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شيوع ويروس كرونا شرايط را براى افراد و شركت ها سخت كرده است 
و ما در اين شرايط در كنار تمام ذينفعان مى مانيم. 

براى حفظ سلامتى و جلوگيرى از انتقال بيمارى تا حد امكـان به شعب 
بانك ها مراجعه نفرماييد و از خدمات بانكدارى الكترونيك استفاده كنيد. 
خدمات آنـلاين از طريق اينتـرنت بانك و موبايل بانك (بـراى مشتريان 
حقيقى و حقوقـى) و بانكـدارى باز (براى مشتريان حقوقى) پاسخگوى 

90 درصد مراجعه هاى به بانك است. 
اميـدواريم با رعايت همه افراد جامعه و رعايت دستورالعمل هاى ايمنى اميـدواريم با رعايت همه افراد جامعه و رعايت دستورالعمل هاى ايمنى 
و بهداشتى به زودى شاهد كـاهش آمار ابتلا و بـازگشت شرايط جامعه 

به حالت عادى باشيم. 
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امیرتقی خان تجريشی
مديرعامل شرکت سرمايه گذاری توسعه ملی

بازارس��رمایه در روزه��ای اخی��ر درس های زی��ادی برای همه فعالان بازار داش��ت، چ��ه قدیمی ترها و چه 
نوس��هامداران. درس هایی که برای برخ��ی حکم یادآوری و برای دیگران جدید بود. بعد از رش��د خیره کننده 
ماه های اخیر که به واس��طه حجم بالای تقدینگی، استقبال مردم و حمایت همه ارکان اقتصاد از بازار سرمایه 
شاهد آن بودیم، با نزولی مواجه شدیم که با عنایت به حضور بسیاری از سرمایه گذاران در بازار و در مقایسه با 
س��قوط های مهرماه 97 و د یماه 91 مورد بیش��تر مورد توجه قرارگرفت. این توجه عمدتا ناشی از درگیر شدن 
آح��اد م��ردم با بازار و همینطور تکیه دولت بر بورس به منظور مهار تورم و تأمین بودجه بود. هردو طرف بازار 
چه دولت و چه مردم از رونق بازار س��ود می بردند، بنابراین برآیند اکثر نیروها به جز برخی مخالفان در جهت 
تقویت و رشد بازار بود. البته برخی فعالان نیز بر احتمال و یا لزوم اصلاح بعد از رشد بدون استراحت شاخص 
تأکید داشتند. با انتشار گفت وگو و یادداشت هایی در خصوص نگرانی از رشد بورس از سوی برخی اقتصاددانان 
و حباب خواندن این رشد و همچنین افزایش عرضه ها در محدوده 2 میلیونی شاخص در کنار اخبار سیاسی و 

نیز رونق بازارهای موازی چون سکه، ارز و مسکن، جرقه های اولیه نزول زده شد.
در این میان اختلال سیستم معاملات که تحت تأثیر تحریم های ایالات متحده و از لحاظ فنی  متناسب با 
رش��د ابعاد مختلف بازار توسعه نیافته در کنار زیر ساخت های ضعیف برخی کارگزاری ها عامل دیگری بود که 
به کمک قرمز ش��دن بازار آمد و فضایی را به وجود آورد تا س��ایه وحشت از »سقوط بزرگ« چند روزی بر بازار 
مس��تولی شده و عجول ترها اقدام به عرضه های شدیدی در بازار کنند که البته برخی حقوقی ها هم از این امر 
مستثنی نبودند. همچنین برخی گلایه ها نیز از بابت تغییر در مقررات و دستورالعمل های مالی چون دو شیفت 

کردن معاملات با توجه به ظرفیت های سیستم معاملات پیش آمد که باید مورد بررسی قرار گیرد.
باید اذعان داش��ت که اتفاقاتی که در این 6 ماه برای بازار افتاد برای هیچکس به روش��نی قابل پیش بینی 
نبود و شاید با توجه به متغییرهای کلان اقتصاد امروز ایران تجربه نشده بود. بنابراین چه سرمایه گذاران و چه 
تصمیم س��ازان در ش��رایطی بودند که با عنایت به متغییر های مختلف تصمیماتی گرفتند که شاید الان مورد 
انتقاد باش��د، اما باید توجه کرد که این حجم از اس��تقبال و ورود نقدینگی زیاد با س��رعت در بازه زمانی کوتاه 
6ماهه، علیرغم ش��تابزدگی حاوی درس های زیادی بود که سال ها باید می گذشت تا بتوان آحاد مردم و حتی 
برخی مدیران را با مقوله بورس و بازارس��رمایه آش��نا کرد، آش��تی داد، به آمورش ترغیب کرد و.... این پنجره 
فرصت هنوز باز اس��ت و خوش��بختانه در روزهای اخیر با اصلاح و تجدیدنظر در برخی تصمیمات و همینطور 
حمایت کم نظیر حقوقی ها، سایه ترس از بازار مرتفع و... مجالی میسر شد تا همه افراد با نگاه تازه ای به شرایط 

و واقعیت های  اقتصاد و همینطور با تکیه بر تجربیات این مدت اخیر، سرمایه گذاری یا تصمیم سازی کنند.
هنوز هم معتقدیم که بازار س��رمایه بهترین مکان برای س��رمایه گذاری مردم و تأمین مالی دولت و بخش 
خصوصی است به شرطی که با واقعیت های آن روبه رو شویم و فارغ از هر اتفاقی،  تحلیل و مبانی علمی و اصولی 
بازارهای مالی را فراموش نکنیم و سعی کنیم با استفاده درست از قوانین و ابزارهای مالی ضمن آگاهی رساندن 
به سرمایه گذاران در خصوص مفاهیم پایه ای چون ریسک و بازده و آشنا سازی نوسهامداران با انواع روش های 

سرمایه گذاری از جمله صندوق های سرمایه گذاری در حمایت از بازار سرمایه ایران قدم موثرتری برداریم.

درس های جدید از بازار سرمایه
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داريوش روزبهانه
رئیس هیأت مديره کارگزاری بانک خاورمیانه

از سال ها پیش هر بار ریزش یا اصلاحی در  بازارسرمایه اتفاق می افتد صحبت از حمایت بازار می شود، اما 
باید گفت در حقیقت حمایت از بازار سرمایه معنایی ندارد. به طور مثال در یک دهه اخیر بازار سرمایه بارها با 
ریزش مواجه شده است و هر بار صحبت از حمایت می شود، اما در حقیقت این حمایت در واقع  سازوکارهای 
خود بازار س��رمایه اس��ت و این بازار نیازی به حمایت ندارد؛ البته قرار نیس��ت حمایتی انجام شود. بازاری که 
گردش روزانه آن حدود 20هزار میلیارد تومان است، چطور می تواند حمایت شود؟ برخی معتقدند دولت باید 
از این بازار حمایت کند، اما دولت در کسری بودجه خود نیز مانده است! به هر حال بازار در حال اصلاح است 

و چیزی که ماه ها با عنوان حباب از آن یاد می شد در حال فروکش شدن است.
اگر ش��اخص با توجه به قیمت دلار نیز س��نجیده شود، کف شاخص چیزی حدود یک میلیون و 600 هزار 
واحد اس��ت. البته باید این موضوع را پذیرفت که بازارها به هنگام بالا یا پایین رفتن با واکنش های اغراق آمیز 
همراه اند. در شرایط فعلی نیز شاهد فروش بیش از انتظار هستیم. برندگان در بازار فعلی کسانی هستند که در 

قیمت های پایین بازار وارد شده و با دید چند ماهه اقدام به معامله کنند.
شوکی که در اثر ریزش های اخیر به بازار وارد شده نیاز به فرصت ترمیم دو تا سه ماهه دارد که با انتخابات 
آمریکا همزمان است. در واقع برندگان بازار فعلی کسانی هستند که با دید سه تا چهار ماه آینده خرید می کنند. 
به نظر می رسد شاخص فاصله چندانی با کف بازار نداشته باشد که این پیش بینی چه به لحاظ تکنیکال و چه 
از نظر ارزش دلاری بازار و به علاوه متوسط p/e که تحت تاثیر تحولات نرخ بهره بالا رفته مشهود است. البته 
هنوز نیز این امیدواری وجود دارد که بانک مرکزی با تعمیق بازار بدهی بتواند نرخ بهره را پایین بیاورد. نه تنها 
موضوعات داخلی که حتی تحولات سیاسی که در کشور آمریکا اتفاق خواهد افتاد همه و همه باعث می شود 
که به این نکته توجه کنیم که فروش باید با احتیاط انجام شود. گروه هایی که این روزها به شکل هیجانی در 
صف  قرار می گیرند دچار خطا می ش��وند، البته نمی توان در این بازار تک تک افراد را مورد خطاب قرار داد و 

به آن ها توصیه کرد.

فرصتی برای ترمیم شوک بازار



فدراس��یون بورس ه��ای جهان به عنوان نه��اد جهانی که نمایندگی بورس ها، ش��رکت های 
س��پرده گذاری و تس��ویه وجوه و صنعت مالی را به عهده دارد، گزارشی منتشر کرده که حاوی 
جزییات مربوط به اقدامات صنعت مالی جهت س��ازگاری و بهبود ابزارهای سایبری موجود در 
دوران شیوع ویروس کروناست. در این دوره، بورس های جهان توانستند برنامه های دورکاری را 

با موفقیت به اجرا بگذارند.
پژوهش  های دائمی و منظم فدراسیون بورس های جهان درباره اولویت های بورس های عضو 
نش��ان می دهد که امنیت س��ایبری در صدر اولویت های بورس ها و شرکت های سپرده گذاری و 
تسویه وجوه است. در میان اعضای فدراسیون، سازمان ها و نهادهای بازار زمان و منابع لازم را به 
برنامه ریزی برای اتفاقات احتمالی و الزامات امنیت سایبری در طول دوران شیوع ویروس کرونا 
اختصاص دادند. این تلاش ها به طور عمده بر اساس بررسی نهادهای نظارتی و مدیریتی و نیز 

آزمون تنش حسابرسان بیرونی )مستقل( انجام شده اند.
در میان چالش های اصلی که سازمان ها و نهادهای بازار باید در دوران شیوع جهانی ویروس 
کرونا مورد توجه قرار دهند، این موارد اهمیت زیادی دارند: تنظیم و برنامه ریزی برای دورکاری 
کارمن��دان، ابزارهای لازم برای دورکاری همچون اپلیکیش��ن های ارتب��اط صوتی و تصویری و 
همچنین اهمیت دادن به ریسک طرف سوم )شخص ثالث( و به کارگیری اقدامات ابتکاری برای 
مدیریت آن ریسک ها. همه اعضای فدراسیون بورس های جهان از تجربیات عملیاتی گروه های 
متعهد بهره برده اند و هر جا که مناسب بوده، منابع بیشتری را صرف تداوم فعالیت بازار و حفظ 
ایمنی و کارآمدی آن کرده اند.این اقدامات و تجربیات ناش��ی از آنها، به دس��ت کارگروه امنیت 
سایبری فدراسیون بورس های جهان )GLEX( تنظیم و هماهنگ شده اند. این کارگروه بخشی 

از خط مقدم صنعت مالی در برابر حملات سایبری را تشکیل می دهد.
ناندینی سوکومار، مدیرعامل فدراسیون بورس های جهان در این باره گفته است: از آنجا که 
بازارها و کسب و کارها به سرعت به سمت الکترونیکی شدن پیش رفته اند، امروزه سازمان ها و 
نهادهای بازار حجم بالایی از منابع و زمان را نسبت به گذشته به تضمین بهبود و انعطاف پذیری 
س��ایبری اختصاص می دهند.وقتی این ش��یوع جهانی که فعالیت های ما را به چالش کش��یده، 
کاهش یابد یا متوقف ش��ود )که امیدوارم چنین شود( و کشورها، شرکت ها و کسب و کارها به 
تدریج فعالیت های خود را از س��ر گیرند، اعضای فدراسیون بورس های جهان، در فضای جدید 
فعالیت عادی خود را از سر خواهند گرفت. البته در چنین فضایی، اقدامات انجام شده در زمان 
شیوع جهانی بیماری باید به طور دائم مورد کنترل، نظارت و بررسی قرار گیرند تا بتوان از خود 

در برابر تهدیدهای احتمالی در آینده محافظت کرد.

  ايده اصلی تس�ويه آنی ديجیتال 
از کجا می آيد؟

ش��رکت سپرده گذاری و تس��ویه برای ارتقاء و 
بهبود روند تس��ویه وجوه، مدتهاس��ت با صنعت 

سرمایه گذاری همکاری می کند.
در سپتامبر 2017، بازار آمریکا چرخه تسویه 
را ب��ه T+2  ارتق��اء داد ک��ه ابتکارعملی بس��یار 
پیچیده و زمان بر بود. این ابتکارعمل نش��ان داد 
که مشکل ما در فناوری نیست بلکه در فرآیند و 
روند کار نهفته است. حتی پس از آن که ما برای 

 آینده  فناوری
 DTL وتسویه آنی

يک�ی از پژوهش ه�ای موردی ش�رکت 
ن�ام ب�ه  تس�ويه  و   س�پرده گذاری 

 Project Ion به بررسی و ارزيابی مزيت ها و تاثیر 
 )DTL( اس�تفاده از فناوری دفترکل توزيع ش�ده
بر تس�ريع رون�د تس�ويه در بازار س�هام آمريکا 
می پردازد. مايک مک کلین، مديرعامل و مديرکل 
س�پرده گذاری و خدمات تس�ويه وج�وه  آمريکا 
ديدگاه های خود در زمینه تس�ويه آنی ديجیتال 
را با نش�ريه فوکوس در میان گذاش�ته است. وی 
همچنین برخی از ايده ها را که در پروژه پژوهشی 
Ion پیشنهاد شده اند، به اشتراک گذاشته است. 

متن گفت وگو با وی را در ادامه می خوانید.
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  فدراسیون بورس های جهان منتشر کرد:  

تلاش های سایبری صنعت مالی 
  

  

 مدیرعامل  سپرده گذاری و خدمات
تسویه وجوه آمریکا تشریح کرد:
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به کارگیری T+2 به یاری صنعت شتافتیم، این 
فرص��ت را پیدا کردیم که تغیی��ر مثبتی ایجاد 
کنیم. ما به س��رعت برنامه خود را با تش��کیل 
یک گروه کاری تسویه آنی و ارتقاء روند تسویه 
دنبال کردیم که چهار ماه بعد، به انتش��ار یک 

گزارش رسمی منجر شد.
کش��ف مفهوم خدمات تسویه آنی دیجیتال، 

گام بعدی تلاش های ما را تشکیل می دهد. 
ما به دنبال ارزیابی تاثیر و مزیت های تسویه 
آن��ی و ارتق��اء یافته ب��رای بازار س��هام آمریکا 
هس��تیم. ط��رح پیش��نهادی خدمات تس��ویه 
آن��ی دیجیت��ال از مفاهیم برخاس��ته از همین 
 نوآوری ها الهام گرفته اس��ت، هرچند هم اکنون

 0+T الگوس��ازی آن بر مبنای چرخه تس��ویه 
استوار است.

 يک چرخه تس�ويه کوتاه ش�ده 
چگونه ريسک و هزينه را کاهش 

می دهد؟
ش��رایطی را که طی چند ماه گذش��ته همه 
ما تجرب��ه کردی��م، در نظر بگیرید؛ نوس��ان و 
بی ثبات��ی غیرمنتظ��ره بازار ناش��ی از ش��یوع 
ویروس کووی��د19 این ش��رایط را ایجاد کرده 
ب��ود. در مارس 2020 می��زان وثیقه ها بیش از 

300 درص��د افزایش یافت که بالاتر از میانگین 
تاریخی بود. یک چرخه تس��ویه کوتاه ش��ده )از 
نظ��ر زمانی( به طور چش��مگیری می توانس��ت 
الزام��ات اعتباردهی را برای نهادهای تس��ویه و 

سفارش  خریدهای کلان کاهش دهد.
کاهش تقاضا ب��رای نقدینگی و کاس��تن از 
حجم پولی که لازم اس��ت در یک زمان خاص 
جمع آوری ش��ود، مزیت اصلی است که موجب 
تقویت بازارهای مالی ما می شود، به ویژه وقتی 
بازاره��ا ب��ه دلیل ش��رایط بحرانی ب��ا بی ثباتی 

شدیدی مواجه می شوند.

  اگر قرار است برای کاهش دوره 
تس�ويه از T+5 به T+3 و بعد از 
T+3 به T+2 منتقل ش�ويم، چرا 
به يکباره از T+1 يا T+0 استفاده 

نکنیم؟
ام��روز نهاده��ای زیرمجموعه م��ا همچون 
DTC و NSCC قادر هس��تند که بر اس��اس 
درخواست مش��تری، معاملات را با دوره تسویه 
کوتاه شده انجام دهند. گرچه زیرساخت کنونی 
شرکت س��پرده گذاری و تس��ویه از چرخه های 
تس��ویه T+1 و ت��ا ح��دودی T+0 پش��تیبانی 
می کند، اما رفتار بازار، زیرساخت و فرآیندهای 

عملیاتی در شرکت های مشتری موجب می شود 
تا روند ارتقاء چرخه های تسویه دشوارتر شود.

فشار فروش گس��ترده، مثل انتقال به برنامه 
T+2 آس��ان نخواهد بود. به همین دلیل اس��ت 
که ما به دنبال اس��تفاده از خدمات تسویه آنی 
دیجیتال به عنوان یک خدمت اختیاری هستیم. 
این نوع خدمات، در حالی که مزیت های اصلی 
ش��بکه متمرک��ز و مدیریت ریس��ک DTC را 
حفظ می کند، موجب کوتاه شدن روند تسویه و 

ارتقاء به برنامه T+0 می شود.
یک نکته مهم که باید به آن اش��اره کنم این 
اس��ت که این نوع خدمات هیچ تغییر عملیاتی 
ی��ا فنی را به سیس��تم تحمیل نمی کند و حتی 
موج��ب تجزیه و چندتکه ش��دن اکوسیس��تم 

تسویه و واریز وجوه هم نمی شود.

 آيا خدمات تس�ويه آنی بر بستر 
توزيع ش�ده  دفت�رکل  فن�اوری 

)DLT( راه اندازی می شود؟
گرچه ارتقاء و بهبود روند تسویه با استفاده از 
فناوری موجود نیز امکان پذیراست، اما فناوری 
دفترکل توزیع ش��ده فرصت های ت��ازه ای برای 
بازاندیشی درباره فرآیند عملیات پس از معامله 

در آینده در اختیارمان قرار می دهد.
 ب��ه ویژه اگ��ر آن را به ص��ورت یکپارچه با 
توانمندی های امروز مورد اس��تفاده قرار دهیم، 
می توانیم حق انتخاب مدیریت روند تس��ویه را 

به مشتریان مان بدهیم.
از زمان انتش��ار نخس��تین گزارش رس��می 
شرکت سپرده گذاری و تسویه درباره بلاکچین 
در سال 2016، این شرکت به طور دائم مشغول 
ارزیابی فناوری دفترکل توزیع ش��ده بوده است. 
ارزیاب��ی فنی جامع��ی که ما هم اکن��ون انجام 
می دهیم، ب��ه ما امکان خواه��د داد تا خدمات 
تس��ویه آنی دیجیتال را خواه بر بس��تر فناوری 
دفت��رکل توزیع ش��ده یا هر بس��تر دیگری، در 

مقیاس بالایی پیاده سازی کنیم.
هدف اصلی ما، انتخاب یک بسته فنی است 
که بتوان��د بدون لطمه زدن به اس��تانداردهای 
امنیت��ی، ایمن��ی و انعطاف پذیری م��ا، الزامات 
مرب��وط به فعالیت در بازار را به بهترین ش��کل 

برآورده کند.

  گام های بعدی شما چیست؟
در حال حاضر این پروژه در مرحله آزمایش 
و تجرب��ه اس��ت و ادامه آن بس��تگی زیادی به 
تحلیل ه��ا و بازخورد کل صنعت دارد. ش��رکت 
س��پرده گذاری و تسویه به گردآوری بازخوردها 
ادام��ه خواه��د داد. این بازخورده��ا به طراحی 
و ارزیابی بیش��تر و آگاه��ی از نیازهای بازار در 

زمینه تسویه یاری خواهد رساند.
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شیوع جهانی ویروس کووید19 نوع بشر را در 
شرایط غیرقابل کنترلی قرار داده است. علاوه بر 
تاثیر کشنده بر سلامت و حیات مردم، پیامدهای 
اقتصادی شیوع جهانی این ویروس نیز غیرقابل 
پیش بینی است. به بیان دیگر می توان گفت که 
کووید19 صنعت مالی جهان را به چالش کشیده 

و توانایی آن را به بوته آزمایش گذاشته است.
بدون ش��ک، اولویت نخس��ت ما غلبه بر این 
ش��یوع جهانی در کوتاه ترین زمان ممکن است. 
با این حال، این به معنای نادیده گرفتن اهمیت 
تداوم فعالیت بازارهای س��هام نیست. در ابتدای 
گس��ترش ویروس کووید19 عده ای پیش��نهاد 
تعطیلی موقت بازارهای س��هام را مطرح کردند. 
به طور طبیعی، سهام شرکت ها نسبت به هراس 
بازارها از وی��روس کووید19 و اثرات آن واکنش 
نشان دادند و در واقع، هراس بازار در افت ارزش 
سهام شرکت ها نمود پیدا کرد. اما تعطیلی موقت 
بازاره��ا نه تنه��ا موجب کاهش ت��رس و ایجاد 

آرامش نمی شد، بلکه آن را تشدید هم می کرد.
شرکت ها و سرمایه گذاران به خوبی می دانند 
که تحت هر شرایطی می توان به بازارهای سهام 

تکیه و اعتماد کرد.

نبرد استثنايی
در این نبرد استثنایی علیه کووید19، بورس 
اسپانیا همه اقدامات لازم برای حفاظت از کارکنان 
خود را به عم��ل آورده و هم زمان، ادامه فعالیت  
عادی بازارهای س��هام این کشور را نیز تضمین 
کرده اس��ت. با پیگی��ری و اج��رای توصیه های 

مقام های بهداشتی اسپانیا، بیش از 97.5 درصد 
کارکنان دورکار شدند و تمامی تجهیزات دفتری 
ضدعفونی ش��دند. در همین حال، بورس اسپانیا 
اقدام به انجام آزمایش های ضدکرونا برای حصول 

اطمینان از سلامت کارکنان خود کرد.
باید متذکر ش��د که بازارهای سهام ابزارهای 
متعددی برای تضمین فعالیت های خود در شرایط 
نامساعد دارند. جذب نقدینگی از طریق کاهش 
هزینه های معاملات و اس��تقراض از صندوق ها با 
نرخ های پایین تر از نرخ بهره جاری از جمله این 
ابزارهاس��ت. در بورس اسپانیا، از آغاز ماه مارس 
)میانه اسفند 98( دامنه نوسان بسیاری از اوراق 
برای س��ازگاری با بی ثباتی ب��ازار و نیز تضمین 
نقدش��وندگی و تداوم جریان نقدینگی، افزایش 
یافت. مزایده نوس��ان نیز از دیگر س��ازوکارهای 
است که برای جلوگیری از بروز اختلال در روند 
معاملات اوراق با نقدش��وندگی کمتر فعال سازی 
شد.برای اینکه هیچ یک از ذینفعان ما در شرایط 
بی ثبات کنونی فراموش نش��وند، ما گام دیگری 
نیز برداش��ته ایم؛ ما س��طح همکاری ه��ا با همه 
ناشران و مشتریان را افزایش داده ایم. همچنین 
اقداماتی برای سهولت دسترسی آنان به خدمات 
شرکتی به صورت غیرحضوری انجام داده ایم. به 
علاوه، شکل سنتی حضور در نشست ها را نیز به 

مشارکت غیرحضوری تغییر داده ایم.
برخی آموزه های بنیادی بحران های گذش��ته 
عب��ارت بودند از نقش حیاتی بازارهای س��هام و 
اهمیت تغییر منابع تأمین مالی برای ش��رکت ها 
تا وابس��تگی آنها به اعتب��ارات بانکی را کاهش 

دهد. به عنوان مثال، در جریان بحران مالی سال 
2008، تأمین مالی شرکتی از بازار سرمایه بسیار 
ب��ا اهمیت و ضروری بود. حال در بحران پیش رو 

نیز چنین ضرورتی احساس می شود.

تأمین مالی جايگزين
این کاهش وابس��تگی به بانک ها که از سوی 
اتحادیه بازار س��رمایه تش��ویق می شود، مرتبط 
ب��ا فعالیت اصل��ی بورس اسپانیاس��ت و راه های 
جایگزین تأمین سرمایه از بازارها را به شرکت ها 
معرفی و ارائه می کند. شرکت های اسپانیایی به 
این موضوع توجه خاصی داشته اند، به طوری که 
سال 2019 به سالی کلیدی برای تغییر ساختار 
تأمین مالی شرکت های پذیرفته شده تبدیل شد. 
ما امیدواریم که این شرایط موجب شود تا تحمل 
و تاب آوری این شرکت ها در برابر مشکلات ناشی 

از بحران کووید19 افزایش پیدا کند.
م��ا همچنی��ن از طری��ق برخ��ی برنامه ها به 
دنبال تمرکز بر ش��رکت های کوچک و متوسط 
)SMEs( هس��تیم. این گروه از شرکت ها اغلب 
به دلیل اندازه کوچک و نقدینگی اندکش��ان به 
چشم س��رمایه گذاران بزرگ نمی آیند. مهمتر از 
همه اینکه، تحلیلگران بازار هم توجه چندانی به 
ش��رکت های کوچک و متوسط نشان نمی دهند 
که این موضوع موجب می ش��ود، این دس��ته از 
شرکت ها از نگاه سرمایه گذاران مغفول بمانند. به 
همین دلیل است که ما تلاش می کنیم، با تمرکز 
ب��ر تأمین مالی این ش��رکت ها و کمک به دیده 
ش��دن آنها، هر آنچه را که ب��رای غلبه بر بحران 

بازار سرمایه
چراغ راهنما 

در روزهای بحرانی
خاوير هرنانی
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کووید19 نیاز دارند، در اختیارشان قرار دهیم.
بحران کنون��ی درس دیگری نی��ز به همراه 
داش��ت: همکاری نزدیک بین بخش های دولتی 
و خصوصی باید به طور گسترده ای مورد حمایت 
ق��رار گیرد. با ای��ن همکاری نزدی��ک، بازارها و 
نهادهای دولتی و موسس��ات مالی قادر خواهند 
بود هرگونه تلاش��ی را برای نجات ش��رکت ها و 
کس��ب وکارهای ما ب��ه کار بندند. ب��ه علاوه، با 
اج��رای اقدامات جس��ورانه و ابتکاری، مقام های 
دولتی می توانند برای کمک به شرکت ها )به ویژه 
شرکت های کوچک و متوسط( در زمینه جذب 
نقدینگی و تأمین مال��ی از ابزارهای قدرتمندی 

استفاده کنند.

تضمین گسترده تر
در این زمینه، به تازگی ICO )نهاد وابس��ته 
به وزارت ام��ور اقتصادی و تح��ولات دیجیتال 
دولت اس��پانیا( س��طح تضمی��ن اوراق تجاری 
منتشر شده از سوی شرکت های پذیرفته شده در 
ب��ازار MARF )بازار جایگزی��ن با درآمد ثابت( 
را افزایش داده اس��ت. این اقدام ابتکاری به نفع 

ناشران فعال در این بازار منجر می شود.
همچنی��ن، ما ت��لاش می کنیم مس��یر ورود 
اس��تارت آپ ها به بازار سهام را هموار کنیم. این 
کار از طری��ق برنامه پیش بازار انجام می ش��ود. 
هدف این برنامه، تسهیل دسترسی استارت آپ ها 
و دیگر ش��رکت های مستعد رش��د به بازارهای 
س��رمایه و کمک به جذب سرمایه گذاران جدید 

برای این شرکت هاست.
در همی��ن ح��ال برای ب��ازار اصل��ی، بورس 
اسپانیا با همکاری ASCRI )انجمن اسپانیایی 
ش��رکت های سرمایه ای ریس��ک پذیر( به دنبال 
یافتن راه های جدید برای بهبود بازار عرضه های 

اولیه در دوره پس از بحران است.
در جری��ان بح��ران کووی��د19 م��ا تعهد و 
مسئولیت خود را نس��بت به جامعه مالی و کل 
جامعه مان افزایش داده ایم. به عنوان مثال، بورس 
اسپانیا اقدام به خرید لوازم بهداشتی و حفاظتی 
به ارزش یک میلیون یورو برای نیروهای مسلح 
کرده است تا آنها را در مبارزه علیه ویروس کرونا 
یاری کند. همچنی��ن تقویت همکاری نیروهای 
مس��لح با بانک غذای اسپانیا از دیگر اهداف این 

برنامه بوده است.
بدون شک صنعت بورس ها در دوره پساکرونا 
با دش��واری های زیادی روب��ه رو خواهد بود، اما 
مطمئن باش��ید برای هر چالش ت��ازه ای آماده 
اس��ت. برای آینده نامعلومی که پیش رو داریم، 
بورس ه��ا به راهنم��ای ش��فافیت و یکپارچگی 
تبدیل شده اند. مطمئنا پیشینه مثبت بورس ها 
در زمین��ه کارآمدی، انصاف، عدال��ت و اعتماد، 
بهترین تضمین برای موفقیت ما در آینده است.

مالت کوچکترین اقتصاد در اتحادیه اروپاست اما همین اقتصاد کوچک طی 5 سال گذشته دارای 
یکی از س��ریع ترین نرخ های رش��د اقتصادی در این منطقه بوده اس��ت. صنعت گردشگری مالت به 
تنهایی 15 درصد از تولید ناخالص داخلی این کش��ور را به خود اختصاص داده و یکی از بزرگترین 
بخش های اشتغال زا به شمار می رود. اگرچه کشور مالت از نظر وسعت، نصف سنگاپور است و از نظر 
تراکم جمعیتی و نسبت به وسعت آن، یکی از پرجمعیت ترین کشورهای جهان به شمار می رود اما در 
س��ال 2019 توانست حدود 2.7 میلیون گردشگر از سراسر جهان جذب کند. بنابراین تعجبی ندارد 
که هتلداری و شرکت های فعال در حوزه تفریحات نزدیک به 90 درصد از شرکت های پذیرفته شده 

در بورس مالت )MSE( را تشکیل می دهند. 
وقتی در اوایل ماه مارس )اواس��ط اس��فند 98(، ویروس کووید19 در مالت ش��یوع یافت، بورس 
مالت به س��رعت وارد عمل ش��د و دس��ت ب��ه اقدامات درمان��ی زد. به ویژه تلاش ک��رد تا ایمنی و 
سلامتی کارکنان خود را حفظ کند.اگرچه تصمیم گرفتیم که فعالیت های روزمره بورس مالت ادامه 
پیدا کند، اما بیش��تر کارکنان را به خانه فرس��تادیم تا دورکاری کنند. با علم به اینکه بس��یاری از 
شرکت های پذیرفته شده در بورس با مشکلات متعددی در حوزه تدارکات و فعالیت های خود مواجه 
ش��ده اند، بورس مالت و مقام ناظر )نهاد خدمات مالی مالت( اقدامات فوری را برای تمدید زمان ارائه 

گزارش های مالی شرکت ها انجام دادند.

سقوط آزاد صنعت گردشگری
ت��ا پای��ان ماه مارس، کش��ور مالت وارد فاز قرنطینه ش��د، فرودگاه مالت عم��لا تعطیل و صنعت 
گردش��گری و تفریحات کشور با سقوط مواجه ش��د. اوایل ماه آوریل )میانه فرورودین 99(، هتل ها، 
رستوران ها و تقریبا تمامی مراکز تفریحی مالت تعطیل شدند. در چنین شرایطی ما احساس کردیم، 
بورس مالت باید برای کاهش فشارهای مالی که شرکت های پذیرفته شده را در تنگنا قرار داده، دست 

به اقدام بزند.
یکی از نخس��تین اقدام ها این بود که سیاس��ت پرداخت اعتباری را از دو ماه به چهار ماه افزایش 
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دادیم. اس��تدلال ما این بود که شرکت های مالتی، به ویژه آنها که در حوزه تفریحات فعال 
هس��تند، از این اقدام استقبال می کنند و می توانند به برنامه های مالی و پرداخت های خود 
سر و سامان بدهند. با این حال، با توجه به اینکه بسیاری از هتل ها و شرکت های فعال عملا 
تعطیل شده بودند، به این نتیجه رسیدیم که تمدید شرایط پرداخت برای شرکت هایی که 
به شدت از کمبود نقدینگی رنج می برند، چندان کارساز نیست و فشار زیادی از روی دوش 

آنها برنمی دارد.
گرچه ما نس��بت به ش��رکت های بورسی که به دلیل ش��یوع ویروس کرونا در مخمصه 
افت��اده بودند، احس��اس همدردی می کردیم، اما هیأت مدیره ب��ورس مالت به این نتیجه 
رس��ید که اسمهال بدهی ش��رکت ها یا ارائه تخفیف به آنها، چاره موثری نیست. نخست 
اینکه، ما ش��اهد بودیم که دولت مالت برای کاهش مش��کلات اقتصادی این ش��رکت ها و 
کمک به آنها برای مقابله با اثرات کووید19 دس��ت به کار ش��ده اس��ت. با توجه به اینکه 
بورس مالت یک نهاد دولتی اس��ت، ما وظیفه داریم که با همه شرکت ها به شکل یکسان 

و عادلانه برخورد کنیم.
بنابراین، ارائه تخفیف یا کاهش هزینه های بورسی شرکت هایی که بیشترین آسیب را از 
سیوع ویروس کرونا دیده اند، مشکل ساز خواهد بود. چون بدون شک همه شرکت های مالتی 
ک��ه کم و بیش از تاثیر این بیماری به مش��کل خورده ان��د، خواهان دریافت چنین امتیازی 
برای خود خواهند شد. احتمالا اتفاقی که افتاده به این صورت بوده است، شرکت هایی که 
کمترین تاثیر منفی را از بیماری پذیرفته اند و منابع مالی کافی برای پرداخت هزینه هایشان 

داشته اند، با اتفاق غیرمنتظره ای روبه رو شده اند.

سخن آخر، سود و زيان
با این حال، به عنوان مهم ترین نکته به این نتیجه رسیدیم که ارائه تخفیف ها موجب به 
هم خوردن تراز مالی بورس می ش��ود، همچنین با در نظر گرفتن این واقعیت که بس��یاری 
از ش��رکت ها حتی با اعمال تخفیف هم امکان پرداخت هزینه هایشان را ندارند، به این باور 

رسیدیم که این اقدام کمکی به مشکل تأمین نقدینگی مورد نیاز شرکت ها نمی کند.
به علاوه، بورس مالت به عنوان یک کس��ب و کار باید حساب سود و زیان خود را نیز در 
نظر بگیرد تا با تأمین نقدینگی لازم، قادر به انجام فعالیت ها و تعهدات مالی خود باشد. یک 
بورس ضعیف از نظر مالی، آخرین چیزی است که کشور مالت به آن نیاز دارد، به ویژه آن 

که یک رکود اقتصادی جهانی در حال شکل گیری است.
پس از تجزیه و تحلیل ش��رایط، ما به این نتیجه رسیدیم که باید مجموعه ای از بهترین 
اقدام��ات را اجرا کنی��م و تصمیم گرفتیم که پرداخت هزینه های آخ��ر را لغو و برنامه های 
مناس��ب و منطقی را برای پرداخت هزینه ها طراحی کنیم. حتی اگر در صورت نیاز اجرای 
این برنامه برای ش��رکت هایی که به ش��دت از شیوع کرونا آسیب دیده اند، تا سال 2021 یا 

پس از آن هم طول بکشد.
اقدام بورس مالت برای تعلیق شرکتی که هزینه های بورسی خود را در این روزهای سخت 
اقتصادی نپرداخته بود، حرکتی غیرس��ازنده و نامناسب بود. بنابراین به این نتیجه رسیدیم 
که باید به دنبال یافتن راه حل های دوستانه و منطقی باشیم. ما معتقدیم شرکت هایی که به 
ش��دت از شرایط کنونی آسیب دیده اند، از راه حل پرداخت بلندمدت استقبال خواهند کرد. 
این برنامه آنها را قادر می سازد تا نقدینگی کوتاه مدت خود را به روشی سودمند مدیریت و 

فعالیت کسب وکارشان را تضمین کنند.
علاوه بر اینها، با در نظر گرفتن این نکته که فشارهای اقتصادی برای بسیاری از شرکت ها، 
گسترده و عمیق هستند، خوشحالم اعلام کنم که یک ماه از حقوق خود را برای کمک به 
کسب وکارهای آسیب دیده از شیوع بیماری کرونا به صندوقی که به همین منظور از سوی 
وزارت خزانه داری مالت تاس��یس شده اس��ت، اهدا کرده ام. در همین حال، کارکنان بورس 
مالت نیز در اقدامی داوطلبانه مبالغ مربوط به 147 روز تعطیلی خود را )در مجموع حدود 

18 هزار یورو( به همین صندوق اهدا کرده اند.
می دانیم که این اقدامات برای حل مشکلات اقتصادی ناشی از بیماری کرونا به هیچ وجه 
کافی نیست، اما به عنوان یک بورس اوراق بهادار معتقدیم که ما نه تنها ذینفع بلکه رهبران 
جامعه مالی و کسب وکارهای فعال در آن هستیم. ما باید شهروندانی خوب و وظیفه شناس 
باش��یم و همبستگی و احساس همدردی خود را به کسانی که از چنین شرایط وحشتناک 

مالی آسیب دیده اند، نشان دهیم.

کووید19 سراس��ر جه��ان را درنوردیده اس��ت اما 
برای آفریق��ای جنوبی که با پیامده��ای غیرمنتظره 
یکی از س��خت ترین ش��رایط جهانی )ک��ه به تعطیل 
ش��دن بس��یاری از کس��ب و کارها منجر شده است( 
دس��ت و پنجه نرم می کند، ش��یوع ای��ن بیماری به 
روی نابرابری های موجود در کش��ور پنجره ای گشود 
ت��ا مردم جوامع مختلف یکدیگ��ر را با انعطاف پذیری 

صادقانه تری نگاه کنند.
با این حال، معمولا هر چالشی به خلق فرصت نیز 
منجر می ش��ود. برای بورس ژوهانس��بورگ، موفقیت 
در تداوم فعالیت های روزمره با اس��تفاده از روش های 
مجازی، همان فرصت طلایی بوده اس��ت. این فرصت 
ب��ه ما نش��ان داد که به معنای واقع��ی کلمه به آنچه 

می گوییم، عمل می کنیم.
بحران کووید19 به شدت کشور و مردم ما را تحت 
تاثیر قرار داد و مش��کلاتی که از قبل وجود داشتند را 
نه تنها بیش از پیش آش��کار کرد، بلکه بر رسیدگی و 
حل آنها نیز تاکید کرد. همه ما مسئولیم و برای ایجاد 
پلی بین افراد دارا )کسانی که شغل دارند، خانه دارند 
و س��یر هس��تند( و ندار )آنها که گرسنه سر بر بالین 

می گذارند( نقش مهمی به عهده داریم.

فراخوان
وقتی س��یریل رامافوسا، رئیس جمهوری نخستین 
مرحله اجرای قرنطین��ه را اعلام کرد، فراخوانی صادر 
کرد و از همه مردم آفریقای جنوبی خواس��ت تا برای 
مقابله ب��ا این بحران بهداش��تی غیرمنتظره که جان 
همه را تهدید می کند، کمک کنند. او گفت: "ش��جاع 
باشید، صبور باشید و مهمتر از همه، دلسوز و غمخوار 
یکدیگر باش��ید."در همین راستا، هیأت مدیره بورس 
ژوهانسبورگ اجرای برنامه های نوآورانه و سازنده ای را 
در پیش گرفت تا نه تنها از مجموعه کارکنان، ش��رکا 

راهکار مجازی
 فرصت طلایی

لیلا فوری
مديرعامل بورس ژوهانسبورگ
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و مشتریان خود حمایت کند، بلکه بتواند به کل 
جامعه نیز خدمت رسانی کند.

در همین حال، رئیس جمهور دستور تشکیل 
»صندوق همبستگی« را صادر کرد. این صندوق، 
ابزار ویژه ای اس��ت که به تأمین مالی عمومی و 
دولتی جهت مقابله با ش��یوع ویروس کووید19 

کمک می کند.
 رئیس جمهور با تخصیص یک سوم از حقوق 
خ��ود، به همراه وزرا و مدی��ران دولتی، از بخش 
خصوص��ی ب��رای کمک به این صن��دوق دعوت 
کرد. رئیس جمه��ور، وزرا و مدی��ران دولتی به 
مدت سه ماه یک سوم حقوق خود را به صندوق 

همبستگی واریز خواهند کرد.
در پاس��خ به فراخوان رئیس جمهور آفریقای 
جنوبی، مدیرعامل، رئیس و اعضای هیأت مدیره 
بورس ژوهانسبورگ نیز 30 درصد از حقوق خود 
را ب��ه مدت س��ه ماه به این صن��دوق اختصاص 
دادن��د. این اقدام، پیام مهم و قدرتمندی بود که 
نشان  از همبستگی بورس ژوهانسبورگ با مردم 
عادی داشت. در همین حال، بسیاری از مدیران و 
کارکنان بورس ژوهانسبورگ نیز به طور جداگانه 

مبالغی به این صندوق اختصاص دادند.
ب��ورس ژوهانس��بورگ همچنی��ن کمپینی 
تحت عنوان »کار برای همبس��تگی« راه اندازی 
ک��رد. این کمپین وی��ژه کووی��د19 از بورس و 
36 شریک تجاری آن، ش��امل بانک های بزرگ 
آفریقای جنوبی و بانک های بین المللی، همچنین 
معامله گران کالایی و اوراق و س��هام می خواست 
تا سهمی از درآمدهایی را که طی دو روز کسب 
کرده بودن��د، به این صن��دوق اختصاص دهند. 
بورس ژوهانسبورگ در نظر دارد تا برای همراهی 
بیشتر با صندوق همبستگی، تعداد روزهای این 

کمپین را افزایش دهد.

بسته های بهداشتی
یک��ی دیگ��ر از اقدام��ات نوآوران��ه ب��ورس 
ژوهانس��بورگ، مش��ارکت با BLSA )ش��رکت 
مشاوره مدیریت کسب وکار آفریقای جنوبی( در 
توزیع بسته های بهداشتی با هدف کاهش میزان 

ابتلا اقشار ضعیف به ویروس کووید19 بود.
مدیرعام��ل ب��ورس ژوهانس��بورگ می گوید: 
وقت��ی رئیس جمه��ور س��یریل رامافوس��ا این 
صندوق را راه اندازی کرد، دانس��تیم که باید وارد 
عمل شویم و نقش خود را ایفا کنیم. بنابراین با 
ش��ریکان خود در بازار تماس گرفتیم. اقدام آنها 
به عنوان اکوسیستم بازارهای سرمایه در کمک 
به این صندوق بسیار افتخارآمیز بود. بدون شک، 
پول جمع آوری شده به بسیاری از کسانی که از 
ش��یوه ویروس کووید19 آسیب دیده اند، کمک 

خواهد کرد.
بورس ژوهانسبورگ همچنین در حال نهایی 
ک��ردن چارچ��وب انتش��ار اوراق اجتماعی خود 
اس��ت. این اوراق به س��رمایه گذاری های آتی در 

پروژه های پایدار یاری خواهد رساند.
ب��ورس ژوهانس��بورگ در ح��وزه داخلی نیز 
به فکر حمایت از جامعه فع��الان و معامله گران 
بازار اس��ت. در حالی که بسیاری از شرکت های 
کوچک و متوسط بر اساس قوانین شرایط ویژه، 
قرارداده��ای خود را به ح��ال تعلیق درآورده اند، 
ب��ورس ژوهانس��بورگ به ش��بکه ارائه کنندگان 
خدمات خود تضمین می دهد که قراردادهایشان 
معتبر و محترم اس��ت. در زم��ان قرنطینه برای 
دیگ��ر ارائه کنندگان خدمات که تضمین قرارداد 
نداش��تند نیز به تناس��ب و بر اس��اس هزینه ای 

که پیش��تر اعلام کرده اند، پرداخت هایی صورت 
گرفته است. این پرداخت ها حتی به شرکت هایی 
که به دلیل ش��یوع بیم��اری و قرنطینه قادر به 

انجام تعهدات خود نبوده اند، تعلق گرفته است.

شفافیت قیمت
عمق و نقدشوندگی بازارهای سرمایه تضمینی 
اس��ت بر این واقعیت ک��ه در دوره های بحرانی، 
بخش مال��ی می تواند از اقتص��اد واقعی حمایت 
کند. در چنین ش��رایطی، ب��ورس نقش حیاتی 
در شفافیت قیمت ها، امکان معاملات و تضمین 
دسترسی به س��رمایه ایفا می کند. بر این اساس 
بورس ژوهانس��بورگ تصمیم گرفت، هزینه های 
انجام معاملات و تسویه معاملات را تا پایان سال 
2020 به میزان 50 درصد کاهش دهد. هدف از 
انجام این کار، افزایش حجم معاملات و نقدینگی 
بازار بوده اس��ت. بورس ژوهانسبورگ همچنین 
هزینه های پذیرش شرکت های کوچک را نیز 25 

درصد کاهش داد.
بخ��ش ش��رکتی در آفریق��ای جنوبی نقش 
مهم��ی در کاهش فاصله طبقات��ی ایفا می کند. 
در واقع این بخش با اش��تغال زایی و اس��تفاده از 
شبکه های زنجیره عرضه خود، تحول بنیادی در 

اقتصاد ایجاد می کند.
در بورس ژوهانس��بورگ، م��ا عمیقا به ارزش 
ارتباط با ش��رکای خود در بازار واقف هس��تیم و 
اهمی��ت آن را می دانیم. به همی��ن دلیل، تمام 
ت��لاش خود را ب��ه کار خواهیم ب��رد تا مطمئن 
شویم، آنها در شرایط باثبات قرار دارند. به ویژه، 
آن بخش از ش��رکای بازار که در جریان ش��یوع 
ویروس کرونا دچار آس��یب و زیان شده اند، مورد 

توجه ما بوده اند.
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در مارس 2020 یعنی زمانی که بحران اروپا به اوج خود رسیده بود، سرمایه 
بازارهای جهانی نسبت به مارس 2019 به میزان 9.2 درصد کاهش پیدا کرد. 
در این مدت، بی ثباتی بازارها به شدت افزایش یافت به طوری که مدارشکن ها 
در سراسر جهان و در تمامی بازارها فعال شدند. اقدامات حداکثری و افراطی 
همچون تعطیل کردن بورس ها و ممنوعیت فروش استقراضی که هیچ سودی 
برای بازارهای سرمایه نداشتند، به کار گرفته شدند. با وجود این، بازارهای مالی 
نشان دادند که مقاوم و انعطاف پذیر هستند. به دلیل همین توانایی، در آوریل 

2020 بی ثباتی به سطوح نرمال بازگشت.
همانگونه که ش��کل شماره 1 نش��ان می دهد، در مارس 2020 بی ثباتی 
شاخص سهام ابرشرکت ها به شدت افزایش یافت. همچنین شاخص بی ثباتی 
بورس برزیل از فوریه تا مارس بیش از 275 درصد، بولس��ا آرژانتین بیش از 
151 درص��د، بورس اندونزی 150 درصد و بورس ش��نژن تنها 14.8 درصد 

افزایش یافت.) نمودار یک(
 در جریان یک دوره آش��فتگی و نابس��امانی ش��دید، انتظار این است که 
نقدینگی بازارهای سهام از بین برود. در این نوشتار به ارزیابی درستی این گزاره 
 WFE می پردازیم. در ادامه، عملکرد مقیاس میانگین س��اده اختلاف قیمت
برای نقدینگی در نیمه نخس��ت س��ال 2020 را مورد بررسی قرار می دهیم. 

در این دوره اس��ت که ویروس کووید19 همه گیر ش��د. سپس این مقیاس را 
با آمارهای نیمه نخس��ت سال 2019 مقایس��ه می کنیم تا ببینیم آیا تفاوت 
چش��مگیری در الگوها وجود دارد یا خیر. این نوش��تار به بسط نتایج گزارش 
فدراس��یون بورس های جهان درباره عملکرد بازارها در نیمه نخس��ت امسال 
می پردازد.میانگین س��اده اختلاف قیمت )MSS( مقیاسی برای اندازه گیری 
نقدینگی است که با استفاده از شکاف های قیمت پیشنهادی خرید و فروش 
محاسبه می شود. میانگین ساده اختلاف قیمت برای هر بخش بازار به شکل 

زیر محاسبه و ارائه می شود:
کلان سرمايه: سرمايه بازار < 1.3 میلیارد دلار

میان سرمايه: 1.3 میلیارد دلار < سرمايه بازار < 200 میلیون دلار
خرد سرمايه: 200 میلیون دلار < سرمايه بازار < 65 میلیون دلار

ريز سرمايه: سرمايه بازار > 65 میلیون دلار
 MSS بازارهای بزرگتر همچنین به چهار بخش تقسیم می شوند و داده های
 MSS برای هر یک جداگانه ارائه می شود. اطلاعات بیشتر درباره نحوه محاسبه
در دستورالعملی که فدراسیون بورس های جهان به همین منظور منتشر کرده، 
آمده است.تحلیل های این نوشتار بر مبنای داده هایی تهیه شده که در فاصله 
بین ژانویه 2019 تا می 2020 از اعضای فدراسیون بورس های جهان دریافت 
ش��ده اس��ت.با نگاهی به داده های بازار در آغاز سال 2020 در می یابیم که در 
س��ه منطقه مورد بررس��ی، نقدینگی بازار در یک بخش افزایش و در بخش 
دیگری کاهش داشته است. در فوریه 2020 که بحران کووید19 شروع به در 
هم کوبیدن بازارهای مالی کرد، شکاف قیمت های پیشنهادی خرید و فروش 
تقریبا در همه بخش ها و مناطق سیر صعودی پیدا کرد. در مارس 2020 که 

شاخص بی ثباتی سهام بلوچیپ در بورس های مختلف

شیوع ويروس کرونا، آسیب شديدی به بازارهای مالی جهان وارد 
کرد. بر اين اس�اس گروه پژوهش فدراس�یون بورس های جهان، 
24 بورس جه�ان )در 3 منطقه آمريکا، آسیا-اقیانوس�یه و اروپا-آفريقا-

خاورمیانه( را از نظر ش�اخص بی ثباتی و نقدينگی مورد بررس�ی قرار داد. 
بخشی از نتايج اين بررسی را در ادامه می خوانید.

 گروه پژوهش فدراسیون بورس های جهان منتشر کرد:  

نقدینگی بازار در بحران کرونا
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هم زمان با بدترین روزهای همه گیری بیماری کرونا بود، ما شاهد افزایش در 
MSS هستیم که نشان دهنده افزایش شکاف قیمت های پیشنهادی خرید و 

فروش و نقدینگی کمتر در همه بخش های بازار و همه مناطق است.
نمودارهای زیر نشان دهنده میانگین MSS در سه منطقه مورد بررسی در 
فاصله بین ژانویه 2019 و می 2020 است. کاهش MSS در می 2020 در هر 
سه منطقه نشانگر کمتر شدن شکاف بین قیمت های خرید و فروش و افزایش 

نقدینگی بازار است.
میانگین MSS در منطقه آمريکا

 میانگین MSS در منطقه آمريکا
 

میانگین MSS در منطقه آسیا-اقیانوسیه
 

میانگین MSS در منطقه خاورمیانه-اروپا-آفريقا
 

میانگین MSS در منطقه خاورمیانه-اروپا-آفريقا

 همگام با افزایش شکاف بین قیمت های پیشنهادی خرید و فروش، متوجه 
شدیم که تعداد معاملات و ارزش معاملات در سال 2020 نسبت به مدت مشابه 
سال 2019 افزایش داشته است. این یافته نشان دهنده افزایش میزان فروش در 
بورس های سراسر جهان است. اگر در سال 2019 درصد تغییر ارزش معاملات 
از مارس تا فوریه معادل 29.2 درصد بود، این رقم در مدت مشابه سال 2020 
ب��ه 41.9 درصد افزایش یافت. اگرچه تعداد معاملات در مارس 2019 با 31.8 

درصد رشد مواجه شد اما این رقم در مارس 2020 به 46.1 درصد رسید.

تعداد معاملات )میلیارد دلار(
 



بلاکچین
بازار  سهام را دگرگون می کند

والری ويشواتايا
تحلیلگر ارشد کاستومر تینک

در زمینه نوآوری جهانی، شرکت ها همواره در تلاشند تا آخرين 
تکنولوژی های ديجیتال را اتخاذ کنند تا بهره وريش�ان را افزايش 

دهند و يک برتری رقابتی نسبت به رقبای خود به دست آورند.
امروزه بلاکچین به عنوان يکی از ستون های حیاتی فناوری در 
زمینه ادغام داده ها شناخته می شود. در دنیای ديجیتالی امروزی، 
راه حل ه�ای بلاکچی�ن حق مالکی�ت اطلاعاتی را ک�ه بايد ايمن و 

محفوظ بمانند، به ما اعطا می کند.
 دفاتر کل توزيع ش�ده )دفاتر حسابداری( توسط بیشتر صنايع 
م�ورد پذي�رش ق�رار گرفته اند و به دلی�ل ماهی�ت تغییرناپذير و 
غیرمتمرک�زی که دارن�د، تغییر و تحولی در سیس�تم های قانونی 
ايج�اد می کنند ک�ه در نهاي�ت منجر ب�ه افزايش اعتب�ار و البته 

شفاف سازی بیشتر می شود.
در ح�ال حاضر کل بازار س�هام جهانی به ش�دت تح�ت تاثیر 
بلاکچین قرار گرفته است. با اين حال، هنوز دو حوزه اصلی تمرکز 
وجود دارد: تسويه وجوه تجاری و نقدينگی سهام بخش خصوصی. 

وقتی يک ذينفع به خصوصی ماندن يک شرکت رای می دهد، بازار 
اوراق بهادار با چالش هايی مواجه می شود.

 در اين حالت، وقتی يک فروشنده خواهان عرضه عمومی سهام 
شرکت است، تضاد منافع ناخواسته ای به وجود می آيد. شرکت های 
BSFI )بانکداری، خدمات مالی و بیمه( که توسط فناوری بلاکچین 

Nasdaq، TheWorldBank، NSD :تغییر پیدا کرده اند
به ط�ور کل�ی تکنول�وژی بلاکچین مت�دی از ثب�ت و تايیديه 
تراکنش ه�ای بانکی به روش غیرمتمرکز اس�ت که در آن، طرفین 
به رکورد يا س�ابقه کام�ل و تغییرناپذيری از اطلاعات ثبت ش�ده 
معام�لات دسترس�ی دارند.بلاکچی�ن ام�کان ايجاد هم کوش�ی و 
هم افزايی ذينفعان و حذف واسطه هايی همچون وکلا، حسابداران، 

دفترخانه ها و موسسات دولتی را فراهم می کند.
 تم�ام اطلاع�ات لازم در ي�ک ق�رارداد هوش�مند ج�ای داده 
می ش�وند؛ پروتکلی برای تس�هیل و ثبت و بررسی تراکنش ها به 

شیوه ای امن.
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با اتخاذ قراردادهای هوش�مند، همه کسب و کارها فرآيندهای 
تج�اری پیچی�ده خ�ود را ساده س�ازی می کنند تا انج�ام فرآيند 
در زم�ان کوتاه تری ص�ورت پذيرد، مقرون ب�ه صرفه تر و خالی از 

هرگونه ريسک و خطر شود.
طب�ق آخري�ن پژوهش ب�ازار بلاکچی�ن، دولت ه�ا و همچنین 
شرکت های بزرگ س�رمايه گذار، به میزان قابل توجهی در توسعه 
پلتفرم ها و راه حل های مبتنی بر فناوری بلاکچین س�رمايه گذاری 
کرده ان�د، به خص�وص در صنايع نوپ�ا و نوظهور بانک�ی، خدمات 
مال�ی و بیم�ه )BSFi( که همراه با س�اير خدمات، به ويژه ش�امل 

سرمايه گذاری و معاملات سهام نیز می شوند.
 ام�روزه ديگر هیچ ش�کی نیس�ت ک�ه تمامی س�هام و اوراق 
بهادار در آينده نه چندان دور نش�انه گذاری )Tokenize( و قابل 
ردگیری خواهند ش�د و روند صدور و تس�ويه س�ريع تر، امن تر و 
غیرمتمرکزتر خواهد ش�د. بورس نزدک )Nasdaq(، بازار س�هام 
اس�ترالیا، بورس جديد نیويورک و ديگر بازيگران بازار س�هام در 

میان اولین پذيرندگان اين فن آوری قرار دارند. 
ن�زدک تمام تلاش خ�ود را در راه اتخاذ ف�ن آوری بلاکچین به 
کار گرفت�ه تا تراکنش ها را امن تر و خريد و فروش س�هام را بهتر 

سازماندهی کند.

راه حل های بلاکچین برای بازار اوراق
راه حل ه�ای بلاکچین بر بازار اوراق قرض�ه نیز تاثیرات فراوانی 
گذاشته اس�ت. هدف از اين فن آوری حذف همه تشريفات مربوط 
به ش�رکت های خصوصی و نیز نهادهای رس�می اس�ت که قادر به 
انتش�ار اوراق قرضه به ص�ورت token securities هس�تند. به 
اي�ن ترتیب فرآيند چرخه زندگی اوراق قرضه )از زمان انتش�ار تا 

جابجايی و اسکان( کارآمدتر و ايمن تر می شود.
در اينج�ا مثال هاي�ی از دو س�ازمان پیش�تاز وج�ود دارد ک�ه 
توانس�ته اند ب�ا موفقیت نمون�ه اولی�ه مبتنی بر زيرس�اخت های 
بلاکچین را در فرآيند کسب و کار خود پیاده سازی کنند.نهاد ملی 
س�پرده گذاری و تسويه وجوه )NSD(، نهاد مرکزی سپرده گذاری 
اوراق بهادار فدراس�یون روس�یه اس�ت ک�ه به دنب�ال ايجاد يک 

زيرساخت بلاکچینی برای يک محصول ابتکاری بود. 
در نتیجه NSD درخواست ايجاد يک پلتفرم مبتنی بر بلاکچین 

برای انتشار اوراق قرضه به ارزش 10 میلیون دلار را مطرح کرد.
 اين سیس�تم، محرمانه بودن و ش�فافیت معام�لات را تضمین 
می کن�د و ام�کان کاه�ش هزينه ه�ای صادرکنن�ده اوراق قرضه، 
 )data center( تضمین ارتباط متقابل با مرکز اصلی داده پردازی
را فراه�م و به حداقل رس�اندن خطر کلاهب�رداری را امکان پذير 

می کند. 
راه حل ه�ای بلاکچی�ن در زمینه خدمات مالی، ب�ا فراهم کردن 
دسترسی آنی به آخرين اطلاعات اوراق بهادار شرکت در يک پلتفرم 
تجاری، انتقال سهام را تبديل به يک فرآيند خودکار می کند.بانک 
جهانی و بانک مشترک المنافع اس�ترالیا  )CommBank(با هم 

متحد شده اند تا طرح Bond-I را راه اندازی کنند.
 اين طرح ثبت معاملات اوراق قرضه را در بازار ثانويه با استفاده 
از فن�اوری بلاکچین امکان پذير می کند. اي�ن راه حل برای کاهش 

هزينه های انتش�ار، س�رعت بخش�یدن به روند عملیات انتش�ار، 
کاهش خطرات و نیز کاهش نوسانات قیمت ارائه شده است.

فن آوری بلاکچین در ارائه خدمات مالی: نمونه های کاربردی
بلاکچی�ن را می توان در بخش های مال�ی مختلف و با روش های 
مختلف پیاده سازی کرد. در اين بخش به بررسی سناريوهای اولیه 
می پردازيم که در آن تکنولوژی برای تغییر صنعت مالی اس�تفاده 

می شود.

تراکنش های برون مرزی
بلاکچین می تواند فرآيند انتقال وجوه را به ش�کل غیرمتمرکز 
س�رعت بخش�د. کاهش هزينه های عملیاتی، بررس�ی شبکه های 
نظی�ر به نظی�ر)p2p( و پ�ردازش تراکنش در چن�د منطقه زمانی 
مختل�ف فقط در عرض چند ثانیه را می توان از مزايای اين فناوری 

نام برد.

پلتفرم های تجاری
قراردادهای هوشمند به عنوان راه حل های قابل اعتماد در بازار 
بیرون از بورس ارائه ش�ده اند. در اين بازار، معاملات بین دو طرف 

بدون نظارت و خارج از بازار بورس انجام می شود. 
در مث�ال بازار ب�رای معاملات نظیر به نظیر، کارپوش�ه ای وجود 
دارد که نشان دهنده قیمت های خريد و فروش بر اساس دستورات 

زمانی است.

تسويه وجوه 
امروزه تمامی تراکنش ها بايد يک فرآيند س�ه مرحله ای تسويه 
و واري�ز وجوه را ط�ی کنند. اين چرخه ش�امل مراحلی پیچیده و 
نیازمن�د همکاری و همگراي�ی کامل طرفین در سیس�تم تجارت 
جهانی است. بلاکچین پتانسیل ايجاد تغییر در اين فرآيند دشوار 

را دارد تا آن را به پروسه ای خودکار و آسان تبديل کند.

نتیجه گیری
بلاکچی�ن اين قابلی�ت را دارد تا انقلاب�ی در صنعت مالی ايجاد 
کند و در عین حال فرصت های جديدی در سرمايه گذاری هايی که 

بر پايه بلاکچین خود را ارتقا داده اند، به وجود آورد.
 اين فناوری به س�ازمان ها و نهادهای مالی اين اجازه را می دهد 
ت�ا به س�رعت بالاتری در ش�فافیت و روند تس�ويه دس�ت يابند. 
همچنین تراکنش های P2P را تقويت می کند و ريسک و خطرات 

کلاهبرداری را به کمترين میزان خود می رساند. 
از هم�ه مهمت�ر، تمام عملیات به ش�کل کاملا ش�فافی صورت 

می گیرد و خطاهای انسانی در نقل و انتقالات جايی ندارند.
موسس�ات مالی س�نتی به راحتی از مراکز تحقیقاتی و توسعه 
دهن�ده بلاکچی�ن حماي�ت می کنند. ع�لاوه بر اين، ش�رکت ها از 
فروش�ندگان ثالث خود خواسته اند تا در مس�یر خودکارسازی به 
وسیله بلاکچین و مديريت و ارائه خدمات مبتنی بر بلاکچین، آنها 

را همراهی کنند.
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 پیش از پیوس��تن به نه��اد بورس های اوراق 
به��ادار اتحادیه عرب به عن��وان دبیرکل، افتخار 
کار ب��ه عنوان مدیرعام��ل ب��ورس اوراق بهادار 
عمان را داش��تم. در آن دوره از همکاری نزدیک 
ب��ا همکاران خود در سراس��ر دنیا ل��ذت بردم و 
بهره مند ش��دم. من معتقدم ک��ه همکاری قوی 
و گس��ترده بین ذینفعان بازارهای مالی منجر به 

موفقیت بازارهای سرمایه می شود.

دوراهی سلامت و اقتصاد
ب��ا همه گیری گس��ترده وی��روس کووید19 
دولت ها تحت فش��ار قرار گرفتند تا اقداماتی را 
برای جلوگیری از ش��یوع بیش��تر بیماری کرونا 
اعمال کنن��د. بدین ترتی��ب محدودیت هایی بر 
جابجای��ی و مس��افرت و به دنب��ال آن قرنطینه 
کامل اعمال ش��د. با این ح��ال، با افزایش مداوم 
ش��یوع ویروس و اعمال قوانی��ن قرنطینه، مردم 
و اقتصاد کشورها ش��روع به آسیب دیدن و رنج 
کشیدن کردند. بسیاری از اقتصادهای بزرگ دنیا 
وارد ی��ک رکود غیرمنتظره ش��دند و در همین 
حال نرخ بیکاری در کشورهای مختلف به میزان 

بی سابقه ای افزایش داشته است.
همانط��ور ک��ه اعم��ال قوانین ب��رای ایجاد 
محدودیت های اجتماعی تا حدودی از گسترش 
وی��روس جلوگیری ک��رد، ضرورت های جدیدی 

مانن��د کنار آمدن ب��ا اثرات تقاب��ل اجتماعی و 
بحران های اقتصادی به وج��ود آمد که دولت ها 
برای حل این مشکل، با وجود هراس از خطرات 
ناش��ی از موج دوم بیماری مجبور به بازگشایی 

تدریجی کسب و کارها شدند.

تاثیرات روی بازارهای سرمايه
بر اثر ش��یوع ویروس کووید19 و افزایش آمار 
مبتلایان به کرون��ا، بازارهای جهانی تقریبا یک 
سوم س��رمایه های خود را در ماه مارس از دست 
دادند. این میزان کاهش بی سابقه و بدتر از  رکود 
ب��زرگ اقتصادی دهه 1930 می��لادی و بحران 

مالی سال 2008 بود.
در این میان، ش��اخص صنعت داوجونز بیش 
از 38 درصد نس��بت ب��ه بالاترین میانگین ثبت 
ش��ده در اواخر ماه فوریه )یک ماه قبل( سقوط 
ک��رد. در همی��ن ح��ال، ش��اخص های نزدک و 
اس اندپی500 نیز به ترتیب شاهد کاهش 33 و 
35 درصدی بودند. در اروپا نیز وضعیت مشابهی 
را شاهد بودیم. در حالی که شاخص فوتسی100 
لن��دن بیش از 37 درصد س��قوط را تجربه کرد، 
دیگر بازارهای اروپایی زیان بیشتری را متحمل 
شدند، به طوری که آمارها حاکی از سقوط بیش 
از 40 درصدی دو ش��اخص دکس فرانکفورت و 

سی ای سی پاریس بودند.

اما بورس های منطقه منا )خاورمیانه و شمال 
آفریقا( نه تنها به دلیل انتشار ویروس، بلکه تحت 
تاثیر کاهش ش��دید قیمت نفت اف��ت ارزش را 
تجربه کردند. سرمایه بازار 16 بورس این منطقه 
افت ارزش��ی ب��ه میزان 2 ه��زار و 500 میلیارد 
دلار براب��ر ب��ا 22 درصد را متحمل ش��دند. در 
میان بورس های منطقه منا، سرمایه بازار بورس 
عربس��تان )تداول( که بی��ش از 80 درصد بازار 
سرمایه منطقه را تشکیل می دهد، در مقایسه با 
پایان ژانویه 2020 از 2 هزار و 300 میلیارد دلار 

به 2 هزار میلیارد دلار کاهش پیدا کرد.

بسته های محرک اقتصادی
بس��ته های چندین میلیارد دلاری در منطقه 
منا ارائه ش��ده است، از جمله یک بسته حمایتی 
به ارزش 31.9 میلیارد دلار که به منظور کاهش 
آثار اقتصادی این بحران در عربس��تان سعودی 
عرضه ش��ده اس��ت. امارات متحده عربی نمونه 
مهم دیگری از حمایت دولتی است. ابوظبی 15 
برنامه ابتکار برای حمایت از شرکت های کوچک 
و متوس��ط ارائه کرده اس��ت. این در حالی است 
که دوبی یک بسته حمایتی 1.5 میلیارد درهمی 
ب��رای افزای��ش نقدینگ��ی معرفی کرده اس��ت. 
همچنین قطر یک بسته 23 میلیارد دلاری ارائه 
کرد تا از اقتصاد کشورش در برابر بحران جهانی 

جلیل تعريف
دبیرکل بورس های اوراق بهادار اتحاديه عرب

شیوع جهانی و تغییر اولویت ها



فدراس��یون جهانی بورس ها نتایج حاصل از 
شش��مین پژوهش س��الانه »تاب آوری« خود را 

منتشر کرد.
پژوهش تاب آوری فدراسیون جهانی بورس ها، 
ماهیت و گس��تره پذیرش و تعهد ش��رکت ها و 
نهاده��ای عضو به موضوعات زیس��ت محیطی، 
اجتماعی و حاکمیت ش��رکتی )ESG( هم در 
بازارهای توس��عه یافته و هم بازارهای نوظهور را 
مورد بررس��ی و سنجش قرار می دهد. با اجرای 
این پژوهش که به صورت سالانه انجام می شود، 
فدراسیون بورس های جهان و صنعت مالی قادر 
خواهند بود تا میزان تعهد اعضا به این موارد را 

ارزیابی کنند.
و  اجتماع��ی  زیس��ت محیطی،  مس��ایل 
حاکمی��ت ش��رکتی )ESG( از جمله اصول و 
فرمان های اس��تراتژیک فدراسیون بورس های 
جهان به شمار می روند و پژوهش امسال برای 
دومین بار، فعالیت های بورس��ی را برای اصول 
تاب آوری فدراسیون بورس های جهان ترسیم و 
بازنمایی می کند. این اصول که در اکتبر 2018 
منتش��ر ش��دند، اعلام می کنند که بورس های 
اوراق بهادار در این اکوسیس��تم بورس��ی برای 
آم��وزش و تربیت مش��ارکت کنندگان بازار در 
ای��ن زمینه ه��ا فعالیت خواهند ک��رد: اهمیت 
مس��ایل مربوط به تاب آوری؛ ارتقاء دسترسی 
س��رمایه گذاران به اطلاعات مربوط به مسایل 
زیس��ت محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی 
)ESG(؛ هم��کاری فعالانه با ذی نفعان جهت 
توسعه برنامه مالی پایدار؛ تأمین بازارها و ارائه 
محصولات��ی که از بهبود و افزایش تأمین مالی 
پایدار، همچنین جهت گیری مجدد جریان های 

مالی حمایت می کنند؛ و سرانجام، بنیان نهادن 
اصول حاکمیت��ی داخلی، روندهای عملیاتی و 
سیاس��ت های کارآمد برای حمایت از هرگونه 

تلاش در زمینه تاب آوری.
در پژوه��ش بعدی، فدراس��یون بورس های 
جه��ان در برنام��ه ابتکاری "بورس ه��ای اوراق 
بهادار پایدار" سازمان ملل )SSE( مشارکت کرد 
تا گزارش "چگونه بورس ها می توانند تاب آوری 
را در فعالیت ه��ای خود بگنجانند: طرحی برای 

اقدام" تهیه و منتشر کند.
نکات برجسته پژوهش فدراسیون بورس های 

جهان شامل موارد زیر است:
1- بورس های عضو به فعالیت خود در زمینه 
توس��عه تاب آوری از طری��ق به کارگیری کامل 
"اصول تاب آوری" فدراسیون بورس های جهان 
ادامه می دهند. در میان بورس های مورد بررسی 
که به پرس��ش های این پژوهش پاسخ داده اند، 
41 درصد دس��ت به اقدامات��ی زدند که کاملا 
مطابق با 5 اصل اعلامی از س��وی فدراس��یون 

بوده است.
2- تعداد قابل توجه��ی از بورس ها به دلیل 
فرصت ه��ای جدیدی ک��ه به کارگی��ری اصول 
ت��اب آوری برایش��ان فراهم کرده ب��ود، دلگرم 
و تش��ویق به پی��روی کامل از آنها ش��دند. این 
موضوع نش��انه مثبتی اس��ت مبنی ب��ر اینکه 
اصول ESG )مسایل زیست محیطی، اجتماعی، 
حاکمیت ش��رکتی( به بخش اصلی ویژگی ها و 

استراتژی های این بورس ها تبدیل شده است.
3- نزدیک به 90 درصد از ش��رکت کنندگان 
در ای��ن پژوه��ش اعلام کردند که از خواس��ت 
س��رمایه گذاران مبنی بر افش��ای موارد زیست 

کووید19 محافظت کند و در همین حال، مصر 
نیز یک بس��ته وام مالی 6.3 میلیارد دلاری در 

نظر گرفت.
مقام های ناظ��ر و بورس ه��ای اوراق بهادار 
همراه با حمایت دولت ها به دنبال راه حل هایی 
ب��رای غلبه بر اثرات ویروس هس��تند و در این 
زمینه همکاری نزدیکی دارن��د. اقدامات انجام 
شده در منطقه منا شامل قیمت گذاری، کاهش 
ساعات معاملاتی، تمدید مهلت برای برگزاری 
مجام��ع ش��رکت ها و الزامات افش��ا می ش��ود. 
بس��یاری از مقام های ناظر بر بورس های اوراق 
به��ادار در این منطقه  از ش��رکت های پذیرفته 
ش��ده درخواست کردند که تاثیر بحران جهانی 
ش��یوع ویروس کووید19 بر موقعیت های مالی 
فعلی و آتی خود را افش��ا کنند. به این ترتیب، 
می ت��وان تاثیرات ای��ن بحران ب��ر بورس های 
منطقه را شناسایی و برای حل آنها چاره جویی 
کرد. به طور کل��ی، معتقدم که بازارهای مالی، 
از جمله بازارهای مالی کش��ورهای منطقه منا 
پیشرفت های بس��یار مهمی در مقابله با پدیده 
همه گیری ویروس کووید19 داش��ته اند. آمارها 
و شاخص های جدید نشانه های مثبتی مبنی بر 
بهبود اقتصاده��ا و بازارها در طولانی مدت ارائه 

می دهند.

