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بازارسرمایه در چند ماهه ابتدایی سال جاری، وضعیت قابل تاملی را پشت سر گذاشت. بر این اساس در دو ماهه 
ابتدای ســال 1400، بازار ســرمایه تا حدود زیادی تحت تاثیر محدود کردن دامنه نوســان قرار داشت و سهام از 
نقدشوندگی کافی برخوردار نبود و علی الخصوص شرکت های کوچک معامله ای نداشتند. شاخص کل طی این دو 
ماه افت 12 درصدی داشته و شاخص کل هم وزن 10 درصد کاهش یافت، ارزش معاملات هم نسبت به اواخر سال 
99 با کاهش چشــم گیری مواجه شد. همچنین نسبت p/e گذشته نگر بورس تهران به محدوده 10 واحد رسید. 
البته برای تبیین روند بازار در چند ماه آتی )تا پایان شهریور 1400( لازم است عوامل اصلی اثرگذار بر این بازار را 

در کوتاه مدت احصا و تجزیه و تحلیل کنیم تا در نهایت به یک جمع بندی منطقی برسیم.
عوامل اصلی اثرگذار بر بازار و اثرات مســاعد و نامســاعد این عوامل در کوتاه مدت موارد ذیل اســت. »نیروهای 
موافق«یکی از این موارد هســت و مســائلی از جمله به نتیجه رســیدن مذاکرات، رفع تحریم ها، کاهش ریسک 
سیاســی و افزایش فروش نفــت و مبادلات تجاری، بهبود اقتصاد جهانی با کاهش اثــرات بیماری کرونا، افزایش 
سیاســت های انبساطی کشورها در جهت بازگشت رونق به اقتصاد و رکود در بازارهای رقیب بازار سرمایه در این 
خصوص تاثیر گذار هست. همچنین در این روند بحث »ابهامات و چالش ها« مطرح است. در این خصوص یکی از 
موارد، مشخص شدن نتیجه »انتخابات ریاست جمهوری« بود. بر این اساس سیاست های دولت جدید در مواجهه 
با چالش های سیاســی و اقتصادی کنونی کشور می تواند بر شاخص های اقتصاد خرد و کلان تاثیر به سزایی داشته 
باشد. البته شاخص »نرخ ارز و کسری بودجه« هم یکی دیگر ازمسایل قابل تامل در این خصوص به شمار می آید. 
اگر روندگذشــته را ملاک تحلیل و پیش بینی قرار بدهیم، به نظر در یک ســال آتی نرخ متوسط دلار در محدوده 
20 هزار تومان، کف انتظارات مان خواهد بود؛ بی شک شرایط بودجه دولت، درآمدهای ارزی و رویکرد دولت جدید 
به اقتصاد، بازار، قیمت و... در تعیین نرخ دلار نقش خواهد داشت. حتی با نفت 65 دلاری و صادرات 2.4 میلیون 
بشکه نفت در روز، کل درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز و فرآورده های نفتی 57 میلیارد دلار خواهد بود. بودجه 
دولت حتی با فرض برداشته شدن تمامی تحریم ها و فروش 2.4 میلیون بشکه نفت در روز، با 300 همت کسری 

مواجهه که معادل کسری بودجه سال 99 کشور می شود. 
با این اوصاف و مفروضاتی که ارائه شــد، انتظار رشــد قابل توجه واردات همزمان با کاهش تحریم ها و غیره وجود 
دارد. ظرفیت این واردات رسمی حداقل معادل 65 میلیارد دلار در سال جاری است. اگر واردات غیر رسمی را 12 
میلیارد دلار یعنی 20٪ واردات رسمی فرض کنیم، تراز پرداخت ها منفی خواهد بود. همین موضوع قدرت دولت 
بعدی برای افت محسوس نرخ ارز و مهمتر از آن، تداوم این افت را بشدت کاهش می دهد. لذا تحقق نرخ متوسط 
دلار در محدوده 20تا22 هزار تومان در یک سال آتی حتی در بهترین شرایط اقتصاد کشور )به لحاظ درآمد ارزی( 

امری محتمل است.
بر این اساس با در نظر گرفتن ابهامات موجود که اشاره شد، انتظار رشد خاصی از بازار تا شهریور ماه 1400 وجود 
نخواهد داشــت. همچنین شرایط سکون و انتظار بر بازار تا مشخص شدن نتیجه مذاکرات، آغاز سکانداری رسمی 
دولت سیزدهم و روند نرخ ارز حکم فرما خواهد بود. البته از طرف دیگر نیروهای مساعد جهت رشد بازار به حدی 
قوی هستند که با رفع ابهامات و بهبود شرایط کلان یاد شده، می توانند در نیمه دوم سال 1400، زمینه های رونق 
نســبی بازار را فراهم سازند. بنابراین تحلیل من این اســت که صنایع و شرکت های بنیادی و ارزنده باید به دقت 
مورد بررســی و رصد قرار گیرند و ســه ماه آتی فرصت خوبی جهت چینش و اصلاح پرتفوی با قیمت های جذاب 

به شمار می آید. 

محمد ابراهیم پور زرندی
استاد دانشگاه و فعال بازارهای مالی 

تحقق رونق نسبی بازار
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سیستم های مالی به شرکت ها کمک کرده که سرمایه بلندمدت خود را از طریق سهام یا اوراق بدهی جمع آوری  
و به پس انداز کنندگان نیز این امکان را می دهد که پول خود را در فرصت های بهینه سرمایه گذاری کنند.

عملیات سیستم های مالی به نهادی نیاز دارد که به افراد حقیقی و حقوقی کمک کند تا فرآیند مورد نظر خود 
را در چارچوب های مدون به نتیجه برســانند. در واقع توجیه اقتصادی نهاد مالی، به میزان عملکرد آحاد جامعه و 
بنگاه های اقتصادی در افزایش بهره وری سیستم های مالی وابستگی مستقیم دارد. در نتیجه این موضوع، می توان 
به بیان ساده گفت که حیات نهادهای مالی، به صورت مستقیم به میزان مشارکت مالی یک جامعه بستگی دارد. 
در سال های اخیر، شاهد ورود گسترده مردم به بازار سرمایه بودیم. حضوری که می توان در خصوص کمیت یا 
کیفیت ورود مستقیم آن نقد داشت، اما آنچه که می توان به آن پرداخت وضعیت کلی نهادهای مالی بازار سرمایه 

درشرایط فعلی است.
از آنجا که  در ســال 1398 و نیمه اول ســال 1399 شاهد رشد بازار سرمایه و اقبال عمومی به آن بودیم، این 
امر توانســت به گسترش و تقویت اکثریت نهادهای مالی منجر شود. شاید برنده اصلی طی این مدت شرکت های 
کارگزاری و سبد گردان ها بودند که توانستند با توجه به افزایش حجم معاملات و ارزش آن سود خوبی کسب کنند 
و البته در ریزش بازار هم بیشــترین فشــار به واسطه تعامل با سهامداران خرد  و تغییر قوانین به آنها وارد شد. در 
مرحله بعدی شرکت های سرمایه گذاری، تأمین سرمایه ها، شرکت های پردازش اطلاعات مالی، فینتک ها و مشاوران 

سرمایه گذاری نیز توانستند در شرایط خوب بازار منتفع شوند.
همچنیــن در همین مدت با توجــه به افزایش تقاضا برای خدمات مالی، تعدادی از نهادهای مالی توانســتند 
خود را درجنبه های مختلف توســعه دهند. این توسعه در حوزه منابع انسانی، آموزش، فناوری های نوین، رسانه و 
زیر ســاخت ها بود که منجر به ایجاد ظرفیتی مناســب در کوتاه ترین زمان برای ارائه خدمات به خیل عظیمی از 
ســرمایه گذاران شد. اگرچه با نزول بازار و کاهش مشارکت ســرمایه گذاران فشار زیادی به نهادهای مالی آمد، اما 
تجربه و ظرفیتی که برای آنها طی این مدت بدست آمده را می توان یک تغییر عمده در نگرش همه فعالان بازار به 

خصوص مدیران نهادهای مالی نسبت به بازار سرمایه دانست که پشتوانه برای حرکت های بعدی است.
باید توجه داشــت که فعالان بازار و مدیران نهادهای مالی همگی می دانند که بازار فراز و نشــیب دارد و گرچه 
ممکن است تا سال ها شرایط سال 99 تکرار نشود، اما هیچگاه تا ابد هم منفی ادامه دار نخواهد بود و بازار ارزندگی 
خود را بازخواهد یافت. لذا حفظ مشــتریان فعلی و اســتفاده از درس آموخته های گذشته در واکنش به بحران ها 
نکته اساســی است که می بایســت به آن توجه کرد. همچنین باید  از ظرفیت بوجود آمده در منابع انسانی و زیر 

ساخت های فنی با برنامه ریزی صحیح در حوزه آموزش و بازاریابی حرفه ای برای جذب مشتریان استفاده کرد.
مســئله دیگر اینکه خدمات نهادهای مالی تنها معطوف به بازار ثانویه و خرید و فروش سهام و مدیریت دارایی 
نیست. به طور یقین  با توجه به شرایط اقتصادی کشور، نیازهای زیادی در سال های پیش رو در خصوص تأمین 
 )M&A( مالی و انتشــار اوراق، اصلاح ساختار، ارزشیابی، مشاوره عرضه و پذیرش و به صورت خاص ادغام و تملک
بوجــود خواهــد آمد که تحقق این روند  تحت تأثیر جو هیجانی بازار مغفول ماند. بر این اســاس  امروز شــاهد 
درخواســت های زیادی از این دست هستیم که نهادهای مالی خدمات دهنده متناسب با مأموریت خود می توانند 

از این بازار بهره ببرند.
نکته پایانی اینکه با توجه به شــرایط سال گذشته بســیاری از افراد در خواست های زیادی برای تأسیس انواع 
نهادهای مالی داشته اند که باید از آن استقبال کرد اما چه قدیمی ها و چه جدیدترها، به این نکته توجه کنند که 
شــرایط سختی را برای بازگشت اعتماد به بازار و همچنین رقابت در پیش دارند. در مجموع  برنده سال 1400 و 
بعد از آن کسی خواهد بود که به ذائقه مشتری، نیازهای او، شرایط پیش رو و مهمتر از همه نوآوری توجه داشته  

و همچنین انعطاف و زیر ساخت لازم برای مواجهه با شرایط در حال تغییر را در سازمان خود ایجاد کند. 

 ذخیره ارزشمند
و امکان  بازگشت ارزندگی 

امیرتقی خان تجريشی
  مديرعامل سرمايه گذاری توسعه ملی
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 علت محبوبیــت ETFها در چند 
سال گذشته چه بوده است؟

رشــد ETFهــا در ســال های اخیر بســیار 
چشــمگیر بود. به عنوان مثال، فقط کافی است 
نگاهی به بازار آمریکا بیندازیم، در ســال 2019 
دارایی هــای تحت مدیریــت صندوق ها رکورد 
تازه ای بر جا گذاشــت و از مــرز 4 هزار میلیارد 
دلار عبــور کرد. حال پس از گذشــت کمتر از 
2 ســال، این رقم به حدود 6 هزار میلیارد دلار 
رسیده است. همچنین  با اقبال روزافزون ناشران 
و سرمایه گذاران به ســاختار سرمایه گذاری این 

صندوق ها، بازار ETFها به شدت فعال است.
همــواره مزیت های کلیــدی ETFها عبارت 
بودنــد از هزینه های زیرســاختی نــازل، بازده 
مالیاتی بزرگتر برای صندوق، تنوع بخشی آنی در 
یک معامله منفرد و تقریبا، توزیع آنی فرصت ها 
در اشل جهانی. صندوق های ETF اکوسیستمی 
را ارائه می کنند که مســتعد نوآوری است و این 
دقیقا همان چیزی است که ما در سال های اخیر 

شاهدش بوده ایم.
محصـولات  تـا  هیبریـد  صندوق هـای  از 
بخشـی، ETFهایـی کـه ناشـران اخیـرا بـه بازار 
عرضـه کرده انـد، اغلـب خلاقانه تـر بوده انـد ویـا 
کـه  آنجـا  از  داشـته اند.  پیچیده تـری  سـاختار 
در  فـوری  حضـور  دنبـال  بـه  سـرمایه گذاران 
بـازار و اسـتفاده از فرصت های موجود هسـتند، 
در سـال 2021، بـه ویـژه ETFهـای موضوعـی 
بوده انـد.  کلان  نقدینگی هـای  ورود  شـاهد 
و  کنتـرل  را  صنایـع  و  بـازار  نبـض  ناشـران، 
اخبـار را رصـد می کننـد و بـا توجـه بـه رشـد 
آمـار معاملات خرد در 18 ماه گذشـته، افزایش 
موضوعـی،  ETFهـای  در  دارایی هـا  سـریع 

بـرای  سـرمایه گذاران  هیجـان  نشـان دهنده 
اسـت. بـازار  فعالیت هـای  در  مشـارکت 

 چه مسائلی در  افزايش جذابیت  
فعالیت ETFها  موثر بود ؟

یکــی دیگر از جذابیت های بــازار ETF برای 
مدیران دارایی مربوط به تسهیل مقررات در این 
حوزه است. لازم به ذکر بوده که کمیسیون بورس 
و اوراق بهــادار )SEC( برای مدرنیزه و همگون 
کردن چارچوب مقرراتی ETFها، در سال 2019 
قانــون 6c-11 را تصویب کرده بود. این قانون 
که با نام »قانون ETF« شــناخته می شود، الزام 
مدیران دارایی برای ثبت معافیت های تخفیفی 
نزد SEC در زمــان راه اندازی محصولات را رفع 
می کند. نتیجه این اقدام، ایجاد مسیری ساده تر 
و کم هزینه تر برای ETFهای سنتی در دسترسی 

به بازار است.
همچنین در ســال 2019، کمیسیون بورس 
 ETF و اوراق بهادار آمریکا چند ســاختار جدید
را به تصویب رســاند که امکان افشای گزینشی 
را به مدیران فعال می داد. شرکت ACI )امریکن 
سنچری اینوســتمنتس( نخستین سری از این 
ETFهای جدید را در آوریل2020 راه اندازی کرد  

و از آن زمان تاکنون، بیش از ETF 20 نیمه شفاف 

به بازار عرضه شده است. عرضه این ETFها دوره 
رشد فوق العاده ای را در بازار این صندوق ها رقم 
زد. این موضوع نشان دهنده راه های تداوم توسعه 
صنعت ETF است و فرصت های تازه ای در اختیار 

فعالان این حوزه قرار می دهد.

 ETF آيا رشد غیرمتعارف در بازار 
يک الگو به شمار می رود؟

ظهور و توفیق ETFهای فعال در سال گذشته، 
این باور قدیمی را که بازار ETF مختص مدیران 
کنش پذیر )Passive( اســت و مناسب مدیران 
کنش ور )Active( نیســت، به چالش کشــیده 
اســت. حتی قبل از آن که ETFهای نیمه شفاف 
بــه گزینه ای مانــدگار و موفق تبدیل شــوند، 
مدیران دارایی ها مشــغول ایجاد بازده غیرعادی 

در صندوق های درآمد ثابت بودند.
 در حقیقت، مدیران فعال و کنش ور ســال ها 
با دقت مشغول بررسی فعالانه این فضا و یافتن 
زمان مناســب برای ورود به این بــازار بوده اند. 
حال که امکانات فراوانی برای ورود کم هزینه در 
اختیار آنهاست، تصور نکنید این روند فعال یک 
الگوی گذراســت. از ابتدا  تا پایان آوریل 2021 
حجم نقدینگی وارد شده به این بازار در آمریکا 
به رقم 9.1 تریلیون دلار رسید. این رقم معادل 
14 درصد از کل نقدینگی وارد شــده به صنعت 

ETF در این مدت است.

فعالیــت صندوق های ETF نیمه شــفاف در 
نخستین ســال راه اندازی بسیار چشمگیر بوده 
به طوری که مجموع دارایی تحت مدیریت آنها به 

بیش از یک میلیارد دلار رسیده است. 
نکته مهمتر اینکه، این رشد بسیار متنوع بوده 
است. از ابتدای سال 2021 تاکنون، رشد سالانه 
در همه طبقات دارایی وجود داشته است. بیش 
از نیمی از ناشران فعال در سه ماه نخست رکورد 
ورود نقدینگی فصلی را شکستند. در همین حال 
از میــان ETF 20 برتر، 9 صنــدوق در 12 ماه 
گذشته راه اندازی شــده اند. این موفقیت بزرگ 

ظرفیتی که سرمایه گذاران را به افزایش مشارکت در بازارسهام  تشویق کرد 

صنعت ETF وارد قلمروهای تازه ای نظیر دارایی های دیجیتال خواهد شد

حبیب علیزاده 
روزنامه نگار

 صنعت ETF در سال های اخیر از رشد خوبی برخوردار بوده و به خوبی توسعه يافته است. 
اين روند به ويژه در بازارهای توسعه يافته به خوبی قابل مشاهده است. داگلاس يونس، مدير 
بخش محصولات قابل معامله در بورس نیويورک معتقد است که اين روند تداوم خواهد داشت. او در 

گفت وگويی به پرسش های نشريه Focus در اين زمینه پاسخ داده که در ادامه می خوانید.

تحـت  دارايی هـای   2019 سـال  در 
مديريـت صندوق ها رکورد تـازه ای بر 
جا گذاشـت و از مـرز 4 هـزار میلیارد 
دلار عبـور کردحـال پـس از گذشـت 
کمتـر از 2 سـال، اين رقم بـه حدود 6 

هـزار میلیارد دلار رسـیده اسـت

تداوم  روند 
شکوفایی ETFها



نشــان می دهد که روند شــکوفایی بازار ETF تا 
مدت ها ادامه خواهد یافت.

 البته با ادامه این روند انتظار می رود که تعداد 
بیشتری از مدیران صندوق ها از طریق روش تبدیل 
صندوق سرمایه گذاری مشترک به ETF وارد این 
بازار شــوند. پس از سال ها تلاش برای تصویب و 
اجرای چنین تبدیلی در آمریکا، سرانجام شرکت 
مدیریت دارایی Guinness Atkinson دو صندوق 
 SmartETFs سرمایه گذاری مشترک را تحت برند
خود به ETFهای پذیرفته شده در بورس نیویورک 
تبدیل کرد. در حالی که مدیران صندوق ها سال ها 
این امکان را داشــتند تا استراتژی های خود را در 
پوشش یک ETF عینا نسخه برداری کنند، اما این 
تبدیل مستقیم امکان انتقال بهتر و مطمئن تری را 

به آنها می دهد.

 در خصوص  وجود ريسـک پنهانی 
در اکوسیسـتم ETFهـا چـه نظری 

داريد؟ 
مانند هر بازاری که دارای رشد سریعی است، 
ســرمایه گذاری، خریدوفروش و حتی مدیریت 
ETFها هم بدون ریســک تجــاری نخواهد بود. 

در بــورس نیویورک، ما مســتقیما با مقام های 
ناظر بازار در ارتباط و همکاری نزدیک هســتیم 
تا در کنــار حمایت از ســرمایه گذاران، بهترین 
فضــای معاملاتی را فراهم کنیــم. این اقدامات 
مســتلزم به کارگیــری ابتــکارات و برنامه هایی 
هســتند کــه از آن جمله می توان بــه مواردی 
 ،)LULD( نظیر، قوانین معاملاتی دامنه نوســان
برایETFهای دارای  بازارگردانــی  برنامه هــای 
نقدینگی محدود، تصویــب قوانین جدید برای 
تسهیل مقررات مربوط به ثبت درخواست و ارائه 
برنامه ای برای پذیرش مستقیم ETFها در بورس 

نیویورک اشاره داشت. 
 همچنیــن بــرای مقام هــای ناظــر که از 
نزدیک فعالیت های بــازار را رصد می کنند، این 
 نکته اهمیــت دارد که به تــداوم ارزش آفرینی 
ETFها در زمان تلاطم بازار )مانند آنچه در مارس 

2020 رخ داد( توجه داشــته باشــند. اگرچه در 
بازار سهام شاهد بودیم که با شکل گیری شرایط 
پرهیجان و پراســترس در بازار، ســرمایه گذاران 
به ETFهای شــاخصی رو آوردند، امــا در بازار 
اوراق قرضــه نیز ETFهــا در برخی موارد امکان 
کشــف قیمت ســریع را برای »دارایی های پایه 
با امکان نقدشــوندگی اندک« فراهم کردند. این 
نوع از شــفافیت و کشف قیمت سریع به کاهش 
بی ثباتــی در بازار کمک می کنــد. همچنین در 
دوره های بی ثباتی و نوســان بازار، به حمایت از 
ســرمایه گذاران یاری می رســاند. باور دارم که 
صنعــت ETF وارد قلمروهای تــازه ای )همچون 

ارزها و دارایی های دیجیتال( خواهد شد.
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پایان دومین دهه از هزاره ســوم با یکــی از بدترین تجربه ها رقم خورد. 
سال 2020 از بسیاری جهات سالی غیرعادی بود. همه گیری ویروس کووید 
19، انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، برنامه خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا 
)برگزیت(، استعفای شینزو آبه نخست وزیر ژاپن و افزایش تنش ها بین چین 
و آمریکا به گسترش بی ثباتی اقتصادی دامن زد که انبوهی از پیش بینی های 
نومیدانه را به دنبال داشت. در ماه مارس بی ثباتی بازار به سطحی رسید که 
پیش از آن تنها در بحران مالی ســال 2008 مشاهده شده بود. این وضع تا 
چنــد ماه به طول انجامید و در این مدت، بســیاری از فعالیت های عادی و 

روزمره در سراسر جهان مختل شد.

در مسیر رونق و رشد 
به تدریج تا پایان سال 2020، انتشار اخباری درباره ساخت واکسن های 
کووید 19، توافق نهایی بین بریتانیا و اتحادیه اروپا و روشــن شدن نتیجه 
انتخابات ریاست جمهوری آمریکا به افزایش اعتماد سرمایه گذاران، فعالان 
و شرکت ها منجر شد و در نتیجه، بازارهای سهام در مسیر رونق دوباره قرار 
گرفتند. برخی اتفاقات مهم بازارهای سهام در سال 2020 به شرح زیر است:

پس از ســقوط 20.7 درصدی در سه ماه نخست 2020، ارزش بازارهای 
سهام به سرعت رشد کرد به طوری که در پایان سه ماه دوم به سطوح قبل 
از همه گیری کرونا رسید.در نوامبر 2020، ارزش بازارهای سهام جهان برای 
نخســتین بار از مرز 100 هزار میلیارد دلار گذشــت و در پایان سال رقم 
109.21 هزار میلیارد دلار را ثبت کرد که نسبت به پایان سال 2019 حدود 

19.7 درصد افزایش نشان می داد.)نمودار یک(

افزايش ارزش معاملات و عرضه ها 
در حالی که مجموع شــرکت های پذیرفته شده نسبت به سال 2019 به 
میزان 1.1 درصد رشد نشان می داد اما منطقه خاورمیانه-اروپا-آفریقا برای 

سومین سال پیاپی شاهد کاهش تعداد شرکت های بورسی بود.
در سال 2020، بازارهای سهام با افزایش ارزش معاملات )53.7 درصد( و 

حجم معاملات )56 درصد( نسبت به سال 2019 مواجه شدند.
پس از ثبت بالاترین رکورد در ماه مارس، حجم و ارزش بالای معاملات 
به روند عادی بازارها تبدیل شــد که تا پایان ســال ادامه داشت. در سه ماه 
چهارم ســال گذشــته، تعداد معاملات به عدد 9.54 میلیارد دفعه و ارزش 

معاملات هم به 34.81 هزار میلیارد دلار رسید.
در مقایسه با سال 2019، تعداد شرکت های پذیرفته شده از طریق IPO و 

حجم سرمایه های وارد شده به بورس ها از این طریق به ترتیب 25.7 درصد 
و 36.8 درصد افزایش یافت. سال گذشته، تعداد شرکت های پذیرفته شده 
در بورس ها به میزان 1.1 درصد نســبت به ســال 2019 افزایش پیدا کرد. 
این اعداد نشــان دهنده نقش فعال و بنیادی بورس ها در حمایت از اقتصاد 

کشورها حتی در سال بی ثبات 2020 است.)نمودار 2 و3(

روند صعودی در مهمترين IPOهای 2020
)Americas( منطقه آمريکا*

در حالی که تعداد IPOهای منطقه آمریکا در ســال گذشــته با 20.6 
درصد رشــد نسبت به سال 2019 روبه رو شــد، اما در همین بازه زمانی 
حجم ســرمایه وارد شده به بازار به برکت برخی عرضه های اولیه بزرگ به 
میزان 82.3 درصد افزایش یافت. عرضه اولیه ســهام شرکت بیمارستانی 
Rede D’Or به ارزش 1.66 میلیارد دلار، برزیل شــاهد یکی از بزرگترین 

IPOهای تاریخ این کشور بود. عرضه اولیه سهام شرکت Airbnb در بورس 

 IPO نزدک نیز 3.49 میلیارد دلار ســرمایه جذب کرد و عنوان بزرگترین
منطقه آمریکا در ســال 2020 را به خود اختصاص داد. دیگر شرکت هایی 
 Eastern که عرضه اولیه سهام آنها در بورس نزدک انجام شد، عبارتند از
 GoodRX ،)1.62 میلیارد دلار( Maravai ،)1.79 میلیــارد دلار( Bank

 Li Auto ،)1.1 میلیارد دلار( Wish ،)1.14 میلیــارد دلار( Holdings Inc

Inc )1.09 میلیــارد دلار(، Sotera Health Company )1.07 میلیــارد 

دلار( و Array Technologies )1.05 میلیارد دلار( بودند.
در همین حال، بورس نیویورک نیز شاهد عرضه های اولیه بزرگی بود که 
 3.36( Snowflake از آن میان می توان به عرضه اولیه ســهام شرکت های
 Rocket Companies ،)2.12 میلیارد دلار( KE Holdings ،)میلیــارد دلار
)1.8 میلیــارد دلار(، Dun & Bradstreet Holdings )1.72 میلیارد دلار(، 
XPeng Inc )1.5 میلیــارد دلار( و Unity Software )1.3 میلیــارد دلار( 

اشاره کرد.
)APAC( منطقه آسیا-اقیانوسیه*

 IPO در نیمه دوم ســال 2020، منطقه آسیا-اقیانوسیه شاهد بزرگترین
جهان در این ســال بود. عرضه اولیه ســهام شرکت بین المللی تولیدکننده 
نیمه رسانا )SMIC( در بورس شانگهای، به میزان 6.64 میلیارد دلار سرمایه 
جذب کرد. بورس شانگهای همچنین شاهد عرضه اولیه سهام شرکت سرمایه 
بین المللی چین )CICC( به ارزش 2.01 میلیارد دلار بود. بورس هنگ کنگ در 
نیمه نخست سال میزبان بزرگترین عرضه اولیه جهان )JD.com( بود. ارزش 

رشد حدود 19 درصدی ارزش بازارهای سهام جهان در بحران کرونا،  محقق شد 

 تحولات  قابل تامل بازار سهام 
در آینه 2020

علی دانیال
روزنامه نگار

فدراسیون بورس های جهان گزارش داد 
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عرضه اولیه شــرکت بین المللی بهداشت JD که در ماه دسامبر در فهرست 
شــرکت های قابل معامله بورس هنگ کنگ قرار گرفت، 4 میلیارد دلار بود. 
دیگر عرضه های اولیه موفق و ارزشمند در بورس هنگ کنگ به ترتیب عبارت 
بودند از هولدینگ Yum China )شــرکت رستوران های فست فود به ارزش 
2.23 میلیــارد دلار(، بانک China Bohai )بــه ارزش 2.05 میلیارد دلار(، 
هولدینگ GDS )شــرکت مدیریت خدمات آی تــی به ارزش 1.92 میلیارد 
دلار(، گــروه خدمات ملکی Evergrande )بــه ارزش 1.84 میلیارد دلار(، 
شرکت مدیریت املاک مســکونی CRMLS )به ارزش 1.82 میلیارد دلار(، 
شرکت مشــاوره مدیریتی Hangzhou Tigermed )به ارزش 1.59 میلیارد 
دلار(، شرکت خدمات آموزشــی خصوصی New Oriental Education )به 
 ZTO Express ارزش 1.50 میلیارد دلار(، شــرکت خدمات پســتی سریع
)به ارزش 1.46 میلیارد دلار(، هولدینگ Shimao )شرکت مدیریت املاک 
مســکونی به ارزش 1.28 میلیارد دلار(، هولدینگ Blue Moon )شــرکت 
 Nongfu Spring خدمات خانگی بــه ارزش 1.27 میلیارد دلار(، شــرکت
 Sunac تولیدکننده نوشــیدنی به ارزش 1.24 میلیــارد دلار(، هولدینگ(
)شرکت مدیریت املاک به ارزش 1.19 میلیارد دلار( و هلدینگ بین المللی 
Smoore )ارائه کننده  خدمات فناوری به ارزش 1.06 میلیارد دلار(. در نیمه 

دوم ســال 2020، بورس هنگ کنگ بیشترین تعداد عرضه های اولیه جهان 
)14 مورد( به ارزش بیش از یک میلیارد دلار را ثبت کرد.

 SCG در ماه اکتبر، بورس تایلند میزبان عرضه اولیه شرکت بسته بندی
به ارزش 1.25 میلیارد دلار بود. در بورس استرالیا نیز بزرگترین IPO سال 
مربوط به عرضه اولیه سهام شــرکت Dalrymple Bay Infrastructure در 

ماه دسامبر بود که یک میلیارد دلار ارزش داشت.
)EMEA( منطقه اروپا-خاورمیانه-آفريقا *

در منطقــه EMEA بــا وجود افزایــش تعداد عرضه هــای اولیه، میزان 
سرمایه گذاری ها نسبت به ســال 2019 کاهش یافت که دلیل آن، عرضه 
اولیه سهام شــرکت آرامکو سعودی در آن ســال بود. سال گذشته تعداد 
عرضه های اولیه با رشدی 55.2 درصدی نسبت به سال 2019 مواجه شد 

اما حجم سرمایه گذاری ها 31.3 درصد کاهش یافت.
در نیمه دوم سال 2020، بورس لندن شاهد بزرگترین عرضه اولیه سهام 
در منطقه EMEA بود. این عرضه اولیه به ارزش 2.43 میلیارد دلار مربوط 
به هولدینگ THG )شرکت تجارت الکترونیک بریتانیایی( بود. بورس لندن 
 China Yangtze همچنین میزبان عرضه اولیه ســهام شرکت خدمات برق
Power به ارزش 2 میلیارد دلار، هولدینگ Conduit )شرکت بیمه به ارزش 

نمودار یک  - ارزش بازار

نمودار 2 - ارزش معاملات

 نمودار 3 - تعداد معاملات
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1.08 میلیارد دلار( و Kaspi.kz قزاقستان )ارائه کننده نرم افزارهای معاملات 
آنلاین به ارزش یک میلیارد دلار( بود.

Allegro. در سال 2020، بورس ورشو میزبان عرضه اولیه سهام شرکت
eu SA )عرضه کننده پلتفرم خرید و فروش آنلاین( به ارزش 2.32 میلیارد 

دلار بود. این عرضه اولیه از نظر حجم ســرمایه گذاری رتبه دوم را در اروپا 
کســب کرد. در ماه نوامبر، بورس نزدک نوردیکس شــاهد پذیرش سهام 
شــرکت Nordnet AB )پلتفــرم پس انداز و ســرمایه گذاری دیجیتال( به 
ارزش 1.08 میلیارد دلار بود. همچنین بورس مســکو میزبان عرضه اولیه 
سهام شــرکت Ozon )شــرکت تجارت الکترونیک روس( به ارزش 1.01 
 میلیارد دلار بود. ســهام این شــرکت در بورس نزدک آمریکا نیز پذیرش 

شده است.

تعداد عرضه اوليه فصلی و منطقه ای

تعداد عرضه های اوليه

 

رشد اندک شرکت های ثبت شده
در ســال 2020 مجموع شــرکت های ثبت شــده در بورس های جهان 
به میزان 1.1 درصد نســبت به ســال 2019 افزایش یافت. اگرچه این رقم 
 نشــان دهنده افزایش است اما کمترین میزان رشد در چهار سال گذشته را 

نشان می دهد.
 علت این امر، روند نزولی اســت که در منطقه EMEA ایجاد شده است. 
بررسی ها نشان می دهد که منطقه APAC با 2.8 درصد رشد، بهترین عملکرد 
را در این زمینه داشــته اســت. پس از آن، منطقه Americas با 1.1 درصد 

رشد قرار دارد.
 در همین حال، منطقه EMEA شاهد افت 1.6 درصدی تعداد شرکت های 
ثبت شده در بورس ها بود. این رقم بیشترین میزان کاهش در 3 سال گذشته 

به شمار می رود.

تعداد شرکت های ثبت شده در 2020

روند تغيير تعداد شرکت های ثبت شده

صندوق های ETF  در مسیر افزايش 
صندوق های قابل معامله در بورس )ETF( در ســال گذشته شاهد رشد 
ارزش و حجــم معاملات بودند. در ســال 2020 ارزش و حجم معاملات 
صندوق های ETF نســبت به ســال 2019 به ترتیب 42.3 درصد و 73.6 

درصد افزایش یافت.
 ایــن افزایــش در همه مناطــق جهــان رخ داد. ارزش معاملات این 
 APAC معادل 37 درصــد، در منطقه Americas صندوق هــا در منطقه
به میــزان 89 درصد و در منطقه EMEA نیز معادل 95.9 درصد افزایش 

پیدا کرد.
به همین ترتیب، تعداد معاملات صندوق های ETF نیز با افزایش روبه رو 
شــد. در ســال 2020، تعداد معاملات در منطقه EMEA به میزان 334 
 Americas معــادل 187.6 درصد و در منطقه APAC درصد، در منطقه
که از نظر فعالیت های معاملاتی این صندوق ها، بزرگترین بازار به شــمار 
می رود، 70.6 درصد افزایش یافت. ســال گذشته، مجموع تعداد و ارزش 
معاملات این صندوق ها در ســه ماه نخســت به بالاترین میزان رسید. در 
این مدت، 625.53 میلیون معامله بــه ارزش 9.87 تریلیون دلار آمریکا 

ثبت شد.
در پایان سال 2020، ارزش بازار ETPها )اوراق بهادار مبتنی بر سهام، 
شاخص و ابزارهای مالی( به 7.8 تریلیون دلار رسید. منطقه Americas با 
5.8 تریلیون دلار، بیش از 74 درصد از سهم این بازار را در اختیار داشت. 
منطقــه EMEA با بیــش از یک تریلیــون دلار )13.14 درصد( و منطقه 
APAC با 980 میلیــارد دلار )12.61 درصــد( در رتبه های بعدی جای 

گرفتند. ارزش این بازار در ســال 2020 با رشد روبه رو شد و سال گذشته 
را با 10.21 درصد افزایش نسبت به ماه ژانویه به پایان برد.



 فدراسیون بورس های جهان )WFE( برای تاکید بر اهمیت توجه به رعايت عدالت و 
شفافیت در انتشار داده های بازار سهام، گزارشی جامع و دقیق در اين باره منتشر کرد.
در اين گزارش که با عنوان »Not what, but who« منتشر شده، فدراسیون بورس های 
جهان به شناسايی انواع مختلف نیازهای کاربران و تاثیر واقعی داده های متمايز تولید 

شده از سوی بورس ها پرداخته است.
گرچــه اين پديده کاربردی برای تهیه و تايیــد داده ها در جهت منافع يک بازار 
ســرمايه کارا از اهمیت زيادی برخوردار است، اما مدت کوتاهی است که به موضوع 
اصلی در گفت وگوهای عمومی تبديل شــده است؛ اين موضوع در ادبیات آکادمیک 
هنوز جا نیفتاده و گاهی از سوی کسانی که از داشتن اطلاعات و داده های بازار سود 

می برند، به نادرستی و ناروشنی عرضه می شود.

نقش داده و اجرا
در حالی که بازارگردان ها برای سودبری از جريان نقدينگی، به ارائه مظنه قیمت 
دوطرفــه )خريد و فروش( می پردازند، اما اين بورس ها هســتند که زمینه و مکان 
معاملات را فراهم و هر سفارش را به پروسه ای تکه تکه شده تبديل می کنند که برای 
مشتريان نهايی، به طور ذاتی از عدالت و شفافیت کمتری برخوردار است. بورس اين 

کار را با ارائه دو محصول تکمیلی انجام می دهد: داده و اجرا.
بورس هــا زمانی داده ها را تايید می کنند و به فروش می رســانند که اين داده ها 
کاربردهای مختلف را به رسمیت شناخته باشند و مدل های تجاری هر يک را پذيرفته 
باشند. مثلا اينکه، چگونه کاربران مختلف با يکديگر تعامل می کنند، يکی از اين موارد 
است. اين امر به دلیل تداوم جريان نقدينگی صورت می گیرد. جريان نقدينگی به نفع 

واسطه های خريد و فروش و کاربران نهايی است.
در بازار سهام، قیمت ها با چنان سرعتی تغییر می کنند که چشم از ديدنش عاجز 
و مغز از پردازش آن درمانده می شود اما با تخصصی کردن روش استفاده از داده ها، 
واسطه های خريد و فروش نیز قادر خواهند بود خود را با اين سرعت هماهنگ کنند. 
اين گزارش به خوانندگان يادآوری می کند که تخصصی شدن روش استفاده از داده ها 
به مراتب سودآورتر از کسب تايیديه و فروش داده هاست. انتقال سريع داده ها، نیاز 
واسطه ها به سرمايه را کاهش می دهد و گردش مالی آنها را بهبود می بخشد. آنها قادر 
خواهند بود معاملات بیشتری در طول روز انجام دهند و اين کار با ريسک کمتر و سود 

بیشتری همراه خواهد بود چون واسطه ها ديگر مجبور به حفظ ريسک نخواهند بود.

همچنان پیشگام
بازارآفرينی بورس ها به بهبود رفاه اجتماعی کمک می کند. در اين فرآيند، بورس ها 
همچنین به ايجاد يک جايگزين مهم برای سیستم اعتباردهی بانکی کمک می کنند. 
سیستم اعتباردهی بانکی در جريان همه گیری بیماری کرونا نشان داد که تا چه حد 

آسیب پذير است.
ناندينی سوکومار در باره اين گزارش می گويد: اطلاعاتی که منتشر می شوند، ساخته 
دست بشر هستند اما اين ساختارهای معامله گران است که آنها را به يک فرصت برای 
سودآوری و سودسازی تراکنش های واسطه گران خريد و فروش تبديل می کنند. نه 
کمتر و نه بیشتر، اين همان اکوسیستم کلاسیک بازار است که برای عصر ديجیتال 
روزآمد شده اســت. بورس ها با آگاهی کامل نسبت به اين موضوع و در نظر گرفتن 
تمامی ريزســاختارهای بازار، داده ها را تايید می کنند و آنها را به فروش می رسانند. 
فدراســیون بورس های جهان همچنان در ارائه داده هايی که برای کلیت بازار عادلانه 
هستند، پیشگام است.اين گزارش به معرفی تئوری، اجرا و سیاست گذاری در زمینه 
قیمت گذاری داده های معاملاتی بازار سهام می پردازد. در مقدمه اين گزارش می خوانیم: 
در مباحثات مربوط به داده های معاملاتی بازار سهام، پیشرفت اندک اما امیدوارکننده ای 
به چشم می خورد. اين پیشرفت، نتیجه توجه به واقعیت ها به جای تلاش برای گنجاندن 
واقعیت در يک قالب تئوريک اســت.در اين گزارش، موارد متعدد استفاده از داده ها، 
کاربران نهايی و جدول زمانی استفاده از داده ها )قبل، بعد و در جريان معاملات روزانه( 
ارائه شده است.علاقمندان می توانند گزارش کامل را در وبسايت فدراسیون بورس ها 

جهان مطالعه کنند.
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 موضوعی که  همچنان ناشناخته است



آگهی



آمادگی انتشار70 هزار 
میلیارد تومان اوراق 

تردید  در تحقق 
40کاهش قیمت  الزاماتی برای

38 بازگشت ثبات 

یل
حل

- ت
ن 

کا
ار

احیاگران  بازار 
چشم انداز فلزات  اساسی چه خواهد بود؟
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همزمان بــا راه اندازی بورس انرژی قرار بود بــازاری برای انجام معاملات 
نفتی ایجاد شــود که علاوه بر منسجم  بودن، بتواند با بهترین و شفاف ترین 
مکانیزم ها، قیمت  گذاری و فروش نفت را انجام دهد. البته این هدف طی حدود 
9 ســال فعالیت بورس انرژی تاکنون نتوانسته به صورت مطلوب جامه عمل 
پوشــد. انجام این کار از همان ابتدا با اما و اگرهای زیادی روبه رو شد. برخی 
کارشناسان براین باورند که  پروژه عرضه نفت در بورس انرژی شکست خورده 
اســت اما برخی دیگر با رد این نظریه معتقدند که تحریم ها و حضور پررنگ 
شــرکت های دولتی که 75 درصد مبادلات بورس انرژی را تشکیل می دهند 
ودرنهایت بی توجهی دولت به بخش خصوصی و کنار گذاشتن آنها عرصه را در 

این خصوص تنگ کرده  و بورس انرژی را از رونق انداخته  است. 

عرضه های نافرجام 
هر چند از سال 97 تا کنون حدود  10 مرحله  عرضه نفت خام سبک و دو 
مرحله نفت خام سنگین  در بورس انرژی انجام شد، اما در نهایت نتایج قابل 

تاملی را به همراه داشت. 
 نخســتین عرضه نفت خام سبک، 6 آبان 97 به میزان یک میلیون بشکه با 
قیمت پایه هر بشکه 15/ 79 دلار بود که با معامله 280 هزار بشکه و قیمت 

هر بشکه 85/ 74 دلار انجام شد.
 دومین عرضه نفت خام ســبک، 20 آبان 97  به میزان 700 هزار بشــکه با 
قیمت پایه هر بشکه 59/ 71 دلاربود که با معامله 700 هزار بشکه و قیمت هر 

بشکه 97/ 64 دلار به پایان رسید.
 سومین عرضه نفت خام سبک،اول بهمن 97 به میزان یک میلیون بشکه با 
قیمت پایه هر بشکه 42/ 52 دلار مد نظر قرار گرفت که بدون هیچ معامله ای 

پایان یافت.
 چهارمین عرضه نفت خام سبک،در 15 بهمن 97به میزان یک میلیون بشکه 
با قیمت پایه هر بشــکه 24/ 56 دلار مد نظر گرفت که بدون هیچ معامله ای 

پایان یافت.
 پنجمین عرضه نفت خام سبک در29 بهمن 97 به میزان یک میلیون بشکه 
با قیمت پایه هر بشکه 81/ 56 دلار مد نظربود که با معامله 35 هزار بشکه با 

قیمت هر بشکه 25/ 52  دلار انجام شد.
 ششمین عرضه نفت خام سبک در13 اسفند 97 به میزان یک میلیون بشکه 

با قیمت پایه هر بشکه 63/ 59 دلاربود که بدون هیچ معامله ای پایان یافت.
 هفتمین عرضه نفت خام ســبک در 27 اســفند 97 به میزان یک میلیون 
بشکه با قیمت پایه هر بشکه 73/ 61 دلار انجام گرفت که بدون هیچ معامله ای 

پایان یافت.
 هشــتمین مرحله عرضه نفت خام سبک در 20 فروردین 98 به میزان یک 
میلیون بشکه با قیمت پایه هر بشکه 36/ 63 دلار بود که بدون هیچ معامله ای 

پایان یافت.
 نهمین عرضه نفت خام ســبک در 3 اردیبهشت 98 به میزان یک میلیون 
 بشــکه با قیمت پایه هر بشــکه 43/ 65 دلار بود که بــدون هیچ معامله ای

 پایان یافت.
 دهمین مرحله عرضه نفت خام ســبک در 31 اردیبهشــت 98 به میزان 2 
میلیون بشکه با قیمت پایه هر بشکه 28/ 67 دلار بود که بدون هیچ معامله ای 

پایان یافت.
همچنین دو  مرحله عرضه نفت خام سنگین نیز صورت گرفت  که تنها یک 

مرحله آن  به معامله  رسید. 
 نخستین عرضه نفت خام سنگین در 10 اردیبهشت 98 به میزان یک میلیون 
بشکه با قیمت پایه هر بشکه 51/ 63 دلار بود که با معامله 70 هزار بشکه با 

قیمت هر بشکه 68/ 60 دلار پایان یافت.
 دومین عرضه نفت خام سنگین در 7 خرداد 98  به میزان دو میلیون بشکه 

با قیمت پایه هر بشکه 29/ 64 دلار بود که بدون هیچ معامله ای پایان یافت.

آمادگی انتشار70 هزار میلیارد تومان اوراق 
تحقــق عرضه نفت در بــورس انرژی بســتگی به 

درخواست وزارت نفت دارد. 
علی نقــوی، مدیر عامــل بورس انــرژی راه اندازی 
قراردادهــای آتی را از جمله برنامه هــای بورس انرژی 
در ســال جاری ذکر کرد و گفت: ایــن گونه قراردادها 
فرصت های جدیدی را  برای انجام معاملات نفت خام و  
فرآورده های نفتی فراهم می کند.نقوی از اعلام آمادگی 
بخش خصوصــی و دولتی برای عرضــه فرآورده های 
نفتی در بــورس انرژی خبــر داد و افــزود: در بورس 
انرژی پالایشــگاه های خصوصی و دولتی عرضه کننده  
فرآورده ها هستند و عمده فرآورده های صادراتی مربوط 
به پالایشــگاه هایی بوده که در بورس پذیرش شده اند.

او در خصوص  میزان عرضه فرآورده های نفتی در سال 
جاری بیان داشت: نمی توان پیش بینی دقیقی دراین باره 
ارائه کرد چرا که بخشــی از این عرضه ها مازاد مصرف 

 اگر شرکت ملی نفت بخواهد، مکانیزم و زیر ساخت 
لازم را برای عرضه نفت در بورس انرژی داریم

انرژی 
در انتظار تعبیر رویا

چنبره نفتی  پایان می یابد

ارغوان جواهری
خبرنگار

پیش بینی 
این است که 
میزان عرضه 
فرآورده های 
نفتی در سال 
جاری با رشد 

10 تا 20 
درصدی نسبت 
به سال گذشته 

روبه رو شود
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داخلی هستند و میزان عرضه بستگی به نظر وزارت نفت و شرکت های تابعه 
آن دارد. مدیر عامل بورس انرژی تاکید کرد: پیش بینی این اســت که میزان 
عرضه فرآورده های نفتی در ســال جاری با رشد 10 تا 20 درصدی نسبت به 
سال گذشته روبه رو شود. نقوی اظهار داشت:  سال گذشته در رینگ صادراتی 
تابلوی معاملات بازار فیزیکی بورس انرژی 13 میلیون و 973 هزارو 482 تن 
فرآورده به ارزشی بالغ بر 92 هزار میلیارد تومان معامله شد که نسبت به سال 
98 به لحاظ حجمی 179 درصد و به لحاظ ارزشی 212 درصد رشد داشت. 
البتــه در این خصوص، فراورده هایی نظیــر، بنزین، نفتا، گاز مایع و گازوئیل 

بیشترین سهم معاملات را به خود اختصاص دادند.
نقوی درباره پیش بینی  انتشــار70 هزار میلیارد تومان اوراق  برای فروش 
نفت در لایحه بودجه ســال 1400 که قرار است در قالب فروش اوراق سلف 
نفتی در بورس انرژی یا انتشار اوراق اسلامی اجرایی شود، گفت: فروش اوراق 
سلف نفتی هر سال انجام می شود و سال گذشته نیز انجام شد.  البته امسال 
نیزطبق مصوبات بودجه اگر شــرکت ملی نفت درخواست بدهد،اوراق نفتی 
منتشرخواهد شــد. وی افزود:  برای ما نه تنها عرضه مستمر نفت خام بلکه 
عرضه ســایر فروآرده ها از اهمیت زیادی برخوردار است و این موضوع  سال 
گذشــته نیز  روند رو به رشدی داشت. نقوی درباره ســازوکار بورس انرژی 
در ســال جاری با توجه به محدودیت های صادراتی نفت خام بیان داشــت: 
ماموریت اصلی بورس انرژی ایجاد یک بازار شفاف و کارا برای انجام معاملات 
حامل های انرژی اســت.البته درخصوص نفت خام هم مانند سایر کالاها، اگر 
شرکت ملی نفت بخواهد مکانیزم و زیر ساخت لازم را برای عرضه نفت داریم. 
وی بیان داشت: بر این اساس سال های گذشته،همکاری هایی دراین خصوص 
صورت گرفت و معاملاتی در قالب زمینی و دریایی انجام شد اما استمرار آن 
منوط به  تمایل و همکاری شــرکت ملی نفت دارد. همچنین نحوه تســویه 
عرضــه فراورده های نفتی در رینگ صادراتی  بــورس انرژی به صورت ارزی 
اســت وتسویه آن نیز به صورت ارزی انجام می شود. مدیر عامل بورس انرژی 
درباره  تعیین اهلیــت خریدارعرضه های نفتی  گفت: در اطلاعیه هر عرضه 
شرایط خرید مشخص و براساس شرایط اعلامی  معاملات انجام می شود.این 
مقام مسئول کشف قیمت، رقابت و شفافیت  را سه ویژگی بورس ها از جمله 
بورس انرژی دانســت و افزود: بنابراین نفت خام نیزدر صورتی که در بورس 
انرژی عرضه شود از این مزایا بهره مند خواهد شد. البته به شرط آنکه عرضه ها 

استمرار داشته باشد.
مدیر عامل بورس انرژی از اعلام آمادگی بورس انرژی برای عرضه نفت خام 
و سایر فرآورده های نفتی در سال جاری خبر داد و گفت: اگرچه  شرکت های 
دولتی و خصوصی برای عرضه فرآورده های نفتی در بورس انرژی اعلام آمادگی 

داشته اند اما باید دید شرایط پیش رو در سال 1400چه خواهد شد. 

چگونگی از رونق افتادن
عرضه نفت خام در بورس انرژی پروژه  شکســت خورده  ای نیســت. رضا 
پدیدار، رییس کمیســیون انرژی اتاق بازرگانی تهــران  گفت: وقتی التهاب 
اقتصادی در کشور جاری شود، روال نظم یافته اقتصادی به روال غیر منطقی 
اقتصادی مبدل و بازار غیر رسمی شکل می گیرد، بنابراین  بازارهای رسمی از 
رونق می افتند. پدیدار افزود: یکی از مسائلی که در بورس کشورمان اتفاق افتاد 
این بود که بازار غیر رســمی در مبادلات پولی نقش بازی کرد و سرمایه های 
مردم را به ســمت خود کشــید. به همین دلیل بازار ســهام شکست خورد.

البته هم اکنون نیز امیدی به این بازار نیست و نمی توان بازدهی بازار را برای 
سهامداران تضمین و به انتفاع اقتصادی رساند.این مسئله در مورد بورس انرژی 

نیز صادق است.
رئیس کمیسیون انرژی اتاق تهران با اشاره به اینکه  فعالیت  بورس انرژی 
تنها شــامل نفت خام نبوده و شامل فرآورده ها، مشتقات نفتی و پتروشیمی 
می شــود، بیان داشت:  با شروع تحریم ها بخشی از محصولات ما با توجه به 
نیاز بازارهای منطقه ای و جهانی در شرایط رقابت غیر متعارف بازار قرار گرفت. 

در چنین شرایطی قیمت ها را توافقی تعیین  می کردند 
و یا دربخشی از مبادلات به صورت تهاتر پیشنهادهایی 
داده  شد که به جای اینکه در بازار رسمی بورس انجام 
شود، در بازار غیر رسمی صورت گرفت.وی تاکید کرد: 
همچنیــن  از طرف دیگر به دلیل اینکه شــرکت های 
دولتی و شرکت های وابسته به صندوق های بازنشستگی 
و خصولتی 75 درصد مبادلات بورس انرژی را تشکیل 
می دهنــد بنابراین 25 درصــدی که بخش خصوصی 
واقعی بودند جایگاه کوچکی در بورس انرژی داشــتند 

ونتوانستند نقش قابل توجهی را ایفا کنند.
این مدیر و فعــال اقتصادی بخش خصوصی گفت :  
آنها که از رانت دولتی اســتفاده می کنند با استفاده از 
مجوزهای خــاص، به جای اینکه کالاهــا را در بورس 
انرژی عرضه کنند به صورت اعتبار اسنادی، غیراعتبار 
اســنادی، تهاتر و مبادله مستقیم پول، بورس انرژی را 
از رونق انداختند،  این موضوع کاملا طبیعی و مشهود 
بوده  و نیاز به اثبات ندارد. رئیس کمیسیون انرژی اتاق 
تهران درباره مزایای عرضه نفت در بورس انرژی اظهار 

داشت: نفت خام کشورمان از تنوع زیادی برخوردار است؛ از نفت سبک و نیمه 
سبک گرفته تا نفت خام سنگین وفوق سنگین، همچنین میعانات گازی که 
همگــی در بازارهای منطقه خریدار دارد. اما از آنجا که مبادلات پولی صورت 
نمی گیرد، صادراتی انجام نمی شــود و در کف صادرات هستیم.به بیانی دیگر 
میزان صادرات نفت خام در بهترین شــرایط 400 تا 500 هزار بشکه در روز 
است که به صورت تهاتری انجام می شود بنابراین در چنین شرایطی نمی توان 

در بورس عرضه ای داشت.
پدیدار، رونق خرده فروشــی نفت توســط بخش خصوصی در شــرایط 
محدودیــت صادراتی را امری مهم خوانــد و گفت: دولت به جای مداخله در 
عرضه نفت خام و مشــتقات نفتی بهتر اســت آن را به صورت خرده فروشی 
و خط اعتبــاری در اختیار بخش خصوصی قرار دهد. اما کردیت لاینی مثل 
بابک زنجانی نباشد بلکه واقعی  و ارزیابی شده باشد. دراین صورت این بخش 
می تواند مقادیر کوچک نفت خام را در بازارعرضه  و مبادلات خود را هم با پول 
نقد ویا پایاپای انجام دهد. این فعال بخش خصوصی با تاکید براینکه تنها راه 
مجاب کردن بخش خصوصی برای سرمایه گذاری در عرضه نفت خام،  رونق 
خرده فروشی است، افزود: البته حذف تحریم ها نیز اهمیت زیادی در تحقق 
ایــن موضوع دارد.پدیدار دربخش دیگــری از صحبت هایش درباره مذاکرات 
بخــش خصوصی با وزارت نفت تصریح کــرد: بخش خصوصی آمادگی خود 
را برای همکاری و مشارکت با دولت در حوزه انرژی اعلام داشته اما تا کنون 
پاسخی  شفاف داده نشده است. او اضافه کرد: این موضوع هم اکنون در پروسه 
پیچیده اداری دولت قرار گرفته و تنها منتهی به برگزاری جلسات و گفت و گو ها 
شــده است. رئیس کمیســیون انرژی اتاق تهران اظهار داشت: اگر مذاکرات 
برجام  به نتیجه برسد و تحریم ها برداشته شود بخش خصوصی می تواند تمام 

ظرفیت صادرات نفت خام را پوشش دهد.

 همچنان درانتظار 
با این توضیحات به نظر می رسد سرنوشــت عرضه نفت در بورس انرژی 
نیز مانند ســایر بازارها منوط به نتایج  مذاکرات برجام  شده است.البته باید 
دید  با توجه به اخبار مثبت و یا دود سفیدی که از نتایج  مذاکرات پیش بینی  
می شود، آیا در سال پیش رو بازار سهام  رونق خواهد گرفت یا اینکه همچنان 
در روزهای بی رمقی خود باقی خواهد ماند. در مجموع شــاید مشخص شدن 
موارد مذکور  بتواند، رویای بورس انرژی را درعملیاتی شدن واقعی عرضه نفت 
خام از این مجموعه محقق سازد و آغازی برکاهش چنبره دولت در معاملات 

بازار نفت  خام شود! 

دولت به جای 
مداخله در بحث 
عرضه نفت خام 
و مشتقات نفتی، 

بهتر است آن 
را به صورت 

خرده فروشی 
و خط اعتباری 

در اختیار بخش 
 خصوصی
 قرار دهد



با محتــوای کیفی  افشــای اطلاعات 
مناسب و به موقع توسط شرکت های فعال 
در بازار سرمايه همواره يکی از دغدغه های 
سازمان  ناشران  بر  نظارت  مديريت  اصلی 

بورس و اوراق بهادار به شمار می آيد.
 زيرا اين اطلاعات مبنای تصمیم گیری 
میلیون ها نفر سهامدار بازار سرمايه است 
تومان  میلیارد  هــزار  چندين  روزانه  که 
معامله ســهام و اوراق مالی را در بورس و 

اوراق بهادار رقم می زنند.
 در ســنوات گذشته با رشد تعدادی از 
سهامداران و رشــد ارزش بازار سرمايه و 
حجم معاملات سهام و اوراق بهادار در اين 
بازار اهمیت و حساسیت ارائه اطلاعات با 
قابلیت اتکا و کیفیت مناسب و همچنین به 

موقع توسط ناشران فعال در بازار سرمايه 
به مراتب بیشتر از گذشته شد. در همین 
سازمان  ناشران  بر  نظارت  مديريت  راستا 
بــورس و اوراق بهادار بــه عنوان متولی 
ناشران،  اطلاعات  افشای  بر  نظارت  اصلی 
طی ســنوات اخیر و در راســتای بهبود 
ناشران  رســانی  اطلاع  وضعیت  مستمر 
اقدامات و برنامه های منسجمی را در پیش 

گرفته است. 
بر اين اساس با توجه به لزوم بهبود هر 
ناشران  رسانی  اطلاع  وضعیت  بیشتر  چه 
خصوصاً در زمینه کیفیت افشای اطلاعات، 
مديريت نظارت بر ناشــران در رويکردی 
جديد با برنامه ريزی اقدامات مناسب آتی 
وضعیت  بیشتر  چه  هر  بهبود  در  ســعی 

اطلاع رسانی ناشران از لحاظ ارتقای کیفی 
گزارشگری اطلاعات ناشران دارد. 

راه اندازی سامانه
 و  روند افزايش افشای اطلاعات 

از جمله اقدامــات قبلی صورت گرفته 
در خصوص افشــای به موقــع اطلاعات 
 Alarm" توسط ناشــران راه اندازی سامانه
Center" به منظور اعــلام پیامکی مواعد 

و  مديره  هیأت  اعضای  به  اطلاع رســانی 
مديران اجرايی ناشــران است. بررسی ها 
نشان می دهد طی سال 1399 در مجموع 
46،712 پیامــک در خصــوص پیگیری 
طريق  از  ناشــران  اطلاع رسانی  وضعیت 
ســامانه مذکور به اعضای هیأت مديره و 

راهبردهای بهبود
اطلاع رسانی ناشران

محسن انصاری مهیاری
مدير نظارت برناشران سازمان بورس و اوراق بهادار

18

 1
40

0 
ير

و ت
د 

دا
خر

  
12

1 
ره

شما
 

ـان
ارک



مديران اجرايی ناشران ارسال شده است. 
وضعیت به موقع بودن اطلاع رسانی ناشران 
در سال 1399 به گونه ای بود که 90 درصد 
از اطلاعــات "صورت های مالی" و "گزارش 
فعالیت ماهانه"در ســه ماهه چهارم سال 

1399 به موقع ارائه شده است. 
ارائه  در  تاخیر  میزان  متوسط  همچنین 
از 19  اطلاعات مذکور طی 6 سال گذشته 
روز در ابتدای سال 1394 به حدود يک روز 

در انتهای سال 1399 کاهش يافت.
 البتــه اين روند بهبود اطلاع رســانی 
ناشــران در حالی به وجود آمده که طی 
سال 1399 باوجود بیماری کرونا در کشور 
و با توجــه به افزايش چشــمگیر تعداد 
شرکت های پذيرفته شده در بازار سرمايه 
اطلاعیه های  تعــداد   ،1399 ســال  طی 
"صورت هــای مالی" و "گــزارش فعالیت 

ماهانه" لازم الافشاء در سال 1399 با رشد 
23 درصدی از 7،359 اطلاعیه در ســال 
1398 به 9،071 اطلاعیه در ســال 1399 

افزايش يافته است.

رويکرد جديد 
مديريت نظارت بر ناشران در رويکردی 
جديد و با توجه به قابل قبول بودن وضعیت 
افشای به موقع اطلاعات بیشتر توان خود 
را در زمینه بهبود کیفیت افشای اطلاعات 
متمرکز خواهد کرد که اين رويکرد در چند 

محور اصلی تبیین شده است
*ارتقای شفافیت در حوزه اطلاع رسانی 

با تاکید بر کیفی سازی اطلاعات
در زمینه کیفی ســازی و بهبود کیفیت 
اطلاعات ارائه شــده توسط ناشران تاکید 
بر اطلاعات مهم و تاثیرگذار بر تصمیمات 
بود.  اطلاعات خواهد  از  استفاده کنندگان 
به همین منظور سعی خواهد شد  با اتخاذ 
رويکرد تعاملی با فعالان بازار نســب  به 
اصــلاح مقررات و ضوابط اطلاع رســانی 
لازم  اطلاعات  کیفــی  بهبود  خصوص  در 
عنوان  به  همچنین  اقدام شــود.  الافشاء 
کیفیت  بهبود  زمینه  در  راهبرد  مهمترين 
ناشران  بندی  رتبه  افشای اطلاعات، بحث 
با رويکرد بهبود کیفیت افشــای اطلاعات 
از شــاخص های اصلی کیفیت  و استفاده 
اطلاعات با رويکردی علمی و آکادمیک در 

نظر گرفته شد.
 البته هرشخص به عنوان يک سهامدار 
مختلف  محیط های  از  صحیحی  درک  بايد 
سرمايه گذاری، درک خطرات و مزايای آن 
داشته باشــد. رتبه بندی ناشران در واقع 
کمک به تصمیم گیری های سرمايه گذاران 

بالقوه و بالفعل است.
افشا  کیفیت  نظر  از  ناشران  رتبه بندی   
و اطلاع رســانی،انگیزه ای برای ناشــران 
از جنبه رقابت بــا يکديگر ايجاد می کند 
و  سهامداران  اســتفاده  مورد  می تواند  و 
فعــالان بازار قرار گیــرد. البته به منظور 
است دستورالعمل  ناشران لازم  رتبه بندی 

رتبه بندی ناشران تدوين شود. 
برتر  در  ناشران  برای تشويق  همچنین 
راستای ارتقای کیفیت افشا و اطلاع رسانی، 
خدمات ويژه ای همچون تسهیل و تسريع 
در فرآيند افزايش سرمايه، تايید صلاحیت 
اعضای هیأت مديره و مديرعامل نهادهای 
مالی، صدور تايیديه های مالیاتی و افزايش 
مجموعه  زير  شرکت های  پذيرش  سرمايه، 
در بورس های مربوطه و غیره بايد  در نظر 

گرفت. 

شناسايی و پیش بینی مشکلات صنايع 
مختلف و پیگیری رفع آنها 

بازار سرمايه متشکل از صنايع مختلفی 
اســت که هر يک از اين صنايع در فرآيند 
تولید و فروش محصول  اولیه،   تأمین مواد 
يا خدمات خــود همواره بــا چالش های 
متعددی رو به رو هستند که برخی از اين 
چالش ها موجب اختلال در روند سودآوری 

می شود.
 بــا توجه به پذيرش تعــداد زيادی از 
صنايع مختلف در بازار ســرمايه و درگیر 
شــدن منافع حدود 50 میلیــون نفر از 
جمعیت کشــور با وضعیت سودآوری اين 
صنايع، همواره ضرورت اهتمام ويژه به رفع 
چالش ها و موانع مذکور احساس می شود. 

لذا با توجــه به ماموريــت اصلی اين 
ســازمان در جهت حفظ، تقويت و توسعه 
بازار ســرمايه بــا ثبات و لــزوم کنترل 
ريسکهای تحمیل شــده بر اين بازار، در 
نظر است میزهای صنعت به منظور کشف، 
بررســی و رفع چالش ها و موانع تحمیلی 
موثر بر روند سودآوری صنايع مختلف در 

بازار سرمايه تشکیل شود.
با  ارتباط موثر   وظیفه اصلی اين میزها 
مديران صنايع مختلف پذيرش شــده در 
بازار ســرمايه به منظور شناسايی موانع و 
چالش های پیش رو که مانع رشد و تقويت 
صنعت يا کاهش سودآوری صنايع مختلف 

می شود، خواهد بود. 
پس از شناســايی مــوارد مذکور، در 
گزارش  ارائه  با  ممکن  زمان  ســريعترين 
پیشنهادات،  ارائه  و  رياست ســازمان  به 
راهکارهــای موجود برای رفــع موانع و 

چالش ها ارائه میشــود. البته در اين روند،  
چندی پیش  نیز اولین جلسه میز صنعت 
شــرکت های  عامل  مديران  حضور  با  نیز 
پالايشگاهی و رياســت سازمان بورس و 
اوراق بهادار  برگزار شد که در اين جلسه 
خلاصه ای از موانع و مشــکلات سودآوری 
و توســعه صنعت پالايشگاهی مطرح و در 
خصوص حل اين مسايل و مشکلات رايزنی 

و تبادل نظر شد.
البته درصورت عملکرد موثر میزهای    
صنعت، بسیاری از چالش ها پیش از اعلام 
خبر رســمی، مورد توجه اين سازمان به 
عنوان متولی دفاع از حقوق ســهامداران 
قرار خواهــد گرفت و می تــوان قبل از 
اثرگذاری سوء اين چالش ها بر بازار سرمايه 

اقدامات موثری را شروع و پیگیری نمود.

توسعه سامانه های نظارتی
 و به روز رسانی دستور العمل ها 

يکی از چالش های  بازارهای ســرمايه 
اطلاعات  درز  و  اطلاعاتی  رانت  مشــکل 
است. برطرف نشــدن اين مشکل موجب 
فعالان  از  بسیاری  ناامیدی  و  سرخوردگی 
بازار می شــود. بر اين اساس بايد  قوانین 
استفاده  در خصوص  بسیار سختگیرانهای 
از اطلاعات نهانــی و درز آن به بیرون از 
شرکت در نظر گرفته شود، تا هزينه سوء 
اســتفاده از اطلاعات برای شخص خاطی 
مهم  اين  برود. درصورت محقق شدن  بالا 
چشم فعالان بازار به اطلاعات منتشر شده 

در سامانه کدال دوخته 
میشــود و بايد برای تحقق اين ديدگاه  
در فضای مجازی،  فعلی  بســتر  بر  علاوه 
شرکت ها  توسط  اطلاعات  انتشــار  بستر 

فراهم آيد. 
ارتقای نظارت  با  همچنین در نظر است 
هوشمند در سامانه کدال بسیاری تخلفات 
اطلاع رسانی ناشــران به صورت مستمر 
و آنلاين رصد شــده و در صورت لزوم از 
طريق سامانه نســبت ارسال هشدارهای 
لازم بــه مديران ناشــران، اقدامات لازم 

صورت پذيرد. 
خصوصاً در ارسال اطلاعات با اهمیت که 
فوری  افشای  نیازمند  فعلی  مطابق ضوابط 
بوده و موجب توقف نماد معاملاتی و بعضاً 
تغییر در دامنه نوسان می شود  برنامه های 
ويژه ای در نظر گرفته شــده است. ضمن 
بازار سرمايه  اطلاعاتی  نیاز  توجه  با  اينکه 
در نظر اســت با راهکارهای در نظر گرفته 
شــده پیش بینی سود هر ســهم توسط 

ناشران مجدد ارائه شود.
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در ابتدای شــروع پاندمی کرونا، بازارهای جهانی با کاهش قیمت ناشی از 
ترس کاهش تقاضا همراه شده و نتیجه آن در سه ماهه چهارم سال 1398، 
تحقق زیان خالصی در حدود 4537 میلیارد تومان بود. روشــن شدن تاثیر 
دقیق پاندمی کرونا در کنار اقدامات کشــورهای عضو اوپک و هم پیمانان آن، 
قیمــت نفت را مجدد در مدار صعودی قرار داد و با انتشــار اخبار مربوط به 
واکسن کرونا، برسرعت رشد قیمت نفت خام در بازارهای جهانی افزوده شد 
که نتیجه آن سود آوری حدود 25 هزار میلیارد تومانی در 9 ماهه سال 1399 
بود.  این مسئله نسبت به دوره مشابه سال مالی قبل رشد 63 درصدی را نشان 
می دهد.البتــه در همین دوره زمانی، قیمت نفت خام اوپک به طور میانگین 
حدود 37 دلار بشکه و نرخ دلار حدود 19400 تومان بود که به ترتیب کاهش 

40 و افزایش 80 درصدی را نشان می دهد.

اوج افزايش تقاضا 
بر اساس گزارش های تحلیلی، پیش بینی می شود که تقاضای جهانی نفت 
در سال 2021 به طور میانگین با افزایش6 میلیون بشکه در روز همراه باشد. 
 البته  اوج این افزایش تقاضا در ســه ماهه دوم و ســوم به ترتیب به میزان

 12 و 6.5 میلیون بشــکه در روز خواهد بود. از جمله عوامل موثر بر افزایش 
تقاضا را می توان مرتفع شدن کرونا و عوارض آن در بسیاری از کشورها عنوان 
کرد. بر این اســاس نتیجه آن رشــد تقاضا برای مصرف بنزین در سفرهای 
شهری و بین شهری خواهد بود؛ هرچند که افزایش بیش از مقدار سال 2019 
پیش بینی نمی شــود.  همچنین انتظار می رود بیشــترین تاثیر بر تقاضای 
سوخت جت/نفت سفید را شاهد باشیم. باتوجه به سطح موجودی نفت خام، 
که از اواسط سال 2020 با کاهش همراه شده،پیش بینی ها حاکی از آن است 
همچنــان این روند در ماه های آتی ادامه یابــد که متاثر از اقدامات اوپک در 
راســتای جلوگیری از پایین آمدن بیش از حد قیمت نفت خام در بازارهای 

جهانی از طریق کاهش مقدار تولید بوده است. 

 امکان افزايش قیمت نفت
می توان انتظار داشت با کاهش عرضه و موجودی از یک سو و افزایش تقاضا 
در ماه های آتی، تعادل به نحوی باشد که با افزایش قیمت 
نفت در بازار همراه شویم و  این موضوع افزایش  
ســود حاشیه پالایشــی واحدهای 

تولیدی را به همراه دارد.

 آنچه که بر ســودآوری صنعت پالایشــگاهی دنیا اثرگذار است، حاشیه 
پالایشی یا اصطلاحا Crack Spread است.

 البته که در محیط داخلی کشور ما، عواملی مانند نرخ ارز، میزان تخفیف 
خوراک نیز اثر گذار خواهد بود. در نمودار زیر می توانید حاشــیه پالایشــی 
مجتمع ها را از ماه مارس 2020)فروردین 1399( تا ماه مارس 2021)فروردین 

1400( مشاهده کنید.

 همانطور که مشاهده می شود، در منطقه عمان که تقریبا مشابه با ایران نیز 
اســت، کرک اسپرد در حدود 2 تا 3 دلار قرار دارد و در صورت بهبود اوضاع 
و افزایش کرک اســپرد )مقدار کرک اسپرد در تابستان سال 2019 حدود 5 
دلار بوده است(، می توان افزایش سودآوری برای شرکت های پالایشگاهی را 

انتظار داشت. 

سود آوری قابل توجه 
در حال حاضر بورس و فرابورس پذیرای 6 شــرکت پالایشــی با ظرفیت 
1150 هزار بشکه در روز شده اند؛ در صورتی که کرک اسپرد این مجتمع ها به 
طور کلی در حدود 4 دلار برای هر بشکه در نظر گرفته شود، این شرکت ها در 
سال 1400 سود خالصی در حدود 1.5 میلیارد دلار و با دلار 22 هزار تومانی، 

33 هزار میلیارد تومان را محقق خواهند کرد.  
همچنین باتوجه به ارزش بازار این شــش شــرکت که در حال حاضر در 
حدود 242 هزار میلیارد تومان است، نسبت قیمت به سود فوروارد میانگین 

آنها برابر با 7 تا 7.5 واحد خواهد بود.

تبعات نبود اعتماد
هرچنــد این صنعت در قیاس با کلیت بــازار، ارزندگی قابل 
توجهی ندارد، اما در صورت ادامه روند نزول قیمت، بر ارزندگی آن 
افزوده خواهد شد. آنچه نه تنها این صنعت بلکه کلیت بازارسرمایه 
را با کاهش ارزش مواجه کرده است، نبوداعتماد عمومی به بورس 
بوده که البته برای صنعت پالایشــگاهی این عامل بسیار بیشتر 

نمود دارد. 

 سهامداران  پالایش جان می گیرند 

 1,5 میلیارد  دلار 
تحقق سود  خالص

حامد فقرايی
کارشناس بازارسرمايه 
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صنعت بانک یکی از پر فراز و نشــیب ترین صنایع بورسی کشور به شمار 
می آید. بر این اســاس، در شکل زیر می توانید مسیر سودآوری برای هر سهم 
5 بانک بزرگ بازارســرمایه را از سود سازی اوایل دهه 90 تا تغییرات صورت 
مالی و کاهش سود در سال 94 و حرکت تدریجی به سودآوری تا انتهای دهه 

را مشاهده کنید.
 

 عکس تزیینی + نمودار

محقق خواهد شد یبانک  لاتتحو :روتیتر  

گیر شناسایی سود چشم انتظار تیتر :   

 گستر هرمس هیسرما لیتحل ریمد - یشعبان دیفر

توانید زیر می در شکل بر این اساس، ,به شمار می آیدترین صنایع بورسی کشور صنعت بانک یکی از پر فراز و نشیب
, تا تغییرات صورت مالی 90از سود سازي اوایل دهه بانک بزرگ بازارسرمایه را  5مسیر سودآوري براي هر سهم 

 را مشاهده کنید. هو حرکت تدریجی به سودآوري تا انتهاي ده 94و کاهش سود در سال 

 
  

ها به عنوان خط مقدم کند بانکهاي اقتصادي دست و پنجه نرم میشک در اقتصاد ایران, که با تحریم بی
ور را توجهی از بازارسرمایه کشو سهم قابل هستنددر کلان اقتصاد ها نهاد موثرترینهاي پولی یکی از گیريتصمیم
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بانک صادرات ایران-وبصادر بانک ملت-وبملت بانک تجارت-وتجارت

بانک  پاسارگاد-وپاسار بانک پارسیان -وپارس

 بی شــک در اقتصاد ایران که با تحریم های اقتصادی دســت و پنجه نرم 
می کند بانک ها به عنوان خط مقدم تصمیم گیری های پولی یکی از موثرترین 
نهاد ها در کلان اقتصاد هستند و سهم قابل توجهی از بازارسرمایه کشور را به 
خــود اختصاص داده اند؛ به صورتی که بیش از 65 درصد از جمع دارایی های 
ترازنامه های شــرکت های بورســی و بیــش از 70درصد جمــع بدهی های 

ترازنامه های شرکت های بورسی مربوط به این صنعت است.

رشد قابل توجه در آمد مشاع 
در فصل پیش رو؛ انتظار انتشــار صورت های مالی عملکرد سال 1399 را 
خواهیم داشت. سودآوری و عملکرد بانک ها در این صورت مالی می تواند تاثیر 
قابل توجهی بر عملکرد سهام بانکی در بازارسرمایه نیز بگذارد. از آنجا که اکثر 
بانک های اصلی در سال 99 تراز مثبت و رو به رشدی را تجربه کردند )یعنی 
تفاضل، جمع درآمد تســهیلات اعطایی از جمع سود سپرده سرمایه گذاران 
بیشتر بوده و این اختلاف نیز رو به رشد بوده( انتظار خواهیم داشت تا درآمد 

مشاع اکثر بانک ها نسبت به سال گذشته رشد قابل توجهی را تجربه کنند.
 

 
 تعادل سود و زیان 

گیر نرخ اما در سال جاري و نظر به جهش چشم است،ها هرچند درآمد مشاع درآمد با کیفیت و تکرار پذیر بانک
براي  99شود سود تسعیر ارز شناسایی شده در سال پیش بینی می ،هاانکگیر ارزي برخی بارز و دارایی چشم

ارزي  هايها بیشتر از کل درآمد مشاع باشد. این سود عملا به منظور به روز کردن ارزش ریالی آیتماکثریت بانک
 9لار با نرخ د بطوري که در سال گذشته اقلام ارزي .شودبصورت یک آیتم سود و زیان و شناسایی می ،در ترازنامه

بانک مرکزي با تسعیر این اقلام به نرخ دلار  .هزارتومان شناسایی شده بودند و اکنون که نرخ دلار رشد کرده است
تومان  900هزار و 6ها براي هر دلار دارایی سودي معادل رود بانکانتظار می و تومان موافقت کرده 900هزار و  15
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ماه اخیر20بانک بزرگ طی 5تغییرات تراز 

وبصادر وپارس وتجارت وبملت وپاسار

تعادل سود و زيان 
هرچند درآمد مشــاع درآمد با کیفیت و تکرار پذیر بانک هاست، اما در 
ســال جاری و نظر به جهش چشــمگیر نرخ ارز و دارایی چشم گیر ارزی 
برخی بانک ها، پیش بینی می شــود سود تسعیر ارز شناسایی شده در سال 
99 برای اکثریت بانک ها بیشــتر از کل درآمد مشاع باشد. این سود عملا 
بــه منظور به روز کردن ارزش ریالی آیتم های ارزی در ترازنامه، به صورت 
یک آیتم سود و زیان و شناسایی می شود. بطوری که در سال گذشته اقلام 
ارزی با نرخ دلار 9 هزارتومان شناســایی شده بودند و اکنون که نرخ دلار 
رشــد کرده است. بانک مرکزی با تســعیر این اقلام به نرخ دلار 15 هزار 
و 900 تومــان موافقت کرده و انتظار می رود بانک ها برای هر دلار دارایی 
ســودی معادل 6هزار و 900 تومان و برای هــر دلار بدهی زیانی معادل 
همین عدد شناســایی کنند. با رجوع به گزارشــات 9 ماهه 5 بانک بزرگ 
و اعمال ایــن اعداد برای کل دارایی و بدهی های ارزی، جدول زیر حاصل 

می شود:

سود تسعير ارزسود کل تسعير ارزبانک
 برای هر سهم

قيمت روز
هر سهم

نسبت قيمت هر سهم  
به سود تسعير

378,820,1961,8384,5502ملت

35,900,33254814,94027پاسارگاد

55,067,5652462,55110تجارت

59,599,6203402,2447صادرات

3,298,666212,410114پارسيان

ابعاد تسعير ارز  در چند بانک 

چند نکته در خصوص جدول فوق شــایان توجه است. اول آنکه مقدار 
دارایی نقد در انتهای سال هر بانک متغیر بوده و به همین دلیل نیز انتظار 
می رود دارایی هــای ارزی در گزارش 12 ماهه از مقدار و ترکیب متفاوتی 
تشــکیل شده باشند که این در اعداد محاسبه شده فوق تأثیرگذار خواهد 
بود؛ دیگر آن که همان طور که بانک ملت در شفاف سازی برج 7 خود عدد 
تسعیر را پایین تر از اعداد دارایی اعلام شده در گزارش 6 ماهه اعلام کرده 
بود. در اینجا نیز ممکن اســت همه اقلام با توجه به نظر حســابرس مورد 
تایید نبوده)زیرا گزارش 9 ماهه حسابرســی نشــده است( و اعداد نهایی 
تســعیر متفاوت از اعداد محاسبه شــده در جدول فوق باشند. به هر روی 
ایــن جدول تصویری از ابعاد تســعیر ارز در 5 بانــک اصلی ارائه می دهد 
و همان طور که مشــاهده می  کنید این عدد بــرای بانک ملت تأثیر مثبت 
چشمگیری خواهد داشت. برای بانک پاسارگاد، تجارت و پارسیان نیز سود 
حاصله چندان چشمگیر نخواهد بود؛ حال از آنجا که بانک صادرات بدهی 
ارزی بیشتری نسبت به دارایی ارزی گزارش کرده و انتظار می رود تسعیر 

ارز اثری منفی بر سودآوری این بانک داشته باشد.

