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 روند نزولی سرمایه گذاری را 
چگونه می توان معکوس کرد؟



تامین سرمایه لوتوس پارسیان؛ فرصت ساز قابل اتکا 

ارائه  دهنده خدمات تامین 
مالـی و مدیریت دارایــی 

www.lotusib.ir
021-91078656

فرصت های نو
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29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer
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در جهان امروز ،مناطق آزاد و ویژه از اهمیت مضاعفی برخوردار است.  
در ایران نیز تعداد مناطق آزاد و ویژه به عدد 100 نزدیک می شود؛ به 
طوری که در حال حاضر، به جز استان‌های خراسان و مازندران، تمام 
نقاط مرزی )خشکی و دریا�یی( کشورمان دارای مناطق آزاد شده‌اند؛ 
فهم  براساس  منطقه‌ای  همکاری  اهمیت  بیانگر  که  موضوعی 
دوران  در  آزاد  مناطق  کارکردهای  و  کارویژه  به  نسبت  بین‌المللی 
عالی  شورای  دبیرخانه  در   دوباره  تغییرات  با  است.  جهانی‌شدن 

و  اهداف  در  بازنگری  و  سیاستگذاری  می‌رسد  به‌نظر  آزاد  مناطق 
ساختار مناطق آزاد بار در دیگر اولویت قرار گرفته‌است. ضمن‌آنکه 
در  را  جدیدی  قواعد  ویژه  و  آزاد  مناطق  شورایعالی  جایگاه  ارتقاء 
فعالیت‌های  آغاز  از  دهه  سه  به  نزدیک  زد.   خواهد  رقم  حوزه  این 
و  این همه فراز و فرود  از  رود پس  امید می  و  آزاد می‌گذرد  مناطق 
بهتر مناطق  این  در  اقتصادی  فعالیت  برای  شرایط  خطا،  و   آزمون 

 و مطلوبتر گردد.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

بزرگترین رویداد بازارهای مالی ایران با هدف بررسی تازه ترین فرصتها 
و تهدیدهای حوزه های بورس، بانک، بیمه، خصوصی سازی و فرصتهای 

سرمایه گذاری 25 مهرماه در جزیره کیش، آغاز به کار کرد.
 کیش اینوکس 2022، در نهمین دوره برگزاری خود،چالشها و اساسی 
ترین موضوعات بازار پول و سرمایه در شرایط کنونی امروز ایران و جهان 
با اجماع گفتمانی میان سیاست  تا  را به بحث و تبادل نظر می گذارد 
شرایط  بهبود  به  امید  چراغ  اقتصادی،  فعالان  و  صاحبنظران  گذاران، 

اقتصادی کشور روشن نگاه داشته شده و پرفروغ گردد.
و  بیمه  بانک،  بورس،  المللی  بین  نمایشگاه  نهمین  در  اساس،  این  بر 
سرمایه  فرصتهای  معرفی  نمایشگاه  چهاردهمین  و  سازی  خصوصی 
و همایشی  نمایشگاهی  بخش  دو  در  روز   4 به مدت  که  گذاری کشور 
بینی  و پیش  داشته  بزرگ حضور  بنگاه  از 200  بیش  بود،  برپا خواهد 
می گردد علاوه بر مشارکت کنندگان، با بازدید 5000 نفر بازدید کننده 
بازار  ارکان  بهادار و سایر  اوراق  باشد. سازمان بورس و  تخصصی همراه 
صندوق  جمهوری،  ریاست  فناوری  و  علمی  معاونت  ها،  بانک  سرمایه، 
اتاق های  آزاد تجاری،  بیمه مرکزی، شورای عالی مناطق  توسعه ملی، 
بازرگانی ایران و تهران، سازمان خصوصی سازی، سازمان سرمایه گذاری 
و  سیاستگذار  سازمانهای  و  نهادها  عنوان  به  اقتصادی  فنی  کمکهای  و 

رگولاتور در کنار بنگاههای خصوصی و دولتی حضور دارند.
برگزاری  بهاران تدبیر کیش و مجری  آریا حمیدیان مدیرعامل شرکت 
اثرگذاری  و  ارتقاء خط مشی  به  اهتمام  با  ما گفت:  به خبرنگار  رویداد 
گذاری  سیاست  شورای  امسال  اینوکس،  کیش  نمایشگاه  و  همایش 
دست  و  صاحبنظران  با  گرفته  صورت  همفکری  با  رویداد،  محتوای 
اندرکاران،32 پنل و نشست تخصصی و کارشناسی با موضوعات حکمرانی 
رشدساز، سناریوهای پیش روی اقتصاد ایران در صورت توافق و یا عدم 
توافق اقتصادی، چشم انداز بازار سرمایه، چالش های بخش خصوصی در 
شرایط کنونی، تامین مالی طرح ها از طریق بازارهای مالی، فین تکها و 

چالش های رگولاتوری را طراحی نموده است.
گفتنی است امسال نمایندگان 150 رسانه داخلی و خارجی به طور زنده 
و از نزدیک، اخبار، گزارشها، تصاویر و ویدئو ژورنال های اختصاصی از این 
رویداد را پوشش داده و منعکس می کنند. همچنین در راستای تقویت 

اینترنتی کیش  تلویزیون  تاثیرگذار،  این رخداد  از  اطلاع رسانی  جریان 
اینوکس نیز با هدف کمک به اعتلا اقتصاد کشور و بهبود محیط کسب و 

کار راه اندازی شده است.
برنامه ریزی دقیق جهت مواجهه با فرصت ها و چالش هایی نظیر تقویت 
ساماندهی  تجارت،  و  توسعه  تسهیل  و  مولد  اقتصاد  در  گذاری  سرمایه 
نقش  و  ویژه  و  آزاد  مناطق  توسعه  کشور،  مالی  و  پولی  سیاست‌های 
این مناطق در توسعه اقتصادی کشور، مواجهه با ابر چالش‌های زیست 
محیطی، تقویت شفافیت اقتصادی کشور، تقویت و اصلاح شبکه بانکی 
کشور، تکمیل زنجیره‌های تولید ملی، امنیت سرمایه‌گذاری و رفع موانع، 
بهبود فضای کسب و کار،  بازسازی و تقویت مناسبات بین المللی به ویژه 
منطقه‌ای در راستای جذب سرمایه‌گذاری خارجی و تقویت و توجه بیش 
نیازمندی  برنامه ریزی جهت تأمین  بنیان  و  اقتصاد دانش  از پیش به 
های فناورانه داخلی و افزایش میزان صادرات این محصولات، تقویت بازار 
سرمایه و روش های نوین تامین مالی و بهره برداری و مواجهه با فرصت 
مباحث  بسیاری  و  المللی  بین  اخیر  تحولات  از  ناشی  تهدیدهای  و  ها 
کلیدی دیگر همگی موکد ضرورت این همفکری، همکاری و تعامل بین 

کلیه ارکان اقتصادی در بخش های خصوصی و دولتی کشور می باشد.
کیش اینوکس به عنوان یکی از بزرگترین رویداد های اقتصادی کشور 
در طی سالیان گذشته با حمایت و مشارکت نهادها، سازمان ها و شرکت 
های دولتی و خصوصی فعال در زیست بوم بازار سرمایه و سرمایه گذاری 
و  ها  ها، ظرفیت  قابلیت  از  کامل  تصویری  ارائه  به محلی جهت  کشور 
شرایط کلان اقتصادی کشور، تقارن و تبادل اطلاعات فعالان اقتصادی 
کشور و ایجاد زمینه های تحول در مسیر توسعه اقتصادی کشور تبدیل 

گردیده است
سرمایه، پـول و بیمـه کشـور، کمک بـه تشکیل سرمایه در اقتصاد ملی، 
افزایش ظرفیت ها بـرای رقابت بـازار پول و سرمایه کشـور با بازارهای 
مشابه منطقـه و معرفی فرصت های سرمایه گذاری در طرح های کلان 
ملی، جلب مشارکت بخش خصوصـی و سرمایه گذاران داخلی و خارجی، 
ارائه جدیـدترین روش های تامین مالی برای طرح های سرمایه گذاری 
و تبادل اطلاعات فنی و تجاری بین سرمایه گذاران و مجریان طرح های 

سرمایه گذاری از مهم ترین اهداف برگزاری کیش اینوکس است.

اجماع نخبگانی  برای عبور از چالش ها
در بزرگترین رویداد بازارهای مالی ایران صورت می گیرد
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

در  می‌توان  را  اخیر  قرن  نیم  در  پایدار  اقتصادی  رشد  موانع 
۳-مدیریتی  و  ۲-سیاست‌گذاری  ۱-تئوریک  موانع  دسته  سه 

شناسایی کرد.

از توجه  اقتصادی   اول- موانع تئوریک: غفلت نظام حکمرانی 
به مبانی تئوریک در سیاست‌گذاری معطوف به رشد اقتصادی 
مقصد  به  منابع  تخصیص  در  انحراف  باعث  اخیر  قرن  نیم  در 

ضدتولید شده است. واقعیت آن است که اگرچه 
کشورها از تکنیک‌های سیاستی مختلفی برای 
بهره  پایدار  اقتصادی  رشد  هدف  به  وصول 
که  می‌دهد  نشان  تجربی  شواهد  اما  برده‌اند 
واحدی  تئوری  از  سیاست‌گذاری‌ها  این  همه 
»تئوری  این  تبیین  است.  گرفته‌  سرچشمه 
مختلف  نحله‌های  دغدغه  مهم‌ترین  واحد« 
حاضر  عصر  تا  اسمیت  آدام  زمان  از  اقتصادی 
پدر  عنوان  به  اسمیت  آدام  البته  است.  بوده 
از  قانع‌کننده‌ای  تبیین  نتوانست  اقتصاد  علم 
سیاستی  نسخه  صرفا  و  کند  ارائه  تئوری  این 
استخراج شده از این تئوری یعنی عدم مداخله 
حاکمیت در امور اقتصادی و تمرکز حکومت بر 
تولید کالاهای عمومی )تامین امنیت و برپایی 
نظام داوری عادلانه( را تجویز کرد. اما به تدریج 
این  از  اقناع‌کننده‌تری  و  دقیق‌تر  توصیف‌های 
تئوری واحد توسط نحله‌های مختلف اقتصادی 

ارائه شد. شاید بهترین تبیین را دارون عجم اوغلو، اقتصاددان 
نهادگرای معاصر با طرح متفاوت همان سوال اولیه علم اقتصاد 
یعنی منشأ ثروت جوامع ارائه کرد؛ به این صورت که چرا برخی 
تولید  کشورها در مسیر حرکت به سمت مقصد توسعه )رشد 
بر  حاکم  پیش‌فرض  می‌خورند؟  شکست  ثروت(  خلق  و  ملی 
سوال عجم اوغلو به درستی این است که وضعیت یا تنظیمات 
حرکت  در  کشورها  برخی  اما  است  فقر  کشورها  همه  اولیه 
تا  می‌توانند  ثروت  خلق  و  فقر  از  گریز  به سمت 
مقصد به پیش بروند اما برخی‌ها از حرکت در این 
مسیر بازمی‌مانند. تلاش وی معطوف به پاسخ‌یابی 
باعث  بوده است که چه عاملی  این پرسش  برای 
برعکس، شکست گروه دوم  اول و  موفقیت گروه 
می‌شود. عجم‌اوغلو همه پاسخ‌های رایج غیرعلمی 
اعم از نقش فرهنگ، نژاد، جغرافیا و از این قبیل 
عوامل را که اتفاقا در کشور ما خیلی طرفدار دارد 
جمله  از  متعددی  شواهد  به  و  می‌برد  سوال  زیر 
کشورهای کره شمالی و کره جنوبی اشاره می‌کند 
که شبیه‌ترین فرهنگ و نژاد و جغرافیا را دارند اما 
آن  قله  در  دیگری  و  توسعه  قعر جدول  در  یکی 
قرار گرفته است. وی اثبات می‌کند که تبیین این 
تفاوت جز با تمرکز روی نقش »نهاد«ها یا قواعد 

حاکم بر فعالیت‌های اقتصادی امکان‌پذیر نیست.
گویای  تجربی  شواهد  همه  عجم‌اوغلو،  اعتقاد  به 
آن است که کشورهای دارای »نهاد«ها و »قواعد 

حکمرانی  رشدساز

   علی میرزاخانی

سردبیر  "فردای اقتصاد"

 برای جلوگیری
 از انحراف در

 ماموریت اقتصادی
 حاکمیت، پیشنهاد

 علم اقتصاد همواره
 این بوده است

 که این ماموریت
 به جای اینکه در

 قالب »فهرستی از
 بایدها« تعریف شود

 »فهرستی از نبایدها«
 باشد تا مسیر انحراف

 از این ماموریت
  حتی‌الامکان
مسدود شود
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همه‌شمول« در خلق ارزش افزوده و رشد اقتصادی پایدار موفق 
بوده‌اند و برعکس، کشورهای دارای نهادها و قواعد استثناپذیر و 
تبعیض‌آمیز در مسیر دستیابی به این هدف شکست خورده‌اند.

به  یا شکست کشورها در وصول  به عبارت دقیق‌تر، موفقیت   
هدف خلق ثروت یا تولید سرانه بالاتر، قبل از آنکه به مشکلات 
سیاست‌گذاری یا مدیریتی ربط داشته باشد در »اصول حکمرانی 
اقتصادی« ریشه دارد که استخراج »ماموریت حاکمیت« جز با 

رجوع به این اصول امکان‌پذیر نیست.
ماموریت حاکمیت در خلق ثروت یا همان ایجاد رشد اقتصادی 
و جهش تولید که در ادبیات پیشینیان تحت عنوان عدم تخطی 
برپایی  و  امنیت  )تامین  عمومی  کالاهای  تولید  از  حاکمیت 
دادگستری عادلانه( تبیین می‌شد از سوی عجم اوغلو با ادبیاتی 
متفاوت‌تر ارایه شد: حاکم‌سازی »قواعد همه‌شمول« بر محیط 

فعالیت‌های اقتصادی و تضمین محافظت از این قواعد. 
در واقع، پیش‌فرض همه این تبیین‌ها آن است که تکنیک‌های 
به  به سرایت  میل  اختراع شود  تولید در هر جایی که  جهش 
عموم جوامع را دارد مگر آنکه مانعی داخلی از ورود آن ممانعت 
اقتصادی  ماموریت  غلط  تعریف  از  موانع  این  عمده  که  کند 

حاکمیت ناشی می‌شود.
برای جلوگیری از انحراف در ماموریت اقتصادی 
حاکمیت، پیشنهاد علم اقتصاد همواره این بوده 
قالب  در  اینکه  به جای  ماموریت  این  که  است 
از  تعریف شود »فهرستی  بایدها«  از  »فهرستی 
نبایدها« باشد تا مسیر انحراف از این ماموریت 

حتی‌الامکان مسدود شود.
اصول  از  انحراف  که  است  آن  مهم  بسیار  نکته 
چالش‌هایی  و  مشکلات  اقتصادی  حکمرانی 
پایین‌تر  لایه‌های  در  که  می‌کند  ایجاد  را 
و  یعنی حوزه‌های سیاست‌گذاری  تصمیم‌گیری 
مدیریتی هیچ راهکار علاجی ندارد و به همین 
اقتصادی،  حکمرانی  اصول  در  چنانچه  دلیل 
چارچوب روشنی از ماموریت حاکمیت و  نحوه 
فعالیت‌های  از  حاکمیتی  فعالیت‌های  تفکیک 
اقتصادی و نیز درک درستی از مفاهیم مختلفی 
آن،  مهار  نحوه  و  تورم  پول،  ارزش  همانند 
ورشکستگی  سود،  نرخ  بانکداری،  ثروت،  خلق 
فعالیت‌های  و رویش  اقتصادی، سازوکار ریزش 

 ... و  گرانی  و  تورم  تفاوت  تولید،  از  حمایت  مفهوم  اقتصادی، 
وجود نداشته باشد لایه‌های تکنوکراسی و بوروکراسی قادر به 

حرکت دادن اقتصاد در ریل توسعه نخواهد بود.
 

مسائل  فهم  در  تئوریک  بحران  سیاستگذاری:  مانع  دوم-   
اقتصادی نتیجه‌ای جز ریل‌گذاری غلط سیاستی به دنبال ندارد. 
کشور  اقتصادی  سیاست‌گذاری‌های  برآیند  دلیل،  همین  به 
)سیاست مالی، پولی، ارزی و تجاری( طی نیم قرن اخیر به‌رغم 
شعار حمایت از صنایع داخلی در جهتی کاملا معکوس یعنی 

»صنعت‌زدایی« بوده است.
افزایش شدید دلارهای نفتی از اوایل دهه پنجاه، سیاست‌گذاری‌ 
غلط اقتصادی را سرعت بخشید و با ایجاد گسست بین سیاست 
بین  ضروری  انسجام  مالی،  و  پولی  مهم  سیاست  دو  و  ارزی 
به  وابسته  را  ارزی  سیاست  و  برد  بین  از  را  مثلث  این  اضلاع 

دلارهای نفتی کرد.
الگوی  متفاوت،  و ضعف‌های  با شدت  سیاست‌گذاری  نوع  این 
اصلی سیاست‌گذاری اقتصادی در نیم قرن اخیر بوده است که 
نتیجه محتوم خود یعنی بیماری هلندی )نام دیگر صنعت‌زدایی( 
را بر اقتصاد ایران تحمیل کرده و باعث عقب‌نشینی مداوم تولید 
داخلی در برابر واردات )با پشتوانه دلارهای نفتی( 

شده است.
کشورهای  چنانچه  که  کرد  ثابت  می‌توان 
)به‌ویژه  گذشته  قرن  نیم  در  نفت  مصرف‌کننده 
شده  خارج  دلارهای  که  می‌کردند  اراده  آمریکا( 
از چرخه اقتصادی خود برای خرید نفت را مجددا 
همین  دقیقا  بازگردانند  اقتصادی خود  به چرخه 
سیاست ارزی را که در پنجاه سال اخیر بر اقتصاد 

ایران حاکم بود در دستور کار قرار دادند.
دقیقا در همین برش زمانی که سیاست ارزی ایران 
بر ضد تولید داخلی به کار گرفته شده است کشور 
چین استراتژی کاملا معکوسی را به کار گرفته و 
الگوی بسیار موفقی را در زمینه جهش تولید ملی 
به نمایش گذاشته است. به‌گونه‌ای‌که به سه هدف 
همزمان کاهش میل به واردات، افزایش گرایش به 
کالای چینی در داخل چین و مهم‌تر از این دو، 
بازار غرب  به‌ویژه  بازار‌های جهانی  روزافزون  فتح 
پیشروی  همواره  آمریکایی‌ها  است.  یافته  دست 

 واقعیت آن است که
 اگرچه کشورها از

 تکنیک‌های سیاستی
 مختلفی برای

 وصول به هدف رشد
 اقتصادی پایدار
 بهره برده‌اند اما

 شواهد تجربی نشان
 می‌دهد که همه این

 سیاست‌گذاری‌ها
 از تئوری واحدی

  سرچشمه
گرفته‌ است
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

توصیف کرده‌اند که  اعلان جنگ  نوعی  را  بازار غرب  در  چین 
که  شود  سوال  اگر  است.  شده  آن  وارد  ارزی  اسلحه  با  چین 
جنگ‌ ارزی چیست پاسخ خیلی ساده است این است: متضاد 
سیاست ارزی ایران. باور صحیح چینی‌ها این بود که تعرفه‌های 
بالا یا ممنوع‌سازی واردات، سیاستی ناکارآمد است که اثربخشی 
و  ندارد  شده  تعیین  اهداف  به  بخشیدن  تحقق  برای  را  لازم 
مسیر،  این  در  برگزیدند.  متفاوتی  استراتژی  دلیل  همین  به 
چینی‌ها برای از توجیه انداختن واردات و گران‌سازی کالاهای 
کردند.  تعرفه‌ای  سیاست  جایگزین  را  ارزی  سیاست  وارداتی، 
امتیاز سیاست ارزی به سیاست تعرفه‌ای در این است که نه تنها 
توجیه اقتصادی واردات رسمی را از بین می‌برد، بلکه قاچاق را 

هم از رونق می‌اندازد.
برای  »تقاضا  که  رسیدند  نتیجه  این  به  چینی‌ها  واقع،  در 
یک  روی  دو  خارجی«  ارزهای  »تقاضای  با  وارداتی«  کالاهای 
به  وارداتی  کالاهای  بر  تعرفه  بستن  جای  به  و  هستند  سکه 
گران‌سازی خزنده و مستمر ارزهای خارجی روی آوردند. البته 
وقتی از سیاستگذاری ارادی صحبت می‌کنیم باید به تفاوت‌های 
قانون  مقابل  در  مغلوب شدن  و سپس  بی‌عملی  با  آن  ظریف 
اقتصاد به صورت شوک ارزی و نهایتا انفعال سیاستگذار توجه 

کنیم که الگوی ایرانی سیاست ارزی است.
 سخن بر سر این نیست که الزاما باید از الگوی 
ارزی  اسلحه  نباید  اما قطعا  تقلید کرد؛  چینی 
و  گرفت  نشانه  خودی  نیروهای  سمت  به  را 
می‌توان ثابت کرد که سیاست‌گذار اقتصادی در 
گرفته  معکوس  را  اسلحه  که  ایران دهه‌هاست 
 84 سال  زمانی  برش  در  مثال  به‌عنوان  است. 
تا 89 که شاهد روند روزافزون واردات هستیم 
همزمان با دو برابر شدن شاخص قیمت‌ها، نرخ 
ارز تثبیت شده است. مفهوم ساده این سیاست 
معکوس آن است که قیمت خرید سبد کالای 
قیمت  اما  شده  برابر  دو  مدت  این  در  ایرانی 
خرید سبد کالای وارداتی ثابت مانده و نتیجه 
این معادله مشخص است. این الگو در دوره 92 

تا 96 نیز کم و بیش تکرار شد.
سیاست  گسستگی  که  دیگری  سوء  عارضه 
ارزی از سیاست پولی بر اقتصاد ایران تحمیل 
از   ارز  بازار  کنترل  شدن  خارج  است  کرده 

دست سیاست‌گذار در برش‌های زمانی چند ساله و به تبع آن 
وقوع شوک ارزی بوده است که به صورت سلسله‌وار شوک‌های 
واقعی  دارایی‌های  سایر  و  مسکن  بازارهای طلا،  در  را  دیگری 
و مالی به دنبال داشته و ثبات اقتصادی را از بین برده است. 
پیامد این جهش‌ها، منحرف کردن انرژی نیروهای اقتصادی از 
تخریب  که  است  سفته‌بازانه  فعالیت‌های  به  مولد  فعالیت‌های 

مضاعف تولید را در پی دارد.
به نظر می‌رسد تکرار مرتب این نوع سیاست غلط ارزی بیش 
از آنکه ریشه در ناآگاهی سیاست‌گذار داشته باشد ممکن است 
که  باشد  داشته  خاصی  سیاسی  اقتصاد  شکل‌گیری  در  ریشه 
ذی‌نفعان«  نفوذ  »اعمال  تاثیر  تحت  را  ارزی  سیاست‌گذاری 
قرارداده است. به هر حال، شکل‌گیری ذی‌نفعان سیاست‌گذاری 
غلط اقتصادی باعث تکمیل موانع سه‌گانه جهش تولید در ایران 
شده و ضلع موانع مدیریتی را در کنار موانع سیاستی و موانع 
تئوریک قرار داده است که در ادامه به این ضلع سوم می‌پردازیم.

 
سوم- موانع مدیریتی: همانطور که اشاره شد سیاستگذاری‌های 
مناسبات  شکل‌گیری  باعث  تئوریک  بحران  از  ناشی  غلط 
ذی‌نفعان  که  است  شده  ایران  اقتصاد  در  خاصی  ضدتولیدی 
مخصوص به خود را ایجاد کرده است. این ذی‌نفعان که عمدتا 
در لایه‌های میانی مدیریت اقتصادی کشور تکثیر 
سیاست‌های  اولیه  شکل‌گیری  در  اگرچه  شده‌اند 
غلط نقشی نداشتند اما به دلیل منتفع شدن از این 
این سیاست‌ها  بازتولید  به موتور اصلی  سیاست‌ها 
و جلوگیری از اصلاحات اقتصادی تبدیل شده‌اند. 
ضدتولیدی  سیاست‌های  ذی‌نفعان  و  کاسبان 
همواره از دشمن موهوم دلالان سخن می‌گویند که 
مانع رونق تولید داخلی می‌شود. این تصویر ساده 
از تقابل نیروهای اقتصادی در ایران اگرچه در عمق 
به همین دلیل  و  واقعیت دارد  با  پیوندهایی  خود 
ساخته  تصویر  اما  است  یافته  نیز  عامه  مقبولیت 
و پرداخته جریان ضدتولید است تا توجهات را از 

جریان اصلی سرکوب تولید دور کند.
 

سرکوب  اصلی  ذی‌نفعان  تورم،  و  رانت  کاسبان 
توزیع  عظیم  ماشین  دو  که  هستند  داخلی  تولید 
رانت و خلق تورم را به نوعی کنترل می‌کنند که 

 به نظر می‌رسد عدم
 وحدت فکری در
 اصول حکمرانی
 اقتصادی باعث
 سیاستگذاری

 نادرست، غیرعلمی
 و متناقضی شده

 است که در لایه‌های
 میانی مدیریت
 اقتصادی باعث

 فساد و شکل‌گیری
 ذی‌نفعان متنفذی

 برای حفظ مناسبات
 غلط حاکم بر اقتصاد

کشور شده است
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امکان خلق ثروت جز از طریق این دو ماشین غیرممکن شود تا 
همگان در خدمت این دو ماشین باشند. موج‌های جهش قیمت 
ارز و مسکن و سایر دارایی‌ها نتیجه طبیعی سواری گرفتن از 
جانشین  را  گسترده  سفته‌بازی‌های  که  است  ماشین  دو  این 
فعالیت‌های تولیدی می‌کند؛ یعنی همان چیزی که در شکل و 
ظاهر دلالی برای عموم مردم جلوه‌گر می‌شود. در واقع، دلالی 
مورد اشاره مردم معلول کارکرد دو ماشین توزیع رانت و خلق 
تورم است که قسمت پیدای فعالیت‌های ضدتولیدی است و به 
همین دلیل، آدرس مناسبی برای ایجاد انحراف در افکار عمومی 

از ریشه‌های اصلی است.
طنز تلخ ماجرا آن است که سوخت اصلی ماشین رانت و تورم با 
شعارهای حمایت از مصرف‌کنندگان و تولیدکنندگان و کنترل 
این تناقض در  قیمت‌ها فراهم می‌شود و کمتر کسی متعرض 
افزوده  ارزش  خلق  باعث  رانت  مگر  که  می‌شود  عمل  و  شعار 
می‌شود که به تولید منجر شود؟ مگر رانت باعث کاهش قیمت‌ها 
از آن را  ناشی  می‌شود؟ مگر می‌شود تورم خلق کرد و گرانی 
بتوان کنترل کرد؟ پاسخ همه این سوالات منفی است ولی همه 
منابع اقتصادی مکررا در همین فرآیندها حیف و میل می‌شود.

به  قریب  نتیجه  که  است  شده  باعث  ساده  تناقضات  همین 
از  حمایت  اسم  به  )چه  ایران  در  حمایتی  سیاست‌های  اتفاق 

مصرف‌کننده و چه به اسم حمایت از تولید‌کننده 
با  واردات  طریق  از  بازار  تنظیم  اسم  به  چه  و 
دلار ارزان( سرکوب تولید داخلی باشد. مصیبت 
تورم  و  رانت  ذی‌نفعان  که  است  آن  بزرگ 
سرکوب  ریشه  از  غلط  آدرس  دادن  بر  علاوه 
نوعی  مختلف،  شگردهای  با  توانسته‌اند  تولید، 
عمومی  منافع  و  خود  منافع  بین  »این‌همانی« 
به اکثریت ایرانیان القا کنند و به همین دلیل در 
عرصه محافظت از این دو ماشین تنها نیستند. 
این مساله البته چندان هم عجیب نیست؛ چراکه 
و  اجتماعی  نیروی  اقتصادی،  غلط  سیاست  هر 
سیاسی پشتیبان خود را به وجود می‌آورد که با 
انبوه ضدآگاهی و تحلیل کاذب سعی در  تولید 
انحراف توجهات عمومی از آدرس اصلی را دارند.
تولید  جهش  مدیریتی  موانع  فهرست  به  البته 
اما  افزود  هم  دیگری  متعدد  موارد  می‌توان 
بالاتر  لایه  نتواند  مواردی  چنین  که  زمانی  تا 

به  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  سیاستگذاری  یعنی  تصمیم‌گیری 
قابل  کشورها  سایر  همانند  موردی  فسادهای  قالب  در  راحتی 
شناسایی خواهد بود اما ریشه‌کن کردن »فساد مدیریتی ناشی 
از سیاستگذاری فسادزا« جز با رجوع به لایه بالاتر تقریبا محال 
است چرا که ذینفع برخورد با یک مدیر فاسد بدون اصلاح ریل 
سیاستگذاری، بیش از آنکه مردم باشند ممکن است مدیر فاسد 
تمثیل  همان  این  و  است  نشسته  کمین  در  که  باشد  دیگری 
اژدهای هفت‌سری است که مقام معظم رهبری از این نوع فساد 

ارایه کردند.
 

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
به نظر می‌رسد عدم وحدت فکری در اصول حکمرانی اقتصادی 
شده  متناقضی  و  غیرعلمی  نادرست،  سیاستگذاری  باعث 
و  فساد  باعث  اقتصادی  مدیریت  میانی  لایه‌های  در  که  است 
شکل‌گیری ذی‌نفعان متنفذی برای حفظ مناسبات غلط حاکم 
بر اقتصاد کشور شده است که در یک چرخه باطل با تاثیرگذاری 
بر روند سیاستگذاری باعث تداوم وضعیت موجود می‌شوند. به 
همین دلیل، انتظار اصلاحات اقتصادی از لایه‌های مدیریتی و 
حتی بعضا سیاستگذاری تقریبا احاله به محال است. اصلاحات 
اقتصادی معطوف به ریل‌گذاری برای جهش تولید باید از اجماع 
و  اقتصادی  حکمرانی  اصول  سر  بر  حاکمیت 
این  دل  از  اقتصادی  سیاستگذاری‌های  استخراج 
اصول آغاز شود؛ راهی که عموم کشورهای دارای 
رشد اقتصادی پایدار یا دارای تجربه جهش تولید 

آن را طی کرده‌اند.
میانی  لایه‌های  که  است  صورت  این  در  تنها   
درگیر  رانتی  مناسبات  در  متاسفانه  که  مدیریت 
نخواهند  بر سیاست‌ها  اثرگذاری  به  قادر  شده‌اند 
چارچوب  در  که  شد  خواهند  مجبور  و  بود 
تغییر  این  کنند.  عمل  جدید  سیاستگذاری‌های 
قبلی عمل خواهد  دقیقا عکس حالت  سیستمی 
غلط  سیاستگذاری  که  همانطور  یعنی  کرد؛ 
مناسبات  نیز در  باعث می‌شود حتی مدیر سالم 
سیاستگذاری  ریل  تغییر  شود  غرق  مفسده‌آمیز 
به مسیر استخراج شده از تئوری‌های کارشناسی 
باعث می‌شود که افراد اشتباهی هم مجبور شوند 

کار درست را انجام دهند.

  سیاستگذاری‌های
 غلط ناشی از

 بحران تئوریک
 باعث شکل‌گیری

 مناسبات ضدتولیدی
 خاصی در اقتصاد
 ایران شده است.