اطلاع رسانی به موقع
م��ن همچنین حمایت به موقع موسس��ات 
و نهاده��ای بین الملل��ی را تحس��ین می کنم. 
بین الملل��ی  س��ازمان  مانن��د  موسس��اتی 
 ،)IOSCO( به��ادار  اوراق  کمیس��یون های 
و   )WFE( جه��ان  بورس ه��ای  فدراس��یون 
 )OECD( سازمان توسعه و همکاری اقتصادی
در این زمینه بسیار فعال بوده اند. این نهادها و 
سازمان ها بر اهمیت داشتن اطلاعات با کیفیت 
در زمینه تاثیرات ویروس کرونا، همچنین نیاز 
به باز نگه داش��تن بازارها و تداوم فعالیت های 
معاملاتی، ارائه معیارهای ش��ناخته شده برای 
رس��یدگی و پیگیری فش��ارهای وارد ش��ده بر 

سیستم های مالی تاکید کرده اند.
روشن است که سبک ها و روش های زندگی 
بعد از بحران جهانی کووید19 همانند گذشته 
نخواهد بود. بنابراین تا زمان پیدا شدن واکسن 
ی��ا دارویی موثر برای درمان این بیماری، انجام 
اقدام��ات احتیاط��ی همچ��ون رعای��ت فاصله 
اجتماعی از اهمیت زیادی برخوردار خواهد بود. 
در این میان، اولویت های بازارهای س��رمایه نیز 
تغییر کرده اند. در حال حاضر بیشترین تمرکز 
بر برنامه های حاکمیت شرکتی همچون افشای 
اطلاعات و ش��فافیت، بهبود فناوری های مورد 
اس��تفاده و امنیت س��ایبری، همچنین تقویت 

زیرساخت های بازارهای مالی استوار است.

فدراسیون بورس های جهان منتشر کرد؛  

تاب آوریششمین پژوهش سالانه 
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 محیط��ی، اجتماعی و حاکمیت ش��رکتی آگاه 
هس��تند. اگرچه بیشتر بورس های جهان الزامی 
برای افشای این موارد ندارند اما تعداد بورس هایی 
که به فکر چنین الزامی در آینده هستند، نسبت 

به قبل تقریبا دو برابر شده است.
4- در ح��ال حاضر، در زمینه اس��تانداردها 
و فرمت ه��ای پذیرفت��ه ش��ده ESG از س��وی 
بورس ه��ای جه��ان، هیچ ن��وع همگرایی وجود 
ن��دارد. در واق��ع، برخ��ی اعض��ای فدراس��یون 
بورس ه��ای جه��ان موضوع همگرای��ی جهانی 
درباره اس��تانداردهای ESG را ب��ه عنوان یک 
نگران��ی جدی��د در برنامه های ت��اب آوری خود 

گنجانده اند.
5- اوراق قرضه س��بز برای نخس��تین بار به 
رایج ترین محصولات ESG تبدیل ش��دند. این 
پژوهش همچنین نشان دهنده رشدی ملایم در 
عرضه تمامی انواع محصولات مربوط به تاب آوری 
بود. بر این اس��اس، روشن ش��د که استقبال از 
محصولات ESG در بورس های جهان از رشدی 

تدریجی برخوردار بوده است.
ناندین��ی س��وکومار، مدیرعامل فدراس��یون 
بورس ه��ای جهان در ای��ن زمینه گفت: رهبری 
صنعت مالی در زمینه تاب آوری همچنان ادامه 
دارد. در حالی که جهان در جریان بحران ناشی 
از همه گی��ری یک بیماری خطرن��اک که همه 
برنامه ها و الگوهای موجود را بر هم زده، به دنبال 
بازآفرینی ی��ک جامعه بهتر اس��ت، بورس های 
جهان به الگویی برجسته و بخشی از این راه حل 

جهانی تبدیل شده اند.
این پژوهش اوایل س��ال 2020 و با توجه به 
پاس��خ های ارائه ش��ده مربوط به سال تقویمی 
2019 تهیه ش��ده اس��ت. در ای��ن پژوهش 61 
بورس جهان مورد بررس��ی ق��رار گرفتند که از 
آن میان، 56 بورس عضو فدراسیون بورس های 
 WFE جهان بودند. همچنین از 56 بورس عضو
که در این پژوهش ش��رکت کردند، شش بورس 

فقط در زمینه اوراق مشتقه فعالیت می کنند.
همچون سال های گذشته، پرسشنامه های این 
پژوهش نیز در راستای پیشرفت های بورس های 
جه��ان در زمینه تاب آوری، م��ورد بازبینی قرار 

گرفتند و بهینه شدند. 
در پرسش��نامه جدید، م��واردی چون رعایت 
ESG در مش��تقه های کالایی مورد سئوال قرار 
گرفت که هدف از آن، یافتن ویژگی های برجسته 
بورس هایی بود که فقط به معاملات مش��تقه ها 
می پردازند. به علاوه، پرسش های مربوط به الزام 
گزارش��گری و اس��تانداردهای ESG ک��ه مورد 
پذیرش بورس ها قرار گرفته اند، چون پرسش های 
مربوط به اوراق س��بز مورد بازبینی قرار گرفتند. 
ه��دف از این اقدام، جمع آوری جزئیات بیش��تر 

درباره عرضه این محصولات بوده است.

فدراسیون بورس های جهان )WFE( با صدور اطلاعیه ای، توجه به گسترش و پیشرفت پول های 
رمزنگاری شده باثبات )Stablecoin( همچنین دارایی های رمزنگاری شده را خواستار شد.

در این اطلاعیه، فدراس��یون بورس های جهان درخواس��ت کرد که در پاس��خ به رشد چشمگیر 
رمزارزه��ای باثبات، طبقه بندی مش��ترک و متعارفی ش��کل بگیرد. البته چنی��ن طبقه بندی باید 
دارایی های رمزنگاری شده را نیز پوشش دهد. این اقدام به ایجاد یک طبقه بندی نظارتی یکپارچه 

و مشترک، پیش از آن که تقسیم بندی های متعدد به وجود آید، منجر می شود.
فدراسیون بورس های جهان از شورای ثبات مالی )FSB( و دیگر نهادهای بین المللی که مسئولیت 
تعیین و ایجاد اس��تانداردها را بر عهده دارند، درخواست کرد تا به ایجاد، پذیرش و استفاده از یک 
طبقه بندی جهانی اقدام کنند. با چنین طبقه بندی جهانی، ما این به استاندارد مشترک می رسیم 
که آیا پول های رمزنگاری ش��ده باثبات جهانی )GSC( یا دیگر دارایی های رمزنگاری ش��ده با یک 
طبقه بندی یا تعریف خاص همخوانی دارند یا خیر. با این اقدام، تفاوت و پراکندگی بین حوزه های 
مختلف کاهش می یابد و اختلاف بین قانونگذاران و مقام های ناظر بورس ها کمتر می شود. همچنین 
بازبین��ی دوره ای چنین طبقه بندی ما را مطمئن می س��ازد که ان��واع مختلف GSC و دارایی های 
رمزنگاری شده )که بدون شک در آینده به بلوغ می رسند و ممکن است محصول جدید، باثبات و 

پرکاربردی را شکل دهند( با قوانین نظارتی و شرکتی همخوانی و مطابقت دارند.
بر این اس��اس، فدراس��یون بورس های جهان از FSB می خواهد تا برای بررسی بیشتر، این سه 

موضوع را مورد توجه قرار دهد:
 انجام طبقه بندی برای تمامی انواع GSC و دارایی های رمزنگاری شده،
 استفاده از توصیه ها و پیشنهادها برای همه دارایی های رمزنگاری شده،

 درخواس��ت همکاری بین المللی در زمینه ارائه پیش��نهادها و الزام به اشتراک اطلاعات جهت 
نظارت بر معاملات تمامی انواع دارایی های رمزنگاری شده.

در این راستا لازم است که نهادهای ناظر اطلاعات و یافته های خود در زمینه پول های رمزنگاری 
شده باثبات و دارایی های رمزنگاری شده جهان، همچنین اطلاعات مربوط به ناشران و پلتفرم های 
معاملاتی مورد اس��تفاده آنها را به اشتراک بگذارند. بدون اتخاذ رویکردهای هماهنگ و قاعده مند 
جهت اجرا و نظارت بر روند معاملات این محصولات، اهدافی همچون یکپارچگی بازار و حمایت از 
مشتریان تحقق نخواهد یافت.پژوهش فدراسیون بورس های جهان نشان داد که ماهیت دارایی های 
رمزنگاری ش��ده و فناوری مورد اس��تفاده در معاملات آنها، ذاتا برون مرزی و بین المللی اس��ت. بر 
این اس��اس، پیشنهادهای ارائه ش��ده را می توان برای تمامی انواع دارایی های رمزنگاری شده مورد 
اس��تفاده قرار داد.ناندینی سوکومار، مدیرعامل فدراس��یون بورس های جهان در این باره می گوید: 
ما با به کارگیری اصل "پیش��ه یکسان، ریسک یکس��ان، قوانین یکسان" از همه تلاش ها برای رفع 
مشکل رویکردهای نظارتی غیریکپارچه حمایت می کنیم. همچنین بر ضرورت همکاری های برون 
مرزی و بین المللی بین بورس ها برای نظارت بر پول های رمزنگاری ش��ده باثبات و روند معاملات 
آنها )خواه در سطح عمده فروشی یا خرده فروشی( تاکید می کنیم.Stablecoin: نوعی از رمزارزها 
که برای مصون ماندن از نوسانات بازار طراحی شده است. به همین دلیل، این رمزارزها کاربردی تر 
از رمزارزهای س��نتی هس��تند. علت مصونیت این نوع رمزارزها این اس��ت که ارزش آنها اصطلاحا 
 Stablecoin به دارایی های باثبات همچون طلا یا ارزهای معتبر "میخ" ش��ده اس��ت. معروفترین
جه��ان، Tether با ارزش بازار بیش از 3.5 میلیارد دلار اس��ت. Tether از نظر ارزش بازار، رتبه 

پنجم را در میان 100 رمزارز برتر جهان دارد.

 WFE  رمزارزها در کانون توجه
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دولت های ضد تولید 
مانع جذب نقدینگی 

آزادسازی پلکانی 26
34مغایر با قانون است  زنجیره های تأمین داخلی 

32برای اثرگذاری تحریم ها

لان
د ک

صا
اقت

 درآمدزایی 
 19هزار میلیارد تومانی 

دولت از سهام عدالت

در گفت وگو با معاون سابق سازمان خصوصی سازی مطرح شد:

38
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عوامل مختلفی در ایجاد رشد 7.3 درصدی نقدینگی در سه ماهه ابتدایی 
امس��ال و رسیدن آن به رقم 2651 هزار و 400 میلیارد تومان نقش دارد، اما 
مهم ترین عامل این رش��د نقدینگی افسار گسیخته، نحوه تأمین درآمد برای 

بودجه است.  
در همه کش��ورها برای تأمین درآمد بودجه، انواع مالیات ها اخذ می  ش��ود 
 که گرفتن مالیات ها در کش��ورهای دیگر منجر به نظارت دولت بر فساد هم 
می  شود. اما در ایران یکسری از افراد از رانت استفاده کرده و اشرافیت را تشکیل 
می  دهند که نه مالیات می  دهند و نه دولت می تواند نظارتی بر آنها داشته باشد.  
از طرف دیگر در برابر اش��رافیت، افراد دیگری هستند که نمی خواهند عقب 
بمانند، بنابراین به دنبال بازاری هستند تا با گذاشتن پول خود در زمان کوتاه، 
سود خوبی به دست آورند و به دنبال سودی که به اشتغال و تولید ربط داشته 
باش��د، نیستند.در حال حاضر هم در ایران بازار سرمایه و سود خوب ناشی از 
سفته بازی تنها بازاری اس��ت که توانسته نقدینگی های افسار گسیخته را به 
خوبی ج��ذب کند. در این میان دولت هم برای تأمین کس��ری بودجه خود 
سرمایه ها را به بورس سوق می  دهد تا از طریق بورس تأمین نقدینگی کند که 

خطرناک ترین روش را برگزیده است. 
بنابراین به روش های مختلف از جمله حمایت دولت از بورس، س��ود بازار 
س��رمایه ب��الا می رود، در صورت��ی که می بینیم برخی از ش��رکت ها در حال 
ورشکستگی و ضرر دادن هستند، اما قیمت اوراق سهام آنها افزایش یافته است 
یعنی دولت نتوانسته از ظرفیت نقدینگی افسار گسیخته به نفع تولید استفاده 
کند.   در این ش��رایط، بانک مرکزی برای همراهی دولت، نرخ س��ود بانکی 

را کاهش داده اس��ت و جالب تر 
اینکه برخی معتقدند از سپرده ها 
هم باید مالیات اخذ شود یعنی 
با تورم 40درصد، سود 15درصد 
پرداخ��ت می ش��ود و از آن هم 
مالیات گرفته شود. این است که 
س��پرده ها از بانک ها خارج و به 
سمت بازاری سوق پیدا می کند 
که به دلیل س��فته بازی س��ود 
بیشتری پرداخت می کند یعنی 
به مدت 6 ماه سود سهام چند 

برابر می شود. تجربیات کشورهای مختلف از جمله ایران نشان می دهد که در 
یک نقطه ای پرداخت های سود کلان متوقف خواهد شد زیرا پرداخت سود از 

طریق سفته بازی تا جایی گنجایش دارد. 
همه می دانند که این س��ودها موقتی و ساختگی است و در نقطه ای دیگر 
امکان افزایش سود سهام نیست، بنابراین سهامداران متضرر می  شوند.شواهد 
نش��ان می دهد به ترکیدن حباب در بورس نزدیک می شویم. دولت به تبعات 
این کار فکر نمی  کند بلکه از افرادی که ش��یفته س��ود بدون زحمت هستند، 
دارایی کس��ب می کند و این خطرناک ترین نوع جمع آوری نقدینگی اس��ت. 
نمونه آن می توان به شرکت نیرو اشاره کرد که سهامش در چند سال گذشته 
100 تومان بوده که بعد به 1400 تومان رسید و در حال حاضر مجدد به 100 

تومان رسیده است و سهامداران آن متضرر شده اند.
دولت برنامه ای برای جذب نقدینگی به سمت تولید ندارد و سود تولید بسیار 
ناچیز است زیرا دولت ها ضد تولید عمل می  کنند و به آن اهمیت نمی  دهند و 
نیازهای خود را از طریق وام گرفتن ها و سفته بازی جبران می کنند. در حال 

حاضر سود واسطه گری حداقل 50درصد است. 
در نتیجه باید بگویم کنترل نقدینگی افسار گسیخته در کشور با برنامه های 
کنونی امکان پذیر نیست و اراده ای قوی و همه جانبه می  خواهد و تا زمانی که 
دولت فکر کند در بازار دادوستد خارجی دخالت نکند و مالیات از آن اخذ نکند 
تا سود بالاتر از سطح تولید، نصیب این افراد شود وضع همین گونه خواهد ماند. 
رشد نقدینگی افسار گسیخته، فقر، بیکاری و مشکلات اقتصادی غیر قابل کنترل، 
ادام��ه دار خواهد بود. برنامه های اش��تباه رئیس جمهورها، دولت ها و مجلس ها 
کش��ور را به این بحران کشانده 
اس��ت. ایران کش��وری است که 
الگوی اقتصادی برای کل جهان 
ارائ��ه می  ده��د و نبای��د چنین 
رش��د نقدینگی، بی��کاری، تورم 
و مش��کلات اقتصادی را تجربه 
کند. این یعنی اینکه کشور یک 
برنامه اقتصادی منسجم و درست 
مثل اقتصاد مقاومتی می خواهد 
که دولت ها باید برای اجرای آن 

اهتمام ورزند. 

ابراهیم رزاقی
اقتصاددان

مانع جذب نقدینگی دولت های ضد تولید 
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با توجه به اقتصاد دولتی، رشد نقدینگی در کشور امری غیر قابل انکار است، 
اما کنترل و هدایت آن از مهم ترین چالش های سیاس��ت گذاران اقتصادی 
محس��وب می شود. در واقع کنترل نقدینگی و هدایت آن در مسیر درست، 
بستگی به سیاست گذاری درست دولت ها دارد. در حال حاضر که نقدینگی 
 افس��ار گس��یخته، مش��کل بزرگی در اقتصاد و سیاست کش��ور به حساب 
می آید، انتخاب راه هایی در جهت کنترل نقدینگی از طرف آقای روحانی و 
دولتمردانش مورد نقد و ابهام است و این سئوال در ذهن مطرح می شود که 
در مجموع آیا دولت یازدهم می تواند در یک سال باقی مانده از دولت خود، 

مانع روند صعودی نقدینگی در کشور شود یا خیر؟

مقصر اصلی؛ دولت ها هستند
به گفته محمدقلی یوس��فی، اقتص��اددان، نقدینگی به 
وس��یله دولت ها به وجود می آید به گونه ای که دولت و 
بانک مرکزی سکاندار چاپ پول هستند، طبیعی است 
 ک��ه ه��ر زم��ان لازم بدانن��د نقدینگ��ی را در کش��ور 

زیاد می کنند. 
وی ادامه داد: کشورهایی که وابسته به نفت و واردات برای مصرف هستند 
و هم قدرت دولت در اقتصاد زیاد است قطعا آن کشور دارای نقدینگی زیاد 
خواهد بود که امری کاملا طبیعی به حس��اب می آید زیرا دولت اس��ت که 
تصمیم می گیرد تا متناسب با شرایط دست به چاپ اسکناس بزند. یوسفی 
عن��وان کرد: دولت بعد از ص��ادرات نفت، دلار را به بانک مرکزی می دهد و 
مع��ادل آن ریال می گیرد و خرج می کند. این یعنی دولت بزرگ و بزر گ تر 
می شود و با گسترده بودن حجم دولت، هزینه هایش افزایش پیدا می کند و 

طبیعی است که برای جبران هزینه ها، ساده ترین راه درآمد که چاپ پول و 
افزایش نقدینگی است را انتخاب می کند. 

این اقتصاددان ادامه داد: اینکه گفته ش��ود نظام بانکی و یا مسائل دیگر 
در افزایش نرخ نقدینگی س��هیم هس��تند فقط گزافه گویی است زیرا تمام 
نهادهای بانکی، چاپ پول و برنامه افزایش نقدینگی با سیاس��ت های دولت 
و زیر نظر دولت امکان پذیر اس��ت. از اوایل انقلاب و فرقی هم ندارد دولت 
در دست چه کس��ی بوده، سالانه 30درصد افزایش نقدینگی در کشور بود 
بنابراین ساختار اقتصاد ایران به گونه ای است که افزایش نقدینگی را اجتناب 

ناپذیر می کند و این نرخ نقدینگی بیشتر هم خواهد شد.
این اس��تاد دانشگاه افزود: ایران فقط مشکل نقدینگی ندارد بلکه ضریب 
فزاینده پولی هم مزید بر علت اس��ت زیرا دس��ت به دست شدن پول ها در 
کشور به دلیل اینکه اقتصاد تولیدی وجود ندارد و در اقتصاد دلالی و واسطه 
گری، نقدینگی از بورس به بازار مسکن، ارز و طلا دست به دست می شود. 
این مس��ائل خارج از مدیریت دولت نیست و همه ناشی از مداخلات دولت 
اس��ت و اگ��ر مدیریتی در این زمینه دیده نش��ود که دیده هم نمی ش��ود 

خطرناک است.
کو گوش شنوا ؟!

س��یده فاطمه مقیمی، عضو هیأت رئیسه اتاق تهران با 
بی��ان اینکه اتاق به عنوان مش��اور س��ه ق��وه به دولت 
نظرات خود را در خصوص افزایش نقدینگی در کش��ور 
ارائ��ه کرده اس��ت، اف��زود: اتاق به عن��وان ارائه دهنده 
راهکار به دولت در خصوص افزایش افس��ار گس��یخته 
نقدینگی در کش��ور حضور پیدا کرده و نظرات خود را ارائه داده اس��ت، اما 

فرزاد مهديزادگان
خبرنگار

 سیل نقدینگی، اقتصاد را زیر آب برده است  

انتخاب دولت ساده ترین راه ؛ 
چاپ پول و افزایش نقدینگی
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مطابق معمول گوش شنوا در دولت وجود ندارد. 
عضو هیأت رئیس��ه اتاق تهران افزود: حقیقت این اس��ت که در حال حاضر 
رش��د پول در بازار دچار بازخوردهای منفی شده است، کما اینکه بالا رفتن 
عرضه و تقاضا در بازار س��که، طلا و ارز در حالت تجارت نیس��ت بلکه پول 
س��رگردان اس��ت که در بازارها می چرخد. مقیمی تصری��ح کرد: اکنون در 
کش��ور اشتغال و کار کم شده و پول های سرگردان نابسامان، در بازارها هم 
زیاد شده است. این پول های سرگردان که وارد هر بازاری شوند آن بازار را 
از توازن خارج می کند و اینگونه است که تورم در همه بازارها به وجود آمده 
اس��ت. وی گفت: با روند کنونی، قطعا افزایش نرخ رش��د نقدینگی در نیمه 
دوم سال 99 هم وجود خواهد داشت و شرایط مطلوبی هم قابل پیش بینی 
نیس��ت. طبق معمول امیدواریم که دولت نسبت به نظرات بخش خصوصی 
توجه بیش��تری داش��ته باش��د و از تجربیاتی که به عنوان یک طرح اعلام 

می کند  برای بهبود فضای اقتصادی کشور استفاده کند. 

بانک مرکزی به بی ارزش بودن پول ملی، بی تفاوت شده است
علی قنب��ری، اقتصاددان هم در خصوص افزایش نقدینگی در کش��ور 
معتقد اس��ت: رشد نقدینگی در کشور بسیار افزایش یافته و بانک مرکزی 
به دلیل کاهش نرخ سود بانکی باعث شده تا سرمایه های مردم از بانک ها 
خارج و با تقویت کاذب و حبابی بورس به این بازار س��وق داده ش��ود. وی 
افزود: باید متذکر ش��وم که ش��رایط به گونه ای پیش م��ی رود که تداعی 
موسسات غیر بانکی و ورشکستگی را می کند، اما اگر حباب بورس بشکند 
خیلی خطرناک تر از ورشکس��تگی موسس��ات مالی اس��ت و م��ردم را به 
خیابان ها می کش��اند و موجب اعتراضات خیابانی خواهد ش��د. شرایط به 
گونه ای است که بورس غیر اصولی تقویت می شود و رشد شاخص شدیدا 

افزایش یافته است.
این اس��تاد اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس در ادامه عنوان کرد: نقدینگی 
افسار گسیخته، بعد از ترکیدن حباب بورس به هر بازاری که سودآور باشد، 
سرازیر خواهد شد و بازارهای دیگر مثل ارز، طلا و مسکن را با بحران مواجه 
می کند. در واقع، اقدامات انجام شده توسط دولت موجب افزایش نرخ تورم 
و بی ارزش بودن پول ملی شده که بانک مرکزی هم به بی ارزش بودن پول 

ملی بی تفاوت شده است. 

سیاست گذار هم سردرگم است
غلامعلی فرجادی، اقتصاددان دیگرکارشناس��ی بود که 
با تاکید بر اینکه پیش بینی رش��د نرخ نقدینگی فقط 
گمانه زنی اس��ت، تصریح کرد: ب��ا وجود اینکه تاکنون 
دولت تلاش کرده تا از بانک مرکزی کمتر اس��تقراض 
کند، ولی خیلی مشکل خواهد بود که بگوییم دولت به 
بانک مرکزی مقروض نخواهد ش��د زیرا با وجود تحریم ها و افزایش نرخ ارز 
در نهایت دولت مجبور به اس��تقراض از بانک مرکزی خواهد ش��د. بنابراین 
در نیمه دوم سال 99 افزایش نرخ رشد نقدینگی ادامه دار خواهد بود، ولی 
اینکه نرخ رش��د نقدینگی افزایش پیدا نکند، بس��تگی دارد دولت چگونه از 
بودجه، هزینه های خود را تأمین خواهد کرد. وی عنوان کرد: درحال حاضر 
خود سیاس��ت گذار هم بعید اس��ت بداند در نیمه دوم سال 99 چه اتفاقی 
برای رش��د نقدینگی خواهد افتاد زیرا دلایل زیادی در افزایش نرخ رش��د 
نقدینگی دخیل هستند. سیستم بین بانکی، پایه پولی را افزایش می دهد و 
ب��ا خلق پول، نقدینگی افزای��ش پیدا می کند و هم��ه دولت ها مرتبا دچار 
کس��ری بودجه بودند و هس��تند. در 30 سال گذشته مهم ترین عامل تورم 

در ایران افزایش پایه پولی بوده است. 
این اس��تاد دانشگاه گفت: درآمد دولت از فروش نفت و صادرات است و 
در یک س��ال گذش��ته با توجه به تحریم هر دو روش با مشکل مواجه شده 

که کس��ری بودجه دولت افزایش پیدا کرده است. از طرف دیگر هزینه های 
دولت هم تعریف شده است که حدود 90درصد آن را فقط حقوق و دستمزد 
تشکیل می دهد بنابراین دولت باید اصلاح سیستم مالی انجام دهد تا بتواند 

هزینه های خود را کاهش دهد.
 فرج��ادی با بیان اینک��ه من از دولت آقای روحان��ی دفاع نمی کنم، اما 
ش��رایط به گونه ای است که همه تقصیرها به گردن یک نفر نیست، گفت: 
این تجربه ای برای دولت بعدی و مجلسی است که الان سرکار است  اینکه 
می خواهن��د چه کارهایی انجام دهند تا مش��کلات کنونی را در دولت خود 

نداشته باشند.

سر تولید همچنان بی کلاه 
حسین سلاح ورزی، نایب رئیس اتاق بازرگانی ایران با 
بیان اینکه بخش تولید از نقدینگی افس��ار گس��یخته 
سودی نبرده اس��ت، افزود: با وجود اینکه در طول 15 
 ماه گذش��ته بازار س��رمایه ایران با اس��تقبال و رش��د 
بی س��ابقه ای از نظر حجم، ارزش بازار، شاخص سهام و 
هم تعداد فعالان در بازار سرمایه مواجه شده است، اما بخش واقعی اقتصاد 
و نظام تولید از این نقدینگی استفاده نبرده است. نایب رئیس اتاق بازرگانی 
ایران توضیح داد: با وجود رونق قابل توجه بازار سرمایه، تأمین مالی از این 

بازار برای بخش تولید و بنگاه های بخش خصوصی حداقل بوده است.
 یکی از مزایا و ظرفیت های بازار سرمایه و سودمندی آن وقتی است که در 
خدمت اقتصاد و بخش تولید قرار بگیرد و این میزان نقدینگی قابل توجهی 
که به سمت این بازار سرازیر شده در خدمت تولید و تأمین مالی شرکت ها 

و توسعه کسب و کارها باشد. 
قائ��م مقام ش��ورای گفت وگوی دولت و بخش خصوص��ی با بیان اینکه 
فقدان حضور گس��ترده شرکت ها در بازار س��رمایه و عدم جذب نقدینگی 
دو دلیل دارد، اظهارداش��ت: بخش عمده ای از بنگاه های اقتصادی آمادگی 
انطباق با اس��تانداردهای بورس را ندارند و از طرف دیگر سازوکار پیچیده و 

بورکراسی در نظام تأمین مالی در بازار سرمایه هم زیاد است. 
سلاح ورزی خاطر نشان ساخت: با شناخته شدن این عارضه این موضوع 
در دس��تور کار اتاق بازرگانی و شورای عالی بورس قرار گرفت تا با شناخت 
مشکلات، کار تسهیل شود و جزء برنامه های اساسی و عملیاتی در سال 99 
است، تا با حل مشکلات بخش تولید، این بخش بتواند از نقدینگی سرگردان 

در جامعه به نفع خود سود ببرد. 

يک اقتصاد سالم دارای 40درصد تورم نیست
مهدی تقوی، دیگ��ر اقتص��اددان در خصوص افزایش 
نقدینگی در کش��ور بیان داش��ت: نرخ تورم در اقتصاد 
ای��ران بالا و نزدیک به 40درصد اس��ت، از طرف دیگر 
وقتی نقدینگی افس��ار گس��یخته افزایش پیدا می کند 
باعث می ش��ود تا پول زیادتری در جریان باشد تا بتوان 
کالا و خدم��ات م��ورد نظر را گرف��ت. در واق��ع یک اقتصاد س��الم دارای 
40درصد تورم نیس��ت. وی اظهارداش��ت: اگر دول��ت بتواند تورم را کنترل 
کند، رش��د نقدینگی کنترل خواهد ش��د. تورم 40درصد با تورم 10درصد 
خیلی متفاوت اس��ت. وقتی تورم بالاست کالاها گران هستند. در این میان 

برای پوشش تورم، بانک مرکزی پول چاپ می کند. 
وی همچنین گفت: اگر نرخ تورم پایین باشد مقدار پول کمتری هزینه 
می ش��ود و بانک مرکزی پول کمتری چاپ می کند، اما اگر نرخ تورم بالا 
باشد بانک مرکزی مجبور به چاپ پول بیشتر می شود و رشد نقدینگی هم 
افزایش پیدا می کند. بنابراین دولت باید اول چاره ای برای تورم 40درصد 

بیندیشد. 



ش��یوع بیماری کرونا، بس��یاری از اقتصاده��ا را تحت تاثیر قرار داده اس��ت 
و ای��ن موضوع تنها مختص به کش��ور ایران نیس��ت. اما اقتص��اد ما با دیگر 
 اقتصادها تفاوت هایی دارد که باعث می ش��ود، شرایط نسبت به سایر کشورها 
س��خت تر ش��ود. نکته مهم این است که وضعیت اقتصاد کش��ور تاب آوری 
شوک کرونا را نداشته است و در نتیجه این موضوع باعث آسیب به دهک های 
کم درآمد ش��ده اس��ت. در این خصوص سیاس��ت گذار باید با بهره گیری از 

ظرفیت های مناسب شرایط را برای عبور از این بحران آماده کند؟ 

اپیدمی کرونا و اثر آن در اقتصاد
تقریبا در تمام دنیا، ش��یوع کرونا با اختلالات اقتص��ادی روبه رو بوده و هیچ 
کشوری نیز مستثنی نیست.  از ابتدای آغاز کرونا در دنیا، با توجه به اپیدمی 
این بیماری و فقدان واکس��ن یا یک درمان مش��خص، کش��ور چین اقدام به 
قرنطینه ش��هر ووهان کرد که مرکز فعالیت وی��روس بود. به تبعیت از چین 
و بنا به توصیه متخصصان بهداش��ت، در کش��ور ایران نیز محدودیت هایی بر 
فعالیت های اجتماعی اعمال شد، دانشگاه ها و مدارس تعطیل شدند و سطح 
فعالیت های اقتصادی نیز به شدت کاهش یافت. در نتیجه محدود شدن رفت 
و آمد مردم در وهله اول دو بخش بزرگ گروه خدمات یعنی خدمات بازرگانی، 
رس��توران و هتلداری و خدمات حمل ونقل ک��ه در مجموع حدود 24 درصد 
تولید ناخالص داخلی کشور را تشکیل می دهند، بلافاصله با افت مواجه شدند. 
فعالیت سینماها، رستوران ها و... متوقف شد و همزمانی شیوع ویروس با ایام 
نوروز نیز به کاهش بی سابقه سفرها و رکود بخش گردشگری منجر شد که در 
حال حاضر نیز این شرایط همچنان برقرار است. عوارض اقتصادی بحران کرونا 
با سایر بحران های اقتصادی و مالی بین المللی تفاوت دارد. شواهد حاکی از آن 
اس��ت که ظاهراً عمق رکود ناشی از شیوع گسترده کرونا در جهان و عوارض 
اقتصادی آن بین تمامی کش��ورها،  در دوره معاصر بی س��ابقه است. برآوردها 
حاکی از کاهش شدید رشد اقتصادی در کشورهای مختلف است به طوری که 
در سال جاری باید انتظار یک رکود اقتصادی فراگیر را در سراسر جهان داشت. 
اغلب مناطق جهان، به ویژه کش��ورهای با درآمد بالا، رکود عمیقی را تجربه 
خواهند کرد.چنین رکود فراگیر و عمیقی، موجب کاهش درآمدهای مالیاتی 
دولت ها، افزایش ش��دید مخارج دولت ها، آسیب  دیدن بنگاه های اقتصادی به 
ویژه در بخش خدمات، حذف طیفی از مشاغل و افزایش نرخ بیکاری، کاهش 

عمومی سطح رفاه و گسترش فقر در سراسر جهان خواهد شد.
بدیهی اس��ت که ابعاد این بحران قابل مقایسه با ادوار تجاری متعارف یا بروز 
سوانح طبیعی از قبیل سیل و زلزله نیست؛ بنابراین نمی توان بحران کرونا را با 

سایر پدیده های اقتصادی یا طبیعی معارف مقایسه کرد.اهمیت و ابعاد گسترده 
موضوع باعث شده است کشورهای مختلف واکنش های سریع و فراگیر برای 

مدیریت عوارض کرونا اتخاذ کنند.
تفاوت اقتصاد ایران با دیگر کش��ورها اماباید توجه کرد که نمی توان شرایط 
اقتص��ادی را در مقاب��ل کرونا با یک دید نگاه کرد. نکت��ه مورد تاکید در این 
گزارش آن اس��ت که کش��ور ایران به لحاظ ش��رایط پیرامونی و داخلی و از 
جهات و ابعاد مختلف با س��ایر کشورها بس��یار تفاوت دارد و این موضوع در 
بررس��ی ها و تحلیل ها و همچنین در سیاستگذاری ها، بسیار اهمیت دارد. به 
گفته کارشناسان، در کشورهای مختلف، تدابیر متفاوتی برای مدیریت بحران 
کرونا و مقابله با عوارض اقتصادی آن در نظر گرفته اند که عمدتاً شامل اقدامات 
درمانی، طراحی بس��ته های حمایتی از شهروندان،  حمایت از مشاغل،  احیای 
بنگاه ها و تحریک تقاضاست. ابعاد این بسته های حمایتی نیز در اغلب کشورها 

در مقایسه با ابعاد اقتصاد هر کشور، کاملاً معنی دار است.
در ایران نیز، اقدامات درمانی و عملیاتی مختلف به اجرا درآمده و برای جبران 
عوارض اقتصادی کرونا، بس��ته های حمایتی مختلف توس��ط دولت طراحی 
شده است. در این گزارش، از نقد و بررسی جزئیات بسته های حمایتی دولت 

اجتناب شده و این مهم به مجالی دیگر واگذار می شود.
عجالتاً نکته بسیار مهم در تحلیل مسئله و طراحی بسته های سیاست گذاری 
مدیری��ت بحران کرونا، توجه به س��ازوکار اثرگذاری کرون��ا بر اقتصاد ایران و 
پیش از آن، بررس��ی دقیق شرایط خاص کش��ور و تفاوت شرایط پیرامونی و 
داخلی ایران نسبت به کش��ورهای دیگر است. در مقاله کارشناسی »الزامات 
سیاست گذاری برای مدیریت بحران کرونا« چند مورد این نمونه اشاره شده 
اس��ت. نخستین تفاوت اساسی شرایط ایران با سایر کشورها، در آن است که 
ایران در شرایطی با بحران کرونا روبه رو شده است که فشار شدید تحریم های 
ظالمانه آمریکا علیه دولت و مردم ایران، کشور را با تنگناهای مختلف مواجه 
ک��رده اس��ت. تحریم های ش��دید و همه جانبه، نه تنها دسترس��ی ایران را به 
کمک های بین المللی که حتی دسترس��ی کش��ور را به ذخایر ارزی و منابع 
حاصل از صادرات خود نیز بس��یار محدود کرده است.تش��دید تحریم ها طی 
دو س��ال گذش��ته، صادرات نفتی را کاهش داده اس��ت و مبادلات تجاری و 
بانکی اقتصاد کشور را با محدودیت مواجه کرده است. در نتیجه آن، طی دو 
س��ال گذشته از یک طرف فعالیت عادی بنگاه های اقتصادی به لحاظ تأمین 
مالی خارجی، صادرات محصول،  واردات تجهیزات و ماشین آلات و تأمین مواد 
اولیه تولید دچار وقفه ش��ده و از طرف دیگر به واسطه کاهش صادرات نفت، 
درآمدهای ارزی کش��ور و همچنین درآمده��ای ریالی بودجه عمومی دولت 

امیر حبیبی 
کارشناس اقتصادی 

از دوربین کرونالنز ا قتصادفراگیری بیماری جدید چه اثری در اقتصاد کشور داشته است؟ 
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کاهش یافته اس��ت. حال که تمامی کش��ورهای جهان با بحران فراگیر کرونا 
مواجه شده اند، در ایران با وجود محدودیت های ناشی از تحریم ها، توان مالی و 
آزادی عمل دولت برای مدیریت بحران کرونا و حمایت از بنگاه ها و خانوارهای 
آسیب دیده کاهش یافته است و حتی امکان واردات دارو و تجهیزات پزشکی به 

علت تحریم مسیرهای نقل و انتقالات بانکی دچار مشکل شده است.
دومین تفاوت ایران با سایر کشورها در مدیریت بحران کرونا در آن است که 
جدای از فشار تحریم ها و عوارض اقتصادی کرونا، اقتصاد ایران با ساختارهای 
معیوب اقتصادی و انبوهی از چالش های حل نشده و انباشته از دوره های قبل 
مواجه اس��ت. از جمله این س��اختارهای معیوب، می توان به کس��ری بودجه 
س��اختاری، روند نزولی نرخ س��رمایه گذاری طی یک دهه گذش��ته، تضعیف 
ظرفیت های رش��د اقتصادی، مشکلات س��اختاری نظام بانکی، روند فزاینده 
فقر و نظایر آن اش��اره کرد. در واقع، نکته مهم آن اس��ت که اگرچه تش��دید 
تحریم های خارجی و عوامل پیرامونی، موجب تش��دید مش��کلات اقتصادی 
کشور شده است، ولی جدای از آن، بسیاری از چالش ها و مشکلات اقتصادی 
کشور ریشه در ساختارهای معیوب اقتصادی دارد. بسیاری از مشکلات جدی 
اقتصاد ایران از جمله روند رو به گس��ترش فقر، تورم مزمن و رکود اقتصادی، 
ریشه در مشکلات ساختاری از قبیل ناترازی بودجه دولت، مشکلات ساختاری 
نظام بانکی، ناکارایی نظام مالیاتی، ناکارایی نظام تأمین اجتماعی، انحصارات، 
بوروکراسی ناکارآمد، فساد و عدم شفافیت مالی، محیط کسب وکار نامناسب 

و نظایر آن دارد.

فرصت از دست رفته
در ادوار مختل��ف، فرصت حل و اصلاح س��اختارهای معیوب اقتصادی وجود 
داشت ولی از این فرصت ها استفاده نشد. بسیاری از مشکلات ساختاری کشور، 
از جمله سیاست های مالی، نظام بانکی، بازار انرژی، صندوق های بازنشستگی 
و نظایر آن در زمان مناسب و از طریق برنامه های اصلاحی و به شیوه تدریجی 
قابل اصلاح بود ولی هیچ دولتی حاضر به اصلاحات اقتصادی نشد و از این رو 
این مسائل به مرور زمان تبدیل به مشکلات و چالش های انباشته و غیرقابل 
حل  ش��ده است. می توان مشاهده کرد که ناترازی های مالی و عدم تعادل های 
موجود در اقتصاد چگونه به واگرایی رشد نقدینگی و رشد بخش واقعی تبدیل 
ش��ده است. به عنوان یک نمونه دیگر، می توان به روند مستمر کاهشی رشد 
اقتصادی و ناتوانی اقتصاد در بازگشت به روند بلندمدت اشاره کرد که نشان از 

تضعیف ظرفیت های رشد اقتصادی دارد.
اگرچه رش��د تولید ناخالص داخلی در سال های 1397 و 1398 در اثر شوک 
تحریم، با کاهش شدید مواجه شد ولی واقعیت آن است که حتی در صورت 
عدم وقوع تحریم های اخیر، باز هم انتظار می رفت رشد اقتصادی در این سال ها 
نسبت به روند بلندمدت، روندی کاهنده داشته باشد. شواهد نشان می دهد که 
ناپایداری رش��د اقتصادی و کاهش میانگین رشد، ریشه در مسائل ساختاری 
دارد و این روند از س��ال های گذش��ته آغاز شده است. از سال 1387 تا پایان 
1396، میانگین رشد تولید ناخالص داخلی سرانه برابر با 0/6 درصد بوده که 
بسیار کمتر از روند بلندمدت است. اگرچه پس از وقوع شوک تحریم های اخیر، 
رشد تولید ناخالص داخلی س��رانه با کاهش شدید مواجه شد ولی حتی اگر 
فرض کنیم که تحریم سال های 1397 و 1398 رخ نمی داد، باز هم میانگین 
رشد تولید ناخالص داخلی سرانه بین سال های 1387 تا 1400 به طور متوسط 
رقمی در حدود 0/5 درصد می بود که نشان از تضعیف و استهلاک ظرفیت های 
رش��د در اقتصاد ایران دارد. وقوع تحریم ها باعث شد که میانگین رشد تولید 
ناخالص داخلی س��رانه به طور متوسط طی دوره 1387 تا 1400 به رقمی در 
حدود منفی یک درصد برسد. البته با وقوع بحران کرونا، انتظار می رود میانگین 

رشد اقتصادی دوره مذکور، از ارقام مورد اشاره نیز کمتر باشد.
در مجموع می توان گفت صرف نظر از اثر شوک تحریم های خارجی و عوارض 
بحران کرونا، اقتصاد ایران با انبوهی از مشکلات ساختاری و عدم تعادل های 

بزرگ و ساختارهای معیوب اقتصادی مواجه است که نشانه های آن در نهایت 
به صورت رکود پایدار، تورم مزمن و افزایش فقر نمود پیدا کرده اس��ت. حتی 
اگر ش��وک تحریم های دو س��ال اخیر و عوارض فراگیر کرونا به اقتصاد ایران 
تحمیل نمی شد، باز هم انتظار می رفت که اقتصاد ایران، به طور خفیف تر، با 

انواع مشکلات و چالش های اقتصادی مواجه باشد.

همزمانی مشکلات اقتصادی 
مش��کلات ناش��ی از تحریم های خارجی و س��اختارهای معیوب اقتصادی و 
چالش های انباشته از قبل، با وقوع بحران جهانی کرونا همزمان شده است و 
این مسئله قیود تصمیم گیری و محدودیت های سیاست گذاری را افزایش داده 
است. محدودیت ها و تنگناهای پیش روی سیاست گذاران و مسئولان امر، کاملًا 
قابل درک است ولی با این حال، می توان از سیاست گذاران و تصمیم گیرندگان 
کشور، بابت سال ها تاخیر در اصلاح ساختارهای اقتصادی و تضعیف ظرفیت ها 
و زیرساخت های اقتصادی کشور برای هماوردی و عبور از یک بحران فراگیر 

)مانند کرونا( پرسشگری کرد.
ب��ا توضیحات فوق، ابتدا باید پذیرفت که ش��رایط داخلی و پیرامونی اقتصاد 
ایران، تفاوت های اساسی با سایر کشورها دارد و از این رو سیاست های مدیریت 
بحران برای مقابله با عوارض اقتصادی کرونا باید متناسب با شرایط و مقتضیات 
کش��ور باش��د. در این خصوص به چند نکته کلیدی باید اشاره کرد.پیش از 
هر گونه اقدام برای طراحی بس��ته های سیاستی، باید به سازوکار رکود ناشی 
از بحران کرونا توجه کافی داشت. بحران کرونا در اقتصاد ایران، از یک طرف 
افت شدیدی در تقاضای کل اقتصاد به واسطه کاهش شدید صادرات، کاهش 
مصارف خصوصی و کاهش س��رمایه گذاری )اعم از دولتی و خصوصی( ایجاد 
کرده است. از طرف دیگر، به واسطه تعطیلی برخی کسب و کارها و فعالیت های 
خدماتی، وقفه در ش��بکه حمل و نقل، کاهش عرضه نیروی کار و نظایر آن، 

طرف عرضه اقتصاد نیز تحت تاثیر قرار گرفته است.

تضعیف عوامل رشد ساز
بنابراین در مرحله نخست و بر اساس ظواهر امر، بحران کرونا در اقتصاد ایران، 

هم طرف عرضه و هم طرف تقاضای اقتصاد را با رکود مواجه کرده است.
اما از زاویه ای دیگر و ضمن تعمق در مسئله، لازم است به این نکته اشاره شود 
که ظرفیت های مولد اقتصاد و عوامل بلندمدت تعیین کننده رشد اقتصادی در 
ایران، به طور مستمر از یک دهه گذشته رو به کاهش نهاده است. تحریم های 
خارجی نیز طی دو سال گذشته، به واسطه ایجاد وقفه در تأمین مالی خارجی 
و واردات ماشین آلات و تجهیزات سرمایه ای، به طور مضاعف، منجر به تضعیف 
ظرفیت های تولیدی کشور شده است. بسیاری از بنگاه های اقتصادی با عارضه 
ماش��ین آلات فرس��وده، عدم دسترس��ی به مواد اولیه مورد نیاز، فناوری های 
منسوخ و نظایر آن مواجه هستند. زیرساخت های عمومی نیز، به علت سال ها 
وقفه در توسعه زیرساخت ها، به یک عامل محدودکننده و یک تنگنای رشد 

تبدیل شده اند.
در این بین، بحران کرونا نیز منجر به تحمیل یک شوک معکوس طرف عرضه 
)البته با ماهیتی گذرا و موقت( به اقتصاد کشور شده است. بنابراین، اگر کاهش 
مس��تمر نرخ سرمایه گذاری طی یک دهه گذش��ته و اثر مخرب تحریم ها بر 
تضعیف ظرفیت تولید کش��ور، در کنار عوارض ناش��ی از شوک عرضه ناشی 
از ش��یوع کرونا احتساب ش��ود، باید اذعان داشت، اقتصاد ایران با یک شوک 
بی سابقه طرف عرضه مواجه است. به بیان ساده تر در اقتصاد ایران، در مقطع 
زمانی فعلی ابعاد ش��وک طرف عرضه به مراتب عمیق تر و ماندگارتر از شوک 
طرف تقاضاست.دلالت سیاستی این تحلیل آن است که در شرایط افت شدید 
ظرفیت های طرف عرضه و در زمانی که ظرفیت های مولد اقتصاد آسیب دیده 
اس��ت، سیاست های تحریک تقاضا و بسته های انبساط پولی،  نه تنها منجر به 
احیای بنگاه ها و بازگشت اقتصاد به مسیر بلندمدت نمی شود بلکه به سادگی 
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می تواند منجر به تورم های غیرقابل مهار و بی ثباتی و آشفتگی بازارها به ویژه 
بازار دارایی ها شود.در سایر کشورها، سیاست های تحریک تقاضا و انبساط پولی 
در ابعادی بس��یار کلان، در شرایطی طراحی و اجرا می شود که طرف عرضه 
اقتصاد و ظرفیت های مولد، از شرایط پایدار و ظرفیت های مستحکم برخوردار 
بوده و شوک طرف عرضه صرفاً ماهیتی موقت و گذرا دارد؛ از این رو بسته های 
تحریک تقاضا می تواند منجر به احیای اقتصاد و خروج از رکود شود بی آنکه 
جهشی در تورم ایجاد شود.در خصوص اقتصاد ایران،  به دلیل آسیب هایی که 
به ظرفیت های طرف عرضه اقتصاد وارد ش��ده اس��ت، افراط در سیاست های 
تحریک تقاضا، نه تنها به بازس��ازی و احیای اقتصاد منجر نخواهد ش��د بلکه 

می تواند منجر به تورم های ماندگار در اقتصاد شود.

نحوه طراحی بسته های حمايتی
علاوه بر مسئله اساسی فوق، نکته قابل تاکید دیگر در مدیریت بحران کرونا 
و طراحی بس��ته های حمایتی آن اس��ت که نحوه تأمین مالی این بسته های 
حمایتی، منجر به تش��دید مشکلات ترازنامه ای بانک ها و انتقال آن به منابع 

بانک مرکزی نشود.
همچنین باید توجه داش��ت که اتکا به مناب��ع بانک مرکزی از طریق تعیین 
تکلیف برای صندوق توس��عه ملی یا سایر شیوه های متصل به بانک مرکزی، 
موجب افزایش متغیرهای پولی و به تبع آن افزایش تورم و بی ثباتی بازارها و 
کاهش رفاه خانوار خواهد ش��د. به بیان دیگر، اگر نحوه تأمین مالی مدیریت 
بحران کرونا، به ش��یوه هایی تورم زا طراحی شود، با وقفه ای چندماهه، تمامی 
آثار رفاهی بس��ته های حمایتی دولت بی اثر ش��ده و اقتصاد کش��ور با تورمی 
غیرقابل مهار مواجه خواهد ش��د.به این نکته نیز باید توجه داشت که تمامی 
حمایت ها باید به صورت زمان دار، با سقف ریالی محدود و تأمین مالی شفاف 
و یک جامعه هدف کاملًا محدود، طراحی ش��ود. این نکته بس��یار مهم است 
که بس��ته های حمایتی دولت، تعهدی دائمی برای منابع عمومی ایجاد نکند 
و تا س��ال ها به یک تعهد مالی ماندگار و بی هدف برای دولت تبدیل نش��ود. 
همچنین، شیوه های تأمین مالی دولت باید کاملًا شفاف و بدون اتکا به منابع 
بانک مرکزی طراحی شود. باید اذعان داشت که شناسایی منابع تأمین مالی با 
ویژگی های مذکور، بسیار دشوار و محدود است.در مورد جامعه هدف نیز باید 
توجه داشت که اگرچه تمامی دهک ها و تمامی فعالیت های اقتصادی از بحران 
کرونا آس��یب دیده اند ولی نیازی نیس��ت که دولت به طور همزمان از تمامی 
دهک ه��ا و تمامی فعالیت ها حمایت کند. حمایت های دولت باید هدفمند و 
صرفاً متمرکز بر حمایت از اقش��ار اجتماعی بس��یار آسیب پذیر، فعالیت های 
اقتصادی دارای پیوندهای اقتصادی قوی، مش��اغل مس��تعد آسیب پذیری و 

حذف دائم، فعالیت های دارای محصولات صادراتی و نظایر آن باشد.

آثار کرونا بر رشد اقتصادی در زمان کرونا
طبق گزارش بانک مرکزی از آمارهای عملکردی شاپرک، مبلغ حقیقی تراکنش 
در پایانه های فروش طی اسفند سال 1398 نسبت به اسفند سال قبل بیش از 
15 درصد کم شده است. هرچند در زمینه اقلام مصرفی خریدهای اینترنتی 
خانوار افزایش یافته، ولی این رقم قابل مقایس��ه با خرید از طریق پایانه های 
فروش نیست. نکته مهم این است که نااطمینانی نسبت به آینده باعث شده 
اس��ت تا خانوار نسبت به خرید کالاهای مصرفی بادوام همچون لوازم خانگی 
یا خودرو دس��ت نگه دارد و به آینده موکول کند. بنابراین به نظر می رس��د 
کاهش چش��مگیر تقاضای داخلی، از مهم ترین تاثیرات شیوع این ویروس در 

کشور باشد.
تاثیر دیگر ش��یوع ویروس کرونا، افت تقاضای خارجی خواهد بود. همان گونه 
که گفتیم در سال 1398 صادرات پیشران تولید بوده است. با توجه به اینکه 
کشور چین بزرگ ترین شریک تجاری ایران است، رکود اقتصاد چین به افت 
ش��دید صادرات کش��ور به ویژه در حوزه محصولات پتروشیمی و فلزات پایه 

که س��هم بالایی در صنعت کش��ور دارند، منجر خواهد ش��د. در حال حاضر 
قیمت محصولات پایه در بازارهای جهانی کاهش یافته است و ادامه دار شدن 
رکود اقتصاد جهانی صادرات و در نتیجه تولید صنعتی کش��ور را به ش��دت 
تهدید می کند. شاخص مدیران خرید صنعت که شاخصی پیش نگر از وضعیت 
فعالیت های صنعتی است برای کشور چین در ماه فوریه رقم بی سابقه 35/7 
را ثبت کرده اس��ت که نش��انگر رکود شدید بخش صنعت چین طی این ماه 
است. نکته مثبت این است که این شاخص در ماه مارس با بهبود نسبی به رقم 
52 رسیده است. این بهبود می تواند کشورها را نسبت به مفید بودن اقدامات 
پیشگیرانه در کنترل ویروس و ازسرگیری فعالیت های اقتصادی امیدوار کند.

تاثیر مهم دیگر ویروس کرونا بر اقتصاد کشور، اختلال در زنجیره تأمین خواهد 
ب��ود. طرح فاصله گ��ذاری اجتماعی، حمل بار را ب��ا چالش های جدی مواجه 
می کند. طی اسفندماه سال 1398 از میزان حمل بار در بخش های جاده ای و 
ریلی کشور کاسته شده است. چنین شرایطی موانعی را در دسترسی بنگاه ها 
به مواد اولیه ایجاد خواهد کرد. با توجه به اینکه طبق گزارش اتاق بازرگانی در 
ماه های اخیر موجودی مواد اولیه بنگاه ها که یکسری از اقلام اصلی در محاسبه 
شاخص مدیران خرید به ش��مار می آید، رو به کاهش گذاشته بود، لذا بحران 
تأمین مواد اولیه با ش��یوع ویروس کرونا تشدید خواهد شد. نکته مهم دیگر 
مربوط به مواد اولیه وارداتی اس��ت. اختلال در زنجیره تأمین جهانی، واردات 
مواد اولیه ضروری تولید را نیز با مشکلات اساسی مواجه خواهد کرد. در این 
زمینه رش��ته فعالیت هایی همچون خودرو و قطعات که وابسته به مواد اولیه 

وارداتی هستند، بیش از سایر رشته فعالیت ها آسیب خواهند دید.
در حال حاضر ویروس کرونا در بیشتر کشورهای دنیا به ویژه اقتصادهای بزرگ 
گسترش یافته است. پس از شیوع این ویروس، موسسات بین المللی پیش بینی 
خود از رشد اقتصادی جهان در سال 2020 را تعدیل کرده اند. اقتصاد جهان 
در سال 2019 با 9 /2 درصد رشد همراه بود. سازمان توسعه و همکاری های 
اقتص��ادی در تاریخ 2 مارس پیش بینی قبلی خود از رش��د اقتصاد جهان در 
سال 2020 را با 5 /0 واحد درصد تعدیل، به 4 /2 درصد رساند. در پیش بینی 
جدید این سازمان رشد اقتصاد چین بیشتر از متوسط جهانی کاهش یافته و 
با 8 /0 واحد درصد تعدیل، به 9 /4 رسیده است. همچنین، در این پیش بینی 
رشد اقتصاد آمریکا 9 /1 درصد پیش بینی شده است که بسیار خوش بینانه به 
نظر می آید، چنان که موسسه گلدمن ساکس در تاریخ 20 مارس رشد اقتصاد 

آمریکا در سال 2020 را منفی 8 /3 درصد پیش بینی کرده است.
برای برآورد رشد اقتصاد ایران در سال 1399 با یک نگاه بخشی به نظر می رسد 
بخش کشاورزی تاثیر چندانی از شیوع این ویروس نپذیرد و وضعیت مناسب 
بارش ها نیز رشد گروه کشاورزی به ویژه بخش زراعت را به دنبال داشته باشد. 
ب��ا توجه به تاثیر تحریم ها بر کاهش صادرات نفت، افت تقاضای جهانی برای 
انرژی گروه نفت را چندان متاثر نمی کند، هرچند پیش بینی می شود صادرات 
فرآورده های نفتی با کاهش مواجه شود. بخش صنعت و معدن حداقل در فصل 
اول سال 1399 از یک سو با کاهش عرضه و از سوی دیگر با کاهش محسوس 
تقاضای داخلی و خارجی مواجه خواهد بود. پیش بینی بخش س��اختمان در 
ش��رایط فعلی چندان آسان نخواهد بود، چنان که با وجود پیش بینی سودآور 
بودن ساخت وساز در سال 1399، توقف فعالیت های ساخت وساز از یک سو و 
افت بیشتر درآمد خانوار تهدیدکننده این بخش خواهد بود. برای گروه خدمات 
نیز در فصل اول 1399 افت قابل توجهی متصور است و رشد فصول بعد نیز 
بستگی به کنترل ویروس خواهد داشت. همچنان آینده بسیار مبهم است، در 
یک س��ناریوی خوش بینانه که با آغاز فصل گرما گسترش ویروس در کشور 
کنترل و مهار شود و دولت نیز سیاست های پولی و مالی مناسب اتخاذ کند، 
می توان پس از یک فصل رش��د منفی به بازیابی تدریجی اقتصاد در تابستان 
و تا انتهای س��ال امیدوار بود. در صورت موفق نبودن اقدامات انجام گرفته در 
کنترل ویروس یا بازگش��ت مجدد آن در فصل سرما، شاهد کوچک تر شدن 

شدید اقتصاد ایران در سال 1399 خواهیم بود.



در اردیبهشت ماه س��ال جاری، ریچارد نفیو، نویسنده کتاب معروف 
»هن��ر تحری��م«، اقدام به چ��اپ مقاله ای ب��ه نام »تاثی��ر کووید 19 بر 
چرخه های تأمین جهانی و تحریم« کرد. او در این مقاله، با کمک گرفتن 
از شرایطی که بیماری کووید 19، در دنیا ایجاد کرده تلاش کرد، توضیح 
دهد که برای اثرگذاری بهتر تحریم ها، دولت آمریکا باید اقدام به تغییرات 

ساختاری در چرخه های زنجیره تأمین کند.
با توجه به اهمیت موضوع طرح ش��ده از ط��رف وی، نگاه مختصری 
ب��ه مقاله یاد ش��ده می اندازیم و تلاش می کنیم از ن��گاه او، به ارتباطات 
متغیرهای کلیدی این حوزه بپردازیم. بدیهی است توجه به مطالب طرح 
ش��ده، می تواند کمک شایانی در طراحی و پیاده سازی سیاست های ضد 

تحریمی علیه ایالات متحده داشته باشد.
در این مقاله، ابتدا نویس��نده به نظر مش��اور تج��اری رئیس جمهور 
ای��الات متحده، پیتر ناوارو اس��تناد می کن��د که اعتق��اد دارد »اگر ما 
بخواهی��م از بحران بیم��اری کووید 19 چیزی بیاموزیم، آن  اس��ت که 
دیگر نباید به داروها و دانش پزش��کی س��ایر کش��ورهای جهان وابسته 
باش��یم.«  همچنین اس��تناد می کند به دستور رئیس جمهور ترامپ در 
ماه می )اردیبهش��ت ماه 99( در خصوص برقراری محدودیت در تجارت 
فله ای قطعات و تجهیزات الکتریکی و الکترونیکی، با این اس��تدلال که 
تجارت »نامحدود و بدون ضابطه های کنترلی دقیق « این کالاها توانایی 
دشمنان خارجی را افزایش داده و این نقیصه، امکان بروز حوادث فاجعه 

بار را در آینده بالا می برد.
 از نظر نفیو، تحریم ها با تاکید بر ضرورت حفظ و صیانت از سیستم 
مالی در برابر استفاده غیرقانونی کشورهای تحریم شونده انجام  می شود، 
اما این کافی نیست و با در نظر داشتن این موضوع که چنانچه زنجیره 
تأمین به داخل کشور انتقال یابد، موجب ضعیف تر شدن اقتصاد جهانی 
و کاهش تجارت بین الملل  می ش��ود، اما، زنجیره تأمین داخلی موجب 
اثرگذاری بهتر تحریم ها می شود. چراکه تحریم ها، کالاهای نهایی را در 
برگرفت��ه و هرنقطه از زنجیره تأمین در خارج از ایالات متحده، در واقع 

یک نقطه شکست و کاهش اثرگذاری تحریم هاست. 
او مثال می آورد که محصول تلفن همراه آیفون به عنوان یک محصول 
آمریکایی در جهان شناخته می شود اما، در تولید آن ده ها کشور و صدها 
ش��رکت مختلف در دنیا حضور دارند. ح��ال ایالات متحده با 
برقراری ش��رایط تحریم، امکان دسترسی کشورهای 
تحریم ش��ونده از آیف��ون را فراه��م می کند اما 
امکان برق��راری محدودیت برای خط تولید 

این دستگاه به راحتی فراهم نیست.

محمدرضا اکبری جور
دانشجوی دکترای اقتصاد بین الملل
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زنجیره های تأمین داخلی 
برای اثرگذاری تحریم ها

  ریچارد نفیو پیشنهاد داد؛  
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 از این رو نتیجه می گیرد؛ » در زنجیره تأمین جهانی به طور بالقوه ده ها 
نقطه برای ایجاد اختلال در اثرگذاری تحریم ها وجود دارد.« و برای تحریم 
شوندگان، این بدان معناست که حتی اگر نتوانند از کالای نهایی برخوردار 
باشند، ممکن است ده ها فرصت برای دسترسی به قسمت های مختلف این 

کالا داشته باشند. 
علاوه بر مزایای یاد ش��ده، زنجیره تأمین داخلی موجب می شود، نیاز به 
کنترل بخش های مرتبط و جانبی این زنجیره از جمله، حمل و نقل، بیمه، 
فعالیت های بانکی و... نیز کمتر و کمتر ش��ودو به اینها می شود اضافه کرد، 
زنجی��ره تأمین داخلی، موجب افزایش قدرت چان��ه زنی ایالات متحده در 
سایر بخش های اقتصادی سیاسی و...نیز می شود. برای مثال زمانی که ایالات 
متحده، ش��رکت های انرژی اروپایی را تهدید ب��ه اعمال مجازات در صورت 
خرید نفت ونزوئلا کرد، تنها دسترسی به محصولات و مواد آمریکایی را در 
بخش انرژی محدود نکرد بلکه، دسترسی به منابع مالی، مالکیت معنوی و 

هرگونه سرمایه گذاری و همکاری مشترک آینده را زیر سئوال برد!
در واق��ع او نتیجه می گیرد یک زنجیره تأمین داخلی، تنها به دایره یک 
محصول ختم نمی شود بلکه طیف وسیعی از امکانات را شامل می شود که 

به ایالات متحده قدرت بی همتایی را می بخشد.
نفیو در این مقاله تصریح می کند که زنجیره های تأمین مد نظر او شامل 
همه کالاها نمی ش��ود و تنها شامل بخش��ی از کالاهای استراتژیک که لازم 
است دوباره بازبینی و بازتعریف شوند، است. به نظر او این کالاها باید، بعد از 
واردات مواد اولیه درداخل ایالات متحده تولید و سپس توزیع جهانی شود. 
دانش و تکنولوژی تولید و توسعه محصول نیز به صورت انحصاری در اختیار 
ایالات متحده باش��د و از این ابزار برای اعمال فش��ار به کش��ورهای تحریم 
 ش��ونده، بخصوص کش��ورهایی که در این مقاله به طور مشخص از آنها نام 

می برد، یعنی ایران، کره شمالی و ونزوئلا استفاده کند.
آنچه از این مقاله اس��تنباط می ش��ود، جدی شدن توجه به تولید داخل 
ایالات متحده اس��ت. در واقع در زنجیره تأمین جهانی با مدل فعلی، هسته  
دانش و برنامه های توس��عه ای آن برای هر کالا به صورت عمده نزد ایالات 
متح��ده بوده و حلقه ها و عناصر تولید و توزیع آن بین چند کش��ور توزیع 
می ش��ود. برای مثال بخش های کاربر این کالا در کش��ورهایی که حقوق و 
دستمزد کارگران پایین است قرار می گیرد، حلقه های توزیعی در کشورهایی 
که انرژی ارزان تر و قابل دسترس تر وجود دارد و.... این روش تولید باعث 
می ش��ود زمام اختیار بازار این کالا هیچگاه از دس��ت ایالات متحده خارج 
نش��ود و در عین حال در کش��ورهای هم پیمان آمریکا، کار ایجاد شود و با 
توجه به ارزان بودن نیروی کار در آن کشورها هزینه های تولید پایین آمده 
و بتوان در مقیاس وسیع تر کالا را تولید کرد و عرضه جهانی داشت.فلسفه 
ایج��اد این مکانیزیم تولید و عرضه کالا، از آنجا نش��ات گرفت که محققان 
آمریکایی با بررس��ی بر روی جوامعی ک��ه روزی ابرقدرت در جهان بوده اند 
به این نتیجه رس��یدند که یکی از دلایل س��قوط و زوال قدرت های پیشین 
نداش��تن شریکی بوده اس��ت که در هنگام بحران ها بتواند یاری رسان آنان 
باشد. از این رو به وجود آوردن شرکای تجاری قدرتمند درجه دو در دو قاره 
آسیا و آمریکا در انتهای دهه هفتاد و ابتدای دهه هشتاد میلادی در دستور 

کار قرار گرفت. 
به این ش��رکای تجاری، کشور چین هم افزوده شد. قابلیت های منحصر 
به فرد چین شامل گس��تردگی جغرافیایی، جمعیت زیاد، نیروی کار ارزان 
قیمت، ق��درت برنامه ریزی و مدیریت ب��الا از چین یک گزینه منحصر به 
فرد س��اخت. کش��ور چین نیز با حساب و کتاب دقیقی وارد این عرصه شد 
و در یک دوره س��ی س��اله با س��ر به راهی و تعامل و س��کوتی مرموزانه با 
ایالات متحده آمریکا همراه شد. کالاهای تولیدی ارزان راهی بازارهای بین 
الملل��ی و بخصوص ایالات متح��ده و در عوض آن، طلا و دلار در بانک های 
چین��ی برای روزهایی در آینده ذخیره ش��د. نظم ف��وق العاده، برنامه ریزی 

دقیق اقتصادی، تلاش برای فسادزدایی داخلی، پرهیز از حضور بی دلیل و 
بی منطق در مناقشات بی پایان سیاسی منطقه ای و جهانی، موجبات توسعه 

پایدار چین را فراهم کرد. 
نمودار معروفی در اقتصاد وجود دارد که برروی نقشه جغرافیایی دنیا، مرکز 
ثقل اقتصادی را برای سال های مختلف ترسیم می کند. نکته جالب این نمودار، 
حرکت پایدار این نقطه به سمت چین با گذشت است. این به معنای آن است 
که نقش و وزن اقتصادی چین در اقتصاد بین الملل روز به روز بیشتر شده که 
موجب جابجایی گرانیگاه اقتصادی به سمت چین شده است. پیشرفت های 
چی��ن از جای��ی به بعد، موجب نگرانی ایالات متحده ش��د و این موضوع 10 
سالی اس��ت که به طور رسمی اعلام می شود. اکنون مشخص شده است که 
چین علاوه مدیریت، نیم نگاهی نیز به دانش تولید محصولات داشته که گاه 
با دزدی تکنولوژی در ده ها س��ال همراه بوده اس��ت. از این روست که تصور 
تبدیل کشور چین به قدرت اول دنیا، کابوس شبانه سیاستمداران آمریکا شده 
است. برای مقابله با این پدیده، توجه به اقتصاد داخلی ایالات متحده در همه 
زمینه ها از جمله تأمین نیروی کار ارزان قیمت خارجی در دس��تور کار قرار 
گرفته است. یادآوری اینکه تا همین اواخر ایالات متحده را بهشت نخبه ها و 
مغزهای کشورهای جهان می نامیدند، خالی از لطف نیست اما در آینده ای نه 
چندان دور این مس��ئله کمرنگ تر خواهد شد و ایالات متحده، بازار مناسبی 

برای تقاضای نیروی کار ارزان خواهد بود.
حال مشخص می  شود این توجه به اقتصاد داخلی، در زمینه تحریم های 
 اقتص��ادی نی��ز مورد توجه قرار گی��رد. نکته دیگری که در مقاله به چش��م 
می خورد، آنکه ریچارد نفیو با نگرانی از کم اثر ش��دن اس��تفاده از تهدید و 
ارعاب کش��ورهای برهم زننده ش��رایط تحریم صحبت می کند. این دغدغه 
به خوبی از شکننده بودن تحریم ها، حکایت دارد. سئوالی که پیش می آید 

اینکه پس چرا حقایق میدانی، از شکننده بودن تحریم ها حکایت ندارد؟
باید توجه داشت که بزرگترین کشور تحریم کننده جهان اعلام می دارد 
که در زنجیره تولید کالاها، ده ها نقطه شکست وجود دارد که اثرات تحریم 
را خنثی می کند. او اعلام می کند؛ از اینکه زمانی دیگر تهدید علیه کشورها 
کارساز نباشد، ترس دارد، اینکه او از کاربرد چندگانه تجهیزات الکترونیکی 
ترس دارد، همه و همه از اش��کال ماهوی این سیستم حکایت دارد اما باید 
توجه داشت پر رنگ ش��دن نقش تحریم ها، بیشتر به دلیل کمرنگ کردن 
کاس��تی های داخلی و مدیریتی در داخل خود کش��ور است. سیاست ورزان 
یک کشور عمدتاً بجای تمرکز بر تحریم ها و پیدا کردن راه حل های داخلی، 
با آدرس دهی نادرست در این حوزه، علت عدم حل یا بروز مشکلات جدید 

را تحریم های اقتصادی اعلام می  کنند.
آنچ��ه می ت��وان از مقاله نفیو، برای طراحی سیاس��ت های ضد تحریمی 

استفاده کرد بطور خلاصه عبارتند از:
1( تحریم های اقتصادی کشور را باید یک سیاست بلندمدت برای کشور 
در نظر داشت و تصور اینکه با تغییر ریاست جمهوری در آمریکا، مسئله با 
مذاکره قابل حل اس��ت هرگز سیاست هوشمندانه ای محسوب نمی شود. از 

این رو کلیه برنامه ریزی ها در این حوزه باید به صورت بلندمدت باشد. 
2( سیاس��ت های تحریم به صورت دایم توس��ط تحریم کنندگان پایش 
شده و با توجه به بازخوردهای کشورها، اصلاحاتی در آن صورت می گیرد. از 

این رو سیاست های ضد تحریمی نیز باید دایماً مورد بررسی قرار گیرند.
3( در طراحی سیاست های ضدتحریمی، باید به زنجیره تأمین محصول 
توجه کرده و راه حل ها با در نظر گرفتن عنصر ابتکار طراحی شوند.4( توجه 
به بخش خصوصی به عنوان شاه مهره حل مشکلات فنی و اقتصادی. دولت 
و بخش های حاکمیتی باید به ثروت بخش خصوصی احترام گذاشته و خود 

را رقیب این بخش ندانند.
5( توجه دولت به تحریم باید از نوع اقتصادی باش��د و س��ایر ابزارها به 

کمک اقتصاد آمده و حول آن، اقدام به همراهی کند.



