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شرکت های زیر مجموعه گروه دارویی برکت

Barakat Pharmaceutical Group

تأسیس در سال 1390 با استراتژی ورود به حوزه های نوین درمانی
رتبه دوم هولدینگ های دارویی کشور

High-Tech بالغ بر 18,000 میلیارد ریال سرمایه گذاری در زمینه های
اولین و تنها سایت تولید فرآورده های سلول درمانی در منطقه
اولین سایت تولید داروهای ضد سرطان تزریقی در منطقه منا

تعداد حوزه های درمانی
فعال در   10  حوزه درمانی

سهم از بازار دارویی کشور
بالغ بر 14 درصد از بازار دارویی کشور
دومین هولدینگ بزرگ دارویی کشور

شهرک صنعتی دارویی برکت
احداث اولین شهرک تخصصی دارویی کشو
ر مجهز به زیر ساخت های روز دارویی دنیا 

با وسعت بیش از 200 هکتار

زنجیره کامل ارزش
مواد اولیه

 محصول نهایی
 توزیع

 سرمایه گذاری

تعداد اقلام دارویی 
بالغ بر 800 قلم دارو

تعداد شرکت ها
17 شرکت

بازارهای صادراتی
بیش از 12 کشور 

اقدامات گروه دارویی برکت در مبارزه با بیماری کرونا

80

اولین تولید کننده رمدزیویر
*      اولین توسعه دهنده واکسن کرونا که موفق به اخذ مجوز بالینی شد
*   دریافت مجوز ورود به فاز مطالعات انسانی واکسن در مجموعه      
برکت به عنوان نخستین تولید کننده واکسن کویید- 19  در کشور
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شرکت داروســازی زاگرس فارمد پارس )سهامی عام(، با بیش از 20 سال سابقه در 
تولیــد داروهای دامی، با بهره وری 56000 متر مربع مســاحت تولیدی،4790 متر 
 مربع دفاتر اداری و اشــتغال زایی برای بیش از 250 نفر از جوانان متخصص کشور، 
 به عنوان یکی از بزرگ ترین شــرکت های تولیدکننده داروهای دامپزشــکی در سطح 

کشور است.
 این شرکت در عصر پر افتخار جمهوری اسلامی ایران و در دوران جنگ تحمیلی در سال 
1362 با نام داروسازی داملران، باهدف تولید داروهای دامی با مشارکت نیـــروهای 
کارآمد و متـــعهد در تخصص های دامپزشکی، داروسازی، شیمی، میکروبیولوژی و 
مهندســی با گرایش های گوناگون، در شهرستان بروجرد تأسیس گـــردید. در سال 
1382 به منظور ایجاد هم افزایی با بخش تولید داروهای دامی شــرکت رازک ادغام 
گردیده و تحت نام شــرکت داروســازی داملران رازک فعالیت نمود. در سال 1393 
نیز با ورود به عرصه تولید دارو های استریل انسانی و دامپزشکی به نام فعلی تغییر 
نــام داد. این مجموعه با بهره گیری از برترین تکنولوژی و همکاری علمی و فنی با 
 ) cGMP( شرکت های داروسازی معتبر دنیا و مطابق با نیازمندی های تولید بهینه
اقــدام به تولید بیش از 100 قلم دارو در گروه های درمانی آنتی بیوتیک در 2 بخش 
انسانی و دامپزشــکی، ضد انگل، ویتامین و مواد معدنی، ضد عفونی کننده و ضد 

کوکسیدیوز نموده است.

این شرکت به عنوان صنعت برتر کشوری در سال 1398 شناخته شده و از دستان 
معاون اول رئیس جمهور جناب آقای دکتر جهانگیری لــــوح و تندیــــس طلایی 

روز صنــــعت و معدن را در تـــاریخ 1399/04/10 دریـافت نــــموده است .

تهران - کیلومتر 18 جاده مخصوص کرج - خیابان داروپــخش 
شــــرکت کـــارخانجـات داروپـــخش - درب شــــماره  2
w w w . z a g r o s p h a r m e d . c o m
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 با خبرگان سهام متـفاوت 
ســـــرمایه گذاری کنید 
وکسـب ســـــود کنیــد

 شرکت کارگزاری خبرگان سهام
صندوق سرمایه گذاری اختصاصـی  
بازارگـــردانی خبـــــرگان اهـداف

w w w . k h o b r e g a n . c o m

تهران، میدان ونک، خیابان گاندی، خیابان ۲۱، پلاک۷
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 هرچند طرح توزيع سهام عدالت از سال ۱۳۸۵ تاکنون در کشور با شعار توزيع 
عادلانه سهام دولت میان اقشار مختلف در حال اجراست، اما به گفته کارشناسان 
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امیرحســین ارضاء، مديرعامل شرکت سرمايه گذاری صنعت بیمه در گفت و گويی 
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 ماهنامــه بازار و ســرمایه آماده دریافــت مطالب و مقالات 
کارشناسان محترم برای انتشار در ماهنامه است.

 مســئوليت آرا و عقایــد ابــراز شــده در مقــالات به عهده 
نویســندگان اســت و نشــریه در گزینش، ویرایش و اصلاح 

مطالب پذیرفته شده آزاد است.

سال یازدهم - شماره 118
 دی و بهمن 1399- 128 صفحه

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

www .magiran .com
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پیشنهادسردبیر
نباید   خجالت بکشیم؟!

  کرونا از يک ســو و از سوی ديگر، گرانی و ضعف مديريت باعث شده تا مشکلات اقتصادی 
مردم هر روز بیشتر و بیشتر شــود؛ اقدامی هم از طرف دولت برای حل آن صورت نمی گیرد. 
غلامرضا مصباحی مقدم،عضو مجمع تشخیص مصلحت نظام و رئیس کمیته فقهی سازمان بورس 
و اوراق بهادار هم در اين خصوص عنوان می کند که تا پايان فعالیت دولت دوازدهم چند ماهی 
فرصت باقی است که به نظر اگر مهمترين رسالت دولت در چندماه پیش رو با توجه به بی ثباتی 

قیمت ها، مديريت بازار و کنترل قیمت ها باشد، بهتر است.

رتبه بندی اعتباری قطعه ای از پازل تأمین مالی
 در گفت وگو با حمید میرمعینی، عضو هیأت مديره شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 

مطرح شد

56
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63

 محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در کنفرانس بین المللی 
تأمین مالی تاکید کرد:

راهکار حل معضل توسعه درونی شهری
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 گفت و گوی بازار و سرمايه با محمد آيینی، دکتری شهرسازی و عضو هیأت مديره 
شرکت بازآفرينی شهری ايران

 مشروح اين را گفت وگو را در صفحه 2۱ بخوانید

ماهنامه،  انتشار  برای  هر ماهه مان  وعده  به رغم 
شیوع ویروس کرونا چند ماهی ما را از رسالت مان 
با  اما  سختی،  به  هرچند  حالا  داشت؛  نگاه  دور 
رعایت پروتکل های بهداشتی کار را از سر گرفته 
آگاهی سازی  ادامه رسالتی داریم که  و سعی در 
بخشی از تعهد آن است. ما را در راه توسعه بازار 

سرمایه همچنان همراهی فرمایید.

اعتمادسازی بلاکچین
 در بازارهای سرمایه
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5458

 همایش بین المللی 
 دستاوردهای خوب بورس62»تأمین مالی«  برگزار شد

در زمینه تأمین مالی 64

فولادی ها 
پس از تحریم

66 ایران  می تواند  به بخش مهمی  از 
بازارهای بین المللی بپیوند د

64

فولاد آفت زده
 در بورس کالا

72 سایه  دستورات خلق الساعه 
معدنی بر سهام  بورسی

70

چرخه  معیوب
سیاستگذاری مسکن

» ریت« دروازه نوین
 تأمین مالی مسکن

مسکن
7480

نوسازهای بی مشتری
روند  متفاوت 82 در بازار مسکن

در بازار اجاره  84

پخش البرز،کاندیدای افزایش
 سرمایه از محل ارزیابی

قاچاق، چالش بزرگ 
صنعت دارو

صنعتدارو
102103

صنعت دارو در گیر 
 20 محصول جدید  104نوسانات ارز است

در سبد دارویی پارس 107

تحریم ها  دستمان  را 
 بسته است

 روزهای موفقیت 108
ادامه دار است

110

شرکت  عملکردی  
مثبت خواهد  داشت

به دنبال ارائه محصولات111
 باکیفیت هستیم

112

 مترصد  کسب 
جایگاه   برتر هستیم

 افزایش سرمایه از  محل 115
مطالبات و آورده نقدی 116

 چرا  باید  به کشورهای 
همسایه یارانه بدهیم؟

119



8

 1
39

9 
من

 به
ی و

 د
 1

18
ره 

شما
 

اله
مق
سر

تنها کشــوری که سرو صدای بودجه در آن می پیچد و همه چشــم به تصمیات آن دوخته اند، ایران است. 
حال باید ببینیم واقعا بودجه حائز اهمیت اســت؟ در اصل بودجه دخل و خرج و صورت مالی دولت است، اما 
 هزینه های دولت و منبع تأمین آن در اقتصاد کشور ما موثر است و در آمریکا مهم ترین قسمت بودجه مربوط 

به مستمندی افراد سالمند و تغییرات مالیات ها است.
لازم به ذکر است، نسبت هر بودجه تقسیم بر GDP تولید ناخالص داخلی عددی است و این عدد معمولا با 
کوچک شدن دولت کوچک می شود، اما مالیات به GDP افزایش پیدا می کند و این رقم باید چیزی حدود 20 
الی 25 درصد باشد. در ایران نسبت مالیات GDP پایین و زیر ده درصد است و در مقابل هزینه های دولت بالا 
اســت که این روند منجر به ایجاد کسری بودجه می شود،  بنابراین در ایران دلیل حساسیت بر بودجه کاهش 
هزینه های دولت است، اما اعداد منتشره بیانگر رشد هر ساله این رقم است و  حائز اهمیت است که چه مقدار 

از آن رقم نصیب مستمری بگیران و بازنشتگان می شود.
 اصولا همه ســاله چالش های بســیاری در ایــن باره بوجود می آید،. در کنار این رونــد و با توجه به اینکه 
ســرمایه گذاری های بخش خصوصی در زیر بنا کم اســت، دولت تصمیم به افزایش هزینه های عمرانی خود 
می گیرد  و معمولا به این می نگرد که تا چه مقدار قصد تکمیل سازی پروژه های عمرانی و زیربنایی را دارد که 
اصولا تعداد آن کم نیست. یکی دیگر از حساسیت های بودجه که بر اقتصاد کشور ما اثرگذار است، تعیین نرخ 
ارز است.  در ایران این مسئله بر درآمد های ارزی اثر گذار خواهد بود و شبهات بسیاری درباره تحقق یا محقق 
نشدن آن مطرح می شود که دو فرضیه پیش روی آن قرار دارد؛ آیا دولت در صورت تحقق نیافتن بودجه دست 
به جیب مردم خواهد برد یا کســری بودجه خود را از جانب بانک مرکزی تأمین خواهد کرد؟ هر چند تأمین 
کســری بودجه از طریق بانک ها، بدهی تلقی شــده و در نهایت منجر به ایجاد تورم می شود و  در این صورت 
بوجه نگران کننده می شــود. در دیگر کشور ها بودجه به عنوان یک عامل نگران زا دیده نمی شود، اما در ایران 
باتوجه به اینکه بودجه به شدت بخشی نقدینگی و رشد آن وابسته است، مورد توجه اقتصاددانان و نمایندگان 

قرار می گیرد. 
در نهایت در کشــور ما بودجه به دلیل محل تأمین کسری،  تورم زا بودن و در نهایت تصمیم درباره نرخ ارز 
حائز اهمیت اســت. اما امروزه تناقض های بســیاری در این خصوص مطرح است، بانک مرکزی به دنبال تک 
نرخی کردن است و در مقابل  برخی به دنبال یکسان سازی و همسان سازی نرخ هستند که این تناقض نشانگر 

چندنرخی بودن است و بعید است شرایطی ایجاد شود تا نرخ ارز یکسان شود.
در خصوص نرخ ارز 4200 نیز باید گفت، این نرخ باید به کارهای اساسی و تقویت سفره مردم اختصاص داده 
شــود و  در دیگر بازارهای لوکس دلار با نرخ آزاد محسوب می شود. باید گفت ضعف دولت درتخصیص نظارت 
شده ارز 4200 تومانی و اقدام نابه جا درخصوص افزایش نرخ ارز، منجر به ایجاد تورم در بازار می شود. بنابراین 

با حذف ارز 4200 مجددا بار سنگینی برای مبارزه با تورم در سال 1400 خواهیم داشت.

تافته جدا بافته
آلبرت بغزيان

 اقتصاددان 
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هدف بازار سرمایه تأمین مالی است، در واقع کارکرد بازار همین است، البته مقاطعی به واسطه نیاز در آزادسازی 
سهام عدالت و اینکه عده ای از سهامداران در شرایط تحریم و کرونا به منابع مالی نیاز داشتند، مشکلاتی برای بازار 
سرمایه ایجاد و این مهم باعث فشار بر بازار سرمایه شد. تأمین مالی شامل دو دسته است؛ بخش اول انتشار اوراق 
بدهی است که دولت در 2 سال گذشته بازیگر اصلی آن بود. در کنار آن این امکان برای شرکت های ناشر و پذیرفته 
نشده هم جهت تأمین مالی فراهم بود. بخش دوم تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه، صرف سهم، آورده نقدی و 
مطالبات سود بوده که از گذشته تا کنون در حال انجام است. در سال های گذشته به دلیل افزایش تعداد شرکت ها، 

طرح های توسعه ای و توجیه اقتصادی بخشی از تأمین مالی نیز از این طریق صورت گرفته است.
در 2 ســال گذشته که کشــور با تحریم روبه رو بود، منبع کســب منابع مالی برای طرح های زیرساختی و 
بودجه ای کشــور، بازار ســرمایه و از طریق انتشار انواع صکوک بوده است و در کنار آن شهرداری ها نیز اقدام به 
انتشار اوراق برای توسعه ای شهری و طرح های زیرساختی کرده اند. همچنین شرکت های ناشر مبادرت به انتشار 
اوراق صکوک و بدهی کرده اند. آماری که وزیر اعلام کرده  حاکی است 500 هزار میلیارد تومان در 10 ماهه سال 
جاری تأمین مالی صورت گرفته است. اطلاعات منتشر شده از سوی سازمان بورس نشان می دهد که تا پایان 
آذرماه تأمین مالی از طریق انتشــار انواع اوراق بدهی مبلغی بالغ بر 145 هزار میلیارد تومان بوده که احتمال 

می رود اختلاف آن بابت تأمین مالی از ابزارهای سهام و روش های مختلف افزایش سرمایه است.
طبق اطلاعات واصله از سازمان بورس، کل اوراقی که در بازار است در 10 ماهه  سال جاری 273 هزار میلیارد 
تومان بوده که در مقایسه با سال قبل 2 برابر شده است، از طرفی حجم انتشار اوراق جدید 100 هزار میلیارد 
تومان در سال 98 بوده که در 10 ماهه  سال به 145تا150 هزار میلیارد تومان رسیده است. با این مقدمه باید 
تاکید کرد که وظیفه  اصلی ســکان دار سازمان بورس کمک به شرکت ها، شهرداری ها، ناشران و دولت است تا 
بتوانند از بازار سرمایه به عنوان بازاری کارآمد برای تأمین مالی استفاده کنند. در حال حاضر شرایط بازار سهام به 
گونه ای است که با توجه به هدف گذاری اعلامی از سمت وزیر؛ 1400 میلیارد تومان تأمین مالی در سال 1400 
پیش زمینه هایی نیاز دارد که در شرایط فعلی فراهم نشده است و اگر اعتماد سهامداران دوباره به بازار بازگردد، 
منابع نقدی که در بازارهای موازی سرمایه گذاری شده به بازار هدایت و این هدف گذاری محقق می شود. پیش 
نیازهای بازار سرمایه عمدتا به نیاز سرمایه گذار به ثبات در قوانینی که بر بازار سرمایه حاکم است و جلوگیری 
از قیمت گذاری دستوری بازمی گردد؛ اگر به بازار آزاد و سرمایه معتقدیم، این نوع قیمت گذاری خود باعث رانت 
می شــود و منافع سهامداران و عموم مردم ایران که می توانند از آن بهرمند شوند را سلب می کند و این منافع 
به جیب درصد کمی از دلال ها ســرازیر می شــود. بسیار از عموم مردم با دید بلندمدت اعتماد کردند و در بازار 
ســهام سرمایه گذاری کردند، ولی بازار در دوره  بســیار کوتاه مدت رشد کرد و با همان شدت رشد اصلاح شد. 
سرمایه گذارانی که از خرداد ماه به بعد وارد بازار شدند؛ الان در بیشترین میزان ضرر هستند و در هر مثبت بازار 
حجم فروش بسیار افزایش پیدا می کند و منابع مالی از بازار خارج می شود که خود نمایانگر این موضوع است 

که اعتماد سرمایه گذاران از دست رفته است. 
از این رو باید ســازوکار و قوانین مقرارتی در دســتور کار قرار گیرد که سرمایه ها دوباره به سمت بازار سهام 
هدایت شود که بتوان به بحث ورود نقدینگی و افزایش اعتماد مردم اشاره کرد. باید از رئیس سازمان درخواست 
کرد که تصمیمات کارشناســی شــده را اتخاذ کنند و منافع بلندمدت آن در بازار سرمایه تأمین شود. اعتماد 
در دوره  زمانی طولانی به دســت آمده و در اندک زمانی از دســت می رود. بنابر این نظر جمعی اهالی بازار اخذ 
و امکان ارائه مشــاوره های سرمایه گذاری فراهم شــود. این اقدام می تواند با افزایش مجوزهای مختلف مشاوره 

سرمایه گذاری، سبدگردان و... میسر شود.

احسان عسگری 
معاون تأمین مالی شرکت تأمین سرمايه امید 

سکاندار
بستر تأمین مالی را فراهم کند



بورس های سراســر جهان برای حمایت از سواد مالی، در هفته جهانی سرمایه گذار 
WIW( 2020( زنــگ معاملات را به صدا درآورند. این ابتکار عمل با حمایت گســترده 

بورس های جهان مواجه شد.
فدراســیون بورس های جهــان )WFE( از برنامه WIW2020 ســازمان بین المللی 
کمیســیون های اوراق بهادار که از 5 تا 11 اکتبر )14 تا 20 مهر( برگزار شــد، حمایت 
کرد. WIW پویشی یک هفته ای و جهانی برای افزایش آگاهی درباره اهمیت آموزش و 

فرهیختگی سرمایه گذار و ارتقاء و حمایت از سواد مالی است.
در برنامه ســال 2020، اعضای فدراســیون بورس های جهان )از نیوزیلند گرفته تا 
برزیل(، طی این هفته مراســم به صدا درآوردن زنگ آغاز یا پایان معاملات و برگزاری 
کارگاه آموزشــی را به صورت مجازی برگزار کردند تــا اهمیت و ضرورت تمرکز مردم 
بر ســواد مالی و تاثیر آن بر بهبود زندگی را نشــان دهند. حدود 40 بورس از سراسر 
 جهان به عنوان بخشی از این برنامه، ذینفعان بازار را گردهم آوردند تا این پیشرفت را 

جشن بگیرند.

آينده«  »فناوری  دوســالانه  کنفرانس 
بورس نزدک )کــه هفدهمین دوره آن 
برای نخســتین بار به صورت مجازی برگزار شد(، 
مجموعه مشــتريان و کاربران فناوری بازار نزدک 
را که به دنبال رونق اکوسیستم های بازار سرمايه 
هستند، گردهم می آورد تا درباره مسائل مختلف 
بپردازند؛ مســائلی همچون  و گفت وگو  به بحث 
روش های بهبود و توســعه کسب و کار و پذيرش 
گردانندگان  و  مجريان  از سوی  نوين  فناوری های 
 بازار از جمله موارد مهمی اســت که مورد بحث 

قرار می گیرند.
به عنوان بخشی از اين کنفرانس، لارس اوترسگارد، 
معاون اجرايی و مدير بخش فناوری بازار نزدک با 
آدنا فريدمن، مديرعامــل و رئیس هیأت مديره 
اين  داد. محور  انجــام  نزدک گفت وگويی  بورس 
گفت وگو، وضعیت فناوری در بازارهای سرمايه در 
ســال 2020 بود. بخش هايی از اين گفت وگو را در 

ادامه می خوانید.

آینــد  ه
  فناوری

  
گفت وگو با آدنا فریدمن، مدیرعامل  

 و رئیس هیأت مدیره بورس نزدک

حمایت گسترده از ابتکار فدراسیون بورس های جهان

 زنگ سواد مالی در سال 2020
 به صدا درآمد
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 در ماه هــای گذشــته، مقابله با 
کرونا  بیماری  همه گیری جهانــی 
و  اقتصادی  تغییر چشــم انداز  به 
زندگی روزمره مردم در سراســر 
جهان منجر شــده است. در حالی 
که تلاش می کرديــم تا دورکاری 
کارکنان را مديريت کنیم، شــاهد 
نامتعادل شدن شرايط بازار بوديم. 
نزدک  غیرمعمول،  شرايط  اين  در 
به عنوان گرداننــده بازار، چگونه 
توانست بی ثباتی بازار را کنترل و به 

چالش های موجود رسیدگی کند؟
معتقدم، به عنوان یــک گروه کارهای مهمی 
انجام دادیــم و با تصمیم گیری و اقدام ســریع 
توانســتیم کارایی و کارآمدی فعالیت های بازار 
را تضمیــن کنیم. مــارس 2020 واقعا یک ماه 
غیرمنتظره بود و احتمالا هرگز فراموش نخواهد 
شد. در این زمان، بی ثباتی شدیدی را در بازارها 
شــاهد بودیم. بیشــترین حجم سفارشات با 62 
میلیون پیام، روز 28 فوریه در بازارهای ســهام و 
اوراق اختیار معامله ثبت شد. ناگهان مجبور شدیم 
در سراسر جهان به صورت دورکاری فعالیت کنیم 
و هم زمان ناچار بودیم برنامه های غیرمنتظره ای 
را به دلیل بی ثباتی بــازار و حجم های نامتعارف 
اجرا و مدیریت کنیم. روزهای بسیار شلوغی بود.

یکی از چالش های بزرگ پیش روی ما، بحث 

درباره ضرورت تعطیلــی بازارها به مدت یک یا 
چند روز برای ایجاد آرامش و بازســازی بازارها 
در آمریــکا بود. با این حال، بــه نظر من از آنجا 
کــه دلیل حضور و فعالیت مــا، تأمین نقدینگی 
ســرمایه گذاران و شرکت هاســت، هــر اقدام و 
حرکتی که موجب قطع جریان نقدینگی شــود، 
می توانــد ضربه ســنگینی به اعتمــاد عمومی 
بازارهای ســرمایه در آمریکا و کشــورهای دیگر 
وارد کند.مدتی اســت که به صــورت دورکاری 
فعالیت می کنیم و مطمئنم همه ما از چالش های 
خاص ارتباط موثر و تضمین ارتباط کامل کاربران 
و مشــتریان با بازار آگاه هستیم. برای ایجاد این 
حس، هر دو هفته با همه کارکنانی که دورکاری 
می کردند، تماس تلفنی داشتیم و من قصد دارم 
ایــن برنامه را تا ابد ادامه دهم تا مطمئن شــوم 
همه کارکنان مجموعه نزدک امکان ارتباط با من 

و طرح مشکلات شان را دارند.

 پیــش از ايــن دربــاره مفهوم 
سرمايه داری اشــتراکی يا تعاونی 

صحبت کرده بوديد.
حــال با توجــه  بــه همه گیری 
تعاونی  سرمايه داری  بیماری کرونا، 
چه معنايی برای اقتصاد و جوامع ما 
دارد؟ اين بیماری چگونه فرصت های 
کســب و کار را شــکل داده تا ما 
سرمايه داری تعاونی را مورد توجه و 

پذيرش قرار دهیم؟
صادقانه بگویم در سال های اخیر، جامعه تجاری 
برای خدمت رســانی به همه افراد تلاش چندانی 
نکرده اســت و به همین دلیل، مــردم فراموش 
شــده اند و دولت باید پا پیش بگــذارد و اوضاع را 
کنترل کنــد. وقتی موضوع تعادل درســت بین 
نقش دولت و نقش شرکت ها مطرح می شود، من 
عمیقا به سمت مفهوم سرمایه داری تعاونی کشیده 
می شــوم. این جایی است که شرکت ها نقشی در 
جامعه ایفا می کنند. در واقع، شرکت ها نقش واقعی 
در بهبود وضع کارکنان خود، خدمت رسانی عادلانه 
به مشتریان و فراتر رفتن از حد انتظارات آنها دارند. 
حال، بخــش خصوصی چگونه می تواند برای حل 
مشکلات بزرگتر جامعه که پس از همه گیری کرونا 
بروز کرده اند، به دولت ملحق شود؟ چگونه می توان 
آموزش را مدرنیزه کرد؟ چطور مطمئن شویم که 
ثبات سیستم بهداشــت و درمان خود را تقویت 
کرده ایم؟ همچنین چطور مطمئن شویم که دوره 
دیجیتال بعدی زیرساخت ها را پذیرفته ایم؟ همه 
اینها مواردی هستند که بخش خصوصی می تواند 
نقش اساســی در آنها ایفا کند و با پیوســتن به 
دولت، در حل مشکلات بزرگ موثر باشد. دیدگاه 
ما این است که می توان یک بخش سهام دار محور 
در اقتصاد داشت که پیوستن آن به دولت به نفع 

جامعه خواهد بود. در واقع، در حالی که شرکت ها 
بــه تولید تجهیزات بهداشــتی و محافظتی روی 
آورده اند یا فروشــگاه ها، زنجیره تأمین خود را به 
خرید محصــولات و تحویل آنها به بانک های غذا 
اختصاص داده اند، ما شــاهد درخشــش مفهوم 
سرمایه داری تعاونی یا اشتراکی بوده ایم. اینها همه 
اقداماتی برای حمایت از جامعه هستند که اگرچه 
تاثیر اقتصادی کوتاه مدتی ندارند اما در بلندمدت 

به ایجاد ثبات اقتصادی پایدار منجر خواهند شد.

تعامل  روش  کرونــا  بیماری  آيا   
با مشــتريان،  و همکاری شــما 
تغییر  را  سرمايه گذاران و کارکنان 

داده است؟ چگونه؟
در این مورد باید اعتماد وجود داشــته باشــد، 
خواه اعتماد بین ارائه دهنده خدمات و مشــتری 
باشد یا اعتماد بین کارفرما و کارمند. شما سال ها 
وقت صرف ایجاد اعتماد برای مشتریان و کارکنان 
خود کرده اید و حالا زمان تقویت این اعتماد است. 
معتقدم، بورس نزدک در طول ســال های فعالیت 
موفق به ایجاد اعتماد برای کارکنان و مشــتریان 
خود شده اســت، بنابراین در حالی که ما فعالیت 
خــود را به صــورت دورکاری ادامه می دهیم، آنها 
می توانند همچنان به این مجموعه اعتماد داشته 
باشند. برای یک انسان چیزی مثل سرسختی وجود 
ندارد، بنابراین زمانی که همه در برابر بیماری کرونا 
واکسینه شدند، ما می توانیم دوباره در یک جا و در 
کنار هم به کار و فعالیت بپردازیم. من دوست دارم 
سفر کنم و به دیدن همکارانم و مشتریان مان بروم. 
یکی از بزرگترین و مهمترین ویژگی ها در جایگاهی 
که مــن دارم، همین امکان دیدار با مردم مختلف 

در سراسر جهان و آگاهی از دیدگاه های آنهاست.

 علاوه بر اين تغییرات، آيا در دوران 
همه گیری بیماری کرونا شاهد بروز 

يا رونق فناوری خاصی بوده ايد؟
اســتفاده از رایانش ابری و نرم افزار خدماتی 
یکی از مواردی است که از مشتریان مان مشاهده 
کرده ایم. در شــرایط کنونی، قابلیت اجرا، سطح 
پیچیدگــی و نیــاز به امنیت در حــوزه فناوری 
تشدید شــده اســت. همکاری همه جانبه برای 
بردن بازارها به ســمت محیط ابری به ما امکان 
می دهد تا قابلیت اجرا را بالا ببریم، در حوزه های 
دشوار امنیتی تخصص پیدا کنیم و بازاری پویاتر 
و فعال تر داشته باشــیم. روند دیگری که شاهد 
بودیم، یادگیری ماشــینی بود. آخرین مورد هم 
امنیت ســایبری است که به اوج پیچیدگی خود 
رســیده اســت. عده ای از تکنیک ها و روش های 
مختلف برای فیشــینگ و رخنه در شــبکه های 
مجازی استفاده می کنند که این موضوع، ضرورت 

افزایش امنیت سایبری را تشدید می کند.
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گروه پژوهش فدراسیون بورس های جهان در بررسی عملکرد صندوق های 
ســرمایه گذاری 51 بورس جهان در ســال 2020 گزارشی تحلیلی از تعداد 
معاملات، ارزش کل معاملات و تعداد صندوق های پذیرفته شده منتشر کرده 

است که در ادامه می خوانید.

تعداد صندوق ها
در ســال 2020 تعداد صندوق های پذیرفته شده در جهان تغییر چندانی 
نداشــت، مگر در منطقه EMEA )اروپا-خاورمیانه-آفریقا( که در ماه مارس با 
افزایش و در ماه آگوست با رشد اندک مواجه شد. در مقایسه با اکتبر 2019، 
تعداد صندوق های ســرمایه گذاری در اکتبر 2020 با 1.1 درصد افت روبه رو 
شــد که علت اصلی آن، کاهش 25.1 درصــدی تعداد صندوق ها در منطقه 
APAC )آسیا-اقیانوسیه( بود. حتی افزایش 9.3 درصدی تعداد صندوق های 

سرمایه گذاری در منطقه آمریکا و 2.6 درصدی در منطقه EMEA هم نتوانست 
کاهش شــدید ثبت شــده در منطقه APAC را جبران کند. تا اکتبر 2020، 
منطقه EMEA با 76 درصد، بیشترین سهم از کل صندوق های سرمایه گذاری 
جهان را به خود اختصاص داد. سهم هر یک از دو منطقه آمریکا و APAC نیز 

معادل 12 درصد بوده است. )تصویر شماره 1(

 تعداد معاملات
گزارش گروه پژوهش فدراسیون بورس های جهان نشان می دهد که در 10 

ماهه 2020 تعداد معاملات یونیت های صندوق های سرمایه گذاری در مناطق 
آمریکا و APAC در ماه مارس به اوج رسید و به ترتیب اعداد 9 میلیون و 337 
هزار و 190 و 8 میلیون و 515 هزار و 840 ثبت شد. تغییرات ماهانه در تعداد 
معاملات صندوق های سرمایه گذاری در تصویر شماره 2 نشان داده شده است.

 همچنین در جدول زیر، تغییرات ماهانه در تعداد معاملات هر منطقه به 
تفکیک نشان داده شده است. )درصد تغییر نسبت به ماه قبل است(

اکتبرسپتامبرآگوستجولایژوئنمیآوریلمارسفوریهمنطقه
16.2-2.611.7-22.8-25.614.2-37.4-10.2141.2آمریکا
APAC78.137.1-53.5-33.17.264.5-36.955.0-27.3
EMEA18.3-0.435.87.014.623.1157.1-30.7-24.4

23.0-4.0-22.012.312.629.5-38.2-39.766.1جمع کل

در 10 ماه نخست سال 2020 تعداد معاملات نسبت به مدت مشابه سال 
2019 به میزان 64.5 درصد افزایش یافت و به 125 میلیون و 220 هزار و 
310 مورد در سراسر جهان رسید. در این مدت، همه مناطق شاهد افزایش 
تعداد معاملات بودند و منطقه آمریکا با 39 درصد، منطقه APAC با 23.9 
درصد و منطقه EMEA نیز با رشــد چشمگیر 373.2 درصد روبه رو شدند. 
در اکتبر 2020، منطقه EMEA با 40 درصد، بیشــترین تعداد معاملات را 
به خود اختصاص داد. سهم مناطق آمریکا و APAC نیز به ترتیب 31 و 29 

درصد بود.

گروه پژوهش فدراسیون بورس های جهان منتشر کرد:

تحلیل روند  صندوق های 
سرمایه گذاری در 2020



ارزش معاملات
بر پایه این گزارش، ارزش معاملات نیز همراستا با تعداد معاملات روندی 
رو به رشــد داشته اســت. ارزش معاملات در دو منطقه آمریکا و APAC در 
ماه مارس به اوج رسید و به ترتیب رقم 26.3 میلیارد دلار و 40.7 میلیارد 
دلار را ثبت کرد. در منطقه EMEA ارزش معاملات در ماه آگوست موفق به 
ثبت رکورد شد و به 26.7 میلیارد دلار رسید. در تصویر 3 روند نوسان ارزش 

معاملات نشان داده شده است.
 

همچنین در جدول زیر، درصد تغییر ماهانه ارزش معاملات در هر منطقه 
به تفکیک نشان داده شده است. )درصد تغییر نسبت به ماه قبل است(

اکتبرسپتامبرآگوستجولایژوئنمیآوریلمارسفوریهمنطقه
15.0-23.92.69.3-24.218.8-45.0-21.879.4آمریکا
APAC24.871.4-41.1-14.413.79.2-21.33.5-12.0
EMEA18.117.4-25.24.122.028.7100.1-36.0-28.6

18.5-14.0-14.216.94.316.8-40.2-22.663.4جمع کل

در 10 ماه نخست 2020، ارزش معاملات جهانی نسبت به مدت مشابه 
سال 2019 در مجموع با 21.3 درصد رشد روبه رو شد و به 492 میلیارد دلار 
رسید. این میزان رشد مدیون افزایش ارزش معاملات در دو منطقه APAC و 
EMEA بود که در این مدت به ترتیب 19.7 و 175 درصد رشد کرد. این در 

حالی است که منطقه آمریکا در این بازه زمانی شاهد افت 19.2 درصدی بود. 
در اکتبر 2020، سهم عمده ارزش معاملات به میزان 46 درصد به منطقه 
APAC تعلق گرفت. در این ماه، سهم دو منطقه EMEA و آمریکا به ترتیب 

به 31 و 24 درصد رسید. در تصویر شماره 4 بزرگی معاملات بر حسب دلار 
آمریکا نشان داده شده است. یافته های گروه پژوهش فدراسیون بورس های 
جهان نشــان می دهد، در حالی که در منطقه APAC بزرگی معاملات ماه 
به ماه نوســان های زیادی را شاهد بوده، اما این نوسان ها در منطقه آمریکا 
کمتر بوده است. بزرگی معاملات در اکتبر 2020 در مقایسه با مدت مشابه 
سال 2019 در تمامی مناطق کاهش یافت: در آمریکا 24 درصد، در منطقه 

APAC 36.1 درصد و در منطقه EMEA 50.8 درصد.

فدراســیون بورس های جهان )WFE( گزارش فعالیت بازارهای سهام 
جهان در ســه ماه سوم 2020 را منتشــر کرد. مهمترین بخش های این 

گزارش را در ادامه می خوانید.

ارزش بازار
مجموع ارزش بازارهای ســرمایه کشــورهای جهان در پایان سپتامبر 
2020 به 93 هزار و 950 میلیارد دلار رســید که نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل از آن، رشــدی 9.8 درصدی را نشــان می دهد. در سه ماهه 
ســوم 2020 همه مناطق شــاهد رشــد ارزش بازار بودند و در مجموع 
 نســبت به ســه ماه دوم، 5.4 درصد افزایش پیدا کردند. در سه ماه سوم،
 ارزش بازار ســرمایه مناطق آمریکا، آســیا- اقیانوسیه )APAC( و اروپا-

خاورمیانه-آفریقــا )EMEA( به ترتیب 1.2 درصد، 11 و 5 درصد رشــد 
کردند. البته بررسی های ماهانه نشان داد که پس از 5 ماه رشد مداوم، در 
ماه ســپتامبر ارزش بازارهای سهام در همه مناطق نسبت به ماه آگوست 
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 آمارهای فدراسیون بورس های جهان نشان داد:  

 رشد  بازارهای سهام 
در سه ماه سوم 2020



در مجموع 2.6 درصد کاهش یافته است.
 

ارزش معاملات
در ســه ماه ســوم 2020 مجموع ارزش معاملات سهام به 38 هزار و 
480 میلیارد دلار رسید که نشان دهنده 66.2 درصد رشد نسبت به مدت 

مشابه سال 2019 و بالاترین رقم رشد فصلی در سال 2020 بود.
 در این میان، EMEA تنها منطقه ای بود که در سه ماه سوم نسبت به 

سه ماه دوم با 5.4 درصد افت ارزش معاملات سهام روبه رو شد.
 در ایــن مدت، منطقه آمریــکا و APAC به ترتیب 8.8 و 52.6 درصد 
رشــد را تجربه کردند. همچنین ارزش معاملات سهام در بازارهای جهان 
در 9 ماه نخســت ســال 2020 به حدود 105 هزار و 370 میلیارد دلار 

رسید.
 

تعداد معاملات
در ســه ماه سوم 2020 تعداد معاملات سهام با رشدی 53.2 درصدی 
نسبت به سه ماهه مشابه ســال 2019 و افزایش 5.8 درصدی نسبت به 

سه ماه دوم 2020 به 9.87 میلیارد مرتبه رسید. 
در مجموع 9 ماه نخســت ســال این رقم معادل 28.3 میلیارد مرتبه 
ثبت شد که از این نظر، سه ماه سوم رکورددار بود. از نظر تعداد معاملات 
ســهام، همه مناطق با رشــد روبه رو نشــدند. به عنوان نمونه، در منطقه 
آمریکا تعداد معاملات سهام با 37 درصد افت نسبت به سه ماه دوم مواجه 
شــد، در حالی که در دو منطقه APAC و EMEA به ترتیب شــاهد رشد 

30.5 و 4.5 درصدی بودیم. 
این در حالی اســت که در ماه سپتامبر نســبت به ماه آگوست تعداد 

معاملات سهام در کل جهان با 1.5 درصد کاهش روبه رو شد.

عرضه های اولیه
تعداد عرضه های اولیه در ســه ماه سوم 2020 نسبت به مدت مشابه 
ســال 2019 به میزان 64.9 درصد رشــد نشــان می دهــد. تعداد کل 
عرضه های اولیه در 9 ماه نخســت 2020 معادل IPO 979 بود. همچنین 
در کل مناطق، تعداد عرضه های اولیه نسبت به سه ماه دوم 2020 شاهد 

118.1 درصد رشد بود. 
میزان رشــد عرضه های اولیه در مناطق آمریــکا، APAC و EMEA به 
ترتیب 59.1 درصد، 165.3 و 71.8 درصد بوده اســت. در مقایسه دو ماه 
ســپتامبر و آگوست نیز تعداد عرضه های اولیه در سراسر جهان به میزان 

27.5 درصد افزایش یافت.
ســرمایه جذب شــده از طریق عرضه هــای اولیه نیز شــاهد افزایش 
چشــمگیر بود. در سه ماه سوم 2020 سرمایه گذاری در عرضه های اولیه 
با بیش از 110 درصد رشــد نسبت به مدت مشــابه سال 2019 به رقم 
87.7 میلیارد دلار رسید. این رقم در مجموع 9 ماه نخست 2020 معادل 

165.2 میلیارد دلار بوده است. 
در این میان، رشد فصلی عرضه های اولیه نیز به 89.5 درصد رسید و همه 
مناطق آمار مثبتی به جا گذاشــتند. میزان رشد عرضه های اولیه در مناطق 
آمریــکا، APAC و EMEA بــه ترتیب معــادل 38.2، 167.8 و 23.9 درصد 
بوده است. در مقایســه ماهانه )سپتامبر نسبت به آگوست( نیز شاهد رشد 

چشمگیر 71.9 درصدی تعداد عرضه های اولیه بودیم.
 

14

 1
39

9 
من

 به
ی و

 د
 1

18
ره 

شما
 

ملل
نال
بی



ویکرام لیمایا، مدیرعامل بورس ملی هند در یادداشــتی که در نشــریه 
Focus به چاپ رسیده، به نقش مسئولیت پذیری کسب وکارها در حوزه های 

زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شــرکتی )ESG( پرداخته و آنها را از 
عوامل اصلی رونق و تاب آوری شرکت ها دانسته است. متن یادداشت وی را 

در اینجا می خوانید.
پایه گذاری یک کســب وکار مســئولیت پذیر برای کســب موفقیت در 
بلندمدت بسیار ضروری است. در جهان نابرابر و ناهمسان امروز، لازم است 
سازمان ها و نهادها در توسعه کل گرا و همه جانبه جوامعی که در آنها فعالیت 
می کنند، مشارکت داشته باشند. فراتر از شاخص ها و پارامترهای مالی، این 
فاکتورهای ESG )زیست محیطی، اجتماعی، حاکمیتی( هستند که در ثبات 

و تاب آوری شرکت ها در بلندمدت تاثیر می گذارند.
شــخصا شــاهد بوده ام که تمرکز بر فاکتورهای ESG و رعایت آنها چه 
تفاوت ها و مزیت های چشمگیری برای یک سازمان یا نهاد ایجاد می کند. به 
عنوان مثال، با اجرای طرح های ابتکاری برای صرفه جویی در مصرف انرژی 
در بورس ملی هند، ما موفق شــدیم تاثیرات کربن را در دفاتر و ادارات خود 
تــا 9 هزار تن کاهش دهیم. این اقدامی قاطعانه و جدی بود که بر مســائل 
زیســت محیطی تمرکز داشت. همچنین برای افزایش استفاده از انرژی های 

پاک، ما یک نیروگاه بادی 6.25 مگاواتی نصب کردیم. 
در همین حال، از طریق بخش CSR )مســئولیت اجتماعی شــرکتی( 
خودمان اقدامات موثری در زمینه گســترش تحصیــلات ابتدایی، مراقبت 
 از ســالمندان، بهداشــت و آب آشامیدنی ســالم در مناطق روستایی هند 

انجام داده ایم.
 با همین اعتقاد اســت که ما از برنامه های زیســت محیطی، اجتماعی و 
حاکمیتی به عنوان صلاحیت اصلی India Inc. )بخش دولتی و شرکتی در 

هند( دفاع می کنیم.

ESG تقويت
به عنوان امضاکننده طرح ابتکاری بورس های باثبات سازمان ملل متحد 
و عضو فعال گروه کاری تاب آوری WFE )فدراسیون بورس های جهان(، ما بر 

تاب آوری شرکتی و سرمایه گذاری مسئولانه تاکید می کنیم. در ژوئن 2020 
ما شــاخص ESG Nifty100 را راه اندازی کردیم. این شاخص، معیاری برای 
ارزیابی مدیران و شــاخص مرجع برای صندوق های غیرفعال، صندوق های 

شاخصی و محصولات ساختارمند است.
 ESG به علاوه ما با اجرای اقدامات بیشــتر، چارچوبی ویژه برای ارزیابی
طراحــی و ارائه کرده ایم. گرچه گزارشــگری در زمینه ESG در فرمت های 
بخش وجود داشــته است، اما بیشــتر آن در اختیار شرکت ها بوده و با نظر 
آنها منتشر می شده است. ما مدلی جهت گزارشگری ESG برای 50 شرکت 
پذیرفته شده از 12 صنعت در بورس هند ارائه کرده ایم. شرکت های منتخب 

از نظر سرمایه بازار، در میان 100 شرکت برتر صنعت خود جای دارند.
در ارزیابی فعالیت این شرکت ها و عملکرد آنها در برابر معیارهای ملی و 

بین المللی، ما اهداف چهارگانه زیر را دنبال کردیم:
کمک به India Inc. که نشان دهنده اهمیت بیشتر ESG است؛
ترویج گفت وگوی آزاد درباره شفافیت اقدامات در زمینه ESG؛

تشدید فعالیت ها در زمینه ESG؛
تعیین معیارهایی برای شرکت ها در زمینه سرمایه گذاری مسئولانه.

بــا فرض اینکه شــرکت هایی که قــادر به هماهنگ کــردن مدل های 
تجاری شان با شرایط موجود نبوده اند، با فشارهای عمومی، قانونی و نظارتی 
روبه رو می شــوند، ما تلاش می کنیم تا از طریق فعالیت های شفاف ESG به 
بهبود وضع ذینفعان کمک کنیم. در نهایت، این اقدام ما برای این است که 
شرکت ها و هیأت مدیره ها را تشویق کنیم تا به فعالیت های ESG به چشم 
یک وظیفه صرف نگاه نکنند بلکه با مشارکت واقعی و خالصانه به بهتر شدن 

اوضاع کمک کنند.

تحلیل ESG؛کمک به تحول
در جولای 2020 ما با همکاری شــرکت خدمات SES گزارش جامعی از 
تحلیل وضع 50 شرکت پذیرفته شده در بورس هند در زمینه رعایت الزامات 
ESG منتشــر کردیم. نتایج به دست آمده از جهات مختلف قابل توجه بود. 

این نتایج در نمودار زیر نمایش داده شده است:
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 مدیرعامل بورس ملی هند تاکید کرد:  

مسئولیت    پذیری
 عامل رونق کسب وکارها
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سیاست افشاء: به دلیل الزامات قانونی نهادهای ناظر همچون هیأت بورس 
و اوراق بهادار هند )SEBI(، بیشتر شرکت ها از قانون افشای اطلاعات پیروی 
کردند. در حالی که بســیاری از بازیگران این عرصه، سیاســت های افشاء را 
درباره کارکنان، ذینفعان، محیط زیســت و مسئولیت اجتماعی شرکتی به 
کار گرفتند، اما تعداد اندکی سیاســت های حمایت عمومی را افشاء کردند.

محیط زیست: به شــکل قابل توجهی، سازمان ها و شرکت های متعددی از 
مرز الزامات قانونی در زمینه فعالیت های زیست محیطی فراتر رفته اند. بسیار 
دلگرم کننده اســت که همه ســازمان ها برنامه هایی برای توسعه استفاده از 
انرژی های نوشونده و پاک در دست اجرا دارند. همچنین بیشتر آنها طرح های 

ابتکاری برای جمع آوری آب باران به اجرا درآورده اند.
بــه عــلاوه، 34 شــرکت برنامه های زیســت محیطی خــود را به کل 
گروه هایشان، سرمایه گذاری های مشترک شان، تأمین کنندگان خدمات شان 
و... تعمیم داده اند. بی شک این روند، راه را برای ایجاد یک اکوسیستم پویا از 
شرکت هایی که از نظر زیست محیطی دارای ثبات و تاب آوری هستند، هموار 
می کند.اجتماعی: از میان 12 گروهی که مورد مطالعه قرار گرفته اند، 3 گروه 
گــزارش دادند که بیش از 10 درصد کارکنان دائمی آنها را زنان تشــکیل 
می دهند. این شــرکت ها خواهان از بین رفتن شــکاف جنسیتی هستند. 
بالاترین میزان مرگ ومیر در بخش های صنایع فلزی و ساخت وساز مشاهده 

شده که نشان دهنده اهمیت انجام اقدامات ایمنی برای کارگران است.
 SEBI حاکمیت شرکتی: همه شرکت ها همگام با الزامات و مقررات افشاء
تعداد و شرایط فعالیت روسا، زنان مدیر، مدیران اجرایی و دیگر اعضای هیأت 
مدیره را افشاء کرده اند. ما شاهد درجه بالایی از شفافیت در زمینه ترکیب و 
دستمزد مدیران و اعضای هیأت مدیره ها بودیم. بسیار اطمینان بخش است 
که تعداد اعضای مستقل در همه کمیته های حسابرسی و کمیته های انتصاب 
و تعیین دستمزد، بیش از میزان تعیین شده بوده است.با وجود این، کمتر از 
نیمی از شرکت ها اطلاعات دقیقی درباره برنامه های آموزش اخلاقی و رفتاری، 
و برنامه های ضد رشوه خواری و ضد فساد خود افشاء کرده اند. همچنین تعداد 
کمتری هم سیاســت های خود را در زمینه رسیدگی به شکایات افشاگران 

)سوت زنان بازار که فساد و تقلب را فاش می کنند( آشکار کرده اند.

تاب آوری، تضمین آينده شرکت ها
تجمیع فاکتورهای ESG در تصمیمات سرمایه گذاری و برنامه های افشای 
سازمان ها و شرکت ها به نقطه ای رسیده است که می توان آثار آن را مشاهده 
کرد. در ســال های آینده، با تبدیل شدن برنامه های ESG )زیست محیطی، 
اجتماعی، حاکمیتی( به جریان و روند اصلی، India Inc. باید فرصت اجرای 
برنامه های مربوط به تضمین آینده شرکت ها را فراهم کند. این برنامه ها باید 
تــاب آوری بلندمدت را در کانون توجه قرار دهنــد. هر اقدام مثبت در این 
زمینه، منافع و مزایای قابل توجهی به همراه خواهد داشــت. به عنوان مثال 
برای سرمایه گذاران، فرصت های بی نظیری جهت تغییر مسیر سرمایه گذاری 
برای تضمین تاب آوری را فراهم می کند. برای شــرکت ها و سازمان ها هم به 
طراحی دوباره مدل ها و الگوهای رشد و حضور قدرتمندانه تر در بازار رقابت 

یاری می رساند.

بازارهای ســهام جهان با پشت سر گذاشتن بحرانی بی سابقه و اندوختن 
تجربه های فراوان وارد دهه جدید شدند. پس از همه گیری ویروس کووید19 
و گسترش بیماری مرگبار کرونا، در مدت کوتاهی اقتصاد جهان تحت تاثیر 
قرار گرفت و با توقف یا کاهش فعالیت های اقتصادی و تجاری، جهان با موج 
بزرگی از بیکاری روبه رو شــد. در این میان، بازارهای ســهام جهان از اواخر 
ماه فوریه افت چشمگیر ســرمایه را تجربه کردند و ارزش بازار آنها در یک 
ماه حدود 30 درصد سقوط کرد. هر چند در ادامه شاهد رشد ارزش بازار و 
رکوردزنی تا پایان سال بودیم. روند حرکت بازارها نشان دهنده این است که 

بورس های جهان از این بحران درس هایی گرفته اند.
نشــریه فوکوس در شماره دســامبر 2020 خود با نظرسنجی از برخی 
بورس های جهان، به بررسی چالش ها و درس های بحران کرونا در این سال 

پرداخته است که بخش هایی از این گزارش را در این نوشتار می خوانید.

اجرای تعهدات و تضمین ثبات بازار
 Cboe ادتیلی، مديرعامــل و رئیس هیأت مديره
Global Markets: تاثیــرات اقتصــادی و اجتماعــی 

همه گیری بیماری کرونا کاملا روشــن است. به عنوان 
یک گرداننده بورسی، یکی از راه های مشارکت Cboe در 
روند بهبود، اجرای تعهدات به ذینفعان و تضمین ثبات 
بازار اســت. در جریــان این بحــران و بی ثباتی، بورس هــا انعطاف پذیری 
چشمگیری از خود نشان دادند و امکان تبادل نظر بین سرمایه گذاران و ارائه 
دیدگاه های آنان درباره مدیریت ریسک را فراهم کردند. این انعطاف پذیری 
مهر تاییدی است بر این نکته که بازارهای مالی، زیرساخت های حیاتی برای 
اقتصاد هســتند و مسئولیت ما حفظ آمادگی برای پایش مداوم سیستم ها، 
راه اندازی امکانات پشــتیبان و تداوم فعالیت های روزمره مان است. در اصل، 
ماهیت فعالیت Cboe هیچ تغییری نکرده است. ما با اولویت دادن به مردم و 
همــکاری با مشــتریان، ناظــران و فعالان صنعــت برای یافتــن راه حل، 

فعالیت هایمان را تشدید کردیم.
ســال 2020 را نباید ســال تغییر بدانیم بلکه به نظر من، ســال شتاب 
گرفتن و اقدامات مثبت بود. یکی از روندهایی که سال گذشته شکل گرفت، 
عمومیت یافتن معاملات خرد بود. افزایش مشارکت سرمایه گذاران خرد به 
رشد چشــمگیر آمار معاملات منجر می شود و در حال حاضر، معامله گران 
خرد سهم بزرگی از همه بازارهای سهام را به خود اختصاص داده اند. قدرت 

نشریه فوکوس  بررسی می کند  

2020چالش ها  ودرس  های 



روزافزون نسل بعدی سرمایه گذاران خرد انکارناپذیر است و Cboe از طریق 
نوآوری در محصولات، اطلاع رسانی به موقع و ارائه بهترین آموزش ها، آمادگی 
کاملی برای خدمت رسانی به این مشتریان جدید را دارد. اوراق و قراردادهای 
کوچک Cboe از محبوبیت زیادی برخوردار هســتند و ما در نظر داریم در 
مجموعه اختصاصی محصولات خود برای سال 2021 قراردادهای کوچکتری 
بگنجانیم. از آنجا که آموزش برای موفقیت هر محصول جدیدی یک ضرورت 
به شــمار می رود، برای آشــنایی معامله گران تازه وارد با بازار و محصولات 
متنوع قبل از انجام معاملات، ما برنامه های آموزشی خود را تقویت کرده ایم. 
پیش بینی من این است که رشد معاملات خرد در سال 2021 ادامه خواهد 

یافت و به روند غالب در این سال تبدیل خواهد شد.
موضوع دیگری که همه گیری کرونا آشــکار کرد، قــدرت ارتباط بین 
بورس و مقام ناظر بود. در جریان بی ثباتی بازار در ماه مارس، پاســخگویی 
و حساســیت و انعطاف پذیری مقام های ناظر آمریــکا قابل توجه بود. آنها 
در زمــان قرنطینه همکاری نزدیکی با بورس ها داشــتند تا ادامه فعالیت 
بازارها در زمانی که نیاز حیاتی به ســرمایه گذاران وجود داشــت، تضمین 
شــود. در این زمینه، شــفافیت موضوع بســیار مهمی بود، نه تنها به این 
دلیل که به بورس ها امکان می داد تا به ســرعت تغییرات را اعمال کنند، 
بلکه در ایجاد آرامش در بازارهای سرمایه ما نیز اثرگذار بود. امیدوارم این 
روح همــکاری به عنوان یک مثال خوب از چگونگی همکاری فعالانه بین 
بورس هــا و مقام های ناظر تداوم یابــد. ما باید بر نیازهای اصلی و ضروری 

همه سرمایه گذاران، خواه کوچک یا بزرگ، تمرکز کنیم.
در دنیای بی ثبات امروز که همه چیز به ســرعت تغییر می کند، چابکی 
و چالاکی به امری حیاتی تبدیل شــده اســت. بنابراین ما تلاش می کنیم 
تا انعطاف پذیری و ســرعت عمل را در همه فعالیت های مان داشــته باشیم. 
همچنین می کوشیم خود را با نیازهای متغیر سرمایه گذاران سازگار کنیم. 
بــا وجود چالش های دورکاری، در ســال Cboe 2020 خریدهای راهبردی 
موفقی داشته است. ما به دنبال فعالیت های مکمل کسب و کارمان هستیم، 
فعالیت هایی که کمک می کنند در روند معاملات دسترســی سریع تری به 
مشــتری داشته باشــیم یا اطلاعات مورد نیاز پس از معاملات را بهتر ارائه 
کنیم. ما همچنین به دنبال فرصت های گسترش فعالیت، ابزارهای معاملاتی، 
دارایی ها و توســعه جهانی هستیم. Cboe در حال بازتعریف روند فعالیت و 
چگونگی ارائه خدمات از طریق فناوری پیشــرفته خود است. ما سه شرکت 
تحلیلگر داده ها را خریداری کردیم تا برای توســعه بخش معاملات ســهام 
آمریکای شــمالی Cboe و آماده ســازی بخش معاملات مشتقه در اروپا، به 
عنوان بازوی کمکی و تقویتی شــرکت عمل کنند. احساس می کنم که در 

سال 2021 به موفقیت های بیشتری دست یابیم.
درباره درس ها و تجربه هایی که در سال گذشته کسب کردیم، باید بگویم، 
به ســرعت عمل کل تیــم Cboe در هماهنگی و انجام فعالیت ها به صورت 
دورکاری افتخار می کنم. تلاش مجموعه های وابســته در سازگاری سریع با 
شرایط پرچالش اوایل همه گیری کرونا نیز بسیار تاثیرگذار بود. سال گذشته، 
بیش از هر چیز به اهمیت ارتباط پی بردم. در این مدت، برای ارتباط و تعامل 
مداوم با افراد مختلف )از تالار معاملات مجازی تا کارکنان( درس های زیادی 
گرفتم. ارتباط مداوم، رمز موفقیت در ایجاد انگیزه و آماده سازی کل مجموعه 

Cboe در جریان بحران همه گیری بیماری کرونا بود.

انعطاف پذيری الگوهای فعالیت
بورس عربســتان  مديرعامل  الحصــان،  خالد 
سعودی: ســال گذشــته بنیان های فعالیت ما شاهد 
تغییــر خاصی نبودنــد. ما به فعالیت خــود در زمینه 
افزایش سرمایه شــرکت ها و حمایت از سرمایه گذاران 
برای یافتــن فرصت های ســرمایه گذاری جدید ادامه 

دادیم. با این حال، سال 2020 دریچه تازه ای در زمینه ارائه خدمات به روی 
ما گشود. به زبان ســاده، برای ارائه خدمات غیرحضوری و دورکاری بدون 
توقف رونــد فعالیت ها، ما تجربیات زیادی به دســت آوردیم. این موضوع 
نشان دهنده انعطاف پذیری الگوی فعالیت ما و کارایی زیرساخت هایی است 
که در دهه گذشته ایجاد شده اند. همه گیری کرونا موجب شد تا 90 درصد 
کارکنان شــرکت بورس عربستان بدون آن که خللی در روند فعالیت ها به 
وجود آید، دورکار شــوند. بازارها باز بودند و هر روز به فعالیت عادی خود 
ادامه دادند تا به ســرمایه گذاران و ناشران اطمینان دهند که بازار سرمایه 

عملکرد مناسبی دارد.
یکی از درس های همه گیری کرونا، شناسایی تغییر رفتار سرمایه گذاران 
بود. گرچه در دوره همه گیری بیماری کرونا، مردم از میزان هزینه های خود 
کاســتند و کاهش فعالیت های اقتصادی هم تاثیر منفی شدیدی بر میزان 
درآمد و سود شرکت ها بر جا گذاشت، اما در همین مدت توجه سرمایه گذاران 
خرد به مدیریت پس اندازهایشــان بیش از پیــش افزایش یافت. نه تنها در 
کشور عربستان یا خاورمیانه، بلکه در اقتصادهای بزرگ نیز ما شاهد بازگشت 
سرمایه گذاران خرد به بازارها بودیم. معنای این وضع، افزایش حجم معاملات 
خرد در بازارهای ســهام بود. به بیان دیگر، نه تنها پس اندازهای بیشــتری 
در دســترس بود بلکه سرمایه گذاران زمان بیشتری برای کشف فرصت ها و 

انتخاب و تصمیم گیری داشتند.
موضوع دیگری که به نظر من می رســد، افزایــش پذیرش راهبردهای 
سرمایه گذاری ESG )زیست محیطی، اجتماعی، حاکمیت شرکتی( در سال 

گذشته است.
 افزایش آگاهی نســبت به تاثیرات زیست محیطی کووید19 و زیان های 
اقتصادی و اجتماعی آن )که ممکن اســت تا سالیان سال با ما باقی بماند(، 
ســرمایه گذاران نهادی، ارائه کنندگان خدمات و بورس ها را به اجرای برنامه 
ESG ترغیب کرده اســت. به نظر من، این بزرگترین و ماندگارترین تغییری 

است که باید بپذیریم و از آن حمایت کنیم.
بزرگترین چالش تیم رهبری بورس عربستان در شرایط بحرانی همه گیری 
کرونا، اتخاذ رویکرد مناســب برای حفظ انگیزه فعالیت گروه های اجرایی و 
تجاری بود. در شــرایط عادی، به دلیل حضور فیزیکی کارکنان و مشاهده 
رفتارها، کار مدیران راحت تر اســت. اما در شــرایطی که تنها ابزار ارتباطی، 
یک تلفن یا کنفرانس ویدئویی است، فعالیت بسیار دشوار می شود. دسترسی 
به تک تک افراد تیم در چنین شــرایطی به موضوعی مهم تبدیل می شود. 
یکی دیگر از چالش هایی که در دوران کرونا و دورکاری بروز کرد، دشــواری 
تمایز قائل شــدن بین افراد تیم که در تعطیلات به سر می برند با کارکنانی 
است که دورکار هستند. در شرایط عادی، حضور فیزیکی به معنای مشغول 
بودن به فعالیت روزمره اســت و غیبت به معنای در مرخصی بودن. در دوره 
بیماری کرونــا که تعداد زیادی از کارکنــان دورکار بودند، این تمایز دیگر 

کاربرد نداشت.
از نقطه نظر اقتصاد کلان، سال 2021 را سال بهبود و بازیابی خواهد بود. 
امســال از تاثیرات کووید19 بر اقتصاد جهان کاسته خواهد شد. به نظرم دو 
بخشــی که در طول دوره همه گیری کرونا عملکرد بســیار خوبی داشتند، 
بخش مالی و فناوری بود. حل مسائل کلیدی و چالش هایی که به عنوان یک 
صنعت با آنها مواجه خواهیم شــد، به توانایی ما در بهبود و سهم هر یک از 
ما در این روند بستگی دارد. به دلیل این بحران، برخی شرکت ها ورشکست 
شده یا خواهند شــد، بعضی هم به دلیل عملکرد ضعیف از گردونه صنعت 
حذف خواهند شــد. اما برخی شرکت ها که از شــرایط بهتری برخوردارند، 
به فعالیت خود ادامه خواهند داد. در زمینه بهبود و بازیابی توان پیشــین، 
بخش بانکی و دولت رقیب ما به شمار می روند. بنابراین باید مطمئن شویم 
که نقش بورس ها به عنوان بســتر جذب سرمایه مورد تایید و حمایت قرار 

خواهد گرفت.

17

 1
39

9 
من

 به
ی و

 د
 1

18
ره 

شما
 

ملل
نال
بی



راه اندازی برنامه نشست عمومی مجازی
سوکراتس لازاريديس، مديرعامل بورس آتن: از 
زمانی که ســازمان جهانی بهداشت رسما همه گیری 
ویــروس کووید19 را در ماه مــارس اعلام کرد و در 
واکنش بــه آن، سیاســت قرنطینه گســترده برای 
جلوگیــری از انتشــار ویروس در پیش گرفته شــد، 
تضمین فعالیت بدون وقفه بازار و ایمنی و ســلامت کارکنان به مشــغله 
فکری و کانون توجه ما تبدیل شــد. در این راستا، خدمات مبتنی بر وب 
را برای کارکنان مجموعه راه اندازی کردیم تا دسترسی آنها و مشتریان شان 
به بازار امکان پذیر شــود. در همین شــرایط، انجام بیشتر فعالیت ها را به 
صورت دورکاری درآوردیم. از سویی، دورکاری کارکنان نیز مستلزم ایجاد 
مهارت ها و عادت های جدید بــرای اطمینان از تخصیص کارآمد منابع و 
حفظ روند عادی فعالیت ها بود. در ســال 2020 ما فرصتی پیدا کردیم تا 
با برگزاری نشســت مجازی Axia خدمات مرتبط با دستورالعمل حقوق 

سهامداران )موسوم به SDR II( را راه اندازی کنیم.
برآوردهای اقتصادی نشــان می دهند که یونان یکی از کشورهایی است 
که به دلیل توقف فعالیت صنعت توریســم بیشترین آسیب را از همه گیری 
بیماری کرونا متحمل خواهد شد. در نتیجه، پیرو وخامت اوضاع اقتصادی، 
بازار مالی نیز با کاهش ارزش روبه رو می شود. رشد بخش بانکداری که از نظر 
تاریخی وزنه اصلی برای عملکرد شاخص بوده، تک رقمی شده و به پایین ترین 
ســطوح در چند دهه گذشته رسیده اســت. در این مدت، با وجود حضور 
گسترده سرمایه گذاران، کاهش سرمایه ورودی به بازار موجب کاهش حجم 
معاملات شده است. البته به دلیل ماهیت خبرمحور بازارها، سطح نوسان ها 

و بی ثباتی ها در سال 2020 متغیر بوده است.
بروز وقفه در فعالیت های روزمره ما موجب شــد تا برای ادامه فعالیت به 
استفاده از ابزارهای جدید روی آوریم. سرعت و میزان پذیرش ابزارهای جدید 
ارتباط مســتقیم با دانش دیجیتال دارد. آنان که گام به گام با محصولات و 
تحــولات حوزه فناوری جلــو آمده و از دانش روز در ایــن زمینه برخوردار 
بوده اند، سریع تر از دیگران توانستند با شرایط تطابق پیدا کنند. یکی از این 

ابزارها، دورکاری و فعالیت بر بستر فضای مجازی بود. 
بر این اســاس، ما هم از روش دورکاری اســتفاده کردیم. از نظر ما، این 
موضوع اهمیت آموزش مداوم و معرفی پیشرفت های جدید در حوزه فناوری 
در محیط کار را برجسته می کند. البته در این مرحله نباید اهمیت افزایش 
آگاهی کارکنان نسبت به امنیت سایبری را نادیده گرفت. با توجه به تغییراتی 
که در ســال 2020 شاهد بودیم، معتقدم نشست های مجازی بین کارکنان 
شرکت ها و بین مدیران شرکت های مختلف در دوره پس از همه گیری کرونا 
نیز ادامه خواهد یافت. نشســت های مجازی نشان دادند که ابزاری کارآمد 
هســتند، بنابراین ضرورت انجام ســفرهای تجاری برای دیدار با همتایان و 

ذینفعان رفع شده است.
تیم رهبری ما در ترکیب کنونی خود نســبتا جدید است و اعضای گروه 
از زمان بهســازی سازمانی که اواخر سال 2019 انجام شد، در کنار هم قرار 

گرفته اند. تلاش گروه برای ایجاد تحول و پیشرفت همچنان ادامه دارد. 
نیاز به این تلاش به ویــژه در دوره های بحرانی )همچون امروز( بیش از 
پیش افزایش یافته است. در یک سال گذشته، حفظ روحیه و انگیزه کارکنان 
در حالی که حدود 80 درصد فعالیت ها به صورت دورکاری انجام می شــد، 
نیازمند تلاش مضاعفی بود. به علاوه، اقدام به چنین تغییری مستلزم تعهد 

کامل همه کارکنان بود.
در این مدت، ما با سرلوحه قرار دادن این جمله معروف انیشتین که گفته 
»در دل هر بحران، فرصتی نهفته است«، کارها را پیش بردیم و موفق شدیم 
با راه اندازی یک خدمت جدید، برنامه نشست عمومی مجازی را ارائه کنیم. 
در حالی که ضرورت دیدارهای حضوری به دلیل محدودیت های بهداشتی، 

ممنوع بود، اجرای این برنامه موفق دستاوردهای زیادی به همراه داشت.
یکی از ســخت ترین لحظات کاری در سال گذشته، زمانی بود که تست 
کرونای تعدادی از کارکنان مثبت شــد. بنابراین، برنامه مقابله گســترده با 

شیوع کرونا در مجموعه )کارکنان، همکاران و...( در دستور کار قرار گرفت.
با در نظر گرفتن این که جهان به آخرین مراحل همه گیری کرونا رسیده 
و با اجرای اقدامات موثر، ریسک های بهداشتی را تا حد زیادی خنثی شده اند، 
بر این باوریم که به زودی شــاهد افزایش فعالیت بازارهای سهام و اوراق )به 

ویژه در یونان( خواهیم بود.

حمايت دولت و بانک مرکزی
مارک پترســون، مديرعامل بــورس نیوزيلند: 
بی ثباتی جهانی و نرخ های بهره نازل موجب شد تا حجم 
معاملات به رکوردهای جدیدی دست پیدا کند. تا ژوئن 
2020 تعداد معاملات در بورس نیوزیلند کل معاملات 
ســال 2019 را پوشــش داد و تا اوایل سپتامبر هم از 
رکوردهای ســال 2019 عبور کرد. مجموع معاملات مشتریان در این دوره 
زمانی تقریبا مطابق میانگین های تاریخی بود و معاملات و خرد و الگوریتمی 
به ترتیب 18 درصد و 22 درصد ارزش معاملات را به خود اختصاص دادند. 
این وضع بسیار امیدبخش است چون نشان می دهد رشد بازار تنها محدود به 

سرمایه گذاران نهادی نبوده بلکه کل بازار را شامل می شود.
گرچه در مقایســه با آمریکا و بسیاری از کشــورهای دیگر، نیوزیلند در 
زمینه تاثیرپذیــری از همه گیری کرونا و پیامدهــای اقتصادی آن از وضع 
مطلوب تری برخوردار بوده اما این موجب نشــد تــا از اهمیت »پول نقد و 
آماده« برای کســب وکارهای کشور غافل باشــیم. شوک اقتصادی ناشی از 
همه گیری ویروس کووید19 و محدودیت سفرهای بین المللی نیاز فوری به 
جریان نقدینگی را برای شرکت های بورسی به وجود آورد. جذب 5 میلیارد 
دلار نیوزیلند در ســه ماه دوم 2020، میزان سرمایه وارد شده به بازار طی 
ماه های نخست پس از بحران مالی سال 2008 را تحت الشعاع قرار داد. بدون 
شک دستیابی به این سرمایه موجب شد تا مشاغل زیادی در نیوزیلند نجات 
پیدا کنند و تاثیر شــوک اقتصادی ناشی از همه گیری بیماری کرونا تا حد 

زیادی کاهش یافت.
این همه گیری نشان دهنده اهمیت شرکت های بورسی و بازار سهام برای 
نیوزیلند است، نه تنها به دلیل حمایت از کسب وکارهای کشور بلکه به خاطر 
ارائه فرصت های سرمایه گذاری در اقتصاد نیوزیلند برای همه سرمایه گذاران 
نیز اهمیت دارد. این دو مزیت اثبات شده نشانگر وجود فرصت های بی نظیر 
برای توسعه شرکت های بورســی جهت حمایت از رشد اقتصادی نیوزیلند 
در بلندمدت است. اینجا همان نقطه ای است که باید مورد توجه قرار گیرد.

آنچه بیمــاری کرونا به ما آموخت، بســیار مهم بود. مــا اهمیت اتخاذ 
تصمیم های ســخت در کمتریــن زمان ممکن را دریافتیــم. تصمیم هایی 
همچون اعمال قرنطینه برای مردم، کسب وکارها و اقتصادمان در حالی که 
دیگر نقاط جهان با زیان های اقتصادی روبه رو شده بودند، از این دست بود. 
در این مدت، بخش مالی نیوزیلند )شــامل بازارهای ســرمایه( از اقدامات و 

خدمات مالی دولت و بانک مرکزی بهره مند شدند.
سال 2020 نشــان داد، برای شرکت های خصوصی که به دنبال سرمایه 
هســتند، فرصت های بزرگی در بازار ســهام وجود دارد. گــزارش بازارهای 
سرمایه 2029، از وجود نزدیک به 1200 شرکت خصوصی با درآمد سالانه 
بیش از 30 میلیون دلار در نیوزیلند خبر می دهد. این شرکت ها، کارفرمایان 
مهم و از عوامل اصلی اشــتغال زایی در نیوزیلند به شــمار می روند. در حال 
حاضر، ما بر توصیه ها، پیشــنهادها و راهکارهای این گزارش برای توسعه و 

پیشرفت اقتصاد نیوزیلند متمرکز شده ایم.
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 و اقتصادی برای 

فروش نفت مهیا شود
 کـرونا و

25اقتصاد جهانی  چک سفید مجلس 
24به دولت
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نباید خجالت بکشیم؟!
ارزش پول ملی در کشورهای جنگ زده ثابت مانده است
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مدارا با دولتکار عاقلانه  مجلس در 

 بودجــه در ایران هیــچ گاه صددرصد به اجرا درنیامده اســت 
بنابرایــن عدد بودجه مقداری بالا یا پایین باشــد اصلا قابل توجه 
نیست، مســئله اصلی خط مشی بودجه است که باید حائز اهمیت 
باشد. از آنجا که تهیه بودجه هزینه بر است و به طور کامل هم اجرا 
نمی شــود دیگر چه لزومی داشــت که مجلس بودجه 1400 را به 
دولت برگرداند؟ همان بهتر که در کمیسیون بودجه مجلس کلیت 
بودجه به شــرط اصلاح برخی از مــوارد از طرف دولت به تصویب 
رســید. کار مجلس عاقلانه بوده که با دولت مدارا و بودجه 1400 

را تصویب کرده است. 
در حقیقت، دولت یازدهم در برجام سرشــان به سنگ خورد و 
جایگزینی هم برای به دست آوردن آبروی رفته خود نداشتند پس 
بحــث بودجه بدون اتکا به نفت را مطــرح کرده اند در صورتی که 
بودجه 1400 کاملا متکی به اســتقراض است. استقراض از مردم 
به وســیله تورم، اســتقراض از بانک مرکزی با بالابردن پایه پولی، 
استقراض از بانک ها با ایجاد بدهی برای بانک ها به خصوص با اوراق 
مشارکت و فروش اوراق مالی. این بودجه قطعا بودجه خوب تعریف 
نمی شــود. بعد از تصویب بودجه، رئیس جمهوری در نامه ای اعلام 
کرد دولت به جای نفت، اوراق مالی بیشــتری به فروش می رساند 
که این یعنی استقراض بیشتر. البته رئیس جمهوری وعده دیگری 
هــم مبنی بر اینکه در موقع تخصیــص، برخی از ردیف ها را طبق 
نظر مجلس جابه جا خواهند کرد، دادند. این سخنان نشان می دهد 
شــرایط خط و مشــی بودجه که مهمتر از عدد بودجه است، بدتر 
شده است. این یعنی باید در بودجه، تعادل های منطقه ای و بخشی، 
عدالت و رفاه اجتماعی و تأمین و توازن اجتماعی رعایت شود، زیرا 
در نظام اســلامی دولت حکم کفیل مــردم را دارد و باید با بودجه 

جامعه را سرپرستی کند.
در این راســتا، وقتی دولت وظایف فعالیت های عمومی خود را 
در برابــر جامعه به خوبی انجام دهد قطعا بــرای انجام آن باید از 
مردم مالیات اخذ کند. بــه این دلیل بودجه باید متکی به مالیات 
باشد. بودجه اکثر کشــورهای پیشرفته هم متکی به مالیات است 
به گونه ای که به طعنه می گویند "اگر در اروپا عطســه کنید، باید 
مالیاتش را پرداخت کنید" اما در کشــور ما فرار مالیاتی به شدت 
بالاست. ازآنجا که بودجه هر کشوری بسیار مهم است قطعا تدوین 

بودجه در کشور ما نیازمند چند تحول بزرگ است. 
در ابتــدا بایــد دولت متکی به یک ســامانه یکپارچه اطلاعات 
حســاب های تراکنش ها از عوامل اقتصادی باشد تا با رصد گردش 
مالی آنها بتواند مالیات درســتی دریافت کنــد. همچنین اصلاح 
ابزارهای اخــذ مالیات، جلوگیری از فرار مالیاتــی، توزیع عادلانه 
مالیات، گســترش پایه های مالیاتی اســت که باید این اتفاقات در 
بودجــه رخ دهد تا یک بودجه کارآمد، موثر و متناســب با شــأن 

جمهوری اسلامی تدوین شود.
البته اجرای این بندها می تواند از همین دولت هم آغاز شود زیرا 
پســت و وظایف دولتی همیشه برقرار است فقط امانت اجرای آن 
از یک دولت به یک دولت دیگر منتقل خواهد شــد. نباید با تغییر 
یک رئیس جمهوری، راهبردهای کشــور تغییر کند. در راهبرد و 
استراتژیک نباید اختلافی وجود داشته باشد. اجرای وظایف دولت 
براساس سیاست های کلی نظام مسئله ای استراتژیک است بنابراین 
فردا برای شــروع اصلاحــات در بودجه دیر اســت، اما این دولت 
این کاره نیســت زیرا مردم به دولت اعتماد ندارند و تاکنون هرچه 
گفته خلاف آن به نتیجه رســیده اســت. امیدواریم در دولت های 

بعدی بودجه ریزی یک امر مهم در کشور تلقی شود.

عبدالمجید شیخی
اقتصاددان و استاد دانشگاه



  مشکلات اقتصادی باعث کوچک 
شدن سفره ها شده، به گونه ای که 
کودکان هم آن را درک و به زبان 
می آورند. آيا اين مشکلات تنها از 
اين دوره  عدم مديريت دولت در 
بوده يا عدم مديريت در دولت های 
گذشته هم ســبب اين مشکلات 

شده است؟  
مشکلات اقتصادی ما، هم انباشت از دوره های 
گذشته است و هم ناشی از اتفاقاتی است که در 
دو دوره اخیر دولت حاضر رخ داده اســت. البته 
اینگونه نیســت که ما را با بن بست روبرو کرده 
باشد، همه این مشــکلات راه حل دارد منتهی 
به شرط و شــروط ها. در وهله اول نیازمند روی 
کارآمدن افرادی دانا و توانا هســتیم که علاوه بر 
این صبر و تحمل قابل توجهی هم نیاز اســت تا 
تغییرات و تحولات ســاختاری در اقتصاد کشور 
پدید آید. اما در تفســیر ماجرا باید بگویم که از 
سال 1350 از زمانی که پول ملی ما از وابستگی 
به طلا خارج شــد، تغییراتی در اقتصاد رخ داد و 
علاوه بر این مسئله اتکا به درآمد نفت در بودجه 
عمومی همه دولت ها موجب شده که دچار رشد 
نقدینگی به صورت بی حساب و بی رویه شویم.

   اتکا به نفت منشــای رشــد نقدینگی شده 
زیرا قیمت نفت در اختیار بازارهای جهانی است. 
از نظر اقتصادی وابســتگی بودجه به نفت خود 
به معنای کسری بودجه است چون بودجه باید 

با درآمدهای از درون سیستم تأمین شود یعنی 
بودجــه باید با مالیــات اداره در غیر این صورت 
باید از راه دیگر مثل اســتقراض ملی، استقراض 
خارجــی و گاهــی اســتقراض از بانک مرکزی 
جبران شــود. در یک کلام ریشــه بسیار مهم 
بیماری اقتصادی کشور ما رشد نقدینگی است. 
نقدینگی از ســال1350 تاکنون 25 هزار برابر 
شــده است در حالی که رشــد نقدینگی باید با 

رشد تولید ملی همخوان باشد.
 اگر رشد تولید ســالانه 5 درصد باشد رشد 
نقدینگی هم باید 5 درصد باشــد. در 40 سال 
گذشــته تاکنون رشد نقدینگی ما همواره بالای 
20 درصد بوده و گاهی هم به 38 درصد رسیده 
است. این رشــد نقدینگی منشای اساسی تورم 
در کشور است که ساختارهای اقتصادی را بهم 
می ریــزد و منابع به جای آنکه به ســمت تولید 
برود به واســطه گری، دلالی و واردات می رود و 

رانت ظهور می کند.
 از طرف دیگر حقوق بگیران و صاحبان درآمد 
ثابت را دائما دچــار فقر و کمبود درآمد کرده و 
درآمد حقیقی آنهــا را کاهش می دهد، بنابراین 
پله پله این طبقه دچار فقر بیشتر می شوند و در 
مقابل توزیع درآمد به نفع صاحبان مستغلات و 
کارخانه ها می شــود و شکاف غنا و فقر به وجود 
می آیــد. به گونــه ای که الان 3 دهک بســیار 
ثروتمند داریم و 7 دهک یا نزدیک خط فقر و یا 

زیرخط فقر هستند.

 يکی از راه هايی که بتواند فاصله 
اين دهک هــا را کم و درآمدهای 

نامساوی را تعديل کند، چیست؟
اخذ مالیات. اگر مالیات ها بر عایدی ســرمایه 
و به تناســب با ثروت نباشــد، ثروتمندان برنده 
هســتند و بازنده کســانی هســتند که چنین 
ثروت هایی را ندارند و نتیجه اینکه شکاف فقر و 
ثروت مرتبا افزایش پیدا می کند. اینکه قیمت ها 
همیشه بی ثبات است و مردم دائما در عذابند، از 
آثار تورم اســت. الان دیگر به گونه ای شده که 
قیمت ها حتی روزانه دستخوش نوسان می شود. 
البته نمی توان گفت که این تورم مربوط به این 
دولت اســت بلکه مربوط به همه دولت هاســت 
که تا به امروز روی هم انباشــته شده است. این 
موجب شده که بودجه دولت، دائما دچار کسری 
و دولت به شدت بدهکار باشد. طبق آخرین آمار 
سال گذشــته، دولت 700 هزار میلیارد تومان 
بدهی به بانــک مرکزی، بانک هــا، پیمانکاران، 
ســازمان تأمین اجتماعی، صندوق های بیمه و 
امثال این موارد دارد. الان بودجه ســال آینده را 
8400 میلیارد تومان پیش بینی کرده اند بنابراین 
بالاتــر از مجموع بودجه عمومی کشــور، بدهی 

دولت به سازمان های مختلف است.

  اين زنجیره اشتباه بودجه ريزی 
شود،  اصلاح  بايد  بودجه  کدام  از 
آيا زمان مناسبی است که از همین 

کرونا از يک ســو و از سوی ديگر، گرانی و ضعف مديريت باعث شده تا مشکلات اقتصادی 
مردم هر روز بیشتر و بیشتر شود؛ اقدامی هم از طرف دولت برای حل آن صورت نمی گیرد 
به گونه ای که مراجع تقلید هم به آن اشاره و وضعیت اقتصاد و معیشت مردم را نگران کننده توصیف 
کرده اند. غلامرضا مصباحی مقدم، نماينده اســبق مجلس شــورای اسلامی، عضو مجمع تشخیص 
مصلحت نظام و رئیس کمیته فقهی ســازمان بورس و اوراق بهادار هم در اين خصوص عنوان می کند 
که تا پايان فعالیت دولت دوازدهم چند ماهی فرصت باقی است که به نظر اگر مهمترين رسالت دولت 

در چندماه پیش رو با توجه به بی ثباتی قیمت ها، مديريت بازار و کنترل قیمت ها باشد، بهتر است. 

نباید   خجالت بکشیم؟!
کاری که دولت انجام می دهد؛ 

کاهش ارزش پول مردم از نظر شرعی حرام است

ارزش پول ملی در کشورهای جنگ زده ثابت مانده است  

مینا هرمزی
خبرنگار
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بودجه آخر که بسیار هم حرف و 
حديث با خــود دارد، اين اصلاح 

آغاز شود؟
خیر، چون از عمر این دولت چندماه بیشــتر 
نمانده و تاکنون هم هنری از خود نشان نداده که 
بتواند در مقابل مشکلات ساختاری، اقدامی کند 
و کلا نسبت به این دولت حتما در حل مشکلات 
ساختاری ناامیدیم. این دولت جدای اینکه وارث 
مشکلات انباشته شده گذشــته است خود هم 
یک دولت ناکارآمد اســت. دولتی که نتوانسته 
مشکلات ساختاری را حل کند بلکه به آن افزوده 
است، بنابراین عاملی که خود عاملی پدید آمدن 
مشکل است نمی تواند عامل حل مشکل باشد. 

  فکر می کنید مشکلات اقتصادی 
قابل حل است يا حل مشکلات از 

دست خارج شده است؟
 قاطعانه می گویم قابل حل است و می توانیم 
مشــکلات خود را حل کنیم. همانطور که گفتم 
کلید حل مشکلات، ساختار بودجه دولت است. 
رهبــر معظم انقلاب هم به این مســئله چندبار 
تاکید کردند و دوســال و نیم قبل هم خواستار 
اصلاح ســاختار بودجه شــده اند. در این راستا 
ســازمان مربوط اعلام کرد کــه  اقدام به اصلاح 

ساختار می کنیم، ولی نکردند.
 اینکــه می گویم این دولــت نمی تواند مثال 
روشــنش این است. اما اصلاح ســاختار به چه 
معناســت؛ یکی اینکه باید درآمد نفت از بودجه 
عمومی کشور خارج شود. در برنامه سوم، چهارم 
و پنجم سیاستگذاری شده بود که اتکای بودجه 
جاری به نفت به صفر برسد ولی هیچوقت نرسید. 
براساس رهنمودهای رهبر معظم سیاستگذاری 
شــد که اتکای بودجه به نفت اعــم از جاری و 
عمرانی در برنامه ششم به صفر برسد که الان هم 
سال های آخر برنامه ششم را می گذرانیم که باز 

این اتفاق رخ نداده است. 
حالا دولت می گوید ما اتکای بودجه را به نفت 
کاهش داده ایم در حالی که در بودجه سال آینده 
اتــکا به درآمد نفــت از 10 درصد به 25 درصد 

افزایش پیدا کرده است.

  چگونه می تــوان اتکا به درآمد 
نفت را در کشــوری که همیشه 
بودجه آن متکی به نفت بوده، به 

صفر رساند؟
عجول نیســتم که بگویم باید یک ساله این 
کار انجام شــود، گرچه معتقدم شدنی است، اما 
این کار نیازمند هنر مدیریتی اســت. می توانیم 
در 2 تا 4 ســال وابســتگی بودجه به نفت را به 
صفر برسانیم. چطور در سال جاری اتکا به نفت 
10 درصد بود؟ ســال آینده این را به 8 درصد 

برسانیم و ســال بعد 6 درصد و...  تا در 5 سال 
آینده اتکا به نفت به صفر برسد. 

باید بگویم که در بودجه امسال قطعا مجلس 
می تواند نقش مهمی داشــته باشد، اگر مجلس 
بــر مقدار بودجه نیفزاید، هنر کرده و اگر بتواند 
حجم بودجه را کــم کند کار مهمی انجام داده 
اســت. زیرا 47 درصد نســبت به بودجه سال 
جاری رشد دارد. حداقل رشد بودجه را به اندازه 
تورم رشــد دهند نه بیشــتر، زیرا این کار خود 
منشــای کاهش کســری بودجه می شود و بعد 
برای جبران باید درآمدهای مالیاتی افزایش پیدا 
کند. درآمدهای مالیاتی هم نیاز به اصلاح دارد. 
الان یک نوع مالیات بــرارزش افزوده داریم که 
اجرای آن هم قابل قبول نیست. مالیات بر ارزش 
افزوده باید از کالاهای لوکس گرفته شــود که 
مصرف کننده آن خانواده های متوسط به بالای 
جامعه هستند و نفع ناشی از این مالیات هم باید 
برای خانواده های زیرمتوســط باشد اما اینگونه 
نیست. یکی دیگر از مالیات ها، مالیات بر عایدی 
سرمایه اســت که این مالیات جلوی دلالی های 
بی معنا را می گیرد و پول را به سمت تولید روانه 
می کند. اگر از امسال مجلس این نوع مالیات را 
تصویب کند، به طور یقین بخش دلالی جامعه 
کاهش پیدا می کند که کار بزرگی در اقتصاد به 

حساب می آید.
 همچنین آزادسازی قیمت ها هم در اقتصاد 
مهم است. به گونه ای که می گویند قیمت ها در 
اقتصاد به تولیدکننده، مصرف کننده، واردکننده 
و صادرکننــده علامت می دهد اما الان قیمت ها 
در کشور ما درست علامت نمی دهند و دستوری 
تعیین می شــوند. قیمت انرژی در کشور ما بی 
معناست که در نتیجه کشوری بسیار پرمصرف 
انرژی هستیم. بنابراین قیمت ها باید آزاد شوند. 
اما البتــه و صد البته که تمــام خانوارهای زیر 
متوســط جامعه باید تحت پوشش حمایتی در 

حد کامل رفع فقر قرار بگیرند.

  نرخ ارز يکــی از اثرگذارترين 
اقتصاد اســت که  موضوعات در 
چنــد نرخی بودن آن همیشــه 
مشکل ساز بوده، اکنون دولت هم 
در بودجه خود تنوع نرخ ارز دارد، 
چه تفسیری برای آن وجود دارد؟

چند نرخــی بــودن قیمت ارز هــم نوعی 
یارانه اســت، مگر مصرف کننده ارز در کشــور 
مــا خانواده های محــروم جامعه هســتند، نه. 
مصرف کننده ارز واردکننده و ســفرکننده به 
خارج است. چرا باید گروهی فقط از این یارانه 
برخوردار باشند. در مرحله اول باید جلوی تورم 
گرفته شــود و نباید جهش های هر چند سال 
قیمت ارز در کشــور وجود داشــته باشد. باید 

ارزش پــول ملی ثابت بماند. کاهش ارزش پول 
مردم، با بالا بردن رشــد نقدینگی اقدامی است 
کــه دولت انجام می دهد کــه این اقدام از نظر 
شرعی حرام اســت. علاوه بر این دولت ضامن 
کاهش قدرت خرید مردم است. پس باید از این 

عیب بزرگ پرهیز کرد.
 بنابراین اگر دولت بتواند جلوی رشد قیمت ها 
را بگیرد یعنی ارزش پول ملی به ثبات می رسد. 
من 3 کشــور نزدیک ایــران را مثال می زنم؛ در 
کشــورهای عراق، افغانستان و ســوریه که در 
این مدتی که ارزش پول ملی ما روند کاهشــی 
داشــته ارزش پول این کشورها ثابت بوده است. 
نباید خجالت بکشیم؟ عراق، سوریه و افغانستان 
در جنگ هســتند اما ارزش پول این کشــورها 
همچنان ثابت است. این کشورها چه کاری انجام 
داده اند؟ این کشورها جلوی کسری بودجه شان 

را گرفته اند. 

قطعا حل مشکلات عزم جدی    
سه قوا را با هم می خواهد؟

بله، اما اراده اصلی برای حل مشــکلات از آن 
دولت اســت. چون دولت لایحه بودجه و اصلاح 
قیمت ها را ارائه می دهد. الان آقای نوبخت اعلام 
می کند که در ســال آینده اصــلاح قیمت های 
حامل های انرژی را نخواهیم داشت. این به ملت 
ما خدمت است؟ نه من این را خدمت نمی دانم. 
نتیجه ایــن حرف یعنی مصرف بیــش از اندازه 
انــرژی با ثبات قیمت ها. قاچاق هم بســیار زیاد 

خواهد شد. 
فــردی از بندر گناوه با مــن تماس گرفت و 
گفت 3 هزار موتور لنج، گازوئیل برای حمل کلم 
می زنند، امــا کلم ها را در دریا تخلیه می کنند و 
بعد گازوئیل خود را به کشتی ها می فروشند. آخر 
این کاسبی اســت؟ همه اقتصاد به هم پیوسته 
است و کلیدی ترین عاملی که می تواند اقتصاد را 

اصلاح کند دولت است.
 مجلس هــا یکی پس از دیگــری می آیند و 
می رونــد و دولت اســت که اینهــا را مدیریت 
می کند. حال اگر تعدادی نخبه هم در مجلسی 
حضور داشته باشند و بخواهند ریل گذاری کنند، 
اینجا دولت اســت که مقاومــت می کند. مثال 
روشنش هم این است که این مجلس می خواست 
یارانه ای را برای 60 میلیون نفر درنظر بگیرد که 
دولت گفت بودجــه نداریم که پرداخت کنیم و 
شــورای نگهبان هم لایحه را رد کرد. تمام شد، 

دیگر مجلس دستش خالی خالی شد. 
بعد دولــت متعاقبا خودش شــروع کرد به 
پرداخــت یارانه و مجلس گفــت از کجا تأمین 
می کنید؟ گفــت من منبع این یارانــه را دارم. 
خــب اگر دولت این منابــع را دارد چرا با طرح 
مجلس موافقت نکرد؟ پس قدرت، اول دســت 



دولت است. دولت باید دانا، توانا و کارآمد باشد و 
برنامه ای درست برای اصلاح مشکلات اقتصادی 
داشــته باشــد.علاوه بر مشــکلات داخلی قطعا 
مباحث بین المللی هم بر آتش مشکلات می دمد 
بــه گونه ای که نتیجه انتخابات کشــور دیگر در 
قیمت نرخ ارز در داخل کشــور اثرگذار اســت و 

کلی از معادلات اقتصادی را بهم می ریزد.
اولا مشکلات سیاسی کشــوری مثل آمریکا 
نباید در اقتصاد ما اثرگذار باشــد اما چون ترامپ 
تحریم های ســنگینی علیه کشــور وضع کرد، 
رفتــن او نوعی امید به وجود آورده که حتما این 

تحریم ها از بین خواهد رفت. 
امید خوب است ولی نباید خیلی روی این امید 
حســاب باز کرد. اینکه در بودجه آمده می توانیم 
روزانه 2 میلیون و 300 هزار بشــکه نفت صادر 
کنیم، مبنایش برداشته شدن تحریم های نفتی و 
دست یافتن به منابع مالی است اما این موارد نه 
به دار اســت نه به بار و نباید بودجه براساس یک 

پیش بینی غیرواقعی تنظیم شود. 
اگر این اتفــاق افتاد، می تــوان اصلاحیه داد 
نــه اینکه اول خود را بدهــکار کنیم بعد ببینیم 
این بدهی برطرف نشــد. من بارهــا گفته ام که 
اقتصاد ایران 80 درصد مربوط به ظرفیت داخل 
و 20درصد مربوط به خارج از کشــور اســت آن 
هم در صادرات و واردات. فقط آن 20درصد باید 
تحت تاثیر مسائل سیاسی جهان قرار گیرند آن 
هم نه فقط مسائل سیاسی آمریکا. ما با کشورهای 
دیگر مثل چین، هند، روسیه، امارات و ترکیه هم 
رابطــه داریم والبته روابط ما با اروپا و آمریکا هم 

وجود دارد. 

کارشناســان  از  خیلی  البتــه   
اثرگــذاری روابــط بین المللی بر 
اما  نمی دانند،  20درصد  را  اقتصاد 
باشد  20درصد  همان  بر  فرض  اگر 
تلاش  آن  بهبود  برای  بايد  چگونه 
کرد تا مشکلات اقتصادی ناشی از 

روابط بین المللی حل شود؟
  دنیا منحصر به اروپا و آمریکا نیســت، البته 
که آمریــکا از 24درصد اقتصاد جهانی ســهم 
دارد اما نقطه مقابلش چین 16درصد از اقتصاد 
جهانــی را در اختیــار دارد؛ در حال حاضر باید 
روابط خود را با ســایر کشورهایی که می توانیم 
از طریــق دیپلماســی بهتر کنیــم و با پول دو 
جانبه و تهاتــر تجارت خود را پیــش ببریم تا 
 60درصد نیاز به ارز جهان مثل دلار و یورو دیگر 

نیاز نباشد.
 در نتیجــه روابط سیاســی و اقتصادی ما با 
همســایگان و همسایگانِ همســایگان مان باید 
تنگاتنگ باشد و باید صادرات افزایش پیدا کند 
که قطعا مشکلات اقتصادی برطرف خواهد شد. 