 کاسبان و ذی‌نفعان
 سیاست‌های

 ضدتولیدی همواره
 از دشمن موهوم

 دلالان سخن
 می‌گویند که مانع
 رونق تولید داخلی

می‌شود
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

تورم  کماکان  می‌کنیم،  طی  که  روزهایی  بحرانی  شرایط  در 
بانک  تلاش  است.  ایران  اقتصاد کلان  معضلات  بزرگ‌ترین  از 
مرکزی برای کنترل نقدینگی و مهار تورم به دلیل عوامل خارج 
از نظام بانکی و نیز عوامل درون‌آن، به نتیجة مطلوب نرسیده 
است. کسری بودجه، مداخلات دولت در بنگاه‌ها و بازارها )که 
آن‌چنان وسیع است که عبارت »اقتصاد دستوری« به گفتمان 
عمومی راه یافته است(، نظام اعتباری ناکارآمد، ضعف حاکمیت 
و  بانک‌ها  تنظیم‌گر، شرکت‌داری  مقام  نظارت  شرکتی، ضعف 
تعارض منافع، و محدودیت ابزارهای اعمال سیاست‌ پولی فعال 
همه و همه به وضعیتی انجامیده که نرخ تورم بالا برای چهار 
دهه ادامه یافته، و در هر چهار سال اخیر این نرخ بالای 40 

درصد مانده است.
برای این‌که بانک مرکزی ایران نیز بتواند توان انجام فعالیت‌های 
اصلاحات  باشد،  داشته  را  مرکزی  بانکداری  جهانی  متعارف 
کشور  سیاسی   - اقتصادی  حاکمیت  و  راهبردها  در  جدی 
ضروری به نظر می‌رسد. بانک مرکزی باید تبعات انتشار پول و 
اعطای اعتبارات بی‌کیفیت را بپذیرد. از این‌رو، نیاز می‌رود که 
در عرصة نظارت قادر مقتدر باشد، و دامنة نظارت خود را به هر 
نهاد بانکی و اعتباری بگسترد، و گرفتار کشمکش‌های خودی و 
غیرخودی نباشد. استانداردهای اعتبارسنجی باید فارغ از قدرت 
وام‌گیرنده به درستی اعمال شود، و استانداردهای حسابداری و 

اصول حاکمیت شرکتی در همه جا جاری باشد.
بانک‌ها نیز ناچارند از نظم بیشتری استقبال کنند تا در معرض 
اتهام پانزی‌بودن قرار نگیرند. بانک‌ها به ویژه در فاصلة سال‌های 

تنها  و  بودند،  دشواری  بسیار  وضعیت  در   1395 تا   1385
دارایی‌هایشان  قیمت  برابری  افزایش چند  و  ارز  پرش  از  پس 
تقویت  بخشند.  سامان  حدی  تا  را  ترازنامه‌هایشان  توانستند 
ترازنامة بانک‌ها در دستور کار مدیریت بانک‌ها و بانک مرکزی 
است، و در شرایط دشوار فعلی انجام این مهم به آسانی میّسر 
نیست. کاهش تدریجی از حجم دارایی‌های پر ریسک، اعطای 
تسهیلات کم ریسک، و تخصیص‌های کارآمد شناسایی سریع 
دانش  تقویت  و  ریسک،  مدیریت  ارتقای  غیرجاری،  اعتبارات 
باید  که  است  سیاست‌هایی  جمله  از  انسانی  نیروی  مهارت  و 

دنبال شود.
بازار سرمایه بیش از بازار پول در تیررس شرایط بحرانی جاری 
قرار گرفته است. سیاست‌گذاری که در شرایط اوج بازار مردم 
ایستاده  کناری  در  حالا  می‌کرد،  ترغیب  بازار  به  ورود  به  را 
نیست  سیاست‌گذار  وظیفة  است؛  شایسته  اقدامی  این  است. 
دهد.  فرمان  خروج  و  ورود  به  را  معامله‌گر  و  سرمایه‌گذار  که 
اکنون خود صبورتر و ریسک‌گریزتر  بازار سرمایه  معامله‌گران 
تدبیر  طراحی،  باید  بازار  مدیران  شده‌اند.  حرفه‌ای‌تر  حتی  و 
به  انفرادی  سرمایه‌گذاران  هدایت  برای  مناسبی  مهارت  و 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم داشته باشند. وعدة بازدهی قطعی 
در بازار سرمایه اشکالی ندارد، منوط به این‌که از طرف دولت 
یا مقام تنظیم‌گر داده نشود، و بخش خصوصی و ناشران خود 
در شرایط هیجانی و بی‌ثبات بازار چنین وعده‌هایی را بدهند، 
و مقام تنظیم‌گر هم مطمئن باشد که آنها توان ایفای تعهدات 

خود را دارند.

 بازارهای مالی
 در میانة اقتصادِ در تلاطم

   حسین عبده تبریزی
 استاد دانشگاه 
و صاحبنظر اقتصادی
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قابل فهم است که در شرایط جاری، عامة سرمایه‌گذاران )و البته 
محافظه‌کارانه  فرصت‌اند(  دنبال  به  همیشه  که  حرفه‌ای‌ها  نه 
عمل کنند، از سهام فاصله بگیرند، و به سمت ابزارهای بادرآمد 
ثابت میل کنند. این روند را چندان نمی‌شود تغییر داد. ناشران 
نیز باید واقعیت این شرایط را درک کنند و با انتشار اوراق تبعی 

مناسب، از ریسک دارندگان سهام بکاهند.
ریزش‌های  از  جلوگیری  برای  یعنی  بازار،  این  حفظ   برای 
عمده ای که تلاش‌ها برای گسترش بازار سرمایه در ایران را به 
باد خواهد دهد، چه باید کرد؟ پیشنهادها متنوع است و طبعاً 
باید روی مهم‌ترین آن‌ها تمرکز یافت تا نتیجة مطلوب حاصل 
را  بازار سرمایه  زمانِ  این  اولویت‌های  و  کرد  تدبیر  باید  شود؛ 
تشخیص داد. راه‌حل در این شرایط از اقتصاد ایران آن است 
شود  کوشش  و  شود  متعدد  نقدینگی  این  جذب  مجاری  که 

تولیدِ  مجاری  به  نقدینگی  ممکن  حد  تا  که 
بالاتر  بازده  نرخ  با  اشتغال  و  خدمات  و  کالاها 
به تشکیل سرمایة  باید  نقدینگی  هدایت شود؛ 
ثابت جدید منجر شود؛ و باید از فشار تقاضاهای 
بر  خرید  قدرت  حفظ  تقاضاهای  و  سفته‌بازانه 
در  را  نقدینگی  بتوان  باید  کاست.  سهام  بازار 
حوزه‌های متنوعی از فعالیت توزیع کرد تا بازار 
سهام پایدار بماند و نقدینگی مدت طولانی‌تری 

در بازار سهام نگاهداری شود. 
برخی سیاست‌های قابل تعقیب در شرایط فعلی 

به شرح زیر است:
به  مالی(  نهادهای  )به کمک  تشویق شرکت‌ها 
برای  فروش(  )اختیارهای  تبعی  اوراق  انتشار 
موفقیت افزایش سرمایه‌ها و حمایت از بازار در 

شرایط ریزش عمدة آن.
و  کوتاه‌  ثابت  درآمد  با  اوراق  انتشار  تسهیلِ   *
بلندمدت توسط بنگاه‌های بزرگ، و حذف الزام 
به داشتن ضامن بانکی در صورت داشتن رتبة 

اعتباری بالا.
و  خُرد  سرمایه‌های  حضور  تسهیل   *
پایه   کالاهای  پیش‌فروشِ  بازار  در  متوسط 
در  که  کالاهایی  قبیل  از    )commodity(
بازارهای سلف معامله می‌شود که بازده بالاتری 

دارد.
حمایتی  اظهارات  از  جلوگیری  برای  دولت  از  درخواست   *

رسمی از بازار سهام و تبلیغات وسیع برای آن در رسانه‌ها.
سیاست‌های  قبال  در  که  هست  بزرگ  آن‌قدر  سرمایه  بازار 
اتخاذی دولت یا مقام تنظیم‌گر عرض‌اندام کند، خودی نشان 
دهد، و بگوید که این سیاست نادرست و آن سیاست درست 
است. برای دولت‌ها، این بازار نقشی مشابه فیفا را بازی می‌کند 
کند.  دنبال  را  مشخصی  بین‌المللی  مقررات  باید  ناچار  که 
همان‌طور که نمی‌شود برای فوتبال هر مدیر دوست و آشنایی را 
انتخاب کرد، یا هرگونه که دوست داریم لیگ‌ها را برگزار کنیم، 
یا کلًا از خیر برگزاری لیگ زنان بگذریم، در بازار سرمایه نیز 
نمی‌توان به دلخواه عمل کرد. چند مثال بزنیم: به محض این‌که 
بحثِ ارقام بزرگ عرضة اوراق دولتی در بودجه می‌آید، واکنش 
این به معنای تنگنای  بازار سرمایه آن است که 
اعتباری بیشتر برای شرکت‌های بورسی است، و 
متأثر از آن، سود شرکت‌ها کاهش می‌یابد. با این 
نشان  عکس‌العمل  بلافاصله  شاخص  پیش‌بینی، 
بورسیِ  شرکت  در  این‌که  محض  به  یا  می‌دهد. 
بزرگی مدیری ناآشنا برای بازار انتخاب می‌شود، 
به یک‌باره عکس‌العمل و بازتاب‌های گستردة بازار 
انتخاب  این  می‌گیرد.  قرار  انتخاب  آن  مقابلِ  در 
و  می‌گذارد،  تأثیر  سهام  قیمت  روی  بلافاصله 
سیاست‌گذار درمی‌یابد که انتصاب درستی انجام 

نداده است. 
که  می‌دهد  پیام  سیاست‌گذار  به  سرمایه  بازار 
نیاز  مورد  کارِ کارشناسی  این عرصه،  در  حداقل 
بخش‌های  سایر  در  مدیریت  با  موضوع  و  است، 
اقتصاد و سیاست فرق دارد. این بدآن معنا نیست 
که انتخاب‌های غلط در آن عرصه‌ها نتایج بسیار 
زیان‌بخشی برای کشور ندارد، بلکه بدآن معناست 
که اشتباهات سیاست‌گذار در عرصة مرتبط با بازار 
سرمایه، صدای بازار را درمی‌آورد، و جایی هست 
که تصمیمات غلط را فریاد بزند. این صداها مایة 
موقعیت  می‌تواند  و  است،  سیاست‌گذار  نگرانی 
از  و  کند،  همراه  خطر  با  را  سیاست‌گذار  شغلی 
بر  مقامات  انتصاب  در  تصمیمات  بی‌شک  این‌رو 

 بازار سرمایه به
 سیاست‌گذار پیام

 می‌دهد که حداقل
 در این عرصه، کارِ
 کارشناسی مورد

 نیاز است، و موضوع
 با مدیریت در سایر
 بخش‌های اقتصاد و
 سیاست فرق دارد.

 این بدآن معنا نیست
 که انتخاب‌های غلط
 در آن عرصه‌ها نتایج

 بسیار زیان‌بخشی
 برای کشور ندارد،
 بلکه بدآن معناست

 که اشتباهات
 سیاست‌گذار در

 عرصة مرتبط با بازار
 سرمایه، صدای بازار

را درمی‌آورد
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بازارهای سرمایه تا حدودی با تأمل بیشتر و با وسواس بیشتری 
انجام می‌شود.

است.  نعمت  بی‌شک  دولت‌ها  برای  ظاهری  محدودیت  این 
بخش‌ها  سایر  تصمیم‌گیری  و  سیاست‌گذاری  در  اشتباهات 
بازار  به صدا درآورد. در  را  ناقوسی  ندارد که  شاخصی روشن 
سرمایه، چنین سوت‌زنی‌هایی مرسوم است. سیاست‌گذار باید از 
این بازتاب‌های پرسروصدا و شفاف‌سازی‌ها که جلوی اشتباهات 
به  سروصداها  این  کند.  استقبال  به‌شدت  می‌گیرد،  را  بیشتر 
بنابراین،  نیز می‌انجامد؛  از عملکرد سیاست‌گذار  بهتر  ارزیابی 
دستاوردهای  به  شفاف‌سازی  سختی‌‌های  و  صدمات  قبول  به 

آن می‌ارزد.
از  غیر  بازار  بازار سرمایه، حفظ  در  فعال  مالی  نهادهای  برای 
تأمین سود بلندمدت؛ اهمیت فکری، اخلاقی، و ملی هم دارد. 
اگر به آزادی می‌اندیشیم، به بازار رقابتی، به تجارت آزاد، و به 
مالکیت خصوصی باور داریم، و ناچاریم به بازار سرمایة رقابتی 
و سالم بیندیشیم. آنچه در بخشی از سال‌های ۹۸ و ۹۹ بر بازار 
سرمایه گذشت، نشانی از بازار رقابتی نبود؛ نشانه‌ای از اهمال 
بود؛ نشانه‌ای از اعتقاد سرسختانة نهادهای مالی به حمایت از 

سهامداران ناآگاه و بخش واقعی اقتصاد ایران نبود. 

استعدادهای  براساس  اعتبار  باید جویای  ایران  مالی  نهادهای 
فرهنگ  معیارهای  نگهبان  را  خود  باید  باشند؛  سرمایه  بازار 
رسوم  و  رفتار  تسلیم  نباید  بدانند.  سرمایه  بازار  در  کارایی 
دنبال  بازار  در  ها  سوءاستفاده‌چی  عده‌ای  که  شوند  مبتذلی 
اتفاقاتی که در آن ماه‌های در عین حال پرشور در  می‌کنند. 
بازار سرمایه رخ داد، باید بار عذاب وجدانی را بر دوش مدیران 

نهادهای مالی گذاشته باشد.
برای  بالا  منزلتی  همواره  سرمایه،  بازارهای  تحول  تاریخ  در 
باید  مالی  نهادهای  مدیران  می‌شوند.  قائل  مالی  نهادهای 
انگیزه‌های پایداری در درون خود برای مسئولیت هایی بیابند 
این  مدیران  دارند.  عادی  سرمایه‌گذاران  و  بازار  قبال  در  که 
نهادها باید دریافت‌های مشخصی از تعهد ملی و روشنفکرانة 
خود در قبال بازار سرمایه، بازار رقابتی در مفهوم عام و آزادی 

داشته باشند. 
باید روشن باشد که معنویات آنان چگونه در نفس رسالتی که 
در قبال بازار دارند رسوخ کرده و آن را شکل می‌دهد. نفس 
احساس تعهد خود بدل به نوعی نقطة اتکا می‌شود که از آن 
نقطه بتوانند بهتر رابطة بازار سرمایه، بازار رقابت و آزادی را 

درک کنند. 
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آرمان‌ها در موارد بسیار با هم در تعارض‌اند: آرمان کسب درآمد 
و  توسعة کشور  برای  آن‌ها  با هدف  ناسازگار  نباید  مالی  نهاد 
تلاش تودة مردم برای مقابله با تورم تبدیل شود. انتخاب هر 
تصمیم درست طبعاً با خُسران کوتاه‌مدتی همراه است. اما آیا 
از خُسران کوتاه‌مدت نهادهای  به‌راستی نمی‌توانستیم بخشی 
با  را  اول ۹۹  نیمة  نیمة دوم ۹۸ و  مالی در ماه‌های هیجانی 
سود معتدل‌تر بلندمدت سال‌های بعد )که در هم نشکستن و 
دربرداشت(  اخلاقی  نقص  بی‌هیچ  را  ناآگاه  سهامداران  منافع 

تاخت بزنیم.
عامة  برخلاف  مالی  نهادهای  امروز، مدیران  در شرایط دشوار 
مردم باید از آرامش آدم‌های بزرگ بهره برده باشند تا تعارض 
تراژیک  نتایج  وقوع  از  که  کنند  حل  به‌گونه‌ای  را  ارزش‌ها 

گریزپذیر شود. 
شرکت‌های  در  مالی  نهادهای  در  نهفته  امکانات  از  باید  آنان 
برای  را  خود  ظرفیت‌های  و  استعدادها  باشند؛  باخبر  خود 
آرامش بخشیدن و تثبیت بازار بشناسند و از شوروشرهای بازار 
و سهامداران خُردش بیم نداشته باشند و با آنها وسوسه نشوند، 
واقعیات  و  اقتصادی  خِرد  حصار  از  که  کنند  ملزم  را  خود  و 

بخش واقعی اقتصاد در بازار آشفته خارج نشوند.
نهادهای مالی برای تثبیت و آرامش بازارها باید اولویت قائل 

شوند، زیرا بدون حداقلی از نظم بازار، انتخاب درستی در کار 
نخواهد بود. 

بازار تا حدی قربانی کرد. همة  بلندمدت  باید به نفع  سود را 
خیرهای بزرگ در کنار هم جمع نمی‌شوند. مدیران این نهادها 
محکوم به انتخاب هستند، و هر انتخابی طبعاً زیان‌هایی ممکن 
است داشته باشد. زیان‌کردن عامة مردم بیش از همه نوید به 

نزدیک‌بودن زیان خود نهادهای مالی را می‌دهد.
 سود مردم و سود نهادهای مالی پیوندی شریف با هم دارند. 
زندگی اخلاقی نهادهای مالی در بازار سرمایه نباید متعارض با 
منافع بازیگران کوچک در این بازار باشد. دوام بازار وابسته به 
ملازمات اخلاقی آن دارد؛ این ملازمات جوهرة راستین نگرش 
درست به بازار سرمایه است. زندگی بازار در زیستن درست آن 

شکل می‌گیرد.
مدیران نهادهای مالی چاره‌ای ندارند که معضلات امروز بازار 
آن  است  ممکن  که  چند  هر  کنند،  تحمل  خوش  روی  با  را 
مشکلات آن‌قدر سخت باشد که ضمن تحمل، دیگر حفظ روی 

خوش محال باشد.
 به نظر من نقش نهادهای مالی باید بیانگر این واقعیت باشد 
که در هنگامة وحشتی گسترده در بازارهای مالی، آرامش‌بخش 

و تسلادهنده باشند.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

رهایی اقتصاد کشور و معیشت ملت از وضعیت فلاکت‌بار موجود 
تقریبا هیچ چاره‌ای جز جهش صادراتی ندارد؛ چشم‌انداز تغییر 
وضعیت نابسامان صادرات در کشور نیز با موانع و چالش‌های 
بسیار جدی مواجه است. مشکلات پیش‌روی توسعه صادرات در 
ایران را می‌توان در یک نگاه کلی به دو دسته اصلی تقسیم کرد:
الف(مشکلات ناشی از ضعف مزیت‌های رقابتی بالفعل در تولید 

محصول و سرویس
ب(مشکلات ناشی از بالا بودن هزینه مبادله برای تجار ایرانی در 
عرصه بین‌المللی و عدم دسترسی به ابزارهای مناسب این حوزه.

»بی‌مایه زبون باشد؛ هر چند که بستیزد«
طبیعتا اولین و اساسی‌ترین شرط توسعه صادرات برخورداری 
قابلیت  که  است  خدمتی  و  محصول  تولید  ظرفیت  و  توان  از 
فعالان  باشد.  داشته  بین‌الملل  تجارت  فضای  در  رقابت‌پذیری 
بسیار  موانع  با  نقطه  این  به  رسیدن  برای  اما  ایرانی  اقتصادی 

زیادی مواجه‌اند که برخی از مهمترین آنها عبارتند از:
1- بالا بودن هزینه-فرصت نقدینگی در اقتصاد ملی: بالا بودن 
مستقیما  سو  یک  از  ملی  اقتصاد  در  نقدینگی  هزینه-فرصت 
در  سرمایه  تامین  در  را  ایرانی  تولیدکننده  مالی  هزینه‌های 
به  تمایل  کاهش  با  دیگر  سوی  از  و  می‌دهد  افزایش  گردش 
تجارت،  و  تولید  اکوسیستم  در  درازمدت  سرمایه‌گذاری‌های 
ارتقای کیفی محصول به‌واسطه توسعه زیرساخت‌های کسب‌وکار 

را با چالش مواجه می‌کند.
2- نبود دسترسی کارآمد به فناوری: امروزه دسترسی کارآمد 
مجال  کارآفرین  و  مدیر  به  که  است  میدانی  فناوری  بازار  به 

و عرضه  تولید  و  ارزش  برای خلق  زنجیره‌سازی  در  هنرنمایی 
محصول رقابت‌پذیر را می‌دهد. متاسفانه قطع دسترسی فعالان 
اقتصادی کشور به بازارهای بین‌المللی حوزه فناوری و خدمات 
مسابقه  از  را  ایرانی  تولیدکنندگان  عملا  مربوطه،  تخصصی 
این نکته  به  باید  بیرون گذاشته است.  جهانی تولید و تجارت 
توجه داشت که نظر به حساسیت شدید بهای تمام‌شده و قابلیت 
فناوری‌های  کلون‌کردن  برنامه‌های  مقیاس،  به  فناوری  اتکای 
روز که با نام »خودکفایی« در کشور انجام می‌شود، هیچ کمکی 
در این زمینه به صنعتگران و تولیدکنندگان نمی‌کند و اصولا 
یکی از موانع کسب‌وکارهای دانش‌بنیان توسعه فناوری و دانش 
فنی در کشور نیز همین عدم دسترسی به زنجیره ارزش جهانی 

تولید و تجارت است.
تورم  ایران:  اقتصاد  در  بهره‌وری  سیگنال  اثربخشی  ضعف   -3
مزمن و نااطمینانی‌های شدید، اقتصاد ایران و الگوی تفکر حاکم 
بر آن را »کوتاه‌مدت« کرده است. روش‌های متنوع توزیع رانت 
طبیعی  انتخاب  تا  شده  محیط کسب‌وکار سبب  بد  کیفیت  و 
سرمایه‌گذاری  ژن  علیه  کشور  تجارت  و  تولید  اکوسیستم  در 
عمل  تولید  عوامل  مجموع  بهره‌وری  ارتقای  برای  نوآوری  و 
کند. اقتصاد سیاسی بیمار و ضعف حاکمیت در تضمین اجرای 
ساخته  دشوار  را  مقیاس‌پذیری  تجاری  و  مدنی  قراردادهای 
شده  سبب  دیگر،  عوامل  از  بسیاری  و  عوامل  این  همه  است. 
تا نقش سیگنال بهره‌وری در سازماندهی منابع و فعالیت‌های 
اقتصاد ایران بسیار ناچیز باشد و به این ترتیب کسب‌وکارهای 
برای  شانسی  درازمدت  و  میان‌مدت  در  اقتصاد  این  در  فعال 

 گناه
  بخت پریشان

 و دست کوته ماست

  حسین سلاح ورزی
نایب رئیس اتاق بازرگانی ایران



27

w w w . e q h t e s a d k a r a . c o m               |                 دوشنبه 25 مهر 1401              |                 10 اکتبر 2022              |                 13 ربیع الاول 1444              |                 دوره جدید              |                 شماره یک              |                 136 صفحه               |                 شمارگان : سراسری              |   

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

مواجهه با رقبای خارجی در بازارهای بین‌المللی نداشته باشند. 
»کشش چو نبود از آن سو، چه سود کوشیدن؟!«

تولید  موانع  هفت‌خوان  از  ایرانی  تولید‌کننده  کنیم  فرض 
ساخت  به  موفق  و  است  گذشته  کشور  داخل  در  رقابت‌پذیر 
کالایی شده که در بازارهای جهانی می‌تواند نظر مشتریان را به 
خود جلب کند. در این مرحله هنوز عرضه رقابت‌پذیر منوط به 
کاهش هزینه مبادله در تجارت فرامرزی است. فعال اقتصادی 
اقتصاد  و  تاثیر عواملی در حوزه سیاست خارجی  ایرانی تحت 
سیاسی ناچار به پرداخت هزینه‎های هنگفت و مواجهه با موانع 
کشورها  سایر  فعالان  که  است  فرامرزی  بازارهای  در  بلندی 
عملا از آن معاف هستند. هزینه کار با دلالان غیرمعتبر )همان 
از  محرومیت  شده(،  معروف  تحریم‌ها  زدن  دور  به  که  چیزی 
از  محرومیت  بین‌المللی،  اعتباری  و  مالی  نظام  به  دسترسی 
البته  و  بین‌المللی  فروش  و  لجستیک  خدمات  به  دسترسی 
سبب  که  جهانی  مقیاس  در  معتبر  شرکت‌های  ریسک‌گریزی 
مواهب  از  بهره‌مندی  برای  شانسی  ایرانی  تولیدکننده  می‌شود 
قراردادهای درازمدت زنجیره ارزش بین‌المللی تولید و تجارت 
نداشته باشد در خارج از مرزها، و سیاست‌های واپس‌گرایانه‌ای 
اصول  بودن  متزلزل  و  نامشخص  و  پیمان‌سپاری  همچون 

کشور،  داخل  در  آن  قیمت  و  ارز  باب  در  اقتصادی  حکمرانی 
ایرانی تحمیل می‌کند  تولید‌کننده  به  و ریسکی  مبادله  هزینه 
که حتی به فرض تولید کالای رقابت‌پذیر، عرضه رقابت‌پذیر آن 

را ناممکن می‌سازد.

»چون جمع شد معانی گوی بیان توان زد«
با  کشوری  برای  صادراتی  جهش  چند  هر  آنکه  سخن  کوتاه 
از  جهانی  تجارت  که  شرایطی  در  ایران  امکانات  و  ظرفیت‌ها 
رشدی پایدار و قدرتمند برخوردار است، کاملا امکان‌پذیر است؛ 
اما تحقق این امر نیازمند همت و عزمی راسخ برای بازنگری در 
اقتصادی  حکمرانی  و  خارجی  سیاست  سیاسی،  اقتصاد  اصول 
توسعه  حوزه  تخصصی  سازمان‌های  که  دوره‌ای  است.  کشور 
تجارت بتوانند تسهیلگری در حوزه موانع فنی صادرات کمک 
معناداری به تغییر وضعیت تجارت بین‌المللی کشور کند، گذشته 
است. امروز سیاستگذاران ارشد کشور باید یکبار برای همیشه 
تصمیم بگیرند که آیا توسعه اقتصادی را اولویت راهبردی امروز 
راه ساده‌ای  است؛  مثبت  این سوال  پاسخ  اگر  ایران می‌دانند؟ 
برای گرفتن تصمیماتی دشوار پیش‌روی ماست که تنها شانس 

واقع‌بینانه ایران برای بازسازی این اقتصاد بحران‌زده است.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

به یک خیزش  اقتصادی در کشور  تحول  برای  در حال حاضر 
کیفیت حکمرانی  بهبود  طریق  از  آفرینی  ثروت  و  ارزش  خلق 
دارایی‌های مشهود و نامشهود دولت، نیاز داریم؛ به گونه ای که 
مطمئن باشیم در تمامی اجزای اقتصاد ملی در حال حرکت و 

رشد هستیم.
بر  فرع  سازی،  ملی  یا  بودن  دولتی  و  سازی  خصوصی  اساساً   
غایت،  یک  عنوان  به  که  است  تری  اصلی  و  مهم  موضوع  یک 
اول باید تعریف شود. آن غایت بهبود کیفیت حکمرانی دارایی 
پذیرش  مورد  سازی  خصوصی  آن  بنابراین  است.  دولت  های 
است که اقتصاد کشور را همراستا با تحول مذکور یاری نماید؛ 
در  فقط  نه  به سیاست گذاری هوشمندانه  این چارچوب  در  و 
به  منجر  که  واگذاری  از  پس  نظارت  در  بلکه  واگذاری  فرآیند 
بهبود عملکرد بنگاه های واگذار شده بشود، نیاز است. باتوجه به 
این امر، پیش شرط اصلی خصوصی سازی، دستیابی به الگوی 
بهینه واگذاری ها، یعنی شفافیت، اطلاع رسانی، نظارت درست 
استراتژی  به  باتوجه  واگذاری  انجام  و  واگذاری  از  و پس  حین 
سرنوشت بنگاه می باشد؛ که در این راستا باید سعی شود با بهره 
گیری از تجربیات گذشته و نگاه واقع‌بینانه، فرآیندهای اجرایی و 
سیاستهای مرتبط با خصوصی سازی در مسیر درست و صحیح 

خود قرار گیرد. 

عوامل موفقیت یا شکست خصوصی سازی
اجرای  قانون  اجرای  اخیر،  سالهای  طی  اینکه  به  توجه  با 
خصوصی  زمینه  در  اساسی  قانون   44 اصل  کلی  سیاستهای 
احکام  در  نارسایی‌ها  و  ها  خلاء  ایرادات،  برخی  بدلیل  سازی 

ها،  واگذاری  بر  مترتب  اجرایی  فرآیندهای  همچنین  و  قانون 
مجریان  به  انتقاداتی  گیری  شکل  و  چالشها  بروز  به  منجر 
این  شناسی  آسیب  است؛  شده  فرآیند خصوصی‌سازی  و  امر  
همچنین  و  سیزدهم  دولت  اولویتهای  جزء  اقتصادی  فرآیند 
این  به  توجه  با  گرفت.  قرار  سازمان خصوصی‌سازی  مسئولین 
آسیب شناسی که با کمک نخبگان امر، صاحبنظران اقتصادی 
برگزاری نشست های علمی- از طریق  اجرایی  و دستگاههای 
تخصصی-کاربردی انجام پذیرفت، عوامل تاثیرگذار بر موفقیت 
یا شکست واگذاری دارائی دولت از طریق خصوصی سازی به 

شرح جدول زیر شناسایی شد:
باتوجه به بررسی جامع عوامل تاثیرگذار بر خصوصی سازی که 

در جدول فوق مورد اشاره قرار گرفت،
مهمترین چالش  دولت  دارایی های  واگذاری  به  اشتباه  نگرش 

20 سال گذشته خصوصی سازی بوده است.
ابزاری  سازی  خصوصی  نیست،  هدف  سازی  خصوصی  صرف   
برای بهبود کارایی بنگاه ها و بهره مندی عموم مردم از منافع 

آن است. این نگرش نادرست از سه جنبه قابل بررسی است:
*نگرش اشتباه به نقش دولت

 در مقوله واگذاری ها، دولت پدراقتصاد ایران است نه فروشنده 
بنگاه املاک.

اقتصاد  رونق  و  بنگاه  سرنوشت  باید  ها  واگذاری  قرمز   خط 
ملی باشد.

 سرنوشت بنگاه ها مهم تر از انتفاع دولت در قرارداد واگذاری 
ها است.

 نگاه درآمدی به واگذاری های دولت، سم مهلک است.

 الگوی بهینه واگذاری ها 
در خصوصی سازی

عوامل موفقیت یا شکست، اقدامات 
نتایج و رویکردهای جدید

   حسین قربانزاده

رئیس سازمان خصوصی‌سازی
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نگرش ناقص به بیت المال
 بیت المال فقط درآمد حاصل از واگذاری نیست.

 بیت المال کمک زیان شرکت های دولتی هم هست .
 بیت المال ثروت پودر شده در شرکت های دولتی هم هست .

 بیت المال ثروت کسب نشده بدلیل عدم واگذاری بنگاه ها 
هم هست .

های  وری شرکت  بهره  از  نیامده  بدست  مالیات  المال  بیت   
واگذار شده هم هست .

نگرش اشتباه به بخش خصوصی 
 بخش خصوصی چون دنبال منفعت است لزوما دشمن نیست. 