سید مهدی عقدايی
معاون سابق سازمان خصوصی سازی

 طبق قانون س��ر موعد 10 س��ال، س��هام عدالت باید از 
محل سود سهام این شرکت ها مستهلک می شد در واقع بنا 
بر قانون اگر چنین اتفاقی نمی افتاد باید بعد از 10سال این 

سهام آزاد می شد و به دست صاحبان سهام می رسید. 
برای دهک ه��ای بالا از محل یک میلیون تومان س��هم 
حدود 500هزار تومان از محل س��ود س��هام ش��رکت های 
س��هام عدالت مستهلک شده است و باید آزاد شود اما برای 
دهک های پایین جامعه کل س��هام آزاد ش��ده است یعنی 

برای هر نفر یک میلیون تومان آزاد شده است. 
یکی از اتفاقاتی که در مورد س��هام عدالت رخ داده و به 
نوعی برخلاف قانون بوده این است که بر اساس قانون باید 
کل این س��هام آزاد ش��ود نه اینکه به س��هامدار اجازه داده 

نشود که کل سهامش را بفروشد. 
دول��ت روش آزادس��ازی پلکان��ی را ب��رای جلوگیری از 
نوس��انات شدیدی که در بازار س��رمایه با آزادسازی یکباره 
س��هام محتمل بود اتخاذ کرد. دولت با آزادسازی30 درصد 
از س��هام س��عی در مدیریت واگذاری از طریق  آزادسازی  
پلکان��ی دارد، اما به طور کل��ی باید این نکته را مدنظر قرار 
داد که طبق قانون باید کل س��هام آزاد می شد با این وجود 
باید به این مسائل نیز توجه کرد که علت آزادسازی پلکانی 
س��هام عدالت ورود حجم بالای نقدینگی و نوسانات شدید 

در بورس است. 
اگر حجم زیادی از این سهام وارد بورس شود برای بازار 
س��رمایه خطرناک اس��ت، در واقع ارزش��ی حدود 50 هزار 
میلیارد تومان اگر به یک باره وارد بورس می ش��د، نوسانات 
ش��دیدی به این بازار وارد می کرد و این مغایرت با قانون به 

این علت اتفاق افتاده است.
سهام عدالت باید حدود شش سال پیش آزاد می شد.آزاد 
شدن س��هام عدالت که ابتدای امس��ال و با دستور رهبری 
انجام گرفت دیرتر از موعدی انجام گرفت که تعیین ش��ده 
بود. یکی از انتقادهایی که به آزادس��ازی سهام عدالت وارد 
ش��ده این اس��ت  که مالکیت ش��رکت ها به م��ردم منتقل 
می شود اما با  انتقال مالکیت، مدیریت تغییری نمی کند  و  
همچنان در دست دولت است البته ممکن است در آینده با 
چرخش  این سهام در میان مردم مالکیت نیز مردمی شود 

اما متاسفانه در حال حاضر چنین نیست.

آزادسازی پلکانی 
مغایر  با قانون 
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باز  می شود سهام  عدالت  جعبه  سیاه   آنچه از سهام عدالت نمی دانید!
 بررسی چالش ها و ابهامات موجود 

در طرح سهام عدالت 

گلشن بابادی
خبرنگار

س��هام عدالت چیس��ت؟چرا امس��ال برخی از مردم دارنده این سهام هستند و 
برخی از داش��تن آن بی نصی��ب مانده اند؟ چرا برخی از دارندگان این س��هام ادعا 
می کنند زمانی که این س��هام به نامشان ش��د برگه یک میلیون تومانی داشتند و 
امروز رقم این برگه ها آب رفته اس��ت! برای یافتن پاسخ پرسش هایی از این قبیل 
بای��د به زمان تولد س��هام عدالت بازگردیم و چگونگی تخصی��ص یافتن و تعیین 
قیمت س��هام ش��رکت های موجود در آن را بررسی کنیم. 14 سال قبل، زمانی که 
س��ازمان خصوصی سازی به منظور حمایت از اقشار کم درآمد جامعه، سهام برخی 
ش��رکت های دولتی را به مردم اختصاص داد. دولت در آن هنگام به شکل رایگان 
این س��هام را به مردم داد و در قبال آن چیزی دریافت نکرد با این حال از س��ود 

شرکت های موجود در این سهام، اقدام به پرداخت بهای این سهام کرد.
حدود چهارده س��ال از زمانی که طرح س��هام عدالت در دولت نهم )در س��ال 

1384( به راه افتاد، می گذرد.
پس از گذشت بیش از یک دهه از اجرا شدن این طرح با توجه به اینکه فرآیند 
آزادس��ازی این سهام نباید این همه به درازا کشیده می شد، امسال دولت بالاخره 

تصمیم گرفت، گردن این طرح را به تیغ واگذاری بسپارد. 
دولت س��عی کرد در شرایط مناس��بی که از قبل برای آزادسازی این سهام در 
بازار س��رمایه تدارک دیده بود، میلیون ها نف��ر را به بورس فرا بخواند. در ضیافتی 
ک��ه دولت در بورس به پ��ا کرد میلیون ها مهمان دعوت ش��دند در صورتی که به 
درس��تی و دقیق مش��خص نیس��ت که چه تدارکاتی برای این مهمانی دیده شده 
اس��ت و با تمام ش��دن تدارکات این مهمانی پررونق چه نصی��ب مهمانان خواهد 
ش��د؟ دولت بیش از یک ماه زمان در اختیار مش��مولان س��هام عدالت قرار داد تا 
روش آزادس��ازی سهامشان را انتخاب کنند. اغلب مردم در حالی که نمی دانستند 
روش های مس��تقیم و غیرمستقیمی که از سوی دولت مطرح شده چیست یا این 
روش ها چه مزایا و معایبی نس��بت به همدیگر دارند، یکی از روش های پیشنهادی 

را انتخاب کردند.
اس��تدلال افرادی که روش مستقیم را برای آزادسازی سهام عدالتشان انتخاب 
کردن��د، تنها بیرون آوردن این س��هام از چن��گال دولت بود و اف��رادی که روش 
غیرمستقیم به طور اتوماتیک برایشان انتخاب شده بود، روش را تغییر ندادند )به 
علت نداش��تن مهارت و آگاهی موردنیاز( و سهامشان را به دست دولت سپردند تا 

در قالب شرکت های سرمایه گذاری استانی این سهام را مدیریت کند.
س��ازوکار اجرایی هر کدام از روش ها، تعیین قیمت فعلی برگه سهام و بسیاری 

موارد دیگر نکات نامفهوم فراوانی را در خود نهفته دارد که 
به روشنگری مطلوب و همه جانبه نیازمند است.

تولد »سهام عدالت« 
از دل »کوپن سهام«

برای بررس��ی تمامی این مس��ائل باید به بررس��ی 
طرح ابتدایی و چالش های طرح در س��ال های گذشته، 
چالش ه��ای اجرایی و دغدغه های��ی که پیش روی این 
طرح قرار دارد پرداخت. "طرح توزیع سهام عدالت با دو 
هدف عمده توزیع متعادل تر ث��روت و درآمد در جامعه 
و به علاوه کاهش تصدی گری  انجام ش��ده است". طرح 
توزیع متعادل ثروت و درآمد گام بس��یار مهمی بود که با 
ابلاغ مصوبه1384/11/17 هیأت دولت با عنوان آیین نامه 
افزایش ثروت خانوارهای ایرانی از طریق گس��ترش سهم 

بخش تعاون براساس توزیع سهام عدالت برداشته شد. 
نمون��ه این طرح در کش��ورهای بلوک ش��رق با عنوان 
طرح "خصوص س��ازی کوپنی" در کشورهایی چون روسیه، 

جمهوری چک، لهس��تان و رومانی نیز انجام ش��ده است. نمونه های 
خارجی طرح سهام عدالت در این کشورها با  هدف تسریع روند خصوصی سازی 

و تغییرمالکیت ش��رکت های دولتی به ش��رکت های هلدینگ با تخصیص بخش��ی 
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از س��هام ش��رکت ها از طریق کوپن سهام انجام 
ش��ده اس��ت.طرح س��هام عدال��ت از دل برنامه 
خصوصی سازی با واگذاری "کوپن سهام" بیرون 
آمده اس��ت، اما با توجه ب��ه مطالعه تجربه دیگر 
کش��ورها لازم بود تا تغییراتی در آن اعمال شود 
که این طرح نیز به سرنوشت کشورهای ناموفق 

در اجرای کوپن سهام دچار نشود. 
س��هام،  کوپ��ن  برنام��ه  از  اصل��ی  ه��دف 
افزای��ش کارای��ی  خصوصی س��ازی در جه��ت 
شرکت های دولتی اس��ت اما هدف اصلی برنامه 

س��هام عدالت؛ کاهش نابرابری درآمدی و همچنی��ن کاهش نابرابری در 
توزیع ثروت اس��ت به همین خاطر تبعیضاتی در واگذاری اعمال می شود 
و تنها دهک های پایین درآمدی را در برمی گیرد. در برنامه کوپن س��هام 
به جای واگذاری تمام 10میلیون تومان س��هام عدالت به صورت سهام به 
خانوارها بن یا کوپن هایی به ارزش10 میلیون تومان در اختیار خانواده ها 
قرار می گرفت تا آنها پس از بررس��ی های لازم از بین س��هام معرفی شده، 

سبدی از سهام را به انتخاب خود تشکیل دهند.

آتشی که سهام عدالت به پا می کند
از چالش های��ی که این طرح می تواند برای بنگاه ها و س��هامداران آنها 
داش��ته باشد، می توان به چالش دستیابی به افزایش قابل توجه کارایی در 
شرکت های واگذار شده و حفظ سودآوری شرکت های واگذار شده، اشاره 
کرد؛ همچنین شرکت های واگذار شده ممکن است در جذب سرمایه های 
جدید و توسعه فعالیت هایشان و به علاوه در حفظ حقوق سهامداران خرد 

با چالش هایی مواجه شوند.
 س��هام عدالت می تواند با چالش هایی در س��طح کلان نیز دس��ت به 
گریبان ش��ود. دس��تیابی خصوصی س��ازی واقعی، ملموس نبودن و عدم 
تاثیرگذاری سود سهام پرداختی، چالش در اولویت  دهی به افزایش ثروت 
یا ایجاد درآمد برای خانوارها، دس��تیابی به تعادل مناس��ب بین فروش و 
نگهداری سهام عرضه شده و به علاوه توانمندسازی مالی قشر محروم)که 
باعث می ش��ود به طور موقت چیزی را به دست بیاورند اما خریداران این 
س��هام  از مردم پول بیشتری به جیب می زنند و یکی از اهداف اصلی این 
طرح را خدشه دار می کنند.( از این معضلات محسوب می شود همچنین از 
دیگر چالش های سطح کلان می توان به تضعیف روابط دولت با شهروندان 
و به علاوه آثار تورمی موج احتمالی فروش ها و مش��کلاتی از این دس��ت 

اشاره کرد.
برای بررس��ی دقیق تر طرح س��هام عدالت باید به جزییات طرح کوپن 
س��هام پرداخت.در مورد طرح کوپن سهام باید گفت این طرح در کمتر از 
20کش��ور اجرایی شده و از س��ال2000 پرونده کوپن سهام به طور کلی 
بس��ته شده است. در کش��ورهای کمونیستی هنگام اجرای طرح و اعطای 
کوپن س��هام به مردم، چند گزینه نی��ز پیش روی افراد قرار دادند.یکی از 
گزینه ه��ا اعطای کوپن به مردم و فروش این کوپن توس��ط مردم در بازار 
آزاد بود. گزینه دیگر خرید واحدهای صندوق های س��رمایه گذاری بود که 
شامل شرکت های دولتی می شد در واقع افراد از طریق این کوپن ها اقدام 

به خرید واحدهای صندوق می کردند.
یکی دیگر از گزینه های اعطای کوپن س��هام که کمک ش��ایانی نیز به 
خصوصی سازی در این کشورها کرد را باید خرید سهام شرکت با استفاده 
از کوپن دانس��ت. در برخی از کش��ورها چند ش��رکت اصلاح ساختار شد 
و ب��ه اف��راد امکان این داده می ش��د که س��هام هر یک از این ش��رکت ها 
را با کوپنش��ان خری��داری کنند اما در کل با وج��ود تمامی این گزینه ها 
ناموفق بودن در زمان آزادس��ازی باعث شد روش کوپن سهام یک تجربه 

شکست خورده لقب بگیرد.
از اج��رای ط��رح کوپ��ن  ه��دف کش��ورها 
س��هام گس��ترش فرهنگ س��هامداری، توسعه 
خصوصی سازی انبوه،واگذاری اموال و دارایی های 
دولت و محبوبیت سیاس��ی بود. در کش��ور ما از 
س��ال 70 برخی مس��ئولان در تلاش بودند که 
بتواند طرح س��هام عدالت را اجرایی کنند که در 
نهایت قرعه به اس��م دولت هشتم درآمد، در این 
دوره بود که س��هام عدالت پس از سال ها رنگ و 

بوی اجرایی شدن گرفت.
در دوره هش��تم بخشی از سهام ش��رکت ها به دهک های مختلف داده 
ش��د. به حدود 50میلیون نف��ر درصدهایی از ش��رکت های مختلف داده 
ش��د. این سهام به ش��رطی به مردم اعطا شد که از محل سود سالانه آن، 
اقس��اطش پرداخت شود و باید در سال 95 یا 96 آزادسازی سهام عدالت 
اتفاق می افتاد در حالی که باید حدود چهار س��ال پیش آزادس��ازی انجام 
می شد، چنین نشد البته در سال هایی که آزادسازی انجام نشد، سود این 
سهام به مردم پرداخته شد در نهایت در اردیبهشت ماه امسال آزادسازی 

انجام شد.
بورس��ی نبودن برخی از ش��رکت های موجود در پرتفوی سهام عدالت،   
دل نبریدن دولت از مالکیت ش��رکت ها، راه اندازی و انحلال ش��رکت ها و 
تعاونی های مختلف س��هام عدالت، آزاد نش��دن یک جای س��هام عدالت، 
تعیین تکلیف سود شرکت ها، س��ازوکار مبهم شرکت های سرمایه گذاری 
اس��تانی و فرآیند طولانی پذیرش این ش��رکت ها از مهم ترین چالش هایی 

است که سهام عدالت با آن دست و پنجه نرم می کند.

سهام عدالت در گرداب چالش هايی که پیش بینی می شد
چال�ش اول:یک��ی از چالش هایی که از زمان ش��روع این طرح وجود 
داش��ت و همچن��ان نیز ادامه دارد بورس��ی و فرابورس��ی نب��ودن عمده 
شرکت های پرتفوی این س��هام است.در واقع  ارزش گذاری دقیقی از این 
شرکت ها وجود نداش��ت.در حال حاضر نیز از 49 شرکتی که در پرتفوی 
س��هام عدالت وجود دارد، حدود 13 ش��رکت غیربورس��ی است که هنوز 
ارزش روز این شرکت هامش��خص نیس��ت که در واقع اولین چالش ایجاد 

شده پیش پای این طرح همین موضوع است.
چالش دوم:چالش دوم این اس��ت که از ابتدای اجرای س��هام عدالت 
عنوان می ش��د که این طرح به خودی خود مانعی برای خصوصی س��ازی 
محسوب می شود.در زمان اجرای این طرح گفته می شود که سهام عدالت 
یک بازو مهم و تاثیرگذار در خصوصی سازی خواهد بود ولی پس از گذشت 

سال ها هنوز اثر قابل توجهی بر خصوصی سازی نداشته است.

چرا سهام عدالت به خصوصی سازی کمک نکرد؟
معمولا در هیأت مدیره شرکت های سهام عدالت اغلب دولتی ها صاحب 
ق��درت و ح��ق رای تعیین کنن��ده بودند. زمانی می توان یک ش��رکت را 
خصوصی تلقی کرد که حداقل50 درصد سهام شرکت به بخش خصوصی 
تعلق داش��ته باش��د و کفه کرس��ی های بخش خصوصی در هیأت مدیره 

شرکت ها نسبت به بخش دولتی سنگینی کند.
با توجه به این اصول در س��هام عدالت ش��اهد چنین تناسبی نبودیم.

یکی از عواملی که باعث ش��د شرکت های موجود در سهام عدالت نتوانند 
به سمت خصوصی سازی حرکت کنند این بود که در صورت تمایل بخش 
خصوصی به گرفتن کرس��ی های مدیریتی بخشی از سهام توسط دولتی  ها 
و بخش��ی از س��هام تحت عنوان س��هام عدالت بلوکه ش��ده بود و همین 
عوامل طی س��ال هابه نوعی مانعی برای ورود بخش خصوصی به مدیریت 

يک�ی از چالش ه�ای موجود بورس�ی و 
فرابورس�ی نب�ودن عمده ش�رکت های 
پرتفوی اين س�هام است در حال حاضر 
از 49 ش�رکتی ک�ه در پرتفوی س�هام 
عدال�ت وجود دارد، حدود 13 ش�رکت 
غیربورسی است که هنوز ارزش روز اين 

شرکت هامشخص نیست
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شرکت ها و تحقق خصوصی سازی است.
چالش س�وم:یکی دیگر از مشکلات سر راه س��هام عدالت را می توان 
شرکت های تعاونی  سهام عدالت که همزمان با اجرایی شدن سهام عدالت 

شکل گرفتند دانست.
این تعاونی ها با هدف شناس��ایی و توزیع س��ود میان مش��مولان و به 
علاوه س��رمایه گذاری و چند برابر کردن سرمایه افراد راه اندازی اما همین 
شرکت ها به مش��کلی اساس��ی برای این طرح بدل شد.شاهدیم هر ساله 
بودجه  ای به این ش��رکت ها اختصاص داده می ش��ود ولی سازوکار دقیق و 

عملکرد آن ها مشخص نیست.  

آزادسازی، گام اولِ آخرين اشتباه 
ذات آزادس��ازی سهام عدالت در ش��رایط کنونی بازار سرمایه و اقتصاد 
ایران به خودی خود مشکل ساز است چرا که استفاده از رونق بازار سرمایه 
در ش��رایط فعلی به منظور آزادس��ازی س��هام عدالت، برای اقتصاد کشور 

تورم  زاست.
ب��ه عقیده کارشناس��ان اقتصادی فرمول آزادس��ازی س��هام عدالت با 
توجه به ش��رایط فعلی؛ فرمول صحیحی برای واگذاری نبوده اس��ت.یکی 
از ایراداتی که کارشناسان به روش آزادسازی سهام عدالت وارد می کنند، 
آزادسازی ناقص آن است. اگر بخواهیم به زبان ساده این مشکل را بررسی 
کنیم باید بگوییم آزادس��ازی نصفه و نیمه این س��هام یک مشکل بزرگ 
اس��ت در واقع اگر فرض شود یک خانواده  تحت پوشش کمیته امداد امام 
خمینی)ره(یا سازمان بهزیستی مش��مول برگه سهم یک میلیون تومانی 
بودند و این خانواده ش��امل پنج عضو اس��ت، ارزش سهام عدالتشان یک 
حجم قابل توجه است اما آزادسازی خرد خرد و به تدریج باعث شد منابع 
حاصل از این آزادس��ازی صرف س��رمایه گذاری مناسبی نشود و این مبلغ 

قابل توجه به نوعی تلف شود.
یک��ی دیگر از ای��رادات به ای��ن آزادس��ازی فرآیند طولان��ی بانکی و 
قراردادهای بانک با مش��مولان برای فروش سهام است که به طور دقیقی 
مش��خص نش��ده که کدام س��هم را به چه قیمتی و در چه زمانی از افراد 
خریداری کردند به طور کلی باید گفت آزاد نشدن یک جای سهام عدالت 

یکی از مهم ترین ایراداتی است که به این طرح وارد می شود.
از س��وی دیگر در مقابل اینکه بخشی از مشمولان به فروش سهامشان 
اقدام کردند بخش دیگر سهامش��ان را در قالب شرکت های سرمایه گذاری 

استانی قرار دادند.
 در این روش افراد س��هامدار این شرکت ها می شوند.چالشی که از این 
روش واگ��ذاری نصیب مردم ش��د را باید طولانی ش��دن فرآیند پذیرش 
این ش��رکت ها دانس��ت در حالی که ق��رار بود پذیرش این ش��رکت ها به 
سرعت انجام شوند.بلاتکلیفی در آزادسازی سهام عدالت یکی از مهم ترین 

چالش هایی بود که این طرح با آن مواجه شد.
یک��ی از موضوعات قابل توجه در مورد س��هام عدالت این اس��ت که با 

گذشت سال ها این طرح متولی مشخص و یگانه ای ندارد.
بای��د ب��ه ای��ن نکته توج��ه کرد که ب��ه نظر می رس��د مثلا س��ازمان 

خصوصی س��ازی  مس��ئولیت  س��هام عدالت را 
از روی دوش خ��ود برداش��ته و این مس��ئولیت 
را در دام��ان دیگر نهادها چون س��ازمان بورس 
و ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی گذاشته است 
 ولی در واقع این نهادها نیز متولی شناسنامه دار 

سهام عدالت نیستند.
یک��ی از اتفاقاتی که در ماه ه��ای اخیر در اثر 
آزادس��ازی س��هام عدال��ت رخ داد ای��ن بود که 
متولی دولتی که این س��هام داش��ت به نوعی از 

این طرح پا پس کشید. 
چالش چهارم:یکی از چالش ها در رابطه با افرادی که روش مس��تقیم 
را انتخاب کرده اند این اس��ت که این افراد یا فع��لا برنامه ای برای فروش 
ندارن��د ی��ا بخش کمی را ب��رای فروش انتخ��اب کرده اند.با این حس��اب 
چالشی که ایجاد می ش��ود این است که سود سهام عدالت امسال چگونه 
تخصیص داده می شود؟سال های گذش��ته سود شرکت های سهام عدالت 
 یکپارچه می شد و به حساب مشمولان واریز می شد اما امسال تکلیف این 

سود چیست؟
کارشناس��ان معتقدند بهترین راهکار برای واریز سود سهام به حساب 
مش��مولان، گرفتن کد بورسی توس��ط تمامی افراد و واریز سود از طریق 
سجام است اما این راهکار نیز دچار مشکلات و کمبودهایی در زیرساخت 
فناوری اطلاعات بوده و متولی مش��خص، ع��زم و اراده قوی نیز برای این 
کار وج��ود ن��دارد. به طور کلی باید این موض��وع را مدنظر قرار دهیم که 
نطفه سهام عدالت از ابتدا با مشکلات ساختاری متولد شده است و به نظر 

بخش جدایی ناپذیر از این طرح به حساب می آید.

گرفتار شدن سهام عدالت به سرنوشت "کوپن سهام"
چال�ش پنجم:یک��ی دیگر از دغدغه ه��ای مهم این ط��رح مربوط به 
آزادس��ازی سهام عدالت است که در شرایط فعلی با اما و اگرهای فراوانی 
همراه ش��ده است.به نظر می رس��د ما در حال تجربه کردن تجربه "کوپن 
س��هام" هس��تیم. با کنار هم گذاش��تن تمامی این مس��ائل به این نتیجه 
می ر س��یم که س��هام عدالت و کوپن س��هام با گذر زمان بیش از پیش به 
یکدیگر نزدیک می ش��وند و شباهت بسیاری به یکدیگر دارند.نکته جالب 
توجه در مورد این طرح ها این است که هر دو در تجربه شکست در مرحله 

آزادسازی مشترکند.
چالش ششم:گفته هایی مبنی بر اعطای سهام عدالت جدید به عده ای 
از مشمولان شنیده می شود که این موضوع  نیز می تواند گره ای بر گره های 
کور سهام عدالت بزند و ابهامات موجود در این طرح را چندین برابر  کند.

گفته می ش��ود که قیمت روز سهام عدالت تقریبا 600هزار میلیارد تومان 
است با فرض این که آزادسازی سهام عدالت به خوبی انجام شودو با توجه 
به اینکه قرار است تا شهریور ماه شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام 
عدالت نیز وارد بورس و فرابورس شوند باید به این نکته توجه کرد که در 
واقع تا پایان سال جاری چیزی حدود 600 هزار میلیارد تومان نقدینگی 
به واسطه این طرح وارد اقتصاد خواهد شد که به خودی خود تورم زاست.

این رقم به ش��رطی است که شرکت های موجود در پرتفوی سهام عدالت 
افزای��ش قیمت پیدا نکنند که به نظر چنین چیزی بعید اس��ت در نتیجه 
اقتصاد کش��ور ما به زودی با حجمی بیش��تر از 600ه��زار میلیارد تومان 

نقدینگی  مواجه خواهد شد.

سهام عدالت، دولتی سازی نه خصوصی سازی!
بهتری��ن راهکار برای آزادس��ازی س��هام عدالت این ب��ود که این مهم  
به ش��کل مرحله ای انجام ش��ود، به طور مثال در ابتدا س��هام مش��مولان 
تحت پوشش  کمیته امام خمینی)ره( و سازمان 
بهزیس��تی و در مراحل بعدی سایر دهک ها آزاد 
می ش��د که با ای��ن کار هم مبل��غ قابل توجهی 
نقدینگی به افراد می رسید و هم دولت به شکل 
کامل این س��هام را از بدنه خ��ود جدا می کرد و 
پرونده س��هام عدالت بس��ته می شد.با وجود این 
مس��ائل باید اعتراف کرد که سهام عدالت بیشتر 
ب��ه دولتی ک��ردن اقتص��اد منجر ش��ده تا قدم 

گذاشتن در وادی خصوصی سازی!

در  عدال�ت  س�هام  آزادس�ازی  ذات 
ش�رايط کنونی بازار سرمايه و اقتصاد 
ايران به خودی خود مشکل ساز است 
چرا که اس�تفاده از رونق بازار سرمايه 
در ش�رايط فعلی به منظور آزادسازی 
 س�هام عدالت، ب�رای اقتصاد کش�ور

 تورم  زاست
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 چ�را آن زمان مردم برگه س�هم 
ي�ک میلیونی داش�تند و در حال 
حاضر با برگه های500هزار تومانی 

يا کمتر روبه رو شده اند؟
این سئوال پاسخی حقوقی دارد در واقع دولت 
برگه س��هم یک میلیون تومانی به افراد فروخته 
است، به همین علت لازم بود برای اینکه این پول 
را بپردازد سهام فرد را به فروش برساند و سپس 
با کس��ر پول ابتدایی خود مابقی را به ش��خص 
بدهد اما نکته اینجاست که در این خصوص این 
قاعده رعایت نش��ده اس��ت. در واقع دولت نباید 
س��هم را به قیمت 10 سال قبل کم می کرد این 
موضوع باعث ش��ده رقمی حدود19هزار میلیارد 
تومان از پول اختصاص داده شده کسر شود. در 
واق��ع دولت 49هزار میلی��ارد تومان را به حدود 
27 هزار میلیارد تومان رس��اند به زبان س��اده تر 

باید گفت دولت س��هم را به قیمت روز اول)یک 
دهه قبل( برداش��ته اس��ت. در صورتی که طبق 
قانون، دولت باید سهم را بفروشد و سپس پولش 
را ب��ردارد و پ��س از آن باقیمانده پول متعلق به 

سهامدار است.

 با اين حس�اب علت اينکه هنوز 
برخی از مردم همان برگه های يک 

میلیون تومانی را دارند چیست؟ 
سهامداران س��هام عدالت حدود49 میلیون 
نفر هس��تند از این تعداد حدودا 35میلیون نفر 
بعد از 10 سال مابه التفاوت قیمت سهامشان را 
پرداخت نکرده اند در حالی که سال 96 ابلاغ شد 
که افرادی که مابه التفاوت470تا530هزار تومانی 
خود را نپرداخته اند باید این رقم را بپردازند اما 
این تعداد از سهامداران به پرداخت مابه التفاوت 

 اقدام نکردند. از 14میلیون نفر باقی مانده حدود 
8 میلی��ون نف��ر دو ده��ک پایین)کمیته امداد 
 امام خمینی)ره(، بهزیس��تی و غیره( که دولت

 به آن ها تخفیف 50 درصدی داده بود هستند 
که برگه سهام یک میلیونی دارند و تقریبا 6 تا7 
میلیون نفر باقی ماند نیز شامل افرادی می شود 
ک��ه مابه التفاوت سهامش��ان را پرداخت کردند 
که این افراد س��هام یک میلی��ون تومانی دارند 
و افرادی که ای��ن مابه التفاوت را نپرداختند در 
حال حاضر سهامشان کمتر است. چنانچه افراد 
ب��رای پرداخت مابه التف��اوت مراجعه نمی کردند 
دول��ت باید س��هم را می فروخت و پ��ول خود را 
برمی داشت و مابه التفاوتش را به سهامدار می داد 
اما شاهد آن بودیم که چنین اتفاقی نیفتاده است 
در واقع یعنی دولت در حال حاضر حدود19هزار 
میلیارد تومان از س��هام ها را پس گرفته است در 

با اينکه س�ال ها از اجرايی ش�دن طرح س�هام عدالت می گذرد و س�ال ها پیش بايد پرونده اين طرح مختومه می ش�د اما همچنان 
گره های کور اين طرح باز نش�ده و نیاز به بررس�ی چالش ها و زوايای نامعلوم اين طرح از ابتدای متولد شدنش دارد. سهام عدالت با 
مش�کلاتی نظیر وجود ش�رکت های غیربورسی   در پرتفوی خود، کم ش�دن ارزش برگه سهام مشمولان در زمان واگذاری، آزاد شدن پلکانی 
و بسیاری معضلات ديگر مواجه شده است که برای روشن شدن ابهامات موجود در رابطه با چگونگی اجرای طرح و بررسی  زوايای  مختلف 
آن به س�راغ معاون س�ازمان خصوصی س�ازی در زمان راه اندازی اين طرح رفتیم  و به بررس�ی زوايای پنهان موجود در جای جای اين طرح 

پرداختیم که در ادامه آمده است: 
اسماعیل غلامی، معاون پیشین امور آماده سازی سهام و شرکت های سازمان خصوصی سازی  در پاسخ به اين سئوال که اگر بخواهیم صفر تا 
صد س�هام عدالت را زير ذره بین قرار دهیم بايد چه مواردی را مد نظر بگیريم توضیح داد:  به طور کلی بايد به روند اجرا ش�دن و روش های 
واگذاری اين طرح پرداخت.در واقع س�ازوکار اجرا ش�دن طرح از ابتدا تا امروز را بايد مدنظر گرفت.اگر بخواهیم به طور خلاصه به مهم ترين 
موضوع�ات موج�ود در رابطه با س�ازوکارهای اجرا و ابهام�ات آن بپردازيم بايد بگويم که در ابتدا قرار بر اين بود که برگه های س�هام به گونه 
متفاوت ديگری باش�د اما مش�کلات و اختلاف نظرهای بس�یاری که در اين زمینه به وجود آمد و در نهايت باعث شد برگه ها به شکل امروزی 

درآيند که به خودی خود ابهامات بسیاری ايجاد کرد. 

 درآمدزایی 
 19هزار میلیارد تومانی 
دولت از سهام عدالت

پرداختن نکردن مابه التفاوت 
علت کاهش ارزش برگه سهام یک میلیون تومانی

در گفت وگو با معاون سابق سازمان خصوصی سازی مطرح شد:  
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حالی که طبق قانون باید سهم فروخته می شد و 
دولت پس از برداشتن سهم خود مابه التفاوت به 
ش��خص پرداخت می کرد نه اینکه دولت سهم را 

به قیمت 10 سال قبل پس بگیرد.

 آي�ا دولت س�هام اف�رادی که به 
پرداخت اي�ن مابه التف�اوت اقدام 

نکرده اند را فروخته است؟
چنانچه اف��راد ب��رای پرداخ��ت مابه التفاوت 
مراجعه نمی کردند دولت باید سهم را می فروخت 
و پول خود را برمی داش��ت و مابه التفاوتش را به 
س��هامدار می داد اما ش��اهد آن بودیم که چنین 
اتفاقی نیفتاده است در واقع یعنی دولت در حال 
حاض��ر حدود19هزار میلیارد تومان از س��هام ها 
را پس گرفته در نتیجه از 60ش��رکت مش��مول 
واگ��ذاری تبدیل ش��د به 49 ش��رکت که از این 
تعداد 35 شرکت بورسی و 14شرکت غیربورسی 
هستند. پس از این هم تعداد شرکت ها کمتر شد 
و هم مبلغ 49هزار میلیاردتومانی این ش��رکت ها 
ب��ه 30هزار میلی��ارد تومان رس��ید. وقتی دولت 
سهمی را به فردی می فروشد و برگه سهام به اسم 
شخص صادر می شود و قرار بر این بوده است که 
از محل س��ود این سهم اقساط آن پرداخت شود 
اگر چنین اتفاقی رخ دهد طبق قانون باید س��هم 
فروخته می شد، دولت سهم خود را برمی داشت و 
مابه التفاوت به ش��خص پرداخت می شد نه اینکه 

دولت سهم را به قیمت 10 سال قبل بردارد.

 آيا طبق قانون امکان کسر نشدن 
اين مبلغ وجود داشت؟

بر طبق آیین نامه چنانچه بعد از 10 س��ال از 
طریق سود سهام شرکت ها اقساط سهامدار کامل 
نشود دولت به س��هامداران 6 ماه مهلت می دهد 
ت��ا این مبلغ را واریز کنند )ک��ه البته دولت این 
فرصت ش��ش ماهه را به سهامداران داد.(چنانچه 
افراد به این کار اقدام نکنند دولت باید س��هم را 

بفروشد و مابه التفاوت را پرداخت کند.

 ب�ه نظ�ر ش�ما عل�ت تاخی�ر در 
آزادسازی سهام عدالت چه بود؟

در ابتدا نیز قرار نبود که س��هام به تعاونی های 
س��هام عدالت واگذار ش��ود در آن زمان تصمیم 
گرفته ش��د که یا س��هم ش��رکت های مش��مول 
س��هام عدالت واگذار شود و یا سهام شرکت های 
سرمایه گذاری استانی به مردم واگذار شود.در آن 
زمان قرار بود شرکت های سرمایه گذاری استانی 
هر چه سریع تر وارد بورس شوند اگر آن زمان این 
شرکت ها پذیرش می شدند، هر شخص سهامدار 
این شرکت ها در استان خودش می شد. مشکلات 
تاخیر در آزادس��ازی س��هام عدالت به این موارد 

بازمی گردد. زمانی که در س��ال 96 مردم تعیین 
تکلیف ش��دند و دولت اقدام به گرفتن س��هم از 
افرادی که مابه التف��اوت را پرداخت نکردند کرد 

هم زمان باید سهامشان را آزاد می کرد.

 چرا اين ش�رکت ها  هنگام اجرای 
طرح در بورس پذيرش نشدند؟

این ش��رکت ها مش��کلاتی ب��رای پذیرش در 
بورس داش��تند از جمله س��هامی عام بودنشان و 
اینکه مس��ائل مربوط به حق رای در شرکت های 
تعاونی عدالت شهرس��تان که یک رده پایین تر از 
شرکت های سرمایه گذاری استانی بودند به وجود 
می آمد.  در ابتدا مردم س��هامدار این ش��رکت ها 
بودند و ب��ا حذف این ش��رکت ها در حال حاضر 
مردم یا باید س��هامدار شرکت های سرمایه گذاری 
اس��تانی شوند و یا از س��هام شرکت هایی که وارد 
س��بد سهام شرکت ها ش��دند مثل فولاد مبارکه، 
 بانک صادرات، بانک ملت و غیره به این افراد سهم 
داده می ش��د بنابراین دو روش برای آزادس��ازی 
تعیی��ن ش��د یک��ی روش مس��تقیم و دیگ��ری 
غیرمستقیم. یکی دیگر از عواملی که اجرای طرح 
را به تعویق انداخت ایجاد تعاونی سهام عدالت بود 
که یک تصمیم اش��تباه بود و پ��س از آن منحل 
 ش��د به ط��ور کلی تمام��ی این معض��لات باعث 
شد که دولت نتواند سهام را در مدت تعیین شده 
به م��ردم واگذار کند، از ابت��دا لازم بود که مردم 
عضو شرکت های سرمایه گذاری استانی می شدند.

 با توجه به اينکه از برگه های سهم 
کسر شده اس�ت، قیمت برگه های 

سهم به چه عددی رسیده است؟
در حال حاضر برگه س��هام افرادی که به علل 
گفته شده کم شد حدود480 تا530هزار تومان 
اس��ت.در فرمی که سازمان خصوصی سازی اعلام 
کرده آمده اس��ت که این قیمت بر اساس ارزش 
انتقال انجام می ش��ود.به هر ش��خص ب��ه تعداد 
مساوی از هر سهم رسیده و در واقع پرتفوی افراد 

شبیه به یکدیگر است.

 ب�ا اي�ن حس�اب وقت�ی چنی�ن 
موضوعی مطرح می شود مسئولان 
ادعا می کنند چون شخص سهامدار 
ب�رای خريد اين س�هام هیچ پولی 
نپرداخت�ه اس�ت به همی�ن علت 
دولت می تواند از س�هامی که به او 
بخش�یده و پولی بابت�ش دريافت 
نکرده است طی سال ها اين رقم را 

کسر کند، نظر شما چیست؟
بگذارید این س��ئوال را با یک س��ئوال جواب 
بدهم اگر ش��خصی خان��ه ای را خریده باش��د و 
توانایی پرداخت اقس��اط آن را نداش��ته باشد آیا 
دولت می تواند به شخص بگویید که خانه اش را به 
قیمتی که روز اول خریداری کرده، می فروش��د و 
سپس طبق قیمت 10 سال پیش پول باقی مانده 

را به شخص بدهد؟ 
 

 آي�ا روش ه�ای واگ�ذاری به طور 
کلی برتری بر همديگر دارند؟

به زبان ساده مردم عقیده دارند در روش مستقیم 
زودتر به پولش��ان می رسند و با توجه به اینکه در 
روش غیرمس��تقیم اغلب افراد نمی دانند سازوکار 
تخصیص به چه شکل است این روش نیز برای مردم 
مبهم است اما اگر بخواهیم به طور کلی به معایب 
و مزای��ای این روش ها بپردازیم باید بگوییم که در 
روش مستقیم به علت اینکه افراد شخصا مدیریت 
 سهام را برعهده می گیرند ریسک بالاتری را نیز باید 
متحمل شوند همچنین با توجه به شرایط اقتصادی 
مردم در حال حاضر و افزایش شاخص بورس اوراق 
بهادار و نیاز به نقدینگی، مردم این روش را انتخاب 
می کنند، زی��را زودتر به پول می رس��ند که ورود 
نقدینگی به میان اقشار کم درآمد تورم را به شدت 
افزایش می دهد و سبب س��از حبابی ش��دن بازار 
سرمایه می ش��ود همچنین مدیریت سهم توسط 
این افراد که اغلب ناآگاه هستند و تجربه کافی در 
بازار سرمایه ندارند ممکن است آن ها را در آینده به 
سرنوشت سپرده گذاران موسسات مالی و اعتباری 

دچار کند.

 يعن�ی در روش غیرمس�تقیم که 
مديري�ت با خود ش�خص نیس�ت 

در روش مس�تقیم به علت اينکه افراد 
ش�خصا مديري�ت س�هام را برعه�ده 
 می گیرند ريس�ک بالات�ری را نیز بايد 
متحمل ش�وند همچنی�ن ب�ا توجه به 
ش�رايط اقتصادی مردم در حال حاضر 
و افزايش ش�اخص ب�ورس اوراق بهادار 
و نی�از به نقدينگی، م�ردم اين روش را 
انتخ�اب می کنن�د، زيرا زودت�ر به پول 
می رس�ند که ورود نقدينگ�ی به میان 
اقشار کم درآمد تورم را به شدت افزايش 
می دهد و سبب س�از حبابی شدن بازار 
س�رمايه می ش�ود همچنی�ن مديريت 
س�هم توس�ط اين افراد که اغلب ناآگاه 
هس�تند و تجربه کافی در بازار سرمايه 
ندارند ممکن است آن ها را در آينده به 
سرنوشت سپرده گذاران موسسات مالی 

و اعتباری دچار کند
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چنین اتفاقی رخ نمی دهد؟
در ای��ن روش نیز معایبی وج��ود دارد ولی اگر 
همه س��هامداران س��هام عدالت مستقیما سهامدار 
شرکت های سرمایه گذاری شده بودند با سهامی عام 
ش��دن این شرکت ها و پذیرششان در بورس برخی 
مش��کلات از بین می رفت و با این ح��ال برگزاری 
مجامع این شرکت ها آسان تر و ریسک حبابی شدن 

بازار سرمایه در آن صورت کاهش می یافت.

 چرا در حالی که س�هامدار صاحب 
کل س�هم اس�ت ام�ا تنها مج�از به 

فروش 30درصد از سهامش است؟
دولت ب��رای جلوگی��ری از آش��فتگی در بازار 
سرمایه قانون 30درصد فروش را گذاشته است با 
این حال با توجه به ش��رایط اقتصادی اغلب مردم 
تمایل به فروش سهامش��ان دارند.  آزادس��ازی به 
شیوه پلکانی راه حلی اس��ت که از ایجاد آشفتگی 
در بازار جلوگیری می شود و تنها دلیل دولت برای 
مجاز دانس��تن 30درصد از سهام سهامدار همین 

موضوع است.

 چالش هايی که س�هام عدالت با آن 
دست وپنجه نرم می کند، چیست؟

ب��ه ط��ور کل��ی در ه��ر دو روش چالش هایی 
ایجاد می ش��ود مثلا در روش مس��تقیم شاهدیم 
ک��ه میلیون ها نفر، س��هامدار یک ش��رکت یا یک 
بانک می ش��وند، که این موض��وع پیچیدگی هایی 
را به همراه خواهد داش��ت مث��لا برگزاری مجمع 
ای��ن ش��رکت ها در حالی که میلیون ها س��هامدار 
دارند و بس��یاری موضوعات این چنینی دیگر که 
می تواند بحران زا باش��د از چالش ه��ای این طرح 
اس��ت. یک��ی از مهم ترین چالش ها این اس��ت که 
الان پرتفوی س��هام عدالت قیمت مش��خصی دارد 
و ب��ا توجه به رونق بازار س��رمایه ب��ه ارزش خوبی 
 دس��ت یافته اس��ت ولی اگر در آین��ده ای نزدیک 
بازار با ریزش مواجه شود و ارزش این پرتفو کاهش 
یابد معضلاتی مثل بحران موسسات مالی و اعتباری 
 تکرار می ش��ود با این تفاوت که تع��داد افرادی که

 در ای��ن می��ان متض��رر می ش��وند بس��یار زیادتر 
اس��ت و ای��ن می تواند نارضایتی های��ی را به همراه 
داش��ته باش��د.از نظر سیاس��ی روش غیرمستقیم 
مناس��ب تر اس��ت چرا ک��ه تمامی س��هام در ظرف 
30 شرکت س��رمایه گذاری اس��تانی قرار می گیرد. 
 ابتدا قرار بود  ش��رکت های س��رمایه گذاری استانی 
از قبل در بورس پذیرش می شدند و مردم سهامدار 
این ش��رکت ها می ش��دند و به راحتی س��هام این 
شرکت ها را خرید و فروش می کردند و سهام ها به 30 
 استان تقسیم می شد اما در حال حاضر این سازوکار

  کم��ی گن��گ اس��ت و چالش های��ی ب��ه هم��راه 
خواهد داشت.

يک�ی از موضوعات مبه�م در رابطه با س�هام عدالت را بايد مس�ئله پیچیده 
سرنوش�ت "شرکت های س�رمايه گذاری استانی " دانس�ت. اين شرکت ها که 
ط�ی ماه ه�ای اخیر بارها و بارها نامش�ان را در اخبار و رس�انه ها ش�نیده ايم به يکی از 
چالش های س�هام عدالت در شرايط فعلی بدل ش�ده اند، اما اين شرکت ها با چه هدفی 
پديد آمدند، سازوکار شرکت های سرمايه گذاری استانی چه بود و چرا از ابتدای اجرای 
طرح سهام عدالت در بورس پذيرش نشدند؟ چرا بارها و بارها از زبان مسئولان مختلف 
وعده پذيرش اين ش�رکت ها را در بورس می ش�نويم ولی همچن�ان اين وعده وعید به 
بار ننشس�ته است؟ اين سئوالات همواره در رابطه با شرکت های سرمايه گذاری استانی 
مطرح بوده و هست. به تازگی رئیس سازمان خصوصی سازی خطاب به مشمولان سهام 
عدالت که روش غیرمس�تقیم را انتخاب کرده اند، اعلام کرده است که 100 درصد سهام 
شرکت های سرمايه گذاری استانی وارد بازار سرمايه خواهد شد از اين میزان 60 درصد 
در ي�ک مرحله قابلیت معامله پیدا خواهد کرد و مابقی تا آخر س�ال آزاد خواهد ش�د. 
چرا فرآيند پذيرش اين ش�رکت ها تا اين میزان طولانی ش�ده است؟برای پاسخ به اين 
سئوالات بايد در ابتدا به  پیشینه به وجود آمدن اين شرکت ها و اهداف پذيرششان در 

بورس بپردازيم.
مواد 34 تا 3۸  فصل شش�م قانون سیاس�ت های اصل 44  به صراحت در مورد س�هام 
عدالت و واگذاری ش�رکت های تعاونی، سرمايه گذاری استانی و مشمولان سهام عدالت 
توضیح داده ش�ده است. بند 36 اين قانون در مورد شرکت های سرمايه گذاری استانی 
صراحت دارد. در اين بند قانونگذار آورده اس�ت س�ازمان خصوصی سازی موظف است 
سهام موضوع ماده 34 هر  بنگاه قابل واگذاری را مستقیما بین شرکت های سرمايه گذاری 
استانی تقسیم کند. سهم هر يک از شرکت های سرمايه گذاری استانی متناسب با تعداد 
اعضای ش�رکت های تعاونی شهرستانی هر استان تعیین خواهد شد علاوه بر اين ماده، 
در تبصره 2 ماده 36 قانون سیاس�ت های کلی اصل 44 افزايش سرمايه در شرکت های 
س�رمايه گذاری اس�تانی ناشی از دريافت س�هام از س�ازمان خصوصی سازی همچنین 
افزايش س�رمايه در شرکت های تعاونی شهرستانی ناشی از افزايش دارايی شرکت های 
سرمايه گذاری استانی مربوطه از اين محل معاف از مالیات است.  در ماده  37 اين قانون 
آمده اس�ت که فروش سهام واگذار شده به شرکت های س�رمايه گذاری استانی قبل از 
ورود اين شرکت ها به بورس به میزانی که اقساط آنها پرداخت شده يا به همین نسبت 
مش�مول تخفیف واقع شده در بازارهای خارج از بورس مجاز است و سهام واگذار شده 
به همین نسبت از قید وثیقه آزاد می شود علاوه بر قانون  اصل 44 که توسط قانونگذار 
مصوب شد و در آن  به صراحت در مورد شرکت های تعاونی و شرکت های سرمايه گذاری 
اس�تانی پرداخته  اس�ت در ماده 3 آيین نامه اجرايی اصل 44  مصوب13۸۸/01/29 نیز 
آورده ش�ده است که س�هام عدالت به صورت مستقیم به ش�رکت های سرمايه گذاری 
اس�تانی واگذار خواهد شد.سهام مزبور در توثیق س�ازمان خصوصی سازی خواهد بود 
و متناس�ب با کسر تخفیفات قانونی و اقساط پرداختی از توثیق خارج می شود، در اين 

ماده به صراحت  به شرکت های سرمايه گذاری و شرکت های تعاونی پرداخته است.
برای بررس�ی بیشتر زوايای پنهان مسائل مرتبط با سازوکار شرکت های سرمايه گذاری 
استانی و علل پذيريش نشدن اين شرکت ها در موعد مناسب خود در بورس، با نصرالله 
کرمی، رئیس کمیته آزادسازی سهام عدالت کانون شرکت های سرمايه گذاری استانی و 
اکبر حیدری، سخنگوی کانون شرکت های سرمايه گذاری استانی سهام عدالت گفت وگو 

داشتیم که در ادامه می خوانید.

داناک کاتبی
خبرنگار

در گفت وگو با دو مسئول سرمایه گذاری استانی مطرح شد:  

 راه پر فراز و نشیب 
پذیرش سرمایه گذاری استانی



 کدام الزامات قانونی ش�رکت های 
س�رمايه گذاری اس�تانی را وادار به 

پذيرش در بورس می کند؟
نص�رالله کرم�ی: علاوه بر 
الزام��ات قانونی در بندهای34 
ت��ا 38 فص��ل شش��م قان��ون 
سیاس��ت های کلی اصل44 و 
اجرایی  آیین نام��ه  همچنی��ن 

اصل 44 ما یک فرمان هش��ت بندی رهبری را 
نی��ز در رابطه با این ش��رکت ها داریم که در بند 
4 این فرمان حضرت آقا بر پذیرش ش��رکت های 
س��رمایه گذاری استانی با کمک دولت در بورس 
تاکی��د کرده اند و همچنی��ن در این فرمان آمده 
است که این شرکت ها باید جهت افزایش بازدهی 
سرمایه خود بر اساس قانون تجارت فعالیت کنند 
علاوه بر این ایشان در بند 6 این فرمان در ارتباط 
با شرکت های س��رمایه گذاری اشاره کرده اند که 
خرید و فروش سهام شرکت های سرمایه گذاری 
استانی در بورس به میزانی که اقساط آن پرداخت 

و یا مورد تخفیف واقع شده مجاز است.

تکلیف سازمان خصوصی سازی   
در زمان اجرای طرح در ارتباط با 
شرکت های سرمايه گذاری استانی 

چه بوده است؟
کرمی: طبق قانون س��ازمان خصوصی سازی 
تکلیف داش��ته اس��ت که 40 درصد از س��هام 
ش��رکت های مش��مول را در قالب سهام عدالت 
به شرکت های س��رمایه گذاری واگذار کند.این 
واگذاری در قالب قرارداد، س��هام 60 ش��رکت 
ب��ه ش��رکت س��رمایه گذاری  را  س��رمایه پذیر 
اس��تانی واگذار کرده اس��ت. از بین 60 شرکت 
س��رمایه گذاری و س��هامی که واگ��ذار کرده اند 
ای��ن میزان ب��ه طور کل��ی در وثیقه س��ازمان 
خصوصی س��ازی ق��رار گرفته. با توج��ه به بند 
3 قانون اجرایی سیاس��ت های کل��ی اصل44، 

قرار بوده اس��ت که به تناس��ب اقساط پرداخت 
ش��ده، س��هام از وثیقه دول��ت آزاد و در اختیار 
ش��رکت های س��رمایه گذاری ق��رار بگی��رد که 
ش��رکت های س��رمایه گذاری بتوانند بر اساس 
می��زان دارایی خ��ود در بازار س��رمایه اقدام به 
خرید و فروش کنند که متاسفانه این قضیه )تا 

زمان تنظیم گزارش( اتفاق نیفتاده است.

  چرا روند پذيريش اين شرکت ها 
تا اين حد طولانی شده است؟ 

کرمی: شرکت های سرمایه گذاری استانی به 
عن��وان نهاد مالی از س��ال 92 که قانون مصوب 
کرده است نزد س��ازمان بورس پذیرش شده اند 
ولی نماد این ش��رکت ها قابلیت خرید و فروش 
نداش��ته اس��ت چرا که حتما  بای��د دارایی این 
ش��رکت ها از وثیقه سازمان خصوصی سازی آزاد 
می شد و در اختیار ش��رکت های سرمایه گذاری 
قرار داده می ش��د و با این حس��اب شرکت های 
س��رمایه گذاری می توانس��تند افزایش س��رمایه 
بدهند و بر اساس آن افزایش سرمایه وارد بورس 
شوند که این موضوع تا الان عملی نشده است.

  با اين وجود آيا آزادسازی سهام 
عدالت با توج�ه به اينکه پذيرش 
اي�ن ش�رکت ها در ب�ورس اتفاق 
نیفتاده بود، مغاير با قانون است؟

کرم�ی: در نهم اردیبهش��ت ماه امس��ال بنا 
به درخواست ریاس��ت جمهوری از مقام معظم 
رهب��ری، واگذاری انجام گرف��ت. در این رابطه  
مقام معظم رهبری با یک دس��تور س��ه بندی 
اجازه آزادسازی س��هام عدالت را صادر کردند. 
در واقع س��ازمان خصوصی سازی در حال حاضر 
به دنبال آزادسازی بخش غیرمستقیم و در اختیار 
قرار دادن س��هام عدالت در اختیار ش��رکت های 
سرمایه گذاری استانی اس��ت در هفته های اخیر 
تمامی ش��رکت های س��رمایه گذاری استانی که 

حدود 20 ش��رکت هس��تند صورتجلسه مجمع 
عموم��ی فوق العاده مبنی بر افزایش س��رمایه را 
در اختیار س��ازمان خصوصی س��ازی قرار دادند 
و س��ازمان خصوصی س��ازی نیز می��زان دارایی 
شرکت های س��رمایه گذاری را مش��خص کرد تا 
افزایش س��رمایه این شرکت ها صورت گیرد. بعد 
از طی مراح��ل افزایش س��رمایه در حال حاضر 
نماد شرکت های سرمایه گذاری در سازمان بورس 
قابلی��ت معامله پیدا کرده و پس از آن س��هامدار 

توانایی معامله سهامش را خواهد داشت.

  تعیین سازوکار مديريت مستقیم 
و غیرمستقیم در به تعويق افتادن 
نق�ش  ش�رکت ها  اي�ن   پذي�رش 

داشته است؟
کرمی: برای آزادسازی بازه زمانی یک ماهه 
تعیین ش��د و قرار شد انتخاب روش مستقیم و 
غیر مس��تقیم از سوی مردم در این مدت انجام 
ش��ود اما بعد از یک ماه متاسفانه شورای عالی 
بورس زمان انتخ��اب روش را یک هفته تمدید 
ک��رد و بعد از یک هفته نیز مجدداً 4 روز دیگر 
این مدت را تمدید کرد و پس از آن دوباره این 
مهلت 10 روز تمدید شد و در نهایت 29 خرداد 
ماه سایت س��ازمان خصوصی سازی بسته شد و 
فرصت انتخاب روش مس��تقیم و غیر مستقیم 
به پایان رس��ید. افرادی که روش مس��تقیم را 
انتخاب کردند توانس��تند نس��بت به 30 درصد 

سهامشان اختیار فروش را به دست بیاورند.
برای افرادی که روش غیر مستقیم را انتخاب 
کردند نیز س��ازمان خصوصی س��ازی س��ازوکار 
آزادس��ازی را به ش��رکت های س��رمایه گذاری 
اعلام ک��رد تا به این ش��رکت ها تکلیف ش��ود 
که  صورتجلس��ه مجمع عموم��ی فوق العاده را 
مبنی بر افزایش س��رمایه انج��ام دهند. با قرار 
گرفت��ن فرم های مجمع عموم��ی فوق العاده در 
اختیار سازمان خصوصی سازی فرم های افزایش 
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س��رمایه مجم��ع عموم��ی در اختیار س��ازمان 
خصوصی سازی قرار گرفت. 

س��ازمان خصوصی س��ازی این فرم ه��ا را در 
اختیار ش��ورای عالی بورس قرار داد و ش��ورای 
عال��ی ب��ورس نی��ز مصوب ک��رد که س��ازمان 
خصوصی س��ازی می��زان س��رمایه را در اختیار 
ش��رکت های س��رمایه گذاری قرار دهد و میزان 
دارای��ی ش��رکت های س��رمایه گذاری از طریق 
س��ازمان خصوصی س��ازی مشخص ش��ود و در 
اختیار کانون س��رمایه گذاری قرار گیرد پس از 
طی این مراح ش��رکت ها نسبت به ثبت افزایش 
س��رمایه اقدام کردند. س��ازوکار این موضوع در 
دست ش��ورای عالی بورس بوده است. اقدامات 
لازم از س��مت شرکت های سرمایه گذاری انجام 
ش��ده و س��ایر تصمیم گیری ها برعهده شورای 

عالی بورس خواهد بود.
***

 اجرای طرح سهام عدالت موفق 
بوده است يا خیر؟
خاس��تگاه  حیدری:  اکبر 
س��هام عدالت، سیاس��ت های 
کلی اصل 44 اس��ت.با در نظر 
گرفتن اه��داف کلی اصل 44 
به عقیده بنده س��هام عدالت 

کامل ترین بس��تر برای تحقق اهداف کلی اصل 
44 اس��ت اما ای��ن طرح موفق در م��واردی نیز 

ناموفق عمل کرده است.

 يکی از چالش هايی که طرح سهام 
عدالت با آن مواجه ش�د، پذيرش 
است،  سرمايه گذاری  شرکت های 

ماهیت اين شرکت ها چیست؟
حیدری: س��هام عدالت همراه با فرآیندها و 
ساختارهایی که تعریف شده بود توانایی رسیدن 
به اهداف اصل44 را داشت.ش��رکت های تعاونی 
عدالت شهرس��تانی، شرکت های سرمایه گذاری 
اس��تانی و کانون ش��رکت های س��رمایه گذاری 
استانی جزو این س��اختارها محسوب می شوند.

در واقع اگر هرمی را در نظر بگیریم که س��طح 
مقطع آن مردم باش��ند و شش دهک درآمدی 
پایی��ن جامعه و ش��رکت های تعاون��ی عدالت 
شهرستانی در شهرستان ها که شامل بخش ها، 
روس��تاها و ش��هرهای مختلف است در مقاطع 
دیگر قرار می گیرند. شرکت های سرمایه گذاری 
استانی نیز متشکل از تعاونی های سهام عدالت 
شهرس��تانی بود.در واقع قرار بود مالکیت مردم 
مستقیم و اموال مردم در اختیار خودشان باشد 
که از جمل��ه اعمال حقوق مالکان��ه مدیریت و 

نظارت بر دارایی است.
 ابزار فنی و کارشناس��ی نظ��ارت بر دارایی، 
تعاونی های سهام عدالت بود که مردم خودشان 

در فرآین��د انتخاب��ات و ش��رکت در مجام��ع 
سالانه در شهرس��تان ها حضور داشته باشند و 
در واقع می توانس��تند نقش مالکیت خودش��ان 
را ایف��ا کنند به همین دلیل هم در اساس��نامه 
شرکت های تعاونی شهرستان در قسمت اهداف 
آورده شده است که گسترش مشارکت مردم در 
اقتصاد، افزایش درآمد خانوارهای ایرانی، توجه 
به دهک های پایی��ن درآمدی جامعه، عمران و 
آبادانی جای جای کش��ور و غی��ره جزو اهداف 
سهام عدالت است که در موضوع این شرکت ها 

نیز لحاظ شده است.

 روش کنونی واگذاری شرکت های 
س�رمايه گذاری طبق اصول اولیه 

طرح سهام عدالت است؟
حیدری: در گذر زمان دولت ها به وظایفشان 
و ح��دود اختیاراتش��ان مطابق ب��ا قوانین عمل 
نکردند. یک��ی از مواردی که در رابطه با س��هام 
عدالت خیلی مغفول ماند و خسارت بسیاری به 
طرح ملی س��هام عدالت وارد ک��رد را باید عدم 
آزادسازی سالانه پرتفوی سهام عدالت به نسبت 
اقساط تادیه شده دانست. بر اساس قانون و فرمان 
8 ماده ای رهبری مقرر ش��ده بود که سالیانه 10 
درصد از پرتفوی س��هام عدالت به نسبت اقساط 
تادیه ش��ده و مرحل��ه به مرحله آزاد ش��ود اگر 
آزادس��ازی مرحله ب��ه مرحله انج��ام می گرفت 
مردم خیلی س��ریع تر طعم شیرین اهداف سهام 
عدالت را می چش��یدند علاوه بر این با آزادسازی 
س��د متراکمی از دارایی که ب��ه یک باره در بازار 
سرمایه و اقتصاد کشور سرازیر می شود بی شک 
ممکن است چالش هایی برای اقتصاد ایجاد کند. 

 آزادس�ازی س�الانه چه مزايايی 
می توانس�ت ب�ه هم�راه داش�ته 

باشد؟
حیدری: با آزادسازی سالانه ساختار به روز 
می شد و امکان مقایسه سالانه ساختار آزادسازی 
را به ما می داد. با این حال دولت ها تعهداتشان 
را انجام ندادند تا به س��ال پایانی طرح در سال 
95 رسیدیم، متاس��فانه در سال 95 هم دولت 
محترم از تحویل س��هام به صاحبان سهام )که 
در واقع شرکت های سرمایه گذاری های استانی 
ب��ه نمایندگ��ی از مردم بود( خ��ودداری کرد و 
بهان��ه دولت در این موض��وع این بود که دولت 
لایحه ای را به منظور تغییر کلی س��اختار سهام 
عدالت در دست بررسی دارد و ساختار متفاوتی 

را در نظر گرفته است.

 دولت چگونه قصد تغییر ساختار 
کلی سهام عدالت را داشت؟

حیدری: در س��ال 95دولت در نظر داش��ت 
تعاونی های س��هام عدالت شهرس��تان و شرکت 
س��رمایه گذاری اس��تانی را حذف کند و ش��کل 
جدی��دی از واگ��ذاری را در پیش بگیرد که ایده 
راه اندازی صندوق های ETF از آن زمان ش��کل 
گرف��ت. ما به چندین دلی��ل منتقد این موضوع 
بودیم اولاً اینکه س��اختار عدالت با مجوز رهبری 
تش��کیل شده بود و تغییر س��اختار قطعا نیاز به 
اجازه مجدد ایشان داشت ثانیاً این مجوزها با یک 
عقبه کارشناسی و با بررسی کارشناسان معتمد 
ص��ورت گرفته بود و س��اختار مد نظ��ر با توجه 
به اهداف هش��تگانه سیاست های کلی اصل 44 
طراحی ش��ده بود و تغییر هر کدام از این ارکان 
ح��ذف یا تضعیف این طرح ه��ا، موجب تضعیف 
طرح سهام عدالت می شد. تغییر این فرآیند یک 
حیاط خلوت بدون نظارت مردم را ایجاد می کرد 
که منجر به ایجاد فس��اد می شد چرا که تمرکز 
ثروت و قدرت همواره مسئله ساز بوده است و در 
اتفاقاتی مشابه سرمایه و اعتماد عمومی به واسطه 

همین حیات خلوت ها به تاراج رفته است.

 در حال حاضر سازوکار آزادسازی 
شرکت های سرمايه گذاری استانی 

چیست؟
حی�دری: پیگیری های کانون ش��رکت های 
س��رمایه گذاری استانی س��هام عدالت منجر به 
این ش��د که در اردیبهشت ماه 99 ابلاغیه مقام 
معظ��م رهبری در خصوص آزادس��ازی س��هام 
عدال��ت صادر ش��ود در این ابلاغی��ه رهبری از 
انجام نشدن فرمان هشت ماده ای انتقاد کردند 
و ایش��ان یک مسیر جدید تحت عنوان مالکیت 

مستقیم و غیر مستقیم را نیز اضافه کردند.
 در بن��د دوم همی��ن ابلاغیه رهب��ری اعلام 
کردن��د وظیفه ای که ب��ه ش��ورای عالی بورس 
تفویض شده این وظیفه در واقع تدوین مقررات 

شرکت های س�رمايه گذاری استانی به 
عنوان نهاد مالی از س�ال 92 که قانون 
مصوب کرده اس�ت نزد سازمان بورس 
پذيرش شده اند ولی نماد  اين شرکت ها 
قابلیت خريد و فروش نداشته است چرا 
که حتما   بايد دارايی اين ش�رکت ها از 
وثیق�ه س�ازمان خصوصی س�ازی آزاد 
ش�رکت های  اختی�ار  در  و  می ش�د 
س�رمايه گذاری قرار داده می ش�د و با 
اين حساب شرکت های سرمايه گذاری 
می توانس�تند افزايش س�رمايه بدهند 
و بر اس�اس آن افزايش س�رمايه وارد 
بورس ش�وند ک�ه اين موض�وع تا الان 

عملی نشده است
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انتقال س��هام به صاحبان سهام است نه بیشتر؛ 
یعنی در ابلاغیه هم تاکید شده است که مقررات 
انتقال س��هام به صاحبان سهام تسهیل شود. در 
نتیجه ب��ا توجه به فرآیند قبلی قرار بود س��هام 
به س��رمایه گذاری اس��تانی منتقل شود و مردم 
به واسطه از سهام س��رمایه گذاری استانی سهم 
داش��ته باش��ند که با این روش مستقیم نیاز به 
تغییراتی داشت یعنی افرادی که گزینه مستقیم 
را انتخاب کردند در قانون برای آن ها سازو کاری 
دیده نشده بود برای همین باید سازو کار تدوین 
می شد البته خوشبختانه ایشان در بند سه همین 
ابلاغیه تاکید کردند افرادی که گزینه مستقیم را 
انتخاب نمی کنند به صورت گزینه غیر مستقیم 
در سرمایه گذاری اس��تانی مالکیت سهامشان را 
خواهند داشت. ش��ورای عالی بورس موظف بود 
که مردم را تشویق به ماندگاری در سهامشان در 
س��رمایه گذاری استانی کند اما به نظر خیلی در 

این زمینه موفق عمل نکرده است.

 چ�را م�ردم باي�د به مان�دن در 
سهامشان تشويق می شدند؟

حیدری: پ��س از ابلاغیه رهب��ری بلافاصله 
شورای عالی بورس تشکیل جلسه داد و قرار شد 
که مردم فرصتی داشته باشند که گزینه مستقیم 
را انتخاب کنند و در صورت عدم انتخاب گزینه 
مس��تقیم، به ش��کل پی��ش فرض گزین��ه غیر 
مستقیم برای آنها فعال باشد ولی در عمل شاهد 
آن بودیم که اطلاع رس��انی های انجام شده، نوع 
بیان مطالب، نوع طراحی سامانه ها و غیره به این 
س��مت بود که مردم به سمت گزینه مستقیم و 
فروش سهام هدایت می شدند این در حالی است 
که این اصلا مطل��وب مقام معظم رهبری نبوده 
و اس��اس طرح هم به هیچ وجه چنین هدفی را 
دنبال نمی کرده است. در هنگام اجرای طرح قرار 
بر این بود که س��رمایه گذاری اس��تانی با قدرت 
و قوت تشکیل ش��ود و مدیریت سهام مردم در 
سرمایه گذاری ها به نحوی انجام گیرد که مردم از 

عواید و اهداف سهام عدالت بهره مند شوند.

 فکر می کنید سهام عدالت راهش را 
گم کرده است؟

حی�دری: خیلی از موارد موج��ب انحراف از 
اساس طرح شده و ناقض طرح سهام عدالت بوده 
همچنین ایرادات شرعی و قانونی نیز در مواردی 
به آن وارد اس��ت از جمله ایج��اد هلدینگی که 
شرکت های غیر بورسی قرار است در آن فعالیت 
کنند. افرادی که گزینه غیرمس��تقیم را انتخاب 
کرده اند ش��رکت های س��رمایه گذاری اس��تانی 
با توج��ه به ظرفیت قانون��ی و مبنایی که دارند 
بر خلاف روش  مس��تقیم که م��ردم فقط اختیار 
مدیریت س��هام 36شرکت بورسی خود را دارندو 

شرکت های غیربورس��ی آنها باید تعیین تکلیف 
ش��ود افرادی که گزینه غیرمس��تقیم را انتخاب 
کرده اند و نزدیک به 30 میلیون نفر نیز جمعیت 
دارند تصمیم گرفتند که داراییش��ان به ش��کل 
یکپارچه در قالب ش��رکت های س��رمایه گذاری 
استانی مدیریت ش��ود پس باید سهام شرکت ها 
به پرتفوی شرکت  سرمایه گذاری استانی منتقل 
می شد.این مهم باید انجام شود و منع قانونی هم 
ندارد یعنی شرکت سرمایه گذاری استانی می تواند 
در بورس حضور داش��ته باشد، سهامش در تابلو 
عرضه شود ولی 13 شرکت غیربورسی هم جزو 
دارایی های آن باش��د. یکی از انتقادات عمده ما 
این اس��ت که در تش��کیل هلدینگ نباید بدون 
اجازه افرادی که گزینه غیرمس��تقیم را انتخاب 
کردند تصمیمی گرفته ش��ود. در واقع بدون اذن 
مردم نباید سهامش��ان را به یک هلدینگ دیگر 
منتقل کنند. این اقدام موجب تضعیف دارایی ها 
و اخت��لال در مدیریت یکپارچه ای می ش��ود که 
مردم قصد انتخاب آن را داشتند.در نتیجه ایجاد 
مش��کل در ادامه طرح سهام عدالت در خصوص 
افرادی اس��ت که گزینه غیر مستقیم را انتخاب 
کردن��د حتی اگر قرار بود هلدینگی ایجاد ش��ود 
طبیعتاً برای جلوگیری از ضایع ش��دن حق این 
افراد باید س��رمایه گذاری اس��تانی به نمایندگی 
از مردم در ش��رکت هولدینگ به نس��بت سهم 
هر اس��تان حاضر می ش��دند در چنین مواردی 
 می ت��وان گف��ت س��هام عدالت از مس��یر اصلی 

منحرف شده است.

 تشکیل چنین هلدينگی خلاف 
قانون است؟

حیدری:  در نظر گرفتن اصول طرح نش��ان 
می دهد که این آیین نامه اهداف سهام عدالت مد 
نظر مقام معظم رهبری را عملی نمی کند ضمن 
اینکه این آیین نامه ها به لحاظ ش��رعی هم دچار 
مشکل است چرا که حقوق مالکانه و تصمیم گیری 
در م��ورد دارایی مردم باید به خودش��ان محول 
شود. در نتیجه ساختار طرح سهام عدالت منهای 
بح��ث هلدینگ به خوبی عمل کرده اس��ت ولی 
متاسفانه در ابتدای ابلاغ آیین نامه تفسیرهایی در 
مورد جایگاه تعاونی های سهام عدالت شهرستانی 

در خص��وص نمایندگی آن ها از س��وی مردم در 
مجامع ش��رکت های س��رمایه گذاری استانی نیز 
مطرح می ش��ود که باید اصلاح شود به هر حال 
مردم عض��و تعاونی ها هس��تند و تعاونی ها حق 
دارند ب��ه نمایندگی از م��ردم در مجامع حاضر 

شوند و اعمال رای کنند.