انتظار تقسیم سود حداقلی 
آنچه درخصوص تسعیر ارز مهم است این است که سود و زیان حاصل 
از این محل نقد نبــوده و در نتیجه انتظار نمی رود در مجامع این بانک ها 

فريد شعبانی
 مدير تحلیل سرمايه گستر هرمس

 تحولات بانکی محقق خواهد شد

انتظار   جهش 
سودآوری   
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ســودی از این محل تقسیم شود و همانند سال های گذشته انتظار تقسیم 
سود حداقلی و سپس افزایش سرمایه از این محل در سال های آتی خواهیم 
داشــت، این افزایش سرمایه به بهبود ضرایب کفایت سرمایه کمک خواهد 
کرد و در نتیجه منجر به گسترش فعالیت های بانکی و افزایش سود مشاع 
در سال های آتی خواهد شد. در نظر داشته باشید که سود تسعیر ارز تنها 
با جهش ارزی حاصل می شــود در نتیجه تکرارپذیری و کیفیت پایین تری 
نسبت به سایر اقلام سود و زیان داشته و طبیعتا بازار به سود حاصل از این 

منبع نسبت P/E پایین تری می دهد.

ضرورت خروج از بنگاه داری 
آنچه در ســال 1400 می تواند تأثیر چشــمگیری بــر عملکرد بانک  ها 
بگذارد، نه ســود و زیان تســعیر ارز، بلکه خروج بانک ها از بنگاه داری بر 
اســاس قوانین رفع موانع تولید اســت. به موجب این قانون انتظار می رود 

بانک ها دارایی های خود مانند املاک و سهام را تدریجاً واگذار کنند. 
دارایی ای که اکثرا با بهای تمام شده پایین خریداری شده یا به مالکیت 
درآمده و وجود ســال ها تورم می تواند منجر به فــروش این دارایی ها در 

قیمت های بالا شود.
 هرچند با توجه به شرایط بازار سهام  نه تنها انتظار فروش دارایی های 
بورســی نمی رود، بلکه دولت نیز گاها بدهی های خود را در قالب واگذاری 
دارایی بورسی به بانک ها تسویه می کند )مانند واگذاری سهام شرکت های 
پالایشــی بجای بدهی توســط دولت به بانک ها(، اما بخش چشمگیری از 
این دارایی ها املاک بوده که در ســال جاری از امکان فروش بهتری بهره 
می برند.  البته در صورت فروش این دسته از دارایی ها نه تنها این پتانسیل 
وجود دارد تا سود چشمگیری توسط بانک ها شناسایی شود، بلکه با بهبود 
وضعیت ترازنامه ها و بهبود ضریب کفایت ســرمایه، انتظار خواهیم داشت 
تا بانک ها عملیات خود را گســترش داده و به سود با کیفیت و تکرارپذیر 

دست یابند. 
همچنین در سالی که زمزمه های رفع تحریم های بانکی به گوش می رسد 
و چشم انداز تصویب قوانینی همچون FATF چندان دور از دسترس نیست، 
افزایش درآمد های ناشــی از معاملات ارزی و گسترش عملیات بانک ها و 
بهبود درآمدهای تکرارپذیرشــان می تواند تحولی چشمگیر در این صنایع 
ایجاد کند؛ تحولی که کاهش نرخ ارز و یا حتی چشــم انداز رکود نمی تواند 

به آن آسیب چندانی وارد کند. 

آثار مختلف تغییرات نرخ بهره  
باید در نظر داشــت که تغییــرات نرخ بهره نیز معمــولا هم بر درآمد 
حاصل از تســهیلات اعطایی و هم بر ســود پرداختنی سپرده جذب شده 
تاثیر یکسانی گذاشته و نمی تواند سود بانک ها را چندان دچار تغییر کند؛ 
هرچند به علت پیچیدگی و گستردگی ابعاد تغییرات نرخ بهره، پیش بینی 
تأثیرات آن برسودآوری بانک ها بطور دقیق امکان پذیر نیست، اما از آنجا که 
معمولا تقاضا برای تسهیلات بسیار بالاست، کاهش نرخ بهره ممکن است 
بدون کاهش نرخ تســهیلات اعطایی صورت بپذیرد و عملا تنها منجر به 
کاهش هزینه های بانک )و نه کاهش درآمد های آن( شود. در ضمن کاهش 
نرخ بهره می تواند منجربه تغییر ترکیب ســپرده های بانکی شود؛ بطوری 
که وزن ســپرده های کوتاه مدت افزیش یافته و وزن سپرده های بلند مدت 
کاهش بیابد. از طرفی هزینه ســپرده های کوتاه مدت به مراتب کمتر است 
و هرچند این تغییر در ترکیب ســپرده ها می تواند منجر به تضعیف نسبت 
کفایت سرمایه شود، اما می تواند در عمل هزینه  پول بانک ها را تا حدودی 
کاهش داده و منابع ارزان قیمت تری را در اختیار آنان قرار دهد.در نتیجه 
چشم انداز کاهش نرخ بهره ممکن است از عوامل کمک کننده به سودآوری 

بانک ها در سال 1400 برشمرده شود.

 شــاخص کل بــورس در فروردیــن 1399 از 508.661 واحد با یک 
روند صعودی تا اواســط مردادماه به رقم 2.078.546 واحد با  309درصد 
رشــد رســید و پس از آن با شــروع یک روند نزولی در اسفند 1399 رقم 
1.307.707 واحد را با 59درصد کاهش و157درصد بازدهی در کل سال، 
به پایان رســانید.روند نزولی آغاز شده شــاخص کل در فروردین ماه و تا 
اواسط اردیبهشت سال 1400 نیز ادامه داشت به طوری که شاخص کل در 
دهه اول اردیبهشت ماه به 1.180.663واحد رسیده و نسبت به ابتدای سال   
9.7 درصد کاهش را تجربه کرد. تغییرات قیمت اکثر شرکت های فعال در 
بازارسرمایه نیز مشابه شاخص کل در نیمه ابتدای سال 1399  بارشد و پس 
از آن با کاهش قیمت همراه شد؛ از جمله عوامل اصلی که در این صعود و 
نزول ها و شدت آن تاثیرگذار بود، می توان به  وضعیت نرخ دلار،قیمت های 

جهانی و وضعیت بازارهای موازی اشاره داشت. 

روند نوسان و تداوم کاهش  قیمت  
نــرخ دلار به عنوان یکی از اصلی ترین شــاخص های تاثیرگذار بر روند 
وضعیت بنیادی ســهام در حال معامله در بورس، ســال گذشــته با فراز 
و فرود های بســیاری همــراه بود. تنش های سیاســی، انتخابــات ایالات 
متحده،تحریم ها، احتمــال توافق ایران با ایالات متحده و انتخابات داخلی 
کشــور مان در سال جاری از عواملی بودند که روند نرخ دلار را دستخوش 
تغییرات بســیاری کرده اند. دلار در فروردیــن 1399 با قیمت 15هزار و 
400تومان کار خود را شــروع کرد و پس از یک ماه درجا زدن در این نرخ 
ناگهان با یک حرکت صعودی شــتابان تا 31هــزار و700 تومان در پایان 

 الهه ظفری 
مدير ارزشگذاری تأمین سرمايه بانک ملت

رکود  تحول آفرین می شود 

 صنایع  صادراتی
 در انتظار بازدهی مناسب



مهرماه 1399 افزایش پیدا کرد. پس از آن یک حرکت نزولی در قیمت دلار 
آغاز شــد؛ به طوری که در اسفندماه 99 نرخ دلار به 24هزار و700 تومان 
رســید. این روند نزولی در ســال 1400 ادامه پیدا کرد و باعث تجربه نرخ 
دلار 22هزارتومان در نیمه اول اردیبهشت 1400 شد؛ هرچند شاخص های 
اقتصادی مانند کوچک شــدن اقتصاد نسبت به چهار سال گذشته، تفاوت 
تورمی، خروج پول از کشور و کسری بودجه قابل توجهی که در سال جاری 
انتظار آن را داریم کاهش قیمت دلار به زیر 20 هزار تومان را دور از انتظار 
کرده است، ولی خبرهایی مبنی بر توافق ایران و ایالات متحده باعث شده، 

اکثر فعالان بازارسرمایه انتظار کاهش نرخ دلار را داشته باشند.
 قابل ذکر اســت که وجود تقاضای بالقوه و قابل توجه در نرخ دلار 21 
هزار تومان تا کنون مانع کاهش قیمت آن در شش ماه گذشته بوده است.

 

نـرخ دلـار بـه  99 ماه؛ به طوري کـه در اسـفنددلار آغاز شد پس از آن یک حرکت نزولی در قیمت
ادامه پیدا کرد و باعث تجربه نـرخ دلـار  1400تومان رسید. این روند نزولی در سال  700هزار و24
هرچند شـاخص هـاي اقتصـادي ماننـد کوچـک  ؛شد 1400هزارتومان در نیمه اول اردیبهشت 22

تفاوت تورمی، خروج پول از کشور و کسري بودجه قابـل سال گذشته، چهار شدن اقتصاد نسبت به 
هزار تومان دور از انتظـار  20کاهش قیمت دلار به زیر  توجهی که در سال جاري انتظار آن را داریم

سـرمایه فق ایران و ایالات متحده باعث شده، اکثر فعالان بازارنی بر توایی مبولی خبرها ،کرده است
 ته باشند.انتظار کاهش نرخ دلار را داش

   

هـزار تومـان تـا کنـون مـانع  21قابل ذکر است که وجود تقاضاي بالقوه و قابل توجه در نرخ دلـار 
 بوده است.در شش ماه گذشته کاهش قیمت آن 

 

با توجه بـه شـرایط اقتصـادي کشـور هزار تومان  20نرخ دلار  حفظ از آنجایی که به نظر می رسد،
چنـد صـنعتی کـه در شـرایط فعلـی ، بررسـی وضـعیت فـرض با این پیش بنابراین  باشد،منطقی 
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نرخ دلار

از آنجایی که به نظر می رسد، حفظ نرخ دلار 20 هزار تومان با توجه به 
شرایط اقتصادی کشــور منطقی باشد، بنابراین با این پیش فرض، بررسی 
وضعیــت چند صنعتی که در شــرایط فعلی اقتصادی کشــور با  احتمال 
بروز رکود در بازارها، که به نظر مناســب سرمایه گذاری می رسند، مد نظر 
قرار می گیرد. قابل ذکر اســت، در صورتی که شــرایط رکودی حال حاضر 
بازارســرمایه ادامه دار در نظر گرفته شــود، انتخاب سهام شرکت هایی که 
ســود سهم بالایی خواهند داشت، برای سرمایه گذاری به دید دریافت سود 

تقسیمی هرسهم، گزینه مناسبی خواهند بود. 

گزينه های مطلوب برای سرمايه گذاری
شاخص صنایع شــیمیایی در مجموع سال گذشته رشد 176درصدی؛ 
19درصد بالاتر از شاخص کل را محقق کرد. هرچند در دو ماه ابتدایی سال 

جاری همانند اکثریت بازار با کاهش همراه بود. شــاخص صنایع شیمیایی 
از صنعت پتروشــیمی ها در چهار بخــش اوره و آمونیاک، متانول، الفین و 

آروماتیک ها  وغیره  تشکیل شده است.
قیمت اوره جهانی در ابتدای سال 1399 از 267دلار در هرتن معاملاتش 
آغاز شد و با یک روند نزولی تا 204 دلار در هرتن در اوایل خردادماه رسید 
و پس از تجربه این کف قیمتی یک ساله  تا 384 دلار در اواسط اسفند ماه 
افزایش پیدا کرد. به طور میانگین قیمت اوره جهانی در سال گذشته، 265 
دلار در هرتن گزارش شــده است. در دوماه ابتدایی سال 1400 نرخ جهانی 
اوره با کاهش 8درصــدی همراه بود و در حدود 352 دلار در هرتن معامله 
شد. بهبود وضعیت تقاضای جهانی اوره به ویژه در نیمه دوم سال 1399 با 
بهبود وضعیت واکسیناسیون و بیماری کرونا در جهان باعث افزایش نرخ های 
فروش این صنعت شده است. همچنین ثبات رو به رشد قیمت های جهانی 
برای اوره پیش بینی می شود که می تواند باعث سودآوری مناسب این صنعت 
در ســال جاری باشد. شــرکت های فعال در این صنعت به ویژه پتروشیمی 

شیراز و پردیس گزینه های مناسبی برای سرمایه گذاری هستند.
 

 

هرتن در حال معامله بوده است و تحت  دلار در 190با قیمت  1399متانول جهانی در ابتداي سال 
پس از آن  .دلار در هرتن براي دوماه متوالی نوسان پیدا کرد 137تاثیر بحران کرونا در کف قیمتی 

محـدوده رشـد پیـدا کـرده و در همـان  1399دلار در هرتن در ابتداي بهمـن سـال  295تا سقف 
دلـار هـر تـن متـانول بـه نظـر اکثـر  290. براي سال جاري حفظ نرخ است قیمتی در حال نوسان

نسـبت  ،هزار تومان بـراي سـال جـاري20تحلیلگران منطقی به نظر می رسد که با فرض نرخ دلار 
هـاي  شرکت. است واحد 5قیمت به درآمد آینده نگر شرکت هاي فعال در این صنعت در محدوده 

ر این صنعت مثل زاگرس، شفن و شخارك هر سه از نظـر سـودآوردي در شـرایط مناسـبی فعال د
 قرار دارند.
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اوره

متانول جهانی در ابتدای ســال 1399 با قیمت 190 دلار در هرتن در 
حال معامله بوده است و تحت تاثیر بحران کرونا در کف قیمتی 137 دلار 
در هرتن برای دوماه متوالی نوسان پیدا کرد. پس از آن تا سقف 295 دلار 
در هرتن در ابتدای بهمن سال 1399 رشد پیدا کرده و در همان محدوده 
قیمتی در حال نوســان است.برای سال جاری حفظ نرخ 290 دلار هر تن 
متانول بــه نظر اکثر تحلیلگران منطقی به نظر می رســد که با فرض نرخ 
دلار 20هزار تومان برای ســال جاری، نســبت قیمت به درآمد آینده نگر 
شرکت های فعال در این صنعت در محدوده 5 واحد است. شرکت های فعال 
در این صنعت مثل زاگرس، شــفن و شخارک هر سه از نظر سودآوردی در 

شرایط مناسبی قرار دارند.
 

 

 

 

 کاملدید مثبت در چرخه 

دلـار 530دود ح 1399در سال  تانگشاي چینمیانگین نرخ شمش فولاد  Plattsاساس گزارش  بر
دلـار در  453هـرتن  1399این در حالی است که نرخ شمش در ابتداي سال ، در هرتن معامله شد

نـرخ جهـانی  1400حال معامله بود. در اسفند ماه سال گذشته و در ادامه آن در دومـاه اول سـال 
دلار در هرتن رسیده و در حـال 780با یک رشد سریع و شتابان تا محدوده  (تانگشاي) شمش فولاد

ه در شـرایط صنعت فولاد همیشه جزء صنایع کم ریسک بـا بـازدهی معقـول بـه ویـژ .است معامله
متعادل بازار بوده است در حال حاضر با توجه به نرخ شمش فولاد منطقه نسبت قیمـت بـه درآمـد 

. فولادمبارکه، هرمز فخوز و فجر با توجه به قیمت هـاي حـال است4,5 متوسط صنعت در محدوده 
 ل براي سال جاري به حساب می آیند.هاي پرپتانسی حاضر جزو شرکت
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متانول

)سی اف آر هند(متانول )سی اف آر چین(متانول

ديد مثبت در چرخه کامل
بر اساس گزارش Platts میانگین نرخ شمش فولاد تانگشای چین در 
سال 1399 حدود 530دلار در هرتن معامله شد، این در حالی است که نرخ 
شمش در ابتدای سال 1399 هرتن 453 دلار در حال معامله بود. در اسفند 
ماه سال گذشته و در ادامه آن در دوماه اول سال 1400 نرخ جهانی شمش 
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رکود  تحول آفرین می شود 

 صنایع  صادراتی
 در انتظار بازدهی مناسب



فولاد )تانگشای( با یک رشد سریع و شتابان تا محدوده 780دلار در هرتن 
رسیده و در حال معامله است. صنعت فولاد همیشه جزو صنایع کم ریسک 
با بازدهی معقول به ویژه در شرایط متعادل بازار بوده است در حال حاضر با 
توجه به نرخ شمش فولاد منطقه نسبت قیمت به درآمد متوسط صنعت در 
محدوده  4.5اســت. فولادمبارکه، هرمز، فخوز و فجر با توجه به قیمت های 
حال حاضر جزو شرکت های پرپتانسیل برای سال جاری به حساب می آیند.

اگر چشم انداز مثبتی نسبت به نرخ فولاد داشته باشیم، طبیعی است که 
نسبت به شرکت های تولید کننده سنگ آهن و زغال سنگ نیز دید مثبتی 
داشته باشیم. با توجه به رعایت تمام شاخص های محاسبه سود فولاد سازان 
برای شرکت های سنگ آهنی به نظر می رسد سهام کچاد و کنور نیز با توجه 
به قیمت های فعلی در وضعیت مناسبی قرار گرفته  و برای سال جاری کچاد 
4هزار و کنور 8هزار ریال ســود داشته باشند. در خصوص شرکت های تولید 
کننده زغال سنگ از جمله کزغال با انتظار محقق کردن سود 5 هزار ریالی 

برای سال 1400 به نظر می رسد گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری باشد.
 

هـاي  طبیعی است که نسـبت بـه شـرکت ،نسبت به نرخ فولاد داشته باشیم اگر چشم انداز مثبتی
سنگ نیز دید مثبتی داشته باشیم. با توجه به رعایت تمام شاخص  تولید کننده سنگ آهن و زغال

هاي سنگ آهنی به نظر می رسد سهام کچـاد و کنـور  هاي محاسبه سود فولاد سازان براي شرکت
هـزار و 4و براي سال جاري کچـاد  قرار گرفته قیمت هاي فعلی در وضعیت مناسبی  بهنیز با توجه 

 از جملـه گسـن هـاي تولیـد کننـده زغـال در خصوص شرکت هزار ریال سود داشته باشد.8کنور 
به نظر می رسد گزینـه مناسـبی  1400هزار ریالی براي سال  5 تظار محقق کردن سودنکزغال با ا

 .براي سرمایه گذاري باشد

 

 

 در خط سوددهی 

دلـار  2802براساس معاملات بورس فلزات لندن قیمت روي در ابتداي اردیبهشت سال جـاري بـه 
طی چهـار سـال  بوده است .دلار در هرتن  2618میانگین نرخ سه ساله روي  البتهدرهر تن رسید. 

معـادل  1396گذشته بیشترین نرخ روي جهانی در بورس فلزات لندن در ابتداي بهمن مـاه سـال 
دلـار در هـرتن  1814معادل  1399دلار در هرتن و کمترین نرخ آن مربوط به ابتداي سال  3609
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Plattsشمش فولاد تانگشاي، 

در خط سوددهی 
براســاس معاملات بورس فلزات لندن قیمت روی در ابتدای اردیبهشت 
سال جاری به 2802 دلار درهر تن رسید. البته میانگین نرخ سه ساله روی 
2618 دلار در هرتن بوده اســت. طی چهار سال گذشته بیشترین نرخ روی 
جهانی در بورس فلزات لندن در ابتدای بهمن ماه سال 1396 معادل 3609 
دلار در هرتن و کمترین نرخ آن مربوط به ابتدای سال 1399 معادل 1814 
دلار در هرتن گزارش شــد که تحت تاثیر همه گیری ویروس کرونا رخ داد. 
همچنین پس از تجربه این کف قیمتی نرخ ها مجدد افزایش پیدا کرده و به 

بالای 2750 در هرتن رسید. 
میانگین سه ساله نرخ سرب براســاس معاملات بورس لندن 2050دلار 
در هرتن اســت. در ابتدای اردیبهشت ســال جاری نرخ هر تن سرب 2021 
دلار بود. در خصوص روند نرخ سرب نیز بیشترین قیمت در چهار سال اخیر 
مربوط به بهمن ماه سال 1396 با نرخ 2682 دلار و کمترین نرخ برای پایان 
اردیبهشــت ماه 1399 با 1454 دلار در هرتن اســت. بازار روی، تحت تاثیر 
کمبود عرضه قابل ملاحظه ای در ســال های اخیر، در پی رفع کمبود شدید 
عرضه در بازار کنســانتره در حال رسیدن به تعادل است. پروژه های معدنی 
بزرگــی مانند Dugald River و  Gamsberg در ســال جاری تولید 
 Lady و Century، Marya Falls خود را آغاز کــرده  و معادنی مانند
Loretta پس از تعلیقی چند ساله بار دیگر فعالیت خود را از سرگرفته اند؛ 
در حالی که تولید روی تصفیه شده در سال 2017 کاهش سالانه ای به میزان 
3.7 درصد را تجربه کرده بود، در نیمه دوم سال جاری توانست به نرخ رشدی 
2.1 درصدی برســد.  همچنین نرخ فروش شمش روی شرکت های داخلی 
متناســب با نرخ های LME  بود و از روند جهانی نرخ ها پیروی می کند. نرخ 
فروش کنســانتره نیز در نسبت مشخص از نرخ شمش بین 25تا 30 درصد 
است. بر همین اساس نرخ روی جهانی برای سال آینده در حدود 2500دلار 
در هرتن و نرخ ســرب 1800دلار در هرتن برآورد  می شــود. بر اساس این 
مفروضات، سود سال آتی فاســمین 2.800 ریال، فروی 6.000ریال، کروی 

3.000ریال و کاما 600ریال برآورد خواهد شد.

 

 

 وداشتن روند افزایشی بالاترین سطح قیمت

بازار داخلی پی وي سی در سال جاري وضعیت متعادل و نسبتا آرام و روبه رشدي را گذرانده است 
امـا کمبـود  ،به طوري که بسیاري از فعالان بازار انتظار کاهش قیمت هارا در فصل جـاري داشـتند

اول سال میلادي جاري بسیار عرضه جهانی شرایط را تغییر داد. شرایط بازارهاي خارجی به ویژه از 
پر فراز و نشیب بود. عرضه پی وي سی به دلیل توقف غیرمنتظـره و فـورس مـاژور تولیدکننـدگان 

همچنین اتفاق هاي مربوط به آب  .بزرگ اروپایی در پی بحران مواد اولیه به شدت کاهش پیدا کرد
د از ظرفیت تولید پـی وي درص55و هوا در سواحل خلیج ایالات متحده باعث متوقف شدن بیش از 

سی ایالات متحده و فشار به قیمتها شد، به طوري که قیمت پی وي سی به بالاترین سـطح قیمـت 
هاي چند سال اخیر در اروپا و ترکیه و سراسر جهان رسید. قیمت فـروش پـی وي سـی در بـورس 

سال جاري طی کـرده یک روند افزایشی را تا اردیبهشت  1399از ابتداي فروردین  ي ایران نیزکالا
هـزار ریـال  93,068به طوري که قیمت فروش هر تن پی وي سی در بورس کالا از محدوده  ؛است

هـزار ریـال  234,144آغاز شد و در اسفند همان سال به طور میانگین در هـرتن 1399در فرودین 
پـی وي معامله شده است، اما این روند صعودي متوقف نشد و پی رشد قابل توجـه قیمـت جهـانی 









13
96

-
05-

28
13

96
-

07-
28

13
96

-
09-

24
13

96
-

12-
21

13
97

-
05-

02
13

97
-

08-
25

13
97

-
12-

10
13

98
-

04-
04

13
98

-
06-

01
13

98
-

09-
05

13
98

-11-
04

13
99

-
01-

26
13

99
-

04-
02

13
99

-
05-

24
13

99
-

07-
14

13
99

-
10-

15
13

99
-

12-
08

)دلار(روي، بورس فلزات لندن 

بالاترين سطح قیمت وداشتن روند افزايشی
بازار داخلی پی وی ســی در ســال جاری وضعیت متعادل و نسبتا آرام 
و روبه رشــدی را گذرانده است به طوری که بسیاری از فعالان بازار انتظار 
کاهش قیمت هارا در فصل جاری داشتند، اما کمبود عرضه جهانی شرایط را 
تغییر داد. شرایط بازارهای خارجی به ویژه از اول سال میلادی جاری بسیار 

پر فراز و نشیب بود.
 عرضه پی وی سی به دلیل توقف غیرمنتظره و فورس ماژور تولیدکنندگان 
بزرگ اروپایی در پی بحران مواد اولیه به شدت کاهش پیدا کرد. همچنین 
اتفاق های مربوط به آب و هوا در سواحل خلیج ایالات متحده باعث متوقف 
شدن بیش از 55درصد از ظرفیت تولید پی وی سی ایالات متحده و فشار به 
قیمت ها شد، به طوری که قیمت پی وی سی به بالاترین سطح قیمت های 
چند سال اخیر در اروپا و ترکیه و سراسر جهان رسید. قیمت فروش پی وی 
سی در بورس کالای ایران نیز از ابتدای فروردین 1399 یک روند افزایشی 
را تا اردیبهشت سال جاری طی کرده است؛ به طوری که قیمت فروش هر 
تن پی وی ســی در بورس کالا از محدوده 93.068 هزار ریال در فروردین 
1399آغاز شد و در اسفند همان سال به طور میانگین در هرتن 234.144 
هزار ریال معامله شــده است، اما این روند صعودی متوقف نشد و پی رشد 
قابل توجه قیمت جهانی پی وی سی در ادیبهشت 1400 با یک جهش قابل 
توجه به طور میانگین 344.121 هزار ریال در هرتن معامله شــده است. با 
توجه به وضعیت جهانی و کمبود در زنجیره ارزش این ماده همچنان امیدی 

به کاهش قیمت ها در بازار فیزیکی نیست.
به طور خلاصه می توان گفت تحولات بازار کالاهای اساسی بسیار تحت 
تاثیر وضعیت اقتصادی کشورهای بزرگی مثل چین و ایالات متحده است. 
براســاس گزارش های نیمه اول ســال میلادی جاری مهم ترین شاخص 
اقتصادی چین؛ یعنی شــاخص ســاخت و ســاز در این کشور در شرایط 
مناســبی قرار داشــته و تحلیلگران انتظار رشــد یک درصدی آن را در 
نیمه دوم ســال دارند که باعث تقویت شــاخص فلزات اساسی و صنایع 
وابســته بــه آن خواهد بود. در ایالات متحده و اروپا با حرکت به ســمت 
شــرایط کربن خنثی و حمایت از محیط زیست؛ تمام تولیداتی که باعث 
آسیب رســانی به محیط زیست باشــند، با درصد بالایی متوقف خواهند 
شــد، اما ســمت تقاضای محصولات به قوت خود باقــی خواهد ماند. در 
ایــران احتمال وقوع توافقی که باعث ورود ســرمایه گذار خارجی و بهبود 
زیر ســاخت ها باشد بالاســت. همچنین تقاضای خارجی اکثر محصولات 
صادراتی کشور کاهشی نخواهد بود که از پتانسیل های مثبت شرکت های 
فعال در بازارســرمایه اســت. به طور کلی به دلیــل ابهامات بالای فضای 
سیاسی کشور و از آنجایی که سهام شرکت ها در بازارسرمایه، ممکن است 
رفتاری هماهنگ با وضعیت مناسب بنیادی خود نداشته باشند،همان طور 
که اشاره شد، ســهامداری در صنایع کالامحور و صادارتی با دید دریافت 
ســود هر سهم در صورت ادامه دار بودن شرایط رکودی، بازده مناسبی را 

برای سهامداران ایجاد خواهد کرد.
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بورس کالا در دو ماه ابتدایی ســال 1400 خورشیدی شاهد معاملاتی 
بــه ارزش 799.779.967میلیــون ریال در مجمــوع بازارهای فیزیکی، 
آتی،اختیار معامله و بازار مالی بود که نســبت به مدت زمان مشابه سال 

قبل رشد 193.6درصد را نشان می دهد.)نمودار یک(

 روند رشد حجم و ارزش معاملات
در فروردین و اردیبهشــت سال جاری، 5 میلیون و 669 هزار تن انواع 
کالا بــه ارزش بیــش از 756 هزار میلیارد ریال در بــازار فیزیکی بورس 
کالای ایران مورد دادوســتد قرار گرفت که نســبت به مدت مشابه سال 
قبل به ترتیب رشد 24.5 و 258.2 درصدی را در حجم و ارزش معاملات 

تجربه کرد.
تالار محصولات صنعتی و معدنی بورس کالای ایران، در دو ماه گذشته 
میزبان معامله دو میلیون و 885 هزار تن انواع کالا به ارزش بیش از 417 
هــزار میلیارد ریال بود.در این تالار 2 میلیون و 286 هزار تن انواع فولاد، 
24 هزار و 560 تن انواع مس، 840 تن کنسانتره مولیبدن، 23 هزار و 15 

تن آلومینیوم، 800 تن کک، 639 هزار تن سنگ آهن، 200 تن چدن و 
350 تن ســرب و10 هزار تن آهن اسفنجی از سوی مشتریان خریداری 
شد.همچنین در تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی بورس کالای ایران 
 نیــز طی این مدت، افزون بــر دو میلیون و 768 هزار تــن انواع کالا به 
ارزش بیــش از 334 هزار میلیارد ریــال در دو بخش داخلی و صادراتی 

معامله شد.
در ایــن تالار بالغ بر 767 هزار و 197 تن انواع قیر، 475 هزار و 944 
تن انواع مواد پلیمری، 280 هزار و 40 تن مواد شیمیایی، 24 هزار و 684 

تن روغن و 950 هزار و 400 تن وکیوم باتوم به فروش رسید.
از دیگر کالاهای معامله شده در این تالار می توان به دادوستد 14 هزار 
و 490 تــن گوگرد، 660 تن آرگون، 650 تن عایق رطوبتی و 243 هزار 
و 700 تن لوب کات اشــاره کرد.تالار محصولات کشاورزی بورس کالای 

ایران نیز شاهد معامله 2 هزار و 500 کیلوگرم زعفران بود.
بــازار فرعی بورس کالای ایران نیز طی مدت مذکور معامله 15 هزار و 

259 تن انواع کالا را تجربه کرد.

 

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی  بهمن اسفند
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1399 1400

نمودار یک

 حسن حسین نیا
کارشناس بازارهای سرمايه و کالايی
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استارت رکورد زنی  در تالار نقره ای زده شد 

رونق قابل تامل
 در رکود بازار 
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حجم و ارزش بازار فیزيکی بورس کالا در دو ماهه 1400

بازار فيزیکی   
ارزش )ميليون ریال (نام  بازار

415,135,726بازار فيزیکی

9,466,383بازار آتی 
بازار اختيار 

14,894معامله 

11,581,515بازار مالی 

436,198,518جمع

ارزشگروه اصلی 
 حجم )ميليون ریال (

236,513,2201,431,217صنعتی

پتروشيمی و 
176,156,0411,564,161فراورده های نفتی

2,466,46511,568بازار فرعی

415,135,7263,006,946جمع

تکمیل شدن عرضه زنجیره فولاد 
یکی از رخدادهای مهم اولین ماه ســال 1400 ورود ســنگ آهن دانه 
بندی و کلوخه به تابلوی معاملات بورس کالا بود که از نظر حجم و ارزش 
بــه ترتیــب  21 و 2درصد از کل معاملات بــازار فیزیکی را در فروردین 
1400 به خود اختصاص داده اســت ) معاملات ســنگ آهن صرفا برای 
مصرف داخلی کشــور بوده اســت (. البته در اردیبهشــت ماه  هم شاهد 
پذیرش و شــروع معاملات آهن اســفنجی با عرضه 10 هزار تن توســط 
شــرکت پارس فولاد سبزوار بودیم که با پذیرش و معاملات سنگ آهن و 
کنسانتره و گندله و آهن اسفنجی در بورس کالا می توان نسبت به تکمیل 

شدن عرضه زنجیره فولاد در بورس کالا اطمینان پیدا کرد.

بی  نیازی به تیک صادراتی
از اتفاقات دیگر برداشته شدن لزوم تایید تیک صادراتی وزارت صمت 
برای فولادســازان پــس از عرضه حد نصاب اعلام شــده ) 75 درصد از 
تولیدات فولاد در بورس کالا (و احراز ســایر شــرایط از جمله عدم وجود 
تعهد ارزی و به شرط ارزآوری برای کشور است که  باعث سهولت در امر 

صادرات برای تولید کنندگان فولاد و آلومینیوم و مس می شود.
پیگیری ها نشــان می دهد )احتمالاً  از اواخر اردیبهشت ماه  در نامه ای 
کــه از طرف دفتر معاونت معدنی اعلام شــد به مدت ســه ماه، صادرات 
شمش فولادی توســط شرکت هایی که فهرســت آن ها به گمرک اعلام 
می شــود آزاد خواهد بود و صادرات نیازمند تیک صادراتی وزارت صمت 
و تأیید دفتر صنایع معدنی نیســت. بر این اســاس،صادرات برخی انواع 
ورق های تخت فــولادی نیز طبق همین روال نیــازی به تیک صادراتی 
وزارت صمت نخواهد داشت. حذف تیک صادراتی و تسهیل صادرات فولاد  
اقدامی مثبت در راستای پشــتیبانی و مانع زدایی از تولید فولاد است. بر 
این اســاس با توجه به اینکه  قیمت فــولاد در بازارهای جهانی وضعیت 
بســیار مطلوبی دارد،وجود رکود در بازار داخلی و نیاز کشور و صنایع به 
ارزآوری، تسهیل صادرات فولاد یکی از نیازهای فوری صنعت فولاد کشور 

به شمار می آید.

آمادگی عرضه های سیمانی 
از دیگر اتفاقات جالب در اردیبهشت می توان به پذیرفته شدن سیمان 
متعلق به کارخانه ســیمان فارس اشاره کرد که بعد از نزدیک به 10 سال 
مجددا قرار اســت روی تابلوی معاملات بورس کالا مورد دادو ســتد قرار 
گیرد، البته بورس کالا برای پذیرش و عرضه محصولات دیگر کارخانجات 

سیمانی نیز اعلام آمادگی کرده است. 

تعادل بخشی و حذف دلالی
بیان این مــورد از آن جهت حائز اهمیت اســت  که تالار بورس کالا 
با پذیرش انواع دارایی های پایه توانســته در تعادل بخشــی و شفافیت و 
حذف دلالی در صنایع مختلف ایفای نقش کند. در دو ماه ابتدایی ســال 

1400 شــاهد دادوستد 20.690.008 گواهی ســپرده کالایی به ارزش  
14.157.400 میلیــون ریــال روی 9 دارایی پایه بودیــم، از نکات قابل 
ذکر در این بازار، اضافه شــدن نماد برنج طارم شمال در این لیست بود. 
همچنین بازار مشــتقه بورس کالا در فروردین واردیبهشت 1400،شاهد 
انعقــاد 1.368.416 قرارداد آتی به ارزش 20.718.700 میلیون ریال بر 
روی 5 دارایی پایه بــود از نکات مهم این بازار می توان به فرآیند تحویل 

نقره فروردین 1400 برای اولین بار اشاره داشت. 

انتظار رونق در تالار صادراتی
صادرات قیر و ســایر فرآورده های شــیمیایی و پلیمری با توجه به فرو 
نشســت پاندمی کرونا و رونق مجدد بازارهای جهانی تداوم و گســترش 
پیــدا خواهد کــرد و در کنار آن محصولات صنعتــی همچون آلومینیوم 
مس و شــمش فولادی نیز مجال خوبی برای شناسایی بازارهای صادراتی 
پیدا خواهند کــرد، انتظار می رود تالار صادراتی بورس کالای ایران متاثر 
از اخبــار خوب برجامی بتواند روزهای خوبی را در ادامه نیمه اول ســال 
1400 تجربــه کند.همچنین در حوزه نفت و فرآورده های شــیمیایی: با 
توجه به پیشــبینی مدیــر گروه ویتول مبنی بر احتمال رشــد نرخ نفت 
خام به محدوده 70 تا 75 دلاردر 3 ماهه سوم سال میلادی و پیش بینی 
بانک سرمایه گذاری گلدمن ساکس برای رشد نرخ نفت برنت به محدوده 
80 دلار  در 6 ماه آینده، می توان انتظارات رشــد قیمتی در این صنعت 
را مفروض دانســت. البته انتظار میرود با افزایش کرک اسپرد محصولات 

پتروپالایشی شاهد رونق بیشتر در تالار صادراتی بورس کالا باشیم.

عوامل رشد و تقويت نرخ کاموديتی ها
در ادامه لازم اســت به انتظارات رشــد در سایر کامودیتی ها نیز اشاره 
کرد که ناشی از شروع مجدد فعالیت ها در حوزه تولید و کاهش و کمبود 
ذخایر معدنی در شرکت های بزرگ جهانی هم زمان با واکسیناسیون بین 
المللی برای کنترل پاندمی کرونا اســت. هر چند این امر متاثر از شــیوع 
بیشتر کرونا در جنوب شرق آسیا و به ویژه هند، باعث نوسان هایی در این 
بازار شده است. در کنار آنچه گفته شد باید به فاکتورهای سیاست گذاری 
حوزه زیســت محیطی در چین و آمریکا نیز اشــاره کرد که با تعطیلی و 
ایجاد محدودیت برای برخی شــرکت های آلوده کننده و مصرفی کربن به 

ویژه در حوزه فولاد و پتروشیمی، به رشد قیمت ها دامن زده است. 
زنجیره فولاد با توجه به برنامه های توسعه زیرساختی در چین اهمیت 
ویژه برای این کشــور پیدا کرده البته با عنایت به تنش های سیاســی با 
اســترالیا که یکی از منابع تأمین سنگ آهن مورد نیاز کشور چین هست 
نرخ های جهانی محصولاتی چون سنگ آهن و زغال کک را دچار افزایش 
کم سابقه ای نموده و همچنان انتظارات تورمی در کامودیتی ها را تقویت 
کرده اســت.فارغ از برنامه های توســعه ای چین در گوشه دیگر از جهان، 
ایالات متحده با نرخ تورم بالای 4 در آپریل مواجه شده که این امر باعث 
تقویت نرخ های کامودیتی و کاهش ارزش نرخ اوراق قرضه 10 ســاله این 
کشور و همچنین شاخص دلار شده است که خود اهرمی برای تقویت نرخ 

کامودیتی ها به شمار می آید. 

امکانی برای عمق بخشی 
اخبــار و شــنیده های حوزه خــودرو و احتمال عرضــه آن در تابلوی 
بورس کالا نیز همچنان به تیتر خبرهای روزانه تبدیل شــده است. البته 
تعاریــف مختلف از این طرح در کمیســیون های صنایع و اقتصاد مجلس 
بــر ابهامات در این زمینه افزوده اســت. با این وجــود عرضه خودرو در 
 بورس کالای ایران می تواند  به  شــفافیت و عمق بخشــی بورس در متن 

جامعه بیفزاید.



صندوق های سرمایه گذاری همواره به عنوان یکی از گزینه های کم ریسک 
برای نوسهامداران و کسانی که دانش مالی کافی و مناسب ندارند پیشنهاد 
می شــود. اگرچه در رونق بازار ســهام،صندوق ها نیز بی بهره نبودند اما از 
مرداد ماه  سال گذشته همراه با روند اصلاح و ریزش بازار، صندوق ها نیز از 
این موضوع آسیب هایی دیدند که نتیجه آن علاوه بر بازدهی منفی، خروج 

بسیاری ازسرمایه گذاران از صندو ق های سرمایه گذاری رابه همراه داشت. 

امتیاز نقدشوندگی
 مهدی عبدی، مدیر ســرمایه گذاری اوراق بهادار 
تأمین سرمایه بانک ملت با اشاره  به اینکه صندوق های 
ســرمایه گذاری، ابزارهایی هســتند که در سال های 
اخیر زمینه را برای ســرمایه گذاری غیرمستقیم افراد 
در بازارســرمایه فراهــم کــرده و از طریق مدیریت 
حرفه ای، بازدهی مطلوبی را نصیب ســرمایه گذاران 
می کنند، گفت: هرچند سال پر التهاب و متلاطم 99 
صندوق های سرمایه گذاری را نیز تحت تاثیر قرار داد، 
اما با این   حال سرمایه  گذارانی که صندوق ها را مقصد 
ســرمایه گذاری خود قرار دادند، شرایط بهتری را به 
لحاظ کســب بازدهی و به ویژه نقدشــوندگی تجربه 
کردند. عبدی افزود: صندوق های ســرمایه گذاری با 
درآمد ثابت،سال گذشــته توانستند متوسط بازدهی 
29 درصدی را کسب کنند که در مقایسه با بازدهی 
اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپرده های بانکی نشان از 

عملکرد مناسب صندوق ها دارد. 
مدیر ســرمایه گذاری اوراق بهادار تأمین ســرمایه 
بانــک ملت در خصوص رونــد فعالیت صندوق ها در 
ســال 1400 تصریح کرد: باتوجه به احتمال کاهش 
نرخ موثــر بازدهی اوراق بادرآمد ثابت، ســپرده های 
بانکی، تعدیــل انتظارات تورمی از یک ســو و تغییر 
حدنصاب ســرمایه گذاری در سهام این صندوق ها از 

سوی دیگر؛ می توان انتظار داشــت اقبال به سرمایه گذاری در صندوق ها 
برای نیمه نخست سال جاری، افزایش یابد.

عبدی افزود:  البته باتوجه به الزامات جدید ســازمان بورس، صندوق ها 
در چنــد ماه اخیر اقدام به خریداری ســهام جهت رعایت حدنصاب های 
جدید کرده، همچنین با توجه به افت شدید قیمت سهام از مردادماه سال 
گذشــته تاکنون، در سایه بهبود شرایط بازارسرمایه صندوق ها  می توانند 
بازدهی مناســبی از این محل کســب کرده و سودی بالاتر از سپرده های 
بانکــی و اوراق بادرآمد ثابت نصیب دارنــدگان واحدهای خود کنند. در 
 مجمــوع انتظــار می رود رونــد ورود منابع به صندوق ها در ادامه ســال 

تقویت شود.
این مدیــر بازار تاکیدکــرد: باتوجه به امتیاز نقدشــوندگی واحدهای 
صندوق های ســهامی و سرمایه گذاری که عمدتا در سهام پرپتانسیل بازار 
انجام می دهند و افزایش شناخت سرمایه گذاران جدیدالورود به بازار نسبت 
به این ابزار؛ می توان انتظار داشت در صورت بازگشت رونق به بازارسرمایه 

اقبال بیشتری به صندوق ها صورت پذیرد.

در انتظار بازگشت بازدهی 
احسان عســکری، معاون سرمایه گذاری و توســعه بازار تأمین سرمایه 
امید گفت: از ســال گذشته تاکنون شاهد نوســانات قابل توجه قیمتي و 
بازدهي در بازارســرمایه بودیم که این نوســان ها در قیمت سهام پذیرفته 
شــده در بورس - فرابورس، نرخ بهره بازار و در نتیجه قیمت اوراق بدهي 
)به خصوص اوراق دولتــي( روي داد.  از این رو بازدهي انواع صندوق هاي 
سرمایه گذاري نیز دچار نوسان شد. همچنین بازدهي صندوق ها متناسب با 

سطح ریسکي که پذیرفته شده بودند، با یکدیگر تفاوت داشت.
 بنابراین نوســان در بازدهي صندوق هاي بادرآمد ثابت به دلیل حجم 
کم تر سهام در پرتفوي، کم تر بوده و این موضوع براي صندوق هاي سهامي 

بیشتر بوده است. 
 عســکری افــزود: باتوجه بــه مصوبــه ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
صندوق هــاي ســرمایه گذاري بادرآمد ثابت موظفنــد حداقل 15 درصد 
و حداکثر 25 درصد ســهام داشته باشــند و این موضوع بیش از گذشته 
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بازدهي، این صندوق ها را تحت تاثیر قرار مي دهد.  
معاون سرمایه گذاری و توسعه بازار تأمین سرمایه 
امیــد بیان کرد: چنــدی پیش، ســازمان بورس و 
اوراق بهادار در اقدامي قابل تامل بســیاری از موانع 
توســعه صندوق هاي ســرمایه گذاري را از سر راه 
فعالان این حوزه حذف کرد که اثرات آن در آینده 
نمایان خواهد شــد. همچنین یکــي از مصوبات با 
اهمیت، امکان پوشــش ریسک ســهام موجود در 
پرتفوي صندوق هــاي با درآمد ثابت اســت که با 
خرید اوراق اختیار معامله این مهم تسهیل مي شود.

البتــه باتوجه به این که تا ابتداي تابســتان تمامي 
صندوق هاي بادرآمد ثابت باید حداقل شش درصد 
سهام داشــته باشــند؛ بنابراین بازدهي بازار سهام 
تعیین کننده نرخ بازدهي این صندوق ها خواهد بود. 
عسکری با اشاره به اینکه می توان انتظار داشت 
بازدهي در تمامي صندوق ها شــامل بادرآمد ثابت، 
مختلط و سهامي نسبت به 8ماه اخیر شرایط بهتري 
را تجربه کند، گفت: علاقه مندان به سرمایه گذاري 
در بازارســرمایه بــا هر ســطح ریســک پذیري به 
جاي ســرمایه گذاري مســتقیم در بازار نسبت به 

سرمایه گذاري در صندوق ها اقدام کنند.  همچنین  در انتخاب صندوق به 
عملکرد مدیر صندوق، رزومه و عملکرد مدیران ســرمایه گذاري، پرتفوي 
سرمایه گذاري صندوق، طبقات ســرمایه گذاري و سایر موارد مشابه آن 

توجه داشته باشند. 

انتظار افزايش اقبال به صندوق ها
 بابــک زمانی،مدیرمالی صندوق هــای کارگزاری 
بانک دی، صندوق های ســرمایه گذاری مشــترک از 
جمله نهادهای مالی نوپا در بازارســرمایه هستند که 
عملکرد و رشد سریع آنها از بدو ورود به بازارسرمایه، 
گــواه بــر اهمیت این نهــاد مالی اســت. تنوع این 
نهاد مالی امکان جذب ســرمایه ریســک گریزترین 

ســرمایه گذاران از طریق صندوق های بادرآمد ثابت تا ریسک پذیرترین 
سرمایه گذاران توسط صندوق های جسورانه را فراهم کرده است.

اگرچه در این بین صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت سهم 
بیشــتری در جذب منابع سرمایه گذاران نسبت به سایر انواع صندوق ها 
داشــته اند، اما  در حــال حاضر با توجه به حمایت های ســازمان بورس 
اوراق بهــادار از صندوق های ســرمایه گذاری با تدابیــر مدیریت نظارت 
بر نهادهای مالی در قالب ابلاغ بســته بازنگــری در مقررات به منظور 
توسعه سرمایه گذاری غیرمستقیم در صندوق ها که از اواسط اردیبهشت 
ســال جاری ابلاغ شــد، انجــام اقداماتــی نظیر افزایش ســقف مجاز 
دارایی های تحت مدیریت مدیران صندوق های ســرمایه گذاری، امکان 
صدور واحدهای صندوق های ســرمایه گذاری از طریق شــعب بانک ها، 
اســتفاده از پایگاه های اینترنتی و ســایر فناوری هــای مالی به منظور 
اخذ صدور و ابطال الکترونیکی واحدهای ســرمایه گذاری صندوق های 
 سرمایه گذاری که منتج به تسهیل سرمایه گذاری در صندوق ها می شود

مد نظر قرار گرفت. 
همچنین  با توجه  به شرایط کنونی بازارهای موازی و آگاهی بیش از 
پیش سرمایه گذاران نسبت به مزیت های سرمایه گذاری های غیرمستقیم، 
پیش بینی می شــود صندوق های ســرمایه گذاری در ماه های آتی شاهد 

افزایش اقبال عمومی و جذب سرمایه مضاعف خواهند بود.

چندی پیش، 
سازمان بورس 

در اقدامي 
بسیاري از 

موانع توسعه 
صندوق هاي 

سرمایه گذاري را 
از سر راه فعالان 
این حوزه حذف 

کرد که اثرات 
آن در آینده 

نمایان خواهد 
شد

اعمال بسته های محرک دولتی و واکسیناسیون در سراسر جهان، روند 
رو به رشــدی دارد، بر این اساس بسیاری از موسسات پیش بینی اقتصاد، 
انتظار بازار صعودی برای فلزات اساسی و بطور کلی کالاهای پایه را دارند. 
اقتصاد جهانی با خروج از بحران ویروس کرونا در حال بهبود است و تعداد 
مبتلایان با افزایش نرخ واکسیناســیون، در حــال کاهش بوده  و در اکثر 

کشورها بسیاری از مشاغل بازگشایی شده است.
 اگرچه تسریع در روند بهبود اقتصاد جهانی تا حدودی پیرو رشد اقتصاد 
چین بوده، اما عواملی مانند سیاست های پولی و مالی )کاهش نرخ بهره یا 
بعضا منفی و...(، دلار ضعیف، تورم شدیدتر و سیاست های زیست محیطی 
در سراســر جهان محرکی برای هزینه  و سرمایه گذاری در تولید کالاهای 
پایه اســت. محرک های مالی منجر به پایین نگه داشتن دلار آمریکا شده 
که عامل حمایتی دیگری محســوب می شود. دلار آمریکا با کالاهای پایه 
معمولاً رابطه معکوس دارند، هر چه دلار آمریکا ضعیف تر شــود منجر به 
ارزان شــدن کالاهای جهانی می شــود، زیرا ارزان شدن کالاهای پایه در 
ارزهای خارجی، تقاضا و بهره وری در کالاهای پایه به ویژه فلزات اساســی 

را افزایش می دهد.
 از طرفی با توجه به اینکه چین اخیرا به فناوری کربن خنثی تا ســال 
2060 متعهد شــده و جو بایدن نیز متعهد به بازگرداندن ایالات متحده 
به توافق نامه پاریس در مورد تغییر اقلیم شده، فشارها برای کربن زدایی 
نیز جهانی شــده اســت. قیمت فلزات اساســی به ویژه مس و لیتیوم با 
افزایش توجه سرمایه گذاران به انرژی های تجدیدپذیر، در سال های اخیر 

يگانه جمشیدی
کارشناس بازار سرمايه
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بـــازار احیاگران  چشم انداز فلزات  اساسی چه خواهد بود؟          
 روند بهبود اقتصاد جهانی تا حدودی
 به رشد اقتصاد چین  وابسته است  
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جهش قیمتی داشته اند. با افزایش تقاضا، تحلیلگران خاطرنشان کرده اند 
که مس، لیتیوم و آلومینیوم با توجه به گسترش فناوری استفاده از انرژی 
خورشــیدی و وســایل نقلیه الکتریکی، بیش از انتظارات با تقاضا روبه رو 
خواهند شــد زیرا اکثر کشــورهای جهان به دنبال توسعه بیشتر فناوری 

انرژی سبز هستند. 
عــلاوه بر چین اگــر دولت هند بتواند موجی از صنعتی شــدن و رونق 
زیرســاخت ها را ایجاد کند، هند می تواند گزینه بعدی برای افزایش تقاضا 

نیز باشد.

بحران مازاد عرضه "فولاد" 
بر اســاس آمار موجود، در حدود 70 درصد از ذخایر سنگ آهن جهان 
در چهار کشــور اســترالیا، برزیل، روســیه و چین شناســایی شده است. 
 به طور کلی مرغوب ترین نوع ســنگ آهن ها از کشورهای برزیل و استرالیا 

استخراج می شود.
 ذخایر قابل بهره برداری سنگ آهن با عیار متوسط 46 درصد در جهان  
187 میلیارد برآورد شــده که اســترالیا با وجود برترین معادن سنگ آهن 
همچون کاراجاس و ســامارکوآلگریا 24 میلیارد تــن  یا 29 درصد از این 
ذخایر را سهیم است. پس از استرالیا، برزیل با 18 درصد و روسیه 14درصد 

دارای بیشترین ذخایر قطعی سنگ  آهن هستند. 
مرغوب ترین نوع ســنگ آهن با عیار 68 درصد مربوط به معدن میناس 
ریو واقع در کشــور برزیل است. براساس اعلام سایت زمین شناسی ایالات 
متحده، تولید جهانی ســنگ آهن در ســال 2020 برابر با 1.5 میلیارد تن 
بوده که برترین تولیدکنندگان آن استرالیا با حدود 560 میلیون تن، برزیل 

252 میلیون تن و چین 210 میلیون تن بوده اند.

افزايش 66 برابری و سرد مداری  چین 
تولید جهاني فولاد در ســال 1900 برابر با 28.3 میلیون تن بوده است. 
این مقدار با نرخ رشــد مرکب سالانه 3.4 درصدی به 1864 میلیون تن در 
سال 2020  افزایش یافته است. 66 برابر شدن تولید فولاد طي 120 سال 
اخیر نشــان از اهمیت بالای این صنعت و نقش آن در اقتصاد جهاني دارد. 
کشورهای چین، هند و ژاپن با سلطه 60 درصدی در بازار فولاد بزرگ ترین 

تولیدکنندگان فولاد در جهان هستند.
 با توجه به قرار گرفتن این سه کشور در آسیا، این قاره را به قطب تولید 
فولاد تبدیل کرده اســت. طي سال های اخیر چین مهمترین عرضه کننده 
و مصرف کننده فــولاد در جهان بوده و در حدود 50 درصد تولید فولاد را 
به خود اختصاص داده اســت. کشور چین یکي از مهم ترین تولیدکنندگان 
فولاد در منطقه آسیا و جهان است و سهم این کشور از تولید جهاني فولاد 
چین طی 5 ســال اخیر با رشــد 30 درصدی همراه بوده است. با توجه به 
ســهم قابل توجه کشور چین، وقایع این کشور صنعت فولاد را تحت تأثیر 
خود قرار می دهد و بر تولید جهاني فولاد اثرگذار است. نمودار زیر اختلاف 

قابل توجه تولید چین با سایر کشورها را نشان می دهد:

 سهم چین از کل تولید جهاني فولاد
مصرف فولاد تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار می گیرد. یکی از مهمترین 
عواملی که بر مصرف فولاد موثر اســت، رشد اقتصادی است و بانک جهانی 
نســبت 0.85 درصد رشــد اقتصادی را به ازای یک درصد افزایش مصرف 
فولاد در جهان به عنوان یک نسبت تثبیت شده تا سال 2050 اعلام کرده 
اســت. نمودار زیر سهم هر منطقه از مصرف ظاهری شمش فولاد در سال 

2020 را نشان می دهد.
سهم هر منطقه از مصرف ظاهری شمش فولاد

 

زمینه ای برای رشد تقاضا 
انتظار می رود تقاضای فولاد جهانی در سال 2021، با رشد 4.1 درصدی 
به 1،795 میلیون تن افزایش یابد، همچنین وجود برنامه های زیر ساختی 
چین و ایالات متحده، منجر به بهبود تقاضا خواهد شد. همچنین با توجه به 
سیاست های هر منطقه در اجرای طرح های توسعه در صنعت فولاد، امکان 
افزایش ظرفیت وجود دارد که ظرفیت در حال ســاخت آسیا و خاورمیانه 
80 درصد و ظرفیت برنامه ریزی شده آن 83 درصد از کل طرح را تشکیل 

می دهد. 

ظرفيت برنامه ریزی شدهظرفيت در حال ساختمنطقه
18,723,7آسيا
CIS2,10,6

1,61,4آمریکای لاتين
238,5خاورميانه

5,92,6آفریقا
02اروپا
0,60نفتا

00اقيانوسيه
51,8738,83جهان

تغییر روند ظرفیت تولید  و بازيابی قیمت 
کشور چین قطب صنعتی فولاد، با توجه به مصرف 57 درصدی یا بطور 
متوســط 860 میلیون تنی ســنگ آهن، علاوه بر تولیدات داخلی نیاز به 

واردات نیز دارد. 
بــه همین منظور هر تغییر جزیی یا عمده در اقتصاد این کشــور، بازار 
ســنگ آهن را تحت تاثیر قرار می دهد. چین تقریباً نیمی از فولاد جهان 
را تولید می کند اما با کاهش رشــد تقاضا پس از آنکه دوره رونق اقتصادی 
سال 2008 میلادی به سر رسید، افزایش ظرفیت تولید بیش از حد وجود 
داشــت و منجر به کاهش قیمت شــدید، افزایش صادرات و خسارات های 
مالی سنگینی شد. طبق اعلام رســمی دولت چین، بیش از 150 میلیون 
تن ظرفیت تولید بین ســال 2016 و سال 2020 حذف شده است. با این 
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وجود، کل تولید چین در ســال گذشته 5.2 درصد افزایش یافته و به بیش 
از یک میلیارد تن رســیده است. در اوایل ســال 2020 با شیوع کرونا در 
چین فعالیت های صنعتی مختل شد تنها در یک ماه تقاضا از بخش فولاد 
40 - 30 درصد کاهش یافت و قیمت جهانی سنگ  آهن با عیار 65 درصد 
CFR چین در ابتدای ســال 2020 در محــدوده 100 دلار درهر تن بوده 
است. از طرفی ضریب همبستگی بین نفت و سنگ آهن به میزان 86 درصد 
بوده  که این میزان بیانگر رابطه قوی بین نوسانات قیمت نفت و سنگ آهن 
است. از آنجا که عموما قیمت نفت با رشد بیشتر کشورهای در حال توسعه 
و نوظهور همراه اســت می توان بیان کرد که رشــد اقتصادی این کشورها 
متناظر با رشــد تقاضای فولاد جهانی و به تبع آن رشد قیمتی سنگ آهن 
اســت. همانند سایر فلزات اساسی، با بازگشــایی اقتصاد در سراسر جهان، 

قیمت ها در نیمه دوم سال 2020 شروع به بازیابی کردند. 

رکورد زنی سنگ آهن 
در 12 ماه گذشته که چین به سرعت از رکود اقتصادی ناشی از کرونا خارج 
شــده است، قیمت سنگ آهن تا نوامبر سال 2020 روند رو به رشد کندی 
داشت و تا 130دلار در هرتن رسید. در اواخر سال 2020 و نزدیک شدن به 
سال 2021 با افزایش نرخ واکسیناسیون و بازگشایی اقتصاد در اکثر کشورها، 
افزایش قیمت ها شــدت بیشــتری گرفتند؛ به طوری که سنگ آهن در ماه 
مارس با 192 دلار در هر تن معامله شــد. این رشــد تا اواسط آوریل سال 
2021 ادامه داشت تا جایی که سنگ  آهن به بالاترین رکورد خود یعنی 243 
دلار در هرتن رســید که نسبت به ابتدای سال 2020 رشد 140درصدی را 
ثبت کرد. چین در تلاش اســت تا روند افزایش قیمت سنگ آهن را کنترل 
کند. بر همین اســاس در اواسط ما می چین صادرات فولاد را ممنوع کرده، 
که این امر باعــث افزایش عرضه در بازار داخلی و کاهش قیمت های فولاد 
و ســنگ آهن وارداتی خواهد شد. از طرفی کابینه دولت چین نیز خواستار 
نظارت بیشتر بر سودهای نامتعارف، سفته بازی و احتکار در بازار شده است.

 تولد بزرگترين قطب آهن و گزينه های ديگر 
از طرفی شــروع تولیــد در معدن جدید گروه بی اچ پــی در پروژه 3.6 
میلیارد دلاری South Flank با تولید ســالانه 80 میلیون تن در اســترالیا 
همراه با ســایر فعالیت های موجود، این ســایت را به بزرگترین قطب آهن 
جهان تبدیل خواهد کرد و همچنین ممکن است به سرد شدن موقت بازار 

سنگ آهن کمک کند. 
موضوع مهم و تاثرگذار در بازار ســنگ آهــن، تنش های تجاری میان 
چین و اســترالیا ســت. با از ســرگیری تنش های میان چین و استرالیا و 
افزایــش تقاضای ناشــی از بهبود اقتصاد جهانی از بحــران کرونا، چین به 
دنبال جایگزین برای واردات ســنگ آهن مورد نیاز خود می باشــد که از 
نظر تولیدکنندگان فولاد چینی، برزیل با هزینه عملیاتی پایین، عیار بالای 

سنگ آهن و پتانسیل توسعه معدنی گزینه مناسبی به شمار می رود.
 اما به دلیل ذخیره سازی و خرید مواد از سوی کارخانه های فولادسازی 
چین به منظور کاهش خرید از استرالیا و کمبود صادرات سنگ آهن برزیل 
امکان افزایش رشد قیمت در سال جاری را ایجاد کرده است. از این رو هند 
می تواند به عنوان گزینه ســوم در عرضه سنگ آهن موثر واقع شود. البته 
در حال حاضر بر اساس آمارهای رسمی، شیوع کرونا و بیماری جدید قارچ 
سیاه این کشور را در وضعیت بحرانی قرار داده است. اما همچنان پیش بینی 
می شود طی ســال های آتی هند به عنوان یک تولیدکننده کلیدی سنگ 

آهن ظاهر شده و با استرالیا و برزیل به رقابت بپردازد.

 روند تولید، قیمت و سود آوری 
براساس پیش بینی موسسه فیچ، سودآوری معادن منجر به افزایش تولید 

ســنگ آهن خواهد شد به همین منظور قیمت سنگ آهن در سال 2021 
به طور متوسط 120 دلار، سال 2022 حدود 100 دلار، سال 2023 به 85 
دلار و در ســال 2025 نیز به 63 دلار در هر تن روند نزولی خواهد داشت. 
از طرفی جهت گیری تولید فولاد چین به اســتفاده هر چه بیشتر از قراضه 
مهم ترین عامل کاهش تقاضای ســنگ آهن خواهد بود. همچنین انتظار 
می رود تولید جهانی ســنگ آهن از 2،400 میلیون تن در ســال 2020 
به 3،119 میلیون تن در ســال 2028 برسد که نشان دهنده  رشد مرکب 

سالانه 3.3 درصد  است. 

پیش بینی تولید جهانی سنگ آهن
همانطور که اشــاره شد، رشــد عرضه در درجه اول توسط هند و برزیل 
گســترش می یابد. از طرفی، معدنکاران چین که در انتهای بالای منحنی 
هزینه سنگ آهن فعالیت می کنند، به دلیل افت عیار سنگ معدن مجبور 
به کاهش تولید خواهند شــد. تحلیلگران انتظار دارند تولید سنگ آهن در 
استرالیا تا سال 2028 به دلیل ازکار افتادگی معدنکاران نوپا، به حداقل نرخ 

رشد مرکب سالانه 0.4 درصد برسد. 
S&P Global Platts  در یادداشتی گفت: برنامه های چین برای کاهش 

تولید فولاد خام در جهت کاهش آلاینده ها و حفاظت زیســت محیطی و 
افزایش قیمت ســنگ آهن در ســال 2021 منجر به افزایش حاشیه سود 
فولادسازان شده که انگیزه افزایش نرخ بهره برداری در کارخانه ها را افزایش 
می دهد که این امر می تواند باعث جبران کاهش تولید شــود. همچنین با 
وجود افزایش تقاضا برای فولاد در ســال های اخیر و عبور از بحران کرونا، 
مازاد عرضه ای که طي ســالیان گذشــته در فولاد به وجود آمده،همچنان 
بــه عنوان بزرگ تریــن مانع و تهدید برای این صنعت در ســال های آتی 
مطــرح خواهد بــود.  البته طي ســالیان اخیر به طور مــداوم بر ظرفیت 
 تولیــد فولاد افزوده شــده در حالي که تولید و مصــرف از میزان ظرفیت 

بسیار کمتر است.
 باید در نظر داشــت در اواسط ســال 2020 چین سریعتر از کشورهای 
دیگــر از بحران کرونا خارج و روند تولیدات خود را از ســر گرفت. علاوه بر 
چیــن، طرح دولت جدید ایالات متحده مبنی بــر تخصیص بودجه 2.25 
تریلیون دلاری که 115 میلیارد دلار برای پروژه های زیرســاختی اســت، 
محرکــی برای رشــد تقاضای فولاد و ســنگ آهن خواهد بــود. از طرفی 
اخیــرا چین صــادرات فولاد را ممنوع کــرده، که این امــر باعث افزایش 
 عرضه در بــازار داخلی و کاهش قیمت های فولاد و ســنگ آهن وارداتی 

خواهد شد.

 جهش تقاضای جهانی" مس"
اگرچه بر اساس  اطلاعات سازمان زمین شناسی ایالات متحده، تاکنون 
تقریباً 700 میلیون تن مس در سراســر جهان  به تولید رسیده ، اما ذخایر 
شناســایی شــده حاوی حدود 2.1 میلیارد تن هنوز استخراج نشده است. 
ذخایر قطعی مس در ســال 2020 در حدود 870 میلیون تن می باشد که 
عمده آن در کشور شیلی قرار دارد. ذخایر قطعی مس شیلی 200 میلیون 
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تن و پس از آن پرو با  92 میلیون تن در رتبه دوم قرار دارند. ذخایر کشف 
شده و کشف نشده به ترتیب 2،100 و 3،500 میلیون تن می باشد.

فراگیری  و افزايش مصرف 
تقاضــای جهانی مس در ســال 2020 حدود 25 میلیــون تن بوده اما 
با توجه به مصارف بالای ســوخت فســیلی توسط وســایل نقلیه موتوری 
نظیر اتومبیل ها، موتورســیکلت ها و غیره  بسیاری از کشورهای جهان را 
به حمایت از وســایل نقلیه تمام الکتریکی، انرژی خورشیدی، آبی و بادی 
با هدف مقابله با آلودگی هوا و کاهش میزان انتشــار آلاینده های گازهای 
گلخانه ای و حفظ بیشــتر محیط زیست، وا داشــته است. سال های اخیر 
در بســیاری از کشورهای توســعه یافته و در حال توسعه، از انرژی بادی و 
خورشــیدی به عنوان منابع اصلی تأمین برق خود اســتفاده می کنند و با 

سوخت های فسیلی در رقابت هستند. 
از طرفی دولت جدید ایالات متحــده مجددا به معاهده اقلیمی پاریس 
بازگشته و حدود 2،000 میلیارد دلار در انرژی های پاک جهت کربن زدایی 
در بخــش تولید برق تا ســال 2035 و در همه  بخش ها تا ســال 2050 
تخصیص داده اســت. بر همین اساس پیش بینی می شود رشد انرژی های 
تجدیدپذیر از ســال 2021 شتاب گیرد. از آنجا که این فناوری های جدید، 
نیازمند تجهیزاتی جهت تولید و ذخیره ســازی انرژی می باشند، بنابراین 

فلزات اساسی به ویژه مس در این صنعت نقش اساسی ایفا می کنند.
 بر اساس تحلیل های صورت گرفته، انرژی باد به طور متوسط به 2،000 
تــن مس در هر گیگاوات و انرژی خورشــیدی به حدود 5،000 تن در هر 
گیگاوات نیاز دارد. بنابراین رشــد 350 درصدی در تقاضای جهانی مس تا 

سال 2050 و رسیدن به حدود 48 میلیون تن برآورد شده است.
 با در نظرگرفتن ذخایر فعلی مس، پیش بینی می شــود طی سال های 
2045-2035 ذخایر فعلی به طور کامل استخراج شود، زیرا در این سال ها 
ســهم  انرژی باد و خورشــید در تولید برق افزایش خواهد یافت. از طرفی 

روی آوردن چین به انرژی تجدیدپذیر عامل اصلی تقاضا برای مس است.
  همچنین مس یکی از اجزای مهم در ســاخت وسایل نقلیه الکتریکی 
است که در باتری ها، ســیم پیچ ها و رتورهای مس موتورهای الکتریکی و 
همچنین در سیم کشی و شارژ استفاده می شود بنابراین تولید وسایل نقلیه 
الکتریکی باعث مصرف مس در چین می شوند. خودروی الکتریکی معمولی 
تقریباً چهار برابر یک ماشــین معمولی ) با متوســط 83 کیلوگرم مس( از 

مس استفاده می کند.
 مصرف جهانی مس تصفیه شده در چند سال گذشته به سبب افزایش 
تقاضا در صنعت برق، افزایش تولید وســایل نقلیه الکتریکی و چشم انداز 
مثبت رشــد اقتصاد جهانی، افزایش یافته اســت. طبق برآوردهای صورت 
گرفته از میزان مصرف هریک از خودروهای الکتریکی و ایستگاه های شارژ 
و شارژها، به طور متوســط تقاضای مس از سمت خودروهای الکتریکی تا 
ســال 2027 تا حدود 1.7 میلیون تن خواهد شد که با توجه به چشم انداز 
تولید 26 میلیون تن مس در همان سال صنعت خودروی الکتریکی سهم 6 

درصدی از کل تولیدات مس را خواهد داشت. 
طبــق گزارش گروه بین الملل مطالعه مس، برای چندین دهه، تقاضای 
جهانی مس به طور مداوم در حال افزایش بوده است و طی 50 سال گذشته 
ســه برابر شده است. انتظار می رود تقاضا برای مس که یکی از اصلی ترین 

فلزات در انرژی سبز است، در سال های آینده با 
ادامه رشد فعالیت های اقتصادی درکشورهای در 

حال ظهور به رهبری چین، افزایش یابد.
نمودار زیر پیش بینی میزان مصرف ســالانه 
مس در تولید وســایل نقلیه الکتریکی و وسایل 
نقلیــه موتور احتراق داخلی )هر دو ســواری( را 

نشان می دهد، که تا سال 2040 افزایش چشمگیر مصرف مس در وسایل 
نقلیه الکتریکی مشهود است.

 

نبود جايگزين مقرون به صرفه 
 باید در نظر داشــت  که هزینه های ایســتگاه های شارژ وسایل نقلیه 
الکتریکی، مزارع بادی دریایی و سایر پروژه های زیر ساختی محرک رشد 
تقاضا برای مس هســتند. گروه مطالعات بین المللی مس گزارش داد که 
تولید مس پالایش شــده در سال گذشته 559 هزار تن کسری داشت که 

بیش از 2 درصد از تولید سالانه جهانی است. 
اگرچــه با افزایش قیمت مس، آلومینیوم را می توان به عنوان جایگزین 
مس در برخی سیستم ها به کار برد، اما هیچ جایگزینی مقرون به صرفه ای 
برای مس در وســایل نقلیه موتوری، سیم پیچ موتور یا ایستگاه های شارژ 

وسایل نقلیه الکتریکی وجود ندارد.
 در نتیجه مس یک عامل اساسی در ساخت و ساز  است که همین امر 
منجر به کسری بازار خواهد شد. گلدمن ساکس اخیراً مس را نفت جدید 
عنوان کرده و مدعی شــده است که مس به ســرعت به مهمترین کالای 
صنعتی جهان تبدیل می شود زیرا جایگزین های کمی برای آن وجود دارد.

عوامل افزايش قیمت 
با افزایش تقاضا، توسعه پروژه های جدید استخراج مس و همگام شدن 
با نیازهای جهانی چالش برانگیز خواهد بود و انرژی یکی از عوامل مهم در 

بهای تمام شده است.
 افزایــش بهای تمام شــده تولید به دلیل افزایش فشــارهای تورمی و 
قیمت های نفت خام که از آوریل گذشــته به طور پیوسته افزایش داشته، 
فشار بیشتری بر افزایش قیمت مس وارد خواهد کرد. پیش بینی شده است، 
با پیشی گرفتن تقاضا از عرضه و مواجه با کسری شدید، قیمت مس در دهه 

آینده بیش از 50 درصد افزایش یابد. 
20 معــدن بزرگ دنیا در حدود 9 میلیون تن فلز مس در ســال تولید 
می کنند که 40 درصد ظرفیت کل معادن مس دنیاســت. شــیلی با 5.7 
میلیــون تن و پرو با 2.4 میلیون تن تولید، به تنهایی نیمی از معادن مس 

را در این لیست دارند. 
با توجه به توان بالای تولید مس در شیلی، این کشور در بخش تولید و 
عرضه مس از اهمیت بالایی برخوردار است. همچنین در سال های اخیر با 
چالش هایی از جمله کاهش عیار ماده معدنی در حجم وســیعی از ذخایر، 

کمبود آب و سایر عوامل مخل عملیاتی روبه رو شده است. 
دولت شیلی قصد دارد در معادن مس، حداقل 3 درصد و متناسب با حاشیه 
سود عملیاتی 15-5 درصد بر درآمد مالیات تحمیل 
کند. نرخ حق بهره برداری مس هم براساس افزایش 
قیمت مس به بیش از 11 هزار دلار در هر تن تا 32 
درصد می تواند افزایش یابد. البته این طرح همچنان 
در دســت بررسی مجلس ســنا قرار دارد و انتظار 
می رود اثرات این طرح در سال 2024 نمایان شود.

پیش بینی شده، با پیشی گرفتن تقاضا 
از عرضه و مواجه با کســری شــديد، 
قیمت مس در دهــه آينده بیش از 50 

درصد افزايش يابد
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روند کاهش تولید و عرضه 
برآورد شــده اســت که ظرفیت معدنی مس 
در ســال 2024 به حدود 29.5 میلیون تن مس 
برســد که این میزان 22 درصد بیشتر از ظرفیت 
24.1 میلیون تنی مس جهانی است که در سال 
2019 ثبت شده است. تولید جهانی معادن مس 

به کندی در حال رشد است. تحقیقات انجام شده در زمینه روند تولید معادن 
مس بیانگر روند کاهش تولید مس طی ســال های آتی اســت به گونه ای 
که پروژه های برنامه ریزی شده پاســخگوی تقاضا نخواهند بود. همچنین 
پیش بینی شده است که تا سال 2028 تولید ظرفیت های جدید معادن به 
5.8 میلیون تن خواهد رسید که با وقوع این امر، تولید کل معادن در سال 

2028 به حدود 24 میلیون تن در سراسر جهان می رسد.

 شکاف عرضه معدنی مس و نیاز به ظرفیت جديد
در نمــودار زیــر پیش بینی روند عرضه و تقاضای مس تا ســال 2035 
ارائه شده  است که انتظار می رود روند تولید معدنی سالانه کاهش یابد که 

دراین صورت با افزایش تقاضا، بازار مس شاهد کسری عرضه خواهد بود.
 

پیش بینی روند عرضه و تقاضای مس تا سال 2035
در نمودار زیر روند عرضه و تقاضای جهانی مس تا سال 2035 را نشان 

می دهد که در سال 2021 بازار جهانی دچار مازاد عرضه خواهد شد.
 

روند عرضه و تقاضای جهانی مس 
تا سال 2035

 در مجمــوع انتظار مــی رود تقاضای جهانی 
مس با توجه به قدرت چین در ســاخت و ســاز، 
تولید انبوه خودروهای الکتریکی تا سال 2027 با 
رشد سالانه 2.6 درصدی همراه باشد. تولید مس 
پالایش شــده در سال 2020 حدود 559 هزار تن کسری داشت که بیش 
از 2 درصد از تولید ســالانه جهانی اســت. همچنین  با ادامه روند افزایش 
روزافزون تقاضای مس  قیمت مس در دهه آینده بیش از 50 درصد افزایش 
یابد. در نتیجه مس یک عامل اساسی در ساخت و ساز  است که همین امر 

منجر به کسری بازار خواهد شد.

تولید رو به رشد "روی"
روی در کشورهای زیادی از جهان یافت می شود و در بیش از 50 کشور، 
معادن روی وجود دارد. کل ذخایر روی جهان در ســال 2020 برابر بود با 
250 میلیون تن که بیشــترین ذخایر موجود در کشــورهای استرالیا 68 
میلیون تــن، چین 44 میلیون تن و مکزیک و روســیه با 22 میلیون تن 

قرار دارند.

رشد تقاضا کمتر از IP جهانی
سرانه مصرف روی در هند 0.5 کیلوگرم، در چین 5 کیلوگرم و متوسط 
جهانی 1.9 کیلوگرم اســت. هند با توجه به ســرانه پایین مصرف روی و 
طرح های فولاد و برنامه های توســعه، پتانسیل قابل ملاحظه ای در جهت 
افزایش تقاضای روی بخصوص در صنایع گالوانیزاسیون و زیرساخت ها دارد. 
میزان رشد تقاضای روی در اکثر مواقع کمتر از IP جهانی بوده است. نمودار 

زیر روند رشد اقتصاد جهانی و رشد تقاضای روی را نشان می دهد.
 

بازار  تا سال 2030 پیش بینی می شود 
روی دارای مازاد عرضه شود اما میزان 
آن برای افزايش سطح موجودی انبارها 
و کاهش شديد قیمت کافی نخواهد بود
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روند رشد اقتصاد جهانی و رشد تقاضای روی
وودمکنزی پیش بینی کرده اســت که تقاضــای جهانی روی، تا 2023 
با نرخ رشــد ســالانه 2.2 درصد معادل 1.65 میلیون تن تقاضای جهانی 
همراه باشد که از این مقدار 1.09 میلیون تن ناشی از رشد تقاضا در چین، 
 156 هزارتن کشورهای توســعه یافته و 404 هزارتن از کشورها با اقتصاد 

نوظهور باشد.