 بخش خصوصی واقعی کارآفرین است ولی سوپرمن نیست.
 بنگاه واگذار شده را به همین دریای پر تلاطم و نوسان اقتصاد 
ایران می سپاریم نه به ساحل امن و آرامش، ثبات و پیش بینی 
پذیری به همین اقتصادی که در آن تولید صرفه ندارد و فعالیت 
های موازی تولید بسیار سودآور است! پس توقع معجزه نداشته 

باشیم.
همین نگرش های اشتباه نظارت ها را مکانیکی و ناکارآمد کرده 
و جسارت را از مدیران گرفته است. لذا باید کیفیت سیاستگذاری 
اقتصادی را ارتقاء دهیم تا بنگاه واگذار شده در فضای رونق و 
در  باید  را  ها  واگذاری  توفیق  عدم  ریشه  کند.  تنفس  پویایی 
بعد  و  حین  قبل،  دولت  مداخله  نحوه  و  سیاستگذاری  کیفیت 

واگذاری ها دانست.
2(مهمترین اقدامات سازمان خصوصی سازی در یک سال اخیر:

با هدف انجام خصوصی سازی در یک چارچوب بهینه و بر پایه 
قوانین و مقرراتی که ما را به اهداف واقعی خصوصی سازی یعنی 
ارتقاء  طریق  از  سازی  از خصوصی  پس  بنگاه  بهینه  سرنوشت 
شاخص های عملکردی آن همچون افزایش کارائی، بهره وری، 
خصوصی  سازمان  نماید،  نزدیک  گذاری  سرمایه  و  سوددهی 
سازی در یک سال اخیر سعی نموده است با انجام اقدامات زیر، 

بستر را برای دستیابی به این مهم، فراهم نماید:
 آسیب شناسی خصوصی سازی 

خصوصی  با  مرتبط  موضوعات  زمینه  در  تقنینی  اصلاحات   
قانون اصل  از جمله تدوین پیش نویس »لایحه اصلاح  سازی، 
»قیمت  ساختار«،  »اصلاح  با  مرتبط  مقررات  بازنگری  و   »44

گذاری«، »سهام ترجیحی« و »واگذاری« 
 هوشمندسازی و شفاف سازی واگذاری ها، از طریق راه اندازی 

سامانه های پاسخ، صدور مجوزها، ناظر و سیما
واگذاری،  مشمول  های  شرکت  انضباط  ارتقاء  و  ساماندهی   
برای  ها  بنگاه  آماده سازی  و  ارتقاء حاکمیت شرکتی  با هدف 

واگذاری
 پذیرش باشگاه های پرسپولیس و استقلال در بازار سرمایه، 
بستر  نمودن  فراهم  و  سهام  صرف  محل  از  آنها  نویسی  پذیره 

واگذاری آنها
 ساماندهی سهام عدالت و فراهم کردن بستر واگذاری سهام 

عدالت تکمیلی
 شکل دهی رویکرد جدید به مقوله رد دیون دولت از محل 

واگذاریها
 فراهم نمودن بستر واگذاری شرکت های خودروسازی سایپا 

و ایران خودرو
 نظارت پویا بر شرکت های مشمول واگذاری و واگذارشده

با  همفکری  و  بخش خصوصی  مالی  نهادهای  با  افزایی  هم   
خصوصی  با  مرتبط  موضوعات  کلیه  زمینه  در  نظران؛  صاحب 
»واگذاری«  و  »ارزشگذاری«  سازی«،  »آماده  جمله  از  سازی 

بنگاهها

نتایج حاصل از خصوصی‌سازی
صرفاً  خصوصی‌سازی،  چالشی  های  واگذاری  اینکه  وجود  با 
ارزش  از 5 درصد  و کمتر  ها  بنگاه  تعداد کل  حدود 2 درصد 
واگذاری‌های 21 سال گذشته را به خود اختصاص داده است؛ 
لیکن فضای رسانه‌ای و بزرگ نمایی مشکلات جانبی و طبیعی 
مورد انتظار از خصوصی‌سازی، موجب شکل‌گیری یک جو روانی 
نامناسب و القاء ناکارآمدی فرآیند خصوصی‌سازی به جامعه شده 
است؛ حال آنکه نتایج حاصل از ارزیابی شرکت‌های واگذار شده 
از نظر شاخص‌های مهم عملکردی همچون  به صورت کنترلی 
زیر،  نمودارهای  به شرح  "بهره‌وری"،  و  "سودآوری"  "اشتغال"، 
نشان دهنده نزدیک شدن خصوصی‌سازی به اهداف واقعی آن 

می‌باشد.
الگوی  به  دستیابی  جهت  جدید  رویکردهای  گیری  شکل   )4

بهینه واگذاری‌ها درخصوصی‌سازی:
با توجه به تجربیات گذشته و نگاه واقع بینانه به عوامل مؤثر بر 

خصوصی‌سازی و در چارچوب اهدافی همچون:
 بهبود کیفیت حکمرانی دارائی‌های دولت؛ و 
 ارتقاء کارائی و بهره‌وری شرکت‌های دولتی
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

  اولویت دهی به واگذاری مالکیت در ازای مدیریت بهره‌ور؛ نسبت به تمرکز بر واگذاری مالکیت بدون توجه به بهبود 

شاخص های عملکردی بنگاه پس از واگذاری 

 اولویت دهی به تامین منابع امور توسعه‌ای و زیرساختی از محل خصوصی‌سازی؛ نسبت به تامین هزینه‌های جاری 

کشور از این محل

  اولویت دهی به مولدسازی تمام دارائی های دولت؛ نسبت به محدود شدن به واگذاری شرکت‌های دولتی

  اولویت دهی به توانمندسازی بخش خصوصی پیش از واگذاری و حمایت از آن بعد از واگذاری؛ نسبت به رها نمودن 

خریداران و بنگاه‌ها پس از واگذاری

  اولویت دهی به فرهنگ سازی و شگل‌گیری اجماع عمومی در زمینه خصوصی‌سازی؛ نسبت به اقدامات منجر به ایجاد 

مقاومت در خواص و عوام نسبت به خصوصی‌سازی 

 اولویت دهی نسبت به سرنوشت بنگاه پس از واگذاری؛ نسبت به حداکثر درآمد از محل خصوصی‌سازی

  اولویت دهی به وظیفه تنظیم‌گری دولت و مسئولیت طراحی سیستم‌های تشویقی و تنبیهی توسط دولت جهت 

سوق‌دهی بخش خصوصی به انجام فعالیت‌های مولد اقتصادی؛ نسبت به انجام وظایف تصدی‌گری توسط دولت در رقابتی 

نابرابر با بخش خصوصی

 اولویت دهی به شهروندان ساکن در محل فعالیت بنگاه و همچنین ذینفعان بنگاه جهت خرید و مدیریت بنگاه های 

دولتی؛ نسبت به سایر متقاضیان خرید 

دستیابی به الگوی بهینه واگذاری‌ها از طریق شکل‌گیری رویکردهای زیر پیگیری می‌شود:
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عوامل بیرونی شرایط بنگاهها عملکرد خریداران فرآیند واگذاری

مداخلات مستقیم 
دولت در فعالیت 

بنگاهها پس از 
واگذاری

کیفیت سیاستگذاری 
حاکمیت در اقتصاد

آثار قیمت های 
جهانی )نهاده ها و 

محصولات(
به روز نبودن 

تکنولوژی

سوءمدیریت 
خریداران و مدیران 

منصوب

ارزشگذاری مغایر با 
هدف کارایی

قیمت گذاری 
دستوری در بازار

فقدان ارتباط 
سیاست های کلان 
اقتصادی )توسعه 

صنعتی( با سیاست 
های واگذاری

تحریم مازاد نیروی انسانی 
غیرماهر

مدیریت مطلوب و 
حرفه ای

شروط تحمیلی 
قراردادی مغایر با 

هدف کارایی

عدم حمایت 
هوشمند دولت بعد از 

واگذاری

عدم شکل گیری 
نهادهای تنظیم گر 

بخشی

کرونا
انحصاری بودن 

شرکت )محصول، 
مواد اولیه(

تضاد منافع 
سهامداران

غلبه نگاه درآمدی به 
واگذاری ها

بهره مندی از رانت و 
تسهیلات دولتی

بازده نامتعارف 
بازارهای نامولد

تغییرات بازارهای 
جهانی

رانت سیاسی مزایده محوری به 
جای اهلیت سنجی

تصمیمات خلق 
الساعه و تحمیلی بر 

بنگاهها

پیش بینی ناپذیری 
اقتصاد

رعایت اصولی 
حاکمیت شرکتی

رددیون تحمیلی چالش مدیریت سهام 
عدالت

فضای کسب و کار و 
صدور مجوزها

شفاقیت و انضباط 
مالی

عدم قاطعیت و 
جسارت دست 
اندرکاران امر 

واگذاری

نظارت پس از 
واگذاری

ناکارآمدی ساختار 
بودجه

توسعه و سرمایه 
گذاری جدید

نوع واگذاری
عدم همراهی 

وزارتخانه های ذی 
ربط و شرکت های 

مادر تخصصی

سوء برداشت از 
احقاق منافع ملی و 

بیت المال

عدم شناسایی فعالانه 
خریداران بنگاهها

عدم تخصیص 
در مراجع قضایی 
رسیدگی کننده

عدم آماده سازی 
مناسب بنگاهها برای 

واگذاری

فقدان رویه ثابت 
نهادهای نظارتی

عدم وجود بخش 
خصوصی توانمند

عدم اعتماد بخش 
خصوصی

عدم توفیق بخش 
تعاونی در بنگاهداری

عوامل موثر بر موفقیت یا شکست خصوصی سازی
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

برخی تحلیلگران معتقدند مذاکرات را باید »پایان یافته و ناکام« 
تلقی کرد و »دیگر امیدی به احیای برجام نیست«. در همین 
شرایط رسانه‌هایی نظیر بلومبرگ از آمادگی و شاید برنامه‌ریزی 
خبر  ایران  علیه  جدید  تحریم‌های  اعمال  برای  بایدن  دولت 

برنامه فروش  می‌دهند. تحریم‌هایی که احتمالا 
نفت ایران را هدف قرار می‌دهد.

نفت  صادرات  است  معتقد  بلومبرگ  تحلیلگر 
کرده  رشد  رئیسی  دولت  اوایل  در  که  ایران 
صادرات  بشکه  میلیون  یک  اوج  از  اخیرا  بود، 
از  توانسته  روسی  نفت  زیرا  کرده،  عقب‌نشینی 

ایران سهم‌ربایی کند.
کاخ سفید نیز در بیانیه‌ای که در همین زمینه 
در  ایران  که  آنجایی  »از  نوشت:  شد،  صادر 
خود  هسته‌ای  برنامه  به  بخشیدن  سرعت  حال 
اعمال  در  نیز  ما  است،  برجام  با  تناقض  در 
شدیدتر تحریم‌ها علیه فروش نفت و محصولات 
می‌کند؛  اقدام  سریع‌تر  ایران  پتروپالایشی 
برداشته  برجام  تحت  می‌تواند  که  تحریم‌هایی 

شوند.«
اقدامات جدید دولت آمریکا اگرچه تازگی ندارد 
اما می‌تواند دو نتیجه به دنبال داشته باشد؛ یکی 
مذاکرات  شکست  برای  مهمی  سیگنال  این‌که 
است و دیگر این‌که فروش نفت ایران را محدود 
می‌کند که در این صورت، باید منتظر انعکاس 

ارز  بازار  همچنین  و  کشور  اداره  در  نفتی  درآمدهای  کاهش 
باشیم.

اقتصاد  بر  اثری  چه  تحریم‌ها  تداوم  که  است  این  سوال  اما 
ایران می‌گذارد؟ بدون شک یکی از کلیدی‌ترین عواملی که در 
سال‌های اخیر عملکرد اقتصاد ایران را متاثر کرده 
تحریم‌های اقتصادی بوده است. به نظر می‌رسد در 
نرسد،  نتیجه  به  اگر مذاکرات هسته‌ای  نیز  آینده 
ایران  اقتصاد  عملکرد  بر  بین‌المللی  تحریم‌های 
سال‌های  در  داشت.  خواهد  تعیین‌کننده  اثری 
توافق  احتمال  گرفتن  شدت  با  همزمان  گذشته 
در مذاکرات وین، تحرکات زیادی صورت گرفته تا 
برجام به نتیجه نرسد و حتی زمانی که به نتیجه 
تحریم  امضا شده‌است، ذی‌نفعان  برجام  و  رسیده 
موفق شده‌اند بازی را به هم بزنند. در حال حاضر 
نیز به نظر می‌رسد دشمنان برجام موفق شد‌ه‌اند 
یک‌بار دیگر این توافق را در آستانه نهایی شدن به 

شکست نزدیک کنند.
یک  تحریم  که  بودند  داده  هشدار  اقتصاددانان 
که  است  دشوار  و  دارد  پیش‌رونده  مکانیسم 
که  را  پیش‌رونده  مکانیسم  این  پایدار  به‌صورت 
دو  در  ذی‌نفع  گروه‌های  منافع  گسترش  از  متاثر 
قبلی  تجربه  در  کرد.  متوقف  است،  بازی  طرف 
تحریم  توسط  ایجادشده  مکانیسم‌های  چون  هم 
حالت  به  مجدداً  ایران  اقتصاد  بودند  قدرتمند 

پیامد
تشدید تحریم‌ها

   محسن جلال‌پور
فعال اقتصادی 
و رییس سابق اتاق بازرگانی ایران

 ابرچالش بزرگ
 اقتصاد ایران در
 حال حاضر تورم

 است که برآیند آن
 را در اعتراض‌های

 اخیر مشاهده
 کردیم. دولت برای

 این‌که تورم را
 کاهش دهد باید
 کسری بودجه را

 کاهش دهد. اگر با
 فرض تداوم تحریم

 و کمبود درآمدهای
  نفتی پیش برویم

 راهی برای کاهش
 کسری بودجه وجود

ندارد



33

w w w . e q h t e s a d k a r a . c o m               |                 دوشنبه 25 مهر 1401              |                 10 اکتبر 2022              |                 13 ربیع الاول 1444              |                 دوره جدید              |                 شماره یک              |                 136 صفحه               |                 شمارگان : سراسری              |   

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

www . k i s h i n v e x . c o m

29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

تحریمی برگشت.
 بر این اساس، تا پیش از دور جدید مذاکرات به نظر می‌رسید 
که توافق دور از دسترس باشد اما تغییر دولت در آمریکا باعث 
شد اندکی خوش‌بینی به نتیجه ایجاد شود. اما در نهایت، این 
دشمنان تحریم بودند که موفق شدند مذاکرات این دور را در 

نطفه خفه کنند.
بزرگ‌ترین  از  یکی  حاضر  حال  در  داریم؟  نیاز  توافق  به  چرا 
سرمایه‌گذاری  مستمر  شدن  منفی  ایران،  اقتصاد  چالش‌های 
است. کاهش نرخ سرمایه‌گذاری در اقتصاد ایران متاثر از عوامل 
که  برون‌زاست  عوامل  و  داخلی  متعدد ساختاری، سیاست‌های 

تحریم مهم‌ترین عامل آن به شمار می‌رود.
فعلی چیزی شبیه  وضعیت  اقتصاددانان  نظر  از 
هم  جنگ  در  چون  است،  جنگی  شرایط  به 
و  می‌رود  بین  از  کشور  یک  سرمایه  موجودی 
سرمایه‌گذاری هم متوقف می‌شود. این اتفاق از 
ادامه پیدا  یک دهه پیش آغاز شده و همچنان 
از  دهه  را  دهه  این  دلیل  همین  به  است  کرده 
خروجی  که  دلیل  این  به  می‌نامند  دست‌رفته 
رشد منفی سرمایه‌گذاری، فقر بیشتر مردم بوده 
است. اگر این روند معیوب درباره سرمایه‌گذاری 
تغییر نکند، برای جبران و اصلاح آن ممکن است 

سختی زیادی به کشور وارد شود.
 ما همچنان تصور درستی از این اتفاق به صورت 
تداوم وضعیت  نداریم ولی می‌دانیم که  عمومی 
به  برای کشور  پیامدهای غیرقابل‌جبرانی  فعلی، 

همراه دارد.
در دهه گذشته به جهت تحریم‌های ظالمانه علیه 
افزایش ریسک‌های سیستماتیک و  و  کشورمان 
سیاستگذاری‌های  و  یک‌سو  از  نااطمینانی‌ها 
نبود  و  مقررات  و  قوانین  در  ثبات  عدم  و  غلط 
یک افق روشن پیش‌رو و عدم امکان پیش‌بینی 
شرایط آینده و نامناسب بودن فضای کسب‌و‌کار 
و افزایش هزینه‌های تولید از سوی دیگر، ما نه 
تنها شاهد سرمایه‌گذاری جدیدی که می‌توانست 
سطحی  در  را  اقتصادی  مختلف  بخش‌های 
چشمگیر تقویت کند، نبودیم بلکه باعث خروج 

بخش اعظمی از سرمایه فعالان اقتصادی قریب به ۱۰۰میلیارد 
دلار پول از کشور بودیم که صرف سرمایه‌گذاری و خرید ملک 
ظرفیت  شدن  خالی  و  ترکیه  جمله  از  همسایه  کشورهای  در 
اقتصاد برای رشد و خلق ثروت شد. این امر موجب کاهش رفاه 
و رونق اقتصادی و افزایش فقر و نابرابری شد و در نتیجه رشد 

اقتصادی منفی را رقم زد.
ابرچالش بزرگ اقتصاد ایران در حال حاضر تورم است که برآیند 
آن را در اعتراض‌های اخیر مشاهده کردیم. دولت برای این‌که 
با  اگر  را کاهش دهد.  بودجه  باید کسری  را کاهش دهد  تورم 
برویم، که  نفتی پیش  تداوم تحریم و کمبود درآمدهای  فرض 
حداقل اکنون به نظر می‌رسد توافقی در کار نباشد، راهی برای 

کاهش کسری بودجه وجود ندارد.
 به خصوص این‌که دولت به خاطر کسری درآمدها 
و مدیریت غلط در صندوق‌ها و ناتراز کردن بانک‌ها 
تعهداتی در طول یک دهه تحریم به جا گذاشته 
که بدون رفع تحریم‌ها و دسترسی به درآمد کلان 
ناشی از صادرات نفت )سالانه در حد ۷۰ میلیارد 
دلار( بسیار بعید است که بتوانیم بر این مشکلات 

غلبه پیدا کنیم. 
بعد از یک دهه رشد منفی 4.5 درصدی تشکیل 
سرمایه ثابت ناخالص داخلی و یک دهه میانگین 
چگونه  درصد(   0.5( صفر  نزدیک  اقتصادی  رشد 
ترمیم  را  عقب‌ماندگی‌ها  کوتاه  زمانی  در  می‌شود 
و جبران کرد و موتور اقتصاد را راه انداخت. تداوم 
بلکه  ندارد،  تاثیر  دولت  درآمد  در  فقط  تحریم 
ارتباط ما با نظام بانکداری بین‌المللی را قطع کرده 
را  فاینانس  هرگونه  و  خارجی  سرمایه‌گذاری  و 
متوقف کرده است. هزینه مبادلاتی خارجی کشور 
را به شدت بالا برده است؛ همزمان هرگونه ارزش 
خارج  کشور  از  سرمایه  فرار  با  نیز  اقتصاد  افزوده 

می‌شود. 
حفظ  برای  می‌توان  میان‌مدت  در  تنها  بنابراین 
پایدار  توسعه  امکان  و  کرد  تلاش  موجود  وضع 
در رقابت جهانی و حتی با رقبای منطقه‌ای نظیر 
ترکیه، عربستان و نظایر آن اساساً فراهم نیست و 

کلًا شرایط سختی داریم.

 سوال این است که
 تداوم تحریم‌ها

 چه اثری بر اقتصاد
 ایران می‌گذارد؟
 بدون شک یکی از

 کلیدی‌ترین عواملی
 که در سال‌های

 اخیر عملکرد اقتصاد
 ایران را متاثر کرده
 تحریم‌های اقتصادی
 بوده است. به نظر
 می‌رسد در آینده
 نیز اگر مذاکرات
 هسته‌ای به نتیجه
 نرسد، تحریم‌های

 بین‌المللی بر
 عملکرد اقتصاد ایران

  اثری تعیین‌کننده
خواهد داشت
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

برای  بود  تلنگری  تومانی فولاد مبارکه  گزارش فساد ۹۲ هزار میلیارد 
با  ادراک فساد در قیاس  از نظر شاخص  ایران  به رتبه ضعیف‌تر  توجه 
کارشناسان،  اتفاق  به  قریب  ترکیه.  و  عربستان  مانند هند،  کشورهایی 
بستر فسادزا را قواعد حکمرانی اقتصادی کشور ارزیابی کردند؛ ساختاری 
که به امضاهای طلایی و رگولاتوری سلیقه‌ای معطوف است و تغییر آن 
دیگر می‌توان  لنزی  از  اما  است.  پایین«  به  »بالا  از  اصلاحاتی  نیازمند 
فساد را این‌گونه تعریف کرد که آنچه باید وارد شرکت شود و به اصطلاح 
به جیب همه سهامداران برود به جیب افراد یا گروهی خاص می‌رود. 
در این صورت‌بندی، وقتی جایگاه مدیر بنگاه مدیون گروه‌هایی غیر از 
سهامداران باشد و منافع وی نیز با سرمایه‌گذاران خُرد هم‌راستا نباشد، 
تکرار فساد امری ناگزیر است. بنابراین، ریشه‌کن کردن فساد می‌تواند از 
مسیری معکوس، یعنی »از پایین به بالا« نیز پیگیری شود؛ روشی که 
در ادبیات مالی تحت عنوان »حکمرانی شرکتی« شناخته می‌شود. لبُ 
کلام آن است که چه کنیم اولا منافع مدیران با سهامداران هم‌سو شود 
و ثانیا در صورت تخطی مدیران چگونه هزینه آن را بالا ببریم. اهداف 
مزبور با سه پیشنهاد ۱( تغییر مدل پرداختی به مدیران ۲( نقش‌آفرینی 
سهامداران  پیگیری حقوق   )۳ فعال  سهامدار  عنوان  به  مالی  نهادهای 

خرد با مکانیزم »دادخواهی جمعی«

دست بالای مدیران نسبت به سهامداران 
و  بر شرکت  خوبی  نظارت  می‌تواند  ظاهر  در  سهامداران  تکثر  هرچند 
عملکرد مدیران داشته باشد، اما عموما افراد ترجیح می‌دهند »سواری 
برای  کافی  دانش  و  زمان  عموما  خُرد  سرمایه‌گذار  بگیرند.  مجانی« 
مسائل مختلف را ندارد و سهم آنها به حدی کم است که انگیزه‌ای نیز 
برای پوشش این خلا ندارند. بنابراین، سهامداران به دلیل عدم تقارن 

معرض ضایع شدن حقوقشان  در  مدیران، همواره  به  نسبت  اطلاعاتی 
هستند. شاید تصور شود مدیر به دلیل حفظ اعتبار و چهره عمومی خود 
به سواستفاده از حقوق سهامداران نمی‌پردازد. اما تجربه جهانی و به طور 
خاص بنگاه‌های اقتصادی کشورمان خلاف این مساله را نشان می‌دهد و 
بسیاری از تصمیمات بنگاه‌ها کاملا با منافع سهامداران خُرد غیرهم‌سو 
است. سواستفاده مدیران از روش‌های مختلفی صورت می‌گیرد شامل: 
دزدی، فروش محصول یا دارایی شرکت زیر قیمت به بنگاه وابسته به 
شخص مدیر، ایجاد رفاه شخصی )عمارت‌سازی( برای خود و سنگربندی 

)entrenchment( برای آنکه هزینه جایگزینی‌اش بالا رود. 

هیات مدیره در خدمت مدیر یا سهامداران؟ 
جلوگیری از این سواستفاده‌ها به طور خاص بر عهده هیات مدیره است 
که به نیابت از سهامداران باید نظاره‌گر عملکرد مدیر باشد. وظایف اصلی 
و   )Duty of loyalty( وفاداری«  »وظیفه  عناوین  با  مدیره  هیات 
»وظیفه مراقبت« )Duty of care( شناخته می‌شود؛ اولی به معنای 
آن است که هر عضو »منافع شرکت را بر منافع شخصی ترجیح دهد« 
محتاط«  »انسان  یک  اندازه  به  تصمیمی  هر  »در  اعضا  یعنی  دومی  و 
دقت نظر داشته باشند. اما در این نظاره‌گری یک پارادوکس وجود دارد. 
از یک سو، هیات مدیره از دل سهامداران انتخاب می‌شود و باید نظارت 
مدیره  هیات  عضو  دیگر،  سمت  از  باشد.  داشته  مدیران  بر  مستقلی 
نمی‌خواهد ارتباط خود با مدیران را مخدوش کند تا در شرکت‌های دیگر 
نیز پیشنهاد عضویت بگیرد. بنابراین و با توجه به آنکه نمی‌توان به سادگی 
اثبات کرد که هیات مدیره در نظارت بر عملکرد مدیران کوتاهی کرده 
است، مصادیق بسیاری وجود دارد که منافع هیات مدیره با سهامداران 

خرد همسو نیست و بیشتر به زدوبند با مدیریت شرکت معطوف است. 

 فسادزدایی 
از پایین به بالا

   بهزاد بهمن نژاد

دبیر تحریریه  "فردای اقتصاد"
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دیکتاتوری در شرکت‌ها
تیم  منافع  ناهمسویی  به  منجر  سازوکاری  چه  که  اینجاست  پرسش 
این پدیده  برای  با سهامداران خرد می‌شود. دلایل مختلفی  مدیریتی 
پارادوکس  به  تهران  بورس  مساله  مهم‌ترین  اما  کرد،  مطرح  می‌توان 
سهامدار کنترلی و سهامدار خُرد برمی‌گردد. سهامدار کنترلی، فرد یا 
گروهی است که با در اختیار داشتن اکثریت آرا، مدیریت شرکت را به 
کنترلی عملا  حالتی، سهامدار  در چنین  تصاحب می‌کند.  کامل  طور 
تصمیم‌گیر شرکت است؛ یعنی ۱۰۰ درصد اختیار عمل در تصمیمات 
دارد، اما در عواید شرکت سهمی کمتر از ۱۰۰ درصد دارد. به عبارت 
دقیق‌تر، تصمیمات را کاملا خودمختار می‌گیرد ولی ریسک آنها را به 
نهایی  از سود  بخشی  که  آنجایی  از  می‌کند.  تحمیل  همه سهامداران 
در  تا  می‌کند  پیدا  گرایش  می‌دهد،  سهامداران  دیگر  به  را  شرکت 
بیانی  به  یا  کند.  شرکتی  منافع  جایگزین  را  فردی  منافع  تصمیمات، 
به حداکثرسازی  را نسبت  به خود  وابسته  منافع گروه  پیگیری  دیگر، 

منافع سهامداران در اولویت قرار می‌دهد. 
این  از  متاثر  محسوسی  طور  به  تهران  بورس  در  سهامداری  ساختار 
مساله است. در برخی موارد شرکت مستقیما تحت نظر دولت یا نهادی 
است که حداکثر سهامداری را دارد. نشانه واضح آن سهام شناور حدود 
۲۰ درصدی شرکت‌های بورسی است. بنابراین، مدیران به جای آنکه 
در  صندلی  حفظ  برای  باشند  سهامداران  منافع  حداکثرسازی  دنبال 

اجرای خواسته‌های دولتی و نهادی می‌کوشند. 
 Business‌( کار  و  کسب  گروه  به  مالی  ادبیات  در  نیز  دوم  دسته 
شرکت‌های  از  مجموعه‌ای  به  عبارت  این  است؛  موسوم   )Group
کنترل  تحت  غیرمستقیم  صورت  به  که  می‌شود  گفته  بورسی  عمدتا 
یک سهامدار عمده هستند. شکل زیر به خوبی نشان می‌دهد که اگر 
حلقه‌ای شامل ۶ شرکت وجود داشته و شرکت یک به صورت نیابتی 
حداکثر آرا )۵۱ درصد( سهام شرکت دو و شرکت دو ۵۱ درصد شرکت 
باشد، شرکت یک در عمل تعیین‌کننده تیم  الی آخر را داشته  سه و 
یا  سودآوری  از  سهم  نظر  از  آنکه  حال  است.  مدیریتی شرکت ششم 
یک  شرکت  اختیار  در  درصد   ۳.۵ حدود  شرکت ششم  نقدی  جریان 
است. در گروه‌های کسب‌وکار شاید در ظاهر مالکیت شرکت بین افراد 
عمل  راستا  یک  در  آنها  همه  عمل  در  اما  است،  شده  توزیع  مختلف 

می‌کنند. 

 سه مسیر مدیریت مدیران 
سواستفاده مدیران از قدرت خود خلاف منافع سهامداران نیازمند توجه 
به  می‌تواند  شد  اشاره  که  همانطور  و  است  تهران  بورس  در  بیشتری 

فسادزدایی از پایین منجر شود. برای این منظور سه پیشنهاد را می‌توان 
مطرح کرد.

با  مدیر  بلندمدت  منافع  شدن  هم‌راستا  مهم  گام‌های  از  یکی   )۱
سهامداران از طریق پرداخت بر مبنای عملکرد سهام شرکت‌هاست که 
در دهه‌های ۱۹۸۰ و ۱۹۹۰ در دنیا بسیار رونق یافت. به این معنا که 
بسته‌هایی صورت می‌گیرد که عملکرد سهام  به مدیران در  پرداختی 
به  تشویقی  سهام  مثلا  می‌شود.  مدیر  دریافتی  برای  مبنایی  شرکت 
مدیر در صورتی که قیمت سهام بتواند از انتظارات بهتر عمل کند یا 

پاداش‌هایی از این نوع. 
صندوق‌های  مانند  مالی  نهادهای  نقش‌آفرینی  با  دوم  مورد   )۲
 )activist investor( فعال«  »سهامدار  عنوان  به  سرمایه‌گذاری 
سهامدار  یک  حضور  که  می‌دهند  نشان  متعددی  پژوهش‌های  است. 
با درصد سهام قابل توجه باعث بهبود عملکرد شرکت‌ها می‌شود. علت 
»سواری  دنبال  دیگر  حالتی  در چنین  سهامدار  که  است  آن  امر  این 
 )skin in the game( مجانی« نیست و به علت پوست در بازی
به  حاضر  خود  سودآوری  کردن  حداکثر  برای  دارد  که  توجهی  قابل 
سو  یک  از  می‌توانند  درصدی  سهامداران  است.  هزینه  و  وقت  صرف 
ممکن است بتوانند در هیات مدیره راه یابند و از سوی دیگر نیز برای 
پیگیری مشکلات و فسادهای پنهان شرکت‌ها انگیزه کافی دارند. پس 

راه مناسبی از جنس نظارت بهتر بر عملکرد مدیریت شرکت است. 
گروهی  دادخواهی  عنوان  با  کانادا  و  آمریکا  در  که  سوم  روش   )۳
سهامداران  حقوق  احقاق  برای  می‌شود  شناخته   )class action(
خُرد است. فارغ از شکل ماجرا که می‌توان مدل‌های مختلفی را پیشنهاد 
به  نفر  یک  ترتیب،  این  به  است.  مناسب  بسیار  روش  این  ایده  داد، 
نمایندگی از سایر سهامداران خرد می‌تواند پیگیری نظارت بر عملکرد 
بنگاه را در اختیار بگیرد و در صورت اثبات انحراف مدیریت شرکت از 
عملکرد صحیح، درصد کوچکی از خسارت پرداختی به سهامداران خرد 
را برمی‌دارد. فرض کنید یک شرکت ۱۰ هزار سهامدار خرد دارد که به 
واسطه »سواری مجانی« به صورت فردی انگیزه‌ای برای نظارت دقیق 
هزار  این ۱۰  از  نمایندگی  به  می‌تواند  فرد  اما یک  ندارند؛  بر شرکت 
نفر تخلف مدیریت شرکت را پیگیری کند. اگر در این پیگیری موفق 
شود مثلا یک صدم درصد از سودی که به این ۱۰ هزار نفر می‌رسد 
را کسب می‌کند. مکانیزم‌هایی برای فعال شدن »دادخواهی گروهی« 
وجود دارد مانند آنکه فرضا اگر ۱۰۰ نفر به یک نفر وکالت دهند، آن 
فرد می‌تواند در نقش دادخواه تمام سهامداران خُرد وارد پروسه حقوقی 
شود. چنین روشی انگیزه کافی برای نظارت ویژه بر عملکرد شرکت‌ها 

را ایجاد خواهد کرد. 
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www.kishinvex.com

17th October to 20th October 2022 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center
Kish International Convention Center

14th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

9th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۲۵ لغایت ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱

حامیان‌رسانه‌ای

‌کننده برگزار

مشاوران  اجرایی

معیار صنعت پارس
شـرکـت ســرمـایـه گــذاری (سهامی عام)
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29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization
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مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

8 لغایت 11 آذر ماه ۱۴۰۰

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول 

و بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer
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اقتصاد سیاسی
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بازارهای جهانی سهام و کالایی مدت‌هاست از روزهای اوج خود فاصله 
مرکزی  بانک‌های  انقباضی  سیاست‌های  درگیر  را  خود  و  گرفته‌اند 
اقتصادهای بزرگ دنیا می‌بینند و باید قبول کرد که توانایی مقابله با 
آن را ندارند. این روزها که قطعا آیندگان بسیار از آن صحبت خواهند 
کرد، نمونه کاملی از یک جنگ تمام عیار است که در یک سمت آن 
بانک‌های مرکزی و سیاستگذاران اقتصادی قرار دارند و در سمت دیگر 
اژدهای تورم که این بار با توانی دوچندان نسبت به قبل بازگشته است.
بهتر است بگوییم که همه‌چیز از یک بیماری شروع شد. شیوع ویروس کرونا 
و همه‌گیری آن در اکثر کشورهای دنیا در سال 2020، به یک باره شوک 
قرنطینه‌های سنگین در کشورهای  و  وارد کرد  اقتصاد جهانی  به  سنگینی 
توسعه یافته باعث کاهش تقاضای قابل توجهی در صنایع مختلف شد. این 
ایجاد  کامودیتی‌ها  به خصوص  و  قیمت سهام  بر  را  فشار سنگینی  موضوع 
کرد و حتی در برهه‌ای شاهد ریزش قیمت نفت برنت تا حوالی 20 دلار به 
ازای هر بشکه نیز بودیم. این موضوع که تا مدت‌ها نیز ادامه یافت، با شروع 
واکسیناسیون جهانی و رخت بر بستن کووید-19 مسیر رو به بهبود خود را 
شروع کرد و پس از حدود یک سال شاهد اوج‌گیری قیمت‌ها حتی بالاتر از 
همه‌گیری نیز بودیم. اما چه شد که تورم اوج گرفت و چرا بازارهای جهانی 

مدتی است شرایط سختی را دنبال می‌کنند؟

مهمان خودخوانده اقتصاد جهانی
پول‌پاشی و ظهور تورم پس از آن یکی از مبانی علم اقتصاد است و شاید در 
اقتصادی و  از وضعیت  به جزئی جدایی‌ناپذیر  کشور ما طی سالیان گذشته 
تورمی تبدیل شده است. همین مبحث ساده را می‌توان دلیل اصلی اوج‌گیری 
کرونا  همه‌گیری  زمان  در  نامید.  دنیا  یافته  توسعه  کشورهای  در  تورم 
اقتصادهای بزرگ دنیا برای کمک به تولید و صنایع شروع به پول‌پاشی‌های 

زیادی در جهت به چرخش درآمدن چرخ‌های اقتصاد کردند و همان موقع 
نیز انتظار می‌رفت که تورم به مرور افزایش یابد و باید اعتراف کرد که مهمان 
این روزهای اقتصاد جهانی به صورت کاملا رسمی دعوت شده بود. پس از 
همه‌گیری کرونا و شروع فعالیت‌ صنایع در سراسر دنیا به خصوص کشوری 
مانند چین که به عنوان اصلی‌ترین مصرف‌کننده کامودیتی‌ شناخته می‌شود، 
تقاضا  این  به  پاسخگویی  توانایی  عرضه‌ها  زمان  آن  در  و  گرفت  اوج  تقاضا 
به سمت  کامودیتی‌ها  قیمت  که  باعث شد  تناسب  عدم  نداشتند. همین  را 
از همان زمان  سقف‌های جدیدی نسبت به سال‌های گذشته حرکت کنند. 
بانک‌های مرکزی و در صدر آن‌ها فدرال رزرو در حال برنامه‌ریزی برای جنگی 
تمام عیار علیه اژدهای تورم بودند اما این تمام ماجرا نبود. شروع جنگ روسیه 
و اوکراین ضربه سنگین بعدی را به اقتصاد جهانی وارد کرد و سوخت جدیدی 
را بر آتش روشن تورم ریخت. از آنجا که روسیه سهم قابل توجهی از انرژی 
قاره اروپا را تامین می‌کرد و اوکراین نیز نقش مهمی در تامین مواد غذایی دنیا 
دارد، کاهش عرضه از سمت دو کشور، تورم را در این دو مورد حیاتی بسیار 

افزایش داد تا شرایط سخت‌تری را برای اقتصاد رقم بزند.
 

تعظیم بازارهای جهانی 
مقابل فدرال رزرو

   سروش بهرامی
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نگاهی به روند تورم در ایالات متحده به خوبی نشان می‌دهد که این 
ویروس اقتصادی چگونه به شاخ و شانه‌کشی پرداخته است. شاخص 
قیمت مصرف‌کننده آمریکا درحالی که تا اوایل سال 2021 حوالی عدد 
1.5 درصد نوسان می‌کرد، به یک باره اوج گرفت و در بالاترین سطح 
آخرین  در  رساند.  ثبت  به  را  درصد   9.1 عدد  ژوئن 2022،  در  خود 
که  درصدی   8.3 عدد  ثبت  نیز  آگوست  ماه  برای  شده  منتشر  آمار 
0.2 درصد بالاتر از انتظارات بود، نشان داد که فعلا جهان باید برای 
آمریکا  به  تنها مختص  این موضوع  را تحمل کند.  این مهمان  مدتی 
نیست و کشورهای دیگر نیز شرایط یکسان و حتی سخت‌تری را دنبال 
حاضر  درحال  یورو  حوزه  و  اروپایی  کشورهای  مثال  برای  می‌کنند. 