يکی از اشکالات اساسی بودجه ۱400 کشور، سهم بالای درآمدهای نفت در تأمین منابع 
بودجه است. البته دولت ها از ۵0 سال گذشته تاکنون همیشه بودجه را اتکا به نفت بسته اند 

و فقط معطوف به اين دولت نیست. 
هرچند درستش اين است که دولت ها بودجه بدون اتکا به نفت تدوين کنند که البته اين 
نیازمند برنامه ريزی های دقیق در اين زمینه است. اتکای بودجه ۱400 به فروش 2/۳ میلیون 
بشکه نفت در سال آينده موضوع بحث بسیاری از کارشناسان بود که کمیسیون تلفیق 
بودجه مجلس هم  در اصلاحیه ای اين سقف فروش را تا ۱/۵ میلیون بشکه در روز به منظور 
واقع بینانه تر بودن اين امر کاهش داد. اما بايد توجه شود قبل از اينکه برجام امضا شود، 
تحريم ها فروش نفت ايران را کم کرده بودند، اما بعد از امضای برجام، زودتر از آن چیزی که 
کارشناسان پیش بینی کرده بودند، توانستیم مجدد تولید نفت را بالا ببريم و صادرات نفت 

را به میزان قبل از امضا برجام برسانیم. 
موضوع مهمی که بايد در اينجا به آن اشاره کنم اينکه برای فروش نفت به اندازه گفته 
شده در بودجه، قطعا بايد شرايط مهیا باشــد. اما در حال حاضر شرايط به دو دلیل برای 
فروش نفت گفته شــده در بودجه مهیا نیست. يکی اينکه تحريم ها و برجام مانع فروش 
نفت هستند و ديگر اينکه کرونا تقاضای نفت را در دنیا کاهش داده است. حالا اگر با وجود 
واکسن اين بیماری تحت کنترل دربیايد و تقاضای جهانی دوباره رونق بگیرد تقاضا برای 
نفت بسیار افزايش خواهد يافت که به نظر می رسد تحقق اين اتفاق شرايط ديگری هم نیاز 
دارد و مسائل سیاسی کشور ما هم بسیار مهم است يعنی بايد تحريم ها برداشته شود و 
همه به برجام عمل برگردند. از طرفی بايد FATF هم عملی شود چراکه اگر نفت هم بفروشیم 
و پول آن را وارد نکنیم، مشــکلی برطرف نخواهد شد. همین الان هم مشکل انتقال پول 

نفت های قبلی را داريم.
 اينها شرايطی است که اگر برطرف شود امکان دارد همین میزان يک و نیم میلیون بشکه 
و حتی بیشتر تا 2 میلیون بشکه در روز هم نفت بفروشیم. بنابراين بايد اول شرايط سیاسی 
و اقتصادی مهیا شود که اين موضوعات هم قابل پیش بینی نیست. غیرقابل پیش بینی بودن 
شرايط است که باعث می شود همه تصمیمات بر مبنای احتمالات گرفته شود و حتی بودجه 
هم بر اساس احتمالات بسته می شود. البته دولت در بودجه به پیش فروش نفت هم اشاره 
کرده که به نظر من در حد محدود امکان پذير است اما آنچه جبران صادرات نفت را برای 

کشور داشته باشد نه امکان پذير نیست.

شرایط سیاسی و اقتصادی 
برای فروش نفت مهیا شود

نرسی قربان
تحلیلگر بازار نفت
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بودجه 1400 به صورت خیلی ناپلئونی در کمیسیون بودجه مجلس به 
تصویب رســید. نمایندگانی که رای به تصویب دادند و چه نمایندگانی که 
رای نداده اند به هیچ وجه این بودجه را به این شــکل قابل ارائه در مجلس 
نمی داننــد و معتقدند که باید اصلاح ســاختاری در بودجه 1400 صورت 
گیرد و محورهای کلی قطعا تغییرات اساسی داشته باشد زیرا اگر قرار باشد 
همین بودجه به تصویب مجلس برســد، سال آینده، سال بسیار سختی را 

خواهیم داشت. 
در بودجه 1400، رشــد بودجه عمومی نســبت به سال 99 تقریباً 47 
درصد رشــد داشته که در هیچ دوره ای چنین رشــدی دیده نشده است. 
همچنین  وابســتگی بــالای 40 درصد به درآمدهــای نفتی و کاهش 29 
درصدی مالیات نسبت به گذشته هم ایراد دیگری است که در بودجه وجود 
دارد. دولت در بودجه خود پیش بینی کرده که در سال آینده روزانه بین یک 
میلیون تا 2 میلیون و 300 هزار بشکه نفت صادر خواهد کرد که این فرض 
واقعی نیســت، چراکه در شــرایط تحریم امکان فروش نفت به این میزان 
وجود ندارد. در حقیقت بودجه ســال آینــده، نزدیک به 300 تا 400 هزار 
میلیارد تومان وابستگی به اوراق دارد در صورتی که انتشار اوراق می تواند با 
مشکلات جدی کشور را با بحران مواجه کند. زیرا اوراق بدهی بدترین شکل 
تأمین هزینه های یک کشــور است. بعد از مدتی که آثار تورمی آن نمایان 
شد و ساختار کشور به هم ریخت، همه متوجه خواهند شد که این کار چه 

ضررهایی برای کشور داشته است. 
با توجه به این گفته ها، دولت قبول کرده تا میزان فروش نفت را کاهش 
دهــد و ارز قابل محاســبه را از ارز4200 تومانی به ارز  نیمایی برســاند و 
موضوع دیگری که دولت باید دنبال کند دو سقفی بودن بودجه است. این 
مشکلات اساســی بوده که دولت قبول کرده تا آنها را حل کند. اگر دولت 
در این بودجه تغییرات اساســی را انجام دهد، می تواند بودجه قابل قبولی 
باشــد ولی اگر قرار باشد تغییراتی نداشــته باشد امیدی به تصویب آن در 

مجلس نیست.
 البته من شــخصا نظرم این بود که کمیســیون تلفیق باید بودجه را رد 

مــی کرد و بودجه بــه صحن می آمد و با قول و تعهــد کتبی از دولت که 
همراهی کند به تصویب می رســید. زیرا ایــن نگرانی وجود دارد که دولت 
در اصلاح بودجه کمک و همراهی لازم را انجام ندهد و اصلاح کلی بودجه 
مشــکل پیدا کند. البته اشتباهی که در بودجه ریزی همیشه وجود داشته 
این است که سقف بودجه ها همیشه بالا و غیرواقعی در نظر گرفته می شود 
و در چند ســال گذشته هم دیده نشده که دولت متممی را به بودجه ارائه 
دهد و عملا مجلس این چک سفیدی که به دولت می دهد کار را از دست 
خود خارج می کند و مجلس هیچ عزم و اراده ای در بودجه نخواهد داشت 
و دولت می تواند هرکاری که بخواهد، انجام دهد. این روند باید اصلاح شود 
و بودجه باید دو سقفی دیده شود اما اینکه بودجه بالا دیده شود و ریش و 

قیچی کامل در دست دولت باشد این کاملا اشتباه است. 
اگــر اصلاحــات در بودجه از طرف دولــت انجام نگیــرد قطعا بودجه 
تورم زاست، در این شرایط به نظر من باید بودجه به صورت دو سقفی دیده 
شود، حتی دو سقف زمانی و دو سقف ریالی. موضوع دو سقفی بودن بودجه 
یک موضوع منطقی اســت، زیرا دولت اعداد و ارقام را کاهش نداد و ما اگر 
بخواهیم در مجلس این اعداد و ارقام را کاهش دهیم، ایجاد مشکل می کند. 
ناچاراً باید بخشــی از هزینه ها را به سقف دوم انتقال دهیم و اگر درآمدها 
محقق شد، انجام می گیرد و اگر درآمدها محقق نشد خب انجام نمی گیرد. 
یعنی دولت در مقابل درآمدهــای قطعی، هزینه های قطعی کند و در 
ســقف زمانی هم دیده شود که دولت فقط در حد اعتبارات چندماهی که 
مانده هزینه کند و اجازه نداشــته باشد که هزینه هایی که باید در دولت 
بعــدی انجام شــود در این دولت انجام دهد و بــار مالیش متوجه دولت 

بعدی شود. 
در کل، اگــر دولت این اصلاحات را نپذیرد، مجلس باید با جدیت کار را 
دنبال کند و بودجه به شورای نگهبان فرستاده می شود و اگر شورای نگهبان 
نظر مجلس را نپذیرد، مجلس بــر اعتراض خود اصرار می کند و به مجمع 
تشخیص مصلحت نظام فرستاده می شود و در مجمع هر چه تصمیم بگیرند 

هم برای مجلس و هم برای دولت لازم الاجراست.

چک  سفید 
مجلس به  دولت

جعفر قادری
رئیس کمیته اقتصادی کمیسیون برنامه 

و بودجه مجلس
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کـرونا
 واقتصاد جهانی

اقتصاد جهانی در ســال 2020، متاثر از شوک 
بیمــاری کووید 19 بوده اســت و بخش عمده ای 
از  بررســی های اقتصادی پژوهشگران، معطوف به 
شناسایی اثرات این شوک مهم اقتصادی و طراحی 
سیاست هایی برای کشورها برای مقابله با این پدیده 
اســت. یکی از نهادهایی که با جدیت در این حوزه 

فعالیت کرده صندوق بین المللی پول است. 
با توجه به ماهیت فعالیــت این صندوق و نگاه 
سیستماتیک علمی این نهاد، پیگیری بررسی های 
دانش محور این مجموعه در دوره های همه گیری و 
سیاست های اتخاذ شده برای مواجهه با این شرایط 
حاوی آموزه های مفیدی اســت کــه می تواند قابل 
تامل باشــد. آخرین گزارش منتشر شده این نهاد 
در اکتبر سال 2020 بوده است که حاوی اطلاعات 
و نکات جالبی از نوع نگاه به مســئله و راه حل های 
ارائه شده است. در این یادداشت سعی می کنیم به 

گوشه ای از این نوع نگاه بپردازیم.
بنا به ماهیــت این شــوک و بی تجربگی قبلی 
اقتصادها با این مســئله در جغرافیــای اقتصادی 
جهانی و صورت مسئله جدید آن برای دانش اقتصاد، 
ســه دوره زمانی، الف(سیاســت های تحت شرایط 
 همه گیری کرونا، ب( سیاســت ها در دوران گذار و 
ج(سیاســت های اقتصــادی در دوران پســاکرونا 
تقسیم بندی شده اســت. باید توجه داشت عمده 
سیاست های اقتصادی تحت شرایط همه گیری به 
دلیل اعلام تولید واکســن کرونا توسط شرکت های 
داروسازی مختلف در کشورهای مختلف رو به پایان 
است و دولت ها در حال عبور از این دوران هستند.

توجه همزمان بــه بنگاه هــا و خانوارها، اعمال 
سیاســت های حمایتــی جهت حفظ اشــتغال از 

یارانــه، سیاســت های کاهش  طریق تخصیــص 
مالیــات و تخصیص بیمه های حمایتــی، از جمله 
این سیاســت ها در این دوران بود. طبیعی اســت 
که ابتکارات در حوزه قوانین و انعطاف پذیری آنان 
متناسب با شرایط فعلی نیز جای خود دارد و مسئله 
مذکور جدای از اعمال سیاست های اقتصادی رایج 
از قبیل سیاســت های پولی بانک های مرکزی دنیا 
و سیاســت های مالی دولت هــا و افزایش بهره وری 

داخلی اقتصادهاست. 
در مجموع این دســته از سیاســتگذاری ها در 
مرحلــه همه گیری با هدف کاهش هرچه بیشــتر 
اثرات مخرب این بیماری بر تولید و اشتغال جهانی 
بود و تلاش شده بود تا حد امکان اقتصادها در حالت 
عملیاتی خود باقی بمانند. شاید بد نباشد به آماری 
که ســازمان بین المللی کار اعلام کرده، توجه شود 
که کاهش جهانی ساعات کار در سه ماهه اول سال 
2020 در مقایســه با  سه ماهه چهارم سال 2019 
معادل از دست دادن 130 میلیون شغل تمام وقت 
اســت و این میزان کاهش در ســه ماهه دوم سال 
2020 احتمالاً معادل بیش از 300 میلیون شــغل 
تمام وقت است. طبیعی است که نگهداشت اقتصاد 
در این شرایط بدون هیچ گونه عوارضی امکان پذیر 
نیست بنابراین مجموعه ای از سیاست های در قالب 
سیاســت های حمایتــی خانــوار و بنگاه ها صورت 

پذیرفته است. 
با اعلام ســاخت و آزمایش موفق واکســن این 
بیماری توسط شرکت های دارویی و آغاز واکسینه 
ســازی همزمان و وســیع کشــورها، بازگشــایی 
فعالیت های اقتصادی در دســتور کار قرار دارد. از 
این رو می توان بــا کمی اغماض ادعا کرد که دوره 

محمدرضا اکبری جور
 دانشجوی دکترای اقتصاد بین الملل

پژوهشگر اقتصاد بین الملل
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همه گیری رو به پایان است.
 گرچه در بررســی های صندوق بین المللی 
پول این دوره به پایان نرســیده و در بررسی ها 
دو گزینه سختگیرانه با اثرات اقتصادی مربوطه 
لحاظ شــده اســت و نتیجه آن بررسی شرایط 
و اندیشــیدن در مورد اقدامات لازم در صورت 

وقوع آن است.
اما عمده بررسی ها فرض را بر این گذاشته اند 
که دوره اول رو به پایان است یا در سال میلادی 
2021 به انتها می رسد، سیاست های دوران گذار 
آغاز می شــود کــه به صورت عمده به ســمت 
حذف تدریجی پشتیبانی های هدفمند، از جمله 
یارانه ها ســوق یافته و تلاش برای ســوق دادن 
منابع به سمت شرایط عادی اقتصاد، سوق دادن 
شرایط به سمت تولید و استفاده از ظرفیت های 
کامل اقتصادی در زنجیره تأمین و توزیع است. 

باید توجه داشــت بعد از این دوران هنوز هم 
هستند کســانی که به حمایت احتیاج خواهند 
داشــت بنابراین کانال هــای حمایتی به یکباره 

قابلیت حذف نخواهند داشت. 
عمــده هدفگذاری ها در این دوره به ســمت 
ایجاد اشــتغال و بازگشــت نیروی کار به بازار 
اســت.  باید برنامه های بازآموزی کارگران بیکار 
 شده و سیاست های فعال سازی بازار کار جهت 
به کارگیــری کارگــران در فعالیت های جدید 
صورت پذیرد. باید توجه کرد، دولت ها و بنگاه ها 
بــرای خیل عظیــم نیروی کار بیکار شــده در 
دوران گذار باید برنامه مشــخص داشته باشند، 
چراکه  مسئله تنها با جذب نیروی کار در محل 

فعالیت قبلی حل نمی شود.
 در دوران همه گیری، بنگاه ها اقدام به اعمال 
تغییراتی به جهت بالابــردن بهره وری کرده اند، 
بنابراین، ممکن است نیاز به بخشی از نیروی کار 
با انجام مکانیزاسیون و اتوماسیون داخلی مرتفع 
شده باشد. برخی بنگاه ها ممکن است به فعالیت 
خود پایــان داده و یا درصدد بازطراحی خطوط 
تولید خود باشند، در اینجا نیز نیروی کار نمی تواند 
در انتظار کار آینده در محل کار قبلی خود بماند، 
برخی از نیروی کار در محل کار جدید مشغول 
به کار شده اند و ممکن است حاضر نباشند محل 
 کار جدیــد خود را عوض کننــد و... در مجموع 
می توان چنین نتیجه گرفت، شوک همه گیری 
کووید 19، موجب تغییرات قابل ملاحظه ای در 

بازار کار شده است.
برآورد می شــود دوران گذار از یک تا دو سال 
ادامه یابد و به اعتقــاد صندوق بین المللی پول، 
این دوران برای کشورهای مختلف دنیا متفاوت 
است. در ملاحظات این دوران، امکان همه گیری 
انواع جهش یافته بیماری نیز وجود دارد هرچند 
نظام بهداشــت و ســلامت دنیا، سیســتم های 
اقتصــادی را از وجود واکســن قابل اتکاء و حل 

مسئله مطلع کرده و به نظر می رسد این کابوس 
رو به پایان است.

نکته مهم در این دوران حفظ دســتاوردهای 
مدیریــت و اقتصادی از جمله بالا نگه داشــتن 
بهره وری در صنایع است و توصیه می شود برخی 
از منابع مالی آزاد شــده باید به سرمایه گذاری 
عمومــی از جمله انرژی های تجدید پذیر، بهبود 
کارایی انتقال نیرو و مقاوم ســازی ساختمان ها 

اختصاص یابد. 
در کنار آن کاهش موانع تعرفه ای که موجب 
بهبــود در تجارت بین المللی می شــود باید در 

دستورکار قرار گیرد.
همچنیــن  جانبــه  چنــد  تلاش هــای   
زیرســاخت های  بهبــود  منظــور  بــه  بایــد 
 مراقبت هــای بهداشــتی جهانــی و آمادگــی
 همه گیــر صورت پذیرد. به عنوان مثال، تبادل 
اولیه و خودکار اطلاعــات در مورد عفونت های 
غیر معمول، ذخایر جهانــی تجهیزات محافظت 
شــخصی و پروتکل های واضــح در مورد فاصله 
اجتماعی و انتقال مرزی از تجهیزات پزشــکی 

ضروری از اهمیت ویژه ای برخوردار است.
در ســال 2021، عمده سیاســتگذاری های 
اقتصادی کشــورها، معطوف به خــروج بحران 

اقتصادی ناشی از این شوک خواهد بود. 
نکته بسیار مهم در این عرصه سیاستگذاری 
آن اســت کــه براســاس فرض هــای مبتنی 
وضعیت های مختلف همه گیری و با شرط ادامه 
همه گیری در 2021، وقوع نوع جدیدی از همه 
گیری در شرایط سنجیده می شوند و برای هریک 

از حالات سیاست های مرتبط طراحی می شود.
براســاس فرض واقع گرایانه، تولید سرانه دنیا 
که در سال 2020، از  4.2- درصد کاهش یافته 
بود به 4.5 درصــد افزایش می یابد. لازم به ذکر 
اســت که این رقم در نقاط مختلف دنیا متفاوت 
اســت.نرخ رشــد تولید ناخالص داخلی در اروپا 
از 6.6- درصــد در ســال 2020، به 4.5 درصد 
افزایش می یابد، شــاخص قیمت مصرف کننده، 
از عــدد 2.0 به 2.4 افزایش می یابد تراز تجارت 
خارجــی از 1.6 بــه 1.8 افزایــش یافته و نرخ 
بیکاری بدون ذکر شــاخص کاهش می یابد. این 
شاخص ها برای ایالات متحده آمریکا به صورت 

زیر خواهد بود:
نرخ رشد تولید ناخالص داخلی از 5.9 درصد 
افزایــش  در ســال 2020، بــه 4.7 درصــد 
می یابد،شــاخص قیمت مصرف کننده، از عدد 
0.6 به 2.2 افزایش می باید و تراز تجارت خارجی 
از 2.6- بــه 2.8- افزایش یافته و نرخ بیکاری از 

10.4 به 9.1 کاهش می یابد.
این شاخص های برای جمهوری خلق چین به 

صورت زیر خواهد بود:
نــرخ رشــد تولیــد ناخالص داخلــی از1.2 

درصد در ســال 2020، بــه 9.2 درصد افزایش 
می یابد،شــاخص قیمت مصرف کننده، از عدد 
3.0 به 2.6 افزایش می باید، تراز تجارت خارجی 
از 0.5به 1.0افزایش یافته و نرخ بیکاری از 4.3 

به 3.8 کاهش می یابد.
مجموعه ایــن اعداد و ارقام نشــان دهنده 
بهبود شرایط و بازگشت به دوران قبل از کرونا 
است. تمرکز دولت ها باید بر سرمایه گذاری های 
کلان بر روی ســلامت و بهداشــت، آموزش و 
پــرورش و پروژه های با بازده بالا به جای تأمین 
مالی یارانه های بی هــدف یا هزینه های بیهوده 
جاری، باشــد و باید توجه داشــت که افزایش 
هزینه های نوآوری و مدرنیزاسیون عامل اصلی 
رشــد بهره وری در بلندمدت است. بخش هایی 
از اقتصــاد در دنیا مانند حمــل و نقل هوایی، 
صنعت گردشــگری، آموزش، انرژی،  مالی و...  
که در این دوران بیشــتر تحت تأثیر قرنطینه 
همگانــی و فاصله اجتماعی قرار گرفتند، بهبود 
مناســب تری را به خود خواهند دید و فشــار 
بســیار بر روی حوزه هایــی از صنعت از جمله 
فنــاوری اطلاعــات و ارتباطات، بهداشــت و 
ســلامت و... برداشته خواهد شــد. در مجموع 
در دوره گذار شــاهد ایجــاد توازنی منطقی در 
فعالیت هــای اقتصادی خواهیــم بود و طبیعی 
اســت سیاست های انبســاطی پولی بانک های 
مرکزی با پذیرش حد قابل قبول دو درصد تورم 
به نفع رونق اقتصادی کشــورها روش معقولی 

برای اقتصادهاست. 
در نهایت در مرحله ســوم، مرحله بازگشت 
اقتصادهــا بــه ریــل طبیعی فعالیت هاســت. 
پیش بینی هــا حکایت از ایــن دارد که تعدادی 
از کشــورها قابلیــت آن دارند کــه در انتهای 
ســال 2021 وارد مرحله سوم شوند و تعدادی 
دیگر در ســال 2022 وارد این مرحله خواهند 
شــد. باید توجه کرد اقتصادهــا دارای چندین 
نســخه برای خروج از این شــرایط هستند و 
 دســت سیاســتگذاران برای مواجه بــا آینده 

خالی نیست. 
نکته مهم، در بررســی صنــدوق بین المللی 
پــول، نگاه سیســتماتیک و علمــی، همراه با 
طراحی و بــه کارگیری ســناریوهای مختلف 
مواجه با پدیده اســت. باید در نظر داشــت که 
در بررســی های این صندوق نــگاه جامعی به 
خانوارهــا و بنگاه ها و همچنیــن در خصوص 
نگاه به بازار کار، بررســی موشکافانه ای صورت 
پذیرفته است. غرض از بیان دوباره این مطالب، 
اظهار این نکته اســت که نوع این نگاه و مدل 
برخورد با این مســئله در خصوص تحریم های 
اقتصادی کشــورمان می توانست به کار گرفته 
شود تا تبعات فشار اقتصادی آن بر مردم عزیز 

کشورمان کاهش پیدا می کرد.



جزئیات لایحه بودجه سال 1400 با ســقف 2435 هزار میلیارد تومانی 
چهارشنبه 12 آذر 99 به مجلس ارسال شد. 

برخی مدیران ارشــد، بخش خصوصــی و نمایندگان 
مجلس شــورای اسلامی که ســید امیرحسین قاضی 
زاده هاشمی، نایب رئیس مجلس شورای اسلامی نماینده 
آن گروه اســت، بودجه 1400 را کاملا سیاسی عنوان 
می کند و معتقد است، این بودجه انتظارات را در جامعه 
بــالا می بــرد و از طرفی منابع بودجه کاملًا ناپایدار و بی ثبات اســت و  جز  

تحمیل خواست خود به نظام چیزی دیگر نیست.
وی با اظهار اینکه "نمایندگان به دنبال جبران این دو موضوع هســتند"، 
تصریح کرد: بالا نگهداشتن درآمد نفت و بالا بردن فروش اوراق برای جبران 
هزینه ها غلط اســت و در صورت حذف ایــن دو مورد دارایی های دولت باید 

فروخته شود و باید اموال و املاک دولت فروخته شود. ) تسنیم(
رئیس جمهور از نمایندگان در خواســت کرد در زمان مقرر این بودجه را 
بررسی و تصویب کنند. بعد از ایراداتی که مجلس شورای اسلامی به بودجه 
پیشنهادی دولت گرفت، رئیس جمهور گفت: "بودجه جای ادبیات سیاسی 

نیست و تاکنون چنین ادبیات غیرکارشناسی ندیده ام!"
در پاسخ خبری با تیتر »مجلس لایحه بودجه ای به شلختگی لایحه 1400 
ندیده است! « در خبرگزاری خانه ملت که سخنگوی نمایندگان مجلس است، 
رســانه ای شد. سیدناصر موسوی لارگانی عضو هیأت رئیسه مجلس شورای 
اســلامی در توییتی از اهانت رئیس جمهور نســبت به مجلس انتقاد کرد و 
توئیت کرد: " آقای روحانی آیا لایحه بودجه با کســری 320 هزار میلیاردی، 
پیش فرض فروش روزی 2.3 میلیون بشکه نفت و تورم زایی شدید کارشناسی 
شده است که به کنایه می گویید بودجه جای ادبیات سیاسی نیست و تاکنون 
چنین ادبیات غیرکارشناسی ندیده ام! اتفاقا مجلس هم تا الان لایحه بودجه 

به این شلختگی ندیده است".

شاکله های اصلی بودجه ۱400
زمانی که کفه ترازو در تنظیم بودجه به ســمت عمرانی ها سنگین شود، 
توسعه به همراه خواهد آورد و اگر این سنگینی به سمت بودجه جاری باشد، 

شاید در کوتاه مدت جامعه آرام شود اما در بلندمدت دور ناکامی ها روز به روز 
بیشتر خواهد شد. مهمترین بخش های بودجه پیشنهادی 1400 عبارتند از:

1- لایحه بودجه ســال 1400 با ســقف 2435 هزار میلیارد تومانی در نظر 
گرفته شده است.

2-رقم درآمد عمومی 841 هزار میلیارد تومان است و نسبت به سال گذشته 
رقمی افزایشی است.

3-- بودجه عمرانی سال 1400 نیز 104 هزار میلیارد تومان است.
4-عرضه سهام شــرکت ها به روش ثبت ســفارش یا در قالب صندوق های 
سرمایه گذاری تا سقف 30 درصد مشمول تخفیف است. میزان تخفیف توسط 

هیأت وزیران تعیین می شود.
5- به وزارت امور اقتصادی و دارایی اجازه داده شــده است تمام یا بخشی از 
ســهام و دارایی های دولتی و باقی مانده سهام متعلق به دولت و شرکت های 

دولتی در بنگاه های مشمول واگذاری را  واگذار کند.
6- دولــت در لایحه بودجه 1400  پیش بینی کرده تســهیلات 70 میلیون 
تومانی با بازپرداخت 20 ساله به خانواده های دارای فرزند سوم پرداخت شود.

7-تعرفه جرایم رانندگی  دو درصد افزایش یافته  که  200 میلیارد تومان از 
محل جرایم رانندگی به سازمان بهزیستی اختصاص می یابد.

8-در لایحه بودجه ســال 1400 سقف وام ازدواج، برای هر زوج 50 میلیون 
تومان تعیین شد.

9-حدود 95 هزار میلیارد تومان برای فروش سهام در سال آینده پیش بینی 
شده است.

10- در بودجه صادرات بیش از 2 میلیون بشــکه نفت و میعانات پیش بینی 
شده است.

11 - حداقــل دریافتی حقوقی کارمندان از 2 میلیون و 800 به 3 میلیون و 
500 هزار تومان تعیین شد.

12- افزایش حقوق کارکنان و بازنشستگان 25 درصد پیش بینی شده است.
13- ســقف منابع و مصارف بودجه 1400 با افزایش 40 درصدی نسبت به 

قانون بودجه 99 به حدود 800 هزار میلیارد تومان خواهد رسید.
14- 205 هزار میلیارد تومانی پیش بینی شــده از محل پیش فروش نفت یا 

همان اوراق سلف نفتی تأمین خواهد شد.
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بورس املاک و مسکن در بودجه ۱400
به وزارت امور اقتصادی و دارایی اجازه داده می شــود تا سقف یکصد و هفتاد 
و شش هزار میلیارد ریال از اموال و دارایی های منقول و غیرمنقول و حقوق 
مالی مازاد دولت جمهوری اســلامی از طریق حراج عمومی در بورس املاک 
و مســکن و یا از طریق مزایده عمومی در سامانه تدارکات الکترونیک دولت 

به فروش رساند.
 رقم درآمد عمومی 841 هزار میلیارد تومان اســت و نسبت به سال گذشته 
رقمی افزایشی است.  در بخش های مختلف لایحه بودجه پیشنهادی مجلس 
برای سال 1400 برابر با 20 مرتبه نامه مسکن ذکر شده است که یکی از این 

موارد مربوط به بورس املاک و مسکن است.

بورس املاک کی به وجود آمد؟
بورس املاک و مســکن در تیر 99 راه اندازی شــد. این بورس با بازاری 
بــه ارزش 5 هزار میلیارد تومان به عنوان پنجمین بورس ایران در کنار بازار 
سرمایه، بورس کالا، بورس انرژی و فرابورس قرار گرفت. محمود محمودزاده، 
معاون مســکن و ساختمان وزارت راه و شهرســازی نیز از حمایت ویژه این 
وزارتخانه از عرضه املاک مازاد دولتی در بورس کالا یا بورس تخصصی املاک 

و مسکن خبرداده است.

عملکرد بورس املاک تاکنون چه بوده است؟
 عرضــه املاک دولتی از طریق بورس کالا برای اولین بار در 13 مردادماه 
امســال  و مربوط به یک ملک تجاری متعلق به شــرکت عمران شهر جدید 
پردیس بود که توسط وزارت راه و شهرسازی انجام شد.  9 آذرماه یک ملک 
وزارت دفاع واقع در شهرســتان دماوند، دشت مشاء به مساحت 3623 متر 
مربع و با قیمت پیشنهادی 13 میلیارد تومان روی تابلوی بورس کالای ایران 

رفت که با قیمت پایه به فروش رسید.
در یکــی از بندهای لایحه پیشــنهادی بودجه به میــزان عرضه اموال و 

دارایی های دولتی اشاره شده، در این قانون  آمده است:
به وزارت امور اقتصادی و دارایی اجازه داده می شــود تا ســقف یکصد 
و هفتاد و شــش هزار میلیــارد 176.000.000.000.000 ریال از اموال 
و دارایی هــای منقول و غیرمنقول و حقوق مالــی مازاد دولت جمهوری 
اســلامی ایران )به اســتثنای انفال و موارد منــدرج در اصل)83 (قانون 
اساســی( را بدون رعایت تشــریفات مربوط به تصویــب هیأت وزیران با 
رعایت قوانین و مقررات از طریق حراج عمومی در بورس املاک و مسکن 
و یا از طریق مزایده عمومی درسامانه تدارکات الکترونیک دولت با رعایت 
قانــون تجارت الکترونیک مصــوب 1382/10/17 با اصلاحات و الحاقات 
بعدی و نیز مقررات تعیین شــده در قانــون برگزاری مناقصات به نحوی 
که با مزایده منطبق باشــد به فروش رســانده و وجوه حاصل را به ردیف 
درآمدی 210221 واریز کند. استانداران و دستگاههای اجرایی مکلف به 
ارائه پیشــنهاد فروش دارایی های مازاد دولــت به وزارت امور اقتصادی و 

دارایی می باشند.
بورس املاک و مســکن خود هنوز مناقشــه برانگیز اســت و بسیاری از 
کارشناسان مخالف وجود بورسی به نام بورس املاک و مسکن هستند، این 
گروه معتقدند همچنان که بورس انرژی موفق نبود بورس املاک نیز آینده ای 
نخواهد داشــت. برخی کارشناســان معتقدند بورس املاک و انرژی باید در 
بورس کالای ایران ادغام شود. استفاده از نام بورس املاک و مسکن در لایحه 
بودجه پیشنهادی دولت نیاز به پیش نیازهایی دارد که به طور قطع ایجاد آن 
هزینه بر است. دریافت درآمد حاصل از این بورس در بودجه موضوعی است 
تامــل بر انگیز، اینکه معیار انتخاب عدد 176 هزار میلیارد ریال برای نهایت 
اموالی که در بورس املاک معامله خواهد شد بر چه اساسی تعیین شده نکته 

مهمی است که باید به آن پاسخ داده شود.

تاثیر نفت 40 دلاری بودجه بر بورس
تحلیلگران بورسی چه توصیه ای می کنند؟

به نظر می رسد در بودجه توجه بیشتری به نفت شده است و این موضوع 
نگرانی ســرمایه گذاران بورسی را تشدید کرده است.  روحانی فروش سهام و 

اوراق مشارکت را از جمله راه های تأمین بودجه دانست.
کارشناسان بازار ســرمایه معتقدند درآمد  95 هزار میلیارد تومانی برای 
فروش سهام در سال آینده در لایحه بودجه پیش بینی شده، محقق نخواهد 
شد. این گروه معتقدند همچنان که بعید است 100 عرضه اولیه تا پایان سال 

اجرایی شود، این میزان درآمد نیز از بازار سرمایه نصیب نخواهد شد.
حسین اسدی نیا، سرکارشناس بازار سرمایه اظهار کرد: 
در لایحه پیشنهادی بودجه 1400 آمده است که 205 
هزار میلیارد تومان پیش بینی شده از محل پیش فروش 
نفت یــا همان اوراق ســلف نفتی تأمین خواهد شــد 
همچنین در بودجه صادرات بیش از 2 میلیون بشکه نفت 

و میعانات پیش بینی شده است.
وی افزود: به نظر می رسد بودجه سال 1400 که در مجلس ارائه شد رنگ و 
بوی نفتی دارد. این بودجه چه از لحاظ فروش نفت و چه از نظر  فروش اوراق 

نفتی در داخل نسبت به اتفاقی که در سال 1399 افتاده، پر رنگ تر است.
اسدی نیا بیان کرد: در تدوین بودجه سال 1400 وزنه توجه به نفت نسبت 
به بازار سرمایه بسیار سنگین است. بازار سرمایه نگران است که  اتکای بودجه 
1400 به نفت چه به صورت فیزیکال چه به صورت اوراق باعث کمرنگ شدن 
نقش بازار سرمایه در تأمین بودجه دولت شود.به نظر این نگرانی به حق و قابل 
تامل است، اگر چه مجلس و دولت اختلافات زیادی دارند اما توافق این دو از 

اهمیت بسیاری برخوردار است.
وی در پاســخ به این پرسش که آیا  پیش بینی 95 هزار میلیارد تومان 
برای فروش ســهام در ســال آینده در بودجه محقق می شود بیان کرد: 
دولت روحانی نیمه ســال 1400 به پایان کار خود می رســد، نکته مهم 
این اســت که دولت جدید چه رویکردی به بازار ســرمایه خواهد داشت. 
به نظر می رسد صاحبان پول برای حضور در بازار سرمایه منتظر عملکرد 
و تصمیمــات دولت جدید خواهند بود. وی در آخر به صاحبان ســرمایه 
پیشــنهاد کرد در شــرایط فعلی در بورس به سراغ سهم های بنیادی و با 

دید بلند مدت بروند.
امیرعلی امیر باقری در ارتبــاط با تاثیر لایحه بودجه بر 
فرآیند معامــلات بورس گفت: موضوع لایحه بودجه در 
سال 1400 از جمله بحث هایی است که این روزها تاثیر 
نسبی را بر بدنه بازار سرمایه داشته است، در بودجه سال 
آینده بخشــی از منابع قرار است به وسیله بورس تأمین 
شــود. این کارشناس بازار سرمایه به انتشــار اسناد خزانه و تأمین اقتصادی 
مستقیم از بدنه بازار سرمایه اشاره کرد و گفت: برای محقق شدن این امر باید 
نرخ بهره در مقایســه با نرخ تورم و نرخ بازدهی مورد انتظار در بازار سرمایه 
نرخی جذاب باشد تا بتواند نقدینگی را به سمت خود جذب کند. وی با بیان 
اینکه بالا بودن این نرخ باعث ایجاد فشــار بر بدنه بازار سرمایه می شود و کار 
دولت را برای تأمین اقتصادی به وســیله فروش ســهام بر بدنه بازار سرمایه 
سخت می کند، افزود: دولت باید یک نرخ میانگینی را برای خود در نظر بگیرد 
که این نرخ میانگین نباید باعث خروج سرمایه از بازار سهام و سرازیر شدن آن 

به سمت اوراق شود.
امیرباقری گفت: از طرف دیگر این نرخ نباید آنقدر غیرجذاب باشد که اوراق 
روی میز باقی بماند و همه نقدینگی وارد شده در بازار به سمت سهام پیش 
برود، فرآیند ایجاد شــده بین بازده اوراق اسناد خزانه، اوراق مشارکت و نرخ 
بازده بازار ســهام می تواند جهت بازار سرمایه را برای سال آینده تعیین کند. 
این کارشناس بازار سرمایه گفت: اکنون انتظار تحلیلگران این است که دولت 
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به نرخ میانگین و معقول از نرخ بازده بازار و نرخ اوراق بدون ریســک رضایت 
دهد تا از این طریق فشــاری بر بدنه بازار سرمایه ایجاد نشود و بتواند تأمین 

اقتصادی مستقیم به وسیله انتشار اوراق داشته باشد.

لايحه بودجه ۱400 و تاثیرات آن بر بورس
ســقف منابع و مصارف بودجه 1400 با افزایش 40 درصدی نســبت 
به قانون بودجه 99 به حدود 800 هزار میلیارد تومان خواهد رســید که 
این پیش بینی با توجه به کرونا و مشــکلات به نظر نمی رسد محقق شود. 
همچنین موضوع بازار سرمایه به عنوان یکی از منابع تأمین درآمد دولت 
برای بودجه در نظر گرفته شــده اســت. از نظر بســیاری از کارشناسان، 
درآمد در نظر گرفته شده خوشبینانه است و باید در آن تجدید نظر شود. 
رئیس جمهور  فروش ســهام و اوراق مشارکت را از جمله راه های تأمین 
بودجه دانست و در این لایحه حدود 95 هزار میلیارد تومان برای فروش 
ســهام در سال آینده پیش بینی شده اســت و 205 هزار میلیارد تومانی 
پیش بینی شده از محل پیش فروش نفت یا همان اوراق سلف نفتی تأمین 

خواهد بود. 
میثم ابوالقاسمی، مدیر معاملات سهم آشنا در ارتباط با 
جزئیات لایحه بودجه گفــت: پیش بینی درآمد مالیات 
نقل وانتقال سهام در لایحه بودجه سال 1400 برابر با 6.2 
برابر ســال قبل در نظر گرفته شده است. وی افزود: در 
بودجه سال جاری رقم مالیات نقل وانتقال سهام 2 هزار 
و287 میلیارد تومان تعیین شده است، حال این عدد در سال آینده با 11 هزار 
و 877 میلیارد تومان افزایش به رقم 14 هزار و 164 میلیارد تومان رســیده 
است. مدیر معاملات سهم آشنا افزود: بر این اساس چنانچه لایحه پیشنهادی 
دولت در مجلس شورای اســلامی تصویب شود، درآمد دولت از نقل وانتقال 

سهام در سال 1400 نسبت به سال جاری 6.2 برابر خواهد شد.
 به نظر می رسد با این افزایش رقم، دولت تصور می کند سال آینده حجم 
معاملات سهام در بورس افزایش خواهد یافت. وی تصریح کرد: با فرض اینکه 
معاملات روزانه بورس در سال 1400 معادل 30 هزار میلیارد تومان در روز  و 
تعداد روزهای کاری نیز 250 روز است، می توان امیدوار بود تا مالیات از بورس  
18.75 هزار میلیارد تومان را محقق ســازد.  این را نیز باید خاطر نشان کرد 
که سال جاری درآمد محقق شده از محل مالیات نقل و انتقال سهام از لایحه 

بودجه جلوتر بوده و تا پایان سال نیز این درآمد برقرار است.

پیش بینی قیمت خودرو با بودجه پیشنهادی ۱400 
در بودجه پیشــنهادی دولت میزان درآمد ناشی از واردات خودرو در این 
لایحه موجب تعجب اقتصاددانان کلان و تحلیلگران بازار سرمایه شده است 
برخی از کارشناسان این بودجه را بمب گذاری برای دولت بعدی نامیده اند و 

معتقدند دولت با کسری بودجه مواجه خواهد شد.
فربد زاوه، کارشــناس بازار ســرمایه بیان کرد: بودجه 
پیشنهادی دولت در لایحه بودجه 1400 انبساطی است 
و  عملکرد دولت کنونی به شــکلی است که گویا برای 

دولت بعدی بمب می گذارند.
 وی با بیان اینکه در لایحه بودجه پیشــنهادی دولت به 
مجلس هزینه های دولتی 20 درصد افزایشی در نظر گرفته شده، بیان کرد: در 
این بودجه  منابع درآمدی دولت از جمله منابع درآمد حاصل از فروش نفت 
و میزان مالیات خوشــبینانه در نظر گرفته شده است. در سال جاری بیشتر 
اصناف از بحران کرونا دچار ضرر شــده اند و شرکت ها درآمد بالایی نداشته 
اند، با شرایط کنونی چطور ممکن است تحقق درآمد مالیاتی در نظر گرفته 

شده محقق شود؟
دولت در شــرایط فعلی باید میزان هزینه های خود را کاهش دهد چرا که 

افزایــش هزینه به معنای افزایش تورم و این خوشــبینی ها به تحقق بودجه 
نتیجه ای جز کسری بودجه نخواهدداشت.

زاوه با اشاره به بندهای مربوط به خودرو بیان کرد: در اعداد و ارقام مربوط 
به خودرو در لایحه بودجه 1400 تناقض وجود دارد. مشــخص نیســت این 
تضادها ناشی از اشــتباه در تقریر ردیف های درآمدی است یا واقعا دولت در 
نظر دارد چنین تعرفه ســنگینی که کاملا بی سابقه است بر واردات خودرو 
 وضع کند که چنین تعرفه ای عملا به معنی ادامه ممنوعیت اســت! به نظر 
می رسد این اعداد برای حقوق گمرکی خودروهای در گمرک مانده در نظر 
گرفته شده و به معنای آزاد سازی واردات خودرو نیست بنابراین سال آینده 

واردات خودرو آزاد نخواهد شد.
وی افزود: دولت روحانی در آخرین ســال صدارت خود  بودجه ای تدوین 
کرده اســت که بخش عمده ای از آن را اجــرا نخواهد کرد. تا کنون خودرو 
کالایی انحصاری بود اما در بودجه امسال گویا دولت تلاش دارد بار مسئولیت 
مدیریت تاثیر احتمالی این آزادسازی بر نرخ ارز را به دولت بعد محول و افتخار 

شکستن انحصار بازار را نصیب خود کند.
زاوه در ادامــه بیــان کرد: از جمله منابع درآمدی دولت در ســال 1400 
که در لایحه بودجه آورده شــده، درآمدهای حاصل از واردات خودرو است. 
ردیف های مهم درآمدی مرتبط با واردات خودرو از جدول شــماره 5 شامل 

موارد زیر است:
 -  ردیــف 110402، درآمد ناشــی از حقوق ورودی خــودرو با بیش از 

دو هزار میلیارد تومان
 - ردیــف 160181 درآمد حاصل از 10درصــد ارزش گمرکی به میزان 

15 میلیارد تومان
- ردیف 160148 درآمد ناشــی از 5 درصد افزایش عوارض ارزش کشتی 

10 میلیارد تومان برآورد شده است.
این کارشــناس بازار خودرو بیان کرد: از این ســه ردیف درآمدی واردات 
خودرو می توان میزان واردات و میزان تعرفه موثر را تخمین زد. در حالی که 
میزان واردات بر مبنای ردیف 160148، 200 میلیارد تومان تخمین زده شده 
است، در ردیف 160181 این میزان 150 میلیارد تومان در نظر گرفته شده 
اســت و حدودا 30 درصد اختلاف دارد! در عین حال، تقسیم درآمد حقوق 
ورودی به تخمیــن ارز واردات در این دو ردیف، تعرفه موثر را بین 1000 تا 
1350 نشان می دهد که نسبت به آخرین دوره واردات بیش از 10 برابر است.

علیرضا سلیمی، عضو هیأت رئیسه مجلس، درباره روند 
بررسی لایحه بودجه سال 1400 در صحن علنی مجلس 
گفت: گزارش کامل مصوبات کمیســیون تلفیق درباره 
بودجه تقدیم هیأت رئیسه شده و سپس در سامانه قرار 
می گیرد تا نمایندگان پیشــنهادات خود را در آنجا درج 
کنند.وی بیــان کرد: مجلس هفته آینده جلســه علنی نخواهد داشــت و 
نمایندگان جهت سرکشی به حوزه های انتخابیه خود می روند و 10 روز فرصت 
دارند تا پیشنهادات خود را درباره لایحه بودجه برای رسیدگی در صحن علنی 
مجلس ارائه کنند.عضو هیأت رئیسه مجلس شورای اسلامی تصریح کرد: بر 
این اســاس رسیدگی به لایحه بودجه سال 1400 در صحن علنی مجلس از 

روز یکشنبه 12 بهمن ماه آغاز خواهد شد. )منبع: مهر(
تیمــور رحمانی، عضو هیأت علمی دانشــگده اقتصاد 
تهران در یادداشــتی از چند جنبه به بررسی موضوع 
بودجه پرداخته تا مســیر مناســب در نحــوه نگاه به 
تدوین و تصویب لایحه بودجه ترســیم شــود که این 
موضوعــات به اختصار عبارتنــد از: توجه به وضعیت 
سیکلی اقتصادی، ترکیب مخارج دولت، کاهش آثار رفاهی ناشی از شوک 
تورمی سه سال اخیر در تدوین لایحه بودجه، نحوه تأمین بودجه و نگرانی 

از آثار تورمی.) ایبنا(
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پولشـویی فرآینـدی کـه در آن، پول به دسـت 
آمـده از یـک فعالیـت مجرمانـه و غیرقانونـی در 
مسـیرهای قانونـی بـه کار گرفتـه شـود تـا در 
انتهـای فرآینـد به نظر برسـد همه  پـول منبعی 
قانونـی داشـته اسـت. ایـن فرآینـد چنـد مرحله 
داشـته کـه در آن پـول جمـع آوری شـده در اثر 
فعالیـت مجرمانـه، ازمنبـع اولیـه جدا می شـود، 
بـا وجوه بـه دسـت آمـده از فعالیت هـای قانونی 
کامـلا  فعالیـت  یـک  وارد  و  می شـود  ترکیـب 
قانونـی می شـود و سـپس در زمـان مقتضـی از 
فعالیـت اخیـر خـارج  و بـه منبـع اولیـه فعالیت 

مجرمانـه بـاز می گـردد.
نکتـه قابل تامـل آنکـه عملیات پولشـویی به 
بخش هـای مالـی مؤسسـات تولیـدی کـه بـرای 
آسـیب های  اقتصـادی حیاتـی هسـتند،  رشـد 
جـرم  افزایـش   چراکـه  می کنـد  وارد  جـدی 
و فسـاد اقتصـادی موجـب کُنـد شـدن رشـد 
اقتصـادی کشـورها شـده و کاهـش کارایـی در 
بخـش واقعـی اقتصـاد را بـه همـراه دارد. از ایـن 
رو کشـورها و سـازمان های بین المللی تحقیقات 
گسـترده ای را بـرای شناسـایی راه ها و مکانیسـم 
عملکـرد ایـن فرآیندها بـه عمل می آورنـد. اغلب 
ایـن تحقیقـات بـر دو بخـش قاچاق مـواد مخدر 
و سـازمان های تروریسـتی متمرکـز اسـت. تأثیر 
شسـت و شـوی موفقیـت آمیـز پـول بـر مـواد 
مخدر آشـکار اسـت: تولیـد و عرضه مـواد مخدر 
بیشـتر، وقـوع جرایـم سـنگین تـر و خشـونت 
حـوزه  در  امـا  می کنـد  توجیـه  را  افزون تـر 

سـازمان های تروریسـتی، ارتبـاط بین پولشـویی 
و تروریسـم می توانـد پیچیده تر باشـد، چراکه به 
دلیـل ماهیت سـازمانی و تیمی ایـن مجموعه ها، 
مجریـان اقـدام بـه از بیـن بـردن رد پولهـا کرده 
تـا مقامـات قضایی نتواننـد مسـیر جابجایی ها را 
کنتـرل کننـد و از حمـلات برنامـه ریـزی شـده 

علیـه آنهـا جلوگیـری می کننـد.
بـر  تأثیـر  پولشـویی،  نشـانه های  از  یکـی 
تقاضـای پـول فیزیکـی درسـطح جامعـه اسـت. 
ایـن اتفـاق بیشـتر در کشـورهایی رخ می دهـد 
دلیـل  بـه  آنهـا  در  پولشـویی  ریسـک  کـه 
اسـت.  کـم  سیسـتماتیک  نظارت هـای  عـدم 
بانکـی  سیسـتم  رازداری  اقتصادهـا  ایـن   در 
بـه صـورت دقیـق  اجـرا می شـود امـا نسـبت 
فعالیت های اقتصاد غیررسـمی به اقتصاد رسمی 
کثیـف  پول هـای  ترتیـب،  بدیـن  اسـت.  زیـاد 
نـزد کسـانی به امانـت گذاشـته می شـود که در 
خصـوص نـوع فعالیت های آنـان به هیـچ نهادی 
پاسـخ داده نمی شـود. در ایـن نـوع اقتصادهـا، 
ورودی و خروجـی پـول نقـد بـرای پولشـویی ها 
آسـان و بـا ورود سـریع و کنتـرل نشـده پـول 
نقـد به کشـور، میـزان مصـرف به صـورت عام و 
مصـرف کالاهـای لوکس بـه طور خـاص افزایش 
می یابـد. باوجـود ایـن موضوع، در کشـور شـاهد 
تغییـرات مثبت محسـوس در متغیرهـای کلان 
کسـری  واردات،  صـادرات،  جملـه  از  اقتصـاد 
پرداخت هـای خارجـی، تـورم، نـرخ بهـره و نـرخ 
بیکاری نیسـتیم. طبیعی اسـت این بـی ثباتی ها 

در تقاضـای پـول کثیـف بـه طـور طبیعـی بـر 
سیاسـت پولـی تأثیـر منفـی خواهد گذاشـت و 
تغییـرات غیرقابـل پیش بینـی در تقاضـای پـول 
و نوسـانات زیـاد در جریـان سـرمایه بین المللـی 
و نـرخ ارز از نشـانه های ایـن امر است.پولشـویی 
نـه تنهـا در بازارهـای مالـی بـزرگ دنیـا و مراکز 
تجـارت دریایـی ایجـاد مشـکل می کنـد؛ بلکـه 
در بخش هـای بازارهـای نوظهـور در اقتصـاد نیز 
خـود را نشـان می دهـد. سـیگنال های دروغیـن 
فعالیت هـای پولشـویی مانع از اتخـاذ تدابیر لازم 
بـرای حـل مشـکلاتی از جمله کسـری بودجه و 
تـورم بالا، به ویژه در کشـورهای در حال توسـعه 
می شـود و بر مدیریـت موثر اقتصـاد تأثیر منفی 
 می گـذارد و ثبـات بازارهـا را  تحـت تأثیـر قـرار 
مـی دهـد. ایـن مسـئله قابـل تسـری بـه سـایر 
اقتصادها سـت بنابراین بحران هـای مالی در یک 
کشـور می تواند بر سـایر کشـورها اثرگذار باشد. 
عـلاوه بر آسـیب های اقتصادی، پولشـویی دارای 
پیامدهـای اجتماعـی نیز اسـت. ثروتمند شـدن 
بـی حسـاب گروه هایی از افـراد در جامعه موجب 
الگـو قـرار گرفتـن آنـان توسـط سـایر گروه های 
درآمـدی و بـه تبـع آن افـول اخـلاق اجتماعـی 
می شـود. از سـوی دیگر پول کثیـف، تأثیر منفی 
بـر توزیـع درآمـد دارد. گرچه انـدازه گیری کمی 
مـوارد یـاد شـده سـخت اسـت امـا آسـیب های 
اجتماعـی آن ملمـوس بوده و شـکاف بیـن افراد 
از نظـر توزیـع درآمـد تمایل بـه ارتکاب جـرم را 

افزایـش می دهـد.

معضل   پولشویی 
چالش مشترک   اقتصادهای دنیا

مهرداد حاجی زاده فلاح
مدرس دانشگاه و فعال حوزه پژوهشی اقتصاد 
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کشـورهایی که حجم  پول فیزیکـی در گردش 
بـرای  پرمخاطـره ای  مکان هـای  بالاسـت؛  آنهـا 
سـرمایه گذاران محسـوب می شـوند. برای کسانی 
کـه می خواهنـد سـرمایه های بین المللـی را بـه 
کشـورهای خود جلب کننـد، مبارزه با پول سـیاه 
پیـام مهمی اسـت کـه اعتماد سـرمایه گـذاران را 
فراهم می کند و اثربخشـی مبارزه سـرمایه گذاری 
را افزایـش می دهـد و بـر نرخ رشـد و اقتصاد تأثیر 
مثبـت می گـذارد. از آنجـا کـه پـول بـر رقابـت 
تأثیـر منفـی می گـذارد، افرادی کـه در بخش های 
کارای اقتصـادی فعالیـت می کننـد تـا حـدودی 
کار  نیـروی  متضـرر می شـوند چراکـه ذهنیـت 
جامعـه از فعالیت هـای سـازنده و مولـد به سـمت 
 زندگـی لوکـس و بـدون دردسـرهای کاری پیش

 مـی رود. به اینهـا باید اضافه کرد کـه فرار مالیاتی 
در اقتصادهـای غیررسـمی موجـب افزایـش بـار 
مالیاتـی  افـرادی کـه در بخـش رسـمی فعالیـت 

می شَـود. می کننـد، 

تأثیر بر درآمد مالیاتی
بـه  بایـد توجـه داشـت فعالیت هـای منجـر 
پولسـازی کثیـف، بـرای دولـت، درآمـد مالیاتـی 
نخواهـد داشـت امـا هزینه هـای مربـوط بـه ایـن 
بخـش از جامعـه سـر جـای خـود اسـت. چراکه 
دولـت نمی توانـد از زیـر بـار هزینه هـای عمرانی 
یـک منطقـه جـرم خیـز و یـا توسـعه بخش های 
مبـارزه با این دسـته از فعالیت هـا و یا هزینه های 
حمایتـی از خانوارهای این گروه افراد شـانه خالی 

کنـد در حالی کـه بـه دلیـل ماهیـت مخفیانـه و 
مجرمانـه ایـن فعالیت هـا درآمـدی نیـز حاصـل 
نمی شـود کـه نتیجـه آن کسـری بودجـه بـرای 

دولـت خواهـد بود.
دو  مالیاتـی؛  درآمـد  کاهـش  صـورت  در 
گزینـه پیـش روی دولـت وجـود دارد؛ گزینـه 
سـرمایه  موضـوع  ایـن   اسـت.  اسـتقراض  اول 
گذاری هـای تولیـدی بخـش خصوصـی را بـا اثر 
جایگزینـی دولـت کاهـش می دهـد و سـرمایه 
گـذاران مولـد را بـا وام گرفتـن توسـط بخـش 
خصوصـی جـذب می کنـد.  عـاوه بـر ایـن، بـا 
افزایـش ارزش اوراق قرضـه در نتیجه اسـتقراض، 
نـرخ بهـره در بـازار افزایـش می یابد و مشـکات 
بـرای  دیگـر  روش  می کنـد.  ایجـاد  را  زیـادی 
بسـتن کسـری ها، سیاسـت انتشـار پـول  اسـت. 
هـر دو گزینـه بـر اقتصـاد تأثیر منفی می گـذارد. 
بخش هـای کارای اقتصـاد بـه طور قابـل توجهی 
از بـی ثباتـی مالـی در کشـور رنـج می برنـد. زیرا 
سـرمایه گـذاران خارجی برای شـرکت ها بسـیار 
مهـم هسـتند. جـذب سـرمایه گـذاران خارجـی 
بـه کشـور در ممالـک با ریسـک بالای پولشـویی 
آسـان نیسـت. از آنجا که بی ثباتی قیمت ناشـی 
از پـول کثیف در سیسـتم مالی بـر اعتبار اقتصاد 
در محیـط خارجـی تأثیـر می گـذارد، کارآفرینان 
منطقی سـرمایه گذاری در کشـور را ناخوشـایند 
می داننـد چـون هنـگام سـرمایه گذاری ریسـک 
کشـور را نیـز در نظـر می گیرند. اگر پـول قانونی 
از ورود بـه کشـور فـرار کنـد، منجـر بـه افزایـش 

نرخ سـرمایه گذاری نخواهد شـد.  بنابراین رشـد 
پایـدار درازمـدت کاهـش خواهـد یافت.

 همانطـور که با  تجزیـه و تحلیل های مختلف 
چـون  مؤسسـاتی  شـد،  داده  نشـان  اقتصـادی 
بانک هـا و مؤسسـات مالـی غیر بانکـی بازیگـران 
بسـیار مهمـی بـرای توسـعه اقتصـادی کشـورها 
هسـتند. مؤسسـات مالـی از سـرمایه داخلـی و 
اقتصـادی  توسـعه  بـا هـدف  سـرمایه خارجـی 
تشـکیل شـده اسـت. پولشـویی در این مرحله به 
توسـعه ایـن مؤسسـات مالی آسـیب می رسـاند. 
اقدامات ضد پولشـویی اعمال شـده در مؤسسـات 
مالـی مربـوط نشـان می دهـد کـه رابطـه ای بین 
پولشـویی و فعالیت های کاهبرداری انجام شـده 
توسـط کارمندان وجود دارد. اگر پولشـویی با نرخ 
بالایـی اتفـاق بیفتـد، مجرمان از مؤسسـات مالی 
بـه منظور تخلیـه وجوهی که به دسـت می آورند 
اسـتفاده می کننـد و منجـر به آسـیب جـدی  بر 

ایـن مؤسسـات خواهد شـد.
تاثیـرات  از  ای  گوشـه  شـد،  گفتـه  آنچـه 
نامطلوب فعالیت های پولشـویی اسـت. در کشـور 
مـا، در مجموعـه بانک هـا، عملیـات مبـارزه بـا 
پولشـویی بـا فراهـم آوردن واحدهـای مسـتقل 
مبـارزه با پولشـویی و تأمین زیرسـاخت های فنی 
سـخت افـزاری و نـرم افـزاری فراهم شـده اسـت. 
بـا ایـن همـه لازم اسـت بـه ایـن بحـث در تمـام 
فعالیت های اقتصادی توجه ویژه شـود. مسـئله ای 
که شـاید بتوان ادعـا کرد که به صـورت روزانه در 

قالـب و سـاختار جدیـدی رخ می نمایانـد. 



نرخ تورم: کاهش تـدریجی
نرخ تــورم ماهانه در دی ماه بــه رقم 1.8 درصد رســیده که این رقم، 
کمترین میزان رشــد ماهانه قیمت ها در سال 1399 بوده است. نرخ تورم 
نقطــه  به نقطه امــا همچنان در حال افزایش بوده و بــه رقم 46.2 درصد 
رسیده اســت. به این ترتیب، نرخ تورم در فاصله ای کمتر از دو سال، ارقام 
بالاتر از 40 درصد را تجربه کرده اســت. لازم به ذکر است که تغییر فضای 
سیاســی-اقتصادی کشور و تغییر جهت انتظارات در میانه های فصل پاییز، 
مانع بزرگی برای رشد سریع تر قیمت ها در ماه های اخیر بوده است و آهنگ 

رشد تورم در ماه های اخیر تا حد زیادی کاهش یافته است.

15 

 

 نرخ تورم: کاهش تدریجی

به  بوده است. نرخ تورم نقطه 1399ها در سال صد رسیده که این رقم، کمترین میزان رشد ماهانه قیمتدر 1,8ماه به رقم نرخ تورم ماهانه در دي
 40اي کمتر از دو سال، ارقام بالاتر از درصد رسیده است. به این ترتیب، نرخ تورم در فاصله 46,2نقطه اما همچنان در حال افزایش بوده و به رقم 

ییز، مانع بزرگی هاي فصل پااقتصادي کشور و تغییر جهت انتظارات در میانه-م به ذکر است که تغییر فضاي سیاسیدرصد را تجربه نموده است. لاز
 هاي اخیر تا حد زیادي کاهش یافته است.هاي اخیر بوده است و آهنگ رشد تورم طی ماهها طی ماهتر قیمتبراي رشد سریع

 
دهد که برخلاف روند نزولی تورم در گروه کالاهاي بادوام، متاثر از کاهش نرخ هاي عمده نشان میبررسی نرخ تورم نقطه به نقطه به تفکیک گروه

ها دوام، لبنیات و روغنماه افزایش یافته است. در گروه کالاهاي بیها طی ديارز و وابستگی بالاي این گروه به واردات، نرخ تورم در سایر گروه
تومانی) براي  4200اند که علت اصلی آن، اخبار و شایعات مربوط به حذف ارز ترجیحی (را ثبت نمودهدرصد  8ماه رشدهاي بیش از  طی دي

هاي در بودجه سال آینده است. این موضوع در صورت تحقق، اثراتی ملموس بر قیمت محصولات مرتبط و البته سهام شرکتظظظکالاهاي اساسی 
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شهریور مهر آبان آذر دي بهمن
اسفند فروردین اردیبهشت  خرداد تیر مرداد
شهریور مهر آبان آذر دي

بررسی نرخ تورم نقطه به نقطه به تفکیک گروه های عمده نشان می دهد 
که برخاف روند نزولی تورم در گروه کالاهای بادوام، متاثر از کاهش نرخ ارز 
و وابســتگی بالای این گروه به واردات، نرخ تورم در سایر گروه ها در دی ماه 
افزایش یافته اســت. در گروه کالاهای بی دوام، لبنیات و روغن ها در دی ماه 
رشــدهای بیش از  8 درصد را ثبت کرده اند کــه علت اصلی آن، اخبار و 
شایعات مربوط به حذف ارز ترجیحی )4200 تومانی( برای کالاهای اساسی 
در بودجه سال آینده اســت. این موضوع در صورت تحقق، اثراتی ملموس 
بر قیمت محصولات مرتبط و البته ســهام شرکت های لبنیاتی، دامداری و 

تولیدکنندگان روغن در بازار سرمایه خواهد داشت.
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شهریور مهر آبان آذر دي بهمن
اسفند فروردین اردیبهشت  خرداد تیر مرداد
شهریور مهر آبان آذر دي

بررســی وضعیت تورم ماهانه در ســال 1399 و مقایســه آن با الگوی 
بلندمدت تورم نشــان می دهد که در تمامی 10 ماه ســپری شده از سال، 
همواره نرخ تورم ماهانه بالاتر از روند بلندمدت بوده است. نکته مهم دیگری 
که باید مورد نظر قرار گیرد، مســئله کاهش چشــمگیر شکاف میان این 
دو نرخ طی دو ماه اخیر و نزدیک شــدن تــورم ماه های آذر و دی به روند 
بلندمدت است. به نظر می رسد تغییر فضای کان و انتظارات، به خوبی در 
تغییرات دو ماه اخیر مشــهود است. لازم به ذکر است که با در نظر گرفتن 
الگوی ماهانه بلندمدت تورم، انتظار کاهش های بیشتر و ملموس تر تورم در 

ماه های پایان سال چندان محتمل نخواهد بود.
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ن دو نرخ یر شکاف میان اینرخ تورم ماهانه بالاتر از روند بلندمدت بوده است. نکته مهم دیگري که باید مورد نظر قرار گیرد، مساله کاهش چشمگ

غییرات خوبی در ترسد تغییر فضاي کلان و انتظارات، بههاي آذر و دي به روند بلندمدت است. به نظر میطی دو ماه اخیر و نزدیک شدن تورم ماه
هاي در ماه تر تورمبیشتر و ملموسهاي دو ماه اخیر مشهود است. لازم به ذکر است که با در نظر گرفتن الگوي ماهانه بلندمدت تورم، انتظار کاهش
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شاپرك نشان  هايها در نظر داشت، مساله افت تقاضاست. بررسی وضعیت تراکنشندشدن آهنگ رشد قیمتنکته مهم دیگري که باید در زمینه کُ 
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 ها، به صورت نسبی و محدود خواهد بود.ا اثرات کاهش تقاضا بر کنترل قیمتکرونا) با رشد تقاضاي مصرفی خانوار همراه خواهد بود، احتمال

 
 رود که نرخ تورم نقطه به نقطه در اسفندماه سالهاي پایانی سال ذکر شد، انتظار میانداز ماهها و چشمبا توجه به آنچه که در باب تغییرات قیمت
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نکتــه مهم دیگری که باید در زمینه کُندشــدن آهنگ رشــد قیمت ها 
در نظر داشــت، مســئله افت تقاضاســت. بررســی وضعیت تراکنش های 
شــاپرک نشــان می دهد که نرخ رشــد حقیقــی تراکنش هــا در دی ماه 
به یکی از کمترین ســطوح ماه های اخیر رســیده اســت و این موضوع به 
معنــای کاهش تقاضا )غالبا تقاضــای احتیاطی و ســفته بازی( در فضای 
 اقتصاد اســت. با توجــه به آن که دو ماه پایانی امســال بــه احتمال زیاد 
)و در صــورت عدم افزایش دامنه بیماری کرونا( با رشــد تقاضای مصرفی 
خانوار همراه خواهد بود، احتمالا اثرات کاهش تقاضا بر کنترل قیمت ها، به 

صورت نسبی و محدود خواهد بود.
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بــا توجه به آنچه در باب تغییرات قیمت ها و چشــم انداز ماه های پایانی 
ســال ذکر شد، انتظار می رود که نرخ تورم نقطه به نقطه در اسفندماه سال 
1399 در محدوده 48 درصد قرار گیرد. برآورد بدبینانه برای این نرخ نیز در 

محدوده 49.7 درصد خواهد بود.
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پیش بینی نرخ تورم نقطه به نقطه تا پایان سال

سناریو محتمل سناریو خوشبینانه سناریو بدبینانه

شاخص مدیران خرید: انتظار رونق
وضعیت شاخص مدیران خرید بخش صنعت در آذرماه )آخرین اطاعات 
موجود( به شکلی بوده که شاخص برای دومین ماه متوالی در محدوده کمتر 
از 50 واحد قرار گرفته که این اتفاق در ســال جاری، بی سابقه بوده است و 
همانگونه که در بخش قبل نیز شرح داده شد، گویای افت محسوس تقاضا 
در بازارهای کالایی اســت. البته سطح شامخ آذرماه در محدوده 49 بوده و 

نسبت به ماه قبل از آن با رشد محسوسی همراه بوده است.

18 

 

 انتظار رونق شاخص مدیران خرید:

شکلی بوده که شاخص براي دومین ماه متوالی در محدوده کمتر وضعیت شاخص مدیران خرید بخش صنعت در آذرماه (آخرین اطلاعات موجود) به
بقه بوده است و همانگونه که در بخش قبل نیز شرح داده شد، گویاي افت محسوس ساواحد قرار گرفته که این اتفاق در سال جاري، بی 50از 

 بوده و نسبت به ماه قبل از آن با رشد محسوسی همراه بوده است. 49تقاضا در بازارهاي کالایی است. البته سطح شامخ آذرماه در محدوده 

 
ه تنها مولفه تولید اند. البتشکلی بوده که هر سه در آذرماه افزایش یافتهدرات بهها یعنی تولید، فروش و صاهاي کلیدي فعالیت بنگاهوضعیت مولفه

هاي تولید نیز و وضعیت رکودي قرار دارد. وضعیت استفاده از نهاده 50ها همچنان در سطح کمتر از بوده و فروش و صادرات بنگاه 50بالاتر از 
ها در شکلی که مصرف انرژي و استخدام نیروي انسانی با افزایش مواجه شده است. قیمت مواد اولیه بنگاههاست بهنشانگر بهبود وضعیت بنگاه

اد ها نیز متاثر از شرایط کاهش قیمت موها با کاهش مواجه شده است. موجودي انبار بنگاهماه تغییر چندانی نداشته اما قیمت محصولات بنگاهرآذ
ط بسیار ها به شرایش، با افزایش مواجه شده است. نکته مهم در این زمینه آن است که وضعیت مواد اولیه بنگاهاولیه و همچنین کاهش میزان فرو

وع هاي آینده و وقطی ماه ،در انبار اما افزایش میزان محصول نهاییِ ،وبی رسیده و زمینه افزایش میزان تولید و صادرات را مهیا نموده استلمط
 ها داشته باشد.د اثرات نامناسبی بر بنگاهتوانرکود طرف تقاضا، می
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وضعیت مولفه های کلیدی فعالیت بنگاه ها یعنی تولید، فروش و صادرات 
به شــکلی بوده که هر سه در آذرماه افزایش یافته اند. البته تنها مولفه تولید 
بالاتر از 50 بوده و فروش و صادرات بنگاه ها همچنان در سطح کمتر از 50 
و وضعیت رکودی قرار دارد. وضعیت استفاده از نهاده های تولید نیز نشانگر 
بهبود وضعیت بنگاه هاست به شــکلی که مصرف انرژی و استخدام نیروی 

انسانی با افزایش مواجه شده است. 
قیمت مواد اولیــه بنگاه ها در آذرماه تغییر چندانی نداشــته اما قیمت 
محصولات بنگاه ها با کاهش مواجه شــده است. موجودی انبار بنگاه ها نیز 
متاثر از شرایط کاهش قیمت مواد اولیه و همچنین کاهش میزان فروش، با 
افزایش مواجه شده است. نکته مهم در این زمینه آن است که وضعیت مواد 
اولیه بنگاه ها به شرایط بسیار مطلوبی رسیده و زمینه افزایش میزان تولید 
و صادرات را مهیا کرده اســت، اما افزایش میزان محصول نهاییِ در انبار، در 
ماه های آینده و وقوع رکود طرف تقاضا، می تواند اثرات نامناسبی بر بنگاه ها 

داشته باشد.
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توان انتظار رشد زیادي در میزان شامخ براي ماه آینده نمی ،ماه آتی در ها، با وجود افزایش انتظار تولیدنگر بنگاههاي پیشدر نهایت در مورد مولفه

این ترتیب، براي ماه آینده تنها یک رشد محدود در میزان . بهها همچنان در سطوح پایین قرار داردگاهسجدید بن هايچراکه میزان سفارش ،داشت
 قرار خواهد گرفت. 51تا  50شامخ مورد انتظار خواهد بود و احتمالا شامخ در محدوده اعداد 
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برآورد شاخص مدیران خرید براي ماه آینده

برآورد حداقلی برآورد حداکثري مقدار شاخص برآورد

در نهایت در مورد مولفه هــای پیش نگر بنگاه ها، با وجود افزایش انتظار 
تولید در ماه آتی، نمی توان انتظار رشــد زیادی در میزان شــامخ برای ماه 
آینده داشت، چراکه میزان سفارش های جدید بنگاه ها همچنان در سطوح 
پایین قــرار دارد. به این ترتیب، برای ماه آینده تنها یک رشــد محدود در 
میزان شــامخ مورد انتظار خواهد بود و احتمالا شامخ در محدوده اعداد 50 

تا 51 قرار خواهد گرفت.
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تجارت خارجی:   بهبـود نسبی
بررسی وضعیت تجارت خارجی کشور نشان می دهد که در ماه های اخیر 
میــزان صادرات و واردات به صورت همزمان افزایش یافته اســت که البته 

میزان افزایش صادرات بیشتر بوده است.
 میزان صادرات غیرنفتی ماهانه که در نیمه اول سال هرگز به محدوده 3 
میلیارد دلار نرسیده بود، طی سه ماهه پاییز در محدوده بالاتر از 3 میلیارد 
دلار تثبیت شده و انتظار می رود در فصل زمستان به سطح 4 میلیارد دلار 
نیز نزدیک شود. وضعیت صادرات نفتی کشور نیز پس از تغییرات اخیر در 

ایالات متحده، با بهبود نسبی مواجه شده است.
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 تجارت خارجی: بهبود نسبی

ت همزمان افزایش یافته است که البته هاي اخیر میزان صادرات و واردات به صوردهد که در ماهبررسی وضعیت تجارت خارجی کشور نشان می
میلیارد دلار نرسیده بود، طی سه  3میزان افزایش صادرات بیشتر بوده است. میزان صادرات غیرنفتی ماهانه که در نیمه اول سال هرگز به محدوده 

میلیارد دلار نیز نزدیک شود. وضعیت صادرات  4طح رود در فصل زمستان به سمیلیارد دلار تثبیت شده و انتظار می 3ماهه پاییز در محدوده بالاتر از 
 نفتی کشور نیز پس از تغییرات اخیر در ایالات متحده، با بهبود نسبی مواجه شده است.

 
وارد محدوده منفی شده بود،  1398هاي سال متاثر از بهبود نسبی شرایط تجارت خارجی و افزایش صادرات، تراز تجاري غیرنفتی نیز که از میانه

میلیارد دلار رسیده بود، در سه ماه اخیر در محدوده  3,1در حال بهبود است. کسري تراز تجاري غیرنفتی که در شهریورماه به رقم منفی  به تدریج
 میلیارد دلار کاهش یابد. 1رود تا پایان سال به محدوده میلیارد دلار قرار گرفته است و انتظار می 1,8
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تجمعی) غیرنفتی(تراز تجاري گمرکی 

متاثر از بهبود نســبی شــرایط تجارت خارجی و افزایش صادرات، تراز 
تجاری غیرنفتی نیز که از میانه های ســال 1398 وارد محدوده منفی شده 
بود، به تدریج در حال بهبود اســت. کســری تراز تجاری غیرنفتی که در 
شــهریورماه به رقم منفی 3.1 میلیارد دلار رسیده بود، در سه ماه اخیر در 
محدوده 1.8 میلیارد دلار قرار گرفته است و انتظار می رود تا پایان سال به 

محدوده یک میلیارد دلار کاهش یابد.
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تجمعی) غیرنفتی(تراز تجاري گمرکی 

بهبود نسبی صادرات و تراز تجاری در ماه های اخیر سبب شده تا عرضه 
ارز در ســامانه نیما نیز تقویت شود. طی سه ماه اخیر، عرضه ماهانه ارز در 
سامانه نیما به حدود 1.5 میلیارد دلار رسیده است و همین موضوع سبب 
شده تا فشار مازاد تقاضا در این بازار تا حدی کنترل شود و نرخ ارز در این 

سامانه با کاهش نسبی مواجه شود.
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هاي اخیر سبب شده تا عرضه ارز در سامانه نیما نیز تقویت شود. طی سه ماه اخیر، عرضه ماهانه ارز در تجاري در ماهبهبود نسبی صادرات و تراز 
میلیارد دلار رسیده است و همین موضوع سبب شده تا فشار مازاد تقاضا در این بازار تا حدي کنترل شود و نرخ ارز در این  1,5سامانه نیما به حدود 

 نسبی مواجه شود. سامانه با کاهش
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میزان فروش ارز در سامانه نیما

بازار ارز: تـداوم روند نزولی
متاثر از تغییرات ایجادشــده در فضای اقتصاد کان و کنترل انتظارات 
تورمی، نرخ ارز نیز طی ســه ماه اخیر روند نزولی داشته که البته کاهش 
نرخ بازار آزاد بیشــتر از سامانه نیما بوده است. میانگین ماهانه نرخ ارز در 
سامانه نیما و بازار آزاد طی سه ماه اخیر به ترتیب 12 و 15 درصد کاهش 
یافته است و در حال حاضر شــکاف میان دو نرخ تقریبا به محدوده صفر 

رسیده است. 
در مورد علت این امر، به نظر می رســد تغییر جهت انتظارات تورمی و 
کاهش تقاضای احتیاطی و سفته بازی در این بازار، عامل اصلی بوده است. 
در واقع به نظر می رســد که در حال حاضر، تنها تقاضای مصرفی در بازار 

آزاد ارز وجود دارد و همین موضوع باعث شــده تا نرخ آن با ســامانه نیما 
برابر شود.
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 بازار ارز: تداوم روند نزولی

ش نرخ همتاثر از تغییرات ایجادشده در فضاي اقتصاد کلان و کنترل انتظارات تورمی، نرخ ارز نیز طی سه ماه اخیر روند نزولی داشته که البته کا
درصد کاهش یافته  15و  12ما و بازار آزاد طی سه ماه اخیر به ترتیب بازار آزاد بیشتر از سامانه نیما بوده است. میانگین ماهانه نرخ ارز در سامانه نی

 رسد تغییر جهت انتظارات تورمیاست و در حال حاضر شکاف میان دو نرخ تقریبا به محدوده صفر رسیده است. در مورد علت این امر، به نظر می
رسد که در حال حاضر، تنها تقاضاي مصرفی در ت. در واقع به نظر میبازي در این بازار، عامل اصلی بوده اسو کاهش تقاضاي احتیاطی و سفته

 بازار آزاد ارز وجود دارد و همین موضوع باعث شده تا نرخ آن با سامانه نیما برابر شود.

 
 تومان نیز رسیده بود.  هزار 21ماه کاهش بسیار زیادي را تجربه نموده بود و به محدوده لازم به ذکر است که نرخ ارز بازار آزاد در اواخر دي

شکلی به ؛بازي، نیز نشانگر تعدیل نسبی شرایط در این بازار استبررسی حباب قیمت سکه طلا، به عنوان شاخصی از مازاد تقاضاي احتیاطی و سفته 
ن بازار نشان دهنده آن است که درصد رسیده است. البته باقی ماندن این میزان حباب در ای 4درصد به کمتر از  10که حباب قیمتی از بالاتر از 

 بازي در بازارهاي ارز و طلا وجود دارد.همچنان مقداري تقاضاي احتیاطی و سفته
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لازم به ذکر اســت که نرخ ارز بازار آزاد در اواخر دی ماه کاهش بســیار 
زیــادی را تجربه کــرده بود و به محدوده 21 هزار تومان نیز رســیده بود.  
بررسی حباب قیمت سکه طا، به عنوان شاخصی از مازاد تقاضای احتیاطی 
و سفته بازی، نیز نشانگر تعدیل نسبی شرایط در این بازار است؛ به شکلی که 
حباب قیمتی از بالاتر از 10 درصد به کمتر از 4 درصد رسیده است. البته 
باقی ماندن این میزان حباب در این بازار نشان دهنده آن است که همچنان 

مقداری تقاضای احتیاطی و سفته بازی در بازارهای ارز و طا وجود دارد.
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نکته مهم دیگری که باید در نظر داشت، مسئله تداوم خروج ارز از کشور 
در قالب خرید اماک در کشورهای همجوار نظیر ترکیه است؛ به شکلی که 
برآوردها نشــان می دهد تنها در 9  ماهه ابتدای سال حدود 2 میلیارد دلار 
ارز به مقصد کشــور ترکیه خارج شده است. بخش عمده این جریان خروج 

سرمایه را می توان تقاضای احتیاطی ارز در نظر گرفت.
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کلی شبه ؛نکته مهم دیگري که باید در نظر داشت، مساله تداوم خروج ارز از کشور در قالب خرید املاك در کشورهاي همجوار نظیر ترکیه است
میلیارد دلار ارز به مقصد کشور ترکیه خارج شده است. بخش عمده این جریان  2ماهه ابتداي سال حدود  9نها در دهد تکه برآوردها نشان می

 توان تقاضاي احتیاطی ارز در نظر گرفت.خروج سرمایه را می
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-هتعداد آپارتمان هاي خریداري شده توسط ایرانیان در ترکی

تجمعی سال

سهم از فروش آپارتمان به خارجی ها تعداد آپارتمان
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بازار مسکن: انتـظار رکود
قیمت مســکن کــه در ماه های ابتدایی ســال رشــد بســیار زیادی 
را تجربــه کــرده بود، طی ســه ماه اخیر با ثبات نســبی مواجــه بوده و 
میانگیــن قیمت هر متــر مربع آپارتمان شــهر تهــران در محدوده 27 
میلیــون تومــان ثابت بوده اســت. البته قیمــت حقیقی هــر متر مربع 
 آپارتمان مســکونی در شــهر تهران در دوره ســه ماهــه مذکور کاهش

 6.2 درصدی را تجربه کرده است.
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 بازار مسکن: انتظار رکود

ی سه ماه اخیر با ثبات نسبی مواجه بوده و میانگین قیمت هر هاي ابتدایی سال رشد بسیار زیادي را تجربه نموده بود، طقیمت مسکن که در ماه
میلیون تومان ثابت بوده است. البته قیمت حقیقی هر متر مربع آپارتمان مسکونی در شهر تهران طی  27متر مربع آپارتمان شهر تهران در محدوده 

 درصدي را تجربه نموده است. 6,2دوره سه ماهه مذکور کاهش 

 
 3515تعداد معاملات شهر تهران معادل  1399شکلی بوده که رکود معاملاتی کاملا محسوس است. طی دي ماه مسکن نیز بهوضعیت معاملات 

یل دلها، کاهش تقاضاي مصرفی بهدهد. انتظار کاهش بیشتر قیمترا نشان میکاهش درصد  50حدود  ،د بوده که نسبت به میانگین سال جاريرمو
اند بازي، مجموع عواملی هستند که رکود معاملات در بازار مسکن را ایجاد نمودهسه سال اخیر و کاهش جذابیت سفتهرشد چشمگیر بهاي مسکن در 
صورت سنتی نیز معاملات در آخرین ماه سال یعنی اسفند به ،ها، انتظار تداوم این رکود وجود دارد. لازم به ذکر استو با توجه به پایداري نسبی آن

 به همین دلیل، حداقل در سال جاري رشد معاملات بسیار دور از انتظار خواهد بود.یابد و کاهش می
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میانگین قیمت یک متر مربع مسکن در شهر تهران

قیمت اسمی 100=1395قیمت حقیقی  

وضعیت معامات مســکن نیز به شــکلی بوده که رکود معاماتی کاما 
محسوس است. در دی ماه 1399 تعداد معامات شهر تهران معادل 3515 
مورد بوده که نســبت به میانگین ســال جاری، حــدود 50 درصد کاهش 
را نشان می دهد. انتظار کاهش بیشــتر قیمت ها، کاهش تقاضای مصرفی 
به دلیل رشد چشمگیر بهای مســکن در سه سال اخیر و کاهش جذابیت 
ســفته بازی، مجموع عواملی هســتند که رکود معامات در بازار مسکن را 
ایجــاد کرده اند و با توجه به پایداری نســبی آن ها، انتظار تداوم این رکود 
وجود دارد. لازم به ذکر اســت، به صورت سنتی نیز معامات در آخرین ماه 
ســال یعنی اسفند کاهش می یابد و به همین دلیل، حداقل در سال جاری 

رشد معامات بسیار دور از انتظار خواهد بود.
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هاي اخیر است. ارزش دلاري قیمت هر متر نکته مهم دیگري که در مورد مسکن باید در نظر گرفته شود، مساله افزایش نسبی قیمت آن در ماه

دلار بوده است که این رقم، یکی از بالاترین سطوح طی سه سال اخیر است. از  1100ماه معادل مربع آپارتمان مسکونی در شهر تهران طی دي
رسد در شرایط فعلی قیمت مسکن پتانسیل زیادي براي نظر نمیهبدلار بوده است،  1200آنجا که بالاترین رقم یک دهه اخیر نیز در محدوده 

 بازار طی سال آینده را تشدید نماید. تواند رکود معاملاتی اینافزایش بیشتر داشته باشد. این موضوع می

 
دهد که معاملات این اوراق (به عنوان شاخصی از تقاضاي مصرفی) نیز با رکود نسبی بررسی وضعیت معاملات اوراق تسهیلات مسکن نیز نشان می

هر چند که این تعداد ورقه معامله شده، میلیون ورقه مورد معامله قرار گرفته است.  1,5مواجه شده و طی سه ماهه اخیر، به صورت متوسط حدود 
هاي بلندمدت است اما باید توجه داشت که به دلیل رشد قیمت مسکن، تسهیلات متناظر با این اوراق سهم بسیار کمتري از متناسب با میانگین

 شود.قیمت مسکن را شامل می
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دلار

قیمت دلاري مسکن در شهر تهران

نکته مهم دیگری که در مورد مسکن باید در نظر گرفته شود، مسئله افزایش 
نســبی قیمت آن در ماه های اخیر اســت. ارزش دلاری قیمت هر متر مربع 
آپارتمان مسکونی در شهر تهران در دی ماه معادل 1100 دلار بوده است که 
این رقم، یکی از بالاترین سطوح طی سه سال اخیر است. از آنجا که بالاترین 
رقم یک دهه اخیر نیز در محدوده 1200 دلار بوده است، به نظر نمی رسد در 
شرایط فعلی قیمت مسکن پتانسیل زیادی برای افزایش بیشتر داشته باشد. 

این موضوع می تواند رکود معاماتی این بازار طی سال آینده را تشدید کند.
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هر چند که این تعداد ورقه معامله شده، میلیون ورقه مورد معامله قرار گرفته است.  1,5مواجه شده و طی سه ماهه اخیر، به صورت متوسط حدود 
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دلار

قیمت دلاري مسکن در شهر تهران

بررســی وضعیت معامات اوراق تسهیات مســکن  نیز نشان می دهد که 
معامات این اوراق )به عنوان شاخصی از تقاضای مصرفی( نیز با رکود نسبی 
مواجه شده و طی سه ماهه اخیر، به صورت متوسط حدود 1.5 میلیون ورقه 
مورد معامله قرار گرفته است. هر چند این تعداد ورقه معامله شده، متناسب 

با میانگین های بلندمدت است اما باید توجه داشت که به دلیل رشد قیمت 
مسکن، تسهیات متناظر با این اوراق سهم بسیار کمتری از قیمت مسکن 

را شامل می شود.
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حجم معاملات ماهانه اوراق تسهیلات مسکن

سپـــرده های بانکی: روند کاهشی سرعت گردش پول
بررســی وضعیت سپرده های در نمونه منتخب بانکی  نشان می دهد که 
روند صعودی نرخ رشــد نقطه به نقطه سپرده ها که در ماه های آبان و آذر 
متوقف شده بود، در دی ماه مجددا افزایش یافته است. هرچند برای هرگونه 
اظهارنظر در این مورد هنوز بســیار زود اســت اما باید توجه داشت که در 
صورت تداوم این روند، انتظار ایجاد دور جدیدی از رشــد نقدینگی و تورم 
وجود خواهد داشت. وضعیت ســپرده های بانکی در ماه های آینده باید به 

دقت مورد پایش قرار گیرد.
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 هاي بانکی: روند کاهشی سرعت گردش پولسپرده

هاي آبان و آذر ها که در ماهدهد که روند صعودي نرخ رشد نقطه به نقطه سپردهنشان می 1ر نمونه منتخب بانکیهاي دبررسی وضعیت سپرده
ماه مجددا افزایش یافته است. هرچند که براي هرگونه اظهارنظر در این مورد هنوز بسیار زود است اما باید توجه داشت که متوقف شده بود، در دي

د هاي آینده بایهاي بانکی در ماه، انتظار ایجاد دور جدیدي از رشد نقدینگی و تورم وجود خواهد داشت. وضعیت سپردهدر صورت تداوم این روند
 به دقت مورد پایش قرار گیرد.

 
ر از تهاي جاري براي چندمین ماه متوالی کاهش یافته است و در حال حاضر به کمدهد که سهم سپردهها نشان میبررسی وضعیت ترکیب سپرده

هاي بازي در اقتصاد و افزایش جذابیت نسبی سود ابزارهاي بادرآمد ثابت نظیر سپردههاي سفتهمیانگین سال جاري رسیده است. کاهش فرصت
ه هاي جاري است. لازم بدار، مهمترین علت این تغییر بوده و کاهش سرعت گردش پول و آثار تورمی آن، مهمترین پیامد کاهش سهم سپردهمدت

 شود.هنوز هم یکی از بالاترین رکوردهاي تاریخی اقتصاد ایران محسوب می 1399هاي جاري در سال کر است که میانگین سهم سپردهذ

                                                           
انک (ملت، ب مجموع مانده سپرده این یازدهنمایند. هایی است که به صورت پیوسته اقدام به ارائه گزارشات عملکرد ماهانه خود بر روي سامانه کدال میاین نمونه شامل بانک1 

است که این رقم حدود بوده  تومانهزار میلیارد  1500بیش از  انه و پست بانک) در پایان دي، خاورمیسینا ي، کارآفرین، اقتصاد نوین،صادرات، تجارت، پاسارگاد، پارسیان، د
 است. هاي نظام بانکیسپردهاز کل نیمی از 
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نرخ رشد نقطه به نقطه سپرده هاي بانکی نمونه منتخب

بررســی وضعیت ترکیب سپرده ها نشــان می دهد که سهم سپرده های 
جــاری برای چندمین ماه متوالی کاهش یافته اســت و در حال حاضر به 
کمتر از میانگین ســال جاری رسیده است. کاهش فرصت های سفته بازی 
در اقتصاد و افزایش جذابیت نســبی ســود ابزارهــای بادرآمد ثابت نظیر 
سپرده های مدت دار، مهمترین علت این تغییر بوده و کاهش سرعت گردش 
پول و آثار تورمی آن، مهمترین پیامد کاهش سهم سپرده های جاری است. 
لازم به ذکر است که میانگین سهم سپرده های جاری در سال 1399 هنوز 

هم یکی از بالاترین رکوردهای تاریخی اقتصاد ایران محسوب می شود.
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هاي مدت کاهش یافته و در مقابل سهم سپردههاي کوتاهشکلی بوده که براي سومین ماه متوالی، سهم سپردهدار نیز بههاي مدتوضعیت سپرده

هاي باقیمانده تا پایان سال وجود دارد و این موضوع نقش مهمی در تداوم ثبات نسبی ایش یافته است. انتظار تداوم این روند در ماهبلندمدت افز
تواند این ثبات را بر هم دار، موضوعی است که میهاي مدتایجاد شده در فضاي اقتصاد کلان دارد. انجام اقداماتی جهت کاهش نرخ سود سپرده

 ور جدیدي از نوسانات در انواع بازارها را ایجاد نماید.زند و د

 
ماهه ابتداي سال جاري، مهمترین تغییر ایجاد شده مربوط به انتقال  10دهد که در هاي بانکی نشان میبررسی وضعیت جابجایی منابع بین سپرده

 هاي دوساله در این دوره بیش از دو برابر خروجد پول به سپردههاي دوساله بوده است. خالص وروهاي یکساله به سمت سپردهمنابع از سمت سپرده
درصدي میان نرخ سود این دو نوع سپرده، تاثیر بسیار زیادي بر ترجیحات  2رسد شکاف هاي یک ساله بوده است و به نظر میپول از سپرده

میمات آتی تواند تصهاست که میفزایش دوره ماندگاري سپردهگذاران داشته است. نکته حائز اهمیت این تغییر براي نظام بانکی، مساله اسپرده
 مربوط به پرداخت تسهیلات را متاثر سازد.
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سهم سپرده هاي کوتاه مدت و بلندمدت از مجموع سپرده هاي 

نمونه منتخب

کوتاه مدت بلندمدت

وضعیــت ســپرده های مدت دار نیز به شــکلی بوده که برای ســومین 
ماه متوالی، ســهم ســپرده های کوتاه مدت کاهش یافته و در مقابل سهم 
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سپرده های بلندمدت افزایش یافته است. انتظار تداوم این روند در ماه های 
باقی مانده تا پایان سال وجود دارد و این موضوع نقش مهمی در تداوم ثبات 
نسبی ایجاد شده در فضای اقتصاد کان دارد. انجام اقداماتی جهت کاهش 
نرخ سود سپرده های مدت دار، موضوعی است که می تواند این ثبات را بر هم 

زند و دور جدیدی از نوسانات در انواع بازارها را ایجاد کند.
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هاي باقیمانده تا پایان سال وجود دارد و این موضوع نقش مهمی در تداوم ثبات نسبی ایش یافته است. انتظار تداوم این روند در ماهبلندمدت افز
تواند این ثبات را بر هم دار، موضوعی است که میهاي مدتایجاد شده در فضاي اقتصاد کلان دارد. انجام اقداماتی جهت کاهش نرخ سود سپرده
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 هاي دوساله در این دوره بیش از دو برابر خروجد پول به سپردههاي دوساله بوده است. خالص وروهاي یکساله به سمت سپردهمنابع از سمت سپرده
درصدي میان نرخ سود این دو نوع سپرده، تاثیر بسیار زیادي بر ترجیحات  2رسد شکاف هاي یک ساله بوده است و به نظر میپول از سپرده

میمات آتی تواند تصهاست که میفزایش دوره ماندگاري سپردهگذاران داشته است. نکته حائز اهمیت این تغییر براي نظام بانکی، مساله اسپرده
 مربوط به پرداخت تسهیلات را متاثر سازد.
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سهم سپرده هاي کوتاه مدت و بلندمدت از مجموع سپرده هاي 

نمونه منتخب

کوتاه مدت بلندمدت

بررســی وضعیت جابجایی منابع بین ســپرده های بانکی نشان می دهد 
که در 10 ماهه ابتدای ســال جاری، مهمترین تغییر ایجاد شده مربوط به 
انتقال منابع از سمت سپرده های یکساله به سمت سپرده های دوساله بوده 
اســت. خالص ورود پول به سپرده های دوساله در این دوره بیش از دو برابر 
خروج پول از ســپرده های یک ساله بوده است و به نظر می رسد شکاف 2 
درصدی میان نرخ سود این دو نوع سپرده، تاثیر بسیار زیادی بر ترجیحات 
ســپرده گذاران داشته است. نکته حائز اهمیت این تغییر برای نظام بانکی، 
مســئله افزایش دوره ماندگاری سپرده هاست که می تواند تصمیمات آتی 

مربوط به پرداخت تسهیات را متاثر سازد.
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ها تا پایان آذرماه (آخرین اطلاعات در دسترس) دهد که مجموع دارایی این صندوقهاي بادرآمد ثابت نیز نشان میبررسی وضعیت دارایی صندوق

ها، مساله افزایش سریع نرخ رشد ها و دارایی جذب شده توسط آنرسیده است. نکته مهم در زمینه این صندوق هزار میلیارد تومان 270به بیش از 
 درصد رسیده است. 60ها به محدوده هاي اخیر، نرخ رشد دارایی این صندوقاست به شکلی که طی ماه 1399از ابتداي سال 

 
هاي بانکی ها در مقایسه با سپردهرسد که بازدهی بالاتر آنها، به نظر میمنابع به این صندوقدر مورد دلیل رشد ارزش دارایی و افزایش سریع ورود 

ایش ها را افزها بوده است، عاملی بوده که جذابیت نسبی آندر یک سال اخیر، که تا حد زیادي ناشی از رشد قیمت سهام موجود در پورتفوي آن
 5,5هزار نفر ( 304شده، حدود ه است. لازم به ذکر است که در سه ماهه اخیر و با کاهش نرخ بازده محققها را تقویت کردداده و ورود منابع به آن

 اند.هاي مذکور نمودهگذاران) اقدام به ابطال واحدها و خروج از صندوقدرصد از کل سرمایه
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ارزش دارایی صندوق هاي سرمایه گذاري درآمد ثابت

محور راست-نرخ رشد نقطه به نقطه ارزش صندوق هاي درآمد ثابت

بررسی وضعیت دارایی صندوق های بادرآمد ثابت نیز نشان می دهد که 
مجموع دارایی این صندوق ها تا پایان آذرماه )آخرین اطاعات در دسترس( 
به بیش از 270 هزار میلیارد تومان رســیده است. نکته مهم در زمینه این 
صندوق ها و دارایی جذب شده توسط آن ها، مسئله افزایش سریع نرخ رشد 
از ابتدای ســال 1399 است به شکلی که درماه های اخیر، نرخ رشد دارایی 

این صندوق ها به محدوده 60 درصد رسیده است.
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ایش ها را افزها بوده است، عاملی بوده که جذابیت نسبی آندر یک سال اخیر، که تا حد زیادي ناشی از رشد قیمت سهام موجود در پورتفوي آن
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ارزش دارایی صندوق هاي سرمایه گذاري درآمد ثابت

محور راست-نرخ رشد نقطه به نقطه ارزش صندوق هاي درآمد ثابت

در مورد دلیل رشــد ارزش دارایی و افزایش ســریع ورود منابع به این 

صندوق ها، به نظر می رسد که بازدهی بالاتر آن ها در مقایسه با سپرده های 
بانکی در یک سال اخیر،که تا حد زیادی ناشی از رشد قیمت سهام موجود 
در پرتفوی آن ها بوده است، عاملی بوده که جذابیت نسبی آن ها را افزایش 
داده و ورود منابع به آن ها را تقویت کرده اســت. لازم به ذکر اســت که در 
سه ماهه اخیر و با کاهش نرخ بازده محقق شده، حدود 304 هزار نفر )5.5 
درصد از کل سرمایه گذاران( اقدام به ابطال واحدها و خروج از صندوق های 

مذکورکرده اند.
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میانگین موزون نرخ بازده صندوق هاي درآمد ثابت

بازار سهام: ریزش متاثر از شرایط بیــرونی
بازار ســهام در دی ماه وضعیت نامناسبی داشــته است، به طوری که با 
تجربه کاهش حدود 20 درصدی ارزش بازار، رکورد بیشترین ریزش ماهانه 
خود را ثبت کرده و همین رکوردشکنی منجر به استعفای ریاست سازمان 
بورس شده است. ایجاد نگرش کاهش یکباره نرخ دلار در ابتدای بهمن ماه، 
تغییرات مدیریتی در بورس و مواردی از این دست، مهمترین عوامل ریزش 

قابل ماحظه بازار سهام در دی ماه بوده اند.
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 بازار سهام: ریزش متاثر از شرایط بیرونی

رکورد بیشترین ریزش ماهانه خود  ارزش بازار، درصدي 20که با تجربه کاهش حدود  طوريبهاست، داشته  ماه وضعیت نامناسبیبازار سهام در دي
ماه، ایجاد نگرش کاهش یکباره نرخ دلار در ابتداي بهمنرا ثبت نموده و همین رکوردشکنی منجر به استعفاي ریاست سازمان بورس شده است. 