نزديکی روند تولید ومصرف 
بزرگ ترین تولید کنندگان شــمش روی در جهان به ترتیب چین با 4.2 
میلیون تن، استرالیا با 1.4 میلیون تن و پرو با 1.2 میلیون تن می باشند. چین 
از مصرف کنندگان رده اول شمش روی در جهان به شمار می آید. بیشترین 
مصرف روی در چین در صنعت فولاد گالوانیزه است. بنابراین تقاضای فولاد 
در چین می تواند محرک قیمت باشد و همیشه تاثیر قابل توجهی بر قیمت 
روی دارد. در نمودار زیر تغییرات سالانه در تولید فولاد و مصرف جهانی روی 
از ســال 2008 تا 2023 به صورت پیش بینی ارائه شده است. همانطور که 

ملاحظه می شود روند تولید و مصرف نزدیک به هم است:
 

تغييرات سالانه در توليد فولاد و مصرف جهانی روی

روند تقاضا  
به ســبب مزایای روی و تاثیر کم در هزینه های ساخت و ساز، ریسک 
جایگزینی روی در این بخش پایین است. گالوانیزه کردن سازه های فولادی 
تنها یک درصد هزینه کلی ساخت و ساز را در بر می گیرد. در صنایع خودرو 
سازی، به سبب تلاش صنعت فولاد برای کاهش وزن و هزینه ها در صنعت، 

ریسک جایگزینی روی در بدنه خودرو، کم است.
 داده های مصرف انرژی چین نیز می تواند در قیمت روی اثرگذار باشد. 
چرا که روی در ســاخت باتری ها نیز کاربرد دارد. کل مصرف روی پالایش 
شده در جهان طی ســال 2020 معادل با 6.7 میلیون تن بود که بیش از 
60 درصد آن در صنعت فولاد گالوانیزه به کار رفته است. تقاضای روی در 
جهان در نمودار زیر نشــان داده شده است. همانطور که مشاهده می شود 

تقاضا در جهان تقریبا ثابت ولی در چین صعودی بوده است.

عرضه و تقاضای سالانه جهانی روی 2012-2025

 روند تقاضای روی در جهان
درچهار سال آینده، حداقل شش معدن روی در آمریکا به دلیل کاهش 
ذخایر در معــرض تعطیلی قرار دارند. این مــورد می تواند به معنای افت 
35 درصدی تولید و شــکاف بزرگ در عرضه باشــد. با افزایش قیمت ها، 
معدنکاران به اســتفاده از ظرفیت های بلااســتفاده روی آورده و تولید در 
بســیاری از معادن از سر گرفته خواهد شــد بر همین اساس، پیش بینی 
می شود تولید معدنی روی در جهان طی سال های آتی روند رو به رشدی 
داشــته باشد. جدول زیر لیســت برخی از معادنی است که برنامه افزایش 
ظرفیت تولید، میزان ظرفیت ســالانه و زمــان بهره برداری از این طرح ها 

دارند را نشان می دهد:

ظرفيت تقریبی کشورمعدن
امکان بازگشاییسالانه )هزار تن(

Admiral Bay1502023استراليا
Mount Isa Super Pit4002022استراليا

Hackett River1502024کانادا
Izok Lake1502023کانادا
Selwyn4502024کانادا

Wolverine502022کانادا
Huoshayun4002023چين
Mehdiabad4002024ایران

Pallas Green1502021ایرلند
Gergarub1002021ناميب

San Gregorio1052023پرو
Ozernoye4002023روسيه

Pavlosvskoe1302022روسيه

Hermoza )Taylor(1402023ایالت متحده امریکا
برنامه افزایش ظرفيت توليدی معادن در سراسر جهان تا سال 2024

شاخص های تاثیر گذار در قیمت 
روی با اقتصاد رابطه مستقیم دارد. به این منظور که در رکود اقتصادی، 
بازار روی به سختی می تواند خوب عمل کند و در اکثر اوقات کاهش قیمت 
روی را به همــراه دارد. رویدادهای اقتصادی مانند رشــد صنعتی، بحران 
مالی جهانی، رکود، تورم و تضعیف دلار بر قیمت روی تاثیرگذار هســتند. 
در سال 2020 نیز در پی بحران کرونا به علت محدودیت های اعمال شده 
و تعطیلی مشاغل و رکود اقتصادی، موجودی انبار فلزات افزایش یافت که 
باعث افت چشمگیر قیمت ها از جمله قیمت فلز روی با 16 درصد کاهش 
به 1،814 دلار در هر تن رسید. در حال حاضر روی در بورس فلزات لندن 
با قیمت 3،072 دلار در هر تن معامله می شــود که از کف قیمتی خود در 

سال گذشته نزدیک به 73 درصد بازیابی کرده است.
افزایــش قیمت روی نســبت به ســطح تاریخی باعث ایجــاد انگیزه و 
ســرمایه گذاری در پروژه های جدید خواهد شدکه  در این خصوص انتظار 
می رود تولید جهانی روی تا سال 2029 به طور متوسط 1.7 درصد افزایش 
یابد و به 14.8 میلیون تن تولید برســد. از طرفی کاهش تولید روی چین 
31 درصد تولید جهانی به 26 درصد تا ســال 2029، به دلیل کاهش عیار 
سنگ معدنی و مقررات سختگیرانه زیست محیطی،  به سمت عرضه فشار 
وارد کند. انتظار می رود میزان تولید روی این کشور از 3.8 میلیون در سال 
2020 به 3.9 میلیون تا سال 2029 افزایش یابد. یعنی سهم تولید جهانی 
آن از 31 درصــد به 26 کاهش یابد که این امر می تواند به ســمت عرضه 
فشار وارد کرده و منجر به افزایش بیشتر قیمت ها شود. همچنین هند که 
پتانسیل رشد اقتصادی بالایی دارد، به طور فزاینده رشد تولید معادن روی 
را در پی خواهد گرفت. پیش بینی می شود تا سال 2030، بازار روی دارای 
مازاد عرضه شود اما میزان آن برای افزایش سطح موجودی انبارها و کاهش 

شدید قیمت کافی نخواهد بود.
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 امکان کاهش نرخ رشد قیمتی "سرب"
کل ذخایر ســرب جهان در سال 2020 معادل  
88 میلیون تن بوده است و بیشترین ذخایر سرب 
در کشــورهای اســترالیا با 36 میلیون، چین 18 
میلیون، پرو 6 میلیون و روسیه 4 میلیون تن قرار 
دارد.متوســط سرانه مصرف ســرب در چین 1.7 
کیلوگــرم، در هند 0.15کیلوگــرم، در ایران 1.1 

کیلوگرم و بطور کلی متوســط ســرانه مصرف جهانی سرب 1.5 کیلوگرم 
می باشــد. با توجه به توســعه صنعت مخابرات، اســتفاده از فلز سرب در 
باتری های مخابراتی به سرعت در حال گسترش است. فاصله زمانی تعویض 
باتری ها در این صنعت به طور میانگین به 2 ســال رســیده است. صنعت 
خودروسازی نیز ازجمله صنایعی است که جهت تولید باتری های موتوری 

نیازمند فلز سرب می باشد. 
به طور متوسط 80 درصد مصرف سرب در صنعت باتری های  اسید سربی 
است. در حدود 60 درصد تقاضای سرب در آسیاست که چین سهمی بیش از 
40 درصدی در مصرف آن دارد. نمودار زیر تقاضای سرب تصفیه شده جهانی 
به تفکیک مناطق مختلف از 1990 تا 2040 را نشان داده است. همانطور که 

ملاحظه می شود روند تقاضا در چین و هند افزایشی است.

روند مصرف جهانی سرب از سال 1990-2040 
به صورت پیش بینی

چین، اســترالیا، ایالات متحده و پرو بزرگترین تولیدکنند گان سرب در 
جهان هستند، میزان تولید سرب چین در سال 2020 حدود 1.9 میلیون 

تن بوده است.
 تولید چین به سبب تعطیلی معادن به سبب ملاحظات زیست محیطی 
و کم شدن عیار ماده معدنی، در سال های آتی با کاهش مواجه خواهد بود. 
تولید سرب ایالات متحده در کوتاه مدت با افزایش هزینه های تولید و کم 
شدن حاشیه سود کاهش خواهد یافت. در این بین انتظار می رود استرالیا 
بیشترین نرخ رشد تولید را تا سال 2028 داشته باشد. براساس پیش بینی 
موسسه فیچ تولید سرب پرو از 240 هزار تن در سال 2020 به 399 هزار 

تن تا سال 2028 افزایش خواهد یافت. 

تمرکز بر باز يافت 
ســرب از نظر میزان بازیافــت همواره یکی از مواد قابــل بازیافت بوده 
اســت. خصوصیات اساســی آن باعث می شــود تا جمــع آوری و بازیافت 
مجدد آن به راحتی انجام و مقرون به صرفه باشــد. تولید ســرب بازیافتی 
فقــط 35 تــا 40 درصد از انرژی لازم برای تولید ســرب اولیه از ســنگ 
معــدن را نیــاز دارد. بیش از 50 درصد ســرب مورد اســتفاده در تولید 
محصولات جدید سربی در سراســر جهان از سرب بازیافت شده است. در 
 حــال حاضر میزان بازیافت ســرب در آمریکای شــمالی و اروپا نزدیک به

100 درصد است. 

روند تولید، عرضه و قیمت 
بازار ســرب در ســال های 2016-2010 با 
مازاد عرضه روبه رو بود. در ســال های 2014 تا 
2016 به دلیل کاهش تولید در چین که ناشی از 
افزایش مقررات سختگیرانه محیطی و کم شدن 
عیار ماده معدنی و همچنین مازاد عرضه، تولید 
معدنی ســرب جهان کاهش یافت تا در نهایت 
مازاد عرضه در ســال 2017 به کســری تبدیل شــد و تقاضا در چین به 
سبب افزایش تولید وسایل نقلیه الکتریکی و نیاز بیشتر به باتری های اسید 
ســربی افزایش یافت که همین امر سبب افزایش قیمت سرب شد. سرب 
نیمه دوم ســال 2019 را با قیمتی نزدیک بــه 2،000 دلار آغاز کرد و در 
نیمه دوم 2019 به سبب رشد صنعتی کمتر از حد انتظار و کاهش توسعه 
فعالیت های ســاخت و ساز در چین، با کاهش قیمتی مواجه شد. در سال 
2020 با شیوع بیماری کرونا و تحت تاثیر قرارگرفتن اکثر فلزات اساسی، با 
افت 17 درصدی به 1،566 دلار در هر تن رسید. اما در حال حاضر با بهبود 
اقتصاد و بازگشــایی کسب و کارهای تولیدی و صنعتی، قیمت سرب از آن 

زمان حدود 41 درصد بازیابی شده است. 
قیمت سرب به ویژه وابسته به تقاضای چین برای باتری ها و وسایل ذخیره 
انرژی است. با گسترش شهری و صنعتی شدن چین، تقاضا برای منابع انرژی 
افزایش خواهد یافت که به نوبه خود سبب افزایش قیمت سرب خواهد شد. 
بنابرایــن فعالان باید توجه ویژه به داده های مصرف انرژی در چین داشــته 
باشند. پیش بینی آینده قیمت سرب تا سال 2030 در نمودار زیر آورده شده، 
همانطور که مشخص است از سال 2019 قیمت جهانی سرب کاهش یافته و 

پیش بینی می شود نرخ رشد قیمتی طی 10 سال آتی کاهش یابد.

پيش بينی بانک جهانی از روند قيمتی سرب تا سال 2030

 

برخی از تحلیلگران معتقدند نرخ رشــد تقاضای ســرب که از 2004 تا 
2018 در چین 9.4 درصد و در سایر نقاط جهان 0.9 درصد بوده است، تا 
ســال 2023 برای چین به 1.2 درصد کاهش یابد و برای سایر نقاط جهان 
به 1.8 درصد افزایش می یابد.البته  تعطیلی اســملترها و کاهش تولید به 
سبب کنترل های زیست محیطی بیشتر، در چین می تواند در تولید  سرب 

اثرگذار باشد.

 رشد تقاضا و امکان کسری عرضه "آلومینیوم"
مهمترین کانی  آلومینیوم ، بوکســیت است و در مناطق مختلفی از دنیا 
یافت می شــود اما مقدار آن در کشورهایی همچون گینه، استرالیا، ویتنام و 
برزیل قابل توجه  است. بر اساس اعلام سایت زمین شناسی ایالات متحده، کل 
ذخایر بوکسیت در سال 2020 معادل 30 میلیارد تن بوده که گینه، ویتنام و 
استرالیا مجموعا بیش از 50 درصد دخایر بوکسیت جهانی را تشکیل داده اند. 
در ســال های اخیر با توجه به برنامه های انتقال انرژی به ســمت انرژی 
پــاک و کربن خنثی، نیاز بــه آلومینیوم به عنوان جایگزین فولاد بیشــتر 
احســاس شده اســت. مصرف آلومینیوم علاوه بر کاربرد در صنعت وسایل 

 در حــال حاضر با بهبــود اقتصاد و 
بازگشايی کســب و کارهای تولیدی و 
صنعتی، قیمت سرب از آن زمان حدود 

41 درصد بازيابی شده است
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نقلیه الکتریکــی، در انرژی های تجدیدپذیر مانند 
صفحات خورشیدی نیز استفاده می شود.  تقاضای 
جهانــی برای آلومینیوم اولیه و بازیافتی با توجه به 
سازه های سبک صنعت پررونق خودرو و هوا و فضا 
رو به رشد است و از رشد تقاضای آلومینیوم حمایت 
می کنند. پیش بینی می شود تقاضای آلومینیوم تا 
سال 2025 با نرخ رشد 2.6 درصد در سال افزایش 

یابد کند. نمودار زیر روند رشــد تقاضا را تا ســال 2025 در نواحی مختلف 
جهان نشان می دهد:

پيش بينی روند رشد تقاضا تا سال 2025

 

گستردگی مصرف 
مصرف آلومینیوم در وسایل الکتریکی باتری دار و وسایل هیبریدی شارژی 
25 تا 27 درصد بیش از مصرف آن در خودروهای موتور احتراق داخلی است 
که امروزه استفاده می شوند. مصرف آلومینیوم در خودروهای کنونی حدود 
160 کیلوگرم در هر وســیله است. البته مصرف این فلز در همین خودروها 
نیز به دلیل وزن سبک نسبت به فولاد، در قسمت بدنه، رو به افزایش است. تا 
سال 2030، تقاضای آلومینوم برای بازار خودروهای الکتریکی نزدیک به 10 
میلیون تن خواهد بود. مصرف آلومینوم اولیه، نورد و ورق آلومینیوم به طرز 
چشــمگیری افزایش خواهد یافت زیرا این محصولات در خودروهای برقی 
کاربرد بیشتری نسبت به خودروهای با موتور احتراق داخلی دارند. در سمت 
دیگر، مصرف قراضه آلومینیوم به دلیل تغییر گرایشات به سمت باتری های 
جدیــد در خودروهای الکتریکی، کاهش خواهــد یافت. نمودار زیر تقاضای 
آلومینیوم در خودروهای الکتریکی تا ســال 2030 و فروش وسایل نقلیه به 

تفکیک الکتریکی و موتور احتراق داخلی را نشان می دهد:

تقاضای آلومينيوم در وسایل نقليه الکتریکی تا سال 2030 و فروش وسایل نقليه به 
تفکيک الکتریکی و موتور احتراق

ظرفیت  های تولید 
56درصد تولید جهانی آلومینیوم در چین و 7 درصد در اروپاســت. کل 
ظرفیت تولید آلومینیوم جهانی در ســال 2020 برابر با 76.7 میلیون تن 
بوده که کل تولیدات آلومینیوم در این ســال معادل 65.2 میلیون تن ثبت 
شده است. چین بزرگ ترین تولیدکننده آلومینیوم جهانی است و در سال 

2020 با 43 میلیون تن تولید سهم 66 درصدی 
از کل تولیدات جهانی را دارا بوده اســت. تولید 
وســایل نقلیه الکتریکی آن، محرک اصلی رشد 

در صنعت آلومینیوم است. 
تولید آلومینیوم از ســه سال گذشته تاکنون 
حدود 4-3 میلیون تن بیش از تقاضا بوده است. 
بنابراین، چشم انداز عرضه برای سرمایه گذاران 
آلومینیوم خیلی دلگرم کننده نبوده و براساس پیش بینی موسسه فیچ، با 
افزایش ظرفیت 3 میلیون تنی، ظرفیت تولید آلومینیوم چین نزدیک به 45 
میلیون تن می رسد، بنابراین انتظار می رود تولید آلومینیوم چین در سال 
2021 نســبت به 37.1 میلیون تن در سال 2020 حدود 2 درصد افزایش 
یابد که تاثیر منفی بر قیمت ها خواهد داشت. اما براساس پیش بینی های 
صورت گرفته مبنی بر طرح های انتقال انرژی و کاهش تولید فولاد بیشتر از 
سمت چین، در بلند مدت مازاد عرضه تا سال 2022 به کسری تبدیل شود. 

 

تراز تولید و ذخیره آلومینیوم
 در مجموع  تقاضای آلومینیوم با انتقال انرژی به ســمت انرژی سبز و 
به سبب جایگزین مناسب برای فولاد در صنعت ساختمان و وسایل نقلیه، 
با نرخ رشــد 2.6 درصد تا ســال 2025  افزایش خواهد یافت. اما قوانین 
سختگیرانه دولت مبنی بر کاهش آلاینده ها، بر تولید آلومینیوم نیز اثرگذار 
خواهــد بود که انتظار می رود تولید آلومینیــوم نیز کاهش یابد. بر همین 
اساس پیش بینی شده است که بازار جهانی آلومینیوم تا سال 2025 شاهد 
کســری عرضه باشد و  نسبت موجودی به مصرف آلومینیوم از 9 درصد به 

5 درصد کاهش خواهد یافت.

رشد تقاضای " لیتیوم"
کل ذخایــر لیتیــوم در ســال 2020 برابر با 21 میلیــون تن بوده که 
در تراکم هــای بالا به طور مناســب و در قالب ماده معدنی ســیلیکاتی و 
شــورابه های غنی وجود دارد. هزینه تولید لیتیوم از منبع شورابه کمتر از 
منابع معدنی آن اســت. درحال حاضر حــدودا 58 درصد از منابع جهانی 
لیتیوم در شورابه ها و 25 درصد در معادن یافت می شوند؛ باقی مانده نیز در 
خاک های رس، چشمه های آب گرم و میادین نفتی هستند. شیلی بیشتر 
ذخایر اقتصادی لیتیوم قابل اســتحصال جهــان را در اختیار دارد و تقریباً 
از ســهم 5 درصدی ذخایر لیتیوم جهان برخوردار است. شیلی، استرالیا و 
آرژانتین سه کشوری هستند که بیشترین مقادیر ذخیره لیتیوم به صورت 
شــورابه در دریاچه هــای نمــک را دارا بوده  و پــس از آن چین و آمریکا 
ازجمله تولیدکنندگان لیتیوم از منابع شورابه ای هستند. بر اساس گزارشی 
از محققــان معدنی، 57 درصد ذخایر احتمالی لیتیــوم تنها در 3 منطقه 
ســالار دآتاکاما در کشور شیلی، ســالار دیونی در بولیوی و کینگ مونتین 

 انتظار می رود تولید آلومینیوم چین در 
سال 2021 نسبت به 37,1 میلیون تن در 
سال 2020 حدود 2 درصد افزايش يابد 
که تاثیر منفی بر قیمت ها خواهد داشت
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بلتدر آمریکا وجود دارد. علاوه بر آن، کشورهایی 
نظیر افغانستان و ایرلند نیز دارای ذخایر احتمالی 

لیتیوم هستند.

رشدقابل توجه مصرف   
بر اساس برنامه های انتقال انرژی از سوخت های 
فسیلی به سمت انرژی پاک، استفاده از باتری های 

اســید سربی در وسایل نقلیه الکتریکی رو به کاهش است که دلیل آن اثرات 
منفی سرب بر محیط زیســت و همچنین سنگین بودن این باتری است به 
طوری که 25 تا 50 درصد وزن وســایل نقلیه الکتریکی را شــامل می شود. 
باتری هــای لیتیوم یونی نیز در حال جایگزینی در وســایل نقلیه الکتریکی 
هســتند. علاوه بر خودروهای الکتریکی، تمرکز زیاد انرژی های تجدیدپذیر 
بر روی انرژی خورشــیدی محرک دیگری بــرای باتری های لیتیوم یونی به 
حساب می آید. نیاز به لیتیوم در صنایعی همچون شیشه و سرامیک، روانکارها، 
ریخته گری، صنایع دارویی، صنایع نظامی و هسته ای غیرقابل انکار است، اما 
بازار مصرف لیتیوم با باتری های مورد اســتفاده در وسایل نقلیه الکتریکی و 
سایر وسایل شارژی قوت گرفته است. تقاضا برای ترکیبات لیتیوم از صنعت 
باتری-های شارژی، با رشد مصرف باتری های بزرگتر لیتیوم یونی در خودروها، 

طی سال های اخیر رشد چشمگیری داشته است. 

روند عرضه و تقاضا
کاهش فروش در نیمه دوم ســال 2019 و نیمه اول سال 2020 در چین 
به دلیل محدودیت های ناشی از شیوع کرونا و تعطیلی کسب و کارها، منجر 
به کاهش رشــد تقاضای لیتیوم شد. البته با بازگشایی بیشتر اقتصاد در سال 
2021 تقاضا برای لیتیوم به ویژه لیتیوم کربنات گرید باتری افزایش یافت و 
قیمت آن در چین از ابتدای ســال تاکنون 68 درصد رشــد داشته و به طور 
متوســط به 11،250 دلار در هر تن رسید. به گفته تحلیلگران، تعادل عرضه 
و تقاضای لیتیوم در ســال 2020 برای اولین بار طی ســال های گذشته با 
کسری مواجه شده است. تقاضای لیتیوم برای سال 2021 حدود 450 هزار 
تن پیش بینی شده که تقریباً 10،000 تن بیش از عرضه خواهد بود. از طرفی 
Roskill پیش  بینی رشد تقاضا برای لیتیوم کربنات تا یک میلیون تن در سال 

2027 و رشد سالانه بیش از 18 درصد تا سال 2030 را اعلام کرده و کمبود 
عرضه لیتیوم پالایش شده در اواسط دهه 2020 را در نظر دارد. نمودار زیر به 

بررسی روند عرضه و تقاضای لیتیوم تا سال 2030 پرداخته است. 
روند عرضه و تقاضای ليتيوم تا سال 2030

برترين تولیدکنندگان
براســاس آخرین داده های ســازمان زمین شناســی ایــالات متحده، 
تولیدکنندگان برتر لیتیوم در جهان در تلاش هســتند تا تقاضای فزاینده 
ذخیره انرژی و وســایل نقلیه الکتریکی را برآورده کنند. در ســال 2020 
کل تولیدات معدنی لیتیوم 82 هزار تن بوده اســت که استرالیا با 40 هزار 

تن تولید بیشــترین تولید را داشته است. لازم به 
ذکر است اکثر تولیدات لیتیوم استرالیا به کشور 
چین صادر می شــود. چین به دلیل تولید لوازم 
الکترونیکــی و صنایــع خودروهــای الکتریکی، 
بزرگترین مصرف کننده لیتیوم در جهان است و 
نزدیک به دو سوم باتری های لیتیوم یون جهان 
را تولید می کند. تولیدکننــدگان لیتیوم مطرح 
چینی در حال حاضر نیمی از تولیــد جهانی این ماده را در اختیار دارند و 
همچنین چین در پروژه های لیتیوم سراســر جهان سرمایه گذاری کرده و 

قدرت به دست گرفتن بازار را دارد. 
تراکم بالای لیتیوم در کانسنگ ها اغلب می تواند هزینه های اضافی مرتبط 
با فرآیند استخراج را کاهش دهد. افزایش تقاضای لیتیوم به این معنی است 
که هنوز امکان استخراج از منابع کانی  در سراسر دنیا وجود دارد. پیش بینی 
می شود ســمت عرضه بازار لیتیوم تا سال 2027 به 976.3 هزار تن برسد. 
همچنین با توجه به ذخایر احتمالی کشــورهایی نظیر افغانستان، اگر عمده 
ذخایر احتمالی خود را به بهره برداری برســاند، به عنوان یک پتانسیل مهم 
آینده لیتیوم در ســمت عرضه بازار شناخته می شود. نمودار زیر پیش بینی 

میزان عرضه برترین تولیدکنندگان لیتیوم تا سال 2025 ارائه داده است.
 

پيش بينی ميزان عرضه برترین توليدکنندگان ليتيوم تا سال 2025

در چشــم انداز بلند مدت، با افزایش تقاضای باتــری، نیاز روزافزون به 
ظرفیت تولید لیتیوم وجود دارد. پیش بینی می شود تا سال 2027، بخش 
باتری های شــارژی با نرخ رشد سالانه 24.7 درصد رشد کرده و به 846.7 
هزار تن برسد. پس از تجزیه و تحلیل اولیه از بحران اقتصادی ناشی از کرونا، 
رشد در بخش شیشه و سرامیک که سهم حدودا 20 درصدی از بازار جهانی 
لیتیوم را داراســت، برای دوره 7 ســاله بعدی 0.8 درصد برآورد شده و در 
بخش روان کننده ها نیز کشورهای ایالات متحده، کانادا، چین، ژاپن و اروپا 
نرخ رشد مرکب ســالانه 1.9 درصدی را برای این بخش در نظر گرفته اند. 
وسایل نقلیه الکتریکی محرک اصلی رشد برای باتری لیتیوم یونی است که 
پیش بینی می شود تا سال 2040 جایگزین 50 درصد از موتورهای احتراق 
داخلی شوند. خودروسازان در حال تسریع در برنامه های راه اندازی وسایل 
نقلیه الکتریکی هســتند، بحران کرونا برخی از ایــن برنامه ها را به تعویق 
انداخت، اما تا سال 2022 بیش از 500 مدل خودروی الکتریکی مختلف در 

جهان در دسترس خواهد بود. 
برنامه اتحادیه اروپا حذف کامل وســایل نقلیه ســوخت فسیلی در سال 
2040 می باشــد و پیش بینی تحلیلگران برای چین جایگزینی یک چهارم 
خودروها تا سال 2040 می باشد. این به این معنی است که در سال 2035 
حدود 140 میلیــون خودروی برقی در جهان خواهیم داشــت. همچنین 
قوانین سختگیرانه اروپا بر استفاده از خودروهای الکتریکی باعث تقویت بازار 

وسایل نقلیه الکتریکی می شود.

رشــد تقاضا برای لیتیــوم کربنات تا 
يک میلیون تن در سال 2027 و رشد 
سالانه بیش از 18 درصد تا سال 2030 

پیش  بینی شده  است 



برای پیش بینی بازار در ماه های آتی بهتر اســت مروری بر اتفاقات بازار در 
ماه های انتهایی سال 1399 و ابتدای 1400 داشته باشیم. 

بازار در این دوره تحت تاثیر عوامل غیربنیادی و غیرمرتبط با ارزشگذاری 
شــرکت ها بود. شــتاب زدگی دولت در دعوت مردم به بازار و در ادامه ناتوانی 
کنترل بازار در زمان رشد افســار گسیخته و حمایت از بازار در زمان ریزش 
شدید، مداخلات چندین باره سیاسیون در بازار، دستکاری مداوم  در قوانین 
و دستورالعمل های بازار و ارائه دستورالعمل های جدید که اغلب شتاب زده و 
همــراه با آزمون و خطا بود، اتمام منابع حقوقی ها با الزام دولت برای حمایت 
از بازار، خروج نقدینگی از بازار توسط دولت، دوشیفته شدن زمان معاملات، 
، تغییــر ضریب اعتبار کارگزاری ها، ممنوعیت خرید و فروش روزانه ســهام، 
ممنوعیــت معاملات الگوریتمی، تعیین دامنه نوســان نامتقارن، محدودیت 
کدهای معاملاتی وغیره  مجموعه ای از عواملی به شــمار می آید  که موجب 
ســلب اعتماد ســهامداران حقیقی و خروج حدود 85 هــزار میلیارد تومان 

نقدینگی حقیقی از بازار در ماه های گذشته شده است.

امکان بهبود 
بنابراین بنظر می رسد در شرایط فعلی بازار به لحاظ بنیادی و پارامترهای 
ارزشــگذاری ارزنده بوده و اجتناب از تصمیمات غیرکارشناســی می تواند به 
بهبود روند بازار در ماه های آینده منجر شــود. بررســی بازده سالانه شاخص 
بورس از سال 71 تا سال 99 نشان می دهد میانگین بازده سالانه شاخص  به 

حدود 41 درصد رسید.
 البته در ســال هایی از این بازه زمانی که انتخابات ریاســت جمهوری 
برگزار شــده است میانگین بازده سالانه شــاخص حدود 25 درصد بوده 
اســت. لذا از این منظر شــاید ســال خوبی در انتظار بازار سرمایه نباشد. 
البته در سالهای برگزاری انتخابات ریاست جمهوری، رفتار شاخص یکسان 
نبوده اســت و در برخی از این سالها مانند سال 92 شاخص با رشد 108 

درصدی، بازدهی بالاتر از میانگین نصیب سرمایه گذاران ساخت.

موانع قابل توجه 
 از طرفــی علیرغم انتظار برخی فعالان مبنی بر کاهش شــدید نرخ دلار 
در برابر ریال، اما این موضوع در عمل اتفاق نیفتاد و شــاهد ثبات در بازار ارز 
هستیم. همچنین کســری حدود 464 هزار میلیارد تومانی در قانون بودجه 
سال 1400 و نقدینگی بیش از 3.3 میلیون میلیارد تومانی موانع اصلی کاهش 

نرخ ارز در یک سال آینده هستند.
 بنابراین به نظر می رسد تنها تهدید بازار از منظر پارامترهای بنیادی نرخ 
سود بانکی است؛ چرا که در سال هایی که نرخ سود واقعی )سود اسمی منهای 
تورم( مثبت بوده است، رکود در بازارهای موازی از جمله بورس حاکم شده و 

بازده نسبت به میانگین پایین تر بوده است. 

محرک های رشد 
از منظــر بازارهای کالایــی نیز با توجه به محرک هــای مالی بانک های 
مرکــزی، و برنامه دولت آمریکا به منظور ســرمایه گذاری 2 تریلیون دلاری 
در زیرســاخت ها، افت قیمت کالاها در میان مدت متصور نیست و می توان 
وضعیت سودآوری شــرکت های کالامحور بازار ایران را از این لحاظ مناسب 

ارزیابی و انتظار تکرار سود فصل پاییز در فصول آتی را داشت.
  البته در این میان پیش بینی افزایش تقاضا و محدودیت عرضه و در نتیجه 
ادامه افزایش قیمت جهانی مس، محدودیتهای زیست محیطی دولت چین بر 
فولادسازان و در نتیجه کاهش عرضه مقاطع فولادی، پیشروی قیمت متانول 
داخلی چین به ســمت 400 دلار در تن به دلیل مناقشه چین و استرالیا بر 
سر قیمت زغال سنگ و حذف تخفیفات فروش در شرکت های اوره ساز ایرانی 
)با فرض کاهش تحریم ها( می تواند درایور رشد قیمت سهام شرکت های این 

گروه ها در ماه های آتی باشد.

سال خوب انتظار  نداشتن
حسن فتحی

تحلیلگر بازار سرمايه
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  فعالیت در بازار ســرمایه  باید با یک جامع نگری صورت گیرد، چراکه   
از ظرفیت هــای قابل توجهی برخوردار اســت. در حال حاضر قریب به 50 
میلیون نفر سهامدار بورس هستند که می توان این نقدینگی ها را به سمت 
بازار سرمایه سوق داد. همچنین از طریق این بازار می توان پول را به سمت 
بخش های مولد کشــور هدایت کرد. این پول های سرگردان هر بار که به 
بازارهایی مثل ارز، طلا، ســکه و مسکن بروند، بازارها را بهم می ریزند، در 
صورتی که اگر این پول ها با مدیریت درست به بخش های مولد کشور هدایت 
شوند، می توانند اشتغالزایی کنند و صادرات را افزایش دهند.وقتی بازاری با 
این ظرفیت وجود دارد، برخی از مسئولان نباید مردم را برای آمدن به بازار 
سرمایه بدون برنامه تشویق کنند و بعد آنها را رها کنند. بلکه باید زیرساخت 
جذب این پولها در بازار ســرمایه فراهم شود، نباید مثل سال گذشته این 
نقدینگی باعث حباب در بازار شود چراکه با برنامه  ریزی درست، منابع  بازار 

سهام  به  سمت شرکت هایی می رود که به آن نیاز دارند.
در سال 1399 اگر نسبت به تقاضا، عرضه صورت می گرفت قطعا فراز و 
فرودهای نامتعارف وجود نداشت. درست  است که نوسان ذات بازار سرمایه 
است ولی می توان نوسان نامتعارف را مدیریت کرد. باید موضوع آموزش و 
تحلیل در بازار ایجاد شود. باید مردم را آموزش داد تا با تحلیل درست وارد 
بازار شوند، با این کار اعتماد آنها به بازار سرمایه برمی گردد و از فرصت های 

بازار سرمایه برای رشد و توسعه کشور استفاده خواهد شد. 
در این میان برای عمق بازار  سهام هم باید کار شود باید با برنامه هایی 
ورود شــرکت های SME ها به بورس آسان تر شود و پروژه هایی با بازدهی 
خوب در بازار طراحی شــوند. البته نباید پروژه در بازار واگذار شــود بلکه 
باید با عرضه برای آن شــرکت، تأمین مالی شود تا با پول ارزان قیمت آن 
پروژه به اتمام برســد. با این روش شرکت های زیادی درگیر بازار سرمایه 
می شوند. در حال حاضر شرکت های خانوادگی هستند که با از بین رفتن 
آن افراد برند آن شرکت ها هم از بین می رود اما اگر این شرکت های خوب 
خانوادگی، وارد بازار شوند آن شرکت ها پایدار خواهند شد و می توانند در 
بازار داخلی و بین المللی سود بیشــتری کسب کنند. بنابراین ورود این 
شــرکت ها باید تسهیل شود و به آنها آموزش داده شود و تشویق شوند تا 

به بازار سرمایه بیایند.
برای این کار باید تعامل بین بورس و شــرکت ها بیشتر شود تا بتوان  
حضور شرکت های بیشتری در بازار سرمایه داشته باشیم تا بازار از عمق 
بیشتری برخوردار شــود. در این راســتا باید در پذیرش شرکت ها و در 
سهامداری این شرکت ها دقت شود. موضوع حائز اهمیت این است که باید 
از مدارس ابتدایی آموزش های بورس صورت گیرد. در مجموع با توجه به 
ریسک های بازار سهام باید سهامداران با یک نگاه بلندمدت وارد بازار شوند.

باید های 
قابل تامل 

تصمیم گیری هایی در سال 1399 در بازار سرمایه صورت گرفت که این بازار 
را با شرایط صعود و سقوط های شدیدی مواجه کرد. در سال 1400 قطعا بازار 
یک رشد 3 برابری مانند سال 99 را تجربه نخواهد کرد. اما متغیرهای اقتصادی 
مثل نرخ تورم، نقدینگی و تحریم ها در این بازار تاثیر خواهند گذاشت. از طرف 
دیگر در سال 1400 اگر تقاضا با کمبود مواجه شود، بر خلاف سال 99 عرضه 
افزایش خواهد یافت و دیگر مشکل عرضه به سبب تقاضا وجود نخواهد داشت.

برداشتن تحريم های داخلی 
در این راستا باید متذکر شوم که مسئولان کشور هم نباید صحبتهایی بدون 
داشتن پشــتوانه علمی کنند، همواره می شنویم که می گویند نرخ تورم و ارز 
کاهش پیدا خواهد کرد در صورتی که شواهد علمی و اقتصادی نشان می دهد 
که این اتفاق رخ نخواهد داد. بنابراین بهتر اســت مسئولان با یک دید درست 
تر و پشتوانه علمی تری در خصوص شاخص های مهم اقتصادی صحبت کنند، 
زیرا موضوع اعتماد مردم است، که خدشه دار خواهد شد و این عوامل باعث بهم 

ریختن بازارها از جمله بازار سرمایه خواهد شد.
در این میان، چنانچه در سال 1400 مذاکراتی که در حال انجام است نتیجه 
مثبت داشته باشد، وضعیت اقتصادی برای ایران تسهیل تر می شود اما از طرف 
دیگــر عملکرد دولتمردان در داخل هم خیلی مهم اســت و باید تحریم های 
داخلی که به مراتب از تحریم های خارجی بیشتر است، برداشته شود، در این 

صورت فضای اقتصادی مثبت تری را تجربه خواهیم کرد.  

چالش نبود آموزش درست 
همانگونه که می دانیم دولت در ســال گذشته سرمایه گذاران خرد را بدون 
داشتن دانش کافی تشویق کرد به بازار سرمایه بیایند که مردم علاوه بر متحمل 
شدن زیان،اعتماد خود را نیز به بازار سرمایه از دست دادند. در نتیجه امسال باید 
برنامه ها و تصمیم گیری ها به گونه ای باشد تا هم اعتماد مردم به آرامی جلب 
بازار سرمایه شود و هم اقتصاد کشور از حضور سهامداران بهره لازم را ببرد. حال 
در این میان برای اینکه شرکت های بخش خصوصی بتوانند وارد بازار سرمایه 
شوند یک سامانه ای بین اتاق بازرگانی و بورس به وجود آمده که بسیار خوب 
است. البته به وسیله این سامانه، بنگاه های اقتصادی که توان این کار را دارند به 
بورس معرفی می شوند تا بتوانند تأمین مالی برای شرکت خود را از طریق بازار 
ســرمایه انجام دهند. البته کاری که اتاق بازرگانی می تواند در این زمینه انجام 
دهد این اســت که کلاس های آموزشی با مدیریت سازمان بورس برای ارتقای 
دانش شرکت ها از بورس برگزار کند. زیرا یکی از مشکلاتی که وجود دارد نبود 
آموزش درست است. بازار سرمایه یک بازار پر ریسک است و چون افراد به دلیل 
عدم آموزش نمی دانند سرمایه گذاری های پرریسک و کم ریسک کدام هستند 
و نمی دانند که چه توقعی باید از برگشــت سرمایه داشته باشند اتفاقاتی مثل 
سال گذشته رخ می دهد. بنابراین ارائه آموزش درست یکی از ضروریات است. 
همچنین در مجموع کاردیگری  که برای ارتقای بازار سرمایه می تواند انجام شود 
جذب سرمایه گذار خارجی است که باید قوانین این کار به درستی صورت گیرد. 
این موضوع حائز اهمیت جای دارد که در برنامه دولت جدید و مدیریت سازمان 

بورس به عنوان یک اولویت راهبردی مد نظر قرار گیرد.

الزاماتی برای
 بازگشت ثبات 

فريال مستوفی
رئیس کمیسیون بازار پول و سرمايه اتاق تهران

 عباس آرگون
 نايب رئیس کمیســیون بــازار پول و 

سرمايه اتاق تهران
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بازار طــلا دو مولفه اصلــی دارد. یک مولفه 
آن  نــرخ دلار و دیگــری قیمــت اونس طلای 
جهانی است. البته مولفه دوم یعنی قیمت اونس 
طلای جهانی ارتباطی به بحث انتخابات ریاست 
جمهوری ندارد. اما در مورد مولفه اول شائبه آن 
می رود که با بحث انتخابات در ارتباط باشــد. با 
این وجود، در مورد قیمت دلار تصور ریزش های 
جدی وجود نــدارد. هم اکنون نیز قیمت دلار به 
دلیل آثار ناشی از فضای مذاکرات تا حدود زیادی 

کاهش یافته است. 
همچنین به نظر نمی رســد قیمت دلار بیش 
از این مقدار کاهش پیدا کند اما در مورد قیمت 
طــلای جهانی وضعیت متفاوت اســت.در حال 
حاضر قیمــت اونس طلای جهانی رو به افزایش 
اســت و این روند در بلند مدت نیز ادامه خواهد 
داشت حتی تصور می شــود این افزایش قیمت 
قابل اعتنا باشــد. به خصــوص اینکه  با افزایش 
اونس طلای جهانی، قیمت انواع سکه نیز افزایش 

خواهد داشت.

امکان روند افزايشی 
از ایــن رو، تحــولات برجــام و انتخابات تنها 
می تواند قیمــت دلار را جابجا کند این درحالی 
اســت که هم اکنون نیز قیمــت دلار حدود 15 
تا 20 درصد جابجا شــده اســت.بنابراین انتظار 
ریزش های بیشــتری برای دلار در آینده متصور 
نمی شــود.حتی اگر مذاکرات هم به نتیجه برسد 
روند کاهشــی آن موقتی خواهد بــود. بنابراین 

انتظار کاهش نــرخ دلار وجود ندارد ضمن اینکه 
پیش بینی می شود این نرخ در ماه های آینده روند 

افزایشی  در پیش بگیرد. 
اما از آنجا که قیمت طلا قیمت مستقلی نیست، 
بخشی از آن حباب داشته. بنابراین قیمت آن به 
رونــد نرخ دلار و اونس جهانی بســتگی دارد.در 
مورد شمش اما این مسئله متفاوت است. تجربه 
نشان داده است که این نوع طلا فاقد حباب بوده 
و معمولا بر روی قیمــت ذاتی می چرخد. به هر 
حال، حباب متغییر تصادفی است. در زمان هایی 
که بازار روند رو به رشــدی دارد حباب سکه هم 
افزایش پیدا می کند اما اساسا باید قیمت دلار و 
اونس طلای جهانی را نیز مورد بررسی قرار داد. 

 جبران عقب ماندگی
علاوه بر موارد مطرح شده، از یک سو با  نرخ 
تورم و از سوی دیگر با نقدینگی روبه رو هستیم. 
نرخ تورم در ســال گذشته روند افزایشی داشت، 
امســال نیز دست کمی از ســال گذشته ندارد. 
بنابراین با توجه به رشد نقدینگی و کسری بودجه 
جدی دولت، عامل مســلط   تر دراین دوره قیمت 
اونس طلای جهانی است که تصور می شود روند 
بلند مدت تری در پیش گرفته باشد. به ویژه اینکه 
طلا از کالاهای اساسی سال جاری و سال گذشته 

میلادی به طور جدی عقب مانده است.
بنابراین عقب ماندگــی را جبران خواهد کرد 
و شــرایط برای رشد قیمت اونس طلای جهانی 
فراهم اســت حتی اگر نــرخ دلار هم با ثبات در 

نظرگرفته شود و اونس جهانی نیز روند افزایشی 
داشــته باشد شاهد رشــد قیمت طلای داخلی 

خواهیم بود.

 پناهگاهی امن 
هم اکنــون یکــی از تهدیدهــای پیش روی 
بــازار نگرانــی از کاهش نرخ دلار اســت اما اگر 
فرصت دراین بازار را به معنی افزایش قیمت در 
نظربگیریم آینده رو به رشدی از بازار طلا متصور 
اســت.  ضمن اینکه بازار طــلا در مقابل مجموع 
بازارها کوچک است اما به هر حال، بازاری برای 
سرمایه گذاری محسوب می شــود. علاوه براین، 
طــلا از تــورم محافظت کــرده و در زمان هایی 
که ارزش پول ملی کاهــش پیدا می کند گزینه 

مناسبی خواهد بود.
 از آنجــا که در ایران تولیــد آب رفته و رونق 
چندانی ندارد، خیلی مواقع ترجیح براین اســت 
جنسی خریداری شود که همچون سهام موجب 
ایجاد بازده شود.  درست است که طلا به عنوان 
سرمایه گذاری مولد به حســاب نمی آید اما در 
ســطح اقتصاد کلان می توان ایــن گونه تصور 
کرد کــه تمایل مردم به خریــد طلا، تمایل به 

سرمایه گذاری غیر مولد است.
 بــه هر حال طــلا به دلیــل خاصیت هایی 
کــه دارد در زمان هایی کــه بازارهای دیگر در 
حال ریزش هســتند و اقتصاد کشور در حالت 
رکود تورمی قرار دارد، ســال های سال می تواند  

پناهگاه امنی باشد.

آینده ای رو به رشد 
میثم رادپور

مدرس دانشگاه و کارشناس بازارهای مالی
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وضعیت کنونی بازار طلا به بحث مذاکرات وین و قیمت ارز گره خورده است. به 
این معنا که هر گونه تاثیر مثبت یا منفی در مذاکرات  بلافاصله اثر خود را در قیمت 
ارز می گذارد. از آنجا که قیمت ارز از عوامل تعیین کننده بازار برای همه نوع کالا به 
ویژه طلا و سکه است بنابراین قیمت سکه و طلا نیز تابعی از قیمت ارز است. علاوه 
براین، در بازارهای بین المللی یک نوع رکود و یک تورم مشــاهده می شود و همین 

مسئله کاهش ارزش دلار را رقم زده است. 

روند کاهش قیمت 
نکته دیگر این اســت که کاهش ارزش دلار برخلاف پیش بینی های قبلی مبنی 
بر بهبود واکسیناســیون کشــورها وکاهش قیمت اونس جهانی طلا، اتفاق نیفتاد.  
بنابراین این روزها شاهد افزایش قیمت اونس جهانی هستیم به طوری که در هفته 
اول اردیبهشت ماه ســال جاری هر اونس دلار حدود 61 دلار افزایش قیمت پیدا 
کرد که به هیچ عنوان قابل پیش بینی نبود. در مجموع با توجه به مولفه های موجود 
در بازار از جمله کاهش داد وســتدها و کاهش تقاضا تاثیرات مثبتی را دراین بازار 
مشاهده کردیم ضمن اینکه این موضوع موجب شد قیمت ها نسبت به چند ماه قبل 
روند کاهشی در پیش گیرد. دراین میان، نکته قابل توجهی که مطرح می شود این 
اســت که در طول چند هفته ای  که واحدهای صنفی به دلیل گستردگی ویروس 
کرونا تعطیل بودند، داد وســتدها  کاهش پیــدا کرد و این موضوع موجب کاهش 
حباب قیمت انواع ســکه در بازار شــد. هم اکنون نیز قیمت طلا هیچ گونه حبابی 
ندارد ولی ســکه همچنان دارای حباب است و درروزهای آینده وشرایط مختلف با 
تغییراتی روبرو خواهد بود. ضمن اینکــه در روزهایی که تقاضا زیاد و یا عرضه کم 

باشد معمولا حباب نوسان وجود خواهد داشت. 

نوسان حداقلی 
وضعیت آینده بازار ســکه در گرو سیاست های دولت سیزدهم و نرخ دلار است. 
با توجه به شــرایطی که اکنون در اقتصاد کشور حاکم است، اراده و مدیریت بانک 
مرکزی این اســت که قیمــت ارز را تثبیت کند و با حداقل نوســانات پیش رود. 
بنابراین به نظر می رسد که وضعیت بازار سکه و طلا و ارز با توجه به شرایط موجود، 
مدیریت بانک مرکزی و مولفه هایی چون بحث مذاکرات هســته ای و وین حداقل 
در یک ماه آینده درهمین محدوده قیمتی  با نوســاناتی همراه باشد. البته ناگفته 
نماند که پیش بینی کاهش شدید نرخ ارز نیز مطرح است اما به دلیل شرایط ارزی 
کشور و محدودیت در صادرات چنین اتفاقی رخ نخواهد داد. بنابراین قیمت ارز باید 
به گونه ای تعیین شود که صادرات از لحاظ اقتصادی صرفه داشته باشد اما به نظر 

می رسد فعلا نرخ ارز در محدوده فعلی در نوسان باشد.

اولويت قابل توجه 
از این رو با توجه به اینکه شــرایط کشور به دلیل استقرار دولت جدید در حال 
تغییر اســت به نظر می رسد اتفاقات مثبتی صورت گیرد. همچنین در حال حاضر 
با توجه به شــرایط کشور، ساماندهی اقتصادی در اولویت قرار دارد. بنابراین رئیس 
جمهور و تیم اقتصادی همراه وی ســعی بر آن دارند از ابتدای شــروع به کار خود 

بخش قابل توجهی از توانشان را برای تحقق این دیدگاه متمرکز کنند. 

 محمد کشتی آرای
 نايب رئیس اتحاديه طلا و جواهر

تردید  در تحقق 
کاهش قیمت 



تحریم هایــی که از جانب آمریکا، اتحادیه اروپا و ســازمان ملل بر ایران 
تحمیل می شــوند، می تواند اقتصاد ایران به خصوص عملکرد شرکت های 
بورســی را تحت تاثیر قرار داده، سودآوری این شرکت ها و در نهایت قیمت 
ســهام آن ها را تغییر دهد. از بین تحریم هایی که بر ایران اعمال شده است 
تحریم های هســته ای بیشــترین تاثیر را داشــته اند چرا که بعد از اجرایی 
شدن آن شاهد کاهش شدید در مقدار فروش نفت خام کشور بوده ایم. این 
تحریم ها بعد از امضای برجام توسط کشورهای 1+5 لغو، اما با خروج آمریکا 

از برجام مجدد توسط این کشور اعمال شدند. 
تحریم های هسته ای در هر مرحله بخشی از اقتصاد ایران را مورد هدف 
قرار داده انــد و آن بخش از اقتصاد که از پیچیدگی کمتری برخوردار بوده 
اســت بیشترین تاثیر را پذیرفته اســت. به عنوان مثال نفت خام به دلیل 
پیچیدگی  واهمیت آن، بیشــترین تاثیر از تحریم ها  بر آن اعمال شد.البته  
محصولات صنایع پتروشیمی و فلزات تاثیر کمتری از تحریم ها داشته اند به 
طوری که گزارشات منتشــر شده توسط شرکت های فعال در این حوزه ها 
نشــان می دهد که مقــدار فروش آن ها قبل و بعــد از این تحریم ها تغییر 

محسوسی نداشته است. 
البته تاثیر منفی روند فوق بر این شــرکت ها هزینه هایی اســت که دور 
زدن تحریم ها بر این شــرکت ها تحمیل می کند  و افزایش نرخ ارز یکی از 
این موارد به شمار می آید.  به عبارتی با اعمال تحریم ها و کاهش دسترسی 
دولت به منابع ارزی، نــرخ ارز روند صعودی به خود می گیرد و همین امر 
قیمت محصولات شرکت ها و در نهایت سودآوری آن ها را افزایش می دهد. 

بنابراین اعمال تحریم ها به واســطه افزایش نرخ ارز در کوتاه مدت تاثیر 
مثبتی بر ســودآوری شرکت های بورسی دارد. البته ناگفته نماند که علاوه 
بر هزینه دور زدن تحریم ها، مشــکلات دیگری مانند تأمین تجهیزات برای 
اجرای پروژه ها و طرح های توســعه بر دوش شــرکت های بورسی خواهد 
گذاشــت اما اثر افزایش نرخ ارز و افزایش قیمت محصولات اثر بیشتری بر 

سودآوری این شرکت ها دارد. 
بر این اســاس،  اثر منفــی کاهش نرخ ارز به واســطه لغو تحریم ها بر 
سودآوری شــرکت ها، در بلندمدت به واسطه سهولت در اجرای طرح  های 
توسعه شرکت ها از بین خواهد رفت و با افزایش مقدار تولید و فروش، شاهد 

سودآوری و بهبود عملکرد آن ها خواهیم بود. 
بنابراین بازگشــت آمریکا به برجام و رفع تحریم های هســته ای ایران 
کاهش نرخ ارز را به دنبال خواهد داشت و همین امر در کوتاه مدت منجر به 
کاهش سودآوری شرکت های بورسی و افزایش نسبت" P/E" آن ها می شود. 
بر این اســاس بعد از نهایی شدن این دور از مذاکرات و برگشت آمریکا 
به برجام به احتمال زیاد شــاهد ادامه وضعیت فعلی بازار خواهیم شد و تا 
اواخر تابستان امســال رشدی در بازار صورت نخواهد گرفت. البته در بلند 
مدت شرکت هایی که دارای طرح توسعه هستند و در این زمینه موفق عمل 
می کنند، می توانند مقدار تولید و فروش خود را افزایش داده و از این محل 
به ســودآوری قابل قبولی برســند، همچنین  به تبع موضوع مذکور  سود 
این شرکت ها افزایش و نسبت " P/E" آن ها کاهش می یابد و به گزینه های 

جذابی برای سرمایه گذاری تبدیل می شوند. 

با زیگردو جانبه 
واجد رضايی

تحلیلگر بازار سرمايه
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در حالی کــه نرخ تورم به رقم های عجیب و بــالای 40 درصد و حجم 
نقدینگی به نزدیک هزار و 400 هزار میلیارد تومان رســیده، بسیار طبیعی 
اســت که ارزش پول ملی هم به شــدت کاهش یابد و پیرو آن کالاهایی از 
جمله ارز و طلا هم  گران شــوند، اما سوالی که دراین میان مطرح می شود 

این که آیا راهی برای تقویت ارزش پول ملی وجود دارد یا نه؟  
در صورتی که نرخ تورم و نرخ بهره به نزدیک صفر میل کند، سرمایه های 
موجود در کشور به ســمت تولید هدایت شود، تلاش هایی در جهت جذب 
سرمایه های خارجی برای سرمایه گذاری در کشور صورت گیرد، نرخ بیکاری 
کاهش یابد و پیرو آن با محدود شدن حجم نقدینگی  به آرامی،  ارزش پول 

ملی هم تثبیت و تقویت می شود.
 البتــه اگــر بخواهیــم راه میانبر و کوتــاه را انتخاب کنیــم و با حراج 
ســرمایه های ملی مثل ارز و طلا قیمت هــا را کنترل کنیم، هرچند ممکن 
اســت برای مدت کوتاهی برخی از  قیمت هــا را تحت تاثیر قرار دهیم، اما 
این کار نه تنها مفید نخواهد بود بلکه به محض اینکه شدت تزریق به بازار 
کم شــود، هجوم خریداران شروع می شــود و وضع  از قبل هم بدتر شده و 

قیمت ها بالاتر و پول ملی کم ارزش تر خواهد شد. 
قیمت ارز اگر واقعی، واحد و طبیعی باشــد، به ســادگی توسط بازارساز 
قابل کنترل اســت، هرچند که قیمتی نامهربان باشد.به بیانی دیگر اگر ارز 
قیمتی واحد و واقعی داشته باشــد، مواهب خودش را خواهد داشت یعنی 
اگر قیمت ارز به طور طبیعی گران بود، درســت است که باعث گرانی های 
دیگر و فشار به اقشاری از مردم می شود، اما باعث رونق صادرات، گردشگری 

داخلی، تولید و کشاورزی و صنعت و کاهش نرخ بیکاری می شود.
 اگــر به صــورت مصنوعی نرخ ارز را پایین نگه داریــم یا با چند نرخی 
کردن آن بخواهیم به اقشــار آســیب پذیر خدمت کنیــم،  نه تنها خدمتی 
به آنها نکرده ایم بلکه باعث تخریب اقتصاد کشــور و گسترش رانت و فساد  
خواهیم شد. وقتی قیمت بین دو فنر کاهش و افزایش قرار می گیرد، وقتی 
واقعی باشــد به هیچ یک از آنها فشــاری وارد نمی کند،اما اگر به طور غیر 
واقعی قیمت بالاتر یا پایین تر از قیمت واقعی باشــد، به این فنرها فشــار 

وارد می کند.
 بــه عنوان مثال، در مهرماه 99 که  قیمت دلار حبابی شــد و بالاتر از 
قیمــت واقعی خود که حدود 20 هزار تومان بود، قرار گرفت و به بالای 30 
هزار تومان هم رسید، فنر فوقانی تحت فشار قرارگرفت و قیمت ارز حبابی 
شد. بعد از مدتی  با ترکیدن حباب نرخ ارز،  فنر فوقانی باز شد  و قیمت ها 
به پایین تر از قیمت واقعی خود رســید.اکنون نیز که قیمت واقعی بر اساس 
محاسبات )با توجه به تفاضل نرخ تورم در کشور ما و کشورهای حوزه دلار 
( باید حدود 26 هزار تومان باشــد،  قیمت به ضرب تبلیغ  و تزریق پایین 

می آید و به حدود 21 هزار تومان می رسد.
 این به معنی آن اســت که فنر تحتانی فشرده شده و مطمئناً این فشار 
برای همیشه تحمل نمی شود و قیمت ها بار دیگر جهش خواهد کرد؛ حتی  
امــکان دارد به بالاتر از قیمت واقعی خود برســد. در همه دنیا یکی از دو 
وظیفه اصلی بانک های مرکزی ایجاد تعادل، جلوگیری از فشرده شدن این 
دو فنر فوقانی - تحتانی و ایجاد نوعی ثبات در بازار  است که در کشور ما نه 
هنگام بالارفتن، بانک مرکزی دخالت موثری می کند " که شاید به علت 
نداشتن ارز فیزیکی توان آن را نداشته و قابل توجیه است 
"  و نه موقع  پایین آمدن مصنوعی قیمت با 
تزریق منفی مانع تلاطم ریزشی 
می شودکه شــاید علت آن 
ذوق زدگــی و علاقه مندی 
به پایین آمدن قیمت ها باشد.

علی اصغرسمیعی
ريیس اسبق کانون صرافان

 نگه داشتن نرخ تبعات   مصنوعی



 ضرورت اجرایی شدن  
گره معاملاتی

نکته ای مغفول مانده 
51و حساس   مجوزی که 

50کارکرد ندارد

ی
مال

ی 
ها

اد
نه

بحرا ن کوچک  شدن
رونق صنعت کارگزاری تکرار خواهد شد 
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در روزهایی که چرخ بازارســرمایه بــه خوبی نمی چرخد و بازار با فراز و 
فرودهای زیادی روبه رو اســت، نقش ســبدگردان ها بیش از پیش هویدا 
می شود. سبدگردان ها در شرایط پرتلاطم بازار بهترین گزینه برای کاهش 
ریسک سرمایه گذاران هستند و می توانند سرمایه های تازه واردان بورس را  
به سمت و سوی درست سوق دهند. فعالیت سبدگردان ها هرچند تا کنون 
با پیچیدگی های زیادی روبه رو بوده ، اما  این گروه توانسته اند نقش بسزایی 
در رونق بازار ســرمایه به ویژه در سال گذشــته داشته باشند. با این حال، 
برای اینکه چرخ این صنعت بیشــتر بچرخد باید مشکلات آنها به حداقل 
برسد.از این رو لازم است، مقررات دست و پاگیری که پیش روی آنها وجود 
دارد، تســهیل شود و فرهنگ سازی بیشتری  برای معرفی این مجموعه ها 

صورت گیرد.
  همچنین در این روند باید بساط سبدگردان های غیر رسمی که عموما 
توســط کارمندان کارگزاری ها یا افرادی که در شبکه های مجازی فعالیت 
داشته، برچیده شود. براین اساس  سبد گردان های رسمی می توانند علاوه 
بر کاهش ریســک های پیش روی تازه واردان در  بورس، نســبت به جذب 
سرمایه گذاران بیشتری اقدام کنند و سر آغازی برای برگشت رونق به بازار 

سهام در شرایط کنونی شوند.   

داشتن سهم 15 درصدی 
 عزت الــه طیبی، مدیرعامل ســبدگردان کاریزما با بیان اینکه هم اکنون 
بازارگردانی های ناشــران از طریق صندوق هــای بازارگردانی در حال انجام 
اســت، گفت: البته دراین میان مجموعه هایی چون شستا، هلدینگ خلیج 
فارس  از ســهم قابل توجهی برخوردارند. همچنیــن منابع زیادی هم در 
اختیار صندوق های بازارگردانی بانک هاست که عمدتا از طریق کارگزاری ها 

انجام می شود. 
طیبی اضافه کرد: ســبدگردان ها سهم15 درصد از تعداد نمادهای بازار 
سرمایه و 15 درصد از کل منابع 50 هزار میلیارد تومانی را  برای صندوق های 
بازارگردانی برعهده دارند. به بیانی دیگر می توان گفت؛ سبدگردان ها سهم 

10 تا 15 درصدی در بازار سرمایه دارند.
او با بیــان اینکه ســبدگردان های جدید در حال 
تاسیس هســتند و راه اندازی صندوق بازارگردانی  را 
مد نظر دارند بیان داشت: تکلیف بازارگردانی اکثریت 
نمادهای بازار سرمایه مشخص شده است و تنها حدود 
5 تــا 6 درصد از آنها که در بازار پایه هســتند، هنوز 

مشخص نشده است. 
مدیرعامــل ســبدگردان کاریزمــا دربــاره نقش 
ســبدگردان ها بــرای رونــق بــازار اظهار داشــت: 
ســبدگردان ها برای رونق بازار دو ابزار غیر مســتقیم 
در اختیار دارند؛ یکی ســبدهای اختصاصی و دیگری 
صندوق های ســرمایه گذاری است، بنابراین هر چقدر 
ایــن دو بازار تقویت شــود، نقش بیشــتری در بازار 

سرمایه ایفا خواهند کرد.
 وی توسعه ابزارهای سرمایه گذاری، تسهیل مقررات 
دســت و پاگیر و فرهنگســازی  را ازدیگر عوامل موثر 
برای توســعه فعالیت و رونق ســبدگردان ها دانست. 

طیبــی، با تاکید براینکه جذب نقدینگی از جمله متغیرهایی اســت که بر  
روند تحولات بازار تاثیر گذاشــته، گفت: سبدگردان ها این توانایی را ندارند 
که نقدینگی را وارد بازارکنند. بنابراین نقدینگی یا باید خارج از بازار سرمایه 
تأمین و یا اتفاقاتی در بازارهای رقیب رخ دهد تا منابع به سمت بازار سرمایه 

هدایت شوند.

سازمان مقصر است
 مصطفی صفاری، مدیرعامل سبدگردان سرمایه ایرانیان با اشاره به سهم 
سبدگردان ها در رونق بازار ســرمایه گفت: معمولا در دنیا همه متخصص 
بازار ســرمایه نیستند به همین دلیل عموما سرمایه گذاری در بازار سرمایه 
به صورت غیرمســتقیم و از طریق صندوق های سبدگردانی و صندوق های 

توسعه ابزارهای 
سرمایه گذاری، 
تسهیل مقررات 
دست و پاگیر و 
فرهنگ سازی  
از عوامل موثر 
برای توسعه 

فعالیت و رونق 
 سبدگردان ها

 به شمار می آید 

فهیمه نورمحمد
خبرنگار

 سبدگردان ها  چه سرانجامی خواهند داشت  

همیاران  رونق
در انتظار  بازگشت

 نقطه ورود سرمایه گذاران به بورس کمرنگ می شود  
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اختصاصی انجام می شود.البته به طور معمول  در دنیا 
نقطه ورود ســرمایه گذاران به بازار ســرمایه از طریق 
ســبدگردان ها بوده  اما در ایران عکس این مســئله 

صادق است. 
صفاری بیان داشت: ســال گذشته سازمان بورس 
بــرای همه متقاضیــان کد بورســی صــادر کرد و 
کارگزاران به نفع منافع خــود معاملات آنلاین انجام 
دادند.این موضوع افراد نا آشنا را روانه بازار کرد و منجر 
به نوســانات موجود در بازار شــد. این درحالی است 
که در کشورهای دیگر، کســی به طور مستقیم وارد 
بازار سرمایه نمی شود، یعنی اول باید در صندوق های 
سبدگردانی و مشاع سرمایه گذاری کند و بعد از انجام 
آزمــون اجازه خرید پیدا  می کنــد. اما درایران چنین 

اتفاقی نیفتاده است.
وی افزود: گرچه استراتژی  سبدگردان های مختلف 
متفاوت اســت اما در دنیا معمولا سهامداران کوچک 
وارد صندوق ها می شــوند و ســبدها معمــولا برای 
ســهامداران حقیقی و حقوقی بزرگتر طراحی شــده 
اســت.صفاری درباره نقش ســبدگردان ها در شرایط 
فعلی بازار نیز تاکید کرد: با توجه به اتفاقاتی که  چند 

ســال گذشته در بازار سرمایه رخ داد و به افراد بی تجربه زیادی کد بورسی 
و کد معاملات آنلاین داده شد،ســبدگردان ها نتوانستند نقش چندانی در 
بازار ایفا کنند.بنابراین برای ساماندهی و رونق بازار باید سازمان بورس وارد 
عمل شود و مصوبه ای را به تصویب برساند تا افراد حداقل سال اول از طریق 

صندوق های مشاع و سبدگردان ها وارد بورس شوند.
ایــن فعال بازار  با بیان اینکه هم اکنون تعداد ســبدگردان ها در کشــور 
افزایش یافته، تصریح کرد:  تا چهار ســال پیش فقط ســه سبدگردان در 
کشور وجود داشــت درحالی که هم اکنون 30 سبدگردان تاسیس شده که 
می توانند سهم بسزایی در رونق بازار سرمایه داشته باشند. البته ناگفته نماند 
که هیچ نهادی در بازار سرمایه به اندازه سبدگردان ها رشد نداشته است.  

مدیر عامل سبدگردان سرمایه ایرانیان اظهار داشت:وجود سبدگردان های 
غیر رســمی که عموما توســط کارمنــدان کارگزاری ها یا افــرادی که در 
شــبکه های مجازی فعالیت می کنند، یکی از چالش های مهمی اســت که 
ســبدگردان ها با آن روبه رو هستند و این موضوع موجب ضررهای هنگفت 

به مردم شده است. 
وی  ســازمان بورس را مقصر اصلی این اتفاقات دانست و افزود: سازمان 
بــورس برای رونق بازار و رفع مشــکلات موجود باید وارد عمل شــود و با 

سبدگردان های غیر رسمی برخورد جدی کند.

 در مسیر تکامل و ارتقا  
 فردین آقا بزرگی، مدیر عامل ســبدگردان کارا با اشــاره به اینکه  10 
تــا 15 درصد شــرکت های ســبدگردان بالغ بر 60 درصــد از حجم امور 
سبدگردانی را انجام می دهند،گفت: این درحالی است که خیلی ها احساس 
می کنند با افزایش تعداد نهادهای مالی فعال دراین حوزه می توانند بخشی 
از زیرســاخت های بازار سرمایه را با ســیر تقاضا تطبیق دهند در حالی که 
ایــن فرضیه ناصحیحی اســت.طبق آمارها این خواســته از طریق اعطای 

دفاترنمایندگی و شعب  نهاد های مالی محقق می شود.
آقا بزرگی، رونق کســب و کار سبدگردانی  را معطوف به شرایط عمومی 
بازار سرمایه دانست و افزود: وقتی حجم معاملات کاهش می یابد حجم کار 

شرکت های سبدگردان هم کاهش پیدا می کند.
 همچنین نکته عبرت آموز بورس در سال 99 این بود که  بی توجهی به 

جایگاه  تخصصی نهاد های مالی از جمله شرکت های 
ســبدگردان، انــواع صندوق های ســرمایه گذاری و  

مشاوران سرمایه گذاری بیش از پیش نمود پیدا کرد.
وی  درباره نقش سبدگردان ها برای رونق بازاربیان 
داشــت: بر اســاس دیدگاه تخصصی، فعالیت ســبد 
گردان ها  لزوما به کسب سود منتهی نمی شود اما در 
شــرایط فعلی تطبیق با وضعیت مبتنی بر مدل های 
بهینه سرمایه گذاری که یک روی آن کسب بیشترین 
بازدهی و روی دیگر آن تحمل کمترین ریسک است، 

با تلاش سبدگردان ها عملیاتی خواهد شد.
مدیر عامل سبدگردان کارا نقش سازمان بورس را 
برای تحقق اهداف ســبدگردان ها در بازار مهم خواند 
و تاکید کرد: لازم اســت سازمان بورس به عنوان نهاد 
بالادستی برنامه های عملیاتی و استراتژیک خود را به 
صورت شــفاف بیان کند  تا تکلیف نهادهای بازار در 

چشم انداز بلند مدت و میان مدت مشخص شود.
وی بیان داشــت: ســازمان بورس باید همراهی و 
همکاری کاملی بر نحوه سرمایه گذاری نهادهای مالی 
داشته باشد تا این شرکت ها بتوانند برنامه هایشان را با 

سازمان تطبیق دهند. 
 البته مادامی که سازمان بخواهد همچون گذشته نگاه اقتضایی به مسائل 
داشــته باشــد و یک زمان ترکیب دارایی را کم و یــا زیاد کند ویک دفعه 
تصمیم به افزایش نهادهای مالی بگیرد و بعد انصراف دهد، نه تنها با مشکل 
روبرو می شــود بلکه به هدف نهایی خود هم دست نخواهد یافت. بنابراین 
باید برنامه ای  را در ســطح عام و شفاف اعلام  و هدف گذاری کند. درغیر 
این صورت شــاهد آثار نامطلوبی بر بازار خواهیم بود.آقا بزرگی،آشنا نبودن 
برخی ناشــران از ظرفیت نهادهای مالی را مد نظر قــرارداد و تاکید کرد: 
جایگاه تخصصی و ویژه نهادهای مالی در طول زمان مشــخص می شــود.  
البته تا پیش از این، مجوزهــا در اختیار گروهی از نهادهای مالی از جمله 
شبکه کارگزاری بود اما مطالعات در دنیا نشان می دهد هر شرکتی باید کار 
تخصصی خود را انجام دهد تا از این طریق  زنجیره خدمات تکمیل شــود.

مدیر عامل سبدگردان کارا  بیان داشت: یکی از اتفاقات خوب سال 99 این 
بود که توجه ها بیشتر به سبدگردان ها معطوف شد و این مسئله امکان خطا 
و انحرافات عامدانه و ســمت و ســو دار مثل شرکت های سیگنال فروش و 
تحریف کننده اطلاعات را  تا حد زیادی کاهش داد. همچنین  این  موضوع 
نشان می دهد که سبدگردان ها جایگاه خود را پیدا کرده اند و به مرور زمان 

به سیر تکاملی خود دست پیدا خواهند کرد. 

امکان نقش آفرينی 
هر چند نقش صنعت ســبدگردانی در ظاهر بیش از گذشته نمود پیدا 
کرده و آنها  می توانند ســهم بســزایی در رونق بازار داشته، اما لازم است 
ســازمان بورس این بــار قوی تر از قبل و با برنامه ریزی وارد میدان شــود 
تا ســبدگردانان بتوانند بیش ازعملکرد گذشــته خود فعالیت داشته  ودر 

بازگشت رونق به بازارایفای نقش کنند. 
 ســبد گردان  این امکان را برای ســرمایه گذار فراهم ساخته که به طور 
غیرمستقیم در بازار سهام ســرمایه گذاری کند.درحقیقت این ابزار بیشتر 
برای سرمایه گذارانی است که زمان کافی در اختیار ندارند یا به دانش لازم 
برای مدیریت منابع مالی خود در بازار سرمایه مجهز نیستند.این نهاد مالی 
در کاهش ریسک سرمایه گذاری و حمایت از حقوق سرمایه گذاران در بازار 
سرمایه تاثیرگذاربوده و بر تداوم پایدار حضور سرمایه گذاران و جلب اعتماد 

آنان به بازار سرمایه نقش قابل توجهی ایفا می کند.  

با توجه به 
اتفاقاتی که  چند 
سال گذشته در 

بازار سرمایه رخ 
داد و به افراد 

بی تجربه زیادی 
کد بورسی و 
کد معاملات 
آنلاین داده 

شدسبدگردان ها 
نتوانستند نقش 
چندانی در بازار 

ایفا کنند

 نکته عبرت 
آموز بورس در 

سال 99 این بود 
که  بی توجهی 

به جایگاه  
تخصصی 
نهاد های 

مالی از جمله 
شرکت های 
سبدگردان، 

بیش از پیش 
نمود پیدا کرد
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کارگزاری ها به عنوان یکی از نهادهایی که پاشــنه آشــیل بازار سرمایه 
هستند، نقش بسزایی در رونق معاملات بورس و جذب سرمایه گذاران دارند. 
این مجموعه از نهاد های مالی بازار، ســالیان پیش زمانی که بازار ســرمایه 
جانی تازه گرفته بود، وارد میدان شــدند و از آن زمان نقش چشــمگیری 
درتوســعه ورونق بازار ســرمایه ایفا کردند.اما در شرایط کنونی که اقتصاد 
کشور در رکود بوده  و حجم معاملات بازار سرمایه  نیز کاهش یافته است، 
عرصه بر کارگزاری ها نیز تنگ شــده تا جایــی که از نگاه برخی از مدیران 
این کارگزاری ها، حال این صنعت چندان خوش نیســت و نیاز به همراهی 
ناظران بازار  دارد. البته در حال حاضر، تدابیری  نظیر رفع محدودیت خرید 
شرکت های کارگزاری و پرسنل آنها و افزایش ضریب اعتباری مطلوب برای 

کارگزاری ها مطرح شده است. 

 ضرورت اجرايی شدن  گره معاملاتی
احمد اشــتیاقی، مدیرعامل سابق کارگزاری بانک 
آینــده گفت: بــا توجه به اینکه شــاخص بورس در 
حداقل قیمت است،ریســکی متوجــه کارگزاری ها 
نیســت ضمن اینکه ســازمان بــورس می تواند حد 

اعتباری را افزایش دهد.
اشــتیاقی با بیان اینکه ضریــب اعتباری از 30 به 
60 درصد رســیده، افزود: با توجه به اینکه  بیشــتر 
سهام ها در صف های فروش قفل شده اند، امکان اینکه 
ضریب اعتباری کارگزاری ها افزایش بیشــتری داشته 
باشد وجود ندارد. اما بعد از اینکه بازار به نقاط تعادلی 
رســید، می توان ضریب اعتبــاری کارگزاری ها را  در 
مرحلــه اول از60 به 80 درصد و در مرحله بعد از 80 
به 100درصد افزایش داد.البته تحقق این امر مشروط 

به اجرای دستورالعمل گره معاملاتی  خواهد بود. 
وی با اشاره به اینکه با افزایش حد اعتبارکارگزاری ها 
تحرکی در بازار صورت نمی گیرد، گفت: برای رونق بازار 
باید، ورود پول هوشمند و هدفمندی  توسط مجموعه 

نهادهای بازار سرمایه مد نظر قرار گیرد. این مدیر بازار سرمایه اظهار داشت: 
اکنون شــاخص بورس  در محدوده 1100 واحد است،بنابراین در بدبینانه 
ترین حالت اگر نرخ دلاربه 15 هزار تومان هم برســد، شــاخص 900 هزار 
 واحد می شــود.دراین حالت پرتفوی کسانی که ســرمایه گذاری می کنند، 

30 تا 35درصد افت می کند. حال اگر پرتفوی مشتری یک میلیارد تومان 
باشــد و 800  میلیون تومان هم اعتبار داده شــود، پرتفوی مشتری یک 
میلیارد و800 میلیون تومان می شود.  همچنین از این میزان 30 درصد هم 
کم شود،پرتفوی مورد نظر یک میلیارد  و دویست میلیون تومان خواهد بود 
که دراین صورت پرتفوی مشتری 400 میلیون تومان نسبت به اعتباری که 
کارگزاری داده بیشتر است.بنابراین با چنین محاسبه ساده ای می توان حد 

اعتباری ها را تا 80 درصد پرتفوی مشتریان افزایش داد.

کاهش روند اعتباردهی 
مشــاور  مدیرعامــل  طینــت،  خــوش  علــی 
سرمایه گذاری تأمین سرمایه نوین گفت: با توجه به 
کند شدن چرخش مالی،  گردش معاملاتی و کاهش 
حجم معاملات روزانه بورس،روند اعتباردهی و توان 

کارگزاری ها کاهش یافته است.
به گفته خــوش طینت، کارگزاران اعتبار می دهند 
تا گردش های بیشــتری توسط مشتریان انجام شود و 
بتوانند به درآمد عملیاتی خود برســند. اما با توجه به 
اینکه اکثر پرتفوی ســرمایه گذاران قفل است وامکان 
فــروش وجود نــدارد بنابراین کارگــزاران در وصول 
اعتبارات و مشتریان در تسویه اعتبارات مشکل دارند. 
ایــن روند به خودی خود دراعتبــارات جدیدتر تاثیر 
می گذارد و تمایل کارگزاران را برای اعتبار دهی کاهش 

داده چون ریسک وصول مطالبات بیشتر می شود.
این مدیر بازار تاکید کــرد: قطعا با توجه به اینکه 
اتفاق نظر اکثر فعالان بازار براین است که اکثر نمادها 
بــر روی قیمت فعلی ارزنده اســت، بنابراین اگر توان 
اعتبار دهی بــالا رود حداقل  برای افرادی  که تمایل 

دارند در قیمت های فعلی وارد بازار شــوند یا برای افرادی که تمایل دارند 
میانگین  قیمت های خرید  قبلی را کم کنند قطعا اثر بخش اســت اما باید 
ســازوکار وصول اعتبارات و ریســک آن هم برای کارگزاران دیده شود تا 

مشکلات بعدی پیش نیاید.
مدیرعامل مشاور سرمایه گذاری تأمین سرمایه نوین با بیان اینکه دادن 
اعتبــار می تواند به اندازه اعتبارات گردش ایجاد کند، تصریح کرد:  افزایش 
اعتبار به تنهایی کمکی نمی کند بلکه گردش های بعدی است که می تواند 

  افزایش
 حد اعتبار

کارگزاری ها 
تحرکی 
در بازار 

ایجاد نمی کند 
و برای رونق 

باید، ورود پول 
هوشمند مد نظر 

قرار گیرد

 اکثر پرتفوی 
سرمایه گذاران 

قفل است 
وامکان فروش 

وجود ندارد 
بنابراین 

کارگزاران در 
وصول اعتبارات 

و مشتریان در 
تسویه اعتبارات 

مشکل دارند

علی آل بويه
خبرنگار

کوچک شدن بحرا ن رونق صنعت کارگزاری تکرار خواهد شد  
افزایش اعتبار به تنهایی کمکی نمی کند
تا شرایط  مطلوب برای کارگزار و مشتری مهیا شود
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بازاررا از رکود فعلی خارج کند تا شــرایط  مطلوب برای کارگزار و مشتری 
مهیا شود. 