تورم‌های دو رقمی را پشت سر می‌گذارند.
از همین رو فدرال رزرو نیز منفعل نبود و طی برنامه‌ریزی‌های قبلی 
مرکزی  بانک  کرد.  جنگ  اعلان  تورم  اژدهای  با  مقابله  برای  خود، 
به  را  خود  بهره  نرخ   2022 مارس  از  مرحله   5 طی  تاکنون  آمریکا 
افزایش داده و  تورم، 3 درصد  با  تقابل  برای  عنوان اصلی‌ترین سلاح 
به 3.25 درصد رسانده است، عددی که از ابتدای سال 2008 تاکنون 
گذشته  مدت  طی  رزرو  فدرال  اعضای  صحبت‌های  بود.  نشده  تکرار 
خوبی  به  هول  جکسون  اقتصادی  گردهمایی  زمان  از  خصوص  به  و 
نشان می‌دهد که انگیزه این سازمان برای کاهش تورم بسیار بالاست 
و حتی تبعات احتمالی آن را به جان خواهد خرید. این موضوع اکنون 
به اتحادی جهانی تبدیل شده است و در اکثر کشورهای توسعه یافته 
شاهد افزایش نرخ بهره هستیم و قرار است که این موضوع همچنان 
ادامه داشته باشد تا زمانی که تورم بار دیگر به هدف 2 درصدی خود 

بازگردد.
 

سایه فدرال رزرو بر سر کامودیتی‌ها
در این بین و با روند رو به افزایش نرخ بهره به واسطه سیاست‌های 
انقباضی، کامودیتی‌ها شرایط سختی را دنبال کردند و با کاهش قیمت 

قیمت  اوج  زمان  در  شدند.  مواجه  خود  سقف‌های  از  زیادی  نسبتا 
کامودیتی‌ها در ماه‌های گذشته، مس توانست تا حوالی 11هزار دلار 
 120 از  بیش  به  نفت  رسید،  دلار  2هزار  بالای  به  طلا  کند،  صعود 
دلار به ازای هر بشکه رسد و دیگر کامودیتی‌ها نیز شرایط یکسانی را 
دنبال کردند به طوری که شاخص کالایی بلومبرگ به عنوان نماگری 
از وضعیت کامودیتی‌های مهم، اعداد بیش از 136 واحد را نیز لمس 
کرد اما اکنون به حوالی 114 واحد نزول کرده است. در این بین البته 
بحث افزایش نرخ بهره تنها دلیل افت قیمت کامودیتی‌ها نبود و کاهش 
تقاضای کشور چین نیز نقش مهمی را در این زمینه بازی کرده است. 
این کشور به دلیل سیاست کووید-صفر اقدام به قرنطینه‌های گسترده 
در بزرگترین شهرهای خود کرده و همچنان نیز ادامه دارد. از سمت 
تقاضای  بر  زیادی  حد  تا  نیز  آن  مسکن  بازار  در  موجود  رکود  دیگر 
این  تداوم  و  است  تاثیرگذاشته  اساسی  فلزات  به خصوص  کامودیتی 
موضوع همچنان می‌تواند سمت تقاضا را در برابر عرضه‌ها تضعیف کند.

 

که  نیز  سیاه  طلای  است.  کرده  تغییر  نفت  برای  شرایط  اما  اخیرا 
همچون دیگر کامودیتی‌ها با کاهش قیمت زیادی مواجه شده و به زیر 
90 دلار به ازای هر بشکه نیز رسیده بود، چشم‌انداز مناسبی را تجربه 
می‌کند. اوپک پلاس در نشست اخیر خود برخلاف تلاش‌های آمریکا و 
اروپا، با کاهش 2میلیون بشکه در روز موافقت کرد. این میزان کاهش 
تولید از سال 2017 تاکنون بی‌سابقه بود و حتی در زمان قیمت‌های 
بسیار پایین در زمان کرونا نیز تکرار نشده بود. این موضوع باعث شده 
است که در زمان نگارش این گزارش و در حالی که اکثر کامودیتی‌ها 
رنگی سرخ به خود گرفته‌اند، با رنگ سبز به بیش از 97 دلار به ازای 
بانک سرمایه‌گذاری گلدمن ساکس  راستا  برسد. در همین  هر بشکه 
در آخرین پیش‌بینی خود اعلام کرده است که در ادامه سال نفت بار 
شود.  تثبیت  دلار   100 بشکه‌ای  بالای  قیمت‌های  در  می‌تواند  دیگر 
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این موضوع البته می‌تواند به عنوان سیگنالی تورمی برای کشورهایی 
اوج‌گیری  شاهد  دوباره  و  شود  قلمداد  یورو  حوزه  و  آمریکا  همچون 

متغیر انرژی در شاخص قیمت مصرف‌کنند باشیم.

پناهگاه بورسی آمریکایی‌ها خراب شد؟
ویروس کرونا  زمان همه‌گیری  قیمت سهام در  از کاهش شدید  پس 
و رشد تورم پس از آن، سهام به پناهگاهی برای سرمایه آمریکایی‌ها 
ارز  و  طلا  همچون  دیگر  دارایی‌های  که  آنجا  از  بود.  شده  تبدیل 
جذابیت  از  نداشتند  خود  سرمایه‌گذاران  برای  دوره‌ای  عایدی‌های 
کمتری نسبت به سهام برخوردار بودند. از طرفی وضعیت گزارش‌های 
منتشر شده از سمت شرکت‌ها نیز از وضعیت خوب فروش و سودآوری 
آن‌ها خبر می‌داد که بخشی از آن به دلیل تورم ایجاد شده بود و همه 
این عوامل دست به دست هم دادند تا در برهه‌ای شاهد رشد خوبی 

در قیمت سهام باشیم.
پس از گذشت مدتی اما این بازار نیز نتوانست در مقابل فدرال رزرو 
ایستادگی کند و همچون دیگر بازارها شاهد کاهش نسبتا زیادی در 
شاخص  پیداست،  زیر  تصویر  در  که  همانطور  بود.  خود  شاخص‌های 
نزدک )Nasdaq( درحالی که در اوج خود در اواخر سال 2021 به 
با کاهش 33 درصدی درحال  نیز رسیده بود،  از 16هزار واحد  بیش 
قیمت سهام حاضر  و  نوسان می‌کند  واحد  از 11هزار  پایین‌تر  حاضر 
در شاخص  کرده‌اند.  دنبال  را  یکسانی  اغلب شرایط  نیز  بازار  این  در 
S&P500 نیز با کمی تفاوت چنین وضعیتی را شاهد هستیم. این 
شاخص نیز از اوج خود تاکنون بیش از 23 درصد کاهش یافته است 
و عمده دلیل افت کمتر آن نسبت به نزدک، وجود سهام شرکت‌های 
دیگر  به  نسبت  را  بهتری  تقاضای  عمدتا  که  هستند  بزرگی  و  اصلی 

شرکت‌ها دارند.

رکود جهانی در پیش است؟
همواره  دنیا،  مرکزی  بانک‌های  انقباضی  سیاست‌های  شروع  زمان  از 
احتمال ورود اقتصاد جهانی به یک دوره رکودی، یکی از اصلی‌ترین 
اینکه  بررسی  است.  بوده  اقتصادی  جمع‌های  در  بحث  مورد  مباحث 
آیا جهان به سمت رکود حرکت می‌کند یا خیر، کار ساده‌ای نیست و 
اما  نیاز به تحلیل داده‌ها و آمار متفاوتی در زمینه‌های مختلف دارد. 
از  متفاوتی است که  اخیر، سیگنال‌های  توجه طی مدت  نکته جالب 

متغیرهای اقتصادی مخابره می‌شود.
نرخ  و  کار  بازار  وضعیت  زمینه،  این  در  متغیرها  اصلی‌ترین  از  یکی 
تاثیر  بازار کار همواره تحت  اقتصادی،  بیکاری است. در دوران رکود 

قرار می‌گیرد و شاهد افزایش نرخ بیکاری و کاهش روند استخدام در 
از  فعلا  اما  گذشته  ماه‌های  طی  شده  منتشر  آمار  هستیم.  شرکت‌ها 
داغ بودن بازار کار در آمریکا خبر می‌دهند. در زمان همه‌گیری کرونا 
و شروع قرنطینه گسترده در سراسر دنیا، نرخ بیکاری ایالات متحده 
رسید  درصد   14.7 به   ،2020 مارس  در  درصد   3.5 از  ماه  دو  طی 
که رکوردی جدید طی دهه‌های گذشته بود اما پس از بهبود شرایط 
اقتصادی، این متغیر روندی کاهشی به خود گرفت و با قدرت بسیار 
خوبی بار دیگر به 3.5 درصد کاهش یافت. البته حتی در سخنان سران 
بهره  نرخ  افزایش  تداوم  که  است  شده  شنیده  بارها  نیز  رزرو  فدرال 
می‌تواند بر بازار کار تاثیر بگذارد و به مرور شاهد افزایش نرخ بیکاری 
باشیم اما فعلا این پارامتر نشانی از احتمال رکود را در خود منعکس 

نمی‌کند.
بالایی  اهمیت  از  که  دارد  وجود  دیگری  شاخص  تورم،  نرخ  از  فارغ 
شخصی  مصرف  مخارج  شاخص  است.  برخوردار  رزرو  فدرال  برای 
)Personal Consumption Expenditure( یا به اختصار 
نشان  را  مردم  عموم  مصرف  وضعیت  که  است  شاخصی   ،PCE
بهره  نرخ  افزایش  نیز  رزرو  فدرال  اصلی  هدف  که  آنجا  از  و  می‌دهد 
خوبی  به  می‌تواند  آن  تغییرات  تقاضاست،  و  مصرف  کاهش  امید  به 
وضعیت حرکت سیاست‌گذاری پولی را نشان دهد. چندی پیش عدد 
این شاخص برای ماه آگوست منتشر شد و برخلاف پیش‌بینی‌ها که 
انتظار عدد 4.7 درصد را می‌کشید، ثبت عدد 4.9 درصدی نشان داد 
که وضعیت تورمی از آنچه که انتظار می‌رود سخت‌تر است و به نظر 

نمی‌رسد که به زودی شاهد شکسته شدن شاخ این غول باشیم.
 

اما این تمام ماجرا نیست و به نظر می‌رسد که شرایط اقتصاد جهانی به 
مرور درحال ضعیف‌تر شدن است. روز دوشنبه شاخص مدیران خرید 
)PMI( برای حوزه یورو و آمریکا منتشر شد. اکثر کشورهای اروپایی 
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شرایط سخت‌تری از قبل را تجربه می‌کنند و شاخص برای آن‌ها به 
زیر مرز 50 رسیده است که نشان از عملکرد ضعیف‌تر تولید نسبت 
به ماه گذشته دارد. در آمریکا تا کنون این شاخص توانسته است خود 
را بالای 50 حفظ کند اما به صورت ماهانه روندی کاهشی را تجربه 
می‌کند. شاخص PMI ایالات متحده در ماه سپتامبر به عدد 50.9 
رسید درحالی که انتظارات عدد 52.5 را پیش‌بینی کرده بودند. اگرچه 
همچنان بالای مرز 50 قرار دارد اما روند رو به کاهش و نزدیک شدن 
به این مرز مهم، زنگ خطری را برای اقتصاد جهانی به صدا درآورده 
است که شاید در ماه‌های آینده شاهد نزول این شاخص به زیر عدد 
50 واحد باشیم. بنابراین می‌توان نگران این موضوع بود که با توجه به 

بالا ماندن وضعیت تورم و همچنین روند رو به تضعیف تولید، اقتصاد 
جهانی به سمت یک دوره رکود تورمی حرکت کند و قطعا این موضوع 
می‌تواند روند قیمتی کامودیتی‌ها و به تبع آن چشم‌انداز شرکت‌های 

بورس تهران را با چالش‌های جدی مواجه کند.

چشم‌انداز بازارهای جهانی
رکودی  دوره  یک  شروع  اعلام  برای  هنوز  شاید  تفاسیر  این  تمام  با 
انقباضی  باید منتظر ماند و دید سیاست‌های  باشد و  اقتصاد دیر  در 
بر  می‌تواند  تا چه حد  دنیا،  بزرگ  اقتصادهای  در  مرکزی  بانک‌های 
طی  باشد.  تاثیرگذار  بیکاری  جمله  از  مختلف  متغیرهای  و  بازارها 
کرد  اعلام  این سازمان  ماه سپتامبر،  در  رزرو  فدرال  نشست  آخرین 
 4.5 به  درصد   3.5 از  آینده  سال  برای  را  خود  بهره  نرخ  هدف  که 
درصد افزایش داده است اما اگر در ادامه سال شاهد روند رو به کاهش 
تورم باشیم، این تصمیمات می‌تواند تا حدی تعدیل شود. بنابراین به 
نظر می‌رسد که چشم‌انداز اقتصاد جهانی بسیار وابسته به آمارهایی 
است که در ماه‌های آینده منتشر خواهد شد اگرچه در این بین به 
تداوم جنگ  خصوص در حوزه کامودیتی‌ها، عوامل دیگری همچون 
روسیه و اوکراین، سیاست‌ کووید-صفر و وضعیت بازار مسکن کشور 
وضعیت  اروپا،  انرژی  بحران  غرب،  و  ایران  هسته‌ای  مذاکرات  چین، 
تولید شرکت‌های کامودیتی و عرضه و تقاضا در کالاهای متفاوت و... 

می‌تواند بسیار تاثیرگذار باشد.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

متحده  ايالات  ايران،  ديپلماسي  ماراتن  از  بخشي  هسته‌اي  مذاكرات 
بعد  به   2003 سال  از  مي‌شود.  محسوب  اروپا  اتحاديه  كشورهاي  و 
موثري در شكل‌بندي كنش سياسي  نقش  اروپايي  تروئكياي  همواره 
تاريخي،  مقطع  آن  در  کرده‌‌اند.  ايفا  ايران  با  هسته‌اي  ديپلماسي  و 
كشورهاي روسيه و چين نقش محدودي در فرآيند ديپلماسي هسته‌اي 
و متقاعدسازي ايران به همكاري‌هاي چندجانبه جهاني ايفا ميك‌ردند. 
از  متفاوت  كاملا   2022 اكتبر  در  بازيگران  نقشي‌ابي  كه  حالي  در 

سپتامبر 2003 به نظر مي‌رسد.
واقعيت‌هاي كنش ديپلماتكي ايران بيانگر آن است كه نشانه‌هايي از 
انعطاف‌پذيري سازنده در روابط ايران مشاهده مي‌شود. اگر چه عرصه 

ديپلماسي عمومي و فضاي رسانه‌ساز شبكه‌هاي بين‌المللي مرتبط با 
نهادهاي وزارت امور خارجه آمركيا و اتحاديه اروپا به اين موضوع اشاره 
همكاري  و  انعطاف‌پذيري  به  چنداني  تمايل  ايران  كه  دارند  توجه  و 
چندجانبه با بازيگران قدرتمند نظام جهاني ندارد، اما واقعيت آن است 
كه جمهوري اسلامي تمامي تلاش خود را براي نيل به شكل خاصي از 

مصالحه به كار گرفته است.

فضاي ابهام در ديپلماسي هسته‌اي ايران و گروه 4+1
آن  بيانگر  گروه 4+1  و كشورهاي  ايران  ديپلماسي هسته‌اي  واقعيت 
است كه از مارس 2022 نشانه‌هايي از وقفه‌هاي تكرار شونده در روند 
بودن  است. طولاني  اروپا وجود داشته  اتحاديه  با  ايران  همكاري‌هاي 
ايران  اولا  بيانگر آن است كه  ابهام در روند آينده  فرآيند مذاكرات و 
و قدرت‌هاي بزرگ نظام جهاني تمايلي به ناديده گرفتن منافع اصلي 
الگوي موجود در ديپلماسي هسته‌اي  ندارند.  خود در روند مذاكرات 

 سناريوهاي ديپلماسي هسته‌اي 
در فضاي ابهام  و عدم اطمينان

   ابراهيم متقی
 استاد دانشگاه تهران
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به گونه‌اي است كه هر كي از بازيگران ترجيح مي‌دهند كه به توافق 
خوب دست يابند.

گروه‌هاي مختلف مذاكرهك‌ننده در فضاي ديپلماسي هسته‌اي نسبت به 
گذشته ديگري و برنامه‌هاي آينده آنان احساس نگراني و ابهام دارند. 
از سوي ديگر فضاي موجود نشان مي‌دهد كه روند فعاليت هسته‌اي 
ايران به گونه‌اي نيست كه منجر به »گريز هسته‌اي«  شود. از سوي 
ديگر نشانه‌هايي از موازنه ضعف در روابط ايران، اتحاديه اروپا و ايالات 
متحده وجود دارد. هر كي از بازيگران تلاش دارند تا به حداكثر منابع 
ممكن در فضاي ديپلماسي هسته‌اي نايل شوند، در حالي كه بازيگران 
طرف مقابل از سازوكارهاي محدودكننده براي ناكارآمدسازي قابليت و 

اهداف بازيگر رقيب بهره مي‌گيرند.
شكل   2022 مارس  اواسط  در  وين  مذاكرات  از  واپسين  مراحل 
شد.  بازتوليد  و  اصلاح  ترميم،   2022 آگوست   4 تاريخ  در  و  گرفت 
در فضاي  براي »مذاكرات جانبي«  زمينه  بعد  به  زماني  آن مقطع  از 
ديپلماسي هسته‌اي به وجود آمد. نشانه‌هاي مربوط به مذاكرات جانبي 
در ميانجيگري قطر و مذاكرات دوحه انعكاس يافت. بعد از آن جوزف 
بورل، كميسارياي سياست خارجي اتحاديه اروپا طرح پيشنهادي خود 
را مطرح کرد كه ايران كليات آن را با اصلاحاتي محدود مورد پذيرش 

قرار داد.
اگر چه بعد از طرح بورل فرآيند ديپلماسي اعلامي ايران، اتحاديه اروپا 
و ايالات متحده آمركيا ادامه پيدا كرده است اما هنوز چنين فرآيندي 
به نتيجه قطعي منجر نشده است. به همين دليل است كه انگاره‌هاي 
متفاوتي در ارتباط با آينده مذاكرات و ميزان امكان‌پذيري آن در اكتبر 
و نوامبر 2022 وجود دارد. هر كي از اين انگاره‌ها بر نشانه‌هاي خاصي 
از كنش تاكتكيي ايران و ساير بازيگران تايكد دارد. سناريوهاي موجود 
طيفي از احتمالات را منعكس مي‌سازد كه از تعليق ديپلماسي تا اعاده 

برجام را در بر مي‌گيرد.

انگاره‌ها و سناريوهاي مذاكرات هسته‌اي
مباني ديپلماسي هسته‌اي و چانه‌زني در شرايط كنش بازيگران موثر در 
سياست بين‌الملل به اين موضوع اشاره دارد كه توافق در زماني محدود 
بررسي‌هاي  نيازمند  راهبردي  موضوع  هر  حل  و  نبوده  امكان‌پذير 
مذاكرات  در  نسبي  تعليق  بود.  خواهد  فشرده  مذاكرات  و  چندجانبه 
به  بين مذاكرهك‌نندگان  انگاره همكاري در  نشان مي‌دهد كه  موجود 
گونه‌اي است كه امكان نيل به شرايط تعادلي و كنش همكاري‌جويانه 
براي شكل‌گيري توافق سازنده وجود نداشته يا اينكه از امكان‌پذيري 

محدودي برخوردار است.

بر  مبتني  همواره  بين‌الملل  سياست  در  بازيگران  كنش  الگوي 
نشانه‌هايي از ابهام و عدم اطمينان است. تاريخ روابط بين‌الملل بيانگر 
اين واقعيت است كه در بسياري از مواقع مذاكرات سازنده و همكاري 
جويانه كشورها در نهايت با وقفه روبرو شده است. به همان گونه‌اي كه 
برخي از مواقع شاهد ديپلماسي سخت‌گيرانه كشورها بوده و در نهايت 
به اهداف مشترك فراهم  زمينه براي همكاري متقابل در جهت نيل 
رفتاري  سناريوهاي  مفروضه  از  بخشي  واقعيت‌هايي  چنين  مي‌شود. 

محسوب مي‌شود.

1-سناريوي بدبينانه و انگاره تعليق مذاكرات
انگاره اول مبتني بر سناريوي بدبينانه است. سناريوي بدبينانه بيانگر 
آن است كه سياست‌هاي اسراييل و قابليت تاكتكيي براي بهره‌گيري 
از سازوكارهاي تهاجمي عليه تاسيسات ايران بر الگوي رفتاري آمركيا 
و اتحاديه اروپا تاثير به جاي گذاشته است. در چنين شرايطي طبيعي 
به نظر مي‌رسد كه آمركيا تمايلي به همكاري‌هاي فراگير با ايران نشان 
نخواهد داشت. بر اساس چنين انگاره‌اي، اتحاديه اروپا نيز انرژي مورد 

نياز خود را از منابع ديگر تامين خواهد كرد.
وين  ديپلماسي  روند  در  طولاني‌مدت  وقفه  موازات  به  تعليق  انگاره 
آورد.  وجود  به  را  محدودكننده‌اي  و  پرمخاطره  پيامدهاي  مي‌تواند 
مذاكرات در شرايطي از اهميت برخوردار است كه زمينه براي نيل به 
توافق سازنده به وجود آيد. توافق سازنده داراي ويژگي است كه هر 
كي از كشورها تلاش کند تا خود را با انگاره عمومي بازيگران سياست 
بين‌الملل هماهنگ سازد، در حالي كه تعليق در روند مذاكرات نشانه‌اي 

از فقدان اراده همكاري جويانه را منعكس مي‌سازد.
بازيگران  كه  است  شرايطي  به  مربوط  تعليق  انگاره  ويژگي  سومين 
و  اراده  فقدان  بي‌ثباتي،  فضاي  در  را  ايران  بين‌الملل،  سياست  اصلي 
آسيب‌پذيري راهبردي تحليل کنند. در چنين شرايطي طبيعي به نظر 
مي‌رسد كه روند مذاكرات با نشانه‌هايي از ابهام و فقدان اراده سازنده 
بازيگران اصلي نظام بين‌الملل همانند آمركيا، اتحاديه اروپا، روسيه و 
چين روبرو شود. در چنين شرايطي آمركيا و اتحاديه اروپا تلاش خواهد 
از اين طريق  ايران را مقصر توقف مذاكرات معرفي کرده و  تا  داشت 
فضاي رسانه‌اي و ارتباطي بين‌المللي را عليه ايران به عنوان بازيگري 

كه از سازوكارهاي استنكاف بهره مي‌گيرد، تهييج کند.

2-سناريوي سوسيس برشته و فرآيندهاي مرحله‌اي 
از سازوكارهاي  بازيگران  كه  است  به شرايطي  مربوط  دومين سناريو 
سازوكارهاي  اساس  بر  سناريو  اين  مي‌گيرند.  بهره  مريز«  و  دار  »كژ 
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كنش محافظهك‌ارانه استوار است. سناريوي دوم مبتني بر اين واقعيت 
سازنده  و  مثبت  انگاره  داراي  مذاكرهك‌ننده  گروه  از  بخشي  كه  است 
نسبت به مذاكرات بوده و درصدد هستند تا تفسير سازنده‌اي از روند 
مذاكرات ارائه دهند، در حالي گروه بعدي از سازوكارهاي مقابله جويانه 

بهره گرفته و نيل به توافق را با چالش روبرو مي‌سازد.
واقعيت  اين  بيانگر  مذاكرات هسته‌اي  و  وين  ديپلماسي  موجود  روند 
را  محافظهك‌ارانه  الگوي  تا  دارد  تلاش  بازيگران  از  كي  هر  كه  است 
در دستور كار قرار دهد. الگوي محافظهك‌ارانه به معناي آن است كه 
تلاش براي تداوم ديپلماسي انجام مي‌گيرد اما روند مذاكرات به نتيجه 
مطلوب نمي‌رسد. برخي از چرخش‌هاي شكل گرفته در روند مذاكرات 
داراي  وين  ديپلماسي  اصلي  بازيگران  از  كي  هر  كه  مي‌دهد  نشان 
»اراده مبهم و ترديدآميز« براي نيل به توافق هستند. روند سناريوي 
بازيگران  از  كي  هر  كه  دارد  اشاره  موضوع  اين  به  برشته  سوسيس 
را در لابه‌لاي  اهداف خود  از فرصتي هستند كه  بهره‌گيري  در صدد 

مذاكرات و توافق احتمالي منعكس سازند.
جانبي  گزارش‌هاي  يا  اطلاعات  به  استناد  سناريو  اين  اصلي  ويژگي 
است. در چنين شرايطي مي‌توان به گزارش آژانس اشاره داشت. آژانس 
ايران براي نيل به توافق  اراده  بازيگران محدودكننده  از  همواره كيي 
خواهد بود. لازم به توضيح است كه در چنين شرايط و فضايي، هر كي 
از بازيگران اصلي سياست بين‌الملل وقفه در تصميم‌گيري را ناشي از 
كسب اطلاعات مبهم مي‌نمايند. ويژگي اصلي سناريوي دوم آن است 
كه مطالبات بازيگر با قدرت بيشتر به گونه‌اي مرحله‌اي افزايش ميي‌ابد.
شايد بتوان به اين موضوع اشاره داشت كه روند فعلي مذاكرات هسته‌اي 
است.  تداوم  حال  در  محافظهك‌ارانه  سناريوي  از  نشانه‌هايي  اساس  بر 
مذاكرات وين 13 مردادماه 1401 در حالي شكل گرفت كه اسراييل، 
ايران را به انجام اقدامات فراپادماني متهم ساخت. در چنين شرايطي هر 
كي از بازيگران، تلاش دارند فضاي سياسي و بين‌المللي را به گونه‌اي 
تنظيم کنند كه از آمادگي لازم براي همكاري چندجانبه برخوردار بوده 

در حالي كه بازيگر طرف مقابل تمايلي به كنش سازنده ندارد.

3-سناريوي توافق قطعي و همكاري‌هاي سازنده 
جامعه ايراني و بسياري از شهروندان اروپايي تمايل دارند كه مذاكرات 
موجود  شرايط  در  شود.  منجر  سازنده  نتيجه  به  محدودي  زمان  در 
نشانه‌هايي از همكاري سازنده در روابط ايران، آژانس، اتحاديه اروپا و 
ساير كشورهاي شوراي امنيت سازمان ملل مشاهده مي‌شود. اوليانوف، 
سپتامبر   13 در  اتمي  انرژي  بين‌المللي  آژانس  در  روسيه  نماينده 
براي  لازم  آمادگي  از  ايران  كه  داشت  اشاره  موضوع  اين  به   2022

راستي‌آزمايي و نظارت آژانس بر فعاليت هسته‌اي خود برخوردار است. 
قطعنامه 2231  به  ايران  تعهد  از  ناشي  را  روكيردي  چنين  اوليانوف 

شوراي امنيت مي‌داند.
موضوعات  تحليلگران  و  ديپلماتكي  كارگزاران  از  توجهي  قابل  بخش 
راهبردي ايران نيز اميدوار هستند كه سناريوي توافق سريع بر اساس 
همكاري سازنده تمامي كشورها و گروه‌ها به انجام رسد. اين گروه از 
تحليلگران اعتقاد دارند كه وقفه طولاني در روند ديپلماسي هسته‌اي، 
فضاي  در  مي‌آورد.  وجود  به  بازيگران  براي  را  بيشتري  چالش‌هاي 
موجود گروه مذاكرهك‌ننده ايراني نشانه‌هايي از كنش همكاري جويانه 

در روند ديپلماسي وين و مذاكرات هسته‌اي را منعكس مي‌سازند.

نتيجه
ابهام در فضاي موجود ديپلماسي هسته‌اي بيانگر آن است كه مذاكرات 
گونه‌اي  به  را  رسانه‌اي  است.  تداوم  حال  در  دوم  سناريوي  اساس  بر 
پيدا  افزايش  ايران  عليه  رواني  جو  كه  کنند  سازماندهي  ايران  عليه 
برخوردار  بيشتري  امكان موفقيت  از  كند. هرگاه ديپلماسي هسته‌اي 
بوده، واكنش ديپلماتكي و سياست‌هاي تهاجمي اين گونه از بازيگران 
منطقه‌اي عليه ايران افزايش قابل توجهي پيدا كرده است. واقعيت آن 
است كه هنوز اختلاف‌هاي ادراكي ايران و ساير كشورهاي غربي درباره 

سازوكارهاي رسيدن به توافق و حل چالش‌هاي باقيمانده زياد است.
ايران  اجتماعي  ناآرامي‌هاي  فضاي  در  عربستان  و  اسراييل  چه  اگر 
تزلزل ساختاري در  و  بي‌ثباتي  براي شكل‌گيري  زمينه  اميدوارند كه 
جمهوري اسلامي فراهم گردد، اما واقعيت آن است كه تمامي جامعه 
داراي  سرزميني  انسجام  و  ملي  اقتدار  ضرورت‌هاي  به  نسبت  ايران 
مديريت  در  تراژكي  ابهام‌هاي  از  برخي  هستند.  كيساني  انگاره‌هاي 
بازتوليد  براي  ايران  قابليت  شد.  خواهد  ترميم  اجتماعي  چالش‌هاي 
خواهد  وجود  جويانه  همكاري  توافق  به  نيل  جهت  بازدارنده  قدرت 

داشت.
قرار  را در وضعيت فشار مضاعف  ايران  تا  دارد  آمركيا تلاش  اگر چه 
دهد و از اين طريق به نتايج كي سويه در روند مذاكرات نايل گردد، 
مقاومت  براي  لازم  ابزارهاي  از  نيز  ايران  كه  است  آن  واقعيت  اما 
مرحله‌اي و چانه‌زني ديپلماتكي برخوردار است. واقعيت آن است كه 
مذاكرهك‌نندگان آمركيايي بر موضوعات پادماني مربوط به آژانس تايكد 
داشته اما هيچ گونه تضميني در ارتباط با سازوكارها و فرآيند پايان 
يافتن تحريم‌ها ارائه نداده‌اند. شايد بتوان به اين موضوع اشاره داشت 
كه چالش اصلي عدم توافق و ابهام ناشي از عدم اعطاي تضمين آمركيا 

درباره تعهدات اقتصادي به ويژه سوئيفت مالي است.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

ــان حجــم بی‏ســابقه‏ای از شــوک‌های مثبــت و  ــران در می اقتصــاد ای
ــا در حــال محــو  منفــی اســت؛ از یــک طــرف شــوک ناشــی از کرون
ــی‏رود. از  ــادی م ــرایط اقتص ــود ش ــار بهب ــذا انتظ ــت و ل ــدن اس ش
طــرف دیگــر تــداوم تحریم‌هــا و افــت درآمدهــای نفتــی فشــار بســیار 
ــا ایجــاد کــرده و ســطح  ــراز پرداخته ــت و ت ــر بودجــه دول ــادی ب زی
تــورم و انتظــارات تورمــی را در محــدوده‏ بالایــی تثبیــت کــرده اســت. 
ــورم  ــودن ت ــالا ب ــان فشــار ناشــی از کســری بودجــه و ب ــن می در ای
جهانــی مــواد غذایــی، دولــت را ناگزیــر از حــذف ارز ۴۲۰۰ کــرد کــه 
شــوک مضاعفــی بــر تــورم کالاهــای خوراکــی بــود و همچنیــن تغییر 
ــص  ــد ناخال ــد تولی ــرد. رش ــاد ک ــبی ایج ــای نس ــادی در قیمت‌ه زی
داخلــی ۳.۸ درصــدی نســبت بــه مــدت مشــابه در بهــار ســال جــاری 
و افزایــش اشــتغال بخــش خدمــات را بایــد از جملــه تأثیــرات افــول 
ــش  ــتغال در دو بخ ــه اش ــد ک ــر چن ــت، ه ــا دانس ــری کرون همه‌گی
ــالای  ــه‌ای ب ــورم نقط ــت. ت ــه اس ــش یافت ــاورزی کاه ــت و کش صنع
ــوع  ــل مجم ــز ماحص ــته نی ــاه گذش ــد م ــی چن ــدی ط ــاه درص پنج
ــذف  ــه از ح ــر چ ــه اگ ــت ک ــاد اس ــه اقتص ــر بدن ــوک‌های وارده ب ش
ارز ترجیحــی خوراکی‌هــا اثــر مهمــی پذیرفتــه، امــا عامــل اصلــی آن 
در میــان مــدت رشــد بــالای نقدینگــی ناشــی از عــدم انضبــاط مالــی 

دولــت اســت. 

۱. بخش حقیقی 
رشد اقتصادی 

ــار  ــی مرکــز آم ــی فصل ــج حســاب‌های مل ــن نتای ــر اســاس آخری ب
ــه  ــی )GDP( در س ــص داخل ــول ناخال ــد محص ــرخ رش ــران، ن ای
ماهــه اول ۱۴۰۱ بــا احتســاب بخــش نفــت ۳.۸ و بــدون نفــت ۴.۳ 
درصــد بــوده اســت. رشــد مثبتــی کــه بــه دلیــل رشــد در بخــش 
ــدازه  ــور بیــش از ۵۰ درصــد ان ــوده اســت. بخــش مذک ــات ب خدم
ــار ١٤٠١ رشــته  ــد. در فصــل به ــران را تشــکیل می‌ده اقتصــاد ای
ــع  ــروه صنای ــی ٠,٨، گ ــد منف ــاورزی رش ــروه کش ــای گ فعالیت‌ه
ــل  ــه فص ــبت ب ــد نس ــات ٣.٩ درص ــروه خدم ــادن ٤.٢ و گ و مع
ــای  ــان زیرگروه‌ه ــت. در می ــته اس ــد داش ــال ١٤٠٠، رش ــار س به
بخــش خدمــات، رشــد ۶۴ درصــدی خدمــات اجتماعــی، شــخصی 
و خانوادگــی بزرگ‌تریــن افزایــش ارزش افــزوده تولیــدی را داشــته 
اســت. امــا از ســوی دیگــر واســطه‌گری مالــی بــا رشــد منفــی ۳.۵ 
درصــدی همــراه شــده اســت. بخــش مســتغلات، كرايــه و خدمــات 
ــال  ــار س ــه به ــبت ب ــدی نس ــد ۶.۵ درص ــم رش ــب و كار ه كس

گذشــته داشــته اســت.