 انتخاب�ات الکترونی�ک می تواند 
مشکلات سهامداران شرکت های 

استانی را حل کند؟
حیدری: ما معتقدی��م انتخابات الکترونیکی 
یک فضای آزمون نش��ده اس��ت که ب��ه یکی از 
چالش های عمده در اداره سرمایه گذاری استانی 
تبدیل خواهدشد. بارها تاکید شده است که یک 
طرح ملی با این سطح مقطع عظیم از جمعیت 
و حج��م عظی��م دارایی ها را نبای��د وارد فضای 
آزم��ون و خطا کرد و اگر قرار اس��ت موضوعات 
آزمون نش��ده ای مث��ل انتخاب��ات الکترونیک و 
مجامع الکترونیک در کش��ور اجرایی شود بهتر 
اس��ت اول از یک س��طح کوچک و شرکت های 
کوچکتر بورس��ی آغاز به کار کند به هر صورت 
انجام روش های پیش بینی نش��ده موجب ایجاد 
بحران ها و بروز چالش هایی در آینده در خصوص 

شرکت های سرمایه گذاری استانی می شود.

 در ش�رايط فعل�ی چ�ه چی�زی 
بیش�تر از همه اهداف کلی سهام 

عدالت را تهديد می کند؟
حی�دری: نگران��ی عم��ده که مق��ام معظم 
رهبری هم چندین بار به آن اشاراتی داشته اند 
در راستای اجرای سیاست های کلی اصل 44 و 
هم در اساس طرح سهام عدالت است که نباید 
شرایطی ایجاد شود که س��رمایه داران بزرگ و 
صاحب��ان منابع مالی بر ام��وال و دارایی مردم 
در شرکت های س��رمایه گذاری اس��تانی چیره 
ش��وند که متاس��فانه احتمال وقوع این موضوع 
در فضای آیین نامه ایج��اد هلدینگ و برگزاری 
مجامع الکترونیک وجود دارد که مسئولیت آن 
متوجه کسانی اس��ت که این فرآیندها را بدون 
توجه به هش��دارهایی که داده می ش��ود پیش 
می برن��د همچنان ما پیگیر این موارد هس��تیم 
ک��ه ای��ن آیین نامه اص��لاح شود.ش��رکت های 
س��رمایه گذاری اس��تانی بای��د محیط��ی امن، 
ش��فاف و قابل رصد از س��وی مردم باش��ند. به 
هر دلیلی نباید دارایی س��رمایه گذاری اس��تانی 
به صورت یک حیاط خلوت اداره ش��ود. اعتقاد 
داریم مجامع الکترونیک و کم رنگ کردن نقش 
تعاونی های سهام عدالت شهرستانی در مجامع 
س��رمایه گذاری اس��تانی ای��ن ش��رایط را برای 

تضعیف جایگاه سهام عدالت فراهم می کند.
 )تمامی اطلاعات تا زمان تنظیم گزارش لحاظ شده است(

در گذر زمان  دولت ها به وظايفش�ان و 
حدود اختیاراتش�ان مطابق ب�ا قوانین 
عم�ل نکردند يک�ی از م�واردی که در 
رابطه با سهام عدالت خیلی مغفول ماند 
و خسارت بس�یاری به طرح ملی سهام 
عدالت وارد کرد را بايد عدم آزادسازی 
س�الانه پرتفوی سهام عدالت به نسبت 

اقساط تاديه شده دانست
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74 مهمان یک ساله هستند ! ظرفیت  معاملات 
52دو برابر می شود
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  درباره چیزی که 
 قابل واگذاری نیست 

حرف نزنیم!

مصطفی هاشمی طبا  مطرح کرد: 
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جامع��ه  م��ردم  عم��وم  توج��ه  م��ورد  روزه��ا  ای��ن  س��رمایه  ب��ازار 
ق��رار گرفت��ه و ضری��ب نف��وذ آن در بی��ن ع��وام ب��ا ش��تاب بالای��ی در 
 ح��ال افزای��ش اس��ت ب��ه ط��وری ک��ه تع��داد فع��الان ب��ازار ب��ه حدود

 4 میلیون نفر رس��یده است. دلایل این رخداد را می توان در رشد قیمتی ارز 
و به تبع آن بی ارزش ش��دن مستمر پول رایج کشور جستجو کرد و مادامی 
که رشد نرخ ارز تداوم داشته باشد شاهد رشد بازار سرمایه نیز خواهیم بود. از 
س��ویی دیگر رشد شتابان و هیجانی بازار سرمایه در ماه های گذشته، ریسک 
سرمایه گذاری در شرایط فعلی را افزایش داده است به گونه ای که قیمت تابلو 
بسیاری از سهمای بازار هیچ تناسبی با رشد سودآوری آنها ندارد و صرفا ارزش 

شرکت ها با سرعت در مسیر تطابق با ارزش جایگزینی قدم برمی دارد. 
در ش��رایط فعلی که تقاضا در بازار سرمایه به شدت افزایش یافته است و 
شاهد صف های خرید سنگین و رشد شارپ قیمت سهام در بازار هستیم، به 
طور منطقی باید ش��اهد افزایش عرضه از سمت حقوقی ها و عمق بخشیدن 
به بازار و افزایش ش��ناوری باشیم؛ امری که در چند روز اخیر به مرور آن را 
تجربه کرده ایم. مشکلی که در این شرایط همه فعالان بازار را به خود درگیر 
کرده است، مشکل کندی هسته معاملاتی است به طوری که به منظور انجام 
شدن سفارش های خرید و فروش ناچار باید قیمت سفارش ها را در سقف و 
کف قیمتی وارد سیستم معاملاتی کنید که این امر در بسیاری مواقع منجر 
به بازار دو قطبی)یا همه صف فروش  یا همه صف خرید( می شود. مهم ترین 
و با اهمیت ترین مشکل بازار سرمایه در شرایط فعلی، قطعا هسته معاملاتی 
است که امید اس��ت در ماه های آتی تدبیری برای آن اندیشیده شود که در 
صورت مرتفع نش��دن آن، قطعا مش��کلات بزرگتری با خود به همراه خواهد 
آورد و موجبات خروج نقدینگی از بازار و تورم افسار گسیخته در بخش های 

دیگری از اقتصاد مرتبط با معیشت مردم خواهد شد. 
در ماه های گذشته شاهد عرضه واحدهای صندوق دارا یکم توسط دولت 
به عموم مردم بودیم که با استقبال خوبی همراه نبوده است اما با رشد بسیار 
خوب واحدهای این صندوق، قطع��ا تقاضای خوبی برای واحدهای صندوق 
دارا دوم وجود خواهد داش��ت. در واقع دولت با حمایت از س��هام موجود در 
صندوق دارا یکم، موجبات استقبال از دارا دوم را فراهم کرده است. بنابراین 
سهم های موجود در صندوق دارا دوم و سوم با استقبال اهالی بازار و حمایت 
دولت، همچنان رشد قیمتی را تجربه خواهند کرد کما اینکه قسمت عمده ای 
از بازار س��رمایه، رشد بسیار کمتری را نسبت به این سهم ها تجربه کرده اند. 
با این مسیری که دولت انتخاب کرده، احتمالا همچنان شاهد رشد سهمای 
موجود در صندوق های دارا دوم و س��وم باش��یم و ش��اخص کل نیز قله های 

جدیدی را ثبت خواهد کرد. 
خبرهایی مبنی بر راه اندازی بورس مسکن با دستور وزیر اقتصاد مخابره 
ش��ده است که اجرایی شدن آن موجب شفاف سازی در فرآیند کشف قیمت 
مسکن خواهد شد. موضوعی که برای مصرف کنندگان مسکن به خصوص در 
شرایط بی ثبات اقتصادی بسیار حائز اهمیت می باشد. از سوی دیگر شرایط 
فروش متری مسکن به متقاضیان نیز از دیگر مزایای این طرح می باشد که 
موجبات تسهیل در امر تهیه مسکن برای متقاضیان آن می باشد. در مجموع 
این طرح قاعدتا دارای کمبودهایی هم هست اما به نظر مزایای آن بیشتر از 

معایب آن می باشد.   

هجوم سرمایه گذاران و سئوالات 
در مورد روزهای طلایی بازار سرمایه

در راه استنقطه عطف بازار سرمایه 

مهرزاد جهانی
مدير سرمايه گذاری سبدگردان الماس

این روزهای
 بازار سرمایه
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بازار سرمایه در روزهای اخیر مرز 2 میلیون واحد را رد کرده و به نظر 
می رس��د شرایط اقتصادی به گونه ای است که این رقم ها و صعود شاخص 

ادامه دار خواهد بود. 
اما این ادامه دار بودن صعود شاخص که همراه با ورود و حجم زیادی از 
سهامداران است، چطور و چگونه هدایت شده و چطور این هدایت ادامه دار 
خواه��د بود. چه عواملی در آن مؤثر اس��ت و چگونه می توان آن را کنترل 
کرد؟ س��ئوالات زیادی در مورد وضعیت بازار س��رمایه و ورود سهامداران 
جدید به همراه نقدینگی و عاقبت این تصمیم دولت مطرح شده و همچنان 
می شود. اما نکته مهم اینجاست که هرچند کنترل شده اما زیرساخت های 
نرم افزاری و سخت افزاری تا چه حد گنجایش ورود سرمایه گذاران جدید را 

دارد وضعیت صعود در بازار همچنان ادامه پیدا می کند؟
ادام��ه دار بودن یا نبودن وضعیت صعودی در ب��ازار به عوامل مختلفی 
بس��تگی دارد. بخش��ی از آن ها خارج از بازار س��رمایه هستند و بخشی از 
آن ها مربوط به بازار سرمایه می شوند. اما نکته مهم این است که در کنار 
هم��ه اتفاق هایی که در بازار س��رمایه رخ داده در بخش های دیگر اقتصاد 
رکود یا آش��فتگی زیادی به نظر می رسد. اتفاقی که مهم ترین نقطه اثرش 
کاه��ش ارزش پول ملی و نامتعادل ش��دن بازار ه��ای مختلف در اقتصاد 
اس��ت. اما به نظر می رسد بازار س��رمایه همچنان با توجه به سیاست های 
کلان اقتصادی راه خودش را می رود هرچند بخش��ی جدایی ناپذیر از کل 

مجموعه اقتصاد کشور است. 

سیاست های کی برای جذب حداکثری 
درآمدهای نفتی و درآمده��ای مالیاتی دو پایه اصلی 
درآمده��ای دولت در بودجه هس��تند. ام��ا در بودجه 
سال 99 به دلیل شیوع کرونا، وسیع تر شدن تحریم ها 
و محدودیت ها ب��رای صادرات نفتی و حتی غیرنفتی، 
دول��ت هر دو پای��ه اصلی درآمدش را از دس��ت داده 
اس��ت. بنابراین تنها راه تأمین مالی حتی برای دولت بازار س��رمایه بود و 
ای��ن بهترین و مطمئن ترین راه ب��رای کنترل حجم نقدینگی و مهار تورم 
هم��راه ب��ا تأمین مالی ک��م ضررتر برای دول��ت بود. جواد عش��قی نژاد، 
مدیرعامل شرکت س��رمایه گذاری مدبران اقتصاد معتقد است بازار سهام 
یکی از بخش های مهم اقتصاد است و این اهمیت در شرایط کنونی بیش 
از هر زمان دیگری اس��ت. او دراین باره توضیح می دهد:  باید به یک نکته 
بس��یار مهم توجه داش��ت که تحلیل کنونی ش��رایط بازار س��رمایه بدون 
تحلیل کلی وضعیت اقتصاد و شاخص هایی مانند تورم، نرخ برابری ارزها، 
ارزش جایگزین��ی،  میزان فروش نف��ت، میزان فروش و خرید مواد اولیه و 

ارزش آن ها و… امکان ندارد. 
این کارش��ناس بازار سرمایه با اشاره به اینکه زمانی که در تحلیل های 
دقیق تورم سه رقمی پیش بینی می شود،  خریداران و سهامداران به دنبال 
P/E پایی��ن نیس��تند، می گوید: خریداران به دنبال س��هام با  P/E پایین 
نیستند، چرا که به دنبال حفظ ارزش دارایی های خود هستند و در ضمن 
در مورد محاسبه سود دیگر به دنبال موضوع محاسبه بازده بدون ریسک 

نیستند و بیشتر به دنبال ارزش جایگزینی سهم  ها هستند.
 او اضافه می کند: در شرایط فعلی مدیریت کلان مبتنی بر حفظ ارزش 
دارایی هاست. کشوری که درآمدهایش بر پایه در آمد حاصل از فروش نفت 
بوده و در حال حاضر واردات چندانی نیز انجام نمی شود طبیعی است که 
قیمت ه��ا افزایش می یابد و با افزای��ش قیمت ها هزینه دولت برای کنترل 

قیمت ها بیشتر می شود. 
عش��قی نژاد با اش��اره به اینک��ه در حالت طبیعی باید دولت سیاس��ت 
ریاض��ت اقتص��ادی در پیش بگیرد ام��ا محدود کردن بازارس��هام در این 
ش��رایط راهکار خوبی نیس��ت، می گوید:  چراکه این راهکار باعث می شود 

نقدینگی از بازار س��رمایه خارج ش��ده و به بازاره��ای دیگر برود. اما حالا 
ک��ه نقدینگ��ی جایی امن تر از بازار س��رمایه ندارد با توج��ه به نرخ تورم، 
نرخ برابری ارز و افزایش ش��اخص ب��ورس، می توان گفت که در  اصطلاح 
افزایش ش��اخص نتیجه پیش خور کردن و میزان افزایش قیمت هاس��ت. 
مدیرعامل شرکت س��رمایه گذاری مدبران اقتصاد برای جذب و ماندگاری 
ای��ن نقدینگ��ی در بازار س��رمایه توضیح می دهد: اما ی��ک نکته مهم هم 
وجود دارد باید برای جذب و ماندگاری این نقدینگی راهکارهای مناسبی 
داشت. اما شرایط بازار سرمایه برای این کار مناسب نبود. بازار سهام نه از 
لحاظ سخت افزاری و نه نرم افزاری آمادگی پذیرش حجم انبوه سهامدار و 
مشتری نداشته اس��ت. او اضافه می کند:  ابزارهای موجود در بازار سرمایه 
ب��رای جذب نقدینگی کافی نبود. از نظر س��خت افزاری و زیرس��اخت ها و 
هس��ته معاملات نیز به اندازه کافی پیشرفت نداشتیم که بتوان پاسخگوی 

این حجم از معاملات باشد. 
عشقی نژاد با اشاره به اینکه زیر ساخت های سخت افزاری فعلی معاملات، 
ب��رای ح��دود 5 ت��ا 10 میلیون س��هامدار کافی بوده ول��ی در حال حاضر 
باری بس��یار بیشتر از این حجم بر هس��ته معاملات وارد می شود می گوید:  
سیاس��ت های کلان نظام و سیاست های کلان اقتصادی در این جهت بوده 
که جذب حداکثری سرمایه و نقدینگی به سمت بازار سرمایه بوده است. اما 
زیرساخت ها با سرعت مناسبی رشد و توسعه مناسبی نداشته است. اگر قرار 
بر این است که سرمایه و نقدینگی در بازار سرمایه باقی بماند باید این بازار 
هم زمان با سایر بازارها و هم زمان با افزایش تعداد کاربران توسعه پیدا کند. 

نقطه عطف در بازارسرمايه 
ش��رایط کنونی بازار سرمایه نشان می دهد با توجه به 
حجم ورودی نقدینگی به بازار س��رمایه دور جدیدی 

از تغییرات اقتصادی و سیاست گذاری در راه است.
سیاس��ت گذاری هایی که تا به امروز در اقتصاد رخ 
نداده است. با همه مزایای تأمین مالی در بازار سرمایه 
و ارزان قیمت بودن آن تا به امروز همه مس��ئولان فقط صحبت می کردند 
اما هیچ کدام از سیاس��ت های بزرگ و کوچک در اقتصاد چنین نشانه ای 
را به فعالان اقتصادی نمی داد و موانع بسیاری برای تأمین مالی یا گرایش 
به بازار س��رمایه وجود داش��ته اس��ت. اما از ابتدای س��ال 99 با توجه به 
همه ش��رایطی ک��ه پیش آمده اقبال به بازار س��رمایه روی آورده اس��ت. 
مجتبی ش��هبازی، مدیر معاملات کارگزاری بانک پاس��ارگاد معتقد است: 
آنچه که امروز به عنوان هجوم س��رمایه، افزایش رقم ش��اخص یا به طور 
کل��ی وضعیت جدید بازار از آن یاد می کنند، بدون ش��ک تحلیل و دلایل 
خ��اص خود را دارد. او در این باره می گوی��د:  یکی از مهم ترین دلایل آن 
تغییر سیاست های اقتصادی و نگرش به بازار سرمایه است و در  واقع سال 
98 و 99 نقطه عطف در بازار س��رمایه است. هم زمان با تغییر سیاست ها 
اقبال عمومی نیز به بازار سرمایه بیشتر شد، چراغ سبز سیاستمداران نیز 
برای ورود نقدینگی به بازار س��رمایه نشان داد که سرانجام حتی با اجبار 
سیاس��ت گذاران به اهمیت بازار س��رمایه و ورود نقدینگی به این بازار را 
دریافتن��د. او اضافه می کند:  در اقتصادی که همیش��ه بانک محور بوده و 
هم��ه نوع تأمی��ن مالی )کوتاه مدت و بلند مدت(  فق��ط از طریق بانک ها 
انجام می شد، اهمیت پیدا کردن بازار سرمایه تا به این حد نقطه عطف در 
بازار سرمایه است. شهبازی با اشاره با اینکه به نظر می رسد سرانجام پس 
از سال ها تکرار یک مشکل و بانک محور بودن اقتصاد، مشکلات به حدی 
رس��ید که دیگر ادامه این وضعیت امکان پذیر نبود، می گوید: تأمین مالی 
که مهم ترین نقطه قوت و کارکرد اصلی بازار س��رمایه اس��ت، مورد توجه 

سیاست گذاران قرار گرفت. 
بی توجهی به جایگاه واقعی بازار س��رمایه باعث شد تا تمام دارایی های 



آغ�از س�ال 1399 با اقب�ال گس�ترده فع�الان بازار س�رمايه 
مواج�ه ب�ود به نح�وی ک�ه بازده�ی ح�دود 200 درص�دی را تا 
ب�ه حال داش�ته اس�ت پیش�ران  اصلی اي�ن رش�د افزايش نرخ 
دلار و ت�ورم انتظ�اری و ب�ه هم�راه آن حماي�ت دول�ت از ب�ازار 
 س�رمايه با عرضه صندوق های س�رمايه گذاری دولتی موس�وم به

 ای تی اف و آزادس�ازی س�هام عدالت بود. و بدين س�ان محرک 
مناس�بی برای حضور قاطبه مردم به خصوص سهامداران حقیقی 
و ورود نقدينگی به بازار سرمايه فراهم شد اما  در عملیات جاری 
بروز مشکلات نرم افزاری و سیستمی در موارد عديده ای معاملات 
را ب�ا اختلال مواجه کرد که در اين خصوص توصیه هايی به ش�رح 

زير را می توان مطرح کرد:
- رف�ع انحص�ار از ارائ�ه مج�وز کارگ�زاری و رتبه بن�دی آنها و 
شناورس�ازی کارمزدها و اجبار به تقويت  کال س�نتر شرکت های 

کارگزاری و ايجاد محدوديت برای کارگزاری های کم فعالیت.
- به کارگیری روش های مبتنی بر کاهش فشار بر هسته معاملات 
از قبیل تمرکز بر معاملات بروکر بیس که ابتدا سفارشات در بستر 
معاملاتی خود ش�رکت کارگزاری مچ شود و مازاد بر آن به هسته 

معاملات ارسال گردد.
- تقويت فرهنگ س�هامداری و برنامه های آموزشی با استفاده از 

ظرفیت رسانه ملی در ساعات پر بیننده.
- موافقت با تأسیس کانون سهامداران حقیقی.

- تشکیل سیستماتیک گروه های انديشه ورزی و تعامل سازنده و 
مستمر با فعالان بازار سرمايه.

موجود، مانند مسکن، طلا، ارز، خودرو و…. ارزش بازار خود را به دست 
آورند و رش��د قابل توجهی داشته باش��ند اما در این بین بازار سرمایه با 
وجود ش��رکت های بزرگ و ارزشمندی که در دل خود دارد، نتوانست به 
ارزش واقعی خود برس��د. حداقل در 10 یا 12 سال گذشته بازار سرمایه 
ارزش واقعی خود را در اقتصاد به دست نیاورد.  او اضافه می کند: تمامی 
بازارها بیش از ارزش خود ارزش گذاری ش��دند، در آن زمان که مس��کن 
رش��د نجومی داش��ت یا قیمت خ��ودرو، طلا، ارز یا حت��ی کالاهای غیر 
س��رمایه ای به سرعت افزایش پیدا کرد هیچ کسی نگران افزایش بی رویه 
قیم��ت یا حباب در این بازارها نبود. در حال حاضر فقط بازار س��هام در 

حال بازسازی و رسیدن به ارزش واقعی خودش قدم برمی دارد. 
مدیر معاملات کارگزاری بانک پاس��ارگاد با اش��اره ب��ه اینکه موضوع 
افزایش قیمت ها را می توان با توجه به میزان تورم با توجه به س��ال پایه 
صحی��ح یعنی س��ال پایه 90 و دلار ه��زار تومانی ب��رآورد کنیم توضیح 
می ده��د: در حالی که حتی کالاهای مصرف��ی نیز هر روز قیمت خود را 
تعدیل می کنند و افزایش می دهند، چرا بازار سرمایه و شرکت های حاضر 
در بورس نمی توانند به قیمت واقعی خود برس��ند. مهم ترین مشکلی که 
در حال حاضر وجود دارد، با توجه به میزان نقدینگی، و اتفاق هایی که در 
اقتصاد رخ داده کاهش ارزش پول ملی است. ضمن اینکه اتفاق هایی که 
در حال حاضر در اقتصاد کش��ور رخ داده حاصل یک روند است و یکباره 
رخ نداده اس��ت.او اضافه می کند: در طول سالیان گذشته بخش اصلی و 
مولد اقتصاد که بیش��ترین و بهترین قس��مت آن در بازار سرمایه حضور 

داشته، از لحاظ ارزش دارایی ها و ارزندگی سرکوب شده است. 
شهبازی با اش��اره به نقش متفاوت بازار سرمایه و بازار پول در تأمین 
مال��ی می گوید:  در تمام دنیا بانک ها مس��ئول تأمی��ن مالی کوتاه مدت 
هس��تند و بخش تأمین مالی بلند مدت را بازار س��رمایه بر عهده دارد اما 
بانک ها با توجه به شرایط و پول گران قیمتی که به بخش تولید تسهیلات 
می دادند مش��کلاتی را به وجود آوردند که وضعیت بخش تولید و اقتصاد 

به نقطه کنونی رسید. 
او اضاف��ه می کن��د:  با توجه ب��ه اینکه ب��ه دلار دیگر یاران��ه ای تعلق 
نمی گیرد و به قیمت های واقعی خود نزدیک ش��ده )بین 20 تا 24 هزار 
تومان( به نظر می رس��د، مقایس��ه P/E بازارها در مقایس��ه با P/E بازار 
بس��یار به یکدیگر نزدیک شده اند. این کارشناس بازار سرمایه با اشاره به 
اینکه نقطه عطف بودن بازار س��رمایه و استفاده از موقعیت موجود فقط 
به ارزش گذاری کل بازار مربوط نمی ش��ود، توصیح می دهد:  در ش��رایط 
کنونی با توجه به کس��ر بودجه دولت،  کاه��ش درآمدهای نفتی، کاهش 
درآمده��ای مالیاتی و… بهترین زمان اس��ت که دولت دارایی های خود 
را در بورس بفروش��د و س��هام شناور ش��رکت هایی که در بورس عرضه 
کرده را نیز افزایش دهد. او اضافه می کند:  مقایس��ه میزان س��هام شناور 
شرکت ها در بورس در مقایسه با کشورهای دیگر حتی کشورهای هم تراز 
در همس��ایگی ما بسیار ناچیز است. دولت می تواند با فروش شرکت ها و 
دارایی هایش در بورس هم نظارت و ش��فافیت بیشتری داشته باشد و از 
طرف دیگر درآمدهایی را کسب کند که کمترین آسیب را به بدنه اقتصاد 
کش��ور وارد می کند. شهبازی با اشاره به اینکه مشکل در زیرساخت های 
نرم افزاری یا سخت افزاری گذاراس��ت می گوید: مهم ترین مشکل در مورد 
اتفاق هایی که در ساعات معاملات رخ می دهد این است که تعداد زیادی 
از س��رمایه گذاران جدید به طور مستقیم وارد بازار سهام شده اند گذشته 
از اینکه تعداد زیاد معامله گران مستقیم متناسب با زیرساخت های سخت 
افزاری نیست رفتارهای هیجانی نیز به مشکلات کنونی دامن زده است. 
او اضافه می کند:  در کل به نظر می رس��د روزهای بس��یار بهتری برای 
بازار سرمایه و بخش مولد اقتصاد در پیش است. روزهایی که در آینده ای 

نه چندان دور از آن نقطه عطف بازار سرمایه یاد می کنند.  

پیشنهادا  تی
 برای رفع اختلال

سیاوش وکیلی
کارشناس ارشد بازار سرمايه
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وامصیبتای باز ار سرمایه

برای بررسی وضعیت کنونی بازار نیاز است چند مولفه مهم را زیرنظر گرفت:
• روند قیمت دلار

•گزارش های سه ماهه شرکت ها
• قرارداد بین ايران و چین

• تصمیمات يک شبه و پرترديد مسئولان و ايرادات فنی هسته معاملات
در هفته ها و ماه های گذش��ته شاهد رش��د صددرصدی ارزش دلار در برابر ریال بودیم به طوری که قیمت 
دلار از 12 هزار تومان در بهمن ماه سال گذشته در روزهای اخیر به 24 هزار تومان رسید که طبیعتا منجر به 
رشد قیمت دلار نیمایی شد.  این یکی از مهم ترین مولفه های رشد بازار سرمایه است چرا که رشد قیمت دلار 

مستقیم یا غیر مستقیم به شدت بر روی فروش و سود تمامی شرکت های بورسی تاثیرگذار است.
 حال اگر این روند صعودی ادامه دار باشد بی شک ادامه رشد شاخص های بورسی را شاهد خواهیم بود اما 
از طرفی نوسان های منفی ارز نیز می تواند منجر به استراحت های کوتاه مدتی دربازار شود البته ذکر این نکته 
ضروری است که رشد بیش از اندازه قیمت دلار می تواند باعث افزایش ریسک های سیستماتیک نشات گرفته 
از فروپاشی اقتصادی شود و نتیجه عکس دهد که خود مبحثی مفصل است. اما مولفه بعدی که منتج شده از 
قیمت دلار است بازی بازار را جالب تر می کند؛ اکثر گزارش های سه ماهه شرکت ها از جمله فولادی ها وقتی 
با قیمت سهام آنها مقایسه می شود چنگی به دل نزدند و می تواند عرضه های بیشتر فروشندگان را رقم بزند.

 این روزها علنی ش��دن نس��بی قرارداد ایران و چین به ش��دت تیتر اخبار و نقل محافل شده است 
هرچند این موضوع به ش��دت در محافل سیاس��ی مطرح می ش��ود اما از منظر اقتصادی تا کنون 

بررسی نشده است؛ مطمئنا چینی ها با وعده های سرمایه گذاری در صنایع ایران امتیازهایی را 
گرفته اند اما از آنجایی که محتویات این قرارداد تا کنون کامل مشخص نیست نمی توان با 

قطعیت درباره آن صحبت کرد اما بدون شک در بسیاری از شرکت های بورسی می تواند 
تحول شگرفی ایجاد کند که در آینده مشخص خواهد شد. 

اما یکی از بزرگترین ریس��ک های حال حاضر بازار س��رمایه درحقیقت از بطن 
خود بازار بلند می ش��ود؛ تکنولوژی و فناوری منس��وخ و از رده خارج شده 

هس��ته معاملات که بعد از دهه ها هیچ پیش��رفتی نداشته و همچون 
دوچرخ��ه ای ک��ه باید صدها تن ب��ار حمل کند زیر فش��ار حجم 

سنگین بازار فرسوده و ناکارآمد شده است. 
سئوال اهالی بازار این است که از رقم بالای کارمزد معاملات 
که صدها میلیارد تومان در س��ال س��ودآوری برای شرکت و 
س��ازمان و فناوری بورس دارد چرا بخش��ی برای به روزرسانی 

این هسته هزینه نمی شود؟
این ریس��ک به زودی و با اولین نش��انه های ریزش بازار بدون هیچ شکی 

می تواند برای فضای کشور مشکل امنیتی ایجاد کند چرا که ذات بازار نوسان مثبت و 
منفی اس��ت اما مردم ضررهایی که به خاطر مش��کلات نرم افزاری و سهل انگاری مسولان به 

آنها زده شود را برنمی تابند.
 سهل انگاری و کج سلیقگی مسولان بورس متاسفانه به اینجا ختم نمی شود؛ برخورد سلیقه ای 

در بازگش��ایی و توقف نمادها واقعا حوصله بازار را س��ربرده اس��ت، دو نماد با وضعیت مشابه ولی 
ب��ا 180 درجه تفاوت س��لیقه بازگش��ایی یا متوقف می ش��وند.که هیچ اعتراض��ی از اهالی بازار 

راه به جایی نبرده اس��ت و هیچکس پاس��خگو نیست. مس��ؤلان امر بهتر است بدانند دود این 
ن��وع رفتارها در آینده مطمئنا به چش��م خودش��ان و موقعیتش��ان خواهد رف��ت. امیدواریم 

 عم��ل ب��ه قانون و عدم قانونگذاری های آزمون خطایی و یک ش��به کمی در بازار س��رمایه 
معتدل تر شود.

کامران قزل گل
 کارشناس ارشد بازارسرمايه
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از ابتدای امسال هجوم سهامداران و سرمایه گذاران به بورس موجب 
گفت وگوها و حرف های بسیاری شد. یکی از موضوعاتی که بارها مطرح 
ش��د موضوع هسته معاملات و قطعی های مکرر در زمان معاملات بود. 
البت��ه این اختلال ها طبیعی بود چرا که هس��ته معاملات کنونی برای 
تعداد محدودی از معاملات برنامه ریزی و خریداری شده بود، اما پیش 
از آنکه فرصت ارتقای سیستم معاملات یا تعویض آن وجودداشته باشد، 
به یکباره تعداد کاربران این سیستم چندین برابر شد. در چنین شرایطی 
ک��ه تعداد کاربران به یکباره  افزایش پیدا کرده و اختلال در سیس��تم  
معاملات در زمان معاملات )در طول روز و هفته( بیش از اندازه ش��ده، 
چند راه بیش��تر پیش رو نیس��ت؛ یکی ارتقای سیستم معاملات است 
که این راه امکان پذیر نیس��ت چراکه نسخه  کنونی نرم افزار معاملات تا 
حدود زیادی قابل ارتقا و هم خوانی با دیگر شبکه های هماهنگ با این 
سیس��تم نیست. ارتقای سیستم با دانش داخلی نیز امکان پذیر نیست. 
این نکته را نیز در نظر داشته باشید که نسخه ارتقا یافته این نرم افزار 

قابل خرید از خارج از ایران هم نیست. 
در مورد تعویض و خرید یک سیستم جدید نیز به طور کلی با توجه 
به ش��رایط سیاسی و اقتصادی کش��ور و همچنین تحریم ها، قابل اجرا 
نیس��ت. در سال 92 و پس از آنکه گش��ایش هایی در فضای اقتصادی 
و سیاس��ی کش��ور و تعامل با دنیا انجام شد،  قرار بود که یک نرم افزار 
ک��ره ای خریداری ش��ود؛ اما ای��ن اتفاق به دلیل اینکه ش��رکت اصلی 
تولید کننده این نرم افزار یک شرکت آمریکایی بود  نشد و اجازه فروش 
نسخه نرم افزار را به شرکت کره ای نداد. با این حال و در شرایط فعلی 
و با توجه به امکانات موجود به نظر می رسد تنها راه حل مشکل هسته 
معاملات و اختلال های مکرر آن، دو هس��ته ای کردن سامانه معاملات 
بورس است. این اتفاق یک بار برای جدا کردن هسته معاملات فرابورس 
از بورس تهران انجام ش��د و نتیجه آن هم قابل قبول بود. اما در حال 
حاضر باید دید که این جدا کردن هسته معاملات با چه استراتژي انجام 
می شود، به این معنا که چه شرکت هایی و چطور بر روی این هسته ها 
تقسیم بندی خواهند شد. تصمیم دو هسته ای شدن معاملات تصمیمی 
نیس��ت که به یکباره گرفته ش��ود، در چند سال اخیر راه های بسیاری 
پیشنهاد، بررسی و امتحان شده است اما باز هم بهترین راه حل ممکن 

برای شرایط فعلی همان دو هسته ای شدن معاملات بورس است. 

هس��ته معاملات و آنچ��ه باید در مورد آن بدانیم به س��ال ها پیش باز 
می گردد. س��ال هایی که پس از صعود طلایی اوایل دهه 90 بازار در حال 
رکود بود و بیش��تر کارشناس��ان این احتمال را می دادن��د در آینده ای نه 
چن��دان دور که ارزش کل بازار تعدیل می ش��ود، بازار س��هام مورد توجه 
فعالان اقتصادی قرار می گیرد و نیازاس��ت تا زیرس��اخت های بازار نیز به 

روز شود. 
ام��ا ای��ن انتظار چندان طولانی نش��د و در یکی دو س��ال اخیر توجه 
فع��الان اقتصادی به بازار س��هام و بورس جلب ش��د. هرچه این توجه به 
بازارسهام بیشتر شد نقصان و کمبودهای زیرساختی بازار سرمایه و بورس 
خود را بیش��تر نش��ان داد. این اتفاق یعنی کاستی های زیرساختی در دو 
س��ال گذشته و به خصوص 6 ماهه اخیر مشکل ساز شده و باید با سرعت 

بیشتری در پی رفع آن بود. 
از س��ال 92 به بعد مش��کلات سیس��تم معاملات هر از گاهی خود را 
نش��ان می داد اما این مشکل آهسته آهسته بیشتر شد. حدود چهار سال 
پیش عزم جدی برای تغییر در سیستم معاملات و به روز شدن آن توسط 
مدیران وقت سازمان بورس پیگیری شد.تغییر در سیستم معاملات به این 
دلیل ضروری بود که هم قطع ش��دن سیس��تم در زمان معاملات بیشتر 
شده بود هم با توجه به شرایط زمان نیاز بود هسته معاملات به روز شده 

و آیتم های جدیدی به آن اضافه شود.
نکته اصلی در مورد هس��ته معاملات این است که بار فزاینده معاملات 
هر روزه بر این هس��ته بیش از توان و طراحی این هس��ته است. سیستم 
کنونی ب��رای حجم فزاینده کاربران به خصوص ورود مس��تقیم کاربران و 
س��هامداران مناسب نیست. هرچند پیش این هجوم فزاینده، کارشناسان 

گزارشی از روند و دلایل به وجود آمدن مشکل 
یک هستهدر هسته معاملات و راه حل آن؛
 و هزار مشکل

دو هسته ای شدنچاره راه؛
مرتضی خزانه داری

کارشناس فنی بورس
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و فعالان بازار که با سیس��تم و خلاءهای آن به خوبی آش��نا بودند، اختلال 
جدی و حتی خاموش��ی هسته معاملات را پیش بینی کرده و  هشدار دادند 

که اختلال  در سیستم بسیار جدی است. 

عمر بیست و چند ساله زيرساخت
س��امانه معاملات کنونی بیش از 15 سال عمر دارد، یعنی سامانه جامع 
)یکپارچ��ه( معاملاتی که هم معاملات و هم سیس��تم پ��س از معاملات را 
پوشش می دهد. البته پایه اصلی و سیستم جدید که در بازار سرمایه ایران 
به کار گرفته ش��ده بیش از 25 تا 30 سال از عمر آن می گذرد. هرچند که 
در این سال ها به تناوب و متناسب با شرایط و افزایش تعداد کاربران به روز 
رس��انی شده اما مشکل اینجاس��ت که این تغییر و تعمیرات سیستم برای 
تعداد کاربران حال حاضر مناسب نیست. به نظر می رسد با توجه به شرایط 
آخرین به روزرس��انی بنیادی در سیستم معاملات حدود سال های 92-93 

انجام شده است. 
در این مدت یعنی از سال 93 تا سال 99 تعداد سهامداران و کاربران به 
تناسب و با شیب ملایمی  رشد می کرد اما از سال 98 به بعد و به خصوص در 
سال 99 با توجه به شرایط سیستم معاملات ظرفیت برای هجوم این تعداد 
کاربران جدید وجود ندارد. سیس��تم کنونی ب��رای حجم معاملات حداکثر 
100 میلیارد تومان و تراکنشی معادل دو تا سه هزار نفر طراحی شده است. 
البته بیشترین فشار مربوط به بخش »پس از معاملات« در سیستم است. 

در زمان نصب و خرید این سیستم حداکثر پیش بینی برای آن در حدود 
س��ه هزار تراکنش در روز بود و تصور بر این بود که با همه تلاش ها توسعه 
این سیس��تم در یک بازه زمانی و به تدریج انجام می ش��ود و در نهایت اگر 
نیاز به تغییر و تعویض سیس��تم باشد، زمان کافی برای آن وجود دارد. بازه 
زمانی برای تغییر در )زمان خرید( پنج سال در نظر گرفته شد اما تغییرات 
انجام شده در مدت پنج سال در حدی نبود که مشکلات کنونی گریبانگیر 
بورس نش��ود. با این حال بازهم در دهه 80 خورشیدی تغییرات زیادی در 
سیستم یکپارچه معاملات انجام شد.اما نیاز به تغییرات وجود داشت. در این 
مقطع زمانی تصمیم بر این شد تا سیستم بومی سازی شده تا نیاز به خارج 
برای به روز رس��انی یا خرید تجهیزات به حداقل برسد. این اتفاق رخ داد و 
برنامه نویس��ان داخلی نهایت س��عی خود را کردند تا بومی سازی به بهترین 

نحوه انجام ش��ود اما یک نکته مهم در این باره وجود داشت که بومی سازی 
هم باید با توجه به آینده و شرایط خارجی انجام می شد.

به این نکته باید توجه می ش��د که بومی سازی و توسعه سیستم داخلی 
با کدام یک از سیس��تم های خارجی هماهنگی و همخوانی دارد و از الگوی 
کدام سیس��تم  پیروی می کند. این نکت��ه از آن جهت اهمیت دارد که قرار 
نیست برای همیشه سیستم بورس فقط یک سیستم داخلی و بدون حضور 
سهامداران خارجی باشد. بنابراین باید برای اتصال و همخوانی این سیستم 
با سیس��تم های روز جهان )که تعداد آن مشخص است( فکری می شد و به 
طور قطع بومی س��ازی با توجه به این شرایط انجام می شد. اما بنا بر دلایل 
بس��یاری این اتفاق رخ نداد و بومی س��ازی در  واقع پروژه ای ناموفق بود. به 
همین دلیل هم زمان با بومی سازی تجهیزات لازم و هسته معاملات پیشنهاد 

خرید هسته معاملات از خارج از کشور هم مطرح شد. 

آينده نگری در به روز رسانی
اما همچنان اصرار برخی از ارکان )از جمله شرکت سپرده گذاری مرکزی(  
برای اس��تفاده از دانش بومی و استفاده نکردن از نرم افزار یا دانش خارجی 

وجود داشت و این مهم ترین مانع برای استفاده از دانش روز بود. 
افراد و ارکانی که اصرار به استفاده از دانش داخلی می کردند به این نکته 
هم توجه نداشتند که دانش و تجربه در زمینه برنامه نویسی به تنهایی برای 
اجرای این کار کفایت نمی کند بلکه مهم ترین رکن در توسعه نرم افزار مورد 
اس��تفاده به طور دقیق و مش��خص به تجربه عملیاتی در بازار بستگی دارد. 
بازار س��رمایه ایران و به خصوص بورس با ش��یوه جدیدش )با توجه به همه 
مختصات لازم آن( در واقع قدمتی بیش از  10 یا 20 س��ال ندارد بنابراین 
تجربه در مورد تهیه و تنظیم زیرس��اخت ها به طور قطع به اندازه تجربه در 

دنیا و حتی کشورهای هم طراز و همسایه ایران هم نمی رسد. 
این اصرار موجب ش��د تا سازمان بورس از خرید یک سیستم جدید که 
به روز  رس��انی اش کار آسانتر و بهتری بود، دست بکشد و سیستم آن زمان 
در نهایت به روز رسانی شود. در صورتی که شاید خرید یک سیستم جدید 
می توانس��ت زیرس��اخت بهتری را فراهم کند. به این نکته نیز توجه داشته 
باش��ید که یک سیس��تم جامع و کامل برای همه بخش ها و تراکنش های 
مربوط ب��ه بازار گنجایش کافی دارد و می توان��د همه بخش ها را به خوبی 
مدیری��ت کند. اما در سیس��تمی که موجود بود )و هنوز هم هس��ت( این 
موضوع به فراموشی سپرده شد و فقط اصرار به استفاده از دانش بومی شد 

تا در صورت شدت یافتن احتمالی تحریم ها وضعیت قابل کنترل باشد. 
حال پس از این مدت دو مشکل اساسی گریبان سیستم معاملات بورس را 
گرفته،  یکی تشدید تحریم ها و دیگر افزایش ناگهانی کاربران و تراکنش های 
بی حس��اب و هیجانی در سیس��تم. تحریم ها )آنطور که گفته ش��ده( اجازه 
خرید هسته جدید معاملات از هیچ کشوری را نمی دهد. سیستم کنونی به 
دلیل قدیمی بودن قابلیت توسعه و به روز شدن هم پای سیستم های روز را 

ندارد. به لحاظ سخت افزاری و نرم افزاری باید به طور کامل تغییر کند. 
حال اصلی ترین و مهم ترین راه حل پیشنهاد شده برای مشکلات کنونی 
جدا کردن هس��ته معاملات اس��ت این در حالی اس��ت که به دلیل همین 
مش��کلات افزایش ساعات معاملات نیز امکان پذیر نیس��ت و با این کار بار 

تراکنش ها در ساعات اوج فعالیت متعادل تر می شود.   
ح��ال به احتم��ال زیاد در آینده ای نه چندان دور هس��ته معاملات جدا 
می ش��ود و  مش��کلات نیز تا حدود زیادی برطرف می شود. اما نکته اصلی 
اینجاس��ت که این راهکار تا چه زمانی پاس��خگوی مشکلات کنونی است، 
راهکار نهایی در ش��رایط کنونی چیس��ت و اجرای ای��ن راه حل در چه بازه 
زمانی امکان پذیر اس��ت. این س��ئوالات به همراه راه حل جدید قطعی های 
مکرر سیس��تم پیش��نهاد ش��ده اما کارایی آن تا چه اندازه باش��د و چطور 

پاسخگوی حجم تراکنش های کنونی باشد هنوز مشخص نیست.  
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 گفت�ه می ش�ود ک�ه ب�رای حل 
مشکل قطعی و اختلال در سیستم 
معام�لات، قرار اس�ت هس�ته دو 
بخش ش�ود. این اتفاق چه زمانی 
رخ می دهد و از چه زمانی برای آن 

برنامه ریزی شده است؟ 
دو هس��ته ای ش��دن معاملات ب��ورس اتفاق 
یکباره و جدیدی نیس��ت، بلکه حاصل یک روند 
بررس��ی، تحقیق و پژوهش اس��ت که نتیجه آن 
انتخاب دو هسته ای شدن معاملات بورس برای 
حل مش��کلات اس��ت. این مهم بیش از یک ماه 
اس��ت که به طور ج��دی دنبال می ش��ود. برای 
انجام ش��دن این کار باید جداس��ازی ساختاری 
س��خت افزاری و نرم افزاری انجام می ش��د. البته 
این کار یعنی جدا کردن هسته  معاملات فقط در 
شرکت مدیریت فناوری اطلاعات انجام نمی شود 

بلکه در بخش های دیگر نیز دنبال می شود اما هر 
بخش��ی در حیطه  اختیارات و محدوده عملیاتی 
خود ای��ن کار را دنبال می کن��د. در بخش های 
سفارش گیری، عملکرد کارگزاری ها، سامانه  پس 
از معاملات و… همه بخش هایی هستند که باید 
ب��ه طور جداگانه به این موضوع بپردازند هرچند 
که بخش زیاد و مهمی از این اتفاق در ش��رکت 
مدیریت فناوری بورس تهران قابل پیگیری و در 

حال بررسی برای اجراست. 

 این تغییرات که از آن یاد کردید 
چه زمانی به اتمام می رسد؟

کمی زمان بر اس��ت و زمان دقیق و مشخصی 
برای آن نمی توان گفت. در بس��یاری از بخش ها 
جداس��ازی  ب��ه کن��دی انج��ام می ش��ود چون 
پیش بینی برای آن نش��ده ب��ود. البته برای تغییر 

پیش بینی ش��ده بود، اما حجم این تغییر و زمان 
تغییرات تخمین دقیق و مش��خصی نداش��ت به 
همین دلیل هم زمان بر بودن تغییرات قابل توجیه 
اس��ت. این نکته را نیز در نظر داش��ته باشید که 
هم زمان با این تغییرات یعنی دو هس��ته ای شدن 
معاملات بورس، تغیی��رات دیگری نیز باید انجام 
شود. تغییراتی مثل محاس��به شاخص ها، ارزش 
بازار، معاملات در کارگزاری ها و… نیاز است و باید 
هماهنگ با دو هسته ای شدن معاملات پیگیری و 
انجام شود. هم زمان با جداسازی هسته معاملات 
روش های دیگر برای حل مشکل سامانه پیگیری 
و امتحان ش��د. توسعه سامانه، تغییر و استفاده از 
نرم افزارهای داخلی و داخلی سازی و حتی خرید 
هسته و سامانه معاملاتی جدید به طور هم زمان با 
هم پیگیری می شد اما بازه زمانی برای به نتیجه 
رسیدن هرکدام از این راه ها نامعلوم و مبهم بود. 

قطعی مکرر س�امانه معاملات یکی از مشکلاتی اس�ت که این روزها بارها در مورد آن شنیده ایم. این اتفاق پیش 
از این هم ممکن بود رخ دهد اما در چند ماه اخیر و با افزایش یکباره کاربران و معامله گران به شدت بیشتر شده  
اس�ت. برای حل این مش�کل پیشنهادهای زیادی مطرح و بررسی ش�د اما راهکار بهبود سیستم معاملات چیزی نبود که 
یکباره حاصل شود. باید تمام ارکان بازار هماهنگ و منسجم برای حل این مشکل همراهی می کردند و از همه مهمتر باید 
چاره ای برای این مشکل پیدا می شد. حال این راه حل چطور و چگونه بررسی و اجرا می شود نکته ای است که تا به امروز  
از طریق ارکان مختلف در حال پیگیری اس�ت. راه حل هایی که تا به امروز برای حل قطع یا اختلال در سیس�تم معاملات 
پیشنهاد یا امتحان شده راه هایی است که نیازمند زمان یا صرف هزینه بسیار است. امکان ارتقای سیستم به آسانی میسر 
نیست و خرید سیستم جدید هم با توجه به شرایط امکان ندارد. بنابراین باید به راه حل هایی فکر کرد که هم عملی باشد و 
هم در کمترین زمان ممکن به نتیجه رسیده و مشکلات را حل کند. آنچه می خوانید گفت وگوی کوتاهی با روح الله دهقان، 

مدیرعامل شرکت فناوری بورس تهران  در مورد راه حل های پیش رو است. 

دو برابر می شودظرفیت  معاملات 
  گفت وگو با مدیر عامل شرکت فناوری بورس تهران؛   

مروارید اسلامی
خبرنگار



 چرا راه حل دو هس�ته ای ش�دن 
مرک�ز معام�لات به ج�ای راه های 
ديگ�ر مانند توس�عه سیس�تم يا 
حت�ی خريد يک سیس�تم جديد 

انتخاب شد؟
در چن��د م��اه اخی��ر با توج��ه ب��ه افزایش 
ناگهان��ی کاربران س��امانه و نیاز به س��رعت در 
حل مش��کلات، جدا ک��ردن هس��ته معاملات 
بهتری��ن و کارآمدترین راه ب��ود. هرچند تمرکز 
بخش مدیریت و فناوری بر بهبود س��اختارهای 
موجود و سرعت بیشتر در حل مشکلات است. 
در مورد هس��ته معاملات و بخش های س��امانه 
پیش از معاملات و پس از معاملات مس��ئولیت 
با ش��رکت مدیریت فناوری بورس اس��ت اما در 
همین بخش ها گلوگاه هایی وجود دارد که باید 
با همکاری این بخش ها آن را اداره و مش��کلات 
را حل کرد. برای مثال بخش مهمی از س��امانه 
پس از معاملات در شرکت  سپرده گذاری مرکزی 
است. هرچند که در بخش فناوری اطلاعات این 
ش��رکت کارهای تحقیقی بس��یار مهم و خوبی 
انجام ش��ده اما شرکت س��پرده گذاری مرکزی 
تصمیم گرفته نگهداری از این سامانه را به شیوه 
پیمانکاری به شرکت مدیریت فناوری اطلاعات 
بورس تهران واگذار کن��د. برای بهبود وضعیت 
سامانه پس از معاملات تجهیزات لازم خریداری 
ش��ده و در تمام مدت ای��ن روزها علاوه بر رفع 
مشکلاتی که در روزهای معاملاتی ممکن است 
رخ ده��د، بخش��ی از نیرو و توان م��ا درجهت 
توس��عه و ارتقا برای جداسازی هسته معاملات 
 صرف می ش��ود. ای��ن کار یک رون��د نفس گیر 

و بسیار حساس است. 

 پ�س از اي�ن تغیی�رات ظرفیت 
سیس�تم معام�لات تا چ�ه میزان 
افزايش پیدا می کند. آيا پاسخگوی 

حجم کاربران فعلی خواهد بود؟
سعی ما بر این است که این جداسازی هرچه 
سریع تر انجام و اجرا شود. با اجرای این جداسازی 
ظرفیت سامانه معاملات حدود دو برابر ظرفیت 
فعلی خواهد ش��د. دو برابر شدن ظرفیت هسته 
معاملات به این دلیل قطعی نیست چون توزیع 
نمادها و همچنین معاملات نمادهای مختلف در 
دو س��امانه یکی نیست. به همین دلیل ظرفیت 
س��امانه تا حدود دو براب��ر افزایش پیدا می کند. 
این حجم با توجه به شرایط بازار یک حجم قابل 
قبول و قابل پیش بینی اس��ت و بعید اس��ت که 
توس��عه ای بیش از این نیاز باش��د. توزیع نمادها 
در این دو هس��ته با همکاری ناظر بازار و بورس 
تهران انجام می شود و بررسی ظرفیت ها و اجرای 
آن در کوتاه مدت به طور کامل بررس��ی و عملی 

خواهد شد. 

بازار سرمایه هر کشوری، نقش اساسی بر اقتصاد آن کشور دارد به عبارت دیگر می توان آن را موتور 
محرک اقتصاد در نظر گرفت. اما نقش این تعریف کلی در همه کشورها یکسان نیست. به تازگی کشور 
ما توانسته فرهنگ سهامداری را به کمک نقدینگی زیاد در جامعه گسترش دهد، به گونه ای که سرازیر 
شدن این نقدینگی زیاد به بازار سرمایه به دلیل حفظ ارزش پول، خارج از تصور فرهنگ سازی بوده 
است. بنابراین در حال حاضر باید خلاء های قانونی در این بازار حل شود تا سهامداران دچار مشکل 
نشوند. یکی از مشکلاتی که سهامداران اکنون با آن درگیر هستند ابطال سلیقه ای معاملات توسط 
ناظر بازار اس��ت که باید در این زمینه مش��کلات به زودی مرتفع، تا شاهد زیان کمتر و نقدشوندگی 

بیشتر در بازار سرمایه باشیم.

به جای ابطال معامله، دامنه نوسان کنترل شود
عرف��ان هودی، مدیر عملی��ات اوراق بهادار کارگزاری ب��ورس بیمه ایران با بیان 
اینکه ابطال معاملات توسط ناظر بازار دلایل مختلفی دارد، اظهار داشت: دلایل 
مختلفی در ابطال معاملات نقش دارد. مثل عدم رعایت قانون های 200 و 300 
ثانیه ای که جدیدا گذاش��ته ش��ده و با وجود اینکه قانون خوبی است اما در این 
قانون، ابطال معاملات سلیقه ای هم دیده می شود. همچنین معامله در حین بازار 
است که دستور گذاری آن خلاف واقع شکل می گیرد به گونه ای که سهم ارزنده ای نیست اما بالاتر از 

قیمت واقعی، نماد آن باز می شود که این امر هم باعث ابطال معامله می شود.
وی عنوان کرد: البته در بازگشایی ها هم سلیقه ناظر دیده می شود. در مشاهده عینی دیده شده که 
ش��رکت هایی در یک گروه با دو مارکت مشابه و در فاصله یک هفته بازگشایی می شوند اما مشاهده 
می ش��ود که یکی از ش��رکت ها یکبار با 100 درصد و یک بار با 20 درصد می خواسته که مچ شود و 
ناظ��ر آن معامل��ه را ابطال کرده و حجم معاملات را همان روز بدون اطلاع قبلی با 5 درصد باز کرده 
اس��ت. اما یک ش��رکت مشابه در همان گروه در همان صنعت 30 درصد مچ شده است. با دیدن این 

رفتارها، مشخص می شود که ابطال معاملات سلیقه ای صورت می گیرد.
هودی با بیان اینکه ناظر بازار همیشه ظن دستکاری قیمت را برای ابطال معاملات ذکر می کند، 
افزود: اگر ناظر بتواند تشخیص دهد که مثلا 95 درصد سهم از طرف یک فرد گذاشته می شود اوج 
هنر سازمان بورس را نشان می دهد که بتواند کدهای وابسته به یک نفر را در حین معامله پیدا کند. 

اما بازیگران فعال یک سهم معمولا یک کد ندارند و از چند کارگزاری سفارش می گذارند. 
وی در ادام��ه بیان داش��ت: فعالان حرف��ه ای بازار می خواهند بدانند که چرا  ب��ا وجود اینکه بازار 
هوشمند است اما یک کارگزاری می تواند سفارشات را در حد میلی ثانیه سفارش بگذارد و سرخطی 
سهم ها را خریداری کند، اما در این شرایط بقیه فعالان بازار از این امتیاز بی بهره هستند. ناظر بازار 

باید با شفافیت دلیل ابطال معاملات سلیقه ای را بیان کند تا خود را از ظن بازار به دور نگه دارد. 

کارشناسان معتقدند؛
 خلا ءهای قانونی بازار سرمایه حل شود تا سهامداران دچار مشکل نشوند 

جعبه سیاه  بورسابطال معاملات ؛ 
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مدیر عملیات اوراق بهادار کارگزاری بورس بیمه ایران با اش��اره به اینکه 
ابط��ال معاملات در درازمدت بین اهالی بازار بی اعتمادی به وجود می آورد، 
تصریح کرد:  در این میان می توان مثالی ذکر کرد، خودرو و سایپا هم زمان 
15 + و 12 + باز می شوند اما از طرفی خپارس 20 - باز می شود که از فردا 
دوباره صف خرید می ش��ود. این گونه رفتارها باعث می شود تا شرکت ها هر 
چند اندک اما از افشای اطلاعات کوتاهی کنند و اطلاعات صحیح به سهامدار 
ارائه نکنند که این امر باعث می ش��ود تا شفافیت به حدی کمرنگ شود.وی 
خاطر نش��ان ساخت: پیش��نهاد من به ناظر بازار این است تا به جای ابطال 
معامله، دامنه نوسان را کنترل کند. یعنی  به جای اینکه بدون دامنه نوسان، 
س��همی را باز کند، دامنه نوس��ان را 3 برابر کند. به گونه ای که وقتی دامنه 
نوسان سهمی 5 % است آن را نهایت 15 % کنند. این کار شاید باعث بهبود 

وضعیت کنونی شود. 

کار ناظر بازار  اثر منفی بر بازار ندارد
همای��ون دارابی، دیگ��ر تحلیلگر بازار س��رمایه در این 
زمینه معتقد است: بازار سرمایه یک داور دارد که به آن 
ناظر معاملات گفته می ش��ود که اگ��ر در حین معامله 
تش��خیص دهد، حرکت��ی در بازار جوانمردانه نیس��ت،  
ابط��ال معامله می کن��د و باید در چارچ��وب قانونی و 

معاملاتی به رای داور احترام گذاشته شود.
وی اظهار داشت: طبق موارد مختلف ناظر بازار می تواند معاملات را باطل 
کند. برای روشن تر شدن این موضوع مثالی می آورم. در بازار مشاهده شده 
که ماشین س��ازی اراک بیش از یک درصد از سهم خود را به فروش رسانده 
که طبق قانون س��هامدار باید از قبل اعلام کند که قصد فروش بیش از یک 
درصد از س��هم خ��ود را دارد، اما این کار ص��ورت نگرفته و ناظر هم معامله 
را تایید نکرد. موضوع دیگر این اس��ت که ممکن اس��ت فاصله عادلانه برای 
معامله رعایت نش��ده باش��د. مثلا زر ماکارون، اختلاف زمانی و عدم رعایت 
عدالت در سفارش داشته که باعث ابطال معامله شد که کاملا کار ناظر بازار 

درست بود.
وی در ادامه بیان داش��ت: همچنین در بازگش��ایی نمادها شرایط کشف 
قیمت عادلانه مهم است به گونه ای که اگر به تشخیص ناظر بازار یک سهمی 
با تعداد کم اما قیمت بالا داده شود، ناظر بازار به عنوان داور بازار آن معامله 
را ابط��ال می کند. بنابراین اعتراض ها به ابطال معاملات به نظر من درس��ت 
نیس��ت.دارابی با بیان اینکه حضور ناظر بازار به این دلیل اس��ت که سلامت 
بودن بازار حفظ ش��ود، افزود: در بازاری ک��ه 5 میلیون نفر فعال دارد و زیر 
ساخت های انفورماتیک آن به همان اندازه رشد نکرده که همه موارد به طور 
اتوماتیک باش��د حضور ناظر بازار ضروری اس��ت و همه بازیگران بازار اعم از 
س��هامداران، حقوقی ها، کارگزاران و غیره باید در چارچوب بازار به نظر داور 
بازار احترام بگذارند. این تحلیلگر بازار سرمایه می افزاید: اگر شرایط عادلانه 
در معاملات برقرار نباشد و مقررات معاملاتی رعایت نشود در درازمدت همه 
زیان خواهند کرد و کار باید به گونه ای پیش برود که فردی نتواند نظم بازار 
را بهم بریزد. کار ناظر بازار  اثر منفی بر بازار ندارد که اگر اینگونه بود تاکنون 
ب��ازار نابود ش��ده بود. از اول هم نظارت بر بازار ب��وده اما در حال حاضر بازار 

بزرگ شده و این نظارت ها به چشم می آید. 

تعداد ابطال ها قابل توجه نیست
علیرضا تاج بر عضو هیأت مدیره کارگزاری اقتصاد بیدار 
ب��ا بیان اینکه تعداد ابطال های معامله در بازار س��رمایه 
نسبت به حجم معاملات اصلا قابل توجه نیست، اظهار 
داشت: وقتی ابطال معاملات کم است اما اعتراضات در 
این زمینه زیاد است، قطعا نیت ناصوابی در کار بوده که 

این حجم سر و صدا را به وجود می آورد.
وی خاطر نشان ساخت: معاون بازار بر اساس شرایط بازار، حجم معاملات، 
درصد نوس��ان و موارد دیگر نس��بت به تایید یا عدم تایید معاملات پس از 

معاملات اقدام می کند.
 در برخ��ی از مواقع ناظر معامله ای را که بر اس��اس حجم کم اما قیمت 
بالا می خورد را تایید نمی کند زیرا روی این س��هم قیمت س��ازی رخ داده 
ک��ه ناظر بازار قطعا باید معامل��ه را باطل کند. بنابراین، این ابطال معاملات، 
س��لیقه ای نیس��ت بلکه از روی تجربه است و فعالان بازار باید به این تجربه 

احترام بگذارند. 
عضو هیأت مدیره کارگزاری اقتصاد بیدار با اشاره به اینکه اگر معامله ای 
ابطال می ش��ود قطعا دلیلی برای آن وجود دارد، افزود: با وجود اینکه ابطال 
معاملات در بازار ضروری اس��ت اما این کار مشکلاتی هم برای کارگزاران و 
 هم برای مش��تریان به وجود آورده که باید حل ش��ود. به گونه ای که وقتی 
معامله ای ابطال می ش��ود، براس��اس ابط��ال آن معامله یکس��ری از فروش 
س��هامداران باطل می شود که به کارگزاری بدهکار می شوند قطعا این مورد 

باید حل شود تا مشکلات بین مشتری و کارگزاری بیشتر نشود.
وی در ادامه بیان داشت: در همه بورسهای دنیا ناظر بازار یک اختیاراتی 
دارد که برخی از معاملات را در برخی از زمان ها می تواند تایید نکند. با توجه 
به حجم بالای بازار ظرافت های بازار بیش��تر ش��ده و کار ناظرین هم سختر 

شده است، اما عمدتا ابطال های معاملات به نفع بازار است. 

 تصمیماتی به ضرر سرمايه گذار 
محمود م��رادی ابطال معاملات در بورس را مثل جعبه 
سیاه هواپیما می داند که توضیحی برای آن وجود ندارد. 
این کارشناس بازار سرمایه در ادامه می افزاید: مسئولان 
بورس موض��وع ابطال معاملات را باز، بررس��ی و اعلام 
می کنند. به یک مرتبه ناظر بازار یکسری از معاملات را 
ابطال می کند و فعالان بازار هم متوجه نمی ش��وند که دلیل ابطال براساس 

چه موضوعی صورت گرفته است.
 وی معتق��د اس��ت: در س��هم خمحرک��ه یکب��ار معام��لات آن با مثبت 
100 درصد باز شد و ابطال کرده اند، بعد مجدد آن سهم باز شد. نمونه بعدی 
شستا است که با 37  درصد  مثبت باز شد و معاملات آن ابطال شد و مجدد 
همان مسیر با 5 + بالا رفت و بیشتر از سری قبل هم رشد کرد. بنابراین گاها 
ابطال معاملات نه فقط جلوی رش��د سهم را نمی گیرد بلکه انگیزه ای برای 
رشد سهم می شود. مثلا در سهمی بازار به این نتیجه رسیده که مثبت 100 
باز شود اما ناظر آن سهم را ابطال می کند این یعنی بازار اشتباه کرده است 
و نوس��ان س��هم را می بندد و 20 روز سهم خرید می شود و دوباره به مثبت 
 100 می رس��د. همچنین در س��هم هایی مثل خودرو که 100 درصد تایید 
می ش��ود چرا سهم خمحرکه نباید 100درصد آن تایید شود؟ برخوردهای 
س��لیقه ای به این نوع معاملات گفته می ش��ود. این مش��کل در شس��تا در 

خمحرکه و سال گذشته در بازگشایی غگل وجود داشته است.
م��رادی در ادامه بیان داش��ت: بزرگترین دلیل ابطال معاملات نه در ظن 
دستکاری قیمت بلکه در دامنه نوسان است.  با دامنه نوسان 5 +، صف خرید 
شکل می گیرد و عدد بزرگ، باعث می شود که ناظر فکر کند دست هایی برای 

قیمت بالای سهم وجود دارد و معامله را ابطال می کند.
این کارشناس بازار سرمایه تصریح کرد: ما الان در شرایط جنگ اقتصادی 
هس��تیم و در این میان با توجه به مش��کلات هسته معاملات و عدم کشش 
سیس��تم معاملاتی، ناظر بازار س��رمایه مجبور است که یکسری تصمیمات 
اتخاذ کند که به نفع سرمایه گذار نیست، اما در شرایط امروز مجبور به اخذ 
آن تصمیم است که بخش عمده ابطال معاملات مدیریت سازمان بورس، در 

این شرایط است. 
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مهم ترین مشکل این است که در قانون به و در دستورالعمل معاملاتی به صورت شفاف راجع به ابطال معاملات؛ توضیح داده 
نشده است و بیشتر سلیقه ناظر بازار است که تعیین می کند، یک معامله آیا مورد تایید است یا باید ابطال شود؟

ممکن اس��ت دو اثر مثبت یا منفی را برای یکس��ری سرمایه گذاران داشته باشد که در هر دو صورت بازار را از تعادل خارج 
می کند. در یک س��ری از س��هم ها می بینیم که بعد از شفاف س��ازی و اطلاعیه ای که امکان دارد، مثبت یا منفی باشد، نماد را 
بازگشایی می کنند مثلا در دامنه 100 درصد، تقاضا می آید و آن ورود به عدد 100 درصد می نشیند.  حال، ناظر بازار حسب 
تشخیص خود امکان دارد، این را تایید کند یا نکند. مثلا مثل نماد پترول یا نماد فلوال که معاملات متعدد آن در گذشته باطل 
شد. این پالسی را به سرمایه گذاران می دهد که این نماد 100 درصد، بالا باز می شد و حالا ناظر هم این را تایید نکرده است. پس 
از فردای آن روز، این نماد سقف خرید قفل خواهد بود تا به آن قیمت برسد. یعنی عملا با این کار یک سیگنالی را ما به بازار 
می دهیم که این تا آن 100 درصد باید رشد کند و ناظر نگذاشته است و این اتفاق می افتد. این برای کسانی که رشد سهم ها 
را پروژه می کنند و می خواهند، زیر سهم ها بزنند تا بالا بروند به یک تکنیک تبدیل شده است که عده ای سعی می کنند، در آن 

دامنه بالا باز کنند و از فردای آن روز که معاملات ابطال می شود، این سقف خرید خواهد بود تا به آن قیمت برسد.
نکته دوم این که، خیلی از سرمایه گذاران هستند، بابت خرید یک دارایی یک بخشی از دارایی های دیگرشان را می فروشند و 
بعد از آن دارایی دوم را خرید می کنند. مثلا من سهام خود را فروخته ام و در نماد خپارس خرید کرده ام، اتفاقی که می افتد، 
زمانی که معاملات خ پارس باطل می شود، من که سهام خود را فروخته ام و به این امید نشسته ام که سهام خپارس را خریده ام، 
و منفعت می برم، عملا امکان دارد من از بازار جا بمانم که ما برای یک سری از صندوق ها یا حقوقی ها این اتفاق افتاده است 
که دارایی هایشان را فروخته بوده اند و سهامی را خریداری کرده بودند، حال معاملات آن سهام ابطال شد و این ها منابع نقد در 
دست شان باقی ماند و نتوانستند خرید کنند.این هم یک چالش است در صورتی که ما آن را شفاف و مکانیزم آن را مشخص 
نکنیم که آیا ناظر صلاحیت این را دارد که بخواهد تعیین کند؟ خبری که آمده است مثبت یا منفی است، که حالا این سهام 
می تواند در دامنه باشد یا نمی تواند در دامنه باشد. ما باید این را شفاف کنیم یا اینکه باید به اطلاع همگان برسانیم که مکانیزم 
آن به چه صورت است.خیلی مواقع پیش آمده است که مثلا یک شرکت دچار حادثه ای شده و اطلاعات خود را گزارش کرده 

است و این اطلاعاتی که گزارش کرده از نگاه ناظر منفی بوده است ولی بر اساس روند بازار، جو صعودی اتفاق افتاده است.
 حال که تقاضا روی مثبت 100 درصد نشسته است، ناظر این معاملات را ابطال می کند. آیا ناظر این صلاحیت را دارد که 
راجع به آن خبر قضاوت کند یا نه و اینکه مکانیزم آن به چه صورت است؟ چون سلیقه ای می شود، امکان دارد در یک مورد 
یکسان مثلا برای خودرویی ها یا نماد خودرو خگستر در دامنه مثبت 100 درصد باز شد و قیمت خورد و بالا رفت. ولی ما برای 
خیلی از س��هم های بازار داش��ته ایم که این اتفاق نمی افتاد مانند پترول و نماد را با آن دامنه باز نمی کنند. مکانیزم این باید 

مشخص شود که این عدم شفافیت برای بازار از بین برود چون خودش می تواند، یکی از ریسک های بازار باشد.

محمد گرجی آرا
مديرامور سرمايه گذاری و مجامع گروه توسعه 

فناوری هزار دستان



درخصوص ابطال مس��تمر و متعدد معاملات گاها به دلیل کثرت 
و عادی شدن این وضعیت، فعالان بازار موضوع را رویه و خط مشی 

سازمان بورس و مدیران و شرکت های بورس و فرابورس می دانند.
چه بس��ا در بیشتر مواقع فعالان و کارشناس��ان بورس نیز دچار 
اشتباهات تصمیم گیری نیز می ش��وند و به دلیل اینکه کلیت بازار 
می تواند تحت تاثیر قرار بگیرد؛ از این موضوع احساس رضایت دارند، 
برای مثال سهام شرکتی که در یک روز می تواند 30 درصد رشد را 
تجربه کند و آیین نامه ها و قوانین نیز این موضوع را تایید می کنند، 
در صورت عدم س��هامدار بودن از ابطال معاملات و رش��د چند روزه 
س��هام مزبور ک��ه می تواند هم فرصت خرید ایجاد کند و هم س��ایر 
شرکت های هم گروه خود را در رشد چند روزه رهبری کند، حمایت 

نیز کنند.
ولی به طور کلی رفتار سلیقه ای و دخالت آشکار در بازگشایی ها 
و بس��تن ها و ابطال معاملات باید تحت نظارت نهادهایی چون کانون 
کارگزاران و نهادهای سرمایه گذاری و مشابه آنها باشد تا لااقل سدی 
وجود داش��ته باش��د که جلوی زیاده روی و رویه شدن این موضوع 

را فراهم آورد.
در پایان اعتقاد دارم یا قانون و دستورالعمل و رویه ای ایجاد نشود 
و یا کامل اجرا شود و در مدت محدود چندبار بازنگری و نهایی شود 

تا شائبه دستکاری قیمت نیز کمرنگ شود.

در ای��ن مقاله قصد داریم بازاره��ای مالی را از جنبه های مختلف با یکدیگر 
مقایس��ه کنیم. برای این منظور از داده های مربوط به قیمت دلارس��نا، طلای 
18 عیار، س��که امامی ) که از س��ایت www.tgju.org استخراج شده است( 
و ش��اخص بورس )که از س��ایت www.tsetmc.com استخراج شده است( 
دری��ک ب��ازه زمانی تقریبا 7 س��اله ) از 1392/05/01  ت��ا 1399/03/31  ( 

استفاده شده است.
تحلیل ها در دو دسته مقدماتی و پیشرفته ارائه خواهند شد. 

1. تحلیل های مقدماتی شامل:
الف. مقایسه بازده سرمایه گذاری   

ب. مقایسه ریسک سرمایه گذاری
2. تحلیل های پیشرفته شامل: 

الف. بررسی همبستگی    
ب. بررسی توزیع آماری

تحلیل های مقدماتی
الف- مقايسه بازده سرمايه گذاری 

ب��دون ش��ک اولین عامل س��رمایه گذاری کس��ب س��ود اس��ت و معمولا 
اولین س��ئوالی که س��رمایه گذار از خود می پرس��د این است که:  "در صورت 

سرمایه گذاری در هر بازار چه میزان سود خواهم کرد ؟"  
 برای پاس��خ به این پرس��ش، بازده کل این بازارها را با یکدیگر مقایس��ه

 می کنیم. نمودار زیر مربوط به بازده 7 ساله این بازارهاست:
 

تحلیل و  مقایسه 
بازارهای مالی

 ابطال  معاملات
  تحت نظارت باشد

محمد موسوی 
کارشناس بازار سرمايه
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همانطور که مش��خص است بازار س��رمایه  با اختلاف زیادی نسبت به 
سایر بازارها پربازده ترین بازار بوده است. 