خوش طینت با اشــاره به  اینکه صنعت کارگزاری در سال های 98 و99 
به حدی رشــد داشــت که دور از انتظار  بود، بیان داشت: حتی  در بدترین 
شرایط رکودی هنوزحجم معاملات از سال 97 بیشتر است بنابراین صنعت 

کارگزاری در شرایط کنونی ریسکی  نخواهد داشت. 

بازگشت عدالت معاملاتی 
حمید رضا مهــرآور، مدیرعامــل کارگزاری بانک 
سامان درباره برداشــتن محدودیت معاملات اعضای 
کارگزاری هــا گفــت: قبــل از اجــرای مصوبه رفع 
محدودیت ها، عدالت معاملاتی از بین رفته بود.دلیلی 
نداشت فردی که کارمند شــرکت کارگزاری است و 
تلاش زیادی دراین صنعت انجام داده است، از امکانات 

صنعت محروم شود. 
او افزود: محدودیت ها باعث شدکارگزاری ها به نام 
فامیل و بســتگان خود خرید کنند.حتی به سازمان 
مالیاتــی نیز باید  ثابت می کردند کــه مبالغی که به 
حسابشان واریز شــده متعلق به بورس بوده و مالیات 

آن پرداخت شده است.
مهرآور تاکید کرد: در مقطعی که تعداد سهام عرضه 
شده در بازار بسیار محدود بوداین نگرانی وجود داشت  
مســئول تخصیص، تعداد زیادی از سهام را برای خود 
بــردارد.  البته همان زمان هم موضوع  قابل رصد بود 

اما اکنون ابزارهای کنترلی بالایی در بازار وجود دارد و مقام ناظرمی تواند به 
راحتی برآن کنترل داشته باشد. این مدیر بازار  با بیان اینکه رفع محدودیت 
معاملات برای اعضای کارگزاری ها اقدام منطقی است، افزود: این طرح باید 
ســال های قبل اجرایی می  شد تا پرســنل کارگزاری ها هم مثل سایرآحاد 
جامعه از امکانات بازار سرمایه استفاده کنند. البته باید نظارت ها به گونه ای 

باشد که همه افراد از یک شرایط مساوی برخوردار باشند.
مدیر عامل کارگزاری بانک  سامان با اشاره به اینکه مصوبه لغو محدودیت، 
منجر به شفاف ســازی می شود، افزود: با این اقدام، هر کسی می تواند با کد 
خود معامله کند.همانطورکه اکنون افراد می توانند با پرداخت مالیات و انجام 
تعهدات قانونی چند ملک به نام خود داشــته باشــند،  در بازار سرمایه نیز 
چنین امکانی فراهم است. همچنین شفاف سازی ایجاد شده باعث  می شود 

کدهایی که مربوط به افراد دیگر بوده حذف و تبعاتی که پیش از این وجود 
داشت از بین برود.

رابطه تنگاتنگ  با دوران رکود
بهراد ابراهیمــی، قائم مقام کارگــزاری آگاه  در 
خصــوص  مســائل صنعــت کارگزاری در شــرایط 
رکــود گفت: حجم ارزش معامــلات روزانه به قدری 
پایین آمــده که اگر وضع به همیــن صورت  پیش 
رود، کارگزاری هایی که طی یکی دو سال گذشته از 
منظر نیروی انسانی توسعه داشته و دربخش آی تی 
ســرمایه گذاری کرده بودند، در آمد و هزینه هایشان 
ســر به ســر  یا زیان ده خواهند بــود. مگر اینکه از 
انباشــته  ســال های 98 و 99 بتوانند  چرخ صنعت 

شان را بچرخانند.
ابراهیمی با تاکید براینکه صنعت کارگزاری ارتباط 
تنگاتنگی با شرایط رکود دارد، تاکید کرد: اگر قیمت 
دلار همچنان روند صعودی داشــته باشد و تورم  نیز 
بیش از  25 و  30درصد باشــد، بازار سهام به عنوان 
دارایــی که خود را در مقابل تورم می بیند، از روند رو 
به رشدی برخوردار خواهد بود، بر این اساس،  صنعت 
کارگزاری هم  به واسطه حجم معاملات شرایط بهتری 
خواهد داشت اما به نظر می رسد با رفتن به سمت توافق 
هسته ای و کاهش انتظارت تورمی در جامعه، احتمالا 
ارزش حجم معاملات نه مثل اکنون اما پائین خواهد 

 بود و درچنین شــرایطی صنعت کارگزاری با مشکلات و فشارهای زیادی
 روبه رو خواهد شد. 

قائم مقام کارگزاری آگاه افزود: گروهی از کارگزاری ها دررکودبازار برای 
رشد سرمایه گذاری داشته، بخشی نیز  خود را با شرایط تطبیق می دهند و 

تعدادی هم با فشارهای مالی زیادی روبرو می شوند.

سیر صعودی افزايش هزينه ها 
 روح الله میر صانعی، دبیــر کل کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار معتقد اســت: از آنجا که حجم 
معامــلات بازار ســرمایه در ســال 99جهش بالایی 
داشــت، سازمان بورس و مدیریت فناوری نیز کشش 
پاسخگویی به این تعداد مشتریان را نداشتند.  براین 
اساس،کارگزاران  مجبور به  افزایش سرمایه گذاری  در 
زیرساخت ها شدند و عملا ضریب امنیت دراین بخش 
را بــالا بردند که این مســئله هزینه های جدی برای 

صنعت کارگزاری به همراه داشت. 
میر صانعی  با بیان اینکه درآمد صنعت کارگزاری 
به دلیل حجم بالای معاملات افزایش یافته بود، گفت: 
تقریبا در میانه ســال به دلیــل اجرای مصوبه هیأت 
مدیره سازمان بورس 20 درصد از کارمزد شرکت های 
کارگزاری کاهش پیدا کرد. براین اساس مصوب شد 
37.5 درصد از کارمزد شــرکت های کارگزاری برای 
حمایت از بازار به صندوق توســعه ملی منتقل شود.

این مســئله نه تنها آنها را با مشکل جدی نقدینگی 
روبــه رو کرد بلکه امکان ســرمایه گذاری بر روی زیر 

ساخت را از آنها گرفت.
وی بیان داشــت: این اتفاقات در حالی رخ داد که در سال جاری حجم 

مصوبه لغو 
محدودیت باعث  
می شود کدهایی 

که مربوط به 
افراد دیگر بوده 
حذف و تبعاتی 
که پیش از این 
وجود داشت از 

بین برود 

گروهی از 
کارگزاری ها 
دررکودبازار 
برای رشد 

سرمایه گذاری 
داشته، بخشی 

نیز  خود را با 
شرایط تطبیق 

می دهند و 
تعدادی هم با 

فشارهای مالی 
 زیادی روبه رو

 می شوند 

 بر اساس 
شرایط  موجود

 به نظر می رسد 
سال جاری 

وضعیت مناسبی 
پیش روی 

کارگزاران نباشد 
واحتمالا

شاهد کوچک 
شدن این صنعت

 خواهیم بود
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معاملات کاهش ، اقبال عمومی به ســمت بازار ســرمایه از بین رفته و 
درآمــد صنعت  هم با افت مواجه شــد.  همچنین کارگزاران به بیش از 
نیمی از کارمزدی که در ســال گذشته دریافت می کردند بنا به دلایلی 
که گفته شــد، دسترسی ندارند ضمن اینکه معلوم نیست این منابع چه 

زمانی آزاد خواهد شد. 
میر صانعی افزود: تورم افسارگسیخته ای که کشور با آن مواجه است، 
آثارخود را همانند باقی موارد بر صنعت کارگزاری گذاشته و هزینه های 
دســتمزد و حقوق را به شدت افزایش داده است. این درحالی است که 
برخی از شرکت هایی که خدمات آنلاین ارائه می کردند، هزینه های خود 

را در سال جاری به دفعات افزایش دادند.
دبیرکل کانون کارگزاران اظهار داشــت: بر اســاس شرایط  موجود 
به نظر می رســد ســال جاری وضعیت مناســبی پیش روی کارگزاران 
نباشدواحتمالا شاهد کوچک شدن این صنعت خواهیم بود. علاوه براین، 
امکان دارد شــعب و نمایندگی کارگزاری ها نیز دراین سال کاهش یابد 
و نــه تنها خدمات این صنعت ارتقــاء پیدا نکند بلکه با چنین وضعیتی 
سرمایه گذاری در زیر ساخت ها صورت نگیرد.این مدیر بازار تاکید داشت:  
ســازمان بورس  باید مصوب کند 37.5 درصــد از کارمزد کارگزاری ها 
به صندوق توسعه ملی منتقل نشــود وآن میزان کارمزدی که تا کنون 
منتقل نشــده امکان ابطال داشته باشد تا کارگزاران به منابع دسترسی 
داشته باشند. دراین صورت وضعیت نقدینگی شرکت ها متعادل خواهد 
شــد و کارگزاران تا حدودی از بحران فعلی نجات می یابند.علاوه براین، 
امکان ســرمایه گذاری بیشتر برروی زیر ســاخت ها وتوسعه این صنعت 

فراهم خواهد شد.

بازگشت به نصاب 60 درصدی 
محمــد عطایی، مدیــر نظارت بــر کارگزاران 
ســازمان بــورس واوراق بهادار گفــت: ماهیت و 
کارکرد ضریب تعدیل اوراق بهادار در دستورالعمل 
خرید اعتباری مشابه نرخ ذخیره قانونی سپرده ها 
در نظــام بانکــی و بازار پول اســت. بــه عنوان 
مثال،بانــک مرکــزی با هدف کنتــرل نقدینگی 
و نرخ تورم متناســب با شــرایطی که در اقتصاد 
وجود دارد به ترتیب نســبت به کاهش یا افزایش 
نرخ ذخیره قانونی ســپرده ها اقدام می کند. البته 
چنین روش مشــابهی در بازار سرمایه در ضریب 
تعدیل اوراق بهادار در محاسبه تضمین معاملات 
اعتباری کارگزاران نیزموجود است که متناسب با 
 شرایط رکود و رونق بازار نصاب توسط مقام ناظر 

تنظیم می شود.
مدیــر نظارت بر کارگــزاران بیان داشــت: در 
شــرایطی که بازار با روند افزایش قیمت ها مواجه 
اســت و تقاضای زیادی در بــازار وجود دارد، نهاد 

ناظر بازار با هدف کاهش ریســک اعتباری و تقویت طرف عرضه اقدام 
به کاهش ضریب می کند، اما ناظر در شــرایطی که بازار با روند کاهش 
قیمت ها و فشــار عرضه همراه بوده با هدف تشــویق سرمایه گذاران به 
اســتفاده از اهرم تسهیلات خرید، نصاب را بالا می برد که در حال حاضر 
در یک ســال اخیــر ضریب اعتباری به 60 درصد قیمت پایانی ســهام 
 توســط نهاد نظارتی افزایش یافته اســت. عطایی با تاکید براینکه این 
ضریب به بالاترین رنج ممکن رسیده، افزود:  ازابتدای سال 91 و 92 که 
دســتورالعمل خرید اعتباری مصوب شد، بالاترین نصاب 60 درصد بود 

که در حال حاضر به دلیل شرایط بازار مجدد به این نصاب بازگشتیم.

وظیفــه اصلــی شــرکت های مشاورســرمایه گذاری، مشــاوره بــه 
ســرمایه گذاران و ســهامداران اســت که در حال حاضر این موضوع به 
حاشــیه رفته و از طرفی هم، سرمایه گذاران علاقه ای به مشاوره گرفتن 
از شرکت های مشاورسرمایه گذاری ندارند. همچنین تعداد سرمایه گذاران 
بورسی ازچند  سال گذشــته تا کنون به چند ده میلیون نفر رسیده که 
پاســخگویی به این تعداد افراد کاری بسیار سخت به شمار می آید. لازم 
به ذکر اســت این سرمایه گذاران بدون مشاوره وارد بازار سهام شدند که 
با ضرر و زیان های سنگین مواجه بوده اند؛ بنابراین سازمان بورس در این 
خصوص باید اقدامی انجام دهد تا این مشکل رفع شود. همچنین در این 
روند، قوانین اخذ مجوز فعالان  نهادهای مالی از ســازمان بورس بســیار 
سخت اســت که باید از طریق نهاد ناظر این قانون تسهیل یابد. با توجه 
به اهمیت موضوع،  نظرات برخی از مدیران عامل شــرکت های  مشــاور 

سرمایه گذاری را جویا شدیم. 
احســان حاجی علی اکبر، مدیرعامل مشاورسرمایه گذاری هدف حافظ 
در گفت وگویی کوتاه به ارائه برخی نظرات خود پیرامون مســائل مشاوران 

سرمایه گذاری پرداخت.

ناظر در 
شرایطی که 
بازار با روند 

کاهش قیمت ها 
و فشار عرضه 
همراه بوده  با 
هدف تشویق 

سرمایه گذاران 
به خرید، نصاب 

بالا می برد

حاشیه  رفتگان احیای
  فعالیت مشاوران سرمایه گذاری رونق می گیرد

مژده ابراهیمی
خبرنگار



اين کــه مهم ترين وظیفه  به  باتوجه   
شــرکت های مشاورســرمايه گذاری، 
 مشاوره دادن است؛ مردم چقدر از اين 
شــرکت ها، برای خريد و فروش  سهم 

خود مشاوره می گیرند؟
باتوجه به توصیه های مذهبــی - عقیدتی و مفید 
دانســتن هم فکــری و مشــورت در ذهنیت عمومی 
تمام جوامع، اصولا مشــاوره گرفتن در فرهنگ کشور 
ما خیلی رایج و مرســوم نیست؛ مخصوصا زمانی که 
لازم باشــد، هزینه ای بابت این ارائه مشاوره اخذ شود 
و این موضوع در حوزه مالی و ســرمایه گذاری شدت 
بیشــتری دارد. بعد از دهه 50 که درگیر تورم های دو 
رقمی شــده ایم، خرید و نگهداری هر رقم از کالا، در 
میان مدت و بلندمدت ســودهای اسمی قابل توجهی 
نصیب ما کرده اســت، اما غافل از این که سود کسب 
شده، اگر کم تر از تورم سالانه شده باشد، در حقیقت 
زیان خالص برای فرد به ارمغان داشته است. همچنین 
تورم همیشــگی در کشور و ســودهای اسمی حاصل 
شــده برای عموم افراد که معمولا با روش های سنتی 
و بدون تحلیل و بررسی دقیق و فنی به همراه هست، 
نیاز واقعی به اخذ مشــاوره از افراد متخصص در حوزه 
سرمایه گذاری را کم رنگ و غیرضروری ساخته است. 

اگر کارکرد اصلی شــرکت های مشاور سرمایه گذاری در بازارسرمایه را ارائه 
مشــاوره به ســرمایه گذاران در نظر بگیریم، این نوع از نهادهای مالی نیز 
در سال های گذشته با چنین مشکل ســاختاری ای روبه رو بوده اند. زمانی 
که بورس به هر دلیل با بازده مثبت همراه اســت، ســرمایه گذاران نیازی 
به پرداخت حق مشــاوره برای دریافت دیتای تحلیلی شــفاهی یا مکتوب 

احساس نخواهند کرد.

  باتوجه به بــرآورد وجود چند ده میلیون ســهامدار،   

شرکت های مشاور سرمايه گذاری چگونه می توانند به اين 
تعداد عظیم خدمات ارائه کنند ؟ 

به عقیده بنده بازار بعد از ســال 1399 شرایط متفاوت تری داشت. در دو 
سال گذشته اگر صحبت از بورس به میان می آمد، مخاطب ما جمعیتی دو 
سه میلیون نفر بود، اما اکنون در اردیبهشت 1400، بازارسرمایه جمعیتی 37 
میلیون نفری دارد که به هیچ عنوان قابل مقایسه با سال های گذشته نیست. 
به طور نســبی از هر خانواده ایرانی حداقل یک نفر سهامدار یا در ارتباط با 
بازارسرمایه وجود دارد و جامعه درگیر با بازار سهام به شدت توسعه یافته تر 
از گذشــته دیده می شــود؛ هرچند اکثر این افراد جزو سهامداران عدالت با 
سرمایه های بسیار اندک هستند، اما هر تعداد نهاد مالی مشاور سرمایه گذاری 
هم که در دو ســال گذشته تاسیس یا شروع به کار کرده باشند، باز هم به 
دلیل جامعه مخاطب بســیار گسترده نسبت به سال های گذشته، کار را به 
مراتب آســوده تر خواهد کرد. باید گفت تعداد افراد بورسی به شدت افزایش 
یافته است. اگرچه بعد از آرامش یافتن بازار در ماه های آینده بسیاری از افراد 
سرمایه خود را خارج خواهند کرد، اما خیل عظیمی از هموطنان طعم سود 
و زیان موجود در بازار را چشــیده و حتی بعد از به تعادل رســیدن بازار در 
آن حضور جدی تر خواهند داشت،براین اساس جامعه سهامداری نسبت به 

گذشته جامعه ای به مراتب بزرگ تر خواهد بود. 

 باتوجه به موارد ذکر شده، ضرورت  ارائه خدمات مشاوره 
ارزيابی  را چگونه  به ســهامداران مذکور  سرمايه گذاری 

می کنید ؟
موضوع قابل اهمیت دیگر این اســت که طی دو سال گذشته بیشترین 
افزایش تاریخی در بازار و هیجانی ترین افت تاریخ بازارســرمایه را شــاهد 
بوده ایم و از نیمه دوم سال 99 در رکود عمیقی به سر می بریم. سیل افرادی 
که در زمان رشد بازار، بدون تحلیل و به دور از هر مشورتی وارد گود شده اند، 
هم اکنون در شرایط نا اطمینانی از آینده به سر می برند و نیاز به اخذ مشورت 
از افراد متخصص بیش از گذشته احساس می شود. بنابراین رشد قابل توجه 
جامعه بورسی به همراه رشد قابل توجه افراد زیان کرده )یا به عبارتی دارای 
این تجربه که حضور در بازار سهام نیازمند دانش و اخذ مشاوره است( حضور 
شرکت های مشاور ســرمایه گذاری در بازار را بیشتر از گذشته موثر و مفید 

خواهد کرد.

 سازمان بورس در خصوص رونق  مشاوران سرمايه گذاری 
چه نقشی دارد ؟  

همان طــور که می دانیم از دیــد نهاد ناظر و قانون گذار، دنیا به ســمت 
غیرمتمرکز ســازی در حال حرکت است. همچنین با رشد بی سابقه جامعه 
بورســی اگر سازمان بورس در قالب پیشین خود و در حال تعیین قوانین و 
مقررات ســخت گیرانه برای ارائه مجوز و فیلتر کردن افراد باشد، در حقیقت 

باعث فساد، تولید مشاوران و ارائه دهندگان زیرمیزی خواهد شد.

 برای رفع مشــکلات موجود چه راهکارهايی،پیشنهاد 
می کنید ؟

بهتریــن توصیه به نهــاد ناظر این اســت که با برداشــتن فیلترهای 
ســخت گیرانه و بوروکراســی های طولانی، روند ارائه مجوز به متقاضیان 
برای شــروع به کار در حوزه خدمات مشــاوره و خدمات ســبدگردانی را 
تســهیل کرده و فرآیندهای کنترلی و نظارتی بر افراد را،بیشــتر و دقیق 
تــر انجام دهــد. به نظر نهاد ناظــر می تواند با ارائه پلتفرم هایی، افشــای 
اطلاعات خدمات دهندگان، مقایسه بازدهی ها و عملکرد، ارائه تصویر دقیق 
و واضــح از کیفیت خدمــات قضاوت، بررســی و تصمیم گیری را به خود 
سرمایه گذاران واگذار کند. با این راهکار کیفیت مطلوب اطلاعات ارائه شده 

سیل افرادی که 
در زمان رشد 

بازار، بدون 
تحلیل و به دور از 
هر مشورتی وارد 

گود شده اند، 
هم اکنون در 

شرایط نا 
اطمینانی از 

آینده به سر 
می برند و نیاز به 
اخذ مشورت از 
افراد متخصص 
بیش از گذشته 

احساس می شود
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به ســرمایه گذاران در خصوص نحوه ارائه خدمات مشاوران سرمایه گذاری، 
عملکرد گذشــته آنها، سطح دسترسی به مشــاوران، هزینه ارائه مشاوره 
وغیره می شود که در مجموع منجر به تصمیم گیری بهتر و دریافت خدمات 

مناسب تر سرمایه گذاران خواهد شد.

بازماندن از خدمات نوين 
مجید شــکرالهی، مدیرعامل مشاورسرمایه گذاری 
دیدگاهــان نویــن با بیــان اینکــه ارائــه خدمات 
مشاورسرمایه گذاری در قالب بازارسرمایه در ایران عمر 
کوتاهی دارد و مجوز فعالیــت اولین نوع از این گروه 
شــرکت ها در سال 1389 صادر شــد، گفت: البته به 
دلیل نوع مجوزهای صادر شــده توسط سازمان بورس 
برای  فعالیت این گروه شرکت ها در ابتدا  مزیت خاصی 
وجود نداشت و عملا مجوزهای مرتبط با آنان توسط 
سایر نهادهای مالی تحت نظارت بورس نیز در اختیار 
قرار می گرفت.در صورتی کــه در بازارهای بین المللی 
 سوابق شــروع فعالیت این نوع شرکت ها به دهه های 
20 و 30 میلادی قرن بیســتم بازمی گردد که حدود 

یکصد سال بر آورد می شود
 شــکرالهی افزود: بــه دلیل ســابقه فعالیت قبلی 
ایــن مجموعه ها و نیز تــوان مالی که در ســال های 
قبل برخوردار شــده بودند، عمــلا مزیت رقابت برای 
شرکت های مشاور ســرمایه گذاری به حاشیه رفت  و 
اغلب این نوع شــرکت ها با زیان مکرر طی ســال های 

متمادی روبرو شدند. البته برخی از آنها دارای ساختار سهامداری وابسته به 
کارگزاری ها بوده و عملا حق الزحمه دریافت گزارش های ناچیزی را به دلیل 
روابط ســهامداری که داشتند، دریافت می کردند تا این که مجوز لازم برای 
صدور صندوق های جدید به اتمام رســید و فرصت مناسبی برای تاسیس 
صندوق ها، توســط این گروه از نهادهای مالی به وجــود آمد. باید در نظر 
داشــت که با تغییر روند بازار، مدیریت این صندوق ها به تنهایی نمی تواند 
مزیت مناسبی برای حفظ و ارتقای مشاوران سرمایه گذاری به وجود آورد. 

مدیرعامل مشاورســرمایه گذاری دیدگاهان نوین تصریح کرد: همچنین  
در حوزه ارائه خدمات آنلاین مشاور سرمایه گذاری به منظور تصمیم گیری 
برای ســرمایه گذاران، به دلیــل وجود فعالان متعدد،بــدون مجوز و عدم 
سازماندهی مناسب آنها، عرصه مناسبی برای فعالیت این گروه از شرکت ها 
مهیا نشد. براین اساس به نظر می رسد عقب ماندن بازارسرمایه از تحولات 
حادث شــده در حوزه دیجیتال و عدم ارائه خدمات جدید متناسب با این 

نوع تغییرات، زمینه را برای ارائه خدمات جدید ایجاد نکرده است.
 این مدیر بازار اظهار داشــت: برای برون رفت از این مشکل، لازم است 
ســازمان بورس به تعریف گروهی از خدمات جدید و اختصاصی برای این 
گروه شرکت ها اقدام کرده و زمینه های مناسبی را برای ارائه خدمات نوین 

و متناسب با تغییرات حوزه دیجیتال در بسترهای متنوع فراهم آورد.

مجوزی که کارکرد ندارد
مونا حاجــی علی اصغر، مديرعامل مشــاور 
سرمايه گذاری پرتوآفتاب کیان، در حال حاضر 19 
شرکت مشاورسرمایه گذاری در حال فعالیت هستند و 
عمده این شــرکت ها مجوز خود را به سایر مجوزهای 
مورد استفاده در بازارسرمایه؛ مانند مجوز مشاور عرضه، 
مشاور پذیرش، ســبدگردانی )به واســطه این مجوز، 

مجوز مدیریت انواع صندوق های سرمایه گذاری و به واسطه مجوز مدیریت 

صندوق مجوز تعهدپذیره نویسی اوراق(، مجوز صندوق بازارگردانی )نیازی 
به مجوز سبدگردانی ندارد( تجهیزکرده اند.

 برخی از این شــرکت ها در مجموعه ای با مجوز تأمین سرمایه یا گروه 
خدمات بازارســرمایه فعالیت دارند و در تکمیل مجوزهای گروه همکاری 
می کنند. نکته بارز و قابل تامل این اســت که در کشــور ما برای دریافت 
مشاوره جهت ســرمایه گذاری در ازای دریافت حق الزحمه فرهنگ سازی 

نشده است.
 در عمل وقتی اشــخاص از شــرکتی مشاوره جهت ســرمایه گذاری 
دریافت می کنند، آن شــرکت به نظرشــان تحلیل مناسبی عرضه و خود 
محصولــی جهت ســرمایه گذاری ارائــه می کند و وجهی هــم از جهت 
مشــاوره دریافت نمی کند، چه انگیزه ای برای دریافت مشاوره از شرکتی 
در ازای دریافت حق الزحمه و بدون داشــتن محصول مالی وجود خواهد 
 داشــت؟ بنابراین مجوز مشاور ســرمایه گذاری به تنهایی به نظر کارکرد 

موثری ندارد. 
در چند وقت اخیر ســرعت دریافت مجوز برای شرکت های سبدگردانی 
بیشــتر از قبل شــده اســت. همچنین متقاضیان زیادی درخواست برای 
دریافــت این مجوز را به ســازمان بورس و اوراق بهادار ارائــه کرده اند؛ این 
درحالی اســت که برای شــروع همکاری افراد با نهادهای مالی در سطوح 

میانی و عالی مشکلاتی ایجاد شده است. 
افراد عملا برنامه روشنی برای شــروع همکاری خود در نهادهای مالی 
باتوجه به درخواســت مجوزی که به سازمان بورس دادند، ندارند و منتظر 
تعیین تکلیف وضعیت مجوز درخواســتی شــرکت ســبدگردانی خود از 
سازمان بورس هستند؛ البته همیشــه موافق افزایش تعداد فعالان در بازار 
بــوده و معتقدم این افزایش می تواند به رقابتی تر شــدن و کارایی صنعت 
کمک کند، اما شاید بهتر باشد وضعیت فعلی به وجود آمده را نیز مدیریت 
کنیــم. ما هنوز در ارائــه مجوز برای صندوق های ســرمایه گذاری فرآیند 
بســیار کندی داریم و شاید اجرایی شدن دستورالعمل جامع صندوق های 
سرمایه گذاری که قبلا مطرح شــده بود، در این زمینه بتواند کمک کننده 
باشــد. البته در خصوص مجوز جدید برای صندوق های سرمایه گذاری نیز 
لازم است زیر ســاخت های لازم برای افزایش تعداد صندوق ها و تنوع آنها 

فراهم شود. 
همچنیــن اگرچه اقدامات مناســبی برای اجرایی شــدن صندوق های 
ســرمایه گذاری و فرهنگ سازی آن در ســال های اخیر انجام شده، اما در 
شــرایطی که عمده ســرمایه گذاران را به ســرمایه گذاری غیرمستقیم در 
بازارسرمایه سوق می دهیم وبا در نظر گرفتن رشد ارزش بازارهای سهام و 
بدهی، هنوز تعداد و تنوع صندوق های سرمایه گذاری خیلی محدود است. 
)در حال حاضر، هنوز شاهد اجرایی شدن صندوق های املاک و مستغلات، 
صندوق های ارزی، صندوق های پوشش ریسک و صندوق های رمز ارزها در 

بازارسرمایه نیستیم(. 
همچنیــن در بورس برای منابعــی که در حوزه های ملــک و رمز ارز 
قصــد ســرمایه گذاری دارند، هیچ پاســخ و ابزاری نداریم. بــرای افزایش 
 تعــداد صندوق ها لازم اســت در خصوص ارکان صندوق هــا نیز اقداماتی 

صورت پذیرد.
 اخیرا موسسات حسابرســی معتبر معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار 
تمایل کم تری به پذیرش سمت متولی گری در صندوق های سرمایه گذاری 
دارند و موسســاتی که این موضوع را می پذیرند، سقف امکان پذیرش آنها 
تکمیل شده اســت، به نظر این موضوع از بدیهی ترین نکاتی هست که در 
تشکیل و بزرگ شــدن صندوق ها نباید در مورد آن مشکل داشته باشیم، 
اما این مشــکل در حال حاضر وجود دارد و به نظر می آید با رویکرد نوین 
در سازمان بورس و اوراق بهادار برای تسهیل دریافت مجوزها این موارد نیز 

به زودی مرتفع شود

لازم است 
سازمان بورس  

زمینه تعریف 
گروهی از 

خدمات 
اختصاصی 
متناسب با 

تغییرات حوزه 
دیجیتال  را در 

بسترهای متنوع 
فراهم آورد
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تعیین رتبه برای شرکت ها و بنگاه های اقتصادی، می تواند به تصمیم گیری 
و تعیین ریسک شرکت ها که به سود مردم و سهامداران است کمک شایانی 
کند.  این امر بر عهده موسســات رتبه بندی است. موسساتی که تخصص، 
زمــان، مجوز و بودجه کافی برای انجام این کار را در اختیار دارند.  اگرچه 
درحال حاضر، بیش از 100 ســال از عمر موسســات رتبه بندی در جهان 
می گذرد، اما ورود موسسات رتبه بندی با چند دهه تاخیر وحتی یک قرنی 
به بازار ایران همراه بوده است. زمزمه های ورود این موسسات از دوره فطانت 
رئیس اسبق بورس در سال 94 قوت گرفت و سرانجام با یک وقفه سه ساله، 
موسســه های  رتبه بندی  اعتباری " برهان،پارس کیان وپایا" توانستند از 
سازمان بورس مجوز فعالیت دریافت کنند.بر این اساس  با توجه به جایگاه  
ویژه رتبه بندی در رونق بازارهای مالی ، برای آگاه ســازی بیشتر  فعالان 
بورســی ازاین ظرفیت قابل توجه چندی پیش با مشارکت کانون نهادهای 
ســرمایه گذاری ایران  و حضور محمد رضا عربی مزرعه شاهی مدیر عامل 
رتبه بندی اعتباری پارس کیان و قاســم محسنی، مدیر عامل رتبه بندی 

اعتباری برهان نشستی برگزار شد که مشروح آن را درادامه می خوانید.
  

نکته ای مغفول مانده و حساس 
 محمــد رضا عربــی مزرعه شــاهی، مدیر عامل 
رتبه بنــدی اعتباری پارس کیان گفت: شــرکت های 
رتبه بندی موسســاتی هستند که با دو ویژگی اظهار 
نظرهایی دارند. اول این که به صورت مســتقل و بی 
طرفانــه رتبه بندی ها را انجــام می دهند. دیگر آنکه 
عملا دارای توان و تخصص برای ریسک های اعتباری 
هستند و می توانند در حوزه استانداردهای بین المللی 
به جمع بندی برسند و رتبه بندی کنند.البته این دو 
ویژگی بســیارمورد تاکید اســت و اگراین شاخص ها  
خدشــه دار و یا از بین برود رتبــه بندی دیگر اعتبار 
چندانی نخواهد داشت.همچنین  به همین دلیل است 
که در کل دنیا نهادهای ناظر با سختگیری بیشتری بر 

رتبه بندی ها نظارت می کنند.
وی افزود: وقتی شرکتی برای بازده زمانی یک ساله 
رتبه بندی شد، موسسه رتبه بندی وظیفه دارد رتبه ها 
را پایش وهر تغییراتی که در رتبه ایجاد می شود را به 

بازار اعلام کند.
مدیرعامل رتبه بندی و اعتباری پارس کیان  با اشــاره به اینکه مواردی 

از جمله  ســاختار مدیریتی، استراتژی، شــرایط اقتصادی و بحث صنعتی 
که شــرکت در آن فعالیت می کند در رتبه بنــدی تاثیر می گذارد، گفت: 
در بعضــی از بازارها که چندان کارا و کامل نیســتند اطلاعات کافی وجود 
ندارد، معمولا این رتبه در اختیار عموم قرار می گیرد و می توانند از شرایط 
بازار اطلاع داشــته باشند. به گفته وی یکی از معیارهایی که در رتبه بندی 
شــرکت ها  مد نظربوده و می تواند رتبه را بهبود بخشد یا آنرا کاهش دهد 

میزان شفافیتی است که در کار شرکت و اطلاعات مالی آن  وجود دارد.
عربی تصریح کرد: نکته دیگری که بســیار حســاس بوده  ولی هنوز در 
کشور ما اجرا نشــده و در بلند مدت قابل اجرا ست اینکه ریسک اعتباری 
تعیین کننده تأمین مالی می شود. یعنی ما هر چه ریسک اعتباری بیشتری 
داشــته باشیم نرخ تأمین مالی هم بیشتر و بر عکس هر چه ریسک تأمین 
مالی کمتری داشــته باعث می شــود که نرخ تأمین مالی کمتری داشــته 
باشیم. به گفته وی؛ رتبه بندی در حوزه بانکداری هم می تواند شفافیت های 
بیشــتری ایجاد کند. همچنین به مدیریت ریســک در بازار سرمایه کمک 
می کند و اگر ســاختار رتبه بندی را در نظــر بگیریم می تواند در مدیریت 

ریسک بانک ها و بازار سرمایه کمک کند و تاثیر گذار باشد. 
عربــی درباره اینکــه رتبه بندی به خود شــرکت ها چه کمکی می کند 
گفت: شــرکت ها آینه ای برای اســتفاده ســرمایه گذاران هستند هرآنچه 
 که برای ســرمایه گذار رتبه بندی می تواند تاثیر گذار باشــد به شرکت هم 
می تواند کمک کند. البته  با رتبه بندی مقایســه شــرکت ها بسیارآسانتر 
خواهد شد و زمان و فرآیند تأمین دهندگان بسیار کاهش می یابد. همچنین  
 در شــرایطی که از رتبه بندی استفاده شــود به همه آنها با یک دید نگاه 
نمی شــود. بلکه بر اساس رتبه هر شرکت و شرایط و جایگاهی که دارد با 
آنها برخورد می شود. مدیرعامل رتبه بندی اعتباری پارس کیان درخصوص 
آیتم های رتبه بندی بیان کرد:رنکینگ یعنی این که ما آیتم هایی داریم که 
بر اساس صعودی یا سقوطی بودن شــرکت ها، آنها را رتبه بندی می کند. 
ریتینگ یعنی اینکه کارهایی که شــرکت های رتبه بندی انجام می دهند 
 از لحاظ کمــی و کیفی یک موضوع را ارزیابــی می کنند و در نهایت یک 

رتبه ای را به مجموعه ای که رتبه بندی می کنند ارائه می دهند.
وی افزود: اسکورینگ مورد دیگری است که براساس امتیاز بندی انجام 
می شــود که برای ارزیابی و اعتبار سنجی اشــخاص حقیقی یا بنگاه های 
خیلی کوچک مورد اســتفاده قرار می گیرد و براســاس یکسری مدل های 
آماری انجام می شــود. اسکورینگ معمولا بر اساس اطلاعات گذشته انجام 
می شود.عربی مزرعه شاهی با اشاره به اینکه در قانون رفع موانع تولید ماده 
ای اضافه شد که به شرکت ها کمک کند تا برای تأمین مالی از رتبه بندی 
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اســتفاده کنند، افزود:   البته در آنجا به ســازمان بورس اجازه داده شد در 
مواردی که رتبه بندی وجود دارد اجازه داده شود که به  شرکت ها بر اساس 

رتبه بندی های خودشان تسهیلات و امکانات داده شود.
مدیــر عامل رتبه بندی اعتباری پارس کیان گفت:در واقع هیأت مدیره 
ســازمان بورس اجازه داد که اســتفاده از رتبه بندی برای شرکت ها انجام 
 شــود و در اوایل ســال 99 شــرکت هایی که رتبه بندی بالایی داشــتند 
می توانســتند بدون ضمانت تأمین مالی انجــام دهند و اوراق بگیرند. زیرا 
گرفتن ضامن پروســه بسیار طولانی داشــت که این مصوبه سازمان برای 
شــرکت ها بســیار کارآمد بود.به گفته وی؛بحث دوم در خصوص ناشرانی 
اســت که در بازار سرمایه پذیرفته نشده اند ولی بازده خوبی دارند. بنابراین 
به خاطر این که آنها تحت نظارت ســازمان نیســتند و از شفافیت کمتری 
برخوردار هســتند ســازمان  اجازه داده که اگر" پی بی ای" بالایی دارند 
می توانند اوراق منتشر کنند ولی نه بدون ضمانت، بنابراین هرچه رتبه آنها 
بالاتر باشد بستر مناسب تری برایشان فراهم می شود. عربی تاکید کرد: باید 
تمامی اوراق دارای رتبه بندی باشند و در کشورمان باید به جایی برسیم که 

هیچ اوراقی نداشته باشیم که بدون رتبه بندی منتشر شود.

چالش های قابل تامل  
 قاســم  محســنی، مدیر عامل شرکت رتبه بندی 
اعتباری برهان گفت: شــرکتی کــه اصول حاکمیت 
شــرکتی را بهتــر رعایت می کند پایدارتــر بوده ودر 
صورت های مالی هم وضعیت پایدارتری خواهد داشت. 
بنابراین با اطلاعات و گزارش های مالی که تهیه کرده 
که معیار رتبه بندی است اطمینان بیشتری نسبت به 

رتبه بندی آن شرکت وجود دارد. 
محســنی  با اشــاره به اینکه  مسئله ضمانت باید 
اختیاری باشد و انتخاب اوراقی که ضامن دارد یا ضامن 
ندارد بر عهده سرمایه گذار است، بیان داشت: همه چیز 
در رتبه بندی  خودش را نشان می دهد. ما سهام هایی 
داریم که ریسک های بالایی دارد اما می خواهیم اوراق 
مان ریسک نداشــته باشد که این مسئله امکان پذیر 
نیست. بلکه باید اوراقی با ریسک های مختلف داشته 
باشــیم.  البته تمام مــوارد در رتبــه اعتباری لحاظ 
می شــود و ما باید اجازه دهیم ریسک های مختلف در 
اوراق بهادار لحاظ شود. سرمایه گذار باید بداند اوراقی 

که می خرد چقدر ریسک دارد.
مدیر عامل رتبه بندی اعتباری برهان اظهار داشت: 
موسســات رتبه بندی کمک دســت رگولیشن ها هم 

هستند. برای این که ریسک زیادی را باید بپذیرند، نباید در اوراق پر ریسک 
ســرمایه گذاری کنند. همچنین باید از انواع اوراق بهــادار که از رتبه های 
مختلفی برخوردارهستند استفاده کنند. در واقع مشتریان واقعی موسسات 

رتبه بندی سرمایه گذاران هستند.
به گفته وی؛ هرچه صنعت رتبه بندی بلوغ بیشــتری داشته،بازار مالی 
کشــور هم بلوغ بیشتری خواهد داشــت. البته  مواردی که در رتبه بندی 
مورد بررسی می شود فقط مربوط به صورت های مالی نیست بلکه وضعیت، 
ساختاررقابتی، تکنولوژی های مورد استفاده و غیره شرکت هم مورد بررسی 
قرار می گیرد. محســنی خاطر نشان کرد: موسسات رتبه بندی باید اصول 

مهم را رعایت کنند تا به انها امتیاز داده شود.
زیرا اگر سرمایه گذاران به انها اعتماد نکنند این رتبه ها هم کارساز نبوده 

و به درد هم نخواهد خورد.
به گفته وی، اول باید تضاد منافع را کنترل کنند و اســتانداردهای مورد 

عمل را انجام دهند.  اگرچه مقررات ســختی برای حفظ اســتقلال و تضاد 
منافع در نظر گرفته شــده، اما باید ســاز و کاری وجود داشــته باشد تا به 

اطلاعات محرمانه کسی دسترسی پیدا نکند. 
محسنی افزود: اگر شرکت ها بخواهند تمام ریسک هایشان را بیان کنند 
اسرارشان لو می رود  که برای جلوگیری از این مسئله موسسات رتبه بندی 

ایجاد شده تا ریسک ها را ارزیابی کنند.  
مدیرعامل رتبه بندی اعتباری برهان  بیان کرد: برخی از موسسات رتبه 
 بندی به خاطر این که خدمــات درجه بندی و رتبه بندی انجام می دهند

 می تواننــد پردازش اطلاعات کنند. زیرا این موسســات اطلاعات زیادی را 
جمع آوری می کنند  که می توانند اطلاعات زیادی را بفروشند و اجازه این 
را دارند. البته اگر برای ارتقای رتبه شرکت ها به انها مشاوره بدهند تا چند 
ســال بعد هم نمی توانند آن شرکت را رتبه بندی کنند. این محدودیت ها 

است که بر روی موسسات رتبه بندی از نظر فعالیت ها وجود دارد.
محسنی در خصوص روند انتشار اوراق خاطر نشان کرد: یک ناشر یا بانی 
اوراق بهادار وجود دارد که قرار اســت اوراق بهادار منتشر کند و در اختیار 
ســرمایه گذاران قرار دهد و پولی از آنهــا دریافت کند. در اینجا بانکی قرار 
می گیرد و ریسک بانی به بانک منتقل می شود. وقتی بانک ضامن می شود 
و در مقابل کارمزد ضمانت دریافت می کند. بانک هم ســپرده گذار دارد که 
سرمایه گذاران کم ریســک هستند و این ریسک به سرمایه گذاران بانک ها 
منتقل می شــود.درواقع بانک ضربه گیــری می کند. وی افزود: یک متعهد 
پذیره نویســی هم وجود دارد که آنها هم کارمزد پذیره نویســی دریافت 
می کنند و ریســک عدم توفیق در عرضه اولیه را می پذیرد. بازرگردانی هم 
وجود دارد که ریســک نقد شوندگی را می پذیرد و ریسک نقد شوندگی به 
سرمایه گذاران وارد می شود.بنابراین در این مدل ریسک ها از بین نمی روند 
بلکه مدام منتقل می شــوند و از طریق گذاشــتن یکسری واسطه ها ضربه 
گیری انجام می شــود.مدیرعامل رتبه بندی اعتبــاری برهان در خصوص 
هزینه های ناشر بیان کرد: سودی که باید به دارندگان اوراق پرداخت شود 
چون سازمان بر روی آن سقفی می گذارد و می گوید مثلا 18 درصد بیشتر 
نباشــد، چون این سود به صرفه نیســت خود پذیره نویس همه این اوراق 
را برمی دارد و چون این این ســود کافی نیســت سود بازارگردانی و پذیره 
نویســی را هم عدد بالایی در نظر می گیرند که پوشش دهنده خود اوراق 
باشــد. بنابراین کارمزدهای بازار گردانی ریسک زیادی دارد و نقدشوندگی 
اوراق هم بســیار پائین اســت.همچنین تمام هزینه های ناشرنظیر کارمزد 
پذیره نویســی، بازارگردانی و سود اوراق همگی در مذاکره تعیین شده و در 

بازار مشخص نمی شود.  
محســنی تاکید کرد: برخی از اوراقی که رتبه بندی می شــوند با تعهد 
پذیره نویســی منتشر شده اند یعنی همان 18 درصد که با تعهدات اسمی 
خریداری می شــود. بنابراین دوباره رتبه بندی بی خاصیت شده است فقط 
کارمزد ضمانت بانکی حذف شــده و به جای آن کارمزد رتبه بندی اضافه 
شــده است. البته هزینه کارمزد رتبه بندی یک دهم کارمزد ضمانت بانکی 
اســت که به این طریق هزینه ها کاهش یافته ولی مهم این است که تعهد 

پذیره نویسی از روی آن برداشته شده است. 
مدیرعامل رتبه بندی اعتباری برهان در خصوص این که مقدار بدهی ها 
در رتبه بندی شــرکت ها تاثیر دارد،گفت: میزان بدهی ها در رتبه بندی ها 
تاثیر می گذارد. زیرا معنی رتبه بندی این اســت که آیا آن شرکت می تواند 
به تعهدات خود در آینده و در شرایط عادی عمل کند.  البته در زمان رتبه 
 بندی باید چشــم انداز تأمین مالی شــرکت مورد نظر قرار گیرد. یعنی آیا

 می تواند بدون ضمانت و وثیقه بدهی خودش را پرداخت کند یا نه؟ بنابراین 
بدهی های دارای اولویت و تضمین شــده مورد بررسی قرار می گیرند.براین 
اســاس، اگر یک بدهی خاصی مورد رتبه بندی قرار گیرد اندازه بدهی هم 

باید مورد تائید و رتبه بندی قرار گیرد.

اگر شرکت ها 
بخواهند تمام 

ریسک هایشان 
را بیان کنند 
اسرارشان 

لو می رود  که 
برای جلوگیری 

از این مسئله 
موسسات 
رتبه بندی 

ایجاد شده تا 
ریسک ها را 

ارزیابی کنند  



 راه و بیراهه 
رونق ساختمانی

افزایش قدرت خرید 
61خانه  اولی ها   تشریح دلایل 
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 اوراق بی خاصیت
 روندتغییر قیمت در بازارمسکن هماهنگ نبود
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راه اندازی صندوق های زمین و ســاختمان به عنوان یکی از روش های نوین 
تأمین مالی بخش مسکن وساخت و ساز از سال گذشته  و در دو مرحله از سوی 
دولــت و مجلس به طور "مجدد  و مجــزا" مورد توجه قرار گرفت. نمایندگان 
مجلس در طرح جهش تولید و تأمین مســکن در حالــی وزارتخانه ها و تمام 
ارگان های دولتی را مکلف به عرضــه زمین های دولتی از طریق صندوق های 
زمین وساختمان و احداث پروژه  های مسکونی از این طریق کرده اند که در آبان 
ماه سال گذشته نیز، معاون اول ریاست جمهوری در ابلاغیه ای بانک مرکزی را 
موظف کرد تا با لحاظ مسئولیت های اصلی بانک مسکن در این بخش، امکان 
تاســیس صندوق های زمین و ساختمان توسط بانک مسکن را در اسرع وقت 

بررسی کرده وبا تسهیل شرایط اقدامات لازم را در این زمینه به عمل آورد.
تدابیر معلق 

با این حال و در شــرایطی که هنوز طرح نمایند گان در راســتای جهش 
تولید وتأمین مسکن در صحن مجلس به تصویب نرسیده، تحقیقات به عمل 
آمده از ســوی خبرنگار ماهنامه بازار و سرمایه نشــان می دهد هنوز اقدام 
مشخصی هم در راســتای راه اندازی این صندوق ها به دنبال ابلاغیه معاون 

اول ریاست جمهوری نیز صورت نگرفته است.
صندوق های زمین وساختمان، یکی از نهادهای نوین تأمین مالی از مسیر 
بازار سرمایه هستند که هر فرد با هر سطح توانمندی مالی  وسرمایه ای قادر 

به خرید یونیت سرمایه ای یا واحد سرمایه ای از این صندوق ها ست.  
همچنین در پایان دوره ساخت و همزمان با امکان بهره برداری از واحدها، 
افراد متناسب با میزان ســرمایه گذاری خود در این صندوق امکان دریافت 
اصل و سود سرمایه گذاری خود در قالب واحد مسکونی یا پول نقد دارند. در 
شرایطی که قرار بود این روش به منظور تأمین مالی پروژه های مسکونی، از 
مسیر بازار ســرمایه، منجر به تأمین سرمایه برای ساخت وعرضه مسکن به 
صورت انبوه شــود اما عملا این صندوق ها چندان مورد استقبال قرار نگرفت 
و جــز چند مورد محدود عملا این روش به عنوان یکی از روش های ناموفق 
در رســیدن به اهداف تعیین شده در حوزه ســاخت  وساز و عرضه مسکن 

شناخته می شود.
تفاوت قابل تامل دو ديدگاه 

در این گزارش، کارشناســان خبره و صاحبنظران برجسته بخش مسکن، 
به تحلیل دلایل ناکامی صندوق های زمین و ســاختمان در رونق بخشی به 
بازار ســاخت و ساز پرداختند. از آنجا که بازار ساخت و ساز مسکن در سال 
99 برای ششــمین سال متوالی در شــرایط رکودی اتمام یافت و کمترین 
میزان و تیراژ ســاختمانی دست کم در 16 ســال اخیر در این سال به ثبت 
رســید، برخی کارشناســان،صندوق های زمین وساختمان را روش مناسبی 

برای کاهش عمق رکود ساختمانی عنوان می کنند.

هاجر شادمانی
روزنامه نگار
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صندوق های زمین  وساختمان ناکام شدند

از مسیر بورس شکست رونق ساخت و ساز 



 البته در مقابل گروهی  کارشــناس با تشریح دلایلی، معتقدند مسائل 
مربوط به رکود ســاختمانی و ناکارآمدی صندوق های زمین  وساختمان 
در کاهش عمق رکود در بازار ســاخت  وســاز ریشه در مسائل مهمتری 
دارد که ابتدا باید این مســائل حل وفصل شــده  وســپس صندوق های 
زمین  وساختمان به عنوان یکی از نهادهای بهبود دهنده در حوزه جذب 
ســرمایه به منظور افزایش عرضه مسکن جدید مورد توجه قرار گیرد. به 
اعتقاد آن ها تا زمانی که این مشکلات برطرف نشود نمی توان با هیچ ابزار 
و قانونــی این روش را به عنوان یکــی از روش های تأمین مالی در بخش 
مســکن به منظور ایجاد انگیزه در سازنده ها و متقاضیان برای فعالیت در 

بازار ساخت  ومعاملات مسکن، مورد استفاده قرار داد.

راه و بیراهه رونق ساختمانی
حسین عبده تبریزی، اقتصاددان و صاحبنظر ارشد 
بخش مسکن و از ایده پردازان راه اندازی صندوق های 
زمین و ساختمان در ایران، در این باره معتقد است: 
در حوزه مســکن  وتأمین مالــی، موضوع طراحی ها 
و ایده پردازی هــا از اهمیت بســیار زیادی برخوردار 
اســت. همچنین در صورتی که از ابزارهای درســت 
در زمان نامناســب استفاده شود نه تنها نتایج مثبت 
حاصل نخواهد شد بلکه کارکردهای مثبت می تواند 
بــه ضدکارکردها تبدیل شــود.به اعتقاد وی اگر چه 
صندوق های زمین و ســاختمان نهاد مالی مناسبی 
بــرای تأمین منابع مالی و جبــران کمبود منابع در 
بخش ســاخت  وساز و عرضه مســکن است اما در 
هر زمان برای اســتفاده از ابزار یا هــر ابزار دیگری 
به منظــور تأمین مالی در بخش مســکن، باید این 
پرســش اساسی مطرح شــود که آیا سیاست گذار و 
قانون گذار در بخش مســکن به درستی به این سوال 
که مشــکل اصلی در بخش مسکن در مقطع زمانی 

فعلی چیست؟ پاسخ داده است یا خیر؟
در واقــع ابتدا باید دید سیاســت گذار مســکن 
وقانون گذاران به درســتی موضــوع را دریافته اند که 
مشکل رکود بازار معاملات و ساخت و ساز مسکن در 
چیست یا خیر؟ به گفته عبده تبریزی، ایده راه اندازی 
و تشکیل صندوق های زمین و ساختمان در دوره ای 
مطرح شد که بازار ساخت و ساز و سازنده ها با مشکل 
کمبود منابع برای ساخت  وساز مواجه بودند و از این 
رو این ایده برای حل این مشــکل سازنده ها  وکمک 
به افزایش عرضه به کار گرفته شد.  وی گفت: اما در 
شرایط فعلی گنجاندن الزام به راه اندازی صندوق های 
زمین و ســاختمان و عرضه مسکن از این طریق در 
قوانین مصوب به عنوان یک الزام قانونی و پافشــاری 

بر روی آن، مســائل اساسی در حوزه مسکن  وساختمان چه از بعد عرضه 
و چه از نظر تقاضا را برطرف نمی کند. 

عبده تبریزی تاکید کرد: در شرایط فعلی بزرگترین مشکل و معضل در 
بازار مســکن، اثر گذار بر دو بخش عرضه  وتقاضا، مربوط به بزرگ نشدن 
بازار رهن و عدم پرداخت تســهیلات بلند مدت در بخش مســکن است. 
یک دلیل مهم در این زمینه وجود تورم بالا است. در واقع عدم دسترسی 
متقاضیان مصرفی به بازار رهن گســترده و تسهیلات بلند مدت منجر به 
بروز مشکل هم در سمت تقاضا و هم در سمت عرضه مسکن شده است.

وی افزود: در واقع مشکل اصلی مربوط به ضعف قدرت خرید متقاضیان 

مصرفی و عدم دسترســی آن ها به بازار رهن گســترده، تســهیلات بلند 
مدت با نرخ ســود یارانه ای و اقســاط در استطاعت است. پس لازم است 
سیاست ها به گونه ای باشد که متقاضیان مصرفی به این سه ضرورت مهم 

دسترسی داشته باشند تا بتوانند وارد بازار شوند.
عبده تبریزی تصریح کرد: دولت باید سوبسید دهد، بازار رهن را توسعه 
دهد و وام های مســکن با ســقف های بالاتر با نرخ ســود یارانه ای و دوره 
بازپرداخــت بلند مدت اعطا کند تا مردم بتوانند وارد بازار شــده  واقدام 
به خرید مســکن کنند.  البته در شــرایط فعلی وضعیت به گونه ای است 
که ضعف قدرت خرید و عدم توانایی مالی متقاضیان مصرفی برای خرید 
مسکن منجر به رکود در بخش معاملات مسکن از یک سو و رکود عمیق 
در بخش ساخت  وساز و عرضه جدید شده است. در صورتی که متقاضی 
برای خرید مســکن وجود داشته باشد ســازنده ها خودشان تأمین مالی 
می کنند. به اعتقاد وی هم اکنون مشــکل ســازنده ها ضعف منابع مالی و 
کمبود منابع نیســت که راه اندازی صندوق های زمین وســاختمان بتواند 
مشکل اساســی در این بخش را برطرف کند، بلکه مشکل اساسی فروش 
نرفتن واحدهای ساخته شده و نبود مشتری در بازار مسکن به دلیل شکاف 
گسترده ســطح قیمت ها با قدرت خرید خانوارهاست. بنابراین سیاست ها 
باید به ســمتی حرکت کند که در وهله اول این مشکل برطرف شود. در 
صورت برطرف شــدن این مشکل، ســازنده ها برای تأمین منابع مالی در 
مقطع زمانی فعلی مشــکل چندانی نخواهند داشت. علت عدم استقبال از 
صندوق های زمین و ســاختمان هم در مقطع زمانی فعلی همین موضوع 
اســت. یعنی نبود متقاضی موثر برای واحدهای مســکونی ساخته شده 
از ســوی ســازنده ها! البته در صورت تقویت قدرت خرید سازنده ها،آن ها 
خودشــان تأمین مالی کــرده و عرضه افزایــش می یابد.همچنین در این 
زمینــه به کار گرفتن برخی راهکارهای مکمل مانند کاهش قیمت زمین، 
استفاده از ابزارهای مالیاتی مانند مالیات بر ارزش افزوده در بازار زمین و 

مسکن و غیره نیز می تواند کمک کننده باشد. 

 تشريح دلايل عدم موفقیت 
 محمد هاشــم بت شــکن، مدیرعامل اسبق بانک 
عامل بخش مســکن و از صاحبنظــران حوزه مالی 
بخش مســکن، وجود دست کم چهار عامل عمده را ، 
به عنوان مهمترین موانع توســعه صندوق های زمین 
و ســاختمان به عنوان یک نهاد مالی موثر در تأمین 
مالی حوزه ســاخت  وساز و رفع رکود ساختمانی از 

این طریق بیان می کند.
بت شــکن در تشــریح مانع اول، اعلام می کند: 
اساســا نظام ســنتی تأمین مالی در بخش ساخت 
وســاز نظامی »بانک محور« است؛ در واقع سازنده ها 
با دریافت تســهیلات از بانک ها، به منظور شــروع و 
پیشبرد پروژه های ساختمانی خود راحت تر هستند و 
در نظام سنتی بیشتر از این روش استقبال می شود. 
از آنجا که نظام ســاخت  وساز و تأمین مالی ساخت 
در ایران کماکان نظامی ســنتی اســت، استفاده از 
روش های نوین چندان مرســوم نیســت و تاکنون 
نتوانسته اســت جایگاه خود را در نظام ساختمانی و 

تأمین مالی ساخت به دست آورد.
وی بیان داشــت: دومین مانع در مسیر استفاده 
گســترده دولت از صندوق های زمین و ساختمان به 
منظور اجرای پروژه های ســاختمانی وحمایتی نظیر 
آنچه در طرح نماینده های مجلس تکلیف شده است 

هم اکنون مشکل 
سازنده ها 

ضعف منابع 
مالی و کمبود 
منابع نیست 
که راه اندازی 
صندوق های 

زمین وساختمان 
بتواند مشکل 

اساسی در این 
بخش را برطرف 
کند، بلکه مشکل 
اساسی فروش 

نرفتن واحدهای 
ساخته شده و 

نبود مشتری 
در بازار مسکن 
به دلیل شکاف 
گسترده سطح 

قیمت ها با 
قدرت خرید 
خانوارهاست

صندوق های 
زمین و ساختمان  

اگر چه ابزار 
خوبی است اما 
سازمان بورس 
در طراحی آن 

بسیار بوروکرات 
عمل کرده و 

مقررات دست 
وپاگیر آن به 

عنوان یکی از 
موانع راه اندازی 

و استقبال 
سازنده ها از این 

روش تأمین مالی 
شناخته می شود
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به موضوع زمین های دولتی ســند دار مربوط می شود. باید دید آیا دولت 
برای اجرای پروژه  های مســکونی خود با مقیاس وســیع چه میزان زمین 
قابــل واگذاری از طریق صندوق های زمین  وســاختمان یعنی زمین های 
برخوردار از ســند تک برگی، در تملک دارد. چرا که یکی از شروط اصلی 
صندوق های زمین و ســاختمان، ســنددار بودن زمینی است که پروژه بر 
روی آن اجرا خواهد شــد. البته بعید اســت دولت حجــم چندانی زمین 
ســنددار و فاقد مشــکلات مالکیتی در اختیار داشته باشــد که بتواند از 
آن ها برای ســاخت وســاز با نهاد تأمین مالی صندوق زمین و ساختمان 

استفاده کند.
همچنیــن ســومین ابهامی که در طــرح نماینده ها برای اســتفاده از 
صندوق های زمین  وســاختمان به عنوان روش ساخت  وساز وجود دارد 
مربوط به سیســتم بوروکرات راه اندازی این صندوق هاســت. بت شکن با 
بیان این موضوع می افزاید: این نهاد تأمین مالی اگر چه ابزار خوبی اســت 
اما ســازمان بورس در طراحی آن بســیار بوروکرات عمل کرده و مقررات 
دســت وپاگیر آن به عنوان یکی از موانع راه اندازی و اســتقبال سازنده ها 
از این روش تأمین مالی شناخته می شــود. بنابراین در صورتی که هدف 
استفاده گسترده از این نهاد تأمین مالی برای افزایش عرضه مسکن باشد 
لازم است به عنوان یک پیش شرط مهم، سازمان بورس اقدام به مقررات 

زدایی از صندوق ها به میزان کفایت کند.
مدیرعامل اســبق بانک عامل بخش مسکن تصریح کرد: نبود فرهنگ 
خرید مســکن از مسیر صندوق های زمین  وســاختمان نیز یکی دیگر از 
موضوعاتی اســت که باید به آن توجه شــود. نه تنها نظام ساخت و ساز و 
تأمین مالی عرضه جدید به بازار مســکن، نظامی ســنتی است بلکه نظام 
تقاضا در بازار مسکن نیز سنتی است و عمده افراد ترجیح می دهند از بازار 
ســنتی و به روش سنتی اقدام به خرید مسکن کنند. یعنی هنوز فرهنگ 
خرید از این مســیر در جامعه نهادینه و حتی به درســتی اطلاع رسانی 
نشــده اســت. بنابراین به رغم آنکه این ایده برای تأمین مالی پروژه های 
ســاختمانی ایده ای کاربردی و نوین اســت اما هنوز مشکلاتی وجود دارد 
که باعث می شــود نتوان آن را به طور کامل و درســت و با سطح کارآیی 
مورد انتظار در جامعه و برای ســاخت  وســاز مسکن پیاده سازی کرد.بر 
این اســاس،در واقع در وهله اول لازم است نســبت به رفع این اشکالات  
وابهامات اقدام شده  وســپس این نهاد تأمین مالی در کنار سایر روش ها 

به کار گرفته شود.

 منشا اقتصادی، مهمترين مانع
 فخرالدین زاوه، کارشناس و صاحبنظر بخش مسکن با تشریح ماهیت 
صندوق های زمین وساختمان، معتقد است: ناکارآمدی صندوق های زمین 
و ساختمان در حوزه تأمین مالی مسکن وساختمان، بیش از آنکه مربوط 
به ضعف مقررات  ورویه های قانونی آن باشــد، می تواند به زمینه اقتصادی 
آن بســتگی داشته باشد.وی با بیان اینکه اگر چه در استفاده از این روش 
تأمین مالی برای جذب منابع مورد نیاز برای اجرای پروژه های ساختمانی 
و تأمین مالی از این محل ممکن است برخی نواقص و کاستی های قانونی 
و مقرراتی وجود داشــته باشــد که سیاســت گذار این حوزه باید درصدد 
اصلاح آن بربیاید؛ اما نباید مسائل مربوط به زمینه های اقتصادی این روش 

تأمین مالی را از نظر دور داشت.
زاوه در این باره معتقد است: از آنجا که صندوق های زمین وساختمان 
امکان سرمایه گذاری در بخش مسکن  وساختمان با هر میزان سرمایه ولو 
انــدک را فراهم می کند، این انتظار وجود دارد که روش مذکور به یکی از 
روش های فراگیر و پرمخاطب برای جذب ســرمایه در بازار ساخت و ساز 
تبدیل شــود. اما با وجود این انتظار، عملا در سال های گذشته تاکنون که 
بحــث راه اندازی این صندوق ها مطرح شــد و حتی چند صندوق زمین و 

ساختمان تشــکیل و اقدام به تأمین مالی پروژه های 
 ســاختمانی کرد، ایــن روش عملا مورد اســتقبال 

قرار نگرفت.
وی تشــریح کرد: در این زمینــه دو عامل مهم را 
می تــوان مورد توجه قرار داد. یکی مباحث مربوط به 
قوانین و مقــررات موجود در ارتباط با راه اندازی این 
صندوق ها برای جذب سرمایه و فرآیند ساخت و ساز 
با اســتفاده از این روش بــوده  و دیگری مربوط به 
بازدهی اقتصادی صندوق های زمین  وســاختمان و 

مسائل اقتصادی مربوط به آن است. 
زاوه گفت: از ســوی دیگر، بخشــی از دلیل عدم 
موفقیت صندوق هــا در تأمین مالی حوزه مســکن  
وســاختمان و عدم اســتقبال از این روش، می تواند 
ناشی از انتظار نامتناســب با عمر کوتاه فعالیت این 
صندوق ها باشــد. زیرا عموما کاربرد فراگیر نهادهای 
مالی جدید، نیازمند شناخته شــدن در بازار، کســب 

اعتماد عمومی است. 
 وی افزود: با این وجود، اما سابقه بازنگری مقررات 
حاکم بــر راه اندازی و فعالیت این صندوق ها نشــان 
می دهد،به نظر نمی رسد مشکل اساسی در ارتباط با 
صندوق ها، مقررات مربوط به این صندوق ها باشد. هر 
چند در برخی موارد به نظر می رسد ضوابط و مقررات 
حاکم بر صندوق ها می تواند از جانب سیاســت گذار 

مربوط مورد بازنگری و تعدیل قرار بگیرد.
این اقتصاددان معتقد است: شاید یکی از مهمترین 
و با اهمیت ترین مانع راه اندازی و استفاده گسترده از 

صندوق ها برای تأمین مالی بخش مســکن و ساختمان به وضعیت عرضه 
و تقاضا در بازار املاک و مســتغلات مربوط شــود. در واقع می توان گفت 
به احتمال زیاد مهمترین مانعی که در مســیر اســتفاده و راه اندازی این 
نهاد تأمین مالی برای تأمین هزینه های ســاخت  وساز وجود دارد منشای 
اقتصادی دارد و ناشــی از ضعف تقاضای موثر در بازار املاک و مستغلات 
اســت. در واقع در شــرایطی که به لحاظ اقتصادی، از جمله از نظر حجم 
تقاضای موثر، بازار املاک و مســتغلات با مشــکل مواجه اســت ابزارها  
ونهادهای تأمین مالی از جمله صندوق های زمین وســاختمان نمی توانند 

کارایی چندانی داشته باشد.
زاوه تاکیــد می کند: کارکرد اصلی نهادهای تأمین مالی از مســیر بازار 
ســرمایه مانند صندوق های زمین و ســاختمان در اصل رفع اصطکاک ها 
و بهبود کارایی در تأمین مالی اســت. اما در چند ســال گذشته، وضعیت 
جاری و دورنما در بازار مستغلات و سایر بخش های حقیقی اقتصاد چندان 
امیدبخش نبوده است، بنابراین می توان انتظار داشت که سرمایه گذار، فارغ 
از کیفیت ابزارهای مالی در دســترس، بازده مورد انتظار از سرمایه گذاری 
در این بازار را مناســب ارزیابی نکند و تمایلی به مشارکت نداشته باشد. 
در واقع در شــرایطی که وضعیت بازار به گونه ای است که به دلیل ضعف 
قدرت خرید  وتوان مالی عملا بازار املاک و مستغلات با دورنمای اقتصادی 
چندان امیدبخشی همراه نیســت و از سوی دیگر، توان خرید مسکن در 
جامعه به شــدت محدود شده اســت، این ابزارها حتی در صورت بهبود 
رویه های قانونی و مقرراتی چندان نمی تواند اثربخش باشند. البته تنها در 
صورت بهبود قدرت خرید، ایجاد تقاضای موثر و دورنمای اقتصادی جذاب 
برای حوزه املاک و مســتغلات اســت که این ابزارهای نوین می توانند با 
رفع اصطکاک ها و بهبود کارایی در حوزه تأمین مالی مورد استفبال هر دو 

سمت عرضه و تقاضای مسکن قرار بگیرند.

تنها در صورت 
بهبود قدرت 
خرید، ایجاد 

تقاضای موثر 
و دورنمای 
اقتصادی 

جذاب برای 
حوزه املاک و 

مستغلات است 
که ابزارهای 

نوین می توانند با 
رفع اصطکاک ها 

و بهبود کارایی 
در حوزه تأمین 

مالی مورد 
استفبال هر دو 
سمت عرضه و 

تقاضای مسکن 
قرار بگیرند
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بازار معاملات اوراق وام مســکن که معمولا از 
آن با عنوان بازار بالادســت معاملات مسکن یاد 
می شود، دارای فراز و فرودهایی است که بر اساس 
متغیرهای داخلی و خارجی بر بازار ملک، این بازار  
هم در دوره های رکود و رونق معاملات ملک، تحت 

تاثیر قرار گرفته است.
فاز رونق و تورم 

چهار سال گذشــته، دو دوره متفاوت در بازار 
معاملات مســکن بــه لحاظ تغییــرات قیمتی و 
حجم معاملات خرید واحدهای مســکونی تجربه 
شد. ســال 96 در حالی بازار معاملات مسکن در 
رکود کامل به سر می برد که معاملات مسکن در 
شــهر تهران و سپس در کل کشور از ابتدای سال 
97 به فاز رونق و تورم ملکی وارد شــد. سالی که 
حجم معاملات خرید مســکن در شــهر تهران و 
سپس سایر شهرهای کشور به میزان چشمگیری 
افزایش یافت و متوسط قیمت مسکن با تورم قابل 
توجه همراه شد.در سال 97 بخش قابل توجهی از 
خریدهای مصرفی مسکن با استفاده از اوراق انجام 
شد. در شرایطی که تحت تاثیر افزایش عمق رکود 
معاملاتی در بازار معاملات مسکن سال 96 قیمت 
اوراق با کاهش 11 درصدی در مقایسه با سال 95 

همراه شده بود.
تداوم روند کاهش قیمت اوراق  

در ســال 95 متوسط قیمت هر فقره اوراق وام 
مسکن معادل 83 هزار و 600 تومان به ثبت رسید 
اما این میزان در سال 96 تحت تاثیر افزایش عمق 
رکود معاملات مســکن به 74 هزار و 200 تومان 
کاهش یافت. این میزان 11 درصد کمتر از متوسط 
قیمت اوراق در سال 95 است. با این حال قیمت 
اوراق در سال 97 و در شرایطی که بازار معاملات 
مسکن در شــهر تهران وارد فاز رونق شد، باز هم 
روند کاهشی داشت. علت این موضوع، تاخیر سایر 
شــهرها در ورود به دوره رونق از یک سو و کاهش 
قدرت پوشش دهی وام از هزینه خرید مسکن به 
دلیل جهش قیمت واحدهای مسکونی وعدم به روز 
رسانی سقف وام مسکن متناسب با سطح جدید 

قیمت ها در بازار ملک بود.
تحت تاثیر این دلایل، به خصوص کاهش تقاضا 

برای خرید اوراق، متوســط قیمت هر فقره اوراق 
500 هزار تومانی خرید مســکن در سال 97 باز 
هم کاهش یافت. البته سیاست های بانکی مربوط 
بــه افزایش عرضه اوراق در این زمینه نیز میســر 
واقع شد و همین عوامل باعث شد متوسط قیمت 
هر فقره اوراق تســهیلات مسکن با کاهش 17.2 
درصدی در مقایسه با سال 96 به 61 هزار و 400 

تومان برسد.
 جولان سفته بازان و افت شديد 

اما روند جهش قیمت مســکن در سال 97 به 
قدری شــدید بود که عملا از انتهای سال 97 به 
رغم ادامه رونق وجهش قیمت، خریداران مصرفی 
بازار ملک بــه دلیل افزایش شــکاف بین قدرت 
خرید و سطح قیمت مســکن از بازار خارج شده 
و عمده خریدهای صورت گرفته از بازار مســکن 
به خصوص در شــهر تهران و سایر کلانشهرها از 
سوی سفته بازها و سوداگران ملکی انجام شد. این 
دسته افراد، متقاضیان یا خریدارانی بودند که مانند 
متقاضیان مصرفی برای خرید مســکن نیازی به 
تهیه اوراق و خرید آپارتمان با استفاده از وام بانکی 
نداشتند بلکه با اقدام به خرید مسکن ونگهداری آن 
در کوتاه مدت، ظرف بازه زمانی 2 تا 6 ماه واحدها 
را به بازار عرضه کرده  وبا موج سواری روی جهش 
قیمت مسکن، افزایش شــدید قیمت ها را دامن 
زدند. از این رو در ســال 98 حجم خرید مسکن 
با اســتفاده از اوراق به شدت کاهش یافت. تحت 
تاثیر این موضوع میانگین قیمت اوراق وام مسکن 
در این ســال نیز روند کاهشی به خود گرفت و با 
افت 28 درصدی در مقایسه با سال 97 که عمده 
خریدهای مصرفی مسکن با استفاده از اوراق انجام 
می شد به طور متوسط به ازای هر فقره به 44 هزار 

تومان رسید.
علت افت شــدید قیمت اوراق مسکن در سال 
98 و رســیدن آن به زیر کــف قیمتی به خروج 
تقاضای مصرفی از بازار مســکن تحت تاثیر ادامه 
جهش قیمت در ســال 98 از یک سو و همچنین 
عدم بازنگری و به روز رســانی در سقف وام بانکی 
خرید مســکن متناسب با افزایش سطح قیمت ها 
به منظور تقویت قدرت خرید متقاضیان مصرفی 

برمی گردد. در ســال 98 عمده خریدهای مسکن 
از محل تقاضای غیرمصرفی به خصوص سفته بازان 
و سرمایه گذارانی صورت گرفت که به قصد حضور 
کوتاه مدت در بازار مسکن و موج سواری روی تورم 
ملکی به این بــازار ورود کــرده و اقدام به خرید 
واحدهای مســکونی کردند. از این رو تقاضا برای 
خرید اوراق به انگیزه دریافت وام مسکن به میزان 
چشــمگیری کاهش یافت و قیمت اوراق به کانال 

40 هزار تومان سقوط کرد.
 واکاوی وضعیت متفاوت 

در سال 99 اما بازار اوراق تسهیلات مسکن به 
گونه  دیگری به تحولات بازار ملک واکنش نشان 
داد. بررسی های به عمل آمده حاکی است میانگین 
قیمت هر فقره اوراق 500 هزار تومانی تسهیلات 
خرید مسکن در حالی سال گذشته با رشد 50.5 
درصدی به سطح 66هزار و 200 تومان رسید که 
این میزان تفاوت محسوســی با میانگین 44 هزار 
تومانی قیمت اوراق در سال قبل از آن یعنی سال 
98 داشت.سوال مهمی که در این باره مطرح است 
آنکه چرا در سال 99 به رغم ادامه شرایط رکود و 
جهش قیمت در بازار مسکن)رکود تورمی( و خالی 
شدن بازار تقاضای ملک از متقاضیان مصرفی که 
برای خرید واحدهای مســکونی مورد نیاز خود و 
به انگیزه دریافــت وام بانکی اقدام به خرید اوراق 
می کردند، میانگین قیمت اوراق وام مسکن تا این 
اندازه )50.5 درصد( رشد کرد؟ )آن هم بعد از افت 
سریالی و مداوم میانگین قیمت اوراق در سه سال 
متوالی  که قبل از ســال 99 بود ( پاســخ به این 
ســوال نیز به رصد تحولات بازار مسکن و عوامل 
اثرگذار در بروز این تحولات مربوط می شــود. اگر 
چه جهش قیمت مسکن در سال 99 ادامه یافت 
و بازار در شــرایط رکود تورمی به ســر می برد اما 
آنچه در ســال گذشته منجر به افزایش محسوس 
میانگین قیمت اوراق در مقایسه با یک سال قبل از 
آن شد، برخلاف تحولات قیمت اوراق در سال های 
قبل، ارتباطی به اثر متغیرهای داخلی بازار مسکن 

نداشت. 
میانگین قیمت اوراق در کانال حداقلی

در این زمینه توجه بــه دو نکته مهم ضروری 
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 روندتغییر قیمت در بازارمسکن هماهنگ نبود

اوراق بی خاصیت
حجم خرید مسکن با استفاده از اوراق به شدت کاهش یافت
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است. اول آنکه قرار گرفتن اوراق در کانال 60 هزار 
تومان و سطح متوسط 66 هزار و 200 تومانی در 
سال 99 به معنای قرار داشتن قیمت اوراق در کف 
قیمتی اســت. چرا که قیمت اوراق تا زمانی که به 
کانال 70 هزار تومانی ورود نکرده است در واقع در 
کانال های حداقلی قرار دارد. حال در شرایطی که 
میانگین قیمت هر فقره اوراق 500 هزار تومانی وام 
مسکن از این میزان نیز کمتر شود  وبه کانال های 
50 هــزار و 40 هزار تومانی ســقوط کند از این 
رویداد به سقوط آزاد قیمت اوراق به کانال های زیر 

کف قیمتی یاد می شود.
بنابراین ذکر این نکته ضروری است که اگر چه 
در سال 99 میانگین قیمت اوراق وام مسکن بعد 
از ســه سال متوالی رشد منفی، با رشد مثبت آن 
هم در حد افزایش 50.5 درصدی همراه شــد اما 
تحت تاثیر نبود تقاضا برای خرید اوراق از ســوی 
متقاضیان مصرفی به انگیزه دریافت وام) به دلیل 
نبود تقاضای مصرفی موثر در بازار و خروج اجباری 
آن ها از بازار(، باز هم میانگین قیمت اوراق از کانال 

حداقلی فراتر نرفت.
متغیرهای بیرونی اثرگذار

اما دلیل رشد مثبت قیمت اوراق آن هم رشدی 
حــدود 50 درصد را باید در تحــولات مربوط به 
بازار مسکن تحت تاثیر متغیرهای بیرونی اثرگذار 
بر این بازار جســت و جو کرد. بررسی های انجام 
شده نشان می دهد اگرچه در سال گذشته تقاضای 
مصرفی مسکن تقریبا از بازار خارج شده و به دلیل 
از بین رفتن قدرت موثر پوشش دهی وام مسکن 
از هزینه خرید واحد مسکونی عملا وام مسکن در 
ناکارآمدترین حالت خود به خصوص در شهر تهران 
و سایر شــهرهای بزرگ قرار گرفت، اما تحولات 
بیرونی اثرگذار بر بازار مســکن، بازار بالادســت 
معاملات مسکن یا همان بازار معاملات اوراق وام 
مسکن را نیز تحت تاثیر قرار داد و منجر به صعود 
سطح متوســط قیمت اوراق در سال 99 به کانال 
60 هزار تومان و رســیدن آن به سطح 66 هزار و 

200 تومان در هر فقره شد.
ســال گذشــته، تحولات بازار معاملات سهام  
ورشد شدید شــاخص کل بورس، بازار اوراق وام 
مسکن را نیز تحت تاثیر قرار داد. از آنجا که اوراق 
تســهیلات مســکن از طریق بازار سرمایه عرضه 

می شــود تحولات بازار معاملات سهام، بازار اوراق 
و سطح قیمت ها در این بازار را نیز تحت تاثیر قرار 
داده و قیمــت اوراق را به میزان چشــمگیری در 

مقایسه با سال 98 افزایش داد.
تبعیت از شاخص 

در حالی که بازار معاملات اوراق مسکن در سال 
98 و بــه دنبال رکود بازار و افت شــدید تقاضای 
مصرفی خرید ملک به حالت رکــودی درآمده و 
میانگین قیمت هر فقره اوراق در پایان ســال در 
کانال 40 هزار تومانی قرار گرفت اما در ســال 99 
همزمان با رشد شاخص کل بورس و ثبت بازدهی 
بــالا در این بازار، قیمــت اوراق نیز در کانال های 
بالاتر پیشــروی کرد. همان گونــه که در جدول و 
نمودارهای موجود قابل مشاهده است قیمت اوراق 
از کانال 40 هزار تومانی در اسفند ماه 98 به ترتیب 
در ماه های بعد و با ورود به سال 99 در کانال های 
50، 60، 70، 80 و 90 هزار تومانی پیشروی کرده 
و حتی در برخی از روزها همزمان با روند صعودی 
شــاخص کل بورس به مرز 100 هزار تومان نیز 
رســید. اما در نیمه دوم سال 99 همزمان با روند 
نزولی شاخص کل بورس و کاهش بازدهی در این 
بازار، قیمت اوراق نیز به کانال های پایین تر سقوط 
کرد و در نهایت با رسیدن به کانال حداقلی، بازار 
معاملات اوراق در اسفند ماه با میانگین قیمت 57 

هزار و300 تومان به کار خود پایان داد.
عوامل فراز و فرود

بررســی ها درباره عوامل تاثیر گــذار بر فراز و 
فرود قیمــت و حجم معاملات اوراق تســهیلات 
مســکن نشــان می دهد بازار اوراق وام مسکن یا 
بازار بالادست معاملات مسکن همواره از دو دسته 
تحولات اثرگــذار بر بازار ملک تاثیــر می پذیرد. 
ایــن بازار را از آن جهت بازار بالادســت معاملات 
مسکن می گویند که تحولات مربوط به آن تا حد 
بسیار زیادی نمایانگر تحولات بازار مسکن است. 
همچنین تحولات بازار مســکن بــر این بازار نیز 
تاثیــر می گذارد.افزایش و کاهش حجم معاملات 
خرید مســکن تحت تاثیر عوامل درونی اثرگذار 
بــر این بازار، بر حجم، میزان تقاضا و قیمت اوراق 
اثرگذار است. بررسی روند یک دهه گذشته قیمت 
اوراق وام مسکن نشــان می دهد در هر زمان که 
تسهیلات خرید مســکن افزایش یافته است، وام 

مسکن پوشش مناسبی از هزینه خرید واحدهای 
مســکونی را ایجاد کرده است و همچنین بازار در 
شرایط عادی قرار داشته است، تحت تاثیر افزایش 
تقاضا برای خرید مســکن با اســتفاده از وام و در 
نتیجه افزایش تقاضا برای خرید اوراق، قیمت اوراق 

نیز افزایش داشته است. 
این موضوع در میانه تابســتان سال 95 تجربه 
شــد که در آن میانگین قیمت هر فقره اوراق وام 
مسکن به مرز 100 هزار تومان رسید. در آن زمان 
وام خرید مسکن پوشش مناسبی از هزینه خرید 
واحدهای مســکونی را به خود اختصاص می داد و 
خریداران مصرفی با اســتفاده از وام که به تازگی 
سقف آن به روز رسانی شده بود کم و بیش قادر به 

خرید مسکن بودند.
نبود به روز رسانی

اما همزمان با کاهش پوشش دهی وام از هزینه 
خرید مســکن تحت تاثیر جهش قیمت مسکن 
از یک ســو و عدم به روز رسانی سقف وام خرید 
مسکن از سوی دیگر، میزان تقاضا برای خرید اوراق 
به منظور دریافت وام خرید مســکن نیز کاهش 
یافت و عمــده افت و خیز قیمتی اوراق به عوامل 
اثرگذار بیرونی بر بازار مسکن و بازار معاملات اوراق 

مربوط شد.
تداوم سکون 

بازار معاملات اوراق مســکن در حالی از سال 
99 به ســال 1400 منتقل شد که بازار معاملات 
مسکن در این ماه همچنان در شرایط رکودی قرار 
داشت. فروردین ماه باز هم سطح قیمت اوراق وام 
مسکن در مقایسه با یک ماه قبل یعنی اسفند ماه 
کاهش یافت و در محدوده 51 هزار و300 تومان 
به ازای هر فقره قرار گرفت. شواهد نشان می دهد 
با توجه به وجود آرامش نســبی در بازارها، به نظر 
نمی رسد بازار اوراق وام مسکن دست کم در شش 
ماهه اول ســال جاری تحول محسوسی به لحاظ 
افت و خیز سطح قیمت ها تجربه کند. پیش بینی ها 
و رصد شــرایط حاکم بر بــازار اوراق همچنین از 
احتمال بیشتر برای کاهش مجدد قیمت اوراق در 
مقابل افزایش آن حکایت دارد. در یک ســناریوی 
محتمل دیگر انتظار می رود میانگین قیمت اوراق 
در ماه های پیش رو)نیمه اول سال جاری( از کانال 

60 هزار تومان فراتر نرود.
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تغييرات قيمت اوراق وام مسکن 
قيمت هر فقره اوراق 500 هزار تومانی



تغييرات ماهانه
)درصد(

 ميانگين قيمت هر فقره
اوراق 500 هزار تومانی

) تومان(
بازه زمانی

- 6,99322 70900 فروردین 96

3,667137 73500 اردیبهشت 96

2,44898 75300 خرداد 96

1,593625 76500 تير 96

1,568627 77700 مرداد 96

- 0,9009 77000 شهریور 96

- 0,64935 76500 مهر 96

- 1,30719 75500 آبان 96

- 1,3245 74500 آذر 96

- 1,20805 73600 دی 96

- 2,17391 72000 بهمن 96

- 5,83333 67800 اسفند 96

- 8,28614 62182 فروردین 97

4,496478 64978 اردیبهشت 97

1,740589 66109 خرداد 97

2,860427 68000 تير 97

- 2,35294 66400 مرداد 97

- 2,48494 64750 شهریور 97

- 3,62934 62400 مهر 97

- 4,00641 59900 آبان 97

- 7,67947 55300 آذر 97

1,01085 55859 دی 97

0,89153 56357 بهمن 97

- 2,64031 54869 اسفند 97

- 7,66553 50663 فروردین 98

- 1,30865 50000 اردیبهشت 98

- 1,8 49100 خرداد 98

- 8,35031 45000 تير 98

20- 36000 مرداد 98

13,16667 40740 شهریور 98

- 7,95287 37500 مهر 98

6,666667 40000 آبان 98

1,95 40780 آذر 98

5,198627 42900 دی 98

9,207459 46850 بهمن 98

2,881537 48200 اسفند 98

0,93361 48650 فروردین 99

10,38027 53700 اردیبهشت 99

33,24022 71550 خرداد 99

- 0,76869 71000 تير 99

1,126761 71800 مرداد 99

5,292479 75600 شهریور99

13,75661 86000 مهر 99

- 4,34884 82260 آبان 99

- 22,1979 64000 آذر 99

- 15,3906 54150 دی 99

9,307479 59190 بهمن 99

- 3,19 57300 اسفند 99

- 10,47 51300  فروردین
1400

ميانگين و تغييرات قيمت هر فقره اوراق
 500 هزار تومانی وام مسکن در 4 سال اخير

متولی وسیاســت گذار بخش مسکن سال 
گذشــته از راه اندازی و توســعه چند مسیر 
تأمین مالی مســکن از کانال بازار سرمایه به 
عنوان یکــی از مهمترین اولویت های اجرایی 
خود در نیمه دوم 99 و همچنین سال 1400 
خبر داد که بررسی ها نشان از نبود پیشرفت 
جدی در اجرای این برنامه ها به رغم گذشت 

چند ماه از سال جدید دارد.
یافته های حاصل شده از بررسی جزییات 
چند طرح مورد تاکید از سوی متولی مسکن 
برای تأمین مالی بازار مســکن از مسیر بازار 
سرمایه نشان می دهد، در حالی سال گذشته 
احیــای صندوق هــای زمین و ســاختمان، 
راه اندازی بازار فروش متری مســکن، انتشار 

بازار تهاتری  اوراق سلف موازی اســتاندارد، 
املاک و مســتغلات و همچنیــن را ه اندازی 
صندوق هــای املاک و مســتغلات به عنوان 
برنامه های سیاست گذار مسکن در این بخش 
مــورد تاکید قــرار گرفت که عمــلا تاکنون 
اقدام مشــخصی برای به جریان انداختن این 

شیوه های تأمین مالی صورت نگرفته است.
تأمین مالی مســکن از مسیر بازار سرمایه 
سال هاســت کــه به عنــوان یــک ضرورت 
بازار ملــک مورد تاکیــد صاحبنظران  مهم 
و متخصصان حوزه مســکن قــرار دارد. در 
این میــان، روش های گفته شــده از جمله 
کانال هــای مهم تأمین مالــی در این بخش 
محســوب می شــوند که به رغم فراهم بودن 

شبنم عزيزی
خبرنگار
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جریان تولید و عرضه مسکن از بازار سرمایه به سرانجام می رسد  

 سرابی برای خانه دار شدن
اقدام مشخصی برای به جریان انداختن شیوه های تأمین 

مالی مسکن از بورس صورت نگرفته است
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زیرســاخت های اســتفاده از آن ها برای تأمین 
مالی در بخش مسکن، تاکنون به صورت جدی 
مورد بهره برداری به نفع بازار مســکن و هر دو 

سمت عرضه و تقاضای ملک قرار نگرفته اند.