ــه  ــش مواج ــا چال ــد ب ــار می‌توان ــت اقتصــاد در به ــد مثب ــداوم رش ت
باشــد؛ از یــک طــرف رشــد حقیقــی بخــش نفــت در فصــل اول ۱۴۰۱ 
بســیار انــدک بــوده اســت. از طــرف دیگــر افــت نــرخ رشــد حقیقــی 
تشــکیل ســرمایه ثابــت تــداوم داشــته اســت. بخــش کشــاورزی نیــز 
تــوان چندانــی بــرای کمــک بــه رشــد اقتصــادی نــدارد و پنــج فصــل 
ــا شــیب تنــدی کاهــش یافتــه کــه اثــرات آن را در خــروج  پیاپــی ب
حــدود ۴۰۰ هــزار نفــر از شــاغلین بخــش کشــاورزی در بهــار ۱۴۰۱ 

ــم.  ــز مشــاهده می‌کنی نی

روندهای موجود در تولید ناخالص داخلی ایران
بررســی ترکیــب تولیــد ناخالــص داخلــی نشــان می‌دهــد کــه حــدود 
۵۴ درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی ایــران از بخــش خدمــات بــوده و 
ــت از  ــهم نف ــدی(. س ــودار بع ــش اســت )نم ــه افزای ــن ســهم رو ب ای
ــه  ــم آنک ــه و علی‏رغ ــش یافت ــج کاه ــه تدری ــران ب ــک اقتصــاد ای کی
ــن ارزش‌ افزوده‌هــا را ایجــاد می‌کنــد  بخــش مذکــور یکــی از بالاتری
)بــا توجــه بــه نســبت ارزش افــزوده بــه مانــده ســرمایه(؛ امــا عمــا 
ــران از دســت داده اســت. ســهم بخــش  ســهم خــود را از اقتصــاد ای
صنعــت و کشــاورزی تغییــری نداشــته و لــذا طــی ســال‌های گذشــته 
جابجایــی بیــن بخــش خدمــات و نفــت اتفــاق افتــاده اســت. از آنجــا 
کــه در فراینــد توســعه کشــورها، ابتدا رشــد کشــاورزی، ســپس رشــد 
ــوان یکــی  ــاد می‌شــود، می‌ت صنعــت و در نهایــت رشــد خدمــات زی
از علــل پیشــی‌گرفتن رشــد خدمــات در اقتصــاد ایــران را هــم رونــد 

معمــول رشــد در نظــر گرفــت.
  

در نمــودار زیــر ســهم هــر یــک از اجــزای هزینه‏هــا، شــامل مصــرف 
نهایــی خصوصــی، مصــرف نهایــی دولــت، خالــص صــادرات و تشــکیل 
ــص نشــان داده شــده اســت. ســهم مصــرف از  ــت ناخال ســرمایه ثاب

آخرین تصویر از شاخص‌های کلان اقتصادی
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ــکیل  ــا تش ــده، ام ــی مان ــت باق ــا ثاب ــی تقریب ــص داخل ــد ناخال تولی
ســرمایه‌ ثابــت ناخالــص کاهــش یافتــه و از ۲۴.۳ درصــد ســال ۱۳۸۵ 
ــر  ــال‌های اخی ــت. در س ــیده اس ــار ۱۴۰۱ رس ــد در به ــه ۲۰ درص ب
ــای  ــن تهدیده ــی از مهم‌تری ــوان یک ــه عن ــرمایه‌گذاری ب ــش س کاه
ــت  ــرمایه‏گذاری تح ــت س ــت. اف ــده اس ــرح ش ــران مط ــاد ای اقتص
ــی از  ــه در برخ ــوده ک ــدازه‏ای ب ــه ان ــا ب ــش نااطمینانی‌ه ــر افزای تأثی
ســال‌های اخیــر بــرای جبــران اســتهلاک ســرمایه هــم کافــی نبــوده 

اســت.
 

همانطــور کــه در نمــودار بعــدی مشــاهده می‌کنیــم، 
بخــش  بــه  مربــوط  کاهش‌هــا  و  نوســانات  بیشــترین 
ســرمایه‏گذاری اســت. نوســانات رشــد تولیــد ناخالــص 
داخلــی از هزینــه مصــرف نهایــی خصوصــی بیشــتر بــوده و 
ــر  ــص کم‌ت ــت ناخال از نوســانات رشــد تشــکیل ســرمایه ثاب
اســت. ایــن شــرایط ناشــی از ایــن اســت کــه اصــولا مصــرف 
ــه  ــی ک ــراد هنگام ــت و اف ــبنده اس ــن چس ــمت پایی ــه س ب
ــا شــوک درآمــدی منفــی مواجــه می‌شــوند، ایــن شــوک  ب
ــه عبــارت  ــه ســرمایه‌گذاری منتقــل می‏کننــد. ب منفــی را ب
دیگــر، در هنــگام کاهــش درآمــد از مصــرف خــود نمی‏کاهند 
ــن،  ــد. بنابرای بلکــه ســرمایه‏گذاری خــود را کاهــش می‏دهن
ــده  ــت و عم ــتر اس ــت بیش ــرمایه ثاب ــکیل س ــانات تش نوس
ــن بخــش وارد می‌شــود.  ــه ای ــراد ب ــدی اف شــوک‌های درآم
در ایــن مــورد مشــخصا بــه ســال‌های ۱۳۹۱ و ۱۳۹۷ 
ــرون‌زا  ــوک‌های ب ــروز ش ــا ب ــه ب ــرد ک ــاره ک ــوان اش می‌ت
اســت.  بــوده  شــدید  بســیار  ســرمایه‌گذاری  نوســانات 
ــه  ــته ب ــز وابس ــت نی ــی دول ــرف نهای ــه مص ــانات هزین نوس
ــزی  ــه اصــولا در بودجه‌ری ــرا ک ــه اســت، چ ــانات بودج نوس
ــران مســاله اصلــی هموارســازی تولیــد ناخالــص  اقتصــاد ای
ــای  ــی نیروه ــی چانه‌زن ــاله اصل ــه مس ــت بلک ــی نیس داخل
ــه‌ای  ــای بودج ــت از عایدی‌ه ــب منفع ــرای کس ــی ب سیاس

ــت.  اس

 

۲. تورم
ــهریور  ــا در ش ــاخص قیمت‌ه ــار، ش ــز آم ــای مرک ــاس داده‌ه ــر اس ب
۱۴۰۱ نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته )تــورم نقطه بــه نقطه( 
۴۹.۷ درصــد افزایــش یافتــه اســت. در نمــودار زیــر تــورم نقطــه‌ای را 
ــورم  ــرخ ت ــم. منظــور از ن ــرای ۱۰ ســال گذشــته مشــاهده می‌کنی ب
نقطــه‌ای درصــد تغییــر عــدد شــاخص قیمــت، نســبت بــه ماه مشــابه 
ــورم نقطــه‌ای گــروه عمــده »خوراکی‌هــا،  ــرخ ت ســال قبــل اســت. ن
ــه ٧٥.٤  ــا کاهــش ٥.٠ واحــد درصــدی ب آشــامیدنیها و دخانیــات« ب
ــا  ــات« ب ــی و خدم ــای غیرخوراک ــروه »کالاه ــیده و گ ــد رس درص
کاهــش ١.٥ واحــد درصــدی بــه ٣٥.٤ درصــد رســیده اســت. ایــن در 
حالــی اســت که نــرخ تــورم نقطــه‌ای بــرای خانوارهــای شــهری ٤٨,٤ 
درصــد می‌باشــد کــه نســبت بــه مــاه قبــل ٢.٧ واحــد درصــد کاهــش 
داشــته اســت. هم‌چنیــن ایــن نــرخ بــرای خانوارهــای روســتایی ٥٦.٣ 
ــه مــاه قبــل ٢.١ واحــد درصــد کاهــش  ــوده کــه نســبت ب درصــد ب
داشــته اســت. در نتیجــه تــورم بخــش خدمــات و غیرخوراکــی بســیار 
ــت ناشــی از  ــن وضعی ــه ای ــوده ک ــی ب ــورم بخــش خوراک ــر از ت کمت

تحــولات قیمــت کالاهــای جهانــی و حــذف ارز ترجیحــی اســت. 
 

نــرخ تــورم ماهانــه شــهریور ١٤٠١ نیــز بــه ٢,٢ درصــد رســیده کــه 
در مقایســه بــا همیــن رقــم در مــاه قبــل، ٠.٢ واحــد درصــد افزایــش 
ــه بعــد از افزایــش شــدید قیمت‌هــا  ــورم ماهان ــرخ ت داشــته اســت. ن
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

ــای  ــی و اعط ــذف ارز ۴۲۰۰ ترجیح ــه ح ــه ب ــا توج ــرداد )ب در خ
یارانــه ریالــی در قبــال آن( و رســیدن بــه بیــش از ۱۲ درصــد در دو 
مــاه اخیــر بــه بــه ارقــام حــدود دو درصــد رســیده اســت. اگــر چــه 
الگــوی ماهانــه تــورم شــهریور بــه ایــن صــورت اســت کــه بــه دلیــل 
ــر  بازگشــایی مــدارس معمــولا از ماههــای قبــل و بعــد از خــود بالات
اســت، امــا بــا ایــن حــال تــداوم تــورم بــالای دو درصــد ماهانــه نشــان 
می‌دهــد کــه هنــوز نشــانه ای قــوی از کاهــش تــورم وجــود نــدارد. 

 

ــروه  ــورم در دو گ ــه ت ــد ک ــان می‏ده ــهریور، نش ــورم ش ــر ت ــی دقیق‌ت بررس
ــروه  ــت. در گ ــیده اس ــدوده رس ــک مح ــه ی ــا ب ــا و غیرخوراکی‏ه خوراکی‏ه
عمــده »خوراکــی هــا، آشــامیدنی‏ها و دخانیــات« بیشــترین افزایــش قیمــت 
نســبت بــه مــاه قبــل مربــوط بــه گــروه »گوشــت قرمــز و گوشــت ماکیــان« 
)مــرغ ماشــینی( و گــروه »ســبزیجات« )کاهــو، خیــار، بادمجــان( اســت. در 
گــروه عمــده »کالاهــای غیرخوراکــی و خدمــات«، گــروه »هتــل و رســتوران« 
ــش  ــترین افزای ــا بیش ــی( و اجاره‌به ــای پذیرای ــا و تالاره ــات هتل‌ه )خدم
قیمــت را نســبت بــه مــاه قبــل داشــته‌اند. تــورم ماهانــه گــروه گوشــت قرمــز 
و ماکیــان در شــهریور ۴.۷ درصــد و تــورم گــروه ســبزیجات ۴.۷ بــوده اســت. 
در گــروه غیــر خوراکی‌هــا هــم تــورم ماهانــه گــروه هتــل و رســتوران بیــش 
از ۵ درصــد و بــرای اجــاره ۳.۵ درصــد بــوده اســت. از آنجــا کــه دو زیرگــروه 
خوراکــی و غیرخوراکــی وضعیــت مشــابهی در رشــد ماهانــه قیمت‌هــا 
داشــتند، می‌تــوان انتظــار داشــت کــه تــورم شــهریور در ســطوح بــالا باشــد.  

۳. پایه پولی و نقدینگی
 

بــر اســاس آخریــن آمــار بانــک مرکــزی، رشــد نقدینگــی بــا وجــود 
ادعاهــای سیاســتگذار در مهــار آن، همچنــان در محــدوده ۳۷ تــا ۳۸ 
درصــد قــرار دارد و در ایــن ســطح بــالا بــه ثبــات رســیده اســت. پایــه 
پولــی یــا پــول پرقــدرت کــه بــه تعبیــری زاینــده نقدینگــی اســت، 
پــس از یــک رونــد نزولــی چندماهــه، تغییــر مســیر داده و در عــرض 
یــک مــاه بــه انــدازه ۲۰ هــزار میلیــارد تومــان رشــد کــرده اســت. این 
رشــد ۳ درصــدی مــرداد بــه همــراه رشــد منفــی پایــه پولــی در مرداد 
ــه مــاه مشــابه  ســال قبــل باعــث شــده رشــد ایــن متغیــر نســبت ب
ســال قبــل دوبــاره بــه ۳۰ درصــد بازگــردد. ایــن وضعیــت در کنــار 
ــا و  ــراز پرداخت‌ه ــر ت ــان ب ــا، همچن ــداوم تحریم‌ه ــا ت ــه ب فشــاری ک
بــازار ارز حاکــم اســت، کاهــش تــورم در کوتاه‏مــدت و میان‏مــدت را 

ــا چالش‌هــای جــدی مواجــه خواهــد کــرد.  ب
 

ــه  ــد ماهان ــم، رش ــاهده می‌کنی ــوق مش ــودار ف ــه در نم ــور ک همانط
پایــه پولــی نیــز در محــدود ســه درصــد بــوده کــه ایــن رشــد ســه 
درصــدی در کنــار رشــد منفــی پایــه پولــی در مــرداد ۱۴۰۰ خبــر از 
افزایــش ۳۰ درصــدی پایــه پولــی نســبت بــه مــرداد ســال گذشــته 
می‌دهــد. افزایــش پایــه پولــی در تیرمــاه بیشــترین تاثیــر را از 
ــه ســیگنال  ــا توجــه ب ــود و ب اضافه‌برداشــت شــبکه بانکــی گرفتــه ب
ــن  ــازار بی ــات در ب ــم معام ــش حج ــر کاه ــی ب ــزی مبن ــک مرک بان
ــالا  ــان ب ــا همچن ــه بانک‌ه ــول ب ــق پ ــی‌رود تزری ــال م ــی احتم بانک
ــری  ــوان در قرض‌گی ــورد را می‌ت ــن م ــری در ای ــد دیگ ــد. تایی باش
ــزی در  ــک مرک ــا از بان ــی( بانک‌ه ــارد تومان ــزار میلی ــی )ه ۹۳ همت
ــا  ــد بانک‌ه ــان می‌ده ــه نش ــت ک ــد دانس ــهیلات قاعده‌من ــه تس ارائ
ــک  ــد( از بان ــره )۲۲ درص ــرخ به ــقف دالان ن ــده‌اند در س ــر ش حاض
مرکــزی قــرض بگیرنــد کــه خبــر از نیــاز بخشــی از شــبکه بانکــی بــه 
نقدینگــی دارد. مــوارد فــوق حکایــت از آن دارد کــه کاهــش نقدینگــی 
بــه محــدوده ســفت و ســخت خــود رســیده و ناتــرازی بخــش مهمــی 
از نهادهــای مالــی و غیــر مالــی کشــور آثــار خــود را در ارقــام پولــی و 
ــه رشــد ســود ســپرده‌ها و  ــا توجــه ب ــان کــرده اســت. ب بانکــی نمای
ــازار  ــازی پانــزی در ب ــه نقدینگــی احتمــال رخ‌دادن ب نیــاز بانک‌هــا ب
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ــر شــده اســت.  مهــار نقدینگــی کــه در حــال حاضــر  ــول پررنگ‌ت پ
ــی  ــم سیاس ــه تصمی ــت، ب ــرورت اس ــک ض ــورم ی ــرل ت ــت کنت جه
ــرایط  ــود ش ــد بهب ــت نیازمن ــرف دول ــک ط ــاز دارد. از ی ــدی نی ج
رفاهــی خانــوار اســت کــه بــرای آن منبــع کافــی در اختیــار نــدارد، 
ــی و  ــه رشــد پایــه پول و از هــر مســیری کــه حرکــت کنــد نهایتــا ب
ــد  ــه رش ــزاره ک ــن گ ــر ای ــوی دیگ ــود. از س ــر می‌ش ــی منج نقدینگ
نقدینگــی بــه تــورم منجــر می‌شــود، میــان بســیاری از سیاســتگذاران 
و سیاســتمداران پذیرفتــه شــده و در نتیجــه کاهــش رشــد نقدینگــی 
هــم بــه یکــی از اهــداف دولــت تبدیــل شــده اســت. ایــن تناقــض را 
می‌تــوان از زاویــه‌ای دیگــر هــم مشــاهده کــرد. برخــی از بخش‌هــای 
دولــت مثــل ســازمان برنامــه و بودجــه و بانــک مرکــزی دربــاره مهــار 
ــان بخش‌هــای  ــا هم‌زم ــد، ام ــورم وعــده می‌دهن کســری بودجــه و ت
ــازی  ــم مسکن‌س ــروژه‌ عظی ــل پ ــی مث ــت وعده‌های ــری از دول دیگ
دولتــی یــا پرداخــت تســهیلات تکلیفــی بــرای »حمایــت« از تولیــد 
می‌دهنــد. در چنیــن شــرایطی، مهــار رشــد افسارگســیخته نقدینگــی 
نیازمنــد عــزم جــدی سیاســی، هــم از نــوع هماهنگــی ســاختارهای 
داخلــی اســت کــه تناقض‌هــای هدف‌گذاری‌هــای آن‌هــا بیــان 
ــرل  ــه کنت ــه ب ــی اســت ک ــی بین‌الملل ــوع تنش‌زدای شــد، و هــم از ن

انتظــارات تورمــی و کســری بودجــه کمــک خواهــد کــرد.

۴. بازار کار
مرکــز آمــار در آخریــن گــزارش خــود از تحولات بــازار کار بهــار ۱۴۰۱ 
تعــداد شــاغلین کشــور را ۱۰۰ هــزار نفــر کم‌تــر از بهــار ۱۴۰۰ اعــام 
ــگ  ــات )منبعــث از کم‌رن ــم آنکــه بخــش خدم کــرده اســت. علی‌رغ
شــدن آثــار اقتصــادی کرونــا( در فصــل اول ســال افزایــش ۵۲۰ هــزار 
نفــری را بــه خــود دیــده؛ امــا بخــش صنعــت و کشــاورزی بــه ترتیــب 
کاهــش ۱۶۰ و ۴۶۰ هــزار نفــری داشــته اســت. همیــن عامــل باعــث 
ــازار  ــد و ســاختار ب ــرخ بیــکاری در بهــار افزایــش اندکــی یاب شــده ن
کار بخــش کشــاورزی نیــز زنــگ خطــر خــود را بــه صــدا درآورد. اگــر 
چــه ممکــن اســت در نــگاه اول بــه نظــر برســد افزایــش نســبتا بــالای 
حداقــل دســتمزد باعــث کاهــش شــدید شــاغلین بخــش کشــاورزی 
ــدی  ــت ۱۱ درص ــه‌های اف ــد ریش ــان می‌ده ــواهد نش ــا ش ــده؛ ام ش
ــودن  ــازده ب ــالی و کم‌ب ــد در خشکس ــاورز را بای ــاغلین کش ــداد ش تع

کســب و کار صنایــع غذایــی جســتجو کــرد.
در نمــودار بعــدی تصویــر بــازار کار ایــران در بهــار ۱۴۰۱ را مشــاهده 
می‌کنیــم. جمعیــت بالاتــر از ۱۵ ســال افــرادی هســتند کــه بالقــوه 
ــه  ــند ک ــته باش ــتغال داش ــتمزد اش ــت دس ــد در ازای دریاف می‌توانن
بــرای اقتصــاد ایــران تعــداد آن‌هــا حــدود ۶۳.۵ میلیــون نفــر هســتند. 
از ایــن میــزان تنهــا حــدود ۴۱ درصــد خواهــان انجــام کار اقتصــادی 
هســتند و مابقــی )حــدود ۳۷.۵ میلیــون نفــر( اساســا به دنبــال یافتن 
شــغل نیســتند. از مجمــوع ۲۶ میلیــون نفــری کــه خواهــان یافتــن 

ــد و  ــدا می‌کنن ــر شــغل پی ــون نف شــغل هســتند حــدود ۲۳.۵ میلی
حــدود ۲.۴ میلیــون نفــر بیــکار باقــی مانده‌انــد و نتوانســته‌اند شــغل 
ــه از  ــب توجــه آن اســت ک ــه جال ــد. نکت ــدا کنن مدنظــر خــود را پی
مجمــوع ۲۳.۵ میلیــون شــاغل تنهــا ۱۲.۸ میلیــون نفــر تمــام وقــت 
ــاعت در  ــا ۴۴ س ــتغال ب ــت، اش ــام وق ــور از تم ــد )منظ کار می‌کنن
ــه  ــاعت در هفت ــر از ۴۴ س ــر کم‌ت ــون نف ــت( و ۱۰.۸ میلی ــه اس هفت

کار می‌کننــد. 
 

ــر  ــزار نف ــدود ۷۲۰ ه ــته ح ــال گذش ــار س ــه به ــبت ب ــتغال نس اش
ــا ایــن  افزایــش یافتــه کــه رشــد ۱.۱ درصــدی را نشــان می‌دهــد. ب
حــال نکتــه قابــل توجــه آن اســت کــه تنهــا ۱۰ هــزار نفــر به کســانی 
ــرخ مشــارکت  ــه شــده اســت. ن ــد اضاف کــه خواهــان اشــتغال بوده‌ان
ــه ۴۰.۹  ــدازه ۰.۵ درصــد کاهــش یافتــه و از ۴۱.۴ ب ــه ان اقتصــادی ب

درصــد رســیده اســت.
بخــش خدمــات بــا افزایــش اشــتغال ۵۲۶ هــزار نفــری مواجــه بــوده 
و تعــداد شــاغلین آن از ۱۱.۵ میلیــون نفــر بــه ۱۲.۱ میلیــون نفــر 
ــای  ــار ۱۴۰۰ محدودیت‌ه ــه به ــه آنک ــه ب ــا توج ــت. ب ــیده اس رس
ناشــی از کرونــا بــه صــورت جــدی وجــود داشــت، می‌تــوان افزایــش 
ــه  ــرا ک ــت چ ــا دانس ــرات کرون ــذف اث ــر ح ــت تأثی ــور را تح مذک
ــای  ــد، بخش‌ه ــر گرفته‌ان ــا تاثی ــه از کرون ــی ک ــن بخش‌های مهم‌تری
ــتوران‌ها  ــل و رس ــل‌ و نق ــل‌داری، حم ــگری، هت ــه گردش ــوط ب مرب
ــق نســبی نیــز مواجــه شــده‌اند.  ــا رون ــد کــه در بهــار ۱۴۰۱ ب بودن
ــاغلین را  ــداد ش ــش در تع ــاورزی  کاه ــت و کش ــش صنع ــا بخ ام
ــا کاهــش ۱۶۰  ــت ب ــاغلین بخــش صنع ــداد ش ــد. تع ــه کرده‏ان تجرب
هــزار نفــری مواجــه شــده و از ۷.۸ میلیــون نفــر در بهــار ۱۴۰۰ بــه 
ــش در  ــن کاه ــت. ای ــیده اس ــار ۱۴۰۱ رس ــر در به ــون نف ۷.۷ میلی
ــر  ــزار نف ــدود ۴۶۷ ه ــوده و ح ــدیدتر ب ــیار ش ــاورزی بس ــش کش بخ
از شــاغلین ایــن بخــش کاســته شــده و از ۴.۲ میلیــون نفــر در بهــار 

ــر در بهــار ۱۴۰۰ رســیده اســت.  ــون نف ــه ۳.۸ میلی ۱۴۰۱ ب



50

w w w . e q h t e s a d k a r a . c o m

ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

قیمــت دلار بــه عنــوان نماگــری کــه بــه خوبــی انتظــارات تورمــی 
را نشــان می‌دهــد، تــا ایــن مقطــع از ســال ۱۴۰۱ دو بــار ســقف 
ــد صعــودی  تاریخــی خــود را جابه‌جــا کــرده اســت. اگرچــه رون
شــاخص ارزی کشــور پــس از رکوردشــکنی در ۱۱ مهــر، ادامــه‌دار 
نشــد امــا عــدم تکــرار ایــن رونــد وابســته بــه سرنوشــت تحریم‌هــا 

خواهــد بــود.

 
خوشــبینی  بــا  مــرداد  اواســط  از  کشــور  ارزی  شــاخص 
معامله‌گــران بــه احیــای زودهنــگام برجــام از ۳۲ هــزار تــا ۲۸.۵ 

ــل شــهریور پــس  ــا از اوای ــود، ام ــه ب ــان کاهــش یافت هــزار توم
ــه متــن پیشــنهادی  ــران ب از غــرب آخریــن دومیــن ارســالی ای
اتحادیــه اروپــا بــرای توافــق را غیرســازنده خوانــد ایــن و مدعــی 
بازگشــت بــه عقــب شــد، دلار بــه مــدار صعــودی برگشــت. در 
ــی  ــس بین‌الملل ــکام آژان ــورای ح ــی ش ــت فصل ــتانه نشس آس
ــن  ــدور دومی ــی و ص ــاع بین‌الملل ــرس از اجم ــی ت ــرژی اتم ان
ــرز ۳۱  ــالای م ــه ب ــد دلار ب ــب ش ــران موج ــه ای ــه علی قطعنام

ــردد.  ــان برگ ــزار توم ه
 

جهت‌یابی دلار پس از رکوردشکنی
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از اواخــر تابســتان بــا ناامیــدی فعــالان بــازار ارز و طــا از موفقیــت 
مذاکــرات هســته‌ای قیمــت دلار دوبــاره بــه مــدار صعــودی 
بازگشــت و تمــام افتــی کــه در نیمــه دوم مردادمــاه تجربــه کــرده 
بــود را جبــران کــرد. دلار و ســکه در شــهریور حتــی پربازده‌تریــن 
ــه  ــر آنک ــی ب ــرب مبن ــای غ ــا ادع ــه، ب ــدند. در ادام ــا ش بازاره
مذاکــرات در بن‌بســت قــرار دارد و در کنــار آن ناآرامی‌هــای 
برخــی شــهرهای کشــور، دلار در ۱۱ مهــر رکــورد تاریخــی خــود 

ــه کــرد. را جابجــا کــرد و حتــی ســقف ۳۳۵۰۰ تومــان را تجرب
هــر چنــد بــا جدی‌تــر شــدن احتمــال آزادســازی ۷ میلیــارد دلار 
پــول بلوکــه شــده ایــران در کــره جنوبــی و برخــی اخبــار مثبــت 
برجامــی، قیمــت ارز از ســقف تاریخــی خــود عقب‌نشــینی داشــت.

 

ــز در  ــاز را نی ــه بازارس ــر عرض ــد تاثی ــه نبای البت
کاهــش نــرخ ارز فرامــوش کــرد. از زمــان اعطــای 
ــزی و  ــک مرک ــه بان ــوا ب ــران ق ــارات ارزی س اختی
ــازار در خــرداد  ــرای مدیریــت ب ورود ایــن بانــک ب
ــش داده  ــود را افزای ــه خ ــاز عرض ــال، بازارس امس
ــهریور  ــر ش ــزی از اواخ ــک مرک ــی بان ــت. حت اس
تصمیــم بــه انتشــار روزانــه آمــار حجــم عرضــه و 
معامــات دلار در بــازار توافقــی و نیمایــی گرفــت 
ــیدن  ــه رخ کش ــت ب ــود در جه ــور می‌ش ــه تص ک
تــوان مداخلــه خــود بــوده اســت. طــی هفته‌هــای 
ــه دلار در  ــات روزان ــم معام ــط حج ــر متوس اخی
بــازار توافقــی حــدود ۱۱ میلیــون و در بــازار ثانویــه 

ــوده اســت. ــون دلار ب ــا( ۱۴۰ میلی )نیم
ــی کــه دلار از ۳۱  ــرای مثــال، هشــتم مهــر زمان ب
ــاز  ــال داد، بازارس ــر کان ــان تغیی ــزار توم ــه ۳۲ ه ب
ــون دلاری  ــنگین ۱۰۰ میلی ــه عرضــه س دســت ب

در بــازار توافقــی زد کــه حــدود ۱۰ برابــر میــزان عرضــه روزهــای 
پیشــین بــود.

معامــات  رســمی  بــازار  »توافقــی«  بــازار  نمانــد  ناگفتــه 
ــدازی  »اســکناس« دلار اســت کــه از اواخــر خــرداد امســال راه‌ان
ــرخ  ــه ن ــدگان را ب ــکناس صادرکنن ــان ارز اس ــد و در آن صراف ش
ــروش ارز  ــب »ف ــت قال ــا آن را تح ــد ت ــا می‌خرن ــی از آن‌ه توافق
ســهمیه‌ای بــا کارت ملــی« بــه مــردم بفروشــند. ســامانه نیمــا نیز 
بــازار رســمی معامــات حوالــه ارز محســوب می‌شــود کــه تجــار 

ــد. ــروش می‌پردازن ــد و ف ــه خری در آن ب
 

پیش‌بینی آینده
رکوردشــکنی اخیــر دلار را می‌تــوان ســومین 
هشــدار نــرخ ارز در دولــت ســید ابراهیــم رئیســی 
ــس از  ــار پ ــر ب ــین ه ــه پیش ــت. در دو مرتب دانس
ــه  ــرد ب ــور می‌ک ــرزی حســاس عب ــه دلار از م آنک
ناگهــان تصمیمــی مثبــت در زمینــه برجــام موجب 
معکــوس شــدن مســیر دلار و عقب‌نشــینی آن از 
ــه  ــود ک ــی ب ــار زمان ــتین ب ــد. نخس ــقف می‌ش س
ــیزدهم و  ــت س ــدن دول ــا روی کار آم ــان ب همزم
وقفــه طولانــی در مذاکــرات ویــن دلار بــه ســرعت 
در حــال رشــد بــود. در آن زمــان قیمــت دلار 
ــش  ــه بی ــخ ب ــار در تاری ــن ب ــرای دومی ــران ب ته
ــه  ــی ب ــت رئیس ــید و دول ــان رس ــزار توم از ۳۰ ه
ــز  ــر قرم ــت. آژی ــر گرف ــرات را از س ــرعت مذاک س
ــا  ــه دلار ب ــد ک ــدا درآم ــه ص ــی ب ــز وقت دوم نی
ــرب  ــران و غ ــان ته ــات می ــن اختلاف شــدت گرفت
ــورای  ــران در ش ــه ای ــه علی ــدور قطعنام دلار و ص
حــکام بــه ســقف تاریخــی ۳۳۳۰۰ تومــان رســید. 

 روش‌های تخمین
 قیمت دلار،  قیمت

 منطقی آن را
 حوالی 26 یا 27

 هزار تومان برآورد
 می‌کنند. در واقع

 این محدوده
 می‌تواند نرخی باشد

 که بدون آسیب
 زدن به تولید داخلی

 و تشدید خروج
 سرمایه و... رشد

 پایدار اقتصادی را
ممکن کند



52

w w w . e q h t e s a d k a r a . c o m

ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

اندکــی بعــد خبــر ازســرگیری مذاکــرات در قطــر منتشــر شــد و 
دلار را پاییــن کشــاند. هــر چنــد ایــن بــار هــم دورهــای متعــدد 
ــرخ  ــری مجــدد ن ــاهد اوج‌گی ــید و ش ــه نرس ــه نتیج ــو ب گفت‌وگ

ــتیم. ارز هس
ــه  ــا عرض ــد دلار ب ــال دارد رش ــدت احتم ــد در کوتاه‌م ــر چن ه
ــدار  ــت پای ــاور کارشناســان، اف ــه ب ــا ب ــف شــود ام بازارســاز متوق

ــود. ــد ب ــا خواه ــع تحریم‌ه ــروی رف دلار در گ
 

دلار تا کجا می‌ریزد اگر برجام احیا شود؟
ــای گذشــته، کارشناســان  ــی هفته‌ه ــار برجام ــه اخب ــا توجــه ب ب
ــای میــز  ــه پ ــان ب ــد تهــران و واشــنگتن از اواخــر آب انتظــار دارن
ــه  ــام ب ــرات برج ــه مذاک ــی ک ــا در صورت ــد. ام ــره بازگردن مذاک
نتیجــه برســد، آیــا افــت دلار بــه ارقامی همچــون ۲۰ هــزار تومان 
ــک‌هایی  ــه ریس ــف چ ــن ک ــه ای ــیدن دلار ب ــت؟ رس ــن اس ممک
ــف  ــرای ک ــناریو ب ــه س ــق س ــال تحق ــه احتم ــه ب دارد؟ در ادام
ــا  ــب آن‌ه ــا و معای ــن مزای ــای برجــام و همچنی ــس از احی دلار پ

می‌پردازیــم.