همچنین  بازده طلا و س��که نزدیک به یکدیگر هستند اما کمی بالاتر 
از بازده دلار هستند.

توجه: منظور از بازده بازار سرمایه، تغییرات شاخص کل است که روند 
کلی بازار را نش��ان می دهد، اما بسته به نحوه سرمایه گذاری، ممکن است 
فرد س��ود بسیار بیشتر کس��ب کند یا اینکه حتی دچار زیان شدید شود. 

ولی در بازارهای دیگر این مسئله چندان مطرح نیست.
اکنون نگاهی به بازده ماهانه این بازارها می اندازیم.

 در نمودار زیر متوسط بازده ماهانه )به روش میانگین هندسی( نمایش 
داده شده است:

 این نمودار بیان می کند که اگر کسی در ابتدای این بازه زمانی  )تاریخ 
31 خرداد 1392(  مقداری دلار خریداری می کرد، به طور متوسط هر ماه 

2.2 درصد به سرمایه اش اضافه می شد.
 این عدد برای س��که و طلا کمی بالاتر است. بازار سرمایه هم با 3.88 

درصد سود ماهیانه، بالاتر از سایرین قرار دارد. 
توجه: با مقایس��ه نمودار اول و دوم ش��اید برای خواننده این س��ئوال 
پیش بیاید که:  با توجه به اینکه بازار س��رمایه ماهانه 3.88 درصد سود و 
طلا 2.55 درصد سود داده اند و این دو عدد به هم نزدیک هستند چگونه 
ممکن اس��ت در طی 7 سال سود کل بازار س��رمایه تقریبا 2100 درصد 
ولی س��ود سرمایه گذاری در بازار طلا فقط 698درصد است ؟! )با وجودی 
که س��ود ماهانه طلا از نصف بازار سرمایه بیشتر است ولی سود کل آن از 

ثلث آن هم کمتر است !!(
پاسخ: نکته اینجاست که رشد سرمایه تصاعدی است و هر چه بگذرد 

این اختلاف بیشتر هم خواهد شد. 

 در واق��ع هر ماهی ک��ه می گذرد میزان افزایش س��رمایه هم بیش��تر 
می ش��ود )مانند دونده ای که  هم با س��رعت بیشتر حرکت می کند و هم 
سرعتش با گذشت زمان بیشتر می شود(  به دلیل اینکه در تمامی بازارها 
بح��ث بازده مطرح اس��ت، نگارنده خواننده را ب��ه مطالعه در مورد تصاعد 
هندس��ی ترغی��ب می کند. بحث در مورد تصاعد هندس��ی از موضوع این 

مقاله خارج است. 
یک سئوال: اگر بازار سرمایه اینقدر سود بیشتری دارد، چرا برخی افراد 

در بازارهای دیگر سرمایه گذاری می کنند؟ 
نکته اینجاس��ت که میزان بازده فقط یکی از معیارهای سرمایه گذاری 
اس��ت و معیار مهم دیگر، ریس��ک س��رمایه گذاری اس��ت. ریسک به این 
 معناس��ت ک��ه من با چ��ه احتمالی چه میزان س��رمایه خود را از دس��ت 

خواهم داد؟  

ب- مقايسه ريسک
بخش اول: انحراف معیار 

انحراف معیار میزان پراکندگی داده ها را نش��ان می دهد. وقتی انحراف 
معی��ار بازده ماهانه عدد بزرگتری باش��د به این معناس��ت که درصدهای 
تعییر س��رمایه  فرد در ماه های مختلف، با یکدیگر تفاوت بیش��تری دارد. 
مثلا ممکن اس��ت س��رمایه ش��خص در یک ماه30 درص��د افزایش پیدا 
 کن��د و م��اه بعد 70 درصد افزایش پیدا کند و م��اه بعد20 درصد کاهش 

پیدا کند.
 اما وقتی انحراف معیار بازده کوچک اس��ت به این معناست که درصد 

بازده در ماه های مختلف به هم نزدیک هستند.
 )مث��لا یک ماه 7 درصد افزایش، یک م��اه 2درصد  کاهش و... ( برای 
بازاره��ای مورد بحث انحراف معیار درصد بازده ای��ن بازارها را در نمودار 

زیر می بینید: 

انحراف معیار درصد بازده

  از نمودار پیداس��ت ک��ه پراکندگی درص��د بازده برای بازار س��رمایه 
بیشتر است. 

البت��ه ای��ن به معن��ی پرخطر بودن س��رمایه گذاری نیس��ت و انحراف 
معیاربیشتر، یعنی عددهای بازده اختلاف بیشتری دارند.

برای روش��ن تر شدن مطلب به عنوان مثال سرمایه گذاری با بازده های 
ماهانه زیر را مقایسه می کنیم:

• سرمايه گذاری 1:    70+ %  ،   30 + %  ،   90 +%  ،   20 + %

• سرمايه گذاری 2:      10+ %  ،   3 - %    ،   5 % +   ،  1 +%

برای س��رمایه گذاری 1، بازده در ماه های مختل��ف تفاوت زیادی دارد 
پس انحراف معیار بزرگی دارد اما بوضوح سرمایه گذاری 1 بسیار مطلوبی 
اس��ت زیرا همواره بازده مثبت زیادی داشته است اما در سرمایه گذاری 2 
اگرچه اعداد بازده نزدیک به هم است اما سرمایه گذاری چندان سود دهی 

هم نیست.
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نتیجه: انحراف معیار لزوما به معنای خطر سرمایه گذاری نیست و فقط 
نشان دهنده تغییر رفتار است.

بخش دوم: ارزش در معرض خطر
برای ارزیابی خطرناک بودن س��رمایه گذاری می توان از ش��اخص های 

دیگری استفاده کرد.
  در ای��ن مقال��ه قص��د داری��م از ش��اخص ارزش در مع��رض خط��ر

)Value At Risk( اس��تفاده کنی��م. ای��ن کمیت بی��ان می کند که در 
ش��رایط بازار نامس��اعد ) به عنوان مثال احتمال نامساعد بودن  5 درصد 
باشد (، سرمایه گذار چه میزان از سرمایه اش را از دست می دهد؟ نمودار 

زیر این عدد را برای بازارهای مورد بحث مقایسه می کند: 
 

نمودار بالا بیان می کند که در شرایط نامساعد بازار )که احتمال وقوعش 
5  درصد باش��د(، دریک ماه سرمایه گذاران سکه 6.53 درصد  از سرمایه 
خود را از دست می دهند. این عدد برای سایر بازارها نیز نزدیک است. لذا 
اکنون ش��اید بتوان گفت که این بازارها در عرض یک ماه چندان پر خطر 
نبودند. البته باز هم خاطر نش��ان می شود که سود یا زیان سرمایه گذاری 
در بازار س��رمایه کاملا  بس��تگی به نحوه عملکرد فرد دارد و ممکن است 
با س��رمایه گذاری نامناسب در یک ماه مقدار بسیار زیادی از سرمایه خود 
را از دس��ت بدهد. برای روشن تر ش��دن موضوع . ارزش در معرض خطر 
را برای تعداد زیادی از س��هام های بازار سرمایه بدست آورده و در نمودار 

جعبه ای زیر نمایش داده ایم:

این نمودار نشان می دهد:
•  در بازار بورس پراکندگی بیش��تر است، یعنی یک چهارم شرکت های 
بورسی هستند که بازده منفی آنها در یک ماه نامساعد خود زیر %10 بوده 
اس��ت )حتی تعدادی زیر 5 % !( ولی در عین حال یک چهارم هم دارای 
بازده منفی 16 الی 24 درصد بوده اند. پس اگر س��رمایه گذار هوشمندانه 
عمل کرده باش��د حتی در ش��رایط نامس��اعد نیز دچار بازده منفی ناچیز 

شده است.
"• در ب��ازار پایه تقریب��ا نصف ش��رکت ها دارای بازده منفی بیش��تر از

 20 درصد در یک ماه نامس��اعد خود بوده اند. حتی برخی ش��رکت ها به 
افت قیمت 30 درصد رس��یده اند! همچنین تقریبا تمام شرکت ها حداقل 

10 درصد افت قیمت داشته اند. 
• در بازار فرابورس پراکندگی کمتر اس��ت، مثلا نصف شرکت ها دارای 
بازده منفی 13 الی 17 درصد هس��تند  و ش��دیدترین افت قیمت ها نیز 

نهایتا به عدد 23 % در یک ماه می رسد.
هدف از نمایش نمودار بالا این بود که خواننده متوجه وابستگی میزان 

سود و زیان در بازار سرمایه به عملکرد او دارد. 

تحلیل های پیشرفته
الف - بررسی همبستگی خطی

همبس��تگی خطی بین دو کمیت محاسبه می شود و نشان می دهد آیا 
این دو کمیت به یکدیگر مرتبط هس��تند یا نه. منظور از مرتبط بودن در 
اینجا این اس��ت که مثلا اگر به ما اط��لاع بدهند قیمت دلار افزایش پیدا 
کرده اس��ت، آیا می توان در مورد کاهش یا افزایش قیمت طلا یا س��که یا 

شاخص بازار سرمایه نظری داد ؟ 
همبستگی همواره عددی بین 1 و 1 - است.

 اگر همبستگی مثبت باشد نشان می دهد با افزایش یک کمیت انتظار 
افزایش کمیت دیگر را داریم )و بالعکس(.

اگر همبس��تگی منفی باشد نشان می دهد با افزایش یک کمیت انتظار 
کاهش کمیت دیگر را داریم )و بالعکس(.

هرچه عدد  به 1 یا 1 - نزدیکتر شود با قطعیت بیشتری می توان نظر 
داد. زمانی که  همبستگی صفر باشد به این معنی است که مثلا با افزایش 
یک کمیت، کمیت دیگر ممکن اس��ت کاهش یابد یا افزایش یابد یا تغییر 

نکند.اکنون می خواهیم همبستگی بین این بازارها را بررسی کنیم:

نتیجه بس��یار جالبی بدست آمده اس��ت ! همبستگی بالایی بین بازده 
سکه و طلا و دلار دیده می شود. 

همبستگی دلار و سکه 0.84، همبستگی دلار و طلا 0.85 و همبستگی 
س��که و طلا 0.91 است. این نشان می دهد که هر کدام از این سه کمیت 
افزایش پیدا کند، احتمال افزایش دو کمیت دیگر هم  بس��یار زیاد است. 
همچنین کاهش یک کمیت هم کاهش دو کمیت دیگر را نتیجه می دهد. 
اما در مورد بازار س��رمایه وضعیت کاملا متفاوت اس��ت. همبستگی نسبتا 

ضعیفی بین بازده بازار سرمایه و سه بازار دیگر وجود دارد.
 احتمالا این داده ها نش��ان می دهد که طلا و دلار و س��که س��از و کار 



مشابهی دارند اما سازوکار بازار سرمایه متفاوت از آنهاست. که ذکر دونکته 
در اینجا خالی از لطف نیست:

• البته در چند هفته اخیر، همبس��تگی بین بازار س��رمایه با سه بازار دیگر 
بیشتر شده است که قابل تامل است.

 البت��ه به دلیل تعداد زی��اد داده ها، این تغییر هنوز اث��ر خود را روی عدد 
همبستگی اخیر نگذاشته است.

• در این تحلیل بهتر اس��ت ن��رخ بهره بین بانکی نیز لحاظ ش��ود تا نتایج 
عمیق تری بدست آید.

 
ب - بررسی توزيع آماری

برای شناس��ایی بیشتر یک کمیت پیوس��ته می توان از توزیع آماری آن 
اس��تفاده کرد. برای این منظور از نمودار هیستوگرام استفاده می کنیم. در 

نمودار زیر هیستوگرام بازده بازارها را رسم کرده ایم:

 

هیستوگرام متشکل از مستطیل هایی است که عرض آنها یک بازه است 
و ارتفاع آنها برابر تعداد ماه هایی اس��ت که بازده در آن ماه داخل بازه مورد 

نظر قرار گرفته است.
تحلیل:دلار: نمودار نش��ان می دهد که تع��داد ماه های زیادی، بازدهی 
نزدیک به صفر داش��ته است و در تعداد کمی از ماه ها بازدهی تا 20 درصد 
داشته است. لذا کسانی که در بازار دلار سرمایه گذاری می کنند باید تعداد 
ماه های زیادی بدون س��ود یا زی��ان قابل توجه صبر کنن��د تا در ماه های 

معدودی با جهش های ناگهانی سود قابل توجه بدست آورند.
ش�اخص: در بازده های نزدیک صفر، تعداد ماه ها با بازده منفی بیشتر از 

مثبت بوده است.
 ای��ن یعنی بازده ه��ای منفی کوچک تعدادش��ان بیش��تر از بازده های 
مثبت کوچک بوده اس��ت. اما وقتی از صفر فاصله می گیریم بخش نس��بتا 
قاب��ل توجهی بازدهی مثب��ت داریم. لذا بازار س��رمایه ضررهای کوچک را 
 تجربه می کند اما در س��ایر ماه ها سوددهی بیشتری نصیب سرمایه گذاران 
می کند. همچنین ظاهرا در یکی دو ماه، بازدهی حدود 13 - درصد داشته 

که نشان از اصلاح شدید بازار دارد. 
طلا و س�که: تقریبا شبیه ش��اخص کل بورس هستند با این تفاوت که 
طلا و س��که بازده های مثبت کوچک بیشتری دارند )در محدوده 7 درصد 

فاصله از صفر( 
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وارد می شوددارا  بررسی تأثیر و نقش دولت در بورس   
از زمانی که دولت اعلام کرد که سهام عدالت برای 
خریدو فروش آزاد می ش��ود تا زمانی که سازوکار این 
عرضه مش��خص شد، زمان زیادی طول نکشید و این 
حرف عملی شد. اما نکته مهم اینجاست که به محض 
نهایی ش��دن عرضه سهام عدالت و دیگر شرکت های 
دولتی حجم انبوهی از نقدینگی تازه به س��مت بازار 
کوچ کرد. نقدینگی که ش��اخص ساز شد و رشد عدد 
ش��اخص تا دو میلیون واحد را رقم زد. صرف نظر از 
اینکه دولت چرا و به چه علت نقدینگی را به س��مت 
بازار س��رمایه هدایت کرده ، این اتفاق برای بس��یاری 
از فع��الان بازار س��هام ی��ک امید تازه ب��ود.  امید به 
اینکه بازارهای مالی شناخته شوند و بورس بتواند به 
کارکرد اصلی اش یعنی تأمین مالی برای بخش واقعی 
اقتصاد تبدیل شود، هرچند که دلیل اصلی این اقبال 
کسر بودجه سهمگین دولت باشد. بسیاری از فعالان 
بازار و حتی کارشناسان اقتصادی بر این عقیده بودند 
که ورود دولت به بازار سهام می تواند علاوه بر تأمین 
بخشی از کسر بودجه برای دولت شفافیت و انضباط 



مالی )در میان مدت( را به همراه داش��ته باشد.  
اما مشکل زمانی خود را نمایان کرد که بسیاری 
از دارن��دگان س��هام یا س��رمایه های خرد برای 
کس��ب س��ود )نه ماندگاری( به شیوه مستقیم 
)گرفتن کد بورس��ی و شروع به خرید و فروش 
کردند( وارد بازار سهام شدند. اما ورود مستقیم 
تنها مشکل نوسان ها یا رشد نجومی بازار نبود، 
بلکه مشکل اینجا بود که سهامداران خرد بدون 
کسب آموزش و اطلاعات قبلی وارد بورس یعنی 
تخصصی تری��ن بخش اقتصاد و س��رمایه گذاری 
شدند.  سهامدارانی که حتی الفبای اولیه بورس 
و س��رمایه گذاری را نمی دانستند اما وارد بورس 
ش��دند، آن هم با سودای یکشبه پول دار شدن. 
با توجه به ورود یکباره حجم نقدینگی پیشنهاد 
برای عرضه بخش زیادی از ش��رکت های دولت 
که س��هام عدالت هم بخش��ی از آن بود، دولت 
تصمیم گرفت این سهام را به شیوه بلوکی یا در 
 )ETF قالب صندوق های قاب��ل معامله )همان

عرضه کند.
صندوق های��ی ک��ه ب��ا عن��وان »دارا« )ب��ا 
پس��وندهای یک��م، دوم و….(  ق��رار بود عرضه 
ش��ود. زمان برنامه ریزی برای عرضه هرکدام از 
این صندوق ها مش��خص نبود ک��ه هر صندوق 
ش��امل چه س��هامی می ش��ود اما پس از مدتی 
اعلام ش��د که هر کدام از این صندوق ها مربوط 
به یک صنعت )پتروش��یمی یا پالایشگاهی(  یا 
صنای��ع مرتبط ب��ا هم )بانک و بیم��ه و...(  بود. 
صندوق واسطه گری مالی با عنوان صندوق دارا 
یکم ش��امل باقی مانده س��هام دولت در بانک ها 
)صادرات، ملت، تجارت( و بیمه ها )بیمه اتکایی 
امین و البرز( بود. صندوق بعدی یعنی دارا دوم 
نیز به گفته دولت شامل باقی مانده سهام دولت 
در ش��رکت های پالایش��ی و پتروشیمی هاست. 
دولت در عرضه س��هام ای��ن صندوق ها تخفیف 
20 درصدی ب��رای واحد صن��دوق نیز در نظر 
گرفت. این تخفیف و کاهش یونیت س��هام که 
 )NAV( کمتر از، ارزش خالص دارایی صندوق
بود به دلیل نگهداری تصدی دولت در مدیریت 
این ش��رکت ها و صندوق بود که طبق قانون تا 
سال 1400 باید ادامه پیدا می کرد. عرضه سهام 
ش��رکت های دولتی در قالب صندوق های قابل 
معامله هرچند یک ش��یوه کاربردی و مؤثر بود 
ام��ا برخ��ی از فعالان بازار، دو ایراد اساس��ی به 
این عرضه وارد می دانس��تند. یکی آنکه ریسک 
این صندوق ها بالاست به دلیل آنکه همه سهام 
صندوق فقط از یک صنعت انتخاب ش��ده و در 
برخی موارد ممکن اس��ت نقدشوندگی صندوق  
را نیز با مشکل مواجه کند. از طرف دیگر وقتی 
س��هام ای��ن صندوق ها با تخفیف عرضه ش��ده، 
تقاض��ا برای خرید این س��هام بیش��تر ش��ده و 
ناگه��ان قیم��ت آن بالا رف��ت و همین موضوع 

توازن ب��ازار را برهم زد. دول��ت اعلام کرده که 
صندوق دارا دوم هم به زودی عرضه می ش��ود، 
اما ای��ن عرضه با تأخی��ر و تغییر زم��ان انجام 
می ش��ود و البته با توجه به عرضه صندوق دارا 
یکم و پیامدهای��ش بر بازار طبیعی بود که این 
عرضه ب��ا تأخیر انجام ش��ود. در روزهای اخیر 
نیز س��ازمان بورس اعلام کرد که یکی از دلایل 
تأخیر در عرض��ه صندوق دارا دوم، تعدیل و به 
روز کردن قیمت س��هام  آن اس��ت.  هرچند که 
 ETF عرضه سهام دولت از طریق صندوق های
توانست با بالا بردن طرف عرضه، باعث تعادل و 
نگهداری نقدینگی در بازار سهام شود اما اینکه 
عرضه دارا دوم با تأخیر مواجه شده تأثیر منفی 

بر بازار داشته است. 

 تأثیر مثبت، فرهنگ سازی 
و حفظ نقدينگی 

ورود نقدینگ��ی جدی��د ب��ه ب��ازار س��رمایه 
سال هاس��ت آرزوی فعالان بازار سرمایه است و 
برای تحق��ق آن تلاش بس��یاری کرده اند. اما تا 
زمانی که دولت با مشکلات و چالش های اساسی 
روبه رو نشد توجهی به این بخش از اقتصاد نکرد. 
هرچند رویکرد فعلی نیز با نقدهای بس��یاری از 
طرف فعالان بازار سرمایه مواجه است اما بازهم 
ارکان بازار س��عی می کنند ت��ا جنبه های مثبت 
این کار را تقوی��ت کنند. محمدرضا مایلی عضو 
هیأت مدیره مش��اور س��رمایه گذاری آرمان آتی 
معتقد اس��ت با توجه به رش��د نقدینگی که در 
یک س��ال گذشته وجود داش��ته و بخش زیادی 
از آن نقدینگی وارد بورس ش��ده،  عرضه صندوق 
دارایکم در بورس )و به زودی دارا دوم( یک قدم 
مؤثر در حفظ نقدینگی تازه در بازار سهام است. 
این تأثیر با توجه به اینکه س��هام دولت به شیوه 
صندوق عرضه ش��د، مثبت و مؤثر بوده اس��ت.  
مایلی در مورد اینکه س��هام دولت چرا به شیوه 
»صندوق« عرضه ش��ده، توضیح می دهد: دولت 
عرضه سهامش را با شیوه صندوق انجام داد، تنها 
دو دلیل اصلی دارد. یکی اینکه با توجه به حجم 
نقدینگی وارد ش��ده به بازار خرید خرده س��هام 
بی��ش از پیش به رفتار هیجانی بازار دامن می زد 
و ممکن بود تأثیر مثبت این عرضه ها را کم کند. 
دوم اینکه با توجه به اینکه بیشترین بخش سهام 
عرضه ش��ده در این صندوق ها مربوط به س��هام 
عدالت است و دولت نیز تا پایان سال 1400 باید 
بر این سهام نظارت داشته باشد نیاز بود که سهام 
به شیوه صندوق عرضه ش��ود. او اضافه می کند:  
عرضه س��هام به ش��یوه صندوق به عرضه کننده 
)دولت( اجازه می دهد با وجود فروش این سهام 
همچنان بتواند کرس��ی مدیریت و حق رأی در 

این شرکت ها را حفظ کند.
این کارش��ناس بازار س��رمایه در مورد علت 

عرض��ه ب��ه ش��یوه صندوق ه��ای قاب��ل معامله 
 ،ETF می گوید: عرضه س��هام دولت به ش��کل
مدیریت س��هام و حفظ ارزش س��هم، نگهداری 
نقدینگی در این صندوق ها و به طور کلی در بازار 
سهام با شیوه بهتر و دقیق تری انجام می شود. او 
ادام��ه می دهد:  البته یکی از دلایل اینکه س��هام 
این صندوق ها با تخفیف عرضه شد، )با توجه به 
NAV  ای��ن صندوق ها( نیز به همین علت بود 
ک��ه دولت همچنان در این ش��رکت ها حق رأی 
و صندلی مدیریت دارد و اینکه س��هامداران حق 
رأی مس��تقیم ندارند. عضو هیأت مدیره مشاور 
سرمایه گذاری آرمان آتی با اشاره به اینکه عرضه 
صندوق هایی مانند دارایک��م یا دارا دوم، با همه 
معایب��ی که به آن وارد اس��ت مزایایی هم دارد، 
می گوید:  این صندوق ها به دلیل اینکه قدرت این 
را داش��ت که تعادل در بازار ایجاد کرده و طرف 
عرضه را در بورس بالا ببرد تاثیر بس��یار مثبتی 
داش��ت. به هر حال باتوجه به ش��رایط موجود و 
دغدغه های��ی ک��ه در مورد ش��رایط اقتصادی و 
خ��روج نقدینگی از بازار س��رمایه وج��ود دارد، 
عرضه سهام به ش��یوه صندوق های قابل معامله 
یک ابزار بسیار قدرتمند و منعطف است. او اضافه 
می کن��د:  به هر حال با توجه به اینکه دولت باید 
برای رشد و توسعه پایدار بازار سهام، یک برنامه 
 منسجم و مش��خص داشته باشد، فرهنگ سازی 
ETF بس��یار مهم اس��ت.  حال عرض��ه چنین

هایی می تواند یک قدم مؤثر در فرهنگ س��ازی 
س��هامداری و توجه به بازار س��رمایه باش��د. در 
مجم��وع با همه کاس��تی ها و مش��کلات به نظر 
می رس��د عرض��ه صندوق هایی مانن��د دارایکم 
می تواند یک قدم بسیار مثبت و تأثیرگذار باشد.

ايرادات اساسی و تأثیرات منفی
ایج��اد صندوق های س��رمایه گذاری یکی از 
ابزارها یا ارکان بازار س��هام اس��ت. رکنی که به 
همه سهامداران به خصوص سهامداران حقیقی 
و تازه وارد که دانش و تجربه زیادی از روندهای 
بازار س��هام ندارند، اج��ازه می دهد با احتیاط و 
یک حاش��یه امن نسبی با ریسک کمتر در بازار 
س��هیم ش��وند. هرچند صندوق ها انواع مختلف 
دارند اما مهم ترین وجه مشترک بین صندوق ها 

پوشش و مدیریت ریسک است.
 مدیریت ریسک هم به این دلیل در صندوق ها 
با دس��ت بازتری ام��کان دارد چ��ون صندوق ها 
مجموعه ای از س��هام شرکت ها و صنایع مختلف 
هستند. این موضوع امکان مدیریت هرچه بیشتر 
ریس��ک را به مدیران صندوق و دارندگان سهام 
صندوق ها می دهد. از نظر رضا درخشان فر مدیر 
عامل شرکت مش��اور سرمایه گذاری مدبران هما 
یکی از مهم ترین و اصلی ترین ضعف ها صندوق های 
قابل معامله »دارا« است. همین نقطه ضعف باعث 
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 شده تا این صندوق ها کارکرد خیلی مؤثر یا مثبتی 
نداشته باشند. او در مورد عرضه دارا یکم و تأثیرش 
در بازار می گوید: صندوق های قابل معامله عرضه 
شده در بورس یک ابزار کنترلی نیست. صندوق  
یک بحث پایه ای و فاندامنتال اس��ت، صندوق در  
واقع مجموعه ای از س��هام با ریسک های مختلف 
و پرتفوی متفاوت و متنوع اس��ت. درخش��ان فر 
با اش��اره به اینکه در  واقع صن��دوق مجموعه ای 
از س��هام و دارایی های متنوع اس��ت که ریسک 
سرمایه گذاری را برای سرمایه گذاران کاهش داده 
و کنترل می کند، در توضیح ضعف صندوق های 
دارا می گوی��د:  صندوق هایی که ب��ا نام دارایکم و 
دارا دوم عرضه شده از پرتفوی متنوعی برخوردار 
نیس��ت، فقط از سهام یک صنعت تشکیل شده، 
بانک، پالایش��گاهی، پتروشیمی و…. این ابزار را 
نمی توان در دسته صندوق ها قرار داد. او با اشاره 
به یک نمونه از صندوق س��هامی، اضافه می کند: 
در حال حاضر صندوق سرو یک صندوق سهامی 
اس��ت ام��ا پرتفوی ای��ن صندوق بس��یار متنوع 
اس��ت بنابراین پوشش ریس��ک در این صندوق 
برای سرمایه گذار بس��یار بهتر مدیریت می شود 
و محل س��رمایه گذاری جذابی برای سرمایه گذار 
اس��ت. مدیرعامل مشاور س��رمایه گذاری مدبران 
هما در بررس��ی میزان ریس��ک س��رمایه گذاری 
در چنین صندوق های��ی توضیح می دهد:  از دید 
یک کارش��ناس بازار سرمایه که با نحوه مدیریت 
ریسک به ش��یوه های مختلف آش��نایی دارم به 
نظر می رس��د صندوق دارا یک��م یا دارادوم محل 
مناسبی برای سرمایه گذاری نیست. درخشان فر 
در توضی��ح اینکه چ��را صندوق ه��ای دارا محل 
مناس��بی برای س��رمایه گذاری نیست و ریسک 
آن بالاس��ت می گوید: به این نکته توجه داش��ته 
باشید، اگر یک صندوق فقط از سهام یک صنعت 
تشکیل شده باشد برای مثال پتروشیمی ها، اگر 
یک اتفاق مخ��رب یا منفی در مورد نرخ خوراک 
یا قیمت گذاری محصولات پتروشیمی رخ دهد، 
ارزش کل صندوق به یکباره دچار شوک می شود. 
او اضاف��ه می کند:  یا برعکس اگ��ر خبر یا اتفاق 
مثبتی رخ ده��د به یکباره ارزش کل صندوق به 
س��رعت بالا می رود. با این شیوه مدیریت ریسک 
به هیچ وجه امکان پذیر نیس��ت و ممکن اس��ت 
برای خریداران، صنعت یا خود بازار سرمایه خطر 

آفرین باشد.

عرضه دارا و آشفتگی های پس از آن 
عرضه صندوق های دارا به عنوان عرضه س��هام 
ش��رکت های دولتی در بازار س��رمایه یک اتفاق 
بی س��ابقه بود که هر دلیل و نیتی پشت آن بود، 
می توانس��ت هموار کننده بس��یاری از تغییرات 
مثبت در اقتصاد و بازار س��رمایه باش��د. اما این 
فرصت باتوجه به ش��رایط متأسفانه سوخت و از 

بین رفت و نتوانست آنطور که باید و شاید نقش 
بازار س��رمایه در اقتصاد را نش��ان دهد و از همه 
مهمتر اینکه نتوانس��ت آنطور که باید و شاید در 
جلب اعتماد عمومی و جذب سرمایه و ماندگاری 
نقدینگی در بازار سرمایه خوب عمل کند. بخش 
مهمی از فع��الان و کارشناس��ان بازار س��رمایه 
معتقدند شیوه تش��ویق دولت برای ورود به بازار 
سرمایه اش��تباه بوده، هرچند از ابزار مناسبی به 
نسبت اس��تفاده کرده است. اما در عمل )پس از 
عرض��ه دارا یکم و لغو عرض��ه دارا دوم در تاریخ 
مقرر( مشخص شد که از این ابزار هم به درستی 
اس��تفاده نکرده است. علی هاش��می عضو هیأت 
مدی��ره و مدیر بخ��ش مدیریت دارایی مش��اور 
س��رمایه گذاری مدبران هما معتقد است: عرضه 
صندوق ه��ای دارا یکم و دارا دوم در بازار س��هام 
بیش��تر تأثیر منفی در بازار داشته تا مثبت. او در 
توضیح دلایل تأثیر منفی عرضه صندوق دارا یکم 
می گوی��د: یک اتفاق عجیب ک��ه در زمان عرضه 
این صندوق ها رخ داد، رفتار عجیب سهامداران در 

خرید سهم های تشکیل دهنده صندوق ها بود.
 بیش��تر س��هامدارانی که ب��رای خرید این 
س��هم ها اقدام کردند، تحلیل ش��ان این بود که 
دولت دارایی هایش را ارزان نمی فروشد. او اضافه 
می کند: به همین دلیل سهامداران برای خرید 
سهام ش��رکت های تش��کیل دهنده صندوق ها 
هجوم آوردند و باعث ش��د قیمت سهام بعضی 
از آنه��ا ب��دون هیچ گونه تغییر بنی��ادی داخل 
شرکت و در صورت های مالی آنها، چندین برابر 
ش��ود.  هاشمی با اشاره به اینکه این اتفاق یک 
پدیده خیلی نادر بود، می گوید: وضعیت کنونی 
ب��ازار با توجه به اینکه مقدار زیادی نقدینگی را 
جذب کرده باعث شده قیمت بسیاری از سهام 
موجود در بازار بیش از قیمت واقعی آن باش��د. 
عضو هیأت مدیره مدبران هما با اشاره به اینکه 
نقدینگی به درستی و به توازن جذب بازار سهام 
نشده اس��ت، توضیح می دهد: برای مثال ارزش 
سهام ایران خودرو که با ساخت هر یک خودرو 
بیش��تر در حال حاضر فقط ضرر خود را بیشتر 

می کند، باید از ارزش بازار شرکت خودروسازی 
رنو بیش��تر ش��ود؟ در بازار امروز ش��رکت های 
بس��یاری وجود دارند که ارزش��مند هس��تند، 
که این نقدینگی می توانس��ت ب��رای طرح های 
توس��عه ای آنه��ا ج��ذب ش��ود. )ش��رکت های 
پتروش��یمی یا ش��رکت های معدن��ی و..(.  این 
کارش��ناس بازار سرمایه با اشاره به اینکه شیوه 
عرضه دولت، ش��یوه  ای مناسب در بازار سرمایه 
بوده است، می گوید: هرچند شیوه عرضه دولت 
 ETF یعنی عرضه سهام شرکت هایش به شیوه
و تخفیف هایی که روی قیمت سهام داخل این 
صندوق ها ارائه کرد، یک استراتژی هوشمندانه 
و خوب بود اما مدیریت عرضه چندان مناس��ب 
نبود و دولت هم نتوانس��ت بی��ش از 20 تا 30 
درصد نقدینگی پیش بینی ش��ده را در صندوق 
اول جذب کند. هاشمی در مورد کاستی هایی که 
در بازار س��رمایه برای مدیریت ریسک و عرضه 
صندوق های دارا وجود دارد می گوید: یک نکته 
بسیار مهم در مورد عرضه و مدیریت بازار وجود 
دارد. من ب��ه عنوان یک فعال اقتصادی به بازار 
آزاد و عدم دخالت مستقیم دولت معتقد هستم. 
به نظر می رس��د نهایت در بلند مدت و برای دو 
سال آینده س��هم های بازار ارزش و قیمت های 
خ��ود را تعدیل می کند )گران ها، افت و ارزان ها 
رش��د می کنن��د(. اما یک نکته بس��یار مهم در 

مورد مدیریت بازار »فقدان آموزش« بود.
او اضافه می کند:  س��ازمان ب��ورس به عنوان 
متولی و ناظر بازار هرچند نباید دخالتی در بازار 
می ک��رد اما باید بخش آموزش  را در این مقطع 
بس��یار پررنگ ت��ر می کرد. این آم��وزش ندادن 
موجب ش��د تا آش��فتگی و بی نظم��ی در بازار 
بیشتر شود. مدیر بخش مدیریت دارایی مشاور 
سرمایه گذاری مدبران هما در مورد کاستی های 
اساسی بازار و پررنگ شدن ریسک های جانبی 
در ب��ازار می گوی��د: این موضوع جایی بیش��تر 
نمایان شد که زیرساخت های اصلی بازار مانند، 
هس��ته معاملات به شدت مش��کل داشت و به 
این مش��کلات موجود دامن م��ی زد. برای مثال 
زمان باز شدن یا بسته شدن بعضی از نماد های 
پرُ معامله مش��خص نبود. ب��ه محض اینکه یک 
نماد باز می ش��د در برخی موارد در زمان عرضه 
سنگین معاملات به یکباره بسته می شد و اطلاع 
دقیقی هم از زمان بازگشایی نماد داده نمی شد. 
بع��د از مدتی ص��ف خرید برای نماد تش��کیل 
می ش��د و به یکب��اره بدون اط��لاع دقیق قبلی 
)حتی ب��رای فعالان حرفه ای مانند کارگزاری ها 
یا ما( نماد باز می ش��د. او اضافه می کند: همین 
اتفاق ها )حال چه به عمد و چه به سهو( موجب 
شد که تا قیمت سهام برخی صنایع یا شرکت ها 
بی جه��ت افزایش پیدا کند و مق��دار زیادی از 
نقدینگی بازار را به سمت خود جذب و به نوعی 
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عرضه صندوق های دارا در بازار سرمايه 
يک اتفاق بی سابقه بود که می توانست 
هموار کننده بسیاری از تغییرات مثبت 
در اقتصاد باشد اما اين فرصت سوخت 
و از بین رفت و نتوانست آنطور که بايد 
و ش�ايد نقش بازار س�رمايه در اقتصاد 
را نش�ان ده�د و از هم�ه مهم تر اينکه 
نتوانس�ت در جل�ب اعتم�اد عمومی و 
جذب سرمايه و ماندگاری نقدينگی در 

بازار سرمايه خوب عمل کند



62

 1
39

9 
ور

ری
شه

 و 
اد

رد
 م

 1
14

ره 
شما

 
یه
رما
رس
بازا

 در عرضه ETF های دولتی 
 به حقوق سهامداران 
احترام  بگذاریم

شهاب الدين اديب مهر
مدير سرمايه گذاری مشاور سرمايه گذاری معیار 

یکی از اتفاقات مهم بازار سرمایه در طول نیمه نخست سال جاری تغییر 
رویکرد دولت نسبت به بازار سرمایه و تلاش برای استفاده از ظرفیت های 
این بازار بوده  اس��ت. در این راستا عرضه دارایی های دولت در سهام های 
بانکی و بیمه ای تحت قالب صندوق دارا یکم و به احتمال زیاد عرضه سهام 
صندوق های پالایش��ی و فلزی و خودرویی در قالب دارا دوم و سوم و... در 

دستور کار قرار گرفت.
در ای��ن خصوص توجه به این مس��ئله و تاثیری که این امر تاکنون در 
بازار سرمایه کشورداشته و خواهد داشت نیازمند بررسی و موشکافی است. 
اینکه دولت به دلیل محدودیت های خاص کش��ور تصمیم به یاری گرفتن 
از بازار س��رمایه گرفته در نگاه اول بسیار مثبت است و شاهد تاثیر گذاری 
مثبت این موضوع بر بازار س��رمایه کش��ور هستیم. نتیجه آن هم بازدهی 
بالای بازار در طول ماه های اخیر و ورود تعداد بسیار زیادی از مردم به بازار 

سهام به پشتوانه اعتماد سازی دولت بوده که باید مغتنم شمرده شود.
در کنار این مس��ئله که جدی گرفته ش��دن نقش بازار سرمایه توسط 
دولت و حاکمیت برای توسعه بازار سرمایه کشور بسیار مفید است. باید به 
این نکته توجه کرد که اگر دولت بخواهد از ظرفیت های این بازار استفاده 
کند، باید اصول و قواعد این بازار را نیز به دقت بشناسد و در اقدامات خود 

این اصول را در نظر بگیرد.
صندوق دارا یکم به عنوان اولین تجربه عرضه دارایی های دولت پروژه ای 
ب��ود که نه می ت��وان آن را موفق نامید و نه می ت��وان گفت به طور کامل 
شکست خورده است و از این رو باید ابعاد مختلف آن را به صورت جداگانه 
بررسی کرد که مهم ترین این جنبه ها در ادامه مطرح خواهد شد. همانطور 
که در برآورد اولیه عرضه صندوق دارا یکم مطرح شده بود قرار بر این بود 
ک��ه 8 میلیون ایرانی هر کدام حداکثر 2 میلیون تومان در پذیره نویس��ی 
اولیه صندوق س��رمایه گذاری کنند. این اع��داد به معنی تدارک عرضه ای 
در ابع��اد 16 ه��زار میلیارد تومان ب��ود. با این حال ب��ه دلیل محدودیت 
سرمایه گذاری 2 میلیون تومانی در صندوق، عدم معرفی مناسب صندوق 
و همچنین ساختار مدیریتی ناکارآمد در نظر گرفته شده برای دارا یکم در 

عمل جذب کامل منابع برنامه ریزی شده محقق نشد.
ب��ا توجه به ش��رایط خاص ب��ازار س��رمایه در طول ماه های نخس��ت 
س��ال جاری صنایع مختلف بازار س��رمایه و به خصوص گروه بانک و بیمه 
که دارایی های دارایکم را تش��کیل می دانند مورد استقبال سرمایه گذاران 

در بازار هرج و مرج به وجود بیاید. هاش��می با اش��اره به اینکه 
نق��ش نبود آموزش صحیح به فع��الان تازه وارد بازار و کم کاری 
س��ازمان بورس به عنوان یک نه��اد ناظر که وظیفه اش ترویج و 
آموزش در مورد بورس اس��ت، مش��خص می شود می گوید: اگر 
فرهنگ س��ازی و آموزش در بورس به سطح مطلوبی نرسد  هم 
ب��ازار و هم دول��ت در عرضه صندوق های بع��دی با چالش های 
بیش��تر و حتی لاینحل مواجه می شوند و ممکن است بازار برای 

مدت طولانی از حالت تعادل نیز خارج شود.

تأثیر مثبت، اما بدون حساسیت لازم
هم��ه ابزارهای بازار س��رمایه بنا به نیاز و ش��رایط اقتصادی 
جامعه و بنابر برنامه توس��عه ای بازار شکل گرفته است. هرکدام 
از این ابزارها بنا به کارکردشان نیز در طول مدت زمان تغییرات 
زیادی کرده، برخی منس��وخ ش��ده، برخی تغییر و رشد کرده و 
برخ��ی دیگر نیز پایه ابداع و رش��د ابزارهای جدید ش��ده اند. به 
ه��ر حال هر ابزار کارکردهای مش��خصی دارد و در زمان معین 
می تواند بهترین وسیله برای مدیریت ریسک و  حفظ نقدینگی 

و ارزش آن در بازار شود. 
دکتر محمد آزاد مدیر واحد تأمین مالی مشاور سرمایه گذاری 
نیکی گستر در توضیح انتخاب صندوق به عنوان یکی از شیوه های 
عرضه سهام ش��رکت های دولتی می گوید: صندوق  قابل معامله 
در بورس یکی از رایج ترین ابزارهای موجود در بازارهای سرمایه 
اس��ت که با توجه ب��ه نحوه اداره و نظارت های��ی که بر عملکرد 
این نوع صندوق ها می ش��ود بهترین ابزار برای س��رمایه گذاران 
غیرحرفه ای تلقی می ش��ود. او اضافه می کند: مهم ترین کارکرد 
این نوع صندوق ها برای س��رمایه گذاران س��هولت دسترس��ی، 
بازدهی مطلوب و کم کردن ریس��ک و هزینه اس��ت. هاش��می 
با اش��اره ب��ه اینکه این نوع صندوق ها به عنوان یک واس��طه گر 
مالی برای طیف وسیعی از س��رمایه گذاران قابل استفاده است، 
می گوید: این نوع صندوق ها به عنوان یک واس��طه گر مالی برای 
طیف وس��یعی از سرمایه گذاران، صرف نظر از میزان دارایی ها و 
افق س��رمایه گذاری آنها، فرصت مناسبی برای تشکیل پرتفوی 
ب��ا ارائه ترکیب متنوع��ی از دارایی فراهم می کن��د. بنابراین از 
این جهت ورود صن��دوق دارا یکم و صندوق های بعدی به بازار 

می تواند مثبت تلقی شود.
این کارش��ناس بازار س��رمایه وجود چنی��ن صندوق هایی را 
موجب افزایش نقدش��وندگی  دانسته و می گوید: اگرچه قابلیت 
معامل��ه واحده��ای این نوع صندوق ها در بازار س��رمایه موجب 
افزایش نقدش��وندگی س��رمایه  گذاری می ش��ود، اما با توجه به 
اینک��ه س��رمایه گذاری در واحدهای این ن��وع صندوق ها نوعی 
س��رمایه گذاری مستقیم تلقی می ش��ود، مدیران این صندوق ها 
باید در کنترل قیمت واحدها همچون قیمت س��هام حساسیت 
داش��ته باشند. در زمان لازم حمایت و در صورت تقاضا با صدور 
واحدهای جدید به تعادل قیمت واحدها کمک نمایند. او اضافه 
می کند:  همانطور که در مورد دارا یکم مش��اهده ش��د باز بودن 
دامنه نوس��ان و عدم کنترل مناسب در ابتدای عرضه رشد قابل 
ملاحظه ای را ایجاد کرد و س��پس با افت ش��دید مواجه ش��د. 
بنابرای��ن قابلیت معامله واحدهای این ن��وع صندوق ها در بازار 
باوج��ود مزایای فراوان، در صورتی که به ش��یوه مناس��ب اداره 
نش��ود می تواند به عنوان یک نکت��ه منفی و موجب بر هم زدن 

تعادل در بازار تلقی شود.



قرارگرفتند. ش��رایط به نحوی رقم خورد که سرمایه گذارانی که در دارا یکم 
سرمایه گذاری کردند در زمان بازگشایی نماد بازدهی در حدود 130 درصد 
را کسب کردند که این موضوع باعث شد کسانی که برای نخستین بار طعم 
س��ود بازار سرمایه را می چشیدند بیش��تر از پیش به ظرفیت های این بازار 
پی ببرند. این کار باعث ش��د زمینه برای ورود آنها به بازار س��رمایه کشور 
فراهم ش��ود. همچنین کسب این بازدهی بالا باعث می شد که شرایط برای 
فروش دارا دوم و سوم هموارتر شود. با این حال مجموعه اتفاقاتی که پس 
از عرضه دارا یکم افتاد باعث شد تا سرنوشت صندوق های بعدی و نتایجی 
که می تواند در انتظار سرمایه گذاران آنها باشد تا حدود زیادی در هاله ای از 

ابهام قرار گیرد.
یک��ی از مهم ترین دلایل این موضوع تاخیری اس��ت ک��ه در عرضه دارا 
دوم و سوم پیش آمد. در میان افراد قدیمی تر بازار رایج است که می گویند 
ب��ازار اتفاقات آتی را پیش��خور می کند. ورود س��رمایه گذاران جدید به بازار 
س��رمایه که با دانش حداقلی به دنبال کس��ب بازدهی های بزرگ بودند در 
کنار تجربه مناس��ب دارا یکم و احتمال اس��تقبال مناس��ب از صندوق های 
بعدی باعث ش��د تا سرمایه گذاران قدیمی به دنبال استفاده از فرصت پیش 
آمده و سرمایه گذاران جدید از روی نا آگاهی و پیروی از شرایط مثبت بازار 
به دنبال خرید سهام شرکت هایی باشند که قرار شده بود در دارا دوم و سوم 

توسط دولت عرضه شوند.
این مسئله در کنار اطلاع رسانی ضعیف دولت و تاخیر در تصمیم گیری 
در خصوص عرضه صندوق ها باعث ش��د تا ارزش س��هم های موضوع عرضه 
در صندوق ه��ا در برخی موارد رش��د های غیر منطق��ی را تجربه کند و این 
ش��رکت ها با در نظر گرفتن معیار های ارزش گذاری بر اس��اس سودآوری و 
حتی ارزش جایگزینی بسیار بیشتر از قیمت های تعادلی خود معامله شوند. 
این مس��ئله باعث شده اس��ت که برخی از تحلیلگران بر این اعتقاد باشند 
که عرضه این ش��رکت ها ب��ا قیمت های فعلی نه تنها نتواند طعم ش��یرین 
س��ود دارا یکم را برای سرمایه گذاران تکرار کند، بلکه شاید در صورت عدم 
توجه به مکانیزم های مورد نیاز بازار که در ادامه توضیح داده خواهد ش��د، 
تجربه تلخی را برای دارا دوم و س��وم رقم بزن��د. تصمیم گیران دولتی باید 
برای اس��تفاده از پتانسیل های بازار سرمایه رخوت تصمیم گیری پرتاخیر را 
کنار گذاش��ته تا از بازار س��رمایه جا نمانده و تصمیمات درست آنها به ضد 

خودشان تبدیل نشود.

آنچنان که گفته می شود صندوق های دوم و سوم نیز قرار است به مانند 
صن��دوق اول با تخفیفی مع��ادل 30 درصد قیم��ت دوره منتهی به پذیره 
نویس��ی صندوق عرضه شوند و این تخفیف به نوعی عامل تشویق مردم به 
سرمایه گذاری در صندوق ها عنوان شده این در حالی است که صندوق دارا 
یک��م در حال حاضر بی��ش از 30 درصد زیر ارزش دارایی های خود خریدار 
چندانی ندارد.برخ��ی از تحلیلگران بازار س��رمایه، بازارگردان این صندوق 
را عام��ل این انحراف قیمت معرف��ی می کنند و می خواهند با عملکرد بهتر 
بازارگردان قیمت صندوق به ارزش واقعی دارایی هایش نزدیک تر شود. با این 
ح��ال از نظر نگارنده آنچه که موجب فاصله گرفتن صندوق از ارزش واقعی 
دارایی هایش شده ساختار اش��تباه تحمیل شده بر صندوق دارا یکم است. 
مطابق با امیدنامه و اساس��نامه صندوق دارا یک��م، این صندوق با مدیریت 
غیرفعال اداره خواهد ش��د و دارای یک مجموعه واحد سرمایه گذاری ممتاز 
که حق رای دارد و در اختیار دولت خواهد بود و مجموعه واحد های عادی 
که تنها مالک منافع صندوق هستند تشکیل شده است. به تعبیری می توان 
گفت دارایی ها توسط دولت به فروش رسیده اند و پول آن نیز به خزانه رفته 
اما تصمیم گیری و اعمال حق رای در دس��ت دولت باقی مانده است. تحت 
این ش��رایط نباید هم انتظار داشت دارا یکم به قیمت NAV خود معامله 
شود و فاصله گرفتن قیمت از ارزش واقعی دارایی طبیعی ترین تصمیم بازار 

خواهد بود.
حال س��ئوالی که مطرح می ش��ود این است که آیا خرید دارا دوم و سوم 
با این قیمت ها نه چندان ارزان با فرض تخفیف 30 درصدی و با س��اختار 

تعریف شده در این صندوق ها جذاب است یا خیر؟
به نظر می رسد پاس��خ به این سئوال به طور کامل واضح باشد. اما برای 
رفع این نقص چه می توان کرد. به نظر می رسد تغییر ساختار صندوق دارا 
دوم و س��وم راه حل کار باش��د به نحوی که واحد های ممتاز صندوق ها از 
بین رفته و واحد های عادی س��رمایه گذاری توانایی تصمیم گیری کامل در 
خصوص صندوق داشته باشند و خریداران احتمالی صندوق ها در معاملات 
ثانوی��ه در عمل توانایی مالکیت و اعم��ال مدیریت بر دارایی های هر یک از 
صندوق ها را داشته باشند.احترام به اصول و مکانیزم های حاکم بر بازار تنها 
راه تعامل بلند مدت دولت و بازار سرمایه خواهد بود و چنانچه این اصول به 
درستی پیاده سازی و اجرایی شوند چشم انداز بازار سرمایه می تواند با فراز 

و فرود های مقطعی همچنان مثبت باشد.
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ای��ن روزها ک��ه از ورود به ب��ورس صحبت 
می ش��ود و پرسش از شاخص برای همه فراهم 
ش��ده، بیش��تر افرادی که تا به حال از بورس و 
سهام فقط نامش را شنیده بودند به سمت این 
بازار جلب ش��دند. بازاری ناشناخته و تخصصی 
که زمان زی��ادی برای تجربه و آموزش آن باید 
صرف کرد. اما شرایط در چند ماهه اخیر )بیش 
از 6 م��اه( طوری پیش رفت که ناگهان اقبال به 
این بازار رو آورد و دولت قول هایی داد که نشان 

از توجه به بازارسرمایه بود. 
آزاد شدن سهام عدالت برای معامله و فروش 
دارایی ه��ای دولت از جمله ش��رکت های دولتی 
در بورس موجب ش��د ت��ا توجه همه به خصوص 
دارندگان س��هام عدالت به این بازار جلب شود. 
عمده تری��ن س��هامداران عدال��ت بیش��تر از دو 
دهک نخس��ت درآمدی و افرادی بودند که هیچ 
آش��نایی با بازار سهام نداشتند. حتی بسیاری از 
این افراد با وجود داشتن برگه های سهام عدالت 
کد بورسی نداشتند. بنابراین پس از اعلام دولت 
برای آزادسازی و امکان فروش سهام عدالت تازه 
مشکلات خود را نمایان کرد. گرفتن کد بورسی 
برای افراد کم سواد یا بی سواد )امکان استفاده از 
رایانه یا گوشی هوشمند را نداشتند(  خودش یک 
مش��کل تازه به وجود آورد. چه کس��ی و چطور 

برای ای��ن افراد ثبت نام کرده و حالا چطور برای 
این افراد باید کد بورسی گرفت. هرچند که اعلام 
شد ثبت شدن نام افراد در سامانه سجام )سامانه 
جامع ثبت اطلاعات مشتریان( برای کد بورسی 
الزامی اس��ت، اما این کار برای مش��تریان شروع 
مراحلی بود که شاید کمتر کسی فکر می کرد به 

جایی که امروز است برسد. 

هزينه های ريز و درشت
اما ثبت  نام در سامانه سجام برای همه و در 
تمام سطوح سواد و دانش به آسانی امکان پذیر 
اس��ت؟ از همین ابتدا به ش��ما اع��لام می کنم 
ثبت نام در سامانه س��جام چه در کافی نت چه 

در دفاتر خدمات دولت برای شما هزینه دارد.
 هرچند اعلام این هزینه توسط خود شرکت 
سپرده گذاری و تس��ویه وجوه و سازمان بورس 
ش��ده و به طور رس��می ه��م اعلام ش��ده که 
نهایت هزینه ثبت نام در س��جام دفاتر خدمات 

پیشخوان دولت به تفکیک اعلام شده است.
 هزینه ثبت نام افراد حقیقی در س��جام )11 
هزار تومان( و درخواست صدور شناسه کاربری 
اینترنتی )9 هزارو 400 تومان( حدود 20 هزار 
تومان اس��ت.  البته جدول کاملی از هزینه های 
دیگر و احتمالی مانند صدور مجدد درخواس��ت 

نقل و انتقال س��هام،  درخواست انتقال قهری به 
وراث، اع��لام مفقودی یا س��رقت گواهی نقل و 
انتق��ال س��هام و… به تفکی��ک در این جدول 
آمده اس��ت. اما نکته مهم اینجاست که ثبت نام 

طی حداقل 18 مرحله نهایی می شود. 
ای��ن 18 مرحل��ه ب��رای شناس��ایی و ثبت 
مشخصات سجلی و مش��خصات حساب بانکی 
و….. اس��ت. این در حالی اس��ت ک��ه کدملی 
مشخصات سجلی، کدپستی و آدرس منطبق بر 
کدپستی ش��ما را ذخیره دارد! تشخیص هویت 
س��جلی ش��ما حتی در بانک هم قابل اثبات و 
احراز است و نیاز به احراز هویت شما آن هم با 
صرف وقت و هزینه لازم نیس��ت.  در ضمن این 
نکته را نیز به یاد داشته باشید که اگر خود شما 
ق��ادر به انجام این 18 مرحله نباش��ید، مراجعه 
به کافی نت یا دفتر پیشخوان دولت باید هزینه 
جداگان��ه ای ع��لاوه بر آن بی��ن 15 تا 20 هزار 

تومان نیز هزینه آن را باید پرداخت کنید. 

احراز هويت همچنان حضوری
پ��س از طی 18 مرحله باید برای فعالیت در 
بازار سرمایه و استفاده از کد بورسی برای خرید 
س��هام باید یک کارگزاری انتخاب کنید )اجبار 
ش��ما به انتخاب یک کارگ��زاری خاص تخلف 

بورسی شدنمصائب
نجمه آجربنديان

خبرنگار
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اس��ت و با آن برخورد می ش��ود(. البته این در 
حالی اس��ت که برخی از کارگزاری اجازه این را 
پیدا کرده بودند که در برخی دفاتر پیش��خوان 
فعالیت و حتی به نوعی تبلیغ کنند. )در برخی 
از دفاتر پیش��خوان برگه ه��ای تبلیغاتی برخی 
کارگزاری ه��ا در دس��ترس عموم قرار داش��ته 
اس��ت(  حال فرض بر این اس��ت که این مراحل 
انجام ش��ده، تازه آغاز ماجرا از این جاس��ت که 
باید با اصل شناسنامه، کارت ملی، آخرین مدرک 
تحصیلی، آدرس و مش��خصات پستی،  شماره و 
مش��خصات حس��اب بانکی،  به دفاتر پیشخوان 

دولت مراجعه کنید. 
 حال با این مدارک باید در دفاتر پیش��خوان 
دول��ت فرم های احراز هوی��ت و همچنین احراز 
کارگزاری را پر کنید و در این دفاتر احراز هویت 
شوید. این نکته را هم به خاطر داشته باشید که 
همه دفاتر پیشخوان امکان احراز هویت را ندارند 
هر چند در دستورالعمل ها محدودیتی برای احراز 
هویت در دفاتر به ظاهر وجود ندارد. پس وقتی با 
همه مدارک در دفاتر پیشخوان حاضر شدید اول 
بپرسید که می توانند شما را احراز هویت کنند یا 

خیر بعد مشغول پر کردن فرم هایتان بشوید.  
اگر خواهان دانستن وضعیت سهام عدالت یا 
خرید و فروش آن هس��تید، به همه این مراحل 
می توانید مرحله مراجعه به سامانه سهام عدالت 
را هم اضافه کنی��د. البته اگر مهلت مراجعه به 
این س��ایت پایان یافته باید منتظر اعلام بعدی 

برای مراجعه به سایت باشید. 
 سایت سجام به بیشتر مشکلات شما پاسخ 
می دهد حتی اگر پیش از این کد س��هامداری 
داشته باش��ید. اما مشکل از جایی آغاز می شود 
که این سامانه و شرکت سپرده گذاری مرکزی و 
تس��ویه وجوه باید پاسخگوی شما برای کدهای 
بورس��ی پیش از س��ال 96 و س��هام هایی باشد 
که قبل از س��ال 96 خری��داری کرده اید. اگر از 
این دس��ته افراد هس��تید پی��ش از هرکاری به 
ساختمان مرکزی شرکت سپرده گذاری مراجعه 
کنید و  تعیین تکلیف شوید. هرچند مراجعه به 
این ش��رکت هم مشکلات خود را دارد و ممکن 
اس��ت برای یک روز تمام یا چن��د روز متوالی 

)بسته به نوع کاری که دارید(  معطل شوید.  
این نکته را هم در نظر داش��ته باش��ید برای 
ثبت نام در س��ایت سجام سعی کنید از اینترنت 
پرسرعت استفاده کنید چون قطعی اینترنت در 
هر مرحله ای باعث می ش��ود که شما فرآیند را 
از ابتدا ش��روع کنید ی��ا آن را موکول به زمان 

دیگری کنید. 

سجام، بار خاطر
راه اندازی س��امانه سجام یکی از راه هایی بود 
که هم سهامداران جدید و هم کارگزاران مراحل 

کمتر و زم��ان کوتاه تری را برای احراز هویت و 
گرفتن کد بورسی طی کنند. اما ظرفیت محدود  
سامانه سجام و همین طور اصلی، موجب شد تا 
احراز هویت در س��امانه س��جام با کاستی هایی 
مواجه باشد. از جمله اینکه سامانه سجام بیش 
از آنکه برای کارگزاری ها خدمات مفیدی داشته 

باشد، به سهامداران خدمات ارائه می کند. 
مدی��ر پذیرش یک��ی از کارگزاری های نیمه 
دولتی ش��رایط کنون��ی را ب��رای کارگزاری ها  
ش��رایط چندان راحت و کم دردسری نمی داند. 
او در توضیح چالش جدید و افزایش تقاضا برای 
اخذ کد بورس��ی می گوید:  در روزهای اخیر که 
هجوم سهامداران برای ورود به بورس به یکباره 
افزایش پیدا کرده وجود س��امانه سجام یا احراز 
هویت در خارج از کارگزاری نتوانس��ته آن طور 

که باید و شاید برای کارگزاری ها مؤثر باشد. 
او اضافه می کند:  در واقع س��امانه سجام قرار 
بود روند گرفتن کد بورس��ی را سرعت بخشیده 
و مدت زمان آن را کوت��اه کند. اما تنها اتفاقی 
که رخ داده این اس��ت که ی��ک حلقه اضافه به 
حلقه های دیگر بوده اضافه ش��ده و روند کار در 

کارگزاری ها هیچ تغییری نکرده است.
این مدیر پذیرش کارگزاری توضیح می دهد: 
یکی از مزیت هایی که فکر می کردیم زمان اخذ 
کد بورسی را کوتاه می کند، حذف مرحله احراز 
هویت حضوری مش��تریان با راه اندازی س��جام 
ب��ود. اما در عمل هیچ تفاوتی برای کارگزاری ها 
رخ ن��داد،  فقط خدم��ات بهتری به مش��تریان 
داده ش��د. اما باز هم مش��تریان برای بخشی از 
ام��ور خود باید به کارگزاری ها مراجعه کنند. او 
اضاف��ه می کند:  موضوع اصلی ای��ن بود قوانین 
تغیی��ر کند اما قوانی��ن تغییری نکرده اس��ت. 
نیروی کارگزاری ها محدود اس��ت و برای حجم 
زیاد مش��تریان کافی نیس��ت. بهتر بود به جای 
اینکه فقط س��امانه س��جام راه اندازی می ش��د، 
ب��رای احراز هویت اگ��ر موضوعی مانند امضای 
الکترونیک یا چیزی مش��ابه این وجود داش��ت 
کمک بیش��تری می کرد. ای��ن مدیر پذیرش، با 
اش��اره به اینکه تنها مش��کل کارگزاری ها فقط 
هجوم مش��تریان جدید نیست، می گوید:  سهام 
 عدال��ت و  مراجعان آن نیز به مش��کلات قبلی 

اضافه شده اند. 
 به خصوص اینکه متأس��فانه ساختار سهام، 
یک س��اختار مش��خص و مرتب نیس��ت و این 
موضوع فش��ار بیش��تر به نیروه��ای کارگزاری 
می آورد. امیدوار بودیم که  س��جام بتواند روال 

بورکراسی را کم کند اما این اتفاق نیفتاد. 

تشکیل روندهای جديد
اما برای برخی دیگر از کارگزاری ها  از جمله 
کارگ��زاری مفید موض��وع گویا متف��اوت بوده 

و فش��ار چندانی به سیس��تم ها یا کارکنان این 
کارگ��زاری نیامده اس��ت. کارگ��زاری مفید در 
اعلام وضعیت کنونی اعلام کرده است: افزایش 
تعداد کاربران بازار سرمایه در ماه  های گذشته، 
فرص��ت جدی��دی ب��رای ش��کوفایی اقتصادی 
 اس��ت و با اس��تقبال هم��ه ارکان ب��ازار مواجه 

شده است.
 چند برابر ش��دن مراجعه ب��رای کارگزاری 
مفی��د، مس��ئله ای را در پذی��رش ایج��اد نکرد 
چراکه 50 ش��عبه و 4000 دفتر پیش��خوان در 
کشور برای امضای قرارداد نهایی، فعال هستند 
و ای��ن امکان از قبل فراهم ش��ده ب��ود. همین 
موضوع کمک کرد تا در پذیرش مشتری جدید 
مش��کلی احساس نشود.  س��ایر روند های ثبت 
نام و فعال ش��دن سامانه معاملات نیز در 5 روز 
پ��س از امضای قرارداد از س��وی کاربر در دفتر 

پیشخوان برای مشتری ارسال می شود.
در ح��ال حاض��ر وضعیت پذیرش مش��تری 
عادی اس��ت. فرآیند افتتاح حس��اب اینترنتی 
از طریق س��ایت رس��می کارگزاری مفید انجام 
می ش��ود و مرحله پایانی نیز امض��ای قرار داد 
اس��ت که در دفاتر پیش��خوان انجام می ش��ود. 
همچنی��ن ام��کان هماهنگ س��ازی اطلاع��ات 
مورد نیاز با اطلاعاتی که مش��تری در س��امانه 
س��جام ثبت کرده است، موجب شده تا مراحل 
افتتاح حس��اب در کارگزاری مفید، بسیار کوتاه 
و س��اده باش��د. از این نظر در پذیرش مشکلی 
وجود ندارد.چالشی که کارگزاری ها با آن مواجه 
بودند، سرعت به روزرسانی زیرساخت های فنی 
و دیتاسنترها برای پش��تیبانی کامل از فرآیند 

معاملات همه مشتریان است.
 موج بالای ورود به روند معاملات مشکلاتی 
را ب��رای هس��ته معاملات به همراه داش��ت که 
تغییرات س��اعت در معام��لات نمادها، یکی از 
راهکاره��ا در ای��ن زمینه بود اما ب��ه طور کلی 
به روزرس��انی زیرس��اخت های فنی متناس��ب 
ب��ا نیازهای جدید، مس��ئله کارگزاری هاس��ت. 
کارگزاری مفید به طور دائمی این به روزرسانی 
را انج��ام می ده��د و مش��کلات اندک��ی را در 

سرویس دهی به مشتریان داشته است. 
ب��ا وج��ود اینکه بیش��ترین تعداد مش��تری 
مربوط به مفید اس��ت، اختلال های ایجاد شده 
در س��امانه معاملات اندک و موقتی بوده است. 
ظرفی��ت معاملات��ی س��امانه کارگ��زاری مفید 
از چندصده��زار در روز به چن��د میلیون ارتقا 
پیدا کرده اس��ت همچنین ظرفیت پردازش��ی 
دیتاس��نتر مفید، چندین برابر شده است. ادامه 
روند روزافزون اف��رادی که به مفید می پیوندند 
نش��ان می دهد ک��ه همچنان اطمین��ان بالایی 
نس��بت ب��ه عملکرد کارگ��زاری مفی��د در این 

شرایط دشوار وجود دارد.
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در روزهای اخیر که موج جدیدی برای ورود به بورس و سرمایه گذاری در آن ایجاد شده، بسیاری 
از مس��ئولان و فعالان بازار س��رمایه، هنوز راه درس��تی برای مدیریت و پاسخگویی به این حجم از 
س��هامداران جدید پیدا نکرده اند. از ابتدای سال جاری تا کنون )براساس گفته دکتر قالیباف رئیس 
سازمان بورس( روزانه به طور متوسط حدود 100 هزار نفر به جامعه سهامداران اضافه شده است. با 
توجه به اینکه حدود 108 کارگزاری فعال وجود دارد به طور متوس��ط روزانه هزار مشتری به تعداد 

مشتریان هر کارگزاری اضافه می شود. 
حال محاس��به کنید با تمام کارهایی که برای انجام ثبت نام و... برای هر مشتری انجام می شود، 
فقط بین حدود 30 تا 45 دقیقه وقت لازم است. ببینید که حجم عظیمی از وقت و زمان باید صرف 
کرد تا پاس��خگوی این تعداد مش��تری ها بود. به این نکته نیز توجه داشته باشید که تعداد نیروهای 
هر کارگزاری هم محدود اس��ت و امکان استخدام نیرو به طور موقت و کمکی هم وجود ندارد. حال 
ببینید که وجود س��امانه ای مانند س��جام هم نمی تواند، از حجم کاری و مراجعه به کارگزاری ها کم 
کند.  در ضمن به یاد داش��ته که مراجعه کنندگان و متقاضیان س��هام عدالت هم اضافه می ش��وند. 
از بخت بد سیس��تم ها و سازوکارهای س��هام عدالت نظم خیلی زیادی ندارد و بر حجم کارها اضافه 
می کند. همه این حجم از کار فشردگی را به یاد  داشته باشید و به این نکته توجه کنید که بیماری 
کرونا هم اجازه اس��تفاده تمام وقت یا حضوری همه کارکنان را نمی دهد و محدودیت ها به خصوص 
در مورد احراز هویت و مراجعه حضوری مشتریان  تا چه اندازه ممکن است کار را برای کارگزاری ها  
سخت کند. به این نکته هم توجه داشته باشید که بسیاری از کارگزاری ها شعب شهرستان هم دارند 
و وضعیت در شهرس��تان به دلیل محدودیت امکانات بس��یار پیچیده تر است. این وضعیت در پاییز 
هم به مراتب با آمدن موج س��وم کرونا بدتر خواهد ش��د. مشکل اصلی در شرایط فعلی زیرساخت ها 
هستند. هیچ کدام از زیر ساخت های بازار سرمایه برای ورود این حجم از کاربر و سهامدار پیش بینی  
نشده است. تعداد سهامداران در شش ماه اخیر 2300 درصد )23 برابر( شده است. اما زیرساخت ها 
و برای مثال همین س��امانه معاملات برای چه تعداد کاربر ظرفیت داش��ته، برای افزایش چه تعداد 

کاربر پیش بینی داشته است؟ 
برای همه این کارها سامانه سجام چه مقدار توانسته از حجم مراجعه کاربران به کارگزاری ها کم 
کند؟ اطلاعات هویتی و بانکی هر فرد که از طریق کد ملی اش��خاص تا حدود بس��یار زیادی قابل 
پیگیری و تأیید ش��دن اس��ت. مشکل فقط بر سر احراز هویت فردی است که همچنان باقی است و 

باید بیشتر افراد حضوری مراجعه کنند. 
نکته دیگری که باید به آن توجه داش��ت موضوع آموزش اس��ت که به طور کلی س��ازمان بورس 

آن را از یاد برده اس��ت، این در حالی اس��ت که یکی از وظایف ذاتی سازمان 
بورس اشاعه سواد مالی و گسترش بورس از طریق آموزش است. 

آن هم نه آموزش ه��ای تخصصی بلکه آموزش های 
اولیه اس��ت که برای همه اف��راد در همه 
س��طوح س��وادی قابل درک و یادگیری 

باشد. بیش از 80 درصد تازه واردهای بورس 
و کاربره��ای جدید هیچ گونه س��واد مالی 

یا س��ابقه آش��نایی با بورس را ندارند و 
فقط به دنبال یکش��به پول دار شدن 

به بورس آمده اند. بیش از نیمی از 
این 80 درصد هم امکان اس��تفاده 

کارا از لوازم هوش��مند مانند گوش��ی 
یا لب تاپ و... را ندارند. س��امانه س��جام و 

همه اتفاق هایی که قرار بود کمک بازار سهام 
باش��ند امروز بیش از کمک فقط راه را برای کار 

کردن ناهموار کرده است.   