اوراق سلف موازی درحالت معلق 
سال گذشته، مسئولان وزارت راه وشهرسازی 
از تلاش این وزارتخانه برای فراهم کردن بستر 
خرید  وفــروش متری واحدهای مســکونی به 
منظور حمایت از آن دسته از متقاضیان مسکن 
که به دلیل افزایش شدید قیمت مسکن قادر به 
خرید ملک به صورت یکجا نیستند، خبر دادند.

محمود محمودزاده، معاون 
وشهرســازی  راه   وزارت 
به  اعلام کرد  چندی پیش 
زودی اوراق ســلف موازی 
مســکن منتشــر می شود  
وافراد به واسطه انتشار این 
اوراق می تواننــد به صورت متری و براســاس 
میزان ســرمایه گذاری خود اقدام به خرید واحد 

مسکونی کنند. 
با توجه به اظهارات متولی مسکن در دولت، به 
نظر می رســد دولت در سال جاری برای انتشار 

اوراق سلف موازی، اراده اجرایی دارد.
 تحقیقات به عمل آمده نشان می دهد برخی از 
مراحل مربوط به اجرای این طرح نیز در وزارت 
راه  وشهرسازی و بازار سرمایه انجام شده است 
و اوراق سلف موازی برای اجرایی شدن در حال 

طی مراحل اداری و مقدماتی است.
اما هنوز مشــخص نیست چه زمانی اوراق سلف 

موازی در بازار مسکن منتشر خواهد شد.
 با این حال، مســئولان وزارت راه  وشهرسازی 
می گوینــد این اقــدام می توانــد گامی مثبت 
در جهــت دسترســی خانوارهــا و به خصوص 
خانه اولی ها به واحدهای مســکونی هر چند در 

بلند مدت باشد.
راه  وزارت  ســاختمان  و  مســکن  معــاون 
وشهرســازی درخصوص مزیت اجرای این طرح 
بیان داشــت: در این طرح کــه با عنوان فروش 
متری مسکن در قالب انتشار اوراق سلف موازی 
شناخته می شود، افراد در چند مرحله می توانند 
با خرید این اوراق، به تناســب میزان سرمایه و 
قدرت خرید خود اقدام به خرید متری مســکن 
داشــته و بعد از آن در زمانی که سرمایه آن ها 
به قیمت واحد مسکونی برسد مسکن خریداری 
کنند. در واقع با خرید اوراق سلف موازی، ارزش 
سرمایه افراد به تناسب تورم حفظ می شود چرا 
که این اوراق متناســب با قیمت روز واحدهای 
مســکونی به فروش می رســد  ودر طول زمان 
متناســب با تورم ملکی ارزش دارایی های افراد 

افزایــش می یابد. از ایــن رو افراد از تورم ملکی 
عقب نخواهند ماند. آن طور که معاون مســکن 
وســاختمان اعلام کرده امســال بناست اوراق 
ســلف موازی برای این منظور منتشر شود. این 
اقــدام منجر به حفظ قدرت خرید افراد در بازار 

مسکن در طول زمان می شود.

چالش های راه اندازی مجدد يک طرح  
راه اندازی بورس مســکن موضوعی است که 
دست کم در یک دهه گذشته در برخی از سال ها 
از سوی برخی مســئولان و کارشناسان مسکن 

مطرح شده است. 
عده ای با این اســتدلال که راه اندازی بورس 
مســکن به دلیل ایجاد شــفافیت در بازار ملک 
می تواند در ســاماندهی این بازار و جلوگیری از 
جهش های شــدید موثر واقع شــود بر ضرورت 
راه اندازی بورسی برای عرضه واحدهای مسکونی 
و انجــام معاملات در این بازار تاکید داشــته و 
دارند. این در حالی است که در مقابل، برخی از 
کارشناسان از سال های گذشته تاکنون معتقدند 
به جز در برخی از موارد محدود مربوط به عرضه 
املاک دولتی با نرخ های کارشناسی شده، بسط 
ایــن روش به کل بازار مســکن  وعرضه املاک 
افراد حقیقی در بورس برای فروش اساسا امری 

امکان پذیر نیست.
 چرا کــه به دلیل ناهمگن بودن مســکن و 
تنوع بســیار زیاد پارامترهــای موثر در تعیین 
قیمت، نمی توان از یک معیار برای قیمت  گذاری 
واحدهای مســکونی اســتفاده کرد. در واقع به 
تعداد واحدهای مســکونی کــه در صف فروش 

قرار می گیرند، قیمت های متنوع وجود دارد. 
با این حال، وزارت راه وشهرســازی به عنوان 
متولی بخش مســکن در دولت، امســال اعلام 
کرده اســت که قصــد دارد بورس مســکن را 
راه اندازی کند و در حال برنامه ریزی برای فراهم 
کردن امکان عرضه املاک فروشندگان حقیقی 

در بورس است. 
بررسی ها نشان می دهد هم اکنون وزارت راه  
وشهرسازی طرح عرضه املاک مالکان حقوقی و 
نهادهای دولتی در بورس و از مسیر بازار سرمایه 
را در دستور کار دارد اما بنا بر اعلام معاون وزیر 
راه وشهرســازی از نظر دولت منعی برای عرضه 
مســکن اشــخاص حقیقی نیز در بورس وجود 
ندارد و می توان در این زمینه نیز ســازوکارهای 

لازم را ایجاد کرد.

آمادگی برای عرضه 
بررسی ها نشان می دهد به تازگی ساختاری 
در بــورس کالا فراهم شــده اســت که املاک 
نهادهای مختلف می توانند به جای قرار گرفتن 

در فهرست مزایده، در بورس کالا عرضه شوند. 
مســئولان معتقدند این اقدام منجــر به ایجاد 
رقابــت بالاتــر و ایجاد شــفافیت در این گروه 
از معامــلات ملکی خواهد شــد و به این علت 
 روش مناســب تری در مقایســه با مزایده های

 ملکی است.
این در حالی است که بلافاصله پس از اعلام 
معاون وزیر راه وشهرســازی، مســئولان بورس 
کالای ایــران نیز برای زمینه ســازی به منظور 
عرضه املاک اشــخاص حقیقی در بورس کالا 
اعــلام آمادگــی کرده اند. در این بــاره  بورس 
کالای ایران اعــلام کرد: برای میزبانی از عرضه 
املاک افراد حقیقی در بورس کالا آمادگی کامل 
داریم و براســاس دستورالعمل معاملات املاک  
ومستغلات در بورس کالای ایران، امکان عرضه 
املاک اشخاص حقیقی نیز در بورس کالا وجود 
دارد. بنا بر اعلام مســئولان بورس کالای ایران، 
حتی در صورت تقاضای افراد تمام بســترهای 
فنی و حقوقی عرضه املاک افراد در بورس کالا 
فراهم شــده است و اواخر سال گذشته هم یک 
ملک متعلق بــه بخش خصوصی در بورس کالا 

پذیرش شد.

مزيت های قابل تامل
بنا بر اعلام بورس کالا، عرضه املاک اشخاص 
حقیقی در بورس کالا دســت کم دو مزیت مهم 
به همراه دارد. اولین مزیت استفاده از این روش 
برای کشــف قیمت مناســب تر در بازار مسکن 
اســت. از آنجا که املاک در بورس کالا در قالب 
سیســتم حراج به معامله گذاشــته می شــوند 
فروشــنده باید ملک خود را به مناســب ترین 
قیمــت یا معقول ترین ســطح قیمتــی به بازار 
عرضه کند از این رو قیمت مناســب و متناسب 
با ارزش ملک در این روش کشف خواهد شد. از 
سوی دیگر به دلیل شفافیت معاملات مسکن در 
بورس کالا، سایر افراد و متقاضیان به قیمت های 
واقعی و شفاف مربوط به املاک مسکونی آگاهی 

پیدا می کنند. 
همچنیــن در ایــن رونــد  بــورس کالا و 
ســامانه های مربوط به خریــد  وفروش ملک از 
این طریق به منبع اطلاعاتی گســترده، غنی و 
شفاف برای اطلاع رسانی قیمتی و معاملاتی در 

بازارمسکن تبدیل خواهد شد.

تأمین مالی سازنده ها 
 علیرضا ناصــر پور معاون 
توســعه بــازار و مطالعات 
بــورس کالای  اقتصــادی 
حضــور  امــکان  ایــران، 
انبوه سازان به منظور خرید 
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مصالح ساختمانی از بورس کالا با نرخ رقابتی از 
یک ســو و همچنیــن عرضه انبــوه واحدهای 
مســکونی ساخته شــده ازاین مسیر در شرایط 
فعلــی که ســازنده ها با بحران فــروش مواجه 
 هســتند را از دیگــر مزیت های ایــن موضوع 

عنوان کرد.
 بنا بر اعلام، معاون توســعه بــازار و مطالعات 
اقتصادی بــورس کالای ایران، هم اکنون امکان 
خرید مصالحی مانند میلگرد و تیرآهن و تأمین 
مالی انبوه ســازان در این بخش از طریق بورس 
کالا فراهم اســت. همچنیــن در صورت عرضه 
سیمان، انبوه سازان از این طریق قادر به تأمین 

سیمان مورد نظر خود نیز هستند.
البتــه در حــال حاضر بــورس کالا در حال 
بررســی موضوعاتی مانند انتشار و عرضه اوراق 
دین و ابزارهایی مانند آن اســت تــا بتواند در 
تأمیــن مالی ســازنده ها و خریــداران مصالح 

ساختمانی از این طریق کمک کند.  
همچنین در صورت وجــود تقاضا برای این 
موضوع، امکان انتشــار اوراق خرید دین نیز در 
بورس کالا وجود دارد. چرا که انتشار این اوراق 

در بخش مسکن بسیار کارآمد است.

امکان پیش خريد  بورسی مصالح
در ایــن میــان نماینده هــای مجلس هم از 
افزودن ماده ای به طــرح جهش تولید  وتأمین 
مسکن خبر می دهند که در قالب آن سازنده ها 
قادر خواهند شد مصالح مورد نیاز خود را با نرخ 
رقابتی از بورس کالا تهیــه کنند و حتی اقدام 
به پیش خرید مصالح ســاختمانی کنند. طرح 
جهش تولید و تأمین مســکن ســال گذشته از 
ســوی تعدادی از نمایندگان مجلس تهیه شد 
و هم اکنــون در نوبت تصویب در صحن مجلس 

قرار گرفته است. 
یکی از موارد مورد تاکید در این طرح، امکان 
عرضه و پیش خرید مصالح مورد نیاز انبوه سازان 
در بورس کالا ست. به اعتقاد آن ها از این طریق 
می توان با مدیریت هزینه های ســاخت و ســاز 
و امکان تخمین هزینه ها از ســوی سازنده ها تا 
حد زیادی تورم هزینه ســاخت را کنترل کرده  

وکاهش داد. 
 البته طی دو ســال اخیــر یکی از مهمترین 
دلایل عدم شروع پروژه های ساختمانی جدید از 
یک سو و ناتمام ماندن برخی پروژه های در حال 
ساخت، تورم شدید مصالح ساختمانی، افزایش 
ناگهانی و غیرقابل پیش بینی قیمت مصالح برای 

سازنده ها بوده است. 
نماینده های مجلــس در توضیح این بخش 
از طــرح خود اعــلام کرده اند: عرضــه مصالح 
ســاختمانی در بورس کالا و امکان پیش خرید 

آن با ایجاد شــفافیت در این بازار، پیش خرید 
مصالح با قیمت کمتر و اســتفاده از آن در طول 
دوره ســاخت)مصونیت از تورم مصالح در طول 
دوره ســاخت( و کشــف قیمت های عادلانه و 
مناســب در این بازار می توانــد جریان تولید و 

عرضه مسکن را تسهیل کند.
پیگیری های انجام شده از نظر  موافق مجلس 
در خصوص عرضه املاک اشــخاص حقیقی در 

بورس کالا خبر می دهد.

افزايش قدرت خريد خانه اولی ها
محسن علیزاده، عضو ناظر 
مجلــس در شــورای عالی 
اســت:  معتقــد  بــورس 
مسکن  قیمت  شفاف سازی 
در هر منطقــه را می توان 
از عملکردهای مثبت  یکی 
و موثــر در ســاماندهی بازار مســکن از طریق 

راه اندازی بورس مسکن دانست.
 به گفته وی، املاک مسکونی در بورس مسکن 
به صــورت متری یا به صــورت واحد می تواند 
عرضه شود  وبا ســطح قیمت های شفاف مورد 

معامله قرار بگیرد.
وی تصریح کــرد: از بین رفتــن زمینه های 
سوداگری یکی از مشــخصات  ومزیت های بارز 
راه اندازی بورس مسکن بوده  ومجلس نیز با این 

موضوع موافق است.
 ایــن در حالی اســت که در حــوزه عرضه 
املاک متعلق به اشــخاص حقوقی، اســتفاده 
از ســازوکارهای بــورس کالا و عرضــه آن ها 
از ایــن طریق، یکــی از مهمتریــن روش های 
شفاف سازی، سهل سازی این معاملات و کاهش 
بوروکراســی های ناشی از انجام مراحل اداری و 

اجرایی مزایده های ملکی به شمار می آید. 
فــروش متری  امکان  علیــزاده همچنیــن 
واحدهای مسکونی از طریق بورس کالا را یکی 
دیگر از مزیت های مهم ورود مســکن به حوزه 
بورس و انجام معاملات این بازار از مســیر بازار 

سرمایه عنوان کرد. 
به اعتقاد وی این روش در شــرایط فعلی که 
قدرت خرید خانه اولی ها در بازار مسکن به شدت 
تضعیف شــده کمک بســیار زیادی به خانه دار 
شدن متقاضیان می کند و از قدرت خرید آن ها 
در برابر تــورم ملکی تا زمــان توانمندی برای 

خرید یک واحد مسکونی محافظت می کند.

نبود عزم جدی 
هر چند مســئولان مســکن، بــورس کالا و 
نمایندگان مجلس، به اتفــاق نظر در خصوص 
ضرورت ورود بازار مســکن و مصالح ساختمانی 

به بورس رسیده اند و بورس کالا از فراهم بودن 
سازوکارهای قانونی وفنی برای این موضوع خبر 
داده و اعلام آمادگی می کند اما به نظر می رسد 
تســریع در این فرآیند نیاز به اراده جدی دولت 
در ماه هــای پایانی فعالیت دولت دوازدهم دارد. 
یافته ها نشــان می دهد عزم اجرایی دولت برای 
هدایت بخش مسکن به بورس کالا و استفاده از 
مزیت های آن، آن طور که باید جدی و مصرانه 
نیست از این رو، مشخص نیست چه زمانی و با 
چه کیفیتی، کدام یک از این روش ها به خدمت 

بازار مسکن درخواهد آمد.

 دلايل جذب نشدن بخش خصوصی 
عملکرد دولــت در بخش صندوق های زمین  
وســاختمان نیز با وجود گذشــت چند ســال 
از فراهم شــدن ســاختارها و زیرســاخت های 
راه انــدازی آن در فرابورس، قابل دفاع نیســت. 
در ســال های اخیر تاکنون یک نهاد ساختمانی 
و مالــی متعلق بــه دولت اقدام بــه راه اندازی 
موارد محدود و انگشــت شمار صندوق زمین و 
ســاختمان برای جذب سرمایه به منظور تأمین 
مالی ســاخت واحدهای مسکونی کرد اما عملا 
هیچ کدام از سازنده های بخش خصوصی با این 

روش جذب نشدند.
کارشناسان در تشــریح دلایل عدم اجرایی 
شــدن این روش تأمین مالی در بخش ساخت 
و ساز مســکن چند دلیل عمده ذکر می کنند. 
رکود در بازار معاملات مســکن و نبود متقاضی 
برای خرید واحدهای مسکونی مهمترین معضل 
و دغدغه سازنده ها و مانع عمده در مسیر میل و 

رغبت آن ها برای فعالیت های ساختمانی است.
 تا زمانی که دولت برای تقویت قدرت خرید 
متقاضیان مســکن و همچنین تعادل بخشی به 
بازار مسکن اقدام موثری انجام ندهد سازنده ها 
از هیچ مسیری تمایل به تأمین مالی برای انجام 
فعالیت گســترده در عرصه ســاخت  وســاز  و 

عرضه جدید به بازار مسکن ندارند.
از ســوی دیگــر، بوروکراســی های موجود 
در مســیر راه اندازی، تاســیس و مدیریت این 
صندوق ها باعث شــده است ســازنده ها از این 
روش به عنوان یکی از شیوه های دشوار و زمانبر 
بــرای تأمین مالی پروژه ها یاد کنند و به همین 
دلیــل تمایل چندانی به جذب ســرمایه از این 

طریق نداشته باشند. 
کارشناســان تاکید می کنند ضوابط تاسیس 
و راه اندازی این صندوق ها باید در اســرع وقت 
مورد بازنگری و اصلاح قــرار گیرد تا به محض 
بروز علائم رونق در بازار ساخت و ساز بتواند به 
عنوان یک شــیوه موثر در جذب و تأمین منابع 
مالی مورد توجه و استفاده سازنده ها قرار گیرد.



62

 1
40

0 
ير

و ت
د 

دا
خر

  
12

1 
ره

شما
 

ـده
رون
پ

 یکی از مهمترین دغدغه های دولت ها و به طور کلی حکومت ها در تمام دنیا در 
حوزه سیاست گذاری مسکن همواره به بحث تأمین مالی مسکن کم درآمدها مربوط 
می شود. تأمین مالی مسکن کم درآمدها همواره از جمله مباحث مهم و مناقشه آمیز 
در بین  حکومت ها  ودولت ها بوده است که یکی از راهکارهای مهم و اساسی برای 
این بخش استفاده از ابزارها  ونهادهای نوین تأمین مالی از مسیر بازار سرمایه است. 
با توجه به اینکه  در ایران سیاســت های اعمال شده در این بخش – تأمین مسکن 
کم درآمدها- از ابتدا تاکنون سیاست های چندان موفقی نبوده است و بن بست های 
اجرایی آن  همواره بیش از عواید و فواید آن برای متولی بخش مســکن و گروه های 
هدف بوده اســت، نگاهی به تجارب موفق دنیا می تواند راهکارهای موثرتری را برای 

این بخش نمایان سازد.

بی توجهی داخلی و تجارب جهانی  
همواره موضوع تأمین مالی برای مســکن کم درآمدها به عنوان مهمترین مسئله 
در مسیر ساخت و عرضه صحیح مسکن برای گروه های هدف ایجاد مانع کرده است 
و دغدغه نحوه تأمین مالی درســت برای تأمین مسکن گروه ها و اقشار کم درآمد به 
مهمترین مسئله میان دولت ها  وسیاست گذاران بخش مسکن در این حوزه تبدیل 
شده است. همین موضوع باعث شده است عملا دولت ها از سال های گذشته تاکنون 
در کشــور به رغم تمام شعارها و مباحث مطرح شده از سوی آن ها در عمل تمایل 
چندانی به تأمین مسکن گروه های کم درآمد نداشته باشند  وعمده تلاش های آن ها 
همواره در قالب طرح های ساخت مسکن ملکی برای گروه های با سطح درآمد نسبتا 

متوسط)دهک های درآمدی 4 و 5( متمرکز شود.
 اما، کشــورهای موفق دنیا با اجرای تجــارب موفق در این زمینه اثبات کرده اند 
می توان از مسیر بازار سرمایه و با حل معضل تأمین مالی، اقدام به تأمین مسکن برای 

گروه های کم درآمد کرد.

راهکاری بارزوموثر
گذشــته از طرح هایی که به عنوان طرح های مســکن اجتماعــی و حمایتی با 
ایجاد سیاســت های تشــویقی برای ســازنده ها  ومالکان منجر به افزایش عرضه 
مسکن استیجاری می شود، هم اکنون کشورهای موفق دنیا در حوزه تأمین مسکن 
کم درآمدها، بازار سرمایه را به یکی از مسیرهای اصلی تأمین مالی مسکن کم درآمدها 
تبدیل کرده اند. یکی از بارزترین و موثرین ترین نســخه های تأمین مالی مســکن 
کم درآمدها از مسیر بازار ســرمایه، راه اندازی و تاسیس صندوق ها یا ) شرکت های( 
املاک و مستغلات یا همان ریت هاست. ریت ها در دنیا به عنوان سد یا سپر تورمی 
مسکن شــناخته می شوند. ســازوکار ریت ها به گونه ای اســت که می تواند ارزش 
دارایی های افراد کم درآمد در بازار مسکن را در برابر تورم حفظ کرده  وارتقا دهد و از 

این طریق، زمینه خانه دار شدن آن ها را فراهم کند.

"ريت ها" و ظرفیت ها ی قابل توجه 
ریت ها در واقع ناظر بر مفهوم تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها هســتند. در 
واقع در این روش افراد با هر ســطح توان مالی هر چند اندک می توانند 
به این صندوق ها ورود کرده و دارایی های خود را در برابر تورم ملکی 
حفظ و متناسب با آن ارتقا دهند. افراد با ورود به این صندوق ها  
وسرمایه گذاری در آن، متناسب با تورم ملکی و افزایش قیمت 
ملکی که پشتوانه صدور اوراق بهادار قرار گرفته است، ارزش 
دارایی هــای خــود را حفظ 
می کننــد و علاوه بر دریافت 
در  ســرمایه گذاری،  ســود 
ناشــی  افزوده ملک  ارزش 
از تورم مســکن شــریک 

می شوند.
در این روش، صاحبان 
تبدیل  به  اقدام  صندوق 
کــردن ارزش دارایــی 

تورم  مسکنسدی برای مهار
 »ریت ها«  در کاهش  زمینه های 

سوداگری مسکن نقش آفرینی می کنند

نسخه برتر تأمین مالی خانه دار شدن کم در آمد ها چیست 
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ملــک به اوراق و فــروش آن به متقاضیان و ســرمایه گذاران خرد کرده و از 
این طریق اقدام به جذب ســرمایه گذار می کنند. همچنین  دارایی های افراد 
متناســب با تورم ملکی و همزمان بــا افزایش قیمت ملک تحت تاثیر تورم، 
افزایش می یابد. از این طریق، دارایی های اندک افراد که به تنهایی امکان جذب 
در بازار مسکن  وتبدیل شدن به واحد مسکونی نداشت و پیش از این به دلیل 
عقب ماندن از تورم ملکی بی ارزش می شد در برابر تورم ملکی محافظت شده 
و ارتقا می یابد. ضمن آنکه ســرمایه گذاران در طول دوره سرمایه گذاری سود 
دریافت می کنند. این امکان برای گروه های کم درآمد دو حســن عمده دارد؛ 
اولین و مهمترین مزیت آن همان گونه که گفته شد حفظ ارزش دارایی های 
اندک در برابر تورم ملکی و دیگری دریافت ســود به منظور تأمین معیشت و 

کمک به اقتصاد خانوار است.
قدرت خرید گروه های کم درآمد در بازار مســکن همواره به دلیل محدود 
بودن سطح دارایی های آن ها و همچنین روند رو به رشد تورم ملکی، هر سال 
نسبت به سال قبل محدودتر شده و بیش از پیش تضعیف می شود؛ طوری که 
به دلیل تورم ملکی و افزایش قیمت مســکن، این افراد هر سال از دستیابی 
به مسکن ملکی عقب تر از سال یا سال های قبل هستند؛ به این ترتیب عملا 

امکان خانه دار شدن آن ها از بین رفته و هیچ گاه محقق نمی شود.
 اما ریت ها یا صندوق های املاک و مســتغلات ایــن امکان را برای آن ها 
فراهــم می کنند که ارزش دارایی های خود را در برابر تورم ملکی حفظ کنند 
وبا افزایش ســطح پس اندازها و افزودن آن بر دارایی هایی که در صندوق های 
املاک و مســتغلات سپرده گذاری شده اســت قدم به قدم در مسیر خانه دار 

شدن به جلو حرکت کنند.
 در واقع افراد با هر ســطح درآمد و متناسب با مقداری که اوراق بهادار از 
ریت ها خریداری می کنند، مالک ملکی می شــوند که پشتوانه صدور اوراق و 
تاسیس صندوق قرار گرفته است. بنابراین با رشد ارزش ملک در جریان تورم 
ملکی و گذشــت زمان، ارزش دارایی های افراد نیــز به همان میزان افزایش 
می یابد.نگاهــی به تجارب موفق دنیا، ضمن تشــریح مزیــت راه اندازی این 
صندوق ها، نشــان می دهد که چگونه می توان از این طریق و از مســیر بازار 
سرمایه، معضل تأمین مالی برای مسکن کم درآمدها را با تکیه بر پس اندازها 
و درآمدهــای محدود آن ها، تا حد زیادی برطــرف کرد. اگرچه هدف اصلی 
از راه انــدازی ریت ها در حوزه املاک و مســتغلات از ابتدا حل معضل تأمین 
مالی برای مســکن کم درآمدها نبوده اســت اما هم اکنون ریت ها در دنیا به 
عنوان سپرتورمی مسکن مورد استقبال گروه های مختلف از جمله گروه های 
کم درآمد قرار گرفته است. ضمن آنکه نگاهی به تجارب کشورها نشان می دهد 
که ریت ها برای سرمایه گذارها نیز از سطح بازدهی قابل قبولی برخوردار است.

امکان تأمین مالی مسکن کم درآمدها
محمد جلیلی، استاد دانشگاه و کارشناس بازار سرمایه، 
در تشریح مطالعات خود در خصوص تجارب جهانی در 
حوزه راه اندازی ریت ها و اســتفاده از آن به عنوان سد 
تورمی مسکن، معتقد است: استفاده از ساختار ریت ها 
برای توسعه سرمایه گذاری در بخش مسکن کم درآمدها 
یکی از روش های مهم و کاربردی به خصوص در شرایط 
فعلی بازار مسکن است. وی ریت ها را به عنوان یک ساختار پیشنهادی برای 
تأمین مسکن کم درآمدها در ایران و همچنین نوسازی بافت های فرسوده، به 
سیاست گذار مسکن توصیه می کند و معتقد است باید حمایت های قانونی و 
دولتی مورد نیاز در این مسیر به عمل آید.وی هدف نهایی از راه اندازی ریت ها 
را استفاده از آن بعنوان مدل مالی مناسب برای تأمین مالی مسکن کم درآمدها 
عنوان می کند. مطالعات جهانی نشان می دهد علاوه بر استفاده از این روش به 
عنوان مدل مالی مناسب برای تأمین مسکن کم درآمدها، می توان از این روش 
برای تأمین مســکن سایر گروه ها و طبقات نیز استفاده کرد و حتی مقایسه 
بازدهی ریت ها با سایر روش های ســرمایه گذاری نشان دهنده بازدهی قابل 

قبول برای سرمایه گذاران است و این یکی از مزیت های مهم در جذب سرمایه 
از این طریق است.

نسخه ای برتر دراولین تجربه 
براســاس مطالعات صورت گرفته از سوی محمد جلیلی، استاد دانشگاه و 
کارشناس بازار سرمایه، آمریکا اولین کشوری است که در سال 1960 با مصوبه 
کنگره آمریکا، اقدام به راه اندازی ریت ها کرد. انگیزه اولیه برای تاسیس ریت به 
مشکل بانک های آمریکایی در فروش حجم عظیم املاک مصادره شده ناشی از 
نکول در وام های رهنی مربوط می شود. از آنجا که سرمایه گذاران سنتی قادر به 
خرید این املاک نبودند ریت ها تشکیل شدند و به عنوان یک استراتژی برای 
فروش املاک به سرمایه گذاران به کار گرفته شدند. در واقع در آن زمان آمریکا 
بــا راه اندازی ریت ها، با یک تیر دو نشــان را زد. از یک طرف ریت ها فرصت 
سرمایه گذاری در املاک برای دارندگان منابع سرمایه ای خرد را فراهم کردند 

و از سوی دیگر فروش املاک بانک ها امکان پذیر و راحت شد.
آمریــکا در این تجربه موفق برای ایجاد جذابیت ســرمایه گذاری و جذب 
سرمایه گذار اقدام به برقراری معافیت های مالیاتی کرده و در نتیجه دو موفقیت 
عمده را از این طریق حاصل کرد. نتیجه این اقدام در نهایت خود را در شکل 
موفقیت ساختار ریت در تغییر چشم انداز سرمایه گذاری آمریکا و فراهم کردن 

حجم عظیم منابع مالی برای سازندگان و مالکان املاک مسکونی نشان داد.
ریت های آمریکایی که بعدها مبنای راه اندازی و تشــکیل سایر ریت ها در 
دیگر کشورها قرار گرفتند در مقایسه با شرکت های ساختمانی سنتی دست کم 
7 تفاوت یا مزیت عمده داشــتند که باعث شدند این شیوه سرمایه گذاری به 

عنوان نسخه برتر تأمین مالی به سیاست گذاران مسکن پیشنهاد شود.

ظرفیت های گسترده 
تحقیقات صورت گرفته از تجربه راه اندازی و تاســیس ریت ها در آمریکا 
نشــان می دهد هم اکنون بیش از 200 ریت در آمریکا به شکل سهامی عام 
فعال هستند که 21 درصد آن ها ماهیت مسکونی دارند. ماموریت این ریت ها 
کمک به مردم کم درآمد از طریق واگذاری سهام املاک اجاره ای در استطاعت 
به آن هاست. در سال 2012 میلادی اولین ریت مسکن کم درآمدها در آمریکا 
تاسیس شد. این ریت با مشــارکت 12 سازنده مسکن با سرمایه اولیه 100 
میلیــون دلار کار خود را آغاز کرد. ســهامداران این ریت را طیف متنوعی از 
ســرمایه گذاران دارای اهــداف عام المنفعه تا ســرمایه گذاران دارای اهداف 
اقتصادی تشکیل می دهند. این موضوع نشان می دهد ریت ها علاوه برتأمین 
منافع اجتماعی و گروه های کم درآمد، به جهت بازدهی اقتصادی قابل قبول، 
گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری هستند و همین موضوع منجر به افزایش 
کارآیی ریت ها در جذب منافع به منظور تأمین مسکن کم درآمدها همزمان 
با رســیدن نفع اقتصادی به سرمایه گذاران می شــود. این در حالی است که 
هم اکنون یکی از دلایل عدم استقبال سازنده ها در ایران برای ساخت مسکن 
مناســب گروه های کم درآمد و همچنین فعالیت در حوزه نوسازی بافت های 
فرسوده توجیه اقتصادی بسیار پایین در مقایسه با فعالیت در سایر بازارها یا 
سایر بخش های بازار مسکن است. از این رو با توجه به تجارب کشورهای موفق 
دنیا در این زمینه، ریت ها به عنوان یک گزینه مناسب به منظور تأمین مسکن 

کم درآمدها و نوسازی بافت های فرسوده توصیه می شود.
در کشــورهای موفق دنیا از جمله آمریکا اگر چه سهامداران اولیه ریت ها 
ســازمان های غیرانتفاعی هســتند اما این ســهامداران تــلاش می کنند از 
طریق افزایش کارایی پلتفرم شــرکت و همچنین افزایش ســودآوری، سایر 
ســرمایه گذاران را نیز جذب کنند.در واقع اهداف اقتصادی سرمایه گذاران با 

اهداف عام المنفعه در ریت ها در یک جهت و همسو با هم قرار می گیرد.

 تغییر پارادايم رايج
ریت مســکن کم درآمدها در آمریکا که با عنوان HPET درســال 2012 
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میــلادی فعالیت خود را آغاز کرد از ابتدا تلاش داشــت تا پارادایم رایج 
در مورد مسکن کم درآمدها را تغییر دهد چرا که معمولا سرمایه گذاران، 
ورود به حوزه مســکن کم درآمدها را به عنوان ســرمایه گذاری پرریسک 
تلقی می کنند اما در عمل به دلیل تقاضای بســیار زیاد برای مسکن در 
استطاعت ریسک این سرمایه گذاری به ریسکی پایین تبدیل شد. هر چند 
این موضوع مشــروط بر آن اســت که در این زمینه کارایی عملیاتی نیز 
وجود داشته باشد. بنابراین یکی از مهمترین اهداف ریت HPET در آمریکا 
علاوه بر تأمین و جذب منابع مالی برای مسکن کم درآمدها و همچنین 

بازدهی سرمایه گذاری، فرهنگ سازی و آموزش سرمایه گذاران است.

مدلی قابل توجه 
مطالعات محمد جلیلی در خصوص تجارب کشــورهای موفق دنیا در 
راه اندازی ریت ها نشــان می دهد، ریت های مسکونی در کانادا نیز کاربرد 
وســیعی دارند و سه سازمان مســتقل برای تاسیس ریت های مسکن در 
استطاعت فعال هستند.یکی از این ریت ها که با نام اختصاری RPI مخفف 
عبــارت RESPONSIBLE RESIDENTIAL INVESTMENT در کانــادا 
 فعال اســت با هدف خرید املاک اجاره ای متوسط چند خانواره راه اندازی 

شده است.
 املاکی که به سرمایه  برای بازســازی نیاز دارند. از دیگر فعالیت های 
این ریت همچنیــن می توان به خرید املاک اجاره ای در اســتطاعت در 
سکونتگاه های غیررسمی اشاره کرد. از ســوی دیگر خرید آپارتمان های 
کوچک دارای امکانات اشــتراکی و املاکی کــه دارای مدیریت ضعیف و 
غیر حرفه ای هســتند از دیگر زمینه های فعالیت این ریت ها هستند.این 
مدل نیز می تواند در ایران به منظور نوسازی بافت های فرسوده، ساماندهی 
ســکونتگاه  های غیر رسمی و همچنین تأمین مسکن گروه های کم درآمد 

مورد استفاده و بومی سازی قرار بگیرد.

عرضه سهام مسکن اجتماعی
در ســال 2012، در پی تصویب قانونی در انگلســتان، تبدیل شــدن 
شرکت های ساختمانی به ریت های مسکونی تسهیل شد و در همان سال 
دولت انگلیس برای توســعه نقش ریت ها در حوزه مسکن اجتماعی وارد 
عمل شد. اولین ریت مسکن اجتماعی در انگلیس در سال 2013 با عنوان 
HOUSES4HOMES)HFH( تاسیس شد. این ریت به عنوان ریت مسکن 
در استطاعت فعالیت خود را آغاز و اقدام به عرضه سهام مسکن اجتماعی از 
طریق مالکان مسکن اجتماعی و دولت های محلی کرد. ماموریت این ریت، 
کاهش قیمت تمام شده مسکن، فراهم کردن یک صندوق سالم و اخلاقی 

برای سرمایه گذاران عنوان شد.
محمد جلیلی، اســتاد دانشگاه  وکارشــناس بازار سرمایه  وپژوهشگر 
حوزه ریت ها به عنوان نســخه برتر تأمین مالی مســکن کم درآمدها به 
سیاست گذار مسکن توصیه می کند می توان از این الگو برای تأمین مالی 

مسکن کم درآمدها در ایران نیز استفاده کرد.
 چرا که در شرایط فعلی مهمترین معضل در این زمینه مشکل تأمین 
مالی اســت و به دلیــل محدودیت منابع دولتی، عدم رغبت ســازنده ها  
وســرمایه گذاران به ورود به این حوزه به دلیل توجیه اقتصادی و بازدهی 
محدود، هیچ کدام از هدف گذاری های صورت گرفته در حوزه تأمین مسکن 

کم درآمد  ونوسازی بافت های فرسوده تاکنون محقق نشده است. 
البتــه ریت ها با رفع این دو مشــکل نســخه ترجیحی تأمین مالی 
در این زمینه محســوب می شــوند.همچنین از ســوی دیگر با جذب 
ســرمایه های خرد به این صندوق ها، ســفته بازی در بازار مسکن نیز 
کاهش یافته و به این ترتیب یکی از مهمترین مزیت های ریت ها یعنی 
ســاماندهی بازار مســکن و کاهش انگیزه ها  وزمینه های سوداگری و 

سفته بازی نیز نمایان می شود.

صندوق زمین و ســاختمان، یکی از ابزارهای تأمین مالی پروژه های 
ســاختمانی اســت که در سال های اخیر وارد بازار ســرمایه کشور شده 
اســت. اولین صندوق زمین و ســاختمان در سال 1393، توسط شرکت 
تأمین ســرمایه بانک مسکن طراحی، تاسیس و به مورد اجرا درآمد. پس 
از آن و در طول ســال های اخیر چند صندوق دیگر تاســیس و اجرایی 
شــده اســت. در طول بهره برداری از هر یــک از صندوق ها، با توجه به 
موقعیت جغرافیایی و گوناگونی شــخصیت های ایفا کننده نقش ارکان 
این صندوق ها، کاســتی هایی در روند امور مورد مشاهده قرار گرفت که 
باید در مسیر رشد و نمو صندوق ها مورد ارزیابی و رفع  شوند. مشکلات 
صندوق های زمین و ساختمان را می توان به دوبخش مشکلات داخلی و 
مشــکلات خارجی صندوق های زمین و ساختمان دسته بندی کرده که 

هریک متولیان خاص و روش های خاصی را برای حلش می طلبد.  

مشکلات داخلی 
 صندوق های زمین و ساختمان واحدهای سرمایه گذاری نوینی هستند که 
به تازگی در جهت برآورده کردن اهداف خاص ســرمایه گذاری در ساخت و 
ساز مسکن و جذب سرمایه های خرد و کلان به این صنعت به وجود آمده اند. 
تازگی و جدید بودن این صندوق ها خود منشای برخی از مشکلات کنونی  
آنهاست. مشکلاتی از جمله کندی در عملکرد، ساختار نیافته بودن روابط بین 
ارکان صندوق، عدم وجود تجربه کافی برای حل مشکلات پیش آمده، نبود 
قوانین و مقررات و دستورالعمل های مکفی و در نهایت نبود دانش کافی در 
بخش هایی از ارکان برای اجرایی نمودن پروژه های ساختمانی و... را می توان 
از مهمترین مشکلاتی عنوان کرد که گریبانگیر صندوق بوده و دلیل اصلی 
آن جدید بودن سازوکار صندوق بوده است. در نمودار زیر مشکلات مذکور  

به طور مشروح و به تفکیک هر رکن بیان می شود.

 حمید ياری 
 کارشناس مسکن و بازار سرمايه

واکاوی صندوق های 
زمین و ساختمان 
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مشکلات مرتبط با مدير ساخت

 

 مشکلات مرتبط با ارکان 
صندوق زمین و ساختمان از ارکان متفاوتی با وظایف متمایز تشکیل یافته است. مشکلات بوجود آمده در ارکان 

 باشد. د رکن میگاهی، مختص به خود رکن و یا گاهی مشترك بین دو یا چن

 مشکلات مرتبط با مدیر ساخت

مشکلات داخلی 
صندوق

کندی در 
عملکرد

نبود 
تجربه 

نبود 
دستورالعمل 

های مکفی
روابط 
ضعیف 
ارکان 

عدم 
آشنایی با 

قوانین

نبود دانش 
فنی

مشکل در بعد فنی اساسنامه و قرارداد

مشکل معماري و عدم وجود فاز صفر

عدم آشنایی مدیر ساخت و مدیر صندوق با امور حقوقی

اشکال در نحوه انتخاب مدیر ساخت

مشکلات مرتبط 
 مدیر ساخت

مدیر ساخت نقش پیمانکار پروژه های صندوق های زمین و ساختمان را 
بر عهده دارد. رابطه رکن مدیر ساخت و صندوق دو شاخه اصلی دارد، شاخه 
اول رابطه فنی و شاخه دوم رابطه مالی مدیر ساخت و صندوق. طبق اسناد 
بالادســتی این رابطه از طریق اساسنامه، امید نامه و قرارداد مابین صندوق 
و مدیر ســاخت قابل تنظیم و مدیریت می باشد. آنچه در موارد گذشته رخ 
داده، تنظیم اساســنامه و پایه قرارگیری اساســنامه برای تنظیم قرارداد و 
وظایف تفصیلی مدیر ساخت است. با توجه به اساسنامه موارد زیر قابل ذکر 
اســت. بعد فنی اساسنامه و قرارداد دچار ضعف هایی است که باعث ضعف 
مدیریت و نظارت بر عملکرد مدیر ســاخت شــده است. نا آشنایی تنظیم 
کنندگان پروژه بر روند و جریان امور ساختمانی و فنی باعث می شودکه در 
مرحله ابتدایی پروژه نســبت به تهیه نقشه های فنی و مطالعات بی توجهی 
شــده و یا به اظهارات مدیر ساخت بســنده گردد. با توجه به اینکه مدیر 

ســاخت در این پروژه ذینفع محسوب می شــود و همچنین عموما تجربه 
انجام امور به شــیوه مرسوم فاز بندی شده ندارد عدم وجود مطالعات مورد 
نیاز و نقشه های تصویب شده در فاز مطالعاتی و یا صفر مشکلات متعددی 
را در راه اجرای پروژه های موجود بوجود می آورد. کمترین مشــکل بوجود 
آمده در صورت نبود مطالعات کافی و تغییر نقشــه ها در میانه اجرای کار، 
تغییر زمانبندی اجرای پروژه، تاخیر ناخواســته، افزایش هزینه های اجرای 
پروژه و ایجاد بار مالی نا خواســته بر دوش سرمایه گذاران پروژه است. عدم 
وجود فاز صفر باعث ســر درگمی ناظران پروژه در نظارت بر عملکرد مدیر 
ساخت نیز می شود. تغییر نقشه ها باعث توقف پروژه، و مداخله شهرداری در 
پروژه می شود که تاخیر در پروژه و مدیریت تاخیر را عملا از حیطه قدرت 
صندوق خارج و باعث ایجاد خســارات مادی برای سرمایه گذاران می شود. 
مضاف بر این حتی در صورت عدم مداخله شهرداری، تاثیر نامشخص بودن 
نقشه های ســازه باعث تغییرات در NAV محاسبه شده و سر درگمی سایر 
ارکان در ارائه خدمات تعیین شده به سرمایه گذاران می شود. نحوه انتخاب 
مدیر ســاخت نیز از عواملی اســت که در صورت نظــام مندی امکان بروز 
مشــکلات خارج از کنترل صندوق را به حداقل می رساند. مدیران ساخت 
صندوق ها عموما فاقد هرگونه رتبه بندی بوده و امکان سنجش توانایی مالی 
و فنی لازم برای اجرای پروژه های صندوق ها در این موارد ناممکن می باشد. 
در پروژه های مشــابه دولتی وساختار یافته سازمان مدیریت و برنامه ریزی 
ملاک هایی برای رتبه بندی فنی و مالی پیمانکاران پیش بینی شده است تا 
از واگــذاری کار به پیمانکاران با ظرفیت تکمیل و یا فاقد توان مالی و فنی 
لازم جلوگیری شود. ارتباط مدیر ساخت با سایر ارکان نیز در صورت وجود 
قرارداد مستحکم و نظارت مکفی توسط سایر ارکان وضعیت بهتری می یابد. 
اختلافات مدیر ساخت و ناظر و ایجاد مشکلات در عدم تمکین مدیر ساخت 
از دســتورات و نظــرات ناظر و صندوق به دلیل نبود قرارداد مســتحکم و 
مشــخص نبودن ابزارهای اعمال قدرت نســبت به تخلفات احتمالی مدیر 

ساخت است.   

مشکلات مرتبط با رکن ناظر
 مشکلات مرتبط با رکن ناظر

 

رتی اصلی صندوق بر عملکرد فنی و مالی مدیر ساخت صندوق می باشد. ارتباط ناظر و ناظر فنی پروژه بازوي نظا
صندوق دچار مشکلات بنیادینی است که بدون رفع آنها، صندوق امکان تجربه روند سریع و بهینه را نخواهد داشت. 

م در نوشتار قرارداد رکن ناظر نیز دچار مشکل قراردادي با صندوق می باشد. عدم وجود آگاهی حقوقی و فنی لاز
ناظر با صندوق عامل اصلی مشکل قراردادي ناظر است. مشکلات تعیین حق الزحمه و نظارت بر خود ناظر نیز 
همگی نشات گرفته از همین مشکل قراردادي ناظر و صندوق می باشد. حق الزحمه پایین ناظر براي بررسی و 

اند در آینده عامل فساد و بی قانونی باشد. محاسبه حق تایید صورت وضعیت هاي چند میلیاردي صندوقها می تو
هاست که در شیوه نامه هاي سازمان مدیریت و برنامه ریزي نظام مند شده است و الزحمه نظارت نیز سال

راهکارهایی براي آن اندیشیده شده است. در شیوه نامه هاي سازمان مدیریت و برنامه ریزي روشهایی براي انتخاب، 
ی و تعیین حق الزحمه ناظر و همچنین مدیریت و نظارت بر خود ناظر از سوي کارفرما تعیین شده ظرفیت سنج

 فاقد اینگونه ابزارها و شیوه نامه هاست.  هااند که در حال حاضر صندوق

مشکلات قراردادي

مشکلات حق الزحمه اي

دانش فنی صندوق

مشکلات مرتبط با 
 ناظر

ناظر فنی پروژه بازوی نظارتی اصلی صندوق بر عملکرد فنی و مالی مدیر 
ســاخت صندوق می باشد.  ارتباط ناظر و صندوق دچار مشکلات بنیادینی 
است که بدون رفع آنها، صندوق امکان تجربه روند سریع و بهینه را نخواهد 
داشت. رکن ناظر نیز دچار مشکل قراردادی با صندوق می باشد. عدم وجود 
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آگاهــی حقوقی و فنی لازم در نوشــتار قرارداد ناظر با صندوق عامل اصلی 
مشکل قراردادی ناظر است. مشکلات تعیین حق الزحمه و نظارت بر خود 
 ناظر نیز همگی نشــات گرفته از همین مشــکل قراردادی ناظر و صندوق 
می باشد.  حق الزحمه پایین ناظر برای بررسی و تایید صورت وضعیت های 
چند میلیاردی صندوق ها می تواند در آینده عامل فســاد و بی قانونی باشد. 
محاســبه حق الزحمه نظارت نیز سال هاست که در شیوه نامه های سازمان 
مدیریت و برنامه ریزی نظام مند شده است و راهکارهایی برای آن اندیشیده 

شده است. 
در شــیوه نامه های ســازمان مدیریت و برنامه ریــزی روش هایی برای 
انتخاب، ظرفیت ســنجی و تعیین حق الزحمــه ناظر و همچنین مدیریت 
و نظارت بر خود ناظر از ســوی کارفرما تعیین شــده اند که در حال حاضر 

صندوق ها فاقد اینگونه ابزارها و شیوه نامه هاست. 

مشکلات دانش فنی صندوق  مشکلات دانش فنی صندوق

 

تجربگی ناظرین صندوقها را، که خود منشا  نظارت بر خود ناظر می تواند مشکلاتی همچون نا آگاهی و بی
ا همشکلاتی براي پروژه است و بار مالی را بر سرمایه گذاران تحمیل می نماید، مرتفع نماید. تغییرات در نقشه

حاصل از بی توجهی ناظر در فازهاي ابتدایی براي بررسی کامل ابعاد فنی پروژه می باشد. متولی صندوق داراي 
که بدون اجراي این وظایف امکان عملکرد مناسب ارکان دیگر عملا غیر ممکن می باشد. وظایف حیاتی است 

متاسفانه رکن متولی نیز دچار مشکلات قراردادي با صندوق می باشد که بروز سایر مشکلات را ناگزیر نموده است. 
ا محل ا در برخی از صندوقها بلنبود ارتباط کافی متولی بنا بر دلایل متعدد با سایر ارکان نیز گاهی وجود متولی ر

 گذاران در صندوق، در صورتی که متولی باید در تماس دایمی با سایر ارکان بوده و ضامن منافع سرمایهکندمی
باشد. انتخاب متولیان و ساختاري که براي آنها مد نظر طراحان صندوقها بوده نیز خود منشا مشکلات کنونی است. 

ته داشبراي بررسی نهایی صورت وضعیت ها، خود پروژه و رابطه ناظر و مدیر ساخت توانایی فنی  بایدمتولیان 
ورود به پروژه و راستی آزمایی پروژه و دفاع از حقوق  باید در زمینهدر صورت بروز مشکلات فنی همچنین  باشند.

  توانمند باشند.سرمایه گذار 

 مشکلات مرتبط با حسابرس

 

 

مشکلات قراردادي

عدم ارتباط مناسب با سایر ارکان

دانش فنی متولی

مشکلات مرتبط با 
 متولی

نظارت بر خود ناظر می تواند مشــکلاتی همچون نا آگاهی و بی تجربگی 
ناظرین صندوق ها را، که خود منشای مشکلاتی برای پروژه است و بار مالی 

را بر سرمایه گذاران تحمیل می نماید، مرتفع کند.
 تغییرات در نقشه ها حاصل از بی توجهی ناظر در فازهای ابتدایی برای 
بررسی کامل ابعاد فنی پروژه می باشد. متولی صندوق دارای وظایف حیاتی 
اســت که بدون اجرای این وظایف امکان عملکرد مناسب ارکان دیگر عملا 
غیر ممکن اســت. متاســفانه رکن متولی نیز دچار مشــکلات قراردادی با 
صندوق می باشــد که بروز سایر مشکلات را ناگزیر کرده است. نبود ارتباط 
کافی متولی بنا بر دلایل متعدد با سایر ارکان نیز گاهی وجود متولی را در 
برخــی از صندوق ها بلا محل می کند، در صورتی که متولی باید در تماس 
دایمی با ســایر ارکان بوده و ضامن منافع سرمایه گذاران در صندوق باشد. 
انتخاب متولیان و ســاختاری که برای آنها مد نظر طراحان صندوق ها بوده 

نیز خود منشای مشکلات کنونی است. 
متولیــان باید توانایی فنی برای بررســی نهایی صورت وضعیت ها، خود 
پروژه و رابطه ناظر و مدیر ســاخت داشته باشند. همچنین در صورت بروز 
مشکلات فنی باید در زمینه ورود به پروژه و راستی آزمایی پروژه و دفاع از 

حقوق سرمایه گذار توانمند باشند. 

مشکلات مرتبط با حسابرس  

نا آشنایی با وظایف

کندي عملکرد

مشکلات مرتبط 
 با حسابرس

حسابرس بازوی نظارت مالی نهایی صندوق محسوب می شود. بسیاری از 
مشکلات تجربیاتی ذکر شده برای سایر ارکان در رکن حسابرس نیز مشاهده 
شد. کســورات مالیاتی و کنترل حسابهای میان دوره ای و پایان دوره ای و 
در زمان انحلال صندوق از وظایف اصلی حسابرسان صندوق ها است. معمولا 
حسابرســان منتظر پایان کار صندوق های دیگر برای بروز و حل ســوالات 
هســتند. از جمله سوالات مطرح مشمولیت مالیاتی صندوق ها و معافیتها و 

همچنین معافیت های مالیاتی کارمزد های حسابرسان بوده است. 

مشکلات خارجی 

حسابرس بازوي نظارت مالی نهایی صندوق محسوب می شود. بسیاري از مشکلات تجربیاتی ذکر شده براي سایر 
سابهاي میان دوره اي و پایان دوره اي و در حکسورات مالیاتی و کنترل ارکان در رکن حسابرس نیز مشاهده شد. 

حسابرسان منتظر پایان کار صندوقهاي  معمولازمان انحلال صندوق از وظایف اصلی حسابرسان صندوق ها است. 
از جمله سوالات مطرح مشمولیت مالیاتی صندوقها و معافیتها و همچنین  هستند.دیگر براي بروز و حل سوالات 

 . ه استمعافیت هاي مالیاتی کارمزد هاي حسابرسان بود

 مشکلات خارجی 

ازده صندوق و بازار مسکن تاثیرگذار است و در کنار مشکلات اشاره شده در بالا، مشکلاتی وجود دارد که بر ب
نکات اساسی تاثیر گذار بر عملکرد صندوق هاي زمین خارج از چارچوب ارکان و ساختار آن میباشد. یکی از 

رفتن و مطالعه ادوار تجاري مسکن است. با فرض انجام تمامی فعالیتهاي صندوق به بهترین ساختمان در نظر ن
ی که پروژه در زمان رکود بخش مسکن صورت پذیرد باز هم استقبال مناسبی از شکل ممکن، باز هم در صورت

شود و اگر اتمام پروژه هم در زمان رکود واقع شود در این صورت حتی ممکن واحدهاي سرمایه گذاري انجام نمی
لزامی ا است کل عملیات زیان ده باشد. لذا بررسی و مطالعه کلان بخش مسکن و پیش بینی آتی از وضعیت آتی

صنعت ساخت و ساز با نهادهاي و موسسات مختلفی در ارتباط است که تغییر در زمینه نهاد هاي دیگر، باشد. می
(مانند قوانین جدید آتش  قوانین و سازوکارهاي اجرایی آنها مشکلات بسیاري براي صندوقها ایجاد کرده است

مکان مناسب پروژه به اندازه بیش از  زمان مناسب ورود میتواند در موفقیت یا عدم . همچنین نشانی یا شهرداریها)

مشکلات 
خارجی 
صندوق

عدم توجه 
به ادوار 

تجاری

مشکلات با 
نهادهای 

مرتبط

مکانیابی 
اشتباه

بازاریابی 
ضعیف

در کنار مشــکلات اشــاره شده در بالا، مشــکلاتی وجود دارد که بر بازده 
صندوق و بازار مســکن تاثیرگذار اســت و خارج از چارچوب ارکان و ساختار 
آن می باشــد. یکی از نکات اساسی تاثیر گذار بر عملکرد صندوق های زمین  و 
ساختمان در نظر نگرفتن و مطالعه ادوار تجاری مسکن است.  با فرض انجام 
تمامی فعالیت های صندوق به بهترین شکل ممکن، باز هم در صورتی که پروژه 
در زمان رکود بخش مسکن صورت پذیرد باز هم استقبال مناسبی از واحدهای 
ســرمایه گذاری انجام نمی شود و اگر اتمام پروژه هم در زمان رکود واقع شود 
در این صورت حتی ممکن است کل عملیات زیان ده باشد. بنابراین بررسی و 
مطالعه کلان بخش مسکن و پیش بینی آتی از وضعیت آتی الزامی می باشد. در 
زمینه نهاد های دیگر، صنعت ساخت و ساز با نهادهای و موسسات مختلفی در 
ارتباط است که تغییر قوانین و سازوکارهای اجرایی آنها مشکلات بسیاری برای 
صندوق ها ایجاد کرده است )مانند قوانین جدید آتش نشانی یا شهرداری ها(. 
همچنین مکان مناســب پروژه به اندازه بیش از  زمان مناسب ورود می تواند 
در موفقیت یا عدم موفقیت یک پروژه ساختمانی تاثیرگذار باشد. مکان های 

دورافتاده و غیرمرغوب می تواند از عوامل عدم موفقیت صندوق باشد.
 

ناشناخته بودن و بی توجهی از جامعه هدف 
علیرغم گذشت حدود هفت ســال از افتتاح اولین صندوق زمین ساختمان 
هنوز برای بسیاری از مردم و حتی تولیدکنندگان و انبوه سازان نیز ساختار این 
صندوق ها ناشــناخته است، که به نظر می رسد با تبلیغات گسترده و استفاده از 
پتانسیل بانک های تخصصی و تاکید بر نقاط قوت صندوق تا حدود زیادی می توان 
بر این ضعف غلبه کرد. از سویی دیگر بیشتر تمرکز بازاریابی بر فروش واحدهای 
سرمایه گذاری به فعالین بازار سرمایه قرار داده شده که با توجه به مقایسه بازدهی 
که فعالین حرفه ای بازار بین این ابزار و ابزارهای درآمد ثابت دیگر انجام می دهند 
تمایل چندانی برای خرید واحدهای در شرایط رکود مسکنی ندارند در حالی که 
یکی از مزیت های صندوق این است که پس انداز افراد به صورت ارزش مسکنی 
انجام می گیرد و باعث می شود نوسانات بخش مسکن بر پس انداز افرادی که در 
آینده متقاضی مسکن هستند تاثیری نداشته باشد، بنابراین باید این گروه جامعه 
هدف بازاریابی قرار گیرد  و ســاز و کار صندوق به گونه ای چیده شود که بتوان 
از سرمایه این گروه استفاده کرد. از مهمترین مزایای استفاده از سرمایه های خرد 
می توان به عدم تغییر) عدم سیالیت سرمایه گذاری( اشاره کرد که در بازار سرمایه 
پرنوسان این ویژگی بسیار ارزشمند است. در این زمینه تمرکز بر تعاونی های زمین 
و ساختمان و افرادی که پس انداز می کنند تا ملکی خریداری کنند در حالیکه 
به دلیل عدم توانایی مالی فعلا قادر به خرید نیســتند و وقتی قادر می شوند که 
قیمت ها رشد بالایی داشته است و همواره از بازار عقبند می تواند بازی برد بردی 
برای دو طرف باشــد. از ســویی دیگر گذشت بیش از هفت سال از افتتاح اولین 
صندوق زمین و ساختمان نیاز به تغییر اساسنامه و امیدنامه این صندوق را با در 

نظر گرفتن تجارب صندوق های گذشته بیش از پیش احساس می شود. 
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  بــا توجه به تمرکز بودجه 1400 بر بازار 
سرمايه و شرايط کنونی بورس، تحقق اهداف 

مدنظر، چگونه امکان پذير خواهد بود؟
یکی  از مســائلی که در بودجه 1400 دیده 
شــده، برمی گردد به دیدگاه سرمایه گذاری و 
اجــرای پروژه های عمرانی بــه گونه ای که در 
قانــون بودجه ســال 1400 پیش بینی شــده 
تا دســتگاه ها برای اجــرای پروژه های عمرانی 
خود بتواننــد همان طور که از »بــازار پول« 
تأمین مالی داشــته اند، از »بازار سرمایه« هم 
با اســتفاده از روش های مختلف بهره بگیرند. 
این مسئله یک تقاضای جدید در بازار سرمایه 
برای تأمین مالی و برای ســرمایه گذاران بازار 

فرصت های جدید ایجاد می کند. 
همچنیــن مورد مهــم دیگر تســهیل در 
جهت ایجاد صندوق های پروژه و شــرکت های 
ســهامی عام برای اجرای پروژه مد نظر است. 
نکته بعدی حائز اهمیت اینکه،در قوانین فعلی 
اگر یک شــخص حقوقی بخواهد یک شرکت 
ســهامی عام تاســیس کند تا از بازار سرمایه 
تأمین مالی کند نقل و انتقال دارایی به شرکت 
تازه تاســیس شده مشمول مالیات است، حال 
اگــر در جریان نقل و انتقــال دارایی، تجدید 
ارزیابی کند تا بتواند از پشتوانه دارایی باارزش 
بالاتری تأمین مالی کند، سود ناشی از تجدید 

ارزیابی هم مشمول مالیات است.
 این قانون ایجاد شــرکت های سهامی عام 

 اقتصاددانــان معمولا همه، يک جور حرف مي زنند و چند جور عمل مي کنند. تا زماني که 
خارج از حوزه قدرت و مســئولیت اجرايي قرار دارند، همه تصمیمات و اقدامات اقتصادي 
 را غیر علمي و عاري از مباني جهانشــمول نظري مي دانند و زمانــي که خود در مصدر اموري قرار 
مي گیرند، آن تئوري ها را رها کرده و از نیروهاي نامرئي داخلي و خارجي، سخن مي گويند که با چشم 

ديده نمي شوند اما دستشان براي دست بردن به اقتصاد ايران بلند است.    
شــمس الدين حسیني از آن دست اقتصادداناني است که مسئولیت قانون گذاري و اجرايي را نیز در 
کارنامه خود دارد. از دانشگاه علوم تحقیقات تهران دکتراي اقتصاد گرفته در دولت نهم و دهم وزير 
امور اقتصادی و دارايی بوده است. البته هم اکنون نیز به عنوان نماينده مجلس، رياست کمیسیون ويژه 
جهش و رونق تولید و نظارت بر اجرای سیاست های اصل 44 قانون اساسی مجلس شورای اسلامی را 
برعهده دارد. ترکیبي از آن دانش تئوريک و داشــتن  مسئولیت هاي اجرايي، از او کارشناسي نسبتا 
پخته و با تجربه ساخته است اما هنوز هم به مانند ديگر صاحب منصبان، توصیفي که از اقتصاد امروز 
 ايــران ارائه مي دهد با واقعیت هاي جامعه ايران، زندگي و مشــاهدات خبرنگاري که با او گفت وگو 

مي کند، شکاف غیرقابل پنهاني دارد؛ يکي از اين دو، بیرون از اين گود قرار دارند!
بگذريم!  ســرانجام زمینه گفت وگو با دکتر شــمس الدين حسیني به سختي فراهم شد. همچنین 
مباحث جدي و مفصلي مطرح شد که مي تواند دست کم پاسخگوي برخي پرسش هاي علاقمندان به 
فرجام بازار ارز و سهام و آينده اقتصاد ايران باشد. حسیني به برخي کلمات مثل بن بست، پیش بیني 
و مظنونان اقتصاد حساســیت دارد و در عوض از »خصولتي« دفاع مي کند. او حتي در باره خصوصي 
 ســازي ها و حرف و حديث هاي مطروحه، معتقد است که کمترين فساد و انحراف، در دوره وزارت او

 ) يعني دوره احمدي نژاد( اتفاق افتاده است! 
اغلب صحبت ها و تحلیل هاي اين نماينده مجلس، در باره تحريم ها، فشارهاي بین المللي، مذاکرات 
برجام و غیره... خارج از چارچوب هاي رسمي نیست اما در عین حال اذعان مي کند که اقتصاد ايران 
بدون اتصال به اقتصاد ديگر کشــورها، رشــد قابل ملاحظه اي نخواهد داشت. به گفته او: »تجارت 
خارجي اگر موتور رشــد نباشد، حداقل روغن موتور رشد هست«. درباره بازار سرمايه و سهام، البته 
حرفهاي او درست است، چرا که در يک اقتصاد معیوب، رشد فواره اي سهام و نیز سقوط يکباره آن، 
هر دو غیرقابل توضیح اســت و وقتي سهام يک بنگاه اقتصادي تعطیل، بي دلیل رشد مي کند بايد 
منتظر ترکیدن حباب آن هم بود. حرف آخر او اين است که شیوه تامین مالي در کشور بايد تغییر کند 
و البته خوشبین اســت که در سال 1400 از رشد فواره اي و ترکیدن حباب ها خبري نخواهد بود.اين 

گفتگوي خواندني را در ادامه می خوانید. 

 راهبرد  احیای اقتصادی
 به جاي پیش بیني بازار »ارز« و »سهام«؛ 

 باید اقتصاد ایران باثبات و پیش بیني پذیر شود

رشد فواره اي و ترکیدن حباب ها  پایان می یابد   

 مینا هرمزی
خبرنگار



69

 1
40

0 
ير

و ت
د 

دا
خر

  
12

1 
ره

شما
 

گو
تو

گف

را با محدودیت مواجه می کرد اما این مشکلات 
اکنون برطرف شده است. به عبارتی،مالیات نقل 
و انتقال و  نیز مالیات ســود ناشــی از تجدید 

ارزیابی دارایی برداشته شده است. 
ایــن موارد همه حکایــت از این دارد که در 
قانــون بودجه 1400 ضمن اینکــه تکلیفی در 
بازار ســرمایه وجود ندارد ولی به بازار ســرمایه 
بــه عنوان یک فرصت بــرای تأمین مالی توجه 
شده و می تواند فرصت های جدیدی را به لحاظ 
سرمایه گذاری، اگر دولت به خوبی برنامه ریزی 

کند، ایجاد کند.

 عوامل بحران بورس چه مواردی 
هستند ؟

واقعیت امر این است که بازار سرمایه در سال 
1399 دو برهه کاملا متفاوت داشت. بازار سهام 
با افزایش شدید قیمت سهام، مستقل از وضعیت 
اقتصــادی حتی وضعیت بنگاه هــای اقتصادی 
 مواجه بود. وقتی در شــرایط رکود نســبی بسر

 می بردیــم و حتــی در وضعیتی کــه برخی از 
بنگاه ها تعطیل بوده اند، قیمت سهام روز به روز 
افزایش پیدا می کرد، خود این موضوع  توانست 
که یک بازدهی کوتاه مدت بسیار جذاب ایجاد 
کند و ســبب شد تا تعداد زیادی از مردم با این 
تصور که افزایش قیمت کنونی بازار سهام ادامه 
پیدا می کند و دقیقا در ماه های تیر و مرداد که 
افزایش قیمت به اوج خود رسیده بود وارد بازار 
ســرمایه شــدند و زمانی که از مرداد و شهریور 
که برهه دوم بازار که نزول قیمت ســهام شروع 
شــد این سهامداران گرفتار شدند و بخش قابل 
توجه ای از ارزش سرمایه خود را از دست دادند.

در شــرایطی که کل بازار بالغ بر 140درصد 
ارزش  بودنــد کــه  افــرادی  رشــد داشــت، 
دارایی هایشــان بســیار کاهش پیدا کرد. اینها 
افرادی بودند که با ســرمایه های بسیار کوچک 
و برای اولین بار وارد بازار شــده و بســیار هم 

متضرر شدند.
 البتــه انتظار بر این بود که در ماه های اولیه 
ســال 1400 که به تقســیم ســود شرکت ها 
می رسیدیم، بازار با یک رشد نسبی مواجه شود 
اما در فروردین امســال هم بیشتر روزها، ارزش 

سهام ها منفی بود. 

 چرا الان با  ريــزش و رکود  بازار 
مواجه هستیم؟

به نظر بخش عمده آن برمی گردد به رشدی 
که در بازار اتفاق افتاد که آن حباب بوده است و 
با بنیانهای بازار و شرایط اقتصادی سازگار نبود. 
این شرایط مدیریت نشد یا حداقل هشدارهای 
لازم به ســهامداران داده نشــد تا افرادی که به 
عبارتی ناشــی و غیر حرفه ای  بودند وارد بازار 

نشــوند و ضــرر نکنند. اما در حــال حاضر آن 
چیزی که در بازار ســرمایه بسیار نگران کننده 
شده،  تداوم ریزش بازار است. علی الرغم اینکه 
شــاهد رشد بالایی در ســال گذشته بودیم که 
حباب بود، سقوط الان هم در واقع روی دیگری 

از سکه حباب  بورس است. 

اساســا چرا حباب اولیه در بازار 
شکل گرفته بود؟

البته حبابی که شکل گرفته بود بخشی از آن 
برمی گردد به این که سال گذشته بیشتر بازارها 
درش بســته شــده بود. یعنی بازار ارز، سکه و 
طلا یک رشد بالایی کرده بودند و نقدینگی های 
سرگردان به سمت بازار دیگر تحت عنوان بازار 
ســرمایه روی آوردند. تحرک و چابکی لازم هم 

برای عرضه های اولیه وجود نداشت.
 به طور کلی بازار سرمایه که باید با یک دید 
بلندمدت دیده شــود، اما عرضه های اولیه بازار 
هم فراتر از عرضه سهام بنگاه ها بود. در صورتی 
که حرکت باید به این ســمت باشد تا به صورت 
دســت اول از بازار سرمایه تأمین مالی شود که 
تحقق این دیدگاه بسیار محدود بود. به عبارت 
دیگر، ســال گذشــته به دلیل رشد نقدینگی و 
بسته شدن سایر بازارها و به دلیل شکل گیری 
افزایش های آتی در بازار و حتی گاهی به دلیل 
فراخوان های شــتاب زده برخی از مســئولان، 
حجــم عظیمــی از نقدینگی به بازار ســرمایه 
هجوم آورد و در مقابل سهام جدیدی  به عرضه 
نرســید، فرصت های جدید سرمایه گذاری ارائه 
نشد و این باعث شــد تا قیمت سهام به دور از 

واقعیت اقتصادی افزایش پیدا کند.
در این شــرایط، چگونگی آزاد سازی سهام 
عدالت، طرح ابزارهای جدید پیش فروش نفتی 
با شرایط خیلی خاص و افزایش نرخ سود بانکی 
باعث شروع تخلیه حباب در بازار سرمایه شدند 
که هوز هم ادامه دارد. در حال حاضر قیمت های 
موجود ســهام، قیمت های بالایی نیســتند، اما 
الان، بیشتر انتظارات منفی وجود دارد، همانطور 
که در ابتدای سال گذشته با یکسری انتظارات 
غیرواقعی افزایش مواجه بودیم الان درســت در 
نقطه مقابل آن قرار گرفته ایم. بنابراین مدیریت 
انتظارات در این بازار، اطلاع رسانی صحیح،البته 
نه از جنس فراخوان است. همچنین تحلیلگران 

باید بــازار را تحلیــل کنند تا ســهامداران به 
درستی از شرایط بازار باخبر شوند.

 رونــد کنونی بازار ســهام  را 
اقتصادی  شــاخص های  براساس 

چگونه ارزيابی می کنید؟
بازار تحــت تاثیر مولفه ای به نام نااطمینانی 
مواجــه اســت. اقتصاد ایــران در ســال های 
اخیر،بیش از حد گره خورده به مباحثاتی مثل 
مذاکــرات و تحولات خارجی  کــه این موارد به 
بازار آســیب رسانده است. دو سال پی در پی را 
با رشد منفی خیلی بدی پشت سر گذاشته ایم 
و بعد از آن کرونا هم افزوده شــد. اما در ســال 
1400 یک مشــاهدات مثبتی دیده می شــود. 
مثلا قیمت نفت نســبت به سال 1399 قیمت 
بالاتری دارد. وقتی قیمت نفت در ایران افزایش 
پیــدا می کند فقط دولــت از آن بهره نمی برد 
بلکه صنایع بورسی هم از آن بهره مند می شوند 
که اینها برای بازار ســرمایه علامت های مثبتی 
اســت. از طرف دیگر در سال 1400 فشار کرونا 
کمتر از سال 1399 خواهد بود. طبق آمارهای 
بین المللی در کل جهان، رشد اقتصادی بهبود 
پیــدا خواهد کرد. این مــوارد روندهای مثبتی 
هســتند که می توانــد برای بازار ســرمایه هم 

خوش آیند باشد.