دلار ۲۰ هزار تومانی؛ از شانس تحقق تا عواقب آن
برخــی ناظــران خارجــی همچــون واحــد اطلاعــات اکونومیســت 
ــام  ــای برج ــرض احی ــا ف ــت دلار ب ــی قیم )EIU( در پیش‌بین
حتــی ســطوح کمتــر از ۲۰ هــزار تومــان را هــم در ســال ۲۰۲۳ 
ــق  ــد در تحق ــل بای ــه دو دلی ــا ب ــن دانســته‌اند. ام ــادی ممک می

ــرد: ــد ک ــی تردی ــن پیش‌بین ای
اولا، ایــن گــزارش در آذر ‍۱۴۰۰ــ منتشــر شــده و از آن پــس به‌روز 
نشــده اســت. واحــد اطلاعــات اکونومیســت در زمــان انتشــار ایــن 
پیش‌بینــی انتظــار داشــت آمریــکا در نیمــه نخســت ۲۰۲۲ برخی 
از تحریم‌هــای نفتــی را بــردارد. امــا اکنــون کــه در بــرج هشــتم 

ســال میــادی قــرار داریــم هنــوز چنیــن اتفاقــی نیفتــاده اســت. 
برخــی کارشناســان در ماه‌هــای اخیــر تاکیــد داشــتند هــر چقــدر 
احیــای برجــام بیشــتر بــه تاخیــر بیفتــد بــه دلیــل از دســت دادن 
شــانس فــروش نفــت در ســطوح بــالای قیمتــی، کــف قیمــت دلار 

پــس از احیــای برجــام بالاتــر خواهــد آمــد.
ــار  ــرار رفت ــن تک ــن تخمی ــای ای ــد مبن ــر می‌رس ــه نظ ــا، ب ثانی
گذشــته دولــت ایــران پــس از ورود دلارهــای نفتــی بــوده اســت. 
ــا و  ــدن تحریم‌ه ــته ش ــا برداش ــه ب ــده ک ــرض ش ــی ف ــه عبارت ب
ازســرگیری مبــادلات بین‌المللــی، سیاســت‌گذار بــار دیگــر 
ارزپاشــی خواهــد کــرد و قیمــت دلار ســرکوب خواهــد شــد. امــا 
کارشناســان امیدوارنــد دولــت پــس از احیــای برجــام در مســیر 
ــه ارزپاشــی  ــد و دســت ب ــت کن ــت حرک سیاســت‌گذاری باکیفی
نزنــد. چراکــه اولا دولــت هزینــه افزایــش قیمــت کالاهــای 
ــردد.  ــه عقــب بازگ ــن نظــر ب ــد اســت از ای اساســی را داده و بعی
ثانیــا، ســرکوب قیمــت دلار از منظــر اقتصــادی پیامدهــای منفــی 
ــت‌گذار  ــین سیاس ــال‌های پیش ــه در س ــه البت ــددی دارد ک متع
نســبت بــه آن‌هــا بی‌توجــه بــوده اســت. ایــن پیامدهــا عبارتنــد 
ــای  ــل ارزان شــدن کالاه ــه دلی ــش شــدید واردات )ب از: ۱- افزای
خارجــی بــرای ایرانیــان( کــه مقادیــر زیــادی ارز از کشــور خــارج 
ــودن  ــر ب ــه دلیــل گران‌ت ــی )ب ــد داخل می‌کنــد ۲- تضعیــف تولی
کالای داخلــی در مقایســه بــا وارداتــی( ۳- خــروج ســرمایه )چــرا 
کــه در صــورت کاهــش شــدید قیمــت حقیقــی دلار، برخــی افــراد 
ــود  ــای خ ــایر دارایی‌ه ــا س ــت ت ــد داش ــتری خواهن ــل بیش تمای
ــه  ــان را ب ــرده و ثروتش ــل ک ــه دلار تبدی ــکن را ب ــون مس همچ

خــارج از کشــور منتقــل کننــد(.
ــر  ــدن فن ــا پری ــد ب ــل مذکــور می‌توان ــه دلای ــرخ ارز ب ســرکوب ن
ــرای  ــن منظــر برخــی ب ــراه شــود. از همی ــدت هم دلار در بلندم
دلار پــس از احیــای برجــام حتــی ســطوحی همچــون ۳۰ هــزار 

ــد. ــر را متصورن ــا بالات تومــان ی
ــا  ــی ســال ۱۳۷۳ ت ــی هــم قیمــت دلار از حوال از منظــر تکنیکال
کنــون در کانالــی بلنــد مــدت و صعــودی قــرار داشــته و در طــی 
ایــن مــدت طولانــی تــا بــه حــال ایــن کانــال را بــه ســمت بــالا 
یــا بــه پاییــن نشکســته اســت. هــر بــار کــه قیمــت دلار به ســقف 
ایــن کانــال رســیده اســت بــه بهانــه‌ای رونــدی کاهشــی بــه خــود 
گرفتــه و برخوردهــای متعــددی را بــه ســقف و کــف ایــن کانــال 
داشــته‌ایم. در صورتــی کــه شــاهد اتفاقــی فاندامنتــال در حــوزه 
سیاســت‌های کلان اقتصــادی و سیاســی باشــیم، می‌تــوان انتظــار 
ــال ترســیمی را داشــت.  برخــورد مجــدد ایــن نــرخ بــه کــف کان
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در صورتــی کــه آهنــگ کاهــش قیمــت دلار هماننــد دوره‌هــای 
پیشــین باشــد، می‌تــوان کــف ۲۰ هــزار تومانــی را از نظــر 

تکنیکالــی برایــش متصــور بــود.

 

دلار نیما، نرخ منطقی دلار پس از توافق؟
روش‌هــای مختلفــی بــرای تخمیــن قیمــت دلار )همچــون 
ــا اســتفاده از ارزش دلاری نقدینگــی( قیمــت  ــن قیمــت ب تخمی
منطقــی آن را حوالــی ۲۶ یــا ۲۷ هــزار تومــان بــرآورد می‌کننــد. 
در واقــع ایــن محــدوده می‌توانــد نرخــی باشــد کــه بــدون آســیب 
زدن بــه تولیــد داخلــی و تشــدید خــروج ســرمایه و... رشــد پایــدار 

اقتصــادی را ممکــن کنــد.
ــای  ــا انته ــی ت ــزان نقدینگ ــه می ــی ک ــال، در صورت ــرای مث ب
تابســتان را ۵۵۰۰ هــزار میلیــارد تومــان )همــت( در نظــر بگیریم، 
بــا فــرض متوســط نقدینگــی دلاری در ۱۰ ســال گذشــته )حــدود 
ــه  ــری دلار ب ــی براب ــام منطق ــم ارق ــارد دلار(، می‌توانی ۲۰۰ میلی

ریــال را حــدود ۲۷ هــزار تومــان بدانیــم.

 
کارشناســان همچنیــن ســطوح حوالــی ۲۷ هــزار تومــان را از ایــن 
ــای  ــس از احی ــد پ ــده دارن ــه عقی ــد ک ــی می‌دانن ــت منطق جه

ــت و  ــردن دلار اس ــی ک ــرای تک‌نرخ ــت ب ــن فرص ــام بهتری برج
ــه  ــد ک ــی باش ــان نرخ ــد هم ــا می‌توان ــی دلار نیم ــطح کنون س
ــه در  ــه ایــن ســطح، دســت از مداخل ــت پــس از افــت دلار ب دول

ــازار ارز بکشــد. ب
 واردات کالاهــای اساســی نیــز پــس از حــذف ارز ۴۲۰۰ تومانــی 
ــن،  ــود. بنابرای ــام می‌ش ــا انج ــامانه نیم ــای س ــای نرخ‌ه ــر مبن ب
دولــت هزینــه افزایــش قیمــت کالاهــای اساســی )ناشــی از حــذف 
ــه  ــالا ب ــد احتم ــاره ش ــه اش ــور ک ارز ترجیحــی( را داده و همانط
ــس از تک‌نرخــی شــدن دلار، سیاســت‌گذاری  عقــب برنگــردد. پ
باکیفیــت می‌توانــد بــا هدف‌گــذاری نــرخ تــورم بــه جــای 

ــد. ــرخ ارز ادامــه یاب ــا لنگــر ن کنتــرل تــورم ب

سناریوی میانه برای دلار
ــرای  ــی ب ــرخ منطق ــد ن ــی می‌توان ــزار تومان ــه دلار ۲۷ ه اگرچ
ــا  ــد، ام ــام باش ــای برج ــس از احی ــی پ ــد داخل ــت از تولی حمای
شــوک بــه قیمت‌هــا در نتیجــه ارزپاشــی شــدید می‌توانــد 
انگیــزه سیاســت‌گذار را بــرای انجــام رفتــار عامه‌پســند و کاهــش 
قیمــت ارز تــا ســطوح حتــی زیــر ۲۰ هــزار تومــان افزایــش دهــد.
در واقــع دلار ۲۰ هــزار تومانــی یــا کمتــر پــس از احیــای برجــام 
ــت  ــت‌گذاری دول ــت سیاس ــن کیفی ــا ای ــت، ام ــن نیس غیرممک

ــد. ــخص می‌کن ــد دلار را مش ــه مقص ــت ک اس
ــد کــه  ــن منظــر، دســته ســومی از کارشناســان وجــود دارن از ای
تصــور می‌کننــد دولــت بــرای بهــره بــردن از مزایــای هــر کــدام 
ــا نرخــی  ــه )کاهــش قیمــت دلار ت ــالا، راه میان از دو ســناریوی ب

بیــن دو حــد مذکــور( را در پیــش بگیــرد.

تثبیت دلار، ریسک مشترک همه سناریوها
امــا دلار تــا هــر کــدام از نرخ‌هــای مذکــور کاهــش یابــد، هنــوز 
ــرای اقتصــاد آن اســت کــه سیاســت‌گذار  ــزرگ ب یــک ریســک ب
تصمیــم بگیــرد نــرخ ارز را در ایــن کف‌هــای قیمتــی ثابــت نگــه 
ــی کــه انتخــاب هــر کــدام از  دارد.  در ایــن صــورت، تنهــا تفاوت
ســه ســناریوی فــوق ایجــاد می‌کنــد در فاصلــه تــا شــوک بعــدی 
اســت. فرضــا در ســناریوی اول )ریــزش دلار تــا نزدیکــی ۲۰ هــزار 
تومــان( اگــر ارزپاشــی بــرای تثبیــت دلار بــه مــدت طولانــی ادامه 
ــری شــاهد پریــدن فنــر  ــه کوتاه‌ت ــد، انتظــار مــی‌رود در فاصل یاب
نــرخ ارز باشــیم و هــر چــه شــدت ســرکوب قیمــت کمتــر باشــد، 
احتمــالا بــا فاصلــه زمانــی بیشــتری جهــش ارزی اتفــاق افتــد، هر 

چنــد در نهایــت ایــن اتفــاق ناگزیــر خواهــد بــود.
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Is not Only Our Priority

I t  I s  O u r
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ــکاری  ــازمان هم ــف س ــق تعری ــم و طب ــی دانی ــه م ــور ک همانط
اقتصــادی و توســعه، اقتصــاد دانــش بنیــان اقتصــادی اســت کــه بر 
اســاس تولیــد و توزیــع و کاربــرد دانــش و اطلاعــات شــکل گرفتــه 
و ســرمایه گــذاری در دانــش و صنایــع دانــش پایــه مــورد توجــه 
ــه مالکیــت  خــاص قــرار می‌گیــرد. ارزش اقتصــاد دانــش بنیــان ب
و ایــده افــرادی اســت کــه در یــک بســتر ارزش زا ســرمایه گــذاری 
مــی کننــد تــا فراینــد توســعه کســب و کار را طــی کننــد و بــه آن 

عمــق بخشــند.
اقتصــاد دانــش بنیــان دارای نیــروی کار بســیار ماهــر در محیــط 
اقتصــاد خــرد و کلان اســت. موسســات و صنایــع مشــاغلی را 
ــد  ــاز دارن ــه مهــارت هــای تخصصــی نی ــه ب ــد ک ایجــاد مــی کنن
ــازار جهانــی را بــرآورده کننــد. از ایــن روســت کــه  تــا نیازهــای ب
دانــش بــه عنــوان یــک ورودی اضافــی بــرای کار و ســرمایه در نظــر 

گرفتــه مــی شــود.
ــه در  ــردی ک ــای ف ــارت ه ــان مه ــش بنی ــای دان ــاد ه در اقتص
خدمــت جمــع باشــند بســیار حائــز اهمیــت اســت. حــل مســئله 
در تیــم هــای دانــش بنیــان حــرف اول را مــی زنــد. عــاوه بــر ایــن 
تربیــت نیــروی ماهــر هــم بــه عنــوان خروجــی ایــن حــوزه بســیار 

مهــم اســت.
اصطــاح اقتصــاد دانــش توســط پیتــر دراکــر در عنــوان فصــل 12 
در کتــاب خــود بــه نــام »عصــر ناپیوســتگی« )1969( معروف شــد، 
ــام فریتــز ماچلــوپ  ــه ن ــی ب ــه اقتصاددان کــه دراکــر خــود آن را ب
نســبت داد کــه نشــات گرفتــه از ایــده مدیریــت علمــی اســت کــه 

توســط فردریــک وینســلو تیلــور ایجــاد شــد.
ــد،  ــش نباش ــر دان ــی ب ــه مبتن ــادی ک ــام اقتص ــا نظ ــر آنه از نظ

غیرقابــل تصــور تلقــی مــی شــود. دانــش، مهــارت و تجربــه یــک 
ــواع مختلــف کارهــا در ســطح عملــی اســت.  ــرای انجــام ان فــرد ب
افــراد تجربیــات خــود را در گــروه هایــی مختلــف بــه اشــتراک مــی 
گذارنــد، از ایــن روســت کــه ســرمایه انســانی، شــرکت هــای دانش 

بنیــان را تشــکیل مــی دهــد.
ــد  ــدی رش ــور کلی ــان موت ــل انس ــان، عق ــش بنی ــاد دان در اقتص
ــش  ــه در آن اعضــا دان ــن اقتصــادی اســت ک اقتصــادی اســت. ای
ــاد،  ــی کســب، ایج ــعه اقتصــادی و اجتماع ــرای تســهیل توس را ب
ــا مرتبــط ســاختن آن  انتشــار و بــه کار می‌برنــد. بانــک جهانــی ب
بــه یــک چارچــوب چهــار ســتونی کــه منطــق اقتصادهــای مبتنــی 
ــش  ــای دان ــد، از اقتصاده ــل می‌کن ــانی را تحلی ــرمایه انس ــر س ب

بنیــان چنیــن یــاد مــی کنــد:
نیــروی کار تحصیــل کــرده و ماهــر: اســتقرار یــک اقتصــاد قــوی 
مبتنــی بــر دانــش مســتلزم آن بود کــه کارگــران توانایــی یادگیری 
ــرای ســاختن و  ــه کارگیــری مهــارت هــای خــود را ب مســتمر و ب

تمریــن کارآمــد دانــش داشــته باشــند.
ــه  ــان ب ــی آس ــدرن: دسترس ــم و م ــی متراک ــاخت اطلاعات زیرس
منابــع فنــاوری اطلاعــات و ارتباطــات  بــه منظــور غلبــه بــر ســد 
هزینــه بــالای مبــادلات و تســهیل اثربخشــی در تعامــل، انتشــار و 

ــش اســت. ــات و دان ــع اطلاع ــردازش مناب پ
یــک سیســتم نــوآوری مؤثــر: ســطح بالایــی از نــوآوری در شــرکت 
هــا، صنایــع و کشــورها بــرای همــگام شــدن بــا آخریــن فنــاوری 
جهانــی و هــوش انســانی بــه منظــور اســتفاده از آن بــرای اقتصــاد 

داخلــی.
رژیــم نهــادی کــه از مشــوق‌های کارآفرینــی و اســتفاده از دانــش 

 اقتصاد دانش‌بنیان 
در ایران

 امیرمحمد مهراد 
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ــوق‌هایی  ــد مش ــادی بای ــتم اقتص ــک سیس ــد: ی ــت می‌کن حمای
ــع،  ــری در بســیج و تخصیــص مناب ــی بهت ــا کارای ــد ت ــه ده را ارائ

ــا تشــویق کارآفرینــی فراهــم کنــد. همــراه ب
از ایــن روســت کــه پیشــرفت اقتصــاد مبتنــی بــر دانــش زمانــی رخ 
داد کــه اقتصادهــای جهانــی تغییراتــی را در تولیــد مــادی، همــراه 
ــس از  ــادی پ ــای اقتص ــی از نظریه‌ه ــم‌های غن ــاد مکانیس ــا ایج ب
جنــگ جهانــی دوم کــه تمایــل بــه ادغــام علــم، فنــاوری و اقتصــاد 

ــد. ــج می‌کنن ــد، تروی دارن
ــل  ــی از عوام ــای اقتصــادی یک ــت ه ــی شــدن ســریع فعالی جهان
ــان در حــال ظهــور اســت. در  ــش بنی تعییــن کننــده اقتصــاد دان
ــودن نســبی در  ــاز ب ــچ شــکی در ســایر مراحــل ب ــه هی ــی ک حال
ــازی  ــدت جهانی‌س ــرعت و ش ــدارد، س ــود ن ــی وج ــاد جهان اقتص
غالبــاً بی‌ســابقه اســت. نیروهــای اساســی اقتصــاد خــرد، محــرک 
هــای مهــم جهانــی شــدن فعالیــت هــای اقتصــادی و تقاضاهــای 
ــام  ــد ادغ ــی مانن ــتند. نیروهای ــانی هس ــوش انس ــرای ه ــتر ب بیش
ــه  ــل دهــه 1980 ک ــی از اوای ــی و ســرمایه جهان ــازار مال ســریع ب
اساســاً بــر هــر ســطح از سیســتم هــای مالــی کشــورهای توســعه 
یافتــه تأثیــر مــی گــذارد. افزایــش منشــأ چنــد ملیتــی شــرکت‌ها 
بــرای تولیــد کالاهــا و خدمــات، انتقــال فنــاوری و جریــان اطلاعات 
هــم بــه موتــور اقتصــاد هــای دانــش بنیــان ســوخت رســانی مــی 

کنــد.

الزامــات فنــاوری بــرای یــک سیســتم ملــی نــوآوری کــه توســط 
مؤسســه بانــک جهانــی توضیــح داده شــده اســت، بایــد قــادر بــه 
ــک روش  ــق آن ی ــه از طری ــد ک ــد باش ــد واح ــک فرآین ــار ی انتش
ــاوری و راه‌حل‌هــای  کاری ممکــن اســت راه‌حل‌هــای علمــی و فن
ــک  ــف موسســه بان ــه تعری ــا توجــه ب ــد. ب ــرا کن ســازمانی را همگ
ــی را  ــک جهان ــداز موسســه بان ــوآوری چشــم ان ــی، چنیــن ن جهان
کــه در اهــداف توســعه هــزاره مشــخص شــده اســت، بیشــتر مــی 

کنــد.
ــرای توســعه  ــوم و فنــاوری ملــل متحــد ب گــزارش کمیســیون عل
)UNCSTD، 1997( بــه ایــن نتیجــه رســید کــه کشــورهای در 
حــال توســعه بــرای ادغــام موفقیــت آمیــز ICT و توســعه پایــدار 
ــور  ــه ط ــد ب ــان، بای ــش بنی ــه منظــور مشــارکت در اقتصــاد دان ب
ــی  ــه جمع ــن مداخل ــد. چنی ــه کنن ــتراتژیک مداخل ــی و اس جمع
 ICT ــی ــای مل ــت ه ــعه سیاس ــد در توس ــی توان ــنهادی م پیش
موثــر باشــد کــه از چارچــوب نظارتــی جدیــد حمایــت مــی کنــد، 
تولیــد دانــش بنیــان انتخــاب شــده را ارتقــا می بخشــد، و اســتفاده 
ــرات  ــد و تغیی ــی ده ــا م ــات و ارتباطــات را ارتق ــاوری اطلاع از فن
ــی  ــار م ــزاره مه ــعه ه ــداف توس ــتای اه ــا را در راس ــازمانی آنه س
کنــد. اقتصــاد ایــران ایــن روزهــا نیازمنــد توجــه ویــژه مســئولان 
ذی ربــط بــه جوانــان، تیــم هــا و دانــش بنیــان هاســت کــه امیــد 

ــه آن اهمیــت داده شــود. مــی رود بیــش از پیــش ب
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حــدود ۱۴ ســال از عرضــه اولیــن بیت‌کویــن می‌گــذرد. ارزی 
دیجیتــال کــه بــا هــدف ایجــاد ابــزار نویــن پرداخــت و ارائــه یــک 
سیســتم مالــی بــا کارایــی بــالا پــا بــه عرصــه گذاشــت. در تمامــی 
ایــن ســال‌ها اغلــب کشــورها بــا ایــن حــوزه نوظهــور در کشــمکش 
ــد.  ــت پرداخته‌ان ــه مخالف ــا آن ب ــف ب ــای مختل ــه گونه‌ه ــوده و ب ب
ــا  ــی ب ــاط مطلوب ــدان ارتب ــزرگ چن ــی ب ــای مال ــد نهاده هرچن
ــتفاده  ــورد اس ــوژی م ــا از تکنول ــته‌اند ام ــال نداش ــای دیجیت ارزه
ــر  ــی انعطاف‌پذی ــن دسترس ــاک چی ــد. ب ــتقبال می‌کنن در آن اس
بــه خدمــات مالــی بســیار ایمــن و شــفاف و ســریع‌ را امکان‌پذیــر 
ــه  ــه ‌ب ــزی با‌توج ــای مرک ــیاری از بانک‌ه ــن ‌رو، بس ــد. از ‌ای می‌کن
ویژگی‌هــای متعــدد بــاک چیــن، تــاش می‌کننــد ارزهــای 

ــد.  ــال مختــص خــود را عرضــه کنن دیجیت
ــا  ــده‌ای ب ــاوت عم ــا تف ــا CBDC ام ــی ی ــال مل ــای دیجیت ارزه
ــا  ــتند ب ــات هس ــول فی ــان پ ــع هم ــا در واق ــد. آنه ــا دارن رمزارزه
ایــن تفــاوت کــه بــر بســتر بلاکچیــن قــرار دارنــد. آنهــا برخــاف 
رمزارزهــا کامــا متمرکــز هســتند. کســب‌وکارها و افــراد بــا 
ــالات  ــا و نقل‌وانتق ــد پرداخت‌ه ــی می‌توانن ــزارز مل ــتفاده از رم اس

ــد. ــام دهن ــود را انج خ
 ارز دیجیتــال ملــی واســطه‌هایی همچــون بانک‌هــای تجــاری 
ــی  ــد ارتباط ــازه می‌ده ــتری اج ــه مش ــی‌دارد و ب ــان برم را از می
ــراد  ــب، اف ــد. بدین‌ترتی ــرار کن ــزی برق ــک مرک ــا بان ــطه ب بی‌واس
ــام  ــر انج ــا یکدیگ ــتقیماً ب ــود را مس ــای خ ــد تراکنش‌ه می‌توانن
دهنــد و نگــران خطرهایــی ماننــد ورشکســتگی واســطه‌های مالــی 

نباشــند. 
در ایــن سیســتم دولت‌هــا و بانــک مرکــزی بــر تمامــی تراکنش‌هــا 
ــک  ــال بان ــای دیجیت ــب ارزه ــد. اغل ــراف دارن ــراد اش ــوابق اف و س
ــد  ــتفاده می‌کنن ــده )DLT( اس ــع ش ــر کل توزی ــزی از دفت مرک

امــا بلاکچیــن مــورد اســتفاده در آنهــا بــه گونــه‌ای اســت کــه تنهــا 
نهادهــای مالــی کــه توســط بانــک مرکــزی انتخــاب می‌شــوند بــه 

ســوابق و دارایــی افــراد دسترســی دارنــد.
ــک  ــی بان ــره پول ــور، ذخی ــک کش ــی ی ــال مل ــتوانه ارز دیجیت پش
مرکــزی همــان کشــور اســت. درواقــع هــر واحــد از ارز دیجیتــال 
ملــی معــادل اسکناســی ارزش دارد کــه بانــک مرکــزی چــاپ کــرده 

اســت.
ــای  ــاد ارزه ــر ایج ــه فک ــزی ب ــای مرک ــد بانک‌ه ــبب ش ــه س آنچ
ــر  ــرل ب ــت‌دادن کنت ــرس ازدس ــند، ت ــود باش ــژه خ ــال وی دیجیت
عرضــه پــول و سیســتم‌های پرداخــت پــس از اوج‌گرفتــن محبوبیت 
ــه  ــواع پرداخــت ک ــود. بی‌شــک، گســترش ان ــال ب ــای دیجیت ارزه
ــد  ــت، می‌توان ــی نیس ــا دولت ــزی ی ــاد مرک ــچ نه ــارت هی تحت‌نظ
ــات اقتصــادی را  ــول و ثب ــر عرضــه پ تســلط بانک‌هــای مرکــزی ب

تضعیــف کنــد.
ــه بررســی و عرضــه  ــر تعــداد کشــورهایی کــه ب در ســال‌های اخی
رمــزارز ملــی پرداخته‌انــد رو بــه افزایــش بــوده اســت. اکثــر 
ــوع  ــی در مجم ــال مل ــای دیجیت ــه ارزه ــد ک ــان معتقدن کارشناس
ــن  ــه همی ــند و ب ــد باش ــورها مفی ــاد کش ــرای اقتص ــد ب می‌توانن
خاطــر اســت کــه اهمیــت ایــن موضــوع در چنــد ســال اخیــر بــرای 

دولت‌هــا و بانک‌هــای مرکــزی پررنگ‌تــر شــده اســت.
آخریــن آمارهــای منتشرشــده نشــان می‌دهــد کــه تاکنــون بیــش 
ــرای  ــی ب ــی بین‌الملل ــادی - ‌سیاس ــه اقتص ــور و اتحادی از ۷۰ کش
راه‌انــدازی ارز دیجیتــال ملــی خــود اقــدام کرده‌انــد. در ایــن میــان، 
ــان  ــه پای ــود را ب ــی خ ــال مل ــروژه ارز دیجیت برخــی از کشــورها پ
ــد، تعــداد زیــادی  رســانده‌ و آن را در اختیــار شــهروندان قرارداده‌ان
درگیــر تحقیقــات اولیــه هســتند و بعضــی از آنهــا هــم ارز دیجیتــال 
ــن  ــد و ممک ــدازی کرد‌ه‌ان ــی راه‌ان ــورت آزمایش ــود را به‌ص ــی خ مل

رمزریال چه 
چشم‌اندازی دارد؟

 ستاره منصوری
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ــدام کننــد. ــروژه خــود اق ــرای نهایی‌کــردن پ ــه‌زودی ب اســت ب
باهامــاس و نیجریــه اولیــن کشــورهایی هســتند کــه ارز دیجیتــال 
ملــی خــود را به‌طــور کامــل راه‌انــدازی کــرده و در اختیــار 
ــه  ــادی هســتند ک ــد. کشــورهای زی ــرار داده‌ان شــهروندان خــود ق
ــد. در  ــدازی کرده‌ان ــه طــور آزمایشــی راه‌ان ــی خــود را ب ــزارز مل رم
ــر و  ــن اســت، س ــه چی ــق ب ــه متعل ــال ک ــوان دیجیت ــن ی ــن بی ای
ــا کــرده اســت. در ســپیدنامه منتشــر شــده  ــه پ ــادی ب صــدای زی
ــی مطــرح  ــزارز مل ــن رم ــن ای ــرای ای ــدف ب ــال، ۵ ه ــوان دیجیت ی
شــده اســت. ایجــاد یــک واحــد پولــی در ســطح بین‌المللــی، امــکان 
دسترســی بســیاری از افــراد در شــرق چیــن بــه خدمــات مالــی و 
ــای  ــش هزینه‌ه ــه کاه ــد و در نتیج ــول نق ــتفاده از پ ــش اس کاه

ــوده اســت. ــداف مطــرح شــده ب ــا آن، بخشــی از اه ــط ب مرتب
اپراتورهــای بخــش پرداخــت در چیــن، در دســت بخــش خصوصــی 
قــرار دارد. آنهــا همــواره در تــاش بــرای کاهــش هزینه‌هــا و 

ــش ســودآوری خــود هســتند. درنتیجــه افزای
ــی در تامیــن امنیــت شــبکه  ــت چیــن نگــران صرفه‌جوی ــذا دول  ل
ــال  ــه دنب ــال ب ــوان دیجیت ــتفاده از ی ــا اس ــا ب پرداخــت اســت. آنه
ایجــاد یــک شــبکه پرداخــت هســتند کــه امنیــت بالایــی داشــته 

باشــد. 
یکــی دیگــر از اهــداف ذکــر شــده بــرای ایجــاد رمزارزهــای ملــی، 
کاهــش پرداخت‌هــای خــرد در شــبکه بانکــی اســت. اهــداف ذکــر 

شــده در بســیاری از رمزارزهــای ملــی مشــترک اســت.

رمزریال، رمزارز ملی ایران
طــی یــک ســال اخیــر بارهــا زمان‌هــای متفاوتــی بــرای رونمایــی 
ــا در  ــاد. ام ــق افت ــه تعوی ــررا ب ــه مک ــام شــد ک ــزارز اع ــن رم از ای
شــهریور ســال جــاری نســخه آزمایشــی رمزریــال بــا همــکاری دو 
ــک  ــس بان ــی صالح‌آبادی،رئی ــد. عل ــاز ش ــگاه آغ ــک و دو فروش بان
مرکــزی ایــران، در ایــن خصــوص بیــان کــرده اســت کــه، در حــال 
ــت و  ــال اجراس ــال در ح ــش رمزری ــش از آزمای ــه پی ــر مرحل حاض
ــال توســط دو بانــک ملــی و ملــت در  یــک میلیــارد تومــان رمزری
اختیــار تعــدادی از افــراد قــرار گرفتــه اســت. دو فروشــگاه نیــز بــا 
ایجــاد ســامانه‌های مخصــوص، در حــال حاضــر امــکان خریــد کالا 
بــا ارز دیجیتــال ملــی ایــران را فراهــم کرده‌انــد و در آینــده نزدیــک 

ــی خواهــد شــد. ــال اجرای ــه آزمایشــی گســترده‌تر رمزری مرحل
ریــال دیجیتــال بانــک مرکــزی، شــکل ســوم پــول بانــک مرکــزی 
اســت کــه منحصــرا توســط بانــک مرکــزی بــه صــورت دیجیتــال 
منتشــر شــده و بدهــی مســتقیم بانــک مرکــزی محســوب می‌شــود. 
ریــال دیجیتــال بانــک مرکــزی پــس از انتشــار و عرضــه بــه عنــوان 
ــد  ــای اســکناس و مســکوک خواه ــول محــدود و همت ــی از پ جزئ

ــه انتشــار اســکناس در کشــور،  ــوط ب ــه قوانیــن مرب ــذا کلی ــود؛ ل ب
ــود. از  ــد ب ــط خواه ــز مرتب ــزی نی ــک مرک ــال بان ــال دیجیت ــر ری ب
آنجــا کــه ریــال دیجیتــال، بــه لحــاظ ماهیتــی همــان ریــال جــاری 
ــی  ــواره ارزش ــال هم ــال دیجیت ــد ری ــر واح ــذا ه ــت، ل ــور اس کش

معــادل یــک ریــال خواهــد داشــت. 
بــر اســاس ســند پیــش نویــس ارائــه شــده توســط بانــک مرکــزی، 
ــکوک،  ــکناس و مس ــد اس ــزی همانن ــک مرک ــال بان ــال دیجیت ری
کاربــری عمومــی دارد، بــه صــورت دیجیتــال در کیــف ریــال 
ــه  ــا ب ــورت همت ــه ص ــرد و ب ــی گی ــرار م ــتریان ق ــال مش دیجیت
همتــا قابــل انتقــال اســت. نقــل و انتقــالات در ایــن سیســتم بــدون 
کارمــزد خواهــد بــود. بــه ایــن سیســتم مالــی ســود و بهــره تعلــق 
ــت. ــد داش ــز نخواه ــپرده‌گذاری نی ــت س ــت و قابلی ــد گرف نخواه

تهدیدها و مشکلات پیش‌روی رمزریال
بــر اســاس پیش‌نویــس منتشــر شــده، یکــی از نگرانی‌هــا در 
ــی و  ــای پول ــر متغیره ــال ب ــی رمزری ــرات احتمال ــوص تأثی خص

اســت. بانک‌هــا  واســطه‌گری 
ــول  ــه پ ــی ب ــپرده‌های بانک ــی از س ــل توجه ــده قاب ــه مان چنانچ
دیجیتــال بانــک ‌مرکــزی تبدیــل شــود، می‌توانــد توانایــی بانک‌هــا 
ــي گــردد. از  در وام‌دهــی را کاهــش دهنــد و موجــب واســطه زدای
آنجایــی کــه بانک‌هــای مرکــزی نمی‌تواننــد بــه بخــش خصوصــی 
اعتبــار دهنــد، تأثیــر آن بــر نقــش وام‌دهــی بانکــی بایــد بــه خوبــی 
مــورد بررســی قــرار گیــرد. عــاوه بــر ایــن، از آنجایــی کــه بانک‌هــا 

ــل توجهــی از ســپرده‌های حجــم قاب
معاملاتــی کــم هزینــه خــود را از دســت می‌دهنــد، حاشــیه 
ســود آنهــا ممکــن اســت تحــت تاثیــر قــرار گیــرد کــه منجــر بــه 
افزایــش هزینــه هــای وامدهــی آنهــا می‌شــود. بــا ایــن حــال، ایــن 
ــول  ــود پ ــدون س ــای ب ــد در نمونه‌ه ــوه می‌توان ــور بالق ــورد به‌ط م
ــزه  ــردم انگی ــن، م ــد. بنابرای ــش یاب ــزی کاه ــک مرک ــال بان دیجیت
ــی دارای  ــپرده‌های بانک ــود را در س ــول خ ــا پ ــت ت ــد داش خواهن
ــد. تحقیقــات صــورت گرفتــه توســط بانــک تســویه  بهــره نگهدارن
ــال  ــول دیجیت ــر روی پ ــر ب ــزی دیگ ــت بانک‌مرک ــل و هف بینالمل
ــد  ــان می‌ده ــی نش ــات خرده‌فروش ــزی در معام ــای مرک بانک‌ه
ــک  ــال بان ــول دیجیت ــه پ ــپرده‌ها ب ــادی از س ــر زی ــر مقادی ــه اگ ک
ــی  ــات مال ــرای ثب ــی را ب ــد خطرات ــل شــوند، می‌توان مرکــزی تبدی
ایجــاد نماینــد، امــا اگــر بــه بخــش بانکــی زمــان و انعطاف‌پذیــری 
ــن خطــر را می‌تواننــد کنتــرل  ــل داده شــود، ای ــرای تعدی ــی ب کاف
ــر ســاختار سیســتم  ــد ب ــال دیجیتــال می‌توان کننــد. همچنیــن ری
بانکــی و نحــوه دســتیابی بانــک مرکــزی بــه اهــداف اصلــی خــود 