 اند.ماه بودهن دست، مهمترین عوامل ریزش قابل ملاحظه بازار سهام در ديتغییرات مدیریتی در بورس و مواردي از ای

 
هزار میلیارد تومان برسد که این رقم، متناسب با  4500ماه سبب شده تا ارزش بورس تهران به محدوده کاهش چشمگیر قیمت بازار سهام در دي

اند هزار تومان بوده 16درصد و  21م و نرخ ارز در آن زمان به ترتیب معادل ماه بوده و این در حالی است که نرخ تورارزش بورس در اردیبهشت
ارزش  هاي اخیر است. محاسبه شاخصکه مقایسه مقادیر کنونی این دو متغیر با ارزش بازار سهام، نشانگر تعدیل بیش از اندازه قیمت سهام در ماه

ماه، شاخص دلاري ارزش بازار باز هم کاهش یافته است. تداوم این ارز در ديدهد که حتی با وجود کاهش نرخ نشان می 2دلاري بورس تهران
رسد.ها در سال پیش رو، بسیار بعید به نظر میانداز تداوم رشد آنشرایط با وجود رشد پیوسته قیمت جهانی کالاهاي پایه و چشم

                                                           
 گیرد.ها را در بر نمیهاي جدید و افزاش سرمایهتولید شده و شرکت 1391این شاخص براساس یک سبد ثابت در ابتداي سال 2 
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نرخ رشد ماهانه ارزش بازار 

کاهش چشمگیر قیمت بازار سهام در دی ماه سبب شده تا ارزش بورس 
تهران به محدوده 4500 هزار میلیارد تومان برســد که این رقم، متناسب 
با ارزش بورس در اردیبهشــت ماه بوده و این در حالی است که نرخ تورم و 
نرخ ارز در آن زمان به ترتیب معادل 21 درصد و 16 هزار تومان بوده اند که 
مقایسه مقادیر کنونی این دو متغیر با ارزش بازار سهام، نشانگر تعدیل بیش 
از اندازه قیمت سهام در ماه های اخیر است. محاسبه شاخص ارزش دلاری 
بورس تهران نشــان می دهد که حتی با وجــود کاهش نرخ ارز در دی ماه، 
شــاخص دلاری ارزش بازار باز هم کاهش یافته است. تداوم این شرایط با 
وجود رشد پیوسته قیمت جهانی کالاهای پایه و چشم انداز تداوم رشد آن ها 

در سال پیش رو، بسیار بعید به نظر می رسد.
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ملات همچنان در سطوح بالایی قرار داشته است و نسبت ارزش معاملات بوده که ارزش معا نحويماه بهوضعیت معاملات در بازار سهام نیز در دي

هزار  10به ارزش بازار سهام، یکی از بالاترین رکوردهاي همیشگی را ثبت نموده است. میانگین روزانه ارزش معاملات نیز در این ماه در محدوده 
 میلیارد تومان بوده است.

 
یه هاي اخیر، از ناحبا افزایش میزان معاملات همراه بوده، شبیه به نوسانات قبلی بازار سهام طی سال ماه کهشرایط نامناسب بازار سهام در دي
یان دیگر، بشکلی که افزایش میزان معاملات و فروش سهام، تقریبا مربوط به معاملات حقیقی بوده است. بهبه ،اشخاص حقیقی رقم خورده است

وار نزد سهامداران شده است و هاي اخیر، منجر به افزایش شیوع رفتار هیجانی و تودهر بازار سهام طی سالوارد دگران تازهافزایش شمار معامله
 گران حقیقی بوده است.رشد معاملات (چه در زمان صعود بازار و چه در زمان نزول بازار) متاثر از هیجانات گروه معامله
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ا

وضعیت معامات در بازار ســهام نیز در دی ماه به نحوی بوده که ارزش 
معامات همچنان در ســطوح بالایی قرار داشــته اســت و نسبت ارزش 
معامات به ارزش بازار سهام، یکی از بالاترین رکوردهای همیشگی را ثبت 
کرده اســت. میانگین روزانه ارزش معامات نیز در این ماه در محدوده 10 

هزار میلیارد تومان بوده است.
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شرایط نامناســب بازار ســهام در دی ماه که با افزایش میزان معامات 
همراه بوده، شبیه به نوسانات قبلی بازار سهام طی سال های اخیر، از ناحیه 
اشــخاص حقیقی رقم خورده است، به شکلی که افزایش میزان معامات و 

فروش سهام، تقریبا مربوط به معامات حقیقی بوده است. 
به بیــان دیگر، افزایش شــمار معامله گران تــازه  وارد در بازار ســهام 
در ســال های اخیر، منجر به افزایش شــیوع رفتار هیجانــی و توده وار نزد 
سهامداران شده است و رشــد معامات )چه در زمان صعود بازار و چه در 

زمان نزول بازار( متاثر از هیجانات گروه معامله گران حقیقی بوده است.
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ه صورت ماه بها سبب شده تا این گروه طی ديزار سهام به دلیل ترس از ریزش بیشتر قیمتگران حقیقی براي خروج از باافزایش هیجان معامله

اي توجه هزار میلیارد تومان از سهام خود را فروخته و از بازار خارج شوند. به منظور داشتن تصویر مقایسه 12خالص (خرید منهاي فروش) حدود 
 هاي مهر، آبان و آذر برابر است. فروش سهام این گروه طی ماهداشته باشید که این رقم تقریبا با مجموع میزان 

 
وج رفرآیند ورود خیل جدید سهامداران به بازار، ایجاد حباب قیمتی به دلیل هیجانات، ریزش سریع بازار به دلیل معکوس شدن روند هیجانات و خ

هاي اخیر به صورت پیوسته تکرار شده است. بررسی وضعیت شمار ی سالاي است که طوارد از بازار سهام، چرخههمیشگی بخشی از این افراد تازه
هاي اولیه (که همواره با میلیون نفر از تعداد خریداران عرضه 1,5هاي اخیر حدود دهد که طی ماههاي اولیه نشان میکنندگان در عرضهشرکت

 شوند) کم شده است.گذاري بدون ریسک شناخته میعنوان سرمایه
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افزایش هیجان معامله گران حقیقی برای خروج از بازار ســهام به دلیل 
ترس از ریزش بیشتر قیمت ها سبب شده تا این گروه طی دی ماه به صورت 
خالص )خرید منهای فروش( حدود 12 هزار میلیارد تومان از ســهام خود 
را فروخته و از بازار خارج شــوند. به منظور داشتن تصویر مقایسه ای توجه 
داشته باشید که این رقم تقریبا با مجموع میزان فروش سهام این گروه طی 

ماه های مهر، آبان و آذر برابر است.
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فرآیند ورود خیل جدید سهامداران به بازار، ایجاد حباب قیمتی به دلیل 
هیجانات، ریزش سریع بازار به دلیل معکوس شدن روند هیجانات و خروج 

همیشگی بخشی از این افراد تازه  وارد از بازار سهام، چرخه ای است که طی 
سال های اخیر به صورت پیوســته تکرار شده است. بررسی وضعیت شمار 
شرکت کنندگان در عرضه های اولیه نشــان می دهد که طی ماه های اخیر 
حــدود 1.5 میلیون نفر از تعداد خریــداران عرضه های اولیه )که همواره با 

عنوان سرمایه گذاری بدون ریسک شناخته می شوند( کم شده است.
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گذاران این صندوق به صورت پیوسته در حال فروش هاي اخیر سرمایهوضعیت خریداران صندوق دارا یکم نیز نشانگر آن است که طی ماهبررسی 

ماه هنوز در اند. البته آمار مربوط به ديهزار نفر اقدام به خروج از این صندوق نموده 700که حدود طورياند بهواحدها و خروج از صندوق بوده
 ماه نیز وجود دارد.طی دي قگذاران این صندوس نیست و انتظار خروج شمار زیادي از سرمایهدستر
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هایی نظیر اییلاف دارخبر-و سهام  ،بازارهاي مالی مختلف مربوط به سهام بوده است. لازم به ذکر است که این تغییرات صرفا تغییرات قیمتی است
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بررســی وضعیت خریداران صندوق دارا یکم نیز نشانگر آن است که طی 
ماه های اخیر ســرمایه گذاران این صندوق به صورت پیوسته در حال فروش 
واحدها و خروج از صندوق بوده اند به طوری که حدود 700 هزار نفر اقدام به 
خروج از این صندوق کرده اند. البته آمار مربوط به دی ماه هنوز در دسترس 
نیســت و انتظار خروج شمار زیادی از سرمایه گذاران این صندوق دی ماه نیز 

وجود دارد.
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با وجود ریزش قابل ماحظه قیمت ها در بازار سهام و خروج شمار زیادی 
از ســرمایه گذاران طی ماه های اخیر، باید توجه داشت که مقایسه بازدهی 
گزینه های مختلف سرمایه گذاری نشان می دهد که هنوز هم از ابتدای سال 
1397 )زمان آغاز شــوک ارزی( تاکنون بیشــترین میزان بازدهی در بین 

بازارهای مالی مختلف مربوط به سهام بوده است. 
لازم بــه ذکر اســت که این تغییــرات صرفا تغییرات قیمتی اســت و 
ســهام  برخاف دارایی هایی نظیر ارز و طا  از مزیت بازده نقدی سالانه نیز 

برخوردار است.
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هاي آینده نیز باید توجه داشت که مساله نرخ ارز و بهاي جهانی کالاهاي پایه از اهمیت بسیار زیادي برخوردار انداز بازار سهام طی ماهدر مورد چشم

ارد. هر چند که تغییر شرایط انداز قیمت کالاهاي پایه مثبت است و براي نرخ ارز نیز انتظار کاهش محسوس وجود نداست. در حال حاضر چشم
 طوره بهها در سال آیندق سود شرکتقدهد که میزان تحها را تغییر دهد اما با این وجود، برآوردهاي اولیه نشان میبینیپیش تواند همهبیماري می

ا محقق خواهند نمود که این رقم، هزار میلیارد تومان سود ر 400هاي بورسی رقمی نزدیک به محسوسی افزایش خواهد یافت و احتمالا شرکت
 دهد.را نسبت به امسال نشان می يرشد چشمگیر

 
انداز بازار سهام ذکر شد، یکی دیگر از نکاتی که باید مورد توجه قرار گیرد، مساله تعداد بالاي در کنار مواردي که در رابطه با وضعیت و چشم

دهد که در حال هایی درج شده و آماده عرضه در بورس تهران نشان مییت شرکتهایی است که در صف عرضه قرار دارند. بررسی وضعشرکت
شرکت، در صدر فهرست قرار دارد و صنایع غذایی با  10شرکت با ابعاد مختلف و در صنایع متعدد در فهرست قرار دارند. گروه مالی با  24حاضر 

شرکت نیز در حال تکمیل مدارك براي ورود به  41ر کنار این موارد، حدود د، یک شرکت، در انتهاي این فهرست قرار دارد. لازم به ذکر است
ها طی هایی نیز در حال ورود به فرابورس هستند. عرضه اولیه شمار زیادي از این شرکتبورس تهران هستند و احتمالا به تناسب این ارقام، شرکت

ند نویدبخش توسعه بیشتر بازار سرمایه کشور با محوریت توسعه بازار اولیه تواسال آینده (در صورت مناسب بودن فضاي بازار براي عرضه) می

100

600

1100

1600

ن 
ردی

رو
ف

اد 
خرد

اد 
مرد هر 

م
ذر 

آ
ن 

هم
ب

ن 
ردی

رو
ف

اد 
خرد

اد 
مرد هر 

م
ذر 

آ
ن 

هم
ب

ن 
ردی

رو
ف

اد 
خرد

اد 
مرد هر 

م
ذر 

آ
ن 

هم
ب

97 98 99

حد
وا

رشد فرضی گزینه هاي سرمایه گذاري

ارز سکه مسکن بورس

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400

ال
 ری

ارد
یلی

 م
زار

ه

روند سود شرکت هاي بورسی

برآورد سود سود محقق شده

در مورد چشم انداز بازار سهام در ماه های آینده نیز باید توجه داشت که 
مسئله نرخ ارز و بهای جهانی کالاهای پایه از اهمیت بسیار زیادی برخوردار 
است. در حال حاضر چشم انداز قیمت کالاهای پایه مثبت است و برای نرخ 

ارز نیز انتظار کاهش محسوس وجود ندارد. 
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 هر چند تغییر شــرایط بیماری می تواند همه  پیش بینی ها را تغییر دهد
  امــا با ایــن وجود، برآوردهــای اولیه نشــان می دهد که میــزان تحقق

 ســود شرکت ها در سال آینده به طور محسوســی افزایش خواهد یافت و 
احتمالا شرکت های بورسی رقمی نزدیک به 400 هزار میلیارد تومان سود 
را محقق خواهند کرد که این رقم، رشــد چشــمگیری را نسبت به امسال 

نشان می دهد.
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در کنار مواردی که در رابطه با وضعیت و چشــم انداز بازار ســهام ذکر 
شــد، یکی دیگر از نکاتی که باید مورد توجه قرار گیرد، مسئله تعداد بالای 

شرکت هایی است که در صف عرضه قرار دارند.
 بررســی وضعیــت شــرکت های درج شــده و آمــاده عرضــه در 
بــورس تهران نشــان می دهد کــه در حال حاضر 24 شــرکت بــا ابعاد 
 مختلــف و در صنایــع متعــدد در فهرســت قــرار دارند. گــروه مالی با

 10 شــرکت، در صدر فهرست قرار دارد و صنایع غذایی با یک شرکت، در 
انتهای این فهرست قرار دارد.

 لازم به ذکر اســت، در کنار این موارد، حدود 41 شــرکت نیز در حال 
تکمیل مدارک برای ورود به بورس تهران هستند و احتمالا به تناسب این 
ارقام، شرکت هایی نیز در حال ورود به فرابورس هستند. عرضه اولیه شمار 
زیادی از این شرکت ها طی سال آینده )در صورت مناسب بودن فضای بازار 
برای عرضه( می تواند نویدبخش توسعه بیشتر بازار سرمایه کشور با محوریت 

توسعه بازار اولیه باشد.
 همچنین نهادهای مالی واسط نظیر شرکت های تأمین سرمایه که نقش 
مشــاور پذیرش و تعهد بازارگردانی ســهام این شرکت ها را بر عهده دارند، 

احتمالا در سال آینده با افزایش درآمد و سودآوری مواجه خواهند بود.
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عهده  ها را برهاي تامین سرمایه که نقش مشاور پذیرش و تعهد بازارگردانی سهام این شرکتباشد. همچنین نهادهاي مالی واسط نظیر شرکت
 هند بود.ري مواجه خواودارند، احتمالا در سال آینده با افزایش درآمد و سودآ

 

بازار اوراق: چشم انداز  بهبود
ارزش بازار اوراق تأمین مالی طی دی ماه با رشد 10 هزار میلیارد تومانی )4 
درصدی( به 260 هزار میلیارد تومان رسیده است. این رقم نشانگر آن است که 
 ارزش بازار اوراق در بازه های یکساله، دوساله و پنج ساله به ترتیب 99 درصد، 

280 درصد و 3200 درصد افزایش یافته است. 
البته باید توجه داشــت که این ارقام، صرفا ارقام جاری است و براساس 
ارقام حقیقی و بدون احتســاب نرخ تورم، میزان رشــد ارزش بازار اوراق 

تأمین مالی به مراتب کمتر بوده است. 

 

۰
۵۰۰
۱۰۰۰
۱۵۰۰
۲۰۰۰
۲۵۰۰
۳۰۰۰

ین 
ورد

فر
9۲

یور 
شهر

9۲
من 

به
9۲

تیر 
9۳

آذر 
9۳

ت 
هش

ردیب
ا

94
مهر 

94 فند 
اس

94
داد 

مر
9۵

دی 
9۵ داد 

خر
96

ان 
آب

96 ین 
ورد

فر
97

یور 
شهر

97
من 

به
97

تیر 
98

آذر 
98

ت 
هش

ردیب
ا

99
99مهر 

یال
رد ر

یلیا
ر م

هزا
ارزش بازار اوراق تامین مالی

شهرداری شرکتی دولتی غیر از خزانه اسناد خزانه

محاسبه و بررســی روند ارزش دلاری بازار اوراق تأمین مالی نیز نشان 
می دهد که ارزش دلاری این بازار طی ســه ســال اخیر تقریبا ثابت و در 
محدوده 10 میلیارد دلار بوده اســت. این نسبت از یکسو نشانگر آن است 
که بازار اوراق در مقایسه با ابعاد اقتصاد ایران، بسیار کوچک است و از سوی 
دیگر نشــان می دهد که طی سال های اخیر عما رشدی در این بازار ایجاد 

نشده است و تأمین مالی از ابزارهای بدهی تقریبا ثابت مانده است.
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 انداز بهبودبازار اوراق: چشم

هزار میلیارد تومان رسیده است. این رقم نشانگر آن  260درصدي) به  4هزار میلیارد تومانی ( 10ماه با رشد ارزش بازار اوراق تامین مالی طی دي
درصد افزایش یافته است. البته باید  3200درصد و  280درصد،  99ساله به ترتیب هاي یکساله، دوساله و پنجاست که ارزش بازار اوراق در بازه

به  یتوجه داشت که این ارقام، صرفا ارقام جاري است و براساس ارقام حقیقی و بدون احتساب نرخ تورم، میزان رشد ارزش بازار اوراق تامین مال
  مراتب کمتر بوده است.

 
دهد که ارزش دلاري این بازار طی سه سال اخیر تقریبا ثابت و در محدوده یز نشان میمحاسبه و بررسی روند ارزش دلاري بازار اوراق تامین مالی ن

یگر د میلیارد دلار بوده است. این نسبت از یکسو نشانگر آن است که بازار اوراق در مقایسه با ابعاد اقتصاد ایران، بسیار کوچک است و از سوي 10
 این بازار ایجاد نشده است و تامین مالی از ابزارهاي بدهی تقریبا ثابت مانده است.هاي اخیر عملا رشدي در دهد که طی سالنشان می
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ارزش دلاري بازار اوراق تامین مالی

در کنار این موارد باید توجه داشت که رشدهای ایجاد شده در بازار اوراق 
تأمین مالی طی ســال های اخیر غالبا از ناحیه انتشار و فروش اوراق تأمین 
مالی دولت بوده و بخش خصوصی نتوانســته بهره چندانی از این بازار ببرد 
به شکلی که سهم دولت از بازار اوراق تأمین مالی به صورت پیوسته افزایش 
یافته اســت. در دی ماه نیز سهم اوراق دولتی از مجموع ارزش بازار به رقم 
بی نظیر 90.4 درصد رسیده است که رشدی بیش از 2 برابر را در یک بازه 

5 ساله نشان می دهد.
 لازم به ذکر اســت که مشــکات ایجاد شــده بــرای دولت و کاهش  
درآمدهای آن طی سال های اخیر، از جمله مهمترین دلایلی بوده که انتشار 

اوراق دولتی را در سال های اخیر افزایش داده است.
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هاي اخیر غالبا از ناحیه انتشار و فروش اوراق تامین در کنار موارد فوق باید توجه داشت که رشدهاي ایجاد شده در بازار اوراق تامین مالی طی سال
ه چندانی از این بازار ببرد به شکلی که سهم دولت از بازار اوراق تامین مالی به صورت پیوسته مالی دولت بوده و بخش خصوصی نتوانسته بهر

برابر را  2درصد رسیده است که رشدي بیش از  90,4نظیر ماه نیز سهم اوراق دولتی از مجموع ارزش بازار به رقم بیافزایش یافته است. طی دي
هاي اخیر، از جمله درآمدهاي آن طی سال ذکر است که مشکلات ایجاد شده براي دولت و کاهشدهد. لازم به ساله نشان می 5در یک بازه 

 هاي اخیر افزایش داده است.مهمترین دلایلی بوده که انتشار اوراق دولتی را در سال

 
 ه اوراق به شکل محسوسی افزایشماه تاکنون میزان عرضهاي هفتگی نیز به شکلی بوده که از ابتداي ديوضعیت فروش اوراق دولت در حراج

هزار میلیارد تومان اوراق دولت عرضه شده  57بهمن) بیش از  7ماه تاکنون (شود. از ابتداي ديیافته اما رشد متناظر در میزان خرید مشاهده نمی
درصد بوده است. فروش  32میانگین هزار میلیارد تومان خریداري شده و میزان موفقت هر حراج (نسبت معامله به عرضه) به صورت  16که تنها 

مرحله حراج اوراق دولت که در سال جاري  35بیشتر اوراق دولت، مستلزم افزایش نرخ بازده پیشنهادي توسط دولت است. لازم به ذکر است طی 
 هزار میلیارد تومان اوراق به فروش رفته است. 96بهمن) بیش از  7صورت گرفته است، تاکنون (
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سهم اوراق دولتی از مجموع ارزش بازار اوراق

وضعیت فروش اوراق دولت در حراج های هفتگی نیز به شکلی بوده که از 
ابتدای دی ماه تاکنون میزان عرضه اوراق به شکل محسوسی افزایش یافته 
اما رشد متناظر در میزان خرید مشاهده نمی شود. از ابتدای دی ماه تاکنون 
)7 بهمن( بیش از 57 هزار میلیارد تومان اوراق دولت عرضه شــده که تنها 
16 هزار میلیارد تومان خریداری شــده و میزان موفقیت هر حراج )نسبت 
معامله به عرضه( به صورت میانگین 32 درصد بوده اســت. فروش بیشتر 
اوراق دولت، مستلزم افزایش نرخ بازده پیشنهادی توسط دولت است. لازم 
به ذکر اســت طی 35 مرحله حراج اوراق دولت که در سال جاری صورت 



گرفته اســت، تاکنون )7 بهمن( بیش از 96 هــزار میلیارد تومان اوراق به 
فروش رفته است.
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 هاي بسیار پایینی قراردهد که در حال حاضر این نرخ همچنان در محدودهرخ بازده حقیقی در بازار اوراق تامین مالی نشان میبررسی وضعیت ن

ترین دلایل عدم استقبال از اوراق دولت است. نکته مهمی که باید در این باره مورد نظر قرار گیرد آن است که از یکسو دارد و همین موضوع از مهم
هاي آینده خواهد شد و از کاهش تورم، بر نرخ بازده حقیقی انتظاري اثر خواهد گذاشت و احتمالا موجب افزایش استقبال از اوراق طی ماهاندچشم

انداز درآمدهاي نفتی دولت، احتمالا نیاز دولت به انتشار اوراق در سال آینده کاهش خواهد یافت و همین از سوي دیگر با توجه به بهبود چشم
وع موجب کاهش فشار عرضه در بازار خواهد شد. هرچند که هنوز قانون بودجه سال آینده در مجلس تصویب نشده اما با توجه به موارد فوق، موض

 در مجموع انتظارات در بازار اوراق تامین مالی به شکلی است که احتمال کاهش نرخ بیش از احتمال افزایش نرخ خواهد بود.

 
زمینه نرخ بازده اوراق تامین مالی باید در نظر داشت، مساله تغییر فضاي انتظارات طی سه ماه اخیر و اثرات آن بر کاهش  نکته مهم دیگري که در

هاي آبان و با تغییر فضاي اقتصاد کشور، علاوه بر آنکه میانگین نرخ بازده در بازار اوراق گذاران است. از میانهنرخ بازده مطالبه شده توسط سرمایه
ا سررسید گذاران براي اوراق بکه سرمایهطوريبه ،است کاهش یافتهمالی کاهش یافته، شیب منحنی ترم استراکچر نیز به شکل مشهودي  تامین
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میانگین نرخ بازده حقیقی اوراق تامین مالی

نرخ بازده اسمی نرخ بازده حقیقی

بررسی وضعیت نرخ بازده حقیقی در بازار اوراق تأمین مالی نشان می دهد 
که در حال حاضر این نرخ همچنان در محدوده های بسیار پایینی قرار دارد 
و همین موضوع از مهمترین دلایل عدم اســتقبال از اوراق دولت اســت. 
نکته مهمی که باید در این باره مورد نظر قرار گیرد آن اســت که از یکسو 
چشم انداز کاهش تورم، بر نرخ بازده حقیقی انتظاری اثر خواهد گذاشت و 
احتمالا موجب افزایش اســتقبال از اوراق طی ماه های آینده خواهد شد و 
از ســوی دیگر با توجه به بهبود چشم انداز درآمدهای نفتی دولت، احتمالا 
نیاز دولت به انتشــار اوراق در ســال آینده کاهــش خواهد یافت و همین 
موضوع موجب کاهش فشــار عرضه در بازار خواهد شــد. هرچند که هنوز 
قانون بودجه سال آینده در مجلس تصویب نشده اما با توجه به موارد فوق، 
در مجموع انتظارات در بازار اوراق تأمین مالی به شــکلی است که احتمال 

کاهش نرخ بیش از احتمال افزایش نرخ خواهد بود.
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میانگین نرخ بازده حقیقی اوراق تامین مالی

نرخ بازده اسمی نرخ بازده حقیقی

نکتــه مهم دیگری کــه در زمینه نرخ بــازده اوراق تأمین مالی باید در 
نظر داشــت، مسئله تغییر فضای انتظارات طی ســه ماه اخیر و اثرات آن 
بر کاهش نرخ بازده مطالبه شــده توسط سرمایه گذاران است. از میانه های 
آبان و با تغییر فضای اقتصاد کشــور، عــاوه بر آنکه میانگین نرخ بازده در 
بازار اوراق تأمین مالی کاهش یافته، شــیب منحنی ترم اســتراکچر نیز به 
شکل مشهودی کاهش یافته است، به طوری که سرمایه گذاران برای اوراق 
با سررســید حدود دو ســال، نرخ بازده کمتری )حدود یک واحد درصد( 
مطالبه می کنند. این موضوع به معنای آن اســت که صرف ریسک مطالبه 

شده توسط سرمایه گذاران کاهش یافته است.
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معناي آن است که صرف ریسک مطالبه شده توسط نمایند. این موضوع بهحدود دو سال، نرخ بازده کمتري (حدود یک واحد درصد) مطالبه می
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چندین ماه است که می گوییم ابتدا در بازار سرمایه باید آرامش حاکم باشد و در مرحله 
بعد اعتماد به بازار برگردد، بازار دیگر بیشتر از این نمی خواهد و اگر چنین اتفاقی رخ دهد 

می تواند در داخل خود به رونق و تعادل پویایی برسد.
برای ایجاد شــفافیت در بازار سرمایه نحوه تزریق آرامش مهم است، مردم را نترسانند، 
پرونده ســازی های زیادی نکنند و حقوقی ها و حقیقی ها و کارگزاران را نترسانند، ضوابطی 
وجود دارد و همانگونه که قانون گذار مقررکرده است باید اجرا کنند، مهم است که سلیقه ای 
و تحــت تأثیر جو یک طرفه برخورد نکنند و منافــع، وضعیت کاری و عملیاتی آنها را در 
نظر بگیرند. سازمان باید این جاده یک طرفه را از بین ببرد و دیوار حائلی که خود سازمان 
با تمام ارکان بازار سرمایه کشیده است را بردارد، فضای مجازی را در راستای تقویت بازار 
سرمایه و شــفافیت آن اندکی آزاد کند تا مطالب مورد چالش قرار بگیرد و مورد استفاده 
سازمان هم باشد. تصمیمات خلق الساعه یکی از همین مشکات است که باید از آن دوری 
شــود. اظهارنظرهای هیجانی نکنند و به این صورت نباشــد که هر روز یکی از مسئولان 
سخنرانی کند. اگر رئیس جدید سازمان بتواند این موضوعات را پیگیری کند دیگر نیازی 

نیست که کاری انجام دهد. 
وزیر اقتصاد در شورا، رئیس شورای عالی بورس است که وظایفی دارد و باید به وظایف 
خود عمل کند. یکی از وظایفش سیاســت گذاری اســت که فقط همین کار را انجام دهد 
کافی است البته سیاست هایی که به نفع بازار سرمایه باشد، نه اینکه سیاست هایی اعمال 
کنند که فضا را مبهم، غبار آلود و در عین حال خدمت کردن به عده ای خاص باشد که اینها 
مطلوب کارشناسان نیست. بهتر است انتظار داشته باشیم وزیر اقتصاد همان سیاست های 
کان را ازطریق شــورای عالی بورس اباغ کند که بازار حتما می پذیرد و این موارد سبب 
بازگشــت و تزریق آرامش به بورس می شــوند، درصورتی که آرامش تزریق شود؛ اعتماد 
هم در کنارش خواهد آمد و پول  و ســرمایه ها به ســمت بازار روانه می شــود بدون اینکه 

محدودیت هایی اعمال شود.
درخصــوص محدودیت ها هم در حال حاضر باید تکلیف دامنه نوســان را مشــخص 
کنند،حذف دامنه نوســان، کار علمی است که باید آن را عملیاتی ببینند و اجرایی کنند، 
بحث نظارت ها سلیقه ای است چه پیش تر که سازمان بورس این کار را انجام میداد و چه 
الان که مجلس و نهادهای نظارتی و امنیتی هم خواهان هستند که این کار را انجام دهند 
که درست نیست و باعث می شود ترس بر بازار حاکم شود و سبب خروج یا فرار سرمایه ها 

از بازار می شود.

آرامش تزریق شود
محمدعلی احمد زاد اصل

کارشناس بازار سرمایه

 احمد  اشتیاقی
 مدیر عامل کارگزاری بانک آینده  

ضعف تقاضا در بازار سرمایه یکی از مشکاتی است 
کــه در حال حاضر گریبان گیر بازار اســت و هر آنچه 
بتواند تقاضا را تقویت کند، باید در اولویت اول رئیس 
جدید سازمان بورس باشد. باید ضعف تقاضا حل شود 
بدین معنا که پارک پولی که باید در صندوق توســعه 
و تثبیت قرار گرفته است افزایش یابد؛ با این سطح از 
شناوری در بازار ســرمایه باید این پول پارک شده به 
اندازه ای باشد که بازار را هدفمند هدایت کند. مذاکره 
درباره تخصیص یک درصد از منابع صندوق توســعه 
به صندوق تثبیت اســت که در حال حاضر بخشی از 
آن اختصــاص یافته و البته هنــوز بخش بزرگی باقی 
مانده است بنابراین، این مهم باید توسط رئیس جدید 
پیگیری شــود و هر راهکار دیگــری که باعث تقویت 

منابع این دو صندوق بازار می شود، صورت گیرد.
از هر نوع تصمیمات خلق الســاعه در مورد هر نوع 
امتیازی که بازار ســرمایه در حال حاضر دارد و حتی 
مواردی که به ضرر بازار اســت باید پرهیز شود، یعنی 
مجلس که در مورد انرژی و افزایش قیمت آن ســخن 
می گوید این دست از موضوعات را در برنامه ای 5 ساله 

و با اعام قبلی انجام دهد.
پرداخــت تســهیات مالــی توســط بانک ها به 
شرکت های ســرمایه گذاری حقوقی که فعا به نوعی 
ممنوع است از طرف سازمان حل شود، می تواند بخش 

سازماناز رئیس جدید خواسته هایی 
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عظیم ثابت
مدیرعامل کارگزاری بانک سپه

در حال حاضر مشــکات اصلی خارج از بازار اســت و در داخل بازار نیست که البته 
آقای دهقان در این راستا اقدامات مثبتی انجام دادند مانند رفع قیمت گذاری دستوری، 

آزادسازی قیمت خودرو، قیمت گذاری دستوری برای فولاد و.... 
بخش زیادی از این موارد به تعامل بازار با ســایر نهادها مخصوصا نهادهایی که خارج 
از سازمان هستند مانند مجلس و دولت بازمی گردد که بتوانند این ها را با یکدیگر همگرا 
کنند که بازار از این ناحیه آسیب نبیند زیرا الان بازار از لحاظ قیمتی خوب اصاح کرده 

است و حتی گاهی اوقات شاهد ریزش های شدیدی بودیم. 
در حال حاضر اندکی بی اعتمادی به بازار تزریق شــده اســت و باعث شــده مردم به 
ارزندگی ســهام توجه زیادی نکنند و بدون علت از بازار خارج شــوند، متأســفانه دامنه 
نوســان هم مزید بر علت شده است که شخص با خود فکر می کند و می گوید اگر امروز 

سهمم را نفروشم فردا پنج درصد عقب هستم.
 مســئله مهم بازار در حال حاضر این است که مشــکات ما ابعاد گسترده تری پیدا 
کرده و کل نظام باید از بازار سرمایه حمایت کند زیرا بازار سرمایه امروز دیگر مانند بازار 
ســرمایه سال های گذشته نیست و مخاطبان زیادی پیدا کرده است؛ سهامداران، ادارات 
 و ســایر مردم به این بازار ورود کردند و رئیــس و تمامی ارکان بازار موظفند که به آنها

 کمــک کنند بنابراین عاوه بر اینکه رئیس جدید ســازمان بورس باید توانایی اصاح و 
تقویت زیرساخت ها را داشته باشد، لازم است نگاهی بسیار عمیق نسبت به خارج از بازار 
داشته باشد مانند کاهش نرخ سود بانکی، تعامل مجلس و دولت، حمایت هایی که نظام 
می تواند از بازار ســرمایه داشته باشــد و... که بتوانیم از مشکات ایجاد شده به سامتی 

عبور کنیم.

زیادی از مشکات را مرتفع سازد. 
از ســوی دیگر با توجــه به وزن زیــادی که بازار 
ســرمایه پیدا کرده اســت حضور مدیر عامل سازمان 
بــورس و اوراق بهادار در جلســات هیأت دولت نیز از 
دیگر اولویت هاست؛ باید همانگونه که رئیس کل بانک 
مرکزی در جلسات هیأت دولت حاضر می شوند، رئیس 

کل سازمان بورس نیز حضور داشته باشند.
نحوه آزادســازی ســهام عدالت دیگر موضوع مهم 
در این  راستاســت. این مهم باید در برنامه ای منسجم 
انجام شــود تا فشار فروش بر بازار وارد نشود. با  توجه 
به اباغیــه ممنوعیت فروش ســهام عدالت می توان 
گفت این دســت از ممنوعیت ها باید ادامه دار باشد و 
آزادسازی سهام عدالت به صورت تدریجی و فروش آن 
بنا بر قیمت های تابلو به حقوقی ها انجام گیرد. زمینه 
باید فراهم شود تا سهام عدالت را حقوقی ها در قیمت 
تابلو خریداری کنند. این اصاحاتی که برای ســهام 
عدالت انجام می شــود در کوتاه مدت تاثیرگذار است. 
دریافت تسهیات توســط شرکت های سرمایه گذاری 
و هلدینگ باید باز باشــد. در شرایط فعلی بازار، تمام 
هلدینگ ها و حقوقی ها ارزنده هســتند و قیمت ها  به 

کف رسیده است.
 اعطای تسهیات مالی، صندوق توسعه و تثبیت در 
بلند مدت تاثیرگذار است. به نظر می رسد هر راهکاری 
در هــر زمان  بــرای جمع آوری بودجــه در صندوق 

توسعه و تثبیت ضروری است.
موضوع  با اهمیت دیگر  عرضه ها اســت. این اقدام 
 باید با توجه به شــرایط و کشــش بازار انجام شــود، 
برنامه ریزی برای عرضه اولیه هم می تواند یکی دیگر از 
اولویت های رئیس جدید سازمان باشد که در سازمان 

برای  این امر اقدامات لازم در حال انجام است.
و در نهایــت باید به موضــوع  کارگزاری ها نگاهی 
دوبــاره شــود. کارگزاری ها مطابق الزامات  ســازمان 
10درصد از حقوق صاحبان سهام خود را می توانند به 
مشتریان تسهیات بدهند، با توجه به این موضوع که 
اشــخاص حقیقی فعال با پرتفوی قوی و امکان خرید 
برای این دســته از فعالان فراهم شده است اگر  این 
10 درصد از حقوق صاحبان به 20 درصد افزایش پیدا 

کند می تواند کمک بسزایی به روند بازار باشد.

اولویتی ضروریتقویت زیرساخت ها ؛ 
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قالیباف اصل که ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار 
را به عنــوان دهمین رئیس آن بر عهــده گرفت، از 25 
فروردین 99 بر صندلی ریاســت تکیه زد و در نخستین 
نشست خبری خود پاسخگویی سازمان از طریق رسانه ها 
را امری مهم قلمداد و بازنگری و اصاح قوانین و مقررات، 
بهبود نقدشوندگی و افزایش شــفافیت را از اولویت های 

اصلی کار خود عنوان کرد.  
تأمین مالی از طریق بازار سرمایه از مهمترین اهدافی 
بــود که قالیباف اصل به دنبال تحقق آن بود به طوری که 
در 6 ماهه نخســت ســال 99، 300 هزار میلیارد تومان 
از طریق بازار ســرمایه تأمین مالی صورت گرفت.ســهام 
عدالت که یکی از چالشــی ترین مســئله های اقتصادی 
کشــور در ســال های اخیر به حســاب می آید در دوران 
قالیباف اصل آزاد ســازی شد تا چالشــی بر چالش های 
پرتعداد این مســئول باشــد. وی که در جلسات شورای 
عالی بورس بارها به وظایف ســرمایه گذاری استانی برای 
تقســیم سود ســهام عدالت به روش غیر مستقیم اشاره 
کرده بود شرکت های ســرمایه گذاری استانی موظف به 
شناسایی و ثبت ســهامداران خود کرد، همچنین اصاح 
مصوبات ســال 91 که مؤسسان یک شرکت می توانستند 
35 درصد از یک شــرکت تأمین سرمایه را داشته باشند 
ضرورتی مهم  دانست که آن را عملیاتی هم کرد تا جایی 
که مؤسســان  توانســتند حداکثر 60 درصد یک شرکت 
تأمین ســرمایه را داشــته باشــند و مجازند 40 درصد 
مابقی را پذیره نویسی عمومی کنند. در پاییز سال جاری 
قالیباف اصل بیان کرد که از طریق ساز و کارهای جبرانی 
می توان برخی از تخلفات داخل بازار ســرمایه را کنترل 
و به آن رســیدگی کرد، البته وی معتقــد بود، این مهم 
از طریق عدالت ترمیمی محقق می شود. افزایش سرمایه 
از طریق ســلب حق تقدم از دیگر اقدامات مهم دهمین 
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بود که در آبان ماه 99 
در جلسه شــورای عالی بورس پیشنهاد شد و به تصویب 
رســید همچنین برای کمک به توســعه نهادهای مالی و 
تنوع خدمات ارائه شــده در بازار با تاســیس شرکت های 
تأمین سرمایه که با مجوز بانک مرکزی فعالیت می کنند 

تصمیمات لازم در شورای عالی بورس گرفته شد. 
وی در دوران کوتاه ریاســت خود جلوگیری از موازی 
کاری در بــازار ســرمایه را جزو مهمتریــن اهداف خود 
قــرار داده بود و از تاش هایی که برای ایجاد نهادهای 
مختلف در این باره شــده بود در نشست های خبری 
اطاع رسانی کرد.57 میلیون سهامدار با احتساب 
سهامداران عدالت آخرین آماری از زبان مرد 

رفت  و آمد دوباره در سازمان

این بار، معاون
 وزیر اقتصاد 
وارد می شود!

راحیل فراهانی
خبرنگار



شــماره یک سازمان بورس بود که در مراسم معارفه خود 
به آن اشــاره کرد. تصمیم گیری درباره کارمزدها و اعام 
پیشــنهاد به شــورای عالی بورس در راستای حرکت به 
سوی کاهش کارمزدها  دیگر اقدام  عملی دهمین رئیس 
ســازمان بورس بود.ایجاد صندوقی با نام صندوق توسعه 
تأمیــن مالی به منظور تأمین مالی شــرکت های پذیرش 
شــده در بورس مبین اعتقاد وی به تأمین مالی از طریق 

بازار سرمایه است.

پایان یک شروع ناتمام
30 آذر 99 قالیباف اصل اســتعفای خود را به شورای 
عالی بــورس تقدیم کرد و با آنکــه در ابتدا تکذییه های 
فراوان بازار را احاطه کرده بود اما در نهایت روابط عمومی 
ســازمان دریافت اســتعفا را تایید کرد تــا پایانی بر یک 
شروع ناتمام باشــد و روزشمار 15 روزه برای پیدا کردن 
جایگزین طبق قانون آغاز شــود.در نهایت و پس از اعام 
نام هــای متعدد در بازار و بررســی گزینه های روی میز، 
معاون اقتصادی وزیر امور اقتصاد ریاســت سازمان بورس 

را بر عهده گرفت تا جنجال ها کمی فروکش کند. 

بازار، رئیس جدید را شناخت
محمدعلــی  دهقان دهنوی هفتــم بهمن 99 با وجود 
انتقادات بســیار زیادی که به واسطه دولتی بودنش به او 
وارد بود و بهارســتان نشینان او را نابلد بازار می دانستند 
وارد طبقه ششــم ســازمان بورس شــد و رسما ریاست 
ســازمان را بر عهده گرفت.تعامل و مشــورت پذیری در 
عین حفظ اســتقال، شــکل دهی گروه های مشــورتی 
تخصصی )نهادی/ بخشــی(، پیش اطاع رسانی تغییرات 
و تبییــن ابعاد تغییر از طرق مختلــف، راه اندازی کانون 
ســهامداران خرد و ایجاد تریبون رســمی برای ایشان و  
ایجــاد کانال های ارتباطی تعاملــی برنامه های دهقان با 

عنوان توسعه مشارکت ذینفعان و مشورت پذیری در 
هدایت بازار  بود که در جلسه معارفه آن را ارائه داد. 

تغییر دامنه نوســان از مثبت و منفی 5 به مثبت 
6 و منفی 2  نخســتین اقــدام چالش برانگیز 

آخرین ریاســت ســازمان بورس است که 
موافقان و مخالفان بســیاری دارد.دهقان 

دهنوی با آنکه در این مدت دوبار وعده 
نشست خبری داده اما تا  لحظه تنظیم 
گزارش، نشســتی با حضــور اصحاب 
رسانه نداشــته و پاسخگوی سوالات 

آنان نبوده است.
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افزایش سرمایه شــرکت ها یکی از مهمترین اقدامات شرکتی است که از 
زمان تصویب قوانین اصلی و طراحی فرآیندهای اجرایی آن سالیان متمادی 
در کشور ما می گذرد. هرچند در سال های گذشته اقداماتی به منظور بهبود 
فرآیند افزایش سرمایه انجام شده است ولی همچنان این فرآیند نیاز به قوانین 

جدید و بارنگری در روش های اجرایی دارد. 
افزایش سرمایه در شرکت های سهامی یعنی”افزایش اسمی میزان سرمایه 
ثبت شــده شرکت”. در حال حاضر افزایش ســرمایه در شرکت های بورسی 
از طریق انتشــار ســهام جدید صورت می گیرد و تصمیم گیری درباره آن از 

اختیارات مجمع عمومی فوق العاده است. 

افزایش سرمایه رایج در ایران به چهار روش زیر انجام می شود:
1. افزایش سرمایه از محل سود انباشته )سهام جایزه(

2. افزایش سرمایه از محل آورده نقدی
3. افزایش سرمایه ازمحل تجدید ارزیابی دارایی ها

4. افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم و صرف سهام
در ســال های اخیر عمده افزایش سرمایه شرکت های بورسی از روش دوم 
انجام شده است. یکی از راه های افزایش سرمایه در دنیا  روش عرضه به قیمت 
بازار ) ATM( اســت و به عنوان یک روش جذب منابع مالی شناخته شده در 
 دنیا برای شرکت های پذیرفته شده در بورس، جذب منابع مالی از بازار اولیه 
به صورت عرضه ثانویه  صورت می گیرد و شــباهت ها و تفاوت هایی با روش 

افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم و صرف سهام دارد.

افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم )صرف سهام(
 IPO( Initial( شــرکت ها پس از پذیــرش در بورس و عرضه اولیه ســهام
Public Offering، در مقاطــع مختلف جهــت تأمین مالی پروژه های طرح و 

توسعه، اقدام به نشر سهام جدید می کنند. انتشار سهام جدید پس از عرضه 
اولیه به Seasoned Public Offering( SPO( موســوم اســت. در این روش، 
شرکت سهام جدید را به مبلغی بیش از قیمت اسمی و به قیمت نزدیک بازار 

از طریق پذیره نویسی به فروش می رساند و عواید حاصل از اضافه ارزش سهام 
فروخته شده را به حســاب »صرف سهام« در قسمت حقوق صاحبان سهام 

ترازنامه منتقل می کند.
 این روش معمول در دنیا، در ایران رایج نشده و افزایش سرمایه به همان 
روش سنتی با ایجاد سهام حق تقدم و طی پروسه طولانی سه تا شش ماه 
 SPO انجام می شــود که در نهایت به زیان سهامداران جزء است. در روش
قبل از اعام عمومی عرضه سهام جدید، معمولا ناشر از طریق شرکت های 
تأمین ســرمایه، با مدیران صندوق ها و شــرکت های سرمایه گذاری رایزنی 
 )Book On Demand( کرده و نســبت به تهیه فهرست سفارش های خرید
از آنها اقدام می کند. قیمت عرضه ســهام با توجه به شــرایط بازار و تقاضا 
برای سهم جدید تعیین می شود به طوری که همه سهام جدید عرضه شود 
و دامنه نوســان قیمت پس از عرضه در محدوده قیمت تابلو باشد. پس از 
فروش سهام جدید، معادل ارزش اسمی سهام جدید، تا پایان مراحل قانونی 
ثبت افزایش سرمایه در حسابی سپرده گذاری می شود. مازاد مبلغ حاصل از 
فروش ســهام جدید در حساب حقوق صاحبان سهام درج شده و بافاصله 

در اختیار شرکت قرار می گیرد. 
پس در روش افزایش ســرمایه از محل ســلب حق تقدم )صرف سهام(، 
شــرکت سهام را به مبلغی بیش از قیمت اسمی و از طریق پذیره نویسی به 
فروش می رساند و تفاوت حاصل از قیمت فروش و قیمت اسمی را به حساب 

انباشته منتقل یا در ازای آن سهام جدید به سهامداران قبلی می دهد.
در افزایش ســرمایه به روش صرف ســهام بجای انتشار سهام عادی با 
ارزش اســمی، پذیره نویسی سهام جدید ناشی از افزایش سرمایه به قیمت 

بازار انجام می گیرد.

عرضه به قیمت بازار، یک روش تأمین مالی
بسیاری از شــرکت های سهامی عام شامل شــرکت های فناوری محور، 
بیوتکنولــوژی، غذایــی و دارویی که در بازار ســرمایه به آنهــا به اصطاح 
شرکت های مرتبط به علم زندگی  اطاق می شود، روزانه با مشکات عدیده 

 عر   ضـــــه  
به  قیمت بازار

محمدجواد فریادرس

محمدمهدی مومن زاده
کارشناس بازار سرمایه

کارشناس بازار سرمایه
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نقدینگی  محدودیت های منابع سرمایه ای دست و پنجه نرم می کنند. ادامه 
آشفتگی های بازارهای مالی منجر به افزایش بی ثباتی بازار شده است که طبعا 
روش های تأمین مالی ســابق در غرب را با دشواری هایی مواجه کرده است. 
به نظر می رســد بازار سهام درهای تأمین مالی را به روی خیلی از شرکت ها 
را بســته و حتی در ســال های بعد از 2008 تعداد محدودی عرضه اولیه در 
 کل ســال در امریکا انجام شده است. همچنین بسیاری از عرضه های ثانویه 
 به منظور تأمین مالی توسط ناشرین، دستخوش تخفیفات قیمتی عرضه سهام 
به خریداران می شوند و متعاقبا مبالغ کمتری را برای ناشر به ارمغان می آورد. 
هرگاه بحرانی در دنیا شکل می گیرد، همچون بحران سال های 2008 و بحران 
متاثر از ویروس کرونا، شرکت های سهامی عام بیشتر به دنبال منابع جدیدتر یا 

متفاوت تری برای تأمین سرمایه های اقتصادی  خواهند گشت.
 عرضه به قیمت بازار  یا ATM     یکی از کارآمدترین روش های تأمین مالی 
به منظور افزایش سرمایه در شـرکت های بورسی  یا همان سهامی عام است. 
هر شـرکت سهامی عام می تواند با کمک نهاد واسطی همچون یک نهاد تأمین 
سرمایه به عنوان نماینده فروش، به طور روزانه سهام خود را در بازار سرمایه 
به فروش برســاند. امروزه در دنیا  ATM  ها بیش از گذشته مورد استفاده قرار 
گرفته اند. به عنوان مثال، شرکت های ایالات متحده تنها در سه ماهه اول سال 
2011،  در حدود 2 میلیارد دلار از طریق 60 عرضه ATM     در بین 20 صنعت 

افزایش سرمایه داشته اند.
 این مبلغ در ســه ماهه اول سال 2011 در مقایسه با سه ماهه اول سال 
2010، نشــان دهنده افزایش تقریباً 29 درصدي استفاده از ATM  هاست. با 
توجه به افزایش استفاده از  ATM  ها، برخی از تحولات و روندهاي فعلی این 
روش تأمیــن مالی را به منظور روش پیشــنهادی تأمین مالی به نهاد ناظر و 

شرکت های بورسی مورد بررسی قرار داده ایم.

تعریف عرضه به قیمت بازار
عرضه ATM، عرضه  اي است که توسط ناشر سهامي عام تحت عنوان اوراق 
بهادار به غیر از قیمت ثابت، مستقیماً در بازار ثبت   می گردد. ناشر ممکن است 

با اختیار خود، سهام جدید منتشر شده را در بازار سهام از طریق نماینده  ای 
که برای فروش یا توزیع تعیین شده، به قیمت بازار به فروش برساند، به همین 
دلیل به این روش تأمین مالی، به اصطاح عرضه به قیمت بازار گفته می شود. 
این امر با عرضه هاي سنتی متفاوت است که در آن تعداد ثابتی سهام با قیمت 

ثابتی فروخته می شود. 
به تعبیری ساده تر برنامه عرضه به قیمت بازار یا ATM، یک ابزار کارآمد 
تأمین مالی بالقوه اســت که میزان مشــخصی منابع مالی را از بازار تأمین 
مالی ســهامی در خال زمان در اختیار ناشر قرار می دهد. هرگاه ناشر نیاز 
به تأمین مالی داشــته باشــد با رجوع به بازار ثانویه سهم هایش دست به 
تأمین مالی می زند. در واقع ناشــر به صورت تدریجی سهم های صادر شده  
جدیــد را در بازار ســهام از طریق کارگزار یا مشــاور عرضه در قیمت های 
رایــج بازار عرضه کرده و تأمین مالی می کند. این روش با ســبک قدیمی 
پذیره نویسی تعدادمشخصی سهم و عرضه یکباره آن با قیمتی ثابت همچون 

در عرضه های اولیه متفاوت است.

تاریخچه
اولیــن عرضه به قیمت بازار در اوایل دهه 80 میادی برای شــرکت های 
خدمات  )شــرکت های تأمین کننده آب، برق، گاز وغیره( که به دنبال تأمین 
سرمایه گهگاه به منظور پوشش نیازهای مالی خود بودند شکل گرفت. از آن 
زمان به بعد، به خصوص بعد از بحران مالی سال 2008، این ابزار تأمین مالی 
توسط شرکت های سرمایه پذیر و بورسی متفاوت از صنایع مختلفی استفاده 
شده است و شاهد رشد بهره مندی شرکت ها از این روش تأمین مالی هستیم. 
اگرچه این شــیوه  تأمین مالی در میان ناشران با ارزش بازار کوچک رایج تر 
است، اما نمونه های موفقی از شرکت های با سرمایه ی هنگفت همچون بانک 
امریکا، مستغات بوستون، فورد موتور نیز اخیرا دیده می شود که به خوبی از 

این ابزار استفاده کرده اند. 
سایت وست ویک  اشاره می کند که بسیاری از معاونان مالی سرمایه گذاری 
و مدیران عامل شرکت های بیوتک و علوم زندگی در آمریکا، ATM را بعنوان 
یک روش پذیرفته شده از جعبه ابزار تأمین مالی خود به رسمیت شناخته اند.. 
اگرچه برخی از شیوه های این نوع از تأمین مالی سالهاست که در امریکا رایج 
اســت، اما چند سال اخیر، جذابیت این نوع از تأمین مالی در بین اهالی بازار 
زیاد شــده اســت. این افزایش رغبت به علت اصاحات صورت گرفته توسط 
سازمان بورس امریکا در سال 2005 به بعد است که موانع پیش روی ناشران را 
تا حد بسیار کاسته و این نوع تأمین مالی را سهل تر کرده است. آنچه در ایران 
نیز باید بدان دقت کرد، نقش نهاد ناظر است که بتواند با دقت لازم با معرفی 

ابزارهای مالی جدید، فرآیند جذب منابع برای ناشران را تسهیل کند.

روال انتشار و عرضه به قیمت بازار
در غرب، پیش از عملیاتی شدن تأمین مالی با روش ATM، ناشر و نماینده 
)عمدتا شرکت کارگزاری یا تأمین سرمایه نقش نماینده را بر عهده می گیرد( 
به یک توافقنامه فروش یا توزیع دست می زنند که طی آن شرایط و ضوابطی 
که نماینده فروش یا توزیع  کننده سهام و ناشر، جزییات عرضه ATM    را موافقت 
می کنند، بررسی و نهایی می شود. از آن  جا که نماینده فروش یا توزیع، تحت 
عنوان »متعهد خرید اوراق بهادار« در قانون اوراق بهادار امریکا، در نظر گرفته 
شده است؛ نماینده معمولاً قبل از عرضه به عنوان متعهد خرید اوراق بهادار به 
راستی آزمایی  قبل از عرضه  را همچون روش سنتی )در فرآیند ارزشگذاری 
و بررسی  ناشر به منظور عرضه اولیه( انجام خواهد داد. این سطح از دقت نظر، 
تعهد و کار حرفه ای، شرایطی را ایجاب می کند که ناشر اطمینان خاطر یافته و 
قرارداد فروش و عرضه سهام وی به قیمت بازار، کماکان همان ضمانت نامه ها و 
سخت گیری هایی که سابق بر دوش نماینده در عرضه های اولیه بوده را داشته 

باشد، تا به درستی نماینده از عهده تأمین مالی برآید.
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باید دقت شود که طیف گسترده   ای از صنایع بورسی می توانند از مزایای 
عرضه ATM    بهره   برند، از جمله شرکت های سرمایه گذاری اماک و مستغات 
یا  REIT ها، شرکت های نفت و گاز، شرکت های خدمات مالي و علوم زیستي 
که در مقدمه توضیحاتی در این خصوص ارائه شــد. به عنوان مثال، در سال 
2010، بخش علوم زیســتی صرفاً بیش از 180 میلیون دلار از طریق عرضه 
ATM    افزایش ســرمایه داشته است، به عبارتی این عدد، تقریباً 2 درصد از 8 

میلیارد دلار افزایش ســرمایه صورت گرفته است که توسط عرضه ATM    در 
همان سال عملیاتی گشته است. همچنین REIT ها سهم بزرگی از پول ثبت 
شــده توســط عرضه ATM    را بخود اختصاص می دهند )این عدد تقریباً 80 

درصد از تمام عرضه ATM    در سال 2011 می باشد(.
سایت معتبر بلومبرگ، در گزارشی در ماه آوریل سال 2020 اشاره می کند 
که سرعت انتشار ATM ها به شدت افزایش یافته است و زمینه را برای کسب 
نتایجی قوی در بازار مهیا کرده است. همچنین اشاره می شود که با توجه به 
شــرایط فعلی دنیا و مسئله کرونا بسیاری از شرکت ها برای تأمین مالی خود 
اقدام به عرضه به قیمت بازار کرده اند تا  هم نیازهای مالی سازمان های خود را 
برآورده کنند و هم ریسک نوسانات بازار را، با مدیریت زمان ارائه سهام جدید 

الانتشار و تعدادی که مد نظر ناشر است، پوشش دهند.

 

نمودار بالا نشــان می دهد که ناشــران در فصل اول میادی 2020، 79 
بار از ATM برای تأمین مالی اســتفاده کرده اند که منابع مالی 10.1 میلیارد 
دلاری را برای شــرکت های بورســی به ارمغان آورده است. این اعداد حاکی 
از رشــد سرعت تأمین مالی به این روش نسبت به سال گذشته است )هم از 
لحــاظ ارزش و هم تعداد دفعات تأمین مالی ATM در کل بازار(. در یک دهه 
گذشته بهترین رکورد تأمین مالی از ATM مربوط به 2019  است که در کل 
ســال  266 بار تأمین مالی به این روش صورت گرفته که بالغ بر 31 میلیارد 
دلار آورده داشته است. بزرگترین تأمین مالی های صورت گرفته در فصل اول 
ســال جاری میادی مربوط به شرکت های هلتپیک  با مبلغ  یک میلیارد و 
25 میلیون دلاری، اتموس با مبلغ 1 میلیارد دلاری و الگزاندریا با مبلغ 800 
میلیون دلاری می باشد. همچنین 27 مورد تأمین مالی بدین روش با حداقل 
100 میلیون دلار به ثبت رسیده است که هفت مورد آن بالغ بر 500 میلیون 
دلار منابع جمع آوری کرده اند. صنایعی که در امریکا بیشترین تأمین مالی از 
این روش را داشته اند به ترتیب صنایع مصرفی و غیربازیافتی، صنعت مالی و 

صنعت انرژی هستند.
در کل موارد ذیل را در رابطه با این روش تأمین مالی باید مدنظر داشت:

•  اساسا تأمین مالی فرآیندی است که بسیار حساس به زمان است و متاثر 
از متغیرهای غیرقابل کنترل داخلی و خارجی است که می تواند بر فرآیند کلی 
تأمین مالی و منافع آن تاثیر مســتقیم بگذارد. آنچه در ATM اهمیت فراوان 

دارد، استقال ناشر و انعطاف زیاد وی در زمانبندی های لازم است.
• هزینه سرمایه برای عرضه های معمول و رایج همچون عرضه خصوصی  و 
عرضه مستقیم  با زمان بر شدن فرآیند تأمین مالی می تواند گران تمام شود. 
اما ATM رویکردی متفاوت به این مسئله دارد تا نه تنها از زمان بر شدن فرآیند 

بکاهد، بلکه هزینه سرمایه را نیز برای ناشر کاهش دهد و منابع قابل توجهی 
در طول زمان بلندتری نسبت به روش های سنتی تأمین مالی جذب کند.

•  به منظور کاهش و تســهیل هزینه سرمایه در فرآیند جذب منابع مالی 
از بازار سرمایه، ATM یک روش هوشمندانه و یک استراتژی تأمین مالی بلند 
مدت در دنیا تلقی می شــود که با بهره مندی از توانمندی مؤسســات مالی 
متنوع و ســطحی از انعطاف پذیری هزینه کل سرمایه ای را کاهش می دهد. 
انعطاف پذیری، کارایی، کنترل و مدیریت فرآیند و اختیاری که ناشــر بدست 
می آورد از جمله دلایلی اســت کــه ATM را فرآیند تأمین مالی به موقع  نام 

نهاده است.
• ATM این قابلیت را به شرکت ها از هر اندازه و شکلی می دهد که بصورت 
تدریجی و در طول زمان تأمین مالی نمایند. برخاف دیگر روش های دفعتی 
تأمین منابع ســنگین که ممکن است منابع زیادی را برای ماه ها با استفاده 
در حساب های شرکت انباشته کنند، ATM روشی است که برای تأمین وجوه 
سرمایه در گردش، تأمین منابع پروژه ها، تأمین منابع بخش تحقیق و توسعه و 

بازپرداخت بدهی ها ایده آل باشد.
  ATM به دلخواه ناشــر هر لحظه می تواند صورت گرفته یا متوقف شود 

و بصــورت کارا وجوه لازم برای بدســت آوردن فرصت های مد نظر را جذب 
نماید. همچنین ATM  ضمن بهره مندی از هزینه و پیچیدگی کمتر، نیازمند 
دســتورالعمل زمانی کمتری نیز می باشد. چراکه با تمهیدات نهاد قانون گذار 
و ناظر، نه تنها نیازی به تایید ســهامداران یا رقیق کردن سهامشان از طریق 
تخفیفات و یا ارائه تضامین نیســت بلکــه نیازمند کارهای تبلیغاتی و روابط 
عمومی پیچیده و درگیر کردن کلیت اهالی بازار ســرمایه برای جذب منابع 
نبوده و برخاف دیگر روش های تأمین مالی، سیگنالی دال بر نیاز مبرم ناشر 

به تأمین مالی را به بازار مخابره نمی کند.
•  ATM نقطه مقابل عرضه های ثانویه ســنتی بازار است که در آن مقدار 
ثابتی از سهام ناشر در قیمت ثابتی به صورت دفعتی ارائه  می شود. ATM از این 
حیث متفاوت اســت که سهام جدیدی که به تازگی انتشار یافته را "بصورت 
تدریجی" در طول زمان بنا به مصالح و اختیار ناشر در قیمت های مختلف بازار، 
 ATM از طریق نماینده در بازار سرمایه ارائه می کند. به همین دلیل است که به
برنامه دریبل کردن  تأمین مالی نیز می گویند. یعنی ناشر می تواند هرگاه که 
صاح دیــد فرآیند را متوقف یا آغاز مجدد کند. همه چیز در این فرآیند بنا 
به صاحدید ناشر می باشد. این مسئله هنگامی که سهام ناشر با اخبار مثبت 
قیمت های بالاتری به خود می بیند ارزشمندتر می شود و امکان بهره برداری از 

فرصت های بازار فراهم می شود.
•  ATM آخرین محل تأمین سرمایه ناشر نیست، بلکه این روش تأمین مالی 
 ATM .یک بخش اساســی از ابزار تأمین مالی ای است که ناشر در اختیار دارد
بالغ بر 25 ســال است که توسط تیم های مدیریتی قوی در امریکا به عنوان 

ابزاری نوین استفاده می شود.
•  بر خاف روش عرضه ســهام ثانویه سنتی که سابق بر این در بازارهای 
مالــی رایج بوده و قریب به 7 تا 10 درصد از قیمت ســهم را در بازار کاهش 
می دهد، طبق تحقیقات دانشگاهی، افزایش سرمایه توسط ATM بین 1 تا 3 

درصد از قیمت سهم را کم می کند.
•  تصور غلطی که ATM برای شرکت های بزرگ با منابع نقد بیشتر روش 
مناسبی نیست نیز محل بحث است. طبق گزارش های موجود، این روش در 
میان شــرکت هایی با گستره متفاوتی از اندازه سرمایه با موفقیت بکار گرفته 
شــده اســت و از 1999 بالغ بر 50 میلیارد دلار امریکا، در طیف وسیعی از 

شرکت های بورسی افزایش سرمایه را مهیا کرده است.
•  اگــر ATM  به آن اندازه که از آن تعریف می شــود، روش مطلوبی برای 
جذب منابع مالی اســت، پس چرا همه شرکت ها از آن بهره مند نمی شوند؟ 
دلایل اصلی ای که می توان برشــمرد ابتدا عدم آگاهی و سوء  برداشت هایی 
نسبت به ATM است. این مهم نیازمند وجود یک تیم متخصص و آگاه است 
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که ناشر را به تمامی جزییات بهره مندی از این روش آگاه نماید، همچنین این 
روش با منافع شرکت های تأمین سرمایه برای کسب سودهای بیشتر در تضاد 
است. در واقع تأمین سرمایه ها غیر از  مواردی که ناشر از آنها درخواست نماید، 

از این روش استفاده نمی کنند.
•  اگر ناشــر دچار محدودیت های شــدید تأمین مالی قرار گیرد و در بازه 
زمانی کوتاهی نیاز مبرم به منابع داشته باشد، روش ATM بهترین یا مناسب 
ترین روش تأمین مالی برای چنین ناشری نمی باشد. ناشران باید ATM را به 
چشم یک ابزار تأمین مالی در میان جعبه ابزار روش های تأمین مالی ببینند 
که انعطاف پذیری و تفکر راهبردی به ناشر داده تا در بلند مدت از مزایای آن 

بهره مند شود.
•  اقبال ناشــران به تأمین مالی از طریق ATM در حال گســترش است. 
شــرکت برینسون پاتریک )یک شــرکت متخصص در خصوص راهنمایی و 
پذیرفتن نمایندگی ناشــران برای تأمین مالی از طریق ATM( اشاره می کند 
که در شــرکت های مربوط به علوم زندگی بالغ بر 216 میلیون دلار در سال 
2011، 184 میلیون دلار در ســال 2010، 91 میلیون دلار در سال 2009 
و کمی بیش از یک میلیون دلار در ســال 2008 تأمین مالی شده است. این 
روند حاکی از رشــد منابع جذب شــده از طریق ATM در میان شرکت های 

امریکایی است.

مزایا و معایب عرضه به قیمت بازار
• کمترین اثرگذاری بر بازار: ناشران می توانند به سرعت جذب نقدینگی 
لازم را از طریق به فروش رساندن سهام تازه منتشر شده در خال روند طبیعی 
خرید و فروش های سهام بازار )بدون نیاز به آگهی دادن در بازار( صورت بدهند. 
این سهام را می توان چنان با استراتژی و حساب شده )ضمن کمک گرفتن از 
متخصصان این حوزه( در بازار نقد کرد که کمترین اثر را بر قیمت های سهام 
بگذارد و قیمت سهام ناشر را دستخوش اصاح یا ریزش ننماید. ضمن اینکه 
در غرب، فرصت های فروش استقراضی و اختیار فروش بعنوان یک ابزار مشتقه 
رایج نیز وجود دارد و با توجه به اینکه زمان بندی فروش این ســهام از پیش 
بر همگان معلوم نیست، ســهامداران نیز از قبل موقعیت فروش استقراضی 

نخواهند گرفت.
•  انعطــاف پذیری و قدرت کنترل: ناشــران کنترل تــام الاختیار بر 
زمان بندی، میزان و قیمت فروش سهام جدید دارند. این مسئله دست ناشر 
را برای بهره مندی از فروش ســهام در پرش های قیمتی به علت اخبار خوب 

ناشر را مهیا می کند.
•  هزینه کم: هزینه انتشار و به کل هزینه سرمایه این روش عمدتا نسبت 

به روشهای سنتی کمتر می باشد.
•  کمترین درگیری برای مدیریت ســازمان: ATM نیاز به تبلیغات و 
بنر و جلسات زیاد با شرکت های دیگر به منظور ترغیب به خرید سهام ندارد.

به علت ماهیت عرضه سهام در ATM و عدم قطعیت موجود در این روش 
که چه میزان سرمایه را شرکت ها می توانند از این روش تأمین نمایند )بعنوان 
مثال اگر حداقل قیمتی هدف عرضه در بازار، به اشتباه خیلی بالا در نظر گرفته 
شود(؛ آنگاه این روش تأمین مالی کارایی خود را در بزنگاه های مالی اقتصادی 
که نیاز شرکت ها برای تأمین مالی مبرم می شود از دست می دهد. همچنین 
بسته شدن نماد شرکت و همچنین عدم ارائه خبرهای جنجالی قریب الوقوع 
از بهبود وضعیت شرکت از کارایی تأمین مالی با عرضه به قیمت بازار می کاهد 
و یا بعضا بااستفاده می شود. بصورت کلی معایب این روش را اینطور می توان 

دسته بندی کرد:
• اندازه عرضه: با توجه به اینکه میزان عرضه ســهام محدود به شناوری 
و نقدینگی موجود در ســهم است، کارایی ATM در مواردی که نیاز به جذب 
مقادیر هنگفتی از سرمایه بصورت یک باره باشد، کم می گردد. در فروش سهام 
تازه انتشــار یافته در روش ATM، ناشــر بین 15 تا 30 درصد از حجم روزانه 

معامات سهم را می تواند به فروش برساند.
•  قیمت گذاری: قیمت عرضه به قیمت بازار سهام مستقیما به قیمت های 
بازار وابسته است و قیمت های بازار نیز به روند کلی بازارسرمایه و ریسک های 
سیســتماتیکی که به تمامیت بازار مربوط اســت نیز وابسته است. بنابراین 
طبیعی است که هزینه سرمایه با تاطم بازار بالا و پایین  شود. همچنین تأمین 
مالی با ATM می تواند درپوشــی برروی سهم تلقی شود و به اصطاح سهم را 
خشک نماید، زیرا سرمایه گذاران نهادی درمی یابند در زمان هایی که نقدینگی 
کمتری در ســهم موجود است از خرید سهام دست بکشند، چراکه می دانند 
ناشــر )یا نماینده( در روزهایی که حجم معامات پیرو اخبار خوب پیرامون 

شرکت بالا می رود، اقدام به فروش سهام می کند.
• در رابطه با زمان بندی ATM باید به این نکته توجه کرد که ATM نیز نوعی 
عرضه ثبت شــده  تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار امریکا ست که 
همانند دیگر عرضه ها در بازه های از هر فصل، شرکت ها اجازه عرضه سهام را 

بعلت ارائه گزارشات فصلی  و سالانه  ندارند.

نقد، بررسی و مقایسه روش های تأمین مالی و پیشنهادات
از آنجایی که ساختارسرمایه ای شرکت ها با یکدیگر تفاوت دارد، در نتیجه 
هر شرکت پیچیدگی های خاص خودش را دارد. بنابراین نمی توان یک نسخه 
کلی تأمین مالی برای همه شرکت ها در نظر گرفت. اما به صورت کلی آن نوع 
از افزایش سرمایه که باعث شــود منابع جدید به شرکت وارد شود می تواند 
وضعیت بهتری را برای شرکت ایجاد کند. تحقیقات دانشگاهی حاکی از آن 
است که افزایش ســرمایه از آورده نقدی و از طریق صرف سهام می تواند به 
صورت کلی بهتر قلمداد شــود. همچنین روش تجدیــد ارزیابی دارایی ها از 
آنجایی که عما پولی وارد شــرکت نمی شود، صرفا یک عملیات حسابداری 
برای بهبود صورتهای مالی شرکت محســوب می شود. روش تأمین مالی از 
طریق سود انباشــته نیز مزیت اصلی ای که دارد این است که باعث می شود 
سود انباشته شرکت از آن خارج نشود و در شرکت باقی بماند و مورد استفاده 

طرح ها و مصارف تأمین مالی قرار گیرد.
با توجه به وضعیت فعلی اقتصادی کشــور و نیاز مبرم سازمان های دولتی 
و سهامی عام مبنی بر کسب منابع ارزان قیمت و مهمتر اینکه با اقبال خوب 
مردم و اهالی بازار ســرمایه بسیاری از شرکت های دولتی نیز به بازار سرمایه 
آمده و تأمین منابع کرده اند و بخش قابل توجهی از نقدینگی مردم به سمت 
بازار سرمایه ســوق داده شده است، نقش دولت، نهاد ناظر و قانون گذار برای 
تســهیل ســاز و کارهای جدید و اســتفاده از ابزارهایی که در دنیا به خوبی 
عملکرده اند بیشــتر از پیش حس می شود. ATM به عنوان یک روش کارآمد 
تأمین مالی برای شرکت های سهامی عام، سهام ثانویه ای را در بازار اولیه عرضه 
می کند که به وســیله آن شرکت ها می توانند تأمین مالی کرده و از گره های 
اقتصادی پیش رو با موفقیــت گذر کنند. ATM یک نوع از روش های تأمین 
مالی ســرمایه ای از طریق سلب حق تقدم است که به دلخواه ناشر طی زمان 
انجام می گیرد و از ویژگی های آن عرضه در مبالغ پایین تر می باشد. به عبارتی 
دیگر، برای تأمین مالی از طریق ATM ناشر از مسیر تأمین مالی از روش سلب 
حق تقدم پیش خواهد رفت. با توجه به اینکه در قانون تجارت فرآیند افزایش 
سرمایه، ثبت و زمان بندی آن مشخص شده، ATM با قوانین و ساز وکارهای 
فعلی ایران امکان پذیر نمی باشــد مگر اینکه قانون گذار اصاحاتی را مد نظر 
بگیرد، کما اینکه در بخش های گذشته به تمهیداتی که NYSE برای ناشران 
بمنظور تسهیل فرآیند تأمین مالی از این روش پرداخته، اشاره شد. در همین 

خصوص در ماده 167 قانون تجارت، آمده است که:
"مجمع عمومي فوق العاده که افزایش ســرمایه را از طریق فروش ســهام 
جدید تصویب مي کند یا اجازه آن را به هیأت مدیره مي دهد حق تقدم صاحبان 
سهام را نسبت به پذیره نویسي تمام یا قسمتي از سهام جدید از آنان سلب کند 
به شرط آن که چنین تصمیمي پس از قرائت گزارش هیأت مدیره و گزارش 
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بازرس یا بازرسان شرکت اتخاذ گردد وگرنه باطل خواهد بود.
 تبصره - گزارش هیأت مدیره مذکور در این ماده باید مشتمل بر توجیه 
لزوم افزایش ســرمایه و سلب حق تقدم از ســهامداران و معرفي شخص 
یا اشخاصي که سهام جدید براي تخصیص به آنها در نظر گرفته شده است 
و تعداد و قیمت اینگونه سهام و عواملي که در تعیین قیمت در نظر گرفته 
شده است باشــد. گزارش بازرس یا بازرســان باید حاکي از تأیید عوامل و 

جهاتي باشد که در گزارش هیأت مدیره ذکر شده است."
این ماده قانونی در رویه های اجرایی، دستورالعمل هایی برای زمان بندی 
و مراحل زمانی تأمین مالی دارد که به عنوان سدی برای تسهیل و تسریع 
تأمین منابع مالی سریع و آسوده  ناشران عمل می کند. فرآیندهای قانونی 
پیچیده، زمان بر، تشکیل مجمع توسط ناشر و درصد افزایش سرمایه ای که 
از طریق ATM جذب منابع خواهد نمود، وظایف متعد پذیره نویس و غیره 
همگی از مواردی هســتند که برای عملیاتی شدن این روش تأمین مالی، 

نیازمند بهبود و یا تغییر کلی هستند.
 به عنوان مثال، اتفاقی که اخیرا در مرداد ماه 1399 شکل گرفت و نرخ 
مالیاتی صفر برای افزایش سرمایه از طریق صرف سهام یا سلب حق تقدم مد 
نظر مجلس شورای اسامی قرار گرفت، تسهیل سازوکارهای موجود برای 

تأمین مالی تلقی می شود. 
در واقع با تصویب لایحه افزایش ســرمایه شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار یا فرابورس از طریق صرف ســهام یا ســلب حق تقدم، 
شرکت ها حق تقدم استفاده نشده را با قیمت تابلوی بازار )کمی پایین تر از 
قیمت روز ســهم( به فروش رسانده و از محل آورده نقدی افزایش سرمایه 
شــکل می گیرد. در زمان استفاده سهامدار از حق تقدم، تنها ارزش اسمی 
سهم پرداخت شده و این امر آورده نقدی بسیار کمی برای شرکت به همراه 
دارد. البته در گذشته افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم امری رایج بود، 
اما با تصویب لایحه مذکور، معافیت مالیاتی برای این امر در نظر گرفته شده 
اســت. این طرحی تشویقی برای استفاده شرکت ها از این قانون و با شرط 
»ثبت افزایش سرمایه« در شرکت و در صورت اظهار به » اندازه 20 درصد، 

با نرخ مالیاتی صفر« درنظر گرفته شده است. 
دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت های ثبت شده نزد 
بورس مصوب ســال 1395 حاکی از بندهایی است که در حال حاضر کار 
را برای این نوع ازتأمین مالی برای شــرکت های داخلی سخت می کند که 
نیازمنــد اصاح، تغییر نگرش ناظر و قانون گذار و ترغیب اهالی بازار به این 

ابزار جدید است.
جهت اجرایی شدن این روش تأمین مالی موارد ذیل پیشنهاد می شود:

1. ســاز و کار دستور العمل مراحل زمانی افزایش سرمایه تغییر، تسهیل و 
بهبود یابد و به تصویب شورای عالی بورس و نهاد قانونگذار برسد تا از فرصت 
وفور نقدینگی در بازار سرمایه کشور به بهترین نحو برای حرکت چرخ های 

اقتصادی کشور در بخش واقعی اقتصاد توسط مالی سازی صورت گیرد.
2. ناشران نسبت به فواید و مشکات این روش تأمین مالی آگاهی بیشتری 

پیدا کنند.
3. رویکرد نهادهای ناظر، قانونگذار و مجریه به نحوی باشــد که بر انعطاف 
پذیری ناشر در انتشار سهام جدید و سریع بودن این روش تأمین مالی تاکید 

شود تا ناشران به این امر ترغیب شوند.
4. قوانین مربوط به ســقف و کف درصدی انتشــار سهام جدید در بازار 
ســرمایه ایران با روش ATM استخراج و ضمن تســهیل فرآیند، نیاز به 
برگزاری مجمع همچون NYSE جز در موارد خاص که ســهام از ســقف 

عرف فراتر رفته، نباشد.
5. فرهنگ ســازی و برگزاری دوره های آموزشی چه برای ناشران چه برای 
عاملین فروش )نمایندگان( همچون شــرکت های تأمین ســرمایه توسط 

متخصصان امر انجام پذیرد.

 یک تاریخچه کوتاه از سهام عدالت بفرمایید؟
از دهه 80 بحث خصوصی ســازی و سیاست های اصل44  از سوی مقام 
معظم رهبری اباغ شــد. سهام عدالت هم در راستای سیاست های اصل 44 
پیگیری شد. در حقیقت ســهام عدالت نوعی یارانه است. بنا بر طرح سهام 
عدالت، بخشی از سهام شــرکت های دولتی معین، به قشرهای کم درآمدتر 
فروخته می شود. اجرای این کار به اینگونه بود که در شهرستان های مختلف 

هدف اصلی توزیع ســهام عدالت، گسترش فرهنگ سهامداری، 
سهیم کردن مردم در شرکت های سرمایه گذاری استانی و کاهش 
شکاف طبقاتی عنوان شد. اما هر چند طرح توزیع سهام عدالت از سال ۱۳۸۵ 
تاکنون در کشور با شعار توزیع عادلانه سهام دولت میان اقشار مختلف در 
حال اجراســت، اما به گفته کارشناسان چه افراد مشمول و چه بازماندگان 
از دریافت این سهام، نشان می دهد که سهام عدالت به عدالت میان برخی 
از مشمولان توزیع نشده است. سهام عدالت همچنان به حالت بلوکه شده 
اســت و آنها که آزادسازی مستقیم هم کرده بودند، پس از فروش همچنان 
در انتظار واریز سود خود هستند. دارندگان سهام عدالت سوالشان از دولت 
به ویژه وزارت اقتصاد این است که متولی سهام عدالت در کشور چه سازمان 
یا نهادی اســت تا رفع مشکلات موجود در این زمینه از آنها پرسیده شود. 
در این زمینه امیرحسین ارضاء، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صنعت 
بیمه در گفت و گویی با اشاره به مشکلات اجرایی سهام عدالت راهکارهایی 
را پیشــنهاد دادند که به گفته وی این پیشنهادها چندین سال است که به 
مسئولان مربوطه ارسال اما جوابی دریافت نشد که قطعا اگر توجهی به این 

پیشنهادها می شد مشکلات کنونی سهام عدالت هم به وجود نمی آمد.

روش اجرای سهام عدالت
ایراد دارد

عدم شفافیت، سهام عدالت را ضد ارزش کرده است

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه:  

فرزاد مهدیزادگان
خبرنگار



تعاونی هایی تاسیس شدند و در هر استانی یک سرمایه گذاری استانی شکل 
گرفت و شرکت های مشمول سهام عدالت که اکثرا هم سودآور بودند براساس 
جمعیت به ســرمایه گذاری استانی تقسیم شد. یعنی از طریق شرکت های 
تعاونی عدالت اســتانی، سهام به مشمولان آن واگذار شد. هدف عمده توزیع 
سهام عدالت، بهینه کردن توزیع درآمد در کشور و مشارکت دادن همه مردم 
در اداره امور اقتصادی کشــور است. اکنون طبق آخرین آمار 49 میلیون نفر 
دارندگان ســهام عدالت در کشور هستند که قرار شــد به ازای هر نفر یک 
میلیون تومان از محل ســود شرکت ها مستهلک و تسویه شود و مازاد آن به 

افراد تعلق بگیرد.

 ســهام عدالت انتقادهای زیادی به همراه داشته از جمله 
اینکه بیشتر این ســهام، به دولت و یا به شرکت های نیمه 
دولتی رسیده و یا اینکه این کار برای  بنگاه های اقتصادی 
ثمری جز بلاتکلیفی نداشــته و سهامداران عدالت امکان 
مدیریت شرکت ها را هم ندارند، که در چند ماه گذشته بحث 
آزادسازی سهام عدالت مطرح شد، تعریف این بند چیست؟

بله. در 9اردیبهشت 1399 رهبر معظم انقاب اسامی با صدور اباغیه ای 
ضمن موافقت با درخواســت رئیس جمهور برای آزادسازی سهام عدالت و با 
اشــاره به نقش سهام عدالت در گســترش عدالت اجتماعی و توانمندسازی 
خانواده های کم درآمد، موارد سه گانه ای را در این واگذاری ها مورد تأکید قرار 
دادنــد و فرمودند که دولت هر چه زودتر اقدامات مقتضی را به عمل آورد تا 
مردم سریعتر از منافع سهام خود بهره مند شوند. طبق قانون، دولت باید سهام 
عدالت را از ابتدای سال 95 آزاد می کرد، اما بنا به مشکاتی این کار را نکرد، 
اما اکنون این کار صورت می  گیرد. در بحث آزادســازی ســهام به بیان ساده 
یعنی امکان فروش سهام در بازار سرمایه. البته این اقدام در راستای خصوصی 
سازی صورت می گیرد. در سال  های گذشته، سازمان خصوصی  سازی کشور 
مســئولیت این سهم ها را به عهده داشت و خرید و فروش  ها از طریق همین 
سازمان انجام می  شد و مردم سود خود را به  صورت سالانه دریافت می کردند. 
اما وقتی آزادســازی انجام شــود، اختیار مدیریت سهام به مالکان آن واگذار 
می شود و در این راستا سهامدار، می تواند سهام خود را بفروشد یا سهامداری 
کند.یعنی در آزادسازی سهام عدالت، افراد می توانند، دو روش مستقیم و غیر 
مستقیم را برای آزادسازی سهام خود انتخاب کنند. در روش مستقیم یعنی 
سهامداران مستقیما می توانستند به کارگزاری ها مراجعه کنند و درخواست 
فروش را بگذارند. در روش غیر مستقیم این افراد سهامدار شرکت های استانی 
هستند. همچنین طبق آمار از حدود 49 میلیون نفر حدودا 39 درصد روش 

مستقیم و 61 درصد روش غیرمستقیم را انتخاب کرده اند.

 اگر بخواهیم از دید آسیب شناسی و نقادانه اجرای سهام 
عدالت را از ابتدا بررسی کنیم این نقدها در چیست؟

در ابتدا باید بگویم که فلسفه سهام عدالت موضوع ارزشمندی است. یعنی 
هرچه بتوان آحاد جامعه را درگیر اقتصاد کرد و توزیع ثروت درســت انجام 
شود، قطعا کار پسندیده ای است. اما مشکل در روش اجراست که ایراد دارد و 

به اعتقاد بنده می توانست این موضوع مهم با روش بهتری انجام شود.  

 لطفا در ابتدا روش اجرا شده را نقد کنید تا چارچوب آن 
دیده شود بعد روش پیشنهادی را توضیح دهید؟

در مرحله اول باید بگویم که دارندگان سهام عدالت حدودا 50 میلیون نفر 
هســتند که در جمعیت 80 میلیونی عدد کمی نیست اما به آن کم پرداخته 
شده است. دولت، دارندگان سهام عدالت، شرکت های سرمایه پذیر، بازار سرمایه 
و ارکان سهام عدالت 5 رکنی هستند که درگیر موضوعات سهام عدالتند. در 
یک فهرست بندی در ابتدا باید عنوان کنم که همه در اقتصاد پذیرفته اند که 
دولت نباید در اداره امور اقتصادی دخالت کند و دولت می تواند سیاستگذاری 

و نقش حاکمیتی خود را ایفا کنــد. پس دولت باید این عرضه را انجام دهد. 
در آغاز دولت ســهام عدالت را بدون دریافت وجه در اختیار مردم قرار داد اما 
اگر دولت با روشــی که می گویم کار را پیش می برد حتما زودتر می توانست 
به نقدینگی حاصل از ســهام عدالت برسد.در مرحله بعدی، اگر از کسانی که 
 دارنده ســهام عدالت هستند، پرسیده شــود سهام عدالت چیست؟ خیلی ها 
نمی دانســتند و هنوز هم عده ای نمی دانند. بنابراین ناآشنا بودن افراد باعث 

می شود که ندانند چه زمانی سهام عدالت خود را بفروشند یا نگه دارند.
 و اما در سهام عدالت موضوعی که هنوز مغفول مانده عدم شفافیت است. 
در مقاطعی گفته می شد ریزش بازار سهام به دلیل عرضه سهام عدالت است. 
این یعنی مفهوم ارزشــمندی مثل سهام عدالت تبدیل به موضوع ضد ارزش 
می شود. یعنی عدم شــفافیت و عدم اجرای درست باعث نگاه منفی  به این 
سهام شده است.در ادامه باید به شرکت های سرمایه پذیر اشاره کنم که به جای 
اینکه به کل نگاه شود تجزیه صورت گرفته است. مثا بانکی که 40 درصدآن 
سهام است مدیریتش به گونه دیگر است اما وقتی این سهام به 3 درصد تبدیل 
می شــود ارزش خود را از دســت می دهد. یعنی ارزش، از بلوک های کنترلی 
گرفته شده است. اتفاق دیگری که رخ داد این است که اداره بنگاه باید توسط 
افراد حرفه ای اداره شود اما طبق ساختار سهام عدالت عما افراد درگیر اداره 
بنگاه نبوده اند. یعنی به اسم سهام عدالت شرکت هایی خصوصی سازی شده 
اند که عما ســاختار اداره دولتی بر آن نهادها حاکم است.همچنین در ادامه 
باید اشــاره کنم که بورس ایران جزو بورس های حجم شــناور آزاد )حجم در 
اختیار سهامداران خرد برای معامله( است که این حجم در بورس های پیشرو 
متفاوت اســت و قطعا این حجم در ایران باید بالا برود. نکته بعدی عمق بازار 
است و برای اجرای سهام عدالت باید به این موارد هم توجه شود. این مواردی 

که گفتم مواردی بود که سهام عدالت طبق آن اجرا شد.  

 و پیشنهاد شما برای بهبود این امر مهم چیست؟
در ابتدا باید عرض کنم که ما چند اصل را می پذیریم. 

1- منافع سهام باید به مردم برسد.
 2- حق حاکمیت سهامداران عدالت بر سهامشان باید محترم شمرده شود. 

حال با پذیرفتن این دو اصل، ما یکسری بنگاه اقتصادی داریم که در بورس 
هستند و جزو پرتفوی ســهام عدالتند و با سازوکار رقابتی و شفاف به جای 
اینکه به سرمایه گذاری استانی داده شود بهتر است به شرکتی خوب در بورس 
 واگذار شــود و هر شــرکتی با تخصص مربوطه مثا بلوک 30 درصدی را بر
می دارد و سهام عدالت به جای سهم های خرد به این شرکت ها داده می شود 
و مردم هم به سهامداران این شرکت ها اضافه می شوند. حسن این کار در این 
اســت که ایراداتی که قبا گفتم رفع می شود و حجم شناور آزاد بالا می رود 
و شــفاف است.  در این موضوع شــفافیت خیلی مهم است زیرا  تا به امروز 
هنوز مشخص نیست چه میزان سهام عدالت فروخته شده است. بنابراین هم 
بنگاه های فعلی بزرگ می شوند و هم مردم سهامدار هستند و هم شفاف است 
و هم ادغام درست صورت می گیرد و موضوع دیگر اینکه دولت زودتر به پول 
خود می رسد و مسیر رشد از طریق بنگاه های بزرگ انجام می شود و مردم هم 
در اقتصاد مشارکت می کنند. بنابراین باید کاری صورت گیرد تا مردم به جای 
اینکه خود مســتقیم وارد بازار شوند از روش ها درست وارد بورس شوند زیرا 

این یک کار حرفه ای است. 

  یک ایرادی که در خصوص ســهام عدالت وجود دارد این 
است که صندوق های سرمایه گذاری الزام به داشتن۵0 درصد  

سهام عدالت شده اند. ارزیابی شما چیست؟
بلــه در یک اباغیه ای آمده که صندوق هــای با درآمد ثابت باید حداقل 
50 درصد سهام عدالت را خریداری کنند. این اباغیه خوبی نیست. در واقع 
سازوکار صندوق ها نباید بهم بریزد،  زیرا کسی که ریسک گریز است به این 
صندوق ها می آید با این کار آنها وارد ریســک این کار می شوند. در برخی از 
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 شرایط گفته می شود سهام عدالت باعث عرضه های سنگین و منفی شدن بازار
 می شود عدم شفافیت این مشکات را هم در پیرامون خود دارد. جدای اینکه 
باید منافع ســهامداران عدالت هم حفظ شود. در کل این کار باعث می شود 
کارکرد صندوق های با درآمدثابت خدشــه دار شود و این حمایت بی خود هم 

باعث افت قیمت سهم می شود.

 چرا افزایش سرمایه سهام عدالت اعمال نمی شود؟
زیرا دولت که نمی تواند پول بیاورد. دولت ســهام داده به مردم و هنوز هم 
پولش را دریافت نکرده اســت. اکنون از محل آورده دولت می خواهد افزایش 
سرمایه دهد که سهامدار باید پول را پرداخت کند اما سهامدار هنوز بدهکار 
است پس طبیعی است که افزایش سرمایه نمی تواند صورت گیرد. یعنی این 
کار گیر قانونی ندارد بلکه گیر مالی دارد. این کار باعث عقب افتادگی یکسری 

از شرکت های سرمایه پذیر شده است.

  مراحلی برای سجامی شدن سهامداران لحاظ شده که به 
نظر می رسد کار را سخت می کند؟

در حال حاضر اباغیه ای در خصوص نحوه دریافت سود اعام شده و قرار 
است آنهایی که روش مستقیم را انتخاب کرده اند هستند سود سال 98 را از 
طریق سجام دریافت کنند که حدودا 19 میلیون نفر هستند و بقیه از طریق 
سرمایه گذاری استانی سود خود را دریافت خواهند کرد. آخرین برآورد ارزش 
ســهام عدالت به ارزش معاماتی امروز 10 میلیون و 240 هزار تومان است 
که ارزش افزوده خوبی نســیب سهامداران شده است. اما مهمترین موضوع 
این کار احراز هویت بوده که البته برنامه هایی درســت شــده تا احراز هویت 
غیرحضوری هم بتواند صورت بگیرد که فقط چالش این است که  حتما باید 
یک تلفن همراه به نام سهامدار باشد. در حقیقت مسئولان در ابتدا باید ببینند 
که ظرفیت این تعداد سهام که سجامی شوند اصا وجود دارد؟ بنابراین  اول 

باید برنامه ها درست چیده شود.

  ارائه کارت اعتباری هم که به تصویب شورای عالی بورس 
رسیده،  همچنان اجرایی نشده و در پیچ و خم بوروکراسی 
اداری مانده اســت. کارت اعتباری لحاظ شــده برای ۳0 

میلیون سهامدار را چگونه ارزیابی می کنید؟
البته این طرح خوبی است. اگر فردی بخواهد کارت اعتباری بگیرد باید از 
بانک هــا دریافت کند که بابت این کارت یک تضمینی باید پرداخت کند که 
الان ارزش سهام عدالت 10 میلیون تومان است و سهامداری که سهام عدالت 
خود را نفروخته، بانک به عنوان وثیقه آن را حساب می کند. البته مردم قطعا 
از این طرح استقبال خواهند کرد اما به نظر می رسد شاید بانک ها خیلی آماده 
به این کار نیستند. زیرا به گفته دبیر کانون بانک های خصوصی، سهام عدالت 
نمی تواند وثیقه تسهیات باشد چون اگر قیمت آن در بورس کاهش پیدا کند 
در اصل وثیقه بانک در برابر تسهیات اعطا شده، کم شده و بانک کسری وثیقه 
می آورد. اگر سهام عدالت بخواهد وثیقه باشد رقم تسهیات محدود می شود به 

مبلغ اسمی سهام عدالت که به نظر می رسد حرف درستی است.

 یکی از انتقادها این است که در حال حاضر نحوه ارتباط 
شرکت های سرمایه گذاری با ســهامداران سهام عدالت 
مناســب نیست. در صورتی که ســهامداران به اطلاعات 

درست نیاز دارند؟
مثل هر شــرکت دیگری این شرکت ها هم باید طبق قانون تجارت رفتار 
کنند. اما ارتباطهای آنها با سهامداران خیلی مناسب نبوده است. اینکه مجمع 
بگذارند تا سهامداران بیایند. در واقع در بخش اطاع رسانی مقداری ضعیف 
عمل کرده اند. اما از طرف دیگر، باید مشــکات این شرکت ها با حجم زیاد 

سهامداران هم مورد بررسی قرار گیرد.

بنیانِ پول در گذر زمــان به چند نوبت دچار تحول و دگرگونی 
شــده است و به نظر می رسد که اکنون زمان پول های دیجیتال 
رســیده است.  اما از آنجا که هنوز مسئولان در کشور نظرات منسجم در 
این باره ندارند، نظام تصمیم گیری و مردم در این حوزه سرگردانند و برخی 

از افراد دیگر هم دنباله روی دیگر کشورها هستند.
رمزارز، ارز دیجیتــال و پول مجازی کلمات پرتکراری هســتند که در 
ســال های اخیر زیاد از مردم ایران شــنیده می شود و به  سرعت در دنیا 
هم در حال پیش روی  هســتند، اما دولت ها در هر کشوری با دیدگاه های 

متفاوت خود، یا راه را برای این کار آسانتر و یا سخت تر می کنند.  
اما آن چیزی که به وضوح در دنیا پیداست این است که بیماری کرونا در 
بسیاری از حوزه ها، سبک زندگی افراد را تغییر داده است. بنابراین با وجود 
شرایط کنونی و تغییر خلق و خوی افراد در سرمایه گذاری و کسب درآمد، 
شاهد رشد  چشــمگیر بازارهای رمزارزها هستیم. در حقیقت بازارهای 
سرمایه و مالی سنتی در سراسر جهان با رکود مواجه شده اند و پیشنهاد 
می شــود تا فعالان اقتصادی هرچه زودتر این عرصه را انتخاب کنند زیرا 
عقب ماندن از قافله دیجیتال ضرر های جبران ناپذیری را برای آنها خواهد 
داشت.  در این زمینه با ایوب ترابی، بنیان گذار شرکت نیدروید و متخصص 

امنیت رمزارزها مصاحبه ای انجام شد که در ادامه می خوانیم:

هیچ سازمانی  نمی تواند 
کلاهبرداری های

رمز ارزها را پیگیری کند

به دلیل عدم قانون درست؛   
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 در ابتدا یک تعریفی از رمز ارزها داشته باشید؟
به طور ساده باید بگویم، رمزارزها )کریپتوکارنسی ها( ارزهای بدون مرزند و 
تنها با یک کلیک می توانید هر مقدار پول را برای هر کسی در هر جای جهان 
بفرستید. یعنی ماهیت فیزیکی ندارند و تنها در کامپیوترها تعریف می شوند 
و هیچ بانکی برای رمزارزها وجود ندارد که سکه  یا اسکناس آن را تولید کند. 
در حقیقت رمز ارزها مجموعه ای از ارزهای دیجیتال است. اما برخی از افراد 
به اشــتباه فکر می کنند که باید همان ماهیت ارز دیجیتال را داشته باشند. 
مزیت رمزارزها غیرمتمرکز بودن آن است. در واقع باید گفت که اقتصاد جهان 
به ســمت غیرمتمرکز شدن در حرکت است و در این گذار، پول هم مشمول 

فرآیند غیرمتمرکز شدن خواهد شد. 