  چشم انداز پیش رو چگونه بوده 
و در اين خصوص چه فرصت ها و 

يا تهديدهايی وجود دارد؟
پیش از این که به دنبال پیش بینی بوده باید 
به دنبال برنامه ریزی باشــیم. در حقیقت قرار 
نیســت تصادفی اتفاق بیفتد. در اقتصاد عوامل 
تصادفی اثر کمــی دارد اما، عوامل برنامه ریزی 
شــده و مدیریت بوده  که خیلی مهم است. اگر 
یک برنامه ریزی درست و منسجم وجود داشته 
باشــد حتما با توجه به فــروش نفت و کاهش 
رکود اقتصادی در شــرایط بین المللی، شرایط 
بهتر از سال 1399دیده می شود. به جای اینکه 
پیش بینی کنم،  توصیه می کنم به برنامه ریزی 
صحیح دولت که دولــت چگونه و با چه برنامه 
ریزی حرکت کنــد. دولت باید با برنامه صحیح 
طبق بودجه 1400، فعالیت های سرمایه گذاری، 
زیربنایــی و عمرانی را افزایش دهد، اگر اینگونه 
باشــد برای کل اقتصاد و در ادامــه برای بازار 
سرمایه مفید است. اگر غیر از این باشد اقتصاد 

کلان و بازار سرمایه آسیب می بینند.

 تداوم رويــه کنونی بورس، چه 
تبعــات و پیامدهايــی را در پی 

خواهد داشت؟
تاکیــد  مجدد می کنم کــه نباید فکر کنیم 

در يک اقتصاد معیوب، رشد فواره اي 
سهام و نیز سقوط يکباره آن، هر دو 
غیرقابل توضیح است وقتي سهام يک 
بنگاه اقتصادي تعطیل، بي دلیل رشد 
ترکیدن حباب  منتظــر  بايد   مي کند 

آن هم بود
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وقتی در رکــود اقتصادی بســر می بریم، بازار 
سرمایه باید یک بازار شــادابی باشد. به اعتقاد 
بنده  مدیریت بازار ســرمایه مستقل از بازار ارز، 
پــول و تجارت خارجی نیســت. زیرا این موارد 
بــر بازار ســرمایه اثر دارند. لذا بیــش از اینکه 
فکر کنیــم می توانیم به موضوعات متفاوت نگاه 
کنیم، باید به دنبال این باشــیم کــه با بهبود 
فضای کسب و کار و تولید به درآمد و سودآوری 
برســیم. باید تلاش شود با مانع زدایی از مسیر 
ســرمایه گذاری، تولید و اشــتغال این بخش ها 
رونــق پیدا کنند. با اتفاق افتادن این موارد بازار 
ســرمایه ما هم رونق می گیرد امــا اگر در این 
شرایط، بازار با افزایش قیمت مواجه شد، قطعا 

موقتی خواهد بود. 

  از زمــان ابلاغ سیاســت های 
کلی اصــل 44، همواره شــاهد 
وقوع  واگذاری ها،  فروشی  ارزان 
اقتصادی،  بحران هــای  فســاد، 
غیره و  خصولتی  پديــده   ايجاد 

 بــوده ايم،اين رونــد را چگونه 
تحلیل می کنید ؟

  این که گفته می شــود ما از اول واگذاری ها 
همواره با فســاد روبه رو بوده ایم، چنین چیزی 
اصلا صحت نــدارد. در حدود یکصدوچهل هزار 
میلیارد تومان در ســال های 87 تا 92 واگذار 
 شــده و حتی یک پرونده فساد هم در آن دیده

 نمی شــود. این تحلیل کارشناســی درســت 
نیست. البته در چند سال اخیر وضع کمی بهتر 
شــده ولی در دولت یازدهم و بخشی در دولت 
دوازدهم با واگذاریهایی مواجه شدیم که به نظر 
می رسد، درســت صورت نپذیرفته است. اما در 
اغلب واگذاری ها تا زمانی که بنده  وزیر اقتصاد 
بودم، از طریق بازار ســرمایه به صورت رقابتی 
صورت گرفت و یک مورد هم با مشکل برخورد 

نکرده است.

 کارشناسان معتقدند که بسیاری 
از واگذاری ها به خصولتی ها بوده، 

نظر شما چیست؟ 
خصولتــی اصلا مفهوم حقوقــی ندارد. نکته 
ای که وجود دارد این اســت که یک سری نهاد 
در کشــور به نام نهادهای عمومــی غیردولتی 
هســتند که در حال حاضر بخش قابل توجهی 
از بنگاه های فعال در اقتصاد ایران همین نهادها 
عمومی غیردولتی هستند. در سایر بازارهای دنیا 
مگر غیراز این است که صندوق های بازنشستگی 
یکی از موثرترین فعالان بازار ســرمایه هستند؟ 
نباید با یکسری بحث های غیر تخصصی به نوعی 
مباحث را از تحلیل های بنیادی فاصله بیندازیم. 
الان نکته ای که حائز اهمیت است این است که 

یک بار از خود بپرسیم آیا ما در کشور نیازی به 
صندوق بازنشستگی داریم یا خیر؟ مگر می شود 
ما در کشــور صندوق بازنشســتگی نداشــته 
باشــیم. مگر غیر از این است که صندوق های 
بازنشســتگی با سیســتمی که دارنــد باید از 
ذخایری که در اختیار دارند اســتفاده کنند تا 
بتوانند در آینده پرداخت مســتمری ها را انجام 
دهند؟ حالا اگــر اینها به بازار ســرمایه آمدند 
باید جلویشــان گرفته شود؟ به اســتناد کدام 
قانون؟ در کدام کشــور ایــن اتفاق می افتد؟ ما 
ممکن است به شــیوه مدیریت مثلا شستا نقد 
داشته باشیم ولی شستا متعلق به افرادی است 
که سال های ســال کسور بازنشستگی پرداخت 
کرده اند.اما، آنچیزی که مهم به نظر می رســد 
این اســت که باید در صندوق های بازنشستگی، 

نظارت های مناسبی وجود داشته باشد. 

 با توجه به چســبندگی اقتصاد 
ايران به دلار و تاثیرپذيری نوسان 
اقتصادی،  چالشــی های  بر  دلار 
از  برای کاهــش و بــرون رفت 
را  راهکارهايی  چه  اين شــرايط 

پیشنهاد می کنید؟
واقعیت امر این اســت کــه اقتصادهای دنیا 
نمی توانند دور خود دیوار بکشــند. اقتصادهای 
دنیا هــر چقدر هــم بزرگتر می شــوند تعامل 

بیشتری با جهان خارج دارند.
 بنابراین نمی توان پدیده تجارت خارجی را 
نادیده گرفت. اگر در گذشته از این واژه استفاده 
می کردند که تجارت خارجی موتور رشد است، 
در حــال حاضرخیلی ها معتقدنــد که تجارت 
خارجی روغن موتور رشد است. بنابراین تجارت 
خارجی یک پدیده پســندیده ای است و ورود 
و خروج ســرمایه یک پدیده مثبتی است، ولی 
امرنگران کننده این است که ما نتوانیم نوسانات 

نرخ ارز را کنترل کنیم.
البته الان بیشترین مبادلات ما به یورو است 
و آن چیزی که ایجاد مشــکل می کند این است 
که ما نتوانســتیم یک ساختار محکم و ترکیب 
مناســب در تجارت خارجی داشــته باشیم، ما 
نتوانســتیم در تولید و تجارت نفت یک ثباتی 

ایجاد کنیم که آسیب پذیر شده ایم.
یکی از مزیت های ســرزمین مان نفت و گاز 

اســت، ما برای فروش و به همان میزان مهمتر 
دریافت پول نفت، دچار مشــکل هستیم و نمی 
توانیم ارزهای نفتی خود را بگیریم و عرضه ارز 
در بازار نوسان پیدا می کند و از این مسیر دچار 
شک در بازار ارز می شویم. اما در همین شرایط 
فرآورده های نفتی ما به خوبی فروخته می شود 
و ارز آن هم به خوبی وارد بازار می شود. بنابراین 
ما باید ســاختار تولید و تجارت نفت را درست 
کنیــم، یعنی باید از خام فروشــی به ســمت 
فرآورده برویم که دیگر اینجا بازار به ما وابسته 
خواهد بود نه ما به بازار اما در نفت خام، این ما 

هستیم که به بازار وابسته هستیم.
اینجاست که نقش سیاســتگذار مهم است. 
یک سیاســتی وجود داشت که وابستگی کشور 
به فروش نفت خام را کم می کرد، حداقلش این 
بود که ما از ســمت نفت خام به سمت فرآورده 
می رفتیم. به انــواع دلایل، جلوی این تبدیل ها 
گرفته شد و دیگر رونق به آن برنگشت. طبیعی 
اســت که در این شــرایط کشــور تحت فشار 
تحریم هــا و محدودیت های خریــد نفت قرار 
می گیرد. در همین ســال ها که ما برای فروش 
نفــت، جابجایی منابع نفتــی، میعانات گازی و 
حتی صادرات گاز تا حدی دچار مشکل بودیم، 
برای فروش فرآورده هــای نفتی و برای گرفتن 
درآمدهای ارزی هیچ مشــکلی نداشــتیم. این 
مسائلی است که باید به آن توجه و حل شود تا 

ثبات در بازار ارز هم بیشتر شود.

  جهــش و انفجار قیمت دلار در 
چند سال گذشــته براساس چه 
عواملی به وجود آمد و نقش دولت 

در وقوع اين بحران چه بود؟
اگر بخواهیم تحلیل درست در بازار ارز داشته 
باشــیم باید آن را در قالب مبانی نظری دنبال 
کنیم. در واقع دو دســته تحلیل برای بازار ارز 
وجــود دارد. برخی از نظریه هــا روندهای بلند 
مدت را توضیح می دهند کــه طبق این نظریه 
قــدرت برابری خرید مطرح می شــود. در واقع 
تغییرات نرخ ارز متاثر از تفاوت تورم در کشــور 
و تورم در کشــور شــرکای خارجی برای جهت 
گیری هــای بلند مدت بســیار تعییــن کننده 
است. اگر تورم داخلی بیشــتر از تورم شرکای 
ما در خارج باشــد باید انتظار داشته باشیم که 
نرخ ارز در نهایت افزایش پیدا کند. واقعیت امر 
این است که این مســئله به صورت بنیادی در 
اقتصاد ایران وجود داشته و دارد و خود این یک 

پتانسیل برای افزایش نرخ ارز است.
اما بخشــی از اقتصــاد ایران تحــت عنوان 
تجارت و صادرات نفت، بیشــتر از اینکه تحت 
تاثیر نرخ ارز باشد خود یک بازار خاص و تحت 
تاثیر عوامل دیگری اســت. ولی به دلیل درآمد 

دلیل فراخوان های شــتاب زده،حجم 
عظیمی از نقدينگی به بازار ســرمايه 
هجوم آورد و در مقابل سهام جديدی  به 
عرضه نرسید، اين  موضوع باعث شد تا 
قیمت سهام به دور از واقعیت اقتصادی 

افزايش پیدا کند
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نفت، شکاف رقابتمندی را پوشش می داد. حال 
 در شــرایطی یک تکانه ای مثــل تحریم اتفاق 
مــی افتــد و منبعی که آن اثــر را تعدیل یا به 
تاخیر می انداخــت را از کار می اندازد و بازار ارز 
دچار شک می شود. بر این اساس به نوعی شاهد 
پرتاب های نرخ ارز می شــویم. این یک تحلیل 

بلندمدت افزایش نرخ ارز است.
اما سیاست گذار می تواند این اتفاق را تعدیل، 
تصحیح و برعکس کنــد. در حقیقت ما از یک 
طرف تحریم و افزایــش نقدینگی را داریم و از 
طرف دیگر پتانســیل افزایش قیمت ارز را، اگر 
در ایــن میان دولت هم سیاســت غلط ارزی را 
انتخاب کند، طبیعی اســت که این مشــکلات 

تشدید می شود.
مثالی می زنم، وقتی کشــور به خاطر خروج 
آمریــکا از برجام با کمبود ارز مواجه می شــود، 
بخاطر اینکــه جلوی افزایش نــرخ ارز در بازار 
 گرفتــه شــود یک سیاســت جدیــد ارزی رو

 می کند و آن این بود که یک مرتبه مســتقل از 
قیمت ارزی که در بازار اســت، دولت ارز نفتی 
را 4200 تومان به فروش می رســاند. به عبارت 
دیگر وقتی در بازار، ارز با کمبود مواجه اســت، 
دولت مبــادرت به حــراج ارز می کند، طبیعی 
اســت که سفته بازی شــروع می شود. طبیعی 
است که بازار موازی رانت درست می شود و این 
رانت بزرگ ارزی، خود ســبب بی ثباتی بیشتر 
در بازار ارز می شود. برخی از افراد ارزهای ارزان 
را می گیرند و در فعالیت هــای مولد بکار نمی 
گیرند، بنابراین قیمت های نسبی بهم می خورد 
و کشــور را با اختلال تخصیــص منابع مواجه 
می کند و خود این ســبب می شــود که عوامل 
بنیادی تشــدید شــود. در این میان انتظارات 
شــکل می گیرد و فضا تغییر می کند و بازار ارز 
به یک بازار دارایی بسیار جذاب تبدیل می شود 
و نــرخ ارز افزایش پیدا می کند. اینجاســت که 
 کنــار تحلیل بلندمــدت، تحلیــل کوتاه مدت 

نیاز است. 

جهش  تــداوم  از  پیش بینی ها   
اين  در  می دهند  خبر  دلار  قیمت 

خصوص چه نظری دارد؟
معتقــدم آن فضایی که ما در آن قرار داریم، 
پیش بینی پذیر کردن اقتصاد است. یعنی ایجاد 
ثبات در اقتصاد. لذا به جــای اینکه دنبال این 
باشــیم که پیش بینی کنیم قیمت دلار یا سهام 
در سال 1400 افزایش پیدا می کند یا خیر، باید 
در جایگاه بررســی اقتصاد قــرار بگیریم و این 

موارد را کنترل کنیم.
 بنده دلایل یا شواهدی نمی بینم که در سال 
1400 لزوما شوک ارزی داشته باشیم. اما آن به 
این معنی نیست که همان سیاست های غلطی 

که در گذشــته اتخاذ شــد در سال 1400 هم 
وجود داشته باشــد، قطعا سیاست ها باید تغییر 
کند.  اما الان هیچ دلایلی حتمی برای افزایش 

قیمت ارز وجود ندارد.

 روند کنونــی قیمت دلار به چه 
میــزان با معیارهــای اقتصادی 
منطقی  روند  دارد؟  هماهنگــی 
بايد چگونه باشد و يا  قیمت دلار 

تعیین شود؟
واقعــا نمــی دانم رونــد منطقــی مبنایش 
کجاســت؟ ما یــک تحلیل بلند مــدت و یک 
تحلیــل کوتاه مدت از بازار ارز داریم. در تحلیل 
بلند مــدت یعنی ماوالتفاوت تورم داخل و تورم 
خارج. اما در تحلیل کوتاه مدت از سبد دارایی ها 
و بازدهی نسبی اســتفاده می شود. در مجموع 
عوامــل و دلایلی نمی بینم که شــوک در بازار 
ایجاد کند. مگر اینکه مســائلی اتفــاق بیافتد 
که ما بی اطلاع باشــیم. زیرا بنده و شــما همه 
اطلاعات را در اختیار نداریــم. البته این را هم 
باید بگویــم که در تحلیل کوتــاه مدت و بلند 
مــدت بازار ارز، حکایــت از کاهش نرخ ارز هم 
وجود ندارد. البته براساس اطلاعات موجود، فکر 
می کنم در ســال 1400 افزایش نرخ ارز داشته 
باشــیم اما به مفهوم یک شوک ارزی خیر. مگر 
اینکــه تکانه هایی اتفاق بیافتــد که الان که ما 
بــا هم صحبت می کنیم از آن بی خبر باشــیم.

همچنیــن  بنا به نظریه انتظــارات عقلایی، هر 
زمان آن اطلاعات در دسترس ما قرار گرفت نه 
تنها فعــال اقتصادی بلکه هر تحلیلگر اقتصادی 

هم تحلیل خود را بازبینی می کند.

 آيــا در وضعیــت نابســامان 
اقتصــادی، همچنــان مظنونان 
و  تحريم  ما  اقتصاد  همیشــگی 
نظر  به  دشمنان خارجی هستند؟ 
شما چرا کارهای اساسی در داخل 

صورت نمی گیرد؟
کلماتی مانند مظنون، واژگانی است که باید 
کارآگاه ها بگویند امــا در اقتصاد با محیط بین 
المللــی، محیط ملی و محیــط داخلی بنگاه ها 

مواجه هستیم. 
محیــط بین المللی در ســال جــاری نباید 

سخت تر از سال 1399 باشد، سال گذشته کل 
جهان تحت فشار کرونا بوده که در اقتصاد ایران 

هم اثر گذاشت.
همچنین گزارش بانک جهانی و صندوق بین 
المللی پول نشــان می دهد که اقتصاد جهان از 
رشــد منفی به سمت رشد مثبت پیش می رود. 
این علامت مثبتی برای کشور ما هم است، ولی 
نوسانات بین المللی همیشه بوده و خواهد بود. 
در ســال 99 به طور مشخص با رکود نسبی در 
بازار نفت و پایین بودن قیمت نفت مواجه بودیم 
ولی در سال 1400 فضای مثبت تری در پیش 
اســت. به نظر بنــده  در عرصه تحریم های بین 
المللی شرایط ســخت تر نخواهد شد اگر سهل 
تر و آسانتر هم نباشد. محیط بین المللی به طور 

نسبی چشم اندازش بهتر است.
اما در ســطح ملی. محیــط ملی به مجموعه 
ای از تلاش ها و برنامــه ریزی هایی که صورت 
می گیرد، بســتگی دارد. بــه گونه ای که ما در 
مجلس بــه دنبال مانع زدایی های بخش محیط 
کســب و کار هســتیم و در این راستا به دنبال 
اصلاح ماده 7 قانون اصل 44 هستیم تا مجوزها 
و ســختی های کسب و کار کاهش پیدا کند که 
امســال حتما آن را به نتیجه خواهیم رســاند. 
البته یکی از مســئله اصلی مــا در محیط ملی، 
نظام ناکارآمد تأمین مالی و ریسکهای بالای آن 
است که باید بهبود پیدا کند. اگر محیط کسب 
و کار بهبود و نظام تأمین مالی ارتقا بخشــیده 
شــود، بنده مثل شــما مظنون نمی گویم، اما 
یکی از عوامل اصلی تهدید کننده اقتصاد ملی، 

کاهش پیدا می کند.
از طرفی، وقت آن رسیده که بنگاه های ما هم 
در درون خود یک بازنگری داشته باشند. اینکه 
گفته می شــود بنگاه های ما تحت فشار بودند، 

بنده اینگونه ارزیابی نمی کنم. 
مــا بنگاه هــای موفقــی مثل نســاجی هم 
داشــته ایم و آن هم دقیقا در همین شــرایط. 
چگونه آنها رشــد کرده اند؟ به این دلیل است 
که مجموعــه نوآوری ها و مجموعه اســتحکام 
درونی بنگاه ها در حدی بوده که در محیط ملی 
و حتی محیط بین المللی بتوانند کار کنند. اما 
در مقابل که ســاختار درون بنگاه ها به گونه ای 
نبوده که بتواننــد تکانه های محیط ملی و بین 
المللی را پوشش دهند که دچار آسیب شده اند. 

را مثبت  اقتصاد  انداز    چشــم 
می بینیــد، ولــی در حال حاضر  
يک اقتصاد به بن بســت رسیده 

مشاهده نمی شود؟
به بن بســت رســیده یعنی چه؟ شما مطلع 
هستید که ســال گذشته صنایع خانگی داخلی 

خیلی رونق داشت؟

نبايد فکر کنیم وقتی در رکود اقتصادی 
بسر می بريم، بازار سرمايه بايد يک بازار 
شادابی باشد. به اعتقاد بنده  مديريت 
بازار سرمايه مستقل از بازار ارز، پول و 
تجارت خارجی نیست. زيرا اين موارد بر 

بازار سرمايه اثر دارند
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تفاوت  دلیل  به   موضوع  مذکور 
قیمت دلار بود، بسیاری از کسب 
و کارهــای کوچک و متوســط 
ورشکسته شدند، اين گونه نبود ؟ 
ببینید اینکه بگوییم اقتصاد ما حالش خوب 
اســت، نه حالش اصلا خوب نیست و اتفاقا باید 
خیلی نگران باشــیم، ولی اینکــه بگوییم به بن 
بســت رســیده ایم، حتما اینگونه نخواهد بود. 
اگر الان به این نتیجه رســیده ایم که برای یک 
فعالیت اقتصادی 40 مجوز نیاز اســت این بن 
بست نیســت، این مانع است و این مانع ها باید 
برداشته شود. با ادبیات کارشناسی باید محیط 
کسب و کار درست شــود، ادبیات به بن بست 

رسیده محکوم به شکست است. 

موانع ها  همین  برنداشــتن  آيا   
و بی ثباتــی در تصمیم گیری ها 
باعث به بن بست رسیدن بسیاری 
از کســب و کارها کوچک و چه 
بزرگ،  بنگاه های  حتی  و  متوسط 

نشده است؟ 
صحبت هــای بنده به این معنی نیســت که 
اقتصاد ما مشــکل ندارد. معتقــدم در اقتصاد 
ایران با مشــکلات فراوانی روبه رو هستیم. الان 
با یک بی ثباتی و نا اطمینانی مواجه هســتیم 
و این نااطمینانی ها در ســال 1400 قوی شده 
اســت و باید بر این نااطمینانی هــا غلبه کنیم. 
سیاســتگذار و مقــام دولتی نبایــد اقتصاد را 
تعطیل کند، نبایســتی بی ثباتی و نااطمینانی 
را در اقتصاد ترویج کند. نباید وعده ســرخرمن 
بدهد. در مقابل باید قانون بهبود محیط کســب 
و کار و رفــع موانع تولید را اجــرا کند. باید از 
تعــدد مجوزها بکاهد. تعدد مجوزهایی که برای 
تولیدکنندگان مثلا تولیدکنندگان گل و ماهی 
وجــود دارد را بردارند، آنوقــت ببینند فعالان 
اقتصادی ما این هنر را دارند که بتوانند کســب 
و کار خود را گسترش دهند یا خیر. جواب این 

است که قطعا بله و می توانند.
فعالان اقتصادی نمی گویند ما در بن بســت 
قرار گرفتیم بلکه می گویند موانع کســب و کار 
ما زیاد اســت و سیاســت های پولی شما ثبات 
نــدارد. بنده  عرض می کنم که با شــما موافقم 
که فعالان اقتصادی شرایط سختی را پشت سر 
گذاشته و شرایط سختی را تحمل می کنند اما 
به بن بســت رسیدن  را با شــما موافق نیستم. 
کشور ما ظرفیت های زیادی دارد که اگر موانع 
کسب و کار برداشته شود و نظام تأمین مالی ما 
درست شــود می توان از این ظرفیتها به خوبی 

استفاده کرد.
 در ایــن جــا مثالــی می زنم. یکبــار دولت

 می گوید می خواهیم نقدینگی را ســالم سازی 

کنیم و به بهانه ســالم ســازی نقدینگی، نرخ 
ذخیــره قانونــی بانک ها را کاهــش می دهند، 
بعد جای دیگر انتقاد می کنند که علت رشــد 
نقدینگــی افزایش ضریــب فزاینده و خلق پول 
توسط بانک ها است. وقتی خودتان نرخ ذخیره 
قانونــی را کاهش داده اید، طرح موضوع مذکور 
معنی ندارد. این روی دیگر سکه این ماجراست.

یا در برحه ای از زمان دولت خواست جلوی 
بنگاهــداری بانک ها را بگیرد، مجموع قوانین و 
مقرراتی که وضع کردند و سیاست هایی که اجرا 
شد، جلوی بنگاهداری بانک ها گرفته نشد بلکه 
جلوی سرمایه گذاری بانک ها گرفته شد و خود 
دولت یکی از عوامل کاهش سرمایه گذاری شد. 

اینجا باید موانع برداشته شود.
 در ساختار حقوقی و حقیقی کشور ما نهادهایی 
تحت عنوان صندوق های بازنشستگی و نهادهای 
عمومی غیردولتی وجود دارند، بدون اینکه چیزی 
جایگزین آنها کنیم جلوی سرمایه گذاری آنها را 
گرفتیم. یعنی جلوی سرمایه گذاری این نهادها در 
فعالیت های مولد گرفته شد، ولی مقرراتی وجود 
نداشــت که جلوی حضور آنها در بازار ســرمایه 
گرفته شــود. لذا فعالیتهای دســت اول تولید و 
سرمایه گذاری کاهش پیدا کرد اما در دست دوم 

تقاضا ایجاد شد.

 آيا بــاور بر وضعیت حســاس 
مجلس،  در  اقتصاد  شــکنندگی 
تصمیم گیران و سیاســت گذاران 
وجود دارد تا خروج از مشکلاتی که 

فرموديد را مدنظر قرار دهند؟
اگر از بنده  بپرسید درجه محیط کسب وکار 
ما مناسب است؟ به شــما می گویم نه مناسب 
نیست. بله شرایط کسب و کار سخت است باید 
اصلاح شــود، اما وضعیت حســاس شکنندگی 
را اصــلا قبول نــدارم. بنده به عنــوان رئیس 
کمیســیون جهش تولید مجلس، مصوبه ای که 
حتما پیگیری می کنم تا به نتیجه برسد اصلاح 

ماده 7 قانون اصل 44 است.
همیــن الان در مجلــس طرحــی را دنبال 
می کنیم تا به ســمتی برویم که به جای اینکه 
همــه بنگاه ها مجوز محور باشــند، ثبت محور 
باشــند. به جای اینکــه برای تاســیس بنگاه 
موانع زیاد باشد، تسهیل شــوند و نظارت های 

پــس از آن را کارآمد کنیم. بنــده عرضم این 
اســت که نظام تأمین مالی ما کارآمد نیســت 
و باید این نظام اصلاح شــود، اگر این اتفاق ها 
بیافتد، اقتصاد نمی شــکند بلکه اقتصاد قدعلم 
می کند. در قانــون بودجــه 1400 ببینید، ما 
قید گذاشــتیم دیگر فردی نتوانــد معادن را با 
گرفتن مجوز اســتحصال نکند. افرادی هستند 
که پروانه اکتشاف می گیرند اما این کار را انجام 
نمی دهنــد، معــدن زیر زمیــن می ماند و فکر 
می کنند که قیمت محصولات افزایش می یابد، 
پــس قیمت ذخیره آنها هــم افزایش می یابد و 

بعدا می توانند مجوزشان را افزایش دهند.
تردیدی ندارم تنها اگر موفق شویم معادن و 
زنجیره محصولات معدنی را فعال کنیم، اقتصاد 
ایران یک چهره دیگــر به خود می گیرد. اگر ما 
همیــن معادن و زنجیره محصــولات معدنی را 
فعال کنیم آیا کشــور در ایجاد شــغل مشکل 
دارد؟ آیا کشــور برای 300 هزار میلیارد تومان 
کسری بودجه مشــکل خواهد داشت؟ نه اصلا 
اینگونه نیست. معتقدم که اقتصاد ایران شرایط 
دشواری دارد ولی به ظرفیت های اقتصاد ایران 

هم باور دارم. 

 به عنوان  پرسش آخر، اولويت های 
اقتصادی سال 1400 چه بايد باشد تا 
فشارهايی مثل تورم و گرانی کاهش 

پیدا کند؟
در مجموع معتقدم که نظام تأمین مالی باید 
اصلاح شــود. در واقع  هزینــه تأمین مالی باید 
کاهــش پیدا کند تا به تبع آن ســرمایه گذاری 
و تولید در کشــور افزایش پیدا کند و خود این 
موارد در کاهش تورم اثر گذار اســت. با اصلاح 
نظــام تأمین مالی، نقدینگــی دیگر تحت تاثیر 
اتکای نظام مالی چه دولت و چه غیر دولتی به 
بازار پول کاهش پیدا می کند و پایه پولی، کمتر 
رشد می کند و نقدینگی هم کنترل خواهد شد.

باید محیط کســب و کار، نظام تأمین مالی 
بهبود پیدا کند. باید شفافیت در اقتصاد افزایش 
و رانت کاهش پیدا کند. یکی از مشکلات اصلی 
کشــور لخَتی نظام تصمیم گیری است به ویژه 
تصمیمات و سیاستگذاری هایی که دولت انجام 
می دهد. این مــوارد باید کاهش پیدا کند. البته 
موضوعی که در ســال های اخیــر خیلی به آن 
کم توجهی شــده، بحث بهبــود و بازبینی نظام 
توزیع درآمد اســت. در ســال های اخیر ضریب 
جینــی و نابرابری افزایش پیــدا کرده که حتما 
برای بهبود توزیع درآمد هم باید سیاستگذاری 
کنیم. در واقع وقتی در شــرایط رکود تورمی به 
ســر می بریم باید اولویت را در اقتصاد مشخص 
کنیم.  در نتیجه تلاش همه باید براین باشــد تا 

موانع ها در اقتصاد برداشته شود.

 بايد ســاختار تولید و تجارت نفت را 
درست کنیم، يعنی بايد از خام فروشی 
به سمت فرآورده برويم که ديگر اينجا 
بازار به ما وابســته خواهد بود نه ما به 
بازار. اما در نفت خام، اين ما هستیم که 

به بازار وابسته هستیم
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رشــد اقتصادی یکــی از شــاخص های مهم 
اقتصادی اســت که گویا پس از چند فصل مثبت 
شده است.درست اســت، در توضیح این شاخص 
مهم باید بگویم، وضعیت رشــد اقتصادی در دوره 
سه ساله 97 تا 99 به شکلی بوده که متاثر از افت 
شدید درآمدهای نفتی، رشــد اقتصادی در اکثر 
فصل ها منفی بوده است. هرچند در فصول پایانی 
ســال 98، رشد اقتصادی بدون نفت به تدریج در 
حال ورود به دامنه مثبت بود اما وقوع بیماری کرونا 
و اثرات منفی آن بر عرضه و تقاضای کل، ســبب 
پایداری شــرایط رکودی در کشور شد. سرانجام 
رشد اقتصادی در پاییز 99 پس از 9 فصل متوالی، 
وارد دامنه مثبت شده و رقم مثبت 0.8 برای این 
فصل ثبت شده است. برای دوره مربوط به زمستان 
1399 نیــز انتظار می رود که رشــد اقتصادی در 
محدوده مثبت قرار گیرد. وضعیت شــاخص های 
مدیران خریــد، به عنوان متغیر پیش نگر رشــد 

اقتصادی، نشان می دهد که در بهمن ماه )آخرین 
آمار موجــود( تمامی بخش ها بــا وضعیت رونق 
محسوسی مواجه بوده اند به شکلی که مقدار شامخ 
برای بخش مسکن و کل اقتصاد در بالاترین سطح 
کل سال قرار گرفته است. با توجه به تداوم نسبی 
شــرایط رونق در بازارهای کالایی در اســفندماه، 
انتظار می رود برای اسفندماه نیز شاخص  مدیران 
خرید در محدوده رونق قرار گیرد و به این ترتیب 
می توان گفت با احتمال بالایی، رشــد اقتصادی 
فصل چهارم ســال 1399 نیز مثبت خواهد بود. 
البته باید توجه داشت که به دلیل رشدهای منفی 
ثبت شــده در فصول اول و دوم سال، در مجموع 
رشد اقتصادی ســال 1399 احتمالا در محدوده 

منفی )در محدوده 1 تا 2 درصد( خواهد بود.

  اين شــرايط برای سال 1400 نیز 
تداوم دارد؟

در رابطه با چشــم انداز رشد اقتصادی در سال 
1400 از یکسو با توجه به بهبود نسبی وضعیت 
کســب وکارها در دوره کرونا و از ســوی دیگر با 
توجه به احتمال ایجاد گشــایش های نسبی در 
وضعیت تجــارت خارجی و روابــط بین المللی 
کشور، انتظار بهبود محسوس شرایط وجود دارد. 
بررسی وضعیت بخش نفت نشان می دهد که در 
سه ســال اخیر، ارزش افزوده این بخش به دلیل 
محدودیت های صادراتی تقریبا نصف شده است و 
این موضوع قطعا در ســال 1400 تداوم نخواهد 
داشت. به این ترتیب، انتظار می رود که حداقل در 
این بخش، با ارزش افزوده ای با رشــد محسوس 
مواجه شــویم. بــرای بخش  صنعت نیــز انتظار 
می رود که گشــایش وضعیت تجــارت خارجی 
منجر به بهبود وضعیت زنجیره تأمین و همچنین 
افزایش میزان صادرات شــود. در بخش خدمات 
هم انتظار می رود که به تدریج فعالیت های مرتبط 
با گردشــگری، آموزش و حمل ونقل به شــرایط 
طبیعــی و پیش از دوره بیمــاری کرونا بازگردد 
و به این ترتیب، انتظار می رود در ســال 1400 
رشــد اقتصادی در محدوده 3 تا 5 درصد حاصل 
شــود. البته در صورت حصول یک توافق جامع 
میان طرف های سیاســی که منجر به لغو تمامی 
تحریم های کشور شود، نرخ رشد اقتصادی حتی 

می تواند ارقام دو رقمی را نیز ثبت کند.

 پس در همه بخش های اقتصادی 
شرايط رو به رشدی خواهیم داشت.
با وجود تمامی مواردی که گفته شــد، بخش 
کشاورزی در سال 1400 احتمالا وضعیت مناسبی 

ساره صابری
خبرنگار

 از ابتدای ســال 1397 و همزمان با وقوع شوک ارزی، اقتصاد، شرايط نامناسبی را تجربه 
کرده است که البته با وقوع بیماری کرونا و آثار اقتصادی ناشی از آن، شرايط نامناسب در 
سال 1399 تشديد شده اســت. در اين دوره ثبات اقتصاد کلان به شدت تحت تاثیر شوک خارجی 
قرار گرفت به شــکلی که در فاصله سه ساله 1397 تا 1399 شاخص قیمت ها در مجموع 168 درصد 
افزايش را تجربه کرده اســت. متناسب با اين رشد، ساير متغیرهای اسمی نیز افزايش يافته اند و در 
مقابل شــاخص های حقیقی نظیر رشد اقتصادی، روند کاهشی را ثبت کرده اند. متاثر از اين فضا، در 
بازارهای دارايی نیز رشــد قیمتی محسوسی ايجاد شده و چهار کلاس اصلی دارايی ايرانیان در سه 
سال اخیر رشدهای محسوسی داشته اند. البته رشد قیمت دارايی ها به شکلی بوده که ابتدا و در سال 
1397 بازارهای ارز و طلا بیشترين میزان رشد را ثبت اما در سال های 1398 و 1399 بازارهای سهام 
و مسکن بخش زيادی از عقب ماندگی خود را جبران کردند و پیشتاز رشد بوده اند. در مجموع، در سه 
سال اخیر بیشترين میزان بازدهی بازارها به ترتیب مربوط به سهام، طلا، مسکن و ارز بوده است. اين 
موضوعات بخشی از گفت وگو با محمدمهدی مومن زاده، مديرعامل شرکت سرمايه گذاری سامان مجد 

است که در ادامه مشروح آن را می خوانیم.

افزایش ماندگاری
 منابع با تقویت 

ابزارهای بادرآمد ثابت

  
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری سامان مجد  

 تاکید کرد:
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نخواهد داشــت. با توجه به آنکه میزان بارش های 
سالانه اثر مســتقیمی بر ارزش افزوده این بخش 
دارد و ســال زراعی جاری )ابتدای مهر 1399 تا 
انتهای شهریور 1400( تاکنون با وضعیت نامناسب 
بارش ها مواجه بوده است )49 درصد کمبود بارش 
نســبت به ســال قبل و 35 درصد کمبود بارش 
نســبت به میانگین بلندمدت( انتظار می رود که 
میزان محصولات کشــاورزی در سال 1400 افت 
محسوســی را تجربه کند. به این ترتیب از یکسو 
انتظار کاهش ارزش افزوده این بخش و از ســوی 
دیگر انتظار افزایش قیمتی محصولات کشاورزی 
برای ســال 1400 وجود دارد. لازم به ذکر اســت 
که قیمت جهانی محصولات غذایی و خوراکی نیز 
به دلیل شــرایط بیماری کرونا به شدت افزایش 
یافته اســت و عملا رشــد قیمتی در این بخش 
اجتناب ناپذیــر خواهد بود. بر این اســاس، انتظار 
افزایش قیمت سهام شرکت ها در صنایع غذایی و 
زراعی وجود دارد و همچنین به نظر می رســد که 
صندوق های کالایی کشاورزی نیز در سال پیش رو 

بازده مناسبی داشته باشند.

 يکی ديگر از متغیرهای مهم که بر 
بازار سرمايه هم اثرگذار است نرخ 
تورم اســت، تورم در چه مسیری 

حرکت می کند؟
همینطور است، انتشار گزارش تورم مرکز آمار 
ایران نشان می دهد که نرخ تورم نقطه به نقطه در 
فروردین ماه به 49.5 درصد رســیده که این رقم 
بالاترین سطح در 23 ماه اخیر است. هرچند که 
آهنگ صعودی نرخ تــورم در ماه های اخیر و به 
ویژه پس از تغییر فضای روابط بین المللی کشور 
در میانه پاییز، کند شده اما روند صعودی همچنان 
برقرار اســت. با توجه به فضای انتظارات تورمی و 
چشم انداز کاهش نرخ ارز در ماه های پیش رو، در 
مجموع انتظار آغاز تدریجی روند نزولی نرخ تورم 
وجــود دارد. نرخ تورم ماهانه فروردین ماه معادل 
2.7 درصد بوده اســت که این رقم، بالاترین نرخ 

تورم ماهانه از آذرماه تاکنون است. 
در ســال 1399 وضعیت تورم به گونه ای بوده 
که در تمامی ماه ها، شــکاف مثبتــی میان نرخ 
تورم محقق شــده و الگوی بلندمدت وجود داشته 
اســت. البته پس از تغییر چشــم انداز سیاســت 
خارجی کشــور در میانه های پاییز، این شکاف به 
شکل جدی کاهش یافته که نشانگر تغییر جهت 
انتظارات نسبت به تورم آتی است. این رویکرد در 
اسفندماه کاملا مشهود بوده به شکلی که نرخ تورم 
ماهانه اسفند تنها 0.3 درصد بالاتر از الگوی یک 
دهه اخیر بوده است. نکته مهمی که در این زمینه 
باید مورد نظر قرار گیرد، مســئله شکاف 5 واحد 
درصــدی نرخ تورم ماه های مهــر و آبان با الگوی 
بلندمدت است که نشانگر نقش چشمگیر انتظارات 

در روند تورم است. 

 در سال 1400 شرايط تورمی تعديل 
می شود؟

انتظــار می رود که روند نزولــی نرخ تورم به 
تدریج و از اواخر بهار 1400 آغاز شــود. در یک 
برآورد اولیه می توان انتظار داشت که نرخ تورم 
تا پایان ســال در محدوده 24 درصد قرار گیرد. 
حد خوشــبینانه و بدبینانه این بــرآورد نیز به 
ترتیــب اعداد 20 درصد و 28 درصد هســتند. 
البته فاز اصلی کاهش تورم در نیمه دوم ســال 
روی خواهد داد و تا پایان شــهریور، رســیدن 
به ســطوح کمتر از 35 درصد چندان محتمل 
نخواهد بود. کاهش نرخ تورم، مهمترین علامتی 
اســت که می تواند با ارســال پیام ثبات اقتصاد 
کلان، فعــالان اقتصادی را از فــاز نااطمینانی 
خارج کرده و رشــد بخش حقیقی را رقم بزند. 
کاهش نرخ تورم و در نتیجه افزایش نرخ ســود 
حقیقــی، می توانــد منجر به کاهــش بازدهی 
فعالیت های ســوداگرانه شــود و به این ترتیب، 
انتظار کاهش نوسانات در انواع بازارهای دارایی 

و کالایی را به دنبال داشته باشد.

 تغییرات تــورم و نقدينگی هم 
جهت هســتند، می توان گفت که 
نرخ رشــد نقدينگی هم کاهشی 

خواهد بود.
بررســی وضعیت نقدینگی نشــان می دهد 
که در ســه ســال اخیــر نرخ رشــد نقدینگی 
تقریبا دو برابر شــده و از محــدوده 20 درصد 
به حدود 40 درصد رســیده است. این تغییرات 
بــه خوبی بیانگر علــت افزایش نــرخ تورم در 
اقتصاد ایران در ســه ســال اخیر است. با توجه 
به آنکه انتظــار می رود گشــایش هایی )ولو به 
صورت نسبی( در درآمدهای دولت ایجاد شود، 
 احتمــال کاهش تدریجی نرخ رشــد نقدینگی 

وجود دارد. 

 تغییرات نقدينگی بر سپرده های 
بانکی هم مؤثر است، به اين ترتیب 
شاهد تغییر در ســطح و ترکیب 

سپرده ها هم خواهیم بود.
به نکته مهمی اشاره کردید، افزایش نقدینگی، 
رشد شاخص قیمت ها و افزایش بازدهی بازارهای 
مختلف در ســه ســال اخیر سبب شــده تا نرخ 
رشد ســپرده های بانکی از محدوده 20 درصد در 
ابتدای سال 1397 به بیش از 60 درصد در پایان 
اسفندماه 1399 بالغ شود. در فروردین ماه 1400 
نرخ رشد سپرده ها تا حد زیادی کاهش یافت. نرخ 
رشد ماهانه سپرده های بانکی در فروردین ماه کمتر 
از 0.5 درصــد بوده که ایــن رقم، کمترین میزان 
در 21 ماه اخیر اســت. هر چند که رشد سپرده ها 
در فروردین ماه به صورت ســنتی و به دلیل نیمه 
تعطیــل بودن کســب وکارها و همچنین کاهش 
فرآیندهای اعطای تسهیلات، همیشه پایین بوده 
اما می توان امیــدوار بود که با کاهش فرصت های 
ســفته بازی در انــواع بازارهــا و همچنین اتخاذ 
سیاســت پولی منضبط تر توسط بانک مرکزی در 
سال جاری، نرخ رشد سپرده های بانکی و همچنین 

نرخ رشد نقدینگی به تدریج کاهش یابد.

 چه تغییری در ترکیب سپرده های 
کوتاه مدت و بلندمدت رخ خواهد 

داد؟
بحــث ترکیب ســپرده های بانکی به خصوص 
سپرده های بلندمدت، بحث مهمی است. بررسی 
روند زمانی ترکیب سپرده های بانکی نشان می دهد 
که در سه سال اخیر سهم سپرده های بلندمدت با 
برخی نوسانات، به صورت پیوسته در حال کاهش 
بوده اســت اما تغییر فضای انتظارات از میانه های 

پاییز 1399 سبب شده تا این روند تغییر یابد. 
سهم ســپرده های بلندمدت )شامل یک ساله، 
دوســاله و اوراق گواهی سپرده( از حدود 35 درصد 
در مهرماه 1399 به حدود 40 درصد رسیده است. 
ترکیب سپرده های جدید در سال 1399 به شکلی 
بوده که بیشترین میزان منابع به سپرده های دوساله 
جذب شده است. سپرده های دوساله که در میانه های 
تابستان توسط بانک مرکزی دوباره احیا شد، با نرخ 
ســود 18 درصدی )با نرخ ســودی 2 واحد درصد 
بالاتر از سپرده های یک ساله( موجب جذب منابع به 
سمت سپرده های مدت دار شد که به نوعی، اجرای 
سیاســت پولی انقباضی توسط بانک مرکزی تلقی 
می شود. در سال 1399 بیش از 120 هزار میلیارد 
تومان منابع از سپرده های یک ساله خارج و احتمالا 
به سپرده های دوساله وارد شده است. در نهایت در 
فروردین ماه 1400، میزان ســپرده های دوساله از 
سپرده های یک ســاله پیشی گرفت. این تغییرات، 
از یک طرف بیانگر میزان تاثیر اتخاذ سیاست پولی 
انقباضی از طریق افزایش نرخ سود بانکی است و از 
طرف دیگر ممکن است ضرورت امکان سنجی ایجاد 

ارزش بازار ســهام در دوره سه ساله 
1397 تا 1399 بیش از 13 برابر شــده 
اســت. برای بازه زمانی بلندمدت نیز 
مقايســه ارزش بازار با ابتدای دهه 90 
بازار سهام  ارزش  نشــان می دهد که 
بیش از 50 برابر شــده است. هر چند 
که بخشی از اين رشد، مربوط به ورود 
شرکت های جديد به بازار بوده اما حتی 
بدون احتساب اين موارد نیز بازار سهام، 
بالاترين بازدهی را نســبت به ســاير 
گزينه های سرمايه گذاری داشته است. 
بازده نقدی سالانه بازار سهام هم مزيت 
بیشتری برای اين بازار نسبت به ساير 

گزينه های سرمايه گذاری ايجاد می کند
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ســپرده های با سررسید بالاتر )مثلا 3 تا 5 سال( را 
برای بانک مرکزی فراهم کند. در اینجا یک مسئله 
مهم مطرح می شود که برای توسعه بازار بدهی و بازار 

سرمایه باید به آن توجه کرد.

 چه مسئله ای؟
همانطور که عرض کردم در سال 1399 بیش 
از 120 هزار میلیارد تومان منابع از ســپرده های 
یک ســاله خارج و احتمالا به سپرده های دوساله 
وارد شــده است. به عبارتی این منابع برای کسب 
بازدهی بیشــتر و بدون ریسک روانه سپرده های 
بانکی دو ساله شــده است. در صورتی که در بازار 
ســرمایه علاوه بر صندوق های سرمایه گذاری که 
در انواع مختلف در دسترس است، در بازار بدهی 
هم انواع اوراق با سررســیدهای مختلف و دارای 
تضمین وجود دارد که می تواند گزینه مناســبی 
برای سرمایه گذاری بدون ریسک باشد و نرخ های 
بازدهی بالاتری نسبت به سپرده های بانکی )نرخ 
ســپرده 2 ســاله 18 درصــد( دارد. اگر ملاحظه 
بفرمایید میانگین نرخ بازده تا سررســید اوراق در 
بازار ثانویه در فروردین ماه نشان می دهد این نرخ با 
افزایش حدود 0.5 واحد درصدی به محدوده 21.5 
درصد رسیده که بالاترین میزان بازدهی ثبت شده 
برای اوراق از میانه های سال 1398 تاکنون است. 
لازم به ذکر اســت که در 84 درصد از هفته های 
اخیر )346 هفتــه از 398 هفته اخیر( نرخ بازده 
اوراق تأمیــن مالی در محدوده بالاتر از 20 درصد 
بوده و تنها در 10 درصد مواقع )44 هفته از 398 
هفته اخیر( این نرخ در محدوده کمتر از 19 درصد 
قرار داشته است. همچنین میانگین بلندمدت نرخ 
بازده اوراق تأمین مالی از سال 1394 تا امروز نیز 
در حــدود 21.7 بوده اســت. هرچند قرارگرفتن 
نــرخ اوراق در این محدوده می تواند هزینه تأمین 
مالی بنگاه ها را افزایش دهد اما در ســمت مقابل 
موجب افزایش اقبال ســرمایه گذاران به این بازار 
خواهد شد و توســعه بازار بدهی را به دنبال دارد. 
ولی واقعیت بازار، این موضوع را نشان نمی دهد و 
سپرده گذاران منابع خود را به جای اینکه در انواع 
اوراق ســرمایه گذاری کنند به سمت سپرده های 
بلندمدت روانه می کنند. به نظر می رســد در این 
خصوص به فرهنگ سازی و اقدامات اساسی نیاز 
داریم چرا کــه ورود این حجــم از منابع به بازار 
بدهی یا سایر ابزارهای با درآمد ثابت بازار سرمایه 
مثل صندوق ها می تواند موجب افزایش پایداری 
و ماندگاری منابع در بازار بدهی و ســرمایه شود. 
این موضوع اهمیت دارد چون پیش بینی ها نشان 
می دهد برای ســال 1400 نیز با توجه به انتظار 
کاهش تورم و افزایش نرخ سود حقیقی از یکسو و 
تداوم کاهش انتظارات تورمی از سوی دیگر، انتظار 
افزایش سهم سپرده های بلندمدت وجود دارد. البته 
هرگونه کاهش نرخ اسمی سود سپرده ها می تواند 
شرایط و روندهای جاری را دگرگون کند. بنابراین 

باید با تقویت، توســعه و ایجاد یک نگاه جدید به 
ابزارهای با درآمد ثابت بازار، زمینه افزایش پایداری 

و ماندگاری منابع در بازار سرمایه را فراهم آوریم.

 بازار مســکن در چند سال اخیر، 
شبیه به بازار ساير دارايی ها، رشد 
قیمتی را تجربه کرده است. اما به 
نظر می رسد در شرايط فعلی کندی 
رشد قیمت در انتظار اين بازار باشد.

موضوعی که در زمینه قیمت مسکن باید مورد 
نظر قرار گیرد، آن است که روند افزایش قیمت در 
این بازار از میانه های سال 1396 و پس از سیاست 
پولی انبساطی )کاهش نرخ سود سپرده بانکی به 15 
درصد( آغاز شد. در واقع از آنجا که سرمایه گذاری 
در مسکن )نسبت به سایر بازارهای دارایی( ریسک 
کمتری دارد، مسکن جانشین نزدیک سپرده بانکی 
تلقی شده است. لازم به ذکر است که در سال 1399 
نیز درست همزمان با کاهش نرخ سود بانکی به 15 
درصــد در اواخر فروردین ماه، اتفاقاتی نظیر خروج 
پول از سپرده ها، افزایش معاملات مسکن و افزایش 
قیمت مسکن به وقوع پیوست. بررسی وضعیت بازار 
مسکن در سال 1399 نشــان می دهد که پس از 
تغییر فضای انتظارات در نیمه پاییز، مسکن تنها 
دارایی بوده که رشد مثبت را ثبت کرده به شکلی 
که در چهارماه پایانی سال، قیمت مسکن بیش از 
11 درصد افزایش یافته است و در مقابل بازارهای 
ارز، طلا و ســهام رشد منفی را ثبت کرده اند. رشد 
مثبت قیمت مسکن در این دوره از یکسو ناشی از 
کمبود عرضه در سال های اخیر بوده و از سوی دیگر 
ناشی از انتخاب سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری 
در این بازار کم ریســک بوده است چرا که به طور 
سنتی، قیمت اسمی مسکن معمولا کاهش نمی یابد 
و در صورت کاهش تقاضا، تنها رکود معاملاتی بر 

این بازار حاکم می شود.

 شرايط بازار مسکن در سال 1400 
چگونه است؟

در مورد چشــم انداز قیمت مســکن در سال 
1400 باید توجه داشت که بررسی ارزش دلاری 
مسکن نشان می دهد قیمت دلاری مسکن در شهر 
تهران پس از سقوط یکباره در ابتدای سال 1397 
)متاثر از شــوک ارزی( به صورت پیوسته افزایش 
یافته و در حال حاضر به یکی از بالاترین ســطوح 
یک دهه اخیر رسیده اســت. با توجه به آنکه در 
بلندمدت میانگین قیمت مســکن شهر تهران در 
محدوده 1200 دلار قرار داشته است، این موضوع 
چالش مهمی برای رشد بیشتر قیمت مسکن در 
ماه های آتی خواهد بود. لازم به ذکر اســت که در 
صورت کاهش نرخ ارز در ماه های آینده )در صوت 
حصول توافقات بین المللی( قیمت دلاری مسکن 
باز هم افزایش خواهد یافت و ســطوح جدیدی را 
ثبت خواهد کرد. این شــرایط، گویای آن اســت 

که در سال 1400 احتمال افزایش قیمت مسکن 
چندان بالا نخواهد بود و از آنجا که قیمت اسمی در 
این بازار به ندرت کاهش می یابد، رکود معاملاتی 
در این بازار می تواند تشدید شود. بررسی وضعیت 
قیمت در بازار اوراق تســهیلات مسکن هم نشان 
می دهد که در فروردین ماه 1400 میزان تقاضا در 
این بازار کاهش یافته است. کاهش همزمان میزان 
معاملات و میانگین قیمت اوراق تسهیلات مسکن 
نشــانگر کاهش تقاضای مصرفی در بازار مسکن 
بوده و تــداوم این روند در بازار اوراق تســهیلات 
مســکن می تواند منجر به ایجاد روند کاهشــی و 
یا ثبات در قیمت مسکن شــود. البته باید توجه 
داشت که فروردین ماه به صورت سنتی همواره با 
کاهش قیمت و سطح پایین معاملات همراه است 
و بخشی از تقاضای مسکن و معاملات فروردین، به 
اردیبهشــت منتقل می شود و دومین ماه هر سال 
اغلب با رشد قیمت و میزان معاملات همراه است.

 در سال جديد بازار رمزارزها هم 
قرار  توجه ســرمايه گذاران  مورد 

گرفته است.
در تحلیــل بــازار رمز ارزها می تــوان گفت، 
افزایش قابــل ملاحظه قیمت رمزارزها از ابتدای 
سال 1399 تاکنون ســبب شده که در ماه های 
اخیر شــمار زیادی از ایرانیان به سرمایه گذاری 
در این دارایی مالی اقدام کنند. مقایسه شاخص 
گوگل ترندز )به عنوان شاخص تمایل اجتماعی( 
برای دو عبارت سهام و بیت کوین نشان می دهد 
که پس از استقبال چشمگیر از سهام در تابستان 
سال گذشته، به تدریج شرایط به نفع بیت کوین 
تغییر کرده به شــکلی که در پایان فروردین ماه 
1400، میزان تمایل افراد به بیت کوین از تمایل 
به سهام پیشــی گرفته اســت. به نظر می رسد 
در کنار افزایــش بازدهی بیت کوین، روند نزولی 
قیمت ســهام و شرایط نامناسب بازار سرمایه که 
منجر به کاهش جذابیت سفته بازی در بازار سهام 
شده، منجر به کوچ نقدینگی از بازار سهام به بازار 
رمزارزها شــده است. به نظر می رسد از یکسو به 
دلیل آنکه بازار رمزارزها ماهیتا بازاری پرنوســان 
است و ابزارهای پوشش ریسک چندانی برای آن 
در کشــور وجود ندارد و از ســوی دیگر به دلیل 
احتمال بالای تقلب و نکول صرافی ها و کارگزاران 
رمزارز )در مقایســه با نرخ صفــر تقلب و نکول 
از سرمایه گذاران  کارگزاری های سهام(، شماری 
غیرحرفــه ای این بازار در نهایت با تحمل ضرر از 
آن خارج شوند. هر چند که تداوم روند صعودی 
قیمت این دارایی مالی می تواند شمار دیگری از 

سرمایه گذاران را منتفع کند.

  انتظار رشد در میان مدت و انتظار 
برای تعیین تکلیف شرايط سیاست 
خارجی و داخلی، از جمله مواردی 
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بازار سهام  برای وضعیت  که  است 
مطرح می شود.

اجازه بدهید بازار سهام را برای یک دوره سه ساله 
بررسی کنیم، تا تحلیل بهتری ارائه دهیم. ارزش بازار 
سهام در دوره سه ساله 1397 تا 1399 بیش از 13 
برابر شــده است و همین موضوع، به خوبی بیانگر 
بازدهی بالاتر این بازار نسبت به سایر بازارهای دارایی 
است. برای بازه زمانی بلندمدت نیز مقایسه ارزش 
بازار با ابتدای دهه 90 نشان می دهد که ارزش بازار 
سهام بیش از 50 برابر شده است. هر چند که بخشی 
از این رشــد، مربوط به ورود شرکت های جدید به 
بازار بوده اما حتی بدون احتساب این موارد نیز بازار 
سهام، بالاترین بازدهی را نسبت به سایر گزینه های 
ســرمایه گذاری داشته است. نکته مهم دیگری که 
باید مورد نظر قرار گیرد، مسئله بازده نقدی سالانه 
بازار سهام )سالانه 10 تا 15 درصد( است که مزیت 
بیشــتری برای این بازار نسبت به سایر گزینه های 
ســرمایه گذاری ایجاد می  کند بــه عبارتی بازار در 
بلند مدت و با همه شرایطی که بر آن مترتب بوده 
بازدهی بســیار خوبی داشته اســت. اگر میانگین 
بازدهی صندوق های سرمایه گذاری را از آغاز فعالیت 
آنها در نظر بگیریم، برای کلیه صندوق ها نزدیک به 
1600 درصد، برای صندوق های در سهام، 3200 
درصد، برای صندوق های مختلــط حدود 1500 
درصد و برای صندوق های بــا درآمد ثابت حدود 

160 درصد بوده است.

 بازار را از نظــر ارزش دلاری هم 
اين منظر  از  می  توان تحلیل کرد. 

چه شرايطی داريم؟
شاخص ارزش دلاری بازار - یعنی شاخصی که 
براساس ســبد پایه نمادهای ثبت شده در ابتدای 
ســال 1391 محاسبه شده و شرکت هایی که پس 
از آن تاریخ در بازار عرضه اولیه شــده و همچنین 
افزایش سرمایه های ایجادشده از محل آورده نقدی 
ســهامداران را شامل نمی شــود، در سال 1397 و 
پس از شــوک ارزی به کمترین میزان خود رسید 
و فرصت مناسبی برای سرمایه گذاری در بازار سهام 
ایجاد کرد. در حال حاضر نیز شاخص ارزش دلاری 
در محدوده ای قرار گرفته که نسبت به اوج خود در 
مردادماه سال 1399، کاهشی بیش از 50 درصد را 
نشــان می دهد. در هشت ماه اخیر، شاخص ارزش 
دلاری بــورس تهــران در محــدوده 100 تا 120 
میلیارد دلار در نوسان بوده است و به نظر می رسد 
که این ناحیه در حال تبدیل شــدن به یک تعادل 
جدید برای بازار ســهام است. لازم به ذکر است که 
شاخص ارزش دلاری بازار سهام در فروردین ماه و 
نسبت به زمان مشابه سال قبل، رشد 23 درصدی 
را ثبت کرده اســت. البته ارزش بازار بورس تهران 
در پایان فروردین به رقم 4800 هزار میلیارد تومان 
رسیده است که این رقم نسبت به زمان مشابه سال 

قبل 87 درصد بالاتر است.

توســط  که  موضوعاتی  از  يکی   
کارشناسان مطرح می شود اولويت 
سرمايه گذاری غیرمســتقیم بر 
توسط  مســتقیم  سرمايه گذاری 
اين  است.  حقیقی  سرمايه گذاران 

موضوع چه اثراتی برای بازار دارد؟
هرچند که در ســال های اخیــر بیش از چند 
میلیــون نفر ســهامدار جدید وارد بازار ســرمایه 
شده اند و اولویت آنها سهامداری مستقیم در مقابل 
ســرمایه گذاری در صندوق های ســرمایه گذاری 
مشترک بوده است اما بررسی وضعیت صندوق ها 
نیز نشــان می دهد که تعداد ســرمایه گذاران آنها 
در ســال های 1398 و 1399 رشــد محسوسی 
داشــته است. تعداد ســرمایه گذاران صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام در سه سال اخیر )براساس 
آخرین آمار موجود( تقریبا 40 برابر شــده اســت 
و افزایــش حضور ســهامداران تــازه وارد در این 
صندوق ها )به جای خرید مستقیم سهام( می تواند 
اثرات مثبتی به دنبال داشته باشد که یکی از آنها، 
کاهش رفتار هیجانی و توده وار )شبیه به رشدهای 
ســریع ابتدای سال و نزول اواخر سال 99( در این 
بازار است. همچنین با توجه به بازدهی بالاتر بازار 
سهام نســبت به سایر بازارها در بلندمدت، حضور 
ســرمایه گذاران در صندوق های سرمایه گذاری و 
کسب بازدهی مناسب می تواند آنان را متقاعد کند 
تا سهم سهام را در پرتفوی سرمایه گذاری خود به 

تدریج افزایش دهند.

 کم کم به فصل مجامع هم نزديک 
سودآوری  وضعیت  و  می شــويم 
شرکت ها زير ذره بین قرار می گیرد. 
شرکت ها  سود  اخیر  سال های  در 
که متغیر مهم و بنیادی بازار است 

چه شرايطی را تجربه کرده است؟
از منظر عملکرد و سودآوری وضعیت بنگاه ها در 
سه سال اخیر به شکلی بوده که ارزش سود حقیقی 
به صورت پیوسته افزایش یافته است. ارزش سود 
حقیقی بنگاه ها در ســال 1399 به رقم 70 هزار 
میلیارد تومان )به قیمت ثابت سال 1395( رسیده 
اســت که این رقم، بالاترین میزان سود حقیقی 
بنگاه ها در یک دهه اخیر است. با توجه به سطوح 
فعلی و چشم انداز افزایشی بهای جهانی کالاهای 
پایه، انتظار می رود در سال جاری نیز روند افزایش 
ســودآوری بنگاه ها تداوم یابد. برای سال 1400، 
انتظار افزایش سود حقیقی )به قیمت ثابت سال 
1395( تا محــدوده 100 هزار میلیارد تومان نیز 

وجود دارد.

 نتیجه مجامع برای بازار چه خواهد 
بود؟ 

در فروردین ماه ســال جاری تعداد 16 شرکت 
اقدام به برگزاری مجمع کرده اند که مجموع سود 

خالص آنها حدود 8 هزار میلیارد تومان بوده است. 
به این ترتیب میانگین ســود خالص هر شــرکت 
در فروردین ماه 1400 تقریبا 500 میلیارد تومان 
بوده که این رقم نســبت به میانگین سود خالص 
شرکت ها در سال قبل، بیش از 3 برابر شده است. 
هر چند که نمی توان صرفا براســاس عملکرد یک 
ماهه اظهارنظــر کرد اما در مجموع و براســاس 
گزارشات مالی منتشــره انتظار می رود که میزان 
سودآوری شرکت ها در سال جاری رشد محسوسی 
داشته باشد. کاهش فاصله میان برگزاری مجامع و 
پرداخت سود به سهامداران و همچنین پرداخت 
تمامی ســودهای نقــدی از طریق مکانیســمی 
متمرکــز و منســجم نظیر ســجام، دو ضرورتی 
اســت که می تواند منجر به افزایش جذابیت بازار 
سرمایه برای سهامداران حقیقی شود. در رابطه با 
چشم انداز سودآوری شرکت ها تا پایان سال جاری، 
براساس برخی مفروضات در زمینه نرخ ارز و بهای 
جهانی کالای پایه، برآوردهای اولیه بیانگر آن است 
که میزان ســود شرکت ها تا پایان سال احتمالا تا 
محدوده 400 هزار میلیارد تومان )با سطح خطای 
حدود 10 درصد( افزایش خواهد یافت. این موضوع 
به معنای رشد بیش از 80 درصدی سودآوری بازار 

سرمایه نسبت به سال گذشته است.

انجام شــده در حوزه   مذاکرات 
بازار  بر  اثری  سیاست خارجی چه 

سرمايه دارد؟
با توجه به موضوع مذاکرات بازگشــت به برجام 
که میان ایران و طرف های غربی در جریان اســت و 
امیدهای زیادی را برای تغییر فضای روابط خارجی 
کشور ایجاد کرده، در حال حاضر انتظار زیادی برای 
کاهش نرخ ارز نزد اقشار مختلف به وجود آمده است. 
انتظار کاهش محسوس نرخ ارز در ماه های پیش رو، از 
مهمترین مواردی است که بر عملکرد بازار سهام اثر 
منفی گذاشته است. هرچند که کاهش نرخ ارز قطعا 
می تواند معادل ریالی درآمد بنگاه ها را متاثر سازد اما 
باید توجه داشت که در مقابل رفع مشکلات تحریمی 
می تواند عملکرد حقیقی شرکت ها را از طریق افزایش 
میزان صادرات، کاهش هزینه های مبادله )هزینه های 
مالی دور زدن تحریم ها(، افزایش دسترسی به مواد 
اولیه و نظایر آن بهبود بخشد. در واقع به نظر می رسد 
اثرات مثبت رفع تحریم ها برای بنگاه های صادراتی به 
مراتب بیشــتر از اثرات منفی کاهش نرخ ارز باشد و 
این موضوع به معنای آن است که در صورت رسیدن 
به توافق با غرب، در مجموع انتظار بر بهبود عملکرد 
بازار سرمایه است. لازم به ذکر است که تجربه اجرای 
برجام در زمستان ســال 1394 نیز نشانگر شرایط 
تقریبا مشابهی است به شکلی که در سه ماهه منتهی 
به اجرای برجام )زمان تقریبی مورد نیاز برای رسیدن 
به اجماع بازگشــت به برجام در شرایط فعلی(، بازار 
ســهام با کاهش مواجه شــده اما در دوره سه ماهه 

بعدی از سایر بازارها پیشی گرفته است.
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مسیرتوســعه بازارســرمایه قرار بود در دولت 
اصلاحــات هموار شــود اما با فــرازو فرودهای 
بســیاری در دولت های مهــرورز و تدبیر و امید 
روبرو شــد. بورسی که از ســوی دولت احمدی 
نژاد قمارخانه خوانده شــده بود و فرمان آن در 
دولت روحانی به سمت توسعه پیچید، اکنون در 
روزهای باقی مانده عمر دولت دوازدهم، از مسیر 
اصلی اش منحرف شده است؛ انحرافی که موجب 
شده نبض بورس در انتهای این دولت شرایط پر 

تلاطم و ناآرامی را طی کند.
دعوت  دولــت تدبیر و امید بدون پشــتوانه 
کارشناسی  از مردم برای سرمایه گذاری در بورس 
و تبلیغات گسترده ای که به واسطه آن انجام شد 
اوضاع این بــازار را وخیم   و با بحران روبرو کرد. 
تصمیمی که نه تنهــا صف های عریض و طویل 
مقابــل کارگزاری ها را افزایــش داد که منجر به 
قفل شــدن معاملات بازار سهام شد و  در نهایت 

سرمایه گذاران زیادی را متضرر ساخت.
 بــا این حال، اوضــاع این بازار در واپســین 
روزهای باقی مانده دولت تدبیر به جایی رسیده 
که حتی ســران قوا هم برای ســرو سامان دادن 
آن وارد میدان شدند تا شاید با پیچیدن  نسخه 
جدید، بتوانند ســرو ســامانی اندک به کاهش 

بحران بی اعتمادی در بازار سرمایه بدهند.    

مسیری برای همکاری منطقه ای 
ســید محمد خاتمی زمانی 
هشتم  دولت  هدایت  سکان 
را عهده دار شــد که اقتصاد 
کشوربا مسائل ریز و درشتی 
دســت به گریبان بود و به 
تعبیر رئیس دولت اصلاحات، 
اقتصــاد  لقــب بیمارنام گرفــت، اقتصادی تک 
نفــت  بــه  تنهــا  کــه   محصولــی 

وابستگی داشت.
 او کــه در زمان انتخابــات از ارائه شــعارهای 
اقتصادی پرهیز کرده بود، گام های بلندی را برای 
اقتصاد کشوربرداشــت که  توسعه بازار سرمایه و 
آغاز فعالیت بور س های کشــاورزی و راه اندازی 
بورس در استان ها، از مهم ترین دستاوردهایی بود 

که در کارنامه  خاتمی ثبت شد.
 بــورس در فاصله زمانی ســال های  76 تا 84، 
وارد دوره ای شد که نبضش تنها در دستان عده 

محدودی از متخصصان بازار سهام بود.
 امــا توســعه آن در فاصلــه ســال های 79تا 
83 رخ داد تــا جایی که شــورای عالی بورس 
زیرســاخت های لازم را برای توســعه بورس در 
ســطح ملی و بین المللی فراهم کرد تا مسیری 

برای فعالیت بورس های منطقه ای باز شود. 

تغییر روند واگذاری 
با روی کار آمدن دولت اصلاحات در سال 76 
روند واگذاری از طریق مذاکره متوقف شــد. به 
غیر از  یک واگذاری 38 میلیاردی ســال 76 از 
طریق مذاکره، سایر واگذاری ها تا پایان سال 83 
به صورت واگذاری از طریق بورس و مزایده بود. از 
سال 76 تا پایان سال 79 بیش از 5 هزار میلیارد 
ریال از سهام شرکت های دولتی واگذار شد. این 
روند از سال 80 تا پایان سال 83 با رشد 4 برابری 
نسبت به دولت اول اصلاحات به بیش از 20 هزار 
میلیارد ریال رســید.در مجموع دولت اصلاحات 
از ابتدای ســال 76 تا پایان سال 83 بیش از 25 
هزار میلیارد ریال از سهام شرکت های دولتی را 

در جریان خصوصی سازی واگذار کرد.

مقدمات گسترش 
طهماســب مظاهــری وزیر 
که  هشــتم  دولت  اقتصــاد 
31مرداد سال 80 به صندلی 
ریاســت وزارت اقتصاد تکیه 
زد، نیاز کشور به یک بازار پر 
حجــم وفعــال ســرمایه را 
ضروری خواند وهمین مسئله آغازی برای گسترش 
بازار سرمایه شد.علاوه براین دیدگاه، از آنجایی که 

هديه عظیمی
 خبرنگار
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راه پر پیچ و خم  توسعه بازار سرمایه در دولت ها چه جایگاهی داشت   
 و دست فرمان نامتوازن
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بازار ســرمایه ذخیره خوبی برای انجام و توسعه 
سرمایه گذاری ها درکشور محسوب شد، مظاهری 
به آمادگی وزارت اقتصــاد برای هرگونه حمایت 
ازفعالیت های توسعه ای بازار سرمایه اشاره داشت.

همچنین در این دوره، تلاش های گسترده ای برای 
توسعه بازار سرمایه صورت گرفت که توسعه کمی 
و کیفی فعالیــت بورس، تقویت سیســتم های 
نظارتی، مدرن کردن بازار ســرمایه برای برقراری 
امنیــت در این بخش، روزآمد کــردن امکانات و 
تجهیزات از جمله آنها بود.زمینه توسعه و گسترش 
کارگزاری ها نیز در این دوره فراهم شــد.چرا که 
مظاهری در همان زمان به مسئولان بازار سرمایه 
پیشــنهاد کرده بود تا کارگزاران برای توســعه 
جغرافیایــی بورس، نمایندگی هــای خــود را در 
شهرهای مختلف توســعه دهند تا از این طریق 
زمینه بهره گیری از ظرفیت های  بازار سهام  برای 

علاقه مندان در سراسر کشور  فراهم شود.

راهبردهايی برای رشد
صفدر حســینی هــم  از 6 
تا 2  اردیبهشت ســال 83 
شــهریور 84 سکان هدایت 
به عهده  را  اقتصــاد  وزارت 
سرمایه  بازار  ارتقای  گرفت، 

را از اهــداف مهم وزارتخانــه متبوعش خواند و 
گفته بود: باید تلاش کنیم که ارزش ذاتی دارایی 
در این بازار متناسب و منطقی باشد.او از بورس 
ایــران به عنوان بورس مهم منطقه ای نام برده و 
گفته بود که بورس در آســتانه بین المللی شدن 
قرار دارد. وی تاکید داشــت که راهی جز ایجاد 
بــازار ســرمایه خــوب نداریم.حتــی درایــن 
دوره،راهبردهایی هم برای رشــد کمی و کیفی 

بازار دربرنامه چهارم توسعه پیش بینی شد.

برنامه های گسترده
حســین عبده تبریزی دبیر 
کل بورس اوراق بهادار تهران 
هــم  در ســال های پایانی 
برنامه هاي  اصلاحات،  دولت 
گسترده ای برای توسعه بازار 
ســرمایه داشت که پذیرش 
قریب الوقوع شــرکت هاي جدید، عرضه ســهام 
بانک کارآفرین و تســریع در افزایش ســرمایه 
شــرکت هاي پذیرفته شده بورسی  از مهم ترین 
برنامه هایی بود که در زمان دبیر کلی او بر بورس 

تهران دنبال شد. 
عبده تبریزی که بر توســعه و گسترش بازار 
سرمایه کشــور تاکید زیادی داشت و در جمع 
بیش از 100 نفر از مدیران عامل و کارشناســان 
شــرکت هاي کارگزاري فعال در این بازار آن را 
علنی کرده بود، از شرکت هاي پذیرفته شده در 
بورس خواســته بود تا نسبت به افزایش سرمایه 
خود اقدام کنند. عــلاوه براین در دوره ای که او 
نقش دبیرکلی را عهده دار بود، انواع اوراق بهادار 
مشارکت دولتي، شهرداري و شرکت هاي دولتي 
و خصوصي برای رونق و توسعه بازار عرضه شد.

تاکید دربرداشتن شبهات 
رئیس  نژاد  احمدی  محمود 
جمهور دولت مهرورزی  هم 
که از  سال 84 تا 92 رسما 
اداره کشور را برعهده گرفت، 
در سال 84 زمانی که هنوز 
پاســتور  ســاختمان  به  پا 
نگذاشته بود،در گفت وگویی بورس را قمارخانه 
خواند و گفته بود که بســاط بورس باید برچیده 
شــود. او در اظهارات جنجالی اش تاکید داشت 
کارهایي که در بورس انجام مي شــود در حکم 

قمــار بازي اســت. وی حتی به عنــوان  نامزد 
انتخابات ریاست جمهوری،  در یکی از برنامه های 
تلویزیونی گفته بود معاملات در بورس شــبهه 
دارد واگر بنده رئیس جمهور شوم، باید شبهاتش 
برداشته شود. البته  احمدی نژاد پس از پیروزی 
در انتخابات، اظهارات قبلی خود را  تغییر داد  و 
عنوان کرد مخالفتی با بورس ندارد اما به دنبال 

بورسی است که بدون باند بازی باشد.
در حقیقت فردی بر کرســی ریاست جمهوری 
ایــران تکیــه زده بــود کــه از همــان ابتدا با 
سازوکارهای بازار ســرمایه مخالف بود تا جایی 
که از او به عنوان »ریســک سوم بورس تهران« 

نام برده شد. 

از بین رفتن آرامش 
بورس دراولین دوره چهار ساله  احمدی نژاد، 
رنــگ آرامش را آنطور که باید و شــاید به خود 
ندید. بــه گونه ای که بــا روی کار آمدن دولت 
مهرورز،  شاخص قیمت سهام روند کاهشی را در 
پیش گرفت و در طول مدت ریاست دولت نهم 
این شــاخص از مرز 13 هزار واحد به زیر هشت 
هزار واحد کاهش یافت.ارزش بازارنیز به شــدت 
افت کرد و سهامداران با ضرر زیادی روبرو شدند. 
این اتفاقــات درحالی رخ داد کــه احمدی نژاد 
دربرنامه های انتخاباتی خــود،  وعده هایی چون 
توسعه این بازار وحمایت از حقوق سرمایه گذاران، 

رفع موانع و مشکلات آن را داده بود.

تحول وجهش خصوصی سازی 
فرآیند خصوصی سازی از سال 84 همزمان با 
روی کارآمدن احمدی نژاد و اولین سال اجرای 
برنامه چهارم، آغاز شد.  در سال های 84 و 85، 
ابلاغ سیاســت های کلی اصل 44 قانون اساسی 
باعث شــد تا روند خصوصی ســازی با شــتاب 
بیشــتری همراه شود که از آن جمله می توان به 
ورود بسیاری از شــرکت های بزرگ به فهرست 
اجرای طرح  واگذاری،  شــرکت های مشــمول 
توزیع سهام عدالت، تدوین و ابلاغ قانون اجرای 
سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی در سال 
87 اشاره کرد.آمارها حاکی از آن است که حجم 
خصوصی سازی صورت گرفته در دولت های نهم 
و دهم بیش از 98 درصد کل خصوصی ســازی 
اســت که بیانگر تحول اساســی در اجرای این 
اصل مهم از قانون اساسی در دولت احمدی نژاد 
است.در مجموع خصوصی سازی صورت گرفته 
در دولت هــای نهم و دهم  بــا رقمی نزدیک به 
78 میلیارد ســهم و ارزشی بالغ بر 1227 هزار 
میلیارد ریال از سهام شرکت های دولتی  صورت 
گرفــت. همچنیــن ارزش واگذاری ها در دولت 
احمدی نژاد 50 برابر ارزش واگذاری ها در دولت 

اصلاحات بود.

سید محمد خاتمی: در مجموع دولت 
اصلاحات از ابتدای ســال 76 تا پايان 
میلیارد  هزار  از 25  بیش  ســال 83 
ريال از سهام شرکت های دولتی را در 

جريان خصوصی سازی واگذار کرد
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رشد ارزش بازار 
داوود دانــش جعفری وزیر 
اقتصاد دولت نهم در همایش 
حجم  سند چشم انداز،  ملی 
سالانه معاملات بورس را 7 
اعلام  تومان  میلیــارد  هزار 
کرد و گفته بود: برای ایجاد 
ظرفیت جدید در بازار سهام، باید راه های  تنوع  

و توسعه تأمین مالی را بررسی کرد.
همچنین در دوران عملکرد 32 ماهه دانش 
جعفری  در وزارت اقتصاد، ارزش بازار ســرمایه 
که در ســال 83 به 387 هــزارو 547 میلیارد 
و 205 میلیــون و 255 هــزارو 140 ریال بالغ 
می شد، ســال 84 به 339 هزارو 251 میلیارد 
و 882 میلیون و 562 هزارو 223 ریال، ســال 
85 بــه 395 هزارو 28 میلیارد و 237 میلیون 
و 927 هزارو 117 ریال و در سال 86 به 462 
هــزارو 119 میلیــارد و 904 میلیون و 807 

هزارو 614 ریال رسید.