ــرای حفــظ ثبــات پولــی و مالــی تأثیــر بگــذارد. ب
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از طــرف دیگــر پــول دیجیتــال بانــک مرکــزی اگــر بــه همان شــیوه 
ــر  ــه طــور بالقــوه تأثیــرات حداقلــی را ب اســکناس عرضــه شــود، ب
اجــرای سیاســت پولــی خواهــد داشــت. چراکــه بانک‌هــای مرکــزی 
عرضه‌کننــده انحصــاری ذخایــر، پــول نقــد و پــول دیجیتــال بانــک 
مرکــزی باقــی می‌ماننــد و بنابرایــن بــه تعییــن شــرایط و ضوابــط 
مرتبــط پرداختــه و بــه کمــک ابزارهــا بــه اجــرای سیاســتهای پولــی 
ادامــه خواهنــد داد. بــا ایــن حــال، پــول دیجیتــال بانــک مرکــزی 
ــردم  ــار عمــوم م ــل توجهــی را در رفت ــرات قاب ممکــن اســت تغیی

ایجــاد نمایــد.
ــی  ــش کاف ــدم دان ــودن و ع ــور ب ــه نوظه ــوط ب ــی بعــدی مرب نگران
در ایــن زمینــه اســت. از آنجــا کــه هنــوز داده‌هــای جامعــی بــرای 
تجزیــه و تحلیــل عملکــرد پــول دیجیتــال بانــک مرکــزی بــه جــز 
برخــی مطالعــات انــدک وجــود نــدارد، نحــوه اثــر آن بر سیاســتهای 
ــاری  ــای تج ــازاری بانک‌ه ــدرت ب ــز ق ــی و نی ــات مال ــی و ثب پول
اقتصــاد  بــا شــوک‌های خارجــی در  به‌خصــوص در مواجهــه 
ــی مواجــه اســت.  ــا ابهامات ــره ب ــای اقتصــادی و غی ــد تحریمه مانن
در حقیقــت فقــدان داده‌هــای تاریخــی، خــود می‌توانــد بــه عنــوان 

یــک ملاحظــه مهــم تلقــی شــود.
ــم خصوصــی داده‌هــا از  ــا پولشــویی و حفــظ حری ــارزه ب حــوزه مب
ــزی  ــک مرک ــال بان ــول دیجیت ــت. پ ــود اس ــکلات موج ــر مش دیگ
ــزم  ــدگان آن را مل ــه دارن ــود ک ــی ش ــه‌ای طراح ــه گون ــد ب می‌توان

بــه ارائــه اطلاعــات دقیــق دربــاره خــود و تراکنشهایشــان بــه بانــک 
مرکــزی نمایــد. ایــن رویکــرد مخاطــرات پولشــویی را بــه حداقــل 
میرســاند، امــا نگرانی‌هــای قابــل توجهــی را در مــورد حفــظ حریــم 
ــول  ــک پ ــر، ی ــرف دیگ ــد. از ط ــاد می‌نمای ــراد ایج ــی اف خصوص
ــردد  ــی گ ــه‌ای طراح ــه گون ــد ب ــزی می‌توان ــک مرک ــال بان دیجیت
کــه طرفیــن اجــازه داشــته باشــند تــا بــه صــورت کامــا ناشــناس 
بــا یکدیگــر معاملــه نماینــد. ایــن رویکــرد نگرانی‌هــای مربــوط بــه 
حریــم خصوصــی را برطــرف می‌کنــد، امــا خطــرات پولشــویی قابــل 
توجهــی را بــه همــراه خواهــد داشــت. انتخــاب نقطــه بهینــه بیــن 
ــعه  ــرح در توس ــات مط ــی از ملاحظ ــد یک ــه، می‌توان ــن دو مولف ای

ریــال دیجیتــال باشــد.
ــی،  ــکات فن ــه‌ای از ن ــده، مجموع ــرح ش ــائل مط ــر مس ــاوه ب ع
امنیتــی و ملاحظــات حــوزه پرداخــت وجــود دارد کــه در نبــود 
تجــارب غنــی و جامــع بینالمللــی از اهمیــت دوچنــدان برخــوردار 

می‌شــود.
 حفــظ امنيــت، کارآیــي، و ســرعت پرداخت‌هــا، مدیریــت 
کارکــردی  نیازمندی‌هــای  انطبــاق  پرداخت‌هــا،   تــاب‌آوری 
حــوزه پرداخــت بــا ویژگی‌هــای ریــال دیجیتــال، مدیریــت 
ــزی  ــد در کشــور و برنامه‌ری ــا وجــوه نق ــط ب نیازمندی‌هــای مرتب
ــال  ــعه ری ــه راه توس ــوم و نقش ــت ب ــی زیس ــتای طراح در راس

ــتند. ــوارد هس ــن م ــه ای ــور از جمل ــال در کش دیجیت
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 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

قانــون مترقــی جهــش تولیــد دانــش بنیــان کــه امســال تمــام تــاش 
ایــن اســت کــه بــه اجــرا برســد، یکــی از بســترهایی اســت کــه مــی 
ــوآوری را  ــی ن ــام مل ــه نظ ــیدن ب ــق و رس ــا را محق ــدف م ــد ه توان
ــه ســوی تحقــق  تضمیــن کنــد. تمامــی بخــش هــای کشــور بایــد ب
ــاوری در تمامــی بخش‌هــا حرکــت  ــوآوری و رســوخ فن ــی ن نظــام مل

کنــد.
واقعیــت آن اســت کــه هنــوز تــا رســیدن بــه ســهم واقعــی از اقتصــاد 
ــل  ــوآوری راه بســیار زیــادی دارد. بخــش قاب ــوم ن کشــور از زیســت ب
ــان شــدن  ــش بنی ــی اســت و دان ــان دولت توجهــی از اقتصــاد، همچن
ــذار  ــای تاثیرگ ــه نهاده ــر آن ک ــد مگ ــی افت ــاق نم ــن اقتصــاد، اتف ای
ــور  ــه ط ــف ب ــی مختل ــتگاه‌های دولت ــا و دس ــه ه ــه وزارتخان از جمل
جــدی پــای قضیــه بیاینــد و از شــرکت هــای دانــش بنیــان حمایــت 
ــه ســوی توســعه  ــد ب ــاوری ‌بای ــم و فن ــرو پارک‌هــای عل ــد. از این کنن
ــای  ــاوری جذابیت‌ه ــم و فن ــای عل ــد. پارک‌ه ــت کنن ــی حرک محتوای
کالبــدی و امتیــازی خوبــی دارنــد و شــرکت‌ها نیــز بــه خوبــی از ایــن 
ــی در  ــاختی خوب ــعه زیرس ــن توس ــد همچنی ــتقبال کرده‌ان ــتر اس بس
ایــن حــوزه رخ داده اســت؛. امــا ایــن پــارک هــا بایــد بــه محلــی بــرای 

ــل شــوند. ــع نیازهــای تمامــی بخش‌هــای کشــور تبدی رف
ــی  ــول نگرش ــر و تح ــک تغیی ــد ی ــاوری بای ــم و فن ــای عل ــارک ه پ
صــورت داده و ســراغ بازارهــای کلان بــرای ایده‌هــا بــرود. تمــام 
گــردش مالــی در شــرکت هــای دانــش بنیــان بــه انــدازه مســئولیت 
ــام  ــداد و ارق ــوده و لازم اســت اع ــزرگ نب ــد شــرکت ب اجتماعــی چن

ــرود. ــر ب ــزان فرات ــن می ــرکت‌ها از ای ــی ش ــردش مال گ
نکتــه مهــم دیگــر آنکــه بــازار، مهم‌تریــن نیــاز‌ زیســت بــوم فنــاوری 
و نــوآوری اســت. اقتصــاد دانش‌بنیــان اگرچــه بــا اســتارتاپ هــا آغــاز 
مــی شــود امــا بــا شــرکت هــای دانــش بنیــان بــزرگ و توانمنــد اســت 
کــه می‌توانــد ســهمی از اقتصــاد را کســب کنــد. پیــاده ســازی نگــرش 

جدیــد موضــوع دیگــری اســت کــه بایــد بــدان توجــه شــود. اســتفاده 
ــت در  ــدگاری و رقاب ــه مان ــان شــدن اســت ک ــش بنی ــش و دان از دان
بــازار را ممکــن می‌ســازد. بایــد بــه فرآیندهــای دانــش بنیــان توجــه 
ــذاری در  ــی و ارزش گ ــای ارزیاب ــد نظام‌ه ــتا، بای ــن راس ــود. در ای ش
اقتصــاد، تحــول یابــد تــا صنایــع بــزرگ بــه ایــن حــوزه ترغیب شــوند.
رشــد و رونــق شــرکت‌های دانش‌بنیــان و خــاق، بــا حضــور و نقــش 
ــه  ــرد ک ــری می‌گی ــتاب بیش‌ت ــورس ش ــازار ب ــا در ب ــی آن ه آفرین
خوشــبختانه ایــن رویکــرد کــه مهم‌تریــن وجــه ارزش‌گــذاری و معیــار 
ســنجش شــرکت‌های دانش‌بنیــان و خــاق، نــوآوری و ســرمایه‌ 
انســانی ایــن کســب و کارهــا اســت، بــه مــرور در حــال ترویــج اســت.  
ــه  ــاد ب ــان در اقتص ــرکت دانش‌بنی ــزار ش ــهم ۷ ه ــت س ــی اس گفتن

بیــش از ۴۰۰ هــزار میلیــارد تومــان رســیده اســت.
تصویــب قانــون »حمایــت از شــرکت‌ها و مؤسســات دانش‌بنیــان 
و تجاری‌ســازی نوآوری‌هــا و اختراعــات« در ســال 1389 ســرآغاز 
ــت از شــرکت‌ها و مؤسســات  ــرای حمای ــت ب ــه دول گســترده‌ترین برنام
دانش‌بنیــان در ســال‌های اخیــر بــوده اســت. در ایــن قانــون موضوعــات 
ــان،  ــرکت‌های دانش‌بنی ــی ش ــروه ارزیاب ــکیل کارگ ــر تش ــی نظی مهم
تشــکیل صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی و ارائــه معافیت‌هــای مالیاتــی و 
گمرکــی بــه شــرکت‌های دانش‌بنیــان مــورد تاکیــد قــرار گرفتــه اســت. 
کارگــروه ارزیابــی شــرکت‌های دانش‌بنیــان بــه ریاســت معــاون علمــی 
و فنــاوری رییــس جمهــور و عضویــت وزارتخانه‌هــا و دســتگاه‌های 
مرتبــط و نماینــدگان بخــش خصوصــی، شــرکت‌های مشــمول اســتفاده 
از مزایــای ایــن قانــون را تاییــد می‌کنــد. عــاوه بــر حمایت‌هــای 
مــورد نظــر قانــون، مرکــز شــرکت‌ها و موسســات دانش‌بنیــان بــا 
اســتفاده از ظرفیت‌هــای موجــود در ســایر دســتگاه‌ها اقــدام بــه ایجــاد 
ــان  ــب و کار دانش‌بنی ــعه کس ــور توس ــه منظ ــی ب ــای متنوع حمایت‌ه
کــرده اســت کــه در مجمــوع بیــش از 110 عنــوان را شــامل می‌شــود.

بازار، مهمترین نیاز 
زیست بوم نوآوری

 روح الله دهقانی فیروزآبادی

معاون علمی و فناوری رئیس جمهور
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

پذیــرش بیــت کویــن و ارزهــای دیجیتــال در ســال گذشــته بیــش از 
۸۰۰ درصــد رشــد داشــته اســت. بــه ســبب رشــد چشــمگیر قیمت‌هــا 
در ایــن حــوزه عــده زیــادی از افــراد بــه ایــن بــازار متمایــل گشــتند. 
غیــر از ایــن مــورد شــاهد ورود بســیاری از شــرکت‌ها، افــراد مهــم و 

کشــورها بــه ایــن بــازار بودیــم.
ارزش بــازار کریپتوکارنســی در ســال ۲۰۲۱ بــه حــدود ۳ هــزار میلیارد 
دلار رســید. نــرخ رشــد مالکیــت کریپتوکارنســی در جهــان تــا ســال 
جــاری بــه طــور متوســط ۴.۲ درصــد بــوده اســت کــه منجــر بــه یــک 

جامعــه ۳۲۰ میلیــون نفــری در سراســر دنیــا شــده اســت.
ــر اســاس آمارهــای منتشــر شــده، ۱۶۷ میلیــون نفــر در ۵ کشــور،  ب
ــن  ــد. در ای ــار دارن ــا را در اختی ــن در دنی ــد بیت‌کوی ــترین هول بیش
بیــن هنــد بــا ۱۰۰ میلیــون ســرمایه‌گذار بــا اختــاف در راس جــدول 
قــرار گرفتــه اســت. بعــد از هنــد آمریــکا بــا ۲۷ میلیــون، روســیه ۱۷ 
میلیــون، نیجریــه ۱۳ میلیــون و برزیــل ۱۰ میلیــون ســرمایه‌گذار رتبه 

دوم تــا پنجــم را بــه خــود اختصــاص دادنــد.
 

ــی رمزارزهــا در طــی ســالیان اخیــر افزایــش  هرچنــد پذیــرش جهان

افــراد زیــادی در سرتاســر دنیــا بــه جرگــه  داشــته و تعــداد 
ســرمایه‌گذاران ایــن حیطــه پیوســته‌اند، امــا عمــق ایــن بــازار 
همچنــان انــدک اســت. اگــر میــزان تراکنش‌هــای مســتر و ویــزا کارت 
ــا بخــش دیفــای کریتپوکارنســی مقایســه کنیــم، درمیابیــم کــه  را ب
ــتم  ــن دو سیس ــک روز در ای ــه در ی ــام گرفت ــای انج ــا تراکنش‌ه تنه
مالــی چندیــن برابــر ارزش کل دیفــای اســت. ایــن موضــوع منعکــس 
کننــده کوچــک بــودن ایــن بــازار نســبت بــه سیســتم مالــی ســنتی 

اســت.

پذیرش رمزارزها در کشورهای در حال توسعه 
 )Chainalysis( بــر اســاس گزارشــی کــه توســط چین‌آنالیــز
ــتان  ــد و پاکس ــام، هن ــته، ویتن ــال گذش ــت، در س ــده اس ــر ش منتش
کشــورهای برتــر در پذیــرش جهانــی رمزارزهــا هســتند. بعــد از آنهــا، 
ــو،  ــکا، توگ ــده آمری ــالات متح ــا، ای ــه، ونزوئ ــا، نیجری ــن، کنی اوکرای

ــد. ــرار دارن ــدی ق ــای بع ــن در جایگاه‌ه آرژانتی
بــه طــور واضحــی کشــورهای در حــال توســعه در طــی چنــد ســال 
اخیــر تمایــل زیــادی بــه ایــن بــازار نشــان داده‌انــد. دلایــل مختلفــی 

بــرای ایــن موضــوع مطــرح اســت.
ثبــات اقتصــادی در کشــورهای فــوق در ســطح بســیار پایینــی قــرار 
ــا  ــه تقریب ــالا اســت ک ــه حــدی ب ــن کشــورها ب ــانات در ای دارد. نوس
ــرای  ــع ب ــانی دارد. در واق ــو همپوش ــانات کریپت ــا نوس ــواردی ب در م
ــانات  ــا نوس ــق ب ــک‌پذیری و تطبی ــق ریس ــن مناط ــرمایه‌گذاران ای س
شــدید راحت‌تــر از کشــورهای پیشــرفته اســت. همچنیــن بــه دلیــل 
ــن کشــورها،  ــب ای ــالا در اغل ــورم ب ــت اقتصــادی نامســاعد و ت وضعی
رمزارزهــا راهــی بــرای فــرار از بــی‌ارزش شــدن دارایــی فــرد محســوب 

می‌شــود.
ــد  ــی پاییــن، خری ــص داخل ــد ناخال ــا ســرانه تولی ــر ب کشــورهای فقی

جایگاه رمزارزها در ایران و جهان
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29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش
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بیت‌کویــن را راهــی مطلــوب بــرای ارســال پــول یــا خریــد کالا ارزیابی 
ــه در  ــرادی ک ــد اف ــده، ۴۵ درص ــام ش ــی‌های انج ــد. در بررس می‌کنن
ــد،  ــن زندگــی می‌کنن ــد آرژانتی ــالا مانن ــورم ب ــرخ ت ــا ن کشــورهایی ب
ــورم  ــر ت ــت در براب ــرای محافظ ــزاری ب ــوان اب ــه عن ــن ب ــت کوی از بی
اســتفاده کرده‌انــد. پذیــرش کریپتــو در آرژانتیــن دو برابــر نــرخ ســایر 
ــن روی  ــت کوی ــه بی ــا ب ــیاری از آنه ــت و بس ــه اس ــورهای منطق کش
ــر نــرخ تــورم نزدیــک بــه ۶۰ درصــد محافظــت  آورده انــد تــا در براب

ایجــاد کننــد.

رابطه میان تحصیلات، درآمد و استفاده از رمزارزها در دنیا
بــر اســاس نظرســنجی انجــام شــده توســط شــرکت بــاک، افــرادی 
ــوردار  ــی برخ ــورد کریپتوکارنس ــتری در م ــش بیش ــطح دان ــه از س ک
ــدگاه مســاعدتر و خوشــبینانه‌تری  ــا دی ــه رمزارزه هســتند، نســبت ب

ــد.  دارن
ایــن نظرســنجی در ژانویــه ســال ۲۰۲۲ صــورت گرفــت و در آن ۹۵۰۰ 
نفــر از سراســر جهــان شــرکت داشــتند، کــه شــامل حــدودا ۲۴۰۰ نفر 
آنهــا از قــاره آمریــکا، ۴۳۵۰ نفــر از اروپــا، خــاور میانــه، آفریقــا و ۲۸۵۰ 

نفــر نیــز از آســیا و اقیانوســیه می‌شــود.
ــن  ــاط بی ــت، ارتب ــده اس ــر ش ــی منتش ــه در ۳۱ م ــزارش ک ــن گ ای
ــا را  ــد آنه ــف و احتمــال خری ــراد در کشــورهای مختل ــی اف خوش‌بین
ــخ  ــات پاس ــش و اطلاع ــطح دان ــا س ــه را ب ــد و نتیج ــی می‌کن بررس

ــی مقایســه می‌کنــد. دهنــدگان در حــوزه کریپتوکارنس
ــش و  ــه کریپتوکارنســی دارای دان ــرادی کــه در زمین ۴۱ درصــد از اف
ــد در  ــه خری ــدام ب ــده اق ــاه آین ــالا در ۱۲ م تخصــص هســتند، احتم
ایــن بــازار خواهنــد کــرد امــا ایــن عــدد در مــورد افــرادی کــه دانــش 

محــدودی دارنــد تنهــا حــدود ۸ درصــد اســت.
ــت  ــده بی ــه آین ــبت ب ــر نس ــد بالات ــا درآم ــراد ب ــه اف ــود اینک ــا وج ب
کویــن خــوش بین‌تــر هســتند، امــا کشــورهای کــم درآمــد همچــون 
نیجریــه، هنــد، ویتنــام و آرژانتیــن بالاتریــن میــزان خــوش بینــی را به 
ــازار ابــراز می‌کننــد و بالاتریــن ســطح ادعــا از دانــش ارزهــای  ایــن ب

ــد. ــزارش کرده‌ان ــال را گ دیجیت
ــرش اســت.  ــد پذی ــش، کلی ــاء دان ــوزش و ارتق ــد آم ــر می‌رس ــه نظ ب
بزرگتریــن علــت عــدم پذیــرش و خریــد بیــت کویــن کــه توســط ۵۱ 
ــن  ــت. در ای ــش اس ــود دان ــده، کمب ــر ش ــخ‌دهندگان ذک ــد پاس درص
ــی  ــرقت دارای ــوه س ــر بالق ــرکت‌کنندگان خط ــد از ش ــن ۳۲ درص بی
ــد  ــش از ح ــانات بی ــم نوس ــد و ۳۰ درصــد ه ــود را مطــرح کرده‌ان خ

ــته‌اند. ــرمایه‌گذاری دانس ــرای س ــی ب ــن را مانع ــت کوی بی

استفاده از رمزارزها برای فعالیت‌های غیر قانونی در دنیا
یکــی از اتهاماتــی کــه بــه ارزهــای دیجیتــال وارد می‌شــود اســتفاده از 
آنهــا در جهــت پولشــویی، فعالیت‌هــای غیرقانونــی و همچنیــن فــرار 

ــه  ــات انجــام گرفت ــر اســاس تحقیق ــه ب ــی ک ــی اســت، در حال مالیات
تنهــا ۴ درصــد از کل پولشــویی‌های انجــام شــده توســط بیــت کویــن 

ــرد.  ــا صــورت می‌گی ــایر رمزارزه و س
ــوص دور زدن  ــل در خص ــع بین‌المل ــای جام ــر از نگرانی‌ه ــی دیگ یک
ــوده  ــیه ب ــد روس ــم مانن ــر تحری ــورهای درگی ــط کش ــا توس تحریم‌ه
ــت  ــن بی ــت مای ــت در صنع ــورهایی اس ــی از کش ــیه یک ــت. روس اس
ــن  ــت کوی ــا حجــم اســتخراج بی ــال اســت. ام ــز بســیار فع ــن نی کوی
درایــن کشــور بــه حــدی نیســت کــه کل نیــاز ایــن کشــور بــه واردات 
را تامیــن کنــد. همچنیــن مشــکلات زیــادی در مســیر تجــارت 
کشــورهای تحــت تحریــم وجــود دارد کــه تئــوری دور زدن تحریم‌هــا 
ــال شــرکت‌های  ــه طــور مث ــد. ب ــف می‌کن ــا را تضعی توســط رمزارزه
کمــی هســتند کــه حاضــر بــه معاملــه بــا ایــن کشــورها شــوند، اگــر 
هــم حاضــر شــوند، تمایلــی بــه اســتفاده از رمزارزهــا معمــولا ندارنــد. 
ــت  ــل موقعی ــه دلی ــورها ب ــن کش ــه ای ــت ک ــن اس ــر ای ــکل دیگ مش
ــای  ــت کوین‌ه ــتند، بی ــور هس ــد مجب ــرار دارن ــه در آن ق ــختی ک س
اســتخراج شــده را بــا قیمت‌هــای پایین‌تــری نســبت بــه بــازار مــورد 

معاملــه قــرار دهنــد.
در تمامــی مــوارد اشــاره شــده افــت ۷۰ درصــدی قیمــت بیــت کویــن 
ــا  ــر دور زدن تحریم‌ه ــش اث ــز در کاه ــال نی ــای دیجیت ــایر ارزه و س

توســط رمزارزهــا بســیار موثــر اســت.

قانون‌گذاری
ســایت مجمــع جهانــی اقتصــاد گــزارش جدیــدی منتشــر کــرده کــه 
بــر اســاس نتایــج آن مشــخص شــده اتحادیــه اروپــا و ایالت متحــده در 
چارچــوب بنــدی و قانون‌گــذاری ایــن صنعــت بســیار جــدی هســتند. 
قانون‌گــذاری رمزارزهــا در پذیــرش بیشــتر آنهــا نقــش بســیار مهمــی 

خواهــد داشــت.
ــرات  ــر اســاس ایــن گــزارش از آنجایــی کــه رمزارزهــا می‌تواننــد اث ب
ــا در  ــه اروپ کلان اقتصــادی داشــته باشــند، توافــق نامــه‌ای در اتحادی
زمینــه بــازار دارایی‌هایــی کریپتوکارنســی )MiCA( صــورت 
گرفتــه اســت. تلاش‌هــای صــورت گرفتــه در اروپــا و آمریــکا در 
جهــت چارچــوب بخشــیدن بــه ایــن بــازار، نشــان می‌دهــد کــه ایــن 
کشــورها متمایــل بــه ارائــه شــفافیت نظارتــی در ایــن فضــا هســتند.
ــی  ــال )DCGC( در مجمــع جهان کنسرســیوم حاکمیــت ارز دیجیت
اقتصــاد ، تحقیــق و تحلیلــی را در مــورد تأثیــرات اقتصــادی ارزهــای 
ــرده  ــر ک ــات منتش ــتوانه فی ــا پش ــای ب ــتیبل کوین‌ه ــال و اس دیجیت

اســت.
در ایــن تحقیــق هــدف اولیــه مقــررات مالــی، حمایــت از ثبــات مالــی، 
شــفافیت، حمایــت از مصــرف کننــدگان و ســرمایه گــذاران و ایجــاد 
زمینــه فعالیــت بــرای شــرکت کننــدگان مختلــف بــازار، مورد بررســی 

قــرار گرفتــه اســت.
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ــت  ــق موق ــک تواف ــه ی ــا ب ــان اروپ ــن ۲۰۲۲، پارلم ــان ژوئ  در پای
 )MiCA( دیجیتــال  ارزهــای  دارایی‌هــای  بــازار  مــورد  در 
ــدون پشــتوانه، اســتیبل  ــای ب ــه رمزارزه ــق نام ــن تواف رســیدند. ای
ــی  ــی کریپتوی ــف پول‌های ــی و کی ــای معاملات ــا، پلتفرم‌ه کوین‌ه
ــت از  ــرای محافظ ــی ب ــوب نظارت ــن چارچ ــد. ای ــش می‌ده را پوش
ســرمایه‌گذاران و حفــظ ثبــات مالــی و در عیــن حــال امــکان نوآوری 
و تقویــت جذابیــت بخــش دارایی‌هــای کریپتــو در نظــر گرفته شــده 
اســت. هــدف ایــن توافقنامــه ارائــه شــفافیت لازم در حــوزه رمزارزهــا 
ــا وجــود اینکــه برخــی از  ــرا ب ــا اســت، زی ــه اروپ در سراســر اتحادی
ــرای  ــی ب ــی متفاوت ــن مل ــاً قوانی ــه قب ــو اتحادی ــورهای عض کش
ــوب  ــچ چارچ ــا هی ــد، ام ــرده‌ بودن ــن ک ــزارزی تعیی ــای رم دارایی‌ه

ــا وجــود نداشــت. ــه اروپ ــی خاصــی در ســطح اتحادی قانون
تــا قبــل از ایــن توافــق، قوانیــن و خدمــات مالــی اروپــا، دارایی‌هــای 

رمــزارزی را شــامل نمی‌شــدند.
در ایــن توافــق تــاش شــده نظــارت و قانون‌گــذاری بــر پلتفرم‌هــای 
ــر  ــد نظ ــی م ــای کریپتوی ــت دارایی‌ه ــداری، مدیری ــی، نگه معاملات

قــرار گیــرد.
ــای  ــا معیاره ــر، ب ــررات اخی ــده در مق ــه دســت آم ــاط عطــف ب  نق
ــرات  ــن اث ــت دارد. یکــی از ای ــر مثب ــت و تاثی اقتصــاد کلان، مطابق
ــاری  ــات اعتب ــت مؤسس ــویی فعالی ــت. همس ــادی اس ــات اقتص ثب
ــات  ــدگان خدم ــه دهن ــایر ارائ ــی و س ــول الکترونیک ــات پ و مؤسس
تســهیل  را  اقتصــادی  ثبــات  می‌توانــد  رمــزارزی  دارایی‌هــای 
ــرای  ــاز ب ــر بانکــی مــورد نی ــر حفــظ ذخای ــون ب بخشــد. ایجــاد قان
ــون  ــا ســطح ۲۰۰ میلی ــا ت ــا و ســقف تراکنش‌ه ــن ه اســتیبل کوی
یــورو یکــی دیگــر از راهکارهــا بــرای حفــظ ثبــات اقتصــادی اســت.
ــظ  ــه حف ــدت ب ــه ش ــذاران ب ــه قانون‌گ ــواردی ک ــر از م ــی دیگ یک
ــد حفــظ و  آن در کریپتوکارنســی و همچنیــن اقتصــاد اعتقــاد دارن
ارتقــای نــوآوری اســت، امــا بــه طــوری کــه زمینــه سواســتفاده ایجاد 
نشــود.  در ایــن زمینــه، قانــون جدیــدی تعریــف شــده اســت کــه 
طبــق آن عرضــه کننــدگان یــک رمــزارز بایــد وایت‌پیپــر مربوطــه را 
در جهــت مشــخص کــردن جنبــه هــای فنــی منتشــر و ثبــت کنند.
ــا  ــی‌ اقتصاده ــم در تمام ــوارد مه ــر از م ــی دیگ ــدار یک ــعه پای توس
ــط  ــه توس ــت ک ــی اس ــن نگرانی‌های ــی از بزرکتری ــن یک و همچنی

ــت. ــته اس ــود داش ــون وج ــا کن ــا ت رمزارزه
 در راســتای ایــن هــدف MiCA بــه طــور گســترده مــورد 
ــش  ــه اســت چــرا کــه باعــث افزای ــرار گرفت ــن صنعــت ق توجــه ای
ــه مجــوز  ــج پذیــرش توســط بانک‌هــای مرســوم و ارائ ــار، تروی اعتب
ــه  ــه گفت ــا خواهــد شــد. ب ــه اروپ ــرای فعالیــت در سراســر اتحادی ب
ــا خوشــحالیم  ــا: م Mairead McGuiness از کمیســیون اروپ
کــه در ایــن زمینــه پیشــرو هســتیم، چــرا کــه فکــر مــی کنیــم کــه 

ــه همــکاری بیــن المللــی در زمینــه تنظیــم قوانیــن وجــود  نیــاز ب
دارد.

ــی را  ــالات متحــده چارچوب ــه‌داری ای ــان، وزارت خزان ــاً همزم تقریب
ــادر  ــی ص ــای دیجیتال ــورد دارایی‌ه ــی در م ــل بین‌الملل ــرای تعام ب
کــرد کــه همــکاری را در سراســر G7، G20، هیئــت ثبــات مالــی 
ــای  ــروه واحده ــی )FATF(، گ ــدام مال ــژه اق ــروه وی )FSB(، گ
ــادی و  ــکاری اقتص ــازمان هم ــت )FIU(، س ــی اگمون ــات مال اطلاع
 ،)SSBs( ســایر نهادهــای تعییــن اســتاندارد ،)OECD( توســعه
صنــدوق بیــن المللــی پــول )IMF(، بانــک جهانــی و ســایر بانــک 
هــای توســعه چندجانبــه ) MDB( و ســایر تعامــات منطقــه ای و 
ــی  ــای نظارت ــن چارچوب‌ه ــد. ای ــازمان‌دهی می‌کن ــه را س دوجانب
در  رمزارزهــا  درقانون‌گــذاری  می‌توانــد  کشــورها  همــکاری  و 

اقتصادهــا مفیــد باشــد .
 آنهــا همــکاری جهانــی را در ایجــاد اســتانداردها ترویــج مــی کننــد، 
چــرا کــه ایــن عمــل باعــث تســهیل در میــزان هماهنگی‌هــا خواهــد 
ــرای معیارهــای اقتصــاد کلان کــه در  ــن چارچوب‌هــا ب شــد. اگــر ای
ــرات کلان  ــوان اث ــوند، می‌ت ــال ش ــده‌اند اعم ــان ش ــزارش بی ــن گ ای
اقتصــادی را پیش‌بینــی کــرد. بــا نــگاه بــه آینــده، هــر توافــق نظارتــی 
آتــی بایــد بــا در نظــر گرفتــن تأثیــرات کلان اقتصــادی ایجــاد شــود.