  معروف ترین رمزارزها کدامند؟
رمزارزهــا انواع متفاوت بســیار زیــادی دارند که برخــی از مهمترین و 
کاربردی ترین آنها بیت کوین، اتریوم، آلت کوین، توکن ها و غیره هســتند. 
اولین رمزارز جهان هم بیت کوین بود که مفهوم و شاکله این حوزه را شکل 

داد و توانست اقتصاد و صنعت رمزارز را ایجاد کند.

 چالش های رمزارزها در داخل و خارج چیست؟
چالش این حوزه در داخل، رگولاتوری یا قانون گذاری اســت. چند سال 
پیش من به همراه چند تن از دوســتان، یک کنفرانس قانون باکچین را در 
ایران پیشــگام شــدیم در صورتی که هنوز در دنیا فردی برای قانون گذاری 
این امر پیشگام نشده بود. در این کنفرانس هم تمام مسئولان و سازمان های 
اصلی این کار را دعوت کرده بودیم، اما قانون گذاری در کشور ضعیف، سنتی 
و آهســته اســت تا همین الان که من با شما صحبت می کنم، هنوز تکلیف 
مدونی برای افراد در این کار دیده نشــده اســت. درست است که این حوزه 
حجم کوچکی را امروزه در اختیار دارد، اما با توجه به اهمیت آن در نظام مالی 
و رشد سریع حجم این بازار، باید قانونگذاری درست آن جدی تلقی شود. زیرا 
کشــورهای متعددی در جهان به  دنبال قانونگذاری این پدیده هستند تا از 
مزایای آن استفاده و از نظام اقتصادی خود در برابر مضرات این فناوری جدید 
محافظت کنند. اما بانک مرکزی ما در این زمینه چند مصوبه داده اســت که 
این مصوبات اصا قابل درک نیست. در این مصوبات بانک مرکزی موظف کرده 
که افرادی می توانند در این حوزه خرید و فروش کنند که صرافی مجاز بانک 
 مرکزی باشــند، آن هم به شرط اینکه وقتی این صرافی ها از مردم خریداری 
مــی کنند آنرا تبدیــل به دلار و یورو کرده و آن را به ســامانه بانک مرکزی 
تزریق کنند.اما این مفهوم هنوز برای صرافی های داخلی جا نیفتاده اســت. 
بنابراین وقتی مفهوم، آموزش داده نمی شود، نمی توان آن را جرم انگاری کرد. 
در حال حاضر هم، در این زمینه جرم های زیادی در حال رخ دادن اســت و 
کاهبرداری های زیادی مخصوصا در صرافی های داخلی انجام می شود و هیچ 

سازمانی هم نمی تواند پیگیری کند.
از آنجــا که مهمترین ویژگی ارزرمزهــا غیر متمرکز بودن آن، یعنی عدم 
کنترل آن ها توسط یک دولت خاص و ناشناس بودن مالک است، اکثر دولتها 
این نوع از ارزها را عامل ایجاد بی ثباتی نظام پولی، عدم رصد ســازمان های 
مالیاتی و افزایش دهنده جرایمی مانند قاچاق مواد مخدر و پولشویی می دانند. 
اما کشــورهای دیگر به مرور زمان زیرساخت هایی درست کردند و خود را با 
تکنولوژی جدید وفق داده اند. یعنی کشــورهای مختلف به مرور زمان قانون 
گذاری های مختلفی در این زمینه داشته اند، تا جایی که امکان دارد از چالش 

این کار کاسته شود. 

 متولی این حوزه چه سازمانی است و چرا چالش های این 
کار را پیگیری و قانونی نمی کند؟

قطعا متولی و مســئول اصلی رمزارزها در کشور بانک مرکزی است. ولی 

اینکه راهکاری در این زمینه داشته باشد یا به دنبال حل این مشکات باشد 
تاکنون از بانک مرکزی کاری دیده نشــده است. زیرا سازمان های پولشویی 
زیادی در کل کشور وجود دارد و بانک مرکزی باید جلوی همه آنها بایستد، به 

گونه ای که بانک مرکزی نمی تواند حتی FATF را در کشور اجرا کند. 
 ســازمان های دولتی، خصولتی و نظامی در این عرصه غیرقانونی فعالیت 
می کنند وکارهایشان شــکل گرفته و برای خود صرافیهای داخلی تاسیس 
کرده انــد. دولت و بانک مرکزی نه می تواند با آنها طرف شــود و نه می تواند 
جلوی مردم را بگیرد. همچنین پرونده های قضایی در این حوزه هم باتکلیف 
مانده اند. به نظر من قوه قضاییه باید بیشتر در این حوزه  وارد شود. زیرا در این 
حوزه کاهبرداری های زیادی رخ داده که حتی افراد نمی توانند، نمی خواهند یا 

می ترسند که پیگیری کنند. 

 سود و زیان رمز ارزها برای بازار ایران چیست؟
مشکل ما در کشــور این است که دنبال یک نسخه شفابخش برای همه 
مریضی ها هســتیم. هرفردی یک راه حلی برای عــدم خروج ارز از ایران ارئه 
می دهد. اما این موارد کارســاز نیست و همه یک نوع تبلیغات است. حقیقت 
امر این است که رمزارزها مزیت خاصی برای ایران ندارد، برخاف عده ای که 
می گویند با این کار تحریم ها دور زده می شــود، اتفاقا آنها حتی یک کانتینر 

جنس هم صادر نکرده اند.
 زیرا موضوع تحریم های ایران لایه های مختلفی دارد و تنها یکی از لایه های 
آن نقل و انتقالات مالی است. گاهی برخی اشخاص در مورد ارزهای رمزنگاری 
شده صحبت هایی می کنند که مبنای علمی و منطقی و تجربی ندارد و صرفا از 
سر ناآگاهی و جهت تبلیغات و جوسازی است. استفاده از بیت کوین برای دور 
زدن تحریم و انتقال درآمدهای صادراتی، بیشتر مانند یک مزاح بوده و نتیجه 
ای جز زیان در بر نخواهد داشــت. در نظر داشته باشید که بیت کوین قابل 
ردیابی بوده و اصولا باکچین در مقایسه با جابجایی وجه نقد، شفافیت بیشتری 
ایجاد کرده است و رصد مسیر پول امکانپذیر است. ضمن اینکه هزینه تبدیل 
وجــه نقد به بیت کوین و تبدیل بیت کوین به وجه نقد هم درصد ضرر قابل 
توجهی برای بازرگانان در بر خواهد داشت. همچنین نرخ بیت کوین به شدت 
نوســان دارد وممکن است صادرکننده سود که نکند هیچ، ضرر هم بپردازد. 
بنابراین بهتراست مسئولان به جای استفاده های تبلیغاتی از کلمات این حوزه 
دنبال رگولاتوری مناســب در جهت کسب حقوق و امتیاز افراد فعال این امر 
باشــند، زیرا عدم قانون گذاری درســت و به روز نبودن ساختارهای تصمیم 
گیرنده و مدیران مرتبط، باعث ضرر و زیان مردم و فعالان این حوزه می گردد.

حقیقتا باید بگویم اگر دنبال این هستیم که مشکل در کشور حل شود، اول 
باید تحریم ها برداشته شود، بعد از آن از توانایی رمزارزها برای انجام کارهای 
دیگر اســتفاده شــود، نه اینکه یک قانونی با آن دور زده شود. چه بسا همان 
 قانون دورزدن مشکات دیگری را به وجود بیاورد. زیرا کالای معتبر وارد کشور 
نمی شود و زنجیره تأمین تشکیل نمی شود و گارانتی کالا از بین می رود. الان 
هم این مشکل در کشور وجود دارد و همه می گویند ما با این کار برای کشور 

ارزآوری می کنیم اما حقیقتا این کار ارزآوری برای کشور ندارد.
اما تعریف چرخه درست و استفاده درست از این سیستم را می توان سود 
این کار برای کشــور دانست. یعنی آموزش درست مردم، کاهش هزینه های 
بانکی و بانکداری با کمک گرفتن از سرویس های این حوزه، استفاده درست 
از زیرساخت های این حوزه، استفاده از این پتانسیل برای پرداخت های سریع 
تر نقل و انتقالات مالی سود رمزارزها برای کشور محسوب می شود. آموزش، 

زیرساخت، پشتیبانی و قانون گذاری در این زمینه اصل کار است.

  ارزش بازار رمزارزها در دنیا چقدر اســت؟ و آیا این بازار 
می تواند کمکی برای بازار ایران باشد؟

الان بــا یک بازار 940 میلیارد دلاری در این حوزه طرف هســتیم که از 
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ایــن عدد اگر 20 میلیارد دلار تصمیم به فــروش بگیرند، حجم این بازار به 
50 میلیارد دلار می رســد. این یعنی حباب بزرگی در این بازار وجود دارد و 
با اندازه گیری درست، یک بازار 130 میلیارد دلاری است، در واقع این مبلغ 

نمی تواند به یک کشور پرپتانسیل و پر قدرتی مثل ایران کمک کند.
اما افراد زیادی این کار را انجام می دهند، زیرا از پتانســیل های کشــور به 
خوبی اســتفاده نمی شود و این به نفع خارجی هاست، زیرا دستگاه این کار را 
یک کشور دیگر تولید می کند و فروش آن را با یک کشور دیگر باید انجام داد 
و هرزمان هرکاری هم که بخواهند، انجام می دهند. این برای کشــوری مثل 
ایران خوشایند نیست. در این میان باید بگویم که متاسفانه دولت دلال است. 
باید دید که دولت در کجاها سود نمی کند. مثا به صندوق پالایشی یکم اشاره 
می کنم که آقای رئیس جمهور به مردم گفتند، پول خود را به جای اینکه در 
بانک بگذارید ســهم پالایشی یکم خریداری کنید. الان که صحبت می کنیم 
این سهم نزدیک به 50 درصد زیان داده است، سهمی که پالایشگاه های کشور 
تضمین کننده آن هستند!. وقتی دولت از مردم اینگونه کسب درآمد می کند، 

اعتماد از بازارها سلب می شود.
و اما دولت در بازار رمزارزها قانونی مدون کرده و ســود اصلی مال را از آن 
خود می کند. به گونه ای که برق  و انرژی گران می فروشــد و از دســتگاه ها 
تعرفه های سنگین می گیرد درثانی در آخر این کار، فعال این کار موظف است 
سود کار را به دولت بدهد و اگر پرداخت نکند باید مالیاتش را بپردازد.اما خود 
دولت و ســازمان های دولتی به صورت خیلی گسترده در بازار رمزارزها فعال 
هستند، بدون اینکه هیچ تکلیف قانونی داشته باشند. دوگانگی تصمیم گیری 
برای مردم و نهادهای نظامی و خصولتی مشکل اصلی است. مشکل این است 
که فردی دنبال کار درست کردن نیست. در حال حاضر یک شهروند ایرانی اگر 
 بخواهد 10 هزار دلار خریداری کند به کجا باید برود؟ به صرافی. صرافی فقط 
2 هزار دلار می دهد. تکلیف آن فرد چیست؟ وقتی دولت اینگونه تصمیم گیری 

می کند، نباید توقع چابکی و استفاده از تکنولوژی را داشت.

 رمزارز نفتی چیست؟ آیا با توجه به وابستگی ایران به نفت 
می توانیم در این حوزه هم فعالیت کنیم؟

ما رمز ارز وابسته به طا و ققنوس وابسته به الماس را هم داریم و می توانیم 
رمزارز نفت هم داشته باشیم، اما موضوع این است که رمزارز درست کردن مارا 
از مشکات نجات نمی دهد بلکه خروج از تحریم هاست که مشکات اقتصادی 
را حل می کند. وقتی نمی توان با دنیا تعامل کرد، درســت کردن رمزارز نفت 
چه ارزشی دارد؟ ما با هویت ایرانی نمی توانیم حتی 2 دلار پرداخت اینترنتی 
داشته باشیم حالا رمزارز نفت هم داشته باشیم، کدام مشکل اقتصاد ما حل 
می شــود؟. اینها تبلیغاتی است که شــیادان خصولتی انجام می دهند. پروژه 
ققنوس هزینه زیادی داشته است خروجی این پروژه چیست؟ با چند صرافی 
در دنیا توانســته ارتباط بگیرد؟ هیچی. پژوهشکده بانک مرکزی هزینه های 
میلیاردی در حوزه تحقیق، توسعه و پژوهش باکچین کرد، خروجی آن چه 

بوده است؟ بنابراین اول باید زیرساخت های لازم هرکاری اجرا شود.

  بستر لازم رمزارزها چیست و چگونه فراهم می شود؟
هر کوینی برای خود بستری دارد و در آن بستر نقل و انتقالات مالی خود 
را انجام می دهد. در حوزه بیت کوین بسترش باکچین است. اما بازهم تاکید 
می کنم که تا تحریم ها برداشته نشود مشکات هم وجود دارد. درست است که 
همه ایرانی ها در این حوزه فعالیت می کنند اما غیرقانونی است. موضوع مهمی 
که حائز اهمیت است این است که رمزارزها مرکزیت ندارند و چون غیرمرکزی 
است نهاد تصمیم گیری هم ندارند، این حوزه، حوزه آینده جهان است. پیش 
نیازش این است اگر تصمیم گیرنده و دلسوزی برای کشور داریم باید به فکر 
رفع چالش های تحریم باشــد، دولتمردان باید بدانند که همه مردم ارتباط با 

جهانیان را مطالبه می کنند.

اعتمادسازی بلاکچین
 در بازارهای سرمایه

فردریک گرگارد
مدیرعامل بنیاد کاردانو

آنچه رویدادهای چند ماه گذشــته آشکار کرده، این واقعیت 
است که اعتماد به زیرســاخت های مالی سنتی که به بازارهای 
سرمایه جهانی جان می دهند، به شــدت کاهش یافته است و 
این اتفاق به ویژه در میان ســرمایه گذاران خرد بیش از همه به 
چشم می خورد.جهش ناگهانی قیمت سهام شرکت GameStop به 
دست سهامداران خرد و حقیقی که به صورت آنلاین گردهم آمده 
بودند، به خوبی نشان داد وقتی توان بازار به آستانه خود می رسد، 
چه اتفاقی ممکن است رخ دهد. سفارش حجم های کلان، فشار 
خرید غیرمنتظــره و هجوم تعداد زیادی از ســرمایه گذاران و 
مشارکت کنندگان بازار نشان داد که امکانات، ظرفیت و توانایی 
کارگزاران و پروسه پس از معاملات و تسویه چقدر سریع می تواند 

به نهایت خود برسد.
در حالــی که جهان مالــی هنوز در شــوک اتفاقات اخیر 
به ســر می برد، پیام کلیــدی این تحولات بــرای همه ارکان 
و مشــارکت کنندگان بازار این اســت کــه بخش های حیاتی 
زیرســاخت های ما نیازمند پیش بینی آینده و ارائه روش هایی 
برای کاهش تاثیر شــوک های احتمالی اســت. در این راستا، 
مدتی است انقلابی در زیرساخت های بازار مالی رخ داده که به 
طور کامل به اصول شفافیت و اعتماد وفادار است؛ این انقلاب، 
فناوری بلاکچین است. در اینجا خواهیم دید که چگونه بلاکچین 
می تواند زیرساخت اصلی مورد نیاز برای بازنگری و بازآفرینی 
صنعت کارگزاری و پروسه پس از معاملات را در بازارهای سرمایه 

فراهم کند.

اعتماد در بستر بلاکچین
وقتـی کارگـزاری رابین هود اقـدام به تعدیـل الزامات وثیقه 
مشـتریان در زمینـه خرید سـهام GameStop کـرد، برخی آن 
را توهیـن بـه سـرمایه گذاران خـرد تلقـی کردند. امـا آیا این 
اتفـاق واکنشـی به یـک تصویر ناقـص از آنچه در پشـت پرده 

رخ مـی داد، نبود؟
اکنون ما می دانیم آنچه موجب شــد تا رابین هود در برخی 
موقعیت های معاملاتی به چنین اقدامی دست بزند، شور و هیجان 
معاملاتی بود. این هیجان شدید معاملاتی در روند خرید، فروش 
و پروسه تسویه، فشــار زیادی را بر بازیگران مختلف بازار وارد 
آورد. در همین حال، تراکم بالایی از درخواست تسویه و مشکل 
نقدینگی برای شرکت های سپرده گذاری و تسویه وجوه به وجود 
آمد. به طور طبیعی، این واکنش شدید عمومی نسبت به کمبود و 
مشکل نقدینگی بیش از همه در نخستین چرخ دنده این ماشین 
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یعنی کارگزاری ها احساس شد.
در مقابل، اگر پروسه پس از معاملات از طریق دفترکل بلاکچین 
انجام شــده بود، هر یک از مشــارکت کنندگان بــازار به راحتی 
می توانستند گلوگاه های پروسه تسویه را شناسایی کنند. همچنین 
این احتمال بالقوه وجود داشــت که بخشی از بار کارگزاران کاسته 
شود و مشارکت کنندگان بازار به تصویری کامل تر از پروسه تسویه 
دســت پیدا کنند. و در عین حال، نقاط ناکارآمدی بازار شناسایی 
می شد. از سوی دیگر با استفاده از بستر بلاکچین، کارگزاران مجبور 
نبودند برای اثبات نیت یا اعتبار تصمیم های خود به مشتریان شان به 
حسن نیت تکیه کنند. در واقع، کل فرآیند خرید و فروش و تسویه 

در بستر بلاکچین، شفاف و قابل اثبات و قابل رسیدگی بود.
شــرکت PwC )پرایس واترهاوس کوپرز که خدمات حرفه ای به 
بانک ها و شرکت های بزرگ ارائه می کند( تایید می کند که بلاکچین 
قادر اســت یک دفترکل قابل اعتماد و مشــترک برای اطلاعات 
دارایی ها ارائه کند. این بســتر از پیچیدگی عملیاتی کم می کند و 
منبعی منحصربه فرد و تاییدشده برای واقعیت موجود ارائه می کند.

از آنجا که تراکنش های انجام شــده بر بستر بلاکچین برای اثبات 
درستی نیازمند تایید مجموعه ای از گره های غیرمتمرکز است، این 

روند بی نیاز از اعتماد تلقی می شود. 
به بیان دیگر، مشارکت کنندگان دیگر به تایید درستی اطلاعات 
دیگر بازیگران بازار نیاز ندارنــد. در نتیجه، وجود یک دفترکل 
غیرمتمرکز برای سابقه معاملات به ابزاری برای حفظ و نگهداری 
اطلاعات بین معامله گران خرد و کلان تبدیل می شود و بیشترین 
میزان اعتماد را ایجاد می کند.بلاکچین نه تنها شفافیت بیشتری 
به کارگزاران، شرکت های تسویه وجوه و مشارکت کنندگان بازار 
ارائه می کند بلکه به افزایش ســرعت، کارآمدی و آشکار شدن 
روند تسویه نیز کمک کند. شــرکت های تسویه وجوه که اغلب 
در زمینه معاملات روزانه به چشــم نمی آیند، بازیگران بالفعل در 
پروسه پس از معاملات بازارهای سرمایه هستند. همچون هر نهاد 
دیگر، شرکت های تســویه وجوه نیز خدمات مهم و حیاتی ارائه 
می کنند، با این حال آنها هم محدودیت هــای خود را دارند. اما 
بستر بلاکچین می تواند پروســه پس از معاملات را به روش های 
متعدد متحول کند. دفاتر کل غیرمتمرکز می توانند با ارائه تایید 
یک مرحله ای جریان انتقال دارایی، نیاز به واسطه گری شرکت های 
تسویه وجوه را رفع کنند. از ســوی دیگر، بلاکچین می تواند در 
فرآیند اتوماســیون فعالیت ها به شرکت های تسویه وجوه کمک 
کند و بــازده ارتباط آنها با کارگزاری هــا را افزایش دهد. از این 
طریق، جریان لحظــه ای و هم زمان دارایی و اطلاعات امکان پذیر 

می شــود و احتمال مواجهه شرکت های  تسویه وجوه با مشکلات 
نقدینگی در دوره های بی ثباتی و بحران کاهش می یابد. در نتیجه، 
اعتماد در کل بازار سرمایه حفظ می شود و گسترش پیدا می کند.

ناکارآمدی ناشی از پیچیدگی
ثبت ســفارش خرید یا فروش نزد یک کارگزار، نقطه شــروع 
و پایان ســفر معامله گران در بازار سرمایه است. اما کل فرآیند، از 
خرید تا تسویه بسیار ظریف و پیچیده است و اتفاقات زیادی پشت 
پرده رخ می دهد که از دید ســرمایه گذاران خرد پنهان است. برای 
کاربران معمولی، بلاکچین می تواند لایه ای از شفافیت به این فرآیند 
اضافه کند که در عین حال، یک زیرســاخت حمایتی مناسب برای 
سرمایه گذاران نهادی به شمار می رود. به عنوان مثال، واسطه های 
متعددی در پروسه پس از معاملات و تسویه مشارکت می کنند که 
هر یک باید انبار ذخیره داده های خود را داشته باشد و مسیر حرکت 
دارایی ها را ثبت کند. در واقع، این داده ها بین هر مشــارکت کننده 
تکرار می شود. همچنین هر بازیگر باید به درستی داده های ارسالی 
واسطه قبلی خود اعتماد کند. این موضوع به اصلاح و تطبیق خطاها 
و اعتماد به سوابق یک سیســتم مرکزی منجر می شود که ممکن 
است موجب بروز تاخیر در روند تسویه و تحمیل هزینه های اضافی 

)زمانی، انسانی و سرمایه ای( شود.
ماهیت پیچیده پروســه پس از معاملات می تواند مشکلاتی را 
برای فعالیت عادی بازارهای سرمایه ایجاد کند. در چنین شرایطی، 
اعتماد مشارکت کنندگان به بازارهای سرمایه و زیرساخت های آنها 

به تدریج از بین می رود.

چاره کار؛ بلاکچین
تجربه گنجاندن فناوری بلاکچین در زیرســاخت های ســنتی 
بازارهای ســرمایه که به دلیل فعالیت در بخش بانکداری به دست 
آورده بودم، موجب شــد تا بیش از پیش به نقش این فناوری توجه 
کنم. در واقع نیاز به اعتماد و شفافیت در زیرساخت های بازارهای 
سرمایه مرا واداشــت تا دنبال فناوری های جایگزین باشم.از زمان 
پیدایش فناوری بلاکچین مشــاهده می کنیم که این فناوری با نیاز 
روزافزون به تقویت اعتماد در بازارهای ســرمایه همگرایی کاملی 
دارد. به عنوان نمونه، ظهور DeFi )تأمین مالی غیرمتمرکز( ثابت کرده 
که با استفاده از فناوری بلاکچین ما می توانیم فعالیت در بازارها را با 
امنیت و کارایی بیشتری دنبال کنیم. با توجه به توسعه روزافزون این 
فناوری، جا دارد که از راهکارهای غیرمتمرکز برای حل مشکلات و 

پیشرفت زیرساخت های بازارهای سرمایه استفاده کنیم.
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  به طور کلی رتبه بندی شــرکت ها بر چه اساســی شکل 
می گیرد؟

ابتدا باید تعریفی از رتبه بندی داشته باشیم. در واقع اساس کار رتبه بندی  
بررسی موشکافانه برای مشخص شدن چگونگی ایفای تعهدات مالی اشخاص 
در آینده به خصوص  اشــخاص حقوقی است، به طور مثال رتبه بندی نشان 
می دهد اشخاص خصوصی تا چه میزان توانایی پرداخت به موقع تعهدات خود  

را دارند و یا  احتمال نکول در آنها چقدر است.

  شرکت های رتبه بندی بررسی های مدنظر را بر چه اساسی 
انجام می دهند؟

شــرکت های رتبه بندی بررسی هایی از سابقه شرکت، نوع صنعت، اقتصاد 
جهانی و ســایر فاکتورهای دخیل در تأمین نقدینگــی برای ایفای تعهدات 
شرکت ها  به عمل می  آورند. این شرکت ها تحلیل ارزش گذاری انجام نمی دهند 
ولی تمام عواملی که شــرکت را به لحاظ تأمیــن نقدینگی مورد نیاز جهت 
ایفای تعهداتش تحت تاثیر قرار می دهد را بررسی می کنند. در واقع شرکت  
رتبه بندی از سطوح کان اقتصاد بین الملل و داخل گرفته تا عوامل مختلف 
تاثیرگذار بر  صنعت مورد نظر، لایه های مختلف عملکرد شرکت،  سیستم هایی 
که در شرکت ها مستقر شده است و تمامی مسائل این چنین را مورد بررسی 
قرار می دهد و در نهایت اطاعات مختلفی از ســابقه شرکت ها و فاکتورهای 
تاثیرگذار در ســطح خرد و کان شــرکت جمع آوری می  شود سپس با قرار 
گرفتن اطاعاتی نظیر صورت های مالــی در اختیار کمیته  رتبه بندی، افراد 
متخصص در نهایت رتبه ای را به شخصیت حقوقی مورد بررسی اهدا می کنند.

  شــرکت های رتبه بندی در سطح جهان تا چه حد مورد 
اهمیت بازارهای مالی هستند؟

قدمت صنعت رتبه بندی در دنیا بیشــتر از صد ســال اســت. از اهمیت 
این شــرکت ها همین بس که یکــی از معتبرترین گزارشــاتی که در دنیا 
منتشر می شود و بســیار مورد اهمیت تحلیلگران است گزارش شرکت های 
رتبه بندی اعتباری مانند شرکت های Fitch Ratings،Moody's و استاندارد اند 
پورز)S&P( اســت که سه شــرکت بزرگ رتبه بندی دنیا محسوب می شوند؛ 

برترین گزارش  های رتبه بندی چه در خصوص رتبه بندی کشــورها و چه در 
مورد اوراق قرضه، رتبه بندی اشخاص حقوقی منتشر کننده اوراق و...  توسط 
شرکت های رتبه بندی منتشر می شود که در بازارهای مالی دنیا بسیار مورد 

اهمیت هستند.
 

 جایگاه شرکت های رتبه بندی در کشور ما کجاست؟
شــرکت های رتبه بندی یکی از تکه های پازلی بود که بازار مالی و اقتصاد 
کشــور ما بسیار به آن نیاز داشت. در کشور ما به منظور  راه اندازی نهادهای 
مالی که در ارزیابی رتبه اعتباری اشخاص حقوقی به صورت حرفه ای فعالیت 
می کنند جای خالی چنین شرکت های حس می شود. شرکت های رتبه بندی 
ما شیوه نامه های استاندارد خود را از شرکت های خارجی دریافت می کنند به 
طور مثال رتبه بندی برهان این شیوه نامه های استاندارد را  از شریک خارجی 
خود دریافت کرده اســت و این شرکت نیز جزو یکی از برترین شرکت های 
رتبه بندی در منطقه و دنیاست. این شیوه نامه های استاندارد، خود دلیلی بر 
کیفیت کار شرکت های رتبه بندی است. تمامی شرکت های رتبه بندی که در 
ایران به ثبت رســیده اند همگی با یک شریک خارجی همکاری می کنند تا 
دانش فنی و دســتنامه های مورد نیازشان را در اختیار داشته باشند چرا که   
شرکت های رتبه بندی داخلی تا قبل از چنین همکاری هایی این دانش فنی 
را در اختیار نداشــتند. این موضوعات نشان دهنده حساسیتی است که روی 
نهادهــای مالی وجود دارد و این نهادهای مالی بــه مرور زمان با رتبه بندی 
شرکت ها، اوراق، کسب و کارهای مختلف و کشورها گامی در جهت شفافیت 
بیشتر فعالیت ها، کسب و کارها و بنگاه های اقتصادی در راستای قاعده مندتر 

شدن سرمایه گذاری و تأمین مالی ها برمی دارند.
 اگر به رتبه بندی اعتباری بها داده شــود و از طرف مسوولان اقتصادی و 
حاکمیتی مورد حمایت قرار گیرد می تواند به واســطه شفاف سازی که انجام 
می دهــد و رتبه اعتباری که به اشــخاص حقوقی اعطا می کند، باعث تحول 
اساســی در کاهش فســاد، افزایش کارایی، بهره وری بنگاه ها و قاعده مندتر 
شدن بنگاه های اقتصادی  شود.  ارزیابی و اعطای کد اعتباری به  شرکت ها و  
اوراق مالی که از طریق این شرکت ها منتشر می شود، شفافیت بیشتری را در 

بازارهای مالی رقم می زند. 

اصلاح قوانین و تســهیل فرآیندهــای زمان بر و طولانی یکی 
از راهکارهای رونق تأمین مالی  در بازار ســرمایه  است.یکی از 
موانعی که همواره پیش پای تأمین مالی از طریق اوراق بدهی قرار داشته  
است را می توان فرآیندهای طولانی تعیین رکن ضمانت برای شرکت هایی 
دانست که قصد انتشار این  اوراق دارند.در دستورالعملی که اخیر از سوی 
سازمان بورس منتشر شده اســت،   تعیین رتبه اعتباری مناسب  جهت 
انتشــار اوراق بدهی بدون ضامن مدنظر قرار گرفته است که این موضوع 
می تواند علاوه بر پررنگ کردن نقش شــرکت های رتبه بندی اعتباری و 
توجه به رتبه اعتباری شرکت ها که به خودی خود شفافیت هر چه بیشتر 
را برای اقتصادما به ارمغان می آورد، باعث تســهیل فرآیند تأمین مالی از 
طریق بنگاه های اقتصادی شــود. در گفت وگو با حمید میرمعینی، عضو 
هیأت مدیره شرکت رتبه بندی اعتباری برهان به بررسی مزایای رتبه بندی 
شرکت ها و اختصاص رتبه اعتباری به افراد حقوقی و حقیقی پرداختیم که 

در ادامه آمده است.

  
تسهیل بوروکراسی های طولانی با حذف رکن ضامن   

در انتشار اوراق بدهی 

رتبه بندی ا عتباری
 قطعه ای از پازل 

تأمین مالی
گلشن بابادی

خبرنگار
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  جای خالی استفاده از رتبه بندی  اعتباری در کدام بخش از 
بازارهای مالی بیشتر حس می شود؟

ما تا به حال به دلیل وجود نداشــتن چنین نهادهایی و استفاده نامناسب 
و کاربردی از آنها شــاهد  بوده ایم که در بســیاری از تأمین مالی هایی که به 
خصوص در نظام بانکی  شــکل   گرفته است،  مطالبات سوخت شده بسیار 
زیادی ایجاد شده است؛ در واقع  بانک ها نتوانسته اند تسهیاتی را که داده اند، 
پس بگیرند. به همین دلیل به کرات شــاهد آن بوده ایم که برخی به واسطه 
داشتن رانت های مختلف و روابط خاص، بیشتر از حد اعتباری که می توانستند 
اقدام به اســتفاده از تســهیات می کردند و یک نوع بی قاعدگی در بخش 
تسهیات دهی به واســطه چنین عواملی وجود داشته است بنابراین یکی از 
معضات نظام بانکی که بررســی موشکافانه اشخاص  حقوقی است که قصد 
اعطای تسهیات به آنها را دارد، با استفاده از رتبه بندی اعتباری رفع می شود 
و بانک ها به گزارشات شرکت های رتبه بندی استناد می کنند. در کل تمامی 
این مسائل منجر به افزایش شفافیت می شود و در نهایت  این مسئله کاهش 

ریسک سرمایه گذاری را در پی خواهد داشت.

  به تازگی سازمان بورس و اوراق بهادار در دستورالعملی 
انتشار اوراق اعتباری را بدون ضامن و منوط به اخذ رتبه از 
شرکت های رتبه بندی ممکن ساخته است، شرکت ها با چه 

رتبه ای می توانند اقدام به انتشار اوراق بدون ضامن کنند؟ 
 در حقیقت از سال گذشته دستورالعملی از سوی سازمان بورس  و اوراق 
بهادار  صادر شده که به واسطه آن شرکت ها می توانند از رتبه اعتباری برای 
انتشــار اوراق  استفاده کنند به نحوی که اگر سه شرکت رتبه بندی موجود؛ 
رتبه بالاتر از  +++ B را به شرکت های متقاضی اختصاص بدهند، این شرکت ها 
می توانند بدون ضامن اوراق منتشــر کنند. در حال حاضر با مدیریت جدید 
ســازمان بورس این دستورالعمل تحولات مثبت تری پیدا کرده و استفاده از 
رتبه بندی را برای انتشار اوراق اعتباری بدون ضامن آسان تر کرده است و در 
این میان بهای بیشتری به شرکت های رتبه بندی و گزارشات این شرکت ها 
داده می شــود. طبق این دستورالعمل اگر رتبه شرکتی از +++ B بالاتر باشد 
می تواند بدون رکن ضمانت اقدام به انتشار اوراق کند. هر چقدر این رتبه بالاتر 
باشــد شرکت می تواند میزان بیشــتری اوراق را منتشر کند.استفاده از رتبه 

اعتباری باعث می شــود بوروکراسی  طولانی داشتن ضامن از میان برداشته 
 شــود.ارزیابی و توجه به رتبه اعتباری باعث این می شــود شرکت های مورد 
ارزیابی  برای   ارتقای رتبه اعتباریشــان  و همچنین برای افزایش بهره وری، 
کارآیی و استقرار سیستم های مناسب مدیریتی در بنگاه اقتصادی خود همواره 
تاش کنند. این موضوع در نهایت می تواند آشــفتگی ناشــی از تصمیمات 
ســلیقه ای را از بین برده و  با  بررســی  موضوعات مختلف، سیستماتیک و 
اســتراتژیک مدیریتی در نهایت برای  تأمین نقدینگی برای ایفای تعهدات 

کاربرد  بسیار داشته باشد.

  شــرکت ها پس از اخذ رتبه از شــرکت های رتبه بندی 
اعتباری،  تا چه زمان مورد نظارت این شرکت ها قرار دارند؟

رتبه  ای که شــرکت  رتبه بندی به یک شرکت اعطا می کند برای دوره های 
یک ساله و سه ســاله صادر می شود.در مدتی که رتبه اعتباری در استفاده از 
انتشار اوراق قرار می گیرد و رتبه بندی انجام می شود شرکت منتشر کننده اوراق 
باید تحت پایش شرکت رتبه بندی قرار داشته باشد.با تحت پایش قرار گرفتن  
شرکت، تمامی اتفاقات مربوط به آن از جمله تمامی موضوعات مرتبط با صنعت 
آن شرکت، اقتصاد جهانی، عملکرد و غیره مورد پایش و رصد قرار می گیرد چرا 
که ممکن است اتفاقات گوناگونی   در  رابطه با شرکت طی سال ها رخ   دهد و 

بر پایشی که توسط شرکت های رتبه بندی انجام می شود تاثیرگذار باشد.

  آیا شرکت ها تا زمان سررسید اوراق هم مورد پایش قرار 
می گیرند؟ 

بله، تا زمانی که انتشــار اوراق سررسید نشود این شرکت ها تحت پایش 
قرار دارند.

  اگر شــرکت های رتبه بندی همزمان با پایش شرکت ها 
متوجه بروز مشکلی از ســوی آنها شوند، شرکت منتشر 

کننده اوراق، رتبه اعتباری خود را  از دست می دهد؟
در صورت بروز هرگونه اتفاقی این شرکت ها به حالت هشدار درآمده و مورد 
بررسی مجدد از ســوی رتبه بندی قرار می گیرند. تغییرات شرکت ها می تواند 
منفی یا مثبت باشد و شرکت رتبه بندی به محض اینکه اتفاق قابل ماحضه ای 
را مشاهده کند که تاثیرقابل توجهی بر رتبه اعتباری شخصیت حقوقی داشته 
باشــد، این شرکت ها را مورد بررســی دوباره قرار می دهد. در صورت بروز هر 
تغییری شرکت برای دو ماه در حالت هشدار قرار می گیرد و بافاصله کارگروه 
رتبه بندی، شرکت مربوطه را مورد ارزیابی مجدد قرار می دهد و با مشخص شدن 
اینکه این اتفاقات چه تاثیری بر ایفای تعهدات شرکت در آینده  خواهد داشت؛ 
پس از آن تعیین می کند که آیا رتبه شرکت ثابت مانده، کم یا زیاد خواهد شد. 
تمامی این موضوعات بافاصله به اطاع عموم مردم می رسد.شرکت رتبه بندی 
مکلف است که چنین مواردی را در سایت اطاع رسانی خود اعام کند. مؤسسه 
اعتباری برهان دارای  ســایت اطاع رسانی بسیار قوی به لحاظ داشتن چارت 
ضابطه ها، محرمانگی و رازداری، ضوابط تضاد منافع، رعایت اخاق حرفه ای و... 

است که تمامی این موارد منتشر شده و در دسترس عموم قرار دارد.

  شرکت ها به غیر از اینکه قصد انتشار اوراق داشته باشند  
در چه موارد دیگری  نیاز به  رتبه بندی پیدا می کنند؟

 ممکن است شرکت هایی  قصد انتشار اوراق نداشته باشند و برای سایر موارد 
مانند گرفتن تسهیات بانکی، مشارکت با سرمایه گذار خارجی و غیره نیازمند 
گرفتن رتبه اعتباری باشند چون که رتبه بندی و  گزارش شرکت های رتبه بندی 
یکی از معتبرترین گزارشاتی است که در دنیا وجود؛ دارد چرا که  شرکت های 
رتبه بندی بسیار موشکافانه بر اساس متدلوژی های خود یک شرکت را واکاوی 
می کنند. گزارش رتبه بندی برای سرمایه گذار و تأمین کننده مالی اهمیت بسیار 
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زیادیداردچراکهبهطورکلیریسکشرکترابرآوردمیکند.

آیاخودشرکتهایرتبهبندینیزرتبهبندیمیشوند؟
خیر،اینشــرکتهاتوسطنهادناظر)ســازمانبورسواوراقبهادار(به
طورمداومتحتپایشقراردارندیعنیبهجهتاستفادهازدستورالعملهایی
کهحاکمبرفعالیتاینشرکتهاســتبهصورتبازدیدهایدورهایکهاز
شرکتهابهعملمیآوردبرفعالیتاینشرکتهانظارتدارد.سازمانبورس
بهعنواننهادارائهدهندهمجوزبهاینشــرکتهابهطورمداومآنهارامورد

ارزیابیقرارمیدهند.

آیاشــرکتهابرایتعیینرتبهاعتباریخودمکلفبه
مراجعهبهشرکترتبهبندیاعتباریمشخصیهستند؟

خیر،شــرکتهابرایرتبهبندیمیتوانندبهشرکتدلخواهخودمراجعه
کننــدولییکیازمشــکلاتدراینرابطهکمبودشــرکتهایرتبهبندی
اســتعلاوهبراینشرکتهایموجودهمظرفیتجذبمشتریبیشتراز
بسترهایســختافزاری،نرمافزاری،افرادکارشناسوغیرهخودراندارند.
شــرکتهایمتقاضیباتوجهبهقیمت،عواملرقابتیوقابلیتشــرکتها
یکیازسهشــرکترابرایرتبهبندیخودانتخابمیکنندوشرکتهای
رتبهبندینیزدرمقابلارائهخدمات،ازتمامیاشــخاصحقیقیوحقوقی

کارمزددریافتمیکنند.

آیاشرکتهایمختلفموردارزیابیوبررسیهاییکسان
قرارمیگیرند؟

درواقعبایددیدکهشرکتهابهچهمنظوروباچههدفیاقدامبهگرفتن
رتبهمیکنند.شــرکتهایرتبهبندیچهارنوعقــراردادبرایتعیینرتبه
شرکتهادارند.قراردادبررسیاجمالیکهدرآنرتبهدقیقیبهشرکتهاداده
نمیشودودرواقعرتبهشرکتدریکطیفتعیینمیشود.ایننوعقراردادها
برایشرکتهاییمطرحمیشودکهبرایمشخصشدنرتبهخودوبهبود
آنرتبهاقداممیکنندوهدفخاصیازرتبهبندیندارندورتبهبندیراصرفا
برایآگاهیازوضعیتخودشانانجاممیدهند.قرارداددیگراعلاماختصاصی
استیعنیشرکترامیتوانبهطورکاملودقیقموردبررسیقرارداداما
کارفرمابهشرکترتبهبندیاعلاممیکندکهقصدعمومیکردنرتبهخودرا
ندارد.نوعدیگریازاینقراردادهانیزانتشارعمومیاستکهبرایشرکتهایی
کاربردداردکهقصدانتشاراوراقبدونضامنرادارندکههمانطورکهگفته
شدپسازآننیزاینشرکتهاتازمانسررسیداوراقشانتحتپایشقرار
خواهندگرفتودرمواقعیکهشــرکتدچاربحرانومشــکلاتیمیشود
شــرکترتبهبندیبهواســطهپایشمداومخیلیسریعمشکلرابهاطلاع

عموممیرساند.نوعدیگراینقراردادها،قرارداداختصاصیبامشاورهاست.

آیارتبهبندیبرایافرادحقیقینیزانجاممیشود؟
بله،علاوهبرشــرکتهاافرادحقیقینیزرتبهبندیمیشوند.دراشخاص
حقیقیرفتاراعتباریاشــخاصدرگذشتهتاثیربهسزاییبراعتبارسنجی
آنهادارد.بهارزیابیاشــخاصحقوقی،رتبهبندیاعتباریوبهانجامچنین
ارزیابیبرایاشخاصحقیقیاعتبارسنجیگفتهمیشود.دراعتبارسنجی

رفتاراعتباریشخصدرگذشتهاهمیتدارد.

مزایایرتبهبندیافرادحقیقیچیست؟
دردنیادومســئلهرتبهسنجیواعتباربندیبرایتأمینمالیمهماست
کهمیزاناعتبارشخصیتحقیقییاحقوقیرانشانمیدهدوبراساسآن
مسائلیچوننرختسهیلات،میزاناعتباراتاینافرادوبسیاریموارددیگر

تعیینمیشود.

شــرکتتولیدتجهیزاتســنگین)هپکو(کهدرســال1354به
عنواناولینوبزرگترینتولیدکنندهماشینآلاتصنعتیوکشاورزی
وراهســازیدرخاورمیانــهآغازبهکارکردوعنــوانقدیمیترینو
مجهزتریــنواحدتولیدکنندهماشــینآلاتراهســازیوعمرانیدر
کشــوررابهخوداختصاصداد،حالاچندســالیاســتکهگرفتار
مســائلمالکیتیومدیریتیشدهواینمسئلهتاجاییپیشرفتهکه
اعتراضاتشــدیدکارگریرابابتبلاتکلیفیوحقوقمعوقهوآینده

شغلیدرپیداشتهوتولیددراینشرکتعملامتوقفاست.
اینشــرکتکهدرسالهایاوجخودوپیشازمسئلهواگذاری،
باتولیداتباکیفیتخود،نهتنهادرداخلکشور،بلکهدرخاورمیانه
جایگاهویژهایداشــتوهمکاریباچندینشرکتبهناممانندولوو،
لیبهر،کوماتســو،دایناپکونیوهلنــدرادرکارنامهخودثبتکرد،
بیشترینســهمازماشــینآلاترادربازارهایداخلیداشتوخط
تولیدآنمجهزبهتجهیزاتپیشــرفتهایبودکهبهموجبآن،امکان
تولیدباحجمبالاازماشینآلاتمختلفوسازههایفولادیراداشت.
همچنینهپکوموفقبهکسبسهممناسبیدرتولیدتجهیزاتمورد

استفادهدرصنعتنفتوگازشد.
امااکنونسالهاستکهپاهایچابکاینابرشرکتبرزمینقفل
شــدهوایناتفاقپسازماجرایخصوصیسازیآنرخدادکهبعد
ازآن،اوضاعشــرکتهرروزبدترشد.مسئلهاصلیپیرامونشرکت
هپکو،انتقالمالکیتآنازســازمانخصوصیســازیبهشــخصیت

دیگراست.

 گزارشی از روند خصوصی سازی و وضعیت سهام تپکو 

داستان یک شکست
خصوصی سازی، هپکو را  زمین زد
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خصوصیسازیچهبرسرهپکوآورد؟
مالکیــتشــرکتهپکودرگذشــتهدور،دولتیبودوبهواســطهآن
میتوانســتکاروپروژههایزیادیبگیرد.فعالیتاینشــرکتبانماد
تپکودرحوزهتولیدماشــینآلاتوتجهیزاتباکاربرددولتیاست.قبلا
بهواســطهمالکیتدولتی،فعالیتاینشــرکترونقداشــتامابعداز

خصوصیسازیشدن،دچارمشکلاتیشد.
اتفاقیکهبرایشــرکتهاییازایندســتمحتملاســت،ازدست
دادنرونقکســبوکارشان؛اینشــرکتهازمانیکهخصوصیسازی
میشــوند،دیگرهمانندســابقنمیتوانندازدولــتکاروپروژهبگیرند
چــراکهبیشــتربنگاههاییکهنیازمنــدخدماتوماشــینآلاتهپکو
بودنــد،دولتیبودنــدوباتوجهبهاینموضوع،شــرکتوضعیتخوبی
داشــتامابعدازخصوصیســازی،اتفاقیکهبرایبرخیشــرکتهای
دیگــرمانندنیشــکرهفتتپههمافتاد،برایتپکوهمرخدادوکســب
وکارآندچارمشــکلشد.بهطورمعمول،شــخصیهمکهدرفرآیند
خصوصیســازیاقــدامبهخریداینشــرکتهامیکند،بیشــتراوقات
براســاسارزشجایگزینی،اینمعاملهراشــیرینمیپنداردوبهتولید
وجریــاننقدیکهپسازخصوصیســازیمیتواندکســبکند،دقت

چندانینمیکند.

شکستاولینخصوصیسازیهپکو
اولینفرآیندخصوصیســازیشــرکتتولیدتجهیزاتسنگینهپکو
)واگذاریســهاممتعلقبهدولت(درســال1385اتفــاقافتادامااین

واگذاریباچالشهاییهمراهشد.
براساسآنچهدرگزارشسازمانخصوصیسازیآمده،براینخستین
باردراســفندماهســال1385معادل60.72درصدسهامشرکتتولید
تجهیزاتســنگینهپکــوبهقیمــت704.5میلیاردریالبهشــرکت
واگنســازیکوثرواگذارشــد.باتوجهبهبدهیهایبانکیشرکتوربح
مرکبسودتسهیلاتبانکیمعوق،همچنینوارداتبیرویهماشینآلات
راهسازیمشابهتولیداتهپکو،مشــکلاتاقتصادیحاکمبرکشورو...،
شرکتبامشکلاتیچونپرداختنکردنبهموقعحقوقپرسنلوناتوانی
دربازپرداختاقســاطمواجهشــد؛بنابراینهیأتواگــذاریدرتاریخ
1388/4/6بهمنظورمســاعدتباخریدار،امهالحداکثرسهسالهاقساط
معوقهشرکتاززمانانجاممعامله)1385/11/28(،بهطوریکهخریدار
کلیهاقســاطمعوقهراحداکثرتاتاریخ1388/11/28پرداختکندوبا

احتسابسودفروشاقساطیموردتصویبقرارداد.
پسازگذشــتچندسالوپابرجابودنمشــکلاتحاکمبرشرکت،
هیــأتواگذاریدربهمن1395مقررکرد:»ســازمانخصوصیســازی
بهنیابــتازطرفاجرایاحکامدادگاه،فروشســهامشــرکتمذکور
رادرخواســتنمایــدودرغیراینصــورت،بامتقاضیــانبالقوهخرید
ســهامشــرکتیادشــدهمذاکرهونســبتبهعرضهمجددســهامدر
وثیقــه،بااعطایدورهتنفسدربازپرداختاقســاطبدونســودفروش
اقســاطیوتعیینمدتتنفسبهتشــخیصســازماناقــدامنماید.«
بــهاینترتیــبفرآیندواگذاریدومشــرکتهپکو)درســال1395(

آغازشد.
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خریدار دوم هم حریف مشکلات هپکو نشد
پس از مذاکرات فراوان، 60.72 درصد ســهام شرکت هپکو در مزایده 
مورخ 1395/11/27 به قیمت 2160 میلیارد ریال طی اقساط شش ساله 
به شرکت هیدرو اطلس )ســازنده جرثقیل های هیدرولیک و ارائه دهنده 

مناسب ترین پیشنهاد از بین کلیه متقاضیان( واگذار شد.
 خریدار جدید پس از خرید ســهام شرکت اقداماتی در راستای بهبود 
شــرایط و کنترل وضعیت بحرانی هپکو انجام داد؛ ازجمله انتخاب اعضای 
هیــأت مدیره جدید؛ هزینه کرد بیــش از 60 میلیارد ریال از محل آورده 
نقــدی بابت پرداخت بخشــی از حقوق معوق، بیمــه تکمیلی کارکنان، 
تنخواه سفارشات خارجی و خرید اعتباری آهن آلات و مواد اولیه؛ مذاکره 
با بانک تجارت و سایر بانک ها جهت تعیین تکلیف بدهی های بانکی هپکو؛ 
انعقاد تفاهم نامه ای با وزارت صمت جهت تولید ســه هزار دســتگاه انواع 
ماشــین آلات راه سازی؛ اخذ تسهیات ســرمایه در گردش به مبلغ 120 
میلیارد ریال از بانک تجــارت و در چارچوب توافقات صورت پذیرفته در 
کارگروه تسهیل و رفع موانع تولید که صرف پرداخت حقوق معوق پرسنل 
شــد؛ انعقاد تفاهم نامه دوجانبه فی مابین شــرکت هپکو و بانک تجارت با 
موضــوع یوزانس بابت خرید قطعات به مدت یک ســال از آلمان به مبلغ 

هشت هزار میلیارد ریال.
اما در نهایت، با توجه به مشکات نهادی شرکت هپکو، شرکت هیدرو 
اطلــس نیز در رفع آنها ناموفق بود و این واگذاری هم مشــکات موجود 
را حل نکرد و دوباره کاهش حجم تولیدات، مشــکات کارگری و فشــار 
بدهی های بانکی، هپکو را دچار مشــکات فراوان کرد. هیدرو اطلس در 

دی ماه 1396 درخواست فسخ قرارداد کرد. 

سردرگمی دست اندر کاران برای مدیریت هپکو
با توجه به انصراف خریدار دوم از خرید شرکت، سازمان خصوصی سازی 
با همکاری اســتانداری مرکزی مجددا به دنبال شناســایی خریدار برای 
ســهام و اداره شرکت رفت که با توجه به وضعیت هپکو، فرآیندی دشوار 

بود و خریدار به آسانی پیدا نمی شد.
درنهایت، کارگروه ملی تسهیل و رفع موانع تولید در پایان اردیبهشت 
1397 برگزار شد. بر این اساس، مقرر شد سازمان خصوصی سازی تا زمان 
تعیین تکلیف مالکیت، مسئول مدیریت شرکت هپکو باشد و مدیر اجرایی 

را منصوب کند.
 همچنین تصویب شــد که ســازمان خصوصی سازی با همکاری بانک 
ملی ایران حقوق معوق سه ماه کارگران شرکت هپکو را پرداخت کند. به 
عاوه، مهلت 10 روزه برای مذاکرات ســازمان خصوصی سازی با نهادهای 

مرتبط به منظور واگذاری شرکت هپکو تعیین شد.
همچنین، مقرر شــد وزارت کشــور قرارداد قبلی سازمان شهرداری ها 
 و دهیاری ها با شــرکت هپکو را حل وفصل کرده و وزارتخانه های کشــور
  و راه و شهرســازی در اجــرای مصوبــات قبلــی کارگروه، نســبت به

 عقد قــرارداد با هپکو به منظور تأمین ماشــین آلات موردنیاز ســازمان 
شــهرداری ها، ســتاد مدیریت بحران و ســازمان راهداری و حمل ونقل 

جاده ای اقدام کنند.
بنا به گزارش سازمان خصوصی سازی، برخی از اقدامات صورت گرفته 
در این دوره عبارتند از: پرداخت بخشــی از مبلغ 900 میلیارد ریال )که 
پیشتر در جلسات کارگروه ملی تسهیل و رفع موانع تولید مقرر شده بود( 
به شــرکت هپکو به عاملیت بانک ملی ایران؛ و اخذ مجوز افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی ها در جهت اصاح ساختار شرکت هپکو از 

سازمان خصوصی سازی.
درنهایت، با توجه به عدم اقدام ســازمان خصوصی ســازی در رابطه با 

واگذاری سهام شرکت هپکو به مالک جدید، سازمان خصوصی سازی مجاز 
شــد تا نســبت به واگذاری بلوک 60.7 درصدی ســهامدار کنونی بدون 

رعایت الزام تابلوی معاماتی سهامداران خرد اقدام کند.
خریدار شرکت هپکو )شرکت هیدرو اطلس( برای دومین بار درخواست 
فسخ قرارداد واگذاری را ارائه کرد و به دنبال آن، جلسه ستاد ملی تسهیل 
و رفع موانع تولید برگزار شــد و در این جلســه، ادامه مسئولیت سازمان 
خصوصی ســازی درخصوص تعیین مدیریت شرکت هپکو، مورد تصویب 

قرار گرفت و مدیرعامل جدید برای شرکت تعیین شد. 

مذاکرات برای روغن کاری موتور هپکو
در ادامه جلسات، مقرر شد سازمان خصوصی سازی در اجرای وکالتنامه 
رسمی که از شــرکت هیدرواطلس دریافت کرده، نسبت به انتقال سهام 
واگذارشــده شرکت هپکو به دولت )ســازمان خصوصی سازی( اقدام کند 
و پس از انتقال ســهام، هپکو مجددا توسط ســازمان خصوصي سازی در 

فهرست واگذاری درج شود. 
همچنین مقرر شــد بافاصله پس از انتقال ســهام شــرکت هپکو در 
فرابورس، امور مربوط به برگزاری مجمع عمومی به منظور تغییر مدیران 
صورت گیرد و ســازمان خصوصي ســازي به وکالت از دولت، مســئولیت 
تشکیل مجمع و سایر امور مرتبط با اداره شرکت هپکو را بر عهده گرفته 
و انجام حسابرســي ویژه از عملکرد شــرکت هیــدرو اطلس را طی دوره 
تصدی شــرکت هپکو به منظور بررسی خسارات احتمالی در دستور کار 
قرار دهد. اولین جلسه مجمع عمومي فوق العاده سهامداران شرکت هپکو 
پس از انتقال ســهام از شرکت هیدرواطلس به سازمان خصوصي سازي با 
موضوع تعیین اعضای هیأت مدیره در تاریخ 1398/8/18 برگزار شــد و 
سازمان خصوصي سازی، شــرکت لیزینگ ماشین آلات سنگین ایرانیان، 
شرکت مهندسي و تولید ماشین آلات هپکو اراک، شرکت فرتاک ماشین 
و شــرکت خدماتي تجهیزات ســنگین همگام به عنوان اعضای حقوقي 

هیأت مدیره انتخاب شدند.
به منظور شــروع فعالیت شرکت، مذاکرات متعددی با خریداران عمده 
محصولات هپکو، از جمله وزارت راه و شهرســازی و وزارت کشور صورت 
گرفت که در این رابطه، توافقی با وزارت راه و شهرســازی و وزارت کشور 
مبنی بر خرید 225 دستگاه ماشین آلات تولیدی شرکت هپکو انجام شد. 
همچنین در ســتاد تسهیل و رفع موانع تولید، اعطاي تسهیات تا سقف 
150 میلیارد ریال به شرکت تولید تجهیزات سنگین – هپکو مورد تصویب 
واقع شــد و کلیه مطالبات و حقوق معــوق کارکنان هپکو، از محل 150 
میلیارد ریال تسهیات دریافتي از بانک ملي ایران و تحت نظارت سازمان 

خصوصي سازي پرداخت شد.
 به عــاوه، بــا توجه به نیاز به ســرمایه در گردش بــراي تداوم تولید 
در شــرکت هپکو و طرح این موضوع در جلســه هیأت عامل ســازمان 
خصوصی سازی، با اخذ مابه التفاوت تسهیات مصوب ستاد تسهیل و رفع 
موانع تولید تخصیص یافته به هپکو توسط بانک ملي ایران به مبلغ 350 

میلیارد ریال، جهت تأمین سرمایه در گردش موافقت شد.

عرضه در فرابورس هم فایده نداشت
هپکو را به تأمین اجتماعی دادند

با موافقت هیأت واگذاری، مقرر شــد 60.72 درصد از ســهام شرکت 
هپکو با قیمت پایه هر ســهم براســاس قیمت تابلــوی فرابورس در روز 
عرضه )معادل قیمت بسته شدن روز قبل از عرضه( به شرط آنکه از مبلغ 
1159 ریال کمتر نباشــد، به صورت نقد و اقساط شامل 15 درصد نقد و 
مابقی به صورت اقساط شش ســاله با فواصل زمانی شش ماهه از طریق 
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فرابورس واگذار شــود. این عرضه در تاریخ 1398/11/20 انجام شــد اما 
خریداری نداشــت و ناموفق بود. سپس به موجب مصوبه هیأت واگذاری، 
عنوان شرکت تولید تجهیزات ســنگین هپکو در فهرست موارد مشمول 
واگذاری از طریق بازار سرمایه قرار گرفت اما سرانجام براساس مصوبه 23 
تیرماه 1399 هیأت وزیران، مقرر شــد سهام متعلق به دولت در شرکت 
تولید تجهیزات ســنگین هپکو بابت رد بخشی از دیون دولت به سازمان 
تأمین اجتماعی واگذار شــود که در این راستا 52.25 درصد از سهام این 
شــرکت به ارزش 61،692 میلیارد ریال به صورت قطعی به این سازمان 

منتقل شد.

چرا خصوصی سازی هپکو شکست خورد
کارخانه شــرکت هپکو در مساحت بســیار بزرگی در یکی از بهترین 
مناطق اراک واقع است و به این سبب دارای ارزش جایگزینی بالایی است 
و شاید همین مســئله در زمان خصوصی سازی هپکو موجب جلب توجه 

خریدار شده بود.
مالکیت شــرکت هپکو درگذشته دولتی بود و به دلیل اینکه در حوزه 
تولید ماشین الات و تجهیزات با کاربرد دولتی فعالیت داشت، بسیار موفق 
بود اما بعد از خصوصی سازی شدن، دچار مشکلاتی شد و دیگر نتوانست 
همچون گذشته از دولت کار و پروژه بگیرد. بعد از خصوصی سازی هپکو، 
کسب و کار این شرکت از رونق افتاد و دچار مشکلات کارگری و ناتوانی در 
پرداخت حقوق کارگران هم شــد. همین مسئله منجر به تحسن کارگران 
و شورش های خیابانی آنها شد. به دنبال آن، موضوع امنیتی شد و نیروی 
انتظامی وارد ماجرا شــد. این مسئله منجر به ابطال خصوصی سازی هپکو 

و بازگردانی سهام آن به سازمان خصوصی سازی شد.

ایمیدرو، هپکو را پس زد
پس از امنیتی شــدن مسئله شــرکت هپکو و ورود استانداری اراک و 
برخی مقامات امنیتی به آن، این موضوع به هیأت دولت کشــیده شــد 
و این جمع بندی حاصل شــد که هپکو به بخش عمومی ســپرده شــود. 
اولین نامی که در این خصوص مطرح شــد، »ایمیدرو« بود و این انتقال 
مطلوب استانداری اراک بود. همچنین در هیأت دولت هم در این خصوص 
بحث شــده بود و به نظر می رسید که قرار است شرکت هپکو به ایمیدرو 
منتقل شــود. ایمیدرو در حوزه اکتشاف و سایر فعالیت ها می توانست یک 
مشــتری خوب برای هپکو باشــد و در صورتی که هپکو زیرمجموعه آن 
می شــد، می  توانست بدون مناقصه و با ترک تشریفات، مطابق با آیین نامه 

مناقصه های دولتی به آن کار دهد.
 بنابراین، این اتفاق گزینه جذابی برای استانداری اراک بود، ضمن آنکه 

می توانست سهام تپکو را نیز متحول کند.
در حال حاضر و در شــرایط فعلی، هپکو فعالیت خاصی ندارد و انتقال 
مالکیت آن به ایمیدرو می توانست شرایط شرکت را بهبود بخشد و از دید 
اســتانداری اراک، دســت کم بتواند حقوق کارگران خود را پرداخت کند. 
به دنبال این اخبار، ســهام تپکو در بازار ســرمایه نیز با اقبال مواجه شد 
و این اتفاق از دید فعالان بازار می توانســت یک جریان نقدی مستمر در 
این سهم ایجاد کند و تحول به وجود بیاورد. خصوصی سازی و استانداری 

اراک مایل به انجام این انتقال مالکیت بودند. 
حتی در بازدید رئیس قوه قضائیه از شــهر اراک، موضوع شرکت هپکو 
یکی از رئوس اصلی جلســه با مســئولان شــهر اراک بود و ایشان نیز از 
ایــن انتقال اعلام حمایت کردند اما تصمیــم نهایی را خارج از حوزه قوه 
قضائیه و به تشخیص دولت دانستند؛ اما از سوی دیگر، مجموعه ایمیدرو 
نیز به مالکیت این شــرکت رغبتی نشــان نداد و ترجیــح بر این بود که 

تجهیزات، ماشــین آلات و خدمات از شــرکت های فعال در این حوزه به 
صورت پیمانکاری دریافت شــود و شــرکتی به عنوان زیرمجموعه در این 
حوزه نداشته باشد که به موجب آن، منابع شرکت ایمیدرو برای خرید آن 
درگیر شــود، ضمن آنکه در آینده نیز اگر شرکت نمی توانست هزینه های 
خود را پوشــش دهد، باید ایمیدرو ایــن کار را انجام می داد. بنابراین این 

انتقال در بدنه ایمیدرو جا نیفتاد. 
حتی زمانی که معاملات ســهام تپکو روند مثبت داشت، برخی هشدار 
می دادند که اگر برخی فعالان به خاطر خبر تحصیل ســهام هپکو توسط 
ایمیدرو در حال خرید این ســهم هســتند، این انتقال هنوز قطعی نشده 
اســت؛ به رغم اینکــه همان زمان از گوشــه و کنار خبر می رســید که 
کارشناسان ایمیدرو در حال ارزیابی هپکو هستند. به نظر می رسد که زور 
ایمیدرو چربید و از تحصیل هپکو ســر باز زد. نکته جالب دیگر، عقد چند 
قرارداد بین ایمیدرو و این شــرکت برای تأمین ماشــین آلات و تجهیزات 
مورد نیاز اســت که شــاید هدف، از ســر باز کردن هپکو باشد! چرا که 

ایمیدرو تمایلی برای تحصیل شرکت نداشت.

هپکو زیر پرچم شستا رفت/ وزیر صنعت کمک طلبید
سرانجام در تیرماه ســال جاری، شرکت هپکو بابت رد دیون دولت به 
ســازمان تأمین اجتماعی واگذار شــد. بنابراین اینگونه تلقی می شد که 
هپکو در زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( قرار 
می گیرد. قرار هم بر این بود که براســاس آخرین قیمت سهم در بازار که 
حدود 550 تومان بود، این واگذاری انجام شــود. در چنین شــرایطی به 
نظر می رســید که این انتقال چندان مطلوب شــرکت هپکو و استانداری 
استان مرکزی نبود و آنها تمایل داشتند شرکت به جایی منتقل شود که 
کسب وکار تضمین شده ای برای آن وجود داشته باشد. به هر حال، به دنبال 
این خبر، ســهم تپکو بسته شد و تاکنون چندین بار از شرکت درخواست 
شفاف سازی شده ولی هنوز هپکو پیرامون این موضوع شفاف سازی نکرده 
و پس از این انتقال ســهام، نماد تپکو در بازار پایه فرابورس هشت مرتبه 

تعلیق شده و همچنان این تعلیق ادامه دارد. 
وزیر صنعت در مهر ماه ســال جاری در نشســت پیگیری مشــکلات 
شرکت های آذرآب، هپکو و واگن پارس ضمن اشاره به اینکه این شرکت ها 
مجموعه کارخانجات استراتژیکی هستند که با مشکلات عدیده مدیریتی 
در چند ســال اخیر روبه رو بوده اند، تاکید کرد که این شــرکت ها باید به 
مجموعه های توانمندی واگذار شــوند که توانایــی مدیریت آنها را دارند؛ 
فعال ســازی واحدهای راکد و رفع موانع تولید را به عنوان یکی از اولویت 

برنامه ها به مجلس ارائه داده و بر همین محور نیز حرکت می کنیم.
 افزایش اشــتغال و تثبیت مدیریتی با واســپاری ایــن مجموعه ها به 
شــرکت های توانمند و ورود ســرمایه گذاری جدید محقق خواهد شــد. 
مجموعه هــای بزرگ همانند قــرارگاه خاتم الانبیــا و ایمیدرو در صورت 
 آمادگــی، پــای کار بیایند و با این شــرکت ها وارد انعقــاد قراردادهای 

همکاری شوند. 

پول سهامداران بلوکه شد 
اکنون پنج ماه از انتقال ســهام تپکو به شســتا می گــذرد و این نماد 
همچنان متوقف و منتظر شفاف سازی است؛ مسئله ای که موجب اعتراض 
ســهامدارانی شده که سرمایه خود را به این سهم سپردند و پنج ماه است 
که پولشان قفل شده و مشخص نیست چه زمانی این سهم تعیین تکلیف 
می شــود. پرسش اساسی سهامداران این است که چرا سهام تپکو پس از 
واگذاری، همچنان تعلیق می شود؟ چرا سازمان تأمین اجتماعی به عنوان 

سهامدار عمده و شرکت هپکو شفاف سازی نمی کنند؟
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همایــش بین المللی»تأمین مالی« با حضور بیــش از هفت هزار نفر از 
کشــورهایی همچون ایران، عربســتان، آلمان، ایالات متحده، عربســتان، 

امارات، اوکراین، مالدیو و... در صفحه این کنفرانس، برگزار شد. 
امین آذریان، دبیر کمیته اجرایی همایش بین المللی»تأمین مالی« ضمن 
اعلام خبر برگزاری این همایش گفت: با توجه به شــیوع ویروس کرونا این 
همایش به صورت آنلاین برگزار شد، با وجود این بیش از هفت هزار نفر در 
مجموع از صفحه کنفرانــس بازدید کردند و 7362 نفر در مجموع و 913 
نفر به صورت همزمان از ایران و کشور های مختلف جهان در این کنفرانس 

حضور داشتند. 
وی استقبال مردم و سرمایه گذاران را از این همایش بی سابقه دانست و 
افزود: همایش بین المللی »تأمین مالی« با رویکردی علمی برای رویارویی با 
مسائل اقتصادی با سخنرانی مدیرانی از کشورهای ایران، آمریکا، انگلستان، 
هندوستان و اتریش، در سه محور مدل های مطلوب تأمین مالی، مدیریت 
ریســک، نقش فینتک ها در گسترش و تأمین بازارها برگزار شد و در طول 
برگزاری 4/9 ترابایت ترافیک مصرف شــده بازدیدکنندگان از این همایش 
بود که 138 گیگابایت بیشترین ترافیک همزمان بازدیدکنندگان در زمان 

برگزاری همایش بود. 
دبیر کمیته اجرایی همایش بین المللی »تأمین مالی« در مورد چگونگی 
برپایی این همایش و جزئیات آن گفت: این همایش 27 بهمن ماه با حضور 
مدیران ارشد بازار سرمایه ایران و مدیران ارشد چندین نهاد مالی بین المللی 
در 3 لینک همزمان )ترجمه همزمان فارسی و انگلیسی و لینک اصلی( به 

صورت زنده با کیفیت FullHD برای مخاطبان ارائه شد.
وی در ادامــه به تشــریح بخش های مختلف این همایــش پرداخت و 
ادامه داد: این همایش طبق برنامه ارائه شــده ســاعت 14 و با ســخنرانی 
حسین عبده تبریزی عضو سابق شورای عالی بورس افتتاح شد. همچنین 
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار، جوزف 
لوفکین، مدیرعامل و مؤسس شرکت سرمایه گذار جکسیم)انگلیس( و بهادر 
بیژنی، مشــاور ریاست ســازمان در امور بین الملل و جذب سرمایه گذاری 

خارجی به ترتیب سخنرانی کردند. 

پنل اول
دبیر اجرایی همایش بین المللی تأمین مالی، همچنین در معرفی پنل های 
تخصصی این همایش افزود: پنل نخســت این همایش با عنوان»مدل های 
مطلوب تأمین مالی« طبق کنداکتور ســاعت 14:50 اجرا شد. در این پنل 
سعید اســلامی بیدگلی، عضو شورای عالی بورس و دبیرکل کانون نهادهای 
سرمایه گذاری ایران به عنوان رئیس پنل سخنرانی داشت و در ادامه به ترتیب، 
آندرس شــوایتزر، مدیرعامل شرکت ارجان کاپیتال)انگلیس(، محمدمهدی 
مومن زاده، مدیر عامل شــرکت ســرمایه گذاری ســامان مجــد و میگوئل 

اینچاراندونم، معاون تأمین مالی بانک توسعه اتریش سخنرانی کردند. 
پنل دوم

وی ادامــه داد: پنل دوم این همایش با عنوان»مدیریت ریســک« طبق 
برنامه اعلام شده ساعت 16 برگزار شد و در این پنل امیر سیدی، مدیرعامل 
کارگزاری امین سهم به عنوان رئیس سخنرانی کرد. در ادامه بهرنگ اسدی، 
مدیرعامل تأمین سرمایه مســکن، آلبرت دایلان براسویل، مدیر تحقیقات 
شــرکت ســرمایه گذاری کاپیتال آمریــکا و مایکل نظری، مدیر ریســک 

کارگزاری سالمون آمریکا به ترتیب سخنرانی کردند. 
پنل سوم

امین آذریان در تشــریح بخش ســوم این همایش گفت: پنل سوم این 
همایش با عنوان»نقش فینتک ها در گســترش و تأمین بازارها« ســاعت 
17:10 دقیقه آغاز شــد. محمود خواجه نصیری، مدیرعامل تأمین سرمایه 
تمدن ریاســت این پنل را بر عهده داشت و پس از سخنرانی وی به ترتیب 
پائول چاپمن، مدیرعامل شــرکت هورن بای انگلیس، سید امید موسوی، 
مدیرعامل شــرکت تحلیلگر امید و آرپام ماجومدر، معاون توســعه شرکت 

فناوری بورس ملی هندوستان سخنرانی داشتند.
وی در پایان بــا تأکید بر برپایی همایش هــای بین المللی تأمین مالی 
به منظورآموزش فعالان و مدیران بازارهای ســرمایه، برای جذب ســرمایه 
بین المللی افزود: به منظور اســتفاده جامعه بازار سرمایه ایران، فیلم کامل 
این همایش با زیرنویس فارسی و انگلیسی برای همه  نهادهای مالی ارسال 

خواهد شد. 

همایش بین ا   لمللی
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محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار در کنفرانس بین المللی 
تأمین مالی بــا بیان اینکه در ســال های اخیر 
ســرمایه گذاری ها در ایران رشــد زیادی داشته 
است، اظهار کرد: بازار سرمایه ایران توسعه بسیار 
خوبی داشته و حجم سرمایه گذاری بین المللی دو 
برابر شده است. برخی شرکت ها سرمایه گذاران 
بین المللی را به عنوان مشاوران در بازار سرمایه 
دارند و همچنین تعدادی از مؤسســات اعتباری 
در ایران به عنوان سرمایه گذاری مشترک فعالیت 
می کنند، ریجســتر شــده و تحت لیسانس این 

شرکت ها هستند. 
وی افــزود: از نظــر من میــزان تعامل ها در 
عرصه بین المللی و با بازیگران بین المللی بیشتر 
شــده و در زمینه روابط دوجانبه با کشــورهای 
آسیایی همچون هند و چین در مورد رگولاتوری 

همکاری هایی داشته ایم.

ایران در رگولاتوری بازار سرمایه
 اسلامی فعال است

دهقان دهنــوی در ارتباط با بازار ســرمایه 
اسلامی افزود: ایران در رگولاتوری بازار سرمایه 
اســلامی فعال اســت. بــه طور کلــی به جای 
همکاری سطحی، ایران به دنبال توسعه همکاری 
ســازنده و متمرکز با عرصه بین الملل است که 
 OIC از جمله آن می توان به همــکاری ایران با
در مورد رگولاتوری اشــاره کرد.وی ادامه داد: از 
نظر تاریخی شرایط کنونی در تقویم بازار سرمایه 
ایران قابل توجه است. بعد از 13 سال کار فشرده 

و مذاکرات سخت، سازمان بورس و اوراق بهادار 
توانســت عضو آیســکو )IOSCO( شود. آیسکو 
)IOSCO( بدنه بین الملل در مورد قانونگذاری در 
بورس است که مشوق بسیار خوبی برای پیوستن 
و در نظر گرفتن استانداردهای بین المللی برای 
به وجــود آوردن یک بــازار شــفاف در مقابل 
خطرات است.رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
با اشاره به اهداف آیسکو )IOSCO( گفت: ایران 
 )IOSCO( یک عضو بدنه تصمیم گیری آیســکو
است. وقتی در مورد اســتانداردهای بین المللی 
ســخن می گوییم، این پیام را به دیگر بازیگران 
بین الملل می دهیم که تمام تلاش ها برای ارتقای 

استانداردها انجام می شود.
وی در ادامه این کنفرانس یک روزه با اشــاره 
به جهش بازار ســرمایه ایران در طول یک سال 
گذشته، بیان کرد: بازار ســرمایه ایران در حال 
تاریخ سازی است. سال پیش بازار سرمایه ایران 
در حدود 10 میلیون نفر بازیگر داشت در حالی 
که امروز تعداد سهامداران در بازار سرمایه ایران 

به 50 میلیون نفر رسیده است. 

گردش مالی یک میلیارد دلاری
دهقان دهنوی گفت: گردش مالی روزانه بازار 
ســرمایه ایران در ســال 1398 در حدود 300 
میلیون دلار آمریکا بــود، این گردش مالی بازار 
سرمایه ایران امسال به بیش از یک میلیارد دلار 

در روز رسیده است.
 رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار بیان 
کرد: بازار ســرمایه ایران قدرتــی دارد که باید 

در بــازار ایران و در بازار بین المللی شناســایی 
شــود، باید مطمئن باشیم که به درستی بورس 
کشور ساماندهی می شود تا در عرصه بین المللی 
زمانی که شرکای بین المللی از ایران درخواست 
کمک می کنند، بتوانیم به کمک آنها بشــتابیم. 
وی با بیان اینکه برای حرکت به سوی بازارهای 
بین المللی باید گام های مهمی برداشــته شود، 
افزود: ما به عنوان رگولاتور بازار ســرمایه ایران 
مسئول هستیم و از جمله فعالیت هایی که باید 
انجام دهیــم، اقدامات حمایتی اســت.  دهقان 
دهنوی با اشاره به اهمیت بازار سرمایه بیان کرد: 
زمانی که دیپلماسی بر یکجانبه گرایی فایق  آید 

توسعه و پیشرفت در بازار سرمایه رخ می دهد.

از سرمایه گذاران خارجی دعوت می کنم 
به ما بپیوندند

وی در ارتبــاط با بورس جهانــی بیان کرد: 
توسعه و پیشرفت بازار سرمایه در کشورهای دیگر 
چالش هایی داشــته و این چالش ها، شانس ها و 
مخاطراتی را به همراه داشته است. شانس در این 
بازار با کســانی است که صبور هستند و کسانی 
که با دید بلندمدت بتوانند شرکای قابل اعتماد 
داخلی پیدا کنند. به عنوان میزبان بازار سرمایه 
ایران از ســرمایه گذاران خارجــی و بین المللی 
دعوت می کنم تا به ما بپیوندند و در بازار سرمایه 
ایران سرمایه گذاری کنند. رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار در پایان گفت: هر کاری لازم باشد 
می کنیم که بازار سرمایه ایران بهتر باشد و بتواند 

به بازارهای بین المللی راه یابد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار
 در کنفرانس بین المللی تأمین مالی
 تاکید کرد:

بازار سرمایه ایران
تاریخ سازی است در حال 
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 کنفرانس بین المللی تأمیــن مالی با حضور 
مدیران ارشد بازار ســرمایه ایران و مدیران ارشد 
چندین نهاد مالی بین المللــی روز 27 بهمن ماه 
برگزار شد. این کنفرانس در سه پنل تخصصی در 
حوزه های »مدیریت ریسک«، »بررسی مدل های 
بهینه تأمین مالی شــرکت ها در شرایط سخت 
اقتصادی« و »نقش فینتک ها در گسترش بازارها« 

برگزار شد.
حســین عبده تبریزی، عضو ســابق شورای 
عالی بورس به عنوان یکی از سخنرانان کنفرانس 
بین المللی تأمین مالی گفت: بازار ســرمایه ایران 
در بیســت سال گذشته با وجود تحریم ها و سایر 
محدودیت ها، پیشرفت ویژه ای داشته است. در دو 
سال اخیر مردم حضور گسترده ای در بازار سرمایه 
داشــتند که موجب ضریب نفوذ بالای بازار شد، 
هرچند حضور انبوه مردم در بازار دشــواری ها و 

کاستی های خود را نیز داشته است.
عبده تبریزی افزود: این سمینار سالانه برگزار 
می شود و تم اصلی سمینار، پوشش بازار سرمایه 
اســت. بورس در زمینه تأمین مالی دستاوردهای 
خوبی داشــته اســت. به عنوان مثال بازار بدهی 
بسیار گســترش پیدا کرده اســت. البته بخش 
خصوصی در این بازار ســهم قابل توجهی ندارد و 
عمده بازار در اختیار دولت است که این موضوع به 

عنوان امتیاز منفی بازار قابل ذکر است.
عضو سابق شورای عالی بورس درباره صندوق ها 
گفــت: در حوزه صندوق ها با وجود کوچک بودن 
ارقام، صندوق هایی که صندوق پروژه بودند یا برای 
تولید و خرید شرکت ها پول جمع آوری می کردند، 
موجب افزایش اشــتغال شدند و همین امر باعث 
شــد که تعدادشان بیشتر شود و تنوع صندوق ها 
نیز افزایش یابد. وی اظهار کرد: مشــکلات نظام 
بانکی در سال های اخیر شرکت ها را برای تأمین 
مالی به ســمت بورس و بازار سرمایه سوق داده 
است. نظام بانکی به دلیل قرار گرفتن در تنگنای 
مالی و مشــکلات نتوانست شــرکت ها را تأمین 

مالی کند. بر همین اساس شرکت های بزرگ به 
سمت بازار ســرمایه حرکت کردند و در این بازار 
فعال شــدند. از طرف دیگر نســبت به سال های 
گذشته نظام مالیاتی سخت گیرتری داشتیم. این 
نظام مالی ســختگیرتر، اجرای قوانین پولشویی، 
مقررات مشــابه و ضرورت اجــرای این مقررات 
باعث شــد تا شرکت های زیادی تقاضای پذیرش 
در بورس بدهند. شرکت هایی که از ورود به بورس 
هراس داشــتند و به شــفافیت در بورس تمایل 
نداشتند هنگامی که ریسک پولشویی و مالیات ها 
تهدیدشان کرد، به شــفافیت و تبدیل شدن به 

شرکت های سهامی عام تمایل پیدا کردند.
عبده تبریــزی افزود: دلیل عمــده ورود این 
شرکت ها به بورس، تأمین مالی عملیات خود است 
و تصمیم آنها فرصت خوبی برای بازار سرمایه است 
که درصد بالایی از بازار بدهی را شــامل می شود. 
وی ادامه داد: خوشــبختانه متوســط سن اغلب 
فعالان بازار پایین اســت و این جمعیت جوان از 
متوسط سن سایر حرفه ها در ایران بسیار پایین تر 
است. این جوان بودن به عنوان یک مزیت محسوب 
می شود اما همه چیز نیست و بازار سرمایه به دانش 
نیاز دارد. در بازار سرمایه فارغ التحصیل رشته های 
غیرمرتبــط یــا فارغ التحصیــلان ضعیف وجود 
دارند که باید آمــوزش ببینند و فارغ التحصیلان 
دانشگاه های معتبر با رشــته مرتبط نیز باید در 
دوره های حرفه ای مالی شرکت کنند. وی در پایان 
گفت: هدف سمینارهای مالی سوق دادن جوانان 
به ســمت آموزش هاست که مخاطبان اصلی این 
سمینار هم جوانانی هستند که به عنوان کارمند، 
کارشناس، معامله گر و سرمایه گذار در بازار سرمایه 
فعالیت می کنند. برای توســعه بازار در راستای 
تأمیــن مالی باید با این جوانــان همکاری کرد و 
آموزش داد. امیدواریم بازار سرمایه در قبال تأمین 
مالی بنگاه ها مســئولیت پذیر باشد و آن را خوب 
پیش ببرد. مسئولیتی که به تولید بیشتر در ایران 

می انجامد و اشتغال به شدت به آن نیاز دارد.

 دستاوردهای خوب بورسکنفرانس بین المللی تأمین مالی برگزار شد
 در زمینه تأمین مالی

مدیرعامل و مؤسس شرکت مشاور:

ایران  می تواند
  به بخش مهمی  از 
بازارهای بین المللی
بپیوند  د
جــوزف لوفکین، مدیرعامل و مؤســس 
شرکت مشاور گفت: من در سرمایه گذاری 

بین المللی 40 سال فعالیت داشتم.
لوفکین گفت: دو مطلبی که می خواهم 
درباره اش صحبت کنم، یکی دیتا و دیگری 
مسئله حاکمیت اســت. به نظر می رسد 
ایــن دو موضوع بی ارتباط هســتند اما 
بسیار اهمیت دارند. به خصوص در زمینه 
ســرمایه گذاران نهادی که در سراسر دنیا 
به بازار ایران علاقه دارند. فرصت بســیار 
خوبی اســت که با شروع دوره جدیدی از 
همکاری فعالیت های بهتری داشته باشیم 
که باعث ایجــاد موفقیت و ثروت برای هر 
دو طرف می شود. وی تاکید کرد: امیدواریم 
نتیجه این باشد که بازارهای بورس تهران، 
فرابــورس و بــورس کالا بتوانند بهترین 
خودشــان را اجرا کننــد و انجام دهند. 
همچنین فرصت های بیشتری را برای مردم 
و کسب و کارها ایجاد کنند. لوفکین بیان 
کرد: همین طور که ایران در حال بازگشت 
به ســمت بازارهای جهانی است و چیزی 
است که سرمایه گذاران خارجی، ایران را به 
عنوان یک بازار نوظهور نامگذاری کرده اند 
که این مســئله به صورت سلسله مراتبی 
است می تواند یک فرصت باشد و توجهات 
مثبت بیشتری را جلب کند. وی تاکید کرد: 
من خوشبین هستم که با ایجاد برنامه های 
اساسی، ایران به بخش مهمی از بازارهای 

بین المللی می پیوندد.



 14:00  
 14:15

 14:15 
  14:25

 14:25  
 14:35

 14:35 
  14:45

آنلایـــن 

1399بهمن

 رویکرد علمی برای
اقتصادی  رویارویی با مسائل 

27دوشنبه

رئیس پنل:
دکتر سعید اسلامی بیدگلی

عضو شورای عالی بورس و دبیرکل 
کانون نهاد های سرمایه گذاری ایران

اعضای پنل:
آندرس شوایتزر

 مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری ارژان 
کپیتال،انگلیس

مهدی مومن زاده
مدیر عامل  سرمایه گذاری سامان مجد

میگوئل اینچاراندونم
معاون تامین مالی  بانک توسعه اتریش

رئیس پنل:
امیر سیدی

 مدیر عامل کارگزاری امین سهم

اعضای پنل:
دکتر بهرنگ اسدی

 مدیر عامل
 تامین سرمایه مسکن

البرت دایلان  براسویل
مدیر تحقیقات سهام کاپیتال،آمریکا

مایکل نظری
مدیر ریسک کارگزاری سالامون،آمریکا

رئیس پنل:
محمودرضا خواجه نصیری

مدیرعامل تامین سرمایه تمدن

اعضای پنل:
پائول چاپمن
 مدیر عامل شرکت

 هورن بای چاپمن،انگلیس

سید امید موسوی
مدیر عامل شرکت تحلیلگر امید

آرپام ماجومدر
مدیر توسعه شرکت فناوری بورس ملی 

هند،هندوستان

w  مراجعه نمایید. w w . i i i a . i r جهت ثبت نام و کسب اطلاعات بیشتر به آدرس اینترنتی  

پنل 3:
نقش فینتک در گسترش و تعمیق بازارها

 17:10  18:10 پنل 1:
مدل های مطلوب تامیـــــن مالی

پنل 2:  15:50  14:50 
مدیـــریت  ریــسک
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محــور های اصلی کنفرانس:                                   

سخنران  افتتاحیه
دکتر حسین عبده تبریزی
عضو سابق شورای عالی بورس

سخنران اول
دکترمحمد علی دهقان دهنوی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

سخنران دوم
جوزف لوفکین
مدیر عامل و موسس

  شرکت مشاور سرمایه گذار 
و سبدگردانی جکسیم،انگلیس

سخنران سوم
دکتر بهادر بیژنی
مشاور رئیس سازمان در امور 
بین الملل و سرمایه گذاری خارجی

کنـــفرانس 
المللی تامین مالی بین 

امین آذریان

دبیـر اجرایی
 و دبیر علمی

فرهاد مرسلی

برگــــــزار  
کنندگــان  

کارگزاری انصار
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با اعمال تحریــم  های نفتی طی ســال های 1391 و 1397، اهمیت 
صادرات غیرنفتی از جهت تأمین ارز کشــور دو چندان شد. در این میان، 
طی چهار ســال گذشته و خصوصا سال جاری، صنایع فولاد و پتروشیمی 
در شرایطی که تحریم شده بودند، توانستند تولیدات خود را به طور قابل 
توجهی افزایش دهند. از این رو، صنایع مذکور توانستند علاوه بر افزایش 
تولید، تا حدودی جای خالی درآمدهای نفتی را پر کنند و نقش مهمی در 
سیاست جایگزینی نفت ایفا کنند. در ادامه به بررسی این صنایع و میزان 

تولید آن ها می پردازیم.

1. صنعت فولاد
تجربــه تولید فولاد در ایــران به حدود نیم قرن می رســد و به دلیل 
ظرفیت بالای این صنعت برای تولیــد محصولات فلزی، نقش مهمی در 
اقتصاد کشــور ایفا می کند. جایگاه ایران در صنعت فولاد حتی در عرصه 
جهانی نیز قابل توجه است و سهم مهمی از تولید جهانی فولاد را به خود 

اختصاص داده است.

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
 وضعیت تولید صنایع و پتروشیمی در سال جاري
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 پس از تحریم وضعیت تولید صنایع فولاد و پتروشیمی 

  99در نیمه نخست 

، اهمیت صادرات غیرنفتی از جهت تامین ارز 1397و  1391هاي هاي نفتی طی سالبا اعمال تحریم 

ر د صنایع فولاد و پتروشیمیطی چهار سال گذشته و خصوصا سال جاري،  ،چندان شد. در این میان کشور دو

ایع دهند. از این رو، صنافزایش طور قابل توجهی بهشرایطی که تحریم شده بودند، توانستند تولیدات خود را 

و نقش مهمی در  ، تا حدودي جاي خالی درآمدهاي نفتی را پر کنندافزایش تولیدعلاوه بر مذکور توانستند 

 پردازیم.ها میبررسی این صنایع و میزان تولید آنسیاست جایگزینی نفت ایفا نمایند. در ادامه به

 

 صنعت فولاد 

دلیل ظرفیت بالاي این صنعت براي تولید رسد و بهتجربه تولید فولاد در ایران به حدود نیم قرن می

کند. جایگاه ایران در صنعت فولاد حتی در عرصه جهانی محصولات فلزي، نقش مهمی در اقتصاد کشور ایفا می

 )1(نمودار. خود اختصاص داده استرا بهاز تولید جهانی فولاد  مهمیسهم  نیز قابل توجه است و
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مطابق بررسی صورت گرفته، سهم تولید فولاد در ایران در دهه 2020 
میلادی کمتر از یک درصد بود که با رشد مداومی که طی چند سال اخیر 
تجربه کرد، این رقم تا 14 درصد نیز افزایش پیدا کرد. جالب اینجاســت 
کــه در برخی بازه های زمانی نظیر 2014 تا 2016 که روند جهانی تولید 
 فــولاد منفی بود، تولید فولاد در ایران توانســت رونــد صعودی خود را 

حفظ کند. 

1.1 - روند تولید کالاها و صنایع معدنی بعد از تحریم
در پی موفقیت های پی درپی صنعت فولاد، دولت آمریکا 18 اردیبهشت 

1398 خرید مس، فولاد، آهن و آلومینیوم توسط ایران را به بهانه استفاده 
از آن ها در برنامه های موشــکی تحریم کرد. با این حال، آنچه در ســال 
1398 رخ داد، حاکــی از نتیجه معکوس اثرگــذاری تحریم ها بر صنعت 
فــولاد بود. چه اینکه تولید فولاد خام به رشــد خــود ادامه داد و به 25 

میلیون تن در سال افزایش پیدا کرد. 

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
 وضعیت تولید صنایع و پتروشیمی در سال جاري
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میلادي کمتر از یک درصد بود  2020سهم تولید فولاد در ایران در دهه  مطابق بررسی صورت گرفته،

درصد نیز افزایش پیدا کرد. جالب  14که با رشد مداومی که طی چند سال اخیر تجربه کرد، این رقم تا 

 که روند جهانی تولید فولاد منفی بود، تولید فولاد 2016تا  2014هاي زمانی نظیر اینجاست که در برخی بازه

 در ایران توانست روند صعودي خود را حفظ کند. 

 

 کالاها و صنایع معدنی بعد از تحریمروند تولید  

خرید مس، فولاد، آهن  1398اردیبهشت  18دولت آمریکا درپی صنعت فولاد، هاي پیدر پی موفقیت

با این حال، آنچه در  .هاي موشکی تحریم کردها در برنامهاستفاده از آن بهانهو آلومینیوم توسط ایران را به

ها بر صنعت فولاد بود. چه اینکه تولید فولاد خام رخ داد، حاکی از نتیجه معکوس اثرگذاري تحریم 1398سال 

 )2میلیون تن در سال افزایش پیدا کرد. (نمودار 25به رشد خود ادامه داد و به 
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فولاد خام محصولات فولادي

البتــه تولید برخی محصولات صنعتی مرتبط بــا صنعت فولاد )مانند 
شــمش آلومینیوم( از ســال 1395 تا 1398 روند تقریبا نزولی در پیش 
گرفتــه  ولــی در طرف دیگر، تولیــد کاتد مس در همین بــازه زمانی با 
افزایش روبه رو شده است. در مجموع، تولید سالانه فولاد خام، محصولات 
فولادی، کاتد مس و شمش آلومینیوم در سال های 1395 تا 1398 حدود 

24 درصد افزایش یافته است.

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
 وضعیت تولید صنایع و پتروشیمی در سال جاري
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تا  1395صنعت فولاد (مانند شمش آلومینیوم) از سال محصولات صنعتی مرتبط با  تولید برخی بتهال

ولی در طرف دیگر، تولید کاتد مس در همین بازه زمانی با افزایش  روند تقریبا نزولی در پیش گرفته 1398

در مجموع، تولید سالانه فولاد خام، محصولات فولادي، کاتد مس و شمش الومینیوم  )3رو شده است. (نمودارروبه

 درصد افزایش یافته است. 24حدود  1398تا  1395هاي طی سال

 

 سهنمودار 

 

 بعد از شیوع کرونا (فولاد) و صنایع معدنیا روند تولید کالاه 

فاز «شد به سبب امضاي بینی میشدر حالی آغاز شد که به زعم کارشناسان اقتصادي پی 2020سال 

 از یناش سنگین فشار کشور، دو میان تجاري جنگ به دادنپایان بر مبنی چین و آمریکا تجاري توافق »اول

ا لزي، همانند سایر بازارهف محصولات و صنعتی کالاهاي بازار بر کشور دو این فزاینده ايتعرفه و تجاري جنگ

ع دلیل شیوبه تعطیلی بازارهاي کسب و کار، اما انتظار اقتصاد جهانی باشدبرطرف شود و روزهاي خوبی در 

سبب کاهش تقاضا با کاهش شد بهاي انواع کامودیتی ها از جمله فولاد و فلزات پایه به موجب ویروس کرونا 

 )4(نمودار  .چشمگیر روبرو شود
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 1.2 - روند تولید کالاها و صنایع معدنی )فولاد( بعد از شیوع کرونا
ســال 2020 در حالی آغاز شــد که بــه زعم کارشناســان اقتصادی 
پیش بینی می شد به سبب امضای »فاز اول« توافق تجاری آمریکا و چین 
مبنی بر پایان دادن به جنگ تجاری میان دو کشــور، فشار سنگین ناشی 
از جنگ تجاری و تعرفه ای فزاینده این دو کشور بر بازار کالاهای صنعتی 
و محصولات فلزی، همانند ســایر بازارها برطرف شــود و روزهای خوبی 
در انتظار اقتصاد جهانی باشــد، اما تعطیلی بازارهای کسب و کار به دلیل 
شــیوع ویروس کرونا  موجب شد بهای انواع کامودیتی ها از جمله فولاد و 

فلزات پایه به سبب کاهش تقاضا با کاهش چشمگیر روبه رو شود. 

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
 وضعیت تولید صنایع و پتروشیمی در سال جاري
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 نمودار چهار

 
 

هاي آمریکا در بخش فولادي همراه شد. در تیر ماه تحریمزمان با تشدید شیوع کرونا هم نیز، در ایران

داري آمریکا نام هشت شرکت صنایع فلزي و فولاد ایران را که عمدتا در ارتباط با وزارت خزانهسال جاري، 

  اضافه کرد. هاي خود شرکت فولاد مبارکه هستند به فهرست تحریم

براساس آمارهاي رسمی وزارت  خود ادامه داد.تولید صنایع فولادي در ایران به رشد با این حال، 

بیش  نیز محصولات فولاديو  هزار تن 13929بیش از  1399در شش ماهه نخست صنعت، معدن و تجارت، 

درصدي را تجربه کرده است.  10و  9 ترتیب رشدبه نسبت به بازه مشابه سال قبل، بوده که هزار تن 11664از 

رغم شیوع کرونا، تولید فولاد ایران همچنان علی :اعلام کردنیز در این رابطه انجمن جهانی فولاد  )5نمودار (

درصد رشد را ثبت  14،6روند رو به رشد خود را حفظ کرده و در ماه آگوست نسبت به مدت مشابه پارسال 

 .کرده است
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 در ایران نیز، شــیوع کرونا هم زمان با تشــدید تحریم های آمریکا در 
بخش فولادی همراه شد. در تیر ماه سال جاری، وزارت خزانه داری آمریکا 
نام هشــت شــرکت صنایع فلزی و فولاد ایران را که عمدتا در ارتباط با 
شرکت فولاد مبارکه هســتند به فهرست تحریم های خود اضافه کرد.  با 
این حال، تولید صنایع فولادی در ایران به رشــد خود ادامه داد. براساس 
آمارهای رســمی وزارت صنعت، معدن و تجارت، در شــش ماهه نخست 
1399 بیش از 13929 هزار تن و محصولات فولادی نیز بیش از 11664 
هزار تن بوده که نســبت به بازه مشابه سال قبل، به ترتیب رشد 9 و 10 

درصدی را تجربه کرده است. 
 انجمــن جهانی فــولاد نیز در این رابطه اعلام کرد: علی رغم شــیوع 
کرونــا، تولید فولاد ایران همچنان روند رو به رشــد خود را حفظ کرده و 
در ماه آگوست نسبت به مدت مشــابه پارسال 14.6 درصد رشد را ثبت 

کرده است.
 