پیش بینی هایی که  برای بورس نشد

حافظ عزيزی نقش
کارشناس کارگزاری ارديبهشت ايرانیان



این گزارش به طور مشخص »تبلیغات خرید 
سهام« را بررس��ی می کند، کاری که در همین 
اواخر و با گرم شدن بازار سهام، دو شرکت تازه 
وارد بورس آن را انجام داده اند. هر دو شرکت هم 
در ازای خرید بیش��تر از محصولات شرکتشان، 
قول قرعه کشی و دادن سهام شرکتشان به برنده 
را می دهند. شرکت »تبرک« و »افق کوروش« 
دو مجموعه ای هس��تند که در تبلیغاتش��ان به 
طور مس��تقیم اش��اره به فروش و هدیه س��هام 
خود کرده اند. ما س��عی کردیم از برنامه ریزی و 
فکری که پشت این ایده بوده و چرایی این نوع 
تبلیغ از هر دو شرکت پرسش هایی انجام دهیم 
اما باوجود همه پیگیری هایی که انجام شد، هر 

دو شرکت هیچ پاسخی به سئوالات ندادند. 
شاید چنین پیش��نهادی اگر در زمان عادی 
و پی��ش از رونق بازار س��هام بود نه جلب توجه 
چندانی می کرد نه مشکل خیلی خاصی را پیش 
می آورد و در نهایت بیش��تر افراد توجه شان به 
شرکت جلب می ش��د و شاید هم سهام شرکت 
را برخی از فعالان بازار س��رمایه می خریدند اما 
در ش��رایط فعلی وضع به ط��ور کامل متفاوت 
اس��ت و بیشتر به نظر می رسد این دو شرکت با 
استفاده از شرایط قصد دارند سهام خود را بیش 
از ارزش واقع��ی آن معامله کنن��د و در نهایت 
س��هامداری را به بازار س��رمایه دعوت می کنند 
که نه از سهامداری چیزی می داند، نه از ارزش 
واقع��ی و نحوه س��نجش ارزش واقعی س��هام 

چی��زی می فهمد. در نهایت فقط به بهانه برنده 
شدن ش��اید فقط همان یک قوطی از تولیدات 

شرکت تبرک را می خرد. 
در مورد ش��رکت اف��ق کوروش )فروش��گاه 
زنجی��ره ای اف��ق کوروش( هم از همین ش��یوه 
حتی در مواردی بدتر، م��ردم عادی را به خرید 
بیش��تر از فروشگاه دعوت کرد و در ازای امتیاز 
بیشتر و قرعه کشی، وعده »دادن سهام« شرکت 
را دادند.  به این نکته هم توجه داش��ته باش��ید 
که در مورد این مجموعه، خرید حضوری افراد 
از ش��عب فروشگاه  بیش��تر مورد توجه بوده و با 
مراجعه به سایت و خرید از این مجموعه متوجه 
می شوید در عمل فقط خرید حضوری می تواند 
ش��انس برنده شدن شما را افزایش دهد. به این 
نکته هم توجه داش��ته باش��ید که خرید بیشتر 
لزوماً ش��ما را س��هامدار نمی کند و فقط برنده 
ش��دن در قرعه کش��ی ملاک اس��ت. نکته مهم 
دیگر اینکه در شرایطی که هنوز کرونا موج دوم 
و س��وم و چهارمش پیش بینی می شود،  تشویق 
مردم به حضور در اماکن عمومی و فروشگاه های 
زنجیره ای، چه معنایی دارد؟ این نکته که تبلیغ 
خدمات برای ش��رکت ها مانعی ندارد، اما تبلیغ 
چنی��ن خدماتی آن هم در ش��رایط خاص، آیا 
تضادی با مس��ئولیت اجتماعی شرکت ها ندارد 
و دع��وت س��هامدار بی تجرب��ه و کم دان��ش از 
 ب��ازار س��رمایه و بازارهای مالی چ��ه نتیجه ای 

خواهد داشت؟  

در حال حاضر بس��یاری از ش��رکت هایی که 
در ب��ازار س��رمایه و بورس حض��ور دارند تبلیغ 
محص��ولات یا خدمات ش��رکت خ��ود را انجام 
می دهن��د ام��ا این ش��رکت ها بیش��تر خدمات 
خود را تبلیغ می کنند نه فروش سهام ش��ان را. 
هرچند در شرکت های خارجی که در بورس هم 
حضور دارند فرآیند و شیوه تبلیغ و محصولات 
ش��رکت ها به خصوص شرکت های دانش محور 
و فناورانه مانند اپل بس��یار متفاوت است اما به 
هر حال بیش��تر ش��رکت ها خدماتشان را تبلیغ 
می کنند نه فروش سهامش��ان به بهانه خرید یا 

درخواست خدمات از این شرکت ها.     
صحبت از تبلیغات برای فروش س��هم شاید 
در دنیا س��ابقه طولانی داشته باشد اما در ایران 
و در مورد ش��رکت های ایرانی، هم کم س��ابقه و 
هم اتفاق های پیچی��ده ای در این باره رخ داده 
است. مهم ترین و پرسر و صداترین پروژه ای که 
فروش س��هامش و تبلیغ برای آن، دردسرس��از 
ش��د، پدیده شاندیز بود. ش��رکتی که خارج از 
ب��ورس اوراق به��ادار اق��دام به فروش س��هام 
طرح های س��اخت و ساز ش��رکت کرد، در  واقع 
به نوعی ش��رکت س��هامی عام ول��ی در خارج 
بورس راه اندازی کردند. ش��یوه ای که باعث شد 
ارزش سهام فروخته شده بیش از ارزش واقعی 
پروژه باشد، ضمن اینکه بخشی از پروژه که در 
شهرهای مختلف در حال ساخت بود یا قرار بود 

اجرا شود، معلق مانده و اجرا نشد. 

67تبلیغ   محصول!تبلیغ سهام   یا تبلیغات غیر قانونی که خبرساز شد؛
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البت��ه هم زمان ب��ا این اتفاق پ��روژه دیگری 
ب��ه نام »پردیس��بان« با همین ش��یوه در حال 
ش��کل گیری بود. پروژه ای که اگ��ر به موقع در 
م��ورد آن اطلاع رس��انی و ازفروش س��هام آن 
جلوگیری نمی شد ممکن بود فاجعه ای بزرگ تر 
از پدیده ش��اندیز را رقم بزند و داستان تکراری 
صندوق ها و تعاونی های اعتباری پیش بیاید. با 
ای��ن تفاوت که این بار دیگر نمی ش��د گفت که 
بدون اطلاع یا خارج از روال اتفاق افتاده است. 
چالش یا مش��کل اصل��ی در پروژه هایی که 
نام برده ش��د فروش س��هام به طور غیر قانونی 
و خ��ارج از بورس و رعایت قوانین بود. اما اتفاق 
جدید بازهم س��هم فروشی و تبلیغ آن است اما 

این بار با دور زدن قانون. 

اغواگری برای افزايش قیمت    
جعف��ر جمالی، معاون��ت حقوقی س��ازمان 
ب��ورس اوراق به��ادار در م��ورد وظایف بخش 
حقوقی سازمان بورس می گوید:  یکی از اموری 
که بخش حقوقی سازمان بورس اوراق بهادر به 
آن رس��یدگی و پیگیری می کن��د نحوه فعالیت  
ش��رکت های حاض��ر در بورس و تطاب��ق آن با 
قوانین موجود و قوانین خاص س��ازمان بورس 

اوراق بهادار است. 
معاونت حقوقی س��ازمان بورس اوراق بهادار 
با اشاره به اینکه تبلیغات بخشی از فعالیت های 
جدا نشدنی هر شرکتی است و تفاوتی نمی کند 
که ش��رکت بورسی باشد یا غیر بورسی، توضیح 
می دهد: ضوابط و قوانین بورس اوراق بهادار بر 
پایه ش��فافیت هرچه بیشتر اس��ت. در بسیاری 
از تبلیغ��ات هم ممکن اس��ت برنامه های آینده 
ش��رکت یا خیلی از نکات ریز و درش��ت خاص 
یک ش��رکت زی��ر ذره بین ب��رود  که ت��ا اینجا 
مش��کلی نیس��ت. او اضافه می کند:  اما در مورد 
شرکت های بورسی موضوع کمی متفاوت است 
چون هر فعالیت ش��رکت می تواند بر سودآوری 
یا زیان ش��رکت تاثیرگذار باش��د و در نتیجه بر 
سود یا زیان س��هامدار و سرمایه گذار تاثیرگذار 
باشد. جمالی با اشاره به اینکه اصل تبلیغات بر 
پایه بزرگنمایی فعالیت های مثبت یک ش��رکت 
پایه گذاری و منتش��ر می شود، توضیح می دهد:  
حال اگر فعالیتی در یک ش��رکت بورسی تأثیر 
بر س��ود یا زیان شرکت داشته باشد، باید پیش 
از هر اقدامی شرح این فعالیت در یک اطلاعیه 
رس��می از طرف خود ش��رکت در سایت کدال 
اعلام شود. معاون س��ازمان بورس اوراق بهادار 
در م��ورد تأثیر تبلیغ��ات و نح��وه تأثیر آن بر 
س��هام می گوی��د: حال اگر ه��ر تبلیغی موجب 
اغوای قیمتی ایجاد کند یا ظاهری گمراه کننده 
داشته و بر معاملات تأثیر گذار باشد و در نتیجه 
ایجاد تقاضای کاذب کند لازم اس��ت که جلوی 

این اقدام گرفته ش��ده و یا تصحیحات لازم در 
این رفتار انجام شود یا حداقل نتیجه این اقدام 
مانن��د هر عم��ل تاثیرگذاری در س��ود و زیان 

شرکت در سایت کدال اعلام شود. 
او اضافه می کند:  طبیعی اس��ت،  تبلیغات هر 
ش��ب در صدا و سیمای ملی، وعده قرعه کشی 
یا دادن سهام و جایزه های هنگفت به طور قطع 
تأثیر در معاملات س��هام ش��رکت دارد. ضمن 
اینکه هزینه تبلیغات در صدا و سیما که هزینه 
آن ثانیه ای محاسبه می شود و قیمت آن هم کم 
نیست باید به طور شفاف در کدال اعلام شود و 

تأثیرش در سودآوری شرکت هم اعلام شود. 
جمالی با بیان اینکه حتی در کسب وکارهای 
کوچک هم یکی از بخش هایی که در محاس��به 
س��ود و زیان در نظ��ر گرفته می ش��ود، هزینه 
تبلیغات است، توضیح می دهد: در رویه معمول 
هزینه تبلیغات و تأثیر آن در میزان سود وزیان 
مطرح اس��ت و نکته تازه ای نیست. اما در مورد 
ش��رکت های بورسی که در  واقع هیأت مدیره و 
اعضای آن به نمایندگی از س��هامداران شرکت 
را اداره می کنند، باید حساس��یت های بیشتری 
وجود داش��ته باش��د.  معاون حقوقی س��ازمان 
بورس اراق بهادار معتقد است: در شرایط فعلی 
که بازار به حد کافی در تلاطم است، هر تلنگری 
ممکن است تأثیر چندین برابری روی خرید یا 
فروش یک س��هم داشته باش��د. او در این باره 
توضی��ح می دهد: تبلیغ برای تش��ویق به خرید 
بیش��تر محصول و قرعه کشی برای برنده سهام 
شرکت و… مسیرهایی اس��ت که برای عرضه 
و پذیره نویس��ی یک ش��رکت چندان عقلانی یا 
صحیح نیس��ت و برقیمت سهام یا میزان خرید 
و فروش س��هم به طور مستقیم تأثیر می گذارد. 
ای��ن رفتار از جمله مواردی اس��ت که با قوانین 
بورس اوراق بهادار مغایرت داشته و شامل تذکر 
می شود.   او اضافه می کند:  ایجاد تقاضای کاذب 
برای خرید و فروش س��هم به طور مس��تقیم بر 
EPS و P/E س��هام تاثیرگذار اس��ت. سازمان 
بورس اوراق بهادار به عنوان ناظر لازم اس��ت بر 
این موارد رسیدگی کند و پس از بررسی به این 

شرکت ها تذکرهای لازم را ابلاغ کند. 

جای ناظر بازار کجاست؟
در موارد پیش از این، فروش س��هام با تبلیغ 
و بدون مجوز سازمان بورس اوراق بهادار اتفاق 
افتاده اما در جایی که قانون وجود دارد یا قانون 
نواقص��ی دارد چ��ه باید کرد؟ حت��ی این نقص 
و خ��لاء قانونی وجود دارد ک��ه در چه مواردی 
باید س��ازمان بورس به عنوان ناظر بازار دخالت 
کند. این نکات همه موضوعاتی اس��ت که باید 
بار دیگر بررس��ی شود. محمد شیروی خوزانی، 
کارش��ناس حقوقی بازار س��رمایه معتقد است 

ک��ه تأثیر تبلیغات بر س��هام آنچه ک��ه به نظر 
می رس��د یا گفته ش��ده نیس��ت. او در این باره 
توضیح می دهد: در مورد تبلیغات ش��رکت ها و 
تأثیر آن بر حضور ش��رکت ها در بازار س��هام به 
یک نکت��ه مهم باید توجه داش��ت، تبلیغات بر 
قیمت سهم تأثیری ندارد و بیشتر قیمت سهم 
 تح��ت تأثیر عملکرد ش��رکت و  عوامل مختلف 

دیگری است. 
این کارش��ناس حقوقی با اش��اره ب��ه اینکه 
بر اس��اس قانون برخی مش��اغل مجاز به تبلیغ 
نیس��تند، می گوید: یکی از مش��اغلی که اجازه 
تبلیغ ندارند، دفاتر ثبت اس��ناد رسمی هستند، 
کارگزاری ه��ای ب��ورس اوراق به��ادار )هرچند 
برخ��ی از آن ها در روزهای اخی��ر این قانون را 
نادی��ده گرفته و به وضوح در دفاتر پیش��خوان 
دولت هم باجه دارند و هم تبلیغ می کنند( و....

شیروی خوزانی با بیان اینکه مدتی است برخی 
شرکت های جدید بازار سهام شروع به تبلیغات 
گسترده برای سهام خود کرده اند،  گفت: هرچند 
اش��کالاتی به تبلیغات آنها در صدا و س��یما یا 
تابلوهای تبلیغات ش��هری گرفته شده است اما 
در قان��ون بورس اوراق بهادار به طور مش��خص 
آیین نام��ه، یا بند خاصی وجود ندارد که اجازه 

تبلیغات به شرکت های بورسی را ندهد. 
ای��ن کارش��ناس حقوق��ی معتقد اس��ت که 
رفتار س��ازمان بورس به عنوان ناظر بازار بسیار 
کنترل گ��ر و ن��ه یک ناظر اس��ت. او در این باره 
می گوی��د: بس��یاری از ش��رکت های پذیرفت��ه 
ش��ده در بورس و فرابورس )ش��رکت هایی که 
خدمات محور هس��تند و بس��یار هم مشهورند( 
الان تبلیغاتش��ان در سطح شهر و کشور وجود 
دارد و ش��نیده هم نش��ده که تذکری برای این 
تبلیغات دریافت کرده باش��ند. بیش��تر به نظر 
می رس��د که رفتار سازمان بورس در این موارد 
گزینشی و بسیار کنترل گرانه است و این شیوه 
و راه درستی برای کنترل بازار نیست. او اضافه 
می کند: متأسفانه سازمان بورس اوراق بهادار به 
جای اینکه برای کنترل ب��ازار به معنای پرهیز 
از رفتار هیجانی عمل کند، کنترل را به معنای 
دخالت در بازار و امور ش��رکت ها  معنی و عمل 
می کند. شیروی خوزانی با اشاره به اینکه تبلیغ 
و حتی اعلام برنامه های آینده یک ش��رکت آن 
هم شرکت بورسی نکته تازه و جدیدی نیست، 
می گوید: در تمام دنیا تبلیغ و اعلام برنامه های 
آینده، برای ش��رکت یک سرنوشت س��از است. 
ش��رکت  اپل میلیون ها دلار برای تبلیغ و اعلام 
برنامه های آین��ده اش هزینه می کند. بزرگترین 
نویسندگان و پژوهش��گران و خبرنگاران حوزه 
فناوری برای ش��رکت در ای��ن اتفاق و رونمایی 
از برنامه های آینده ش��رکت دعوت می ش��وند و 
نهادی هم جلوی آنها را نمی گیرد و اتفاقی هم 



خصوصی سازی باشگاه استقلال و پرسپولیس در همه دولت ها دست به دست شد تا به دولت آقای 
روحانی رسید. اما کلید حل مشکل واگذاری این باشگاه در حل زیرساخت ها، صورت های مالی و نحوه 
واگذاری این دو باشگاه است که هیچ دولتی بدون حل این مشکلات نمی تواند مدعی واگذاری این 

دو باشگاه در دولت خود شود.
باش��گاه استقلال و پرسپولیس باید شرایط پذیرش در بورس را داشته باشند و نحوه واگذاری این 
دو باش��گاه هم باید مش��خص باش��د که به چه افرادی می خواهند واگذار کنند؟ آیا 100درصد سهم 
را واگذار می کنند یا 50درصد +1 س��هم را می فروش��ند؟ بنابراین تا این موضوع تعیین تکلیف نشود 
ش��روع این واگذاری امکان پذیر نیست. در ضمن، خرید باشگاه استقلال و پرسپولیس ابعاد سیاسی 
دارد، زیرا خریدار می داند که بعد از خرید معروف و حاشیه س��از خواهد ش��د مثل خریدار تراکتور که 
هنوز با حاشیه مواجه است. موضوع اصلاح زیرساخت موضوع مهمی است که باید در کلیه باشگاه های 
ورزشی درست شود. به گونه ای که اسپانسرهای آنها مشخص شوند، حق پخش تلویزیونی و رادیویی 
باش��گاه ها هم باید در بودجه مش��خص ش��ود که در این زمینه صدا و سیما زیربار نمی رود.  از طرف 
دیگر دو تیم استقلال و پرسپولیس، باشگاه ندارند و عایدی زیادی هم در این زمینه نصیبشان نمی 
شود، دولت و سازمان های مختلف به این تیم ها کمک می کنند. همچنین رقم اسپانسرها هم بالاست. 
قیمتی که برای پرس��پولیس گذاشته اند حدود 800 میلیارد تومان است اما با این قیمت چه چیزی 

نصیب خریدار می شود؟ 
موضوع مهم دیگر قراردادهای بازیکنان است. چگونه است که دیوان محاسبات رقم قرارداد بازیکنان 
دو باشگاه پرسپولیس و استقلال که 100درصد دولتی هستند را کنترل نمی کند؟ چرا قرارداد بازیکن 
منعقد نمی شود؟ آیا کسی می داند بدهی این دو باشگاه به چه میزان است؟ آیا از نظر حقوقی شاکی 
دارند؟ با همین دلایل صورت های مالی این باشگاه ها مردود اعلام می شود  و وقتی صورت های مالی 
مردود است ورود این باشگاه ها به بورس به چه معنی است؟ بنابراین زیرساخت ها، صورت های مالی و 

نحوه واگذاری باشگاه پرسپولیس و استقلال باید مشخص شود. 
 این نحوه واگذاری چگونه اس��ت؟ اگر می خواهند 51درصد 

به فروش برس��انند نقش سهامداران چیست؟ باشگاه باید 
یک سهامدار عمده داش��ته باشد که 50درصد سهام 

را از آن خود کند و حدود 20درصد س��هم هم به 
پیشکسوتان داده ش��ود که این موضوع تصویب 
قانونی می خواهد و 10درصد س��هام متعلق به 
کانون هواداران باش��د. در این میان 20درصد 
سهم هم باید در اختیار دولت به منظور کنترل 
بنابر قانون اصل 44 باشد. بنابراین هر زمان این 
مسائل حل شد، باشگاه استقلال و پرسپولیس 

می توانند از شرایط سوم بازار فرابورس استفاده 
کنن��د، در غیر این صورت گفت وگ��و در این باره 

بیراهه است.

 استقلالپرسپولیس وهفت خوان خصـوصی سازی 

در بازار سرمایه شان رخ نمی دهد. 
شیروی با اشاره به اینکه برخی شیوه ها برای 
کنترل بازار پاس��خگوی شرایط نیست، توضیح 
می ده��د: کنت��رل ب��ر رفتارهای ش��رکت های 
حاضر در بورس ب��ا رفتارهای فراقانونی حاصل 
نمی ش��ود. س��ازمان بورس می تواند با تصویب 
قانونی و اجرای صحیح و بدون اس��تثنای قانون 
اقدام های لازم را انجام دهد. بقیه امور نیز فقط 
با هم��ان آموزش و جلب اعتم��اد عمومی حل 

می شود و مردم خودشان انتخاب می کنند.
او اضاف��ه می کن��د:  آموزش یک��ی از وظایف 
ذاتی س��ازمان بورس است اما در این مدت که 
در ظاهر مردم به بازار سهام دعوت شده اند، یک 
آموزش منس��جم، س��اده و قابل دسترس برای 

افراد انجام شده است؟
این کارش��ناس حقوقی بازارس��رمایه معتقد 
اس��ت: هیچ ش��یوه ای ب��ه اندازه شفاف س��ازی 
در ب��ازار تأثی��ر ندارد و به جای هر سیاس��ی یا 
کنترلی باید مس��ولان در پاس��خگویی س��ریع 
و ش��فاف عمل کنند. او در ای��ن باره می گوید: 
چندی پیش با خبر توقیف چند کش��تی حامل 
بنزین سهام پالایشی برای یکی دو روز به شدت 
افت داش��ت. اما به جای اینکه مسئولان وزارت 
نفت، دولت یا خود سازمان بورس در این مورد 
صحبت کنند یا اطلاعی��ه ای بدهند، بازار را به 

حال خود رها کردند. 
او اضاف��ه می کند:  ب��ازار کنونی نی��ز تعداد 
زیادت��ری س��هامدار خ��رد و بی تجرب��ه دارد، 
همین نکته باعث بروز رفتار هیجانی و تشکیل 
صف های فروش شد و مشکلات سامانه معاملات 
و بروز ش��ایعات هم به این مسئله کمک کرد تا 
وضعیت بازار به شدت آشفته و در مدت یک یا 
دو روز )و در روزه��ای بعد چندین روز متوالی( 
ب��ا کاهش رقم ش��اخص و از بی��ن رفتن ارزش 
سهام، س��هامداران خرد شد. ش��یروی خوزانی 
با اش��اره به اینکه در ش��رایط فعلی که پس از 
مدتها سهامداران خرد با امید وارد بازار شده اند 
بهترین سیاس��ت برای حفظ سرمایه های خرد، 
آموزش و جلب اعتماد اس��ت، می گوید:  اجرای 
سیستم های سلبی و قهری و تذکرهای فراقانونی 
دردی از بورس ما درمان نمی کند. در هفته های 
گذش��ته ریزش های پی در پی و سقوط شاخص 
30 درصد از س��رمایه های بورس را کاهش داد. 
یعنی 30 بازار س��رمایه ایران کوچکتر شد، 30 
درصد سرمایه های مردم )بیشتر آنها سهامداران 
خ��رد بوده اند( س��وخت و از بین رفت و صدای 
آنها جایی ش��نیده نش��د. او اضافه می کند:  در 
حالی که س��ازمان بورس می توانست با آموزش 
جل��وی رفتار هیجانی و توده وار س��هامداران را 
بگیرد. اگ��ر چنین رفتارهای��ی ادامه پیدا کند، 
اعتماد عمومی از سازمان نیز سلب می شود.    
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 تأمین مالی در باش�گاه های ايرانی با باشگاه های اروپايی 
چه تفاوتی دارد؟ 

باشگاه های فوتبال در ایران پولی در نمی آورند و بیشتر هزینه می کنند. 
مگر آنکه بازیکنی که پرورش داده اند را به باشگاه های خارجی انتقال دهند. 
در ایران باشگاه ها معمولا هزینه های خود را از منابعی خاص تأمین می کنند. 
برای مثال باشگاه پیکان از ایران خودرو، باشگاه سایپا از شرکت خودروسازی 
سایپا، باشگاه سپاهان از فولاد مبارکه و باشگاه ذوب آهن از صنعت مربوطه 
تأمین مالی می ش��وند و استقلال و پرسپولیس نیز از منابع دولتی استفاده 
می کنند. البته مقداری از درآمدها حاصل از قراردادهای اسپانسرینگ است. 
تأمین مالی در ورزش ایران با اروپا بسیار متفاوت است. در اروپا باشگاه ها از 
لباس، پخش تلویزیونی، بلیت فروشی، حق عضویت هواداران، سهام بورس، 

شبکه های اجتماعی و... درآمد کسب می کنند. 

 مديران باشگاه های ورزش�ی در ايران خیلی زود بر کنار 
می ش�وند اما حتی کس�انی که بدهی هنگفتی به باش�گاه 
متحمل کردند دوباره رئیس هیأت مديره باشگاه می شوند. 

شیوه انتخاب مديران باشگاه ها چگونه است؟ 
اساس��نامه ای که وجود دارد تابع قانون تجارت اس��ت. بر اساس قانون 
تجارت برای یک ش��رکت اقتصادی ابتدا باید هیأت مدیره تش��کیل شود 
و هی��أت مدیره مدیرعامل را تعیین کند، اما در ایران اینطور نیس��ت. در 
استقلال و پرسپولیس ابتدا وزیر مدیرعامل را تعیین می کند و بعد هیأت 
مدی��ره را هم وزیر انتخاب می کند. این الگو فرمایش��ی اس��ت و اش��کال 
هم همین جاس��ت. مدیرعامل باش��گاه س��پاهان و ذوب آهن نیز از طرف 
مدیرعامل صنایع بالادس��تی انتخاب می ش��ود. با این شیوه هیأت مدیره 

یک جزیره و مدیرعامل جزیره دیگری است. 

 درآمدهای حاصله متعلق به چه فرد يا افرادی است؟ 
درآمدها صرف هزینه ها می ش��ود. در اکثر مواقع دخل و خرجشان یکی 
نمی ش��ود و هر چه حاصل می ش��ود را هزینه می کنند. بلیت فروشی یا در 
اختیار نهاد بیرونی و بالادس��تی قرار می گیرد یا به اندازه ای اندک است که 
نمی توان روی آن حس��اب کرد. حق پخش هم ندارند. لباس را هم در نظر 
بگیرید. هر لباس��ی از هر باش��گاهی بخواهید در منیریه تهران وجود دارد. 
لباس مسی هم هست. نمایندگی وجود ندارد. باشگاه های ما در ایران از تمام 
این درآمدها محرومند، فقط پولی از جاهایی می آید و آنها خرج می کنند. 

 استقلال و پرسپولیس رديف بودجه ای دارند؟ 
ممکن اس��ت دولت بودجه ای برای این دو باشگاه در نظر بگیرد. ممکن 
اس��ت وزارت ورزش به دو باش��گاه پولی پرداخت کند. اینطور نیس��ت که 
اس��تقلال و پرسپولیس مانند ش��رکت های دولتی اول س��ال مالی بودجه 
دریافت کنند. درست است که می نویسند چقدر بودجه داریم، اما لزوما در 

آغاز سال مالی تأمین نمی شود. 

 اعتراضی به وضعیت کنونی باش�گاه ها نمی شود؟ اعضای 
مجم�ع از باش�گاه ها نمی خواهند که صورت ه�ای مالی و 

گزارش سالانه خود را ارائه دهند؟ 
خیلی اوقات صورت مالی ندارند! مجمع وزارتخانه اس��ت! سال هاست که 
مجمعی برگزار نمی ش��ود. حس��اب و کتابی وجود ندارد. زمانی که من در 
ورزش بودم پرس��پولیس زیر پوشش سازمان لیگ نبود. وقتی عضو مجمع 

مجمع باشگاه های استقلال و پرسپولیس کشک است! 

 ح�دود 19 س�ال اس�ت که حرف از خصوصی س�ازی اس�تقلال و 
پرس�پولیس زده می ش�ود، اما ت�ا امروز حتی يک درص�د اين دو 
باش�گاه پرطرفدار نیز واگذار نشده است. رئیس سابق سازمان تربیت بدنی 
در گفت وگو با بازار و سرمايه می گويد:خصوصی سازی استقلال و پرسپولیس 
امکان پذير نیست و تا امروز نیز عزمی برای رها کردن اين دو باشگاه وجود 
نداشته است. مصطفی هاشمی طبا مجامع اين دو باشگاه را کشکی! می داند و 
ادامه می دهد که کم به ياد دارم که مجمع سالانه اين باشگاه ها برگزار شود؛ 
چراکه حسابرسی آنها درست نیست. او تصريح می کند: بدهی اين باشگاه ها 
مشخص نیست و هر کس�ی عددی اعلام می کند و نهادی نیست که صحت 
اعداد اعلامی را تايید کند. وقتی هزينه و درآمد باشگاه  مشخص نباشد چطور 
می توان از آزادس�ازی و خصوصی س�ازی آن سخن گفت؟! در گپی دوستانه 

کهنه داستان خصوصی سازی دوباشگاه پرطرفدار کشور واگويه شد.

   درباره چیزی که 
 قابل واگذاری نیست 
حرف  نزنیم!

مصطفی هاشمی طبا در گفت وگو با بازار و سرمایه مطرح کرد:   

حجت صالحی
خبرنگار
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استقلال ش��دم از آنها خواستم صورت های مالی  
شان را ارائه دهند و هیچگاه اجازه ندادم پولی به 
آنها داده ش��ود. مجمع، هم نهاد نظارتی است هم 
صاحب باش��گاه. در ایران مجمع باشگاه ها کشک 
است! مجمع به عنوان صاحب مال وظیفه دارد به 

مسائل مالی و اقتصادی باشگاه رسیدگی کند. 

 مجم�ع يک باش�گاه بايد کلیدی 
ترين بخش باشد.

بله اما دلیل اصلی تسامح و کم کاری است. 

 در اين بین »نظارت« کجای معادله قرار می گیرد؟ 
نظارت یعنی آنکه مثلا وزارتخانه مدیریت کند تا کس��انی که در باشگاه 
هستند درس��ت کارشان را انجام دهند. نظارت دو معنا دارد؛ زمانی نظارت 
اجرایی اس��ت که مثلا مجمع ناظر اس��ت و این نظارت وظیفه مند اس��ت. 
بعد دیگر نظارت از سوی وزارتخانه درباره فدراسیون هاست که وظیفه مند 

نیست، هدایت گر است. وزارتخانه حق ندارد به فدراسیون دستور دهد. 

 نهاد نظارتی بر باشگاه ها و فدراسیون کجاست؟ 
نهاد نظارتی فدراس��یون مجمع و ناظر باش��گاه اس��تقلال و پرسپولیس 

وزارتخانه است. 

 وقتی تسامح وجود دارد و نظارتی هم نیست چرا استقلال 
و پرسپولیس را رها نمی کنند؟ 

دو س��ال پیش دول��ت اعلام کرد به دلیل فرهنگی بودن این باش��گاه ها 
نمی ت��وان آنها را واگذار کرد. پارس��ال دوباره اع��لام کردند که می توان این 
باش��گاه ها را واگذار کرد! از سال 1381 تا امروز درباره واگذاری استقلال و 
پرسپولیس صحبت می کنند. این دو باشگاه را نمی توان واگذار کرد. در این 

شرایط هر شخصی از واگذاری حرف بزند هدف دیگری دارد! 

 فکر می کنید چرا نمی توان واگذار کرد؟ 
ی��ک کالا را در نظر بگیرید که قص��د فروش آن را دارید. زنجیری به آن 
وصل اس��ت. تا زمانی ک��ه این زنجیر به کالا متصل اس��ت می توانید آن را 
بفروشید؟ یک زنجیر به استقلال و پرسپولیس وصل است. ماده 141 قانون 
تجارت می گوید هر بنگاهی که زیان آن دو برابر سرمایه پرداخت شده اش 
باشد یا باید منحل شود یا صاحب بنگاه آن را از نظر مالی تأمین بکند. این دو 
باشگاه بر اساس قانون تجارت ثبت شده اند و مشمول قانون تجارت هستند. 
به عبارت دیگر هر دو بنگاه اقتصادی هستند، اما حسابرسی درستی ندارند. 
وقتی این دو باش��گاه صورت وضعیت ندارد، زیان انباش��ته دارد، مش��خص 
نیست بدهی های هنگفت از کجا نشات می گیرد، نه تنها مشمول ماده 141 
قانون تجارت می شود بلکه مشمول بسیاری از ماده ها نیز می شود. زنجیر هم 
به دولت وصل است. وقتی زنجیر وجود دارد چطور می توان آن را فروخت؟ 
از نظر قانونی این دو باش��گاه شخصیت فروش ندارند. اول باید مسائل مالی 

این دو باشگاه را حل کنند بعد بابت فروششان تصمیم گیری کنند. 

 مشکلات مالی مربوط به باش�گاه می شود؟ مثلا سازمان 
لیگ تعهد می کند که امسال دو میلیارد تومان به باشگاهی 

پرداخت کند اما به هر ترتیب پرداخت نمی کند. 
این مشکل متوجه هیأت مدیره است. اگر کسی بلد نیست نیاید. چطور 
زمان ژس��ت گرفتن و جام بالای س��ر بردن هس��تند، اما زمان اداره کردن 
باش��گاه نیستند! کسی که مدیرعاملی باشگاه را به عهده می گیرد ابتدا باید 

بدان��د صورت وضعیت ها چگونه اس��ت؟ ترازها و 
صورت حساب های گذشته باشگاه به چه صورت 
اس��ت؟ مصوبات هیأت رئیس��ه و مجمع باشگاه 
چطور اس��ت؟ همین الان که از واگذاری صحبت 

می کنند نیز بلد نیستند. 

 يک�ی از راهکاره�ای بنگاه هاي�ی ک�ه در 
تنگنای مالی قرار می گیرن�د فروش دارايی 
است. چرا دولتی که نمی تواند اين دارايی را 

مديريت کند آن را نمی فروشد؟
کسی که پول ندارد زن دوم نمی گیرد. دولت هم باید هر چه سریع تر این 
دو باشگاه را بفروشد. اگر زنجیر باز شود کسانی هستند که این باشگاه ها را 
بخرند. رئیس س��ازمان خصوصی سازی به تازگی در مصاحبه ای عنوان کرد 
که س��ه شرط گذاش��ته بود؛ ابتدا اینکه این دو باش��گاه باید برای سه سال 
آینده خود برنامه هزینه - درآمد داشته باشند. دوم اینکه باید از ماده 141 
قانون تجارت خارج شوند و سوم نیز دلایل جانبی دیگر بود. بنابراین معلوم 
می شود که گرفتاری در کار وجود دارد. جان کلام این است که نباید درباره 

چیزی که قابل واگذاری نیست حرف زد. 

 شما موافق واگذاری نیستید؟ 
موافق هستم، اما این دو باشگاه را نمی توانند واگذار کنند. 

 استقلال و پرسپولیس برند هستند. 
نمی دانم. گاهی می گویند برند هس��تیم، اما یک برند در مقایسه با دیگر 
موارد مش��ابه معنی پیدا می کند. ابتدا باید مشخص شود که ارزش آن برند 
چقدر است؟ قیمت گذاری را هم جامعه انجام می دهد. البته نمی توانند برند 

را جدا از باشگاه به فروش برسانند چراکه یکپارچه است. 

 باوجود همه صحبت ها، عده ای مخالف خصوصی سازی در 
ايران هستند، فکر می کنید دلیل مخالفت آنها چیست؟

هی��چ کس به طور مطلق مخالف واگذاری و خصوصی س��ازی در ورزش 
نیست. مخالفت عده ای درباره واگذاری بخشی از ورزش است که من هم با 
آنها هم عقیده ام. فرض کنید در شهری سالن ورزشی وجود دارد که در آن 
ورزش می کنند. عده ای به دنبال واگذاری این سالن ورزشی هستند که من 

مخالف این نوع واگذاری هستم. 

 ب�ه نظر عده ای از عدم واگذاری منتفع می ش�وند. چراکه 
وقتی باش�گاه آزاد ش�ود مالک آن هوادارانی می شوند که 

امروز فقط تماشاگرند. 
البته اس��تقبالی برای خرید این باش��گاه ها نش��ده اس��ت. هواداران نیز 
نمی توانند مالک باش��گاه شوند. من معتقدم باید این دو باشگاه طبق قانون 
تجارت منحل و دو باش��گاه با دو اس��م قبلی تشکیل ش��ود. حال سهام دو 
باش��گاه تازه تاس��یس را به مردم بفروش��ند. آن وقت می توانیم از مالکیت 

هواداران حرف بزنیم یعنی هواداران سهامدار باشگاه بشوند. 

 با اين تفاسیر حرف امروز آزاد سازی اين دو باشگاه بر چه 
اساسی است؟ 

نمی دان��م با چه مکانیزمی حرف از آزادس��ازی زده اند. آنها می گویند پنج 
درصد این دو باش��گاه را وارد بورس می کنیم تا قیمت مش��خص شود. برای 
همین پنج درصد هم باید از هفت خوان عبور کنند. اصلا حرف از آزادسازی 
نیست. آنطور که من می دانم فقط می خواهند بدانند مظنه بازار چقدر است؟

دو باشگاه بايدطبق قانون تجارت منحل 
و دو باش�گاه با دو اس�م قبلی تشکیل 
شود حال سهام دو باشگاه تازه تاسیس 
را به مردم بفروشند آن وقت می توانیم 
از مالکیت ه�واداران حرف بزنیم يعنی 

هواداران سهامدار باشگاه بشوند
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  خصوصی سازی باشگاه استقلال و پرسپولیس قدمتی 30 ساله دارد که با 
توجه به اخبارهای ضد و نقیض در این خصوص، کارشناسان بعید می دانند این 
خصوصی س��ازی در دولت دوازدهم هم به سرانجام برسد. اما مسئولان وزارت 
ورزش و س��ازمان خصوصی سازی عنوان می کنند که سرانجام، این پرونده در 

سال 99  بسته خواهد شد!.  

در مقطع  فعلی رهاسازی است؛ نه  خصوصی سازی
س��ید کاظم اولیایی، مدیرعامل اس��بق باشگاه استقلال 
درباره واگذاری باش��گاه اس��تقلال و پرسپولیس معتقد 
اس��ت: از سال 58 و حاکمیت ش��ورای انقلاب، برخی از 
افراد در سازمان تربیت بدنی که افکار توده ای داشتند در 
نامه ای به شورای انقلاب درخواست ملی شدن باشگاه ها 
را دادند که شورای انقلاب در آن زمان ملی شدن باشگاه ها را تصویب می کند 
که البته بعدها متوجه ش��دند این کار اشتباه است. وی افزود: اما در سال 68 
قرار بود دو بازی بین تیم ژاندارمری با پرس��پولیس و اس��تقلال با پاس انجام 
ش��ود که به دلیل خرابی هوا انجام نش��د و این امر تجمع تماش��اگران را به 
تظاهرات تبدیل کرد و دوباره طبق مصوبه شورای امنیت ملی قرار شد این دو 

باشگاه به مردم واگذار شود.
اولیایی اظهار داشت: خصوصی سازی دو باشگاه 30 سال است که پیگیری 
می ش��ود اما در حوزه اجرا به دست غیرکارشناسان می افتد و کار روی زمین 
می ماند. در این روند مجلس چند مصوبه متضاد با هم تصویب کرد و دولت ها 
به دلیل ناقص بودن مصوبه علاقه مند  به اجرای آن نبودند. مدیرعامل اسبق 
باش��گاه اس��تقلال با بیان اینکه اگر به دلیل فش��ار زیاد اصرار دارند که این 
خصوصی س��ازی رخ دهد  در واقع یک رهاس��ازی است نه خصوصی سازی، 
افزود: به نظر من، ما در مسیر توسعه حرکت می کنیم و در هیچ کشور توسعه 
یافته ای به خصوص در ورزش حرفه ای دولت ها مجری نیس��تند. مغایر شان 
حرفه ای گری اس��ت که دولت ها تیم داری کنند بنابراین خصوصی سازی باید 
اتفاق بیفتد اما ریل گذاری خصوصی س��ازی باید درست باشد. نداشتن قانون 
صحیح، مانع این کار اس��ت و مجلس از احساس خود در این زمینه استفاده 
می کند نه منطق. وی عنوان کرد: چهار نوع روش واگذاری به صورت مزایده، 
بورس، مدیریت پیمان و اجاره به ش��رط تملیک به مجلس ارائه ش��ده است. 
روش مزایده ج��واب نداد. در حال حاضر واگ��ذاری از طریق بورس پیگیری 
می ش��ود در حالی که اولویت در واگ��ذاری، واگذاری از طریق مدیریت پیمان 
است اما مصوبه ای از مجلس بیرون آمد که قابلیت اجرایی ندارد. در ضمن باید 
بگویم که دولت ها یک نهاد سیاسی هستند که به افکار عمومی نیاز دارند که 
برای جلب افکار عمومی همیشه از تبلیغات فوتبال استفاده شده است، به این 
دلیل دولت ها همیشه در سال آخر دولت خود به یاد خصوصی سازی باشگاه 

استقلال و پرسپولیس می افتند.

فرآيند واگذاری، زمان کار را طولانی کرد
ابوالقاسم شمس��ی جامخانه، عضو هیأت عامل و معاون 
س��ازمان  بنگاه ه��ای  قیمت گ��ذاری  و  ش��رکت ها 
خصوصی س��ازی هم در پاس��خ به این پرس��ش که چرا 
دولت ها در س��ال آخر دولت خود به یاد خصوصی سازی 
دو باشگاه اس��تقلال و پرسپولیس می افتند، گفت: اصلا 
اینگونه نیست، بلکه فرآیند این واگذاری به گونه ای پیش رفت که زمان کار را 
طولان��ی ک��رد. در ح��ال حاضر ب��ا توجه به عزم��ی ک��ه در وزارت ورزش و 
پیگیری های مس��تمر وزیر اقتصاد و همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار و 
شرکت فرابورس ایران وجود دارد، امیدواریم دو شرکت استقلال و پرسپولیس 
در ش��هریورماه در بازار دوم فرابورس پذیرش ش��وند و پس از آن عرضه اولیه 

صورت خواهد گرفت. 
 وی افزود: واگذاری این دو باش��گاه در دولت ها با فراز و نشیب هایی همراه 
بوده است. تا قبل از نیمه دوم سال 93 قرار بود  استقلال و پرسپولیس بصورت 
دو شرکت واگذار شوند اما پس از بررسی هایی که صورت گرفت در نیمه دوم 
سال 93 سازمان خصوصی سازی به  جمع بندی می رسد که آنها را به صورت 
دو شرکت واگذار نکند و برند این دو شرکت یعنی استقلال و پرسپولیس به 

 پرونده خصوصی سازی استقلال و پرسپولیس در دولت روحانی بسته می شود؟

پا به توپ می شونددولت ها سال آخرشان
 دولت ها برای اینکه این کار در دولت آنها انجام نشود 

 در آخرین سال شان آن را بیان می کنند 
و به دلیل عدم وقت کافی این کار به دولت بعدی موکول می شود

ساره صابری
خبرنگار
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همراه مجموعه های ورزشی "درفشی فر" و"مرغوبکار" از طریق مزایده واگذار 
ش��وند، اما با وج��ود برگزاری مزایده و وجود متقاضی ب��رای یکی از آنها این 
موضوع هم بنا به دلایلی به نتیجه نرسید و متعاقب آن  دولت تصمیم گرفت 
که نام دو شرکت استقلال و پرسپولیس را از فهرست واگذاری ها خارج کند. 
شمس��ی جامخانه گفت: بار دیگر در اواخر سال 97 و بنابر درخواست وزارت 
ورزش و با بررسی  هایی که در دولت صورت گرفت مجددا در فهرست واگذاری 
قرار گرفت ضمن آنکه یک تکلیف قانونی هم توسط مجلس در قانون بودجه 
س��ال 98 قرار گرفت که براس��اس آن دو شرکت باید وارد بازار پایه فرابورس 
شده و واگذار شوند. شمسی جامخانه عنوان کرد: اما مشکلات همچنان ادامه 
دار بود و در شهریور 98 مجلس، وزارت ورزش، سازمان بورس و اوراق بهادار و 
سازمان خصوصی سازی به این نتیجه می رسند که بنا به مشکلات ساختاری و 
ابهاماتی که در صورت های مالی و دارایی های این دو باشگاه وجود دارد، اجرای 
حکم قانون بودجه در مهلت مقرر عملا امکان پذیر نیس��ت. وی تصریح کرد: 
در نهایت تصمیم گرفته ش��د که این دو باشگاه به صورت دو شرکت و پس از 
اصلاح ساختار مالی، افزایش سرمایه و رفع ابهاماتی که در گزارش صورت های 
مالی آنها وجود دارد، و پذیرش در بازار سرمایه واگذار شوند. در  این راستا از 
شهریور ماه 98 تاکنون جلسات هفتگی برای حل مشکلات یاد شده برگزار و 

تا حصول نتیجه ادامه خواهد داشت.
عضو هیأت عامل سازمان خصوصی سازی در ادامه بیان داشت: امیدواریم 
در شهریور ماه امسال بتوانیم با توجه به اینکه در اسناد مالکیت مجموعه های 
ورزشی واگذار ش��ده به آنها مشکلی وجود ندارد و ارزیابی ها صورت گرفته و 
هم اکنون درحال تهیه گزارش توجیهی افزایش س��رمایه هس��تند و پس از 
اخذ گزارش حس��ابرس و بازرس قانونی، مجمع عمومی فوق العاده با موضوع 
تصویب افزایش سرمایه و اصلاح اساسنامه برگزارخواهد شد و با توجه به اینکه 
س��ایر الزامات پذیرش نیز به موازات پیش رفته اس��ت، درخواس��ت به هیأت 
پذیرش داده ش��ود تا دو باش��گاه در بازار دوم فرابورس پذیرش شوند. معاون 
شرکت ها و قیمت گذاری بنگاه های سازمان خصوصی سازی خاطرنشان کرد: 
از آنجا که باش��گاه استقلال و پرسپولیس شرایط ویژه ای برای واگذاری دارند 
و اصلاح ساختار مالی آنها از لحاظ سود و زیان انباشته نامناسب و همچنین 
تعیین تکلیف و رفع بندهای حسابرس و بازرس قانونی این دو شرکت و بحث 

مستندسازی اس��ناد مالکیتی مجموعه های ورزشی که داده شد زمانبر بوده 
است، این کار از دولتی به دولت دیگر منتقل می شود نه اینکه دولت ها در سال 

آخر تصمیم به واگذاری آنها داشته باشند. 

دولت ها شجاعت خصوصی سازی ندارند
غلامرضا کردزنگنه، رئیس اسبق سازمان خصوصی سازی 
در واکنش به خصوصی س��ازی دو باش��گاه اس��تقلال و 
پرسپولیس گفت: دولت ها در خصوصی سازی باشگاه های 
اس��تقلال و پرسپولیس ترسو هس��تند. واگذاری این دو 
باشگاه هیچ مش��کلی ندارد و فقط شجاعت می خواهد. 
وی در ادامه بیان داش��ت: عده ای جوس��ازی و دولت ها فوری عقب نش��ینی 
می کنن��د. دولت ها برای اینکه این کار در دولت آنها انجام نش��ود در آخرین 
س��ال ش��ان آن را بیان می کنند و به دلیل عدم وقت کافی این کار به دولت 
بعدی موکول می ش��ود.کردزنگنه تصریح کرد: زمانی که من رئیس س��ازمان 
خصوصی س��ازی بودم، قرار بود تعاونی سهامی عام تاسیس شود تا 49درصد 
س��هم این دو باش��گاه به هواداران فوتبال و  51درصد هم به خریداران داده 
ش��ود. در آن دوره کار به اتمام رس��ید، اما به دلیل عوض شدن دولت این کار 
نیمه تمام باقی ماند. رئیس اسبق سازمان خصوصی سازی با بیان اینکه مهم 
برند این دو باشگاه است، افزود: برای خصوصی سازی این دو باشگاه، مهم برند 
آنهاس��ت که باید قیمت گذاری شود در غیر این صورت دارایی ها و بدهی های 
این دو باش��گاه قابل اصلاح اس��ت و اصلا واگذاری این دو باشگاه کار سختی 
نیست که مدام به تعویق می افتد. با یک کار کارشناسی شده این کار می تواند 

در اولین فرصت انجام شود.

دولت ها برای فرافکنی
 افکار عمومی را درگیر واگذاری می کنند

مهدی حاجی وند، کارش��ناس اقتصاد فوتبال در پاسخ به 
پرسشی مبنی بر اینکه آیا امسال خصوصی سازی استقلال 
و پرس��پولیس اتفاق می افتد، گفت: اگر خصوصی سازی 
مترادف با عرضه سهام در بورس و فرابورس باشد، ممکن 
است این اتفاق رخ دهد. اما اگر خصوصی سازی مترادف با 
بهبود کارایی از مالکیت و مدیریت دولت در باش��گاه اس��تقلال و پرسپولیس 
است نه تنها امسال بلکه بعید است در سال های آینده هم این اتفاق رخ دهد.  
وی ادام��ه داد: بای��د دو ن��گاه ب��ه این خصوصی س��ازی داش��ت؛ یکی اینکه 
خصوصی س��ازی و واگذاری به این مفهوم اس��ت  که 100درصد سهام این دو 
باشگاه را با قیمت گذاری بسیار مناسب در بستری شفاف به فروش برسانند که 
خیل��ی آرمانی اس��ت و معمولا اتفاق نمی افت��د و ن��گاه دوم اینکه آیا بخش 
خصوصی کش��ور به قدری توانمند اس��ت که خصوصی س��ازی را به سرانجام 
برس��اند؟ یعنی بسترهای درآمدزایی و اقتصاد ورزش در کشور کامل است که 
وقتی ش��یر نفت دولت بر روی این دو باش��گاه بس��ته ش��د این بخش بتواند 
درآمدزایی برای دو باش��گاه داش��ته باش��ند که قطعا امکان پذیر نیست.این 
کارشناس فوتبال عنوان کرد: در این سال ها دولت ها در خصوصی سازی این دو 
باش��گاه بلاتکلیف بوده ان��د زیرا نمی دانند که آیا از طریق ب��ورس و فرابورس، 
مزایده یا چه روشی می خواهند این واگذاری را انجام دهند و این موارد نشان 

می دهد دولت ها اصلا نمی دانند که چه کاری می خواهند انجام دهند. 
حاجی وند تصریح کرد: با توجه به هواداران بیشماری که باشگاه های استقلال 
و پرسپولیس دارند دولت ها برای اینکه در مورد مشکلات اقتصادی که معمولا 
تورم زیاد در سال آخر دولتشان است، فرافکنی کنند، افکار عمومی را درگیر 
واگذاری این دو باش��گاه می کنند، اما نکته مهم این اس��ت که با واگذاری دو 
باش��گاه در بازار سرمایه به یقین شفافیت، رنگ و بوی بیشتری می گیرد که 

همه به همان عرضه 5 تا 10درصد آن هم راضی هستند. 
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 منابع درآمدی در باشگاه های ايرانی چیست و باشگاه ها از 
چه راه هايی درآمد کسب می کنند؟ 

در ش��رایط فعلی باش��گاه ها منابع درآمدی به آن معنایی که در فضای 
حرفه ای وجود دارد، ندارند. اولین فاکتور درآمدزایی بلیت فروش��ی اس��ت. 
بلیت فروشی نیازمند امکانات اولیه  و ساز و کار است. در برخی از بازی های 
لیگ داخلی یا لیگ قهرمانان آسیا،  وقتی میزبان هستیم، به یکباره می گویند 
این بازی مجانی اس��ت! در فضای حرفه ای اصلا بازی مجانی بی معناس��ت. 
فیفا چهار فاکتور را برای قدرتمند شدن باشگاه ها از لحاظ اقتصادی معین 
کرده اس��ت؛ بلیت فروشی، کپی رایت، حق پخش و اسپانسرینگ. البته تنها 
به اینها خلاصه نمی ش��ود. هرچند وقتی در موض��ع تحلیل قرار می گیرید 
باشگاه ها راه های دیگری برای درآمدزایی پیدا می کنند، اما همه راه ها به این 
چهار راه ختم می شوند. در دربی های ما هنوز هواداران 50 - 50 ورزشگاه ها 

را پر می کنند پس میزبانی چه می شود؟ 

 بلیت فروشی در کشور ما با ديگر کشورها مانند انگلیس، 
آلمان، اسپانیا و ايتالیا چه تفاوت هايی دارد؟ 

ما س��از و کار منطقی بلیت فروشی برای باشگاه ها نداریم. بلیت فروشی 
در ایران در اختیار س��ازمان لیگ است؛ مبلغ ناچیزی هم البته به باشگاه ها 
می دهند. در س��ال هایی که مدیرعامل استقلال بودم نسبت به این موضوع 
اعتراض کردیم و می خواس��تیم بلیت فروش��ی در اختیار باشگاه قرار گیرد. 
جالب اینجا بود که تمام باشگاه ها به استناد گفته های سازمان لیگ وکالت 
داده بودند تا س��ازمان لیگ برایشان بلیت فروش��ی کند. حتی باشگاه ها از 
حقشان گذش��ته بودند. در کشورهای صاحب سبک و سیاق حرفه ای قبل 
از اینکه فصل ش��روع ش��ود صندلی های تمام بازی ها را به هواداران باشگاه 
فروخته اند. حال اگر کس��ی به ورزش��گاه نیاید آن صندل��ی خالی می ماند. 
باش��گاه های اروپای��ی بلیت تمام مس��ابقات فصل را پیش از ش��روع فصل 
می فروشند. باشگاه ها روی پول حاصل از فروش بلیت کل فصل حساب باز 

می کنند. با پول آن بازیکن های مورد علاقه شان را خریداری می کنند.  

  وضعیت اسپانس�رينگ اس�تقلال و پرسپولیس عجیب 
اس�ت. اين دو باش�گاه رقیبان ديرينه يکديگر هستند، اما 

حامیان مالی آنها يک کمپانی يا شرکت است؟ 

دولت کنونی با 10 درصد خصوصی سازی 
به دنبال ایجاد چالش اجتماعی برای دولت بعد است

امیر دانش 
خبرنگار

خصوصی سازی دو باشگاه استقلال و پرسپولیس به آيینی تبديل 
ش�ده است که هر س�ال در مقطعی مطرح می شود و دوباره روی 
تاقچه فراموش�ی قرار می گیرد تا سال آينده مثل چیدن سفره عید نوروز! 
يکی از مديران س�ابق ورزش�ی که ش�ايد بتوان او را يک�ی از موفق ترين 
مديران عامل استقلال دانس�ت، می گويد:  "خصوصی سازی بن بست کامل 
است و دور باطل". امیررضا واعظ آشتیانی باشگاه داری در ايران را بی معنی 
می دان�د و معتقد اس�ت: "ما در ايران باش�گاه نداري�م".  او اضافه می کند: 
"مدي�ران ناکارآمد، ورزش ايران را به يک ماش�ین مص�رف کننده تبديل 
کردند ک�ه بیت المال تاوان آزمون و خطای آنه�ا را پرداخت می کند". وی 
خصوصی س�ازی را چالش�ی اجتماعی می داند که دولت روحانی می خواهد 

برای دولت آينده به وجود بیاورد! 
آيا خصوصی سازی ورزش در ايران يک خواب محال است؟! آيا هواداران در 
سال های آينده هم فقط تماشاگر هستند يا آنها هم سهمی از باشگاه دارند؟ 
آيا بايد فوتبال ايران را محلی برای پولش�ويی و شرط بندی بدانیم يا نوری 
در پايان تونل ديده می ش�ود؟ پاسخ اين پرسش ها و چندين سئوال ديگر 
را در گفت وگو با مديرعامل سابق استقلال تهران، امیررضا واعظ آشتیانی 

جويا شديم.

خریداران استقلال و پرسپولیس؛
 مهمان یک ساله هستند !

  
واعظ آشتیانی با بیان اینکه وزارت ورزش  

 فرق دخالت و نظارت را نمی داند؛ 
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دلیل این موضوع این است که با فشار دولت حامی مالی را قبول کرده اند. 
بعضی باشگاه ها آگهی خودش��ان هستند. مثلا سپاهان و ذوب آهن که دو 
صنع��ت خود را تبلیغ می کنند و حامی مالی ش��ان هم همین دو ش��رکت 
هس��تند. بسیاری از باشگاه های شهرستانی حامی مالی ندارند که دلیل آن 
این اس��ت که عقبه شان به دولت باز می گردد. شیوه انتخاب مدیرعامل این 
باش��گاه ها نیز مانند وزیر ورزش است! وزیر ورزش آخرین وزیر کابینه است 
ک��ه از مجلس رای اعتم��اد می گیرد. ورزش در این کش��ور اهمیتی ندارد. 
وقت��ی بالای هرم مدیریت اینطور اس��ت چه انتظ��اری از پایین آن دارید؟ 
اساس��ا مدیریت ورزش در ایران هیأتی اس��ت. باشگاه پیکان را که زیر نظر 
ایران خودرو اس��ت، در نظر بگیرید. ش��رکت ایران خودرو به قدری درگیری 
دارد که اصلا نمی رسد به باشگاه پیکان فکر کند، در چنین شرایطی طبیعی 
اس��ت که برای مدیریت باشگاه نیز اهمیتی قائل نمی شود. ما در این کشور 
شورای عالی ورزش داریم. هفت سال است که دولت آقای روحانی که رئیس 
این شوراس��ت، رئیس جمهور هم هست اما تا به حال یک بار شورای عالی 
ورزش تشکیل شده است؟ این دولت نه، دولت قبل و ما قبل هم همین رویه 

را داشتند. اینها همه نشان دهنده این است که اهتمامی نیست.  

  با اين شرايط چرا ورزش را رها نمی کنند تا خود را سامان 
دهد؟ 

آنها تصور می کنند مردم با همین ش��رایط راضی هستند. آنها به ورزش 
به چشم سرگرمی مردم نگاه می کنند. اصلا ورزش برایشان مهم نیست. من 
بارها با مس��ئولان ورزش��ی دولت ها حرف زدم و از آنها پرسیدم که ورزش 
از نگاه ش��ما هدف است یا وس��یله؟ اگر هدف است به کجا رسیده ایم؟ اگر 
وسیله است، با ورزش به چه جایگاهی رسیده ایم؟ پاسخ مشخص است؛ به 
دلیل ناآگاهی موجود کش��ورمان را از این پتانسیل محروم کرده ایم. ورزش 
هم هدف اس��ت، هم وس��یله؛ امروز ورزش در دنیا ابزار سیاست، اقتصاد و 
فرهنگ است. جالب است بدانید زمانی که اروپا از نظر اقتصادی به مشکل 
بزرگ��ی برخورد تنها جایی که صدمه ندید ورزش بود.  گردش مالی ورزش 
در اقتصاد جهان در سال 2016،700 میلیارد یورو بوده که سهم فوتبال 32 
تا 35 میلیارد یورو بوده است. برخی از کشورها سه تا چهار درصد از تولید 

ناخالص داخلی شان از اقتصاد ورزش است.
 ایران چقدر از این بازار س��هم دارد؟ هیچ. به این دلیل که ما فقط خرج 
می کنیم؛ درآمدی نداریم. برخی کشورها برای آشتی با کشورهای دیگر ابزار 

ورزش را انتخاب می کنند. 

 وضعیت کلی باشگاه  داری اروپايی ها با ما چه تفاوت هايی 
دارد؟ 

بس��یار زیاد. آنه��ا هدف گذاری و بر اس��اس هدف هایش��ان برنامه ریزی 
می کنند. در ایران اینطور نیست نه هدفی وجود دارد نه برنامه ای! وقتی هم 
برنامه ریزی نباشد دچار روزمرگی می شوید. در چنین شرایطی معلوم است 

که ترافیک عزل و نسب ها به وجود می آید.
 بس��یاری از آنهایی هم که توانایی مدیریتی دارند خس��ته می ش��وند و 
اس��تعفا می دهند. وقتی وظیفه باش��گاه فراموش می ش��ود و اختیارات به 
فدراس��یون داده می ش��ود نشان دهنده آن اس��ت که ما به جای اقتصادی 
کردن باشگاه ها، فدراسیون فوتبال را اقتصادی می کنیم. فیفا در کجا تاکید 
می کند که اولویت ایجاد اقتصاد در فدراسیون های ورزشی است؟ وقتی که 
جای باشگاه ها با فدراسیون عوض شود در درآمدزایی چالش ایجاد می شود. 
اروپایی ها یا برخی از کش��ورهای آسیایی ش��رایط نرم افزاری و زمینه های 
فرهنگی را مهیا کردند تا بتوانند کار حرفه ای که مبتنی بر درآمدزایی و فاز 
اقتصادی برای فوتبال یا هر رشته ورزشی باشد را انجام دهند. ما نمی توانیم 

راه صد ساله را یک شبه طی کنیم. 

  باشگاه داری در ايران در چه مرحله ای است؟ 
اصلا ما در ایران باشگاه نداریم، تیم فوتبال داریم. کسانی هم که در این 
وادی قدم بر می دارند مدیرعامل تیم می ش��وند و آگاهی های لازم به لحاظ 
مدیریتی نسبت به نظام باشگاه داری ندارند. برای همین است که در عرصه 
مدیریتی ش��ان داریم یک دور باطل را تک��رار می کنیم و هر بار یک چالش 
جدی در مدیریت تیم های ورزشی ایجاد می شود. در نظام مدیریت ورزشی 
ما بس��تر فرهنگی وجود ندارد. ما بدون بستر فرهنگی و آموزش و تعلیم به 
موضوعات جدید ورود می کنیم و شکست می خوریم. موضوع درست است 

شیوه اما اشتباه است و آمادگی نداریم. 

  منظور شما از بستر فرهنگی چیست؟ 
یکی از اصلی ترین  بحث ها در فوتبال ما حق پخش است. ما در ایران یک 
صدا و س��یما داریم. صدا و سیما هم می گوید به استناد قانونی که مجلس 
شورای اس��لامی تصویب کرده پولی را پرداخت نمی کنم که مجوز نداشته 
باشم. در ارتباط با بستر فرهنگی در زمان آقای کفاشیان باشگاه ها می گفتند 
اگر حق پخش را به ما ندهید ما پخش بازی ها را به بخش خصوصی واگذار 
می کنی��م. این حرف ها منطقی نیس��ت. اصلا این کار در کش��ور ما ممکن 
اس��ت؟ فرض کنید به شبکه ای خصوصی اجازه فعالیت داده شده که بازی 
اس��تقلال و پرس��پولیس را پخش کند. اگر این کار را کند مردم باید برای 
تماش��ای بازی پول پرداخت کنند. مردم جامعه ما پول پرداخت می کنند؟ 
سال هاس��ت مردم ایران بازی ها را مجانی تماش��ا کرده اند. با توجه به اینها 
اگر بخواهیم حق پخش را پولی کنیم باید مردم بتوانند برای دیدن فوتبال 
در سبد هزینه هایش��ان پول کنار بگذارند. یک بررسی ساده نشان می دهد 
بیشتر هواداران فوتبال در ایران بین سنین 15 تا 25 سال هستند. شرایط 
اقتصادی جامعه طوری اس��ت که هوادار حق پخ��ش را پرداخت کند؟ در 
بسیاری از کشورها مردم برای دیدن فیلم باید پول پرداخت کنند. در ایران 
30 شبکه تلویزیونی مجانی محتوا تولید می کنند. باید گفت صدا و سیما از 

طرف حکومت به مردم یارانه دیدن پرداخت می کند. 

  باشگاه های استقلال و پرسپولیس برند هستند؟ 
بس��یاری بر این باورند، اما به نظر من برند نیس��تند. چراکه بس��یاری از 
بنگاه ه��ای اقتص��ادی اعم از کبابی و نجاری و خیاطی و آبمیوه فروش��ی و 
لباس فروشی و... نامشان را از استقلال و پرسپولیس وام گرفته اند. استقلال 
و پرسپولیس تیم های هواداری هستند اما نه برند هستند، نه باشگاه. یکی از 
منابع درآمدی که فیفا به آن اشاره کرده کپی رایت است. برخی می گویند 
در ایران قانون کپی رایت وجود ندارد در حالی که اشتباه است. مدیران این 
باش��گاه ها حتی حوصله ندارند به استناد قانون حق باشگاه را استیفا کنند. 
مجری قانون می تواند حقی که نخواستند را استیفا کند؟ لباس باشگاه های 
ما را راحت در منیریه می فروشند! مدیران ورزشی در ایران راحت طلبند. 

  تناق�ض عجیب�ی اس�ت بی�ن اينک�ه مدي�ر باش�ی و
 راحت طلب؟ 

علت اصلی این اس��ت که بس��یاری از مدیرانی که می آیند بی کفایتند، 
شایس��تگی مدیریت ندارند. ت��اوان ناکارآمدی این اف��راد را نیز بیت المال 
پرداخت می کند! اگر روزی رسید که این افراد مواخذه شدند باید درخواست 
کنیم که مقام بالاتر اینها نیز مواخذه ش��وند. بخشی از انتخاب ها باند بازی 
اس��ت، اما بخش��ی اصلی ب��ه اعتقاد من نفود اس��ت. بزرگ��ی می گوید اگر 
می خواهید کشوری را به اضمحلال بکشید افراد کوچک را به کارهای بزرگ 
بگماری��د و اف��راد بزرگ را به کارهای کوچک. جهل نوع عامل نفوذ اس��ت. 
ما در ایران مدیرانی داریم که بین المللی هس��تند و می توانیم آنها را برای 
موقعیت های مدیریتی کلان قاره ای و جهانی معرفی کنیم، اما علاوه بر اینکه 
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افراد کارآمد را انتخاب نمی کنیم علیه آنها گزارش 
نیز می دهیم تا به کرسی دست پیدا نکنند. جالب 
است بدانید بس��یاری از مدیران ورزشی در ایران 
قانون تجارت را نمی دانند. اصلا تعهداتی که قانون 
تجارت به عهده  ش��ان گذاش��ته را نمی دانند. به 
دلیل ندانستن تصمیماتی می گیرند که در حوزه 
اختیاراتشان نیس��ت. جالب اینجاست که رئیس 

مجمع هم خواب است! 

  اما بسیار گفته می شود که در راه 
مديران کارآمد سنگ اندازی می شود. 

گاهی می گویند در فلان کنفدراسیون یا فدراسیون جهانی حضور داریم، 
اما اعتباری نداریم. برخی افراد به اس��م ایران منافع شخصی برای خودشان 
ایجاد می کنند. به اس��م ایران در فدراس��یون جهانی نشسته، اما به گونه ای 
اظهار نظر می کنند که منافع خودش��ان حفظ ش��ود نه منافع ایران! دلیل 
هم این اس��ت که برای بار دوم رای بیاورند. زمانی که عضو هیأت رئیس��ه 
کنفدراسیون دوچرخه سواری آسیا و رئیس پیست آسیا بودم عده ای به من 
می گفتند که طوری صحبت نکنم به من رای ندهند! مشابه این مسئله در 

بسیاری از سطوح مدیریتی ورزش کشورمان وجود دارد. 

  اقتصاد ورزش در بس�یاری از کش�ورها مثل برزيل نقش 
اساس�ی را در تصمیم گیری های کش�وری ايف�ا می کند. به 
ط�وری که حاکمی�ت روی عايدی حاصل از آن حس�اب باز 

می کند. اقتصاد ورزش در ايران در کدام مسیر است؟  
این موضوع درست است که اقتصاد ورزش برگرفته از اقتصاد کلان است، 
اما امروز صنعت منت ورزش را می کش��د! این معادله در گذش��ته برعکس 
بود. برای مثال شرکت های هواپیمایی قطر و امارات حامیان مالی بزرگترین 
باش��گاه های جهان می ش��وند. امروز ورزشگاه باشگاه آرس��نال انگلستان را 
شرکت هواپیمایی امارات ساخته است. بنابراین خدمات و تولید منت کش 
ورزش اس��ت. در ایران اما ش��رایط تولید مطلوب نیست. تولیدکنندگان آن 

اندازه بضاعت ندارند که بتوانند از باشگاه های ورزشی حمایت کنند.  

 در سال های گذشته چند نفر از تاجران بزرگ و سرشناس 
خواس�تار خريد پرسپولیس و اس�تقلال بودند. يکی از آنها 
توانايی خريد 51 درصد س�هام باش�گاه را داشت، اما نشد. 
ح�ال که دولت روز ب�ه روز فربه تر می ش�ود چرا حاکمیت 

تصمیم به رها سازی اين دو باشگاه نمی گیرد؟  
همه افرادی که می خواهند اس��تقلال و پرسپولیس را بخرند مهمان یک 
ساله هستند! وقتی این دو باشگاه سالانه نزدیک به 100 میلیارد تومان هزینه 
دارند، خریدار اگر روی گنج هم خوابیده باش��د به مش��کل بر می خورد. مگر 
اینکه به دنبال پولشویی باش��د. چندین نفر به فوتبال آمدند و پولشویی هم 
کردند، محبوب هم شدند. تا نظام مالیاتی و ساختار اقتصادی کشورمان اصلاح 
نشود هر تهدیدی با عنوان پولشویی وجود دارد. بسیاری از سرمایه داران نیز 
وقتی می بینند توجیه اقتصادی برایش��ان ندارد فرار می کنند. درباره مسئله 
خصوصی سازی این دو باشگاه باید گفت "اینها از ته قیف وارد می شوند". عقیده 

من این است که در ورزش خصوصی سازی بی معنی است. 

  چرا خصوصی سازی در ورزش جهان معنی دارد در ايران 
بی معنی است؟ 

زمانی معنا دار می شود که توجیه اقتصادی داشته باشد. برای مثال شما 
می خواهید زمینی را خریداری کنید. حساب می کنید که قیمت زمین چقدر 

است؟ به شهرداری چقدر باید پول بدهید؟ حال 
که ساختید قیمت بازار چطور است؟ آیا برای شما 
سود دارد یا نه؟ چندین سئوال از خود می پرسید. 
آیا ورزش در ایران اینطور اس��ت ک��ه بتوانیم به 
پاسخ سئوال های اقتصادی مان برسیم؟ رشته های 
دیگر جز فوتبال را بررسی کنید. مگر تیم والیبال 
بانک سرمایه قهرمان آسیا نشد؟ امروز کجاست؟ 
هندبال و کشتی را بررسی کنید. در تمام رشته ها 
به پاس��خ یکسان می رسید. به خصوصی سازی در 
تیم های فوتبالم��ان نگاه کنی��د. داماش گیلان، 
ابومسلم خراس��ان، برق شیراز، بهمن کرج، اس��تقلال اهواز، سیاه جامگان 
مشهد، پدیده خراسان، ملوان بندر انزلی، پاس، استیل آذین و ده ها باشگاه 
دیگر. پاسخ سئوالتان با همین مثال ها روشن می شود. به عقیده من تنبلی 
دولت ها و مجالس شورای اسلامی را رکن اساسی عدم پیشرفت فوتبال در 

ایران می دانم. 

 چند س�الی اس�ت که صحبت از اين می شود که استقلال 
و پرس�پولیس را وارد بازار سرمايه کنیم. اين مسئله چقدر 

امکان پذير است؟ 
با زد و بند که نمی توانیم استقلال و پرسپولیس را خصوصی کنیم. قانون 
بورس می گوید یک باشگاه باید سه سال متوالی سود ده باشد. بازار سرمایه 
می گوید باید اهداف پنج ساله تعیین شده باشد. فرض می کنیم اهداف پنج 
س��اله مشخص شد؛ چطور می توانید تکلیف سه س��ال متوالی سوددهی را 
مش��خص کنید؟ این باشگاه ها چه س��الی بوده است که زیان نداده باشند؟ 
رئیس س��ازمان خصوصی سازی به تازگی از بدهی 370 میلیارد تومانی این 
دو باش��گاه خبر داده اس��ت. با این بدهی چطور می توانید این دو باشگاه را 
وارد بورس یا خصوصی کنید؟ به عقیده من خصوصی س��ازی اس��تقلال و 
پرسپولیس یک بحث انحرافی است. وزرای ورزش باید گزارش دهند که در 

این باشگاه ها چه اتفاقاتی رخ داده است. 

  مگر گزارش ها به مجمع ارائه نشده؟ 
خیر. اصلا مجمعی برگزار نشده است! اگر ادعا می کنند که مجمع دارند 
اسامی حسابرسان قانونی مجمع را اعلام کنند. آن حسابرس گزارش سالانه 
مالی را ارائه داد؟ در اواخر دهه 70 و اوایل دهه 80 تعداد زیادی از بازیکنان 
اس��تقلال و پرس��پولیس به ترنسفر)انتقال داده( ش��دند. پول این انتقال ها 
چه ش��د؟ نه نظارت نهادهای درون س��ازمانی وجود داشته نه نظارت برون 
س��ازمانی. به طور کلی حلقه مفقوده در اقتصاد ورزش نظارت است. وزارت 

ورزش فرق دخالت و نظارت را نمی داند. 

  با اين حال خصوصی سازی به بن بست می خورد؟ 
فرض بر این می گیریم تمام راه هایی که برای وارد شدن این دو باشگاه به 
بورس مورد نظر است هموار شود. می گویند برای آزمایش پنج تا 10 درصد 
را می فروش��یم تا ببینیم قیمت حقیقی چقدر اس��ت؟ در چنین ش��رایطی 
مدیران همان هایی هستند که در گذشته انتخاب می کردید؟ افرادی که آن 
10 درصد را خریداری می کنند س��ر سال مالی از شما سود می خواهند. از 
کجا می خواهید به آنها س��ود بدهید؟ اصلا باشگاه سود می دهد که بتوانیم 
س��ود س��هامدار را بدهید؟ فرض می گیریم قیمت مش��خص می شود و 40 
درصد باشگاه به فروش رسید. باز هم اتفاقی نمی افتد. حتی اگر 51 درصد 
باشگاه برای دولت باشد باز هم انتخاب مدیرعامل با دولت است. اگر مدیره 
پنج نفره باشد آرا سه به دو می شود. به نظر من دولت کنونی با 10 درصد 

خصوصی سازی به دنبال ایجاد یک چالش اجتماعی برای دولت بعد است.