دور زدن بحران و تبعات مثبت اصل 44
شمس الدین حسینی  وزیر 
اقتصــاد دولت هــای نهم و 
دهــم هم دربــاره وضعیت 
بود:   گفتــه  ســرمایه  بازار 
ارزش بورس اوراق بهادار از 
46 هــزار میلیارد تومان در 
ســال 86 به 128 هزار میلیارد تومان در سال 
90 افزایش یافته که رشــد 2/8 برابری داشت. 
البته اگرارزش فرابورس را هم  که در سال های 
اخیر راه اندازی شده به آن اضافه کنیم،می توان 
گفت بورس دراین مدت 3/5 برابر رشــد کرده 

است.
دومین وزیــر اقتصاد دولت احمدی نژاد، در 
ســومین همایش بررسی عملکرد قانون اجرای 
سیاســت های کلی اصل 44 قانون اساســی با 
اشاره به واگذاری سهام عدالت اظهار داشته بود 
توســعه بازار سرمایه زیرساخت قانون اصل 44 
را فراهم کرده اســت و انگیزه برای توسعه بازار 
سرمایه را رقم زده است. وی تاکید داشت: پس 
از وقوع بحــران مالی جهانی، ارزش بورس های 
دنیا همواره روند منفی را طی کرده اســت، اما 
بازار ســرمایه کشورمان با رشــد 90 درصدی 
همــراه بود و بازده بورس تهران با رشــد 140 
درصــد مواجه شــد. از نگاه حســینی، بورس 
تهران فقط در شــش ماه با بازدهی 57 درصد 
همــراه بوده کــه مرهون حضور شــرکت های 
اصل 44 است. به عبارت دیگر، 8500 میلیارد 
تومان ســود آوری شرکت های بورسی، مرهون 
واگذاری هــا بوده اســت. وی بــورس تهران را 

متنوع ترین بورس خاورمیانه دانسته و گفته بود 
این تنوع ناشی از تبعات مثبت اجرای اصل 44 

بوده، بنابراین حمایت از بورس ضروری است.

تصويب قانون جديد 
که  آبــادی  صالــح  علــی 
جوان ترین ســکاندار بورس 
در تاریــخ 50 ســاله بازار 
می آید،  شــمار  به  سرمایه 
چند ماه بعــد از انتصابش،  
عملیاتی  را  مهمی  اقدامات 
کرد.در نخستین گام  با تلاش وی قانون جدید 
بازار اوراق بهادار در سال 84 به تصویب مجلس 
رسید.به موجب این قانون تفکیکی بین ناظر و 
مجری بازار ســرمایه ایجاد و سازمان بورس و 

اوراق بهادار رسما بنیان گذاری شد.

آغاز تحولات
از همیــن رو، بزرگترین تحــولات در بازار 
ســرمایه به ثبت رســید که راه اندازی سامانه 
کدال، ایجاد ســامانه معاملات آنلاین ســهام 
موســوم به معاملات برخط، گردآوری و تدوین 
قانون توســعه ابزارها و نهادهــای مالی، اوراق 
صکوک و انواع اوراق مشارکت در بازار سهام از 
جملــه آنها بود. البته دراین میان، اقداماتی هم 
برای تهیه و تدوین قوانین و مقررات لازم برای 
مشترک  سرمایه گذاری  صندوق های  راه اندازی 
و اجرای مناســب قانون اصل 44 در بورس از 
طریق عرضه مناسب شرکت هایی همچون ملی 

مس و فولاد مبارکه انجام شد.

 راه اندازی بورس ها و ايجاد فناوری 
در دوره ریاست اولین رئیس سازمان بورس، 
نه تنها شرکت ها در بازار سرمایه پذیرش شدند 
بلکــه ارائه صکوک به عنوان ابزار اســلامی در 
دستور کار قرار گرفت و کمک قابل توجهی به 
شرکت بورس برای تصویب مقررات آتی سهام 

)فیوچرسهام ( شد. 
دراین دوره شــرکت بورس و دیگر بورس ها 
به عنوان شرکت های ســهامی تاسیس شدند و  
بورس کالا با ادغام بورس فلزات و کشــاورزی 

و همچنین بورس انرژی و فرابورس راه اندازی 
شــدند.  ایجاد  مکانیسم های فناوری اطلاعات 
هم یکــی دیگر از پایه ها وتحــولات بورس در 
دوران صالح آبادی بود، چرا که بدون  داشــتن 
فناوری اطلاعات امکان توســعه بازار ســرمایه 

بسیار محدود می شد.

هديه ای ارزشمند 
درایــن میان؛ ابلاغ سیاســت های اصل 44 
قانون اساســی از ســوی رهبر معظم انقلاب، 
هدیه ای ارزشــمند برای بازار سرمایه بود و به 
موجب این اصل، جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد 
ایران پررنگ تر از گذشــته  شــد و شرکت های 
بزرگــی وارد بورس شــدند و بــازار را متحول 

کردند.

تجربه رشد مبهم 
حســن روحانــی رئیــس 
امید   جمهور دولت تدبیر و 
ابتــدای فعالیتش پا به  در 
ناهموار  و  مسیری ســخت 
گذاشت، وی از یک طرف با 
تشــدید تحریم های غرب و 
از طرف دیگر با داســتان برجام، همراه با اما و 
اگرهایش روبرو شــد. البته بورس دراین دوران 
مســیری رو به رشد را تجربه کرد، به طوری که 
علاوه بر افزایــش ارزش معاملات، فعالان بازار 
ســرمایه شــاهد ورود ابزارهای جدیــد مالی، 
شفاف تر شــدن عملکرد شــرکت ها و افزایش 

حمایت از شرکت های نوپا و کوچک بودند.

شیب خصوصی سازی و جهش واگذاری 
رئیــس دولت یازدهــم در همــان ابتدای 
فعالیتش از اجرایی نشــدن اهــداف  اصل 44 
گلایه داشــت. بر این اســاس اقدامات خوبی 
دراین حــوزه عملیاتی کرد تــا جایی که آمار 
واگذاری های انجام شده در این دولت نشان از 
آن دارد که شــیب خصوصی سازی انجام شده 
از ســوی دولت وی از روند مناسبی برخوردار 
بوده است. براساس گزارشات موجود، بالاترین 
رقم خصوصی سازی قطعی،مربوط به سال 88 
و واگذاری شــرکت مخابرات به همراه ســهام 
عدالت بود کــه در مجموع 25 هــزار میلیارد 
تومان واگذاری به صورت قطعی صورت گرفت. 
این درحالی است که تنها در نیمه دوم سال 92 
عملکرد سازمان خصوصی سازی بالاتر از سال 
88 شد. بر این اساس، در نیمه اول سال 1392  
ارزش واگذاری ها حدود 15 هزار میلیارد تومان 
بود و سازمان خصوصی سازی در سال 92 بالغ 
بر 40 هــزار میلیارد تومــان واگذاری بصورت 

رئیس جمهور:  نــژاد  احمدی  محمود 
حجم خصوصی ســازی صورت گرفته 
در دولت های نهــم و دهم بیش از 98 
درصد کل خصوصی ســازی است که 
بیانگر تحول اساسی در اجرای اين اصل 
مهم از قانون اساسی در دولت احمدی 

نژاد است
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قطعی داشــته است.البته دولت یازدهم با توجه 
به شرایط بورس در سال 93 و عدم رغبت بخش 
خصوصی بــرای ورود به واگذاری ها و اینکه کار 
واگذاری سهام دولت تا پایان سال 93 به اتمام 
نمی رسید، با موافقت مجلس آن را تا پایان سال 

94 تمدید کرد.
آمارها حاکی از این اســت کــه بالغ بر 32 
درصد از کل واگذاری های انجام شده از ابتدای 
تاســیس سازمان خصوصی ســازی در دو سال 

فعالیت دولت یازدهم صورت گرفته است.

 کلید خوردن وعده تحول و رونق
 البته در کنار موضــوع واگذاری ها،  روحانی 
وعده تأمیــن مالی بنگاه های بــزرگ از طریق 
بازار ســرمایه را داده بود. او تمامی دستگاه های 
دولتــی را موظف به عرضه ســهام های خود در 
بازار بورس کــرد که این نشــان از عزم دولت 
برای بهینه کردن روند خصوصی سازی در کشور 
داشــت.اولین گام های اجرای ایــن تحول، در 
خرداد ماه سال 99 و در قالب سه صندوق قابل 
معامله مجزا )ETF( با عناوین دارا یکم، دارا دوم 

و دارا سوم، مطرح شد.
برای  روحانی همچنیــن وعده  های زیــادی 
حمایــت از بورس و عرضه ســهام بســیاری از 
بنگاه هــای دولتی در بــورس داد.اگرچه در این 
روند، بورس با فراز و نشــیب زیادی روبرو شد اما 

نیاز به مدیریت هم داشت. 
با این حال، رئیس کابینه دولت تدبیر معتقد 
بود بــا عرضه هایی که انجام خواهد شــد تحول 
بزرگی در بورس ایجاد خواهد شد و بازار سرمایه 
رونق پیدا می کند.روحانی هر چند تلاش داشت 
بازار سرمایه به یک تعادل اطمینان بخش برسد 
تا مردم با خیالی آســوده برای سرمایه گذاری در 
این عرصه اطمینان کامل داشته باشند، اما دراین 

مسیر موفق نشد. 

زمینه برای افزايش تأمین مالی
اقتصاد  علی طیب نیــا وزیر 
دولت یازدهم نیز حمایت از 
را هدف دولت  بازار سرمایه 
آنچه  بــود؛  گفته  و  خوانده 
بــرای دولــت مهم اســت، 
افزایش  تقویــت بــورس و 
سهم تأمین مالی کشــور از طریق بازار سرمایه 
است.البته رونق بازار ثانویه و فراهم کردن منابع 
لازم برای سرمایه گذاری بنگاه های اقتصادی از 
طریق بازار اولیه از اهداف مهمی بود که از سوی 

وی دنبال شد.
 طیب نیــا  که تقویت و افزایش ســهم تأمین 
مالــی از طریق بــازار ســرمایه را از برنامه  های  

خود دانسته، این را هم گفته بود که سهم بازار 
ســرمایه در تأمین مالی در سال 93 از 30 هزار 
میلیارد تومان بــه 100 هزار میلیارد تومان در 

سال 94 رسیده است. 
همچنین راه اندازی بازار بدهی و  تنوع انتشــار 
اوراق، برنامــه دیگری بود  کــه در دوره وزارت 
طیب نیا عملیاتی شد تا از این طریق زمینه برای  
افزایش تأمین مالی دولت، شرکت های دولتی و 

خصوصی و نظام های بانکی فراهم شود. 

پايانی بر رانت اطلاعاتی
محمد فطانت فرد که از سال 
93  رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادارشــد، مهم ترین 
دستاورد کاری اش را می توان 
در حوزه انتشــار مســتقیم 
اطلاعات و صورت های مالی 
شرکت ها در ســامانه کدال ذکر کرد. تا قبل از 
انجام این کار، شــرکت ها، باید اطلاعات خود را 
برای بررسی به سازمان بورس ارسال می کردند 
که این موضوع بسیار فساد زا بود و عده ای از این 
رانت اطلاعاتی ســود برده و تــا زمانی که این 
اطلاعات در کدال افشــا شــود، سودهای بسیار 
هنگفتــی را به جیــب  می زدند، اما با انتشــار 
مستقیم اطلاعات ناشران در سامانه کدال دیگر 
ایــن گپ زمانی و به تبع آن رانت های اطلاعاتی 
از بین رفــت و زمینه ای برای  تحقق شــفاف 

سازی فراهم شد.
همچنین اقدام مثبــت دیگر فطانت فرد در 
دوران مدیریت خود بر بازار ســرمایه، بزرگ تر 
شدن بازار بدهی در بورس، انتشار اوراقی نظیر 
قرضه و صکوک بود که توانســت منبع بســیار 
خوبی برای تأمین مالی شــرکت ها و طرح های 

عمرانی در دست احداث به وجود آورد.

اهداف و جهت گیری های قابل تامل  
کرباســیان   مســعود 
دوازدهم  دولت  وزیراقتصاد 
قبــل از حضــور در وزارت 
بازار  بهبود وضعیت  اقتصاد، 
سرمایه را یکی از برنامه های 

مهم خود خوانده بود.کرباسیان در اولین برنامه 
کاری اش پنج هدف را به عنوان سیاســت های 
استراتژیک خود به منظور تحول در بازار سرمایه 

اعلام داشت.
 براین اســاس، توســعه کمی و کیفی ابزارها و 
نهادهای مالی در کنــار بهبود نقش ارکان بازار 
ســرمایه، رونق نقدشــوندگی در بازار سرمایه، 
ارتقــای اثربخشــی و کارایــی نظــام نظارتی 
ســازمان، بین المللــی شــدن بازار ســرمایه و 
حضور در بازارهای بین المللی همراه با توســعه 
آموزش و فرهنگ ســرمایه گذاری و بهبود نظام 
اطلاع رسانی در بازار سرمایه بزرگ ترین اهداف 

کرباسیان به شمار می رفت. 
همچنین افزایش شفافیت، ســرعت، کارایی و 
عمق بازار سرمایه و بدهی، حمایت از سهامداران 
خرد، افزایش ضریب نفوذ بازار ســرمایه، جذب 
سرمایه گذاران خارجی به بازار سرمایه و بدهی 
ایران و در نهایت ظرفیت ســازی برای توســعه 
بازار ســرمایه و تقویت نقش آن در تأمین مالی 
بنگاه هــا از جمله  اهــداف و جهت گیری کلان 

بازار سرمایه در دوران کرباسیان بود. 
وزیراقتصاد دولت دوازدهــم، بورس را  بهترین 
محل برای عرضه دارایی بانک ها دانسته و گفته 
بود؛ بازار سرمایه نقش بسزایی بر اشتغال، تولید 

و رشد اقتصادی دارد.

تمرکز بر تأمین مالی اقتصاد
فرهاد دژپســند که در سال 
97 به عنــوان وزیر اقتصاد 
دولت روحانی معرفی شــد؛ 
بازار ســرمایه را بــه عنوان 
یکــی از ارکان تأمین مالی 
می دانست.  کشــور   اقتصاد 
بــرای همیــن هــم برنامه های خــود را حول 
 محورهایــی بــرای توســعه و رونــق بــورس 

تنظیم کرد.
دژپسند با بیان اینکه وضعیت بازار سرمایه را 
نباید تنها با رشد یا کاهش شاخص بورس مورد 
سنجش قرار داد، گفته بود، شرایط بازار سرمایه 
ایران، با توجه به مــواردی چون افزایش تعداد 
فعــالان بازار، افزایــش ارزش معاملات در روز، 
گســترش و تعدد ابزارهای معرفی شده، نشان 
دهنــده تعمیق و روند رو به رشــد این بازار در 

کشور است.
وی با ذکر این نکته که رشــد و توسعه بازار 
برای  سرمایه فرصت های جدید سرمایه گذاری، 
بانک ها فراهم می کند، بیان داشت: بازار سرمایه 
و افزایش نقش این بازار در تأمین مالی، ســبب 
کاهش بــار تقاضای تســهیلات از روی دوش 

بانک ها می شود. 

حســن روحانــی رئیــس جمهور:  
روحانی هر چند تلاش داشــت بازار 
بخش  اطمینان  تعادل  يک  به  سرمايه 
برســد تا مردم با خیالی آسوده برای 
سرمايه گذاری در اين عرصه اطمینان 
کامل داشــته باشند، اما دراين مسیر 

موفق نشد
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برنامه های زياد برای توسعه
رئیس  محمــدی  شــاپور 
ســازمان بــورس دولــت 
دوازدهم زمانی که ســکان 
را  این ســازمان  هدایــت 
برنامه  های  شــد،  عهده دار 
بازار  توســعه  برای  زیادی 
سرمایه در دستور کار قرار داد که از میان آنها 
می توان به ارتقای چارچوب افشــای اطلاعات، 
تقویت مقررات و نظارت بر بازار پایه فرابورس 
ایران، ایجاد تغییر و اصلاح در حوزه هیأت های 
پذیرش از جمله ســهام ممتــاز و ادغام ها در 
حــوزه ناشــران، تدوین دســتور العمل جامع 
صندوق های ســرمایه گذاری، نظارت بیشتر بر 
عملکرد کارگزاری های فعال در بازار ســرمایه، 
تشــکیل صندوق رویدادهای طبیعی، تقویت 
ســامانه معاملاتی و توسعه ســامانه معاملات 

بومی اشاره کرد. 

 تحقق آزاد سازی 
رونق تأمین مالی و عرضه 

حسن قالیباف اصل بعد از 
استعفای شاپور محمدی به 
ســازمان  رئیس  عنــوان 
بــورس انتخــاب شــد.او 
ازهمان ابتدا وعده داد روند 
بازار  در  شرکت ها  پذیرش 
سرمایه تسهیل شود و نیازهای مخاطبان بازار 
سرمایه در اولویت قرار گیرد.اهمیت وتوجه به 
جایگاه بازار بدهی در کشور از دیگر اولویت های 

قالیباف بود. 
آزادسازی سهام عدالت یکی دیگر از اتفاقات 
خوبی بود که بعد از 15 ســال محقق شــد و 
ســهامداران عدالت، حدود 13 هــزار میلیارد 
تومان ســهام خود را در بازار فروختند.تقویت 
تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه یکی دیگر 
از اتفاقات مهم درایــن دوره بود. دراین زمان 
262 هــزار میلیارد تومان تأمین مالی در بازار 
سرمایه اتفاق افتاد وعرضه های اولیه  که حدود 
5 هــزار میلیارد تومان بود به 25 هزار میلیارد 

تومان افزایش یافت.
بحث تأمین مالی دولت از بازار سرمایه نیز 

اتفاق مهمی بود که انجام شد.
والزام  عام  تاسیس شــرکت های ســهامی 
ناشران به  بازارگردانی نیز از دیگر برنامه  های 
دوران مدیریت قالیبــاف اصل  بود. همچنین 
انتشــار 24 هــزار میلیارد تومــان اوراق و راه 
با  اندازی صندوق های ســرمایه گذاری دولتی 
عنــوان "ETF هــای دارا  و پالایش  "  ازدیگر 

اقداماتی بود که دراین دوره عملیاتی شد.

تداوم تدابیر خلق الساعه و شبانه
محمد علی دهنوی پس از 
استعفای قالیباف اصل وارد 
بیان  با  میدان شد. دهنوی 
اینکه بازار سرمایه، کشور را 
از مصیبت بزرگ تورم نجات 
اســت،  بازار  داده معتقــد 
سرمایه به نقطه ای رسیده که در برنامه ریزی های 
اقتصادی کشور باید در اولویت قرار گرفته شود.

وی  تاکید داشــته،  که بازار سرمایه با پتانسیل 
ذاتی خود در حوزه مبادلات مالی، ســاماندهی 
بازارهای موازی و ایجاد تعادل در نظام اقتصادی، 
ماموریت حمایت از تولیــد را دنبال می کند.به 
گفته دهنوی، اگر بورس نبــود دولت باید برای 
تأمین مالی خود، پایــه پولی را افزایش می داد. 
با توجه بحران بازار سرمایه که طی حدود 9 ماه 
گذشــته روند ریزش را طی کرد و تدابیر برای 
بازگشت بازار به نتیجه ای نرسید، حضور دهنوی  
برای تغییر این رونــد مد نظر قرارگرفت.  البته 
تلاش هــای چند ماهه اخیر دهنــوی که تداوم 
تدابیر خلق الســاعه و شــبانه بوده  تا کنون به 
نتیجه نرسیده است. همچنین در این روند اتخاذ 
فرامین ده گانه دهنوی و به میدان آمدن سران 
قوا برای ایجاد ثبات حداقلی در بازار سهام نکاتی 

قابل تامل به شمار می آید.  

ضرورت بازگشت اعتماد 
 بازار ســرمایه توانسته به عنوان کانال اصلی 
برای تأمین مالی بنگاه های تولیدی  در کشــور 
مطرح شود. البته هم اکنون بیش از 47 میلیون 
نفر در بازار سرمایه کد ســهامداری  دارند و از 
همین رو تحولات این بازار در ســطح ملی رصد 
می شــود.ناگفته نماند در چند سال اخیر جمع 
کثیری از مردم خواســته یا ناخواسته در بورس 
حضور یافتند که نتیجه آن جذب هزاران میلیارد 
نقدینگی سرگردان  و منتفع شدن مقطعی این 
گروه بود. اما برخی بی تدبیری ها باعث شــد که 
این سرمایه عظیم اجتماعی عطای بازارسهام  را 
به لقای آن ببخشد که تبعات این بحران در آینده 
مشخص خواهد شد. بر این اساس، ضرورت دارد 
تدابیر راهبردی برای بازگشت اعتماد در بورس 
به عنوان اولویت بنیادین مد نظرمتولیان فعلی و 

آینده بازار سهام قرار گیرد. 
با تمامی این تفاسیر؛ بازار سرمایه طی چند 
دهه گذشته راه پرفرازو نشیبی طی کرده است.

مســیری  که گاه با افت ها و گاه با خیزش های 
زیــادی همراه بود.در مجمــوع  به کار گیری  
اســتراتژی توازن، تعادل  وگام برداشتن برای 
رونق اقتصاد ملی از راهکارهای برقراری ثبات 

نسبی در بازار سرمایه ایران به شمار می آید. 

بانک ها همیشــه به دلیل ســپرده های کوتاه 
مدت می توانند منابع مالی کوتاه مدت بنگاه های 
اقتصادی را تأمین کنند. از این رو ایجاد یک بازار 
سرمایه قوی و کارآمد، زیرساخت اساسی تأمین 
مالی بلندمدت طرح های اساســی هر کشــور را 
تشکیل می دهد. همچنین بازار سرمایه  با جذب 
نقدینگی های سرگردان، علاوه بر کاهش ریسک  
به ارائه شفافیت برای ســرمایه گذاری و تشویق 

کارآفرینی کمک می کند.
  از آنجاکه توســعه اقتصادی مســتلزم تعهد 
به ســرمایه گذاری درازمدت بوده، بنابراین بازار 
ســرمایه با جمــع آوری پس اندازهــای کوچک 
و بزرگ، بهینــه کردن گردش مالــی و هدایت 
آن ها به ســوی بخش هــای مولد اقتصــادی از 
طریق ایجاد رغبت در افراد برای ســرمایه گذاری 
در بورس می تواند نقش بســزایی در پیشــرفت 
اقتصادی کشــورها  ایفا کند. باید در نظر داشت، 
بــازار ســرمایه زمینه ای  بکــر در اقتصاد ایران 
بوده که فقط کافی اســت با یــک برنامه ریزی 
درســت و رعایت قوانین بازار از این فرصت برای 

پیشرفت های اقتصادی در کشور بهره برد. 

تفکیک مسايل اجرايی از نظارتی
 همایــون دارابــی، مدیرعامل ســبدگردان 
داریوش با تاکید براینکه بازار ســرمایه در حال 

فرزاد مهديزادگان
خبرنگار

 بازار سرمایه بر بازار پول پیروز می شود    

ثروت آفرینی  بــرای  زمینه ای بکر
 باید توجه مدیران بورس
 از تمرکز بر شاخص
 به مسائل ریشه ای تر بازار معطوف شود



تثبیت  و  جایــگاه  ارتقای 
بازار  خود به عنــوان یک 
تأمیــن مالی قوی در برابر 
بازار پــول اســت، افزود: 
آمارهای ســال 99 نشان 
میان  فاصله  می دهد کــه 
بــازار پول و ســرمایه در 
تأمین سرمایه برای اقتصاد 
کشــور در حال نزدیک تر 
شــدن به هم بــوده  و از 
ایجــاد  قطبــی کامل به 
ســمت بازار پول در حال 

دور شدن است.
دارابی گفــت: اگرچه با افزایش مشــارکت 
مــردم و همچنین آزاد ســازی ســهام عدالت 
ارزش شــناور بازار بســیار بالا رفت، اما زمان 
زیادی لازم است که در برابر رشد سهام شناور 
و شــمار میلیونی ســهامداران، نهادها و ارکان 

بازار بتوانند متناسب شوند. 
وی با اشاره به اینکه  برای رشد بیشتر بازار، 
نیازمند فرهنگ ســازی و آموزش هستیم بیان 
داشــت:  مسایل سال 99 نشــان داد که تا چه 
حد در زمنیه آموزش و فرهنگ ســازی خلا در 
بازار ســرمایه وجود دارد.  البته در حال حاضر 
به ویژه در دانشــگاه ها،آموزش بازار ســرمایه و 
کارکردهای آن اصــولا جایگاهی ندارد که باید 
در مقاطــع قبل از دانشــگاه  روی این موضوع 
بنیــادی کار کنیم.همچنین بایــد  به صورت 
ضربتی نیز در مورد ســهام عدالت،کارکردهای 
بورس های اوراق و کالایی در ساختار اقتصادی 
کشور اطلاع رســانی به عموم سهامداران این 

گروه صورت گیرد.

این کارشناس بازار افزود: برای افزایش سهم 
بورس در اقتصاد،لازم اســت توجه مدیران بازار 
از شــاخص و قیمت ها به مســایل ریشه ای تر 
بازار معطوف شود، چراکه  در حال حاضر عمده 
وقت مدیران بازار صرف روند شاخص و قیمت ها 
می شود. البته در این روند،توجه مسئولان بازار  
به ساماندهی زیر ساخت ها، افزایش عرضه های 
اولیه، بهبود قوانین، توسعه  خدمات بورس ها و 
غیره  قابل تامل است. اگرچه با توجه به موارد 
مذکور زمینه ای برای  رشــد بازار ســرمایه و 
افزایش جایگاه آن در اقتصاد فراهم خواهد شد، 
اما  تفکیک بیشــتر مســایل اجرایی از مسایل 
نظارتــی و توســعه ای یک راهــکار لازم برای 

رسیدن به این هدف است.
مدیرعامل ســبدگردان داریوش اظهار داشت:  
اگر فشــار بازار و قیمت ها از ســرمایه گذاران و 
ناشــران  به شرکت بورس و فرابورس واگذار شود 
این فرصت پدید می آید که سازمان بورس بتواند با 
تمرکز بیشتری به توسعه بازار بپردازد.  همچنین 
درصورتی که این تفکیک هر چه ســریعتر انجام 
نشود در آینده نیز بازار همچنان با مشکل انحراف 
در تمرکز موضوعی مواجه خواهد شــد.البته  این 
انحراف در حال حاضر علاوه بر توقف عرضه های 
اولیــه باعث توســعه حضــور بنگاه های بخش 

خصوصی در بازار بدهی شده است. 
دارابی با اشــاره به اینکه آینده اقتصاد ایران 
در حال حاضر بیش از هر زمان، درگیر توسعه 
بورس شــده،گفت: بازار سرمایه با بستر سازی 
مشارکت گســترده مردم و جلب سرمایه های 
خرد می تواند در زمینه توسعه اقتصادی کشور 
نقش موثری را ایفا داشــته  و باعث بهبود وضع 
اقتصاد و ثروت آفرینی برای عموم مردم شود. 

الزاماتی برای رونق و پويايی  
پیــام الیــاس کــردی 
کارشــناس بازار ســرمایه  
با اشــاره به اینکه، تمرکز 
تأمین مالی در اقتصاد ایران 
همیشــه بر بازار پول بوده 
گفت: اگرچه از ســال های 
اقتصاد  دربــاره  گذشــته 
به  صحبت  محــور  بورس 
میان آمده، مبنی بر اینکه  
تأمین مالی بیشتر از طریق 
بیافتد،  اتفاق  سرمایه  بازار 
اما برای این کار نیاز است 
که بازار سرمایه رونق بگیرد 
تا مــردم به ســمت بازار 
ثانویه بیاینــد و بعد از آن 

شرکت ها، اوراق چاپ کنند و تأمین مالی خود را 
از بازار سرمایه داشته باشند.

الیاس کردی افزود: برخی از شــرکت ها به 
دلیل خروج ســرمایه و تشکیل نشدن سرمایه 
ثابت وضعیت خیلی مناســبی ندارند مخصوصا 
سال هایی که ایران با تحریم های سخت مواجه 
است،  از این رو اگر تأمین مالی از بازار سرمایه 
رونق  گیرد و شرکت ها بتوانند تأمین مالی خود 
را به جای بانک ها از طریق بورس انجام دهند، 

قطعا اقتصاد به سمت پویایی خواهد رفت.
این کارشــناس بازار  با بیان اینکه از شرایط 
مناســب بازار در ســال 99 برای تأمین مالی 
شرکت ها به خوبی استفاده نشد، گفت: دولت و 
مجلس باید بدانند در بازار سرمایه به دنبال چه 
جایگاهی هستند و آیا می خواهند بازار ثانویه را 
رونق دهند، یا تأمین مالی برای کسری بودجه 

در حال حاضر 
در دانشگاه ها، 

آموزش بازار 
سرمایه و 

کارکردهای آن 
اصولا جایگاهی 

ندارد

 دولت و مجلس 
باید بدانند در 
بازار سرمایه 
به دنبال چه 

جایگاهی هستند 
و می خواهند 

بازار ثانویه را 
رونق دهند؟
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داشــته باشــند؟ یا نه به دنبال بازار ســرمایه ای 
هستند که به تولید و اشتغال پایدار کمک کند.

 وی اظهار داشت: اگر این موارد مشخص نشود، 
بازار همچنــان  بهم می ریزد، زیرا از ثبات تصمیم 
گیری برخوردار نیســت.  بر این اســاس باید یک 
نقشه اقتصادی داشته باشــیم، مثل همه دنیا که 
یک تقویم اقتصــادی دارند.همچنین در این روند  
ســازمان بورس، وزارت اقتصاد هم باید یک تقویم 
اقتصادی داشــته باشد تا همه متوجه باشیم که با 
بازار ســرمایه به کجا می خواهیم برســیم. به نظر 
می رسد با  تدوین یک برنامه 2 ساله می توان بازار 

سرمایه را به جایگاه واقعی آن رساند.

 نقطه عطفی در اقتصاد 
کارشــناس  آرمان  بهمن   
مســائل اقتصــادی معتقــد 
پیشرفته  در کشورهای  است: 
صنعتی حدود 60 تا 70درصد 
منابــع مالــی مــورد نیــاز  
ســرمایه گذاریهای جدیــد از 
طریق بورس تأمین می شوند.  
البته  در ایران این نسبت در 
دهــه 70 حدود دونیم درصد 
بود و طبق آخرین آمار رسمی 
این نسبت در ایران بیشتر از  

5 درصد نیست.
دوره  در  گفــت:  آرمــان 
در  تاکید  بیشترین  سازندگی 
بورس بر تقویت بازار اولیه بود 
که دوره طلایی تجهیز منابع 

و مشارکت مردمی در فعالیتهای اقتصادی به شمار 
می آید. اما پس از آن دوره، تاســیس شرکت های 
سهامی عام متوقف شد.وی تصریح کرد: طبق آمار 
فدراسیون جهانی بورس های اوراق بهادار در سال 
2019 کل منابع مالی تأمین شده  از بازار سرمایه 
ایران  با در نظر گرفتن اوراق بدهی منتشره توسط 
دولت با توجه به نــرخ تبدیل ریال به دلار حدود  
4  میلیارد دلار  بود که رقم بســیار اندکی است. 
در حالی کــه در همان ســال،بورس کره جنوبی 
539 میلیارد دلار منابع مالی جدید برای توســعه 

اقتصادی کره جنوبی تجهیز کرد.
این اســتاد دانشگاه  با اشــاره به  جلسه اخیر  
ســران قوا  برای حمایت از بورس اظهار داشــت: 
قرار است در بورس تهران همانند سایر بورس های 
دنیا ســود اختصاص داده شــده به سرمایه گذاری 
مجدد، مشــمول مالیات صفر باشد. بر این اساس  
انتظار می رود که در ســال جــاری میزان تجهیز 
 منابــع مالی از طریق بورس به شــدت افزایش پ

یدا کند. 
آرمــان بیــان داشــت: همچنین آییــن نامه 
شــرکت های سهامی عام پروژه محور در بورس به 

انتظار می رود که 
در سال جاری 
میزان تجهیز 
منابع مالی از 

طریق بورس  
توسط فعالان 

اقتصادی به 
شدت افزایش 

پیدا کند

*تأمین مالی از بازار سرمايه سال 2019)ارقام به دلار(
  منبع: فدراسیون جهانی بورس های اوراق بهادار

انگلستان: 550/8 میلیارد 

کره جنوبی: 539 میلیارد

آلمان: 308/4 میلیارد

چین)بورس شانگهای(:2 /282

ژاپن: 129/5میلیارد

عربستان سعودی: 52/3 میلیارد

مصر: 19/8 میلیارد

اندونزی: 18/6 میلیارد

ویتنام: 13/7 میلیارد 

تصویب رســید که بر پایه این مصوبه می توان 
شرکت های سهامی عام برای اجرای پروژه های 
مشخص تاسیس کرد و با توجه به این موضوع  
بورس می توانــد حدود 60 درصــد از منابع 

پروژه ها را تأمین کند.
این کارشناس اقتصادی تاکید کرد: حرکت 
مذکور نقطه عطفی در اقتصاد ایران است که 

در صورت اجرا شدن،وابستگی به بودجه دولت 
و منابــع بانکی را کاهــش می دهد. البته باید 
دید که مدیریت بورس، توان انجام این کار را 
دارد یا خیر. زیرا اگر این دو مصوبه اجرا شود 
تاثیر زیادی در افزایش سهم بورس در توسعه  
اقتصاد ملی و رونق تأمین مالی از بازار سرمایه 

خواهد داشت. 
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  بررســی بازدهی حدود 740 نماد سهام و صندوق های مختلف)اعم از 
صندوق درآمد ثابت، صندوق های سهامی و مختلط( در بازه زمانی 9 ماهه 
15 مرداد 1399 )شــروع ریزش بورس( تا پایان اردیبهشــت 1400 نکات 
قابــل تاملی را پیش رو قرار می دهد. این بازه زمانی بازدهی شــاخص کل 
بــورس تهران به عنوان میانگین بازدهی بــازار 42 - درصد بوده همچنین 
بازدهی شــاخص کل هم وزن نیز در این مدت کاهــش 20-  درصدی را 

ثبت کرده است.

بازدهی %شاخص ها
42-شاخص کل بورس

 20-شاخص کل هم وزن
41-شاخص بازار اول بورس
 44-شاخص بازارا دوم بورس

14شاخص بازار اول فرابورس
 27-شاخص بازار دوم فرابورس

 36-شاخص 50 شرکت 
 44-شاخص صنعت

همچنین در این بازه زمانی مورد مطالعه 135 نماد )ســهام و صندوق ها 
و اوراق( بازدهــی مثبت بالای 20 درصد و در مقابل 346 نماد نیز بازدهی 
منفــی بیش از 20- درصد را ثبت کرده انــد. به عبارتی تنها 18 درصد از 
تعــداد نمادهای بازار در این مدت توانســته اند بازدهی مثبت بیش از 20 
درصدی را کســب کنند که البته از لحاظ وزنی)با توجه به اینکه بیشــتر 
این نمادها از سهم ها کوچک بازار بودند( وزن کمتر از 5 درصد کل بازار را 

تشکیل می دهد.

تعداد نمادبازدهی
135مثبت بيش از  20 درصد

87 صفر تا 20 درصد
36صفر درصد)0(

124 منفی 20 تا صفر درصدی
346منفی بيش از 20 درصد

خوش شانس ها
در بین شرکت های رشد کرده در زمان ریزش بازار، اکثریت قریب به اتفاق 
آنها از شــرکت های بازار پایه هســتند که در ابتدای رشد بازار در سال های 
97 و 98 از ایــن رشــد بازار جا مانده بودند ولی با تأخیر این روند رشــدی 
را شــروع کردند. نکته مهم در این شرکت ها کوچک بودن و شناوری بسیار 
پایین آنهاست که سرمایه گذاری در این شرکت ها را بسیار پرریسک می کند، 
همانطوری که اکنون می بینیم بیشتر آنها در ماه های اخیر دارای صف فروش 
قفل شده هستند که به علت انجام  نشدن معامله به اندازه حجم مبنا، قیمت 
پایانی آنها به صورت ریالی و اندک افت می کند. در حالی که سهم های بزرگ 
و دارای شناوری مناسب به دلیل حجم معاملات بالا در زمان ریزش به راحتی 

مسیر افت را طی می کنند و زودتر به تعادل قیمتی می رسند.

 علی اصغر حیدری
کارشناس بازار سرمايه

بزرگانی که قافیه را باختند   

 نقش آفرینان ریزش بزرگ 
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بازدهی% نمادشرکتردیف
8,039جوینکشت و صنعت جوین1
2,330قيستوقند بيستون2
1,740کبادهتهيه و توليد خاک نسوز استقلال آباده3
1,231آرمانیص.س.ج توسعه فناوری آرمانی4
466گدنادنا آفرین فدک5
346سدبيرسر. تدبيرگران فارس و خوزستان6
306رافزارایان هم افزا7
301شکفکف8
232سنيرسيمان سفيد نی ریز9

230واحصااحياء صنایع خراسان10
224بنوبيمه تجارت نو11
218خزرفنرسازی زر12
211شارومپتروشيمی اروميه13
200آرمانبيمه آرمان14
195گپارسکارگزاران پارس15
193کمرجانمرجان کار16
186خفولاخدمات فنی فولاد یزد17
185بکابجوشکاب یزد18
184کهرامبهسرام19
178شرنگیرنگين20

بدشانس ها
اما در ســوی دیگر و در بین بدشــانس های بازار کــه اکثریت قریب به 
اتفاق آنها جزو شــرکت های بزرگ هستند،  55 شرکت افت بیش از منفی 
60- درصد را به ثبت رسانده اند! نمادهای های بزرگی مانند وبانک، وخارزم، 
خساپا، وبشهر،ســتران، شستا،همراه،شــپنا، خودرو، مادیرا،ذوب، شگویا، 
شتران،دی،حکشــتی و خگستر  در لیست بدشانس های بزرگ بازار سهام 
هستند. شرکت هایی که شاید بتوان گفت امروز بازار سرمایه برای دریافت 
سیگنال برگشت به مدار مثبت، منتظر برگشت پر قدرت همین نمادهاست.

بازدهی%نمادشرکت
  96-کاریسصندوق سرمایه گذاری سپهر کاریزما1
 82-لپارسپارس الکتریک2
 81-خگسترسر. ایران خودرو3
 80-وساپاسر. سایپا4
 79-غگلگلوکوزان5
79-وملیگروه صنعتی ملی )هلدینگ(6
78-آگاسص.س.هستی بخش آگاه7
 78-حکشتیکشتيرانی ایران8
77 -گشانتوسعه بين الملی پدیده شاندیز9

74-ثاختتوسعه ساختمان10
 74-فاراکماشين سازی اراک11
 74-خصدراصنعتی دریایی12
74-ثشاهدسر. شاهد13
73-خمحرکهنيرو محرکه14
73-بجهرمنيروگاهی جهرم15
72-ونيروسر. نيرو16
72-دیبانک دی17
72-ورناسر. رنا18
72-شترانپالایش نفت تهران19
70-خپارسپارس خودرو20

رکورد داران افت و خیز بازدهی 
البته در رتبه بنــدی بازدهی صنایع مختلف بورســی در بازه زمانی 9 
ماهه ریزش بازار ســرمایه، گروه های؛ ســایر واســطه گری مالی،کاشی و 
سرامیک،استخراج ذغال سنگ  و بیمه و بازنشستگی به ترتیب با بازدهی های 
56، 35،24 و 20 رصد بالاترین بازدهی ها را کسب کردند. در مقابل صنایع؛ 
محصولات چرمی،وسایل ارتباطی و پیمانکاری صنعتی به ترتیب با بازدهی 
79-، 73- و 71-  درصد بیشترین ریزش ها را ثبت کرده  اند.ضمن اینکه سه 
صنعت بزرگ حمل و نقل، فرآورده های نفتی و خودرو و قطعات با میانگین 

نزول 61 درصدی نیز در ریزش بزرگ نقش بسزایی داشته اند.

 عرضه های اولیه بورس و فرابورس در چند ســال اخیر،  در تحولات بازار 
آثاری به همراه داشــت که نمی توان به ســادگی از کنار آن گذشت.  بر این 
اساس بررسی اهم مسایل پیرامون این عرضه ها می تواند نکات قابل تاملی را 
پیش رو قرار دهد.  در ســال 1398، در فرابورس 15 عرضه اولیه داشتیم که 
نمادها و شرح آن به جدول زیر است. 4 نماد متعلق به گروه دارویی و 3نماد 
متعلق به گروه شــیمیایی است. در بازار SME نیز نماد غنیلی عرضه شده و 
شرکت فن آواکارت و سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه در سال 
1398 در فرابورس درج نماد شده اند که هنوز در بازار عرضه نشده اند.بازدهی 
این نمادها با اعمال افزایش ســرمایه ها به شرح زیر است که کم ترین بازدهی 

متعلق به نماد بجهرم با 14 درصد بازدهی و متعلق به نماد درهاورد است.

تاریخ ابتدای بازارنوع عرضهنام صنعتنام نماد
بازه عرضه

1398/12/21دومثبت سفارشسيمان، آهک و گچساوه11
1398/12/17دومثبت سفارشمحصولات شيميایيشگویا21
1398/12/14دومثبت سفارشمحصولات شيميایيشصدف31
1398/11/21دومثبت سفارشسرمایه گذاري هاومهان41
1398/11/16دومثبت سفارشمحصولات شيميایيکلر51
1398/11/08دومثبت سفارشفلزات اساسيفروی61
1398/08/01دومثبت سفارشسرمایه گذاري هاوآوا71
1398/07/21دومثبت سفارشمواد و محصولات دارویيدتوزیع81

عرضه برق، گاز، بجهرم91
1398/07/03دومثبت سفارشبخاروآب گرم

محصولات غذایي و غنيلی101
SME1398/06/16حراجآشاميدني به جز قند و شکر

1398/06/13دومثبت سفارشخدمات فني و مهندسيرنيک111
1398/05/19دومثبت سفارشمواد و محصولات دارویيهجرت121
1398/04/12دومثبت سفارشمواد و محصولات دارویيدرهآور131
1398/03/05دومثبت سفارشمواد و محصولات دارویيدکپسول141
1398/02/31دومثبت سفارشزراعت و خدمات وابستهزشریف151

رويا ذبیحی
مدير تحلیل شرکت تحلیلگر امید

 عرضه های پر رونق   بورس از فرابورس پیشی گرفت    



تاریخ ابتدای نام نماد
بازه عرضه

قيمت پایانی 
بازه 

عرضه)ریال(

حجم عرضه 
به تعداد کل 
سهام شرکت

بازدهی از قيمت روز
روز عرضه

137 %955,682%1398/12/2123,500ساوه11
108 %99,117%1398/12/174,380شگویا21
453%1731,534%1398/12/145,702شصدف31
123%512,564%1398/11/215,625ومهان41
340%15129,872%1398/11/1629,500کلر51
282%1053,434%1398/11/0814,000فروی61
836%258,891%1398/08/01950وآوا71
346%1049,746%1398/07/2111,163دتوزیع81
14%52,278%1398/07/031,990بجهرم91

149%115,000%1398/06/162,011غنيلی101
304%1022,302%1398/06/135,517رنيک111
234%1528,067%1398/05/198,401هجرت121
1111%2029,556%12/04/13982,441درهآور131
909%2030,610%05/03/13983,035دکپسول141
493%105,203%31/02/1398877زشریف151

در انتظار عرضه 
در ســال 1399، در فرابــورس 17 عرضه اولیه داشــتیم که نمادها و 

شرحشان به جدول زیر است. 
4نماد متعلق به گروه ســرمایه گذاری عرضه شد. شرکت ها با نمادهای 
فتوســا، فزر، حآفرین، ســغدیر، دیزباد، مدیریت، توسن، فروسیل، ددانا و 
لطیف نیز در ســال 1399 در فرابورس درج نماد شده اند که هنوز عرضه 

نشده اندو در صف قرار دارند. 
در سال 1400 نیز، نمادهای ثجنوب، حگهر، انتخاب، فجهان و وهامون 

درج نماد شده اند و در صف عرضه قرار دارند. 

تاریخ ابتدای بازه بازارنوع عرضهنام صنعتنام نماد
عرضه

1400/02/22دومثبت سفارشفلزات اساسيفگستر11
1399/11/15اولثبت سفارشاستخراج زغال سنگکزغال21

رایانه و فعاليت هاي سپيدار31
1399/10/17دومثبت سفارشوابسته به آن

1399/09/19اولثبت سفارشسرمایه گذاریهاوکبهمن41
1399/09/12دومثبت سفارشمحصولات چوبيچخزر51
1399/06/31اولثبت سفارشسرمایه گذاریهاوسپهر61

ساخت محصولات کيا71
SME1399/06/19حراجفلزي

عرضه برق، گاز، بپيوند81
1399/06/12اولثبت سفارشبخاروآب گرم

1399/05/29دومثبت سفارشهتل و رستورانگدنا91

زراعت و خدمات زملارد101
1399/05/22دومثبت سفارشوابسته

1399/05/15دومثبت سفارشمحصولات شيميایيشاروم111

عرضه برق، گاز، بگيلان121
1399/05/08دومثبت سفارشبخاروآب گرم

رایانه و فعاليت هاي رافزا131
1399/04/25دومثبت سفارشوابسته به آن

1399/04/04اولثبت سفارشسرمایه گذاریهاوپویا141
1399/03/07دومثبت سفارشمحصولات شيميایيآریا151
1399/02/31دومثبت سفارشلاستيک و پلاستيکپيزد161

غگيلا171
محصولات غذایي و 

آشاميدني به جز قند 
و شکر

1399/02/10دومثبت سفارش

1399/01/20اولثبت سفارشسرمایه گذاریهاصبا181

فروکش بازدهی 
بازدهی این نمادها با اعمال افزایش سرمایه ها به شرح زیر است. برخلاف 
بازدهی های ســال 1398، ســال 1399 نمادها زیان ده هم بوده اند، چیزی 
که در عرضه اولیه ها کم تر عرف بود. بخشی را می توان به ارزشگذاری بالای 

بعضی نمادها و بعضی را به وضعیت بازار مرتبط دانست.)نمودار یک و دو(

تاریخ ابتدای بازه نام نماد
عرضه

قيمت پایانی 
بازه 

عرضه)ریال(

حجم عرضه 
به تعداد کل 
سهام شرکت

بازدهی از قيمت روز
روز عرضه

5%156,470%1400/02/226,179فگستر11
68%1032,696%1399/11/1519,500کزغال21
46%1557,921%1399/10/1739,800سپيدار31
27 -%1210,521%1399/09/1914,484وکبهمن41
113%1753,242%1399/09/1225,000چخزر51
9 -%209,179%1399/06/3110,062وسپهر61
141%99,030%1399/06/193,740کيا71
41-%1510,942%1399/06/1218,500بپيوند81
465%2033,899%1399/05/296,000گدنا91

78%1537,340%1399/05/2221,000زملارد101
205%1519,239%1399/05/156,300شاروم111
 17 -%619,892%1399/05/0824,000بگيلان121
326%15106,537%1399/04/2525,000رافزا131
53%156,289%1399/04/044,100وپویا141
208%490,987%1399/03/0729,549آریا151
46%858,864%1399/02/3140,353پيزد161
11%1713,845%1399/02/1012,507غگيلا171
110%107,544%1399/01/203,597صبا181

افزايش روند مشارکت  کنندگان 
حال به بررسی عرضه اولیه های شرکت بورس می پردازیم. بـــورس اوراق 
بهـــادار تهـــران در ســـال 1398 بـــا پذیــرش و درج 12 شرکــت و 
عرضــه اولیــــه 9 شرکــت کار خود را به پایان رساند. در سال 1399 نیز 
با پذیرش سهام 68 شــرکت با مجموع سرمایه اسمی 4259176 میلیارد 
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نمودار 3

 

 

 

 

 

 

426,493
469,000
433,737

580,000
645,226

878,252
1,498,711

1,681,529
1,675,983

2,070,000
4,480,000
4,466,000

5,208,000
5,350,000
5,300,000

5,107,811
5,180,000

4,691,485
2,754,655

02,000,0004,000,0006,000,000

تاصیکو
جم پیلن
سیمرغ
نوري
فسازان
کویر
قرن
تملت
زکوثر
شستا
سیتا
ولپارس
آبادا
غززر
امین
ثبهساز
ثامید
بوعلی
اپال

99و 98تعداد مشارکت در عرضه اولیه هاي بورس در سال 

1399

1398

 %110 7،544 %10 3،597 1399/01/20 1صبا 18
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1399و 1398مقایسه بازدهی عرضه اولیه ها در سال 

۱۳۹۹ ۱۳۹۸ 

نمودار یک

 
 

 

 

 

 

2,434,302 
3,726,130 

4,196,460 
4,691,485 

4,481,007 
5,457,661 
5,570,981 

5,349,480 
5,561,161 
5,433,190 

5,222,436 
4,473,785 

2,579,755 
3,350,042 

3,123,208 
2,353,662 

1,931,000 
1,602,608 
1,656,545 
1,628,599 

1,397,115 
1,292,794 
1,209,907 

879,937 
928,000 
823,565 

648,573 
600,585 

435,299 
380,747 
376,222 

01,000,0002,000,0003,000,0004,000,0005,000,0006,000,000
1فگستر

1سپیدار

1چخزر

1بپیوند

1زملارد

1بگیلان

1وپویا

1پیزد

1صبا

1شگویا

1ومهان

1فروي

1دتوزیع

1رنیک

1درهآور

1زشریف

99و 98تعداد مشارکت در عرضه اولیه هاي فرابورس در سال 

1398 
۱۳۹۹ 

نمودار2

ریال، درج نماد 50 شرکت با مجموع سرمایه اسمی 358056 میلیارد ریال و 
عرضه اولیه و بازگشایی سهام 37 شرکت با مجموع سرمایه اسمی 3381939 

میلیارد ریال رشد قابل توجهی نسبت به سال گذشته داشت. 
همچنین دلیل رشد در سال 1399 مربوط به شرکت های استانی است. 

شــرکت های پذیرش شده  68 شرکت شامل 30 شــرکت سرمایه گذاری 
استانی است. باید گفت شــرکت های درج شده 50 شرکت شامل 27 شرکت 
سرمایه گذاری استانی هســتند. همچنین شرکت های عرضه شده 37 شرکت 

شامل 25 شرکت سرمایه گذاری استانی است. )نمودار 3(

تاریخ عرضهتاریخ درجتاریخ پذیرشنام شرکت
ارزش بازار 

در روز عرضه 
)ميليارد ریال(

سرمایه گذاری 
1398/09/261399/01/201399/01/27688،000تأمين اجتماعی

1399/02/201399/03/181399/04/07108،000بورس انرژی  )انتقالی(
سرمایه گذاری 
1399/02/131399/04/041399/0411173،250سيمان تأمين

1398/11/051399/04/031399/04/186،400ليزینگ پارسيان
صنایع کاغذ پارس  

1399/02/141399/04/171399/05/01121،654)انتقالی(
توليد نيروی برق 

1399/01/301399/04/101399/05/0138،750آبادان

1399/02/061399/02/241399/05/0863،600صنعتی زر ماکارون
1399/02/061399/05/071399/05/1572،800تأمين سرمایه امين

سرمایه گذاری
1399/05/171399/05/171399/05/1999،466 خراسان جنوبی

1399/02/211399/05/011399/05/2244،682بهساز کاشانه تهران
1399/03/171399/05/281399/06/1961،805توسعه و عمران اميد

سرمایه گذاری
1399/05/291399/06/041399/06/2292،590 خراسان شمالی

1399/05/251399/05/291399/06/2270،627سرمایه گذاری قم
1399/06/111399/06/181399/07/02109،161سرمایه گذاری مرکزی
1399/06/111399/06/181399/07/0667،286سرمایه گذاری زنجان
1399/06/121399/06/251399/07/0981،538سرمایه گذاری اردبيل
1399/06/051399/06/161399/07/12148،665سرمایه گذاری گلستان
1399/06/121399/06/251399/07/12111،396سرمایه گذاری کرمانشاه

سرمایه گذاری 
1399/06/051399/06/161399/07/1535،736استان ایلام

سرمایه گذاری 
1399/06/121399/06/251399/07/2060،764استان بوشهر

سرمایه گذاری 
1399/06/121399/06/251399/07/2775،583استان یزد

سرمایه گذاری 
1399/06/121399/07/231399/07/3044،165استان کهکيلویه
سرمایه گذاری 
1399/06/041399/06/111399/08/27103،066استان همدان
سرمایه گذاری
1399/06/051399/06/161399/08/27134،562 استان گيلان
سرمایه گذاری

1399/06/051399/06/161399/08/2782،096 استان کردستان
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سرمایه گذاری 
1399/06/041399/06/111399/09/03228،938استان اصفهان

سرمایه گذاری استان 
1399/06/041399/06/111399/09/03174،677کرمان
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سرمایه گذاری 
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1399/04/221399/07/121399/12/06248،400 اپال کانی پارس
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ایران زمین خانه ماست

حفظ 
محیط  زیست

الویت  راهبردی 
» وزمین«

بانــک ایران  زمین در جایگاه بانکــی مردمی و خوش 
آتیه،از ســال 1395 با تعریف کردن مســؤولیت خود در 
حوزه محیط زیســت، به این امر مهم ورود پیدا کرد. مرور 
بخشی از فعالیت های این نهاد مالی خوش نام در عمل به 

مسؤولیت های اجتماعی، مد نظر قرار می گیرد . 
» همین یک زمین«

بانــک ایران زمیــن در مقــام یکی از حامیــان مهم 
محیط زیســت در کشــور، در ســال 1395 ضمن اعلام 
فراخوان پویش محیط زیســتی #برای_زندگی_همین-

یک-زمین-را-داریم با هدف پاکســازی محیط زیست از 
انواع آلودگی، یک مســابقه جذاب عکاسی و نقاشی نیز با 
محوریت حفاظت از محیط زیست ترتیب داد و برای نفرات 
برگزیده جوایز نفیسی در نظر گرفت. همچنین طرح مذکور 
تا به امروز استقبال و حمایت بی شائبه مردم را در این زمینه 
برانگیخته اســت. کمپین » همین یک زمین« به فراخور 

مسائل مبتلابه بر موضوعاتی ویژه انگشت می گذارد. 
» یک قطره کمتر«

کمپیــن » یک قطــره کمتر«در شــهریور 1397 در 
بانک ایران  زمین کلید خورد و هدف آن فرهنگ ســازی 
در زمینه مصرف صحیح آب بــود. به همین منظور با به 
اشتراک گذاشــتن این موضوع در شبکه های اجتماعی، 
ایجاد حساسیت در اذهان عمومی و دعوت از آن ها در ارائه 
طرح های خلاقانه در خصوص مصرف کمتر آب، توانست 
گام بســیار مهمی در آن مقطع حســاس در حوزه بهبود 

الگوی مصرف آب بردارد. 
 بلوط ایران زمین«

پویش "بلوط ایران زمین" بسیار مهم اواخر سال 1397 
و هم زمان با آغاز هفته منابع طبیعی به جامعه هدف معرفی 
شد. هدف از برگزاری این پویش، آگاه کردن جامعه از اتفاق 
تلخــی بود که می رفت تا با از بیــن بردن درختان زیبای 
بلوط، مناطق پراهمیت زاگرس را برای همیشه از این  گونه 
گیاهی منحصربه فرد محروم سازد. این پویش همه ساله و 
هم زمان با آغاز هفته منابع طبیعی از سوی بانک ایران زمین 

برگزار می شود.
» آلرژی به مصرف انرژی«

بانک ایران زمین با هدف مصرف بهینه انرژی و اصلاح 
الگوی مصــرف در محیط کار و خانه، با اقدامی خلاقانه و 
جذاب، هم وطنان و همکاران خود را به پیوستن به پویش 
محیط زیســتی #آلرژی- به-مصرف-انــرژی دعوت کرد. 
این نهاد مالی با برگزاری این پویش و با دریافت ایده های 
خلاقانه از همکاران خود در خانــواده بزرگ ایران زمین و 
انتقال آن به ســایرین، توانست این موضوع را به مثابه یک 
دانش ماندگار در مجموعه تحت مسؤولیت خود گسترش 
دهد و اجرای آن را به عنوان یک اصل در بانک ایران زمین 

نهادینه کند. 
»من هم یک جنگلبانم«

نهاد مالی و مردمی ایران زمین در گســتره فعالیت های 
زیست محیطی خود، نگاه ویژه ای به جنگل ها و مراتع کشور 
دارد و مهم تر از آن، حمایت از قهرمانان ارزشمند طلای سبز 
را بر خود فرض می داند. حمایت صادقانه بانک ایران زمین از 
پویش #من- هم-یک-جنگلبانم، به دریافت تندیس از دبیر 

دومین جشنواره روز جنگلبان منتهی شد. 
» جایزه یحیی«

جایزه یحیی جایزه ای سالانه ویژه قدردانی از محیط بانان 

ســازمان حفاظت محیط زیست ایران است که به ابتکار و 
همت دو هنرمند عضو انجمن، مجتبی رمزی و پریدخت 
مشگ زاد در دل انجمن یوزپلنگ ایرانی شکل گرفته است.
اگرچه  نخستین دوره جایزه یحیی در سال 1393 ودومین 
دوره این جایزه در ســال 139۴ با مشارکت  برخی نهاد 
ها به انجام رســید ، اما سومین دوره این جایزه در 1۴ آذر 
سال 1395 با حمایت بانک ایران زمین و به منظور تجلیل 
از خانواده محیط بانان شهید استان های فارس و هرمزگان 
برگزار شد. این موضوع توانست به سهم خود نقش بسیار 
مؤثری در ارتقای فرهنگ عمومی در این زمینه داشــته 

باشد. 
»پیک زمین «

بانک ایران زمین در ماه اسفند 1399 به منظور ادای دین 
به طبیعت در هفته منابع طبیعی، ضمن حضور در منطقه 
تلو و کاشت نهال، کمپین محیط زیستی بسیار مهم خود به 
نام #پیک -زمین را آغاز کرد. بانک ایران زمین ابتدا بر آن 
بود که این کمپین تا هجدهم فروردین ادامه داشته باشد؛ 
اما به دلیل استقبال فراوان از این پویش، مسابقه با نوشتن 
یک درخت بکار تا دوم اردیبهشت ادامه پیدا کرد؛ نتیجه 
اینکه، بیش از 1000نفر از علاقه مندان به محیط زیست با 
حضور در صفحه اختصاصی این کمپین در وب ســایت و 
اپلیکیشن ویرگول و نوشتن یک متن از نوع خاطره، داستان 
یا یک آرزو و شادباش، با نیت ایجاد انگیزه برای مراقبت از 

زمین، در این پویش محیط زیستی شرکت کردند. 
*»سهم من برای تالاب«

پویش سهم من برای تالاب، جدیدترین اقدام حمایتی 
بانک ایران زمین از محیط زیســت است. این نهاد مالی با 
حمایت از پویش #سهم- من- برای- تالاب، از مخاطبان 
خود در بسترهای مختلف خواسته است با پیوستن به این 
پویــش و حمایت همه جانبه از آن، دین خود را در احیای 
دوباره تالاب های در معرض نابودی؛ همچنین تالاب های 
زنده نیازمند به کمک بیشــتر، ادا کنند. استقبال از این 

پویش نیز بسیار قابل توجه بود.
 مشارکت های عمومی

بر اســاس این گزارش، حمایت از 1000 کودک تحت 
پوشش کمیته امداد امام خمینی )ره(، اختصاص  11 میلیارد 
ریال برای بازســازی مدارس مناطق ســیل زده  با در نظر 
گرفتن 3 میلیارد ریال برای  ساخت یک باب خانه بهداشت 
در اســتان  خوزســتان، تداوم رفع نیاز برخی موسسه های 
خیریه از جمله کهریزک البرز ، خیریه اردستان ، کمک به 
موسسه بچه های آسمان،ارائه  کمک های متنوع   به زلزله 
زدگان اســتان های غرب کشور ، تهیه اقلام بهداشتی کرونا 

برای بیمارستان ها و کمک  به خرید لوازم برای مدرسه 
مفید خراسان جنوبی بخشی از برنامه های بانک 
ایران زمین در حوزه مشارکت های عمومی به 

شمار می آید . 
 حمایت از تولید  

یکی از بزرگ تریــن دغدغه های بانک ایران 
 زمین از ســال 97 تاکنون ، حمایت همه  جانبه از تولید 
داخلی به  ویژه کســب  وکارهای نیمه تعطیل یا زودبازده 
بوده اســت. بر این اساس مدیران این بانک طی بازدید از 
بســیاری واحدهای تولیدی در  اقصی نقاط کشوربا عقد 
تفاهم نامه همکاری، به  اعطای تســهیلات ارزان قیمت و 

صدور ضمانت نامه وغیره به این مجموعه ها پرداختند .
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ایران زمین خانه ماست

حفظ 
محیط  زیست

الویت  راهبردی 
» وزمین«

بانــک ایران  زمین در جایگاه بانکــی مردمی و خوش 
آتیه،از ســال 1395 با تعریف کردن مســؤولیت خود در 
حوزه محیط زیســت، به این امر مهم ورود پیدا کرد. مرور 
بخشی از فعالیت های این نهاد مالی خوش نام در عمل به 

مسؤولیت های اجتماعی، مد نظر قرار می گیرد . 
» همین یک زمین«

بانــک ایران زمیــن در مقــام یکی از حامیــان مهم 
محیط زیســت در کشــور، در ســال 1395 ضمن اعلام 
فراخوان پویش محیط زیســتی #برای_زندگی_همین-

یک-زمین-را-داریم با هدف پاکســازی محیط زیست از 
انواع آلودگی، یک مســابقه جذاب عکاسی و نقاشی نیز با 
محوریت حفاظت از محیط زیست ترتیب داد و برای نفرات 
برگزیده جوایز نفیسی در نظر گرفت. همچنین طرح مذکور 
تا به امروز استقبال و حمایت بی شائبه مردم را در این زمینه 
برانگیخته اســت. کمپین » همین یک زمین« به فراخور 

مسائل مبتلابه بر موضوعاتی ویژه انگشت می گذارد. 
» یک قطره کمتر«

کمپیــن » یک قطــره کمتر«در شــهریور 1397 در 
بانک ایران  زمین کلید خورد و هدف آن فرهنگ ســازی 
در زمینه مصرف صحیح آب بــود. به همین منظور با به 
اشتراک گذاشــتن این موضوع در شبکه های اجتماعی، 
ایجاد حساسیت در اذهان عمومی و دعوت از آن ها در ارائه 
طرح های خلاقانه در خصوص مصرف کمتر آب، توانست 
گام بســیار مهمی در آن مقطع حســاس در حوزه بهبود 

الگوی مصرف آب بردارد. 
 بلوط ایران زمین«

پویش "بلوط ایران زمین" بسیار مهم اواخر سال 1397 
و هم زمان با آغاز هفته منابع طبیعی به جامعه هدف معرفی 
شد. هدف از برگزاری این پویش، آگاه کردن جامعه از اتفاق 
تلخــی بود که می رفت تا با از بیــن بردن درختان زیبای 
بلوط، مناطق پراهمیت زاگرس را برای همیشه از این  گونه 
گیاهی منحصربه فرد محروم سازد. این پویش همه ساله و 
هم زمان با آغاز هفته منابع طبیعی از سوی بانک ایران زمین 

برگزار می شود.
» آلرژی به مصرف انرژی«

بانک ایران زمین با هدف مصرف بهینه انرژی و اصلاح 
الگوی مصــرف در محیط کار و خانه، با اقدامی خلاقانه و 
جذاب، هم وطنان و همکاران خود را به پیوستن به پویش 
محیط زیســتی #آلرژی- به-مصرف-انــرژی دعوت کرد. 
این نهاد مالی با برگزاری این پویش و با دریافت ایده های 
خلاقانه از همکاران خود در خانــواده بزرگ ایران زمین و 
انتقال آن به ســایرین، توانست این موضوع را به مثابه یک 
دانش ماندگار در مجموعه تحت مسؤولیت خود گسترش 
دهد و اجرای آن را به عنوان یک اصل در بانک ایران زمین 

نهادینه کند. 
»من هم یک جنگلبانم«

نهاد مالی و مردمی ایران زمین در گســتره فعالیت های 
زیست محیطی خود، نگاه ویژه ای به جنگل ها و مراتع کشور 
دارد و مهم تر از آن، حمایت از قهرمانان ارزشمند طلای سبز 
را بر خود فرض می داند. حمایت صادقانه بانک ایران زمین از 
پویش #من- هم-یک-جنگلبانم، به دریافت تندیس از دبیر 

دومین جشنواره روز جنگلبان منتهی شد. 
» جایزه یحیی«

جایزه یحیی جایزه ای سالانه ویژه قدردانی از محیط بانان 

ســازمان حفاظت محیط زیست ایران است که به ابتکار و 
همت دو هنرمند عضو انجمن، مجتبی رمزی و پریدخت 
مشگ زاد در دل انجمن یوزپلنگ ایرانی شکل گرفته است.
اگرچه  نخستین دوره جایزه یحیی در سال 1393 ودومین 
دوره این جایزه در ســال 139۴ با مشارکت  برخی نهاد 
ها به انجام رســید ، اما سومین دوره این جایزه در 1۴ آذر 
سال 1395 با حمایت بانک ایران زمین و به منظور تجلیل 
از خانواده محیط بانان شهید استان های فارس و هرمزگان 
برگزار شد. این موضوع توانست به سهم خود نقش بسیار 
مؤثری در ارتقای فرهنگ عمومی در این زمینه داشــته 

باشد. 
»پیک زمین «

بانک ایران زمین در ماه اسفند 1399 به منظور ادای دین 
به طبیعت در هفته منابع طبیعی، ضمن حضور در منطقه 
تلو و کاشت نهال، کمپین محیط زیستی بسیار مهم خود به 
نام #پیک -زمین را آغاز کرد. بانک ایران زمین ابتدا بر آن 
بود که این کمپین تا هجدهم فروردین ادامه داشته باشد؛ 
اما به دلیل استقبال فراوان از این پویش، مسابقه با نوشتن 
یک درخت بکار تا دوم اردیبهشت ادامه پیدا کرد؛ نتیجه 
اینکه، بیش از 1000نفر از علاقه مندان به محیط زیست با 
حضور در صفحه اختصاصی این کمپین در وب ســایت و 
اپلیکیشن ویرگول و نوشتن یک متن از نوع خاطره، داستان 
یا یک آرزو و شادباش، با نیت ایجاد انگیزه برای مراقبت از 

زمین، در این پویش محیط زیستی شرکت کردند. 
*»سهم من برای تالاب«

پویش سهم من برای تالاب، جدیدترین اقدام حمایتی 
بانک ایران زمین از محیط زیســت است. این نهاد مالی با 
حمایت از پویش #سهم- من- برای- تالاب، از مخاطبان 
خود در بسترهای مختلف خواسته است با پیوستن به این 
پویــش و حمایت همه جانبه از آن، دین خود را در احیای 
دوباره تالاب های در معرض نابودی؛ همچنین تالاب های 
زنده نیازمند به کمک بیشــتر، ادا کنند. استقبال از این 

پویش نیز بسیار قابل توجه بود.
 مشارکت های عمومی

بر اســاس این گزارش، حمایت از 1000 کودک تحت 
پوشش کمیته امداد امام خمینی )ره(، اختصاص  11 میلیارد 
ریال برای بازســازی مدارس مناطق ســیل زده  با در نظر 
گرفتن 3 میلیارد ریال برای  ساخت یک باب خانه بهداشت 
در اســتان  خوزســتان، تداوم رفع نیاز برخی موسسه های 
خیریه از جمله کهریزک البرز ، خیریه اردستان ، کمک به 
موسسه بچه های آسمان،ارائه  کمک های متنوع   به زلزله 
زدگان اســتان های غرب کشور ، تهیه اقلام بهداشتی کرونا 

برای بیمارستان ها و کمک  به خرید لوازم برای مدرسه 
مفید خراسان جنوبی بخشی از برنامه های بانک 
ایران زمین در حوزه مشارکت های عمومی به 

شمار می آید . 
 حمایت از تولید  

یکی از بزرگ تریــن دغدغه های بانک ایران 
 زمین از ســال 97 تاکنون ، حمایت همه  جانبه از تولید 
داخلی به  ویژه کســب  وکارهای نیمه تعطیل یا زودبازده 
بوده اســت. بر این اساس مدیران این بانک طی بازدید از 
بســیاری واحدهای تولیدی در  اقصی نقاط کشوربا عقد 
تفاهم نامه همکاری، به  اعطای تســهیلات ارزان قیمت و 

صدور ضمانت نامه وغیره به این مجموعه ها پرداختند .



 با وجود اتخاذ تدابیر مختلف در چند ماه گذشته، سهامداران 
همچنان در انتظار برقراری ثبات نسبی در بازار سرمایه هستند

در آخرین روز از دی ماه ســال 99 زمانی که حســن قالیباف اصل رئیس 
سابق سازمان بورس  به دلیل »آنچه که اقدامات سیاسی و ورود غیر حرفه ای و 
بیش از حد اشخاص و مسئولان بازار سرمایه«نامیده شد از سمت خود استعفا 
داد، محمد علی دهقان دهنوی،مدیری  تازه نفس سکان هدایت بازارسرمایه 
را به دســت گرفت. او که از 7 بهمن ماه پا به سازمان بورس گذاشت تا امروز 
کــه حضورش در این مجموعه حدود پنج  ماه شــده، وعده های زیادی را به 
سهامداران داد تا بازار سرمایه آشفته و بی جان را به ثبات برساند؛ وعده هایی که 
هر کدام واکنش های مثبت و منفی زیادی به دنبال داشت. از این رو، موضوع 
مهمی که مطرح می شود این است که تصمیماتی که تا کنون برای این بازار 
پراز التهاب و تلاطم عملیاتی شده اند، چقدر توانسته اعتماد و آرامش را به این 

بازارسهام بازگرداند ؟ 
بر این اســاس اگرچه بســیاری مدیران و کارشناســان بازار ســرمایه در 
گفت وگوهای کوتاه و بلندی که با خبرنگار ماهنامه بازار و ســرمایه داشتند، 
تاکید کردند که اکثر وعده های بورســی رئیس جدید بورس  نه تنها قابلیت 
اجرا ندارد بلکه پر از ابهام اســت و فقط جنبه نمایشی دارد، اما  گروهی دیگر 
عنوان کردند که تحقق چنین وعده هایی تاثیرات مثبتی در بازار خواهد داشت. 
دراین گزارش با اشاره به شرحی از وعده های دهنوی و  مصوبات شورای عالی 
بورس طی چند ماه گذشته، نظرات مدیران و کارشناسان بازار سرمایه درباره 

این موارد جویا را شدیم. 

 ارمغان جواد نیا 
 خبرنگار

1- تغيير دامنه نوسان ازمثبت 6 و منفی 4  به مثبت و منفی 5

2- تغيير حداقل ارزش مبنا در حجم مبنا برای تمامی نمادهای معاملاتی سهام بورس 
تهران و بازار اول و دوم فرابورس به 15 ميليارد ریال و در بازار پایه تابلوهای زرد، 

نارنجی و قرمز به ترتيب 10 ميليارد ریال، 5 ميليارد ریال و 5/ 2 ميليارد ریال

3 -انتشار و تزریق 24 هزار ميليارد تومان اوراق تبعی در بازار سرمایه

4- تغيير اعتبار خرید کارگزاری ها به 60 درصد

5-واریز 80 درصد از ماليات نقل و انتقال سهام به صندوق تثبيت بازار سرمایه

6-انتشار 20 هزار ميليارد تومان اوراق بدهی توسط صندوق تثبيت بازار سرمایه و 
صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه با تضمين دولت 

7-امهال ماليات بردرآمد شرکت هایی که از سهام خود یا شرکت های زیرمجموعه شان 
حمایت کنند

8 -شرکت هایی که سود تقسيم نشده سال 1400 آنها به حساب سرمایه منتقل 
می شود، مشمول ماليات با نرخ صفر خواهند بود

9-مجاز بودن صندوق توسعه ملی به سرمایه گذاری در بازارهای پولی و مالی داخلی 
از جمله بازار سرمایه 

10-جبران زیان خریداران واحدهای سرمایه گذاری صندوق قابل معامله پالایش 
یکم از طریق اعطای سهام 

11-تزریق 200 ميليون دلار )5هزار ميليارد تومان( از طریق صندوق تثبيت بازار 
سرمایه به بورس

12-رفع ممنوعيت شرکت های سرمایه گذاری، هلدینگ های بزرگ و نهادهای مالی 
بازار سرمایه برای استفاده از تسهيلات بانکی و توسعه سرمایه گذاری های خود در 

سهام 

13-اعطای اقامت پنج ساله برای سرمایه گذاران خارجی در ازای خرید سهم 

14- معافيت مالياتی شرکت های فعال در بورس که سود انباشته شان صرف افزایش 
سرمایه شود

15-بانک ها و موسسات اعتباری می توانند از ماده 16 و 17 قانون رفع موانع توليد 
به مدت سه سال معاف شوند و از منابع مالی خود از بازار سرمایه حمایت کنند

16- رونمایی از صورت های مالی سازمان بورس

17- طرح حمایت از سهامداران با پرتفوی زیر 10 ميليون تومان 

18- واریز سود سهام عدالت توسط شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه برای افرادی که مدیریت مستقيم را انتخاب کرده اند

 19-تاسيس صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی شرکت های 
سرمایه گذاری استانی سهام عدالت 

20 -تصویب نسخه اوليه اساسنامه و اميدنامه »صندوق های سرمایه  گذاری اهرمی« 

21 -حذف محدودیت های معاملاتی شرکت های کارگزاری و پرسنل آن ها

مصوبات شورای عالی بورس
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فراز و فرود  استراتژی وعده های نمایشی به پایان می رسد   
 تد بیر و امیدآخرین سکاندار  بورس



اگرچه در چند ماه گذشــته سعی  بر آن شد که با مصوبات شورای عالی 
بورس و تدابیر دهقان دهنوی ثبات نسبی در بازار سرمایه برقرار شود، اما 
تا اواخر خرداد ماه جاری علاوه بر نبود روند صعودی، شــاخص همچنان 
با ریزش همراه بود و در این روند سهامداران از هر فرصتی برای خروج از 
بازار اســتفاده کردند. تحلیل فعالان بازار از تدابیر انجام شده، نکات قابل 

تاملی را پیش رو قرار می دهد.

به مصلحت ندانستن پاسخگويی 
از آنجاکه حدود 70 موضوع طی پنج  ماه گذشته، توسط مقام ناظردر قالب 
طرح دیدگاه و مصوبه شورای عالی بورس  برای بازگشت ثبات بازار مد نظر 
قرار گرفت، نظر براین بود که کارشناســان در تمام موضوعات ارائه شده به 
اعلام نظرو تحلیل بپردازند. در این روند بســیاری پاسخگویی را به مصلحت 
ندانســته و به گونه ای امتناع داشتند. البته با پیگیری های فراوان سرانجام 
حدود  20  موضوع به نقد کارشناسان گذاشته شد که در ادامه می خوانید.  

 تزريق  200 میلیون دلاری 
 علی سجادی

رئیس هیأت مديره  مشاور سرمايه گذاری امین آفاق  
نیکان 

  تــا کنون معادل 50 میلیون دلار از این منابع با تبدیل 
به ریال به صندوق تثبیت بورس واریز شده و مدیران سازمان پیگیر واریز 

مابقی این منابع هستند.  

 تحلیل   قابل تامل  
مدیران   وکارشناسان

 طرح  های دامنه نوسان وحمایت از سهامداران
 با پرتفوی زیر 10 میلیون تومان

 انتقاد های بسیاری را به همراه داشت  

وعده های دهنوی رئيس سازمان بورس
1- توسعه و گسترش نهادهای مالی

2- برداشتن موانع انتشار اوراق برای شرکت های سرمایه گذاری 
3- کمک به تقویت اعتماد در بازار و شکل گيری بازار شفاف 

4- حذف قيمت گذاری در بورس 
5- اعلام جرم برعليه تضيع کنندگان منافع سهامداران 

6- توسعه روش های سرمایه گذاری غيرمستقيم در بازار سرمایه
7- افزایش تعداد صندوق های دراختيار مدیران بورسی 

8- تقویت تقاضا با استفاده از ظرفيت های  شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ های 
بزرگ

9- ارائه برنامه های متنوع برای ارائه اطلاعات ارزشمند درباره شرکت ها به 
سهامداران 

10- افزایش تدریجی نرخ خوراک شرکت های توليدی 
11- تغيير نصاب سرمایه صندوق های سرمایه گذاری و سقف سهام آنها 

12- بازنگری در دستورالعمل کارگزاری ها، تسهيل صدور مجوز کارگزاری های جدید 
و بهبود کيفيت کارگزاری ها و ارائه خدمات بروز 

13- تشکيل کانون سهامداران حقيقی
14-  آسان سازی فرایند پذیرش شرکت ها 

15- اجرا ی تأمين سرمایه طرح های نيمه تمام از بازارسرمایه
16-  حذف موانع افزایش سرمایه شرکت ها 

17-  سهولت در اعطای مجوز تاسيس شرکت های سبدگردانی
18- تسهيل  فرآیند و اصلاحاتی برای تقویت بازار اوليه

19- طراحی الگویی خاص برای اعلام EPS  و اطلاعات مفيد شرکت ها به سهامداران 
با هدف  آزادی جریان اطلاعات برای ایجاد اعتماد بين مردم

20- رونمایی از طرح محيط آزمون تنظيم گری بازار سرمایه برای کسب و کارهای 
نوآورانه مبتنی بر فناوری های جدید 

21- تشکيل صندوق پروژه  برای تأمين مالی
22- اصلاح و بازنگری دستورالعمل رفع گره معاملاتی تعداد سهام قفل شده در صف 

فروش 
23- راه اندازی صندوق اهرمی در بورس تا آخر خرداد برای کنترل ریسک در بازار 

24- راه اندازی ميز صنعت در سازمان بورس با هدف رفع مشکلات مواد اوليه، 
توليد و فروش محصولات صنایع بورسی 

25- تقویت عمليات بازارگردانی با تعویق یک ساله ماليات/رفع نواقص بازارگردانی
26- ایجاد »سامانه دیده بان بازار« در سازمان بورس برای کشف و شناسایی تخلفات

27- حذف موانع و قوانين دست و پاگير پيش روی شرکت های سرمایه گذاری و 
هلدینگ ها  از جمله رفع موانع انتشار اوراق

28- توسعه ابزار ریپو 
29-توسعه انتشار اوراق فروش تبعی و سهام خزانه

30- نرخ بهره به گونه ای تنظيم شود که هم بازار بانکی و هم بازار سرمایه در 
وضعيت مناسبی قرار داشته باشند.