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
 وضعیت تولید صنایع و پتروشیمی در سال جاري
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 وضعیت شرکت هاي بورسی حوزه فولاد 
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هاي فولادي در بورس، بخش توان گفت رشد قابل توجه تولید شرکتعبارتی، میبه )6(نمودار. استبرابر شده  56بیش از 

 مهمی از افزایش تولید فولاد کشور را رقم زده است.  
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1.3 - وضعیت شرکت های بورسی حوزه فولاد
نگاهی به آمارهای تولید و فروش تجمعی شرکت های مهم فولادی در 
بورس تهران حاکی از رشد قابل توجه تولید این شرکت ها می باشد. لازم 
به ذکر است تولید تجمعی به معنی اضافه شدن میزان تولید در زمان حال 

به میزان تولید در زمان گذشته است.
 بر این اســاس، مجموع تولید تجمعی دو شــرکت بزرگ فولادی در 
شــش ماهه نخست سال گذشته بیش از 10 میلیون و 800 هزار تن بود 
که در شــش ماهه نخست سال جاری به بیش از 568 میلیون تن رسیده 
و بیش از 56 برابر شــده است. به عبارتی، می توان گفت رشد قابل توجه 
تولید شــرکت های فولادی در بورس، بخش مهمی از افزایش تولید فولاد 

کشور را رقم زده است.  
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 روند تولید کالاها و صنایع معدنی (فولاد) بعد از شیوع کرونا 
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 درصد افزایش یافته است.   30طور میانگین بیش از ماهه نخست سال جاري نسبت به مدت مشابه سال قبل، به
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 1.4 -روند تولید کالاها و صنایع معدنی )فولاد( بعد از شیوع کرونا
تولید کاتد مس بیش از 144 هزار تن و شــمش آلومینیوم خالص نیز 
بیش از 196 هزار تن بوده که حاکی از رشد 8.1  و 53.2 درصدی تولید 

این فلزات در بازه مذکور است.
 به عبارتی، تولید مس و آلومینیوم کشــور درشش ماهه نخست سال 
جاری نسبت به مدت مشابه سال قبل، به طور میانگین بیش از 30 درصد 

افزایش یافته است.  
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1.5 - وضعیت شرکت های بورسی حوزه مس
با وجود رشد 8 درصدی تولید مس در شش ماهه نخست امسال نسبت 
به شــش ماهه نخست سال 98، شــرکت های بزرگ حوزه مس در بازار 

سرمایه افزایش تولید نداشتند. 
به عنوان نمونه دو شــرکت مهم صنایع مــس در بورس تهران در این 
بازه زمانی حدود 4 درصد افت تولید را به ثبت رســانده اند. از این جهت، 
می توان گفت رشد تولید مس در ســال جاری مرهون رشد شرکت های 

بورسی این صنعت نبوده است. 
البته باید گفت افت تولید این شرکت ها نیز به قدری نیست که جبران 

آن سخت باشد. 
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 وضعیت شرکت هاي بورسی حوزه مس 

-، شرکت98درصدي تولید مس در شش ماهه نخست امسال نسبت به شش ماهه نخست سال  8با وجود رشد 

صنایع مس در در بورس  عنوان نمونه دو شرکت مهمهاي بزرگ حوزه مس در بازار سرمایه افزایش تولید نداشتند. به

توان گفت رشد تولید ) از این جهت، می8اند. (نمودارثبت رساندهدرصد افت تولید را به 4تهران در این بازه زمانی حدود 

ا نیز ههاي بورسی این صنعت نبوده است. البته باید گفت افت تولید این شرکتمس در سال جاري مرهون رشد شرکت

 آن سخت باشد. قدري نیست که جبران به
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 روند کلی رشد تولید کالاها و صنایع معدنی 
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هاي بورسی در سال جاري) ولی در مواجه شده (مانند شمش آلومینیوم در چهار گذشته یا کاتد مسِ شرکت

 اند. هرو بودطور مداوم با رشد تولید روبهمجموع گروه فولاد، محصولات فولادي، شمش آلومینیوم و کاتد مس به

30500

31000

31500

32000

32500

33000

98شش ماهه منتهی به شهریور 99شش ماهه منتهی به شهریور 

ی  س م ي  ا ه ت  ک ر ش د  ی ل و ن(ت ت ر  ا ز )ه
 

1.6 -روند کلی رشد تولید کالاها و صنایع معدنی
هرچند طی ســال های اخیر برخــی زیر مجموعه های گــروه صنایع 
معدنی با رشــد منفی روبه رو شدند، اما مجموع تولیدات این گروه مثبت 
بوده اســت. در واقع، در برخی بازه های زمانــی تولید محصولات فلزی با 
افت مواجه شده )مانند شــمش آلومینیوم در چهار گذشته یا کاتد مسِ 
شرکت های بورسی در سال جاری( ولی در مجموع گروه فولاد، محصولات 
فولادی، شمش آلومینیوم و کاتد مس به طور مداوم با رشد تولید روبه رو 
بوده اند. نکته ای که در این میان وجود دارد این است که در سال جاری 
تمام زیر مجموعه های مورد بررســی در صنایع معدنی رشد مثبت داشته 
است. یعنی، اگر در سال 96 رشد تمام بخش های فلزی مثبت بوده به جز 
کاتد مس، یا در ســال 1397 و 98 رشد همه بخش ها مثبت بوده به جز 
شــمش آلومینیوم، در ســال 1399 همه بخش ها بلا استثنا رشد مثبت 

داشته اند. 

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
 وضعیت تولید صنایع و پتروشیمی در سال جاري
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هاي مورد بررسی زیر مجموعهاي که در این میان وجود دارد این است که در سال جاري تمام نکته

هاي فلزي مثبت رشد تمام بخش 96) یعنی، اگر در سال 9(نموداردر صنایع معدنی رشد مثبت داشته است. 

جز شمش آلومینیوم، در سال ها مثبت بوده بهرشد همه بخش 98و  1397جز کاتد مس، یا در سال بوده به

 . اندها بلا استثنا رشد مثبت داشتههمه بخش 1399
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رشد  رو شده است. اینها نیز در نیمه نخست امسال نسبت به نیمه نخست سال قبل با افزایش محسوسی روبه

شور تولید کهاي بورسی براي کمک بهحاکی از ظرفیت بالاي شرکت بازار سرمایهتولید محصولات فلزي در 
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همچنین نگاهی به تولید شرکت های بورسی در حوزه های فولاد و مس 
نشان می دهد تولید این شــرکت ها نیز در نیمه نخست امسال نسبت به 
نیمه نخســت سال قبل با افزایش محسوسی روبه رو شده است. این رشد 
تولید محصولات فلزی در بازار سرمایه حاکی از ظرفیت بالای شرکت های 

بورسی برای کمک به تولید کشور می باشد. 

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
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 صنعت پتروشیمی 

 650معادل -میلیون تن  33فعال در کشور وجود دارد که سالانه  پتروشیمی مجتمع 56هم اکنون 

میلیون تنی تولید محصولات  642. با توجه به ظرفیت کندخوراك دریافت می -ر بشکه نفت خام در روزهزا

براي بررسی وضع  شود.می بازار جهانی درصد 3,6میلیون تن، حدود  23 باتولید پایه پتروشیمی، سهم ایران

 م. پردازیمی -هاشیمیاییها و پلیمري-هاي این صنعت بررسی زیر مجموعهتولید محصولات پتروشیمی، به

 

 روند تولید محصولات پتروشیمی در سال جاري 

 هايپلیمر - 2,1,1

ي که امحصولات پلیمري در سال جاري توانستند نسبت به سطح تولید سال گذشته رشد کنند، بگونه

 7، حدود 98تولید محصولات پلیمري، طی شش ماهه نخست سال جاري نسبت به شش ماهه نخست سال 

 حفظ شد. تنی در هر ماه  هزار 600سطح تولید درصد افزایش داشت و 
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2. صنعت پتروشیمی
هم اکنون 56 مجتمع پتروشیمی فعال در کشور وجود دارند که سالانه 
33 میلیون تن  معادل 650 هزار بشکه نفت خام در روز  خوراک دریافت 
می کنند.  بــا توجه به ظرفیت 642 میلیون تنــی تولید محصولات پایه 
پتروشــیمی، ســهم ایران باتولید 23 میلیون تن، حدود 3.6 درصد بازار 
جهانی می شود. برای بررسی وضع تولید محصولات پتروشیمی، به بررسی 

زیر مجموعه های این صنعت -پلیمری ها و شیمیایی ها  می پردازیم. 
2.1 -  روند تولید محصولات پتروشیمی در سال جاری

2.1.1 - پلیمری ها
محصولات پلیمری در سال جاری توانستند نسبت به سطح تولید سال 
گذشــته رشــد کنند، به گونه ای که تولید محصولات پلیمری، طی شش 
ماهه نخســت سال جاری نسبت به شش ماهه نخست سال 98، حدود 7 
درصد افزایش داشت و سطح تولید 600 هزار تنی در هر ماه حفظ شد. 

 

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
 وضعیت تولید صنایع و پتروشیمی در سال جاري

 

10 

 

 

 11نمودار 

 
 

 تولید شرکت هاي بورسی - 2,1,2

ه سال جاري نسبت به بازهاي بورسی که در حوزه تولید پلیمر فعال هستند نیز در شش ماهه نخست شرکت

مشابه سال قبل، رشد تولید داشتند. دو پتروشیمی بزرگ که محصولات پلیمري مانند پلی اتیلن و پلی پروپیلن تولید 

 کنند در مجموع نزدیک به یک درصد در این بازه افزایش تولید داشتند. می
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2.1.2 -تولید شرکت های بورسی
شــرکت های بورســی که در حوزه تولید پلیمر فعال هســتند نیز در 
شش ماهه نخست سال جاری نسبت به بازه مشابه سال قبل، رشد تولید 
داشتند. دو پتروشــیمی بزرگ که محصولات پلیمری مانند پلی اتیلن و 
پلی پروپیلن تولید می کنند در مجموع نزدیک به یک درصد در این بازه 

افزایش تولید داشتند. 
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 هاشیمیایی - 2,1,3

درصد در شش ماهه  8,1نیز در مجموع مانند آمونیاك و اوره از سوي دیگر، محصولات شیمیایی 

تنی را هزار  4500نخست سال جاري نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد کردند و در مجموع سطح تولید 

 در ماه به ثبت رساندند. 
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2.1.3 - شیمیایی ها
از ســوی دیگر، محصولات شــیمیایی مانند آمونیــاک و اوره نیز در 
مجموع 8.1 درصد در شــش ماهه نخست ســال جاری نسبت به مدت 
مشابه سال قبل رشد کردند و در مجموع سطح تولید 4500 هزار تنی را 

 در ماه به ثبت رساندند. 
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2.1.4 -تولید شرکت های بورسی
در همین راســتا، شــرکت های بزرگ بورســی فعال در حــوزه مواد 
شیمیایی نیز در شش ماهه نخست امســال توانستند تولید خود را ارتقا 
دهند؛ چنانچه ســه شرکت بزرگ پتروشیمی تولیدکننده اوره و آمونیاک 

در این بازه زمانی بیش از 4 درصد افزایش تولید داشتند. 
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 تولید شرکت هاي بورسی - 2,1,4

یایی نیز در شش ماهه نخست امسال توانستند هاي بزرگ بورسی فعال در حوزه مواد شیمدر همین راستا، شرکت

 4تولیدکننده اوره و آمونیاك در این بازه زمانی بیش از تولید خود را ارتقا دهند؛ چنانچه سه شرکت بزرگ پتروشیمی 

 درصد افزایش تولید داشتند. 

 

 14نمودار 

 

 

 تحریم 

وزارت  و ها کردشرکت پتروشیمی ایرانی را وارد لیست تحریم 39 ،1398دولت ترامپ در خرداد 

شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس از بزرگترین هلدینگ هاي باره اعلام کرد: داري آمریکا نیز در اینخزانه

پتروشیمی ایران و شرکت هاي زیر مجموعه آن به دلیل حمایت مالی از قرارگاه سازندگی خاتم الانبیا وابسته 

درصد صادرات  50درصد از ظرفیت تولید و  40این شرکت . ه سپاه پاسداران ایران وارد این لیست شده استب

 . محصولات پتروشیمی کل ایران را در اختیار دارد
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2.2 -تحریم
دولت ترامپ در خرداد 1398، 39 شــرکت پتروشیمی ایرانی را وارد 
لیســت تحریم ها کرد و وزارت خزانه داری آمریــکا نیز در این باره اعلام 
کرد: شرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس از بزرگترین هلدینگ های 
پتروشــیمی ایران و شــرکت های زیر مجموعه آن به دلیل حمایت مالی 
از قرارگاه ســازندگی خاتم الانبیا وابسته به سپاه پاسداران ایران وارد این 
لیســت شده است.  این شــرکت 40 درصد از ظرفیت تولید و 50 درصد 
صادرات محصولات پتروشــیمی کل ایــران را در اختیار دارد. طبق اعلام 
وزارت خزانــه داری آمریــکا هرگونه معامله، خرید، ارائــه خدمات، دادن 
خدمــات اعتباری، بیمه، و بیمه نقل و انتقال به این شــرکت ها و نهادها 
ممنوع شده و هر گونه نقض آن، با مجازات های آمریکا روبه رو خواهد بود. 

البته 5 شرکت وابسته به هلدینگ خلیج فارس یعنی پتروشیمی های: 
بندرامــام، بوعلی، پــارس، نوری و تندگویان از آبان 1397 در فهرســت 
تحریم ها قرار داشــتند.با تمام این اوصاف  همان طور که بالاتر هم اشاره 
شــد  تولید محصولات پلیمری و محصولات شــیمیایی در ســال جاری 
نســبت به سال گذشته رشــد کرده و در نهایت، آمار کلی رشد منتخب 
کالاهای شیمیایی و پتروشــیمی در شش ماهه نخست امسال نسبت به 

مدت مشابه سال قبل 7.9 درصد افزایش یافته است. 

 گذاري سامان مجدشرکت سرمایه
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داري آمریکا هرگونه معامله، خرید، ارائه خدمات، دادن خدمات اعتباري، بیمه، طبق اعلام وزارت خزانه

هاي آمریکا روبرو ها و نهادها ممنوع شده و هر گونه نقض آن، با مجازاتو بیمه نقل و انتقال به این شرکت

ی هاي: بندرامام، بوعلی، پارس، شرکت وابسته به هلدینگ خلیج فارس یعنی پتروشیم 5خواهد بود. البته 

 .در فهرست تحریم ها قرار داشتند 1397نوري و تندگویان از آبان 

تولید محصولات پلیمري و محصولات شیمیایی  -طور که بالاتر هم اشاره شدهمان-با تمام این اوصاف 

کالاهاي شیمیایی و طور کلی، آمار کلی رشد منتخب در سال جاري نسبت به سال گذشته رشد کرده و به

درصد افزایش یافته است. (نمودار  7,9پتروشیمی در شش ماهه نخست امسال نسبت به مدت مشابه سال قبل 

10( 

 

 15نمودار 

 
 

هاي بورسی در حوزه محصولات پلیمري و شیمیایی توانستند در این بازه زمانی رشد همچنین شرکت

اندازه نصف رشد تولید محصولات پتروشیمی کشور، رشد تولید هثبت برسانند. یعنی بدرصدي را تولید را به 4

 هاي بورسی تولیدکننده مواد پلیمري و شیمیایی بود. شرکت

051015202530

پلی اتیلن

پلی پروپیلن

پلی استایرن 

جمع پلیمري ها

اوره 

آمونیاك

جمع شیمیایی ها

نسبت به مدت 99رشد پلیمري ها و شیمیایی ها در شش ماهه نخست 

مشابه سال قبل
 

همچنین شرکت های بورسی در حوزه محصولات پلیمری و شیمیایی 
توانستند در این بازه زمانی رشد 4 درصدی را تولید به ثبت برسانند. 

یعنی به اندازه نصف رشــد تولید محصولات پتروشــیمی کشور، رشد 
تولید شرکت های بورسی تولیدکننده مواد پلیمری و شیمیایی بود. 
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 16نمودار 

 
 

 بنديجمع 

هاي اخیر توانستند با افزایش تولید، علاوه بر افزایش خود از بازار صنایع پتروشیمی و فولاد در سال

یز ها نتوجهی ایجاد نمایند. این در شرایطی است که طی دو سال گذشته تحریمجهانی، درآمدزایی ارزي قابل 

 عنوان یکتر رشد اقتصادي کشور منفی بود؛ اگر عامل کرونا را هم بهشامل این صنایع شده بود و از همه مهم

شکل ماین صنایع با  شوك منفی طرف عرضه محسوب کنیم، قاعدتا با این همه فشار اقتصادي، تداوم تولید

فولاد (فولاد خام، محصولات فولادي، شمش آلومینیوم و  صنعت با وجود همه این مشکلات،اما  شدرو میروبه

تولید خود د توانستن، اوره و آمونیاك) استایرنکاتد مس) و صنعت پتروشیمی (پلی اتیلن، پلی پروپیلن، پلی 

این افزایش تولید میان ظرفیت بازار سرمایه نیز بهدرصد افزایش دهند. در این  10طور میانگین تا آستانه را به

هاي بورسی بیشتر از میانگین کل کمک کرد، تا حدي که در برخی صنایع (مانند فولاد) رشد تولید شرکت

 کشور بود. 
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3. جمع بندی
صنایع پتروشیمی و فولاد در سال های اخیر توانستند با افزایش تولید، 
علاوه بر افزایش خود از بازار جهانی، درآمدزایی ارزی قابل توجهی ایجاد 

کنند.
 این در شــرایطی است که طی دو سال گذشــته تحریم ها نیز شامل 
این صنایع شــده بود و از همه مهم تر رشــد اقتصادی کشور منفی بود؛ 
اگر عامل کرونا را هم به عنوان یک شــوک منفی طرف عرضه محســوب 
کنیم، قاعدتا با این همه فشار اقتصادی، تداوم تولید این صنایع با مشکل 
روبه رو می شــد اما با وجود همه این مشکلات، صنعت فولاد )فولاد خام، 
محصولات فولادی، شــمش آلومینیوم و کاتد مس( و صنعت پتروشیمی 
)پلی اتیلن، پلی پروپیلن، پلی اســتایرن، اوره و آمونیاک( توانستند تولید 
خود را به طور میانگین تا آســتانه 10 درصد افزایش دهند. در این میان 
ظرفیت بازار ســرمایه نیز به این افزایش تولیــد کمک کرد، تا حدی که 
در برخی صنایع )مانند فولاد( رشــد تولید شــرکت های بورسی بیشتر از 

میانگین کل کشور بود. 
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در شــرایط تحریمی یکــی از پایه های اقتصاد کشــور معدن وصنایع 
معدنی است، در دولت، مجلس و حتی بورس معدن و صنایع معدنی با نام 
و برند فولاد شــناخته می شوند، در حالی که بیشترین توجهات به سمت 
فولاد اســت، که این محصول در ایران محصولی میانی و نهایی است و در 
زنجیــره تولید صنایع معدنی اولین حلقــه زنجیره یعنی معدن از اهمیت 

بسیار بیشتری از فولاد برخوردار است.
دلیل این اهمیت این اســت که هر گونه تغییر در قیمت مواد معدنی 
همچون ســنگ آهن به طور مســتقیم در تمام زنجیره های پایین دستی 
تاثیر می گــذارد. بخش معدن با نمادهای همچــون کچاد، کگل در بازار 
ســرمایه حضور فعالی دارد و علاوه بر اینکه قیمت جهانی  ســنگ آهن، 
قیمت دلار بر تعیین قیمت محصولات معدنی تاثیر گذار اســت، هر گونه 
اظهار نظر، ابلاغیه و یا دستورالعمل مقامات ارشد دولتی در وزارت صمت، 
وزارت اقتصاد، نیز بر سهام معدنی ها در بازار سرمایه تاثیر مستقیم دارد.

وزارت صنعــت، معدن و تجارت در تیرماه ســال جاری، در راســتای 
حمایــت از زنجیره فولاد و صنایع پایین دســتی، صادرات ســنگ آهن، 
کنســانتره و گندله را صرفا با اخذ مجــوز از معاونت امور معادن و صنایع 
معدنی این وزارتخانه و پرداخت عوارض مجاز دانســته و اعلام کرد که به 
منظور حمایت از تولیدکنندگان فولاد و ضرورت توجه به ارزآوری زنجیره 
تولید این محصولات، هر گونه صادرات ســنگ آهن، کنســانتره و گندله 
صرفاً در شــرایطی مجاز خواهد بود که نیاز تولیدکنندگان فولاد کشــور 

تأمین شده باشد.
اصــل نامه مربوط به تیر 99 و زمان سرپرســتی مــدرس خیابانی در 
وزارت صمت اســت که بر اساس آن صادرات سنگ آهن و کنسانتره آهن 

صرفــا با تایید و مجوز معاونت امــور معادن و صنایع معدنی و با پرداخت 
عوارض امکان پذیر شده بود.

اوایل بهمن سعید عباســپور، مدیر کل دفتر مقررات 
صادرات و واردات وزارت صمت- در نامه ای خطاب به 
علی اکبر شــادمانی، مدیرکل دفتــر مقررات صادرات 
گمرک جمهوری اســلامی ایران- بخشنامه قبلی این 
وزارتخانــه در رابطه با صــادرات اقلام مذکور صرفاً با 

مجوز معاونت امور معادن و صنایع معدنی را منتفی اعلام کرد. 
در حقیقت با ملغی شدن نامه ای که در زمان مدرس خیابانی سرپرست 
وزارت صمت منتشــر شــده بود، تنظیمات بازار معدن و صنایع مدنی به 

زمان رحمان رضایی وزیر سابق صمت بازگشت.
برخی کارشناســان با حمایت از این دستورالعمل معتقدند لغو عوارض 
25 درصدی گندله و کنســانتره و سنگ آهن، صادرات این محصولات از 
محدودیت  های قبلی خارج و آزاد شــده و  این مهم با توجه به رای مثبت 
دیوان عدالت اداری اجرایی شده و وزارت صنعت مکلف به اجرای آن است 

و  اجرایی شدن این مهم به گمرک نیز ابلاغ شده است.
این گروه از کارشناسان معدن از این نامه حمایت کرده و معتقدند تمام 
محدودیت های صادراتی در تمام بخش های زنجیره فولاد باید برداشــته 
شود و بر اساس بازار آزاد و به شکل رقابتی صادرات انجام شود. این گروه 
معتقدند با توجه به اینکه سنگ آهن مازاد نیاز کشور است با صادرات این 
محصول علاوه بر تأمین ارز، قیمت سنگ آهن به ارزش واقعی خود نزدیک 
می شود.در مقابل این گروه برخی کارشناسان قرار دارند که معتقدند این 
دستورالعمل به هیچ وجه به معنی آزادسازی صادرات سنگ آهن نبوده و 

صادرات سنگ آهن همچنان با محدودیت های زیادی مواجه است.

زمان رهایی از دستورات 
خلق الساعه معدنی فرا نرسیده است؟

سایه  دستورات
 خلق الساعه معدنی
بر سهام  بورسی
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ســجاد غرقی، نایب رئیس کمیسیون معدن و صنایع 
معدنی اتــاق بازرگانی ایران در ارتبــاط با لغو موانع 
صادرات ســنگ آهن، کنســانتره و گندلــه )صادرات 
ســنگ آهن منوط به دریافت مجــوز معاونت معدنی 
وزارت صمــت( اظهار کــرد: وزارت صنعت، معدن و 
تجارت  صادرات ســنگ آهن، کنســانتره و گندله را صرفا با اخذ مجوز از 
معاونت امور معادن و صنایع معدنی این وزارتخانه و پرداخت عوارض مجاز 
دانسته بود. این دســتورالعمل بدعتی بزرگ و به ضرر بخش معدن بود و 
صادرات آن از زنجیره تولید ممنوع و  با مشکل مواجه شد و انحصاری به 

نفع حلقه شمش فولاد به وجود آمد.
نایب رئیس کمیســیون معدن و صنایع معدنــی اتاق بازرگانی ایران با 
اشاره به بند اول ماده 23 قانون احکام دائمی برنامه های توسعه کشور بیان 
کرد: منع صادرات مخالف قانون است و لغو این دستورالعمل باید زودتر از 
این ها ابلاغ می شد. هر گونه محدودیت برای حلقه های زنجیره در صادرات 
مورد مخالفت فعالان بخش معدنی است و باید در صورت امکان صادرات 

آن هم به صورت رقابتی انجام شود.
با ملغی شــدن نامه ای که در زمان مدرس خیابانی سرپرســت وزارت 
صمت منتشــر شــده بود، تنظیمات بازار معدن و صنایع معدنی به زمان 
رحمــان رضایی وزیر ســابق صمت بازگشــت. این نامه نشــان از حذف 
محدودیت صادرات سنگ آهن ندارد بلکه تنها نامه مدرس خیابانی مبنی 
بر عدم صادرات مواد معدنی را ملغی کرد و محدودیت های صادراتی قبلی 
همچنان باقی است. برخی به اشتباه خبر لغو دستورالعمل مدرس خیابانی 
را با لغو کامل محدودیت های صادراتی مواد معدنی اشتباه گرفته اند. این 
کج فهمی رســانه ها را نیز به خطا انداخت و مصاحبه هایی در این ارتباط 

انجام شد که نشان از بی دقتی برخی صاحبنظران از بررسی موضوع دارد.

ورود سنگ آهن به بورس کالای ایران 
ناصر تقی زاده، مدیرعامــل چادرملو با مثبت ارزیابی 
کردن آغاز عرضه سنگ آهن و سایر محصولات معدنی 
در بورس کالا گفت: ورود ســنگ آهن به بورس کالا 
اقدام مثبتی برای این صنعت است که البته با رعایت 
ملاحظاتی این رویداد به نفع همه خواهد بود. در این 
زمینه یا باید به شــرکت های معدنی اجازه داده شود تا محصولات شان را 
همسو با نرخ های جهانی بفروشند و یا امکانی فراهم شود تا تنها واحدهای 
تولیدکننده امکان خرید سنگ آهن از بورس را داشته باشند که با در نظر 
گرفتن این دو مورد، بدون شــک اتفاقــی مبارک از طریق بورس کالا رقم 

می خورد.
تقی زاده اظهار داشت: با عرضه سنگ آهن در بورس کالا موافق هستم 
کــه در این زمینه باید دو موضوع مــورد توجه قرار گیرد. در این حوزه یا 
باید به شرکت های معدنی اجازه داد که محصول خود را با نرخ های جهانی 
در بازار بفروشــند تا قادر به خرید سنگ با نرخ های جهانی از بازار باشند 
یا اینکه شرایطی فراهم شود که تنها واحدهای تولیدکننده قادر به خرید 

سنگ آهن از بورس باشند.
مدیرعامــل چادرملو ضمن تاکید بر این نکته که در شــرایط فعلی با 
صادرات سنگ آهن خام، کنســانتره و گندله مخالف هستم، گفت: البته 
باید در نظر بگیریم که ارزان فروشی در داخل عامل رغبت شرکت ها برای 
صادرات اســت و اگر به وسیله سازوکار بورس کالا این رویکرد تغییر کند، 

روند صادرات مواد خام نیز تحت تاثیر قرار می گیرد.
وی بــا تاکیــد بر این نکته که ســنگ آهن در بــازار داخلی به میزان 
قابــل توجهی کمتر از قیمت بازارهای صادراتی فروخته می شــود، افزود: 
طبق اعلام کارشناســان و مسئولان، با روی کار آمدن واحدهای فولادی، 
ذخایر ســنگ آهن کشور تنها جوابگوی نیاز 10 تا 12 سال صنعت فولاد 
خواهد بود و صلاح نیســت اکنون سنگ خام را صادر کرده و در آینده به 
واردکننده سنگ آهن تبدیل شــویم. بنابراین سنگ آهنی ها و فولادی ها 
باید بر سر قیمت سنگ آهن توافق کنند و بهتر است این نرخ در محدوده 

نرخ های جهانی و حداکثر 20 درصد زیر قیمت های جهانی باشد.
مدیرعامــل چادرملو توجه ویژه به امر اکتشــافات را موضوعی ضروری 
خواند و گفت: کمبود ســنگ آهن با راه اندازی واحدهای در دســت اجرا 
مشــهودتر خواهد بود و اکتشــاف تنها راهکار رهایی از این چالش است. 
تردید ندارم که در کویر مرکزی ایران و ســایر نقاط کشور ذخایر مطلوبی 

از سنگ آهن نهفته است و لازمه آن اکتشافات است.

سخن آخر
بیش از 2 ســال اســت که بخش معدن با مشکل صادرات مواجه است 
و دلیل آن نیزدســتورالعملی بود که بر اســاس آن صادرات سنگ آهن، 
کنســانتره، و گندلــه صرفا با اخذ مجوز از معاونت امــور معادن و صنایع 
معدنی این وزارتخانه و پرداخت عوارض مجاز دانســته شــده بود، با این 
دســتورالعمل معدنی ها بخــش بزرگی از بازار صادراتــی خود در عرصه 
بین الملل از دســت دادند و رقبای محصولات ایرانی به راحتی توانســتند 
جــای ایران را در بازار جهانی پر کنند. حال بعد از پشــت سرگذاشــتن 
نشیب ها و تلاش های بســیار، این بخشنامه هرچند دیر اما بالاخره ملغی 
شد. حال تولیدکنندگان تنها بخش کوچکی از بازار قبلی خود را می توانند 
داشــته باشــند و دوباره باید از اول به دنبال بازاریابی و یافتن بازار هدف 
صادراتی باشــند، تمام این مشکلات نتیجه تعریف نشدن چشم انداز بلند 

مدت در برنامه ها و تصمیمات خلق الساعه است.



هفته آخر مهر 99 از جمله مهمترین موضوعاتی که سروصدای بسیاری 
به پا کرد، این بود که داریوش اسماعیلی معاون معدنی سابق وزارت صمت از 
تلاش برای مذاکره با بورس کالا در مدیریت بازار فولاد سخن گفت و اعلام 
کرد: هیچ گونه قیمت گذاری دستوری از طرف بورس کالا ابلاغ نشده است. 
شایعه نرخ گذاری دســتوری فولاد به سرعت تکذیب شد و وزیر صمت در 
مجلس به این موضوع اذعان کرد که هیچ گونه تصمیمی برای نرخ گذاری 

فرمایشی وجود ندارد.
اوایــل آبان ماه خبر حذف ســقف قیمت فولاد در بــورس کالای ایران 
رسانه ای شد و 3 بهمن این خبر توسط اعضای انجمن فولاد کشور تکذیب 
شد.اوایل هفته بهمن نیز در خبری عنوان شد،  سقف قیمت فولاد در بورس 
کالا حذف شــده و قرار بر این اســت که  عملا اجــازه رقابت به خریداران 
تا قیمت های بین المللی داده شــود. در واقع با  حذف ســقف قیمت فولاد  
محرک بازار ســهام و اقبال مجدد سرمایه گذاران بورس به حوزه کامودیتی 
در معاملات آینده خواهد شــد. بر اســاس مدل معاملاتی پیشین فولاد در 
بورس کالا،  ســقف رقابت قبلًا 20 درصد تعیین شــده بود که باعث ایجاد 

رانت برای یک عده خاص می شد.
محمد کشانی، عضو هیأت مدیره انجمن فولاد ایران از 
اهمیت موضوع حذف دلالان فولادی در داد و ستد های 
بورسی سخن گفت و ادامه داد: باید تمام زنجیره فولاد 
از تولیــد تا مصرف کننده نهایی توســط وزارت صمت 
مورد توجــه قرار گیرد تا با پایین ترین قیمت فولاد به 
دســت مصرف کننده برســد. ما در انجمــن فولاد همواره بــه دنبال رفع 
محدودیت از حلقه های تمام زنجیره فولاد و مخالف صد درصدی ایجاد رانت 
هســتیم. انجمن به دنبال این اســت که محصولات خود را در بورس کالا 
عرضه کند اما به دنبال تأمین مواد اولیه تمام زنجیره ها با قیمت مناســب 
هســتیم. اگر نوردکاران، محصولات میلگردی خود را که نشــات گرفته از 
تأمین شــمش از بورس کالای ایران اســت با قیمت مکانیزم بورس عرضه 

نکنند  به طور قطع تفاوت قیمت فاحشی را در بازار شاهد خواهیم بود. 
عضو هیأت مدیره ومعادن افزود: برآورد کارشناســی شده از میزان فولاد 
مورد نیاز بازارمصرف داخلی، 13 تا 14 میلیون تن است. پیش بینی ها نشان 
می دهد امســال 27 میلیون تن تولید فولاد خواهیم داشــت. صنایع پایین 
دستی فولاد مدعی هستند باید میزان عرضه فولاد در بورس بیشتر شود این 

تقاضا در حالی اســت که محصولات فولادی ابتدا در بورس عرضه می شود 
و بعد از کشــف قیمت، مصرف کننده هایی که در بهمن یاب ثبت شده اند 
می توانند این محصولات را از بورس خریداری کنند. در این بخش مشــکل 
خاصی وجود ندارد اما بعد از این مرحله شاهد هستیم که محصولاتی که از 
بورس کالا خریداری می شــود در بازار آزاد با دو برابر قیمت اصلی فروخته 

می شود، دلیل این  امر چیزی جز رانت نیست.
کشــانی گفت: گاهی محصولی همچون میلگــرد با افزایش قیمت 250 
تومانی نسبت به بورس کالا، در بازار آزاد فروخته می شود. نوردکاران اسلب 
را از بورس کالا تحویل می گیرند  و باید در کارخانه ها تبدیل به فولاد شود و 
به بازار عرضه کنند اما بخشی از نوردکاران به جای تولید، فولاد را با قیمت 
بالا در بازار آزاد می فروشند. به طور کلی سود حاصل از این دست به دست 
شدن نه  به جیب تولید کننده که زحمت اصلی تولید فولاد را کشیده است، 
می رود و نه در جیب مصرف کننده نهایی ذخیره می شــود. این سود جیب 
واســطه، دلال و رانت خوار را پر می کند برای آنکه تصمیمات کلان کنترل 
قیمت فولاد اجرایی شود باید در سطح مدیریتی راه حلی برای این رانت ها  
در نظر گرفته شــود تا فولاد و صنایع فولادی با قیمتی منصفانه به دســت 

مصرف کننده نهایی برسد.
 رویا ذبیحی ســامانی، کارشناس بازار سرمایه  اظهار 
کرد: محدود کردن سقف رقابت محصولات فولادی در 
بورس کالا، موجــب معاملات منفی و اصلاح در گروه 
فلزی و معدنی شــد. در پیش نویس جدید، برداشتن 
این ســقف رقابت در بــورس کالا، اجــازه رقابت به 
خریداران را داده و باعــث کاهش فاصله قیمتی و رانت بین بورس کالا و 
بازار آزاد می شــود. در صورت تصویب این بخشنامه، اقبال دوباره به گروه 

فلزی و معدنی باز خواهد گشت.
سیدمرتضی نظاری، مدیر ســرمایه گذاری حافظ سرمایه تاروس گفت: در 
دوره های مختلف جهش ارزی، دولت ها جهت کنترل قیمت معمولاً رویکرد 
مشــخصی را اتخاذ کرده اند. رویکرد دســتوری کردن نرخ ها همیشه اولین 
و ســاده ترین راه حل مســئولان جهت کنترل قیمت ها بوده است. ازاین رو 
همیشــه در بخش هایــی از صنعت، ما با پدیده رانت و بازار ســیاه روبه رو 
می شــویم. از ابتدایی ترین اصول اقتصاد کلان این است که قرار دادن سقف 

قیمتی به صورت دستوری موجب ایجاد مازاد تقاضا می شود.

فولاد آفت زده
 در بورس کالا 
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 سیاســتگذاری در بخش مسکن با مداخله 
مســتقیم دولت ها در این حوزه تقریبا از حدود 
6 دهه قبل آغاز شــد. از آن زمــان تاکنون به 
اقتصادی  و  تناسب جهت گیری های سیاســی 
دولت ها سیاســت های مختلفی در بازار مسکن 
به اجرا درآمد که شــاخص ترین این سیاست ها 
را می تــوان در دهــه 80 و اوایــل دهه 90 در 
قالب ســاخت و سازهای گســترده مسکن مهر 
در سراسر کشــور مشــاهده کرد. با این حال، 
چه قبل از اجرای این سیاســت ها  وچه بعد از 
آن بازار مســکن همواره از نبود سیاســت های 
درســت و کارآمد بــرای تأمین مســکن مورد 
 نیــاز غالب متقاضیان جامعه رنج برده اســت و

 می تــوان گفــت در مجمــوع هیچ کــدام از 
سیاست های اعمال شــده در این حوزه به نحو 
موثری به ســاماندهی بازار مســکن و برجای 
گذاری یک اثر مطلوب ماندگار در حوزه تعدیل 
سطح عرضه و تقاضای واحدهای مسکونی منجر 
نشده اســت. اما در شرایط فعلی که تنها کمتر 
از چندماهــی به پایان دولــت دوازدهم مانده و 
متولی دولتی مسکن ساخت پروژه های مسکونی 
در قالب طرح اقدام ملی مســکن را در دســت 
دارد ســه تن از کارشناسان اقتصادی، به آسیب 
شناسی حدود 6 دهه سیاست گذاری در ایران 
پرداخته و به این ســوال پاسخ می دهند که چرا 
سیاســت های اعمال شــده از حدود 60 سال 
گذشــته تاکنون در حوزه مسکن موفقیت آمیز 
نبوده است؟ همچنین در شرایط فعلی بهترین 
سیاست هایی که می توان در حوزه مسکن به کار 

بست چیست؟
آن ها همچنین با انتقاد به نحوه دخالت دولت 
در عرصه مسکن معتقدند به هیچ وجه دخالت 

مستقیم دولت در بازار مسکن امری کارشناسی 
نیســت و لازم اســت دولت ها تنهــا در حوزه 
سیاستگذاری ورود کرده و شرایط را برای بهبود 

در بازار مسکن تسهیل کنند.

منشاء مشکل!
محسن یزدان پناه، پژوهشگر 
اقتصادی در تشریح وضعیت 
حوزه  در  سیاســت گذاری 
مســکن معتقد اســت: اگر 
اقتصاد  منظــر  از  بخواهیم 
کلان بــه ایــن موضوع بنگریم بخش مســکن 
مشــروط به تحقق یک دســته از شــرایط، در 
صورت توســعه می تواند نه تنها به عنوان علاج 
بخشی از مشکلات ما در حوزه اشتغال و بیماری 
و نیاز به ســرپناه  ومســکن عمل کند بلکه با 
وسیع کردن حوزه دارایی ها می تواند بهبود حوزه 
اقتصاد کلان را مشروط به شرایطی محقق کند. 
وی می افزاید: از ســوی دیگر کمتر از یک دهه 
اســت که کلیت اقتصاد ایران از فشار تحریمی 
بی ســابقه رنج می برد که می توان انتظار داشت 
اقتصاد ایران در میان مدت هم از این فشار رنج 
ببرد اما ســوال این است که در این شرایط چه 
چیدمانی از ساخت زنجیره عرضه یا فعالیت های 
 اقتصادی به شــکل ویــژه در شــرایط تحریم 
می تواند اقتصاد ایران را ســرپا نگه دارد وکمتر 
از یک دهه نیز یک رشد اقتصادی قابل توجه به 

همراه اشتغالزایی ایجاد کند؟
یزدان پنــاه با بیان اینکه هــم اکنون حدود 
20 میلیون نفــر از جمعیت ایران در بافت های 
فرســوده و ســکونتگاه های غیررسمی زندگی 
می کننــد و همچنیــن مطابق بــا برآوردهای 

صورت گرفته ســالانه به حدود یــک میلیون 
واحد مسکونی جدید در کشور نیاز است، گفت: 
یک تقاضای بالقوه همواره و از گذشــته در بازار 
مســکن وجود دارد اما عرضه ای برای پاسخ این 

تقاضا و متناسب با آن وجود ندارد.
وی با بیــان اینکه نتایــج تحقیقات صورت 
گرفتــه در خصوص معضلات موجــود در بازار 
مسکن نشــان می دهد که مشــکل از ترتیبات 
نهــادی داخلــی و ســازماندهی تولید اســت 
خاطرنشــان کرد: می توان گفــت به طور کلی 
مشــکل منبع  وپول برای مســکن نداریم بلکه 
مشــکل ترتیبات نهادی داریم که بتواند چرخه 
تولید، عرضه و فعال شــدن تقاضا بعد از عرضه 

مسکن را ایجاد کند.
براســاس این صــورت بندی بایــد دید که 
چه سیاســت هایی می تواند در حوزه مســکن 

اثرگذاری بهتر داشته باشد؟
یزدان پناه یکی از اصلی ترین مشــکلات در 
تأمین مســکن را بالا بودن قیمت زمین و رشد 
فزاینــده آن به خصوص در شــهرهای بزرگ و 
کلانشــهرها اعلام کرد و افزود: بالا بودن قیمت 
زمین انعکاس یک سری شــرایط زیرین است 
که این شــرایط باید تغییــر کند وگرنه حتی با 
صفر کردن قیمت زمین هم مشکل چندانی حل 
نخواهد شــد. اگر محلی در تهران قیمت زمین 
فوق العاده بالاست چون بافت خاص و موقعیت 
خاصی دارد مسئله این اســت که چرا کیفیت 
موجــود در مکانی که باعث ارتقای ارزش زمین 
شده است در سایر مکان ها وجود ندارد؟اگر این 
مســئله حل شود سایر مسائل را هم می توان به 

نحو درست تری صورت بندی کرد.
این پژوهشگر اقتصادی تاکید کرد: در صورتی 

چرخه  معیوبکارشناسان و صاحبنظران اقتصادی آسیب شناسی کردند؛
سیاستگذاری   مسکن

شبنم عزیزی
خبرنگار
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که ثروت درست توزیع شده باشد از محل تولید  
واقتصاد، افزایش قیمت زمین و مســکن به نوبه 
خود اتفاق بدی نیســت به خصوص اینکه این 
اتفــاق منجر به ایجاد ارزش افزوده در شــهرها  
وروستاها شــود و جذابیت ســکونتی در سایر 
مناطق را نیز افزایش می دهد. یزدان پناه تاکید 
کرد: باید به ســمتی حرکت کنیم که در نتیجه 
اعمال سیاســت های درســت آمایش سرزمین 
شــکاف عمیق موجود بین کیفیــت زمین در 

مکان های مختلف برطرف شود.
وی تاکید کرد: اگر مســئله ما شهر و محله 
اســت نمی توان این را به خانه یا یک ساختمان 
تقلیــل داد باید در مقیــاس محله این موضوع 
را دیــد. زمانی که بخواهیــم در این مقیاس به 
موضوع مســکن توجه کنیم باید لوازم آن را نیز 
فراهم کنیم. اگر اقتصاد صنعتی هســتیم، اگر 
بخواهیــم پایداری جمعیتی با کیفیت زیســت 
شــهری را تجربه کنیم نیازمند شــهر هستیم 
نه لزوما شــهر بزرگ یا شهری که از ارتفاع بالا 
برخوردار است بلکه شهری که از مفهوم زندگی 
در کنار هم برای سامان دهی به اقتصاد استفاده 
می کند، خدماتش را شــکل می دهد و زیســت 

شهری آن را معنا می دهد.
ســرانه های شهری از پارک، موزه، سینما و... 
همــه اینها در این اکوسیســتم جدید مفهومی 
جدید پیدا می کند. اگر ما مفهوم مســکن را به 
شــهر ارتقا دهیم واحد کنشگر برای تولید این 
شهر را هم باید به چیزی مثل developer ارتقا 
دهیم. برای همین است که تجربه اروپا نیز نشان 
می دهد خانه  بیشترین قرابت را با معماری دارد، 
بیشــترین کنترل و مطابقت ســطح کیفیت با 
استانداردها را دارد، بیشترین نزدیکی با طبیعت 

دارد.کنشــگرانی که این جریان را ایجاد کرده اند 
تعداد معدودی از توسعه گران شهری هستند در 
حالی که ما در فرهنگ خودمان در ایران شــاهد 
تعداد زیادی بسازو بفروش هستیم که شاید سواد 
خواندن و نوشتن هم ندارند  ووارد این حوزه شده  
وهم معماری و شهرسازی و هم کیفیت زیست را 
با چالش مواجه کرده اند. بنابراین بر خلاف توصیه 
بسیاری از کارشناسان که معتقدند در اینجا دولت 
مسئولیت مداخله مستقیم برای ساخت  وتأمین 
مســکن دارد من به شدت با این موضوع مخالف 
هســتم. باید به این موضوع فکــر کنیم که زیر 
ســاخت نهادی ما چگونه می تواند اصلاح شــود 
که واحدهای ســازنده ساختمان تبدیل شود به 

واحدهای شهرساز؟
وی ادامه داد: وقتی ما شهرسازی را می بریم 
در جایی که مشــکل زمین نداریم مسئله خیلی 
آســان تر اســت. در ارتباط با بافت های فرسوده 
مســئله از یک مســئله محض عمرانی به یک 
مســئله عمیق فرهنگــی و اجتماعــی تبدیل 
می شــود. اینکه چطور و چگونــه افرادی که در 
یک بافتی در یک مســاحت وســیع با یکدیگر 
زندگی می کنند در یک امری به نام نوســازی با 
یکدیگر مشارکت کنند و چگونه از این مشارکت 
و باز انتظام ســکونتی خود بهره ببرند، موضوع 
مهمی است. اینجا باز یک مسئله نهادی مطرح 
می شود  ومسئله مسکن را از یک مسئله عمرانی 
به مســئله ای با بعــد اجتماعــی، اقتصادی و 
فرهنگی عمیق تبدیل می کند. بنابراین، اگر هر 
نوع سیاست گذاری اقتصادی بخواهیم در رابطه 
مسکن در پیش بگیریم ســوال این است که با 
توجه به زیرســاخت های نهادی که در ارتباط با 
این امر و استناد به تجربیات موفقی که در دنیا 
وجــود دارد و همچنین مســائلی که به صورت 
بومی در این ارتباط بــا آن ها مواجهیم، چگونه 
می توانیم این زیرســاخت نهادی را ایجاد کنیم 
بدون اینکه دولت و سیاســتگذار مستقیما وارد 
بحث مسکن شود و اجازه دهد بخش خصوصی 
به این حــوزه بپردازد. البته ایــن همه موضوع 
نیســت و بخش دیگری از داستان حتما اضاقه 
کردن بافت هــای جدید به بافت های شــهری 
است. اینکه در قالب یک سیاست موفق چگونه 
می توان بافت های جدید شهری را ایجاد کرد که 
هم تأمین کننده مزایای اقتصادی و هم مباحث 

اقتصادی و اجتماعی باشد.

سیاست کارآمد با نگاه به تجربه دنیا
عضو  شکوهی،  محمدصالح 
هیأت علمی دانشــگاه علم 
وصنعت نیز با اشاره به نقش 
دولــت و شــهرداری ها در 
تأمین مسکن و تعیین سهم 

بخش عمومی و خصوصی، معتقد است: مسکن 
در نگاه گذشته در قالب یک اکوسیستم تعریف 
می شــد اما هم اکنون تبدیل شده است به یک 
عنصر خاص که در زیســت شهری فارغ از سایر 
جنبه های زیســت اجتماعی مانند معیشــت، 
فضاهای اجتماعی  و... و اســتاندارد گرایی که 
حتی در آموزش های معماری و شهرســازی نیز 
به سراغ آن رفته ایم، قابل توجه است. بررسی ها 
نشــان می دهد از حدود  70 سال اخیر دولت ها 
در بخش مســکن مداخله می کنند و مستقیما 
وارد بازار مســکن می شــوند اما آنچه در عمده 
سیاســت های اعمال شــده و مداخلات به کار 
گرفته شــده در سال های اخیر تاکنون مشاهده 
می شــود آن اســت که اصولا در این مداخله ها 
اندازه و ابعاد نیازهای انسانی چندان مورد توجه 
قرار نگرفته است بلکه صرفا ایجاد مسکن انبوه با 
توجــه به یک بعد اقتصــادی کوتاه مدت مورد 
تمرکز قرار گرفته اســت. به گفته وی ما از دهه 
1320 در ایران تدریجا شــاهد مداخله دولت ها 

در بازار مسکن و حوزه مسکن هستیم. 
شــکوهی افزود: الگوی انبوه ســازی، چند 
 طبقه ســازی و کوچک سازی به سیاست غالب 
دولت ها از سال های گذشــته تاکنون در حوزه 
مســکن تبدیل شده است و می بینیم علی رغم 
اینکه حذف قیمت زمین از مســکن کار بزرگی 
بود اما این اقدام موجب نشــد که مسکن وسیع 
و کیفیت دهنده به زیســت افراد تأمین شــود. 
نکته اساســی آن اســت که بایــد دید در یک 
دهه آینده سیاســت های مسکن به چه سمتی 
پیش خواهد رفت. اما آنچه مســلم است اینکه 
الگوهای ذهنی تکرار شونده و ناکارآمد در عرضه 
 مسکن از دهه های مختلف تاکنون به کار گرفته 

شده است.
این صاحبنظــر اقتصادی معتقد اســت: از 
ســال های گذشته تاکنون دولت ها مسکن را به 
عنوان یک بازار خیلی خوب برای ایجاد شــغل 
می بینند و فکر می کننــد می توانند با مداخله 
و ورود به بازار مســکن به سرعت نرخ بیکاری 
را کاهش دهند، بازار مســکن بازاری است که 
می تواند نقدینگی را به ســمت خودش ببرد و 
پول را چال کند و حتی دولت ها در این زمینه 
وام می دهند. در حالی که دولت هایی که شعار 
خصوصی ســازی می دهند در جاهایی که قبلا 
مردم اقدام به ســاخت مســکن می کردند وارد 
شــده و مداخله کرده و مسکن سازی کرده اند. 
دادن وام مسکن خودش باعث افزایش نقدینگی 
شده  وتبعاتی داشته از جمله تورم هایی که در 
 بــازار مســکن در دوره های مختلف مشــاهده 

شده است.
وی تاکید کرد: بحث ما این نیست که دولت 
در حوزه مســکن مداخله نکند بلکه بحث این 
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است که نحوه مداخله دولت ها در حوزه مسکن 
باید به چه نحوی باشــد؟باید به سمت کوچک 
سازی و انبوه سازی برود یا باید به سمت مسکن 
اجتماعی باکیفیت، محلات مسکونی و نه فقط 
واحد مســکونی برخوردار از فضای کسب و کار 
در کنار فضای سکونتی، مفهوم مسکن مولد  و... 
برود. وی خاطرنشان کرد: باید به این فکر شود 
کــه چرا دولت ها به این الگوهــا فکر نمی کنند 
در حالی کــه لزوما این الگوهــا پرهزینه تر هم 
نیســتند. می توان با همین هزینه های مسکن 
مهــر به الگوهــای پایدارتــری فکر کــرد. اما 
متاسفانه شهرداری ها هم از الگوهای بلندمرتبه 
ســازی حمایت می کنند چون وقتی به سمت 
انبوه سازی و چند طبقه سازی حرکت می کنیم 
در واقع کمک می کنیم که شــهرداری عوارض 
بیشتری دریافت کند. دولت احساس می کند با 
این ساخت  وســازها برنده است چون بیکاری 
 را کاهــش می دهد، شــهرداری هم احســاس 
می کند برنده اســت چــون درآمدهای خود را 
تأمین می کند و خود به ســمت این شــکل از 
ســاخت  وســاز می رود و تأمین درآمد ناپایدار 
می کند. ســازنده ها هم راضی هســتند که در 
حال کســب درآمد هســتند حتی مالکان هم 
از این رویداد خوشــحالند که به واســطه این 
ساخت وســازها سود اقتصادی کسب می کنند. 
 امــا در واقــع همــگان در حال ضــرر کردن  

وضرردهی هستیم. 
در نهایت چیزی که اتفاق می افتاد شهرهایی 
اســت که به دیگ های جوشان برای قورباغه ها 
معروفند. یعنی زندگی شهری و کیفیت زیست 
شهری به واســطه این ساخت  وسازها در حال 
نابودی است اما چون تدریجی است ممکن است 
چندان متوجه آن نباشیم. این در حالی است که 
محیط زیســت را هم با این الگوی شهرسازی از 

بین می بریم.
وی با اشــاره به الگوی جدیدی که به عنوان 
الگوی جایگزین در دنیا به آن دســت یافته اند، 
توضیح داد: این الگو الگویی اســت تحت عنوان 
الگوی اکوویلیج »ECO VILLAGE« که در این 
الگو شهرها در ارتباط با طبیعت شکل می گیرند، 
خانه ها یک طبقه هستند و محل کار وارتباطات 
اجتماعــی و مراودات همــه در خانه معنا پیدا 
می کند و از نظــر تأمین انرژی و آب برای همه 
آن ها راه حل های ســاده تری در نظرگرفته شده 
اســت. در دنیا شــبکه هایی از این اکو ویلیج ها 
وجــود دارد و بیش از 1000 اکو ویلیج در دنیا 
تعریف شده و دنیا و شهرسازی در حال رفتن به 

این سمت است.
شکوهی خاطرنشان کرد: از سوی دیگر مسئله 
ما مســئله آمایش است. اینکه گفته می شود در 
تهران جمعیت زیاد داریم و در نتیجه به کمبود 

زمین برخورد کرده ایم دلیل آن این اســت که 
اساسا به نقش سایر شــهرها  وروستاها در این 
زمینه به درستی فکر نشده است. زمانیکه به این 
موضوعات فکر نمی شود مسئله تمرکز در تهران 
ایجاد می شود. درامدهای نفتی در تهران توزیع 
می شــود وبهترین جاست برای اینکه افراد خود 
را به ســرمایه های کشور نزدیک کنند و طبیعتا 
مهاجرت به تهران در شکل وسیع ایجاد می شود 
و در حالی که اساســا در کشــور کمبود زمین 

نداریم اما در تهران با کمبود زمین مواجهیم.
وی معتقد اســت: راه حل این اســت که به 
ســمت مهاجر معکوس برویم از طریق تقویت 
مشــاغل، بدنه اقتصادی و ایجاد محیط کسب 
و کار و مســکن مولد در سایر مناطق. در واقع 
بحث اصلی این اســت که اگــر الگوی توزیع ما 
درست بود اساسا با معضل کمبود زمین مواجه 
نبودیم.علــت اینکــه کمبود زمیــن داریم آن 
اســت که توزیع زمین و مسکن به نحو درست 
صورت نگرفته است. ســاخت وسازها مطابق با 
الگوی غالب تقاضا نبوده است و احتکار صورت 
گرفته چون تــورم وجود دارد. از ســوی دیگر 
مالیات کارآمدی برای مقابلــه با احتکار زمین 
و مســکن وجود ندارد. اگر مالیــات خانه های 
خالــی با فرمولی کارآمد دریافت و به درســتی 
اجرا شود اولا عرضه مســکن به شدت افزایش 
می یابــد؛ ثانیا قیمت زمین کم می شــود چون 
فرد نمی توانــد خانه را احتکار کند. از ســوی 
دیگر با تعریف امکانات درســت در سایر شهرها 
افراد به مهاجرت معکــوس روی خواهند آورد.

دولت ها اگر به جای مســکن به مفهوم شهر با 
همه الزامات خــود و ضرورت ها نگاه می کردند 
شــرایط خیلی بهتر بود در حالی که دولت ها از 
گذشــته تاکنون نقش اصلی خود که تأمین و 
تجهیز و بهبود زیرساخت هاست را رها کرده و به 
مداخله مستقیم در بازار مسکن روی آورده اند. 
در دنیا بــا ابزارهایی مانند مالیات معضل زمین 
را برطــرف کرده اند. تجــارب موفق دنیا در این 
زمینه در مراحل اولیه برای ما کفایت می کند و 

می توان از آن استفاده کرد.

مشکل از کجاست؛ راهکار چیست؟
پژوهشگر  شــاکری،  مجید 
مالــی عمومی با اشــاره به 
حجم  اکنــون  هــم  اینکه 
عرضه واحدهای مســکونی 
بسیار کمتر از نیاز سالانه به 
عرضه جدید است، گفت: نیاز سالانه حدود یک 
میلیــون واحد مســکونی اســت در حالی که 
میانگین ساخت در سال های اخیر عددی حول 

و حوش 350 هزار واحد بوده است.
وی افــزود: بایــد دید که آیا بــه طور دقیق 

کمبود مسکن به معنای کمبود متراژ مسکونی 
برای زندگی کردن است یا مشکل جای دیگری 
است؟ برای پاسخ به این سوال باید یکبار دیگر 

فرآیند رشد قیمت را مشاهده کرد.
با یک نگاه عمیق می توان مشــاهده کرد که 
مشکل ما حتما کمبود مسکن به مفهوم کمبود 
متراژ مسکونی نیست اما مشکل مهمتر کمبود 
بافت مســکونی قابل سکونت اســت و کمبود 
مستحدثات شــهری است که در کنار هم بافت 

مناسب شهری برای سکونت را ایجاد کند.
شاکری ادامه داد: زمانی که ایده های مختلف 
برای طرح های مسکن را نگاه می کنیم تصور این 
اســت که علت نســاختن این است که باید وام 
بدهند تا بســازند یا هزینه های ساخت بالاست 
در حالی کــه هیچ کــدام از این ها نیســت. در 
تحقیقی که سال 90 انجام شده است 85 درصد 
تأمین مالی ساخت در ایران از محل جیب خود 
سازنده ها انجام می شــود فارغ از اینکه امکانات 
تسهیلاتی پرداخت شود یا خیر. چرا که دریافت 
تسهیلات خرد به دلیل مشکلات زیادی که دارد 
اساســا مورد استقبال سازنده ها نیست. بنابراین 
تصور اینکه مشکل مســکن این است که پولی 

داده شود تا مسکن ساخته شود اشتباه است. 
در واقع مســئله اینجاســت که کمبود پول 
نهاده ای نیست که مهمترین عامل کمبود عرضه 
باشد. درســت اســت که بالا رفتن هزینه های 
ســاخت مهم اســت اما همه این ها نســبت به 
هزینه دسترســی به زمین برای ساخت خیلی 
اعداد پایین تری هســتند هم به لحاظ اثری که 
بر نحوه رفتار یک تولیــد کننده برای فروش و 
رفتن به سمت پروژه می گذارد و هم برای تعیین 
قیمت با توجه به مدیریت هزینه هایی ســاخت 

پروژه ای که در دست ساخت دارد.
 پس پاســخ من این است که مشکل اصلی 
عرضه زمین است. وی با بیان اینکه دو روش در 
نگاه به شهرها وجود دارد، خاطرنشان کرد: یک 
نگاه ملاک شــهر گسترده است. با دانستن همه 
مشکلاتی که برای گسترش افقی شهرها وجود 
دارد در این نگاه، سیاســتگذار اعلام می کند که 
من منطق شهر گسترده را انتخاب می کنم. این 
یک مسیر است. مســیر دیگر شهر اختصاصی 
اســت. مبنی بر اینکه اجازه ای برای گســترش 
عمودی شــهرها داده نمی شــود و حریم شهر 
مشــخص و بدون تغییر است. در واقع اجازه  ای 
برای رشد شــهر داده نمی شود و اعلام می شود 
ســرریز جمعیتی می تواند به ســراغ شهرهای 

جدید برود.
شــکل اصلی نگاه  ونگــرش همه افرادی که 
تریبون دارند در ایران از جنس شهر اختصاصی 
اســت. در واقع شکل اصلی مشــکل از جنس 
عرضــه زمین اســت. وقتــی می گوییم عرضه 



زمین مقصود این نیســت که زمین تقسیم شود 
و ســهمیه زمین به افراد داده شود. چون چنین 
کاری منجر به ایجاد بافت مســکونی نمی شود. 
رومر در حوزه مطالعات شهری می گوید اگر افراد 
به صورت متمرکز و از پیش برنامه ریزی شده به 
توسعه مسکن فکر نکنند  وتصور کنند که بخش 
خصوصــی به خودی خود  وبه صــورت ریزدانه 
می تواند چیزی برای شما بسازد به صرف اینکه 
شما دارید محدوده جدیدی را باز می کنید، عملا 
حداقل سرانه عمومی مورد نیاز را هرگز به دست 
نخواهید آورد. حداقل 30 درصد از زمین شــهر 
باید در اختیار ویژگی های عمومی باشــد) معابر، 

پارکینگ و...(.
بنابرایــن منظور از عرضه زمین، عرضه زمین 
ریزدانه نیســت بلکه عرضه زمین وســیع برای 
تأمین بافت مسکونی است. به نحوی که بتوانیم 
صحبــت از حدی از خروج از شــهر اختصاصی 

داشته باشیم.
شــاکری با تاکید بر اینکه زمانی که از عرضه 
زمین صحبت می کنیم درباره سه سطح مختلف 
حرف می زنیم، تصریح کرد: یک سطح می تواند 
زمین های داخل شهر باشد که یا تا امروز بر روی 
آن مستحدثه ای ایجاد نشــده یا آنچه به عنوان 
بافت فرسوده موجود است بر روی آن قرار گرفته 
است. وقتی سراغ بافت فرسوده می روید چاره ای 
نیست که کل بافت بازسازی شود.وی همچنین 
در خصــوص ضــرورت اجــرای تمرکززدایی از 
پایتخت توضیح داد:بخشی از تمرکز در پایتخت 
به ناچار و ناگزیر اســت  و به ســرعت نمی تواند 
تغییر کند. راه حل اصلی این موضوع اساسا رفتن 
به سمت تحریک سمت عرضه است. این موضوع 
خیلی اولویــت دارد به اجرای طرح های مالیاتی 
مانند مالیات بــر خانه های خالــی یا هر روش 
دیگری از این قبیــل. چون در نبود این موضوع 
هــر روش دیگری به تنهایی جوابگو نخواهد بود 
ضمن آنکه با مشــکلات و پیچیدگی های خاص 

خود نیز مواجه است.
وی در پایــان تصریح کرد: برای اقتصاد ایران 
که در 10 سال گذشته به طور پیوسته با شوک 
عرضه مواجه بوده و شــوک های تورمی بزرگ به 
همراه داشــته اســت تنها دارایی سرمایه ای که 
بدون هیچ ریسک نکولی می توان به آن دسترسی 
داشت بازار مستغلات است. در کنار این حقیقت 
که باید فکری شود برای عرضه مسکن به عنوان 
کالای مصرفی، مسکن مهمترین پاسخ به عرضه 
دارایی سرمایه ای است. امروز تصادفا هم کارکرد 
ســرمایه ای و هــم کارکرد مصرفی مســکن در 
کنار هم هــر دو حکم می کند که عرضه باید به 
صورت گسترده گســترش پیدا کند و همزمان 
برای اقتصاد ایران این موضوع به اندازه 10 سال 

فرصت ایجاد می کند. 

توسعه درونی شهریراهکار حل معضل
  

نسخه خردمندانه توسعه شهری  
 در گفت و گو با محمد آیینی بررسی شد؛

محمد آیینی، دکتری شهرسازی و عضو هیأت مدیره شرکت بازآفرینی شهری ایران توسعه 
دورونی شهرها را خردمندانه ترین شکل توسعه شهری عنوان می کند. وی با اشاره به اینکه 
هم اکنون مسائل و مشکلات زیادی از جمله نسخه های ناقص و شکست خورده توسعه شهری مانع 
از تأمین نیاز مسکن جامعه به قدر کفایت شده و همچنین شکست بسیاری از سیاست های عملیاتی 
شده را به همراه داشته، معتقد است: سیاست توسعه درون  زای شهری، از سیاست  های سه  گانه توسعه 
شهری است که در کنار سایر سیاست  های توسعه شهری یعنی توسعه متصل یا پیوسته و یا سیاست 
توسعه شهری منفصل یا ناپیوسته مطرح می  شود. این سیاست واجد مزیت نسبی نسبت به دو سیاست 
دیگر بوده و شهرهای موجود کشور از طریق توسعه درونی، می توانند پاسخگوی بسیاری از نیازهای 
مردم، از جمله اسکان سرریز جمعیت شهری و ارتقای سرانه  های خدمات شهری باشند و مادامی که در 
شهر ظرفیت لازم وجود دارد، استفاده از سایر سیاست  های توسعه شهری، تحمیل هزینه  های اضافه 
بر مردم و دولت اســت. وی در گفت و گو با ماهنامه بازار و سرمایه می افزاید: توسعه درونی پتانسیل 
ایجاد تأثیرات چشمگیری در تراکم و شکل شهری دارد و در صورت مثبت عمل کردن توسعه درونی 
در محلات، انتظار می  رود از توسعه پراکنده، بی  رویه و قارچ گونه شهر جلوگیری شود، زیرا به هر مقدار 

که شهرها بزرگ می  شوند به همان مقدار مدیریت شهری پیچیده  تر می شود.

 با توجه به اهمیت مفهوم توسعه 
خردمندانه شهری در مقطع زمانی 
حاضر، بفرمایید که توسعه شهرها 
از چه زمانی آغاز شــد و علت آن 

چه بود؟
با اینکه الگوی توسعه شهرها در ادوار مختلف 
بسیار متفاوت بوده است، اما به اختصار می توان 
بیان داشــت این توسعه با شکل  گیری شهرهای 
کوچک خودکفا شــروع شــده و با رشد وسایل 
نقلیه موتوری و سرعت، کارایی ارتباطات منجر به 
جدایی گزینی  های اجتماعی شده است و بر این 
اساس نظریات و دیدگاه  هایی مختلف درخصوص 
توسعه شهری مطرح شده است. افزایش جمعیت، 
علت اولیه گســترش شهرها بوده و این گسترش  
و اسکان سرریز جمعیت در مجموع در قالب سه 
سیاست توسعه شهری شــامل توسعه متصل یا 
پیوســته و توسعه شهری منفصل یا ناپیوسته  و 

توسعه درونی شهرها صورت پذیرفته است. 

اما اهمیــت این بحث در مقطع زمانی کنونی 
از اینجا روشــن می شود که براساس طرح جامع 
مسکن ســالانه نیاز به تولید بیش از 900 هزار 
واحد مسکونی جدید وجود دارد و کاهش تولید 
مســکن در ســال های اخیر بســیاری را بر این 
واداشــته که طرح های ضربتی برای جبران این 
عقب ماندگی ها ارائه کنند. این طرح ها عمدتا بر 
توسعه افقی شهرها یعنی توسعه متصل و منفصل 
اســتوار است. امروزه با حســاس شدن مدیریت 
کلانشهری بر مســائل زیست محیطی و آمایش 
شهری؛ رشد و توسعه خردمندانه و توسعه درونی 
شهری که از مظاهر توسعه خردمندانه است، مورد 
توجه قرار گرفته اســت. اگرچه افزایش جمعیت 
علت اولیه گسترش شهرها محسوب می  شود، اما 
پراکندگی نامعقول آن اثرات نامطلوبی بر محیط 
طبیعی و فرهنگ جوامع بر جــای می  گذارد. از 
طرف دیگر فرسودگي بافتهای شهری که نتیجه 
فرسایش کالبدي، اقتصادي و اجتماعي است به 
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از چرخـه حیـات  را  از شـهر  مـرور محـدوده  اي 
و زنـدگي شهري و شهروندي خارج کرده و سبب 
شهر،  توانمند  بخش  هــای  در  زمین  رفتن  هدر 
محدودههاي مرکزي و بافت  هـاي قـدیمي ميشود 
و فضاهاي خالي و بافتهاي فرسوده در دل شهرها 
در حالي رها شده  اند که گسترش کالبدي شهر هر 
روز معـضلي جدیـد بر مسائل و مشکلات موجود 
مي  افزاید.  براین اساس چنانچه بتوان با سازوکاری 
این ظرفیت های بلا اســتفاده را در اختیار تأمین 
مســکن قرار داد هم می توان این مناطق را احیاء 
کرد و هم از گسترش بی رویه شهرها جلوگیری 
کرد. با برنامه ریزی درســت و منطقی می توان از 
طریق عملیاتی کرد  ن توســعه درونی به این امر 

مهم دست یافت.

افزا(  توسعه درونی)میان   مفهوم 
که در سیاست های توسعه شهری 
مورد توجه اســت ناظــر بر چه 
مواردی است و چگونه می توان از 
این موضــوع در جهت تأمین نیاز 

مسکن بهره مند شد؟
توسعه درونی  شهری، توسعه مسکونی جدید بر 
روی اراضی خالی، رهاشده وکم بهره  برداری شده، 
درون نواحی ساخته شــده شهری موجود است 
که از قبل زیرســاخت  های لازم درآن وجود دارد. 
توسعه درونی مترادف با توسعه کوچک مقیاس، 
کم حجم و سرانه  های بالاست. بخش اعظم رشد 
آینده جمعیت و نیاز مســکن در شهر را می توان 
از طریــق پر کردن بافت موجود شــهر، افزایش 
متعادل تراکم، نوسازی و بازسازی مناطق متروکه 
و فرسوده و احیاء و تغییرکاربری بناهای قدیمی 
موجود، برآورده ســاخت. توسعه  های بعدی شهر 
باید در داخل مرزهای موجود شهر صورت گیرد 
و راه حل شــهر فشرده وسیله  ای برای رسیدن به 
توسعه پایدار وآنتی  تز حومه  های گسترده و بی در 
و پیکر فعلی است. توسعه درونی، ساختن بناهای 
جدید برروی زمین  های خالی و یا قطعات استفاده 
نشده میان واحدهای همسایگی و همچنین نواحی 

تجاری است. 
این مکان  هــا معمولاً در مجــاورت جایی که 
زندگی می  کنیم قرار داشــته و پیــش از این، از 
خدمات زیرساختی مختلف مانند جاده دسترسی، 
آب، برق و... برخوردارند. از طریق توســعه درونی، 
محله  ها و محدوده  های شــهری می توانند توسعه 
مســکونی و فعالیتی خود را  به سمت فضاهای 
باز یا زمین  های توسعه نیافته درونی و یا فرسوده 
گســترش دهند. به عبارت دیگر، توسعه درونی، 
رها  و  خالي  زمین  قطعات  از  استفاده  به  مربوط 
شده و همچنین ساختمانهاي موجود در مراکز 
شهري نواحي مادر شهر با هدف رشد سکونت در 
تقابل با رشد و گسترش در فضاي باز و زمینهاي 

زراعي اطراف شهر است. 

علاوه بر اینها در گذشته، بخشی از زمین  های 
قهوه  ای برای خلق مکان  های جذاب و ســرزنده 
سازماندهی نمی  شــدند. اما در دهه  های اخیر در 
خصوص چگونگــی برنامه  ریــزی و طراحی این 
پروژه  ها به منظور ارتقای کیفیت زندگی تلاش  های 

بسیاری شده است.

 مطالعات علمی و کارشناسی در 
این حوزه چه می گوید؟

 تاکنون مطالعاتی چند در زمینه توسعه درونی 
در داخل و خارج از کشــور انجام شــده است. در 
این پژوهش ها به حوزه  های دیگر توســعه  درونی 
)میان  افزا ( مانند بافت  های فرسوده نیز توجه شده 
اســت. همچنین این مطالعات جملگی توســعه 
درونی را سیاســت کارآمد رشــد کالبدی شهر 
می  داند؛ استدلال  ها در این زمینه نه تنها به مزایای 
اقتصادی و اجتماعی بهینه سازی استفاده از زمین 
در داخل شهرها، بلکه اساسا به ملاحظات حفاظت 
از اراضی و فضاهای پیرامون و پیشگیری از رشد 

پراکنده شهر مربوط است.

  مزایای توسعه درونی )میان افزا(
شهری چیست؟

از  شــهری،  درون  زای  توســعه  سیاســت 
سیاســت  های سه  گانه توسعه شهری است که در 
کنار سایر سیاست  های توسعه شهری؛ یعنی توسعه 
متصل یا پیوســته  و یا سیاســت توسعه شهری 
منفصل یا ناپیوسته مطرح می  شود. این سیاست 
واجد مزیت نسبی نسبت به دو سیاست دیگر بوده 
و شهرهای موجود کشور از طریق توسعه درونی، 
می توانند پاسخگوی بســیاری از نیازهای مردم، 
از جمله اســکان سرریز جمعیت شهری و ارتقای 
سرانه  های خدمات شهری باشند و مادامی که در 
شــهر ظرفیت لازم وجود دارد، اســتفاده از سایر 
سیاســت  های توسعه شهری، تحمیل هزینه  های 

اضافه بر مردم و دولت است. 
توســعه درونــی پتانســیل ایجــاد تأثیرات 
چشمگیری در تراکم و شــکل شهری دارد و در 
صــورت مثبت عمل کــردن توســعه درونی در 
محلات، انتظار می  رود از توسعه پراکنده، بی  رویه 
و قارچ گونه شــهر جلوگیری شــود، زیرا به هر 
مقدار که شــهرها بزرگ می  شوند به همان مقدار 

مدیریت شهری پیچیده  تر می   شود. توسعه درونی 
به عنوان مشوق تجدید حیات محله  ای، گسترش 
مبنای عوارض توسط شهرداری  ها عاملی در جهت 
کاهــش مخاطرات ایمنی و بهداشــتی و خنثی 
کننده آثار منفی اراضی و املاک رها شــده عمل 
می  کند. با ایجاد توسعه درونی، می توان باعث رشد 
شــاخص  های زندگی، بالا رفتن کیفیت زندگی 
در محله  های یک شهر شد. توسعه درونی توزیع 
عادلانه و برابر بناها و امکانات شهری در تمامی نقاط 
و سطوح آن، تأمین و امکان بازسازی و سازماندهی 
مجدد کالبد شهر است. همچنین توسعه درونی 
شهری، علاوه براینکه از طریق اختلاط کاربری ها 
می تواند فرصت  هایی را برای بهبود کیفیت زندگی 
برای ساکنان شهر فراهم آورد، مزیت های دیگری 
را نسبت به سایر توسعه های شهری به شرح زیر 
فراهم می کند که از جمله آنها می توان به مواردی 
چند اشاره کرد. توسعه درونی امکان توسعه بسیار 
فشرده را فراهم کرده و زمین و دیگر منابع را کمتر 
تحلیل می  دهد و تخصیص بهینه منابع ملی صورت 
می پذیــرد. ذخیره انــرژی و محیطی مهمترین 
بازتولید در توســعه درونی شهرهاســت؛ مصرف 
انرژی هم در واحد ســطح  و هم به دلیل کاهش 
سطح شــهرکاهش می یابد و به تبع این آلودگی 
هوا نیز کاهش می یابد.توسعه درونی باعث افزایش 
تحرک در افرادی می  شود که نمی توانند یا ترجیح 
می  دهند رانندگی نکنند. همچنین این نوع توسعه 
بخش مهم فرمول کاهش تراکم ترافیک است؛ از 
سوی دیگر  استفاده کامل از تسهیلات و خدمات 
باتوجه به هزینه  های گسترش در نواحی پیرامون، 
 باعث صرفه  جویی در بودجه دولت  و شــهرداری 
می شود. همچنین توسعه درونی فرصت  هایی را 
برای افزایش انواع خانه  ســازی با توجه به نیازها و 

قدرت خرید خانوارها ایجاد می کند.

 با توجــه به اینکه هــم اکنون 
کلانشــهرهایی مانند تهران فاقد 
ظرفیت کافی برای پاســخ به نیاز 
تأمین مســکن  به  انبوه  جمعیت 
هستند ضرورت های توسعه درونی 

)میان افزا(شهری چیست؟ 
علاوه بر مزیت هایی که در ســوال قبل به آن 
اشاره شد، از آنجا که توسعه درونی )میان  افزا( با به 
کارگیری تمام توان  ها و ظرفیت  های بالقوه و بالفعل 
موجود در سطح شهر برای رسیدن به شهری پایدار 
و مشارکتی است و تمامی ساختارهای اجتماعی، 
کالبدی، سیاســی و اقتصادی را برای رسیدن به 
تعــادل کیفی وکمی و پایــدار ارتقاء می  دهد، به 

عنوان یک ضرورت فراگیر شناخته می شود.
کمبــود زمیــن، موانع طبیعــی و مصنوعی، 
گســترش افقی شهرها، گسترش شــهر برروی 
پهنه  های مخاطره  آمیز و گســل  ها، هزینه بالای 
ایجاد خدمات زیربنایی و تســهیلات شــهری، 

 توسعه درونی  شهری، توسعه مسکونی 
جدید بر روی اراضی خالی، رهاشده وکم 
بهره  برداری شده، درون نواحی ساخته 
شده شــهری موجود است که از قبل 
دارد.  وجود  درآن  لازم  زیرساخت  های 
توسعه درونی مترادف با توسعه کوچک 

مقیاس، کم حجم و سرانه  های بالاست
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همچنیــن برخی ملاحظات مربــوط به پایداری 
محیط، بهســازی و اصالت  بخشــی به بافت  های 
فرسوده شــهری، کاهش اتلاف سرمایه و انرژی، 
ایجاد شبکه حمل ونقل مناسب، اختلاط کاربری  ها 
و مسائلی از این دست؛ موجب شده است تا حرکت 
به سوی اهداف توسعه پایدار مورد توجه قرار گیرد. 
الگوی توســعه درونی )میان  افزا( به عنوان یکی از 
ابزارهای رشد هوشمند، در صورت تحقق می تواند 
خیلی از موضوعات و مسائل بالا را پوشش دهد و یا 
اساساً حل کند بنابراین ضرورت دارد توسعه درونی 
که از مصادیق بارز توسعه پایدار است بیش از پیش 
مورد توجه قــرار گیرد. به خاطر این ضرورت ها و 
مزیت هاســت که توســعه درونی  از سال 1980 
در ایالت متحده و اروپا مورد توجه واقع می شود. 
سیاست توسعه درونی شهر امروزه به عنوان قلب و 
مرکز سیاست  های زمین شهری در اروپا محسوب 
می  شوند. نمونه  ای از این امر را می توان در اقدامی 
که دولت انگلستان به کار گرفته بود، مشاهده کرد. 
دولت انگلســتان مقرر کرده بود، 60 درصد از 
همه خانه  های جدید در انگلیس باید در مناطقی 
که قبلاً مورد بهره  برداری و استفاده قرارگرفته  اند و 
یا در مکان  هایی که قبلاً در آنها ساختمان  سازی 

شده است، ساخته شوند. 

  در این زمینه چه ملاحظاتی وجود 
دارد؟ یا به بیــان بهتر ملاحظات 
شهری  افزا(  )میان  درونی  توسعه 

چیست؟
توســعه درون  زای شــهری، برخــلاف ســایر 
سیاست  های شهری با توجه به اینکه در بستر شهر 
موجود و با حضور ساکنان و شهروندان و واحدهای 
همســایگی صورت می  پذیرد؛ موضوعی پیچیده، 
چند وجهی، میان  بخشــی و حتی فرابخشی است 
که نه تنها مقوله  ای کالبدی و شهرســازانه اســت 
بلکه واجد ابعاد قوی اجتماعی، فرهنگی، اقتصادی 
و زیست  محیطی است، بنابراین نیازمند صبوری در 
ابتدای فرآیند است. توسعه دورنی شهری، یک بار 
براي همیشهرخ نمي  دهد بلکه امري است مداوم که 
در نهایت باید به سیستمي خودجوش تبدیل شود. 
این امر آني و سریع نیست بلکه فرآیندي حساس 
برنامه  هــای  طراحي  به  نیاز  که  است  پیچیده  و 
هدفمنــد کوتاهمدت، میانمدت و بلندمدت دارد و 
براي دستیابی به ساماندهي و احیاي موفقیت آمیز، 
به شناخت دقیق بافت فرســوده و ناکارآمــد و کل 
سیستم شهر و نظام منطقهاي نیاز است. همچنین 
باید به ابعاد اقتصادي، اجتماعي و کالبدي و مسائل و 
مشکلات بافت فرسوده و ناکارآمد شهرها توجه کرد  .

  برای تسهیل فرآیند تحقق توسعه 
درونی شــهری چه پیشنهادهای 

کارشناسانه ای دارید؟
برای ارائه پیشــنهادهای اجرایی برای تسهیل 

فرآیند تحقق توســعه درونی شهری  بیان چند 
مقدمه به شــرح زیر ضروری است؛ از جمله آنکه 
مشاهده عکس های هوایی فعلی شهرها و مشاهده 
آنلاین نقشه شهرها و یا پرواز بر فراز شهرها گویای 
وجود اراضی افتاده ای بسیاری حتی در شهرهای 
غیرمتراکم و حتی متراکم کشور مثل تهران و امثال 
آن است، از سوی دیگر بررسی سوابق واگذاری  های 
زمین در بعد از انقلاب به دســتگاه های اجرایی، 
دانشگاه ها و مؤسسات آموزشی و حتی به منظور 
تأمین مسکن داده شده است، نشان می دهد که 
بخش عمده آنها هنوز ســاخته نشده و یا حداقل 
بهره وری لازم را دارنــد و امکان افزایش تراکم و 
تولید واحد های مسکونی بیشتر را دارند. به عبارت 
دیگر، وظیفه شرعی، عقلی و قانونی این است که 
اســتفاده از ظرفیت های موجود در درون شهرها 
 در اولویت اول قرار گیرد. از ســوی دیگر، بیش از

 20 درصد از ســطح شــهرها دچار فرسودگی و 
نابســامانی هســتند و قریب به 6 میلیون واحد 
مسکونی فرسوده نیازمند نوسازی و مقاوم سازی 
است، متوسط کشوری نشان می دهد از نوسازی 
هر واحد مسکونی فرســوده 3/2 واحد مسکونی 
جدید تولید شده اســت. در دوره 4 ساله 1388 
تا 1392 که بخشــی از خط اعتباری مسکن مهر 
برای اعطای تسهیلات بانکی ارزان قیمت نوسازی 
خود مالکی و سازندگان بخش خصوصی اختصاص 
یافت از تخریب و نوســازی قریب به یکصد هزار 
واحــد بیش از 350 هزار واحد مســکونی جدید 

تولید شد. 
این بدان مفهوم اســت با سرمایه  گذاری بسیار 
کمتری به دلیل وجود زیربناها و روبناهای لازم در 
بافت های فرسوده و سکونتگاه  ها، می توان بخش 
عمده ای از نیاز کشــور را به مسکن اضافی از این 
محل تأمین کرد  . بدون اینکه یک متر زمین اضافی 
مصرف شود و همچنین جان بسیاری از هموطنان 
ساکن در بافت های فرسوده از خطر حتمی زلزله 

نجات یابد.
از ســوی دیگر برای منابع تأمیــن مورد نیاز 
نوسازی و تولید مسکن، تعریف منابع قابل اتکاء 
ضروری است. قابل اتکاترین منبع مالی، نقدینگی 
بالایی اســت که در قالب وجوه کوچک در اختیار 
مردم اســت که در حال حاضر امکان ســرمایه 
گذاری در املاک و مســتغلات نــدارد. اگر این 
امکان ایجاد شــود هم از یک طرف، سپر تورمی 
مناسب برای همین پس اندازهای کوچک فراهم 
می شود. این سپر تورمی در کنار سود مورد انتظار 
از ســرمایه  گذاری در املاک و مســتغلات که در 
طول 40 سال گذشته قریب به 30 درصد سالانه 
بود انگیزه بسیار قوی برای سرمایه گذاری در این 
بخش فراهم می  کند و این خود خدمت بزرگی به 
قشر متوسط کم درآمد جامعه خواهد بود که آنها را 
قادر به حضور در بازار املاک و مستغلات می کند 
و حداقل می توانند پس اندازهای خود را ولو اندک 

تبدیل به املاک و مستغلات کنند. آسیب شناسی 
عدم تحقق مصوبات تکلیفی برای بانک ها از منابع 
داخلی خود، نشــان می دهد تا ابزارهای تشویقی 
برای بانک ها فراهم نشود، به طرق مختلف از زیر 
بار اجرای قوانین و مصوبات قانونی طفره می روند.

همچنین باید دانست موتور محرکه جهش تولید 
مسکن، سازنده  های جزء)ســازنده های ده تا صد 
واحد( هستند بنابراین برای تحقق تولید مسکن 
در حجــم بالا باید منابــع ارزان قیمت برای آنها 

فراهم کرد.
  بــا توجه بــه ضرورت های توســعه درونی 
شــهری و برای بهــره منــدی از مزیت های آن 
 و بــا رعایت ملاحظــات مربــوط و مقدمات بالا 
می توان با قانونگذاری لازم برای انجام پیشنهادهای 
کارشناســی بدون اضافه کردن یک مترمربع به 
سطح شهرها، هم مسکن مازاد مورد نیاز گروه های 
مختلف درآمدی را تأمین و هم ســقف های ارزان 
و ناامن را کاهش داد. یک پیشــنهاد آن است که 
تمامــی واگذاری های اراضی که 5 ســال از زمان 
انعقاد قــرارداد واگذاری آن گذشــته و عملیات 
اجرایی ساخت ســاختمان  های مورد نظر مطابق 
طرح تفصیلی مصوب شــهر مذکور انجام نشده 
است، به دســتگاه واگذارنده عودت می  شود و در 

اختیار برنامه تولید مسکن قرار گیرد.
  از ســوی دیگر و در پیشــنهاد دوم،مالکان 
خصوصی اراضی با کاربری مسکونی، در شهرهای 
نیازمند مسکن حداکثر سه ســال فرصت دارند 
نسبت به ساخت اراضی مسکونی مذکور بپردازند.

 در غیر این صــورت با پرداخت قیمت عادله 
سند مالکیت آنها به نام دولت صادر و در صورت 
اســتنکاف از دریافت به صنــدوق ثبت تودیع 
می شود. همچنین دولت موظف است به نحوی 
برنامه  ریزی و اقدام کند تا سالانه حداقل 30درصد  
مسکن مورد نیاز مناطق شهری از محل نوسازی 
واحدهای مسکونی فرسوده تولید و عرضه شود. 
پیشنهاد چهارم جمع آوری آورده های مردم در 
قالب تجهیز پس اندازهای آنان از طریق  انتشار 
واحدهای سرمایه گذاری یک میلیون ریالی قابل 
تبدیل به متر یا واحد مســکونی است. از سوی 
دیگر، در صورت تحقــق 100 درصدی تکلیف 
ابلاغی هر بانک برای پرداخت تسهیلات نوسازی 
و ساخت مســکن در درون شهرها، حداقل یک 
و حداکثــر 2 درصد از ذخیــره قانونی نزد بانک 
مرکزی با پیشنهاد وزارت راه و شهرسازی کاهش 
یابد و در نهایت چنانچه پروژه های درون شهری 
انبوه  ســازی کمتر از 50 واحد ظرف یکسال  و 
پروژه های بیش از 50 واحد و بالاتر ظرف 18 ماه 
ساخته و عرضه شــود مشمول 4 درصدتخفیف 
در ســود و در صورت اتمــام در در مدت زمان 
مندرج در پروانه مشــمول 2 درصد تخفیف در 
سود دوران مشــارکت مطابق نرخ سود مصوب 

شورای پول و اعتبار خواهند شد.
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بخش مســکن در اقتصاد نقــش مهمی ایفا 
می کند. دولت ها همــواره از این بخش انتظارات 
مختلفی دارند که توســعه ذاتی بخش به معنای 
تأمین مسکن مورد نیاز مردم و توسعه و بهسازی 
واحدهای مســکونی مهمترین آنهاســت. علاوه 
بر این هدف، بخش مســکن کارکردهای متنوع 
دیگری نیز دارد که در ذیل به برخی از آنها اشاره 

می شود:
1. ایجاد زمینه اشتغال 

2. ایجــاد زمینــه ای برای جذب ســرمایه های 
کوچک، مؤسسات و ســرمایه گذاری خارجی و 

تأمین مالی پروژه های ملی 
3. ایجاد زمینه ای برای رشد درآمد ملی و تولید 

ناخالص داخلی
4. ایجاد زمینه مشارکت عمومی در رشد و توسعه 

اقتصادی
تأمیــن منابع مالی یکــی از مهمترین پیش 
نیاز های توسعه بخش مسکن محسوب می شود. 
کشــورهای صنعتی برای دســتیابی به اهداف 
تأمین منابع مالی، ابزارها و مکانیسم های متنوعی 
را طراحی و اجــرا کرده اند. با توجه به اینکه این 

کشــورها از جهت صنعتی مسیر طولانی تری را 
نسبت به کشور ما پیموده اند بنابراین استفاده از 
تجارب آنان و بومی کردن این تجارب متناســب 
با شرایط ایران می تواند یکی از راهکارهای بسیار 
مؤثر در رشــد و توســعه بخش مسکن و به تبع 
آن  سایر بخش های اقتصادی کشورمان ایفا کند. 
از طرفی مشکلات بخش مسکن و تاثیرات قابل 
توجه آن بر اقتصاد و معیشــت خانواده در ایران، 
ضرورت اتخاذ راهکارهای مناســب برای بهبود 
شــرایط کنونی را بیش از پیش مورد تاکید قرار 

می دهد. 
1- افزایش قیمت مســکن در سال های اخیر 
اقتصاد بســیاری از خانوارهای ایرانی را با چالش 
بســیار بزرگی مواجه کرده اســت. بســیاری از 
کسانی که برای تأمین مسکن خود در سال های 
اخیر برنامه ریزی کرده و بر حســب اتفاق، تاریخ 
پیش بینی شــده برای خرید مســکن خود را در 
یکی دوسال اخیر و یا چند سال پیش رو، تنظیم 
کرده اند، عملا در دســتیابی به هدف خود ناکام 
مانده اند. به عنوان مثال اقشار کم درآمدی که با 
پس انداز مختصر خود در قالب وام های مســکن 

برای خانه دار شــدن برنامه ریــزی کرده بودند، 
نه تنهــا دیگر نمی توانند در یک افق زمانی چند 
ســاله پیش رو به خانه دار شدن فکر کنند، بلکه 
با کاهش ارزش پول، سرمایه اندک خود را نیز از 
دست داده اند. به عبارتی مکانیسمی که قرار بوده 
به آنان در راستای خانه دار شدن کمک کند، بر 
عکس عمل کرده و فرصت خانه دار شدن را برای 

یک مدت طولانی از آنان سلب کرده است. 
2-  تورم لجام گسیخته ویژگی ثابت اقتصاد 
ایران در چند دهه اخیر بوده اســت. در شرایط 
تورمی اقشار کم درآمد و متوسط بیشترین ضررها 
را متحمل می شوند. کنترل و خنثي کردن بخشي 
از اثرات منفي تورم بر عموم اقشار جامعه از جمله 
وظایف دولت هاســت. بی توجهی به این مسئله، 
اثرات مخربی بر اقتصاد خانوارهای ایرانی داشته 
اســت در حالی که بخش مســکن بطور موثري 
مي تواند تورم را براي عامه مردم پوشــش دهد، 
با توجه به آنکه این دارایي ها، دارایي هاي واقعي 
بوده و قیمت آنها متناسب با افزایش تورم افزایش 
مي یابد. سرمایه گذاري در این دارایي ها مي تواند 
منجر به کنترل و خنثي سازي اثرات منفي تورم 

» ریت«
دروازه نوین

 تأمین مالی مسکن
محمد جلیلی

و پژوهشگر  استاد دانشگاه، کارشناس 
حوزه مالی
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شود. متاسفانه در این زمینه اقدام قابل توجهی در 
ایران انجام نشده و علی رغم تجربه موفق بیش از 
70 سال بسیاری از کشورهای دنیا، هنوز اهمیت 
مسئله و نقش مســکن در آن، به درستی درک 

نشده و مورد مطالعه نیز قرار نگرفته است.
3-توسعه بخش مسکن نیازمند سرمایه گذاری 
عظیمی است. حجم اصلی این سرمایه در اختیار 
بخش خصوصی است. در این میان، بخش قابل 
توجهی نیز در قالب مبالغ اندک در اختیار اقشار 
کم درآمد است که علی رغم اندک بودن سهم هر 
شخص یا خانوار، در صورت تجمیع و هدایت به 
بخش مسکن، سرجمع آن در اقتصاد کشورمان 
اعداد بســیار بزرگی خواهد شد. در این خصوص 

نیز زیرساخت مناسبی فراهم نشده است.
4- بازار مسکن ایران هنوزهم به صورت سنتی 
عمل می کند و از روش ها و فناوری های نوین بهره 
مند نیست. هنوز هم روش های سنتی مانند پیش 
فروش و یا خرید یک واحد مسکونی مستقل، تنها 
راه پیش روی شــخص برای ورود به بازار مسکن 
اســت. این در حالی اســت که روش های نوین 
ســرمایه گذاری در زمین و مستغلات برای یک 
ســرمایه گذار می تواند این امــکان را فراهم کند 
تا بتواند پرتفوی خود را متنوع کرده و ریســک 
مرتبط با ســرمایه گذاری در یک کلاس دارایی 

منفرد را کاهش دهد. 
5- نقدینگــی: وقتــی یک ســرمایه گذار به 
صــورت انفرادی در یک دارایی ســرمایه گذاری 
کند، خرید و فروش آن پیچیده، زمانبر و فرآیند 
طولانی است. در بازار مسکن ایران به ویژه وقتی 
وارد شــرایط رکود می شود، بســیاری از اقشار و 
خانوارها با شــرایطی مواجه می شوند که سرمایه 
اندک آنان درگیر یک واحد مســکونی شده و در 
مواقع نیاز قابلیت و انعطاف لازم برای تخصیص 
آن به سایر نیازهای زندگی فراهم نیست. این در 
حالی است که در مقابل ابزارهای سرمایه گذاری 
 نوین می توانند نقد شــوندگی بازار مســکن را 

افزایش می دهند.
مســکن مهمتریــن ابزار پوشــش و حمایت 
از اقشــار کم درآمد و متوســط در مقابل اثرات 
مخرب تورم بر اقتصاد خانواده محسوب می شود. 
خانوارهایی که در ســبد سرمایه خود سهمی از 
مسکن )ولو اندک( داشته باشند، افزایش قیمت 
مسکن موجب افزایش سهم ثروت آنان می شود. 
به همین دلیل بســیاری از دولت ها در 60 یا 70 
سال اخیر به این مسئله بصورت ویژه توجه کرده 
و از این پتانســیلِ بخش مسکن برای حمایت از 
خانوارها و آحاد جامعه در مقابل شــرایط تورمی 
اقتصادها استفاده کرده اند. بسیاری از کشورهای 
توســعه یافته با تدوین و تصویب قانون تاسیس 
»شرکت های سرمایه گذاری زمین و مستغلات-

ریتها« با هــدف فراهم کردن فرصت ســرمایه 

گذاری همه مردم در بخش مســکن اقدام کرده 
انــد به گونه ای که مــردم می توانند با هر مبلغ 
سرمایه در بخش مسکن سرمایه گذاری کنند. به 
عبارتی حتی کسانی که قادر نبودند برای خرید 
یک واحد مسکونی اقدام کنند، در قالب سرمایه 
گذاری در ریتها، می توانســتند به اندازه بســیار 
اندک )به عنوان مثال به اندازه یک متر( در بازار 
مسکن سرمایه گذاری کنند. در ایران نیز با درک 
اهمیت این مسئله در گذشته طرح های مختلفی 
پیشــنهاد شــده اســت. فروش متری مسکن، 
صندوق پس انداز مســکن یکم و سایر ایده ها و 
طرح های مشابه، از جمله راهکارهایی بوده اند که 
در این راستا مطرح شده است. در منطق »ریتها« 
همین اهداف )تأمین مسکن و سرمایه گذاری در 
مسکن« نهفته است و سرمایه گذار علاوه بر اینکه 
در انتهای فرآیند، می تواند صاحب مســکن شود 
)چه به صورت خرید یا اجاره واحدهای مســکن 
در اســتطاعت(، در طول مدت سرمایه گذاری از 
تمام نوسانات قیمت مسکن نیز بهره مند می شود 
و یا اینکه این نوسانات اثر منفی بر اقتصاد خانوار 
نمی گذارد.یکی از ابزارهایی که در بخش مسکن 
و به معنــای عام تر بخش زمین و مســتغلات 
کشورهای توسعه یافته طراحی و اجرا شده است، 
 تأسیس نهـــادهای سرمـایـــه گذاری با عنوان

 » Real estate investment trusts« یــا بــه 
اختصار ریت )REIT( اســت. این مؤسســات در 
واقع یک نوع ابزار ســرمایه گذاری هستند که با 
اهداف خاص و با اســتفاده از مهندسی مالی، به 
 گونه ای طراحی شــده اند که اهداف کلی زیر را 

برآورده می کند:
1. فراهــم کردن فرصت ســرمایه گــذاری در 
دارایی هــای واقعی )درمقابــل دارایی های مالی 
مانند ســهام( برای ســرمایه گذاران به گونه ای 
 که از مزایای شــرکت های ســرمایه گذاری نیز 

بهره مند شوند. 
2. فراهم کردن بستر مناسبی که سرمایه گذاران 
جزء و کوچک بتوانند بـــه ســهولت در بخش 

زمیـن و مستغلات سرمایه گذاری کند. 
3. فراهم شدن امکان مدیریت تخصصی در بخش 

زمین و مستغلات
4. طراحی ابزارهایی که ریســک سرمایه گذاری 
در بخش زمین و مســتغلات را مدیریت کند. به 
عنوان مثال یک ســرمایه گذار به جای ســرمایه 
گــذاری در یک واحد مســکونی و یا یک پروژه 
وابسته به بخـــش مسکـــن، در پروژه هـــای 
مخـــتلف سرمـایه گذاری می کـــند و در واقع 

پرتفوی تشکیل می دهد.
5. فراهــم کردن زمینه تأمیــن مالی پروژه های 
عمرانی و ســاختمانی و بهسازی از طریق منابع 

عظیم در اختیار مردم 
6. فراهم کردن زمینه مشــارکت بیشــتر بخش 

خصوصی در رشد و توسعه اقتصادی
7. تنوع بخشیدن به ابزارهای سرمایه گذاری در 

بخش زمین و مستغلات
8. فراهم شدن امکان خرید و فروش دارایی های 

واقعی در بازار سهام
9. جلوگیری از انحصار و رانت در این بخش 

10. و اهداف متنوع دیگر
با توجه به اهداف گفته شــده که در مفهوم 
ریت ها نهفته اســت در شرایط کنونی، طراحی 
ابزار مشــابه در کشــور ما نیــز از اهمیت فوق 
العــاده ای برخوردار اســت. رویکــرد دولت در 
راستای حمایت از اقشــار کم درآمد و متوسط 
جامعه و گسترش عدالت قطعاً نیازمند ابزارهای 
کارا و اثر بخش اســت. ریت ها حداقل در بخش 
مســکن می توانند بــه این هــدف جامه عمل 
بپوشــانند. نتایج اســتفاده از ایــن ابزارها هم 
درکوتــاه مدت و هم بلند مــدت برای مردم به 
شــکل ملموسی نمایان می شــود. ضمن اینکه 
مطالعه سیر تکامل این مدل ها نشان می دهد که 
کلیه نیازهای متنوع در بخش مسکن و یا زمین 
ومســتغلات از جمله بحث تأمین مالی، اجرای 
پروژه های بهســازی، ســاخت و تکمیل، زمین 
و ســاختمان و تبادل کلیــه دارایی های واقعی 
و طراحــی ابزارهای مالی مناســب را می تواند 
پوشش دهد. در بخش کلی اقتصاد نیز بـا توجه 
بـه آشفتگی سایر بازارهای مالی و فرار سرمایه ها 
به سمت بازارهای خارجی، مدل بومی شده ریت 
می تواند اعتماد مــردم را جلب کرده و آنان را 
برای هدایت سرمایه هایشان به بخش های مولد 
به ویژه پروژه های ملی تولید مسکن برای اقشار 
کم درآمد، بازسازی و نوسازی بافت های فرسوده 
شهری و پروژه های انبوه سازی مسکن تشویق و 
ترغیب کند. ماهیت ریت ها بـه گونه ای طراحی 
شــده اســـت که دارای مکانیزم های روشــن، 
اعتماد بخش و با نظارت مناسـب است و تا حد 
بسیار زیادی می تواند شرایط روانی جامعه و بی 
اعتمادی مردم به ابزارهای موجود در بازار مانند 
پیش فــروش و.... را بهبود بخشــد. با توجه به 
ماهیت و ویژگی های ساختاری ریت ها، تسریع 
در واگذاری امور به مردم و جلب مشارکت آنان 
جزء ذاتــی و لاینفک طراحی و اجرای این الگو 
است. و مکانیســم های قانونی به بهترین شیوه، 
نقش نظارتی و حمایتی دولت و جایگاه مشارکت 
مردمی در امور اقتصادی کشور را میسر می سازد. 
ساختار نظام مند و شفاف این گونه شرکت ها، در 
رونق دادن به بازار ســرمایه )بورس( نیز نقش 
مؤثر ایفا خواهد کرد. هدفمند ســازی یارانه ها و 
ایجاد عدالت بیشتر در توزیع آنها از جمله دیگر 
مزایای این مدل هاست. برای جلوگیری از رانت 
در بخش دولتــی و عرضه امکانات دولتی نظیر 
زمین و یا حتی پروژه ها به همه اقشــار جامعه 
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)حتی کسانی که سرمایه چندانی ندارند( استفاده 
 از این ســاختار ها یکــی از بهتریــن راه حل ها 

به شمار می رود.
نهادهای  قانونی شــکل گیری  بســتر  اگرچه 
مالــی جدید در بخش مســکن یکی از مهمترین 
زیرســاخت های مورد نیاز در این زمینه است اما 
اجرایی شدن و تحقق اهداف آن مستلزم طراحی 
مجموعه زیر ساخت های دیگری است که برخی از 

آنها را  به شرح می توان نام برد:
1. طراحی ســاز و کارهای عملیاتی برای نهادها و 

ابزارهای مالی جدید
2. فرهنگ سازی و نهادینه کردن استفاده از این 

ابزارها و و کمک به راه اندازی و شکل گیری آن
نکته دیگری که بســیار حائز اهمیت اســت 
اینکه بستر شکل گیری و عملیاتی شدن ریتها به 
شکل عمومی و قابل استفاده در همه حوزه های 
اقتصادی در چارچوب قوانین موجود فراهم است 
اما آنچه مــورد توجه طرح پیشــنهادی حاضر 
است، در واقع اعطای امتیازات خاص به اینگونه 
شرکت ها )مانند معافیت مالیاتی و یا اولویت در 
واگذاری زمین و سایر حمایت ها در قبال رعایت 
شرایط و ضوابط مورد نظر وزارت مسکن( است. 
ریتها در درجه اول یک نوع شــرکت سرمایه 
گذاری هســتند که تابع قوانین عمومی تجارت و 
اختصاصی بازارهای سرمایه اند. منتهی با رعایت 
قواعد خاصی از جمله محدودیت در تعداد سهام و 
سهامداران و نحوه تقسیم سود ویژگی های منحصر 
بفردی را پذیرفته اند که موجبات تحول در بخش 
مســکن و زمین و مســتغلات را فراهم کرده اند.