 بس�یاری از مديران ورزش�ی در ايران 
قانون تجارت را نمی دانند. اصلا تعهداتی 
که قانون تجارت به عهده  شان گذاشته 
را نمی دانند. به دلیل ندانستن تصمیماتی 
می گیرن�د ک�ه در حوزه اختیاراتش�ان 
نیست. جالب اينجاست که رئیس مجمع 

هم خواب است!





در روزهای اخیر رش��د قیمت س��که طلا و ط��لای خام بحث های 
متع��ددی را به وجود آورده اس��ت. ورود قیمت س��که ب��ه کانال 10 
میلیون تومان آن هم در مدت بسیار کوتاه موجب نگرانی فعالان بازار 
شده است. این نگرانی زمانی بیشتر شده که بخشی از فعالان بازار به 
خصوص فعالان بازار س��رمایه به این موضوع توجه نشان می دهند که 
فعالان بازار نقدی س��که و طلا افزایش قیمت س��که و طلا را ناشی از 
فعالیت بازارهای آتی و مشتقه می دانند.  اما دانستن این نکته پیش از 
هرگونه سخنی لازم است؛ اتفاقاتی که امروز در بازارهای مختلف ارز، 
طلا، خودرو، زمین و س��اختمان و حت��ی بورس روی می دهد به طور 

کامل از اتفاق های بازار مشتقه و آتی جداست. 
آنچ��ه در بازارهای گفته ش��ده رخ می دهد ک��ه نتیجه اش افزایش 
قیمت در آنها بوده، براساس شاخص افزایش شدید نقدینگی، افزایش 
قیمت ارز و تورم انتظاری ناش��ی از افزایش قیمت ارز اس��ت. در  واقع 
افزای��ش قیمت ارز بخش مهمی از ای��ن افزایش قیمت در بخش های 
گفته ش��ده را بر عهده دارد. اما آنچه در بازارهای آتی و مش��تقه رخ 
می دهد به طور کامل مستقل از بازارهای دیگر است. نقدینگی موجود 
در صندو ه��ای قابل معامله و صندوق های با پش��توانه طلا در حدی 
نیس��ت که بتواند تأثیر بر قیمت گذاش��ته یا بتوان��د آن را افزایش یا 
کاهش دهد. بیش از هر ش��اخصی افزایش قیمت اونس جهانی طلا،  
تورم انتظاری ناش��ی از افزایش قیمت ارز و موج نقدینگی در اقتصاد 
اس��ت. ابزارهای متداول در بازار مش��تقه و آتی بیشتر کارکردشان در 
نوسان گیری و مدیریت بازار است و تاثیرشان ثانویه است، اما نقدینگی 
موجود در بازارهای نقدی طلا،  مس��کن خودرو و…. ش��به پول است 
و تأثی��ر مس��تقیم در اقتصاد دارد. بازارهای موجود در بازار س��رمایه، 
صندوق های قابل معامله و... بیشتر نقش ضربه گیر در اقتصاد را دارند. 
ابزارهای بازار مش��تقه بیشتر به شیوه اهرم عمل کرده و تنظیم کننده 

هستند. تعطیل کردن ابزارها فقط کارایی بازار را از بین می برد. 
در واقع اتفاق های بازار نقدی و افزایش قیمت س��که و طلا بیش��تر 
نتیجه انتظارات تورمی و افزایش قیمت ارز اس��ت و توس��عه ابزارهای 
مالی می تواند به س��امان دهی بازار کمک کرده و از به هم ریختگی آن 
جلوگیری کن��د. آنچه امروز به عنوان افزایش بی محابای ارز و رش��د 
فزاینده نقدینگی در حال رخ دادن اس��ت عامل اصلی افزایش قیمت 

سکه و طلاست.

ح��دود یک س��ال ونیم پیش زمانی که معاملات آتی س��که متوقف ش��د 
نهادهای فع��ال در بازار نقدی و حتی بانک مرکزی به عنوان متولی اصلی و 
ناظر بر بازار سکه عنوان کردند معاملات آتی به دلیل اینکه منوط به تحویل 
س��که نبوده و دارنده می توانس��ت پیش از موعد مقرر س��که یا حواله آن را 
بفروشد موجب شده بازار سکه حباب پیدا کند و به اصطلاح »بازار داغ« شود. 
به همین دلیل این معاملات در تابلوهای کارگزاری های کالایی خاموش شد. 
در آن زمان قیمت یک سکه تمام بهار آزادی حدود پنج میلیون تومان بود. 
اما قیمت س��که بهار آزادی در زمان های مختلف با جهش های نجومی در 
کمتر از دو سال دو برابر شد و امروز در کانال 10 میلیون تومان نوسان می کند 
و تنه��ا ابزاری که هم زمان با بازار نقدی س��که فعالیت می کند، ابزار گواهی 
سپرده طلاست. در حال حاضر بنا به دلایلی دامنه نوسان گواهی سپرده طلا 
محدود به یک درصد ش��ده و این بار هم همان دلایل پیش��ین یعنی پیشرو 
بودن بازار س��رمایه و ابزارهای آن برای قیمت گذاری و ایجاد حباب احتمالی 
آورده ش��د. این در حالی اس��ت که تمامی فعالان بازار سرمایه و بورس که با 
ابزارهای آتی آش��نایی دارند معتقدند که بازار آتی و ابزارهای مش��تقه تأثیر 

مستقیم بر بازار ندارند. این شیوه ها فقط ابزاری برای پوشش ریسک 
افزایش یا کاهش ناگهانی قیمت در بازار نقدی هستند. ضمن 

اینکه این بازارها تاثیرشان فقط در قیمت گذاری و کشف 
قیمت واقعی کالاها از جمله طلا و س��که طلا هستند. 

هرچند با توجه به ش��رایط فعلی گفته می شود که 
ممکن است دوباره معاملات آتی سکه برقرار شود 
اما همچنان در بازار سکه ابهام های زیادی وجود 
دارد که به نظر می رسد مطمئن ترین راه برای 
ش��فاف شدن بازار سکه و طلا، فقط راه اندازی 
و توسعه بازارهای مشتقه هستند. با همه این 
اح��وال بانک مرکزی به عنوان سیاس��ت گذار 
اصلی در ب��ازار طلا در قبول این موضوع مهم 
تردید دارد و به نظر می رسد شاید عزمی برای 

شفاف شدن بازار نیز وجود ندارد. 

تأثیر بازارها بريکديگر
وجود حب��اب در بازارهایی مانند 

ط��لا ک��ه از چن��د ش��اخص ب��رای 
قیمت گ��ذاری تأثیر می  گیرند کار آس��انی 

نیست اما اینکه گفته می شود بازار مشتقه یعنی 
فروش آتی یا گواهی سپرده تأثیر بر افزایش قیمت طلا 
دارند یک ایده اش��تباه اس��ت. احمد امینی خواه، مدیر س��رمایه گذاری  های 
جایگزین تأمین سرمایه لوتوس پارسیان معتقد است که تأثیر بازارها درست 

 گزارش ماهنامه بازار و سرمایه 
از وضعیت کنونی بازار طلا و سکه   

 با حباب مثبتبازار سکه
شیرين سعیدی

خبرنگار

علی صادقین
مدرس و پژوهشگر بازار سرمايه

ماهیت و فعالیت جداگانه 
بازار مشتقه از بازار نقدی 
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برعکس اس��ت به این معنا که بازار نقدی می توان��د قیمت را تغییر دهد و 
نقش بازارهای مش��تقه و ابزارها فقط کنترل کنندگی اس��ت. او در این باره 
توضیح می دهد: تعطیلی یا تغییر در بازارهای مش��تقه به هیچ وجه تأثیری 
ب��ر بازاره��ای اصلی از جمل��ه بازار نقدی ی��ک کالا ندارد! بلک��ه این تأثیر 
برعکس است. این نکته ای است که گردانندگان و سیاست گذاران بازارها به 
نظر می رس��د از یاد برده یا قصد ندارند به آن توجه کنند. او اضافه می کند:  
ای��ن اتفاق یعنی افزایش قیمت س��که در بازار آزاد ارتب��اط چندانی با بازار 
مش��تقه یعنی گواهی س��پرده طلا یا فروش آتی سکه )از سال 97 متوقف 
شده( ندارد. این استدلال که بازار گواهی سپرده طلا و فروش آتی تأثیر در 

افزایش حباب قیمت سکه یا طلای نقد دارند، حقیقت ندارد. 
امینی خواه افزایش قیمت کنونی سکه در بازار که در این روزها در کانال 
10 میلیون تومان نوس��ان می کند را حاص��ل تورم انتظاری و تأثیر افزایش 
قیمت ارز در بازار آزاد می داند و می گوید: زمانی که نرخ س��پرده پایین تر از 
تورم اس��ت، امکان ذخیره یا حفظ ارزش پول برای افراد گزینه های زیادی 
ندارد طبیعی اس��ت که به س��مت سرمایه گذاری س��نتی بروند و بخشی از 
س��رمایه مردم در طلا و س��پس ارز ذخیره ش��ود. مدیر سرمایه گذاری  های 
جایگزین تأمین س��رمایه لوتوس پارس��یان، با بیان اینکه بانک مرکزی به 
عن��وان بازیگر اصلی در بازار طلا مهم ترین نق��ش را ایفا می کند، می گوید: 
بانک مرکزی به عنوان سیاست گذار برای کنترل بازار می تواند با پیش فروش 
یا گواهی سپرده گواهی سکه در بازار طلا بازارگردانی کرده و قیمت طلا را 
ت��ا حدودی کنترل کند. او اضافه می کند: جایی که هر روز تورم روز افزون 
داریم و انتظارات تورمی هم وجود دارد بس��تن بازار مشتقه تأثیری بر بازار 
نقدی ندارد. مطالعاتی که فدرال رزرو در این باره انجام داده نشان می دهد 

که بازارهای مشتقه بر بازارهای نقدی تأثیر مستقیم ندارد. 
این کارش��ناس بازار س��رمایه با اشاره به اینکه بس��تن بازار مشتقه مثل 
فروش آتی سکه یا گواهی سپرده سکه و طلا یک برداشت کاملًا سطحی نگر 
بوده و پایه و اساس علمی ندارد، توضیح می دهد:  در واقع تأثیر بازار مشتقه 
و نقد برعکس اس��ت یعنی بازار نقدی بر قیمت های بازار مشتقه تأثیر دارد. 
حضور یک بازارگردان قوی و قابل اطمینان در بازار و فروش  آتی یا گواهی 
س��پرده با عرضه های یک یا دو س��اله می تواند بخش مهمی از بازار و حتی 
دارایی ها را مدیریت کرده و به حفظ ارزش دارایی ها کمک کند. او در مورد 
اشتباهات سیاس��ت گذاران این بخش یعنی بانک مرکزی و سازمان بورس 
می گوید: بانک مرکزی و سازمان بورس این اشتباه را در مورد توقف فروش 
آتی سکه کردند و دامنه نوسان گواهی سپرده سکه را نیز از 5 به یک کاهش 
دادند، معاملات حقوقی ها را ممنوع کردند، اما همچنان قیمت در بازار نقدی 

در حال صعود است.
امینی خواه با اشاره به اینکه مسیر در بازار نقدی همان عرضه و تقاضاست 
و قیمت با عرضه و تقاضا مش��خص می ش��ود، توضیح می دهد: این اتفاق ها 
در حال��ی رخ می ده��د که بانک مرکزی برای نق��ل و انتقالات )حتی پول( 
قوانین بس��یار س��خت گیرانه اعمال کرده به طور مثال ب��رای نقل و انتقال 
بیش از چند میلیون باید سند بگذارید به راحتی نمی توانید تراکنش  انجام 
دهید و در مورد ارز هم حجم معاملات بس��یار محدود و فضا برای فعالیت 
در بخش ارز امنیتی است. او در مورد دلایل وجود حباب در قیمت سکه و 
طلا اضافه می کند:  حبابی که در حال حاضر روی قیمت س��که وجود دارد 
بیشتر ناش��ی از انتظارات تورمی و بسته شدن بازار مشتقه است تا فعالیت 
بازارهای مشتقه! با توجه به حجم نقدینگی و بازارهای محدود طبیعی است 
که تقاضا برای سرمایه گذاری در بازار طلا که یک بازار سنتی سرمایه گذاری 

در ایران است، بیشتر شود. 
این کارشناس بازار سرمایه با اشاره به اینکه تا پیش از  بسته شدن بازار 
آتی و محدودیت در گواهی سکه، حباب سکه نزدیک به صفر بود اما با توقف 
فروش آتی و محدودیت در گواهی س��پرده س��که بازار س��که حباب مثبت 

گرفت. او دراین باره توضیح می دهد: در پنج سال گذشته حباب قیمت سکه 
نزدیک به صفر بوده اس��ت. اما انتظارات تورمی، افزایش قیمت ارز، افزایش 
قیمت اونس جهانی و گذر از قیمت 1800 دلار باعث ش��ده قیمت س��که 
افزایش داش��ته باشد و این یک روند طبیعی است. امینی خواه  در خصوص 
مش��کل موجود در مورد افزایش قیمت س��که و حباب قیمتی آن که هنوز 
بانک مرکزی موفق به کنترل آن نش��ده است، می گوید: باتوجه به وضعیت 
فعلی که دولت توانایی مهار نقدینگی را به درستی ندارد، برای کاهش کسر 
بودجه و جذب نقدینگی مورد نیازش دچار سردرگمی و بی تصمیمی است. 
فروش سهام، فروش اوراق قرضه، تغییر نرخ سود سپرده، هر کدام راه هایی 
هستند که می توانند برای کاهش یا جبران کسر بودجه به دولت کمک کند 

اما دولت هیچ راهکار مشخص و برنامه ریزی دقیقی برای این کار ندارد. 
مدیر س��رمایه گذاری  های جایگزین تأمین س��رمایه لوتوس پارسیان در 
مورد وضعیت کنونی بازار و دلایل اتفاق های اخیر این گونه توضیح می دهد:  
نکته مهم اینجاس��ت که به نظر می رسد دولت برای جبران کسر بودجه از 
طریق رش��د پایه پولی اقدام کرده، چراکه رش��د پایه از سال گذشته بیشتر 
ش��ده و به ماهی 5 تا 6 درصد رسیده و سرعت بیش از این برای رشد پایه 
پولی خطر ونزوئلایی ش��دن ایران را به دنبال دارد. مجموعه این اتفاق ها به 
معنای کاهش سریع ارزش پول ملی است. او اضافه می کند:   دولت به شدت 
تخت فش��ار کاهش درآمدهای ارزی اس��ت و باید ب��رای درآمدهای جدید 
راهکار درستی بیندیشد در غیر این صورت موج نقدینگی و انتظارات تورمی 
بدون راهکار صحیح و اقدام درست، نتیجه ای جز سرعت بیشتر در رشد پایه 

پولی و کاهش سریع تر ارزش پول ملی و گرانی  بیشتر نخواهد داشت. 

بازارگردانی حرفه ای راه حل اصلی
»س��که 10 میلیون تومانی و پیامدهایش هیچ ارتباط 
مس��تقیمی با بازار مش��تقه یعنی فروش آتی س��که یا 
گواهی سپرده طلا نداشته و ندارد.« این اعتقاد و حرف 
بس��یاری از کارشناسان بازار س��رمایه ازجمله احسان 
عسکری، مدیر س��رمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری 
آسمان امید است. او بیش از هر چیزی قیمت سکه را تابع دو شاخص مهم 
یعن��ی قیمت اون��س جهانی طلا و قیمت ارز در داخل کش��ور دانس��ته و 
می گوید: اونس جهانی با توجه به کشمکش و جنگ اقتصادی بین چین و 
آمریکا و همچنین ش��یوع کرونا روند صعودی داشته و به نظر می رسد این 
روند ادامه داش��ته باش��د. در مورد قیم��ت ارز هم با توجه ب��ه تحریم ها و 
کاهش ش��دید درآمدهای ارزی و ش��یوع کرونا در ایران باعث شد تا قیمت 
ارز در کانال 20 هزارتومان نوس��ان کند. او اضافه می کند: حال سکه و طلا 
نیز به عنوان یک بازار برای س��رمایه گذاری هم در ایران و هم در دنیا مورد 
توجه است. ولی قیمت سکه بیش از شاخص تابع افزایش قیمت ارز و گذر 
از 20 هزار تومان است. عسکری با اشاره به اینکه در مورد ابزارهای مشتقه 
یعنی فروش آتی س��که یا گواهی س��پرده طلا، می توان به طور قاطع گفت 
هیچ تأثیری بر افزایش قیمت سکه ندارد، توضیح می دهد: فروش از طریق 
ابزارهای بورس بس��یار شفاف و قابل پیگیری و کنترل هستند. برای دلایل 
افزای��ش قیمت یا حت��ی افزایش قیمت کاذب س��که )حب��اب(  باید جای 
دیگ��ری را جس��تجو ک��رد. ابزارهای بازار مش��تقه در ب��ورس در واقع ابزار 
مدیریت ریس��ک هس��تند و نقش��ی در تعیین قیمت ندارند. فروش آتی یا 

گواهی سپرده سکه طلا ابزار پوشش ریسک هستند. 
مدیر سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری آسمان امید تنها راه معقول 
کاهش نوس��ان قیمت سکه یا از بین بردن حباب قیمت سکه را استفاده از 
گواهی س��پرده دانسته و می گوید: برای کنترل قیمت نیز بانک ها می توانند 
تعداد بیشتری سکه را با گواهی سپرده عرضه کنند. اگر بانک های عامل به 
اندازه کافی س��که در خزانه هایشان داشته باشند می توانند در موقع لزوم و 
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با افزایش قیمت سکه های بیشتری را گواهی سپرده کنند و قیمت کنترل 
می شود. او اضافه می کند: می بینید که بانک ها با وجود افزایش قیمت، عرضه 
گواهی س��که را افزایش نمی دهند. ای��ن اتفاق تنها دو دلیل دارد یا بانک ها 
س��که به اندازه کافی سکه برای عرضه گواهی س��که ندارند یا قیمت تمام 
شده سکه های موجود در خزانه  بانک ها بیش از قیمت بازار است که بانک ها 
تمایل به عرضه بیشتر ندارند.  این کارشناس بازار سرمایه معتقد است: بانک 
مرک��زی به عنوان نهاد ناظر بر بازار می تواند مهم ترین و اصلی ترین نقش را 
درکنترل بازار ایفا کند. او توضیح می دهد:  تعریف بازار مش��خص اس��ت و 
قیمت بر اساس عرضه و تقاضا مشخص می شود. تجربه نشان داده که بازار با 
تهدید بخر یا بفروش واکنش خوبی نشان نمی دهد و به تعادل هم نمی رسد. 
تنها راه فروکش کردن التهابات همان برنامه ریزی میان مدت و بلند مدت، 
اس��تفاده از ابزارهای پوشش ریس��ک و ابزارهای مشتقه مثل فروش آتی یا 
گواهی سپرده است. او اضافه می کند:  در ضمن به این نکته بسیار مهم نیز 
توجه داش��ته باشید که قیمت کالاها نش��ان می دهد، قیمت ارز حدود 25 
هزار تومان  محاس��به می شود. با توجه به ارز 25 هزار تومانی قیمت 10 تا 
10 میلیون و 500 هزار تومانی یک قیمت معقول و درست است. عسکری 
معتقد است برای کنترل بهتر بازار در شرایط فعلی فقط باید عرضه از طریق 
ابزارهای موجود را افزایش دهد. او اضافه می کند:  معامله از طریق بازارهای 
مش��تقه و ابزارهای آن یک بازار شفاف، کارآمد و قابل اعتماد است. گردش 
مالی مش��خصی دارد، مالیاتش پرداخت می ش��ود و سازوکار مشخصی هم 
دارد. اما به نظر می رس��د ناظر و گردانندگان بازار اعتقادی به ش��فافیت در 

بازار ندارند و گسترش بازارهای نقدی را ترجیح می  دهند.
او اضافه می کند: در میانه های سال 97 تصمیم بر این شد که بازار فروش 
آتی س��که به دلیل تأثیر بر قیمت سکه و افزایش دادن آن متوقف شود! اما 
در هم��ان زمان قیمت س��که حدود 5 میلیون تومان ب��ود ولی الان قیمت 
س��که حدود 10 تا 10 میلیون و 500 هزار تومان اس��ت.  عسکری معتقد 
اس��ت: تعطیلی بازار آتی سکه و محدود کردن بازار گواهی سپرده طلا یک 
اشتباه تاکتیکی  و تاریخی در بازار بود که هیچ نتیجه مثبتی نداشت و البته 
افزایش تاریخی قیمت س��که که در کمتر از دو س��ال دو برابر شده نتیجه 

همین تصمیم است.  

تاکتیک اشتباه در موقع لزوم! 
ب��ازار نقدی و بازار آتی بر یکدیگر تأثیر دارند اما فعالیت 
بازار مش��تقه نمی تواند به عنوان پیش��ران بازار یا تعیین 
کننده قیمت و جهت بازار باشد. شایان کرمی، کارشناس 
بازار س��رمایه و ابزارهای مشتقه و آتی، تحلیل و ارتباط 
بین بازار آتی و بازار نقدی را خیلی س��اده  و مش��خص 
می دان��د. او دراین باره توضیح می دهد:  قیمت طلا در کش��ور ما تابع قیمت 
اون��س جهانی طلا و قیمت ارز اس��ت. در همان زمان ک��ه تصمیم بر توقف 
معاملات آتی سکه گرفته شد نیز فعالان بازار سرمایه هشدار به اشتباه بودن 
این استدلال دادند. او اضافه می کند:  در حال حاضر نیز تصمیم بر محدودیت 
فعالیت ابزار گواهی س��پرده طلا نیز یک تاکتیک اش��تباه است و تأثیری بر 
کنترل قیمت ندارد. این کار فقط مبنای قیمت گذاری شفاف را از بین می برد 
و نقدش��وندگی بازار را نیز ممکن است با اشکال مواجه کند. در شرایط فعلی 
فقط بازار نقدی تعیین کننده قیمت است و بازارهای مشتقه تأثیر مستقیمی 
بر آن ندارند.  کرمی با اش��اره به اینکه افزایش قیمت س��که شاید تا حدودی 
مربوط به عرضه گواهی سپرده باشد، اما برای آن راهکاری وجود دارد، توضیح 
می ده��د: بورس کالا می تواند برای مثال با افزایش هزینه و کارمزد انبارداری 
انگیزه برای بانک های عرضه کننده گواهی س��پرده طلا ایجاد کند تا بانک ها 
عرضه از طریق گواهی س��پرده را بیش از ش��یوه نقدی دنبال کنند. او اضافه 
می کند: عرضه س��که و طلا به ش��یوه گواهی س��پرده یا فروش آتی علاوه بر 

اینک��ه به ش��فافیت بازار کمک می کن��د، می تواند با توجه ب��ه میزان نقل و 
انتقالات مالیات آن، درآمد جدید و مستمری ایجاد کند و هم زمان عمق بازار 

را بیشتر کرده و جذابیت بیشتری برای سرمایه گذاری ایجاد کند. 
وی با اشاره به اینکه فعالیت ابزارهای مشتقه سفته باز سودجویانه را کاهش 
داده و از حباب��ی ش��دن بازار نیز جلوگیری می کن��د، می گوید: به  طور کلی 
بازارهای مشتقه و ابزارهای آن یک عامل بازدارنده برای عدم شفافیت است و 
اجازه نمی دهد قیمت ها از بازه واقعی خارج شده و سودهای غیر واقعی شکل 
بگیرند. در حال حاضر تنها ابزار پوش��ش ریس��ک و قیمت گذاری واقعی )یا 
حداقل نزدیک به واقعی( در بازار س��پرده گواهی شکل گرفته است. او اضافه 
می کند:  فعالیت این بازار در حال حاضر محدود شده و شایعاتی نیز مبنی بر 
تعطیلی این بازار هم به گوش می رس��د اما تعطیلی این بازار هم مانند توقف 
معاملات آتی سکه هیچ تأثیر مثبتی برای روند کنونی افزایش قیمت نخواهد 
داشت. تنها نتیجه اش تعیین قیمت در کوچه های فردوسی و بازارهای نقدی و 
بدون ضابطه است. هیچ بازاری در دنیا برای کنترل قیمت بازارهای مشتقه و 
ابزارهای آن  تعطیل نمی شود بلکه با تقویت این بازارها و ورود بازارگردان های 

حرفه ای سعی در کاهش ریسک و کنترل بهینه قیمت ها دارند.
       

امیدهای تازه برای احیا 
حمیده صادقی، کارشناس بازار سرمایه و ابزارهای آتی و 
مشتقه از جمله کارشناسانی است که معتقد است توقف 
معاملات آتی سکه و محدودیت دامنه در گواهی سپرده 
طلا در عمل هیچ تأثیری بر رشد قیمت سکه نداشته و 
ن��دارد. او توضیح می دهد: تجربه نیز این موضوع را ثابت 
کرده اس��ت. در میانه های سال 97 قیمت سکه حدود 5 میلیون تومان بود و 
علت آن را فروش آتی س��که در بورس اع��لام کردند،  به همین دلیل فروش 
آتی س��که متوقف شد اما رشد قیمت سکه متوقف نش��د به طوری که الان 
قیمت س��که در ب��ازار نقدی حدود 10 میلیون تومان معامله می ش��ود و در 
ضمن نوس��ان های آن نیز قابل کنترل نیس��ت. او اضافه می کند: رشد قیمت 
س��که بیش از هر چیزی وابس��ته به قیمت اونس جهانی طلا،  قیمت ارز در 

داخل کشور و تورم انتظاری است. 
صادقی با اشاره به اینکه ما به عنوان کارشناسان بازارهای مشتقه و آتی به این 
نکته بارها در جلسات متعددی که تشکیل شده، اشاره کردیم که کنترل بازار 
فقط با ابزارهای بازار س��رمایه امکان پذیر است، توضیح می دهد:  ما همه این 
توضیحات را ارائه کردیم اما بخشی از بازار که از فروش نقدی و گسترش بازار 
نقدی س��ود می برند به طور مداوم سعی در القاء کردن عکس این مفاهیم را 
دارند. او اضافه می کند:  در جلسات اخیر به نظر می  رسد که سیاست گذاران به 
ویژه کارشناس��ان بانک مرکزی به عنوان نهاداصلی بازار به این موضوع توجه 
نشان داده و حتی امکان این وجود دارد که فروش آتی سکه نیز دوباره راه اندازی 
شود. این کارشناس بازار سرمایه با اشاره به اینکه در شرایط فعلی با توجه به 
ش��روع موج دوم کرونا و مبهم بودن فضای اقتصادی در تمام دنیا، تنها بازار 
من برای سرمایه گذاری بازار طلاست، می گوید:  در داخل نیز علاوه بر  مشکل 
کرونا مشکلات دیگر اقتصادی هم وجود دارد، بازار طلا جذابیت بیشتری دارد 
ضمن اینکه بازار سنتی ایران برای سرمایه گذاری است. بنابراین باید با توجه 
به شرایط برای کنترل قیمت و تنظیم عرضه و تقاضا به جای توقف ابزارهای 
موجود یا بازارهای مشتقه سرمایه گذاری برای افزایش انبارهای خزانه بانک ها 
و بورس کالا برای نگهداری سکه بیشتر شود. صادقی اضافه می کند:  این اتفاق 
به فعالان بازار این اجازه را می دهد که دست ش��ان برای کنترل بازار و پاس��خ 
دادن به تقاضا و بازارگردانی باز بوده و به درستی عمل کنند. در شرایط فعلی 
مداخله بانک مرکزی اگر به غیر از این شیوه باشد هیچ کمکی به کنترل قیمت 
و پوشش ریسک نمی کند. در حال حاضر با وجود کاهش دامنه نوسان گواهی 

سپرده هنوز حباب قیمت سکه حدود مثبت 20 درصد است.
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در حالی که اساس��نامه اولیه راه اندازی بورس املاک و مستغلات که این 
روزها با عنوان بورس مس��کن در رس��انه ها و در می��ان صاحبنظران حوزه 
مس��کن مورد اشاره قرار می گیرد تهیه ش��ده است، بسیاری از کارشناسان 
خبره و برجسته حوزه مسکن و بازار سرمایه معتقدند راه اندازی این بورس 
در ش��رایطی که امکان حضور املاک و مستغلات در تابلوی معاملاتی سایر 

بورس های موجود وجود دارد، امری غیرضروری است.
 اگ��ر چ��ه تاکنون نظرات موافق و مخالف زیادی در این حوزه و بر س��ر 
راه اندازی بورس املاک و مس��تغلات یا همان بورس مس��کن مطرح ش��ده 
است اما تازه ترین جمع بندی کارشناسان و صاحبنظران ارشد این حوزه در 
خصوص راه اندازی بورس مسکن آن است که دست کم طرح اولیه یا همان 
اساس��نامه اولیه تهیه ش��ده برای این موضوع نیاز به موشکافی و مطالعات 
کارشناسی دقیق تری دارد.هر چند هنوز هم برخی از کارشناسان برجسته 
مس��کن  و بازار سرمایه معتقدند هیچ تجربه جهانی در خصوص راه اندازی 
بورس املاک و مستغلات در شکلی که هم اکنون برخی به دنیال راه اندازی 
آن هستند، وجود ندارد و اساسا راه اندازی این بورس نه تنها کمکی به بازار 
مس��کن نمی کند که منجر به بروز مش��کلاتی از جمله درگیری نهادهای 
نظارتی، ضعف نظارت، نحوه پاسخگویی به متقاضیان به جهت سرمایه اولیه 
بالای در نظر گرفته شده برای آن- سرمایه 5 هزار میلیارد تومانی- می شود. 
با این حال برخی دیگر می گویند اساس��ا از آنجا که بازار مس��کن در ایران 
با بازار مس��کن در بسیاری از کشورها متفاوت است به خصوص در شرایط 
کنونی که جهش قیمت مسکن و نابسامانی شرایط اقتصادی منجر به تبدیل 
بازار مس��کن به محل س��فته بازی و مکانی برای ورود سرمایه های انباشته 
ش��ده و عملا متقاضیان مصرفی به دلیل ضعف قدرت خرید از این بازار به 
حاشیه رانده شده اند راه اندازی بورس مسکن یا بورس املاک و مستغلات 
به منظور عرضه انبوه واحدهای مس��کونی تحت نظارت نهادهای نظارتی و 
ایجاد فضای رقابتی در حوزه عرضه مسکن،زیانی ندارد و احتمالا بتواند در 

شرایط ملتهب فعلی موثر و مفید واقع شود.
هر چند هنوز هم اعتقاد عمده کارشناس��ان بر این اس��ت که طرح اولیه 
یا اساس��نامه اولیه راه اندازی بورس املاک و مستغلات و بسیاری از موارد 
من��درج در آن با ابهامات، نواقص و اش��کالات زیادی مواجه اس��ت که اگر 
تصمیم نهایی بر راه اندازی این بورس گرفته ش��ود باید تمام آنها ش��فاف 
و برطرف ش��ود. موافقان و پیش��نهاددهندگان راه ان��دازی بورس املاک و 
مستغلات همچنین از استقبال فعالان حوزه مسکن  وساختمان از راه اندازی 
این بورس خبر می دهند و می گویند باید بازار مسکن ایران را بیش از آنکه 
با فرآیندهای جهانی مورد قیاس قرار داد از ناحیه تحولات ونیازهای داخلی 
ارزیابی کرد.از این رو صرفا با استناد به اینکه در دنیا چنین تجربه ای وجود 

ندارد نمی توان حکم به زیان آور بودن راه اندازی این بورس داد.

راه اندازی بورس املاک تجربه جهانی ندارد
حسین عبده تبریزی، کارشناس مسکن  و  بازار سرمایه در خصوص راه اندازی 
بورس مسکن معتقد است  راه اندازی بورس املاک و مستغلات امری بی معناست 

و ب��رای این موضوع چند دلیل عمده ذکر می کند. عبده 
تبریزی می گوید: در دنیا و در کش��ورهای پیش��رفته در 
حوزه بازار مس��کن وبازار سرمایه هیچ تجربه مشابهی از 
راه ان��دازی بورس جداگانه برای مس��کن وجود ندارد در 
حالی که اساسا هیچ محصول جدیدی نیز در قالب بورس 
املاک و مستغلات پیشنهاد شده برای راه اندازی در ایران معرفی نشده است 
و فعالیت هایی که در قالب بورس املاک و مستغلات مدنظر پیشنهاددهندگان 
قرار دارد در سایر بورس های موجود از جمله فرابورس و بورس کالا قابل ارائه 
اس��ت. وی با بیان اینکه همه افراد فعال در بازار سرمایه، گسترش این بازار و 
تأمین مالی از این طریق در حوزه های مختلف از جمله بازار مسکن را خواستار 
 هستند و آن را ضروری و در بردارنده فواید بسیار می دانند، خاطرنشان کرد:

 با وجود این در صورتی که  گسترش بازار سرمایه، منطقی نباشد مشکلات بسیار 
زیادی را به وجود می آورد. این کارش��ناس ارشد بازار افزود: بخش ساختمان 
بخش بزرگی از اقتصاد کشورمان است که در بازار سرمایه حضور فعالی ندارد 
و تنها در چند مورد محدود و اندک بازار سرمایه در تأمین مالی حوزه مسکن 
حضور داش��ته اس��ت. وی تاکید کرد: با این حال هنوز هم روش هایی در این 
حوزه برای تأمین مسکن مالی مسکن وجود دارد و شناخته شده و تجربه شده 
اس��ت که قابلیت و ظرفیت گسترش دارد و تصور می شود توسعه  وگسترش 
ای��ن بخش ها و تمرکز بر روی آن ها اثرات مفیدتری نس��بت ب��ه راه اندازی 
 بورس مس��کن بر جای خواهد گذاشت.این اقتصاددان ادامه داد: از آن جمله

 می توان به صندوق های زمین و س��اختمان اشاره کرد که در مواردی تجربه 
تأمین مالی حوزه مس��کن از طریق آن ها وجود دارد و پیش از این نیز برای 
تأمین مالی پروژه های س��اختمانی از آن ها استفاده شده است.این صندوق ها 
ام��کان، ظرفیت و قابلیت گس��ترش بس��یار دارند.همچنی��ن صندوق های 
 ریت یا مس��تغلات را می توان نام برد که س��مت تقاضای مس��کن را تقویت

 می کند.بازار ثانویه اوراق رهنی نیز از دیگر روش های تأمین مالی با اتکا به بازار 
سرمایه اس��ت که این روش نیز قابلیت گسترش دارد و می توان برای تأمین 

مالی بخشی از بازار مسکن بر آن تکیه کرد.
وی با بیان اینکه از دیگر ظرفیت ها و قابلیت های قابل گس��ترش در بازار 
س��رمایه به منظور تأمین مالی بازار مس��کن می توان از اوراق تسه یا همان 
اوراق گواهی حق تقدم تس��هیلات مس��کن یاد ک��رد، گفت:با وجود چنین 
ظرفیت هایی و در حالیکه می توان در قالب بورس های موجود،تأمین مالی از 
طریق بازار سرمایه برای بازار مسکن  وساختمان را دنبال کرد برخی به دنبال 
راه اندازی یک بورس مجزا برای بازار مس��کن تحت عنوان بورس املاک و 
مستغلات هستند.در حالی که پیشنهاددهندگان راه اندازی این بورس هیچ 
محص��ول جدیدی که منطقی جدید و محکم برای راه اندازی بورس جدید 
باشد را معرفی نکرده اند.تنها براساس این قضاوت که بورس های موجود در 
حوزه مسکن،املاک و مستغلات کم کاری کرده  ومی کنند نمی توان منطق 
محکمی برای راه اندازی یک بورس جدید ایجاد کرد. در واقع بورس املاک 
و مس��تغلات قرار است تنها بخشی از فعالیت های بورس کالا و فرابورس را 
ب��ه صورت جداگانه پیگیری کند که این موضوع به هیچ وجه توجیه ندارد.

 شبنم عزيزی
خبرنگار

 کارشناسان مسکن و تحلیلگران بازار سرمایه بررسی کردند:  

 بورس مسکنملاحظات راه اندازی
ابهام کارشناسان بر سر سرمایه 5 هزار میلیارد تومانی
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در دنی��ا نیز چنین تجربه ای وجود ندارد. ضمن آنکه با ایجاد هر نهاد جدید 
در بازار س��رمایه باید دس��تگاه نظارتی قوی ای بر آن اعمال نظارت کند که 
در ش��رایط فعلی می بینیم که نظارت بر عملکرد نهادهای مالی موجود نیز 
به جهت تعدد این نهادها و س��ایر موارد، نظارت قوی ای نیس��ت و نهادهای 
نظارتی در ش��رایط فعلی با مش��کلانی مواجه اند و مشخص نیست با اضافه 
شدن یک بورس جدید موضوع نظارت ها به چه صورتی پیش خواهد رفت؟ 
از سوی دیگر اگر سرمایه اولیه برای راه اندازی چنین بورسی 5 هزار میلیارد 
تومان تعریف ش��ده اس��ت باید هزینه معاملات به قدری بالا برود که بتوان 

جواب مردم وسرمایه گذاران را داد و این موضوع نیز قابل تامل است.

ناهماهنگی با قوانین بورسی
محمد اسکندری،کارش��ناس بازار س��رمایه نیز معتقد 
است: آنچه در اساس��نامه اولیه تهیه شده برای بورس 
مس��کن آمده است نش��ان می دهد که این اساسنامه و 
برخی موارد مندرج در آن با قانون اوراق بهادار و س��ایر 

قوانین حوزه بورس مطابقت ندارد.
به گفته وی آنچه مس��لم اس��ت این که در این زمین��ه نباید به صورت 
ش��تاب زده برخ��ورد کرد وتصمیم گرفت و لازم اس��ت اساس��نامه بورس 
املاک ومس��تغلات در صورت اصرار برای تشکیل این بورس،با دقت و نگاه 
کارشناس��ی تر تدوین شود.  اس��کندری تاکید کرد: برخورد شتاب زده در 
این زمینه می تواند منجر به شکست این طرح شود.همان گونه که دو سال 
اس��ت که امیدنامه پیش فروش متری مس��کن تهیه ش��ده است و در بازار 
فرعی بورس کالا،عرضه املاک دولت و بانک ها نیز بس��یار مورد تبلیغ قرار 
گرفت اما در عمل نتوانست موفقیتی حاصل کند.در خصوص بورس مسکن 
یا بورس املاک و مس��تغلات هم،؛ هم اکن��ون قواعد صندوق های املاک و 
مستغلات به صورت پیش نویس تهیه شده است.نکته مهم در این زمینه آن 
اس��ت که باید بین بورس و نهاد های مالی و همچنین بورس و شرکت های 
سرمایه گذاری تفاوت قائل شد بورس باید واسط معاملات اوراق بهادار و کالا 
باشد اما به نظر می رسد تعریف جدیدی از بورس در قالب اساسنامه بورس 
مس��کن در حال ارائه اس��ت که با قانون اوراق بهادار همخوانی ندارد.به این 
معنا که محتویات این اساس��نامه نشان می دهد ضوابط تدوین و تهیه شده 
برای بورس مسکن با قوانین بورسی مطابقت ندارد. از آن جمله باید در نظر 
گرفته ش��ود که تأمین س��رمایه تخصصی باید در کنار پذیره نویسی باشد. 
اسکندری با اشاره به سرمایه بسیار بالایی که برای تشکیل بورس املاک و 
مستغلات درنظر گرفته شده است پیش بینی سرمایه 5 هزار میلیارد تومانی 
برای این بورس را رقم بس��یار بالایی اعلام کرد و گفت:سایر بورس های این 
چنینی با س��رمایه های بسیار کمتر ش��کل گرفته اند و رقم سرمایه 5 هزار 
 میلیارد تومانی برای بورس املاک ومس��تغلات رقم بس��یار بالایی اس��ت و

 می تواند مخاطره آمیز باشد. در واقع این رقم 5 هزار میلیارد تومانی سرمایه 
در نظر گرفته ش��ده برای تشکیل این بورس را می توان به ابهام بزرگ این 
طرح تعبیر کرد و نکته مهم آن است که اساسنامه با ماهیت و قوانین بورس 
س��ازگار نیست.وی تاکید کرد:معتقدم بورس مسکن باید تشکیل شود و از 
موافقان تشکیل بورس مسکن هستم اما قطعا این راه اندازی باید با دیدگاه 

قوی تر و بررسی کارشناسی بیشتری صورت گیرد.
مطالعات کامل شود

ی��ک کارش��ناس ب��ازار س��رمایه می گوی��د: در زمینه
 راه اندازی بورس املاک و مستغلات ابتدا باید به فلسفه 
این بازار توجه شود  ومطالعات موجود در این باره کامل 
شود.ضمن آنکه همه ملاحظات مربوط به ناهمگن بودن 
مسکن مورد توجه واقع شود.چرا که بازار مسکن بازاری 
ناهمگن اس��ت.قیمت یک ملک حتی درشرایط مشابه،با ملک دیگر متفاوت 

است و به همین علت باید مشخص شود نظام ارزش گذاری در بورس املاک 
و مس��تغلات به چه نحوی خواهد بود که همه این ملاحظات را تأمین کند.

چرا که حتی در حوزه ارزش گذاری،کارشناس��ان رس��می دادگستری هم با 
یکدیگر اختلاف نظر دارند. 

وی با بیان اینکه هنوز موضوع شیوه ارزش گذاری املاک در بازار بورس شکل 
نگرفته اس��ت، افزود: بهتر بود روند ه��ا در بازار های فعلی از جمله بورس کالا 
ش��کل گیرد و امتحان شود و پس از س��پری شدن این امتحان و با توجه به 
تجربه ها اگر نیاز بود بورس املاک و مستغلات ایجاد شود. بنابراین لازم است 

مطالعات سازمان بورس در این باره بیشتر شود. 
وکیلی با اشاره به آنکه موضوع دیگر در این زمینه توجه به دامنه عرضه در بازار 
از طریق بورس املاک و مس��تغلات است،گفت: از سوی دیگر باید مشخص 
ش��ود که در بازار نحوه عرضه این املاک و نظام عرضه ای که قرار است برای 
این املاک ش��کل بگیرد چگونه اس��ت و تمام این موارد باید به طور واضح و 

کامل شفاف سازی شود.

امکانات بورس مسکن برای دولت
نماینده اتاق بازرگانی در شورای عالی بورس اما معتقد 
است:راه اندازی بورس املاک و مستغلات می تواند آثار 
و پیامده��ای مثبت��ی ب��رای اقتص��اد کش��ور،دولت و 
متقاضیان بازار مس��کن و همچنین فعالان این عرصه 
داشته باشد.به ش��رط آنکه تمام ملاحظات در این باره 
در نظر گرفته شود و بورس مسکن پس از انجام مطالعات کارشناسی دقیق 

و کافی راه اندازی شود.
حس��ین س��لاح ورزی، نماینده ات��اق بازرگانی در ش��ورای عالی بورس 
یک��ی از فوای��د راه اندازی و فعالیت بورس املاک و مس��تغلات را کمک به 
تأمین مالی و تولید انبوه مس��کن با قیمت تمام ش��ده مناسب، اعلام کرد.

وی در عین حال تاکید کرد:مطالعات انجام شده در خصوص شرایط اقتصاد 
کشور و مقایسه آن با سایر کشورها نشان می دهد که بین متغیر های کلان 
اقتصادی و متغیر های بخش مس��کن ارتباط بسیار قوی وجود دارد،از سوی 
دیگرحدود 120 رش��ته فعالیت با حوزه س��اختمان ارتباط مستقیم دارند.

بنابراین و براساس شاخص های مختلف اقتصادی رونق در بخش ساختمان 
ب��ا رونق یا رکود کل اقتصاد، ارتباط دارد و از طرفی موضوع مس��کن برای 
مردم نه تنها اقتصادی بلکه موضوع اجتماعی اس��ت و از سوی دیگر دولت 
ه��م حجم انبوهی از املاک و طرح های نیمه تمام دارد که قرار بود آن ها را 
برای بهره برداری و مولدسازی به بخش خصوصی واگذار کند.بورس املاک 

و مستغلات می تواند در این زمینه به دولت نیز کمک کند.
س��لاح ورزی گفت: راه اندازی بازاری به عنوان بازار املاک و مستغلات 
می تواند امکان تأمین مالی از طریق صندوق پروژه ها برای تکمیل طرح های 
نیمه تمام دولت را فراهم کند و از سوی دیگر برای مردم فرصت برای پیش 
خرید در بس��تر شفاف به حساب می آید. به نظر می رسد موضوع راه اندازی 
بورس املاک و مس��تغلات در تحلیل های عامیانه به بورس مس��کن تقلیل 
داده ش��ده است در حالی که این گونه نیست و  بورس املاک  ومستغلات 
کارکرد های گوناگون بیشتری دارد. وی با بیان اینکه مطالعات نشان می دهد 
املاک مسکونی و تجاری در ایران بیش از 80 درصد خالص ثروت را تشکیل 
می دهد،گفت: بنابراین و با توجه به تنوع کارکرد ها در این بخش، راه اندازی 

بورس تخصصی حوزه املاک و مستغلات اقدامی بی ضرر خواهد بود.
نماینده اتاق بازرگانی در ش��ورای عالی بورس ورزی راه اندازی و فعالیت 
بورس املاک و مس��تغلات را یکی از عوامل ایجاد تعادل در بازار مسکن به 
لحاظ عرضه و تقاضا عنوان کرد. وی گفت: ممکن است در ابتدا آثار این راه 
اندازی در جامعه محسوس نباشد اما به مرور زمان عرضه و تقاضا خود را در 

این بستر تعادل می بخشد.



84

 1
39

9 
ور

ری
شه

 و 
اد

رد
 م

 1
14

ره 
شما

 
کن
ســ
م

 در ش�رايط فعلی چه نظامی را برای تأمین مالی پروژه های 
س�اخت مس�کن پیش�نهاد می کنید؟آيا روش های سنتی 
موجود برای تأمین مالی همچون تس�هیلاتی که از گذشته 
 تا هم اکنون در حوزه س�اخت مس�کن پرداخت می شده و
می شود برای شرايط فعلی و تأمین مالی پروژه های ساخت 

مسکن کماکان کارآمد و مناسب است؟
واقعیت آن اس��ت که در شرایط فعلی دیگر تس��هیلات به روش سنتی 
موجود به هیچ وجه جوابگو نیس��ت. بلکه لازم است شرایطی مهیا شود که 
تس��هیلات یا به صورت خط اعتباری و یا اش��کال دیگری به حوزه ساخت 
و س��از تعلق گی��رد.از آن جمله می توان به اختص��اص خط اعتباری جهت 
تعریف)پدیدآوری طرح( و طی مراحل تا صدور پروانه س��اختمانی نام برد. 
همچنین اختصاص خط اعتباری جهت ساخت و تولید مسکن و ساختمان 
)با هر کاربری( و تخصیص خط اعتباری س��رمایه در گردش توس��عه گر یا 
انبوه س��از از دیگر اشکال آن اس��ت. اس��تفاده از ظرفیت های بیشمار بازار 
س��رمایه همچون راه ان��دازی صندوق پروژه ها نیز در ش��رایط فعلی امری 
ضروری و اجتناب ناپذیر است. مشکل بزرگی که در مورد تسهیلات بانکی 
س��اخت مسکن وجود دارد آن است که بانک تس��هیلات را به نام مالک یا 
مال��کان صادر و پرداخت می کند و عملا چنین تس��هیلاتی به خصوص در 
حوزه نوسازی بافت های فرسوده غیرقابل اجراست.بهترین شکل ارائه چنین 
تسهیلاتی، پرداخت تسهیلات به سازنده با قابلیت انتقال به خریدار پس از 
اتمام دوره ساخت است. در قالب این طرح یک هدف مهم نیز دنبال می شود.

در واقع می توان گفت هدف طرح متمرکز نمودن تمامی فعالیت های مالی و 
بانکی توسعه گران)حقیقی و حقوقی( و پروژه های توسعه گری و انبوه سازی 
در بانک مسکن، به عنوان بانک تحصصی این حوزه است.با این اقدام در هر 
صورت چه استفاده از تسهیلات بانک در پروژه بشود یا نشود،زمینه تأمین 
مالی در حوزه بخش مسکن به میزان قابل توجهی فراهم می شود وسرمایه 
س��ازنده ها نیز در یک مکان متمرکز می ش��ود که می توان از آن در جهت 

توسعه طرح های تأمین مالی تولید و عرضه مسکن استفاده کرد.

 طرحی با عنوان طرح صندوق های مس�کن و س�اختمان 
توسعه گران مسکن،ساختمان و گردشگری از سوی شما به 
متولی بخش مسکن پیشنهاد شده است، در اين طرح نظام 

تأمین مالی ساخت به چه صورتی است؟
در قالب این طرح به عنوان مثال،پروژه ای که دارای 100 سهم می باشد و 
به صورت »سهام پروژه« تأمین مالی می شود،88 سهم مربوط به خریداران 
و 12 »سهم ویژه« متعلق به شرکت توسعه گری است. پس از محاسبه سود 
توافقی، مبالغ اقساط به موقع به حساب مادر)حساب موجود در نزد بانک( 
واریز می شود البته اگر سهام دارانی پیشاپیش مبالغ چند قسط را به حساب 

صندوق خود واریز کنند سود توافقی به حسابشان واریز می شود.

 اجرای اين طرح و تشکیل اين صندوق ها چه منافعی برای 
افراد و نهادهای درگیر در آن دارد؟

یکی از اصلی ترین منافع تشکیل این صندوق ها متوجه بانک خواهد بود.
این طرح قطعا با ضریب بالای امنیت و بدون ریسک برای بانک خواهد بود 
که در طول دو، سه سال طول دوره ساخت پروژه، چند صد میلیارد تومان 
 چرخش مالی س��هامداران و ش��رکت در بانک متمرکز شده و از این میان

 3 درصد کارمزدهای بانک هم، ارقام قابل توجهی خواهد بود. ش��رکت های 
س��اختمانی نیز که هی��چ نگرانی از تأمی��ن مالی پ��روژه در هیچ مقطعی 
پی��دا نخواهد کرد و دقیقا می توانند مراح��ل مختلف پروژه را در زمان های 
پیش بینی ش��ده اجرا کند. سهامداران نیز می توانند اموال و املاک خود را 
در بهترین ش��رایط به فروش رسانده و به حساب صندوق فرعی خود واریز 
کند، در زمان هایی هم که ش��رایط تأمین مبالغ پرهزینه باش��د، با استفاده 
از اعتب��ار صندوق خود می توانند با آرامش خیال چندین قس��ط را پش��ت 
س��ر بگذارند. این طرح تحول بزرگی در تأمین مالی پروژه های ساختمانی 

نظ�ام  در  توس�عه گری  نبايده�ای  و  بايده�ا  و س�اختمان،  توس�عه گری مس�کن  بنیان گ�ذار  و  برت�ر کش�ور  انبوه س�از 
س�اخت و عرض�ه مس�کن و س�اختمان را تش�ريح کرد. س�ید مجی�د نیک ن�ژاد، در گفت وگ�و با خبرن�گار ماهنام�ه بازار 
و س�رمايه ب�ا تش�ريح موان�ع موج�ود در مس�یر توس�عه گری در عرص�ه س�اخت و عرضه مس�کن و س�اختمان، نظام فعل�ی تأمین 
مال�ی پروژه ه�ای س�اختمانی را نظام�ی ناکارآم�د توصی�ف ک�رده و راهکارهاي�ی ب�ه منظ�ور اس�تفاده از ظرفیت ه�ای موج�ود در 
 ب�ازار س�رمايه ب�رای تأمی�ن مالی بخش مس�کن ارائ�ه ک�رد. وی همچنین با اش�اره به م�وارد مغفول مانده در نظام س�اخت و س�از،
راه اندازی بازار اجاره داری حرفه ای به منظور توس�عه فعالیت توس�عه گران وانبوه س�ازان حرفه ای مس�کن از يک سو و حل مشکلات 
بیشمار مستاجران از سوی ديگر را از ضرورت های مهم توصیف وخاطرنشان کرد: وقت آن رسیده است که قوانین موجود در اين زمینه 
از جمله تاکیدهای درج شده در قانون ساماندهی و حمايت از تولید و عرضه مسکن  وآيین نامه اجرايی آن در خصوص راه اندازی بازار 

اجاره داری حرفه ای از سوی انبوه سازان دارای صلاحیت حرفه ای، اجرايی شود. مشروح گفت وگو با وی در ادامه آمده است:

  

  

بنیان گذار توسعه گری مسکن  و ساختمان
 در گفت وگو با بازار و سرمایه تشریح کرد:

 بایدها و نبایدهای
در ساخت مسکن توسعه گری 

عکس: مهرداد نيکروان



و عمران��ی ایجاد خواهدکرد و »برد« برای بانک مس��کن و س��ایر بانک ها، 
توسعه گران و انبوه سازان، شهروندان و دولت خواهد شد.

 علاوه بر مس�ائل مربوط به نحوه و روش های تأمین مالی و 
کمبودها و نواقص موجود در اين زمینه،هم اکنون مهم ترين 
مش�کلاتی که در مسیر فعالیت توسعه گران،انبوه سازان و 

سازنده ها وجود دارد چیست؟
م��وارد حقوقی،مالکیت��ی و قانونی که در تعری��ف و پدیدآوری طرح ها 
در ش��هرها به طور عمومی و به خصوص در بافت های فرسوده،حاش��یه ای 
و ناکارآم��د وج��ود دارند و چند م��ورد را می توان به عن��وان موانع اصلی 
تولید و عرضه مس��کن و س��اختمان مورد اش��اره ق��رار دارد. از آن جمله 
می توان گفت،ورود توسعه گر به عنوان پدیدآورنده طرح و مدیریت کننده 
کلیه امور فنی،مالی،تسهیلاتی،ساخت،پشتیبانی،اداری،پیش فروش و در 
نهای��ت عرضه و فروش مس��کن و س��اختمان با هر کارب��ری و پروژه های 
مختلف گردشگری،تولیدی،صنعتی،کش��اورزی و... با موانع مهمی مواجه 
اس��ت که می توان آن را در نهایت در سه دسته کلی طبقه بندی کرد.یک 
دس��ته از این موانع همان گونه که در ابتدا مورد اشاره قرار گرفت مربوط 
به نحوه تأمین مالی پروژه ها و پاس��خگو نبودن روش های س��نتی تأمین 
مالی تولید و عرضه مس��کن وساختمان اس��ت.در این زمینه در سئوالات 
قبلی توضیحات مورد نیاز ارائه ش��د و ذکر ش��د که لازم اس��ت در س��ه 
شکل عمده اقدام به اختصاص خط اعتباری مناسب وکارآمد برای توسعه 
نظام تأمین مالی مس��کن ش��ود و همچنین از ظرفیت های بازار س��رمایه 
همچون امکان ایجاد و راه اندازی صندوق پروژه ها اس��تفاده ش��ود. مورد 
و مانع دومی که در مس��یر فعالیت توسعه گران مسکن وساختمان وجود 
دارد مربوط به نحوه تخصیص عرصه و یا زمین هایی اس��ت که قرار اس��ت 
س��اخت وس��از روی آن ها انجام ش��ود و مورد س��وم نیز مربوط به برخی 
 از ابهامات،نارس��ایی ها و نواق��ص قانونی همچون قان��ون مالیات ها،قوانین 

بیمه ای و... است.

 لطفا در مورد دو مانع مربوط به نحوه تخصیص زمین از يک 
سو و موانع موجود قانونی که در فوق مورد اشاره قرار داديد، 

توضیح دهید.
در خصوص عرصه طرح های تولید و عرضه مس��کن، این س��ئوال وجود 
دارد که عرصه طرح که در مالکیت اشخاص حقیقی و حقوقی است چگونه 
در اختیار توس��عه گر قرار می گیرد؟وکالتی کاری یا انتقال س��ند قطعی یا 
به صورت وکالت تام الاختیار؟ مش��کل اصلی این است که در ایران اصالت 
بر عرصه حاکم اس��ت.به رغم وجود قانون و مصوبات دولت مبنی بر اصالت 
اعیانی و جایگاه قانونی توس��عه گر، در عمل توس��عه گر هیچ جایگاه رسمی 
در دس��تگاه های ذی ربط، شهرداری ها و قوانین مربوط در حال اجرا ندارد.

در واقع در ش��رایطی که اصالت با زمین است مالک زمین از جایگاه رسمی 
برخوردار است و توسعه گری که در حال فعالیت بر روی آن عرصه است و 
اعیانی را احداث می کند فاقد جایگاه رسمی است. این موضوع یکی از موانع 
عمده س��اخت و ساز برای توسعه گران و انبوه س��ازان است. از سوی دیگر 
و در خصوص مانع س��وم یعنی نواقص،کمبودها و نارسایی های قانونی نیز 
می توان به طور خلاصه اعلام کرد که قانون بیمه کارگران ساختمانی،قانون 
مالیات های مس��تقیم به خصوص ماده 77 و مالیات بر ارزش افزوده، قانون 
پیش فروش و مشکلات ناشی از عدم اجرای ماده 29 قانون نظام مهندسی 
مربوط به صنوف حرفه ای ساختمانی و انحراف سازمان های نظام مهندسی 
از جایگاه قانونی آن ها مطابق با ماده 3 قانون نظام مهندسی، در حال حاضر 
مهم ترین موانع قانونی موجود در مس��یر فعالیت انبوه سازان و توسعه گران 

مسکن وساختمان هستند.

 ماده 77 قانون مالیات های مس�تقیم ناظ�ر بر چه موردی 
است؟

این ماده نوعی مالیات بر مش��اغل است.یعنی اشخاص حقیقی و حقوقی 
که در س��اخت وفروش مسکن و س��اختمان دخالت دارند نسبت به درآمد 
خود از پروژه، طبق قانون مالیات های مس��تقیم، مالیات بر درآمد مش��اغل 
بدهند.مثل مهندس��ان مش��اور،پیمانکاران کل وجزء کارآفرین،توسعه گر یا 
انبوه س��از که صفر تا 100 پروژه را مدیریت می کنند! س��ازمان مالیاتی در 
این زمینه انحراف بزرگی ایجاد کرده اس��ت و قصد دارد بخش��ی از قیمت 
فروش ساختمان را ناشی از سود در نظر بگیرد. یعنی تولید و عرضه مسکن 
و ساختمان را همان بسازو به فروشی سابق در نظر می گیرند.و این در تضاد 
با ماده 7 تصویبنامه هیأت وزیران در خصوص سیاست ها و خط مشی های 
سازماندهی،حمایت و نظارت بر بازار تولید وعرضه مسکن و ساختمان است.

در صورتی که وزیر راه وشهرس��ازی آئی��ن نامه اجرایی ماده 7 تصویب نامه 
هیأت وزیران را در این خصوص زودتر ابلاغ کند بسیاری از موانع و مشکلات 
حقوقی،ثبتی و مالکیتی حل وفصل خواهند ش��د.همچنین لازم است نظام 
فنی واجرایی یکپارچه کشور که حکم قانون برنامه ششم توسعه است و سال 
قبل براساس خواسته معاونت مسکن وساختمان و مدیرکل ذی  ربط تهیه و 

ارائه شده است تعیین تکلیف شود.

 يک�ی از مهم تري�ن زمینه ه�ای فعالی�ت انبوه س�ازان 
و توس�عه گران مس�کن وس�اختمان در کش�ور ورود به 
پروژه های اجاره داری حرفه ای و س�اخت و س�ازهايی به 
منظ�ور عرضه به بازار اجاره ب�ا هدف ايجاد تعادل در اين 
بازار اس�ت.آيا زمان آن نرسیده است که اين بازار نیز به 
منظور توسعه فعالیت س�ازندگان و انبوه سازان حرفه ای 
 و همچنین حمايت از مس�تاجران و ب�ازار تقاضای اجاره

ايجاد شود؟
درس��ت اس��ت.در این زمینه نیز تاکیدات قانونی زیادی وجود دارد و به 
لحاظ قانونی نیز دولت مکلف به ایجاد چنین بس��تری است.مطابق با قانون 
س��اماندهی وحمایت از تولید و عرضه مس��کن براساس بند اول ماده 2 این 
قانون،حمایت از تولید و عرضه مس��کن اجاره ای توس��ط بخش غیردولتی 
متناس��ب با مدت بهره برداری از واحد مس��کونی به صورت اجاره ای مورد 
تاکید قرار گرفته اس��ت.همچنین در بند 10 از ماده یک آیین نامه اجرایی 
قانون ساماندهی نیز به صورت مجدد این امر مورد تاکید قرار گرفته است.بر 
این اساس و براساس این بند وماده قانونی،نظام اجاره داری حرفه ای به عنوان 
نظامی که براساس آن اشخاص حقوقی یا حقیقی به سرمایه گذاری،تولید و 
عرضه واحدهای مسکونی اجاره ای به صورت انبوه مبادرت می کنند،تعریف 
شده است.بنابراین زیرساخت های قانونی در این زمینه وجود دارد و ضرورت 
ایجاد این نظام ساخت و عرضه مسکن نیز که تاکنون در کشور مورد توجه 
قرار نگرفته اس��ت کاملا احساس می ش��ود. با توجه به تاخیر 10 ساله در 
اجرایی کردن اهداف آیین نامه اجرایی و قانون س��اماندهی و اراده وزارت 
راه وشهرسازی بر به نتیجه رسیدن نظام فنی و اجرایی صنعت ساختمان 
کشور که نتیجه آن ایجاد جایگاه قانونی صنوف ساختمانی است،وقت آن 
رسیده است که نظام اجاره داری حرفه ای هم به عنوان تشکیلات صنفی 
حرفه ای اجاره داری در 31 استان توسط بخش خصوصی و با حمایت ها و 
نظارت های قید شده در آیین نامه اجرایی قانون ساماندهی تشکیل شوند 
همان گونه که لازم اس��ت صنوف real estate و property در زمینه 
املاک و مس��تغلات جهت خرید،فروش،اجاره و مش��ارکت در ساخت،هر 
چه زودتر به موازات س��ایر صنوف س��اختمانی و رعایت الزامات نظام فنی 
و اجرایی صنعت س��اختمان کشور و با همکاری شورای هماهنگی صنوف 

ساختمانی در 31 استان کشور تشکیل شود.
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نرخ های پیشنهادی و قطعی در بازار اجاره مسکن در حالی تابستان 
 امس��ال به میزان قابل توجهی نسبت به مدت مشابه سال قبل و حتی

 ماه های قبل از آغاز تابس��تان افزایش یافت که بسیاری از کارشناسان 
مسکن دلیل این صعود تابستانی را تلاش بازار اجاره برای کاهش فاصله 
نرخ رشد قیمت در بازار معاملات خرید وفروش مسکن و همچنین نرخ 

رشد اجاره بهای مسکن طی دست کم دو سال اخیر عنوان می کنند.
بازار معاملات خرید و فروش واحدهای مس��کونی در حالی به دنبال 
رونق ایجاد شده در پایان سال 96 و ادامه آن در سال های 97 و بهار 98 
با جهش قیمتی شدید مواجه شد که نرخ اجاره بهای مسکن در همین 
بازه زمانی با فاصله بس��یار کمتری از نرخ رشد قیمت فروش واحدهای 
مسکونی افزایش یافت.در حالی که در برخی از مقاطع زمانی نرخ رشد 
قیمت مسکن به حدود 100 درصد در مقایسه با مدت مشابه سال قبل 
از آن رسید و نرخ رشد اجاره بها تنها در محدوده رشد 30 درصدی باقی 
ماند.هر چند از همان زمان یعنی از سال 97 پیش بینی های کارشناسی 

مبنی بر کاهش فاصله این دو نرخ رشد در آینده مطرح شد.
تابستان امسال و به دنبال شروع فاز جدیدی از افزایش قیمت مسکن 
 تحت تاثیر چند علت عمده درونی و بیرونی اثرگذار بر قیمت مس��کن،

نرخ های پیش��نهادی اجاره مسکن نیز با رشد قابل ملاحظه مواجه شد 
طوریکه در برخی از فایل های اجاره این میزان حتی تا افزایش 40 تا 50 
درصدی در مقایس��ه با سال قبل و حتی ماه های قبل از شروع تابستان 
نیز رسید.کارشناسان عمده ترین دلیل این موضوع را تلاش بازار اجاره 
مسکن برای کاهش فاصله نرخ رشد اجاره بها با نرخ رشد قیمت مسکن 
می دانند.چرا که همواره بازار اجاره مس��کن معم��ولا با تاخیر زمانی به 
لحاظ نرخ رش��د،خود را با تحولات قیمتی بازار معاملات خرید وفروش 

واحدهای مسکونی هماهنگ می کند.
هر چند هیچگاه تجربه افزایش اجاره بهای مس��کن به میزان افزایش 
قیمت مسکن و برابری این دو نرخ رشد وجود نداشته است.به همین علت 
نه فعالان بازار،نه موجران و مستاجران و نه کارشناسان بازار مسکن هیچ 
انتظاری از بابت رس��یدن نرخ رشد اجاره بها به نرخ رشد قیمت مسکن را 
مطرح نمی کنند.علت این موضوع حساس��یت و آسیب پذیر بودن بیشتر 
بازار اجاره مسکن نس��بت به تحولات قیمتی است.از آنجا که مستاجران 
همواره با دش��واری قادر به تأمین اجاره بهای واحدهای مسکونی هستند 
کوچکترین تغییر و تحول در نرخ اجاره بها منجر به واکنش آن ها می شود.
بنابراین در عمده موارد این امکان وجود ندارد که نرخ رشد اجاره بها با نرخ 
رشد قیمت مسکن سر به سر شود.اما همواره نوعی فاصله متعارف بین این 
دو نرخ وجود دارد و معمولا پس از هر دوره جهش قیمت در بازار معاملات 
خرید و فروش واحدهای مس��کونی،اجاره بها نیز با افزایش مواجه شده تا 
این فاصله متعارف حفظ ش��ود.با این حال و علاوه بر این موضوع،تابستان 
امسال نوسانات ش��دید قیمت ارز،طلا و به خصوص جهش های پی درپی 
در ش��اخص کل بازار سهام در رشد اجاره بهای مسکن اثرگذار بوده است.
ادامه روند رشد قیمت مسکن وثبت تورم ماهانه بی سابقه مسکن در خرداد 
 ماه –تورم ماهانه حدود 12 درصدی- از دیگر دلایل تلاش موجران برای

 بهره گیری هر چه بیش��تر از بازار اجاره است.تابس��تان امسال همچنین 
تحت تاثیر بازدهی بسیار زیاد بازار سهام،فایل های رهن کامل در بازار اجاره 
افزایش یافت و متقاضیان رهن کامل با دشواری کمتری قادر به یافتن این 

نوع از فایل های اجاره مسکن شدند.

 حدود مساحتمحدوده
مترمربع

 اجاره ماهيانه
تومان

 مبلغ رهن
تومان

230 ميليون-70شهران،طوقانی
50 ميليون3 ميليون67اجاره دار،قيداری
70 ميليون1 ميليون  و500 هزار51خ سرباز،سميعی

400 ميليون-120انتهای اشرفی،خ معين
35 ميليون3 ميليون70ستارخان،حبيب اللهی

450 ميليون-98پاسداران، بالاتراز چهارراه
140 ميليون-63نظام آباد، خ مدنی جنوبی
150 ميليون-120قيطریه، بلوار 35 متری
180 ميليون5 ميليون  و500 هزار105سعادت آباد، سرو غربی

300 ميليون11 ميليون  و800 هزار125کوی فراز، بلوار برق
100 ميليون11 ميليون100اوین، خ کچویی

سعادت آباد،بالاتر از 
250 ميليون1 ميليون و 900 هزار95ميدان سرو

100 ميليون2 ميليون57شمس آباد، خ شهيد کرد
250 ميليون-84خواجه نصير، خ سرباز

60 ميليون1 ميليون  و500 هزار58جشنواره خ درختی
20 ميليون2 ميليون  و200 هزار50خواجه نظام، اجاره دار 

1 ميليارد و-160سعادت آباد، خ سرو شرقی
 500 ميليون

200 ميليون6 ميليون87امير آباد، خ کارگر شمالی
450 ميليون-135گاندی، بالاتر از ك بيستم

 جمالزاده شمالی، 
210 ميليون-110خ فرصت شيرازی

65 ميليون6 ميليون200ازگل، خ گلچين
اشرفی اصفهانی، سيمون 

230 ميليون-88بوليوار، خ معين

60 ميليون2 ميليون57نارمك، خ دردشت
230 ميليون-71نارمك، خ ثانی، ميدان 78

460 ميليون-125ولنجك بلوار دانشجو
 نارمك، چهارراه تلفنخانه، 

50 ميليون-30خ طاهری

100 ميليون4 ميليون140مطهری، خ لارستان
پيروزی، خ بروجردی،8متری 

70 ميليون1 ميليون50فلاحيان

210 ميليون6 ميليون130دزاشيب، خ رمضانی، خ رهبری
80 ميليون4 ميليون  و500 هزار70نياوران، خ سعيدی، خ ارباب

کامرانيه،بلوار اندرزگو،
900 ميليون-150 ميدان صالحی

بلوار مرزداران، خ بهار،
250 ميليون6 ميليون125یگانه شرقی

260 ميليون-95شهران، خ یکم،خ شيخ الاسلام
جنت آباد، خ کوروش شرقی، 

50 ميليون4 ميليون  و900 هزار73خ قائم

250 ميليون5 ميليون140نارمك، خيابان گلستان ك بيات
نيروی هوایی، خ شورا بين مسيل 

180 ميليون-80جاجرود و مسيل منوچهری

230 ميليون-102تهران نو، نرسيده به خ شورا
هنگام، شميران نو، بين ك 6 

40 ميليون-25و7 غربی
پيروزی، خ پرواز،
100 ميليون-43کوچه گرگان زاده

پيروزی، پاسدارگمنام،
130 ميليون-65 برادران واضحی فرد

100 ميليون5 ميليون  و500 هزار92تهرانپارس،162
بلوار فردوس غرب، خ 

200 ميليون-42بهارجنوبی

120 ميليون2 ميليون95شهر زیبا، خ مرادی، خ زینعلی
500 ميليون-130آیت الله کاشانی، خ بهنام
175 ميليون-67بزرگراه رسالت، خ کرمان

61 ميليون1 ميليون  و500 هزار110ستاری، خ مجاهد کبير، خ بنفشه
100 ميليون3 ميليون90فرجام، خ حيدرخانی

بلوارفردوس غرب، سازمان 
350 ميليون-95برنامه جنوبی

350 ميليون2 ميليون45لویزان، خ فرشادی، کوچه تجلو
بلوارفردوس غرب، سازمان 

210 ميليون-105برنامه جنوبی

جزیيات اجاره بهای اعلامی واحدهای مسکونی واقع مناطق مختلف شهر تهران اجاره  بهای مسکنصعود   تابستانی 



قانون بودجه س��ال 99 درحالی واحدهای مس��کونی گران قیمت را در 
صف دریافت ش��کل جدیدی از مالیات قرار داده اس��ت که براساس تکلیف 
 قانون،مالکان این واحدهای مس��کونی مش��مول پرداخت مالیات س��الانه 
 ش��ده اند.املاک گران قیمت مس��کونی مطابق با تعریف قانون بودجه 99

به دارایی های ملکی با ارزش بالاتر از 10 میلیارد تومان اطلاق می ش��ود و 
مالکان آن ها باید براس��اس دستورالعملی که به همین منظور طراحی شده 

است اقدام به پرداخت مالیات کنند.
هر چند با توجه به وضعیت متغیر اقتصاد کشور و نوسانات تورمی،برخی 
ای��ن نوع مالیات را ابهام آمیز دانس��ته و ب��ا آن مخالفت می کنند اما برخی 
دیگر نیز معتقدند این روش مالیاتی می تواند در نهایت منجر به آثار مطلوب 
اقتصادی برای دولت از یک سو و بازار مسکن از سوی دیگر شود. مخالفان و 
موافقان دریافت این نوع مالیات هر کدام دلایل خاص خود را در این زمینه 
ابراز می کنند که می توان هر کدام از این دلایل را به عنوان معایب و مزایای 

این برنامه مالیاتی مورد توجه قرار داد.
به موجب بند 2 الحاقي تبصره 6 قانون بودجه س��ال 1399، واحدهاي 
مسکوني گران قیمت مشمول مالیات سالانه شده اند. مطابق با مفاد تبصره 
مذکور واحدهاي مسکوني با ارزش بالاي 10 میلیون تومان مشمول مالیات 

سالانه به نرخ هاي مندرج در جدول ذیل خواهند شد.