31- بررسی و بازنگری افزایش سرمایه شرکت ها
32- ایجاد صندوق های خاص برای فروش سهام عدالت و افزایش جذابيت این سهام

33- برقراری ثبات در بازار سرمایه
34- احراز هویت الکترونيکی و توسعه فرآیند خدمات الکترونيکی به دليل شيوع 

ویروس کرونا
35- واریز الکترونيکی سود سهام از طریق سامانه متمرکز سجام

36- امکان فروش سهام عدالت
37- تعامل و هماهنگی بازار سرمایه با سياست های کلان اقتصادی کشور

38- الزام ناشران به انتشار اوراق اختيار فروش تبعی
39-حذف قيمت گذاری برای کالاهای عرضه شده در بورس کالا 

40- عرضه سهام شرکت های جدید
41- توسعه اعطای مجوزهای سبدگردانی

42- تسریع در صدور مجوز فعاليت شرکت های مشاور سرمایه گذاری و شرکت های 
کارگزاری

43-  راه اندازی شرکت های مشاور سرمایه گذاری نوع دوم  
44- تقویت جریان اطلاعات از سمت شرکت ها به سهامداران

45- تقویت بازار اوليه و زیرساخت ها
46- ارتقای شفافيت بازار

47- طراحی مکانيزم هایی برای ورود خودرو به بورس کالا
48-  اجرای طرح تحول بازار سرمایه

49- هدایت نقدینگی ها به سمت پروژه های توليدی
50- بسته سياستی پشتيبانی و مانع زدایی بازار سرمایه از توليد

51- ارتقای جایگاه و عملکرد بازارسرمایه
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  این میزان منابع با توجه به ابعاد فعلی بازار محدود است. 
  طبق مصوبه یک درصد از واریزی  های جدید صندوق توسعه ملی عملا 

باید به صندوق تثبیت بازار سرمایه اختصاص یابد.
  پشتوانه ای برای بازارگردانی سهام بورس خواهد بود.

  منابع به صورت مستمر و نه مقطعی واریز شود. 
 این منابع باید در غالب بازارگردانی وارد و به خوبی گردش داده شود.

  منابع در سهم های مختلف فریز نشود.
 تخصیص منابع از نظر روانی تاثیرگذار است.

 افزایش توجه ارکان بازار سرمایه و حاکمیت به شرایط بازار 
 مدیریــت بازار ســرمایه در شــرایط پنیک و رســاندن آن به وضعیت 

نرمال وعادی 
 اطمینان بخشی به سرمایه گذاران خرد و عموم مردم 

  عاملی برای کنترل نوسانات بازار 

واريز 80 درصد از مالیات
 نقل و انتقال سهام به صندوق تثبیت بازار سرمايه

 سینا عنايت اللهی
 کارشناس بازار سرمايه

 از آنجا که این مصوبه نقــش حمایتی دارد  قطعا اتفاق 
خوبی است و اجرای آن ضرورت دارد.

 بهبود بازار ســرمایه با ایجاد تأمین مالی مناســب و عرضه شرکت های 
دولتی در بستر مناسب اتفاق می افتد.

  کنترل و حمایت بازار در شــرایط متلاطم و پرریســک بهتر مدیریت 
می شود و نیاز به تزریق نقدینگی از محل های دیگر نیست.

 درآمــد حاصل از مالیات نقل و انتقال ســهام برای حمایت درســت از 
بازاراستفاده شود. 

اصلاح و بازنگری رفع گره معاملاتی 
 کامل ابراهیمیان 

مدير سرمايه گذاری توسعه معین ملت 
   آخرین دســتورالعمل رفع گره معاملاتی مربوط به 3 تا   

4 سال گذشته بوده و بعد از آن به روز نشده است.
 یکی از اصلی ترین پیش نیازهای توســعه و رشد هر بازاری به ویژه بازار 

سرمایه گذاری، نقدشوندگی آن بازار است.
 هم اکنون حدود 100 شرکت در صف فروش هستند و سرمایه بخشی از 

سهامداران خرد را قفل کرده اند. 
 مکانیزم رفع گره معاملاتی به نحوی به روز شود که سهم  های قفل شده 

از گره معاملاتی خارج و حالت نقدشوندگی پیدا کنند. 
 بازنگری در دستورالعمل رفع گره معاملاتی ضروری است.

 با اصلاح و بازنگری رفع گره معاملاتی نقدشوندگی بازار حفظ می شود. 
 اجــرای ایــن مصوبه ســرمایه گذاران جدید را ترغیب به خرید ســهام 

شرکت ها می کند. 
  تغییر حجم مبنا 

 سید محمد هاشمی نژاد
 مديرعامل گروه مالی ساتا

  مقایســه میان حجم مبنــا در حالت فعلــی با حالتی 
کــه حجم مبنا متناظــر با ارزش معامــلات 1.5 میلیارد 
تومان)15 میلیارد ریال( باشد، نشان می دهد که حجم مبنا برای نمادهای 
بزرگ، شاخص ســاز و با ارزش بازار بالا در حالت جدید نســبت به حجم 
مبنای فعلی به میزان قابــل توجهی کاهش می یابد. به طور مثال، حجم 
مبنا برای ســهمی مانند فولاد مبارکه در تاریخ 6 تیرماه در حالت کنونی 

برابر با 11.3 میلیون برگه ســهم)معادل بــا 12 میلیارد و 34 میلیون و 
500 هزار تومان( اســت که با قانون جدید حجم مبنا برای این ســهم به 
1.4 میلیون برگه ســهم)معادل با 1.5 میلیارد تومان( کاهش می یابد که 
این عامل تاثیر چندانی بر معاملات این سهم بزرگ بازار نخواهد داشت. 

 در نمادهای خیلی کوچک با ارزش بازار پایین ، حجم مبنای پیشنهادی 
بزرگتر از حجم مبنای فعلی خواهد شــد و تغییرات به وجود آمده در این 

نمادها باعث می شود که نقدشوندگی سهام کاهش پیدا کند.
  در نمادهای متوســط و کوچک حجم مبنا تغییر چندانی نخواهد کرد 
و بــه میزان فعلی باقی می ماند که به طــور طبیعی در این نمادها تغییر 

محسوسی از نظر نقدشوندگی به وجود نخواهد آمد.  
 افزایش حجم مبنا به معنای افزایش نظارت و کنترل دامنه نوسان نبوده 

و تغییر آن تاثیری در کنترل نوسانات قیمت سهام ندارد.
  بهتر است حجم مبنا با هدف جلوگیری از دستکاری قیمت و نه کنترل 

نوسانات در بازار مدنظر قرار گیرد.

تقويت اعتماد در بازار و شکل گیری بازار شفاف
 علیرضا صادقی

کارشناس بازار سرمايه
  بــا توجه به ارائه بســته 7+3، پیگیــری انتظارات بازار 
ســرمایه از دولــت و جــذب تعهدات دولت بــرای ورود 
نقدینگــی به بازار از یک طرف و ثبات قیمت دلار توانســت اعتماد را به 

بازار بازگرداند.
   اصولا افرادی که با بازار قهر کرده بودند با توجه به ایجاد روند مناسب 

و افزایش تدریجی حجم معاملات با بازار آشتی کردند.
  بــا اقدامــات ســازمان هر روز رونــد ورود پــول  حقیقی ها بــه بازار

 بیشتر می شود.
  این روند با توجه به تحولات سیاســی و حمایــت دولت جدید که در 

وعده های انتخاباتی به آن اشاره شده ادامه خواهد یافت.

افزايش اعتبار کارگزاری ها و حذف محدوديت های معاملاتی 
پرسنل  کارگزاری 

 بهنام چاوشی
 رئیس هیأت مديره کارگزاری فیروزه آسیا

  اصلاح اعتبارات صنعت کارگزاری را با ریســک روبه رو 
می کند.

 افزایش میزان اعتبارات برای مشــتری پروسه زمانبری است که باید با 
لحاظ ریسک مشتری اتفاق بیفتد.

 کاهش اعتبارات در وضعیت خوب بازار، به ســختی امکانپذیر اســت و 
باعث می شود به بازار سرمایه و اعتماد سرمایه گذار لطمه وارد شود.

 مهم تریــن موضوع بــرای جلب اعتماد ســرمایه گذار، ثبــات مقررات، 
تصمیم گیری درست و قابل اتکاست.

 افزایش اعتبارات کارگزاری ها نباید منجر به افزایش خرید سهام شود.
 ضرورت تجدید نظردر اصل ماجرای اعتبارات با توجه به کشــش بازار و 

بررسی مطالعه جامع در شرایط آرام و باثبات بازار 
  در تمامی بازارهای سرمایه دنیا مبحث تضاد منافع و رعایت آن مطرح 

است و باید رعایت شود.
    در هر کشوری که محدودیت هایی برای بازار سرمایه و نهادهای مالی 
گرفته شده است، فلسفه این محدودیت ها وجود تضاد منافع بوده است. 

   جایی که تضاد منافع وجود نداشته باشد،کسی اجازه ندارد حقی چون 
خرید وفروش سهام از فرد سلب کند.

   امـکان خریـد وفـروش سـهام بـرای شـرکت های کارگـزاری مصوبـه 
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است.  درسـتی 
  اولین خروجی مصوبه شفافیت است.

 معاملاتی که از ســوی  کارگزاری انجام می شــود،در صورتی که شفاف، 
قابل پیگیری و نظارت باشــد، به شفافیت بازار و کم شدن تخلفات کمک 

می کند.  
 براساس قانون اوراق بهادار مصوبه سال 84، دارندگان اطلاعات نهانی که 
براین اساس معاملات اوراق بهادار انجام می دهند، مجرم شناخته می شوند.
 این فرض کلی که شــرکت های کارگزاری دارای اطلاعات نهانی هستند 
و نباید از ســوی آنها خرید و فروش اوراق بهادار انجام شــود، قابل دفاع و 

اثبات نبود. 
 در صورتی که نظارت ها درســت و دقیق  باشــد وتفکیکی میان معاملات 
براســاس اطلاعات نهانی و معاملات براساس تحلیل و به دور از اطلاعات 

نهانی قائل شویم، بازار سرمایه نیز شفاف خواهد شد.  
 در بازار سرمایه باید از کسانی که به صورت شفاف و طبق مقررات عمل 

می کنند،حمایت شود.

راه اندازی صندوق های اهرمی
 نويد قدوسی

 کارشناس بازار سرمايه
 راه انــدازی صندوق هــای اهرمی باعث ایجــاد تنوع در 

ابزارهای سرمایه گذاری می شود.
 گروه هدف جدیدی جذب صندوق های سرمایه گذاری می شود.

 به اندازه اهرم اعتبارجدید ایجاد می کند.
  در شــرایطی که تزریق اعتبار و نقدینگی مفید باشد، این مصوبه کمک 

کننده خواهد بود.
 سازوکار این صندوق ها مشابه اعتبارگیری در کارگزاری هاست. 

  پرتفویی که اندازه اش از حدی بزرگتر می شود اهرم معاملاتی نمی تواند 
بزرگ تر باشــد. به عنوان مثال، ســقف اعتبار بــرای پرتفوی 50 میلیارد 

تومانی با پرتفوی 100 میلیارد تومانی یکی است.  
 عدد مطلق اعتبار در کارگزاری ها سقف دارد بنابراین برای پول های بزرگ 

بحث اهرم نمی تواند به صورت خطی رشد کند و جایی متوقف می شود.
 اگر صندوق ها متناســب با دارایی هایشان از اهرم استفاده کنند و سقف 

عدد مطلق اعتبار مطرح نباشد، اهرم  همیشه برقرار خواهد بود.

رفع ممنوعیت شرکت های سرمايه گذاری و هلدينگ های 
بزرگ برای تسهیلات بانکی 

مصطفی امید قائمی
مدير عامل سرمايه گذاری اهداف

 بانک ها هیچ زمــان در قالب عقود بانکی به شــرکت ها 
تسهیلات پرداخت نمی کردند. 

 عدم ارائه تســهیلات به این شرکت ها باعث شــده بود نتوانند از منابع 
بانک ها استفاده کنند. 

 اگــر عقــود بانکی  در زمان مناســب اجرایی شــود، به شــرکت های 
سرمایه گذاری و صندوق ها کمک می کند.

 این مصوبه در صورتی موثر خواهد بود که شورای پول و اعتبار نیز آن را 
تصویب و به بانک ها ابلاغ کند.

 اجرای این مصوبه به عنوان اهرم کمک زیادی به بازار می کند.
 اکثرا در ترازنامه شرکت های سرمایه گذاری اثری از بدهی ها و تسهیلات 
بانکی دیده نمی شــود و اکثرا حجم دارایی ها از محل عقود صاحبان سهام 
تأمین مالی می شــود اما اگر از اهرم های مالی برای تأمین مالی اســتفاده 

شود بسیار تاثیرگذار خواهد بود.

تشکیل کانون سهامداران حقیقی 
 همايون دارابی

 مديرعامل سبدگردان داريوش
 تشکیل این کانون یکی از آرزوهای سهامداران در خلال 

دو دهه اخیر بوده است. 
 ایجاد تشکل صنفی برای ارائه خدماتی چون آموزش، پشتیبانی حقوقی، 
راهنمایی ســهامداران و اظهار نظر ســهامداران در مورد مصالح و منافع و 

حقوق سهامداران حقیقی  
 طرحی کارا در زمان آشفتگی بازار و ورود سیل سهامداران به بورس   

 پل ارتباطی میان نهادها و دســتگاه  ها اعم از بازار ســرمایه نظیرشرکت 
بورس و فرابورس با بدنه سهامداران حقیقی و دستگاه های قضایی، مجریه 

و مقننه 
 تدبیری برای حفظ حقوق سهامداران

  جلوگیــری از تصمیماتی چــون قیمت گذاری دســتوری و رانت های 
مقرراتی که به زیان جامعه سهامداران است.

 رسیدگی به اعتراضات و احقاق حقوق سهامداران
 تقویت و رشد جامعه سهامداران

 بیان ناگفته های ســهامداران به دستگاه ها و سازمان های مرتبط با بازار 
سرمایه و بالعکس

تشکیل میز صنعت در بورس   
مصطفی محبی مجد

کارشناس بازار سرمايه
  عامل مقررات زدایی و تسهیل گری در صنایع 

 آگاهی ســازمان بورس به اخبار و اطلاعات شــرکت ها و 
صنایع بورسی 

 رسیدگی به مشــکلات صنایعی چون پتروشــیمی که به شدت درگیر 
مشــکلات مختلفی چون قیمت  گذاری های دستوری، دریافت مواد اولیه و 

فروش محصولات هستند.
 استیفای حقوق سهامداران وجلوگیری از قیمت گذاری دستوری 

 پیگیری حقوق سهامداران شرکت ها و صنایع  
 شفاف شــدن درآمدهای عملیاتی شــرکت ها و بهای تمام شده کالا یا 

خدمات شرکت ها 
 همفکری و مشــاوره برای فروش محصولات شرکت ها به قیمت منصفانه 

و شفاف
 ارتقای کیفیت عملیات تجاری 

 جایگزین کردن مقــررات زدایی و پیگیری  حقوق شــرکت ها و صنایع 
بورسی به جای تأمین نقدینگی 

 تقویت ارتباط نزدیک و مستمر مدیران سازمان بورس با مدیران صنعتی، 
تولیدی و خدماتی بورسی و فرابورس

 جلوگیری از کوچکترین اتفاقات و مشکلات درشرکت ها و صنایع 
 تصمیم گیری درست صنایع با همفکری مدیران صنایع

 آینده بهتر بازار سرمایه با ارتباط مدیران سازمان بورس و صنایع 
 جلوگیری از نوسانات بازار 

 برخورداری همه صنایع از میز صنعت. اینگونه نباشــد صنعتی با گردش 
مالی 300 هزار میلیاردی میز صنعت داشــته باشد اما صنعتی که گردش 
 مالــی اش به هزار میلیارد تومان هم نمی رســد از داشــتن چنین میزی 

محروم باشد.
 حقوق تمامی شرکت ها را پیگیری و از هر گونه تبعیض پرهیز شود.  

 ایجاد تحول در صنایع بزرگی چون خودرو 
  منحصر به قیمت سهام و تابلوی معاملات شرکت ها نشود

  روشی برای بهبود عملکرد شرکت ها وصنایع بورسی
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 تغییر دامنه نوسان
سجاد مرادی

 کارشناس بازار سرمايه
  در چند وقت اخیر شــاهد تغییرات زیــادی در زمینه 

دامنه نوسان بودیم.
   براســاس تجارب مشابه در کشــورهای پیشرو در صنعت مالی و البته 
مطالعات دانشــگاهی، هرگونه ایجــاد محدودیت در رونــد طبیعی بازار 

می تواند تبعات منفی و اخلال در طبیعت بازار را به دنبال داشته باشد.
   در دوره ریاســت جدید ســازمان بورس ابتدا دامنه نوسان به صورت 
نامتقارن اجرا شــد که ایــن موضوع خود موافقــان و مخالفان زیادی به 

همراه داشت.
  تغییر دامنه نوسان به بازگشت تعادل در بازار سرمایه کمک چندانی نکرد.

   با قفل شــدن نقدینگی در نمادهای با ســرمایه پایین،رکن مهم بازار 
سهام یعنی نقدشوندگی و تبعا اعتماد سرمایه گذاران خدشه دار شد.

  تغییر مجدد دامنه نوســان از نامتقارن به متقارن موجب شد معاملات 
بازار عمق بیشتری پیدا کند.

  با تغییر دامنه نوسان معاملات روانتر انجام شد.
 اصلاحاتی که ممکن بود در زمان کوتاه تری در قیمت ها صورت گیرد با 

صرف زمان بیشتر و قطعا تبعاتی منفی صورت گرفت.
  در اکثر بورس ها قانون دامنه نوســان وجود ندارد و در معدود کشورها 

مورد استفاده قرار می گیرد.
  وجود دامنه نوسان باعث ایجاد رانت و سفته بازی می شود.

  حذف دامنه نوسان می تواند از صف های خرید و فروش جلوگیری کند 
و در زمان اصلاح بازار، ســرعت اصلاح را بیشــتر و هیجانات را در زمان 

طولانی از بازار دور کند.
   بهتر است به جای بازی با دامنه نوسان از ابزارهای مالی کمک گرفته شود.

انتشار اوراق فروش تبعی 
علی اکبر امین تفرشی

 کارشناس بازار سرمايه 
 اوراق تبعی یکی از ابزارهایی اســت که تاثیر بسزایی در 

بازار سرمایه دارد.
 محصولات جدید به اندازه ریسک های سرمایه گذاران و میزان منابعی که 

می خواهند سرمایه گذاری کنند،  متنوع نیست.
 هر چقدر محصولات جدید توســعه و گسترش یابند، بازار سرمایه بیش 

از پیش نقطه جذاب سرمایه گذاری خواهد بود. 
 هر محصول جدیدی باید ریسک مورد انتظار سهامداران و نیازهای آنها 

را برطرف کند.
 توســعه ابزارهای مطمئن برای طیف وسیعی از ســرمایه گذاران اعم از 
ریسک گریز، ریسک پذیر و آنها که با ارقام کوچک و بازده ثابت می خواهند 

سرمایه گذاری کنند، ضرورت دارد.
 افزايش اعطای مجوزهای سبدگردانی 

 علی آهو
 مدير سبد شرکت سبدگردان کاريزما 

 ضرورت حذف انحصار از بازار سرمایه برای کارایی بیشتر 
 اعطای مجوز به ســبدگردان ها مصوبه خوبی اســت اما 
متناسب با آن باید نظارت های سازمان نیز بر اعطای مجوز ارتقاء پیدا کند. 

 نیروی انسانی متخصص به سبدگردان ها ورود کند. 
 اعطای مجوز به سبدگردان ها حتما تا سال های بعد ادامه داشته باشد.

 مجوز ســبدگردانی به همه تعلق گیرد. اینطور نباشــد به عده ای مجوز 
داده شود و یک دفعه بعد متوقف شود. 

 اعطای مجوز صرفا برای انجام کار باشــد نه اینکه با هدف خرید وفروش 
و سود بیشتر انجام شود.  

 حداقل هایی مثل عملکرد، سرمایه و دارایی تحت مدیریت برای اعطای 
مجوز در نظر گرفته شود.

  شرکت های کاراتر بقا داشته باشند.
  تسهیل در ادغام سبدگردان ها برای کارایی بیشتر بازار

تقويت تقاضا و استفاده از ظرفیت های شرکت های 
سرمايه گذاری و هلدينگ های بزرگ

 هادی قره باغی
 مديرعامل سبدگردان انديشه صبا 

 شرکت های ســرمایه گذاری و هلدینگ ها از اصلی ترین 
بازیگران بازار سرمایه هستند.

 ماهیت شکل گیری شرکت های سرمایه گذاری وهلدینگ ها این است که 
در بازار سرمایه کار کنند واز بازار منتفع شوند.

 برخلاف ســرمایه گذاران خرد یا شرکت های ســبدگردان، شرکت های 
ســرمایه گذاری و هلدینگ ها که یکی از مهم ترین بازیگران بازار سرمایه 

هستند، تا کنون از ابزارهای سرمایه گذاری بی بهره بودند.
 اســتفاده از چنین ابزارهایی برای شــرکت های هلدینــگ که معمولا 
دید ســرمایه گذاری بلند مدتی دارند، به طور کلی به نفع بازار ســرمایه، 

شرکت های سرمایه گذاری، هلدینگ ها و سهامداران خواهد بود.
 در صورتی که این ابزارها با نرخ بهره معقولی منتشــر شوند و طول دوره 
انتشار آنها بلند مدت )سه تا چهار ساله( باشد، هم برای هلدینگ ها و هم 

برای بازار جذاب خواهد بود. 
 حداقل بازدهی بازار ســرمایه طی بیست ســال گذشته بین 30 تا 35 
درصــد بــود در حالی که نرخ بهره اوراق می توانــد بین 20 تا 23 درصد 
باشد. بنابراین انتشار اوراق می تواند ابزارخوبی برای این شرکت ها باشد. 

 اگر مکانیــزم خوبی درخصوص جذابیت نرخ بهــره و طول دوره اوارق 
در نظر گرفته شــود، تا 50 هزار میلیــارد تومان نیز می توان از این اوراق 

منتشر کرد. 
 نظارت ها برای انتشــار اوراق باید به  گونه ای انجام شود که منابع حاصل 
از آن مســتقیما به بازار منتقل و خریداری شود و این شرکت ها ملزم به 

گزارش دهی باشند.
 در صورت ایجاد مکانیزم نظارتی ابزار خوبی اســت و ظرفیت خوبی هم 

دارد.
  شــرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ ها که همواره در بد و خوب بازار 
حضور دارند، با دراختیار داشتن چنین ابزارهایی می توانند از فرصت بازار 

استفاده کنند.

طرح حمايت از سهامداران با پرتفوی زير 10 میلیون تومان 
محمد علی احمدزاده اصل
کارشناس بازار سرمايه

 دربرگیــری افراد اهمیت زیــادی دارد. باید ببینیم این 
مصوبه همچــون پرداخت یارانه همه دهک ها را شــامل 

خواهد شد یا طیف خاصی را در برخواهد گرفت.
 عملا تاثیری از این طرح عایدمان نمی شود.

 بیشتر دید پوپولیستی دراین مصوبه حاکم است.
 مطابق با شرایط روز بازار سرمایه نیست.

  چنین مصوبه هایی به صورت کلی و فراگیر عملیاتی نمی شود مگر اینکه 
طیف خاصی مد نظر باشند.

 مصوبه فاقد شفافیت و پر از ابهام است.
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 اجرای چنین مصوبه  ای در بازار سرمایه امکان پذیر نیست.
 این مصوبه برای تلطیف فضای بازار مصوب شده و کارایی دیگری ندارد.  
  حتی اگر قرار باشــد به هر سهامداری یک میلیون تومان هم پرداخت 

شود،  رقمی بیش از یارانه پرداختی خواهد بود.  
  این مصوبه با توجه به کسری بودجه دولت، محلی برای اجرا ندارد و در 

بازار نیز نباید اشاعه یابد. 
 محــل تأمین منابع برای جبران ضرر ســهامداران اهمیت زیادی دارد. 
قانونا نمی توان منابع آن را از کســانی که سود کرده اند، تأمین کرد مگر 

اینکه غیر  قانونی دست در جیب دیگری شود.  

امهال مالیاتی يک ساله برای شرکت هايی که اقدام به خريد 
سهام خود و زيرمجموعه هايشان کنند

سیاوش فیاضی 
کارشناس بازار سرمايه 

 اگرشــرکتی اقدام به خرید سهام خزانه کند، می تواند با 
تائید سازمان بورس از این امکان مالیاتی استفاده کند.

 این مصوبه همچنان در شرکت ها اجرایی نشده است. 
  این مصوبه قابلیت عملیاتی شدن را دارد. 

 درصورت اجرا اثرات خوبی روی پرداخت شرکت ها دارد.
 پرداخت شرکت ها در بحث مالیاتی به تاخیر می افتد.

رونمايی از صورت های مالی سازمان بورس 
 علی سنگینیان

کارشناس بازار سرمايه 
 انتشــار صورت های مالی ســازمان بورس موجب ایجاد 

بازاری شفاف و کارا می شود. 
 این مصوبه یکی از اهداف اصلی قانون بازار اوراق بهادار است و نهاد ناظر 
نیز به عنوان یکی از ارکان اصلی اجرای قانون این بازار تلاش دارد درجه 

شفافیت فعالیت های بازار سرمایه را تا حد امکان افزایش دهد.
 انتظار فعالان بازار سرمایه این است که نهاد ناظر به عنوان رکن اصلی بازار 
که به فعالیت های اهالی بازار نظارت می کند، از اصول شفافیت پیروی کند.
  انتشار صورت های سازمان بورس و اوراق بهادار قدم مثبتی  ارزیابی می شود.

 انتظار فعالان بازار این اســت که از نحوه هزینه کــرد کارکردها یا حق 
نظارت ها و جرایم تخلفاتی که سازمان دریافت می کند، مطلع باشند.

 انتشار صورت های مالی سازمان اقدامی کاملا مثبت است.
 با اجرای این مصوبه فعالان بازار سرمایه اعتماد بیشتری به فعالیت نهاد 

ناظر و سایر دستگاه های اجرایی در بازار سرمایه خواهند داشت.
 بررســی  صورت های مالی نشان می دهد منابع قابل توجهی نقدینگی در 
دست سازمان بورس است و این نقدینگی که صرف سرمایه گذاری و سایر 
فعالیت های اجرایی ســازمان بورس می شود، همچنین در کنارکارمزد یا 
حــق نظارت هایی که دریافت می کند، عــدد قابل توجهی از آن به عنوان 

سود در صورت های مالی سازمان بورس گزارش شده است. 
 با توجه به نوع ساختار و نوع فعالیتی که برای سازمان بورس پیش بینی 

شده است انتظار سودآوری از این سازمان متصور نیست.
 یکی از وظایفی که ســازمان بــورس پیگیری می  کند و باید آن را ادامه 
دهد، توســعه بازار سرمایه اعم از آموزش، زیرســاخت های فنی، توسعه 

نهادهای اجرایی و سایر ارکان بازار است.
 ســازمان بورس به عنوان نهاد سیاســتگذار باید به توســعه متوازن در 
تمامی جنبه های بازار ســرمایه کمک کند.منابع سازمان بورس می تواند 

دراین راستا کمک کننده باشد. 
 برخلاف قانون قبلی بازار اوراق بهادار که برای ســرانجام منابع درآمدی 

پیش بینی هایی شــده بــود در قانون جدیــد دراین باره بحث نشــده و 
مورد ابهام اســت. بنابراین بهتر اســت ســازمان بورس ایــن منابع را به 
جای نگهدای و ســرمایه گذاری در ســپرده های بانکی صرف توسعه بازار 
 سرمایه، زیرســاخت ها و آموزش وایجاد موسســات و نهادهای آموزشی

و تخصصی کند.
 این منابع باید صرف ایجاد مرکز مالی  شبیه منطقه مالی دبی شود تا آن 
مرکز بتواند  با مقررات خاص مالیاتی،ورود و خروج سرمایه گذاران خارجی 

و تسهیلات دیگری در مورد مقررات کسب و کار تسریع کند. 

توسعه ابزار ريپو
سیاوش وکیلی

 کارشناس بازار سرمايه
 روشی موثر جهت کنترل خلاء نقدینگی بانک ها و حفظ 

نرخ بهره در سطوح مقبول 
 راهکاری مناسب برای تأمین مالی بنگاه ها 

  عاملی برای تجهیز منابع برای ادامه موثرتر فرآیند بازارگردانی شرکت ها  
وحفظ تعادل بین بازارهای دارایی

جبران زيان خريداران واحدهای سرمايه گذاری صندوق قابل 
معامله پالايش يکم از طريق اعطای سهام 

 نیما فاضلی
 کارشناس بازار سرمايه

 بازارگردانی که پول نداشــته باشد چطور می تواند زیان 
خریداران را جبران کند.

 با حرف و حدیث نمی توان کاری از پیش برد. 
 زیان خریداران جبران شدنی نیست.

 این مصوبه فقط جنبه اعتماد سازی و نمایشی دارد.
 تا کنون که اتفاق خاصی دراین باره رخ نداده است. 

حذف قیمت گذاری در بورس 
مجید شکرالهی

 رئیس هیأت مديره مشاوره ديدگاهان نوين 
 بحث قیمت گذاری کالایی چون خودرو عملا از ســوی 
وزیر صنعت وتو و قرار شد طرحی در مجلس مطرح شود.

 آزادسازی قیمت ها باعث شفاف  سازی عملکرد شرکت ها می شود.
 سرمایه گذاران بهتر می توانند برکسب  بازدهی شرکت ها برنامه ریزی ودر 

مورد سرمایه گذاری تصمیم گیری کنند.
 این مصوبــه در اغلب کالاها قابلیت اجرا دارد مگر اینکه کالاها ضروری 

و امنیتی باشند. 

ايجاد سامانه ديده بان بازار 
مهدی باغبان

 قائم مقام کارگزاری بانک خاورمیانه
 ایجاد چنین سامانه ای قطعا کمک کننده خواهد بود اما 

سازوکار و راه های شناسایی آن مهم است. 
 گزارش های مردمی دراین سامانه خیلی نمی تواند قابل اتکا باشد.

 قطعــا هر اقدامی که منجر به برملا شــدن تخلفات شــود، طرح خوبی 
خواهد بود. 

 برخورد با همه یکسان باشد.
 نوع رفتار با متخلفان اهمیت زیادی دارد. 

 راه های مبارزه با تخلفات و متخلفان قانونمندمی شود.



 رسول جاويدی 
 مدیر تحلیل شرکت سبدگردان داریوش                                                             
 اولویت قرار دادن بازارســرمایه به عنوان آینه تمام نمای 

اقتصاد کشور در تصمیم گیری ها
 لزوم توسعه زیرساخت های بازارسرمایه

 حذف قیمت گذاری دســتوری و تعیین چارچوبی مناسب جهت تعیین 
نرخ های فروش

 بازنگری در قوانین بازار سرمایه جهت جلوگیری از برخوردهای سلیقه ای 
متولیان بازار

 حضور دائم رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در جلسات اقتصادی هیأت دولت

 سید شهرام صفوی سهی 
 مدیرعامل شرکت سبدگردان مانی                                                                           
 تحــول در نظــام مالیاتی کشــور و اســتقرار مالیات 
 PIT و CGT در نظــام مالیاتی کشــور و کاهش مالیات 

شرکت های بورسی
  حــذف نظام قیمت گذاری و نظارت بر افزایش تولید و کیفیت کالاها در 

صنایع بورسی
  کاهش نرخ بهره و تورم به زیر 10 درصد

  هدفمندسازی یارانه ها در اقتصاد و حمایت مستقیم از طبقات محروم در 
سه بخش بهداشت و درمان، آموزش و مواد غذایی

  جلوگیــری از واردات کالاهای لوکس و مصرفی و افزایش ذخایر ارزی و 
طلای کشور 

235 درخواست مدیران بورسی 
 از رئیس جمهور دولت سیزدهم 

بهزاد احمدی نسب
 مدير عامل کارگزاری اقتصادنوين 
 دخالت نکردن دولت در بازار سرمایه 

 بازگشت اعتماد به سهامداران بازار 
 برداشتن سقف نوسانات روزانه نمادها برای ثبات بازار 
 ضرورت ایجاد یک جراحی اصولی برای بازار سرمایه  

 نظارت دولت به جای مداخله در بازار 
 حذف قیمت گذاری دستوری  

 عدم تأمین کسری بودجه دولت از بورس

 افشین بیرامی
معاون عملیات بازار کارگزاری امین آويد

 ارائه برنامه مدون و دقیق در بازار سرمایه 
 پرهیز از هر گونه دخالت دولت در سازوکار معاملات بازار 

 افزایش استقلال و قدرت سازمان بورس 
 خروج سازمان بورس از سلطه دولت 

 تغییر برخی از قوانین و مقررات و دستورالعمل ها 
 حذف دامنه نوسان

  ایجاد آپشن های جدید معاملاتی در بازار 
 حذف بوروکراسی های پیچیده بورس 

  اعطای مجوز تاســیس کارگزاری های جدید که در دوره ریاســت قالیباف 
مصوب شد 

 رفع موانع پیش روی کارگزاری ها
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اقتصاد ايران که در  دولت گذشــته با چالش های متعــددی روبه رو بوده و 
ناملايمات زيادی را متحمل شده،  حالا چشم  انتظار دولت و کابینه جديد است؛ 
دولتی که راه ســخت و همواری در پیش دارد و قرار است چاله های اقتصاد را 
يکی پس از ديگری پرکند. در میان اين مسیر ناهموار،  اما بازار سرمايه بیش 
از هر زمان ديگری نیاز به جراحی دارد. امروز اين  بازار به واســطه تصمیمات 
يک باره و عجولانه دولت دوازدهم گرفتار تلاطماتی شــده که رهايی از آن 
نیازمند برنامه  ريزی درســت و راهکارهای اصولی است. با اين وجود، هر چند 
تا کنون نســخه های زيادی برای اين بازار پیچیده شــده، اما هنوز التهابات 
اين بازار فروکش نکرده اســت. از اين رو، مديران و فعالان بازار معتقدند که 
دولت سیزدهم وکابینه اقتصادی اش برای بازگشت ثبات به بازار سرمايه بايد 

اولويت هايی را مد نظر قرار دهد که مشروح آن را  در ادامه می خوانید: 

بازار سهام  برای بازگشت ثبات راهی طولانی پیش رو خواهد داشت   

محمد مسلمی
 خبرنگار
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 محسن صادقی 
 مدیر سرمایه گذاری صندوق ذخیره فرهنگیان                                                                     
 تشــریح جزئیــات کامــل روش تأمیــن کســری بودجــه 

دولــت در ســال 1400
 ارائه راهکار برای حل مشکل نقدشوندگی سهام عدالت

 ارائــه برنامــه عملیاتــی بهبــود فضــای کســب وکار بــا همــکاری  همــه 
ــذاری ــی و قانون گ ــی و نظارت ــتگاه های اجرای دس

 ارائــه تضمیــن بــه فعــالان اقتصــادی در مــورد کاهــش قابــل توجــه 
ریســک قوانیــن و مقــررات )تضمیــن ثبــات در سیاســت ها و مقــررات 

حــوزه کســب وکار(
ــرای متغیرهایــی چــون تــورم، نــرخ بهــره  ــه اهــداف سیاســتی ب  ارائ

ــرخ ارز و ن
 تشــریح سیاســت های آزادســازی اقتصــاد و کاهــش مداخلــه در 

بازارهــا و قیمت هــا
 تشــکیل هیــأت ثبــات بازارهــای مالــی بــرای حفظ ثبــات بازارهــای مالی 

و جلوگیــری از سیاســت ها و تصمیمــات متناقــض در بازارهــای مالی
ــر  ــی در ه ــار اوراق دولت ــقف انتش ــردن س ــدود ک ــخص و مح  مش

ــال ــر س ــاه و ه ــر م ــه، ه هفت
  هدفمندسازی یارانه ها در اقتصاد و حمایت مستقیم از طبقات محروم در 

سه بخش بهداشت و درمان، آموزش و مواد غذایی
 حذف دامنه نوسان

  ایجاد آپشن های جدید معاملاتی در بازار 

مهدی قلی پور 
 نایب رئیس هیأت  مدیره شرکت سبدگردان الماس                                                   

 منطقی کردن ارزش دلار با نقدینگی و تورم ریالی؛ 
 آزادسـازی نرخ هـا چـه در بخـش خـوراک و بهـای تمام 
شـده و چـه در بخـش قیمـت محصـولات مشـروط بـر این کـه نـرخ ارز و 

بهـره هـم از چنین سیاسـتی پیـروی کند.
  عـدم دخالـت سیاسـی و ثبـات در مدیریـت در بازارسـرمایه تـا شـاهد 
نباشـیم؛  سـال  دو  از  کمتـر  در  سـازمان  رییـس  چهـار  تغییـر  تکـرار 
غیرحرفـه ای  و  سیاسـی  افـراد  انتصابـات  از  نگرانی هایـی  همچنیـن 
شـدت  بـه  حرفـه ای  بـازار  ایـن  بـرای  کـه  شـده  ایجـاد  بـازار   در 

نگران کننده است.
 افزایـش عمـق بازار بـا افزایش نقدشـوندگی بـازار؛ برای ایـن کار اولویت 
اول حـذف دامنـه نوسـان البتـه بـا حفـظ حجـم مبنایـی منطقی اسـت، 
در این صـورت امـکان افزایـش اعتبـار از60 درصـد فعلـی بـه چنـد برابـر 
دارایـی وجـود دارد کـه خـود هـم نقدشـوندگی بـازار را افزایـش می دهد 
و هـم مکانیزم هـای معاملاتـی مثل معامـلات الگوریتمی، بهبـود عملیات 
کارگزاری هـا بـا فـروش سـریع دارایی هـا در زمـان کال مارجین شـدن و 

معامـلات مکـرر را ارتقاء می بخشـد.
 بهبود ثبات اقتصادی و کاهش بحران های داخلی و بین المللی
  افزایش سطح قدرت قانونی بازارسرمایه به سطح بانک مرکزی

 کنتـرل سـطح تأمیـن کسـری بودجـه از محـل بازارسـرمایه بـه ویـژه 
فـروش اوراق بدهـی بـا نرخ هـای بـالا

  عـدم اختصـاص منابـع ارزی آزاد شـده یا جدید ناشـی از فـروش منابع 
زیرزمینـی بـه واردات کالاهـای مصرفـی و تشـویق تولیـد در داخـل از 
طریـق تخصیـص این مبالغ به واردات کالاهای سـرمایه ای و دسـتگاه ها و 
تجهیـزات و پروژه هـای کلان بـا مشـارکت خارجی ها به نحوی که شـاهد 

چنـد برابـری شـدن نقدینگی درکشـور در یک دولت نباشـیم.
 تسـهیل پذیـرش شـرکت های جدید و افزایش مشـوق ها اعـم از مالیات 

و کاهـش سـخت گیری ها در ایـن خصوص
  کم رنـگ کـردن نقـش بانک هـا در اقتصـاد و تشـویق تأمین مالـی از 
محل بازارسـرمایه تا شـاهد بحران های جدید در سیسـتم بانکی نباشـیم 

و تخصیـص منابـع کاراتـر صـورت گیرد.
کـه  بازنشسـتگی  صندوق هـای  بـرای  بلندمـدت  اندیشـی  چـاره    
بـه  باتوجـه  و  بـود  خواهـد  کشـور  اقتصـاد  بعـدی  آشـیل  پاشـنه 
بازنشسـتگی،  افزایـش سـن  عـدم  و  هـرم سـنی جامعـه  در  تغییـرات 
شـود،  عیـان  آنهـا  اکچوئـری  کسـورات  بحـران  اگـر  صندوق هـا  ایـن 
 بازارسـرمایه اولیـن قربانـی تـلاش ایـن صندوق ها بـرای تأمیـن نقدینگی 

خواهد بود.

 ابراهیم ابراهیمی 
 مديرعامل گروه مالی کوروش                                                                              

 قول های قابل اجرا
 پرهیز از دخالت در نظام قیمت گذاری

  احترام به قواعد بازار به ویژه بورس کالا
  متعهد به رعایت ضوابط بازار

 ایجاد ثبات اقتصادی برای بهبود وضعیت بنیادی شرکت ها
 رفــع ابهــام در برخــی کســب وکارها و شــفافیت در برخــی صنایــع 

همچون پالایشی ها
 مشــورت گیری از خود فعالان بازار برای پیشــبرد برنامه های مربوط به 

این بازار
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 فرشید زرين کیا 
 مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش                                             
 مقررات گذاری ها حول صنایع مادر و حوزه های اقتصادی با 

کسب نظر از ارکان بازارسرمایه
 کسب نظر از نهادهای مالی و سرمایه گذاران و تدوین لایحه اصلاحی قانون 

بازار و توسعه ابزارها برای بررسی و تصویب مجلس.
 هماهنگی و سیاست گذاری حوزه اقتصاد با همکاری مشترک بین بازار پول 

و بازارسرمایه 
 تدوین برنامه اســتراتژیک دولت برای بازارســرمایه کشــور در سه سطح 
کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت با درنظر گرفتن اسناد بالادستی و شرایط 

اقتصادی کشور و روزآمدسازی مرتب آن

 فردين آقابزرگی 
 مدیرعامل شرکت سبدگردان نیکان                                                                   
 اهتمام در ایجاد استقلال ســازمان بورس، حمایت از آن 

سازمان با استراتژی حفظ منافع بلند مدت سهامداران
 اصــلاح قانون بــازار اوراق بهــادار با محوریت تصدی مســئولیت بخش 
خصوصی در شــورای عالی بورس و محدودیت در امکان جابجایی رئیس و 

اعضای هیأت  مدیره سازمان بورس 
 اصلاح و یا تغییر ترکیب شورای عالی بورس با محوریت اشخاص حرفه ای 

و بخش خصوصی
 حذف تدریجی دامنه نوسان متقارن

 شرکت رئیس سازمان بورس در جلسات هیأت دولت
 کاهش دخالت دســتوری در امور شــرکت های بورسی و تحمیل قیمت 

بدون توجه به مکانیزم عرضه و تقاضای بازار
 عضویت رئیس سازمان بورس در شورای پول و اعتبار

 وضــع قانون و مقررات در خصوص عدم امکان تغییر ضوابط معاملاتی در 
محدوده زمانی ثابت )حداقل یک سال(

 عزت الله طیبی 
 مديرعامل شرکت سبدگردان کاريزما                                                                
 کمک به تأمین مالی بنگاه ها و توسعه شرکت ها با توجه به 

ظرفیت های بازارسرمایه و کارایی و فعالیت در این بازار
 اجازه تعیین قیمت در تمامی سطوح به بازار

 هیچ نهاد یا دولتی نباید رشد یا افت بازار را به خود نسبت دهد
 احترام به قوانین و مقررات خاص بازار

 پرهیز از دستکاری قواعد و قوانین بازار سرمایه
 پرهیز از ابلاغ خلق الساعه بخش نامه ها و ابلاغیه ها

 پرهیز از دستکاری قوانین بازار سرمایه

 علی صادقین 
 اقتصاددان                                                                                                       

 بازارســرمایه را به عنوان بزرگترین بازار با بیشترین تعداد 
فعالان اقتصادی خرد در نظر گیرد.

 نگاه اقتصادی که رئیس جمهور به بازار ســرمایه دارد، نگاه کم هزینه ترین 
بنگاه بابت تأمین مالی بنگاه ها و انباشت سرمایه است

 پرهیز از نگاه ابزاری به بازارسرمایه جهت تنظیم متغیرهای کلان اقتصادی
 پرهیز از دستوری شدن قیمت ها در بورس

 خروج قیمت گذاری دستوری بسیاری از محصولات
 قیمت گذاری محصولات بر مبنای مکانیزم عرضه، تقاضا، فعالان و شفافیت 

بازار

جواد عشقی نژاد 
مدير عامل سرمايه گذاری مدبران اقتصاد

  مدیریت صحیح نرخ تورم، دلار و سود بانکی 
  تناســب بین متغیرهــای اقتصادی بــرای جلوگیری از 

تلاطمات بازار 
  کاهش نرخ تورم و سود بانکی در سطح متوسط جهانی 

  احترام به سازو کار بازار در سیاستگذاری 
  حذف قیمت گذاری دستوری دربازارهای کالایی 

  ارتقای جایگاه سازمان بورس در سیاستگذاری های کلان 
  در نظــر گرفتن ملاحظات بازار در تصمیــم گیری های کلان برای نقش 

آفرینی بازار سرمایه در نظام تأمین مالی 
  مدیریت صحیح و تعریف ســاختار مدیریتی شــفاف در نهادهای مالی و 

دولتی، خصوصا صندوق های تأمین اجتماعی و بازنشستگی 

 علی تیموری شندی 
 مديرعامل گروه مالی کاريزما                                                                             

  احترام به مکانیزم های بازار
  پایان دادن به قیمت گذاری های دستوری

  شفافیت در فضای اقتصادی
  از بین بردن فضای رانت جهت افزایش بهره وری و کارایی در سطح اقتصاد

  ارتقای نقش بازارسرمایه به عنوان بستری جهت تخصیص بهینه منابع در 
بخش های مختلف اقتصادی

  مقررات زدایی
 ایجاد فضایی برای توسعه فعالیت های بخش خصوصی

 پرهیز از دستکاری تصنعی در متغیرهای کلان اقتصادی
 زمینه سازی برای تعامل مناسب فعالان اقتصادی با بازارهای بین المللی

 سهیلا نقی پور 
 مدیر معاملات شرکت کارگزاری بانک صادرات                                                    

 ارائه برنامه های مشخص برای گشایش اقتصادی
 اصلاح نظام بانکی

 بهبود محیط کسب وکار کشور
 اصلاح ساختار بازارسرمایه

 داشتن رویکرد مشخص در مواجهه با تحریم ها
  اصلاح نظام مالیاتی کشور و اصلاح نظام بودجه ریزی

  حمایت همه جانبه دولت از بازارسرمایه
 آموزش  ها و ایجاد تمهیدات لازم در بازار سرمایه

 فراهم کردن زمینه  حضور و اعتماد مردم به بازار سرمایه

 فرهاد جوانمردی 
 کارشناس بازارسرمایه                                                                                        

 تسهیل فرآیند عرضه شرکت ها به بازارسرمایه
 پیگیری جدی افزایش ســرمایه شرکت ها  با مکانیزم صرف 

سهام
 ممنوعیت سرمایه گذاری مستقیم شرکت کد اولی ها

 تسهیل تاسیس سبدگردان های تخصصی
 تنوع بخشی به ابزارهای مدیریت ریسک مانند فروش استقراضی

 سرمایه گذاری در سامانه های هوشمند رصد و پایش )فعال( معاملات
 زمینه سازی انتشار اوراق بدهی ریسکی )متکی بر رتبه بندی و با احتمال نکول(

 حذف تدریجی دامنه نوسان
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 علیرضا توکلی کاشی 
 عضو هیأت مديره شرکت تأمین سرمايه کاردان                                                  

• توقف مداخلات قیمتی در اقتصاد
• حرکت بازار و اقتصاد کشور به تدریج به سمت آزاد شدن

• آزادسازی قیمت ها در بازارسرمایه

 محمديوسف امین داور 
  مدير ســرمايه گذاری شــرکت پــردازش اطلاعات 

مالی پارت                                    
• پرداختن به وظایف اصلی ریاستی، ریاست جمهوری

• بهبود بخشیدن وضعیت آب و برق
• سد کردن راه رانت خواری اصناف مختلف

• تصویب قوانین پایدار
• سد کردن راه تغییرات پی در پی و سلیقه ای قوانین

• بهبود بخشیدن فضای کسب و کار

 امیر سیدی 
 مديرعامل شرکت کارگزاری امین سهم                                                                

 ساختاردهی به اقتصاد
 تأمین مالی وکاهش سود پول ثابت

 کاهش سود بانکی
 استفاده از اوراق برای کنترل تورم

 تبدیل کردن بازارسرمایه به محل اصلی برای رشد و تبلور اقتصاد

شاهین احمدی
 مدير تحلیل و ارزشگذاری گروه مالی سپهر صادرات 

 انضباط  در حوزه انتشار اوراق 
 رعایت کردن حقوق بین نسلی سهامداران  

 بهره گیــری از اوراق برای اجــرای پروژه های عمرانی به جای اســتفاده از 
هزینه های جاری مثل پرداخت حقوق  

 آزادسازی قیمت محصولات 
 حذف قیمت گذاری دستوری 

 آزادسازی مواد اولیه صنایع فولاد، خودروسازی و پتروپالایشی ها که در بورس 
معامله می شوند

 استقلال مقام ناظر بازار سرمایه
 ارتقــاء جایگاه ســازمان بورس همچــون بانک مرکزی بــرای هماهنگی 

سیاستگذاری ها 
 دخالت نکردن دولت در سیاستگذاری ها

مجتبی شهبازی
 مدير معاملات کارگزاری پاسارگاد  

 پرهیز از سیاسی کردن بازارسرمایه
 توجه به مبانی حاکم بر بازارهای سرمایه در کشورهای دارای 

شرایط مشابه با ایران
 تفکیک بازار بدهی های دولتی از بازارسرمایه

 پرهیز از  نرخ گذاری محصولات شرکت های پذیرفته شده در بورس
 تمایز بین بازار پول و بازارسرمایه و دخالت نکردن بین این دو بازار

 بازنگــری در قانــون بــازار اوراق بهادار بــه منظور تغییر نقــش آفرینی 
سیاست گذاری توسط سازمان بورس و اوراق بهادار

 کمک به تشکیل کانون سهامداران حقیقی

 وحیده موسوی
مدیر سبدگردانی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک                                      
 تصویب دســتورالعمل واقعی حمایت عملی از بازارسرمایه 
با تزریق نقدینگی قابل توجــه به بازار به خصوص در صنایع 

کوچک
 کاهش نرخ بهره بانکی

 کاهش انتشــار اوراق بدهی دولتی و عدم تأمین کســری بودجه از طریق 
بازارسرمایه در شرایط رکود این بازار

 دستور ایجاد کانون حمایت از سرمایه گذاران خرد
 ایجاد اقتصاد آزاد و برون رفت از شرایط دستوری و قیمت گذاری

 ایجاد آپشن های نوین معاملاتی در حوزه اوراق بهادار 
 تصویب دستورالعمل قابل اجرا در خصوص حذف دامنه نوسان و هم زمان 
افزایش حجم مبنا ابتدا در صنایع بزرگ بازار و به تدریج در صنایع کوچک تر

 تعامل با فعالان بازارســرمایه و بهره منــدی از نظرات بزرگان این بازار در 
جهت برون رفت از بحران های موجود و احتمالی پیش رو

 عدم اظهارنظر غیرکارشناســانه و غیرحرفه ای در مورد بازارســرمایه در 
صورت نداشتن دانش کافی در این حوزه 

 پرهیز از دعواهای سیاسی و جناحی در بازارسرمایه و به مخاطره انداختن 
سرمایه مردم

حمید فاروقی 
 کارشناس بازار سرمايه

 بازگشت ثبات به بازار سرمایه 
 کنـار گذاشـتن آزمـون و خطـا در بخش تغییـر قوانین و 

مقررات
 پذیرش جهت گیری بازار و حرکت های آن از سوی دولت 

 بازار نباید برمبنای آزمون و خطا سیاستگذاری شود
  رفــع مشــکلات قیمت گذاری و مباحــث مربوط به صــادرات و واردات  

شرکت ها و صنایع حاضر در بازار سرمایه 
 حذف قیمت گذاری دستوری برای  محصولات فولادی

 حرکت دولت به سمت بازار آزاد 
 سیاستگذاری بلندمدت در حوزه های مربوط به صنایع، مباحث قیمت گذاری 

وموانع کسب و کارها 
 پرهیز از دخالت در مسائل مربوط به صنعت

 ایجاد فضای شفاف و عادلانه در کسب و کار و جلوگیری از هر گونه رانت 
 ایجاد و حفظ ثبات در متغیرهای اقتصادی چون دلار

 پرهیــز از اظهاراتی مبنی بر کاهش نرخ دلار در بحث های انتخاباتی برای 
جلوگیری از ضرر صنایع و شرکت های بورسی

يوسف هاشمی
مديرعامل سبدگردان سورنا

 اعتماد سازی برای ورود نقدینگی جدید به بازار سرمایه 
 جذب نقدینگی در بازار سرمایه 

 ایجاد امنیت و اعتماد در سرمایه گذاری
 ایجاد راهکارهایی برای جلوگیری از فرار سرمایه ها از بازار 

 توجــه به عرضه هــای اولیه، پذیره نویســی ها و حق تقدم های ناشــی از 
صرف سهام 

 بررسی عوامل کلان اقتصادی از جمله نرخ سود بدون ریسک برای تقویت 
بازار 

  تعیین نرخ منطقی برای سود بانکی 
 سوق دادن و هدایت سرمایه ها به سمت سرمایه گذاری 
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 سودآور شدن شــرکت های فعال در بورس بعد از رفع تحریم ها و افزایش 
فعالیت اقتصادی 

 حمایت درست و منطقی از بازار 
 حذف قیمت گذاری دستوری 

بهراد بهاری
کارشناس بازار سرمايه

 پرهیز دولت از هرگونه دخالت در مکانیزم بازار
 کاهش دخالت هــا در حوزه نرخ گذاری  محصولات صنایع 

فولادی و پتروشیمی 
 مهار نرخ تورم با تزریق منابع ارزی به داخل کشور برای جلوگیری از رکود 

در بازار سهام  
 بازگشت اعتماد سرمایه گذاران به بازار 

 تغییر سیاستگذاری های دولت 

 حجت الله انصاری
 مديرعامل تأمین سرمايه دماوند

  حذف قیمت گذاری دســتوری درصنایع به ویژه دربخش   
نهاده ها و محصولات

  ایجاد مشوق های گوناگون برای افزایش سرمایه گذاری در صنایع مختلف 
 تسهیل شرایط تأمین مالی شرکت ها و صنایع از بازار سرمایه به خصوص 
تأمیــن مالی پروژه هایی که در ســالیان اخیر برای تأمیــن مالی عمدتا به 

سیستم بانکی متکی بوده اند. 
 فراهم کردن زمینه های کاهش نرخ بهره در اقتصاد از طریق کاهش نرخ تورم 
 تقویت توان صندوق تثبیت بازار سرمایه به منظور کنترل نوسانات شدید 

در شرایط بحرانی

 مهدی دلبری 
کارشناس ارشد بازار سرمايه

 جلوگیری از نوســانات موجود در بازارهای مالی از جمله 
بازار سرمایه 

 بازگشت تعادل به بازارها و اقتصاد کشور
 کنترل نوسانات و ریسک های موجود در بازار سرمایه

 رفتار منصفانه  و عدلانه دولت با بازارهای مالی 
 عدم تأمین مالی دولت از بورس برای جبران کسری بودجه 

 بازگشت اعتماد به مردم 
 عدم نرخ گذاری در حوزه خوراک، عوارض و قوائد صادرات 

 نرخ گذاری با در نظر گرفتن مزیت هایی از قبیل انرژی 
 پرهیز از نرخ گذاری غیرمنصفانه دربخش برق صنایع 

میثم باقری کوپائی
  کارشناس ارشد بازارسرمايه

 اطلاعات، دانش و تخصص دولت و مشــاورانش به سمت 
و سویی باشــد تا روند بازار سرمایه نسبت به شرایط فعلی 

بهبود یابد
 فرصت به تیم جدید سازمان بورس برای ایجاد تغییرات فعلی و برنامه های 

در حال انجام 
 فضای بورس به سمت دعواهای سیاسی کشیده نشود

  ایجاد ثابت و آرامش در بازار سرمایه 
 تأمین مالی از بورس طولانی نشود 

 بخشی از تأمین مالی برای بازار سرمایه کنارگذاشته شود 
 لزوم حمایت دولت از بورس در مواقع  ضروری 

 مجید شکرالهی 
 عضو هیأت مديره شرکت مشــاور سرمايه گذاری 

ديدگاهان نوين                                
  تغییر پارادایم ذهنی دولت به بورس، از ابزار تأمین کسری 
بودجــه دولت به عنوان بازار ســرمایه گذاری و تأمین مالی جدی و با نگاهی 

بلندمدت
  افزایش نقش و پر رنگ کردن جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد کشور

  پذیرش استقلال و اعتماد به تصمیم گیری مدیران بازارسرمایه
 خارج شدن از نگاه دستوری 

  بــه کار گرفتــن افراد مســتقل، زبــده و با افــکار جدید در ســاختار 
مدیریت بازار

 پرهیز از دخالت سیاسی و دولتی و اجازه رشد طبیعی بازار
 حذف قیمت گذاری دستوری کالاها و جلوگیری از رانت های ناشی از آن

  پرهیــز از دســتکاری شــاخص های کلان اقتصــادی ماننــد نــرخ 
 تــورم، نرخ برابــری ارز و ارائــه تصویری روشــن و منطقــی از وضعیت 

آتی آن

 علیرضا تاجبر 
 کارشناس بازار سرمايه                                                               

  احترام به بازارسرمایه 
  ارج نهادن به نقش  بازار سرمایه در اقتصاد ملی

  پرهیز از سیاسی کردن بورس
  منطبــق شــدن انتظــارات دولــت از بــازار ســرمایه بــا تــوان و 

واقعیت های جاری 
  توجه به ظرفیت ها در تأمین مالی از بازار سرمایه

  در نظرگیری انتفاع شرکت های بورسی و میلیون ها سهامدار در تصمیمات 
اقتصــادی) تعیین نرخ بهره، تعیین عوارض صادراتی و حق انتفاع معادن و 

قیمت گذاری ها و... (
  حمایت عملی از سهامداران خرد و نظارت بر عملکرد شرکت های حقوقی 

تاثیرگذار در روند بازارسرمایه

 قاسم محسنی 
 مديرعامل شرکت رتبه بندی برهان                                                                            

 حذف قیمت گذاری دستوری
 ایجاد بازار اوراق مشتقه بر ارزهای عمده در مقابل ریال

 توسعه بازار اولیه اوراق بادرآمد ثابت و آزادسازی بازار آنها برای تعیین نرخ 
سود متناسب با رتبه اعتباری

 ثبات نرخ ارز و تغییر آن متناسب با تورم
 تسهیل سرمایه گذاری خارجی در بورس

 تشکیل بورس بین الملل
 تشکیل بازار اوراق مشتقه مبتنی بر نفت

 توســعه و تشویق سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار اوراق بهادار از طریق 
صندوق های سرمایه گذاری

 برداشــتن حجم مبنا و پرهیز از ســبک فعلی اعمال دامنه نوسان قیمت 
در بورس ها

 توسعه نهادهای مالی تخصصی در بازارسرمایه
 توسعه صندوق های پروژه، جسورانه و زمین و ساختمان
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 تدابیری برای 
حرفه ای شدن 

اصولا کارایی عملیاتی بازار ســرمایه معطوف به وجود بازار منســجم، 
نهادهــای کافی، ابزارهای مالی لازم و منابع انســانی حرفه ای اســت. به 
عنوان مثال؛ در بازارهای ســرمایه بزرگ  تعداد زیادی از نهادها به عنوان 

واسطه های اطلاعاتی و معاملاتی شناخته می شوند.
 ایــن نهادها میــان فراهم کننــدگان منابع مالی اعــم از خانواده ها و 
پس اندازکنندگان، سرمایه گذاران، شرکت ها و کسانی که به منابع مالی نیاز 
دارند ارتباط برقرار می کنند. در نهادهای واســطه ای اطلاعاتی و معاملاتی 
نیروهای متخصص بســیار تعیین کننده هستند و کارآمدی نهادها تا حد 
زیادی به نیروی انســانی متخصص وسازمان و مدیریت آنها بستگی دارد. 
به بیانی ساده تر، تأمین سرمایه ها هم به عنوان واسطه های معاملاتی و هم 
به عنوان واســطه های اطلاعاتی می توانند ایفای نقش کنند. شرکت های 
مشاوره سرمایه گذاری و پردازش اطلاعات مالی  که به گزارش های تحلیلی 
در مورد شــرکت ها، ســهام و ابزارهای مالی می پردازند، عموما به عنوان 
واسطه های اطلاعاتی به حساب می آیند. از کارگزاران اما می توان به عنوان 
واســطه های معاملاتی نام برد.علاوه براین، تعداد زیادی سهامدار بالقوه و 
بالفعل و تعداد زیادی ناشر)شرکت های پذیرفته شده در بورس و فرابورس(  
داریم که به واسطه های اطلاعاتی و معاملاتی برای سرمایه گذاری و تأمین 

مالی اتکا می کنند.
 در صــورت وجود کارایــی عملیاتی در بازارها، انتظــار می رود کارایی 
اطلاعاتــی هم حاصل شــود. در چنین شــرایطی قیمت هــا منصفانه و 
منعکس کننــده همــه اطلاعات موجود خواهد بود تا کســی دچار ضرر و 
زیان نشــود. در حقیقت می توان گفت در شــرایط کارایی اطلاعاتی افراد 
در مقابل قیمت حمایت می شــوند. در صــورت وجود کارایی اطلاعاتی به 
کارایی تخصیصی هم دست پیدا می کنیم که دراین صورت منابع به سمت 
شرکت هایی هدایت می شود که می توانند بهترین بازده را با پذیرش سطح 

معینی از ریسک ایجاد کنند. 

پديده  اجاره مدارک حرفه ای
دراین میان، مســئله ای که وجود دارد و سازمان بورس نیز به آن واقف 
شده این است که بسیاری از نهادهایی که به عنوان واسطه های اطلاعاتی 
و معاملاتی عمل می کنند، حتی نیروی انســانی متخصص کافی ندارند و 
در حال حاضر بــا پدیده ای تحت عنوان اجاره مــدارک حرفه ای روبه رو 
هستیم. برای مثال ســازمان بورس و اوراق بهادار برای اداره یک صندوق 
ســرمایه گذاری حداقل تعداد نیرویی را مشــخص می کند که باید واجد 
شرایط معینی باشــند. صدور مجوزهای جدید تاسیس نهادهای مالی که 
اقدام پســندیده ای در راستای بهبود کارایی عملیاتی بازار است نیز تقاضا 

بــرای نیروی متخصص را افزایش داده اســت، بنابراین تأمین نیرو به این 
میزان نیز به راحتی انجام نمی شود.

برنامه راهبردی 
 از این رو، در دانشــگاه الزهرا )س( تصمیم گرفتیم دوره های تخصصی 
MBA بــازار ســرمایه را با اخذ مجوز از ســازمان بورس برگــزار کنیم تا 

دانش پذیران با گذراندن یک دوره یک ســاله بتوانند با کسب و شایستگی 
لازم تبدیل به تحلیلگر حرفه ای شــوند. در دوره MBA بازار سرمایه تمامی 
مباحــث نه صرفا به صورت تئوریک بلکه به صورت پروژه محور از ســوی 
استاتید ارائه می شود. به این معنا که مثلا در مباحث آشنایی با صورت های 
مالی و حســابداری تمامــی درس معطوف به بررســی صورت های مالی 
شــرکت های بورسی  با رویکردی دقیق و متناسب با روانشناسی یادگیری 
بزرگسالان است و هر دانش پذیر ملزم است با انتخاب یک شرکت بورسی 
تمام موارد مطرح شــده کلاس را در شرکت دنبال و گزارشی ازاین پروژه 

تهیه و ارائه کند. 
در درس آمــار نیــز اطلاعات قیمت  ســهام و اوراق بدهی در یک بازه 
زمانی و تسهیلات از صورت های مالی استخراج می شود و مباحثی همچون 
آمار توصیفی نیز با اطلاعات واقعی قیمت ســهام و شاخص تدریس و ارائه 
می شود. همچنین دراین دوره یک ساله به شاخص های پراکندگی به عنوان 
شاخص های ریسک نیز پرداخته می شــود. یا برای مثال در درس اقتصاد 
تمرکز براین اســت کــه دانش پذیران با عوامل موثر بــر عرضه و تقاضای 
محصولات یک شــرکت و وضعیت کشش پذیری و رشد بازار آشنا شوند و 
بدانند که سیاســت های پولی و ارزی چگونه ساختار هزینه ها و درآمدها و 

در نهایت قیمت سهام شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد. 
خوشــبختانه مرکز آموزش های آزاد دانشــگاه با حــدود 6 نفر مدیر و 
کارشــناس، پشــتیبانی تمام وقتی را از دانش پذیران انجام می دهند و به 

فرآیند یادگیری و مهارت آموزی و کارورزی آنها کمک می کنند.

تأمین و تربیت  نیروی انسانی ماهر
در گام بعدی تصمیم داریم متون آموزشــی مناسب برای هر درس را با 
همین رویکرد تدوین کنیم تا بتوانیم بین اســتادهای مختلفی که دروس 
مورد نظر را ارائه می کنند، حداقل استانداردهایی را در آموزش پروژه محور 
حاکم کنیم. به نظر می آید با چنین رویکردی دانشــگاه بتواند رسالت خود 
را در خصوص تأمین نیروی انســانی ماهر، مجرب و متخصص انجام دهد و 
خدمت بزرگی را به بازار ســرمایه ارائه کنــد. البته باید در آینده بتوانیم با 
تشکیل انجمنی شامل تحلیلگران، ارزشیابان و بیم سنجان که آن را انجمن 
تاب می نامم و با دراختیار داشتن متون روز دنیا و شرایط محیطی ایرانی و 
رفتار سرمایه گذاران وطنی بتوانیم نیروهای مفیدی را تحویل بازار سرمایه 
دهیم. دانش پذیران نیز بعد از کســب مهارت ها وشایستگی های قابل قبول 
حتما احســاس رضایت و درآمد خوبی خواهند داشــت و کارفرمایان نیز با 
اســتخدام این نیروها، ارزش آفرینی بیشــتر در سازمان هایشــان را شاهد 
خواهند بود. در سایت مرکز آموزش های آزاد دانشگاه الزهرا)س( اطلاعات 
مناسبی در مورد این دوره ها منتشر شده است تا به مراجعه کنندگان کمک 
کنــد. همچنین در دوره "ام بی ای"، علــم داده و معاملات الگوریتمی نیز 
تاکنون دو ورودی پذیرش داشــته ایم که دانش پذیران بســیار توانمند و با 

انگیزه ای هستند. 
دوره های "ام بی ای" ارزشیابی، پذیرش و عرضه اوراق بهادار، حسابداری و 
حسابرسی نهادهای مالی، از دیگر دوره های ماست که دروس و سرفصل های آن 
بر اساس شرایط بازار ایران و مقررات و ضوابط موجود و دانش و استانداردهای 
روز جهانی در مراحل نهایی است و از مهرماه 1400 از دانش پذیران علاقه مند 

پذیرش خواهیم داشت. 

 علی رحمانی
 مديرعامل اسبق بورس تهران



 احمد حاتمی
انجمن  عضــو  حسابرســی،  سرپرســت 
)ICAEA(حسابرسی بین المللی کامپیوتری

با رشد و افزايش ســريع حملات سايبری و فشارهای ناشی از 
پاندمي کرونا COVID-19  از جمله دلايلي اســت که باعث تغییر 
رفتار کاربران گرديده است. از الزامات بقا در اين دوران،که نقش 
بســزاي دارد، اقدامات امنیت سايبري اســت، با افزايش سريع 
حملات سايبری، شــرکت ها بايد بتوانند در مقابل اين حملات از 
اقدامات دفاعي با بکارگیری پروتکل هاي مناسب  بتوانند امنیت 
داده های خود را برای اســتفاده کنندگان)بــه معنی عام کلمه( 
حفظ نمايند و اين عمل آن ها موجبات دلگرمي و عدم از دســت 
دادن مشتريانشــان گردد. از آنجا که بازار به دلیل اتخاذ سريع 
تکنولوژی در همه حوزه های زندگی ما تغییر می کند، انتظار بر آن 
است که سرمايه گذاری بیشــتری در شرکت هايی که به امنیت و 
موفقیت طولانی مدت برای حضور در بازارها را دارند و در اولويت 

ممتاز آن ها می باشد را شاهد باشیم.
يکي از مولفه هاي مهم و تاثیر گــذار بر اين مهم، نقش اعتماد 
اســت، اعتماد صفر دقیقاً همان چیزی را القــا می کند که اين 
عبارت القا می کند: }وقتی صحبت از امنیت سايبری می شود به 
کســی اعتماد نکنید{ به نوعی، اين با طبیعت مردم و جامعه ما 
مغايرت دارد. بی گناهی تا زمانی که اثبات جرم شود)اصل برائت( 
اصلی است که بسیاری از ما از آن استفاده می کنیم. برای امنیت 
سايبری، اين بايد عکس اين باشد: کاربران بايد تا زمانی که هويت 

آن ها ثابت شــود، نا ايمن)نا مطمئن( شناخته شوند. امنیت ناظر 
بر اعتماد صفر، يکبار مصرف و صرفاً يکبار برای همیشه نخواهد 
بود، بلکه يک بررسی است که بايد بارها و بارها انجام شود. کاربر 
نمی تواند فقط يک بار تأيید شــود و سپس او را برای پرسه زدن 
در يک شبکه رها شود. آن ها بايد به طور مداوم بررسی و تجزيه 
و تحلیل شوند تا اطمینان حاصل شود که رفتارشان سازگار است 
و آن ها همان چیزی هســتند که می گويند و نه غیر آن!)راستی 

آزمايی سراسری(.

چرا امروزه امنیت اعتماد صفر ضروری است؟
 اين رويکرد يک توســعه منطقی در ماهیت امنیت ســايبری 
است. پیش از اين، تیم های امنیت ســايبری اقدامات محافظت 
شده جزيره اي برای محافظت از شبکه ها می ساختند، بطور مثال 
در روزهای قبل از شیوع پاندمی کرونا Covid-19 بوسیله کار از 
راه دور و گسترش ابري ورود به درگاه های محافظت شده جزيره 
اي دشــوار بود، اما  در همین حال هم بــا يک بار نفوذ به دروازه 
امنیتي، يک کاربر آزادانه می توانســت در اطراف سرگردان شود 
و بدون اينکه مورد اعتمادســازي قرار گرفته باشد به نقاط ديگر 
نیز دسترسي داشته باشــد)البته مدل هاي مختلفي در خصوص 
اجرا وجود دارد که در هر يک از ســازمان ها بسته به نیاز متغییر 

به کسی اعتماد نکنید!امنیت سایبری،پاندمی کرونا
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اســت و لذا در اين جا صرفاً به آن مواردي اشاره مي گردد که به 
صورت هسته اصلي و پايه اي بوده است(.پس از آغازين روزهاي 
پاندمي کرونا و نیاز سازمان ها در جهت حفاظت اطلاعات و سطوح 
دسترســي براي کاربران داخلي  و خارجي)مراجعین، متقاضیان 
گرفتن خدمت(ساختار سازمان ها متفاوت شده است. شبکه های 
سنتی با نقاط انتهايی متفاوت، اکوسیستم های شريک، برنامه های 
SaaS و هزاران دستگاه جغرافیايی و مناطق زمانی جايگزين شده 

اســت. اين مدل کار با COVID-19 تسريع شد، جايی که اکثر 
مشاغل مجبور بودند کار از راه دور را امکان پذير کنند،  حتی اگر 
اين يک سیاســت و رويه ای ناآشنا باشد.)بطور مثال در بسیاری 

فعالیت های داخل کشور(
روش کار قبلی افزايش خطر ســرقت هويت را به همراه داشت 
و بنابراين وجود نگرشــی با عنوان امنیــت اعتماد صفر ضروری 
انگاشــته شــد. از طريق کلاهبرداری مجازی، فیشینگ، سرقت 
اطلاعات کاربری رمز عبور، و ساير روش ها، مجرمان اينترنتی قادر 
به اســتخراج هويت کاربران هستند. آن ها می توانند تحت عنوان 
ورود به سیستم قانونی وارد شبکه شوند و سپس ويرانگری کنند. 
اعتماد صفر با زير ســوال بردن هر کاربر و اقدامی برای صحت و 
تأيید، مانع از اين سناريو می شود، بطوريکه با اين بستر سازی ورود 

مجرمان سايبری به شبکه را بسیار دشوارتر می کند.

امنیت اعتماد صفر در عمل چگونه است؟ 
بسیاری از شرکت های فعال در حوزه فناوری اطلاعات با گرايش 
حفاظت اطلاعات داده ها در سراسر جهان در مورد امنیت با اعتماد 
صفر صحبت می کنند، اما اجرای آن هنوز مقیاس گســترده ای به 
خود نگرفته است. اين بدان دلیل است که امنیت با اعتماد صفر، 
تلفیق فن آوری ها، سیاســت ها و تغییرات فرهنگی و زيرساختی 
است. بعنوان مثال می توان به رئیس يک سازمان گفت که ديگر به 
آن ها اعتماد نمی شود و هويت آن ها بايد دائماً تأيید شود، امروزه 
بسیاري از روش هاي با متد هاي جديد با دستاويز شدن به هرگونه 
عمل ناروا در جهت نفوذ و ضربه زدن به شــبکه ها و سیســتم ها 
توسط ســارقان و ربايندگان اطلاعات بکار گرفته مي شود. درک 
فرهنگی و نیاز به الزامی بودن حفاظت از داده ها قسمت عظیمی از 
اين فرآيند است. از نظر راه حل های فناوری، امنیت با اعتماد صفر 
شامل انبوهی از فناوری ها است که با هم کار می کنند تا تجزيه و 
تحلیل مداوم کاربران و رفتــار آن ها را ايجاد کنند. احراز هويت 
 )Authentication MFA-Multi Factor(1 چند عاملــي
 IAM- Identity and( 2 و مديريــت هويــت و دسترســی
access management(دو عاملی بسیار مهم است. هیجان 
انگیزترين نوآوری هايی است که با هويت و مديريت دسترسی به 
هوش مصنوعی رخ می دهد. با اســتفاده از اين فناوری  می توان 
رفتار کاربران را حتي از نحوه تايپ کردن روی صفحه کلید يا نگه 
داشــتن ماوس خود، تجزيه و تحلیل کرد. سپس هوش مصنوعی 
می توانــد هرگونه ناهنجاری را تشــخیص داده و در صورت بروز 
ســوء ظن)بدگمانی(، کاربر/ان را تأيید کند يا حتی کاربر/ان را 
از شبکه)در ساختار ســازمان ها( و سیستم)ساختار سیستم های 
شخصی(خارج کند.تقسیم بندی شــبکه ها نیز کلیدی است که 
بسیاری از درب هاي ايجاد شده در اين اکوسیستم امنیتي را قفل 
می کند و از کاربر/ان می خواهد در هــر نقطه خود را تأيید کند. 

برای مثال، برای مقابله با ايمیل های فیشینگ يا بدافزارهايی که 
 Endpoint3 ناامن تهیه شده اند، امنیت WiFi از يک شــبکه

نیز ضروری است.

به چه کسي می توان اعتماد کرد؟
 از آنجــا کــه اعتماد صفر ذاتاً پیچیده و گســترده اســت، 
بسیاری از ســازمان ها اســتفاده از يک کارگزار معتمد را برای 
میانجیگری)واســطه( در اين فرآيند بهره بــرداری  می کنند.. 
) CASB- cloud access security broker(4 يک کارگزار معتمــد

 TPA-Third-party( 5 به عنوان احراز هويت شــخص ثالث
authentication(، بیــن کاربران و ســازمان قرار می گیرد و 
مراحل تأيید فوق را به ترتیب مورد بررســی قرار می دهد. آن ها 
از راه حل هــای بالا برای تأيید کاربــران و پرچم گذاری هر گونه 
امنیتی داخلی  تیم های  ناهنجاری در رفتار/ها استفاده می کنند، 
با حضور اين کارگزاران از فشارهای قبلی که بسیاری از زمانشان 
را صرف طراحی، اعمــال و مبارزه با تهديدات احتمالی بود خارج 
گرديده و اين مهم موجب گرديده اســت که آن ها اجازه يابند تا 
بیشتر بر روی کارهای با ارزش و اساسی تری  تمرکز کنند تا اينکه 
مراقب تهديدات باشــنند! جالب اينجاست که کارگزاران معتمد 
پیشاپیش يک ويژگی و ارزش استاندارد در محیط تاريک و ناايمن 
وب به حســاب می آيند، زيرا مجرمان اينترنتی، به دلیل ماهیت 
تجارت خود، به يکديگر اعتماد ندارند و از واســطه های اعتماد 
شــخص ثالث برای میانجیگری در معاملات و محافظت از هر دو 
طرف در برابر کلاهبرداری استفاده می کنند. برای يک بار هم که 
شده، سازمان ها می توانند از مجرمان سايبری بیاموزند: در بحث 

امنیت سايبری، اعتماد و سوءظن صفر بايد يک امر عادی باشد.

نتیجه گیري
در هنگام بروز بحران های در سطح وسیع نظیر بحران پاندمي 
کرونا، موضوع آمادگی از قبل يکي از مولفه های اساســی است. 
بنابراين ســنجش و پايــش اين مهم، نقش بســزايي در میزان 
آمادگی سازمان ها، دســتگاه ها و بخش های عمومی و خصوصی 
فعال در فضای تبادل اطلاعات کشــور، از منظر امنیت سايبری و 
تکنولوژی های امنیت سايبری دارد و اين از عناصر مهم و  بسیار 
حائز اهمیت است، بستر ســازي لازم در جهت جلوگري از نشت 
اطلاعات، عدم نفوذ کاربران غیر مجاز، بســرقت رفتن داده ها و 
حفاظت از آن ها از مهمترين اقدامات و البته چالش هاي پیش روي 
سازمان ها و موارد پیش گفته است، آنچه در اين مقاله بیان گرديد 
گوشــه اي از مهمترين اقداماتي است که مديران ارشد حفاظت 
داده ها مي بايســت در جهت عدم بروز مشکلات عمده که بعضاً 
برخي از آن ها مي تواند پیامدهاي خطرناک تري از قبیل تروريسم 
را به همراه داشــته باشد آگاه باشند و اقدامات تأمینی لازم را در 
اين خصوص بکار گیرند. شــايد اين نوشــتار تلنگري باشد براي 
اينکه بدانیم در چه مرحله اي از حفاظت در مقابل دسترسي هاي 
غیر مجار قرار داريم تا بتوانیم در جهت مرتفع کردن اين نقیصه 
تلاش کنیم و از آنچه که در حوزه دانش فناوري اطلاعات موجود 
اســت بهره گیري نموده و امنیت اطلاعات را بیش از پیش مورد 
اهمیت قرار گرفته شود.  بدانیم نقش داده ها در دنیاي کنوني نقش 

بي بديلي را دارد و اين نقش قابل انکار نیست.
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