تأمین مســکن امن و سالم برای آحاد جامعه یک 
مسئله همیشــگی و جهانی است و تمام دولت ها 
خود را در این زمینه مســئول می دانند. مســئله 
توان مالی )یا کم توانی مالی( مســیر پیشرفت و 
توسعه بخش مسکن را با مانع جدی مواجه کرده 
از این رو لازم اســت به صورت بنیادین و با منطق 
و مبنای مناسبی مورد مطالعه و توجه قرار گیرد. 
تجربه کشورهای موفق در این زمینه، بر یک نکته 

مهم و کلیدی تاکید می کند: 
»دولت هــا باید از دخالت مســتقیم در بخش 
مسکن و تأمین مالی آن دست کشیده و در قالب 
نقش تسهیلگر، محیطی را فراهم کنند تا مشارکت 

بخش خصوصی افزایش یابد«
مطالعات مختلف نشــان می دهند که اقدامات 
 زیــر باید محــور تلاش ها و برنامه هــای دولت ها 

قرار گیرد:
• تقویت و بازنگری در قوانین 

• توســعه کاربرد فناوری اطلاعــات برای مکانیزه 
کردن اسناد زمین

• ایجاد مکانیسم بیمه وام های رهنی
• صــدور مجوز صندوق های زمین و مســتغلات 

)شرکت های سرمایه گذاری زمین و مستغلات(

در شرایطی که بازار معاملات مسکن شهر تهران در هفته های گذشته به خصوص در یک 
ماه و نیم گذشته با افزایش حجم عرضه فایل فروش از سوی مالکان وسازنده ها مواجه شده 
است، عرضه فایل نوساز به بازار در مقایسه با سایر بازه های سنی واحدهای مسکونی، با رشد 
بیشتری همراه بوده است. سازنده های واحدهای مسکونی که از هم اکنون در تدارک منابع، 
زمین و مجوزهای ســاختمانی برای ساخت  وساز در ســال آینده هستند با مشاهده چشم 
انداز کاهشی قیمت مسکن و افزایش عمق رکود در این بازار، حجم گسترده واحدهای نوساز 
آماده عرضه خود را به بازار ملک معرفی کرده اند. این در حالی است که این واحدها به دلیل 
فاصله بسیار زیادی که به لحاظ قیمتی با واحدهای مسکونی چند ساله و میانسال دارند، از 

استقبال کمتری از سوی متقاضیان مواجه شده اند.
هر چند هنوز هم عمده معاملات بازار مسکن و بیشترین سهم از معاملات مسکن در بازار 
واحدهای مسکونی نوساز انجام می شــود اما با توجه به موجودی فایل های فروش آپارتمان 
نوساز در مناطق مختلف شهر تهران، استقبال از این واحدها در مقایسه با واحدهای مسکونی 
چند ســال ساخت، میانسال و حتی مســن به میزان قابل توجهی نسبت به گذشته کاهش 
یافته است. به این ترتیب هم اکنون بازار معاملات مسکن شهر تهران در شرایطی قرار گرفته 
اســت که حجم عمده فایل نوساز عرضه شــده به بازار ملک در یک تا دو ماه گذشته بدون 

مشتری باقی مانده اند.
میانگین قیمتی این واحدها نیز بسیار با واحدهای مسکونی چند سال ساخت فاصله دارد. 
علت این موضوع آن است که اگرچه رشد قیمت مسکن تقریبا متوقف شده و چشم انداز بازار 
 معاملات مسکن فعلا رکودی است و رکود در این بازار به میزان قابل توجهی عمیق شده است،

 اما هزینه های ساخت مسکن به خصوص از ناحیه تأمین زمین و مصالح ساختمانی همچنان 
رو به افزایش است. بنابراین سازنده ها و مالکان واحدهای مسکونی آماده عرضه از یک طرف 
با شرایط رکود معاملاتی مواجه شده و ناچار به تخفیف در قیمت های اعلامی خود هستند و 

از سوی دیگر چشم انداز افزایش هزینه های ساخت در سال آینده را پیش رو دارند.
 همین موضوع باعث شده است به رغم کاهش قابل توجه قیمت واحدهای مسکونی چند 
سال ساخت در بازار مسکن، ســطح قیمت فروش واحدهای نوساز همچنان با فاصله بسیار 
زیادی از توان مالی خریداران قرار گرفته و عملا این واحدها به واحدهای فاقد مشــتری در 
بازار ملک تبدیل شــوند. در جدول زیر فهرســتی از 50 فایل عرضه شده به بازار معاملات 
مسکن آمده است. این واحدها نوساز هستند و آخرین فایل های عرضه شده به بازار معاملات 
آپارتمان های مســکونی شهر تهران به شمار می روند. سطح قیمت عمده این فایل ها به گونه 
ای است که با توجه به شرایط فعلی بازار مسکن به نظر نمی رسد که فعلا مشتری دست به 

نقد یا حتی مشتری با امکان پرداخت غیرنقدی برای آن ها وجود داشته باشد.

نوسازهای بی مشتری
 در بازار مسکن



جزییات قیمت های اعلام شده برای فروش واحدهای مسکونی نوساز 

حدود مساحت-محدوده آدرس
حدود قیمت کل-تومانحدود قیمت هر مترمربع-تومانسن-سالمترمربع

5 میلیارد و 518 میلیون31 میلیوننوساز178پیروزی، بلوار ابوذر

1 میلیارد و 290 میلیون18 میلیوننوساز70بزرگراه محلاتی، خ غیاثی

3 میلیارد و 315 میلیون16 میلیون  و500 هزارنوساز190پیروزی، پاسدار گمنام

4 میلیارد و 725 میلیون45 میلیوننوساز105بزرگراه بابایی، نرسیده به شهرک بهشتی

7 میلیارد53 میلیون و 676 هزارنوساز136پاسداران، خ نگارستان

3 میلیارد و 300 میلیون37 میلیون و 500 هزارنوساز88تهرانپارس، خ 216 غربی

5 میلیارد و 25 میلیون33 میلیون و 500 هزارنوساز150معلم، خ قدوسی

1 میلیارد و 350 میلیون27 میلیوننوساز50نامجو، نرسیده به محلوجیان

2 میلیارد و 640 میلیون30 میلیوننوساز88حکیمیه، بلوار والفجر

3 میلیارد و 690 میلیون41 میلیوننوساز90بلوار فردوس، سازمان برنامه جنوبی

7 میلیارد و 314 میلیون53 میلیوننوساز138آیت اله کاشانی، بلوار اباذر

2 میلیارد و 850 میلیون30 میلیوننوساز95تهرانپارس، بلوار پروین

3 میلیارد و 500 میلیون35 میلیوننوساز100اتوبان بابایی، شهرک بهشتی

2 میلیارد و 850 میلیون38 میلیوننوساز75تهرانپارس، خ 218 غربی

6 میلیارد و 840 میلیون95 میلیوننوساز72دولت، برادران رحمانی

3 میلیارد و 890 میلیون29 میلیوننوساز134خواجه نظام، نرسیده به شیخ صفی

14 میلیارد و 95 میلیون159 میلیوننوساز94آجودانیه، خ دوم

5 میلیارد و 600 میلیون70 میلیوننوساز80آیت اله کاشانی، خ نجف زاده قزوین

6 میلیارد و 300 میلیون43 میلیوننوساز146فرجام، حیدرخانی

2 میلیارد و 438 میلیون23 میلیوننوساز106نظام آباد، خ مدنی جنوبی

15 میلیارد100 میلیوننوساز150نیاوران، قبادی

3 میلیارد و 520 میلیون55 میلیوننوساز64یوسف آباد، ساجدی

3 میلیارد و 240 میلیون30 میلیوننوساز108تهرانپارس، خ 210

4 میلیارد و 995 میلیون37 میلیوننوساز135فرجام، احدزاده

10 میلیارد69 میلیوننوساز145دزاشیب، کوچه هاشمی

4 میلیارد و 200 میلیون40 میلیوننوساز105شهرزیبا، بلوار تعاون

5 میلیارد و 874 میلیون33 میلیوننوساز178دروازه شمیران، خ سادات

2 میلیارد و 464 میلیون28 میلیوننوساز88تهرانپارس، بلوار شاهد

29 میلیارد و 120 میلیون160 میلیوننوساز182زعفرانیه، خ آصف

3 میلیارد و 60 میلیون30 میلیوننوساز102اتوبان بابایی، شهرک بهشتی

7 میلیارد  و 500 میلیون100 میلیوننوساز75ولنجک، خ هجدهم

2 میلیارد و 820 میلیون30 میلیوننوساز94قنات کوثر، 35 متری استقلال

4 میلیارد و 725 میلیون45 میلیوننوساز105بزرگراه رسالت، شهید کرد

3 میلیارد و 108 میلیون42 میلیوننوساز74شهرک آپادانا، خ ریاحی

4 میلیارد و 108 میلیون40 میلیوننوساز113نارمک، سمنگان

3 میلیارد و 828 میلیون44 میلیوننوساز87نارمک، خ ثانی

1 میلیارد و 500 میلیون26 میلیون و 310 هزارنوساز57دلاوران، تکاوران

6 میلیارد و 800 میلیون43 میلیون  و300 هزارنوساز157امیرآباد، کارگر شمالی

9 میلیارد و 600 میلیون48 میلیوننوساز200بلوار کشاورز، کبکانیان

5 میلیارد و 40 میلیون40 میلیوننوساز126اشرفی اصفهانی، باغ فبض

3 میلیارد و 700 میلیون37 میلیوننوساز100تهرانپارس، توحید

8 میلیارد و 500 میلیون57 میلیوننوساز149قائم مقام فراهانی، نرسیده به مطهری

9 میلیارد و 200 میلیون80 میلیوننوساز115میرداماد، خ اطلسی

10 میلیارد و 320 میلیون60 میلیوننوساز172هروی، وفامنش

3 میلیارد و 94 میلیون34 میلیوننوساز91انتهای همت غرب، اتوبان خرازی

5 میلیارد و 640 میلیون47 میلیوننوساز120بلوار کشاورز، روبروی هتل اسپیناس

4 میلیارد و 797 میلیون41 میلیوننوساز117ستارخان، حبیب اللهی

14 میلیارد100 میلیوننوساز140دولت، بلوار کاوه

2 میلیارد30 میلیون  و769 هزارنوساز65دامپزشکی، استاد معین

2 میلیارد و 700 میلیون44 میلیون و 262 هزارنوساز61جنت آباد شمالی، گلستان شرقی

5 میلیارد و 800 میلیون40 میلیوننوساز145صادقیه، خ گلاب
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در شرایطی که بازار معاملات مسکن در فاز تخلیه حباب 
قیمتی قرار گرفته و حتی در آذرماه تورم ماهانه منفی در بازار 
معاملات خرید وفروش واحدهای مسکونی تجربه شد، رصد 
بازار اجاره مسکن از روند متفاوت این بازار در مقایسه با بازار 
معاملات خرید و فروش آپارتمان در شهر تهران خبر می دهد.

بررسی های انجام شده درباره جزییات بازار زمستانی اجاره 
مسکن نشان می دهد رشد اجاره بها در این بازار نیز اگر چه تا 
حد زیادی نسبت به تابستان کمتر شده است اما این بازار با 
شیب معمول در مسیر افزایشی قرار دارد. با این حال، کاهش 
حجم معاملات اجاره مسکن از یک سو و همچنین بروز رکود 
شــدید در بازار معاملات مسکن و افت قیمت ها در این بازار 
از سوی دیگر بر رفتار موجران  وبازار اجاره مسکن نیز بی اثر 
نبوده است.با این حال به نظر می رسد حتی اگر در ماه های 
پیش رو بازار معاملات خرید و فروش مسکن در شرایط رکود 
عمیــق باقی مانده و تجربه ثبت تورم منفی در این بازار که 
در آذرماه مشــاهده شد در ماه های آینده نیز در بازار خرید 
وفروش آپارتمان تکرار شــود اما در بازار اجاره روند متفاوتی 

پیش بینی می شود.
به نظر می رسد بازار اجاره مسکن کماکان در فاز افزایش 
اجاره بها قرار داشــته باشد اما شیب افزایش اجاره بها از 30 
درصد تجاوز نخواهد کرد. این موضوع به دلیل آن است که 
با توجه به مصرفی بودن بازار اجاره و از آنجا که این بازار به 
تحولات افزایشی قیمت واکنش شدیدتری نسبت به تحولات 
قیمتی بازار خرید و فروش آپارتمان نشــان می دهد همواره 
شیب رشد آن از 40 درصد به صورت سالانه فراتر نمی رود. 
متوسط میزان رشد اجاره بهای مسکن در سال هایی که بازار 
مسکن در شرایط معمول و عادی قرار دارد معمولا حداکثر 
حول وحوش 20 درصد است اما در سال جاری اجاره بهای 
مسکن در مقایسه با ســال گذشته حدود 30 تا 40 درصد 

رشد داشت.
با این حال بررسی ها نشان می دهد هم اکنون شرایط در 
بازار اجاره واحدهای مسکونی با پرداخت رهن کامل چندان 
مناسب نیست. در واقع اجاره بهای آن دسته از واحدهایی که 
با شرایط ترکیبی پرداخت اجاره بها به صورت اجاره ماهانه 
و رهن به بازار عرضه شده اند مناسب تر از واحدهایی است 
که با شرایط رهن کامل به مستاجران معرفی شده اند. این 
موضوع نشان می دهد هم اکنون اگرچه تعداد فایل های رهن 
کامل در بازار زمســتانی اجاره مسکن موجود است اما این 
فایل ها به دلیل آنکه بخش زیادی از آن ها با رهن غیرمتعارف 
به بازار عرضه شــده اند چندان مورد استقبال نخواهند بود. 
این موضوع به خصوص در نیمه شــمالی شهر تهران و در 
میان فایل های نوساز بیشتر به جشم می خورد. در جدول زیر 
مشخصات 50 نمونه از تازه ترین فایل هایی که با شرایط رهن 
کامل در مناطق مختلف تهران در روزهای اخیر به بازار عرضه 

شده اند آمده است.

جزئیات رهن کامل واحدهای مسکونی مناطق مختلف شهر تهران

محدوده
حدود 
 مساحت
مترمربع

 اجاره ماهانهسن بنا
مبلغ رهن-تومانتومان

250 میلیون57210ستارخان، توحید

330 میلیون8280شهران، خ دوم

600 میلیون165250خواجه عبداله، هشتم

2 میلیارد و 500 33020تجریش، خ جعفری
میلیون

250 میلیون103190جشنواره، نرسیده به اسفندانی

370 میلیون0نوساز60فاطمی، میدان جهاد

600 میلیون9250دولت، بلوار کاوه

330 میلیون10530تهرانپارس، سه راه استخر

300 میلیون11510خواجه نظام، اجاره دار

700 میلیون135120جردن، عاطفی شرقی

160 میلیون64150تهران نو، خ فرخی

150 میلیون45130خواجه نظام، اجاره دار

1 میلیارد0نوساز170نیروی هوایی، فلکه لوزی

260 میلیون7060بلوار ابوذر جنوبی

200 میلیون85300پیروزی، خ پورمند

250 میلیون93150تهران نو، خ سعدی

110 میلیون5390بزرگراه محلاتی، عارف شمالی

130 میلیون5580پیروزی، صاحب الزمان

130 میلیون54300پیروزی، امام حسن مجتبی

240 میلیون90180پلیس، کلیم کاشانی

300 میلیون6710خواجه نظام، اجاره دار

170 میلیون7350سبلان شمالی، خ حسنی

150 میلیون66150نامجو، شیخ صفی

100 میلیون40150سبلان شمالی، خ حیدری

105 میلیون30180وحیدیه، نرسیده به کشمیری

350 میلیون80100مجیدیه جنوبی، 16 متری اول

1 میلیارد  و 200 10040تجریش، فناخسرو
میلیون

790 میلیون150200میرداماد، آقازاده فرد

360 میلیون90300ستارخان، بهبودی

2 میلیارد و 300 26340شیخ بهایی شمالی
میلیون

710 میلیون15560تهرانپارس، 198 شرقی

300 میلیون80110ستاری، خ مهستان

250 میلیون62190کن، الغدیر یکم

120 میلیون6580تهرانپارس، خ استخر

1 میلیارد250300انقلاب، بزرگمهر

350 میلیون60250فاطمی، میدان گلها

800 میلیون15090پونک، سردار جنگل

500 میلیون0نوساز120تهرانپارس، استخر

360 میلیون85300سهروردی شمالی، ابن یمین

335 میلیون115160سعادت آباد، میدان کتاب

270 میلیون75210جنت آباد شمالی، کوروش شرقی

150 میلیون63100پیروزی، شکوفه

1 میلیارد220300ولیعصر، نرسیده به سه راه فاطمی

600 میلیون120120بزرگراه ارتش، شهرک کوثر

1 میلیارد218300جردن، نرسیده به ناهید

1 میلیارد198100سوهانک، انتهای بلوار سوهانک

2 میلیارد0نوساز216فرمانیه، خ شریفی منش

400 میلیون10110نامجو، نرسیده به کوچه شهدا

550 میلیون13840شهرک راه آهن، بلوار اقاقیا

220 میلیون63160شهران شمالی، خ کوهسار

روند  متفاوت 
در بازار اجاره 





»چالش ده ساله« برای مدیرانی که حتی گاهی اوقات از رسانه های 
اجتماعی اســتفاده می کنند نیز اصطلاحِ آشنایی است.  در این چالش، دو 
عکس نسبتاً مشابه )عکس ســلفی یا پروفایل( کنار هم قرار می گیرند تا 
تغییرات فرد در مدت یک دهه نشــان داده شود. این کار معمولاً با هدف 
برجسته کردن پیشرفت یا ویژگی مثبتِ مشاهده شده، انجام می شود. به 
عنوان مثال، شخص از این طریق مي تواند تغییرات به وجود آمده در وزن، 
ورزیدگي بدن، طراوت جواني یا استواري لبخند طي پستي و بلندي هاي 

زندگي را نشان دهد.
نیل فرایزر، معاون ارشد شــرکت مخابراتی فرانتیر تصمیم گرفت تا از 
»چالش ده ســاله« به عنوان چارچوب ســخنرانی خود با عنوان »رویکرد 
نوآورانه برای گزارش های حسابرسی« هنگام برگزاری کنفرانس مدیریت 
عمومی حسابرســی در مارس ســال 2019 اســتفاده کند. تیم فرایزر با 
بررســی گزارش های حسابرسی داخلی تهیه شــده توسط تیم حسابرسی 
شــرکت در ده ســال پیش و قالب  این گزارش ها به این نتیجه رسید که 
می توان آنها  را بهبود بخشــید و به ارزش گزارش های آتی برای مدیریت، 

کمیته  حسابرسی و کل سازمان افزود.
هدف چکیده  دانش حاضر، مستندســازی گام های مورد استفاده  تیم 
فرایزر برای طرح ایده های افزایش دهنده کاربرپســندی و اطّلاع رســانی 

قالب سنتی گزارش حسابرسی است.
 به علاوه، نکته هاي کلیدی که سایر واحدهای حسابرسی می توانند در 
راستای افزایش جذابیت، متقاعدکنندگی و تاثیرگذاری گزارش های خود 

به کار بگیرند را نیز برجسته می سازد.

آماده سازی: منشای اصلی دستیابی به نوآوری های موفق
تشکیل تیم گزارش حسابرسی

فرایزر، ســخنرانی خــود را با 
یک سوال شــروع کرد تا نگرش 
مخاطبان نســبت به گزارش های 

حسابرسی خود را بسنجد. 
نتایج نظرسنجی نشان داد که 

58 درصد از پاسخ دهندگان، گزارش های خود را »معمولی و احتمالاً شبیه 
اغلب گزارش های دیگر« تلقّی کردند.

این پاســخ بیانگر روند اهمیت ندادن حسابرســی داخلی به »ساختار 
گزارش حسابرسی« به اندازه  سایر اجزای پروژه  حسابرسی است. اطلاعات 
گزارش، همواره ارزشــمند بوده اســت اما علی رغم ایــن باور عمومی که 
»شــنیده شدن به اندازه  گفته های شما، مهم اســت«، در اغلب موارد به 
چگونگی ارائه  آن توجه کافی نمی شود. در زمینه های مختلف، به ندرت از 

کلمه »معمولی« برای تعریف و تمجید استفاده می شود.
اگرچه اغلب افراد ممکن است گزارش حسابرسی خود را معمولی تلقی 
کنند اما بسیاری از آنها ، آشنایی چندانی با سایر روش های گزارش نویسی 
ندارند. تیم ها بدون وجود محلی برای تبادل نظر متخصصان حسابرسی در 
درک تفاوت قالب گزارش های خود با هم پیشگان، دچار مشکل می شوند. 
فرایزر نیز به این معضل اذعــان کرد: »مطمئن نبودیم گزارش هامون چه 

وضعیتی دارن، برای همین گفتیم بیاییم و کار متفاوتی رو انجام بدیم.«
فرآیند اصلاح آن حدود ســه یا چهار ماه به طــول انجامید. فرایزر در 

به  همیشه  خوب  گزارش  نظرم  به 
یک شکل است: بهترین نسخه قابل 

دست یابی به حقیقت.
کارل برنستین 

محمّد غوّاصی کناری
کاندیدای دکترای تخصّصی حسابداری، دانشگاه تهران

رویکرد نوآورانه برای 
گزارش   های حسابرسي داخلي
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ایــن مدت، اقدام به تشــکیل تیم اصلی جهت پیش گامــی این ابتکار و 
دســتیابی به اجماع درباره  اهداف گزارش جدید خود کرد. »تغییراتی که 
انجام دادیم، دســتور مــن نبود. تنها کاری که انجــام دادم این بود افراد 
مناســب رو توی تیم خودم جمع کردم و گفتم باید با همدیگه همکاری 
کنیم.« با وجود جزیی بودن این نکته، ایجاد تیم حسابرسی شایسته که با 
نیازهای سازمان، آشنایی کامل داشته و از مجموعه مهارت های گسترده  و 
تنــوّع فکری برخوردار بودند، عامل حیاتی در طراحی قالب جدید گزارش 

حسابرسی بود.

ارزیابی بی طرفانه  گذشته
پیــش از بهبود گزارش های فعلی، مهم اســت تعییــن کنیم که کدام 
یک از جنبه های آن، موثر هســتند. این امر نیازمند تجزیه وتحلیل دقیق، 
ژرف اندیشــانه و بی طرفانه مزایا و معایب گزارش های منتشــر شده  قبلی 
اســت. با توجه به مطالب پیش گفته، نگریســتن به گذشته در چالش ده 

ساله، نیمی از کار است.
فرایزر، چالش ده ســاله  خود را به دو بخش مجزّا تقسیم کرد: خلاصه  
اجرایی گزارش و گزارش مشــاهدات. بــه عقیده وی، خلاصه های اجرایی 
ده ســال پیش احتمالاً شبیه بقیه  گزارش ها بودند: »خلاصه  اجرایی مون، 
اطّلاعــات کمــی درباره  حسابرســی، دامنه کارمون، بعضــی از واحدها/

کارکردهای تجاری مدنظر توی دامنه  حسابرسی، رتبه بندی کلیّ و چند 
یافته  کلیدی رو ارائه می کرد... خیلی متراکم بود، فقط کلمه داشت و بعضاً 

چند تا فهرست هم داخلش پیدا می شد.«

در گذشته، گزارش  مشاهدات شــرکت فرانتیر به سه بخش با عناوین 
»مشاهده«، »تاثیر« و »پاســخ مدیریت« تقسیم می شد. ایده  استفاده از 
چنین ساختاری، خوب بود. به گفته فرایزر، با وجود فرصت های بهبود در 
این بخش ها، آنها  در گزارش حسابرســی نهایی عمدتاً دست نخورده باقی 
می ماندند. هنگام بررســی وضعیت فعلی گزارش حسابرســی، نباید تر و 
خشک را با هم سوزاند. »حفظ بی طرفی« به معنای »خرده گیری و انتقاد 
بیش از حد« نیســت.با وجود چند ویژگیِ مثبت، سایر ویژگی ها، نیازمند 
بهبود قابل توجه بودند. ارزیابی شــرکت فرانتیر از گزارش های حسابرسی 

قبلی، سرانجام به یافته های زیر منجر شد:
 روش هــای جایگزین رتبه بندی کلّی و تعریف هــا در خلاصه  اجرایی یا 

بخش های دیگر گزارش، ارائه نشده بودند.
 در هیــچ یک از بخش های گزارش از نمودار، اســتفاده نشــده و نحوه  

ارائه گزارش، متراکم بود.
 هیچ تمایزی میان مشــاهدات حسابرسی داخلی و مدیریت، ایجاد نشده 

بود.
 شدّت یا تاثیر هر یک از مشاهدات به صورت رسمی، ارزیابی نشده بود.

 ارزیابی )بلوغ( زیرفرآیندها در گزارش، درج نشده بود.
 هیچ ارتباط صریحی میان مشــاهدات و رتبه بندی کلی گزارش، برقرار 

نشده بود.
این یافته ها، معیارهای ارزشمندی را برای سنجش موفقیت قالب جدید 

گزارش در اختیار تیم فرایزر قرار دادند.

قالب جدید گزارش: تعریف ها، مصورسازی ها و مدل های بلوغ
بهبود تعریف ها

به عقیده فرایزر، »فرآیند گزارش گری اصولاً شــبیه ساخت یک خانه 
است و تعریف ها، شــالوده آن هســتند.« تعریف ها، علاوه بر ایفای نقش 
حیاتی در افزایش وضوح گزارش )و جلوگیری از تفســیر نادرســت آن(، 
منجر به یکپارچگی گزارش ها می شــوند. مدیران ارشد، کمیته حسابرسی 
و ســایر اشخاص ذی ربط می توانند با حفظ معیار های واضح و ثابت برای 
هر گزارش، به ســرعت تعیین کنند که کدام یک از مشــاهدات، نیازمند 

توجهِ فوری هستند.
با این حال، تعیین دقیق معیارهای ارزیابی مشــاهدات، چالش برانگیز 
اســت. فرایزر گفت: »ما در تعیین این که چه چیزی رو باید ارزیابی کنیم 
دچار مشــکل شــدیم.« طی این فرآیند، تیم فرایزر دربــاره دو اصطلاح 
مختلف به توافق رســید: 1. »فراگیر بودن« که به دفعات مشــاهده  یک 
مسئله اشاره دارد و 2. »تاثیر در سطح سازمان« که بر حسب ارقام پولی، 
ارائه شــده و بسته به نوع گزارش، متفاوت است. این ارزیابی ها در سراسر 

گزارش با استفاده از سه گزینه، رتبه بندی می شوند:

فراگیر بودن
 کم. جزیی بوده ویا محدود به فرآیند مشخص است.

  متوسط. قابل توجه بوده و ممکن است از فرآیند مشخص، فراتر رود.
  گسترده. با اهمیت بوده و در فرآیندهای مختلف رخ می دهد.

تاثیر در سطح سازمان
  کم. ریســک پایین با تاثیری کمتر از XX ریال بر جمع اقلام و/یا تاثیر 

کمتر از یک درصد حساب بر جمع کل اقلام.
  متوسط. ریســک متوسط با تاثیری بین XX ریال و YY ریال بر جمع 

اقلام و/یا تاثیر بین یک درصد و پنج درصد بر جمع کل اقلام.
  زیاد. ریســک بالا با تاثیری بیش از YY ریــال بر جمع اقلام و/یا تاثیر 

بیش از پنج درصد بر جمع کل اقلام.
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علاوه بر این، تیم فرایزر تصمیم گرفت تا مشاهداتِ »نقاط ضعف کنترلی« 
را از »فرصت های بهبود کارایی« تمیز دهد. 

هر طبقه از مشــاهدات در بالای صفحه، برجسته شده و بر حسب شدت 
خود، با رنگ مشــخصی نمایش داده می شدند. این دسته بندی به صورت 

زیر تعریف شده بود:
  نقاط ضعف کنترلی: کاســتی هایی که احتمال تحقّق اهداف مرتبط با 

عملیات، گزارشگری و رعایتی/انطباق یک واحد را کاهش می دهد.
 فرصت هایِ بهبود کارایی: فرآیند مورد نظر منجر به تحقق بهره وری 

بهینه یا استفاده بهینه از منابع نمی شود.
در ادامه، تیم فرایزر اختصاص عنوان »شناسایی شده توسط مدیریت« به 
مشاهدات را نیز در اولویت قرار داد که می تواند از طریق بازشناسی افراد و 
تعیین مسئولیت پاسخ گویی برای طرف های مرتبط، بسیار ارزشمند باشد. 
همچنین این شــفافیت مضاعف، ارتباط نقش های مدیریت و حسابرسی 
داخلی را نشان می دهد. مشــاهدات برای قرارگیری در این طبقه، باید از 

معیار های زیر برخوردار باشند:
 حسابرسی داخلی پیش از آزمون دقیق مسئله، از آن مطّلع شده است.

  مدیریت، مســئله را شناســایی و ارزیابی کرده و به سطح مناسبی در 
سازمان گزارش کرده است.

  مدیریت، برنامه های اقدام اصلاحی مشــخصی را به همراه تاریخ تکمیل 
آنها  ارائه کرده است.

به کارگیری مدلِ بلوغ
این رویکرد بــرای تعریف ارزیابی کلی نیز مورد اســتفاده قرار گرفت 
که در چهار رتبه، تقسیم بندی شــدند: »رضایت بخش«، »نیازمند بهبود 
جزیی«، »نیازمند بهبود متعــدّد« و »نیازمند بهبود عمده«. جالب توجّه 
است که تیم فرایزر تصمیم گرفت تا از گزینه ای با عنوان »نارضایت بخش/

نامطلوب« استفاده نکند.
فرایزر تصمیم تیم خود را این گونه تشــریح کرد: »در گذشته، رتبه ای 
بــا عنوان نارضایت بخش داشــتیم و تشــخیص موارد نیازمنــد بهبود از 
رضایت بخش، خیلی سخت بود زیرا هیچ معیار عینی برای اون نداشتیم.« 
نبــود معیارهای عینی، اغلــب منجر به بحث میان حسابرســی داخلی، 
مدیریت و کمیته  حسابرسی درباره  ارزیابی مشاهدات می شد و در برخی 
از موارد، زمینه را برای زیر ســوال بردن اعتبار تحلیل حسابرسی داخلی 
فراهم می کرد.تیم فرایزر به منظور اندازه گیری بی طرفانه تر و پشــتیبانی 
بهتــر از ارزیابی های خود، مدل بلوغ را اتخّاذ کرد. در حوزه  حسابرســی 
داخلی، درج هر گونــه ارزیابی مبتنی بر بلوغ در گــزارش داخلی، امری 

نسبتاً نادر است.
 طبق نظرســنجی انجام شــده در طول ســخنرانی، تنها 15 درصد از 
پاسخ دهندگان اظهار داشــتند که در گزارش های حسابرسی خود، سطح 
بلوغ را رتبه بندی می کنند. به هر حال، این اقدام در مورد شرکت فرانتیر، 
ضــروری بود و در کنار ارزیابی های دیگر، ارتباط میان مشــاهدات و رتبه  

اختصاص یافته به آنها  را نشان می داد.
بــه نقل از فرایزر، »یکی از نکات مثبــت این اقدام اینه که تصورات رو 
از معادله، خارج میکنه. هنوز هم بین خودمون و با حسابرسی شــوندگان، 
جــر و بحث می کنیم که بعضــی مواقع فکر می کنن جــور دیگه ای باید 
حسابرسی شــون می کردیــم ولی حداقــل الان معیارهــای عینی داریم 
که می تونیم بهشــون تکیه کنیم.«اگرچه تعریف ها به طور مســتقیم در 
مشــاهدات لحاظ نمی شــوند اما برای ارائه  اطلاعات بیشتر به مدیریت و 
کمیته  حسابرســی، همیشــه در ضمیمه های گزارش قرار می گیرند. این 
تعریف ها برخلاف برخی از گزارش های حسابرسی دیگر، از یک گزارش به 
گزارش دیگر، تغییر نمی کنند و با آشناتر شدن خوانندگان، نیاز کمتری به 

توضیح درباره آنها  وجود خواهد داشت. در کل، این رویکرد ارائه  منظم تر 
مطالب را به همراه دارد.

ارزش نمودارها
چالــش بعدی پس از تعیین تعریف های مشــخص و ثابت، انتقال این 
اطلاعات مفصــل و جامع به صورت مختصر و قابل فهــم بود. تیم فرایزر 
تصمیم گرفت تا به جای استفاده از یک قالب پر از متن، از نمودارها برای 

نشان دادن رتبه  مشاهده و سطح بلوغ استفاده کند.
رتبه  مشاهده  شناسایی شده توســط حسابرسی داخلی و مدیریت بر 
روی نموداری با عنوان »شبکه یا ماتریس« ترسیم می شود. این مصوّرسازی 
منحصربه فــرد، میزان »فراگیر بودن« و »تاثیر در ســطح ســازمان« هر 
مشــاهده را به گونه ای اثربخش نمایش می دهد. برای ساده سازی هر چه 
بیشــتر تصویر، به هر یک از خانه های این ماتریس 3×3 بر حسب شدّت 
آن، رنگ خاصی اختصاص می یابد و راهنمایی برای یافتن ساده  معنای هر 
رنگ و شکل ارائه می شود. تیم فرایزر راهی را پیدا کرد تا با استفاده از یک 
تصویر، اطّلاعات صفحه ای کامل از متن را به مدیریت و کمیته  حسابرسی 

انتقال دهد؛ به طوری که به سرعت، ملکه  ذهن آنها  شود.

شکل شماره  )1(. نمونه ای از رتبه بندی مشاهده ها

تیم فرایزر از رویکرد مشــابهی برای ترســیم رتبه بلوغ فرآیند استفاده 
کــرد اما به جای اســتفاده از الگوی ماتریســی، مصورســازی خطی تری 
را برگزیــد. این تیم پس از شناســایی زیرفرآیندهــای موجود در دامنه  
گزارش )نظیر اهداف برنامه  ریســک امنیت ســایبری، ســاختار راهبری 
ریســک امنیت سایبری، و فناوری های پیشگیرانه و کشف کننده در مورد 
حسابرســی ریســک امنیت ســایبری(، ارزیابی خود را با چارچوب بلوغ 
استاندارد )مانند ناموجود، آغازین، تکرارپذیر، تعریف شده، مدیریت شده 
یا بهینه شده( دسته بندی کرد. در این نمودار به طور مختصر اشاره می شد 
که نقطه  ترســیم شده، کدام یک از مشاهدات را نشان می دهد. همچنین 
»دامنه هدف« با رنگ های مختلف نشــان داده می شد که مبنای آن، نظر 
حسابرســی داخلی درباره وضعیت مطلوب ســازمان بود.ارزش این دامنه  
هدف را نباید دســت کم گرفت. یکی از مزایــای دیگر ارائه  ارزیابی بلوغ 

بدین شکل، این است که نگرش مثبتی را به گزارش می دهد. 
به عقیده  فرایزر، »ما حسابرســای داخلی اغلب اوقات فقط اخبار بد رو 
گزارش می کنیم. به مدیریت درباره همه کارهایی که اشــتباه انجام دادن 
گوشــزد می کنیم، ولی این روش به ما اجازه می ده که اگر کارشــون رو 
درســت انجام دادن بهشون بگیم که در دامنه  مورد انتظار قرار داره. این 
فرصتیه که از اون ها کمی تجلیل بشــه، البته با این فرض که سطح بلوغ 

آنها  واقعاً در اون دامنه قرار داشته باشه.« شکل شماره )2(

نوآوری های دیگر: از خلاصه اجرایی تا تولید محتوا
خلاصه  اجرایی

تیم فرایــزر تلاش کرد تا علاوه بر مشــاهدات، نقاط ضعف موجود در 
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معیار های رتبه بندی بلوغ

ناموجود
فرآیندهای مدیریتی اصلا 

به کار گرفته نمی شوند.

آغازین
فرآیندها، موقت، موردی، 
ساختار نیافته، نامعین و 

متغیر هستند.

تکرارپذیر
فرآیندها از الگوی منظم، 

پیروی می کنند.

تعریف شده
فرآیندها، مستندسازی 
و اطّلاع  رسانی )ابلاغ( 

می شوند.

مدیریت شده
فرآیندها تحت نظارت و 
ارزیابی قرار می گیرند.

بهینه شده
از بهترین رویه های عملی، 
پیروی شده و فرآیندها 

خودکار می شوند.

بلوغِ مشاهده شده

دامنه  هدف

سطح 0:مشاهدهزیرفرآیندهایِ دامنه بررسی
ناموجود

سطح 1:
آغازین

سطح 2:
تکرارپذیر

سطح 3:
تعریف شده

سطح 4:
مدیریت شده

سطح 5:
بهینه شده

1، الفاهداف، ارزیابی و مدیریت برنامه ریسک امنیت سایبری

ساختار راهبری ریسک امنیت سایبری

دستورالعمل ها، فرآیندها و رویه های حفاظت از اطّلاعات
اطلاع رسانی ها و آموزش های آگاهی بخش

 درباره امنیت سایبری
2، الففناوری های حفاظتی )پیشگیری کننده( و تشخیصی )کشف کننده(

برنامه ریزی و اجرای پاسخ و بازیابی

نظارت مستمر امنیت سایبری

شکل شماره )2(. نمونه ای از رتبه بندی بلوغ فرآیندها

خلاصه های اجرایی خود را برطرف کند. فرایزر اظهار داشــت که »ســعی 
کردیم از نمودار توی خلاصه های اجرایی خودمون هم اســتفاده کنیم. با 
این کار نه تنها جذابیّت اون بیشــتر می شــد، بلکه اعتبار تیم حسابرسی 
رو هم افزایش می داد... اگه ظاهر خوبی داشــته باشه، خواننده انتظار پیدا 

می کنه که تمام مطالب بعد از اون هم همین کیفیّت رو داشته باشه.«
ایــن رویکرد در گنجاندن رتبه بندی ارزیابی با اســتفاده از تعریف های 
ارائه شــده در پیوست، منعکس شده است. این تعریف ها با همان سیستم 
»کدگذاری رنگی« مورد اســتفاده در بخش های دیگر گزارش، برجســته 
شــدند. تیم فرایزر به منظور شفافیّت بیشــتر برای خوانندگان، راهنمای 

»معنای رنگ ها« را در انتهای خلاصه  اجرایی خود ارائه کرده است.

نکاتی در مورد تولید محتوا
استفاده از کلمات در ارزیابی مجدّد شرکت فرانتیر، کاملًا نادیده گرفته 
نشــد. اگرچه روش مورد استفاده تیم حسابرسی برای نگارش خلاصه های 
اجرایی، تغییر اساســی نکــرد )دامنه، چارچوب زمانی و پیشــینه/زمینه 
همچنان ارائه می شــدند( امّا محتوای آن مورد توجه بیشتری قرار گرفت. 
درج اطلاعات مکمّل، نمونه  بارز در این مورد اســت. فرایزر اظهار داشت: 
»بعضی اوقات تیم حسابرسی داخلی، اطّلاعاتی رو کشف می کنه که خیلی 
دوســت داریم در میون بذاریم، ولی مشــاهده نیســتن. بهترین جا برای 
ارائه این اطلاعــات، خلاصه ی اجراییه؛ به همین دلیل بعضی اوقات کمی 

در این باره توضیح می دیم.« 
فرایــزر در رابطه با مــواردی که نباید در گزارش گنجانده شــوند، بر 
خطر اتکّا بر مخفّف ها، ســرواژه ها و اصطلاحــات تحریک آمیز در خلاصه  
اجرایی و کلّ گزارش تاکید کرد. طبق گفته فرایزر»باید هوشــمند باشی. 
اگــه فکر می کنــی اصطلاحاتی که به کار بردی ممکنه کســی رو دلخور 
بکنه، تو گزارش نذارش. راه قشــنگ تر و ســاده تری رو پیدا کن به جای 
اینکه مشــتری خودتو عصبانی کنی.« علی رغم توصیف رایج گزارش های 
حسابرســی به عنوان اسنادی که بر جنبه های منفی تاکید می کنند، بهتر 
است در طول تدوین گزارش، آن را نیروی مثبت برای ایجاد تغییر در نظر 
گرفت. حسابرسی داخلی باید اجازه دهد تا این دیدگاه به دقّت در کلمات 
و جملات انتخاب شده انعکاس یابد. فرایزر به چند نکته دیگر درباره  تولید 

محتوا اشاره کرد:
 در صورت امکان، مشــاهدات را در قالب چند مضمون، ســازمان دهی 
کنید. اگر چند مشــاهده  مختلف، نماینده  مسئله سطح بالاتری هستند، 
حسابرســی داخلی می تواند با تاکید بر این مســئله، از طریق گروه بندی 

دقیق آنها ، ارزش افزوده ای را برای حسابرسی شونده فراهم آورد.
 علّت های ریشــه ای و زمینه وضعیّت های پیچیده را ارائه کنید. توضیح 

ندهید که چه اتفّاقی افتاد، بلکه دلیل وقوع آن را بیان کنید.

   متن باید مختصر باشــد. در انتخاب کلمات خود، سنجیده عمل کنید. 
فرایزر پیــروی از »قانون یک صفحه« را برای مشــاهدات و خلاصه های 

اجرایی، پیشنهاد می کند.
   رتبه بندی ها را امتحان کنید. تیم حسابرســی داخلی با راهنمایی مدیر 
ارشد حسابرسی داخلی باید پیش از ارائه  گزارش نهایی، اطمینان حاصل 
کند که همه  مشــاهدات و ارزیابی ها در برابر بررسی موشکافانه، مقاومت 

خواهند کرد.

نتیجه گیری
چالش ده ساله شما، چه چیزی را نشان می دهد؟

 1300 شماره   استاندارد  طبق 
اســتانداردهای بین المللی اجرای 
حرفه ای حسابرسی داخلی، »مدیر 
ارشــد حسابرســی داخلــی باید 
برنامه  تضمین و بهبود کیفیّت را 
به گونه ای تدوین و نگهداری کند 
که تمــام جنبه های حسابرســی 
داخلــی را پوشــش دهــد.« این 
برنامه باید علاوه بر ارزیابی انطباق 

فعالیت حسابرســی با اســتانداردها و آیین رفتار حرفه ای، ارزیابی جامع 
اثربخشی و کارایی را نیز در بر گیرد.با توجّه به این موضوع، ضروری است 
که حسابرسی داخلی در طول این ارزیابی از گزارش حسابرسی خود غافل 
نشــوند. آنچه ده یا حتّی پنج ســال پیش برای انتقال ارزیابی های صورت 
گرفته از مشاهدات، کافی بود، ممکن است لزوماً موثرّترین رویکرد نباشد؛ 
به ویــژه وقتی تیم هایی نظیر تیم فرایزر به ارائه  ایده های جدید و نوآورانه 

ادامه می دهند که می تواند کلیّه  واحدهای حسابرسی را بهره مند سازد.
قالب گزارش حسابرسی شــما می تواند به طور کامل با نیازهای اشاره 
شده در سخنرانی فرایزر، هم ســو نباشد اما اتخّاذ بسیاری از دیدگاه های 
او در رابطه با وضوح، اختصار و شــفافیّت گزارش، عمومیّت دارند. فرآیند 
را با چالش ده ســاله  خود شروع کرده و سعی کنید به کارهای قبلی تیم 

حسابرسی خود با نگاهی تازه بنگرید. 
کدام یک از اجزای گزارش با بیشترین واکنش 
مثبــتِ مدیریــت و کمیته  حسابرســی مواجه 
شده اند؟ آیا نکاتی وجود دارند که بتوان به روشی 
دیگر نظیر تصاویــر انتقال داد تا جذابیّت و تاثیر 
بیشــتری داشته باشــند؟ در مورد این سوال ها، 

پاسخ شما تقریباً بدون شک »بله« خواهد بود.
منابع در دفتر ماهنامه موجود است

تمرکز حسابرسی
استاندارد 1300: 

 برنامه تضمیــن و بهبود کیفیــت
باید  داخلی  حسابرسی  ارشد  مدیر 
برنامه تضمین و بهبود کیفیّت را به 
که  کند  نگهداری  و  تدوین  گونه ای 
تمام جنبه های حسابرسی داخلی را 

پوشش  دهد.



از زمانی که نسخه اولیه »20 پرسشی که اعضای هیأت مدیره باید درباره 
حسابرسی داخلی بپرسند« در سال 2004 منتشر شد، پیچیدگی مخاطرات 
جهانی که ســازمان ها با آنها روبه رو هســتند نیز اساساً تغییر کرده است. 
دلایل این امر شامل مسائل سایبری در حال رشد مانند امنیت، فناوری های 
تلفن همراه، شــبکه های اجتماعی، ظهور داده های بزرگ، افزایش قوانین و 
مقررات، اقتصاد نامطمئن و شرایط سیاسی، تأکید بر توسعه پایدار، محیط 
و بلایای طبیعی مکرر می شــود اما تنها به این موارد نیز محدود نمی شود. 
همــه این موارد، منجر به افزایش انتظارات از واحد و عملکرد حسابرســی 
داخلی شده است. مدیران و هیأت مدیره باید از واحد حسابرسی داخلی خود 
انتظار داشته باشند تا با این محیط جدید خود را سازگار کنند. 20 پرسش 
اصطلاحی که اعضای هیأت مدیره باید درباره حسابرســی داخلی بپرسند، 
بر این چشــم انداز در حال تغییر تمرکز می کند و به پرسش های بنیادی 
درباره نقش در حال تکامل وظایف حاکمیت شــرکتی، مدیریت ریسک و 
تطبیق و ارائه پرسش های چالش برانگیز درباره ارزش آتی اشاره می کند که 
حسابرســی داخلی می تواند ارائه کند. پرسش ها و پاسخ های آن، به منظور 
تطابق با اســتانداردهای انجمن حسابرســان داخلی برای اجرای حرفه ای 
حسابرسی داخلی و رهنمودهای عملی حسابرسی داخلی، طراحی شده اند. 
این پرســش ها به عنوان مبنایــی برای گفت وگوی آگاهانــه میان اعضای 
هیأت مدیره، مدیریت و واحد حسابرسی داخلی درباره مفاهیم اساسی فراهم 

می کند که حسابرسی داخلی چگونه می تواند خود را با انتظارات جدید به 
وجود آمده توسط حرفه، سازگار کند.

موضوع و تغییر اصلی ایجادشــده در این ویراســت نسبت به ویراست 
قبلی، تمرکز بر گزاره »ارزش افزایی« می شــود. این »درخواست« از واحد 
حسابرســی داخلی وجود دارد تا ارزش پایدار را ایجاد کند، تکامل بخشد و 
برای ذینفعان خود حفظ کند. اصطلاح ارزش، تعاریف بسیاری دارد. آیا در 
کمک به سازمان برای دنبال کردن اولویت های راهبردی خود، به طور مؤثر و 
کارآمد، مشارکت می کند؟ آیا بر پشتیبانی از سازمان نسبت به نوآوری های 
کلیــدی مانند محصولات جدیــد، ادغام ها و تحصیل هــا، ابتکارات انتقال 
کسب و کار، تأکید دارد؟ آیا به طور یکسان اطمینان بخشی نسبت به رعایت 
قوانین و مقررات برون ســازمانی و رویه ها و خط مشی های درون سازمانی، 
ارائه می کند؟ پاسخ به این پرسش ها به ماهیت و پیچیدگی ریسک هایی که 
سازمان ها با آنها روبه رو می شوند و همچنین میزان مواجه سازمان ها با این 
ریسک ها که نیاز به حسابرسی داخلی برای کمک به مدیریت و هیأت مدیره 

را ایجاد می کند، بستگی دارد.
نکته حائز اهمیت آنکه این مقاله برای ارکان راهبری، یا کمیته های ناظر 
بر کار حسابرسی داخلی تدوین شده است. اگرچه به طورمعمول، این کمیته، 
کمیته حسابرسی است اما در شرکت های کوچک یا شرکت های خصوصی، 

ممکن است این مسئولیت به طور کامل در اختیار هیأت مدیره باشد.

وحید منتی
دانشــگاه  حســابداری   اســتادیارگروه 

شهید بهشتی

آتنا خازن
دانشجوی دوره کارشناسی ارشد حسابداری 

مدیریت، دانشگاه شهید بهشتی
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آنچه   اعضای هیأت مدیره 
درباره حسابرسی داخلی باید   بدانند
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الزام
پرسش 1- آیا سازمان باید واحد حسابرسی داخلی داشته 

باشد؟
هیأت مدیره، پیچیدگی هایی را شناسایی می کند که انتظارات راهبری را 
افزایش می دهند، ریســک ها را پدید می آورند و قوانین و مقررات جدیدی 
بــه وجود می آورند که می توانند بر پاســخگویی آنــان بیفزایند. خدمات 
اطمینان بخشی و مشاوره ای مستقل، می تواند در کمک به هیأت مدیره در 

ایفای مسئولیت های راهبری خود، نقش اساسی داشته باشد.
اگر شما عضو هیأت مدیره شرکت های سهامی عام هستید، این پرسش 
قطعاً و در ســازمان شما، پرسشی قابل بحث اســت. اینکه آیا سازمان شما 
باید بدون واحد حسابرسی داخلی باشــد، تصمیم برای ایجاد این قابلیت، 
ملاحظات مهمی برای شــما، از منظر عملیاتی و راهبری است. حسابرسی 
داخلی می تواند به شما در ایفای نقش ها و مسئولیت هایتان، با فراهم کردن 
اطمینان بخشی مســتقل و واقع بینانه نسبت به کیفیت کنترل های حاکم 
بر ریسک ها در ســازمان کمک کند. واحد حسابرسی داخلی، می تواند در 
مدیریت ریسک ها، فرآیندها و کنترل های مؤثر بر مقاصد و اهداف راهبردی 
کلیدی، کاهش بررســی های دقیق از سوی مراجع قانون گذاری به سازمان 
کمــک کند و در صورت نیاز، به مدیریت در اطمینان بخشــی نســبت به 

کنترل های حاکم بر گزارشگری مالی و تقلب یاری رساند.
اندازه و بلوغ ســازمان شــما، از عوامل مهمی هســتند که باید مدنظر 
قرار گیرند، زیرا حسابرســی داخلی برای تمام سازمان ها، موردنیاز نیست. 
هیأت مدیره ســازمان های کوچک تر، ممکن اســت بر این باور باشــند که 
به واســطه نظــارت موجود بر ســازمان، اطمینان خاطر فراهم می شــود. 
به عنوان نمونه، نظارت بر خود، نظارت مســتقیم توســط مدیریت/ مالک، 
امنیت سیســتم اطلاعات و بررسی های ایمنی و سلامت، همگی شکل های 
بالقوه نظارت هســتند؛ بنابراین، سازمان های کوچک تر، ممکن است سطح 
قابل قبولی از اطمینان ذاتی در ترتیبات مدیریت ریسک فعلی خود داشته 
باشند که دیگر نیازی به اســتقرار واحد حسابرسی داخلی، نداشته باشند. 
بــا این وجود، هیأت مدیره باید به صورت جدی، ارزش اســتفاده از خدمات 
مشاوره ای و اطمینان بخشی مستقل و واقع بینانه حسابرسی داخلی که به 

ایفای مسئولیت های راهبری او کمک می کند، در نظر بگیرد.
هیأت مدیره سازمان های کوچک در حال رشد، باید به ریسک های توسعه 
توجه داشــته باشــند و تعیین کنند که آیا می توانند از پشتیبانی خدمات 
مشاوره ای و اطمینان بخشی مستقل و واقع بینانه ارائه شده توسط حسابرسی 
داخلی، بهره مند شــوند یا خیر؟ به عنوان نمونه، واحد حسابرسی داخلی به 
ســازمان هایی کمک می کند که وارد بازارهای جدید برای ایجاد و توسعه 
خطوط جدید کســب و کار یا محصولات می شوند و خود را برای دورنمای 
ریســک افزایش یافته آماده می کنند و همچنین، این کارکرد، بینش لازم 
بــرای مدیریت را فراهــم می کند، همان گونه کــه فرآیندها و کنترل های 

مرتبط، توسعه می یابند.
کســب و کارهای پیچیده، ممکن اســت با ریسک هایی مواجه شوند که 
مستلزم سطوح قوی تری از نظارت، پایش و خبرگی باشد. این کسب و کارها 
معمولاً، ترتیبات مدیریت ریسک پیچیده ای دارند که نیاز به داشتن واحد 
حسابرسی داخلی را ضروری می سازد تا طراحی، کارایی و اثربخشی محیط 

کنترلی آنها را آزمون کند.

پرسش 2- نقش و وظیفه هیأت مدیره در ارتباط با حسابرسی 
داخلی چیست؟

هیأت مدیره باید درکی از آنچه داشــته باشــد که از حسابرسی داخلی 
می خواهــد تا بتوانــد در موقعیتی قرار گیرد که ارتبــاط با این واحد را به 

حداکثر برساند.

در ادامه مجموعه ای از مسئولیت های هیأت مدیره در ارتباط با حسابرسی 
داخلی، بیان می شود:

  منشور واحد حسابرســی داخلی را تصویب کند و به منظور اطمینان 
از اثربخشــی، آن را به صورت دوره ای مورد بازنگری قــرار دهند تا الزام و 

استقلال مناسب را ارائه کند.
  در انتصاب، ارزیابی، جایگزینی و تعیین پاداش و جبران خدمات مدیر 

واحد حسابرسی داخلی مشارکت داشته باشد.
  اطمینان یابند که روابط مستقیم و آزادانه ای با مدیر واحد حسابرسی 

داخلی وجود دارد.
 برنامه حسابرسی داخلی مبتنی بر ریسک را تصویب کنند، فرآیندهای 
مورداســتفاده در توسعه برنامه را بررسی کنند و شناختی از این موضوع به 
دســت آورند که چرا برخی از حوزه های حسابرسی بالقوه در برنامه مزبور، 

مدنظر قرار نگرفته اند؟
   اطمینان یابند که حسابرســی داخلی، منابع و بودجه کافی به منظور 

اجرای برنامه حسابرسی را دارد.
  مدیر واحد حسابرســی داخلی را ملزم کنند تا به طور منظم، نســبت 
به اجرای برنامه حسابرسی و نتایج فعالیت های حسابرسی داخلی، گزارش 

دهد و
  از مدیــر واحد حسابرســی داخلــی بخواهند تا در جلســات کمیته 

حسابرسی شامل جلسات خصوصی به طور منظم شرکت کند.
به عــلاوه، این موضوع مورد تائید و توافق قــرار می گیرد که مدیریت و 
اعضای هیأت مدیره، در تعیین راهبرد مناسب برای سازمان مسئولیت دارند 
و هیأت مدیــره باید در نظر بگیرد که آیا می خواهد حسابرســی داخلی در 
طول این مباحث، حضور داشــته باشــد یا خیر؟ واحد حسابرسی داخلی 
پیشــتاز و راهبر، می تواند به هیأت مدیــره این اطمینان خاطر را بدهد که 
ریســک های حقیقی، در نظر گرفته و در مورد ارتبــاط آنها با راهبردهای 
پیشــنهادی و هرگونه نتایج موفقیت های آن، بحث می شــود. لازم است 
هیأت مدیره اطمینان یابد که حضور حسابرس داخلی، صرفاً به ارائه خدمات 
مشاوره ای او محدود می شود و عملًا در اتخاذ تصمیمات مختلف مشارکت 
نمی کند چراکه این موضوع می تواند استقلال و واقع بینی حسابرس داخلی 

را خدشه دار کند.

پرسش 3- مدیر حسابرسی، چه راهبرد و فرهنگی را باید 
برای اداره واحد خود، اتخاذ کند؟

هیأت مدیره باید با مدیر واحد حسابرســی داخلــی در خصوص توافق 
نسبت به مناســب ترین و باارزش ترین راهبردها و فرهنگ ها برای سازمان 

مشورت کند.
مدیر واحد حسابرســی داخلی مانند یک رهبر، مســئولیت شکل دهی 
راهبرد و فرهنگ واحد حسابرســی داخلی خود را بر عهده دارد. راهبرد، در 
این ماله، اشــاره به گزاره ارزش افزایی دارد که واحد حسابرسی داخلی، در 
ارتباط با راهبرد و اهداف سازمان، ایجاد می کند و اینکه این ارزش، چگونه 
به طور مستمر و در طول زمان، حفظ می شود و بهبود می یابد. این راهبرد 

باید شامل موارد زیر باشد:

نگاه به آینده به منظور تعیین مربوط ترین موضوعات و ریسک های احتمالی پیش بینی
که ممکن است در تداخل با اهداف و راهبردهای سازمان باشد.

جستجوی فعالانه بهترین شیوه های عملی برای بهبود مستمر مدیریت بینش
ریسک، کنترل ها و قابلیت های عملکرد واحد حسابرسی داخلی

اطمینان بخشی مستقل درباره کارایی و ادراک
اثربخشی برنامه مدیریت ریسک و کنترل های جاری

فرهنگ در این متن، اشــاره به آرمان های مشترک، فلسفه و رفتار واحد 
حسابرســی داخلی دارد. عناصر مهم و حیاتی فرهنگی که هیأت مدیره در 
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واحد حسابرسی داخلی به دنبال آن خواهد بود، شامل این موارد است:

درستکاری 
و اصول 
اخلاقی

برنامه ریزی، اجرا و گزارش حسابرسی ها به شیوه ای بدون جانبداری 
و متعادل، ارتقای مسائل اخلاقی تا سطوح مناسب از مدیریت و 

هیأت مدیره در زمان لازم، ارائه نتایج و توصیه ها که دارای شواهد 
پشتوانه هستند.

تأکید بر 
ریسک

همسویی برنامه حسابرسی با برنامه های راهبردی و ریسک های مرتبط 
با آن و رویکردی پویا به منظور تعیین ارزش و اجرای حسابرسی ها که 

بیانگر ترتیبات سطوح ریسک کسب و کار هستند.

مقرون به 
صرفه بودن

بیشینه کردن نتایج و پیامدها با کمترین منابع )بودجه ثابت( از طریق 
اولویت بندی، الگوی منبع یابی مؤثر، فرآیندهای اثربخش حسابرسی و 

استاندارد کردن فرآیندها در جایی که امکان دارد.

کیفیت و 
نوآوری

به کارگیری مهارت های مناسب به منظور اجرای حسابرسی های دارای 
ارزش افزوده، فرآیندهای ارزیابی کیفیت قوی، اجرای حسابرسی ها با 

استفاده از مربوط ترین فناوری ها و شیوه های عمل در دسترس

فرهنگ 
خدمات و 
همکاری

کار با مشتریان )مالکان فرآیندها/کسب و کارها( به منظور تدوین 
راه حل های عملی و قابل اجرا

پرسش 4- حسابرسی داخلی، چگونه استقلال و واقع بینی 
خود را حفظ می کند؟

اســتقلال و واقع بینی، دو عنصر موردنیاز هستند تا هیأت مدیره، کمیته 
حسابرســی و اشــخاص برون ســازمانی بتوانند بر کار انجام شــده توسط 
حسابرســی داخلی، اتکا کنند. برای اینکه واحد حسابرســی داخلی بتواند 
به گونه ای مؤثر و کارا، نقش خــود را ایفا کند، هیأت مدیره و مدیریت باید 
اطمینان داشــته باشند که سطحی پایدار و فراگیر از استقلال و واقع بینی 
درون گروه، با منابع مشــترک با منابع حسابرسی و در سراسر فعالیت های 

حسابرسی داخلی، وجود دارد.
انتظار از مدیر واحد حسابرسی داخلی و گروه حسابرسی داخلی: 
هیأت مدیره انتظار دارد و درواقع به دنبال شواهدی است که نشان می دهد 
مدیر واحد حسابرســی داخلی، افرادی را استخدام کرده و رهبری می کند 
که وظایف خود را در هر کار، با حفظ واقع بینی، استقلال، شخصیت اخلاقی 

قوی، خلوص و انصاف انجام می دهند.
در اســتانداردهای ویژگی های شــخصی، اســتاندارد شــماره 1100 
منتشرشــده از طرف انجمن حسابرســان داخلی، استقلال به عنوان »... به 
معنای رهایی از قیود و شــروطی است که توانایی واحد حسابرسی داخلی 
را برای انجام غیرجانبدارانه مســئولیت هایش تهدید می کند« و واقع  بینی 
به عنوان »... نگرشی ذهنی و بدون جانبداری است که به حسابرسان داخلی 
اجــازه می دهد به گونه ای یک کار حسابرســی داخلی را انجام دهند که به 
نتیجه کار خود باور داشــته باشــند و کیفیت خدمات آنان، مورد مصالحه 
قرار نگیرد«. آیا حسابرســی داخلی، انگیزه ای برای تحت تأثیر قرار گرفتن 
از سوی مدیریت در گزارشگری یافته های خود دارد؟ آیا مدیریت می تواند 
انتظارات نابجایی داشته باشــد؟ تدوین روابط رسمی و عملی گزارشگری 
از حسابرســی داخلی به هیأت مدیره، نشان دادن حمایت دائم و راهنمایی 

حسابرسی داخلی، به طور چشمگیری این گونه خطرات را کاهش می دهد.
منابع مشترک حسابرسی داخلی: هیأت مدیره باید انتظار داشته باشد 
و درواقع، علاوه بر ویژگی های پیش گفته برای گروه حسابرســی داخلی و 
فرآیندها، به دنبال شواهدی از ارائه کنندگان خدمات باشد که از تضاد منافع 
بین منافع صاحبکاران و مالکان خــود، دوری می کنند. آیا ارائه کنندگان 
خدمات، یافته های خود را به منظور کســب درآمدهــای جبران کننده  و 
پیگیری شده سروســامان می دهند؟ هر چه حسابرسی داخلی در انتخاب 
ارائه دهندگان خدمات خود، مستقل تر باشد و هرچه از نزدیک تر مدیریت 
شوند، انگیزه و فرصت کمتری برای ارائه دهندگان خدمات به وجود می آید 

تا منافع خود را نسبت به منافع سازمان در اولویت قرار دهند.
فعالیت های حسابرسی داخلی: هیأت مدیره انتظار دارد و در واقع به 

دنبال شواهدی است که نشان دهد فرآیندهای حسابرسی داخلی به منظور 
شناسایی، تائید اعتبار و گزارشــگری ریسک های مهم به مدیریت ارشد و 
هیأت مدیره، طراحی می شوند. حسابرســی داخلی باید خط مشی هایی را 
تدوین کند کــه این رفتارها را ارتقا می دهد و نظارت و آموزش مســتمر 
را اجــرا می کند. هیأت مدیــره می تواند از طریق گفت وگــو با مدیر واحد 
حسابرسی داخلی، همچنین، بررسی نتایج ارزیابی های کیفی برون سازمانی، 

درستکاری، واقع بینی و عملکرد حسابرسی داخلی را ارزیابی کند.

ارتباطات
پرسش 5- حسابرســی داخلیچه نوع ارتباطی را باید با 

ذینفعان خود برقرار کند؟
هیأت مدیره باید نسبت به این موضوع رضایت داشته باشد که حسابرس 
داخلی به منظور تحقق برنامه حسابرســی، روابــط کاری مؤثر با مدیریت، 
حسابرس مستقل و اشــخاص ثالث دارد.حسابرسی داخلی باید بین نیازها 
و انتظارات تعدادی از ذینفعان، تعادل برقرار کند. فهرســت ذینفعان اصلی 

حسابرسی داخلی در جدول زیر ارائه شده است:

ماهیت ارتباط با حسابرسی داخلیذینفع

هیأت مدیره/کمیته 
حسابرسی

کمیته حسابرسی هیأت مدیره، در صورت وجود، بیشترین 
مسئولیت را در نظارت بر حسابرسی داخلی و ارائه رهنمودها 

و هدایت آن، بر عهده دارد. مسئولیت های آن معمولًا 
شامل بررسی و تائید الزامات حسابرسی داخلی و برنامه 

حسابرسی، اطمینان از تأمین منابع واحد حسابرسی داخلی 
به منظور ایفای مسئولیت های خود و حفظ فرهنگ درست، 

پشتیبانی از حسابرسی داخلی در امور مربوط به تقلب و حفظ 
ارتباط مستقیم و آزادانه با مدیر واحد حسابرسی داخلی، 
است. برای کمیته های حسابرسی اهمیت زیادی دارد که با 
حسابرسان داخلی در طول سال، ملاقاتی را حتی به صورت 
خصوصی داشته باشند، زیرا این کار استقلال حسابرسی 
داخلی از مدیریت را تقویت می کند، همچنین به آنان این 
فرصت را می دهد تا در خصوص مسائل حساس، بدون 

حضور مدیریت اجرایی، بحث کنند. افزون بر آن، به همان 
اندازه، مهم است که مدیر واحد حسابرسی داخلی و رئیس 
کمیته حسابرسی، به طور غیررسمی همدیگر را ملاقات کنند 

تا روابط خود را تقویت کنند.
واحد حسابرسی داخلی پیشرو، در صورت لزوم، علاوه بر 
کمیته حسابرسی با سایر کمیته های هیأت مدیره )مانند 

کمیته ریسک، کمیته مالی، کمیته راهبری  و غیره( نیز ارتباط 
برقرار می کند.

مدیریت صف/ ارشد 
)مدیر ارشد اجرایی، 
بالاترین مقام مالی و 
اعضای گروه اجرایی 

راهبری(

حسابرس داخلی برای انجام کار خود نیاز به همکاری و 
تشریک مساعی با مدیریت ارشد دارد. هیأت مدیره باید 

رضایت کافی پیدا کند که روابط کاری مؤثر بین مدیریت و 
حسابرسی داخلی وجود دارد. این روابط، احتمال این موضوع 
را افزایش می دهد که کار حسابرسی داخلی به مشاهدات و 
توصیه هایی منجر می شود که توسط کسب و کار ارزش گذاری 

می شوند و به فرهنگ بهبود مستمر راهبرد و فرآیندهای 
عملیاتی سازمان، ازجمله مدیریت ریسک، کمک می کند.

مدیریت ریسک بنگاه 
اقتصادی

واحد مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی، مدیریت را در 
شناسایی و مدیریت ریسک، یاری می رساند. هیأت مدیره 

باید اطمینان یابد که حسابرسی داخلی از خروجی های 
مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی مناسب برای تدوین برنامه 

حسابرسی خود استفاده می کند. حسابرسی داخلی باید 
روابط قوی با گروه مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی، ایجاد 

کند. هرچند، حسابرسی داخلی به عنوان بخشی از مسئولیت 
نظارتی خود، باید نسبت به اثربخشی فعالیت های مدیریت 
ریسک بنگاه اقتصادی، برای هیأت مدیره و مدیریت ارشد، 

اطمینان لازم را ارائه کند.

سایر وظایف و واحدهای 
ارائه کننده خدمات 

اطمینان بخشی

حسابرسی داخلی باید از سایر واحدهای ارائه کننده خدمات 
اطمینان بخشی )مانند تطبیق، سلامت و ایمنی( استفاده 

کند و سطح اتکایی را تعیین کند که در زمان ایجاد پوشش 
حسابرسی داخلی موردنیاز در این زمینه ها، می توانند 

مستقر شوند.

حسابرسان مستقل

حسابرسان مستقل، اثربخشی حسابرسی داخلی را به عنوان 
بخشی از ارزیابی های خود از محیط کنترلی و نظارت )از اجزای 
چارچوب یکپارچه کنترل های داخلی(، در نظر می گیرند. آنان 
همچنین ممکن است بر کار حسابرسی داخلی به منظور آزمون 

اثربخشی کنترل های داخلی، اتکا کنند.
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حسابرســی داخلی، اغلب به دلایل رقابتی، ملزم به مدیریت تعدادی از 
روابط هســتند. مدیر واحد حسابرســی داخلی باید به نحو مطلوب، میان 
ایــن انتظــارات و نیازها، تعادل برقرار کند و به صــورت دوره ای عملکرد 

حسابرسی داخلی را در ارتباط با آنها، ارزیابی کند.

پرســش 6- حسابرسی داخلی به چه کسی باید گزارش 
دهد؟

استقلال حسابرسان داخلی اعم از استقلال واقعی یا استقلال ظاهری، 
زمانی به بهترین شکل خود خواهد بود که آنان، گزارش های خود را طبق 

وظایفشان به هیأت مدیره یا کمیته حسابرسی هیأت مدیره ارائه کنند.
استقلال حسابرسی داخلی از مدیریت، برای انجام الزامات آن، به منظور 
ارائه اطمینان معقول نســبت به فعالیت های حاکمیت شرکتی، ریسک و 

کنترلی حائز اهمیت است. 
انجمن حسابرســان داخلی، در رهنمودی در خصوص حفظ استقلال، 
این مطلب را ارائه می کند که این کار که مدیر حسابرسی داخلی، از لحاظ 
عملیاتــی به هیأت مدیره و از لحــاظ اداری )اجرایی( به مدیریت گزارش 

می دهد، شیوه  عمل خوبی است. 
ارتباط گزارشــگری عملکرد بــا هیأت مدیره، بــه هیأت مدیره اجازه 
می دهد تا در تصمیمات اساســی مانند تصویب برنامه وبودجه حسابرسی 
داخلی و تعیین میزان پاداش و انتصاب یا برکناری مدیر واحد حسابرسی 

داخلی، مشارکت کند. 
حسابرسی داخلی، مسئولیت مشارکت دادن هیأت مدیره با تصمیمات 
کلیدی در خصوص افراد، فرآیندها، فناوری و ســاختارهای عملکردی و 
ارائه یافته های بااهمیت حسابرســی را به عهده دارد. ســایر کمیته های 
هیأت مدیره ممکن اســت تمایل داشــته باشــند تا به صورت دوره ای از 
حسابرسی داخلی گزارش دریافت کنند که می تواند شامل کمیته ریسک 

در خصوص پوشش ریسک های عملیاتی قابل اجرا باشد.
رهنمودهای انجمن حسابرسان داخلی، هنگام تعیین ارتباط گزارشگری 
اجرایی حسابرسی داخلی، اصطلاح »هرچه بالاتر، بهتر« را ارائه می کند. 
رایج ترین رابطه گزارشــگری اجرایی مدیر ارشد حسابرسی )مطابق شیوه 
عملی توصیه شده( با مدیرعامل، مدیر ارشد قانونی و سپس بالاترین مقام 
مالی اســت. شــخصی که مدیر حسابرســی داخلی، از نظر اجرایی به او 
گزارش می کنــد، می تواند تأثیر مهمی بر جایگاه حسابرســی داخلی و 
تأثیر عملکرد درون ســازمان داشته باشد. رابطه گزارشگری با مدیرعامل 
می تواند در مشاوره و کار با بخش های عملیاتی همسو با راهبرد سازمان، 

از این عملکرد بهره مند شود. 
رویه های حاکمیتی خوب مدعی این هستند که مراقبت لازم به منظور 
اطمینــان از ایــن موضوع باید صــورت گیرد که اســتقلال و واقع بینی 
 حسابرســی داخلــی می تواند بــا وجود رابطــه گزارشــگری اداری نیز 

حفظ شود.
رابطه گزارشگری اجرایی با مدیریت، حائز اهمیت است زیرا حسابرسی 
داخلــی را قادر می ســازد تا به صــورت روزانه و بــدون دخالت اعضای 
هیأت مدیره، با مدیریت ارشــد اجرایی ارتباط برقرار کند و این ارتباطات 
موجب می شود که حسابرسان داخلی به عنوان مشاوران قابل اعتماد برای 

مدیران و همکار آنها تلقی شوند.

پرسش 7- هیأت مدیره چگونه ارتباط خود با مدیر واحد 
حسابرسی داخلی را بهینه می کند؟

ارتباط بیــن رئیس هیأت مدیــره و کمیته حسابرســی و مدیر واحد 
حسابرســی داخلی، برای حسابرســی داخلی حائز اهمیت است تا ارزش 

خود را در نگاه هیأت مدیره بیشینه سازد.

 ارتبــاط قوی میــان دو شــخص، گفت وگــوی ســالم و صادقانه را 
ممکن می سازد.

مقاله منتشرشده از سوی بنیاد پژوهشی انجمن حسابرسان داخلی در 
سال 2013، با عنوان »کمیته حسابرسی و مدیر واحد حسابرسی داخلی، 
پایداری مشارکت راهبردی«، در خصوص اهمیت داشتن روابط صادقانه و 
آزادانه مدیر واحد حسابرســی داخلی و کمیته حسابرسی بحث می کند و 

چهار فرصت برای ارتقای این تعاملات مثبت ارائه کرده است:
 شرکت در برنامه های آموزشی

 برگزاری جلســات خصوصی که موردنظر مدیران ارشــد حسابرسی 
داخلی و روسای کمیته های حسابرسی است.

 شرکت در گفتگوهای آزاد مستمر )عصرها یا پایان هفته(
 بازدید از ســایت های تجــاری برای تقویت درک متقابل از مســائل 

عملیاتی و تجاری

طراحی و منابع سازمانی
پرسش 8- آیا واحد حسابرسی داخلی شما آن قدر آماده 

است تا در صورت نیاز، به طور مستمر بهبود یابد؟
واحد حسابرسی داخلی آینده نگر، به طور مستمر این پرسش را مطرح 

می کند که چه قابلیت هایی برای تحقق انتظارات آتی، موردنیاز است.
هیأت مدیــره نه تنها باید نســبت به راهبرد واحد حسابرســی داخلی 
اطمینــان خاطر پیدا کند، بلکه باید تعیین کند که آیا واحد حسابرســی 

داخلی، به اندازه کافی در ارائه این قانون، چابک است یا خیر؟
هیأت مدیره باید بــه دنبال ویژگی های زیر در واحد حسابرســی داخلی 

باشد:
  چابکی: همان طور که ســازمان تغییر می کند، حسابرســی داخلی 
نیز بایــد تغییر کند. طراحی واحد حسابرســی داخلی باید پاســخگوی 
ریسک های جدیدی باشد که ســازمان با آنها مواجه می شود، همان طور 
که رشد می کند و تکامل می یابد. به کارگیری نیروهای حسابرسی داخلی، 
به لحاظ خبرگی و تجربه باید متناســب با برنامه حسابرســی، همچنین 

نمایه ریسک سازمان باشد.
 این کار با اســتخدام افراد مناسب آغاز می شــود و بعدازآن می تواند 
به واســطه برنامه های آموزشی برای گروه حسابرســی اصلی، همچنین، 
توانایی استفاده از متخصصان داخلی/خارجی برحسب موضوع، در صورت 
نیاز، بهبود یابد. همچنین ضروری اســت که کارکنان دائمی حسابرســی 
داخلی در تمام سطوح، در طیف وسیعی از وظایف مشارکت داشته باشند 

تا به آنها در دستیابی به دیدگاه وسیع در مورد سازمان، کمک شود.
 توســعه کارکنان و موضوع خبرگی: واحد حسابرســی داخلی 
بــا عملکرد بالا، از طریق چرخش کار و اســتفاده از حسابرســان مهمان 
)مأمور(، موفقیت بســیاری داشــته اســت. تعیین چرخش کار، خارج از 
حسابرســی داخلی، به حسابرســان داخلی اجازه می دهد تا دیدگاه های 
خود را گسترش دهند و حرفه ای تر شوند. چرخش کار همچنین، ارتباط 
کاری تعاملی میان حسابرســی داخلی و بخش های تحت حسابرسی آنها 
را متبلور می سازد. تغییر حسابرسان غیر داخلی )اعزام شده از بخش های 
دیگر( به حسابرســان داخلی، فرصت هایــی را برای آنها فراهم می کند تا 
تجربه و دانش خود را گســترش دهند و فرصتی برای تقدیر از مشارکت 
و کار حسابرســی داخلی فراهم می کند. حسابرســان مهمان، اغلب برای 
موضوعات تخصصی بکار گماشــته می شــوند، هرچند، یافتن اشخاصی 

مستقل از بخش های تحت رسیدگی، ضروری است.
  بهبود مستمر: آیا حسابرسی داخلی، خود را به منظور بهبود مربوط 
بودن، اثربخشــی و کارایی کار خود، ازجمله تعامــل با ذینفعان مختلف 
و حمایت از آنان، به چالش می کشــد؟ همچنین، زمانی که حسابرســی 



94

 1
39

9 
من

 به
ی و

 د
 1

18
ره 

شما
 

لات
مقا

داخلی کار خود را انجام می دهد و به هیأت مدیره در خصوص ارزیابی های 
داخلــی و خارجی، گــزارش می دهد، این علامت خوبــی از این موضوع 
اســت که آنها، در تلاش برای بهبود هســتند. الگوبرداری درون صنعتی 
یا از ســایر گروه های حسابرســی داخلــی، می تواند منبــع خوبی برای 
 بهترین شــیوه های عملی و فرصت های به اشــتراک گذاری با رهبران و 

کمیته حسابرسی باشد.
ســازمان ها ممکن اســت از کارکنان پاره وقت، پیمانکاران و تمهیدات 
برون ســپاری به جای اســتخدام گروه تمام وقت، به منظور تعیین مقیاس 

واحد حسابرسی داخلی نسبت به اندازه سازمان، استفاده کنند.

پرســش 9- مدیــر واحــد حسابرســی داخلی، چه 
صلاحیت هایی باید داشته باشد؟

مدیر واحد حسابرســی داخلی باید رهبری درســتکار و شجاع باشد، 
حضور اجرایی مؤثر، شــناخت قوی از کســب و کار و تمایل به یادگیری 
داشته باشد، در مدیریت کردن انتظارات، توانمند؛ تأثیرگذار و برقرارکننده 

ارتباطات مؤثر باشد.
صلاحیت ها و شایســتگی های سنتی مدیر ارشد اجرایی، به طورمعمول 
بــر رهبری قوی، مهارت های ارتباطات میان فردی، ســازمانی و تحلیلی، 
تأکید دارد. مدیران ارشــد اجرایی )مدیران حسابرسی داخلی(، نقش الگو 
بــرای گروه حسابرســی داخلی خــود را دارند و کار خــود را با توجه به 
نحوه عمل بخش های خود و تعامل با هیأت مدیره و باقی سازمان، تنظیم 

می کنند. 
آنــان می دانند که قدرت و اثربخشــی گروه های آنهــا، برای موفقیت 
بخش آنها حیاتی اســت، بنابراین، گروهی مناسب را تشکیل می دهند و 
مهارت های ارتباط بین فردی برای ایجاد انگیزه را دارند و به افراد اختیار 

می دهند تا در دستیابی به اهداف حسابرسی داخلی، موفق شوند.
مدیران ارشــد اجرایی حسابرســی امروزی، علاوه بــر صلاحیت ها و 
ویژگی هــای پیش گفته، توانایی توســعه یافته بــرای مدیریت دو نقش 
اطمینان بخشــی و مشاوره ای ســنتی را نیز دارند. مدیریت هر دو نقش، 
نیازمند مهارت فروشندگی، سیاستمداری، تواضع، جرات و توانایی کسب 
اعتماد  و احترام از ســوی ذینفعانی اســت که با آنان کار می کنند. آنان 
همچنین، منعطف و واکنشــی هســتند و تشــخیص می دهند که واحد 
حسابرسی داخلی باید به طور مســتمر بررسی و ارزیابی شود تا مشخص 
شــود که آیا این واحد با ریســک های جدید و تغییرات سازمانی، همسو 

است یا خیر؟
هیأت مدیره باید به دنبال شــخصی باشــد که نه تنهــا در واحد خود، 
بلکه در سراســر سازمان به عنوان یک مجموعه، رهبر باشد. در این موارد، 
هیأت مدیره باید پافشــاری کند که مدیریت شامل مدیر واحد حسابرسی 
داخلی، در هر نوع از جلسات یا مباحث راهبری/برنامه ریزی/راهبردی، به 
حسابرسی داخلی اجازه دهد تا به مسائل روز و نوظهور توجه داشته باشد 
و آنها را بر اساس اثراتشان، اولویت بندی کند )از خود بپرسید که آیا مدیر 

حسابرسی داخلی من، حضور اجرایی مناسبی دارد؟(.

پرســش 10- امروزه، چه قابلیت های جدیدی منجر به 
پیشرفت واحد حسابرسی داخلی می شوند؟

ریســک های نوظهــور و بهترین روند شــیوه های عملی حسابرســی 
داخلــی، باید تعیین کند که گروه حسابرســی داخلی شــما، باید در چه 
قابلیت هایی، مانند مهارت تجزیه و تحلیل داده ها و دانش امنیت سایبری، 

سرمایه گذاری کند.
برای واحد حسابرســی داخلی، ضروری اســت کــه مهارت های خود 
)روند صنعــت، ارائه دهنــده خدمات/محصولات جدید، مشــارکت های 

جدید کســب و کار( را به طور مســتمر و همگام با چالش های پیش روی 
سازمان های خود، توسعه دهند و به روز کنند.

 کســب مهارت های مناســب، به نمایه ریســک ســازمان و برنامه ها/
راهبردهای توســعه یافته حسابرســی شــما به منظور ارائــه اطمینان به 
هیأت مدیره نســبت به کنترل های مســتقر به منظور کاهش ریسک ها به 

سطحی قابل قبول، بستگی دارد. 
همســو بودن این مهارت های کسب شده با موارد موردنیاز برای اجرای 

موفق برنامه حسابرسی، حیاتی است.
 واحد حسابرســی داخلی راهبر، کارکنانی را با پیشــینه و تجربه های 
حرفــه ای متفــاوت، اســتخدام می کند تــا عملیات و قســمت های پر 
ریسک شرکت )به عنوان نمونه، مهندســان، اکچوئرها، فناوری اطلاعات، 

مراقبت های بهداشتی( را با یکدیگر پیوند دهد.
 قبــل از تصویب برنامه حسابرســی، هیأت مدیره باید بپرســد که آیا 
مهارت های موجود در واحد حسابرســی داخلی، برای اجرای موفق برنامه 

حسابرسی، کافی هستند یا خیر؟
قابلیت هــای جدید مانند تجزیه و تحلیل داده ها در واحد حسابرســی 
داخلی برای آزمون های حسابرســی ویژه، نظارت و حسابرســی مستمر 
و تجزیه و تحلیل پیش بینی ها، بســیار شناخته شــده هستند. همان طور 
که فناوری و نرم افزار، پیچیده تر و کاربرپســندتر می شــوند، استفاده از 

تجزیه و تحلیل داده ها، رو به رشد است. 
واحد حسابرســی داخلی، یا خود، کارشــناس داخلی تجزیه و تحلیل 

داده ها دارد یا این قابلیت را به شخص ثالث، برون سپاری می کند.
سازمان ها همچنین، در جســتجوی قابلیت های بیشتر در حسابرسی 
داخلی به منظور حمایت از فناوری اطلاعات و امنیت ســایبری، هستند. 
برخی از ریســک های کلیدی مرتبط با این موضوع، حمله های ســایبری 
هســتند که در عملیات تجاری اختلال ایجــاد می کند یا منجر به نقض 

حریم خصوصی یا اطلاعات محرمانه می شود.
هــر اداره حسابرســی داخلــی، باید به طور مســتمر بپرســد که چه 

قابلیت هایی برای نشان دادن ریسک های نوظهور، موردنیاز است.

پرســش 11- اولویت های اصلی در برنامه حسابرســی 
داخلی کدامند؟

اســتانداردهای انجمن حسابرســان داخلی الزام می  کننــد که برنامه 
حسابرسی باید مبتنی بر ریسک باشد، از این رو ریسک حسابرسی داخلی، 

پایه و اساس هر برنامه حسابرسی است.
برنامه حسابرســی باید با اهداف راهبردی سازمان شما، همسو باشد تا 
اطمینان حاصل شود که حسابرسی های مناسب با دامنه مناسب در حال 

اجرا هستند.
 این همســویی به حسابرس داخلی کمک خواهد کرد تا این اطمینان 
را به هیأت مدیره بدهد که ریسک های مؤثر بر موفقیت این اهداف، به طور 
مناسبی کاهش می یابند. اســتانداردهای انجمن حسابرسان داخلی الزام 
می  کنند که برنامه حسابرسی باید مبتنی بر ریسک باشد، ازاین رو، ریسک 

حسابرسی داخلی، پایه و اساس هر برنامه حسابرسی است. 
حسابرسی داخلی، حداقل باید شناختی از ریسک های کلیدی سازمان 
)فعلــی و نوظهور( به دســت آورد که برای ســازمان، خاص هســتند و 
ریســک هایی که به طور ذاتی در صنعت مربوطه وجود دارند. هیأت مدیره 
باید اطمینان یابد که حسابرســی داخلی از خروجی های مدیریت ریسک 

بنگاه اقتصادی در تدوین برنامه حسابرسی خود، استفاده می کند.
 ورودی هایی که حسابرســی داخلی باید در تدوین برنامه حسابرســی 
داخلی، در نظر بگیرد تا پوششــی نسبت به ریسک های کلیدی، در طول 

بازه زمانی معقول، فراهم کند.
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مرور اجمالی بر روندها و توسعه های قانونیانتشارات صنعت

مصاحبه با هیأت مدیره و 
مدیریت ارشد

کسب دیدگاه آنان نسبت به نوآوری های راهبردی، 
ریسک های همراه آن و فرو کاستن ریسک ها

رویه ها، سیاست ها و 
برنامه های کسب و کار

بررسی این مستندات به منظور اجرای کنترل ها 
و فرآیندهای توصیف شده توسط مدیریت ارشد

ریسک بنگاه اقتصادی
کسب اطلاعات نسبت به ریسک های راهبردی عمده 
که توسط گروه مدیریت ارشد، شناسایی و مدیریت 

می شوند.

سایر واحدهای 
ارائه کننده خدمات 

اطمینان بخشی

سایر واحدهای ارائه کننده خدمات اطمینان بخشی باید 
موردتوجه قرار گیرند، با تکیه بر تلاش های آنان در مقابل 

حسابرسی های داخلی در بخش هایی که 
تحت پوشش آنان است.

برنامه راهبردی

این مورد، نقطه شروعی را فراهم می کند، همان طور که برنامه 
راهبردی، هدف و جهت سازمان را روشن می سازد که به نوبه 
خود، ریسک های مرتبط و پاسخ های به این ریسک ها را تعیین 

می کند که باید توسط حسابرسی داخلی ارزیابی شوند.

 داشــتن راهبرد چندســاله )حداکثر 3 سال( اســت که شامل برنامه 
حسابرســی 12 تا 18 ماهه است. راهبرد و برنامه، هر دو به طور مستمر از 
طریق فرآیند ارزیابی ریســک مستمر، به روز می شود تا حسابرسی داخلی 
در برابر ریســک ها و مســائل نوظهور، پاســخ دهد. همان طور که داشتن 
بودجه برای حسابرسی داخلی، رایج است، باید تصمیم گیری شود که کدام 

ریسک ها/ زمینه ها باید حسابرسی شوند.
 به همین دلیل، برنامه نه تنها باید دامنه حسابرســی را تعیین کند بلکه 
باید به هیأت مدیره هشدار دهد که برنامه حسابرسی در نظر گرفته شده، چرا 

برخی از حوزه ها و ریسک ها را در نظر نگرفته است. 
همچنین هرگونه خارج شدن از برنامه مصوب اولیه )در نظر گرفتن موارد 
خارج از برنامه( باید به همراه دلایل به اطلاع هیأت مدیره برسد.هیأت مدیره 

باید برنامه حسابرسی و هرگونه تغییرات بعدی آن را تائید کند.

پرسش 12- حسابرسی داخلی باید بر کار سایر ارائه کنندگان 
خدمات اطمینان بخشی، اتکا کند؟

هماهنگی با و اتکا بر کار ســایر ارائه کنندگان خدمات اطمینان بخشی، 
از تکــرار تلاش ها می کاهد، خســتگی حسابرســی را حداقــل می کند و 
ابزاری برای به اشــتراک گذاری بهترین شــیوه های عملی و بینش ارزیابی 
ریسک ارائه می کند.ســازمان ها به طورمعمول، تعدادی ارائه کننده خدمات 
اطمینان بخشی علاوه بر حسابرسی داخلی دارند که شامل گروه های رعایت 
قوانین و مقررات )تطبیق(، واحد مدیریت کیفیت، گروه های کنترل داخلی 
که کنترل ها )حاکم بر گزارشــگری مالی( را ارزیابی می کنند و گروه های 
راهبری فناوری اطلاعات می شود. این گروه های کاری ارائه کننده خدمات 
اطمینان بخشــی، منبع خوبی از بینش نســبت به ارزیابی ریسک و کشف 

مستمر راه های مؤثر ارائه خدمات مشاوره ای و اطمینان بخشی هستند.
نمونه هایی از این گروه های کاری ارائه کننده خدمات اطمینان بخشــی 
که حسابرســی داخلی می تواند با آنها همکاری کند و البته به این گروه ها 
محدود نمی شود شامل راهبری فناوری اطلاعات )ازجمله امنیت سایبری(؛ 
ایمنی، سلامت، محیط؛ امنیت؛ بیمه؛ قانون و آیین رفتار اخلاقی و مدیریت 

ریسک پروژه است.
عناصری که باید به عنوان بخشی از فرآیند اطمینان بخشی باشد شامل 
موارد زیر اســت )رهنمود عملی انجمن حسابرسان داخلی - اتکا از سوی 
حسابرسی داخلی نسبت به ســایر ارائه کنندگان خدمات اطمینان بخش، 

دسامبر 2011(:
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به محض اینکه فهرســت ارائه دهندگان خدمات اطمینان بخشی مشخص 
شد، دامنه کار هر ارائه کننده خدمات اطمینان بخشی، باید در برنامه حسابرسی 
داخلی، در نظر گرفته شــود. این کار باید هرســال هم زمان با تدوین برنامه 
حسابرسی، به هیأت مدیره ارائه شود تا هیأت مدیره بتواند تعیین کند که چگونه 
عملکردهای متنوع حسابرسی و رعایت، در چارچوب اطمینان بخشی، ریسک و 

راهبری شرکتی کلی شرکت، ادغام شده اند.