درصد ماليات قيمت واحد مسکوني )ميليون تومان(

0.001تا 10000

0.002نسبت به مازاد 15000تا 25000

0.003نسبت به مازاد 25000 تا 40000

0.004نسبت به مازاد 40000 تا 60000

0.005نسبت به مازاد  60000

براس��اس جدول فوق مالیات متعلقه به یک واحد مس��کوني براي چند 
نمونه ملک به شرح جدول زیر مي باشد:

ماليات متعلقه ارزش ملك )ميليون تومان(
)ميليون تومان(

 10.00010

 20.00030

 35.00075

 50.000135

 65.000210

 ای��ن مالیات در واق��ع به نوعی مالیات بر املاک گران قیمت محس��وب
 می شود.سئوالی که در این باره مطرح می شود آن است که مالیات بر املاک 
گران قیمت چیست؟درپاس��خ به این سئوال می توان گفت:مالیات پیشنهاد 
ش��ده در این ماده در واقع مالیات بر املاک گران قیمت است که در بخش 
مس��کن بسیاري از کشورها مسبوق به س��ابقه بوده است. مالیات بر خرید 
املاک گران قیمت در واقع نوعي حق تمبر اس��ت که در معاملات اسنادي 
مختلف بر حس��ب ارزش س��ند اخذ مي شود. بدیهي اس��ت افرادي که در 
واحدهاي مسکوني گران قیمت که اغلب داراي متراژ بالا )500 متر به بالا( 
مي باشد، سکونت دارند، به صورت خودکار بخش زیادي از یارانه هاي دولت 
)یارانه انرژي، به منظور تهویه، گرمایش و سرمایش( و خدمات شهري را به 
خود اختصاص مي دهند که در مقایسه با سهم سایر خانوارها قابل ملاحظه 
مي باش��د. طبیعي اس��ت که درچنین مواردي فرد بایستي هزینه استفاده 
بالاتر از نرم خدمات شهري را بپردازد. به منظور وضع این مالیات مي توان 
املاک را در محدوده هاي قیمتي مش��خص طبقه بندي کرد و سپس براي 
محدوده هاي قیمتي بالاتر، نرخ مالیاتي بیشتري در نظر گرفت. بدیهي است 
تمامي املاک موجود در کش��ور که از یک محدوده قیمتي خاص پایین تر 

باشند مشمول معافیت خواهند بود. 
دریافت این نوع مالیات یعنی مالیات از املاک مسکونی گران قیمت چند 

مزیت عمده به همراه دارد که می توان به آن ها اشاره کرد.از جمله آنکه:
• مالیات بر خرید املاک گران قیمت عمدتاً کارکردهاي تخصیصي مالیات را 

گران قیمت ها 
در صف مالیات ملکی

نرگس رزبان
کارشناس اقتصاد مسکن
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محقق مي سازد و نقش چنداني در مولفه هاي اصلي بازار مسکن ایفا  مي کند. 
•  کارکرده��اي تخصیص��ي و توزیعي این نوع مالیات در کنترل ش��کاف 

طبقاتي مؤثر خواهد بود. 
•  ب��ا توجه به عدم ش��فافیت درآمد افراد و در نتیج��ه عدم اخذ مالیات 
درآم��دي بهینه و کارآمد، نقص مالیات ب��ر درآمد افراد ثروتمند تا حدودي 

پوشش داده مي شود.
در خص��وص دریافت این نوع مالیات همچنین چن��د نمونه از معایب و 

ملاحظات را می توان مدنظر قرار داد؛ از آن جمله می توان گفت:
•  اخ��ذ ای��ن نوع مالیات با تغییر رویکرد از مالیات بر دارایي به مالیات بر 
درآمد تطابق ندارد. البته شایان توجه است که اخذ مالیات بر درآمد در ایران 
نواقص و مشکلات فراواني دارد که صرفاً درصد ناچیزي از اهداف مورد نظر 

را پوشش مي دهد.
•  حد قیمتي در نظر گرفته ش��ده براي املاک مش��مول مالیات، بس��یار 
بالاست. در حال حاضر تعداد واحدهاي مسکوني که حداقل 10 میلیارد تومان 
ارزش دارند، بسیار اندک است. حتي در شهر تهران که بالاترین قیمت مسکن 
را دارد، تنها حدود 3.5 درصد از املاک بالاي 10 میلیارد تومان ارزش دارند. 
بدیهي است که در سایر مناطق کشور این عدد بسیار پایین تر است. بنابراین 

دامنه شمول این پایه مالیات و درآمد حاصل از آن قابل توجه نخواهد بود.
• به موجب بند 3 ذیل تبصره مذکور، وزارت راه و شهرسازي موظف به ارائه 
اطلاعات برخط مالکیت املاک ش��ده است. این در حالي است که هیچگونه 
سامانه اطلاعاتي که حاوي اطلاعات مالکیت باشد در وزارت راه و شهرسازي 
وجود ندارد و اساساً به دلیل مشکلات موجود امکان راه اندازي چنین سامانه اي 
نیز فراهم نیس��ت. بنابراین چنانچه اجراي این تبصره منوط به ارائه اطلاعات 

سامانه مذکور باشد، به واقع تحقق چنین امري امکان پذیر نخواهد بود.
•  تعیین قیمت املاک خود یک ابهام اساسي است. از یک سو مسکن یک 
کالاي کاملًا ناهمگن و قیمت گذاري در آن دشوار است و از سوي دیگر هیچ 

مرجع رسمي در کشور براي قیمت گذاري املاک وجود ندارد.
•  با توجه به نقص و فقدان سامانه هاي اطلاعات و ارزش گذاري املاک، 
شناسایي و اخذ این نوع مالیات براي دولت واجد هزینه زیادي خواهد بود.

•  اجراي این نوع پایه مالیاتي منوط به تدوین آیین نامه اي توسط سازمان 
امور مالیاتي شده است، با عنایت به اینکه تدوین آیین نامه به ویژه در حوزه 
شناس��ایي و قیمت گذاري املاک فرآیندي زمان بر اس��ت و از سوي دیگر 
قوانین بودجه س��نواتي صرفاً براي یک سال برقرار است، این احتمال وجود 

دارد که عملًا موفقیت چنداني در اجراي این تبصره حاصل نشود. 
همچنین،به موجب بند الحاقي تبصره 6 قانون بودجه سال 1399، وظیفه 
شناسایي خانه هاي خالي به سازمان امور مالیاتي و شهرداري ها واگذار شده 
اس��ت. همچنین 50 درصد منابع حاصل از اجراي این ماده به شهرداري ها 

اختصاص یافته است. 
در این زمینه نیز چند ملاحظه عمده وجود دارد که از آن جمله می توان 

به موارد زیر اشاره کرد:
•  با عنایت به اینکه شهرداري ها اطلاعات دقیق تري از املاک سطح شهر 
در اختیار دارند )به واسطه اخذ عوارض املاک( این تصمیم مي تواند موجب 

تسریع و تسهیل در اخذ مالیات از خانه هاي خالي گردد.
•  نکته قابل توجه این اس��ت که تکلیف راه اندازي س��امانه ملي املاک و 
اسکان )در راستاي اجراي مالیات بر خانه هاي خالي( مطابق با مفاد تبصره 7 
ماده 169 مکرر قانون مالیات هاي مستقیم به وزارت راه و شهرسازي محول 

شده بود، در تبصره پیشنهادي روشن نشده است. 
•  اجراي این نوع پایه مالیاتي منوط به تدوین آیین نامه اي توسط سازمان 
امور مالیاتي شده است، با عنایت به اینکه قوانین بودجه سنواتي صرفاً براي 
یک سال برقرار است، این احتمال وجود دارد که عملًا موفقیت چنداني در 

اجراي این تبصره حاصل نشود. 

تحلیلگران بس��یاری از جمل��ه بنده گمان می کردند پس از رش��د 
سنگین قیمت مسکن در سال های 96 و 97 و با توجه به رکود سنگین 
در معام��لات، اختلاف فاحش بی��ن نرخ اجاره ب��ا میانگین منطقی و 
بلند مدت آن، هجوم س��رمایه ها به سمت بازار س��رمایه و در نهایت با 
عنایت به س��وابق تاریخی دوره های رش��د و رکود، به این سرعت وارد 
یک دوره جدید رش��د قیمت نگردیم. اما این اتفاق رخ داد و در برخی 
مناطق نسبت قیمت مسکن به اجاره سالانه آن عدد 50 را نیز به خود 
دیده اس��ت، یعنی به لحاظ تئوریک سرمایه گذار در چنین ملکی باید 
50سال منتظر بماند تا اصل سرمایه خود را بازیافت کند و این علامت 
سئوال بزرگی را ایجاد کرده است چرا در چنین بازار کم تحرکی به این 
سرعت چنین حباب سنگینی ایجاد شده است؟ سعی می شود در این 
یادداشت به صورت مختصر چرایی این ماجرا و منطق یا بی منطقی که 

در پس آن نهفته است تا حدی شفاف شود.

بررسی سهم نهاده های دلار محور در قیمت ساختمان
دو روش عم��ده ب��رای ارزش گذاری ه��ر دارایی عبارتن��د از روش 
ارزش جایگزینی و روش جریان نقد )بررسی درآمدهای آتی(، در مقدمه 
بیان ش��د بر مبنای روش جریان نقد یا به عبارت بهتر بررس��ی قدرت 
درآمدزایی مستقیم، قیمت مسکن درگیر حباب است. اما روش ارزش 
جایگزینی چه؟ ش��اید پاسخ و دلیل قسمتی از رشد قیمت مسکن در 
اینجا نهفته باش��د. همانطور که در نمودار دیده می شود، هرچند روند 
رش��د درآمدها )اثرگذار بر قدرت پرداخت اج��اره( و نرخ اجاره در حد 
تورم عمومی بوده اس��ت، اما قیمت نهاده های س��اختمان مسکونی با 
س��رعتی بیشتر رشد قیمتی داش��ته اند.در این میان به این نکته باید 
توج��ه کرد که برخ��ی نهاده ها )نظیر گروه آه��ن آلات میلگرد و...( با 

 بازی قیمت مسکن 
با امنیت روانی جامعه

محمد سعید حیدری
کارشناس مسکن



ضریب اهمیت 18درصد(، گروه لوازم برقی )ضریب اهمیت 3درصد(، گروه 
ل��وازم مکانیکی )ضریب اهمیت 3درصد( و...( بصورت مس��تقیم از نرخ ارز 
تاثیر پذیرفته و لذا قسمتی از رشد قیمت مسکن ناشی از انتظار رشد بیشتر 

قیمت نهاده ها از این مسیر است.

اثر ثروت و سرريز بازار بورس و طلا به بازار مسکن
در مسیر حرکت صعودی جدید بورس، طبق نظر تحلیلگران و خبرگان 
بازار یکی از گروه هایی که با تزریق نقدینگی علاوه بر اینکه خود از این رشد 
بازار س��رمایه منتفع ش��دند و در توس��عه و تداوم آن نقش داشتند، فعالان 
بخش زمین و س��اختمان بودند. امروز به مدد رش��د ب��ازار و افزایش حجم 
گردش مبادلات که به نوعی باعث خلق نقدینگی درون زا ش��ده و همچنین 
با ایجاد اثر ثروت در فعالان این بازار، برروی رشد قیمت ها در سایر بخش ها 
اثرگذار بوده اس��ت، توجه شود بواسطه رکود شدید در بازار مسکن و پایین 
بودن حجم معاملات، سرریز حجم کوچکی از سودهای ایجاد شده در بازار 

سرمایه می تواند بر این بازار اثرگذار باشد.

اثرات متقابل بازارهای اصلی اقتصاد ايران
در س��ایه وجود تحریم ها و سال ها و دهه ها عدم رشد و توسعه اقتصادی 
جدی قس��مت زیادی از س��رمایه های جامعه در گیر سفته بازی در زمین، 
س��اختمان، طلا/ارز و اخیرا سهام شده است. این بازارها عملا قسمت اعظم 
نقدینگی فعال کش��ور را ج��ذب خود کرده اند و نقدینگ��ی منفعل نیز در 
سیس��تم بانک��ی و اورق بدهی ب��ه آرامی جا خوش کرده اس��ت. در چنین 
محیطی قس��مت اعظم حرکت نقدینگی بین این بازارها بوده و عملا داخل 
حیطه این چندبازار چیزی به نام خروج نقدینگی نداشته و با تزریق نقدینگی 
از بیرون )از جمله خلق پول توس��ط دولت( و یا جابه جایی نقدینگی از یک 
بازار به بازار دیگر شاهد رشد دسته جمعی و یا نوسانات الاکلنگی این بازارها 
خواهیم بود. با وجود رشد سنگین ارز و طلا، بازار سرمایه و... طبیعی است 

ک��ه دارندگان واحدهای مس��کونی زمانی که نیاز مصرفی آنه��ا را وادار به 
واگذاری ملک خود نکند، ارزش جایگزنی ملک خود را نسبت به این بازارها 
سنجیده )س��ال 96 میانگین قیمت هر متر مربع بنای مسکونی چند دلار 

بود و امروز چند دلار( و انتظار رشدی معادل آن را دارند.

انتظارات تورمی
تورم یگانه پیشران قطعی و فراگیر همه بازارهاست. طبق تحقیقی که سال 
گذش��ته در همایش تأمین مالی و سرمایه گذاری مطرح گردید میانگین نرخ 
بازده زمین، مس��کن و دلار طی 27 س��ال اخیر عملا با اختلاف حداکثر دو 
درص��دی، حول میانگین نرخ تورم )حداکثر دو درصد پایین تر یا بالاتر( قرار 
داشته است.قحطی ارزی شاید واژه مناسبی برای دلیل اصلی انتظارات تورمی 
این روزها باش��د، قحطی که منجر به افزایش قیمت ارز )کاهش ارزش ریال( 
ش��ده است، در کنار این بحران، کاهش درآمدهای دولت )ناشی از تحریم( و 
افزایش هزینه های آن )ناش��ی از بحران کرونا( با تشدید کسری بودجه باعث 
افزایش انتظارات تورمی و افزایش استفاده از کلید واژه ونزوئلایی شدن اقتصاد 
شده است، در چنین شرایطی نگه داری دارایی بر نگه داری نقدینگی ارجحیت 
یافته و لذا صاحبان واحدهای مسکونی حاضر نیستند به قیمت های قبل ملک 
خود را روانه بازار کنند. چون حدس می زنند بواس��طه تورم س��نگین شاهد 
رش��د مجدد قیمت ها در اندک زمانی باشند، و خریداران واقعی نیز با همین 
دید و نگرانی از کاهش قدرت خرید خود )خریداران مصرفی( و یا از دس��ت 
دادن فرصت های کس��ب سود و اس��تفاده بهینه از نقدینگی خود )خریداران 

غیرمصرفی( آمادگی پذیرش نرخ های جدید را دارند.
البته اگر دولت بتواند همچنان بازار بورس را سرپا نگه داشته و از مسیر آن 
)بر مبنای محاسبات صورت گرفته در مورد ارزش سهام خودرویی و فلزی و 
پتروپالایشی در تملک دولت( سهام خود را واگذار کند، ظاهرا قادر خواهد بود 
کل کسری بودجه امسال خود را پوشش دهد و این اتفاق در نهایت می تواند 

حداقل در کوتاه مدت و طی یک سال آینده به کنترل تورم کمک کند.

 شکل 1 تورم نقطه به نقطه قيمت مسکن شهر تهران )از ابتدای 1396 تا انتهای خرداد ماه 1399(

شکل 2 روند تغییرات شاخص قیمت نهاده های ساختمان مسکونی شهر تهران طی 9 فصل اخیر
 )1397تا بهار –1399 هر فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل(
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متوسط قیمت خرید یک آپارتمان کوچک متراژ 60 مترمربعی در شهر 
تهران از یک میلیاردتومان عبور کرد.

داده های رسمی در خصوص میانگین قیمت فروش هر مترمربع آپارتمان 
در ش��هر تهران در ابتدای تابس��تان س��ال جاری نش��ان می دهد در حالی 
میانگین قیمت هر مترمربع آپارتمان در ابتدای تابس��تان در شهر تهران به 
19 میلیون تومان رسید که با احتساب این رقم هزینه خرید یک آپارتمان 
معمولی 60 مترمربعی در مناطق معمولی شهر تهران به طور متوسط یک 

میلیارد و 140 میلیون تومان برآورد می شود.
این در حالی اس��ت که ای��ن رقم در مناطق مرغوب تر ش��هر تهران به 
مراتب بیشتر است و در برخی از مناطق خاص و ویژه شمال شهر تهران از 
2 میلیارد نیز فراتر می رود. آمارها نشان می دهد هم اکنون میانگین قیمت 
خری��د یک آپارتمان 40 مترمربعی به عنوان ک��م متراژترین آپارتمان های 
قابل جستجو از سوی خانوارها در شهر تهران 760 میلیون تومان است.این 
در حالی است که این میزان،به طور میانگین، برای خرید یک آپارتمان 50 
مترمربعی در مرز یک میلیارد تومان قرار گرفته و به طور متوس��ط معادل 

950 میلیون تومان برآورد می شود.
ای��ن ارقام هم اکنون به عن��وان کف قیمتی برای خری��د یک آپارتمان 
معمولی در مناطق متوس��ط ش��هر تهران تلقی می ش��ود ک��ه عمده آن ها 
میانس��ال بوده و جزو واحدهای مسکونی نوس��از نیز محسوب نمی شوند.

هم اکنون میانگین قیمت فروش هر واحد مسکونی نوساز در مناطق عادی 
و متوس��ط شهر تهران به طور معمول حدود 20 درصد گرانتر از واحدهای 
مسکونی میانسال است.این فاصله قیمتی میان نوسازها با کهنسال های بازار 

مسکن بیشتر است و بعضا تا بیش از 30 درصد نیز می رسد.
بررس��ی های انجام ش��ده بر پای��ه آخرین آمارهای رس��می در خصوص 
میانگین قیمت هر مترمربع آپارتمان در مناطق ش��هر تهران نشان می دهد 

ه��م اکنون میانگین قیمت خرید یک آپارتمان کم متراژ 60 مترمربعی در 
منطقه یک ش��هر تهران که قیم��ت هر مترمربع آپارتم��ان در آن به طور 
متوس��ط 42 میلیون تومان است، معادل 2 میلیارد و 520 میلیون خواهد 
بود.منطقه یک شهر تهران گران ترین منطقه بازار مسکن پایتخت محسوب 
می شود که میانگین قیمت هر مترمربع آپارتمان در آن از سایر مناطق شهر 

تهران گران تر است.
ای��ن در حالی اس��ت که هم اکن��ون ارزان ترین منطقه ش��هر تهران به 
لحاظ میانگین قیمت فروش هر مترمربع مس��کن منطقه 18 است.در این 
منطقه میانگین قیمت هر مترمربع آپارتمان در آغاز تابستان معادل حدود 9 
میلیون تومان اعلام شده است.بنابراین متقاضیان خرید یک واحد مسکونی 
معمول��ی 60 مترمربعی در این منطقه باید به طور متوس��ط رقمی حدود 
540 میلیون تومان پرداخت کنند.این رقم به طور متوس��ط به عنوان کف 
قیمتی خرید آپارتمان در شهر تهران در شرایط فعلی،برای خرید یک واحد 

مسکونی 60 مترمربعی محسوب می شود.
در منطق��ه 5 ش��هر تهران که پرمعامله ترین منطق��ه پایتخت به لحاظ 
تعداد و حجم تقاضا برای انجام معاملات خرید مس��کن اس��ت و حدود 15 
درصد از حجم کل معاملات خرید مس��کن در هر ماه در این منطقه انجام 
می شود میانگین قیمت خرید هر مترمربع آپارتمان در آستانه تابستان 24 
میلیون تومان گزارش ش��ده است.خانوارهای متقاضی خرید مسکن نیز در 
این منطقه برای خرید یک واحد مس��کونی معمولی 60 مترمربعی باید به 
طور متوس��ط بودج��ه ای در حدود یک میلی��ارد و 440 میلیون تومان در 

اختیار داشته باشند.
با ادامه روند رشد قیمت ها در بازار تابستانی خرید  وفروش مسکن بودجه 
مورد نیاز برای خرید واحدهای مسکونی در سه ماهه دوم سال از این ارقام 

فراتر خواهد رفت.

کم متراژهای میلیاردی 
در بازار مسکن
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حدود مساحت-محدوده آدرس
حدود قيمت کل-تومانحدود قيمت هر مترمربع-تومانسن-سالمترمربع

2 ميليارد50 ميليون401نياوران خ صادقی قمی البرز خ همایون
720 ميليون12 ميليون6020پيروزی خ نبردشمالی

1 ميليارد و 80 ميليون18 ميليون6018کریم خان خ نجات الهی خ اراك
1 ميليارد و 550 هزار27 ميليون  و190 هزار5716شهران خ پاليك فلکه دوم

950 ميليون18 ميليون  و260 هزار524جشنواره خ زهدی
600 ميليون13 ميليون  و43 هزار4618مجيدیه جنوبی خ استاد حسن بناجنوبی

800 ميليون18 ميليون  و181 هزار4420نارمك خ ملایری بين خ ميرفخرائی و خ آغميونی
490 ميليون16 ميليون  و300 هزار3026پليس خ ادیبی

1 ميليارد و 300 ميليون24 ميليون  و520 هزار5316جشنواره خ ميرزازاده
480 ميليون10 ميليون  و434 هزار4619پيروزی خ شکوفه

640 ميليون16 ميليوننوساز40نظام آباد خ مدنی شمالی
720 ميليون13 ميليون5515دروازه شميران خ ناطقی ضلع غربی چهارراه خورشيد

680 ميليون11 ميليون  و300 هزار6012خواجه نظام اجاره دار
1 ميلياردو 850 ميليون34 ميليون  و200 هزار5430یوسف آباد جهان آرا
1 ميليارد و 500 ميليون30 ميليوننوساز50شهر زیبا بلوار آلاله

780 ميليون15 ميليون5219مجيدیه جنوبی ك کاظمی
1 ميليارد و 960 ميليون35 ميليون561دربند خ اسداللهی خ حسينی
350 ميليون6 ميليون  و360 هزار5514هنگام بالاترازميدان الغدیر
620 ميليون15 ميليون  و500 هزار4010نظام آباد بعداز خ حسينی
1 ميليارد و 50 ميليون18 ميليون  و103 هزار5815نارمك خ 46 متری غربی
1 ميليارد و 150 ميليون19 ميليون  و166 هزار608وحيدیه ميدان تسليحات

2 ميليارد و 400 ميليون40 ميليوننوساز60دارآباد خ هاشمی
920 ميليون17 ميليون  و600 هزار528وحيدیه 15متری تسليحات

1 ميليارد  و200 ميليون25 ميليون4717دبستان نرسيده به خ حيامنش
1 ميليارد 19 ميليون  و600 هزار5117فرجام خ عبادی

950 ميليون15 ميليون  و573 هزار6115بزرگراه رسالت خ احد زاده
816 ميليون17 ميليوننوساز48گلبرگ غربی خ صفایی خيابان عباس مرادی

1 ميليارد و 800 ميليون35 ميليون  و294 هزار517درکه ك نوفرستی
1 ميليارد و 100 ميليون18 ميليون611نظام آباد مدنی شمالی خ آهن دوست

1 ميليارد و 500 ميليون25 ميليون6016نيرو هوایی خ پنجم
920 ميليون17 ميليون  و600 هزارنوساز52وحيدیه ميدان تسليحات

2 ميليارد32 ميليون  و786 هزار612اشرفی اصفهانی خ ناطق نوری
750 ميليون22 ميليون و 727 هزار3320بنی هاشم خ رحيمی کلور

840 ميليون14 ميليون6019بزرگراه رسالت کرمان جنوبی ك صافی
550 ميليون12 ميليون  و200 هزار4520خواجه نصير ميدان سپاه
950 ميليون16 ميليون  و300 هزار8517تهران پارس بلوار پروین

658 ميليون14 ميليون477نظام آباد شمالی جنب بازار روز
540 ميليون14 ميليون و 590 هزارنوساز37سبلان شمالی خ حيدری
680 ميليون11 ميليون و 700 هزار5820خواجه نظام خ اجاره دار

1 ميليارد و 180 ميليون24 ميليون و583 هزار4819مجيدیه شمالی خ استاد حسن بنا شمالی
1 ميليارد و 100 ميليون18 ميليون و 340 هزار6014نارمك خ ثانی ك کربلایی مهریزی

2 ميليارد و 350 ميليون39 ميليون  و166 هزار6012لویزان شيان
990 ميليون18 ميليون5518فرجام نرسيده به ميدان 25

1 ميليارد و 925 ميليون35 ميليوننوساز55اشرفی اصفهانی باغ فيض
2 ميليارد44 ميليون  و400 هزار4530اميرآباد کارگر شمالی خ فکوری

900 ميليون18 ميليون5016تهران پارس سه راه کوی نيروهوایی
550 ميليون11 ميليون  و956 هزار4620پيروزی خ شکوفه ميدان شکوفه خ دورودیان

700 ميليون14 ميليون503دربند خ گلاب دره
830 ميليون14 ميليون  و562 هزار5718جشنواره خ درختی

2 ميليارد و 500 ميليون50 ميليون5020قيطریه نرسيده به پارك قيطریه
1 ميليارد و 900 ميليون44 ميليون و 705 هزار5527صادقيه بلوار گلاب

مشخصات فایل های فروش واحدهای مسکونی کم متراژ عرضه شده به بازار مسکن شهر تهران-تابستان 98
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ف��ولاد و محصولات فولادی ک��ه عموما به محص��ولات آهنی معروف 
هستند شامل محصولاتی همچون ش��مش، میلگرد، تیرآهن، لوله، ورق، 
فولادهای آلیاژی و ضد زنگ و غیره می باش��ند. این محصولات ترکیباتی 
از آه��ن، کربن و مقادیری از عناصر دیگر مثل سیلیس��یم، منگنز، نیکل 

کروم و چند عنصر دیگر هستند.
ف��ولاد را پ��س از نفت خ��ام دومین م��اده پر مصرف جه��ان می دانند و 
کاربردهای زیادی از جمله استفاده در صنایع ساختمان، خودروسازی، لوازم 
خانگی تولید قطعات و غیره دارد. رشد مصرف فولاد در کشورهای مختلف را 
حتی نشان از رشد اقتصادی آن کشور می دانند به این معنا که هریک درصد 
رشد مصرف محصولات فولادی در یک کشور، به معنای رشد اقتصادی 0.85 
درصدی آن کشور است. در سال های اخیر میزان مصرف فولاد خام در جهان 
با افزایش رو به رو شده است. به گونه ای که در سال 2019 تولید فولاد خام 
در دنیا به حدود 1870 میلیون تن رسیده است. چین بزرگترین تولید کننده 
ف��ولاد خام در جهان و در س��ال 2019 با تولید 996 میلیون تن فولاد خام 
بوده است. پس از چین، هلند و سپس ژاپن با تولید 111 و 99 میلیون تن 

بزرگترین تولید کنندگان فولاد در جهان محسوب می شوند. 

صنعت فولاد در ايران
ایران با تولید 32 میلیون تن فولاد در سال 2019 در رتبه دهم تولید 
ف��ولاد خام جهان ق��رار دارد. صنعت فولاد در ایران ع��لاوه بر تأمین نیاز 
داخل توانس��ته به کش��ورهای جهان نیز صادرات داشته باشدکه فروش 
محص��ولات داخلی ای��ن صنعت عموما در ب��ورس کالا انجام می ش��ود. 
صادرات فولاد خام کشور علاوه بر توجیه افزایش تولید شرکت ها منجر به 
تأمین ارز مورد نیاز کشور نیز می شود. با توجه به عدم صادرات یا سختی 
صادرات نفت خام ایران به نظر می رس��د صنعت فولاد به دلیل ارز آوری 
م��ورد توجه دولت جهت افزایش صادرات قرار گی��رد. این موضوع علاوه 
بر  ارز آوری برای کش��ور منجر به س��ودآوری بر سهامداران شرکت های 

فولادسازی نیز خواهد شد.

شرکت های بورسی فعال در صنعت فولاد
ش��رکت های فعال در حوزه فولادسازی و تولید محصولات فولادی در 
گروه فلزات اساس��ی در بازار س��رمایه هس��تند که معاملات سهام آن ها 

را همه روزه ش��اهد هس��تیم. ش��رکت های بزرگی همچون فولاد مبارکه 
اصفهان، فولاد خراس��ان، فولاد خوزس��تان و ذوب آهن اصفهان از جمله 
مهم ترین ش��رکت های فعال در بازار س��رمایه محس��وب می شوند. البته 
ش��رکت های کوچکتری همچون فولاد ارفع، صنای��ع فولاد آلیاژی یزد و 
لوله و تجهیزات س��دید نیز جزء این گروه به حساب می آیند. گروه فلزات 
اساس��ی در بورس ایران به دو گروه تولید محصولات اولیه فولاد و تولید 
محصولات نهایی فولاد طبقه بندی می ش��وند. ش��رکت های تولید کننده 

محصولات اولیه فولاد در بازار سرمایه به شرح زیر است. )جدول یک(
و شرکت های تولید کننده محصولات نهایی صنعت فولاد شامل جدول 

زیر است: )جدول 2(

 مواد اولیه صنعت فولاد سازی 
مواد اولیه تولید فولاد عمدتا از س��نگ آهن، کنسانتره، گندله و کلوخه 
آهن است. کنسانتره از آسیاب کردن سنگ آهن به دست می آید و گندله 
نیز در کارخانه های گندله سازی تولید شده و به عنوان ماده اولیه محصولات 
فولادی به حس��اب می آین��د. تولید فولاد عموما ب��ه دو روش کوره بلند و 
احیای مس��تقیم انجام می ش��ود. در روش کوره بلند گندله آهن به همراه 
آهک و کُک وارد کوره بلند شده و پس از ذوب در دمای بالا آهن خام تولید 
می شود. کربن اضافی آهن خام گرفته شده و فولاد خام حاصل می شود. از 
این روش در شرکت ذوب آهن اصفهان استفاده می شود.  در روش احیای 
مس��تقیم که از دو بخش تولید آهن اس��فنجی و سپس ذوب در کوره های 
الکتریکی تش��کیل می شود با اس��تفاده از جریان قوی برق تولید می شود. 
در این روش س��نگ آهن در تماس با گازه��ای احیاکننده مثل هیدروژن 
و مونواکس��ید کربن در دمای 750 تا 900 درجه س��انتی گراد احیا شده و 
به آهن اس��فنجی تبدیل می شوند. سپس آهن اسفنجی به دست آمده در 
کوره های الکتریکی بس��یار بزرگی قرار گرفته و با استفاده از جریان بالای 
برق فرآیند ذوب و فولادس��ازی صورت می گیرد. در روش احیای مستقیم 
ب��ه دلیل عدم نیاز به کک و اس��تفاده از جریان برق، آلودگی های زیس��ت 

محیطی کمتر است.

انواع محصولات در گروه فولادسازی
اولین محصول در کارخانجات فولادس��ازی ش��مش فولاد اس��ت، این 

سود ساز فولاد ی های 
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محصول ماده اولیه محصولاتی از قبیل تیرآهن، میلگرد، فولادهای آلیاژی 
ورق و غیره اس��ت. شمش ش��امل بلوم بیلت و اسلب اس��ت که به ابعاد، 

اشکال و مقطع آن بستگی دارد. 
محصولات ش��رکت های عنوان ش��ده در دو گروه به ش��رح جداول زیر 

است:)جدول 3 و 4(

 میزان سودسازی شرکت های فعال در گروه فولادسازی
در جدول زیر به میزان س��ود ناخالص و همچنین حاشیه سود ناخالص 
شرکت  های فعال در صنعت فولادسازی پرداخته شده است.)جدول5 و6(

 میزان فروش شرکت های فولاد سازی
میزان فروش ش��رکت های فعال در صنعت فولاد سازی به شرح جدول 

زیر است.)جدول 7 و8(

 دلی��ل اینکه جمع فروش با جم��ع فروش داخلی و صادراتی در برخی 
شرکت ها برابر نیست به تخفیفات و برگشت از فروش ها مربوط است.

عوامل موثر بر قیمت گذاری محصولات صنعت
قیمت محصولات یکی از مهم ترین عوامل موثر بر سودآوری شرکت های 
فولادسازی است، قیمت فروش صادراتی این شرکت ها براساس قیمت های 
جهانی بلوم، بیلت و اس��لب تعیین می ش��ود که با توجه به نرخ دلار نیما 
سود آوری شرکت های این گروه را متاثر می کند. نرخ فروش داخلی نیز در 
بورس کالا می باش��د. البته قیمت های بورس کالا نیز از قیمت های جهانی 
تاثی��ر می گیرند اما عموم��ا این تاثیر با تاخیر حدود یک ماهه اس��ت، اگر 
قیمت های جهانی بالا رود و قیمت محصولات داخلی با آن هم س��و نشود 
ص��ادرات ارجعیت می یابد و در نتیجه قیمت ه��ای داخلی به دلیل نیاز به 

محصول احتیاج به اصلاح دارند. 

سرمایه نمادنام شرکتردیف
 ميليون ریال

Market cap
B Rialمحصولات

محصولات گرم، محصولات پوشش دار، محصولات سرد4.033.700 209.000.000 فولادفولاد مبارکه اصفهان1
گندله، اسلب، آهن اسفنجی، بلوم، بيلت، بریکت سرد763.281 19.048.697 فخوزفولاد خوزستان2
گندله، محصولات سبك ساختمانی، شمش، آهن اسفنجی، بریکت383.656 9.000.000 فخاسفولاد خراسان3

""تيرآهن، ميلگرد و کلاف، ریل، شمش کالایی، ميلگرد، محصولات فولادی، 544.983 61.503.539 ذوبذوب آهن اصفهان4
سایر ) نبشی، چهارگوش، ناودانی و... ( محصولات فرعی ) قطران، چدن، بنزن، تولوئن و... ("

اسلب، آهن اسفنجی، آهك، بریکت، قراضه384.775 25.000.000 هرمزفولاد هرمزگان جنوب5
شمش بيلت، آهن اسفنجی307.500 15.000.000 کاوهفولاد کاوه جنوب کيش6
انواع ميلگرد شاخه و کلاف203.436 2.400.000 کویرتوليدی فولاد سپيد فراب کویر7
شمش فولادی، آهن اسفنجی204.687 9.000.000 ارفعآهن و فولاد ارفع8
محصولات مهندسی و ساختمانی، آلياژی189.300 6.000.000 فولاژفولاد آلياژی ایران9

محصولات و خدمات نورد سرد، محصولات و خدمات اسيد شویی، خدمات گالوانيزه49.464 858.000 فجرفولاد اميرکبير کاشان10
محصولات تمام کاری شده، محصولات تابگيری شده4.062 134.000 فولایصنایع فولاد آلياژی یزد11

جدول 3

محصولاتMarket cap/B Rialسرمایه / ميليون ریالنمادنام شرکتردیف
ورق گرم فولادی، لوله سياه فولادی93.530 3.766.000 فاهوازنورد و لوله اهواز1
قوطی و پروفيل، ورق، بندل، کلاف، لوله های گازی و صنعتی34.398 650.000 فسپاسپنتا2
لوله سياه، لوله گالوانيزه12.667 54.173 فپنتاگروه صنعتی سپاهان3
شمش، کوکيل، پاتيل، قطعات، فول مولد23.184 600.000 فسازانغلتطك سازان سپاهان4
پکيج19.380 500.000 فلولهلوله و ماشين سازی ایران5
لوله های نشکن، دیگ شوفاژ، محصولات چدنی15.155 144.000 فنوردنورد و قطعات فولادی6
لوله اسپيرال شرکتی، پوشش سه لایه7.497 97.800 فسدیدلوله و تجهيزات سدید7
استيل کورد، سيم برنج11.685 405.000 فماكماداکتو استيل کرد8

جدول4

سرمایه نمادنام شرکتردیف
 ميليون ریال

Market cap
B Rial

4.033.700 209.000.000 فولادفولاد مبارکه اصفهان1
763.281 19.048.697 فخوزفولاد خوزستان2
383.656 9.000.000 فخاسفولاد خراسان3
544.983 61.503.539 ذوبذوب آهن اصفهان4
384.775 25.000.000 هرمزفولاد هرمزگان جنوب5
307.500 15.000.000 کاوهفولاد کاوه جنوب کيش6
203.436 2.400.000 کویرتوليدی فولاد سپيد فراب کویر7
204.687 9.000.000 ارفعآهن و فولاد ارفع8
189.300 6.000.000 فولاژفولاد آلياژی ایران9

49.464 858.000 فجرفولاد اميرکبير کاشان10
4.062 134.000 فولایصنایع فولاد آلياژی یزد11

جدول 3

Market cap/B Rialسرمایه / ميليون ریالنمادنام شرکتردیف
93.530 3.766.000 فاهوازنورد و لوله اهواز1
34.398 650.000 فسپاسپنتا2
12.667 54.173 فپنتاگروه صنعتی سپاهان3
23.184 600.000 فسازانغلتطك سازان سپاهان4
19.380 500.000 فلولهلوله و ماشين سازی ایران5
15.155 144.000 فنوردنورد و قطعات فولادی6
7.497 97.800 فسدیدلوله و تجهيزات سدید7
11.685 405.000 فماكماداکتو استيل کرد8

جدول4
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پیگی��ری قیمت های بورس کالا و قیمت های جهانی برای بررس��ی تک 
تک شرکت های فولاد سازی بسیار مهم است.قیمت های جهانی نیز متاثر از 
عوامل کل اقتصاد جهان، میزان تقاضا، سیاس��ت های بانک مرکزی آمریکا 
)افزایش یا کاهش نرخ بهره( و همچنین ش��رایط بحرانی ناگهانی همچون 

شرایط شیوع کرونا وابسته است.

نرخ گذاری و تأمین مواد اولیه
همان طور که عنوان ش��د م��واد اولیه محصولات فولاد س��ازی گندله، 
کنس��انتره و سنگ آهن است بنابراین قیمت گذاری و تأمین این مواد برای 

ش��رکت های فولاد سازی مهم است. بخش قابل توجهی از بهای تمام شده 
محصولات فولادی نیز مربوط به این محصولات است. طی سال های اخیر 
قیم��ت این مواد اولیه براس��اس فرمول قیمت گذاری به ش��رکت ها اعلام 

می شد که درصدی از شمش فولاد را برای آن در نظر می گرفتند. 
ب��ر روی این درصد نیز بین ش��رکت ها مباحثی مط��رح بوده و به نظر 
روش قابل قبولی اس��ت، این فرمول به گونه ای طراحی ش��ده که حاشیه 
سود ش��رکت های فولاد سازی و تأمین کنندگان س��نگ آهن و گندله به 
خوبی حفظ شود. آخرین تغییرات آن به شرح زیر است )صحبت هایی در 

خصوص تغییر آن وجود دارد(:

نمادنام شرکتردیف
1398

فروش داخلی
ميليون ریال

فروش صادراتی
ميليون ریال

جمع فروش
ميليون ریال

درصد فروش 
درصد فروش داخلیصادراتی

84 %16 %391.437.552 64.060.598 327.376.954 فولادفولاد مبارکه اصفهان1
56 %44 %4.242.095 1.877.479 2.364.616 فخوزفولاد خوزستان2
78 %22 %44.432.902 9.594.826 34.838.076 فخاسفولاد خراسان3
55 %45 %108.627.318 48.469.641 60.157.677 ذوبذوب آهن اصفهان4
48 %52 %61.366.775 32.186.200 29.180.575 هرمزفولاد هرمزگان جنوب5
24 %76 %53.188.815 40.529.966 12.576.465 کاوهفولاد کاوه جنوب کيش6
55 %45 %42.490.970 18.983.486 23.507.484 کویرتوليدی فولاد سپيد فراب کویر7
71 %29 %34.103.671 9.736.299 24.367.372 ارفعآهن و فولاد ارفع8
91 %9 %28.411.668 2.680.757 25.730.911 فولاژفولاد آلياژی ایران9

80 %17 %11.950.960 2.029.511 9.585.423 فجرفولاد اميرکبير کاشان10
100 %0 %1.680.396 0 1.680.396 فولایصنایع فولاد آلياژی یزد11

جدول 7

نمادنام شرکتردیف
1398

فروش داخلی
ميليون ریال

فروش صادراتی
ميليون ریال

جمع فروش
ميليون ریال

درصد فروش 
درصد فروش داخلیصادراتی

-----فاهوازنورد و لوله اهواز1
94 %6 %10.065.034 642.591 9.420.278 فسپاسپنتا2
97 %0 %6.378.455 0 6.218.015 فپنتاگروه صنعتی سپاهان3
94 %5 %5.651.747 293.165 5.339.761 فسازانغلتطك سازان سپاهان4
85 %15 %2.021.382 307.158 1.714.224 فلولهلوله و ماشين سازی ایران5
100 %0 %6.444.053 0 6.444.053 فنوردنورد و قطعات فولادی6
100 %0 %777.570 0 777.570 فسدیدلوله و تجهيزات سدید7
106 %0 %50.967 0 54.181 فماكماداکتو استيل کرد8

جدول8

نمادنام شرکتردیف
139613971398

سود ناخالص/
ميليون ریال

حاشيه سود 
ناخالص/درصد

سود ناخالص/
ميليون ریال

حاشيه سود 
ناخالص/درصد

سود ناخالص/
ميليون ریال

حاشيه سود 
ناخالص/درصد

42.4 165.992.074 46.8 109.954.090 46.0 72.670.371 فولادفولاد مبارکه اصفهان1
25.5 40.419.790 33.1 37.485.193 30.2 21.713.124 فخوزفولاد خوزستان2
17.8 7.914.446 20.2 60.337.468 15.8 2.811.682 فخاسفولاد خراسان3
14.2 15.434.874 25.4 18.289.605 19.8 8.835.069 ذوبذوب آهن اصفهان4
25.0 15.358.146 25.8 9.628.393 17.8 4.883.868 هرمزفولاد هرمزگان جنوب5
23.7 12.627.734 30.2 10.201.396 30.5 5.785.699 کاوهفولاد کاوه جنوب کيش6
15.9 6.745.661 23.0 5.454.462 13.1 1.623.180 کویرتوليدی فولاد سپيد فراب کویر7
23.0 7.842.475 29.4 7.714.295 24.2 3.243.195 ارفعآهن و فولاد ارفع8
27.9 7.806.482 22.3 4.079.314 15.0 1.533.609 فولاژفولاد آلياژی ایران9

20.8 2.480.882 24.1 2.123.254 12.7 589.316 فجرفولاد اميرکبير کاشان10
7.3 122.151 8.6 95.293 8.8 56.348 فولایصنایع فولاد آلياژی یزد11

جدول5

نمادنام شرکتردیف
139613971398

سود ناخالص/
ميليون ریال

حاشيه سود 
ناخالص/درصد

سود ناخالص/
ميليون ریال

حاشيه سود 
ناخالص/درصد

سود ناخالص/
ميليون ریال

حاشيه سود 
ناخالص/درصد

------فاهوازنورد و لوله اهواز1
11.0 1.100.006 15.6 1.152.869 1.4 58.908 فسپاسپنتا2
4.2 268.136 3.8 143.698 2.9 62.745 فپنتاگروه صنعتی سپاهان3
12.3 694.286 12.6 457.412 9.6 139.882 فسازانغلتطك سازان سپاهان4
27.6 548.539 24.7 510.201 37.6 682.632 فلولهلوله و ماشين سازی ایران5
13.0 839.257 0.5 17.889 12.2 304.411 فنوردنورد و قطعات فولادی6
16.5 128.636 29.8 311.896 37.9 336.249 فسدیدلوله و تجهيزات سدید7
30.1 15.365 )30.7(598---فماكماداکتو استيل کرد8

جدول6
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آه��ن یکی از عناصر مه��م و فراوان در روی زمین ب��وده به گونه ای که 
حدود 5 درصد از پوس��ته زمین را اکسید آهن تشکیل می دهد. کانی های 
معدنی رایج سنگ آهن شامل هماتیت و مگنتیت هستند. کانسارهای آهن 
در سنگ های ماگمایی و رسوبی یافت می شوند و کانسارهای آهن رسوبی 
90 درصد ذخیره آهن دنیا را ش��امل می شوند. آهن از با ارزش ترین مواد 
معدنی فلزی بوده که به عنوان ماده اولیه در بسیاری از صنایع کاربرد دارد 

و سنگ آهن نیز به عنوان ماده اولیه تولید فولاد است.
مجموع ذخایر سنگ آهن جهان حدود 170 میلیارد تن است که عمده 
آن یعنی حدود 48 میلیارد تن از آن در کش��ور اس��ترالیا می باشد. پس از 
استرالیا برزیل، روسیه و چین در رتبه های بعدی قرار دارند، که به ترتیب با 

29، 25 و 20 میلیارد تن معادن رو به رو هستند.
 ایران نیز با داشتن 2.7 میلیارد تن ذخایر در رتبه نهم جهان قرار دارد.

که عیار س��نگ آهن جهان به طور میانگین 48 درصد و عیار س��نگ آهن 
ایران معادل 56 درصد است.براس��اس آخرین آمار منتش��ر ش��ده در سال 
2019 حدود 2542 میلیون تن س��نگ آهن در جهان تولید ش��ده است. 
اس��ترالیا 36 درصد، برزیل 19 درصد و چی��ن 14 درصد از این آمار را در 
اختیار گرفتند، ایران نیز با تولید 38 میلیون تن در رتبه یازدهم جهانی به 

لحاظ تولید قرار گرفت. 
مقدار تولید س��نگ آهن در جهان طی 5 س��ال گذش��ته روند صعودی 
خود را ادامه داده و به طور میانگین هر سال حدود 4 درصد افزایش داشته 
 اس��ت. در ای��ران نیز روند تولید در س��ال 2019 با افزای��ش مقدار جهانی 

همسو بوده است.

موارد مصرف سنگ آهن
چه��ار عرض��ه کننده بزرگ س��نگ آه��ن در جهان به ترتیب ش��امل 
 Fortescute و   Vale، Rio Tinto، BHP Billton ش��رکت های 
Metal Group است. عمده سنگ آهن جهان برای تولید فولاد در چین 
مورد اس��تفاده قرار می گیرد. چین با داش��تن تولید 996 میلیون تن فولاد 

قیمت گذاری دستوری 
چالش  بزرگترین

 صنعت بورس 

قیمت کنسانتره = براساس 16 درصد نرخ شمش فولاد خوزستان
قیمت گندله = براساس 23.5 درصد شمش فولاد خوزستان

قیمت آهن اسفنجی= براساس 50 درصد شمش فولاد خوزستان
محصول پر مصرف دیگر در صنایع فولادس��ازی الکترود گرافیتی اس��ت، 
از الکترود گرافیتی در روش احیای مستقیم استفاده می شود، ایران الکترود 
گرافیتی تولید نمی کند و تمام الکترود کشور  از طریق واردات تأمین می شود. 
الکترود گرافیتی جزو موارد تحریمی بوده و واردات آن روز به روز س��خت تر 
می ش��ود، سال گذش��ته نیز این موضوع بار دیگر مطرح شد که شرکت های 
فولادسازی اعلام کردند انبار مواد ما تماما از الکترود گرافیتی پر بوده و نگرانی 
ب��ه جهت تولید محص��ولات وجود ندارد. نکته قابل توج��ه در مورد الکترود 
گرافیتی این است که، طرح الکترود گرافیتی اردکان با ظرفیت 30 هزار تن 
در س��ال به زودی به بهره برداری خواهد رسید که با به بهره برداری رسیدن 
این طرح بسیاری از نیازهای الکترود ایران برآورده خواهد شد و می توان گفت 

کشور به جهت تأمین این ماده مشکل آن چنانی نخواهد داشت.

نرخ ارز
نرخ ارز در ایران همیش��ه از جمله پارامترهای کلان و بسیار تاثیر گذار 
در اقتصاد محس��وب می ش��ود. افزای��ش نرخ ارز طی س��ال های اخیر به 
ش��دت مش��اهده ش��ده و تاثیر قابل ملاحظه آن در بازارهای مختلف به 
خصوص بازار س��رمایه و سود  آوری ش��رکت های صادراتی مشاهده شده 
اس��ت. افزایش تحریم ها و ریس��ک های بین المللی منجر به افزایش نرخ 
ارز ش��ده )به دلیل کاهش صادرات و کاهش ارز وارداتی به کشور( و سود 
ش��رکت های صادراتی از ناحیه تبدیل ارز به ریال را افزایش می دهد. این 

موضوع نیز بر قیمت سهام آن ها بر روی تابلوی بورس تاثیر می گذارد.

برنامه های توسعه
ایران با داشتن 2 میلیارد و 700 میلیون تن ذخایر سنگ آهن یکی از 10 
کشور برتر در این حوزه به حساب می آید، بنابراین از پتانسیل کافی جهت 
توسعه صنعت فولادسازی برخوردار بوده و این ظرفیت در کشور قرار دارد. 
به نظر می رس��د به دلیل ش��رایط تحریمی و همچنین وجود این پتانسیل 
توجه به صنعت فولاد بیش از پیش صورت گیرد. همان طور که عنوان شد 

رشد صنایع فولادسازی منجر به رشد اقتصادی در کشور می شود.

عوامل موثر بر قیمت سهام صنعت فولاد سازی
با توجه به تمام موارد بالا موارد زیر را می توان از عوامل موثر بر قیمت 

سهام صنعت فولاد سازی دانست:

قیمت های بورس کالا و نحوه قیمت گذاری محصولات داخل
میزان فروش صادراتی و داخلی

نرخ ارز 
قیمت های جهانی محصولات فولادی

قیمت مواد اولیه 
و برنامه های توسعه ای شرکت ها

سیاست های دولت
نتیجه گیری

صنعت فولاد یکی از صنایع مهم و تاثیر گذار بر اقتصاد کشورها به خصوص 
کشورهای در حال توسعه است. ایران نیز به عنوان یکی از کشورهای در حال 
توسعه و با داشتن پتانسیل ها و منابع در دسترس می تواند با برنامه ریزی به 
یکی از قطب های بزرگ جهان تبدیل شود. از طرف دیگر صنعت فولادسازی 
به دلیل ارز آوری و همچنین تحریم ها و سختی صادرات نفت خام می تواند با 
توسعه های زیادی رو به رو باشد.شرکت های فعال در این صنعت نیز می توانند 

به یکی از سودآورترین شرکت ها طی سال های آتی تبدیل شوند. 
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خام در سال 2019 رتبه اول جهانی را دارد. ایران نیز در این سال با تولید 
32 میلیون تن فولاد خام که معادل 1.7 درصد از کل تولیدات جهانی است 
در رتبه دهم جهان قرار دارد. س��نگ آهن به عنوان ماده اولیه در بس��یاری 
از ش��رکت ها مورد اس��تفاده قرار می گیرد از جمله آن ها می توان به صنعت 
مواد صنعتی و معدنی اش��اره کرد، سنگ آهن طی عملیات بهره برداری به 

کنسانتره، گندله، آهن اسفنجی و فولاد تبدیل می شود. 
 س��نگ آهن از معدن گرفته می ش��ود و تبدیل به کنسانتره سنگ آهن 
می شود، کنسانتره سنگ آهن به طور متوسط عیار پایین تری از سنگ آهن 
دارد به همین دلیل برای پرعیار سازی با استفاده از روش های پیچیده تری 

به کنسانتره و گندله تبدیل می شوند.
گندله محصول نهایی فرآیند گندله سازی بوده و ماده اولیه برای فرآیند 
تولی��د آهن خام در کوره بلند و تولید آهن اس��فنجی به روش های متعدد 
احیای مس��تقیم اس��ت. گندله به معنای گلوله هاي تولید ش��ده از سنگ 
آهن و س��ایر مواد افزودنی که ابتدا خام و س��پس س��خت یا پخته می شود 
و براي احیا به روش س��نتی تولید آهن در کوره بلند و یا روش هاي متعدد 
احیاي مستقیم کاربرد دارد. از آنجایی که گندله ماده اولیه براي تولید آهن 
خام اس��ت لذا باید در کوره هاي احیا ویژگی مکانیکی شیمیایی و حرارتی 
مطلوبی را داش��ته باش��د. آهن اس��فنجی که از عملیات احیای مس��تقیم 
 س��نگ آهن بدس��ت می آید و از آنجایی که عیار بالای سنگ آهن را دارد، 
م��ی تواند جایگزین مناس��بی ب��رای قراضه جهت ذوب باش��د. تولید آهن 
اس��فنجی از س��نگ آهن معمولا به دو روش صورت می گی��رد، روش اول 
اس��تفاده از زغال سنگ و روش دون گازی است. شرکت هایی که در حوزه 
صنعت و معدن در ایران و در بازار س��رمایه فعالیت می کنند عموما ش��امل 
صنعتی و معدنی گل گهر، چادر ملو، توسعه معدنی صبا نور و... است که به 

بررسی آنها می پردازیم. 

نگاهی به فعالیت شرکت های اين صنعت در بازار سرمايه
 یکی از بزرگترین صنایع بورس��ی ایران،صنعت استخراج کانه های فلزی 
است که شرکت های فعال در این صنعت پس از استخراج سنگ آهن و بالا 
بردن عیار )تلغیظ کردن( آن را تبدیل به کنسانتره کرده و سپس به گندله 
یا آهن 65 درصد تبدیل شده و در واحد اسفنجی با گرفتن اکسیژن گندله 
و یا اصطلاحا واحد احیای گندله به آهن اس��فنجی تبدیل ش��ده که ماده 
اولیه جهت تولید شمش های فولادی است.البته در برخی شرکت ها گندله 

و کنسانتره به صورت خام فروخته می شود.
بررسی فرصت ها و تهدیدات هر صنعت امری بسیار مهم است.مهم ترین 
چالش پیش روی این صنعت قیمت گذاری دستوری محصولات این صنعت 
می باش��د. طبق قانون، قیمت گذاری گندله و کنس��انتره تولید شرکت ها بر 
اس��اس نرخ محصول شمش فولاد خوزستان است. به این ترتیب که قیمت 
هر تن گندله مس��اوی اس��ت با 23/5 درصد قیمت یک تن ش��مش فولاد 
خوزستان و قیمت یک تن کنسانتره برابر با 16 درصد بهای یک تن شمش 
فولاد خوزستان.اما از سوی دیگر فراوانی و تولید داخل بودن مواد اولیه که 
همان معادن س��نگ آهن در کشور است از اصلی ترین مزایای این صنعت 
بوده که می تواند باعث کاهش ریس��ک های مهمی از جمله نوس��انات نرخ 
ارز،تحریم و... را به صفر برس��اند.همچنین نزدیک بودن ش��رکت های بزرگ 
فع��ال در ای��ن حوزه به خطوط حمل و نقل ریل��ی نیز باعث کاهش هزینه 

حمل ونقل مواد اولیه شده است.
در جدول زیر محصولات هر ش��رکت فعال در صنعت مذکور به تفکیک 

نشان داده شده است.) جدول یک(
  و در ادامه جدول زیر به ارزش بازاری این ش��رکت ها پرداخته اس��ت.

)جدول 2( تاریخ داده ها: 1399/05/01
همچنین حاشیه سود و سود ناخالص شرکت ها به شرح زیر است.)جدول 3(

 سال مالی شرکت گهر زمین منتهی به 09/30 است.

درآمد حاصل از فروش 
فروش شرکت ها به تفکیک صادراتی و وارداتی بدین شرح است.)جدول 4(

 
عوامل موثر بر قیمت گذاری محصولات صنعت

نرخ گذاری محصولات این صنعت کاملا دس��توری و براساس درصدی از 
شمش فولاد خوزستان است که مطابق با جدول زیر است.

 

البته خوش��بختانه اخیرا زمزمه های در خصوص تغییرات قیمت این دو 
محصول به گوش رسیده که خبر بسیار مهمی برای شرکت های این صنعت 
می باش��د و در صورت آزاد سازی باعث افزایش س��ودآوری شرکت بوده که 

باالطبع با افزایش قیمت سهم شرکت ها توام خواهد شد.

عوامل موثر بر بهای تمام شده شرکت های معدنی
عضو اصلی بهای تمام ش��ده این ش��رکت ها مواد مس��تقیم مصرفی و در 
نتیجه س��نگ آهن است. قیمت سنگ آهن به طور قانونی نسبتی از قیمت 
شمش فولاد است در نتیجه قیمت این محصول برای این صنعت بسیار مهم 
است. ایران تا کنون سنگ آهن مصرفی خود را به دلیل دسترسی به معادن 
تأمین کرده اس��ت و به همین دلیل تاکنون نیازی به سنگ آهن وارداتی تا 
کنون نداشته است. ضمن اینکه براساس تحقیقات به عمل آمده قیمت سنگ 
آهن عموما با قیمت نفت همبستگی تقریبا بین 70 تا 80 درصدی دارد در 
نتیجه نوس��انات این ماده می تواند باعث افزایش یا کاهش بهای تمام ش��ده 
شرکت های معدنی شود. سایر عوامل همچون اتفاقات ناگهانی مانند شکستن 
 س��د در برزیل ممکن اس��ت طرف عرضه را با مش��کلاتی در سطح جهانی 
 رو ب��ه رو کند، ک��ه با توجه به عدم نیاز فعلی ایران به س��نگ آهن وارداتی

 می توان گفت در بازه 1 تا 2 ساله ایران از تاثیر این اتفاقات مصون است.

نرخ ارز
نرخ ارز در ایران همیش��ه از جمله پارامترهای کلان و بس��یار تاثیر گذار 
در اقتصاد محس��وب می شود. افزایش نرخ ارز طی سال های اخیر به شدت 
مشاهده شده و تاثیر قابل ملاحظه آن در بازار های مختلف به خصوص بازار 

سرمایه و سود آوری شرکت های صادراتی مشاهده شده است.
 افزایش تحریم ها و ریسک های بین المللی منجر به افزایش نرخ ارز شده 
) به دلیل کاهش صادرات و کاهش ارز وارداتی به کشور ( و سود شرکت های 
صادراتی را از ناحیه تبدیل ارز به ریال را افزایش می دهد. این موضوع نیز بر 

قیمت سهام آن ها بر روی تابلوی بورس تاثیر می گذارد.

نتیجه گیری
ایران با داش��تن منابع بزرگ س��نگ آهن تاکنون توانسته سنگ آهن 
مورد نیاز زنجیره فولاد کشور را تأمین کند، در سال های آتی و همزمان با 
به بهره برداری رس��یدن طرح های توسعه در صنعت فولاد )همچون طرح 
ش��ماره 2 فولاد کاوه( ممکن است نیاز به س��نگ آهن وارداتی در کشور 

احساس شود.
 ش��رکت های فعال در حوزه صنعتی و معدنی که در گزارش عنوان شد 
نیز به دلیل بهره گیری از فروش صادراتی و تس��عیر ارز می توانند سودهای 

قابل قبولی را محقق سازند.
)در اين گزارش شرکت های سرمايه گذاری فعال در صنعت لحاظ نشده است(



محصولاتنمادنام شرکتردیف

کنسانتره سولفور روی-کنسانتره سولفور سرب-شمش روی-کربنات روی-کنسانتره کربنات سربکاماباما1

کنسانتره سنگ آهن-کنسانتره سنگ آهن صادراتی-گندله صادراتی-گندله ریزدانه داخلی-کگلگل گهر2
گندله داخلی-گندله ریز دانه صادراتی

کنسانتره روی-کنسانتره سرب-شمش روی-شمش سربکبافقمعادن بافق3

سنگ منگنز دانه بندی-خاك سرخ-مخلوط شن و ماسه کوهی-محصولات بازرگانیکمنگنزمعادن منگنز ایران4

کلوخه سنگ آهن-کنسانتره سنگ آهن-سنگ آهن دانه بندی شده-کنسانتره سنگ آهن صادراتیکگهرسنگ آهن گهر زمين5

توسعه معدنی و 6
سنگ آهن دانه بندی شده-کنسانتره-گندله-کنسانتره خشك-گندله نيمه پخته-ضایعاتیکنورصنعتی صبانور

کنسانتره آهن)خشك(-سنگ دانه بندی شده-گندله-فولاد)انواع(-آپاتيت -آهن اسفنجی-کچادچادرملو7
کنسانتره مصرفی گندله-نرمه گندله

سنگ بر-پوکه معدنی-کنسانتره سرب-سنگ تراورتنکدمامعدنی دماوند8

جدول یك

Market cap/B Rial سرمایه/ميليون ریال نماد نام شرکت ردیف

1.621.176 48.000.000 کگل صنعتی و معدنی گل گهر 1

1.184.370 44.000.000 کچاد صنعتی و معدنی چادرملو 2

1.792.875 12.300.000 کگهر سنگ آهن گهر زمين 3

149.435 2.936.422 کنور توسعه معدنی و صنعتی صبانور 4

50.520 1.215.000 کبافق معدن بافق 5

260.450 1.000.000 کاما باما 6

18.163 202.400 کمنگنز معادن منگنز ایران 7

17.376 30.000 کدما معدنی دماوند 8

جدول 2

1398
نماد نام شرکت  درصد فروشردیف

صادراتی درصد فروش داخلی جمع فروش فروش صادراتی فروش داخلی

%5.63  %94.37  131.226.745 7.385.841 123.840.904 کگل صنعتی و معدنی گل گهر 1

 %18.13 % 81.87  97.927.379 17.758.877 80.168.502 کچاد صنعتی و معدنی چادرملو 2

%0 %100 44.807.194 0 44.807.194 کگهر سنگ آهن گهر زمين 3

%8.90 %91.10 7.655.689 681.717 6.973.972 کنور توسعه معدنی و صنعتی صبانور 4

%100 %0.00 1.236.849 1.236.849 0 کبافق معدن بافق 5

%79.97 %20.03 2.263.678 1.810.230 453.448 کاما باما 6

%0 %100 1.012.202 0 1.012.202 کمنگنز معادن منگنز ایران 7

%0.76 %99.24 133.901 1.012 132.889 کدما معدنی دماوند 8

جدول 4

1399/03/31 1398 1397 1396
نماد نام شرکت  حاشيه سودردیف

ناخالص سود ناخالص  حاشيه سود
ناخالص سود ناخالص  حاشيه سود

ناخالص سود ناخالص  حاشيه سود
ناخالص سود ناخالص

44.10 18.129.924 50.20 71.734.882 47.40 45.390.537 46.30 26.043.284 کگل صنعتی و معدنی گل گهر 1

56.6 13415694 48.2 47238848 38 27204137 30.2 10450549 کچاد صنعتی و معدنی چادرملو 2

57 90.629.953 53.80 28.563.024 50 15.576.171 44 6.677.503 کگهر سنگ آهن گهر زمين 3

57.50 1.798.150 58.10 4.445.251 54.70 2.234.292 36.60 1.021.933 کنور  توسعه معدنی و صنعتی
صبانور 4

- - 73.20 905.153 82.30 134.003 72.50 676.746 کبافق معدن بافق 5

71.20 628.695 40.20 1.023.573 66.40 1.440.191 45.70 820.295 کاما باما 6

64.60 177.466 66.00 668.350 55.20 354.767 23.70 662.262 کمنگنز معادن منگنز ایران 7

50 4.841 66.50 272.495 39.40 44.030 25.40 20.402 کدما معدنی دماوند 8

جدول 3
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ش��رکت معدن��ی و صنعت��ی چادرملو به عن��وان یکی از 
بزرگترین ش��رکت های معدن��ی قصد دارد تا در س��ال 
جهش توليد اقدامات گس��ترده ای را در جهت توس��عه 
فعاليت ه��ای خود انج��ام دهد، مهنس ناص��ر تقی زاده 
مدیرعامل ش��رکت معدن��ی و صنعت��ی در این خصوص 

گفت: چادرملو در برنامه امس��ال استخراج باطله 46 ميليون تنی، استخراج سنگ آهن 15 ميليون تنی، توليد 
کنس��انتره آهن 9.5 ميليون تنی، توليد س��نگ آهن دانه بندی 500 هزارتنی، توليد گندله 3.7 ميليون تنی، 
توليد آهن اس��فنجی 1.5 ميليون تنی و توليد ش��مش فولاد 1 ميليون تنی را دارد.وی در ارتباط تأمين مالی 
طرح های توس��عه ای گفت: کليه طرح های ش��رکت از محل منابع داخلی بوده است که شامل آورده سهامداران 

)افزایش سرمایه ( واخذ تسهيلات از سيستم بانکی کشور می باشد. 
همچنين این شرکت به نرخ تاریخی تاکنون مبلغ 48500 ميليارد ریال به طور مستقيم در اجرای طرح ها و مبلغ 
26513 ميليارد ریال به صورت مشارکت و خرید سهام سایر شرکت های توليدی و کلاً مبلغ 75000 ميليارد ریال 

سرمایه گذاری نموده است.

تولید کنندگان سنگ آهن خام فروشی نمی کنند
وی در ارتباط با اصلاح عوارض صادراتی برای س��نگ آهن و تعریف مش��خص از مقوله خام فروش��ی در کشور 
گفت: از نظر توليد کنندگان سنگ آهن، خام فروشی یعنی صادرات سنگ آهن خام استخراجی از معدن که در 

کل کشور تاکنون چنين کاری صورت نگرفته است. 
س��نگ آه��ن جهت مصرف در صنای��ع فولاد عمدتاً به روش کوره بلند و احياء مس��تقيم ب��ه ترتيب به صورت 
دانه بندی ش��ده در اندازه های 10-0 ميليمتر )Fine Ore( و 25-10 ميليمتر )Lump Ore (، پرعيار س��ازی 

به صورت پودر کنسانتره سنگ آهن قابل تبدیل به گندله )Pellet Feed( توليد و به بازار عرضه می شود.
تق��ی زاده گف��ت: در ایران بي��ش از 85 درصد صنایع فولاد به روش احياء مس��تقيم ب��وده که مصرف کننده 

۷۵  هزار میلیارد  ریال 
سرمایه گذاری چادرملو 
در معدن و فولاد کشور 
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کنسانتره سنگ آهن با عيار )Fe( بيش از 67 درصد است. همچنين تنها مصرف کننده سنگ آهن دانه بندی 
ذوب آهن اصفهان است.وی ادامه داد: از طرفی توليدکنندگان کنسانتره سنگ آهن حدود 10 شرکت بزرگ 
هستند که 85 درصد توليدات کشور توسط آنها صورت می گيرد و همچنين صادرات کنسانتره سنگ آهن به 

علت نياز صنایع فولاد داخل صادرات کنسانتره آهن صورت نمی گيرد.

موافق صادرات مواد اولیه نیستیم
 مدی��ر مجتم��ع چادرملو گفت: به طور کل��ی، ما موافق صادرات مواد اوليه نيس��تيم ليکن اگ��ر موجودی مازاد

 بر مصرف داخلی داشتيم بهتراست بدون وضع عوارض آن را صادر کنيم تا ضمن ارز آوری و اجرای طرح های 
توسعه، از تعطيلی و توقف توليد معادن و بيکاری ) باتوجه به اینکه عمده معادن درمناطق دورافتاده می باشد( 

جلوگيری نمائيم.
وی در ارتباط با آینده صنعت سنگ آهن در کشور در ارتباط با توليد، عرضه، تقاضا، تأمين مواد اوليه و مصرف 
داخلی و جهانی آینده نگری آن گفت: براس��اس اطلاعات و آمارهای اعلام شده در طرح جامع فولاد جهت تحقق 

55 ميليون تن فولاد در افق 1404 نياز به حدود 80 ميليون تن کنسانتره سنگ آهن داریم. 
ظرفيت توليد تا پایان س��ال 1398 به ميزان 59 ميليون تن بوده اس��ت و از طرفی برآوردهای انجام ش��ده 
نش��ان می دهد که در افق 1404 ميبایس��ت 162 ميليون تن س��نگ آهن خام اس��تخراج شود در صورتی  که 

درسال 1397 مقدار استخراج سنگ آهن 87 ميليون تن و درامسال حدود 93 ميليون تن بوده است.
تقی زاده گفت: ذخائر زمين شناسی سنگ آهن در ایران حدود 5 ميليارد تن محاسبه و ذخيره قطعی آمارهای 
اعلام شده متفاوت و بين 2.5 تا 3.3 ميليارد تن می باشد. لذا چنانچه ذخائر جدیدی کشف نگردد تأمين سنگ 

آهن صنایع فولاد تا پس از 1404 کمتر از 2 دهه خواهد بود.
وی ادام��ه داد: البت��ه با فرض آنکه 80 درصد از ظرفيت 55 ميليون تنی فولاد توليد نمایيم )این ضریب در 
جهان در سال 2018 حدود 76.5 درصد بوده است(، سنگ آهن خام مورد نياز به مقدار 130 ميليون تن و 

با فرض رشد ساليانه 1.5 درصد ذخائر قطعی کشور، طی سال های آتی مشکل تأمين سنگ آهن نداریم.
ليکن در هر صورت توجه به امر اکتشافات و استمرار آن با حمایت های دولت و بخش خصوصی می بایست در 
سرلوحه برنامه های کشور قرار گيرد. با توجه به اینکه مزیت اصلی زنجيره توليد فولاد در کشور، وجود ماده 
اوليه اصلی مصرفی آنها یعنی سنگ آهن می باشد و با توجه به پراکندگی کارخانه های فولاد در کشور و مسائل 

حمل ونقل ریلی نمی بایست روی واردات سنگ آهن تمرکز کنيم.
البته احداث واحدهای فولاد س��ازی جدید در س��واحل جنوبی کش��ور که هدف اصلی از اج��رای آنها صادرات 
محصولات توليدی است در دستور کار شرکت ها بزرگ از جمله چادرملو است. که یکی از این طرح ها در بندر 

چابهار است و تأمين سنگ آهن آن هم از کشور استراليا در نظر گرفته شده است.
وی در پایان گفت: توليدکنندگان س��نگ آهن پيش��نهاد کرده اند که دولت در مس��ائل مربوط به ش��رکت های 
خصوصی س��نگ آهن و توليد کنندگان معادن کوچك از قبيل قيمت گذاری، س��هميه بندی، عوارض صادارتی 

دخالتی نکند. 
همچنين ما توانایی داریم با فولاد س��ازان توافق کنيم نه اینکه دولت برای بخش خصوصی مبنای نرخ تعيين 
کن��د، قيمت ه��ا را آزاد نماید، ما خودمان بازار داخل و صادرات را درکنار ه��م حفظ می کنيم و نيازی به وضع 

عوارض صادراتی نيست.
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