پرسش 13- حسابرسی داخلی چگونه ریسک های نوظهور 
یا در حال تغییر را پیش بینی و تعدیل می کند؟

حسابرســی داخلی باید به صورت مداوم، مدیریت ارشــد و سایر ذینفعان 
درون ســازمانی و برون ســازمانی را دربــاره نوآوری ها، پروژه هــا، روندهای 

برون سازمانی و بهترین شیوه های عملی در جریان قرار دهد.
سازمان ها، طیف گسترده ای از محرک های داخلی و برون سازمانی ریسک 

را هدایت می کنند که می تواند شامل موارد زیر باشد:
  اخلال در کسب و کار یا از بین رفتن داده ها به دلیل حمله های سایبری؛

 تحریف های مالی مهم به دلیل تغییرات در سازوکارهای حاکمیت شرکتی؛
  وقوع ریســک های درباره اعتبار و شــهرت و اعمال جریمه ها در ارتباط با 

الزامات قانونی جدید؛
 از دست دادن درآمد به خاطر واحدهای تجاری، محصولات و خدمات رقابتی؛

 کاهش رتبه اعتباری به دلیل شرایط اقتصادی؛
 مسائل قانونی و مقرراتی به دلیل ادغام و تحصیل خصومت آمیز؛

 هزینه های اضافی به دلیل تغییرات به عمل آمده مانند اجرای سیستم جدید 
برنامه ریزی منابع بنگاه اقتصادی؛

 زیان مالی مرتبط با پروژه های سرمایه ای بزرگ؛
 هزینه های گزاف به دلیل رویدادهای محیطی و آب وهوایی؛

 از دست دادن تقاضا به دلیل تغییر رفتارهای اجتماعی و فرهنگی؛
 از دست دادن سهم بازار به دلیل تغییرات فناوری و نو آوری های رقابتی؛

 هزینه افزایشی مرتبط با تغییرات سیاست ها و راهبری؛
 از بین رفتن حاشــیه سود به دلیل وابستگی به تغییر قیمت کالاها، نفت و 

گاز و سایر ورودی ها؛
هیأت مدیره باید خشــنود باشد که حسابرسی داخلی، در حال پیش بینی 
چنین ریسک ها و در نظر گرفتن تأثیر آنها بر اهداف، راهبردها، برنامه حسابرسی، 
ســاختار و منابع است. حسابرسی داخلی باید به صورت مداوم، مدیریت ارشد 
و سایر ذینفعان درون ســازمانی و برون سازمانی را درباره نوآوری ها، پروژه ها، 

روندهای برون سازمانی و بهترین شیوه های عملی در جریان قرار دهد. 
هیأت مدیره، همچنین می تواند در اطلاع رسانی به حسابرسی داخلی درباره 
هرگونه تغییر بااهمیت پیش بینی شده در افق برنامه ریزی، نقش مهمی ایفا 
کند. هیأت مدیره ممکن اســت به محض آگاهی از این تغییرات، بخواهد تا با 
مدیر واحد حسابرسی داخلی در خصوص تغییرات بالقوه در برنامه حسابرسی، 

بحث و گفتگو کند.

پرسش 14- مدیریت چگونه باید در خصوص ارائه/حل وفصل 
یافته های حسابرسی، پاسخگو باشد؟

مدیریــت همواره اولین خط دفاعی برای جلوگیری، کشــف یا واکنش به 
ریســک اســت و بنابراین، آنان باید انتظار توصیه های بهبود هرچه سریع تر 

کنترل ها را از سوی حسابرسی داخلی داشته باشند.
حسابرسی داخلی مسئول تدوین برنامه نظارت و گزارش نسبت به وضعیت 
برنامه های اقدام مدیریت بر اساس یافته های حسابرسی است. این کار می تواند 
از طریق بازرســی های دوره ای و اجرای حسابرسی های بعدی، صورت گیرد. 
نتیجه اینکه حسابرسی داخلی فرصت آزمون اقدامات چاره ساز را به جزئیات 
دارد و می تواند شواهدی را برای پشتیبانی از انجام برنامه های اقدام و تکمیل 
مناسب آنها از سوی مدیریت، جمع آوری کند. نتایج این اقدامات بعدی باید به 

هیأت مدیره گزارش شود.هیأت مدیره باید تعیین کند که آیا مدیریت در تدوین 
و تکمیل برنامه های اقدام به منظور کاهش ریســک های موجود در یافته های 
حسابرسی داخلی، مشارکت می کند یا خیر. وضعیت برنامه های باز اقدام باید 

گزارش شوند. 
همچنین، برنامه های گذشــته بااهمیت اقدام، با حامیان، ضرب الاجل ها و 
دلایل تأخیر باید به هیأت مدیره در هر جلسه، گزارش شود. زمانی که مدیریت 
طبق برنامه زمان بندی پاســخ نمی دهد، هیأت مدیره ممکن اســت از حامی 
اجرایی بخواهد تا برنامه اقدامات اصلاحی و به روز شــده را ارائه دهد. داشتن 
نقش فعال برای پاســخگو کردن مدیریت، تعهد هیأت مدیره را برای اقدامات 
اصلاحــی، تقویت می کند و این پیام را بــه مدیریت می دهد که حل وفصل 

یافته های حسابرسی، حائز اهمیت است.
مــواردی خاصی وجود دارد که مدیریت ممکن اســت تصمیم بگیرد که 
هیچ گونه اقدام اصلاحی در ارتباط با یافته های حسابرســی انجام ندهد. در 
این موارد، حسابرســی داخلی باید مستند کند که مدیریت ارشد، ریسک ها 
را می شناسد، درک می کند و سپس آن را به هیأت مدیره اطلاع رسانی کند.

 پرسش 15- حسابرســی داخلی چگونه باید نگرانی ها از 
سوء رفتار مدیریت )و حتی هیأت مدیره( را حل وفصل کند؟

بــه مدیر واحد حسابرســی داخلی، اغلب به عنوان رهبری مســتقل اتکا 
می شود، کســی که در عمل به هیأت مدیره گزارش می دهد تا بازرسی های 
انجام شــده درباره تقلب را رهبری یا پشــتیبانی کند. این شامل نگرانی های 

مربوط به مدیریت و هیأت مدیره نیز می شود.
هیأت مدیره باید این موضوع را یادآور شــود که اگرچه حسابرسی داخلی 
مسئول در نظر گرفتن خطر تقلب در زمان اجرای کار حسابرسی در بخش هایی 
است که احتمال تقلب وجود دارد و باید کنترل های مربوط را آزمون کند، اما 
در حقیقت، مدیریت مسئول جلوگیری یا کشف تقلب است؛ اما اگر مدیریت، 

خود نیز در تقلب مشارکت داشته باشد آنگاه چه کار باید کرد؟
هیأت مدیره باید اهمیت آگاه بودن از هرگونه فعالیتی را که بیانگر سوء رفتار 

مدیریت اجرایی است، تصریح کند. 
زمانی که رابطه صریح و روشــنی میان مدیر واحد حسابرسی داخلی و 
هیأت مدیره وجود دارد که با تعاملات رسمی و غیررسمی ازجمله جلسات 
خصوصی، به طــور مداوم بهبودیافته اســت، این اطلاع رســانی راحت تر 
صــورت می گیرد. به علاوه، هیأت مدیره بایــد پروتکل هایی را تدوین کند 
کــه درزمانی که یافته ها یا موضوعات حســاس، موردتوجه حسابرســان 
داخلی قرار می گیرد، از مدیر واحد حسابرسی داخلی و حسابرسان داخلی 
حمایت کند.در زمان دریافت هشدار، باید از مدیر ارشد حسابرسی درباره 
جزئیات پیش زمینه برای تعیین گام های بعدی موردنیاز زیر، پرسش های 

زیر، پرسش شود:

منبع چه قدر قابل اعتماد است؟ آیا حسابرسی داخلی مستقیماً سوء رفتار 1
را مشاهده یا کشف کرد؟

برای اطمینان، چه روش هایی باید توسط حسابرسی داخلی اجرا شود؟2

آیا حسابرسی داخلی باید پیشنهاد دهد که3
 بازرسی های لازم صورت گیرد؟

آیا رفتار، مغایر با آیین رفتار و اخلاق سازمانی است؟4

عمق سوء رفتار چه قدر است و ماهیت بالقوه آن چیست؟5

6
نقش مدیریت ارشد )یا حتی هیأت مدیره( در فعالیت چیست؟ )مشخص 

می کند که آیا حسابرسی داخلی باید بدون در نظر گرفتن مدیریت، 
مستقیماً به هیأت مدیره یا مقامات ذی صلاح برون سازمانی، مکاتبه کند؟(

حسابرسی داخلی پس از تعیین گام های بعدی، می تواند برای هماهنگی 
فعالیت های بازرسی، شامل جریان اطلاعات و حفظ مزیت مورداستفاده قرار 
گیرد و بســتگی به این دارد که چه اشخاص یا سطوحی از مدیریت ارشد در 

فعالیت های مشکوک، مشارکت داشته اند.
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گزارشگری/ اطلاع رسانی نتایج کار
پرســش 16- حسابرســی داخلی باید چه مواردی را در 

گزارش های فصلی به هیأت مدیره، اطلاع رسانی کند؟
واحد حسابرســی داخلی راهبرانه، موضوعات و اطلاعات را به شــیوه ای 

مختصر، واضح و اولویت بندی شده، ارائه می کند.
محتــوای گزارش باید در قالب خلاصــه اجرایی با مضامین و گرایش های 
مرتبط با راهبردهای کلیدی و قسمت های پر ریسک سازمان، ارائه شود. واحد 
حسابرســی داخلی معمولاً به هیأت مدیره، حداقــل به صورت فصلی گزارش 

می دهد. اقلام گزارش شده می تواند شامل موارد زیر باشد:
  مشاهدات و یافته ها: مشاهدات و یافته های بااهمیت )به همراه برنامه های 
اقدام مدیریت به منظور اصلاح یافته ها( از حسابرسی های داخلی تکمیل شده 
باید اولویت بندی و به هیأت مدیره گزارش شود. این کار باید ورای استثنائات 
صورت گیرد، همان گونه که هیأت مدیره باید خواســتار اطمینانی شــود که 
فعالیت های کلیدی مطابق هدف، در حال انجام هســتند، کنترل ها به خوبی 
طراحی می شوند و ریسک ها، به طور معقولی مدیریت می شوند. فرآیند برنامه 
اقدام مدیریت به همراه مشاهدات و یافته های پیرامون ریسک های مهم و دارای 

اولویت باید در موعد مقرر، گزارش شوند.
 معیارهای اندازه گیری عملکرد/ کارت ارزیابی متوازن: شــناخت اهداف و 
اختیارات حسابرسی داخلی و نحوه عملکرد آنها، حائز اهمیت است. حسابرسی 
داخلی باید بر اساس معیارهایی گزارش کند که با اختیارات آنها در هر جلسه 
هیأت مدیره همسو است. واحد حسابرسی داخلی راهبر، رویکرد کارت ارزیابی 
متوازن را بکار می برد، عملکرد را نسبت به برنامه حسابرسی، مدیریت شیوه های 

عملی حسابرسی داخلی، توسعه افراد و انتظارات ذینفعان، گزارش می کند.
 الزامات ارزیابی ریسک، برنامه حسابرسی داخلی و تأمین منابع: 
حسابرسی داخلی مسئول ارائه برنامه حسابرسی داخلی مبتنی بر ریسک به 
هیأت مدیره است که اولویت های سازوکار سازمان و پوشش اطمینان بخشی 
در سراســر ســازمان، همچنین منابع موردنیاز برای تکمیل برنامه را تنظیم 
می کند. برنامه حسابرســی باید شامل کارهای مشــاوره ای پیش بینی شده 
باشــد. هیأت مدیره ملزم به تائید برنامه و منابع آن است. حسابرسی داخلی 
اغلب، بینشی را برای سایر فعالیت های مدیریت ریسک و اطمینان بخشی در 
سراسر سازمان ارائه می کند تا چشم انداز وسیع تری را از اطمینان نسبت به 

ریسک های کلیدی سراسر سازمان، فراهم کند.
 نوآوری های مدیریت شیوه های عمل: مدیریت شیوه های عمل، اشاره 
به تمام فعالیت هایی دارد که حسابرسی داخلی متعهد به اجرای اختیار خود 
و بهبود مستمر به عنوان واحد اطمینان بخشــی راهبر، باشد. این کار شامل 
زمان بندی و برنامه ریزی، اجرای نرم افزارهای حسابرسی و فناوری ها، آموزش 

و توسعه و استخدام/تأمین منابع می شود.
  درخواست های مدیریت: از حسابرسی داخلی اغلب خواسته می شود 
که از مدیریت چه در قالب مشاوره و چه از طریق ارائه خدمات اطمینان بخشی 
در الگوی ســنتی حسابرسی داخلی حمایت کند تا از این طریق به مدیریت 
کمک کند تا در قبال تقلب ها، خرابی کیفیت، حوادث سلامت و ایمنی، ادغام ها 
و تحصیل ها، واگذاری ها و سایر موقعیت هایی پاسخگو باشد که در طول سال 
باعث فشار بر منابع مدیریت می شــود. قبل از انجام هرگونه اقدام نسبت به 
چنین درخواست هایی از سوی مدیریت، حسابرسی داخلی باید ریسک مرتبط 
با این موضوع و اثر آن را بر برنامه حسابرسی خود در نظر بگیرد. این کار برای 

هیأت مدیره سودمند است تا از چنین اقداماتی آگاه باشد.
 فعالیت افشاگرانه و سوء رفتار بالقوه مدیریت: حسابرسی داخلی، 
اغلب مســئول انجام برخی فعالیت های افشــاگرانه ازجمله دریافت و ارجاع 
شــکایات به مقامات ذی صلاح اســت که شــامل هیأت مدیره برای اتهامات 

جدی تر می شود.
 تضمین کیفیت: اســتانداردهای حسابرسی داخلی انجمن حسابرسان 

داخلی، ارزیابی های برون سازمانی از کار واحد حسابرسی داخلی را حداقل هر 
پنج سال یک بار و بررسی های درون سازمانی را حداقل هرساله، الزامی می کند. 
این اســتانداردها همچنین، مدیر واحد حسابرسی داخلی را ملزم می کند تا 
نتایج فعالیت های بهبود و تضمین کیفیت مرتبط با واحد حسابرسی داخلی را 

به هیأت مدیره گزارش کند.
اســتقلال، ملاحظاتی در اطمینان از این اســت که اطلاعات موردنیاز به 
هیأت مدیره گزارش می شــوند. گفتگو با مدیر واحد حسابرســی داخلی در 
خصوص اســتقلال، اهمیت دارد؛ زیرا مدیر واحد حسابرسی داخلی باید این 
موضوع را بداند که هیأت مدیره باید در خصوص استقلال آگاه شود حتی اگر 
هیأت مدیره در موقعیتی قرار داشته باشد که مدیریت ارشد در حال تلاش برای 

نفوذ نامناسب در موضوع مورد گزارش است.

پرسش 17- حسابرسی داخلی چگونه تعیین می کند که چه 
ریسک ها و کنترل هایی باید به هیأت مدیره گزارش شوند؟

این موضوع مســتلزم اعمال قضاوت است که آیا مسائل مربوط به ریسک 
یا کنترل به اندازه ای مهم هســتند که نیاز به برجســته کردن آنها در سطح 
هیأت مدیره وجود داشته باشد یا نه و به همین دلیل، تدوین معیاری برای انجام 
آن، حیاتی است.هیأت مدیره باید با مدیر واحد حسابرسی داخلی همکاری کند 
تا معیاری را برای ارائه رهنمود در خصوص آنچه فراهم کند که واحد حسابرسی 
داخلی باید به هیأت مدیره گزارش دهد. برای شروع، معیار باید با استانداردهای 
انجمن حسابرســان داخلی، مطابقت داشته باشد که بیان می کند یافته های 
بااهمیت حسابرسی، مانند مسائل مربوط به ریسک ها و کنترل ها، باید گزارش 
شوند. هرچند، تعیین این موضوع نیز مستلزم قضاوت است که آیا مسائل مربوط 
به ریســک یا کنترل به اندازه ای مهم هستند که نیاز به برجسته کردن آنها در 
سطح هیأت مدیره وجود داشته باشد یا نه و به همین دلیل، تدوین معیاری برای 
انجام آن، ضروری است. سه دسته از یافته ها/تدوین ها در ادامه ارائه می شوند که 

به طورمعمول به هیأت مدیره گزارش می شوند:

مسائلی که منجر به ریسک های باقیمانده ای می شوند که از محدوده 1
ریسک مشخص شده سازمان فراتر می روند.

مسائلی که مرتبط با شکست مدیریت در گزارش نسبت به ناتوانی در 2
دستیابی به اهداف عملکردی سازمانی می شوند.

موضوعات مرتبط با درستکاری سازمانی )تقلب، رفتار حرفه ای، 3
مسئولیت های اجتماعی و گواهینامه های اجتماعی برای عملیات،...(

معیار ارجاع مسائل حسابرسی باید منعکس کننده اولویت ها و ترجیحات 
هیأت مدیره باشد. هیأت مدیره باید رضایت داشته باشد که حسابرسی داخلی 
چارچوب را به طور مســتمر و بدون فشار یا نفوذ از سوی مدیریت یا اشخاص 

ثالث برون سازمانی، بکار می برد.

پرسش 18- اســتفاده مؤثر از جلســات خصوصی. »آیا 
موضوعات دیگری وجود دارند که شما تمایل داشته باشید 

تا توجه هیأت مدیره را به آنها جلب کنید؟«
مدیر واحد حسابرسی داخلی باید قضاوت حرفه ای را برای تعیین این بکار 
برد که »چه چیزی؟« و »چگونه؟« اطلاعات حساس را در جلسات خصوصی 
به طور خلاصه اطلاع رسانی کند. همچنین، این فرصت بزرگی برای اطمینان 
از این اســت که هیأت مدیره، موضوعات با بالاتریــن درجه اهمیت را به طور 
واضح شــناخته اســت. دادن زمان به مدیر واحد حسابرسی داخلی و اعضای 
گروه حسابرسی داخلی در هر جلسه با هیأت مدیره حائزاهمیت است تا آنان 
در مورد مواردی بحث کنند که ممکن اســت در مطالب از قبل خوانده شده 
یا در خود جلســه ارائه نشده باشــد. گاهی اوقات در طول چند روز جلسات 
هیأت مدیره، موضوعاتی پیش می آیند که بحث در خصوص آنها در جلسات 
اجتناب ناپذیر است. همچنین، ممکن است موارد خاصی باشد که مدیر واحد 
حسابرسی داخلی، به اندازه کافی آنها را موضوعات بااهمیتی برای درج در جلسه 
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هیأت مدیره احساس نکند. اگر دستور جلسات رد شود، به تأخیر بیفتد یا قابل 
فشــرده کردن باشد، این پرسش ســاده، راهی قدرتمند و ساده برای اعضای 
هیأت مدیره است تا درس های آشکاری را دریابند که ممکن است بین خطوط 

گزارش حسابرسی داخلی وجود دارد.

ارزیابی عملکرد حسابرسی داخلی
پرســش 19- هیأت مدیره چگونه باید عملکرد حسابرسی 

داخلی را ارزیابی کند؟
اســتانداردهای انجمن حسابرســان داخلی، ارزیابی کیفی برون سازمانی 

واحدهای حسابرسی داخلی در هر پنج سال یک بار را الزامی می کند.
هیأت مدیره باید به طور مســتمر واحد حسابرسی داخلی خود را به منظور 
بهبود ایــن اداره و بهبود عملکرد آتی آن، ارزیابی کنــد )و این نقش باید در 
منشور کمیته حسابرســی آورده شود(. علاوه بر توجه به نظرات هیأت مدیره، 
ارزیابی هیأت مدیره از عملکرد حسابرسی داخلی باید دیدگاه مدیریت، واحدهای 
کسب و کار حسابرسی شده و مدیر واحد حسابرسی داخلی را مدنظر قرار دهد. 

شیوه های توصیه شده ارزیابی حسابرسی داخلی شامل موارد زیر می شود:
  معیارهای سطح هیأت مدیره: تدوین معیارهای کمّی عملکردهای کلیدی 
)مانند حسابرســی های سالانه، حسابرسی های سالانه به ازای هر سرشماری، 
درصد زمان صرف شــده برای حسابرســی نســبت به بودجــه،...( به منظور 

اندازه گیری عملکرد حسابرسی داخلی.
 ارزیابی مدیریت: کسب نظرات مدیریت در خصوص عملکرد حسابرسی 
داخلی )آیا حسابرسی داخلی، کسب و-کار را می شناسد؟ آیا حسابرسی داخلی، 
مهارت ها و تجربه های لازم برای ارائه مشاوره های دارای ارزش افزوده به کسب و کار 
را داراست؟ آیا نتایج حسابرســی، به طور مناسب به مدیریت اطلاع رسانی شده 

است؟ آیا توصیه های حسابرسی، قابلیت عملی شدن را دارند؟(
 خودارزیابی حسابرسی داخلی: اطمینان از اینکه مدیر واحد حسابرسی 
داخلی شــما، کیفیت را درون واحد خود، ارزیابی می کند )به عنوان نمونه، آیا 
کاربرگ های حسابرسی، بررسی می شوند؟ آیا بررسی های کیفی درون سازمانی 
از کار اجراشــده حسابرسی، انجام می شود؟ آیا نظرسنجی رضایت صاحبکار، 

صورت می گیرد؟(
 نتایج حاصل از ارزیابی های کیفی برون ســازمانی: استانداردهای 
انجمن حسابرسان داخلی، ارزیابی کیفی برون سازمانی واحدهای حسابرسی 
داخلی در هر پنج ســال یک بــار را الزامی می کنــد. هیأت مدیره می تواند 
بینش های با ارزشــی از این بررسی ها درباره عملکرد واحد حسابرسی داخلی 
خــود )ازجمله، ارزیابی مســتقل از اینکه عملکرد حسابرســی داخلی آنها، 
مطابق با استانداردهای جهانی شناخته شده است، مقایسه عملکرد با عملکرد 
سازمان های مشابه، ارزیابی گزارشگری ساختار/افراد/مهارت ها، بررسی اینکه آیا 
فرآیندهای حسابرسی داخلی و شیوه های عملی آن، با انتظارات هیأت مدیره 

هم راستاست یا خیر؟( به دست آورد.
 نتایج حاصل از نظرسنجی از صاحبکار: واحد حسابرسی داخلی باید 
نظرســنجی را در واحدهای کسب و کار حسابرسی شده، پس از هر کار انجام 
دهد. نتایج این نظرسنجی، نه تنها به هیأت مدیره در ارزیابی عملکرد حسابرسی 
داخلی کمک می کند بلکه مبنایی را برای بهبود اثربخشی آتی اداره حسابرسی 
داخلی فراهم می کند )به عنوان نمونه، آیا یافته ها و توصیه ها مناسب و/یا دارای 
ارزش افزوده هســتند،آیا گزارش ها به خوبی نوشته شده/سازمان یافته است و 

به راحتی قابل درک هستند، آیا ارتباط هماهنگ بود(.

پرسش 20- آیا حسابرسی داخلی به طور مستمر از شیوه های 
عملی پیشرو در صنعت پیروی می کند؟

اداره حسابرسی داخلی شما باید همپای سازمان شما، پویا و چابک باشد و 
باید همواره به دنبال فرصت های بهبود مستمر ارزشمند باشد.

اگر هیأت مدیره شــما در خصوص تغییرات برون سازمانی یا درون سازمانی، 
نظارت و راهبری ارائه می کند، پس فعالیت های حسابرسی داخلی باید به همان 
اندازه، چابک باشد. هیأت مدیره باید نسبت به این موضوع رضایت داشته باشند 
که حسابرســان داخلی آموزش های به موقع و مربوط را دریافت می کنند که 
آنها را مجهز می کند تا خدمات خود را مطابق با الزامات کاربردی، ارائه دهند. 
مدیران ارشد اجرایی حسابرسی، باید قادر باشند تا به هیأت مدیره نشان دهند 
که مهارت های گروهی آنها به کارشان اختصاص می یابد.اعضای هیأت مدیره، 
علاوه بر کســب و حفظ مهارت های کافی، باید اطمینان یابند که حسابرسی 
داخلی شــیوه های عملی را شناخته است و در حال ادغام شیوه های عملی در 
حال تکامل حسابرسی با اداره خود است. بخش های عملکردی که هیأت مدیره 

باید در خصوص حسابرسی داخلی، آنها را آزمون کند شامل موارد زیر است:

منبع شکل: مؤسسه حسابرسی پرایس واترهاوس کوپرز وضعیت حرفه حسابرسی داخلی

هیأت مدیره باید درباره این موضوع که حسابرســی داخلی چگونه برنامه 
راهبــردی آینده نگرانه ای را برای تکامل شــیوه های عملی، دنبال می کنند؛ 

تحقیق کند.
نتیجه گیری

بسیاری از واحدهای حسابرسی داخلی، جایگاه خود را در سازمان با تکامل 
و تقویت توانایی های خود در ارزش افزایی راهبردی بیشــتر )با تعریف ارزش 
تعیین شــده از سوی ذینفعان اصلی، ازجمله هیأت مدیره، کمیته حسابرسی، 
مدیران ارشــد اجرایی و سایر واحدهای متمرکز بر ریسک در سازمان(، ارتقا 
داده اند. حسابرسان داخلی برای ارتقای جایگاه خودشان در سازمان به روشی 
نیاز داشتند که به موجب آن بتوانند دامنه پوشش خدمات اطمینان بخشی خود 
را کاملاً هم راستا با اهداف راهبردی سازمان کنند و ریسک های کلیدی را که 
مانع از موفقیت سازمان می شوند، در نظر بگیرند. توانایی مستمر برای مشارکت 
دادن ذینفعان مختلف در انجام گفتگوی خلاق، تولید یافته های هوشمندانه و 
صدور گزارش هایی متناسب با مخاطبان موردنظر آنها، برای موفقیت هر گروه 
حسابرســی در آینده، ضروری است. به عنوان نتیجه، در ارتباط با حسابرسی 

داخلی هیأت مدیره باید موارد زیر را مدنظر قرار دهد:
  باید مدیر واحد حسابرسی داخلی را تشویق کند واحد حسابرسی داخلی 
خود را به گونه ای راهبری و مدیریت کند تا به ارائه خدمات اطمینان بخشــی 
واقع بینانه، همچنین ارائه پیشنهادهای ارزشمندی منتج شود که سازمان را در 
دستیابی کارا و اثربخش به اهداف راهبردی و شناسایی های ریسک های اصلی 

آن کمک کند.
  باید واحد حسابرسی داخلی خود را تشویق کند تا به گونه ای کار حسابرسی 
را برنامه ریزی و اجرا کند که راهبردی، چالاک، آگاه، مشارکت کننده و توانمند 
باشد. مهارت ارتباطی و مدیریت حسابرسان داخلی )مهارت های نرم( به اندازه 
مهارت های فنی )مهارت های سخت( حسابرسی ضروری است و حسابرسان 

داخلی باید این مهارت ها را در خود به صورت مستمر تقویت کنند.
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داروسازى زهراوى به عنوان شرکت پیشگام در تولید کپسول هاى نرم با روکش ژلاتینى و داروهاى مورد نیاز براى بیماران 
پیوند اعضاء و نفرولوژى، دیالیزى و بیماران MS در ایران، از سال 1365 شروع به کار کرده و امروز در صدد تکمیل سبد 
داروهاى جدید سرنگ آماده تزریق و تولید داروهاى بیوتکنولوژى و محصولات دارویى فوق تخصصى و ارزشمند مى باشد.      
هم اکنون بیش از 150 محصول با اشکال دارویى مختلف توسط این شرکت به بازار عرضه مى گردد. رعایت اصول GMP و 
داروسازى         با شرکت هاى  اعضاء همگام  پیوند  داروهاى  در عرصه  این شرکت  کیفیت محصول موجب شده است  به  اهمیت 
بین المللى اعتماد پزشکان و بیماران را جلب نماید و موفق به جلب همکارى شرکت Roche سوئیس براى تولید داروهاى تحت 
لیسانس گردد. شرکت داروسازي زهراوي از سال 2005 (1384) اقدام به تولید قرص و کپسول مایکوفنولات موفتیل با نام 
تجارتی سل سپت (®Cellcept) تحت لیسانس شرکت Roche سوئیس نموده که به عنوان یک داروي تضعیف کننده سیستم 
ایمنی در بیمارانی که تحت عمل جراحی پیوند کلیه و کبد قرار گرفته اند استفاده می شود. این دارو در خط اختصاصی با رعایت 

شرایط خاص محصولات هازارد (پر خطر) تولید می گردد.
در این راستا ممیزي هاي مختلفی هر ساله توسط تیم ممیزي این شرکت انجام می گیرد تا از روند تولید و کنترل داروهاي      
سل سپت و روآکوتان اطمینان حاصل نموده و به عبارتی کیفیت آنها را تضمین کنند. انجام مطالعات بالینى همواره تایید کننده 
کیفیت برتر محصولات و نتایج این مطالعات، بیانگر همسانى محصولات تولیدى این شرکت با نمونه هاى معتبر خارجى مى باشد.

از مهمترین دستاوردهاى شرکت داروسازى زهراوى در زمینه ارتقاء صنعت داروسازى کشور مى توان به موارد زیر اشاره نمود:
- با تولید کپسول هاى نرم ژلاتینى ایمینورال، انحصار 20 ساله واردات این محصول شکسته شد و در حال حاضر 80٪ بازار 

این محصول به زهراوى اختصاص دارد.
- با تولید آمپول کوپامر بیماران نیازمند این دارو خوشبختانه از محرومیت و محدودیت هاى ناشى از واردات آن که در انحصار 

شرکت هاى آمریکایى اسرائیلى بودند رهایى یافتند.
- با تولید کپسول هاى نرم ژلاتینى روآکوتان کل نیاز بازار به واردات این داروى پر مصرف برطرف خواهد شد و از بخش قابل 

توجهى از خروج ارز از کشور در این رابطه جلوگیرى به عمل خواهد آمد.
شرکت زهراوى موفق به ثبت محصول تولیدى خود با نام کپسول نرم ژلاتینى ایمینورال بعنوان محصول دانش بنیان بر مبناى 

فناورى نانو گردید.

هدیه ما براى سلامت
کیفیت است
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هم اکنون بیش از 150 محصول با اشکال دارویى مختلف توسط این شرکت به بازار عرضه مى گردد. رعایت اصول GMP و 
داروسازى         با شرکت هاى  اعضاء همگام  پیوند  داروهاى  در عرصه  این شرکت  کیفیت محصول موجب شده است  به  اهمیت 
بین المللى اعتماد پزشکان و بیماران را جلب نماید و موفق به جلب همکارى شرکت Roche سوئیس براى تولید داروهاى تحت 
لیسانس گردد. شرکت داروسازي زهراوي از سال 2005 (1384) اقدام به تولید قرص و کپسول مایکوفنولات موفتیل با نام 
تجارتی سل سپت (®Cellcept) تحت لیسانس شرکت Roche سوئیس نموده که به عنوان یک داروي تضعیف کننده سیستم 
ایمنی در بیمارانی که تحت عمل جراحی پیوند کلیه و کبد قرار گرفته اند استفاده می شود. این دارو در خط اختصاصی با رعایت 

شرایط خاص محصولات هازارد (پر خطر) تولید می گردد.
در این راستا ممیزي هاي مختلفی هر ساله توسط تیم ممیزي این شرکت انجام می گیرد تا از روند تولید و کنترل داروهاي      
سل سپت و روآکوتان اطمینان حاصل نموده و به عبارتی کیفیت آنها را تضمین کنند. انجام مطالعات بالینى همواره تایید کننده 
کیفیت برتر محصولات و نتایج این مطالعات، بیانگر همسانى محصولات تولیدى این شرکت با نمونه هاى معتبر خارجى مى باشد.

از مهمترین دستاوردهاى شرکت داروسازى زهراوى در زمینه ارتقاء صنعت داروسازى کشور مى توان به موارد زیر اشاره نمود:
- با تولید کپسول هاى نرم ژلاتینى ایمینورال، انحصار 20 ساله واردات این محصول شکسته شد و در حال حاضر 80٪ بازار 

این محصول به زهراوى اختصاص دارد.
- با تولید آمپول کوپامر بیماران نیازمند این دارو خوشبختانه از محرومیت و محدودیت هاى ناشى از واردات آن که در انحصار 

شرکت هاى آمریکایى اسرائیلى بودند رهایى یافتند.
- با تولید کپسول هاى نرم ژلاتینى روآکوتان کل نیاز بازار به واردات این داروى پر مصرف برطرف خواهد شد و از بخش قابل 

توجهى از خروج ارز از کشور در این رابطه جلوگیرى به عمل خواهد آمد.
شرکت زهراوى موفق به ثبت محصول تولیدى خود با نام کپسول نرم ژلاتینى ایمینورال بعنوان محصول دانش بنیان بر مبناى 

فناورى نانو گردید.

هدیه ما براى سلامت
کیفیت است

قاچاق، چالش بزرگ 
صنعت دارو
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 برآورد شما از ناو شرکت چقدر است؟ 
 در حال حاضر، شــرکت دارویی برکت مالک

 50 درصد از سهام گروه سرمایه گذاری البرز است 
ولی با وجود شــفاف بودن ارزش این شرکت در 
بازار سرمایه، ارزشگذاری سایر سرمایه گذاری های 
این شرکت که بخش قابل توجهی در پروژه های 
توســعه ای است، به روز نیســت بنابراین برآورد 
دقیــق نــاو )NAV( نیازمنــد ارزشــگذاری روز 

دارایی های پروژه ای این شرکت است.

 برنامه ای برای خرید هلدینگ ها 
یا شــرکت های دارویی که عرضه 

می شوند، دارید؟
فلســفه تأســیس گــروه دارویــی برکــت، 
 سرمایه گذاری در بخش های تکنولوژی پیشرفته

 )High-Tech( صنعت دارو و کاســتن وابستگی 
واردات کشــور به داروهای خارجی بوده اســت، 
بنابراین توســعه گروه دارویی برکــت با اجرای 
طرح های توسعه ای جدید در صنعت دارو بوده و 
تا به بهره داری کامل از این طرح ها، پروژه جدید 

اجرا نمی شود.

 هلدینگ برکــت، برنامه تجدید 
ارزیابی یا استفاده از صرف سهام 

در شرکت های تابعه دارد؟
در مجموعه گــروه دارویی برکت، شــرکت 
پخش البــرز کاندیدای اجرای افزایش ســرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی هاســت و در سایر 
شرکت های گروه برکت تا کنون و در سال جاری 

چنین تصمیمی اتخاذ نشده است.

 با توجه به شیوع ویروس کرونا، 
مجموعه  شرکت های  در  اقداماتی 

برای تولید داروهای مبارزه با کرونا 
انجام شده است؟

از زمان بروز بحران کرونا سعی بر آن شده تا 
بخشــی از توان تولیدی شرکت های گروه برای 
کمک به حل این بحران در کشــور قرار گیرد. 
از آن جمله می توان به تولید الکل بهداشــتی، 
محلول هــای ضد عفونی کننــده و برخی اقلام 
دارویی مانند رمدیســیویر که مورد اســتفاده 
سیســتم درمانی کشــور در درمان کروناست، 
اشــاره کرد همچنیــن واردات انواع ماســک 
تنفسی، لباس محافظ جهت کادر درمان، کیت 
تشخیص کرونا، دســتگاه های سی تی اسکن، 
ونتیلاتــور و توزیع دســتکش لاتکس از دیگر 
اقدامات مجموعه شــرکت های گروه برکت در 
راستای مبارزه با بیماری کووید-19 بوده است.

  چند درصد مــواد اولیه و موثر 
شرکت های هلدینگ وارداتی است 

و قیمت ارز تأمینی چقدر است؟
در حال حاضر ماده موثر دارویی صنعت دارو با 
ارز مرجع 4200 تومانی و اقلام جانبی این صنعت 
با ارز نیمایی وارد می شــود و گروه دارویی برکت 
هم از این قاعده مستثنی نیست. می توان گفت که 
در حال حاضر سهم ماده موثره حدود 30 درصد 
از بهای تمام شــده را به خود اختصاص می دهد 
که در این میان حــدود 20 درصد از مواد اولیه و 
بسته بندی شرکت های دارویی به صورت وارداتی 
تأمین می شود. در خصوص واردات مواد اولیه باید 
گفت بر اساس قوانین وزارت بهداشت در صورتی 
که شرکت های داخلی توان فرموله، ساخت و تأمین 
نیاز بازار دارویی را داشــته باشند، واردات آن ماده 
ممنوع اعلام می شــود و شرکت های تولیدکننده 
باید از شــرکت های ماده اولیه ساز داخلی تأمین 

کنند. به این نکتــه دقت کنید که عمده مصرف 
شرکت های ماده اولیه ساز به صورت وارداتی است.

 برنامه شــرکت برای تولید مواد 
موثره و چشم انداز یک یا 5 ساله 

در این خصوص چیست؟
تولید مواد اولیه دارویی در شرکت البرزبالک 
 B انجام می شود و به تازگی با اضافه شدن پلنت
به مدار تولید، بیش از 35 درصد ظرفیت تولیدی 

شرکت افزایش یافته است.

 شرکت های مجموعه در مناقصه ها 
و قراردادهای صادرات دارو شرکت 
صادرات  از  شما  برآورد  کرده اند؟ 

چقدر است؟
بلــه؛ در مناقصــات وزارت بهداشــت عراق و 
ســوریه شــرکت کرده اند ولی با توجه به وضعیت 
دارویی کشــور و صادر نشدن مجوز از سوی وزارت 
بهداشــت به منظور جلوگیری از کمبــود دارو در 
کشور که در نتیجه تحریم های ظالمانه کشورهای 
غربی و در رأس آنها آمریکا گریبانگیر کشور شده، 
 آمــار مربوط به صادرات، شــرکت های مجموعه را 
تحت الشــعاع خود قرار داده اســت. ظرفیت های 
صادراتی ایجاد شــده توسط مجموعه برکت اعم از 
ثبت داروها در کشــورهای هدف و ایجاد بازارهای 
صادراتی در سال های اخیر، این امید را ایجاد می کند 
تا در صورت فراهم شــدن امکان صــادرات بتوان 
داروهای با کیفیت ایرانی خودمان را به کشورهای 

دیگر صادر کنیم.

 به آخرین وضعیــت پروژه های 
و  تولیدات  شــرکت، محصولات، 

زمان راه اندازی آنها هم بپردازیم.

پخش البرز، کاندیدای افزایش
 سرمایه از محل ارزیابی

مدیرعامل هلدینگ برکت خبر داد:  

ساره صابری
خبرنگار

هلدینگ دارویی برکت با هدف توســعه صنعت دارو در بخش های تک شروع به فعالیت 
کرده و از دو بخش پروژه های توسعه ای و شرکت های تولیدی فعال )گروه سرمایه گذاری 
 البرز( تشــکیل شده است. در حال حاضر، گروه برکت شــامل سه هلدینگ گروه دارویی سبحان
 )با مالکیت مستقیم شرکت های البرزدارو، سبحان دارو، سبحان انکولوژی، ایران دارو و کی بی سی(، 
گروه ســرمایه گذاری البرز )با مالکیت مستقیم پخش البرز، سرمایه گذاری اعتلا البرز، داروسازی 
تولیددارو و تولید مواد اولیه البرز بالک( و گروه دارویی برکت )با مالکیت مســتقیم شــرکت های 
بیوسان فارمد، شفافارمد، سلتک فارمد، شهرک دارویی برکت، هربی فارمد، برکت الصحه و سلامت 

الکترونیک ایرانیان( است. 
اکبر برندگی، مدیر عامل هلدینگ دارویی برکت در گفت و گو با ماهنامه بازار و سرمایه ضمن بیان این 
مقدمه در مورد فعالیت های این هلدینگ در بورس، شرکت ها و زیر مجموعه خود و فعالیت هایی که 

در مقابله با کرونا دارند، شرح داد.



درباره پروژه های شــرکت گروه دارویی برکت؛ 
در "بیوســان فارمد" هشــتاد درصد دستگاه ها 
خریداری شــده و منتظر تکمیل عملیاتی پایانی 
ساختمانی برای نصب اســت. "هربی فارمد" در 
مرحله ساخت و نصب دستگاه هاست و امیدواریم 
به زودی به بهره برداری برســد. مجموعه بعدی 
"سلتک فارمد" اســت که این پروژه تکمیل شده 
و آماده بهره برداری اســت و در مرحله اخذ مجوز 
برای تولید محصولات قرار دارد و در آخر شهرک 
دارویی برکت که در مرحلــه بهره برداری نهایی 
اســت و بیش از 50 درصد زمین های شــهرک 

تاکنون فروش رفته است. 

 زمان بهره برداری شهرک دارویی 
برکت مشخص شده است؟

شــهرک دارویی برکت در آستانه بهره برداری 
کامــل اســت و در حال حاضــر بــا عنایت به 
زیرساخت های استاندارد شــهرک دارویی بیش 
از نیمــی از اراضی آن به ســرمایه گذاران واگذار 
 شده و سه شرکت به بهره برداری کامل رسیده و

 17 شــرکت در حال ساخت اســت. در شهرک 
صنعتــی دارویی برکــت امکانات فــوق العاده با 
بهترین زیر ســاخت های مورد نیاز شــرکت های 
دارویی با طراحی و نظارت یکی از شــرکت های 
مطرح مشــاور صنعت دارو در دنیا ایجاد و آماده 

بهره برداری است.

و  داروهای جدید در سال 1398   
1399 چیست و تاثیری در مجموع 

درآمدهای هلدینگ دارد؟
داروهای جدید در صورت موفقیت می تواند در 
یک پروسه پنج ساله به محصولات پرفروش تبدیل 
شــده و تأثیر مهمی بر درآمدهای یک شــرکت 

داروسازی بگذارد. 
قرص هیوســین، محلول ضــد عفونی کننده، 
قرص ومترال، قرص دایجســتیو، سوسپانســیون 
اســتأمینوفن، شربت ســیپروهپتادین ویتامین، 
شــربت هیدروکســي زین، ژل بریمونیدین، کرم 
کلوتریمــازول واژینــال، قرص اونیتریــل، پماد 
فوزیتان، قرص ریکســان، قطــره دایممتیکون، 
قرص گلیکلازید، هربی کالم، هربی لیور، پمکسد، 
اورلیمــوس، آمپول اداراون، وارتوســل مهمترین 

محصولات عرضه شده هستند.

 برنامه ورود شــرکت ها و پروژه ها 
مثل بیوســان فارمد، شفا فارمد، 
ســل تک و هربی فارمد به بورس 

چیست؟
شرکت هایی که اشــاره کردید، به بهره برداری 
کامــل نرســیده اند و پس از بهره بــرداری کامل 
و رســیدن بــه ســودآوری، در خصــوص آنها 

تصمیم گیری می شود. 

شرکت داروسازی اکســیر به عنوان یکی از بزرگترین و پیشرفته ترین تولیدکنندگان 
دارویی کشور در سال 1367 تاسیس و در سال 1373 به بهره برداری رسید.بهره برداری 
از فناوری های جدید و دانش روز در شرکت اکسیر این امکان را برای شرکت فراهم کرده است که 
ضمن دستیابی به کیفیت برتر در تولید محصولات خود قیمت های رقابتی مناسب را در قرارداد های 
تجاری و خرید محصولات دارویی در داخل و خارج کشور در اختیار مشتریان خود قراردهد. آنچه 
می خوانید گفت و گویی با محســن کردی، مدیرعامل شرکت دارویی اکسیر در مورد آنچه در این 

شرکت و در بازار دارو می گذرد، است.

  سهم بازار اکسیر چقدر است و 
برای سال جاری تحقق چه سودی 

را پیش بینی می کنید؟
سهم اکسیر از کل بازار دارویی کشور بین 4 تا 
4/5 درصد است و در شش ماهه اول سال جاری 

شرکت توانسته 182 میلیارد تومان سود بسازد.

  مقایســه ای از روند سودآوری 
6ماهه ابتدایی ســال 99 با سال 

گذشته داشته باشیم؟
شرکت در سال 96 حدود 28 میلیارد تومان ، 
در ســال 97  قریب به 150 میلیارد تومان و در 
ســال 98،  نزدیک به 280 میلیارد سود ساخته 
است. رشد ده برابری سود شرکت ظرف دو سال 
مشخص است و در شش ماهه اول سال با 182 
میلیارد سود خالص نســبت به شش ماهه اول 
سال 98 که 130 میلیارد بوده، چهل درصد رشد 

داشته است.

  هدف ابتدایی شرکت را دستیابی 
دارویی  برترین شرکت  جایگاه  به 
کشور تا چشــم انداز 1400 عنوان 

کرده بودید، چقــدر به این مهم 
نزدیک شده اید؟

تجربه رشد چشمگیر در سال های 97،98 و 
همچنین شــش ماهه اول 99 و کسب  عنوان 
ســودآورترین شــرکت بورسی در ســال 98 
نشان دهنده تحقق این چشم انداز است ضمن 
اینکه در شــش ماهه اول سال 99 چه در مقوله 
فــروش و چــه در بحث صادرات جــزو برترین 
شــرکت های ایران بوده ایم، شــایان ذکر است 
چشم انداز برترین شرکت داروسازی نه تنها در 
زمینه ســود آوری و فــروش بلکه در حوزه های 
کیفیت، صادرات، اجرای پروژه های بهبود وتولید 
محصولات جدید جزو شرکت های برتر ایران  و 
در برخی شاخص ها نیز موفق به تحقق این چشم 

انداز شده ایم.   

 بزرگترین مشکلات صنعت دارو 
تولید و تأمین مواد اولیه اســت، 
در این زمینه چه اقداماتی انجام 

داده اید؟
با توجه به شــرایط حســاس و دشوار کشور 
 در بحــث تأمیــن مــواد اولیه، با وجود فشــار 

فاطمه حیدرپور
خبرنگار

مدیرعامل شرکت دارویی اکسیر:  

صنعت داروقاچاق، چالش بزرگ 
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تحریم های ظالمانه، شــرکت داروسازی اکسیر با 
برنامه ریزی های دقیــق در حوزه زنجیره تأمین 
موفق شده است در سال های گذشته با دپوی مواد 
اولیه مورد نیاز، با قدرت به تولید خود ادامه دهد اما 
در شش ماهه اخیر به دلیل عدم تخصیص ارز مورد 
نیاز دارو، دپوی مواد اولیه شرکت های داروسازی 
کاهش پیدا کرده اســت که با تخصیص ارز مورد 
نیاز، این مشــکل نیز مرتفع شده و شرکت ها  با 

قدرت به کار خود ادامه می دهند.

 در خصــوص تجهیــزات، بــا 
چالش های خرید یا تعویض قطعات 

و... مواجه نیستید؟
با توجه به بحث تحریم ها عمده شــرکت های 
خارجی با ارسال نامه هایی، ارتباط خود را با ما قطع 
کرده اند و سایر شرکت ها نیز که مایل به همکاری 
هستند، مشکلات انتقال پول سبب شده کارها به 
سختی انجام شود و در این میان افزایش قیمت ارز 
باعث شده تهیه قطعات یدکی و تعمیرات، به بهای 
خرید همان دستگاه در دو سال قبل تمام شود و این 
امر سبب شده در زمینه تهیه قطعات یدکی و سایر 

پارت ها با مشکلات جدی روبه رو شویم.

 با توجه به شیوع کرونا، سیستم 
در  که  اینترنتی  ســفارش گیری 

برنامه بوده، محقق شده است؟
مکانیسم پخش دارو در شرکت داروسازی اکسیر 
از طریق شرکت های توزیع صورت گرفته و شرکت 

ارتباط مستقیم با مصرف کنندگان دارو ندارد.

مسئولیت  زمینه  در  شــرکت   
پذیری اجتماعی چه کارهایی انجام 

داده است؟
بلافاصله پس از ورود بیماری کرونا به کشور و 
نیاز مبرم جامعه به محصولات ضدعفونی کننده، 
شــرکت داروسازی اکسیر با تمام توان وارد حوزه 
تهیه ضدعفونی کننده های دســت و سطوح شد 
و در فروردین ماه ســال جاری ضمن تأمین نیاز 
استان، محصولات تولیدی را روانه بازار کرده است. 
در زمینــه تولید دارو اخیرا موفق به تولید داروی 
رمدیسیویر  شــده ایم که پس از اخذ مجوزهای 

لازم از سوی نهاد های مربوطه وارد بازار می شود.

 باتوجــه به تشــدید تحریم ها 
همچنان امکان ادامه رویه صادرات 

را دارید؟
بله، به سختی؛ دشواری ها بسیار زیاد است؛ اول 
اینکه برای هر محصول صادراتی باید مجوز اخذ 
شــود و فرآیند اخذ مجوز بسیار دشوار و زمان بر 
است. دوم بحث انتقال ارز از بازارهای خارجی به 
داخل است. به لطف تلاش های همکاران در حوزه 

صادرات در شش ماهه اول سال98  بیست و پنج 
میلیارد تومان و در مدت مشابه در سال 99 چهل 
و ســه  میلیارد تومان صادرات صورت گرفته که 

رشدی 100 درصدی را شامل شده است.

  یکی از چالش های صنعت، قاچاق 
داروی  پایین  )قیمت  اســت  دارو 
کشور ما نسبت به کشور همسایه( 
با این چالش چگونه مواجه شده اید؟

با توجه به قیمت پایین دارو در کشور نسبت 
به کشور های همسایه، قاچاق دارو وجود دارد که 
از میزان و چند و چــون آن اطلاعات دقیقی در 
دست نیســت و اولین تاثیر آن بر مقوله صادرات 
است. وقتی بتوانند دارو را به صورت غیر رسمی 
 و بــا قیمــت ارزانتر قاچــاق کنند صــادرات را 
تحت الشــعاع قرار می دهد و درنتیجه با آسیب 
رساندن به سیســتم عرضه دارو باعث خسارات 

جبران ناپذیر به کشور می شود.

 برنامه های اکســیر برای توسعه 
چیست؟

شــرکت در دو سال اخیر 5 پروژه بزرگ برای 
ارتقــا در حــوزه GMP  را  با هزینــه بالغ بر 15 
میلیارد تومان با موفقیت به پایان رسانده است و 
در ادامه راه پروژه ای جدیدی در دست بررسی و 
نهایی شدن است که به طور مثال  به راه اندازی 
 خط جدید شــربت در بخش مایعات در سال 99

 می توان اشاره کرد.

  مجموعه شما یکی از شرکت هایی 
اســت که با افزایش نرخ دلار به 
سود دست می یابد، با این مقدمه 
وضعیت درآمدی و ســود شرکت 

چگونه است؟
با این سوال به هیچ عنوان موافق نیستم، دلیل 
آن هم اینســت که درست اســت ارز مورد نیاز 
صنعت دارو دولتی است، اما قیمت فروش دارو را 
نیز دولت مشخص می کند و عملا افزایش قیمت 
دلار تاکنون در قیمت دارو تاثیری نداشته و اتفاقی 
که رخ داده درآمدمان با دلار 4200 تومانی است 
امــا هزینه هایمان با دلار آزاد رقم می خورد و این 
اصلا به نفع ما نیست و نشاندهنده تناسب نداشتن 

درآمد با ارز دولتی و هزینه ها با دلار آزاد است.

  برنامه ای برای افزایش سرمایه در 
دست دارید؟

شرکت 150 درصد افزایش سرمایه را در هیأت 
مدیره مصوب کرده است. تاییدیه حسابرس هم 
اخذ شــده و در نهایت با تایید ســازمان بورس و 
برگزاری مجمع فوق العاده ایــن میزان افزایش 

سرمایه صورت خواهد پذیرفت.

  با توجه بــه اینکه قرار بود در 
سال 1399 شرکت به بهره برداری 
ابتدایی  توضیحی  لطفاً  برســد، 
شــرکت،میزان  روند  دربــاره 

فعالیت و... بفرمائید.
مجموعه بیوسان فارمد در دو بخش احداث 
مجموعه کارخانه های خــود و همچنین تولید 
محصولات دارویی در راســتای تحقق اهداف و 
تعهدات خود بــا حداکثر توان در حال فعالیت 

مدیرعامل شرکت دارویی
ارز است در گیر نوسانات صنعت دارو بیوسان فارمد:
 اقدامات اجرایی برای احداث، تجهیز 
کارخانجات  مجموعــه  اندازی  راه  و 
تولید محصولات بیولوژیک، پپتیدی و واکسن و 
همچنین با وجود شیوع ویروس کرونا فعالیت ها با 
جدیت در حال انجام و تکمیل است و در مراحل 
پایانی است و در فاز اول کارخانه تولید واکسن این 
شرکت که در زمینه تولید واکسن کرونا نیز مورد 
استفاده خواهد بود در سال جاری افتتاح خواهد 
بیوسان  مدیرعامل شرکت  تقویان،  شد. محمد 
فارمد در گفت وگو با ماهنامه بازار و ســرمایه به 

بیان جزئیات برنامه های شرکت پرداخت. 
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اســت. وسعت قابل توجه پروژه ها چه در بخش 
توسعه دانش فنی و تولید محصولات دارویی و 
چه در بخش احــداث کارخانه های تولید دارو 
حجــم بزرگــی از کار و تخصــص را می طلبد 
که بیوســان فارمد به عنوان یک شرکت دانش 
بنیان بــا بهره گیــری از نیروهای متخصص و 
جوان کشور همپا با اســتانداردهای جهانی در 
هــر دو بخش در حال فعالیت اســت. تعدادی 
از محصولاتــی که در پایپ لاین شــرکت قرار 
داشتند در یک سال گذشته تولید پایلوت آنها 
انجام شــده و در ســازمان غذا و دارو نیز ثبت 
شــده اند و یا در حال انجام مراحل پایانی اخذ 
مجوزات جهت ورود به بازار هستند. به موازات 
فعالیت های بخش توســعه و تولید محصولات، 
پروژه های احــداث کارخانه ها نیز علیرغم برخی 
مشکلات ناشی از برقراری تحریم ها و همچنین 
شــیوع  ویروس کرونا که محدودیت هایی را به 
دنبال داشــته اســت  با تدابیری که اتخاذ شده 
است متوقف نشده و در سال جاری و در فاز اول 
کارخانه تولید واکســن این مجموعه طبق تعهد 
شــرکت، افتتاح خواهد شــد و در فاز بعدی دو 
کارخانه تولید محصولات پپتیدی و بیوسیمیلار 
نیز به بهره برداری خواهد رســید. علاوه بر این 
شرکت با وجود وسعت و حجم بالای پروژه های 
از قبل تعریف شــده، اقدامــات قابل توجهی در 
بخش توســعه و تولید واکســن کرونا نیز انجام 
داده و به مدد الهی پیشــرفت و دســتاوردهای 

چشمگیری نیز حاصل خواهد شد.

 وعده کاهــش 5 تا 7 درصدی 
واردات محقق شده است؟ 

تولید داخلی و به دنبــال آن کاهش واردات 
محصولات دارویی یکی از اهداف و سیاست های 
اصلی شرکت بیوسان فارمد است. اهمیت تولید 
داخل محصولات دارویــی در این دوران اعمال 
تحریم ها کــه بیماران هموطن ما را در رنج قرار 
داده ملموس است. این موضوع از ابتدا در تعریف 
پروژه های این شــرکت و همینطور در انتخاب 
اســتراتژیک سبد محصولات مد نظر قرار گرفته 
شــده است. شرکت نیز به این تعهد خود پایبند 
بوده و در حال حاضر نیز تیم متخصصین تحقیق 
و توســعه دانش فنی محصولات موفق به تولید 
و بومی ســازی دانش فنی تعــداد قابل توجهی 
از محصولات دارای اولویــت و موجود در پایپ 
لاین خود شده است. این محصولات اغلب فاقد 
تولید کننده داخلی هستند و یا بخش عمده این 

نیاز توسط واردات تأمین می شوند.

 برنامه هــای دپارتمان تحقیق و 
توسعه به چه صورتی است؟

واحـد تحقیـق و توسـعه شـرکت مطابـق بـا 
برنامـه ریـزی و اهـداف توسـعه ای و تولیـدی 
در  هـم  و هسـت. شـرکت  بـوده  فعـال  خـود 
زمینـه افزایـش تیم هـای تحقیقاتی خـود و هم 
در زمینـه تحقیـق و توسـعه و تولید محصولات 
جدید رشـد و دسـتاوردهای قابل توجهی داشته 
اسـت.  در ایـن مسـیر هم با تـلاش متخصصین 
سـانوپنت  واکسـن  بـر  عـلاوه  همـکاران،  و 
بـالا  اهمیـت  بـا  محصـول  چنـد  )پنتـاوالان(، 
نیـز تولید شـد کـه به عنـوان محصـولات دانش 
بنیـان نیز شـناخته و ثبت شـدند که بـه زودی 
و پـس از گذراندن مراحل اخـذ مجوزات قانونی 
مربـوط وارد بـازار خواهنـد شـد.  در کنـار ایـن 
فعالیت هـا، اضافـه شـدن فعالیت هـای تحقیـق 
و توسـعه بـه منظـور تولیـد واکسـن کرونـا که 
در زیرسـاخت های مختلف در حال انجام اسـت 
نیـز از برنامه هـای کلیـدی ایـن واحد اسـت که 

نتایـج بسـیار مطلوبـی حاصل شـده اسـت.

 در حال راه اندازی کارخانه برای 
تولیدات نوین بودید، این مهم به 

کجا رسید؟
تجهیـز  احـداث،  بـرای  اجرایـی  اقدامـات 
تولیـد  کارخانجـات  مجموعـه  راه انـدازی  و 
محصـولات بیولوژیـک، پپتیدی و واکسـن این 
شـرکت در حـال انجام اسـت و با وجود شـیوع 
ویـروس کرونـا فعالیت هـا بـا جدیت تمـام و با 
رعایـت کامـل دسـتورالعمل های بهداشـتی به 
منظـور صیانـت از سـلامت همـکاران در حـال 
پایانـی  مراحـل  و در  اسـت  تکمیـل  و  انجـام 
اسـت. در فـاز اول کارخانـه تولید واکسـن این 
شـرکت کـه در زمینـه تولید واکسـن کرونا نیز 
مـورد اسـتفاده خواهـد بـود در سـال جـاری 

افتتـاح خواهد شـد.

 نوســانات نــرخ ارز یکــی از 
صنعت  همیشــگی  مشــکلات 
رفع  برای  راهکارتان  است،  دارو 

مشکلات این چنینی چیست؟
 چند ســال گذشــته شــرکت با تغییرات 
آیین نامه های متعدد بانک مرکزی و ســازمان 
غــذا و دارو در زمینه تخصیص ارز مرجع و ارز 
نیمایــی روبرو بوده اســت. همچنین تغییرات 
مربوط بــه اولویت بندی هــای ارزی کالاها از 
دیگر مشکلاتی بوده که با آن مواجه بوده ایم. در 
حال حاضر ارز مرجع تنها به مواد اولیه دارویی 
تخصیص می یابــد. از طرفی عدم تخصیص ارز 
مرجع به ماشــین آلات و تجهیــزات تولیدی 
و اســتانداردهای مــورد نیاز در شــرکت های 

 تعــدادی از محصولاتی که در پایپ 
لاین شــرکت قرار داشــتند در یک 
سال گذشته تولید پایلوت آنها انجام 
شده و در سازمان غذا و دارو نیز ثبت 
شــده اند و یا در حال انجام مراحل 
 پایانــی اخذ مجــوزات جهت ورود 

به بازار هستند
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داروســازی، باعث بالا رفتن بهای تمام شــده 
محصولات دارویی می شــود کــه این مهم در 
کمیســیون قیمت گذاری محصول در سازمان 

غذا و دارو مورد توجه قرار نمی گیرد.
 از طرفـی تأمیـن مـواد اولیـه بـا نـرخ ارز 
مرجـع و مـواد اولیـه جانبی و سـایر هزینه های 
تولیـدی نظیـر تأمیـن اسـتانداردها، ملزومـات 
تأمیـن  آزاد  ارز  طریـق  از  و...  بنـدی  بسـته 
می شـود و همچنیـن دیگر افزایـش بهای تمام 
شـده در ادامـه این زنجیره، سـبب می شـود تا 
قیمـت تمـام شـده افزایـش یابـد و در نهایـت 
ایـن موضـوع منجـر بـه فشـار مضاعف هـم به 
تولیدکننـده و هـم بـه مصـرف کننـده خواهد 
شـد. بـا توجـه بـه پیش بینی هـای انجام شـده 
ارزی  نوسـانات  خصـوص  در  شـرکت  توسـط 
سـعی بـر آن بـوده اسـت کـه بخـش اصلـی 
گونـه  بـه  را  خـود  ماشـین آلات  و  تجهیـزات 
سـال های  در  کـه  کنیـم  ریـزی  برنامـه  ای 
ابتدایـی آغـاز پـروژه خریـد و پرداخـت شـود. 
پایانـی قراردادهـا  در سـال های اخیـر بخـش 
بخـش  در  همچنیـن  اسـت،  شـده  پرداخـت 
تولیـد نیـز بـه گونـه ای برنامه ریـزی شـده تـا 
شـرکت بتوانـد عـلاوه بـر محصـول نهایـی، در 
زمینـه تولیـد مـاده اولیـه دارویـی نیـز فعالیت 
کنـد کـه خـود کاهـش ارزبـری ویـژه ای را به 

دنبـال خواهـد داشـت.

  با توجه به حوزه کاری شما که 
تولید واکسن است، اقدامی برای 
واکسن  تولید  ادامه  در  و  تحقیق 

کرونا کرده اید؟
بلـه، از ابتـدای شـروع همـه گیـری بیماری 
بیمـاری در  اولیـن نشـانه های  تاییـد  کرونـا و 
کشـور در اواخر بهمن ماه 1398، سـتاد اجرایی 
فرمـان حضـرت امـام )ره( اقدامات همـه جانبه 
بـرای مقابلـه بـا بیمـاری کرونـا را بـه صـورت 
جـدی در دسـتور کار خـود قـرار داد و در ایـن 
خصـوص کمیتـه ای ویـژه با ریاسـت مسـتقیم 
رئیـس سـتاد اجرایی فرمـان حضرت امـام )ره( 
و در ایـن خصـوص پروژه هـای مختلفـی تعریف 
شـد و اجـرای ایـن پروژه هـا بـه طـور مسـتمر 
پایـش می شـود. در ایـن زمینـه نیز مسـئولیت 
در  کرونـا  واکسـن  تولیـد  پروژه هـای  اجـرای 
زیرسـاخت های مختلـف به گـروه دارویی برکت 
و شـرکت بیوسـان فارمد محول شـده است. در 
ایـن زمینـه 6 پلتفـرم اصلـی و مهـم موجود در 
دنیـا کـه شـرکت های مطـرح بـر روی آنهـا در 
حـال کار هسـتند شناسـایی و بـه سـرعت بـا 
اسـتفاده از زیرسـاخت ها و متخصصیـن داخلی 
اقدامـات اجرایی آغاز شـده اسـت کـه در برخی 
از پلتفرم هـا نتایـج بسـیار امیدوارکننـده بوده و 

در حـال آمـاده سـازی مقدمـات جهـت انجـام 
تسـت های بالینـی واکسـن هسـتیم.

  تاثیر تحریم ها بر مجموعه شما 
چگونه است؟

قدیمـی  مسـئله  بین المللـی  تحریم هـای 
در کشـور اسـت و اثـرات آن بـر کلیـه بخـش 
شـرکت های تولیـدی آشـکار و ملمـوس اسـت. 
بـا ایـن وجـود تحریم هـای فعلـی و شـدت آن 
در تمامـی زمینه هـا مشـکلات و محدودیت های 
مختلفـی ماننـد نقـل و انتقـال ارز، بـی میلـی 
شـرکت های خارجـی بـرای همـکاری، ضـرورت 
شـرکت های  توسـط   Export License اخـذ 
فروشـنده بـرای ماشـین آلات و تجهیـزات بـا 
توجـه به ماهیـت مصـرف دو گانه و... مشـکلات 
پروژه هـا  و  شـرکت  بـه  را  دشـواری هایی  و 
تحمیـل کـرده اسـت کـه قابل انـکار نیسـت.  با 
وجـود تمامـی ایـن چالش هـا، شـرکت از ابتـدا 
تحـولات محیطـی را ارزیابـی کـرده  و توانسـته 
در هـر مرحلـه بـا اتخـاذ راه حل های مناسـب و 
 به موقع در راسـتای کاهش حداکثـری اثرات آن

 اقدام کند.

  برنامــه ای برای ورود به بورس 
دارید؟

سیاســت کلی گروه دارویی برکت که خود 
هــم اکنون در بــورس نیز حضــور دارد، ورود 
شــرکت های زیرمجموعه به بازار سرمایه است 
که شــرکت بیوســان فارمد نیــز از این قاعده 
مســتثنی نیســت. در حال حاضر شرکت در 
فاز پروژه اســت ولی با توجه بــه توانمندی و 
زیرساخت های خود و پس از بهره برداری و دارا 
بودن شرایط لازم برای ورود به بورس، این مهم 

اتفاق خواهد افتاد.

  شــرکت به صادرات هم رسیده 
است؟ 

بخـش عمـده محصـولات شـرکت از ابتدا به 
گونـه ای انتخـاب و تعییـن شـده اند کـه مطابق 
بـا بـازار جهانی و نیاز داخلی باشـد. بـازار نیز در 

حـال تغییـر اسـت و ایـن محصولات فقـط بازار 
داخـل را شـامل نمی شـود و بـازار کشـورهای 
دیگـر هم بـه همین صـورت اسـت. بنابراین در 
بازبینـی و بازنگـری سـبد محصـولات عـلاوه بر 
بـازار داخلـی، بـازار صادراتی نیز بـه عنوان یک 
بـازار بالقـوه در نظـر بـوده اسـت. پـس از بهـره 
بـرداری خطـوط تولیـد و ورود بـه بـازار داخـل 
و بـه مـوازات آن شـرکت بـه بـازار کشـورهای 
منطقـه نیـز ورود پیـدا خواهد کـرد و برنامه آن 
هـم اکنـون وجـود داشـته و اقدامـات اولیه هم 

در حـال انجام اسـت.

  با توجه به اینکه بخش مهمی از 
ماشین آلات موجود در مجموعه 
شــما از اروپا تأمین شده، برای 
خرید ماشین آلات و یا نگهداری 

آنها با مشکل مواجه شده اید؟
موضـوع تحریم هـا موضوع جدیدی نیسـت و 
شـرکت از زمـان تصمیم گیری و انعقـاد قرارداد 
جهـت تأمیـن ماشـین آلات و تجهیـزات اصلی 
خطـوط تولیـد و تاسیسـات پروژه هـای خـود 
چنیـن مسـائلی را در نظـر داشـته و پیش بینی 
کـرده اسـت. دشـواری هایی وجـود داشـته کـه 
قابـل انـکار نیسـت ولـی همگـی بـا توانمنـدی 
شـده  مدیریـت  داخلـی  متخصـص  نیروهـای 
رسـیده  حداقـل  بـه  مشـکلات  ایـن  اثـرات  و 
اسـت و هـم اکنـون نیـز کلیـه ماشـین آلات 
در  و  خریـداری  نیـاز  مـورد  دسـتگاه های  و 
محـل پروژه هـا قـرار دارنـد و در حـال نصـب 
حضـور  بـه  توجـه  بـا  هسـتند.  انـدازی  راه  و 
تیم هـای فنـی و خبـره و متخصصیـن داخلـی، 
هیـچ مشـکلی از بابـت تأمیـن و نگهـداری این 

تجهیـزات نداریـم.

 بــرای تهیه مــواد اولیه با چه 
مشکلاتی مواجه هستید؟

موضـوع تأمیـن مـواد اولیـه چالـش تمامـی 
شـرکت های دارویـی اسـت که عمده آن ناشـی 
از سیاسـت های ارزی در ایـن زمینـه اسـت کـه 
امیدواریـم بـا تثبیت این سیاسـت ها مشـکلات 
و تبعـات آن نیـز مرتفـع خواهـد شـد. البتـه 
اسـتراتژی شرکت بیوسـان فارمد تأمین صد در 
صـد مـواد اولیـه خـود از منابع خارجی نیسـت 
بـه خصـوص بـا توجـه بـه ماهیـت محصـولات 
شـرکت، از ابتـدا هـم سیاسـت شـرکت چنیـن 
نبـوده اسـت. در حال حاضـر نیز برخـی از مواد 
اولیـه کـه از منابـع خارجـی تأمیـن می شـده 
بـه تأمیـن کننـده داخلـی تغییـر پیدا کـرده و 
تیـم تحقیق و توسـعه شـرکت نیـز فعالیت های 
 قابـل توجهـی بـرای تأمیـن ایـن مـواد اولیـه 

داشته است.

 عــدم تخصیــص ارز مرجــع بــه 
ماشــین آلات و تجهیزات تولیدی و 
استانداردهای مورد نیاز در شرکت های 
تمام  بهای  رفتن  بالا  باعث  داروسازی، 
شــده محصولات دارویی می شود که 
این مهم در کمیســیون قیمت گذاری 
محصول در ســازمان غذا و دارو مورد 

توجه قرار نمی گیرد



 

  آمارها تا سال گذشته همگی روند 
رو به رشد فعالیت مجموعه را نشان 
می دهد، میزان فروش و سودآوری 

در این برهه چگونه است؟ 
فروش شرکت در سال 1398 نسبت به سال 
 1397 مبلــغ 643.203 میلیــون ریال معادل 
88 درصد رشــد داشته اســت و سود شرکت 
در همان ســال نســبت به ســال 1397 مبلغ 
375.035 میلیــون ریال معــادل 332 درصد 
رشد داشته است. این روند رو به رشد با تغییر 
در وضعیت برنامه ریزی جهت تأمین مواد اولیه 
و تولید محصولات بوده است همچنین با کاهش 
تســهیلات فروش و تغییر در روند تولید تلاش 
 کرده ایم، دوره گــردش کالا را کاهش دهیم و

 بــا پرداخت بخــش قابل توجهی از اقســاط 
تســهیلات دریافتی و به روز رسانی آنها نسبت 

به کاهش هزینه های مالی اقدام کنیم.

  قــرار بود از مایعات اســتریل 
تزریقی دامی رونمایی کنید که به 

تعویق افتاد. توضیح می دهید؟
خــط تولید محلول های تزریقی دامپزشــکی 
شرکت در سال 1394 به بهره برداری رسیده است 
اما به جهت برخی برنامه ریزی ها و شــرایط بازار 

تولید انبوه محصولات به بار ننشسته است. 

تلاش شــرکت بر آن اســت تا پایان ســال 6 
محصول در این خط به تولید برسد که 2 مورد آن 
در 6 ماهه اول سال 1399 محقق شده و در سال 
1400 با افزایش محصولات تولیدی  10 قلم خط 
به طور کامل به بهره برداری می رســد و قسمتی 
از ظرفیت این خط با تولید قراردادی با شــرکت 

داروسازی ابوریحان پوشش داده شده است.

  برنامه های توسعه ای جدید برای 
شرکت دارید؟

با توجه به شرایط فعلی خط محلول های تزریقی 
دامپزشکی، خط تولید شوینده های دامپزشکی و 
خط تولید محلول های گیاهی دامپزشکی شرکت 
در حــال حاضر متمرکز بر برنامه توســعه کوتاه 
مدت به صورت تاســیس خط یــا تغییر کاربری 
است اما بیش از 20 محصول جدید جهت تولید 
در خطوط احداثی و سایر خطوط در دست توسعه 
است و عمده تمرکز کوتاه مدت شرکت بر توسعه 

محصولات جدید است.

  راه انــدازی یک خط اختصاصی 
تولید شــوینده  را هم در دستور 
کار داشــتید، این امــر چقدر بر 
 میزان تولید و فروش شــما تاثیر 

گذاشته است؟ 

 در پایــان ســال 1399 با شــیوع بیماری 
کووید 19 این خط تازه بهره برداری شــده تنها 
در 72 ســاعت برای تأمین محلول ها و ژل های 
ضدعفونی کننده آماده شــد و نسبت به تولید 
بیش از 500.000 بطری از این محصولات اقدام 
کرده است اما در خصوص محصولات اختصاصی 
آماده شــده برای این خــط امیدواریم به زودی 
اولین محصول تولیدی در این خط به تولید انبوه 

رسیده و آماده توزیع در بازار شود.
                                      

  برآوردی از ســودآوری شرکت 
دارید؟

برای تحقق سود سال جاری امیدواریم که با 
تخصیــص به موقع ارز و تهیه مواد اولیه افزایش 
سود مناسبی برای ســال جاری نسبت به سال 
گذشته با درصد مشخص شده از طرف هلدینگ 

را محقق کنند.

  یکــی از بزرگترین مشــکلات 
صنعت دارو تأمین مواد اولیه است، 
این امر را چگونه مدیریت می کنید؟

تحریم ها باعث شــده که بزرگترین مشکل 
اصلی شرکت تخصیص نیافتن به موقع ارز مورد 
نیاز جهت تأمین مواد اولیه باشد و مشکل دیگر 
شرکت سرمایه در گردش مورد نیاز بابت خرید 
مــواد اولیه با توجه به تغییــر نرخ ارز حمایتی 
 به نیمایی اســت اما با عــزم و اراده همکاران 
شــرکت که هرچه راه ســخت تر می شود در 
راســتای تأمین نیاز هــای دارویی کشــور به 
ویژه در حوزه دامپزشــکی با هدف پشــتیبانی 
از صنعــت تولید دام و طیور کشــور پر انگیزه 

شــرکت داروسازی زاگرس فارمد پارس شرکتی با 20 سال سابقه فعالیت در زمینه دارویی در 
دوران جنگ تحمیلی با نام داروســازی داملران، باهدف تولید داروهای دامی در تخصص های 
دامپزشکی، داروسازی، شیمی، میکروبیولوژی و مهندسی با گرایش های گوناگون، در شهرستان بروجرد 
تأسیس شد. این شرکت در سال 1393 با ورود به عرصه تولید داروهای استریل انسانی و دامپزشکی با نام 
فعلی زاگرس فارمد پارس فعالیت خود را ادامه داد. محمود ابول زاده، مدیرعامل این شرکت در گفت وگو با 

ماهنامه بازار و سرمایه ضمن پاسخگویی به پرسش های ما از تولید  20 محصول جدید خبر داد.

مدیرعامل زاگرس فارمد پارس خبر داد:  

 20 محصول جدید  
در سبد دارویی پارس

حسین حریریان
خبرنگار
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این روزهای   کمی درباره اوضاع 
شــرکت و محصولات آن توضیح 
دهید و اینکه سهم بازار شما چقدر 

است؟
حال و روز بازار ما خوب است به خصوص اینکه 
در حوزه کرونا و سلول درمانی فعالیت داشته ایم. 
پیش بینی ما این است که به زودی  واکسن های 
کرونا وارد فاز انسانی شود. البته یکی از مشکلاتی 
که هم اکنون با آن مواجه ایم این است که برای 
ادامــه روند تحقیقات نیاز به میمون اســت که 
دسترســی به آن کمی سخت است. بازار سلول 
درمانی تخصص ماســت و جز ما هیچ شرکتی 
تاکنون مجوز تولید محصول سلول درمانی را اخذ 
نکرده اســت. البته  برخی فرآورده های سلولی به 
صورت زیرزمینی تولید می شوند که قانونی نیست 
و به علت دارا نبودن کیفیت بالا، قابلیت فروش 

تجاری ندارند.

  برآورد شما از سود شرکت برای 
سال جاری و سال آتی چیست؟ 

هنوز در فاز سرمایه گذاری هستیم که بخشی 
از ســرمایه گذاری در بخش سلول درمانی انجام 
می شــود، در واقع در بخش ســرمایه گذاری دو 
اتفاق عمده به وجود می آید؛ یکی تکمیل محل 
اسکان و دفتر مرکزی شرکت و دوم بحث دانش 
فنی است که در حال حاضر تمرکز ما روی این دو 
مورد است.به ویژه دانش فنی که در ابتدا تمرکز 
اصلی آن فقط روی ســلول درمانی با سلول های 

اتولوگ بود یعنی سلول را از بیمار گرفته و تکثیر 
و توسعه می دادیم و برای خود بیمار تزریق انجام 
می شــد. اما به تازگی به فاز آلوژن وارد شده ایم 
یعنی بیمار را از طریق سلولی که از قبل توسعه 
داده شده ســاپورت می کنیم که تا الان بالغ بر 
چند صد میلیارد سلول از یک بند ناف به دست 
آوردیم که با فرمولاســیون های مختلف روی آن 
کار انجام می دهیم. این قضیه زیر ساخت تولید 
انبوه فرآورده های ســلولی است. این بانک برای 
اولین بار در ایران و غرب آسیا توسعه پیدا کرده 
است و در حال حاضر مطالعات روی محصولات 

مختلفی در این زمینه ادامه دارد.

 بزرگترین مشــکل شما در چه 
حوزه ای است؟ برای رفع آن چه 

راهکاری دارید؟
با توجه به اینکه شــرکت ســل تک فارمد به 
عنوان اولین شرکت دارای GMP در حوزه سلول 
درمانی فعالیت می کند و قوانین ســازمان های 
مختلف از جمله ســازمان غــذا و دارو و وزارت 
بهداشت همزمان با توسعه شرکت توسعه می یابد 
و همچنیــن محیط های مختلــف و مدل های 
سرمایه ای با ما توسعه پیدا می کند، بنابراین باید 
با زیرســاخت های مختلف از جمله با بانک ها، با 
صندوق های توســعه ای و سرمایه گذاری، وزارت 
بهداشت و سازمان غذا و دارو تعامل داشته باشیم 
که همین مهم باعث چالش های زیادی شده است 
اما پس از تدوین آئین نامه ها شرکت هایی که در 

تر می شــوند، شــکر خدا تا امروز به سلامت از 
مشکلات عبور کرده ایم.

  آیا نوسانات نرخ ارز تاثیر مهمی 
بر روند فعالیت شرکت های دارویی 

دارد؟
با توجه به اینکه تا ابتدای سال 1399 شرکت 
از ارز با نرخ 4200 تومانی استفاده می کرد، هیچ 
مشکلی در این حوزه وجود نداشته است. از زمان 
تغییــر تعرفه ارزی نیز ارز مورد نیاز شــرکت از 
سامانه نیما تأمین می شــود که دارای نوسانات 
کمتری اســت اما عمده مشکل در حوزه تأمین 
سرمایه در گردش است چرا که در بهترین حالت 
اگر بخواهیم میزان تولید ســال 1399 را تأمین 
کنیم حداقل نقدینگی مورد نیاز جهت خرید مواد 
اولیه 4 برابر می شود. البته در این حوزه هم برخی 
اقدام ها توسط واحد مالی شرکت انجام شده است 
و ضمــن تلاش برای کاهــش دوره گردش کالا 
منابع بانکی مناســبی جهت تأمین مالی شرکت 

در راستای بهبود  نقدینگی دریافت شود.

  در خصوص تأمین مواد اولیه چه 
مشکلاتی د ارید؟

مهمترین مشکل تشخیص واحد های تولیدی 
و بازرگانی خوش حساب از دیگران است. درست 
اســت که عمده پروســه های قانونی زمانبر در 
راستای حفظ منابع ارزی کشور و ناشی از برخی 
ســوء استفاده ها از شرایط بوجود آمده است ولی 
می توان با رتبه بندی واحد ها بر اســاس عملکرد 
آنها در واردات مواد اولیه تعهد شــده یا بازگشت 
ارزهای حاصــل از صادرات برخی پروســه های 
زمانبر را تسهیل کرد. البته برخی پیشنهادهایی 
در خصــوص مدت زمــان قانونی بــرای خرید 
 ارزهای تخصیص یافته نیز وجود دارد که انتظار 
مــی رود وقتی مواد اولیه شــرکتی از ارز 4200 
تومانــی به نیمایی تغییــر می یابد حداقل مدت 

قانونی خرید ارز کمی بیشتر شود.

 مواد اولیه شرکت از کدام کشورها 
تأمین می شود؟

عمــده مــواد اولیه ایــن شــرکت از چین و 
هندوستان تأمین می شود. 

کنترل  بــرای  شــرکت  برنامه   
هزینه های مالی چیست؟

با برنامه ریزی به موقع خرید مواد وتسریع در 
حمــل و ترخیص و تولید و فروش بیش از پنجاه 
درصد داروها به صورت نقدی و اخذ تسهیلات از 
بانک هایی که سپرده کمتری بابت پرداخت وام از 
شرکت دریافت می کنند کنترل هزینه های مالی 

صورت می پذیرد.

"تأمین مواد اولیه شرکت را با مشکلاتی رو به رو کرده است. موضوع تأمین مواد اولیه شرکت 
یکــی از مهمترین موضوعات بوده و با توجه به تحریم هــا در بخش نهاده های تولید مانند 
فلاسک های نگهداری یا آنزیم ها یا فاکتورهای رشــد که به طور عمده اروپایی هستند و کمتر موارد 
آسیایی داریم و به دلیل مشکلات موجود در مبادلات ارزی امکان انتقال ارز در برخی از موارد مشکل 
ساز است". اینها بخشی از صحبت های محمد حسین زیرک ساز، مدیرعامل شرکت داروسازی سل تک 

فارمد است. وی در این گفت و گو به بیان ابعاد گسترده ای از فعالیت شرکت پرداخت.

 مدیرعامل شرکت داروسازی»سل تک فارمد«:  

 بسته استتحریم ها  دستمان  را 



این حوزه وارد فعالیت می شوند، مسیر توسعه شان 
سهل تر خواهد شد.

  برنامه هــای توســعه ای را هم 
تشریح کنید.

در برنامه توســعه ای، مســئله توســعه خود 
محصولاتمان را در پیش داریم؛ در واقع توســعه 
دانش فنی موجود که از رویان دریافت شده بود و 
ارزش آن بالغ بر 110 میلیارد ریال بوده با ارتقای 
دانش فنی مذکور ارزش آن بالغ بر 350 میلیارد 
ریال ارزشیابی شــده است که این توسعه کیفی 
در مجموعه خودمان اتفاق افتاده است. در بحث 
کمی نیز در زمینه های مختلف از جمله در حوزه 
فرآورده های پیشرفته پزشــکی مانند مهندسی 
بافت، سلول درمانی، الزاماتی که برای این ها وجود 
دارد و در خصوص فاکتورهای رشــد و آنزیم های 
مــورد نیاز، ملزومات و لوازم پزشــکی مورد نیاز، 

سرمایه گذاری های لازم صورت می گیرد.

  نوسانات ارز چه تاثیری بر شرکت 
داشته است و برای کنترل آن چه 

راهکاری پیش بینی  کرده اید؟
مثل تمــام ســرمایه گذاری ها مــا هم تحت 
تاثیر قــرار گرفته ایم، این ماجرا باعث شــده در 
خریدهایمان یکســری ریسک ها مطرح شود که 
بخشــی از ریسک های مذکور قابل کنترل بوده و 
بخشی از ریسک ها از طریق سایر سازمان ها باید 
کنترل شــود. شرکت در حال حاضر برای کنترل 
بخشی از ریســک های خرید مواد اولیه از تأمین 
کنندگان ایرانی و تأمین مواد اولیه تولید از طریق 

تیم تحقیق و توسعه است.

  برنامــه ای بــرای ورود به بازار 
سرمایه دارید یا خیر؟

ما یکــی از زیر مجموعه های هلدینگ دارویی 
برکت و ستاد اجرایی فرمان حضرت امام هستیم 
و به طورکلی ورود به بازار سرمایه، نیازمند مجوز 
این دو مجموعه بزرگ بالادستی است. شرکت در 
حال حاضر در فاز سرمایه گذاری بوده و شاید الان 
زمان مناسبی برای ورود ما به بازار سرمایه نیست 
و عملا زمانی که بتوانیم الزامات سازمان بورس را 

برآورده کنیم، این اتفاق خواهد افتاد.

افزایش سرمایه  برای  برنامه ای    
از محل تجدیــد ارزیابی دارایی ها 

دارید؟
در حــال حاضــر تجدید ارزیابی هــا از محل 
دارایی ها در حال انجام اســت که افزایش نرخ ارز 
و توســعه دانش فنی و... امیدواریم همگی لحاظ 

خواهند شد.

  پرونده مالیاتی شــرکت در چه 

مرحله ای است و چه مشکلاتی در 
این خصوص دارید؟

با توجه به اینکه شــرکت دانش بنیان بوده بر 
اساس قوانین و مقررات باید دارای معافیت مالیاتی 
باشد اما به دلیل عملکرد سلیقه ای تا کنون موفق 
به حصول نتیجه نشده ایم و این موضوع برای ما 

ایجاد چالش کرده است.

  مواد اولیه شرکت از کدام کشورها 
تأمین می شود؟

تأمین مواد اولیه شرکت را با مشکلاتی رو به رو 
کرده است. موضوع تأمین مواد اولیه شرکت یکی 
از مهمترین موضوعات بوده و با توجه به تحریم ها 
در بخــش نهاده های تولید مانند فلاســک های 
نگهداری یا آنزیم ها یا فاکتورهای رشد که به طور 
عمده اروپایی هستند و کمتر موارد آسیایی داریم 
و به دلیل مشــکلات موجود در مبــادلات ارزی 
امکان انتقال ارز در برخی از موارد مشــکل ســاز 
اســت. در بحث مواد اولیه اصلا با آمریکا و کانادا 

طرف نیستیم.

 شــرکت مجوز صــادرات برای 
محصولات را گرفته است؟

این موضوع در مورد ما با شرکت های متعارف 
دارویی متفاوت است، محصول متعلق به شرکت 
ما  یک ویال حاوی سلول زنده است که عمر این 
محصول 24 تا 72 ساعت است؛ بنابراین در بحث 
صادرات محصول نمی توانیم به شــکل رایج سایر 
شــرکت های دارویی عمل کنیم، اما درآمد ارزی 
داریم و درآمدهایمان از دو تا منبع اتفاق می افتد. 
در انتقال دانش فنی خودمان جزو پیشروهای دنیا 
هستیم که به عبارتی رتبه دوم و به عبارتی دیگر 
رتبه هفتم هستیم.ایران از جمله کشورهایی است 
که برای بیماری های مقاوم به درمان این چنینی 
دارای محصول اســت و پذیرش بیمار خارجی در 
این بیماری هــا دارد، البته باز هم به خاطر کرونا 
پذیرش بیماران خارجی کمتر و محدودتر شــده 
اســت.در رابطه با صادرات دانش فنی راهبرد ما 
عدم فروش اســت و مدلی که بــرای آن تعریف 
شــده به نوعی شراکت است به همین علت برای 
ارائه خدمت نوین ســلول درمانــی ما با برخی از 
بیمارســتان ها همکاری داریم، به این صورت که 
مراحل مختلف پذیرش تا تزریق به طور کامل به 
کادر مربوط در بیمارستان مورد نظر آموزش داده 
و پس از آن بیمارگیری انجام می شــود. در بحث 
مشارکت در تکنولوژی نیز با چند کشور از جمله 
اندونزی کار می کردیــم که باز هم کرونا کار را با 

کندی مواجه کرد.

  درصد و مبلغ تخفیفات فروش از 
ابتدای سال به صورت ماهانه چقدر 
بوده و نســبت به دوره مشابه چه 

تغییراتی کرده است؟
ما روی کارهایمان قیمت مشخصی داریم ولی 
تخفیف نداریم و بیمار در پروســه ای که ســلول 
درمانی می شود بخشــی را پیش پرداخت کرده 
و بخش باقی مانده را زمانی که ســلول را تحویل 

می گیرد، پرداخت می کند.

 حداقل و حداکثر هزینه ها را  هم 
می فرمائید؟

حداقــل و حداکثر هزینه ای کــه برای تولید 
فرآورده های ســلولی صرف می شــود به ترتیب 
از 4 میلیون تومان برای محصول ریکالرســل در 
درمان بیماری پیسی، تا 25 میلیون تومان برای 
محصول رنیودرم سل جهت رفع چین و چروک ها 
و فرورفتگی هــای حاصل از جــای زخم یا آکنه 
است. نکته جالب در مورد محصول رنیودرم سل 
این است که با استفاده از این محصول پوست به 
30 ســال قبل بر می گردد و تا آخر عمر هم باقی 
می ماند و مانند ســایر محصولات موجود در بازار 
نیاز به ترمیم های دوره ای ندارد. البته این هزینه 
فقط برای یک بار در کل عمر افراد اســت. به این 
ترتیب به جای اســتفاده از فیلر و... برای زیبایی، 
یک بار ســلول درمانی تا پایان عمر کافی خواهد 
بود. همچنین با استفاده از محصول مزستروسل 
در افرادی که دچار اختلالات غضروفی شــده اند 
در 18 الی 24 مــاه غضروف ضخامت خود را باز 
می یابد و دیگــر اثری از اختلالات غضروفی باقی 
نمی ماند که در تمام مفاصل و به ویژه مفصل زانو 

قابل استفاده است. 

  برای کاهش دوره وصول مطالبات 
چه اقداماتی شده است؟ هم اکنون 
دوره وصول مطالبات شرکت چند 

روز است؟
وصــول مطالبات ما اصلا مطرح نیســت ما یا 
پیش پرداخت می گیریم یا نقدی انجام می دهیم 

بنابراین ما با وصول مطالبات مشکلی نداریم.

  برنامه شــرکت بــرای کنترل 
هزینه های مالی چیست؟

بــا توجه به اینکــه ما دانش بنیان هســتیم 
یکســری امتیازات برای شرکت های دانش بنیان 
وجود دارد مانند اســتفاده از صندوق های توسعه 
ملی یا صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی، این ها 
وام هایی هســتند کــه وجود دارنــد و با بهره ای 
به نســبت منطقی تر از بانک های کشورها از آنها 
استفاده می کنیم و این بهترین روش برای کنترل 
هزینه هاســت. هر چند که در طبقه بندی دانش 
بنیانی ما متأســفانه بی مهری هایی صورت گرفته 
اســت و با وجود اعتراض متعدد ما، برخوردهای 
سلیقه ای برخی دوستان موجبات اجحاف در حق 

ما را فراهم کرده است. 
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  ســال گذشــته طرح بهره برداری 15000 میلیون ریالی 
ارتقای کیفی را در دست داشتید؛ این مهم به کجا رسید؟

حدود 4 ماه و مطابق برنامه زمان بندی شده آزمایشگاه جدید میکروبیولوژی 
شــرکت که یکی از پروژه های مهم در ارتقای سطح کیفی عملیات شرکت 
محسوب می شد در پایان سال قبل به اتمام رسید و در اسفند ماه با تحویل 

به واحدهای آزمایشگاه و کنترل کیفی به بهره برداری رسید.

 بدهی حدود 180 میلیارد ریالی با بانک صادرات داشتید 
تسویه شده است؟

 علاوه بر تســویه کامل با بانک صادرات تقریبــا در حال حاضر تمامی 
تســهیلات دریافتی از بانک ها به روز و عمدتا قراردادها به  قراردادهای بلند 
مدت تبدیل شــده اند. خوشــبختانه بخاطر روند خوب شــرکت موفق به 

دریافت حد اعتباری جدید از بانک خاورمیانه نیز شده ایم.

 طبق آنچه در مجمع عنوان شــده، گویا شرکت از حالت 
زیا ن ده ) ماده 141( خارج شده است. 

بله، صورت های مالی حسابرســی شده سال قبل شرکت با حدود 100 
میلیارد ریال سود خالص موجب شد از شمول ماده 141 خارج شویم و در 
حال حاضر با تداوم روند روبه رشد در تولید و فروش و به تبع آن سود آوری 
فاصله معنا داری از مشــمولیت مجدد ماده 141 پیدا  کرده  ایم. این موضوع 
اتفاق بســیار مهمی در عملکرد شرکت محسوب می شود و موجب شده که 
جایگاه اعتباری شرکت نیز در بین ســهامداران، مؤسسات مالی و بانک ها 

بهبود قابل ملاحظه ای داشته باشد.

 یکی از موفقیت های به دســت آمده ورود به لیســت 
شرکت های دانش بنیان است چه مزایایی با این اتفاق نصیب 

مجموعه خواهد شد؟
شــرکت موفق به ثبت محصول تولیدی خود با نام کپسول نرم ژلاتینی 
ایمینورال به عنوان محصول دانش بنیان بر مبنای فناوری نانو شــد که این 
موضــوع نیز در ارتقای جایگاه اعتباری و تخصصی تولید داروهای های تک 

شــرکت بسیار حائز اهمیت اســت. همانگونه که مستحضرید شاید بالغ بر 
صدها طرح تسهیلاتی برای شرکت های دانش بنیان از طرف معاونت علمی 
و فناوری ریاست جمهوری پیش بینی و به صورت قانون تبیین شده است. 
از مهمترین این تســهیلات می توان به تخصیص و اعطای تسهیلات با نرخ 
ترجیحی برای سرمایه در گردش و پیش خرید و تجهیز ماشین آلات تولید 
این محصولات و همچنین تســهیلاتی که برای تســریع در امر ترخیص و 
تخلیه مواد و محصولات شــرکت در گمرکات اشاره کرد و همچنین موارد 

بسیار دیگری که به مرور زمان قابل استفاده خواهند بود.  

   با توجه به شــیوع ویروس کرونا، برنامه های شرکت در 
زمینه تولید دارو یا واکسن چه بوده است؟

 همگام با سایر شرکت ها و سازمان ها، شرکت زهراوی نیز با رصد و مطالعه 
داروهای مؤثر و با احتمال زیاد تأثیر بر روی درمان یا پیشــگیری از شــیوع 
ویروس کرونــا اقداماتی در این زمینه انجام داده اســت البته همانگونه که 
مستحضرید روند تحقیق و توسعه و ورود یک دارو به فهرست داروهای مورد 
استفاده بسیار زمانبر و پرهزینه است؛ بنابراین راه طولانی در این زمینه باید 
طی شود ولی از جمله اقدامات شرکت زهراوی می توان به کار مشترک با یک 
شرکت دانش بنیان که در زمینه تولید یک ماده دارویی گیاهی فعالیت داشته 
اشــاره کرد که مواد مذکور با فرمولاسیون شرکت تبدیل به قرص زیر زبانی 
شده و طی طرح مطالعاتی با یکی از بخش های دانشگاه علوم پزشکی تبریز 
در قالب قرارداد در دســتور کار قرار گرفت همچنین طرح مطالعاتی بر روی 
یک مکمل دارویی مؤثر در این زمینه نیز در دستور کار واحد تحقیق و توسعه 
شرکت است که در صورت کسب نتایج قابل قبول می تواند به صورت علمی و 

مؤثر در جریان کار سایر واحدهای تولیدی شرکت قرار گیرد.

   با توجــه به تغییرات نرخ دلار پیش بینی شــما از این 
نوسانات چیست؟

 متأســفانه بیشترین آســیب ها به بنگاه های تولیدی و از جمله شرکت 
داروسازی زهراوی نیز از محل تغییرات ناگهانی و قابل توجه ارز بوده است. 
بــه دلیل اینکه بخش عمده و قابل توجه تأمین مواد اولیه و ملزومات مورد 
نیاز تولید داروها از خارج از کشور صورت می پذیرد؛ قاعدتا هر گونه نوسان 
 تأثیر مهمی در بهای تمام شــده و تأمیــن به موقع کالاها می گذارد به نظر 
می رسد با توجه به روند 6 ماهه ابتدای سال از نحوه تخصیص و تأمین ارز از 
سوی بانک مرکزی محدودیت های تأمین ارز شدت بیشتری خواهند داشت 
بنابراین تأمین و تدارک مواد اولیه با ســختی بیشتر و همچنین بهای تمام 

شده محصولات تولیدی نیز دوباره می تواند افزایش یابد.

 مدیرعامل زهراوی:

 روزهای موفقیت 
ادامه دار است

موفقیت در ثبت محصول تولیدی کپسول نرم ژلاتینی ایمینورال 
به عنوان محصول دانش بنیان بر مبنای فناوری نانو موجب شد جایگاه 
اعتباری و تخصصی تولید داروهای های تک زهراوی ارتقا یابد. ارتقای کیفی 
آزمایشگاه و همچنین خروج از ماده 141 به عنوان بخشی از موفقیت های شرکت 
داروسازی زهراوی زمینه انجام گفت و گو با حسین اسلامی، مدیرعامل زهراوی 

بود تا درباره شرکت اطلاعات بیشتری به دست بیاوریم. 



       کمی دربــاره حال و روز این 
روزهــای شــرکت و محصولات 
بازار  سهم  دهید؛  توضیح  شرکت 

شما چقدر است؟
مدیریت راهبردی شرکت با توجه به ارزیابی 
محیط ســازمانی و ظرفیت خطــوط تولیدی 
و انتخاب اســتراتژی متناســب با چشم انداز و 
اهداف پیش بینی شــده، با تمرکــز بر زنجیره 
ارزش شرکت به منظور حفظ مزیت های رقابتی 
و تحول در ایجاد ســبد محصــولات تولیدی با 
برخورداری از تجهیــزات، امکانات و تکنولوژی 
پیشــرفته تولید داروهای خاص، در شــرایط 
کنونــی و با وجــود کرونا در راســتای ایفای 
مسئولیت اجتماعی و شعار شرکت- ما امید را 
زنده نگه می داریم  موفــق به اخذ مجوز تولید 
داروی اســتراتژیک رمدســیویر به دو صورت 
پودر و محلول شده اســت و تا کنون با تأمین 
داروی مذکور توانســته کمک شایانی به درمان 
بیمــاری کرونا کند؛ ضمن اینکه این شــرکت 
در حــال حاضر تــوان ظرفیتی تولیــد ماهانه 

220،000 ویال رمدیســیویر را دارد همچنین 
سبحان انکولوژی سهم مناسبی از سبد دارویی 
انکولوژی کشور را به خود اختصاص داده است. 
 شرکت در حال حاضر تعداد 67  پروانه فعال و 
2 پروانه در جریان دارد و در سال جاری موفق 
به اخذ مجوز تولید 16 دوز محصول جدید شده 

که برخی از آنها به تولیدرسیده اند.

 برآورد شما از سود شرکت برای 
ســال جاری و ســال های آینده 

چیست و چگونه محقق می شود؟
صورت های مالی شش ماهه اول سال جاری 
و اطلاعات تولید و فروش ماهانه منتشــر شده 
درســامانه کدال نشــان می دهــد عملکرد این 
شــرکت نسبت به ســنوات گذشــته رو به بالا 
و افزایشــی بــوده و با توجه به افزایش ســطح 
عملکردی شــرکت و تولید محصولات جدید و 
اســتراتژی توسعه محصولات شرکت پیش بینی 
می شود، این افزایش سودآوری به عنوان مزیت 
اگــر بهبود نیابــد حداقل در این ســطح حفظ 

خواهد شد.

 بزرگترین مشــکل شما در چه 
حوزه ای اســت؟ برای رفع آن چه 

راهکاری دارید؟
ارز   بزرگترین مشکل صنعت کشورتخصیص 
اســت که متاسفانه با توجه به برقراری تحریم ها 
و کمبود ارز در کشــور و مشکلاتی که گاه برای 
حواله ارز در سیســتم سوئیفت به وجود می آید، 
می تواند پرداخت به موقع به تأمین کنندگان را 
بــا تاخیر مواجه کند که این امر منجر به تأمین 
نشــدن به موقع مواد اولیه  شــود. این شرکت 

همواره برای پیشگیری از این موضوع با سفارش 
گذاری مناســب و به موقع، مواد اولیه مورد نیاز 
خطوط تولید خود را تأمین کرده اســت. به نظر 
می رســد برای تأمیــن به موقع ارز مــورد نیاز 
کالاهای اساسی از جمله دارو باید سیستم های 
فعلی تخصیص مورد بازنگری جدی قرار گیرند.

  اهم برنامه های توسعه شرکت را 
بیان کنید؟

 برنامه های توسعه ای در قالب موارد  زیر قابل 
بیان است؛

الف( افزایش بهره وری و استفاده از ظرفیت های 
تولیدی موجود و راه اندازی خطوط تولید جدید.

 1. شــرکت داروســازی ســبحان انکولوژی با 
راه اندازی خط دوم ویال فیلینگ در واحد تولید 
استریل به دنبال افزایش ظرفیت تولید دارو های 
تزریقی اســت؛ 2. اجرای پروژه های زیرساختی 
 3. شــرکت داروســازی ســبحان انکولوژی با 
بهره برداری از پتانســیل زیر ساختی این بنگاه 
اقتصادی بــه دنبال اخــذ پروانــة محصولات 
دارویی هازارد و بهینه ســازی سبد دارویی خود 

است. 
ب ( ارتقای ســطح GMP شرکت با مدرن کردن 
خطوط تولید که موجب کاهش ریسک خروج از 

شرایط مناسب تولید شده است.
ج ( بهبود کیفیت محصولات تولیدی:

این بنگاه اقتصادی با فعال سازی بیش از پیش 
کمیتة PQP یا Product Quality Review که با 
مشارکت حداکثری کارکنان سبحان انکولوژی و 
باتجربة شرکت های  جذب مشورت کارشناسان 
خارجی در حال انجام اســت، بــه دنبال پایش 

سنوات  به  نســبت  شرکت  عملکرد 
گذشته مثبت ارزیابی می شود و با توجه 
به افزایش سطح عملکرد شرکت و تولید محصولات 
جدید و استراتژی توسعه محصولات شرکت، این 
افزایش سود آوری به عنوان یک مزیت اگر بهبود 
نیابد حداقل در این سطح حفظ خواهد شد. طرح 
توسعه شرکت در راســتای  افزایش بهره وری، 
استفاده از ظرفیت های تولیدی موجود و راه اندازی 
خطوط تولید جدید اجرا خواهد شد.  مجید عنابی، 
مدیرعامل شرکت سبحان انکولوژی  مهمان این  

بخش از گفت و گوی ماهنامه بازار و سرمایه بود.

مدیرعامل شرکت سبحان انکولوژی:  

شرکت  عملکردی  
مثبت خواهد
  داشت

زهرا مالمیر
خبرنگار
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و افزایــش بیش از پیــش کیفیت محصولات 
تولیدی خود است.

د( تلاش بیشتر برای خرید و انتقال دانش فنی 
تولید محصولات:

این بنــگاه اقتصادی به منظور رشــد فروش 
محصــولات کم بــازده و افزایش ســهم بازار 
محصــولات اســتراتژیک به دنبــال افزایش 
همکاری های بین المللی با شرکت های معتبر 

دارویی است.
 

 نوســانات ارز چــه تاثیری بر 
داروســازی سبحان  شــرکت 
انکولوژی داشــته است و برای 
کنترل آن چه راهکاری پیش بینی 

کرده اید؟
از آنجایی که شرکت برای واردات مواد اولیه 
از ارز دولتی استفاده می کند و نرخ ارز دولتی 
ثابت است و فقط ارز بخشی از مواد جانبی به 
صورت نیمایی تأمین می شود بنابراین نوسانات 
نرخ ارز تاثیر قابل توجهی بر عملکرد شــرکت 

نداشته است.

  برای افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی دارایی ها برنامه ای 

در نظر دارید؟
شرکت فعلا برنامه ای برای افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابــی ندارد ضمن آنکه هر 
گونــه تغییر احتمالی در برنامه های شــرکت 
در ایــن مورد، پس از تائید ســهامدار عمده و 
از طریــق مجاری قانونی و رســمی به اطلاع 

سهامداران خواهد رسید.

 درباره تأمین مــواد اولیه چه 
مشکلاتی دارید؟

عمده مشکلات تأمین مواد اولیه مربوط به 
کمبود ارز و برقراری تحریم است. 

کمبود ارز بانکی ) روپیه و یورو( و همکاری 
نکــردن بانک های چینی، کمبود ارز نیمایی و 
هزینه های بالای تأمین ارز از جمله مشکلاتی 
هســتند که انتقال وجه به بانک های مقصد را 
دچار چالش کرده و امکان تأمین به موقع مواد 

اولیه را در برخی موارد مشکل ساز می کند.

  مــواد اولیه شــرکت از کدام 
کشورها تأمین می شود؟

از کشورهای آسیایی از جمله هند و چین  
و برخی از کشورهای اروپایی تأمین می شود.

  مجوز صادرات برای محصولات 
شرکت گرفته شده است؟

صادرات شــرکت تا تاریخ 1399/07/30 با 

دریافت مجوز صادرات از ســازمان غذا و دارو، 
صورت گرفته است اما در حال حاضر به دلیل 
بخشــنامه جدید، محدودیت صادرات توسط 
ســازمان غذا و دارو، هنوز موفــق به دریافت 

مجوز جدید نشده است.

 درصد و مبلغ تخفیفات فروش 
ماهانه  به صورت  ابتدای سال  از 
چه میزان بوده و نسبت به دوره 

مشابه چه تغییراتی کرده است؟
سـال  اول  ماهـه   6 در  تخفیفـات  مبلـغ 
99 معـادل 2.5 درصدفـروش خالـص اسـت 
فـروش  مبلـغ  درصـد   4 مشـابه  دوره  در  و 
خالـص بـوده اسـت. علـت کاهـش تخفیفات 
در سـال جاری نسـبت بـه دوره مشـابه سـال 
قبـل، افزایـش تعـداد شـرکت های پخـش به 
11 شـرکت و برنامه ریـزی مناسـب در توزیـع 
محصـولات بـه شـرکت های مذکور اسـت. در 
حالی که در سـنوات گذشـته به دلیـل محدود 
بـه  بـودن تعـداد پخش هـا شـرکت مجبـور 

اعطـای تخفیفـات بیشـتر بـوده اسـت.

 بــرای کاهــش دوره وصول 
مطالبات چه اقداماتی انجام شده 
اســت  و هم اکنون دوره وصول 

مطالبات شرکت چند روز است؟
در ســال جدیــد محصولات اســتراتژیک 
جدیدی در ســبد دارویی این شــرکت قرار 
گرفته اســت که مدت وصول مطالبات ناشی 
از فروش آنها کوتاه است بنابراین دوره وصول 
مطالبات شرکت در سال جدید از 400 روز به 

270 روز رسیده است.

  میزان طلب شــما از دولت در 
حال حاضر چه مقدار اســت و 
برای وصول آن چه اقداماتی شده 

است؟
با توجــه به اینکــه شــرکت های دارویی 
محصولات خود را مســتقیم به شــرکت های 
پخش می فروشند بنابراین طلب مستقیمی از 

دولت ندارند.

 برنامــه شــرکت برای کنترل 
هزینه های مالی چیست؟

استراتژی شــرکت که در سال 98 طراحی 
شــد، منجر به کاهــش دوره وصول مطالبات 
شده است که بخش قابل توجهی از تسهیلات 
را بــه مبلغ 442 میلیون ریــال ازمحل منابع 
داخلی در ســال جدید تســویه کرده است و 
پیش بینی می شود با این روند تسویه تسهیلات 

از محل منابع داخلی امکان پذیر باشد.

ایران  تولید ژلاتین کپسول  شــرکت 
در ســال 1367 تاســیس و در سال 
1373 به بهره برداری رسید.این شرکت یکی از 
شرکت هایی است که پس از پشت سر گذاشتن 
بحران نقدینگی، امروز با ثبات در رســیدن به 
اهداف گام برمــی دارد، خلق راهکارهاي کمي و 
کیفي براي ورود به بازار جهاني و رقابت با تولید 
برنامه های  از جمله  المللي  بین  مطرح  کنندگان 

توسعه ای این شرکت است.
  در چشم انداز کوتاه مدت تا سال 1400 ساخت 
4 دارو در برنامه  شــرکت تولید ژلاتین کپسول 
ایران  قــرار دارد که با اتکا بــه توان نیروهای 
متخصص و جوان ایرانــی اهداف دور و نزدیک 

این شرکت محقق خواهد شد.
اصلی تریــن فعالیت شــرکت تولیــد ژلاتین 
پوکه های ژلاتینی کپسول  تولید  ایران،  کپسول 
دارویی است که از تکنولوژی پیچیده برخوردار 
 بــوده و برای تولید آن از ماشــین آلات مدرن 
و با تکنولوژی روز دنیا با رعایت اصول استفاده 
می شود.اســتفاده از تکنولوژی روز دنیا، ارتقای 
ســطح کیفی، افزایش میزان وتنــوع تولیدات، 
کاهش مصــرف انرژی، رعایت اســتانداردهای 
جهانی دارو و محیط زیست، قیمت گذاری رقابتی، 
طلب سرمایه گذاری خارجی، مشارکت با صاحبان 
بطور  اطلاعات  فناوری  از  اســتفاده  تکنولوژی، 
فراگیر و طراحــی و اجرای فرآیندهای مورد نیاز 
از جمله اقداماتی است که در شرکت همواره در 
راستای ارائه محصولات با کیفیت بالا در بازارهای 
داخلی و خارجی مورد توجه این شــرکت است.
در مورد  فراز و فرودهای  شــرکت تولید ژلاتین 
کپســول ایران  گفت  و گویی بــا رامین رمضانی 
مدیرعامل این شــرکت در نظرگرفته شده  که در 

ادامه می خوانیم:

  

  

 مدیرعامل شرکت 
تولید ژلاتین کپسول ایران:

هستیم باکیفیت محصولاتبه دنبال ارائه 
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  ورود شما به شرکت همراه با بحران نقدینگي  بود، چگونه 
آن را مدیریت کردید وضعیت فعلي شرکت چگونه است؟

در بدو ورود و بر عهده گرفتن مدیریت شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران، 
این شرکت دچار بحران نقدینگي بود به شکلی که بدهي شرکت به بانک ها، 
از مرز 383.000 میلیون ریال فراتر رفته بود، حســاب هاي شرکت مسدود و 
حتي بانک ها از صدور دســته چک براي شرکت امتناع مي کردند. شرکت در 
این شرایط از تمامي فعالیت هاي عملیاتي خود باز مانده بود.پس از رهایي از 
بحران نقدینگي و با وجود خارج شدن شرکت از لیست تخصیص ارز دولتي 
و الزام به خرید مواد اولیه با استفاده از ارز نیمایي، موفق به عبور از مشکلات 
نقدینگي خود شــد و هم اکنون به ثبات مالي رســیده است.در جدول ذیل 
برخي از نسبت هاي نقدینگي مالي شرکت درج شده است که گواه بر آن است.

 
سال 98)به درصد(سال 97)به درصد(سال 96)به درصد(شرح

1,11,51,60نسبت جاري
665551بدهي

1,941,221,05بدهي ارزش ویژه
2,634,926,32پوشش نرخ بهره
14811472وصول مطالبات

9,1417,3225بازده دایی
4038,551بازده ارزش ویژه

344549نسبت مالکانه

  ساخت 4 دارویی که قرار است توسط شرکت تولید ژلاتین کپسول 
ایران تا سال 1400 انجام شود در چه مرحله ای است؟

پــس از ایجاد واحد تحقیق و توســعه و پژوهش بــر فرمول هاي جدید 

 و شــناخت نیاز بازار، شرکت موفق به تولید کپســول مرواریدي، کپسول 
طعم دار، کپســول ژلاتین ماهي، کپسول پرشونده با مایع و هم اکنون این 

دارو ها را در سبد کالاي خود قرار داده است.

 

همچنین کپســول های گیاهی HPMC و PULLULAN و کپســول های باز 
شــونده در روده، از دیگر برنامه های توسعه سبد محصولات شرکت ژلاتین 

کپسول است.

  در ارتباط با برنامه هاي توســعه ای شرکت تولید ژلاتین 
کپسول ایران توضیح دهید؟

با توجه به تاکید مقام معظم رهبري به جهش تولید در ســال جاري، 
شــرکت تمرکز خود را به افزایش ظرفیت تولید، از طریق احداث خطوط 
تولید نوین و تحقیق بر فرمول هاي جدید قابل حصول قرار داده اســت و 
با در نظر گرفتن تمامي شــرایط، موفق به خلق راهکارهایي کمي و کیفي 
براي ورود به بازار جهاني شــده و آماده رقابــت با تولید کنندگان مطرح 

بین المللي است. 

  مشکل همیشگي صنعت دارو تامین نقدینگي براي خرید 
مواد اولیه است، با این مشکلات چگونه کنار آمده اید؟

از طریق شناســایي تامین کنندگان جدید،»منابع خرید« افزایش پیدا 
کرده اســت و این مهم، منجر به بهبود مدیریت راهبردی و کنترل هزینه 
و مصرف شده اســت.لازم به ذکر است، شــیوه مذاکره و قرارداد با تأمین 
کنندگان به نحوی اســت که بــا مد نظر قراردادن نســبت دوره پرداخت 
بســتانکار و مدیریت نقدینگی در کنترل هزینه مصــرف، به طور حتم از 
توان مالی خود استفاده کند. از دیگر اقدامات شرکت براي تامین نقدینگي 
مي تــوان به ایجاد کمیته وصول مطالبات نیز اشــاره کــرد که با پویایی و 

پیگیری مستمر منجر به کاهش زمان وصول مطالبات شده است. 

  بــازار صادراتی و هدف محصولات دارویی شــرکت چه 
 کشــورهایي اســت و آیا صادرات،  ارزآوری هم به دنبال 

داشته است؟
کشورهاي سوریه، ارمنســتان، قزاقســتان، عراق، لبنان و افغانستان از 
مشتري هاي وفادار شرکت به حساب مي آیند و براي شرکت سال ها ارزآوري 
داشته اند. پس از همه گیري کرونا و اعلام ممنوعیت صادرات از سوي سازمان 
غذا و دارو، شرکت کوشــش همه جانبه اي را براي تامین نیاز 252 شرکت 
دارویي و غیر دارویی آغاز کرده و موفق به تامین نیاز داخلي شده و امید است 
با افزایش تولید و رفع موانع موجود در کشور مجدد به این بازارها بازگردیم.
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 وضعیت  ژلاتین کپسول ایران در بازار سرمایه چگونه است؟
سهام شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران براي نخستین بار در سال 98 با 
ارزش هر سهم به مبلغ 5.700 هزار ریال و ارزش بازار 1،140 میلیون ریال 
در فرابورس عرضه شــد و پس از برگزاري مجمع صاحبان سهام در پایان 
همان ســال با رشد چشمگیری برابر با 564 درصد نسبت به عرضه اولیه و 
به قیمت هر ســهم 37.873 هزار ریال و ارزش بازار 7.573 میلیون ریالي 
روند صعودی و منطقی را طی کرد. این شرکت دارویی با استفاده حداکثري 
ظرفیت خود و ارائه به موقع اطلاعات کدال و اخبار موثق به بهبود وضعیت 
هر سهم تا مبلغ 57.203 هزار ریال و ارزش بازار 11.440 میلیون ریال در 
تاریخ 99/04/11 رسیده است. پس از ریزش شاخص کل، ارزش هر سهم به 
مبلغ 38.160 هزار ریال و ارزش بازار 7.632 میلیون ریال رسیده است در 
حالي که با شــیب صعودي رشد شرکت، نرخ سهام در بازار سرمایه افزایش 

یافته و موجب تمایل سهامداران به سرمایه گذاري شده است.

  شیوع کرونا تغییراتي در میزان فروش ایجاد کرده است؟ 
با توجه به مشکلات پیش آمده)کوید -19(، شرکت تولید ژلاتین کپسول 
ایران خود را متعهد و موظف دانسته با تلاش شبانه روزي و افزایش ظرفیت 
کاري خود حتي در ایام تعطیل در جهت خدمت بیشتر به جامعه اقدام لازم 
را انجام دهد تا ســهم خود در بهبود و توســعه صنعت دارویي کشور را ادا 

کرده باشد. نمودار زیر رشد سهام قابل بررسي است

نمودار ذیل مقایســه میزان فروش 6 ماهه 1399 )دوره زمانی متاثر از 
کرونا( در مقایسه با 6 ماهه ابتدایی سال 1398 است.

مقایسه فروش 6 ماهه 99 نسبت به دوره مشابه قبل 98

همچنین گزارشــی از عملکرد شــرکت در ســال های 96، 97 و 98 به 
شــرح جدول و نمودار های زیر آمده است.اطلاعات زیر نشان می دهد کلیه 
شــاخص های اصلی شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران اعم از فروش، سود 
آوری، کاهش هزینه ها و... روند مثبتی را در ســه سال اخیر گذرانده و این 
مهــم بدون افزایش ظرفیت و فقط با افزایش بهره وری در تمامی ســطوح 

عملیاتی و ستادی حاصل شده است.

فروش عددیتاریخ
)میلیون عدد(

فروش ریالی
 )میلیون ریال(

سود خالص
)میلیون ریال(

رشد سود نسبت 
به دوره قبل

)درصد(
964,879470,89468,939-
975,617651,742151,024% 119
986,309907,909245,744% 63

103 %63,363709,720215,556 ماهه 99

  در زمینه ساخت واکسن کرونا تحقیقاتي داشته و به این 
حوزه وارد شده اید؟

شــرکت تمام توان و تلاش خود را صرف افزایش ظرفیت تولید و فراهم 
آوردن کپســول دارو براي تمامي خطوط تولید کارخانجات دارویي کشور 
انجــام داده اســت. به عنوان مثال با توجه به درخواســت شــرکت باختر 
بیوشــیمی و تایید سازمان غذا و دارو، در اولین روز فروردین و ایام تعطیل 
عید سال 1399 شــرکت تولید ژلاتین کپسول ایران، برنامه تولید خود را 
تغییر داده و اقدام به تولید پوکه های کپســول جهت تولید محصولات آن 
شــرکت کرده اســت که با انجام موفقیت آمیز این مهم، سهم بسزایي در 

مقابله با این بیماري دارد.

  نرخ ارز بر قیمت تمام شده محصولات دارویی چه اثری 
داشته و چه اقداماتی برای حل این معضل در نظر گرفتید؟ 

با خروج ماده اولیه تولید محصول از لیســت موارد مشــمول ارز دولتي، 
شــرکت ملزم به تهیه مواد با ارز نیمایي شد. علاوه بر این مشکل شرکت با 
دشواري نسبت به تامین قطعات خطوط تولید خود با ارز آزاد اقدام می کند که 
این موضوع باعث افزایش قیمت نهایي محصول شد ولي باوجود این افزایش 
قیمت ها، کماکان قیمت محصول از مشابه خارجي آن به مراتب ارزان تر است.

  مالیــات بر ارزش افزوده یکي دیگر از چالش هاي صنعت 
دارو است، این مشــکل چگونه در شرکت تولید ژلاتین 

کپسول ایران مدیریت شده است؟
بــا پرداخت مالیات بــر ارزش افزوده در چرخه هاي ســه ماهه و تعامل 
اثر بخش با »ســازمان امور مالیاتي ارزش افزوده«، سهمي از پرداخت ها به 

صورت نقدي و مابقي در چهار قسط تسویه مي شود.

  آیا برنامه ای برای تامین مالي از طریق بازار سرمایه دارید؟
با توجه به نرخ بالاي کارمزد، شرکت براي تامین نقدینگي خود از منابع 
داخلي بهره مي برد و صرفا در صورت بروز موارد ضروري همچون تامین مواد 

اولیه، اقدام به اخذ تسهیلات در صورت نیاز مي کند.

  با وجودی که برخي شرکت ها رویه فروش نقدي را پیش 
گرفته اند همچنــان دوره طولانی وصول مطالبات از جمله 
مشکلات دارویی هاست، چه راهکاری برای این مشکل در 

نظر گرفتید؟
با وجود فعالیت انحصاري شــرکت تولید ژلاتین کپسول ایران، سیاست 
اخــذ مطالبــات به صورت تعاملــي و تاکید بر اهمیت مشــتري مداري و 
رضایتمندي مشــتري اســت و قراردادهاي بلند مدت بــا ذینفعان منعقد 
می شود. در همین راســتا کمیته مطالبات ایجاد و با مذاکره هاي هدفمند 

زمان وصول مطالبات کاهش یافته است.



  با توجــه به حضور شــما در 
مجموعه کاسپین، چه تغییراتی در 

مجموعه حاصل شده است. 
موارد محقق شــده به صورت محور وار به شرح 

زیر است:
  رشد 62 درصدی فروش ریالی از طریق مدیریت 

سبد محصولات و افزایش فروش تعدادی 
 رشد 74 درصدی سود ناخالص در سال 98

 ثبــت 2 افزایــش ســرمایه 200 درصدی و 55 
درصدی

  افزایــش حد اعتباری ســالیانه بانکی از 650 
میلیارد ریال به 2000میلیارد ریال

 کاهش نسبت بهای تمام شده به میزان 3 درصد 
 کاهش نسبت هزینه های مالی به میزان2 درصد

 افزایش 39درصدی در موجودی مواد و کالاهای 
شرکت

 بروزرسانی طرح طبقه بندی مشاغل
 تغییر وضعیت استخدامی کارکنان از پیمانکاری 

به قراردادی
 افزایش سودآوری سازمان

 افزایش 400درصدی ســقف بودجه تسهیلات 
کارکنان

 تأمین اعتبار مالی برای پروژه های سازمان
 خریــد و بهره بــرداری از نرم افــزار یکپارچه 

ERP اطلاعاتی
  انجام 5 مورد اصلاح فرمولاسیون جهت مدیریت 
بهای تمام شده  )صرفه جویی در بهای تمام شده 

سال 99 به مقدار  50 میلیارد ریال (
 توسعه سبد محصولات از طریق 

• اخذ پروانه 3 محصول جدید
• اخذ پروانه 4 محصول جدید در حوزه کرونا

 بهبود وضعیت انبارش مواد با بهره برداری از انبار 
مواد آتش زا و الکل در راســتای کاهش ریسک 

آتش سوزی
 کاهش هزینه تعرفه گمرکی مواد از 26درصدی  
به 5درصدی در برخی مواد اولیه تزریقی که گرید 

غیرتزریقی آنها تولید داخل داشتند.  

 ثبت 26 منبع جدید
 ایجاد رویه تولید و فروش محصولات قراردادی

 دســتیابی به درآمد 20 میلیارد ریالی از طریق 
تولید محصولات قراردادی

  بهبود فضای ســرور روم در راســتای برآورده 
سازی استاندارد 27001

  اتمام پروژه های تکمیل انبار محصول و بســته 
GMP بندی در راستای برآورده سازی الزامات

 ایجاد فضای نگهداشــت پسماند ویژه مطابق با 
GMP الزامات زیست محیطی و اصول

  بنا براین  شرکت باید در وضعیت 
مناسبی باشد؟

در حال حاضر شــرکت در بین شــرکت های 
بورسی تولید کننده محصول نهایی در رتبه 8 ام 
قــرار دارد. )از نظر فروش ریالی( با توجه به رتبه 
14 ام سال 1397  ما توانسته ایم جایگاه شرکت 
کاســپین تأمین را 6 پله ارتقاء دهیم ضمن آنکه  
انجام بزرگترین صــادرات حجمی در قدمت 37 

ساله شرکت را در سال 98 و 99 داشته ایم.

سال 1398سال 1397دوره
3830 میلیارد ریال2360 میلیارد ریالفروش

1111 میلیارد ریال613 میلیارد ریالسود خالص
1801 میلیارد ریال1035 میلیارد ریالسود نا خالص

میزان صادرات در شش ماهه اول سال جاری 
 با 10 میلیون عدد آمپول

در زمینه خرید مواد اولیه با توجه به نوسانات 
لحظــه ای قیمت هــا نیز با تأمیــن اعتباری که 
شــده  و همچنین افزایش ســورس )منبع تهیه 
مــواد(و اضافه کردن منابع جدیــد، برای 12 ماه 
آتی موجودی  مواد اولیه محصولات اســتراتژیک 
 را  ذخیره کرده ایم و از این حیث مشــکل جدی 

نخواهیم داشت .

 چالش هــای صنعت دارو را بیان 
کنید.

  تأمیــن مواد اولیه خارجی با توجه به شــرایط 

تحریم های ظالمانه
  تأمین مواد اولیه داخلی با توجه به نوســانات 

لحظه ای قیمت ها
  تأمین نقدینگی 

  بهبود سبد فروش محصولات با توجه به افزایش 
زمان تأمین مواد

  بهبود وضعیت منابع مواد اولیه
 انجام پروژه های توســعه ای )با توجه به افزایش 

نرخ ارز(

 بــرای تأمین مــواد اولیه با چه 
مشکلاتی مواجه هستید؟

در بخش خرید های خارجی به دلیل تحریم ها 
واقعا با مشــکلات عدیــده ای مواجه ایم ولی با 
اتخــاذ تدابیر ویژه در این خصوص توانســته ایم 
ریسک های موجود را شناسایی و مدیریت کنیم 

و اثرات آن را به حداقل برسانیم.
 همچنین در حوزه خرید های داخلی به دلیل 
نوســانات قیمت ارز و تاثیر مستقیم آن بر روی 
قیمت ها و افزایش اندک قیمت محصولات نهایی 

دارویی، با مشکل نقدینگی مواجه هستیم.

 در دوران قبــل وصول مطالبات 
افزایش چشمگیری داشت. در این 

زمینه برنامه ای داشته اید؟
بله، دوره وصول در سال 1397 حدود 267 روز 
بود که دوره وصول در سال 1398 را توانستیم به  

187 روز کاهش دهیم.
برای وصول مطالبات هم صرفاً پیگیری مستمر 

از شرکت های پخش بوده است.

 به برنامه های توسعه ای شرکت 
هم اشاره ای داشته  باشید.

  خرید دو دســتگاه کنترل ذره آمپول به همراه 
دستگاه تست کنترل نشــتی پوکه )در راستای 

ارتقاء کیفیت و افزایش ظرفیت تولید(
 راه اندازی خط سرنگ ازپیش پرشده درراستای 

شرکت  داروسازی کاســپین تأمین که  مدیریت جدید را تجربه 
می کند کارنامه موفقی در یکسال و اندی از حضور حامد  صابونی 
به عنوان مدیر عامل این مجموعه داشته است. "رشد 30 درصدی میزان تولید 
نسبت به سال گذشته"،  "کاهش دوره وصول مطالبات"، "رشد  81درصدی سود 
خالص در سال 98 "، "بهبود فضاهای عمومی سازمان در راستای برآورده کردن 
الزاماتGMP  و HSE"  بخشی از روند توسعه ای این مجموعه دارویی است. در 
گفت و گوی ماهنامه با حامد صابونی، مدیر عامل مجموعه موفق کاسپین  ابعاد 

بیشتری از روند توسعه ای شرکت بررسی شد.

 مدیر عامل کاسپین تأمین:  

مترصد  کسب  
جایگاه   برتر هستیم
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افزایش توان تولید اشکال دارویی
 انتقال خطوط آمپول به فضای جدید تولید که 
مطابق الزامات GMP ساخته و مورد بهره برداری 

قرار می گیرد.
 آغاز پروژه اصلاحات GMP در بخش مایعات و 

نیمه جامدات
 ساخت  و بهره برداری از توزین تزریقی

شــرکت های  ازپتانســیل  گیــری  بهــره   
ازطریق  دارویــی  سایراشــکال  همکاردرتولید 

تولیدقراردادی تکمیل سبدمحصولات
 اخذ استادراد IMS در حوزه مدیریت کیفیت و 
همچنین ایزو 10002&10004 و اخذ ایزو 10015 
و تلاش جهت بهینه ســازی سیستم و برقراری 
رشــد متوازن و پایدار با الگو بــرداری از مدل 

EFQM

 تولید قراردادی به منظورتکمیل ظرفیت خالی 
خطوط

 تکمیل اشکال دارویی تزریقی 
 ارتقاء  GMP انبار مواد و آزمایشگاه 

 توسعه ســبد محصولات مخصوصا در شکل 
دارویی پریفیلد

بخش از برنامه های مجموعه  تحت امر شما  
تولید داروهای تحت لیسانس بوده است.

بله، با توجه به اینکه عمده محصولات شــرکت 
تزریقی هســتند، در این زمینه اصلاح ساختار 
خطوط تزریقی به جهت اخذ GMP، در مراحل 
پایانی اســت و پس از این ارتقا، یکی از اهداف 
شرکت مبنی بر توسعه سبد محصولات در قالب 
تولید محصولات تحت لیسانس محقق خواهد 
شــد و با توجه به اینکه شرکت کاسپین تأمین، 
برند مطرح در حوزه محصولات تزریقی اســت، 
پیش بینی می شود استقبال شرکت های مطرح 
در این زمینه به جهــت اخذ قراردادهای تولید 
محصولات تحت لیسانس  در شرکت کاسپین 
تأمین بالا باشد. این موضوع موجب جهش قابل 
ملاحظه ای در فروش محصولات شرکت و ارتقا 
بیشتر اعتبار شرکت در حوزه تولید محصولات 

تزریقی خواهد بود.

  با معضل نوســانات قیمت ارز 
چگونه کنار آمده اید؟ 

 ارز از مهم تریــن مولفه هــای تعیین کننده 
ظرفیت اقتصادی کشــور و مهم ترین عامل در 
تجارت خارجی اســت که نوسانات آن تاثیرات 
زیادی بر تولید داخلی کشور می گذارد. افزایش 
هزینه های تولید، کاهش حاشیه سود و کاهش 
توان رقابتی، کمبود سرمایه در گردش بنگاه ها، 
اختلال در سیستم خریدها و معاملات اقتصادی 
از مهم ترین تاثیرات نوسانات نرخ ارز در اقتصاد 

کشور است. 
در چنین شرایطی، تولیدکنندگان نیز ملزم به 
خرید نقدی مواد اولیه هستند که به دلیل حجم 

بالای نیاز آنها با مشــکل مواجه می شوند. موارد 
ذکر شده در صنایعی نظیر داروسازی که دارای 
بوراکسی در اخذ قیمت محصول نهایی هستند، 

اثرات بیشتری دارد. 
عــلاوه بر موارد فوق، نوســانات نــرخ ارز بر 
شرکت هایی که در حال انجام پروژه های توسعه 
ای هستند، اثرات بیشتری داشته و سرعت رشد 

شرکت ها را  با کاهش  مواجه می کند. 
تنزیل ارزش پــول داخلی )افزایش نرخ ارز(، 
به صورت مقطعی می تواند باعث رشد صادرات 
شود.رشــد صادرات )در محصولات غیر نفتی( 
می تواند اثر مثبت بر روند ارز آوری شرکت های 

که امکان صادرات دارند را داشته باشد.
 در این میان شــرکت هایی نظیر کاســپین 
تأمین که در هلدینگ قدرتمندی نظیر دارویی 
تأمین )تیپیکو( قرار گرفته اســت، امکان بهره 
بــرداری از فرصت هایی نظیر شناســایی بهتر 
بازارهای هدف با کمک تیم پشتیبانی هلدینگ، 
همپوشانی فعالیت ها و به سازی سبد قابل ارائه 

به کشورهای هدف صادراتی،... را دارد. 
با این حال، این نکته حائز اهمیت اســت که 
نوســان نرخ ارز در زمان عقد قرارداد صادراتی و 
تحویل ارز از ســوی مشتری، می تواند منجر به 

تغییر سود پیش بینی شده از معاملات شود.

 کاســپین تأمین صادرات هم 
دارد؟

به کشور های صادراتی در سال جاری  عراق، 
سوریه، افغانستان و  ونزویلا بوده اند که  نزدیک 
10 میلیون عدد محصولات و ارزش ریالی 172 
میلیارد ریال داشته است. در سال گذشته نیز به 
یمن  حدود 70 میلیارد ریال  صادرات داشته ایم.

  چشم انداز شرکت قرار گرفتن 
در زمره 5 شــرکت برتر در حوزه 
عرضه فراورده های  دارویی تا سال 
1404 است، جایگاه فعلی و برنامه 
برای رســیدن به آن چشم انداز 

چیست؟ 
همانطور که پیشتر اشاره شد در حال حاضر 
جایگاه شــرکت در بین شــرکت های بورسی 
تولید کننده محصول نهایی در رتبه 8 ام  است 
کــه همراهی قدم به قــدم هلدینگ تیپیکو و 
سرمایه گذاری  هلدینگ  مجموعه  حمایت های 
تأمین اجتماعــی )شســتا(  و پیگیری انجام 
طرح های توســعه ای  و با خرید دستگاه های 
با تکنولــوژی روز دنیا و همچنین اضافه کردن 
محصولات  به شــکل دارویی پریفیلد و توسعه 
ســبد محصولات مخصوصا در شــکل دارویی 
پریفیلد مطابق برنامه استراتژیک شرکت بر آن 
هســتیم تا بتوانیم به جایگاه حداقل 5 در بین 

عرضه کنندگان محصولات داروئی برسیم.

مدیر عامل داروسازی 
شهید قاضی تشریح کرد:

 افزایش سرمایه
 از  محل مطالبات 
و آورده نقدی 

داروسازی شهید قاضی
در کنار مدافعان سلامت

  تا سال گذشته 100 پروانه تولید 
در مجموعه شما گرفته شده بود، از 
سال گذشته تغییراتی در این مهم 

صورت گرفته است؟ 
بله، تعداد 11 پروانــه تولید داروهای دامی و 
5 پروانه تولید داروهای انســانی در ســال 98 و 
همچنین ســه پروانه جدید از ابتدای ســال 99 
به ســبد محصولات شــرکت اضافه شده است و 
داروهای دیگری نیز تا آخر ســال به محصولات 
شــرکت اضافه می شود.  لازم به توضیح است که 
در سال های اخیر شرکت داروسازی شهید قاضی 
با حداکثر ظرفیت ممکن و به صورت سه شیفت 
فعالیت داشته اما اخذ پروانه  های جدید تا زمانی 
کــه افزایش ظرفیت خطوط ایجــاد نگردد تاثیر 

محسوسی نخواهد داشت.

  شــرکت، تولید محصول جدید 
داشته است؟

یکـی از مهمتریـن محصولاتـی کـه در سـال 
و  تولیـد شـد  بـار در کشـور  اولیـن  بـرای   99

تأمین نیازهای دارویی جامعه )داخلی و 
خارجی( و خواسته های متوازن ذینفعان 
با طراحــی و تولید انــواع فرآورده های دارویی 
اســتریل تزریقی )انسانی و دامی( با به کارگیری 
مناســب ترین تکنولوژی و سرمایه های انسانی 
متعهد، متخصص، ماموریت شــرکت داروسازی 
شهید قاضی اســت.  ورود به یازارهای خارجی 
و تولید  اشــکال دارویی غیر تزریقی بخشی از 
چشم انداز این شــرکت برای 1401 است. سعید 
باسمنجی، مدیرعامل داروسازی شهید قاضی به 

تشریح برنامه های خود در مجموعه پرداخت.
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توسـط شـخص آقای دکتـر نمکی، وزیـر محترم 
بهداشـت رونمایـی شـده اسـت، ویـال تزریقـی 
لینزولیـد اسـت که تولید شـده و به بـازار عرضه 
می شـود. بـه رغـم پیگیری هـای متعـدد جهـت 
تـداوم تولید این محصول، تاکنـون ارز لازم برای 
تأمیـن مـاده اولیـه آن اختصـاص نیافتـه اسـت، 
درحالی کـه در ایـن مـدت شـاهد هسـتیم کـه 
چندین شـرکت این محصول را کمـاکان با چند 
برابـر قیمـت نمونـه داخلـی وارد کـرده انـد. در 
حـوزه محصـولات دامی نیز محصـولات جدیدی 
پروانه هـای  از  برخـی  همچنیـن  شـده  تولیـد 
راکـد شـرکت نظیر محصـولات حاجـب تزریقی 
آیو هگزول و آیودیکسـانول  پـس از اصلاح قیمت 
توسـط سـازمان غـذا و دارو مجددا پـس از چند 

سـال تولید شـده اسـت.

  با توجه به فعالیت شــرکت در 
حوزه دام و انســان چه طرح های 

توسعه ای در دست دارید؟
البته باید توجه داشت که بیش از 90 درصد 
تولیدات و فروش شرکت، محصولات انسانی بوده 
و رسالت اصلی شرکت، تأمین نیاز داروی انسانی 
اســت. با توجه به پروژه های متعدد بازسازی و 
توسعه ای شرکت شــهید قاضی، یکی از موارد، 
احــداث زون اختصاصی تولیــد داروهای دامی 
اســت که مراحــل تدوین آن صــورت گرفته و 
مراحل اخذ مجوزهای اجرایی لازم در حال انجام 
اســت. باتوجه به تعــدد پروانه های دامی جدید 
اخذ شده در ســال های اخیر، امید است پس از 
دریافت مجوزهای سرمایه گذاری، توسعه  خطوط 

تولید دامی انجام شود.

  شــرکت به موضوع کرونا ورود 
کرده است؟

یکــی از اصلی تریــن محصــولات موردنیاز 
برای درمان بیماران کرونایی، اســتفاده از انواع 
ســرم های تزریقــی و آنتی بیوتیک های وریدی 
است که عمده محصولات شرکت شهید قاضی 
در این راســتا کاربرد دارد. بطوری که در اسفند 
ماه ســال 98 پــس از افزایش موارد بســتری 
بیماران کرونایی، ســازمان غــذا و دارو کتبا به 
شرکت شــهید قاضی اعلام کرد که برنامه ریزی 
لازم بــرای افزایــش تولید انواع ســرم و تأمین 
دپوی مناســب از این محصولات صورت گیرد. 
بنابراین همکاران ما از ابتدای ســال 99 از روز 
ســوم فروردین ماه بدون وقفه با ســه شــیفت 
در حال فعالیت و تأمیــن محصولات مورد نیاز 
بیمارســتان ها هســتند. همچنین این شرکت 
برای دو محلول ضدعفونی کننده و آنتی ویروس 
گیاهی ســطوح و دست، پروانه تولید را دریافت 
کرده اســت که به دلیل تعدد شرکت های تولید 
کننده و اشباع نسبی بازار، فعلا در برنامه تولید 

قرار نگرفته اند.

   میزان تولید و فروش شــرکت 
چقدر است؟

در شش ماه اول سال جاری به رغم تعطیلی 
چندهفتــه ای بخش های تولید ســرم و ویال و 
تعطیلی یک ماهه خطــوط تولید آمپول بدلیل 
انجام پروژه هــای بازســازی و راه اندازی بخش 
جدید آمپول های شــرکت، قریب به 30 میلیون 
واحد انواع ســرم و ویال های تزریقی و قریب به 
60 میلیون واحد، انواع آمپول های دارویی و آب 

مقطــر که در مجمــوع 8/18 میلیون لیتر انواع 
محصولات تزریقی تولید شده است و این حجم 
تولید باوجود تعطیلی های ذکر شــده، معادل با 
حجم تولید شش ماهه سال قبل است. این مقدار 
تولیــد منجر به 6/234 میلیــارد تومان فروش 
شده است که نســبت به مدت مشابه سال قبل 
29 درصد افزایش داشــته است. همچنین سود 
خالص عملکرد شش ماهه شرکت بالغ بر 3/125 
میلیارد تومان بوده که رشد 44 درصدی نسبت 

به مدت مشابه سال قبل دارد.

   برنامه ای برای صادرات دارید؟  
اگر بله به کدام مقاصد صادراتی با 
چه حجمی و روی چه محصولاتی؟

در دو سـال اخیر روند اخذ مجوزهای صادرات 
از سـازمان غـذا و دارو بـه شـدت محدود شـده و 
بسـیاری از تقاضاهـای صادراتـی را بدلیل صدور 
مجـوز از دسـت داده ایـم. بـا وجـود نگرانی هـای 
بـه حق سـازمان غـذا و دارو در خصـوص اولویت 
بخصـوص  کشـور،  موردنیـاز  داروهـای  تأمیـن 
در شـرایط تشـدید شـیوع بیمـاری کرونـا، بارها 
تقاضـا کرده ایـم کـه بـا حداقـل میزان صـادرات 
سـرم و سـایر محصـولات تولیـدی ایـن شـرکت 
موافقـت کننـد تـا از بازارهـای منطقـه حـذف 
در  اعتمـاد  و کسـب  بازارسـازی  زیـرا  نشـویم، 
بازارهای صادراتی بسـیار پرهزینـه و زمان بر بوده 
و در صـورت حـذف، بلافاصلـه رقبـای منطقه ای 
بازارهـای  جایگزیـن مـا می شـوند. عمده تریـن 
افغانسـتان،  عـراق،  کشـورهای  مـا  صادراتـی 
ترکمنسـتان و تاجیکسـتان بـوده کـه امسـال 
فقـط مقدار محـدودی به کشـور عراق صـادرات 
داشـته و همچنیـن برخـی محصـولات مـا بطور 
شـرکت های  سـایر  طریـق  از  و  غیرمسـتقیم 
دارویی به کشـورهای سـومالی و افغانستان صادر 
می شـود. درنهایـت با وجـود همـه محدودیت ها 
میـزان صادرات شـش ماهه امسـال بیـش از 80 
هزار دلار اسـت که نسـبت به مدت مشـابه سال 
قبـل بیـش از 200 درصد افزایش داشـته اسـت.

  به طرح های توسعه ای شرکت در 
سال جهش تولید اشاره کنید.

نوســازی،  پروژه های  همانگونه که می دانید 
بازسازی و توسعه ای متعددی در برنامه شرکت 
داروسازی شــهید قاضی در جریان بوده و آنچه 
کــه کار ما را در کنار مشــکلات متعددی نظیر 
تحریم های بانکی، عدم تخصیص ارز ماشین آلات 
ناشــی  مرکزی، محدودیت های  بانک  توســط 
از شــیوع بیماری کرونا، بوروکراســی حاکم بر 
شرکت های شبه دولتی و غیره سخت تر می کند، 
انجام و اجــرای پروژه ها، همزمان با تداوم تولید 
اســت. به هرحال بخش جدید آمپول سازی این 
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شــرکت با سه خط تولید در شــهریور ماه سال 
جــاری در فضایی قریب بــه 1000 مترمربع با 
آخرین اســتانداردهای بین المللی داروسازی به 
بهره برداری رســیده و خط چهارم آمپول سازی 
نیز خریداری و ســاخته شده است و به محض 
ایجاد امکان اعزام کارشناســان مجموعه جهت 
تحویل خط جدیــد و حمل و نصب و راه اندازی 
آن، ظرفیت تولید انواع آمپول های دارویی و آب 

مقطر شرکت 25 درصد افزایش می یابد. 
دو طرح بازســازی بخش های محلول سازی و 
خطوط تولید ســرم های تزریقی نیز آماده اجرا 
بوده و کلیه اقلام و مصالح موردنیاز تهیه شــده 

و در تحویل شرکت است.
 با توجه به اینکه اجرای این دو پروژه مستلزم 
تعطیلی 3-4 ماهه خطوط تولید ســرم بوده و 
لازم است مجوز تعطیلی خطوط توسط سازمان 
غذا و دارو صادر شود، تاکنون زمان بندی لازم به 
این شرکت اعلام نشده است، همچنین طرح های 
بازســازی بخش میکروبیولوژی و بطری ســازی 
شــرکت نیز در حال انجام هستند که تا سه ماه 

آینده به بهره برداری می رسد.
 برنامه هایــی نیــز بــرای خرید و نوســازی 
ماشــین آلات و سیستم های تاسیساتی  در حال 
انجام اســت که بدلیل فقــدان تخصیص ارز از 

طرف بانک مرکزی فعلا اجرایی نشده اند.

 شرکت در سال جاری به عنوان 
محیط زیست  از  حفاظت  در  فعال 
این  درباره  اســت.  شده  انتخاب 
موضوع توضیح دهید. )این مهم به 
موضوع پساب های صنعتی و ایجاد 

تصفیه خانه مربوط است؟(
شرکت داروسازی شــهید قاضی از سال های 
قبل برخی مشــکلات زیســت  محیطی داشته 
است که مهمترین آن ها ظرفیت پایین سیستم 
تصفیه خانه پســاب ها بود که در زمان ساخت، 
سیســتم به روز و مناســبی بود ولی با گذشت 
سال ها و افزایش حجم تولید دیگر پاسخگو نبود.

 همچنین دو مخزن بزرگ مازوت از سال های 
گذشــته با محتوای بیش از 350 هزار لیتر در 
شــرکت موجود بوده که به دلیل فرسودگی و 
نشت در خاک مشکلات متعدد ایمنی و زیست 
محیطی ایجاد کــرده بود کــه اقدامات انجام 
شــده سیســتم تصفیه خانه  جدید با ظرفیت 
بالا و تفکیک سیســتم پســاب های صنعتی و 
بهداشــتی و آزمایشــگاه کنترل آنلاین احداث 
و راه اندازی شــده و همچنیــن مخازن مازوت 
موجود جمع آوری شدند.  این اقدامات مهم در 
کنار سایر اقدامات انجام گرفته در نهایت منجر 
به خروج شرکت از فهرست صنایع آلاینده شده 
و در ســال جاری به عنوان صنعت سبز و واحد 

منتخب فعال در حوزه زیست محیطی در استان 
اعلام شد.

 گویا شــرکت به حــوزه تولید 
داروهای دانش بنیان وارد شــده 
اســت،در ایــن مــورد توضیح 

بفرمایید.
بله، تولید چنــد محصول جدید دانش بنیان 
بــرای اولین بار در کشــور در برنامه قرارگرفته 
 اســت که بررسی و ارزیابی های اولیه  انجام شده 

به عنوان داروهای دانش بنیان ثبت خواهد شد.

 مناقصه ای هم در خصوص انتقال 
برق انجام شده، این مهم برای خط 

تولید جدید بوده است؟
مسیر فعلی برق موردنیاز شرکت، مشترک با 
مسیر برق شهرک صنعتی عالی نسب در مجاورت 
شرکت بوده و مصرف فعلی برق در شرکت، بیش 
از دیماند مجاز بوده و مازاد برق مصرفی با قیمت 

بالاتر و اخذ جرایم تأمین می شود. 
همچنیـن در زمان هـای قطعی برق شـهرک 
صنعتـی در فصـول گـرم سـال بـه ناچـار بـرق 
ایـن شـرکت نیـز قطـع شـده و ضمـن آسـیب 
بـه ماشـین آلات و تاسیسـات قدیمـی، موجـب 
افـت تولیـد و افزایـش ضایعـات می شـود، بنابر 
کارهـای فشـرده و اخـذ مجـوز و موافقت هـای 
لازم از ارگان هـای مختلـف، در نهایـت موفـق 
شـدیم مجـوز بـرای احـداث مسـیر اختصاصی 
و  گرفتـه  را  صنعتـی  شـهرک  از  مسـتقل  و 
همچنیـن ظرفیـت دیمانـد بـرق شـرکت را بـا 
درصـد  اختصاصـی 100  مسـیر  ایـن  احـداث 
افزایـش دهیم. تجهیـزات و ترانسـفورماتورهای 
اختصاصی شـرکت در حال سـاخت بوده و عقد 
قـرارداد بـا پیمانـکار خطـوط انتقال برق فشـار 
قـوی نیـز بسـته شـده اسـت کـه بـا انجـام این 
پـروژه مهـم، ضمـن کاهـش هزینه هـای بـرق 
مصرفـی و جلوگیـری از قطعـی بـرق، دیمانـد 
لازم بـرای پروژه هـای توسـعه ای شـرکت نیـز 

تأمیـن خواهد شـد.

از چالش هــای صنعت   یکــی 
دارویــی، تعدد بخشــنامه ها و 
بوروکراســی زیاد است، این مهم 

رفع و شرایط بهتر شده است؟
خیــر، روز به روز این موارد بیش تر شــده و 
بخشــنامه های متعدد و متناقــض واقعاً نفس 
تولیدکنندگان را بریده اند. سازمان های مختلف 
با یکدیگر همکاری و هماهنگی لازم را نداشته و 
مشکلات روز به روز بدتر می شود. تفسیر به رای 
و اعمال سلیقه ای شــخصی نیز مشکل دیگری 
اســت که بر عدم شفافیت و اصطکاک فرآیندها 

هر روز افزوده و در این بین ورود نهاد های قضایی 
و نظارتــی متعدد و نگرش های مختلف و موازی 
کاری های انجام گرفته، قدرت ریسک را از همه 
ســازمان ها و ادارات و تولیدکننده و ارگان های 

صادر کننده مجوزها و پروانه ها گرفته است.

  نوســانات نــرخ ارز به یکی از 
صنایع  همیشــگی  مشــکلات 
مختلف تبدیل شده، با این چالش 

چگونه کنار آمده اید؟ 
 مشـکل نوسـانات سـاعتی و دقیقـه ای نـرخ 
ارز و افزایـش قیمـت اقلام داخلـی و وارداتی در 
خصـوص تمامـی صنایـع مطـرح بـوده و فقدان 
امـکان تأمین ارز از سیسـتم بانکـی نیز بر حجم 
این مشـکلات افزوده اسـت. این مشـکلات برای 
کلیـه صنایع تولیدی مطرح اسـت ولـی تفاوتی 
کـه وجـود دارد عدم امـکان اصـلاح قیمت های 
دارویـی توسـط تولیـد کننـدگان دارو برخـلاف 
سـایر صنایع اسـت که روند برگزاری و تشـکیل 
و  غـذا  سـازمان  در  قیمـت  کمیتـه  جلسـات 
دارو و نیـز اصـلاح قیمت هـا هیـچ تناسـبی بـا 
واقعیت هـای موجـود نداشـته و ادامه ایـن روند 
متعـددی  مشـکلات  بـا  را  داروسـازی  صنایـع 

مواجـه خواهـد کرد.

 در خصوص مطالبات شــرکت و 
توضیح  هم  مطالبات  وصول  دوره 

دهید.
 دوره وصول مطالبات برای برخی شرکت های 
دارویــی بیش از یک ســال هم می باشــد و در 
خصوص شــرکت داروسازی شهید قاضی نیز به 
رغم اکثر محصولات تولیدی آن در بیمارستان ها 
و مراکــز دولتی که با بدهی های انباشــته چند 
ســاله به شــرکت های پخش مواجه هستند، به 
فروش می رســد، با پیگیری های مســتمر واحد 
مالی شرکت و اصلاح قراردادهای فروش نسبت 
به ســال های قبل کاهش یافته و هم اکنون در 

حدود 6 ماه است.

 مشکلی بابت دریافت ارز از فروش 
محصولات صادراتی ندارید؟

عمده مشــکل مشترک شــرکت های تولید 
کننــده در دریافت ارز حاصــل از صادرات نبود 
امکان استفاده از خدمات بانکی و نقل و انتقالات 
بین الملل ارز به دلیــل تحریم های بین المللی و 
به موازات آن نبود امکان اخذ وجوه صادراتی به 
صورت نقدی یا انتقال از سیســتم صرافی ها به 
دلیل قادر نبودن به اثبات منشا خارجی ارز است.

 همچنین روش محاسبه و مقادیر اعلام بانک 
مرکزی به منظور ایفای مقررات ارزی نامشخص 
بوده و به دلیل عدم ارائه اطلاعات دقیق از طرف 



بانک مرکزی میزان رفع تعهد شده را نیز از طریق 
سامانه های بانکی نمی توان مشخص کرد. 

همچنین اعمال روش های تنبیهی و جرایم و 
معرفی به سیستم قضایی و تعزیراتی و پاسخگو 
نبودن و شفاف نبودن بانک مرکزی بالطبع منجر 
به اتخاذ سیاســت های محافظه کارانه در مقوله 
صادرات توســط شرکت ها شــده و در شرایطی 
که کشــور عزیزمان بیش از هــر زمان دیگری 
نیــاز به تأمین ارز حاصل از صــادرات غیرنفتی 
را دارد، اعمال روش هــای تنبیهی بدون اطلاع 
قبلی و تنها بر اســاس روش های مبهم و اعلام 
نشــده بانک مرکزی موجب افت شدید صادرات 

خواهد شد.

   در خصوص مواد اولیه به واسطه 
تحریم هــا تا کنون به مشــکلی 

برنخورده اید؟
به رغم مشکلات متعدد ناشی از تحریم ها نظیر 
تحریم های سیســتم بانکی، سیستم حمل و نقل 
بین المللی و محدودیت های شــدید ارزی بانک 
مرکزی با برنامه ریزی های انجام شــده، تاکنون 
مشــکل عمده ای از بابت تأمین مواد اولیه مورد 

نیاز خطوط تولید نداشته ایم.

   شرکت موفق به پرداخت سود 
معوق تا سال 96 شده بود. پرداخت 
سود برای سال های 97 و 98 به چه 

شکل است؟
پرداخت ســود ســال مالی 97 نیز برای همه 
سهامداران به اتمام رسیده و در حال حاضر سود 
عملکرد سال 98 طبق توافق با سهامداران عمده 

شرکت در حال پرداخت می باشد.

  برنامه ای برای افزایش ســرمایه 
دارید؟

         شــرکت در حال انجام افزایش سرمایه 
از مبلغ 405 میلیارد ریال به مبلغ 850 میلیارد 
ریال از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران 
اســت که گزارش حسابرسی آن در سامانه کدال 

نیز منتشر شده است.

  نماد شرکت در سال گذشته در 
بود که ســال  بازار زرد فرابورس 
گذشته از اقداماتی جهت ارتقا خبر 

دادید، این مقوله به کجا رسید؟
با توجه به الزام شــرکت فرابــورس مبنی بر 
افزایش میزان شناوری سهام شرکت جهت ارتقاء 
به بازارهای بالاتر، ســهامداران عمده در خصوص 
فروش بخشــی از سهام خود به توافق رسیده اند 
که در ســال جاری اقدامات لازم در این خصوص 

به عمل می آید.

بر اساس آمار و ارقام تولید و فروش داروها حدود 20 تا 25 درصد نسبت به سال های گذشته 
رشد داشته است که به نظر می رسد ارز حاصل از آن در حال خارج شدن از کشور است. در 
واقع می توان گفت یارانه ای است که به کشورهای اطراف با وجود کمبود ارز در کشور پرداخت می شود. 
موارد ذکر شده بخشی  از سخنان وحید محلاتی، مدیرعامل هلدینگ داروپخش است که در گفت و گو 

با ماهنامه بازار و سرمایه مطرح کرده که مشروح آن را در ادامه می خوانید.

 برنامــه ای بــرای پذیــرش 
شرکت های غیر بورسی دارید؟

بله، در ســال جاری مقدمات ورود شرکت 
پخش اکسیر انجام شده و در آینده ای نزدیک 
وارد بورس خواهد شد. شرکت توزیع داروهای 
دامی دارو پخش یکی دیگر از شرکت هاســت 
که پیش بینی می شود ســال آینده وارد بازار 
شــود. به این ترتیب به جز شرکت بیودارو که 
با مشــارکت بخش خصوصــی در حوزه تهیه 
فرآورده هــای خونــی فعالیــت می کند، تمام 
شــرکت های هلدینگ داروپخــش وارد بازار 
ســرمایه خواهند شــد تا فعالیت های آنها به 

صورت شفاف دیده و پیگیری شود.

 چه برنامه ای برای بازارگردانی 
روی سهم ها دارید؟

طبق دســتورالعملی که وجود داشــت با 
شــرکت بازارگردانی نفت و گاز تأمین قرارداد 

بســته ایــم و ایــن شــرکت کار بازارگردانی 
مجموعه را انجام می دهد.

  افزایش نــرخ دارو که اخیرا 
انجام شــد به چه میزان بود و 
چه تاثیری بر سودآوری شرکت 

داشت؟
افزایش نرخ دارو اثــرات متفاوتی دارد؛ در 
داروهای دامپزشکی که نرخ ارز آنها به نیمایی 
تبدیل شد، تقریبا قیمت گذاری بر اساس ارز 
صورت گرفت و حدود نیمی از زیرمجموعه های 
داروپخش که در حوزه داروهای دامپزشــکی 
فعالیت می کنند با افزایش نرخ همراه شدند و 
به طبع به همین میزان فروش آنها نیز افزایش 
پیدا کــرد. البته به این نکته هــم باید توجه 
داشــت که زمانی که قیمــت نهاده ها افزایش 
پیدا می کند نرخ تمام شــده هم رشد می کند، 
بنابراین می توان گفت عدد قدر مطلق ســود 

مدیرعامل هلدینگ داروپخش:  

چرا  باید  به کشورهای همسایه 
یارانه   بدهیم؟

زهره فدوی
خبرنگار

119

 1
39

9 
من

 به
ی و

 د
 1

18
ره 

شما
 

ارو
ت د

نع
ص



رشد کرده و عدد بیشتری محقق شده است.
داروپخش در خصوص داروهای انســانی با 
2 یا 3 گروه مواجه اســت؛ برخی داروهایی که 
ارزشان نیمایی شــده مانند داروهای اوتیسی، 
ویتأمین ها و گروهی که از ســمت سازمان غذا 
و دارو تعییــن شــد که حــدود دو برابر تغییر 
قیمت را تجربه کردند. گروه دوم داروهایی که 
ارز نیمایی آنها برای تهیــه مواد اولیه تغییری 
نداشــته و همچنان ارز 4200 تومانی دریافت 
می کنند ولی ســایر نهاده های تولید مثل مواد 
بســته بندی، مواد جانبی و ســایر هزینه ها بر 

اساس ارز نیمایی و آزاد است.
در برخی موارد قیمت متناسب با رشد اتفاق 
افتاده کــه حدود 30 درصد به طور متوســط 

تغییر قیمت آنها بوده است. 
دســته سوم داروهایی هســتند که با وجود 
طی کردن تمام مراحل هیچ قیمتی نگرفته اند 
یا تغییری زیر 10 درصد داشــته اند. تقریبا هر 
چــه جلو رفتیم و از اول ســال فاصله گرفتیم، 
قیمت ها به تدریج و با سیاستی که سازمان غذا 
و دارو داشــته صورت گرفته است. در مجموع 
شاید حدود 20 درصد معدل تغییر قیمت هایی 

باشد که در بازار اتفاق افتاده است.

   این تغییر قیمت ها چه تاثیری 
بر سودآوری مجموعه ها دارد؟

برخی از مواد اولیه یــا مواد جانبی در نیمه 
ابتدایی سال با ارز و قیمت های قدیم که ارزان 
تر بود خریداری شــده اســت اما در نیمه دوم 
سال قیمت تمام شــده رشدی است. اگر روال 
تا آخر ســال به همین ترتیب باشد و مواد اولیه 
و ملزومــات لازم بــرای تهیــه دارو در اختیار 
کارخانه هــا قرار بگیــرد، اغلــب کارخانه های 
داروسازی از جمله شرکت های گروه داروپخش 
حــدود 10 تا 15 درصد بیشــتر از میزانی که 
پیش بینی می کردند سودآوری خواهند داشت.

   چه مشــکلاتی در این مسیر 
ممکن  است وجود داشته باشد؟

تخصیــص ارز بنا به دلایلــی به مجموعه ها 
اتفاق نیفتاده اســت و در حال حاضر بعضی از  
کارخانه ها تقریبا 2 تا 3 ماه است که تخصیص 
ارز را گرفتــه اند و پــول را هم در بانک تأمین 
کرده اند و بانک هــم ارز را خریداری کرده اما 
هنوز نتوانســته اند حواله کننــد. اگر این اقدام 
انجام نشود برای پایان سال یا اوایل سال جدید 
مشــکلاتی برای تأمین دارو خواهیم داشت که 
امیدوارم هر چه زودتر این اتفاق رخ دهد و مواد 
اولیه یا جانبی که لازمه نهاده های تولید است، 
تأمین شــود تا بتوانیم تولید را با نظم و ترتیب 

ادامه دهیم.

  چرا این ارز تخصیص پیدا کرده 
نشده  داده  تحویل  ولی  اســت 

است؟
بالاخره کشور درگیر مشکلات مالی است و 
نقل و انتقال پول از ایران با ســایر کشــورها با 

مشکلاتی مواجه است.

 وعده تحقق و عملیاتی شــدن 
این موضوع را داده اند؟

خیــر، شــاید یکی از مشــکلات بــه دلیل 
محدودیت های مســئولان بانکی باشد، اما یکی 
از مشــکلاتی که از ابتدای سال تا به حال با آن 
مواجه هســتیم این اســت که هیچ بازه زمانی 
مشخصی برای عملی شدن اتفاقات وجود ندارد.

برای  تخصیصی  ارز  میانگیــن   
تهیه مواد اولیه و ملزومات به چه 

میزان است؟
برای دارو و شیر خشک در ابتدای سال اعلام 
شد 1/5 میلیارد دلار ارز به همراه300 میلیون 
ارز نیمایی در نظر گرفته شده است که مجموع 
 ارز تخصیصی یک میلیارد و 800 میلیون دلار 
می شــد. بــه طور منطقــی این میــزان عدد 
جوابگــوی نیازها نخواهد بــود بنابراین چیزی 
حدود 2 تا 2 میلیارد و 200 میلیون دلار برای 
تأمین داروی کشور مورد نیاز بازار است. شاید 
تاکنون تنها 40 درصد از میزانی که اعلام کرده 
بودند به صنعت اختصاص پیدا کرده باشــد که 

عدد ناچیزی به حساب می آید.

 آزادسازی نرخ ارز برای دارو چه 
مجموعه ها  سودآوری  بر  تاثیری 

دارد؟
آزادسازی نرخ ارز چند نکته دارد؛ اینکه چرا 
و چگونه انجام شــود؟ چرا به این دلیل که ارز 
با نرخ 4.200 به ســختی قابل دسترسی است، 

بنابراین ترجیح این اســت که حتی شده با ارز 
گران تر هم داروی مورد نیاز کشور تهیه شود. 
اما در کنــار قاچاق دارو به دلیــل ارزان بودن 
نرخ ارز، اختلاف قیمــت زیاد نرخ ارز در ایران 
با کشــورهای همسایه اســت. بر اساس آمار و 
ارقــام تولید و فروش داروهــا حدود 20 تا 25 
درصد نســبت به سال های گذشته رشد فروش 
عددی داشته است که  به نظر می رسد در حال 
خارج شدن باشــد. در واقع یارانه ای است که 
به کشــورهای اطراف با وجــود کمبود ارز در 
کشــور پرداخت می شود.اگر عرضه را بر اساس 
نرخ واقعــی تأمین و تولید کنیم شــاید حتی 
به ارز کمتری در کشــور بــرای تأمین داروی 
احتیاج داشــته باشــیم. اما در تحقق این امر 
برای مردم و شرکت ها دو موضوع مطرح است؛ 
برای شرکت ها و مردم تصمیمات یک شبه اخذ 
نشــود و تغییرات به صورت پلکانی ایجاد شود 
تا هم مجموعه ها بتوانند نقدینگی لازم را تهیه 
کنند و هم جامعه بتواند برای بیماران و مصرف 

کنندگان تنظیمات لازم را انجام دهد. 

  آیا دولت بــرای تأمین داروی 
کشور حمایتی هم انجام می دهد؟

 دولت در ظاهــر قصد انجام چنین کاری را 
دارد پس می تواند مقداری از این تفاوت نرخ ارز 
را به شرکت های بیمه منتقل کند و آنها پوشش 
بیشــتری بر داروها داشته باشــند تا بیماران 
بتوانند از نظر ریالی تحت فشــار بیشتری بیش 
از نــرخ تورم قرار نگیرند. اگــر این اتفاقات رخ 
دهد سود شرکت ها 2 برابر می شود ولی نسبت 
آن شاید خیلی فرق نکند، چون سایر نهاده های 
تولید هم به همان میزان گران می شود. در این 
شرایط قیمت گذاری سازمان غذا و دارو اهمیت 
پیدا می کند که به موقع انجام شــود تا درصد 

سود تغییر نکند.

  آیا این تغییرات اثرات منفی هم 
به دنبال دارد؟

بله؛ اگــر بخواهیم واقع بینانــه نگاه کنیم، 
اثرات منفی بر فروش خواهد داشــت. با توجه 
به اینکه حدود 15تا20 درصد از دارو به صورت 
قاچاق از مرز خارج می شود، تعداد فروش حفظ 
نخواهد شــد. بنابراین به نظر می رسد با کاهش 
فروش کارخانه ها مانند سال 95 و 96 رقابت ها 
شدیدتر و تخفیف ها بیشتر شود که در نتیجه از 

سودآوری مجموعه ها می کاهد.
اگر همه شــرکت ها نتوانند تمــام فرآیند و 
یا بــازی نقدینگی را به درســتی انجام دهند 
و در تهیــه مواد و کالا با چالش مواجه شــوند، 
مشــکل چندانی پیــش نمی آیــد. در چنین 
شرایطی شرکتی بهتر به تأمین مواد و نقدینگی 

برخی از مــواد اولیه یا مواد جانبی در 
نیمه ابتدایی ســال با ارز و قیمت های 
بود خریداری شده  تر  ارزان  که  قدیم 
است اما در نیمه دوم سال قیمت تمام 

شده رشدی است
اگر روال تا آخر سال به همین ترتیب 
باشد و مواد اولیه و ملزومات لازم برای 
تهیه دارو در اختیــار کارخانه ها قرار 
داروسازی  کارخانه های  اغلب  بگیرد، 
از جمله شــرکت های گروه داروپخش 
حدود 10 تا 15 درصد بیشتر از میزانی 
ســوداوری  می کردند  پیش بینی  که 

خواهند داشت
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می پردازد و شــرکتی کمتــر در این کار موفق 
می شود که در مجموع موجب ایجاد تعادل در 
بازار می شود و در چنین شرایطی می توان گفت 
کل صنعت دارو رشدی حدود 2 تا 2/5 برابری 

خواهد داشت.

  برای مقابله با این چالش چه راه 
حلی وجود دارد؟

ســازمان غذا و دارو با وجود حرکت کندی 
کــه دارد اما گام به گام در این مســیر حرکت 
می کند؛ تعدادی از مجموعه ها در ابتدای سال 
و تعدادی در اواســط ســال نیمایی شدند. اگر 
ساختار قانونمندی وجود داشته باشد و با توافق 
شرکت ها، سندیکای تولیدکنندگان، کارخانه ها، 
سازمان غذا و دارو و مسئولان اقتصادی کشور 
با هم همکاری داشته باشند و به تدریج قوانین 
و مســائل را اجرایی کنند مشــکلات قابل حل 
هستند. اگر نیمایی شدن محصولات گام به گام 
انجام می شد و شرکت ها می توانستند با بانک ها 
و ســایرین هماهنگی های لازم را به درستی و 
آرامی انجام دهنــد، عوارض کمتری گریبانگیر 

مجموعه ها می شد. 
 عنــوان شــده ارز در بودجــه ســال آینده 
11 هــزار و 500 تومان قیمت گذاری شــده 
و اگر این عدد نرخ رســمی ارز شــود، احتمالا 
نرخ 4200 به 11500 تبدیل می شــود. در این 
شــرایط می توان گفت به جــز در نظر گرفتن 
تورم ســال آینده، مجموعه هایی که ارز 4200 
می گرفتند یک افزایش قیمت دیگری در سال 

1400 خواهند داشت.

 شرایط کرونایی چه تاثیری روی 
تقاضای دارو داشته است؟ 

کرونا به دلیل اینکه بیماری جدیدی اســت 
و پروتکل های ثابت و مشــخصی ندارد و تعداد 
 زیــادی از داروهــا برای مقابله با آن اســتفاده 
می شود مشکلات زیادی را نیز به دنبال داشته 
است. همزمان با اوج گیری کرونا مصرف سایر 
داروها به شــدت کم شده اما در مقابل مصرف 
داروهای دیگری که تعدادشــان هم کم نیست 
و برای کرونا و عوارض آن اســتفاده می شــود 

افزایش پیدا کرده است.

   مجموعه شــما دارویی برای 
کرونا تولید کرده است؟

در کرونــا 3 دارو وجود دارد کــه دو مورد 
از آنهــا در حــال حاضر در شــرکت های زیر 
مجموعــه داروپخش به مرحله تولید رســیده 
اســت اما به دلیل بروز برخی مشکلات مراحل 
تکمیل بــا تاخیر انجام شــد. کارخانجات دارو 
پخش، داروسازی اکسیر و داروسازی ابوریحان 

کارخانه هایی هستند که داروهایی که در زمان 
کرونا بیشتر مورد استفاده قرار می گیرد را تولید 

می کنند.
 برنامه ای برای افزایش سرمایه 

دارید؟
بله؛ در حال حاضر سرمایه فعلی شرکت 84 
میلیارد تومان است و چیزی که پیش بینی شده 
افزایش ســرمایه ای بیشتر از 100 درصد است 
که برنامه داریم تا پایان سال انجام شود. تلاش 
می کنیم ســرمایه شرکت بیش از 300 میلیارد 
تومان شود. شــرکت های گروه، شرکت توزیع 
داروپخش، شــرکت کارخانجــات داروپخش و 
شرکت اکسیر مجموعه هایی هستند که افزایش 

سرمایه آنها انجام خواهد شد.

  در آبـان ماه سـال جـاری تنها 
آمپـول صـادر کـرده ایـد، چـرا 
بقیـه محصولات را نتوانسـته اید 

کنید؟ صـادر 
در حال حاضر صادرات مشــکل دارد، زمانی 
که باید داروی کشــور را تأمین کنیم، اولویت 
بازار داخل می شود بنابراین سازمان غذا و دارو 
صــادرات داروهــا را ممنوع کرده اســت. ابتدا 
سازمان غذا و دارو اعلام کرد در چند نوبت اول 
داروهایی که مازاد مصرف داخل اســت امکان 
صــادرات دارند اما بعد از مدتــی گفتند که نه 

مازاد مصرف هم نباید صادر شود. 
آخریــن چیزی که اعلام شــد گفتند با ارز 
نیمایی یا ارز آزاد دارو، مــواد اولیه و هر آنچه 
که لازم اســت وارد بعد صادر کنید که تقریبا 
دور از واقعیت اســت. بعضی از شــرکت ها در 
بهار صادرات خوبی داشــتند اما به مرور از این 
میزان کاســته شــد و در حال حاضر تقریبا به 

صفر رسیده است.

 آخرین وضعیت پروژه سرم سازی 
چگونه است؟

از ابتــدای ســال برنامه ریزی شــده برای 
ارتقا کیفیت و GMP بر اســاس بودجه ای که 
پیش بینی شــده اســت فعالیت ها و طرح های 
توســعه ای دنبال شــود که تعداد زیادی از آن 
در حال انجام اســت. البته به این نکته هم باید 
توجه داشت که تقریبا از اواسط سال گذشته ارز 

اختصاصی به این لوازم و تجهیزات نیمایی بود 
بعد به ارز آزاد تبدیل شــد، بنابراین هزینه های 
انجام پروژه ها به شدت افزایش پیدا کرده است. 
این موارد مقداری پروژه ها را به تاخیر انداخته 
اســت اما تا آنجایی که بشود شرکت ها مشغول 

انجام پروژه ها هستند.
 بررسـی صورت هـای 6 ماهـه شـرکت های 
گـروه نشـان می دهـد کـه حـدود 35 درصـد 
رشـد فـروش و تقریبـا 51 درصـد رشـد سـود 
قبـل از مالیـات داشـته ایـم که یکـی از دلایل 
و  فرآیندهـا  بهبـود  بـه  شـرکت ها  توجـه  آن 

بهـره وری کارخانه هـا بـوده اسـت. 

پیش بینی  چه  ســال  پایان  تا   
دارید؟

سـرمایه حتمـا بایـد افزایـش پیـدا کنـد، بـا 
توجـه بـه سـودآوری خوبـی کـه شـرکت های 
زیرمجموعـه هلدینگ داروپخـش دارند، در کنار 
ارزش بـازار بـالا قاعدتـا بایـد سـهام هلدینـگ 
بـه سـزایی برخـوردار  ارزندگـی  از  داروپخـش 
باشـد. امـا گاهی تحـولات بازار آنچنـان با حجم 
زیـاد انجـام می شـود کـه پیشـرفت شـرکت ها 
را هـم ندیـده و خنثـی می کنـد، اگـر تحـولات 
کلان درسـت و مثبـت باشـند قطعـا می توانیم 
پیش بینـی کنیم سـهام هلدینـگ داروپخش رو 

بـه رشـد خواهـد بود.

اجتماعی،  تأمین  با  ای  پرونده    
بانک مرکزی و بانک پاســارگاد 
داشتید، آن عدد چه میزان است 

و در چه مرحله ای قرار دارد؟
در ســال 97 با توجه به مبالغی که از طرف 
بیمارســتان های دولتی به شــرکت های پخش 
دارو و پخــش آب کارخانه ها پرداخت نشــده 
بود، چند چالــش را به وجــود آورد. از جمله 
این چالش ها انتشــار اوراق اخزا و انتشار اوراق 
تهاتر مالیات و سود بانکی بود که به کمک آنها 

بدهی ها تهاتر می شد.
 شــرکت توزیع داروپخش با بانک پاسارگاد 
و کارخانه داروپخش تفاهم نامه ای برای تهاتر 
مباحــث مالی موجــود امضا کــرد. حدود 35 
میلیارد تومان مبلغ این قــرارداد بود اما بانک 
پاسارگاد محلی که بانک مرکزی به عنوان بدهی 
شناسایی کرده بود را نپذیرفت از این رو از آن 
زمان تا کنون این موضوع تعیین تکلیف نشده 
است. بارها به بانک پاسارگاد اظهار نامه دادیم 
و پیگیــری کردیم ولی هنوز بانک پاســارگاد 
تکلیف را مشــخص نکرده اســت. این موضوع 
برای مجموعه در کنار نرسیدن به طلب، هزینه 
هم  ایجاد کرده اســت که امیدواریم بتوانیم هر 

چه زودتر به تفاهم برسیم.

اگـر نیمایـی شـدن محصـولات گام 
بـه گام انجـام می شـد و شـرکت ها 
می توانسـتند بـا بانک ها و سـایرین 
هماهنگی هـای لازم را بـه درسـتی و 
آرامی انجـام دهند، عـوارض کمتری 

گریبـان گیـر مجموعه هـا می شـد
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شرکت داروسازی 
شهید قاضی )سهامی عام(

شرکت داروسازی شهید قاضی )سهامی عام( به عنوان یکی از بزرگترین تولیدکنندگان 
در حدود  تولید  و  با سابقه سه دهه فعالیت  استریل کشور،  و  تزریقی   داروهای 
صد محصول مختلف و محصولات متعدد انحصاری انسانی و دامی توانسته است 
سهم قابل توجهی در تامین نیاز داروهای تزریقی جامعه، ارتقاء سلامت و جلوگیری 

از ارزبری واردات دارو داشته باشد.
این شرکت با بهره مندی از نیروهای جوان و تحصلیکرده، همه ساله محصولات 
جدیدی را برای تولید، عرضه کرده و علاوه بر تامین نیاز داخلی اقدام به صادرات 

محصولات خود به کشورهای منطقه و همجوار نیز می نماید.

افتخارات کسب شده اخیر:
1. واحد برتر گروه محصولات دارویی ، بهداشتی و آرایشی خانه صنعت و معدن 

و تجارت ایران در سال 98
2. واحد نمونه بهداشتی و دارویی استان  آذربایجان شرقی در سال 98

3. انتخاب به عنوان واحد برتر و فعال HSE کشوری
4. دارای گواهینامه اشتهار به کیفیت 4 ستاره از سازمان غذا و دارو

5. واحد نمونه سلامت محور در استان آذربایجان شرقی سال99
6. گروه کار نمونه استان اذربایجان شرقی سال 99

7. رتبه اول از نظر شاخص فروش در گروه مواد و محصولات دارویی در طرح 
رتبه بندی شرکت های برتر ایران IMI100 در سال 98

8. دارای گواهینامه های استاندارد
ISO9001-ISO45001-ISO10015-ISO10004-ISO10002-ISO14001 

Shahid Ghazi Pharmaceutical Co.

w w w . s g c o - i n f u s i o n . c o m

آدرس کارخانه :   تبریز- کیلومتر 10 جاده تبریز تهران-روبروي مرکز جهادکشاورزي- خیابان سرم دارو
آدرس تهران : بلور مرزداران - نرسیده به پل یادگار امام شمالی - خیابان فرشتگان پلاک 3 

تلفن :  5141 - 041                44221723 - 021

شـــرکت سـل تک فارمد، شرکت ایرانی است که در حــوزه
 سلول های بنیادی و پزشکی بازساختی 

w w w . c e l l t e c h . i r

شــرکت ســل تــک فارمــد، شــرکت ایرانــی اســت کــه در حــوزه ســلول هــای 
بنیــادی و پزشــکی بازســاختی فعالیــت میکنــد. ایــن شــرکت،30 بهمــن 
1392بــا هــدف پاســخگویی بــه نیــاز روزافــزون مــردم بــه روش هــای 
 درمانــی نویــن بــا حمایــت پژوهشــگاه رویــان و شــرکت دارویــی برکــت
حــوزه  در  ارزشــمندی  تجربیــات  ایــن  از  پیــش  کــه  انــدازی شــد  راه   
ــد. ــه دســت آورده بودن ــی ب ــد محصــولات داروی ــادی و تولی ســلول های بنی
 شــرکت ســل تــک فارمــد ســال  1393بــا اجــرای برنامــه هــای اســتراتژیک 
و رویکردهــای بلندمــدت بــا هــدف محقــق ســاختن ایــده هــای بــزرگ و 
نوآورانــه فعالیــت خــود را آغــاز کــرد؛ ایــده هایــی کــه بــه یقیــن در شــناخت 
بیمــاری هــا و درمــان بیمــاران، انقــاب بزرگــی را رقــم خواهــد زد. کارخانــه 
ســل تــک فارمــد، شــهریور 1396بــه مرحلــه بهــره بــرداری رســید و بهمــن 
ــد.  ــی ش ــرکت رونمای ــن ش ــل ای ــودرم س ــول رنی ــال از محص ــان س ــاه هم م
اردیبهشــت 1397کارخانــه ســل تــک فارمــد بــه طــور رســمی افتتــاح و آذر 
مــاه همــان ســال از مزستروســل و ریکالرســل از دیگــر محصــولات ایــن 

شــرکت نیــز رونمایــی شــد.
ــوژی و تولیــد  تحقیــق و پژوهــش در زمینــه ســلول هــای بنیــادی، بیوتکنول
داروهــای جدیــد پشــتوانه فعالیــت هایــی اســت کــه از ســوی محققــان ایــن 
ــن  ــی ای ــای آت ــت ه ــد در موفقی ــدون تردی ــه ب ــود ک ــی ش ــام م ــرکت انج ش
شــرکت بــه عنــوان نخســتین تولیــد کننــده ســلول هــای بنیــادی در ایــران 
نقــش بســیار مهمــی خواهــد داشــت. بــرای تولیــد محصــولات شــرکت ســل 
ــری و  ــع پی ــرای رف ــل ب ــودرم س ــول رنی ــد از محص ــه عبارتن ــد ک ــک فارم ت
ترمیــم  بــرای  ریکالرســل  محصــول  عمــر،  آخــر  تــا  پوســت  جوانســازی 
لکه هــای ناشــی از بیمــاری ویتیلیگــو یــا پیســی، محصــول مزستروســل 
ــای  ــه ه ــت نمون ــد از دریاف ــا، بع ــچ پ ــن و م ــو، لگ ــروز زان ــان آرت ــرای درم ب
ــا  ــه ه ــت، نمون ــه پوس ــتخوان و نمون ــه مغزاس ــامل، نمون ــار ش ــی از بیم بافت
ــرای  ــی ب ــد اختصاص ــط تولی ــا وارد خ ــامت آنه ــت س ــد صح ــورت تایی در ص
آن محصــول شــده و نهایتــا محصــول ســلولی دارای شناســنامه کامــل حــاوی 
اطاعــات دقیــق مربــوط بــه شناســایی ســلول بــه همــراه نتایــج تســت هــای 
اســتریلیتی تولیــد مــی گــردد و در شــرایط کامــاً کنتــرل شــده جهــت تزریــق 

ــی ارســال مــی شــود.  ــه مرکــز درمان ب
در اردیبهشــت مــاه ســال 1399 اولیــن بانــک آلــوژن ســلولی کشــور و غــرب 
ــوز  ــد و مج ــیس ش ــه تأس ــن مجموع ــل در ای ــاری وارتوس ــام تج ــا ن ــیا ب آس

ــود. ــذا و دارو را اخــذ نم GMP ســازمان غ
درمــان بیمــاران کرونایــی بــا روش ســلول درمانــی بــه کمــک فــرآورده هــای 
ســلولی ایــن مجموعــه انجــام شــده اســت. پــس از اســتفاده از ایــن محصــول 
و پــس از گذشــت 6 ســاعت از تزریــق، عائــم بیمارانــی کــه ایــن نــوع درمــان 
را دریافــت کــرده انــد رو بــه بهبــود مــی رود. ایــن شــرکت یکــی از شــرکت 
ــوده و هــر  ــام )ره( ب ــان حضــرت ام ــی فرم ــه ســتاد اجرای ــر مجموع هــای زی
ــتاد ــن س ــی ای ــای مال ــت ه ــتیبانی و حمای ــا پش ــی، ب ــه بالین ــه مطالع  دو مرحل

 )ستاد اجرایی فرمان حضرت امام )ره( ( صورت گرفته است.
ــای  ــاری ه ــت و بیم ــا نیس ــان کرون ــرای درم ــط ب ــلولی فق ــرآورده س ــن ف  ای
صعــب العاجــی مثــل فلــج مغــزی را نیــز درمــان میکنــد. بــه دســتور مقــام 
معظــم رهبــری از تمــام امکانــات بــرای مقابلــه بــا بیمــاری کرونــا بهــره گرفتــه 
ــی  ــا و ویژگ ــی ه ــک توانای ــه کم ــد ب ــک فارم ــل ت ــرکت س ــت و ش ــده اس ش
هــای ســلول هــای بنیــادی و دانــش 100 % بومــی توانســت راه حلــی بــرای 
درمــان ایــن بیمــاری پیــدا کنــد کمااینکــه مطالعــات بــر روی افزایــش میــزان 

اثربخشــی ایــن محصــول هــم چنــان ادامــه دارد.



شـــرکت سـل تک فارمد، شرکت ایرانی است که در حــوزه
 سلول های بنیادی و پزشکی بازساختی 

w w w . c e l l t e c h . i r

شــرکت ســل تــک فارمــد، شــرکت ایرانــی اســت کــه در حــوزه ســلول هــای 
بنیــادی و پزشــکی بازســاختی فعالیــت میکنــد. ایــن شــرکت،30 بهمــن 
1392بــا هــدف پاســخگویی بــه نیــاز روزافــزون مــردم بــه روش هــای 
 درمانــی نویــن بــا حمایــت پژوهشــگاه رویــان و شــرکت دارویــی برکــت
حــوزه  در  ارزشــمندی  تجربیــات  ایــن  از  پیــش  کــه  انــدازی شــد  راه   
ــد. ــه دســت آورده بودن ــی ب ــد محصــولات داروی ــادی و تولی ســلول های بنی
 شــرکت ســل تــک فارمــد ســال  1393بــا اجــرای برنامــه هــای اســتراتژیک 
و رویکردهــای بلندمــدت بــا هــدف محقــق ســاختن ایــده هــای بــزرگ و 
نوآورانــه فعالیــت خــود را آغــاز کــرد؛ ایــده هایــی کــه بــه یقیــن در شــناخت 
بیمــاری هــا و درمــان بیمــاران، انقــاب بزرگــی را رقــم خواهــد زد. کارخانــه 
ســل تــک فارمــد، شــهریور 1396بــه مرحلــه بهــره بــرداری رســید و بهمــن 
ــد.  ــی ش ــرکت رونمای ــن ش ــل ای ــودرم س ــول رنی ــال از محص ــان س ــاه هم م
اردیبهشــت 1397کارخانــه ســل تــک فارمــد بــه طــور رســمی افتتــاح و آذر 
مــاه همــان ســال از مزستروســل و ریکالرســل از دیگــر محصــولات ایــن 

شــرکت نیــز رونمایــی شــد.
ــوژی و تولیــد  تحقیــق و پژوهــش در زمینــه ســلول هــای بنیــادی، بیوتکنول
داروهــای جدیــد پشــتوانه فعالیــت هایــی اســت کــه از ســوی محققــان ایــن 
ــن  ــی ای ــای آت ــت ه ــد در موفقی ــدون تردی ــه ب ــود ک ــی ش ــام م ــرکت انج ش
شــرکت بــه عنــوان نخســتین تولیــد کننــده ســلول هــای بنیــادی در ایــران 
نقــش بســیار مهمــی خواهــد داشــت. بــرای تولیــد محصــولات شــرکت ســل 
ــری و  ــع پی ــرای رف ــل ب ــودرم س ــول رنی ــد از محص ــه عبارتن ــد ک ــک فارم ت
ترمیــم  بــرای  ریکالرســل  محصــول  عمــر،  آخــر  تــا  پوســت  جوانســازی 
لکه هــای ناشــی از بیمــاری ویتیلیگــو یــا پیســی، محصــول مزستروســل 
ــای  ــه ه ــت نمون ــد از دریاف ــا، بع ــچ پ ــن و م ــو، لگ ــروز زان ــان آرت ــرای درم ب
ــا  ــه ه ــت، نمون ــه پوس ــتخوان و نمون ــه مغزاس ــامل، نمون ــار ش ــی از بیم بافت
ــرای  ــی ب ــد اختصاص ــط تولی ــا وارد خ ــامت آنه ــت س ــد صح ــورت تایی در ص
آن محصــول شــده و نهایتــا محصــول ســلولی دارای شناســنامه کامــل حــاوی 
اطاعــات دقیــق مربــوط بــه شناســایی ســلول بــه همــراه نتایــج تســت هــای 
اســتریلیتی تولیــد مــی گــردد و در شــرایط کامــاً کنتــرل شــده جهــت تزریــق 

ــی ارســال مــی شــود.  ــه مرکــز درمان ب
در اردیبهشــت مــاه ســال 1399 اولیــن بانــک آلــوژن ســلولی کشــور و غــرب 
ــوز  ــد و مج ــیس ش ــه تأس ــن مجموع ــل در ای ــاری وارتوس ــام تج ــا ن ــیا ب آس

ــود. ــذا و دارو را اخــذ نم GMP ســازمان غ
درمــان بیمــاران کرونایــی بــا روش ســلول درمانــی بــه کمــک فــرآورده هــای 
ســلولی ایــن مجموعــه انجــام شــده اســت. پــس از اســتفاده از ایــن محصــول 
و پــس از گذشــت 6 ســاعت از تزریــق، عائــم بیمارانــی کــه ایــن نــوع درمــان 
را دریافــت کــرده انــد رو بــه بهبــود مــی رود. ایــن شــرکت یکــی از شــرکت 
ــوده و هــر  ــام )ره( ب ــان حضــرت ام ــی فرم ــه ســتاد اجرای ــر مجموع هــای زی
ــتاد ــن س ــی ای ــای مال ــت ه ــتیبانی و حمای ــا پش ــی، ب ــه بالین ــه مطالع  دو مرحل

 )ستاد اجرایی فرمان حضرت امام )ره( ( صورت گرفته است.
ــای  ــاری ه ــت و بیم ــا نیس ــان کرون ــرای درم ــط ب ــلولی فق ــرآورده س ــن ف  ای
صعــب العاجــی مثــل فلــج مغــزی را نیــز درمــان میکنــد. بــه دســتور مقــام 
معظــم رهبــری از تمــام امکانــات بــرای مقابلــه بــا بیمــاری کرونــا بهــره گرفتــه 
ــی  ــا و ویژگ ــی ه ــک توانای ــه کم ــد ب ــک فارم ــل ت ــرکت س ــت و ش ــده اس ش
هــای ســلول هــای بنیــادی و دانــش 100 % بومــی توانســت راه حلــی بــرای 
درمــان ایــن بیمــاری پیــدا کنــد کمااینکــه مطالعــات بــر روی افزایــش میــزان 

اثربخشــی ایــن محصــول هــم چنــان ادامــه دارد.



 

 

 

 

شتن     سول عبارتند از: عدم وجود نگرانی در رابطه با بیماري جنون گاوي، دا مزیت هاي این کپ

دماي ژلی شدن و ذوب پائین تر و همچنین استحکام ساختاري، قابلیت نفوذ بخار آب، تشکیل      

 نسبت به سایر ژلاتین هاکراس لینک کمتر 

 کپسول ژلاتین ماهی

سید معده، تحویل هدفمند      از ساس به ا سول: حفظ اثر ماده موثره دارویی ح مزیت هاي این کپ

 می باشد، عدم تحریک اسید معده و مشکلات رفلاکس داروها در روده به خصوص پروبیوتیک

 کپسول بازشونده در روده ي کوچک

سول ها در دوفرم پلولان و  این  شتن       HPMCکپ شامل ندا شوند و مزیت هاي آن  تولید می 

اکســیژن نســبت به ژلاتین، پایداري  کمترواکنشــهاي ناخواســته با مواد دارویی، نفوذپذیري 

 شیمیایی، پوشش مناسب براي داروهاي حساس به رطوبت و اکسیژن می باشد.

 کپسول گیاهی

صر به فرد    سول منح ستمر دارو طی   این کپ سازي تدریجی و م داراي ویژگی هاي همچون آزاد 

 مدت معینی، عدم نیاز به استفاده مکرر دارو، اثر گذاري طولانی مدت می باشد. 

 کپسول هاي آهسته رهش

کپســول ها طعم و بوي ناخوشــایند کپســول هاي ژلاتینی را ندارند و در برخی موارد بوي این 

 نامطبوع  افزودنی ها را پوشش می دهند  و مصرف دارو را براي بیمار تسهیل می نمایند.  

 کپسول هاي طعم دار و مرواریدي 

به صورت انحصاري  اصلی ترین فعالیت شرکت، تولید پوکه هاي ژلاتینی کپسول دارویی است و

مسئولیت تولید این پوکه ها را به صورت چاپ شده و نیز چاپ نشده به عهده دارد و نیاز بیش      

 شرکت داروسازي را در داخل کشور تامین می نماید.   200از 

 کپسول هاي ژلاتینی
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شرکت های زیر مجموعه گروه دارویی برکت

Barakat Pharmaceutical Group

تأسیس در سال 1390 با استراتژی ورود به حوزه های نوین درمانی
رتبه دوم هولدینگ های دارویی کشور

High-Tech بالغ بر 18,000 میلیارد ریال سرمایه گذاری در زمینه های
اولین و تنها سایت تولید فرآورده های سلول درمانی در منطقه
اولین سایت تولید داروهای ضد سرطان تزریقی در منطقه منا

تعداد حوزه های درمانی
فعال در   10  حوزه درمانی

سهم از بازار دارویی کشور
بالغ بر 14 درصد از بازار دارویی کشور
دومین هولدینگ بزرگ دارویی کشور

شهرک صنعتی دارویی برکت
احداث اولین شهرک تخصصی دارویی کشو
ر مجهز به زیر ساخت های روز دارویی دنیا 

با وسعت بیش از 200 هکتار

زنجیره کامل ارزش
مواد اولیه

 محصول نهایی
 توزیع

 سرمایه گذاری

تعداد اقلام دارویی 
بالغ بر 800 قلم دارو

تعداد شرکت ها
17 شرکت

بازارهای صادراتی
بیش از 12 کشور 

اقدامات گروه دارویی برکت در مبارزه با بیماری کرونا

80

اولین تولید کننده رمدزیویر
*      اولین توسعه دهنده واکسن کرونا که موفق به اخذ مجوز بالینی شد
*   دریافت مجوز ورود به فاز مطالعات انسانی واکسن در مجموعه      
برکت به عنوان نخستین تولید کننده واکسن کویید- 19  در کشور
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