وضعیت رمزارزها در ایران
داســتان محبوبیــت کریپتوکارنســی در ایــران بــا موضــوع اســتخراج 
ــران  ــرژی در ای ــت ان ــه قیم ــی ک ــد. از آنجای ــاز ش ــن آغ ــت کوی بی
نســبتا انــدک اســت، ماینینــگ بیــت کویــن ســودآوری مطلوبــی را 
ــد  ــه خری ــب ب ــادی را ترغی ــراد زی ــرده و اف ــاد ک ــی ایج ــرای مدت ب

ــرد.  ــن ک ــت کوی ــتخراج بی ــتگاه‌ها و اس دس
از طــرف دیگــر بهبــود شــرایط رمزارزهــا افــراد زیــادی را در ایــران بــه 
ســمت ایــن بــازار ســوق داد. ســودهای نجومــی در واقــع علــت اصلــی 
ــن از  ــد را تشــکیل مــی‌داد. صعــود بیــت کوی ورود ســرمایه‌های جدی
۱۰ هــزار دلار بــه نزدیــک ۷۰ هــزار دلار و رشــد چنــد هــزار درصــد 
ــازار را  ــن ب ــرای همه‌گیــری ای ــت کوین‌هــا انگیــزه لازم ب برخــی از آل
فراهــم کــرد بــه طــوری کــه در بهتریــن روزهای بــازار کریپتوکارنســی، 
ــت  ــزار دلاری صحب ــن ۱۰۰ ه ــت کوی ــراد از بی ــر اف ــه اکث ــی ک زمان
ــه رمزارزهــا در برخــی از  ــران حجــم معامــات رزوان ــد، در ای می‌کردن
ــد  ــی چن ــود، یعن ــان ب ــارد توم ــزار میلی ــد ه ــر چن ــغ ب ــا، بال صرافی‌ه
ــه  ــق ب ــا متعل ــدد تنه ــن ع ــهام. ای ــازار س ــات در ب ــر ارزش معام براب
ــی  ــران ایران ــی از کارب ــا نیم ــران اســت، تقریب ــات در ای حجــم معام
فعــال در حــوزه ارزهــای دیجیتــال، از پلتفرم‌هــا و صرافی‌هــای خــارج 
ــم  از کشــور اســتفاده می‌کننــد، کــه اگــر آنهــا را نیــز در نظــر بگیری

ــد.  ــر افزایــش یاب ــا چنــد براب ــد ت ایــن عــدد می‌توان
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ــل  ــه دلی ــه س ــازار ب ــن ب ــی در ای ــرمایه‌گذاران ایران ــنگین س ورود س
اتفــاق افتــاد. اولیــن مــورد رونــد افزایشــی رمزارزهــا و کســب ســود از 
آن بــود. دلایــل دیگــر را می‌تــوان بــه تــورم شــدید و افســار گســیخته 
و تــاش بــرای نجــات دارایــی افــراد از بــی‌ارزش شــدن و همچنیــن 
کســب درآمــد دلاری عنــوان کــرد. نــرخ ارز در طــی چنــد ســال اخیر 
بیــش از چنــد برابــر شــده اســت. از آنجایــی که خریــد و نگــه‌دار داری 
ارز در ایــران غیرقانونیســت، بســیاری بــرای حفــظ ارزش دارایــی خود 

بــه ســمت رمزارزهــا و بعضــا اســتیبل کوین‌هــا متمایــل گشــتند.
ــه  ــل هزین ــه دلی ــران ب ــن در ای ــت کوی ــن بی ــر گرچــه مای از طــرف دیگ
پاییــن انــرژي بــه صرفــه بــوده اســت امــا مشــکلات زیــادی در ایــن زمینه 
وجــود دارد. مــدت زمــان زیــادی اســتخراج بیــت کویــن غیرقانونــی بــود. 
بعــد از مدتــی دولــت بــه قانــون گــذاری و اعطــای مجــوز در ایــن زمینــه 
پرداخــت امــا قیمــت بــرق بــه قیمــت صادرتــی محاســبه شــده کــه تقریبا 

۱۰ برابــر هزینــه بیشــتری را بــه ایــن صنعــت تحمیــل کــرد.
ــزارع  ــور، م ــرق در کش ــود ب ــل کمب ــه دلی ــر ب ــال اخی ــی دو س در ط
اســخراج بیــت کویــن در ماه‌هایــی از ســال تعطیــل بوده‌انــد کــه ایــن 
ــش  ــه را افزای ــن حیط ــرمایه‌گذاری در ای ــت س ــه فرص ــوع هزین موض
می‌دهــد. همچنیــن یکــی دیگــر از مشــکلات موجــود در یــک 
ســال اخیــر اعطــای مجــوز تاســیس فــارم اســت کــه بســیار ســخت 
ــته اســت.  ــن راه وجــود داش ــادی در ای ــوده و مســائل زی و مشــکل ب
اینگونــه مشــکلات افــراد را بــه ســمت اســتخراج غیرقانونی ســوق داده، 
بــه طــوری کــه قســمت زیــادی از اســتخراج صــورت گرفتــه در ایــران 

بــدون مجــوز اســت. 
بــا وجــود تمــام مســائل گفتــه شــده ســهم ایــران از اســتخراج بیت‌کوین 
ــه ۳  ــه طــوری کــه از ۲ درصــد در ســال ۹۸ ب ــوده، ب ــه افزایــش ب رو ب
درصــد در مــرداد ۱۴۰۰ رســید. حتــی در تابســتان ۱۴۰۰ کــه بــه دلیل 
ــوع  ــن ممن ــتخراج بیت‌کوی ــرق، اس ــرف ب ــش مص ــا و افزای ــل گرم فص
ــی  ــازار جهان ــران از ب ــن در ای ــتخراج بیت‌کوی ــهم اس ــد، س ــام ش اع
ــه ممنوعیــت  یــک درصــد افزایــش یافــت کــه می‌تــوان دلیــل آن را ب
ــن  ــوچ ســرمایه‌گذاران ای ــن و ک ــزارز در کشــور چی ــن رم اســتخراج ای

ــا تعرفــه بــرق پایین‌تــر نســبت داد. ــه مناطقــی ب حــوزه ب
ــر صنعــت،  ــاه ســال جــاری، رضــا فاطمــی امیــن، وزی در شــهریور م
معــدن و تجــارت، از تصویــب بهره‌بــرداری و اســتخراج ارزهــای 
ــای  ــوان از ارزه ــس می‌ت ــن پ ــه از ای ــت ک ــر داد و گف ــال خب دیجیت
دیجیتــال بــرای واردات اســتفاده کــرد. در قانــون جدیــد کــه فرآینــد 
ــزارز  ــه از رم ــرادی ک ــت، اف ــرده اس ــاده‌تر ک ــوز را س ــت مج دریاف
ــمول  ــد مش ــتفاده کن ــا اس ــت واردات کالاه ــده در جه ــتخراج ش اس

ــد. ــد ش ــی خواهن ــرق مصرف ــه ب ــف هزین تخفی
ــرای واردات کــرده  ــه اســتفاده از رمزارزهــا ب ــدام ب ــه تازگــی اق ــران ب ای
اســت. در مــرداد مــاه اولیــن ثبــت ســفارش رســمی واردات بــا رمــزارز به 

ارزشــی معــادل ۱۰میلیــون دلار بــا موفقیــت رقــم خــورد. ایــران ســعی 
دارد، اســتفاده از رمزارزهــا و قراردادهــای هوشــمند را بــه طــور گســترده 
در تجــارت خارجــی بــا کشــورهای دیگــر بــه خصــوص روســیه و چیــن 
تحقــق بخشــد. در واقــع بــا توجــه بــه تحریم‌هــا و محدودیت‌هایــی کــه 
بــرای نقــل و انتقــال پــول بــه کشــور وجــود دارد،  ایــران ســعی دارد از 
ایــن روش بــه عنــوان یکــی از راهکارهــای مهــم موجــود بــرای عبــور از 
مشــکلات اســتفاده کنــد. امــا بــا ایــن وجــود اجــرای نهایــی آن نیــاز بــه 

مقدماتــی دارد کــه بســیاری از آنهــا هنــوز فراهــم نیســت.

سطح سواد کریپتوکارنسی در بین سرمایه‌گذاران ایرانی
بــر اســاس گــزارش ســالانه منتشــر شــده توســط صرافــی نوبیتکــس، 
ــته  ــات را داش ــترین ارزش معام ــن بیش ــته دوج کوی ــال گذش در س
اســت کــه نشــان دهنــده محبوبیــت ایــن رمــزارز در ایــران اســت. بــا 
ــد  ــن و رون ــت دوج کوی ــر قیم ــان ماســک ب ــر ای ــگ شــدن اث کمرن
ــت.  ــش رف ــه کاه ــزارز رو ب ــن رم ــت ای ــت آن، محبوبی ــی قیم نزول
ــود توجــه بیشــتر  بعــد از دوج کویــن، رمــزارز شــیبا اینــو توانســته ب
ــه  ــد ک ــر می‌رس ــه نظ ــد و ب ــب کن ــود جل ــه خ ــی را ب ــران ایران کارب
ــا  ــن رمزارزه ــردوی ای ــت. ه ــده اس ــن ش ــن دوج کوی ــیبا جایگزی ش
ــد  ــرمایه‌گذاران کرده‌ان ــده‌ای از س ــب ع ــی را نصی ــود خوب ــه س گرچ
ــوان از  ــع می‌ت ــف هســتند. در واق ــادی بســیار ضعی ــا از لحــاظ بنی ام
ایــن موضــوع دو اســتنتاج داشــت، یــا اغلــب کاربــران ایرانــی افــرادی 
بســیار ریســک پذیــری هســتند و یــا بــدون در نظــر گرفتــن عوامــل 
ــه  ــرادی ک ــولا اف ــد. معم ــرمایه‌گذاری می‌کنن ــه س ــدام ب ــادی اق بنی
ــک  ــاندن ریس ــل رس ــه حداق ــعی در ب ــتند س ــش لازم را دارا هس دان
ســرمایه‌گذاری خــود دارنــد، لــذا کمتــر بــه ســراغ این‌گونــه رمزارزهــا 
خواهنــد رفــت و یــا درصــد بســیار پایینــی از پورتفــوی خــود را بــه آن 
ــر اســاس نظرســنجی انجــام  ــر ب ــد. از طــرف دیگ اختصــاص می‌دهن
شــده، در حــدود ۷۰ درصــد افــراد در ســرمایه‌گذاری رمزارزهــا، 
ــا پیشــنهادات انجــام شــده توســط دیگــران را  تحلیــل تکنیــکال و ی

ــد.  ــرار می‌دهن ــود ق ــری خ ــای تصمیم‌گی مبن
ــتگی  ــال ورشکس ــه در ح ــر روی کارخان ــراد ب ــی اف ــور طبیع ــه ط  ب
ــود  ــات و کمب ــص اطلاع ــه نق ــر اینک ــد مگ ــرمایه‌گذاری نمی‌کنن س
ــه  ــا ب ــز دقیق ــا نی ــورد رمزارزه ــد. در م ــته باش ــود داش ــش وج دان
ــا دانــش کافــی، رمــزارزی را انتخــاب  ــراد ب همیــن صــورت اســت. اف
ــد  ــیل رش ــر و پتانس ــرمایه‌گذاری پایین‌ت ــک س ــه ریس ــد ک می‌کنن
ــکال  ــل تکنی ــد و از تحلی ــته باش ــادی داش ــاظ بنی ــتری از لح بیش
صرفــا بــرای نقطــه ورود و یــا خــروج اســتفاده می‌کننــد.  بــر اســاس 
ــازار ســود  ــن ب ــراد از ای ــا ۱۵ درصــد اف ــک نظرســنجی، تنه ــج ی نتای
ــش در  ــود دان ــر کمب ــری ب ــد دیگ ــوع تایی ــن موض ــب‌کرده‌اند. ای کس

ــت. ــی اس ــرمایه‌گذاران ایران ــب س ــن اغل بی
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کل بــازار کریپتوکارنســی و همچنیــن بیــت کویــن از دوران اوج تــا کنــون 
بیــش از ۷۰ درصــد ارزش خــود را از دســت داده انــد. عوامــل مختلفــی در 
ــن  ــا نقــش داشــته‌اند کــه عوامــل اقتصــاد کلان از مهمتری ــن ریزش‌ه ای
ــا درصــد  ــر، بســیاری از رمزارزه ــک ســال اخی ــا هســتند. در طــی ی آنه
زیــادی از ارزش خــود را از دســت داده‌انــد و حتــی برخــی از آنهــا بیــش 
از ۹۰ درصــد از ســقف قیمتــی خــود فاصلــه دارنــد. ایــن عوامــل در کنــار 
فاجعــه لونــا باعــث ورشکســتگی بســیاری از پلتفرم‌هــا و موسســات 
مالــی مهــم و مطــرح کریپتوکارنســی ماننــد ویجــرز، سلســیوس و .. شــد 
و همچنیــن باعــث شــد درصــد بالایــی از ســرمایه‌گذاران ضررهــای 

دوچندانــی را متحمــل شــوند.
ــن  ــورم و همچنی ــودی ت ــد صع ــطه رون ــه واس ــر ب ــاه اخی ــد م در چن
ــت متحــده و  ــازار ســهام ایال ــه ب ــرخ بهــره، بازارهــای پرریســک از جمل ن
شــاخص‌های S&P500 و نــزدک بــا افــت زیــادی مواجــه شــدند. بیــت 
ــاهد  ــواره ش ــته و هم ــاخص‌ها داش ــن ش ــا ای ــی ب ــتگی بالای ــن وابس کوی
ریــزش قیمــت بیــت کویــن بــا ایــن دو شــاخص بوده‌ایــم. از طــرف دیگــر 
بــه دلیــل سیاســت‌های اجــرا شــده، شــاخص دلار در رونــد افزایشــی قــرار 
گرفتــه اســت بــه طــوری کــه در حــال حاضــر بــه ســقف ۲۰ ســاله خــود 
ــه معنــی تضعیــف دیگــر  ــد صعــودی شــاخص دلار ب نزدیــک اســت. رون
دارایی‌هــا بــه خصــوص دارایی‌هــای پرریســک از جملــه رمزارزهــا اســت. 

 

ــدرال  ــه دلیــل سیاســت‌های در پیــش گرفتــه شــده ف از طــرف دیگــر ب
ــه بیــش از  ــه طــور بی‌ســابقه‌ای بازدهــی اوراق قرضــه ۱۰ ســاله ب رزرو ب
۳.۵ درصــد افزایــش یافتــه اســت. در شــرایط پــر ریســک افــراد تمایــل بــه 

ــد. ــه دارن ــد اوراق قرض ــن مانن ــرمایه‌گذاری‌های ام س
در طــی یــک ســال گذشــته، بیــت کویــن بارهــا بــه انتشــار خبــر افزایــش 
ــده  ــراه ش ــزش هم ــا ری ــش داده و ب ــره واکن ــرخ به ــن ن ــورم و همچنی ت
اســت. در آخریــن گــزارش شــاخص CPI بیــت کویــن افــت ۱۹ درصــدی 

را ثبــت کــرد.
همچنیــن در طــی چنــد هفتــه اخیــر نــرخ تــورم اروپــا منتشــر شــد کــه 
ــورم در اغلــب  نشــان دهنــده شــدت یافتــن و حتــی دو رقمــی شــدن ت
کشــورهای عضــو بــوده اســت. ایــن موضــوع تــداوم رونــد افزایــش نــرخ 
ــث  ــا باع ــورم اروپ ــر ت ــار خب ــد. انتش ــر می‌کن ــا مطمن‌ت ــره را در اروپ به
شــد قیمــت بیــت کویــن بــه عقــب رانــده شــود امــا مجــددا ماننــد دفعات 
قبلــی از ســطح ۱۸ هــزار دلار مــورد حمایــت قــرار گرفــت. در تمــام دوران 
ــازار  رکــودی اخیــر، نهنگ‌هــا در قیمت‌هــای ۱۸ تــا ۲۰ هــزار دلار وارد ب

شــده و بــا ایجــاد فشــار تقاضــا از افــت بیشــتر جلوگیــری کرده‌انــد.

مهمترین تهدیدهای موجود در بازار
ــل  ــه عوام ــن ب ــت کوی ــت بی ــزش قیم ــای ری ــن علت‌ه ــی از مهمتری یک
ــد  ــن تهدی ــود. ای ــوط می‌ش ــی مرب ــت‌های انقباض ــاد کلان و سیاس اقتص

ــده اســت. همچنــان پابرجــا باقــی مان
ــا  امــا پــاول، رئیــس فــدرال رزرو، بارهــا تاکیــد کــرده اســت کــه آنهــا ت
دســتیابی بــه تــورم ۲.۵ درصــدی، بــه سیاســت‌های ســخت‌گیرانه خــود 
ادامــه خواهنــد داد، حتــی اگــر ایــن موضــوع بــه قیمــت پذیرفتــن رکــود 
اقتصــادی باشــد. از طــرف دیگــر وضعیــت بــازار کار در شــرایط مطلوبــی 
قــرار دارد و کاهــش بیــکاری بــه ۳.۵ درصــد دســت فــدرال رزرو در ادامــه 

ــاز خواهــد گذاشــت.  رونــد سیاســت‌های انقباضــی ب
ــود  ــوع رک ــره، وق ــرخ به ــش ن ــی و افزای ــت‌های انقباض ــار سیاس در کن
ــت  ــم اس ــای مه ــر تهدیده ــا از دیگ ــده و دنی ــت متح ــادی در ایال اقتص

 پایان 
 دوران نزول
بیت کوین ؟!
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کــه بازارهــای پرریســک ماننــد رمزارزهــا را تحــت تاثیــر قــرار خواهــد داد. 
بســیاری از تحلیلگــران اعتقــاد دارنــد بــا تــداوم رونــد افزایــش نــرخ بهــره، 
ــه طــوری کــه بســیاری از نشــانه‌های  رکــود اقتصــادی رخ خواهــد داد ب

ــود. ــده می‌ش ــر دی ــال حاض ــز در ح ــود نی رک
قانون‌گــذاری و احتمــال اعمــال محدودیــت بــرای رمزارزهــا، عامــل 
دیگریســت کــه ممکــن اســت ســبب ایجــاد نگرانی‌هایــی در ایــن زمینــه 
گــردد. هنــوز اقــدام مشــخصی در ایــن زمینــه انجــام نگرفتــه اســت امــا 
پیــش بینــی می‌شــود در ســال پیــش بخش‌نامه‌هایــی در جهــت 
ــازار بــه تصویــب رســد. گرچــه ایــن موضــوع در  ســامان دادن بــه ایــن ب
ــع  ــه نف ــدت ب ــد م ــا در بلن ــردد، ام ــاناتی گ ــبب نوس ــد س ــدا می‌توان ابت
ــد بخشــید.  ــه آن چهارچــوب خواه ــه ب ــرا ک ــود چ ــد ب ــازار خواه ــن ب ای
ــدام  ــی اق ــد در یــک فضــای قانون ــل دارن بســیاری از ســرمایه‌گذاران تمای
ــا  ــرای آنه ــوقی ب ــد مش ــورد می‌توان ــن م ــد و ای ــرمایه‌گذاری کنن ــه س ب

باشــد.
ــر  ــا، از دیگ ــرژی در اروپ ــران ان ــار بح ــن در کن ــیه و اوکرای ــگ روس جن

ــود. ــوب می‌ش ــازار محس ــن ب ــم در ای ــای مه تهدیده
در واقــع در شــرایطی کــه اقتصــاد در شــرایط نامســاعدی قــرار دارد و بــه 
ــل  ــرار دارد، تمای ــی ق ــی ریســک ســرمایه‌گذاری در ســطح بالای طــور کل
ــیار  ــت، بس ــات‌ اس ــان و بی‌ثب ــه پرنوس ــو ک ــل کریپت ــی مث ــه بازارهای ب

انــدک خواهــد بــود.

نبود تقاضای موثر در بازار
در روندهــای صعــودی ســال ۲۰۱۷ و قبــل از آن اغلــب افــرادی اقــدام بــه 
ســرمایه‌گذاری در ایــن بــازار کردنــد کــه دارای دانــش در زمینــه نرم‌افــزار 
ــه ســرمایه‌گذاری خــود  ــراد ب ــن اف ــر ای ــد. اکث ــط بودن و رشــته‌های مرتب
ایمــان داشــتند. در دوران صعــودی کــه از ســال ۲۰۲۰ ســال آغــاز شــد 
ــیاری از  ــه بس ــدند ک ــازار ش ــس وارد ب ــازه نف ــد و ت ــرمایه‌گذاران جدی س
آنهــا تحــت تاثیــر مــوج صعــودی شــکل گرفتــه اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری 
کردنــد. در حــال حاضــر درصــد بالایــی از ایــن افــراد در ضــرر قــرار دارنــد 
ــاد  ــرایط اقتص ــه ش ــه ب ــا توج ــده‌اند. ب ــارج ش ــازار خ ــرر از ب ــا ض ــا ب و ی
ــیاری از  ــنگینی بس ــرر س ــن ض ــود و همچنی ــک‌های موج کلان و ریس
ســرمایه‌گذران در آن قــرار دارنــد، انگیــزه لازم بــرای ورود ســرمایه‌گذاران 
جدیــد بــه ایــن بــازار وجــود نــدارد. رمزارزهــا بــرای شــروع رونــد صعــودی 
قــوی و بــا ثبــات نیــاز به یــک موجــی از تقاضــای پایــدار و همچنیــن ورود 
ســرمایه‌های جدیــد دارنــد، امــا در شــرایط کنونــی ایــن مهــم بســیار دور 

ــه نظــر می‌رســد. از ذهــن ب

بررسی داده‌های آنچین
ــد  ــرار گرفته‌ان ــی ق ــن در جای ــب شــاخص‌های آنچی ــال حاضــر اغل در ح
کــه بیــت کویــن در اواخــر دوران نزولــی خــود در ایــن نواحــی قرار داشــته 
اســت. شــاخص MVRV و رزرو ریســک از جملــه ایــن شــاخص‌ها 

هســتند. اکنــون شــاخص MVRV در منطقــه ای قــرار گرفتــه، که نشــان 
دهنــده ارزنــده بــودن قیمــت بیــت کویــن اســت. بــر اســاس این شــاخص 
در حــال حاضــر قیمــت بیــت کویــن در زیــر قیمــت واقعــی آن در حــال 
ــن  ــی بیــت کوی ــاب منفــی دارد. در ســیکل‌های قبل ــه اســت و حب معامل
قبــل از اینکــه رونــد صعــودی خــود را آغــاز کنــد مدتــی در ایــن ناحیــه 
ــن  ــی در ای ــاز دارد مدت ــی نی ــرار داشــته اســت و اکنــون از لحــاظ زمان ق

ناحیــه باقــی بمانــد.
 

شــاخص رزرو ریســک نیــز اکنــون در منطقــه ســبز رنــگ قــرار گرفتــه که 
نشــان دهنــده ریســک پاییــن در بــازار اســت. ایــن موضــوع بــه ایــن معنی 
ــد  ــر را نخواه ــای پایین‌ت ــن قیمت‌ه ــد از ای ــن بع ــت کوی ــه بی ــت ک نیس
دیــد، بلکــه بــه ایــن معنیســت کــه ریســک بــازار نســبت بــه گذشــته در 

ــرار دارد. ــری ق ســطح پایین‌ت
ــت  ــت بی ــت قیم ــال اف ــان احتم ــود همچن ــرایط موج ــه ش ــه ب ــا توج ب
کویــن وجــود دارد. بســیاری از تحلیلگــران اعتقــاد دارنــد کــه بیــت کویــن 
احتمــالا تــا حوالــی ۱۴ الــی ۱۵ هــزار دلار افــت را تجربــه کــرده و بعــد از 

آن رونــد صعــودی خــود را شــروع کنــد.
 

در حــال حاضــر ماینرهــای بیــت کویــن نیــز در نقطــه سربه‌ســری قــرار 
ــن و  ــت کوی ــتخراج بی ــه اس ــط هزین ــه متوس ــی ک ــن معن ــه ای ــد ب دارن
قیمــت بیــت کویــن تقریبــا در یــک ســطح قــرار گرفته‌انــد. معمــولا ایــن 
ــن  ــه ممک ــد ک ــد، هرچن ــی رخ می‌ده ــای نزول ــای رونده ــاق در انته اتف

اســت بــه چندیــن مــاه زمــان نیــاز داشــته باشــد.
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نظام بانکی ایران در حال حاضر با چالش‏های بسیار زیادی مواجه 
است، اما در واقع می‏توان ریشه اصلی همه این چالش‏‎ها را ناشی 
باثبات  فضای  نیازمند  سالم،  مالی  واسطه‏گری  دانست.  تورم  از 
عملیات  دلیل  دو  به  تورم  است.  پایین  تورم  ویژه  به  اقتصادی 

اصلی شبکه بانکی که واسطه گری مالی است را 
مخدوش میکند؛

 اول اینکه منجر به تصمیمات سیاسی و سیاستی 
و  مدت  میان  در  و  بانکها  سود  که  می‏شود  ای 
بلندمدت سلامت آنها را دچار مشکل میکند. برای 
جیره‏بندی  برای  دولت  تورمی،  فضای  در  مثال 
همچنین  آورد،  خواهند  فشار  بانکها  به  اعتباری 
تورمی  فضای  الزامات  از  یکی  مالی  سرکوب 
از طرف دیگر در فضای  برای سیاستگذار است. 
تسهیلات  تقاضای  اضافه  مالی، همیشه  سرکوب 
وجود دارد، و این اضافه تقاضای تسهیلات قطعا 
در دولتی که قادر به مهار تورم نیست، با فشار به 
بانکها برای اعطای وامهای ارتباطی همراه خواهد 
بالایی  نکول بسیار  اعتباری ریسک  وامهای  شد. 
دارند. همچنین فضای تورمی که به معنای فضای 
شکست  احتمال  است،  کلان  اقتصاد  بی‏ثبات 
افزایش می‏دهد که  را  کارها  و  پروژه‏های کسب 
افزایش  را  نکول  ریسک  خود  نوبه  به  نیز  این 
بانک  که  معناست  این  به  موارد  این  می‏دهد. 
قادر نخواهد بود که واسطه‏گری مالی به معنای 
تجمیع پول های خرد و تخصیص آن به بهترین 

پروژه‏ها و کسب سود از این طریق را انجام دهند و ترازنامه های 
آنها همواره با ریسک زیادی همراه است.

هر  مانند  اقتصادی  بنگاه  یک  عنوان  به  نیز  بانک  اینکه  دوم 
کسب و کار دیگری، به دنبال کسب سود است. در فضای تورمی 
مانند  باشد.  بانک  اولویت  نمی‏تواند  تسهیلات‏دهی 
مردم که در فضای تورمی به جای سپرده گذاری 
در بانک یا سرمایه‏گذاری در دارایی با بازدهی ثابت، 
ارزش  که  هستند  دارایی‏هایی  خرید  به  علاقه‏مند 
دارایی‏های آنها را در برابر تورم حفظ می‏کند، بانک 
نیز چنین انتخابی خواهد داشت و این یک انتخاب 
طبیعی و عقلایی به عنوان یک نهاد اقتصادی است، 
و نمی‏توان بابت این عملکرد بانکها را مورد مواخذه 

قرار داد. 
این شرایط در کنار اینکه در اقتصاد تنگنای مالی 
برای  مانعی  مالی  تنگنای  این  و  می‏کند،  ایجاد 
را  بانکی  نظام  سلامت  کارهاست،  و  کسب  توسعه 
جا  به  ناسالمی  بانکی  شبکه  و  می‏کند  تهدید  نیز 

می‏گذارد.
تورم می‏شود  زمینه‏ساز  ناسالم خود  بانکی   شبکه 
و این دور باطل ادامه دار می‏شود و در طول زمان 
به بحران تبدیل شده و مستمرا این بحران بزرگتر 

می‏شود. 
نظام بانکی در اقتصاد ایران سالهاست که در چنین 
وضعیتی به سر می‏برد. اما چالش جدید پیش روی 
بانکداری  جدید  قانون  نام  به  بحرانی  بانکی  نظام 

 چالش‏های پیش‏روی
 نظام بانکی

   محبوبه داودی

 در قوانین بانک‏های
 مرکزی دنیا

 کارشناسان در قبال
 نظرات کارشناسی

 خود مصونیت قانونی
 دارند. این امر

 باعث می‏شود که
 کارشناسان که تنها
 باید در قبال نتیجه
 کار خود که ثبات

 قیمت‏ها و سلامت و
 پایداری شبکه بانکی
 است پاسخگو باشند،
 بدون نگرانی نظرات

 کارشناسی خود را
اعلام کنند
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قانونی‌‌‌کردن  با  و  دارد،  قرار  مجلس  تصویب  انتظار  در  که  است 
انحرافات بنیادین فراوان در نظام پولی و مالی کشور و ریل‌‌‌گذاری 
اعتباری  و  ارزی  پولی،  مسیر سیاستگذاری  در  زیاد  کژراهه‌‌‌های 
و تنظیم‌‌‌گری و نظارت بر بانک‌ها، ظرفیت قانونی موردنیاز برای 
کنترل تورم و تحقق سلامت بانکی را تا سال‌ها و بلکه دهه‌‌‌ها از 

کشور سلب خواهد کرد. 
اساسا نگاه ناصحیح به ساختار بانک مرکزی باعث شده است که 
پیاده‏سازی  و  تورم  با  مقابله  برای  کارکردی  هیچ  مذکور  قانون 

شبکه بانکی سالم نداشته باشد. 
اصولا هدف اصلی بانک مرکزی کنترل تورم و ثبات مالی است، و 
بنابراین مهترین تصمیم‏گیرنده آن باید کمیته‏ای تخصصی به نام 
کمیته سیاست پولی و بخش نظارتی بانک مرکزی باشد و باقی 

بخش‏ها در خدمت این بخشها باشند. اما در طرح 
جدید این بخشها در حاشیه و رکن اصلی مجمع 
عمومی است که وظیفه تصویب صورت‌های مالی، 
و  مورد گزارش‌‌‌های حسابرسی  در  اتخاذ تصمیم 
برعهده  را  بانک‌مرکزی  بودجه  تفریغ  و  تصویب 
دارد. بنابراین بانک‌مرکزی در اجرای سیاستگذاری 
در  مداخله  یا  تملیک  )مانند  نظارتی  و  پولی 
که  ورشکستگی  معرض  در  بانک‌های  مدیریت 
بعضا دارای مابه‌‌‌‌‌‌ازای مالی سنگین هستند(محدود 
امکان‏پذیر  مجمع  تصویب  تا  تصمیم‏گیری  بوده، 
نخواهد بود و تصمیماتی که باید سریعا و وابسته 
به شرایط اتخاذ شوند، به جلسات سالانه مجمع 

موکول می‏شوند. 
از دیگر مواردی که بانک مرکزی را از تصمیمات 
صحیح  نظارت  همچنین  و   ضدتورمی  سیاستی 
دور می‏کند، حضور وزیر امور اقتصادی و دارایی و 
رئیس سازمان برنامه‌ و بودجه در مهترین جلسات 
بالاتر  موقعیتی  در  و  مرکزی  بانک  تصمیم‏گیری 
اصلی  عامل  را که همیشه  مالی  است که سلطه 
تداوم  تنها  نه  است  بوده  ایران  اقتصاد  در  تورم 
مقام  دو  بالاتر  موقعیت  دلیل  به  بلکه  می‏بخشد، 
را  آن  مجمع،  در  کل  رئیس  به  نسبت  دولتی 

تشدید می‏کند. 
اصولا در قوانین بانک‏های مرکزی دنیا کارشناسان 
در قبال نظرات کارشناسی خود مصونیت قانونی 

دارند. این امر باعث می‏شود که کارشناسان که تنها باید در قبال 
شبکه  پایداری  و  سلامت  و  قیمت‏ها  ثبات  که  خود  کار  نتیجه 
بانکی است پاسخگو باشند، بدون نگرانی نظرات کارشناسی خود 

را اعلام کنند.
 در طرح مجلس امکان عزل کارشناسان منصوب مقامات سیاسی 
قبل از پایان دوره ماموریت آنها، بدون نیاز به توضیح به ذی‌نفعان 
اصلی بانک‌مرکزی یعنی مردم، فضای کارشناسی بانک مرکزی را 

کاملا مخدوش کرده است.
بانک مرکزی   بدترین قسمت که فضای تخصصی و کارشناسی 
را به استهزا کشانده است، این است که رئیس‌‌‌کل موظف است، 
عموم  و  عمومی  مجمع  مجلس،  به  ارائه  برای  خود  گزارش‌‌‌های 
را به تصویب نمایندگان منصوب وزیر امور اقتصادی و دارایی و 

رئیس سازمان برنامه و بودجه برساند. 
متخصصان  و  کارشناسان  که  معناست  بدان  این 
بانک مرکزی نه فضایی برای اعمال نظرات تخصصی 
در جلسات خصوصی و نه فضای برای توضیح فضای 
اقتصادی و دلایل و نقد احتمالی آن به ذی نفعان 
و  دولت  عاملان  از  بیشتر  چیزی  رسما  و  دارند 
مجلس نیستند. به ویژه که هیچ ساز و کاری برای 
پاسخگویی اصلی‏ترین عوامل تعیین کننده شرایط 
تورم و بانک ها که همان مقامات دولتی و مجلس 

حاضر در مجمع هستند، تعریف نشده است. 
و  تخصص  به  بی‏توجهی  نشانه‏های  از  دیگر  یکی 
اعتقاد  الزام  مرکزی  بانک  قانون  در  تخصص‏گرایی 
به مبانی بانکداری اسلامی به عنوان یکی از الزامات 
نفر  دو  و  اقتصاددان  نفر  دو  رئیس‌‌‌کل،  انتخاب 
متخصص بانکی عضو هیات عالی است، که به نظر 
نقشهای  مهمترین  اختصاص  آن  هدف  رسد  می 
بانک مرکزی به گروه و تفکری خاص است که لزوما 

برترین اقتصاددانان کشور نیستند.
مجموعه این موارد باعث می‏شود که انتظار داشته 
فرض  با  آینده  دهه‏های  و  سالها  طی  که  باشیم، 
تورم  میانگین  قانون،  این  اجرایی شدن  و  تصویب 
روی  پیش  چالش  مهمترین  این  و  یافته  افزایش 

نظام بانکی باشد.
 همچنین تضعیف قدرت نظارتی بانک مرکزی کار 

را برای بانکها سالم و بهره‏ور سخت‏تر خواهد کرد.

 تنگنای مالی ایجاد
 می‏کند، و این

 تنگنای مالی مانعی
 برای توسعه کسب و
 کارهاست، سلامت
 نظام بانکی را نیز
 تهدید می‏کند و

 شبکه بانکی ناسالمی
 به جا می‏گذارد.

 شبکه بانکی ناسالم
 خود زمینه‏ساز تورم
 می‏شود و این دور

 باطل ادامه دار
 می‏شود و در طول

 زمان به بحران
 تبدیل شده و مستمرا

 این بحران بزرگتر
 می‏شود
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

ــی همــواره یکــی از چالش‌هــای مشــترک  مشــکل تأمیــن مال
بــرای  آن‌هــا  اســت.  بــوده  ایــران  اقتصــاد  در  بنگاه‌هــا 
ــعه  ــرای توس ــرمایه‌گذاری ب ــردش و س ــرمایه در گ ــن س تأمی
فعالیت‌هایشــان در بســیاری مواقــع دچــار کمبــود منابــع مالــی 
هســتند. بــر اســاس گــزارش رقابت‌پذیــری جهانــی طــی تمــام 
ســال‌های انتشــار ایــن گــزارش، مهم‌تریــن معضــل بــر ســر راه 
تولیــد و کســب‌وکارها در اقتصــاد ایــران مشــکل دسترســی بــه 
منابــع مالــی بــوده اســت. ایــن در حالــی اســت کــه ناکارآمــدی 
ــورم  ــاخت‌ها و ت ــف زیرس ــت‌ها، ضع ــداری سیاس ــت، ناپای دول
ــی راه  ــدازه کاف ــه ان ــه ب ــه حــدی نامناســب هســتند ک ــز ب نی
تنفــس را بــرای کســب‌وکارها مســدود کرده‌انــد، بــا ایــن 
ــدازه مشــکل دسترســی  ــه ان ــوارد ب ــن م همــه هیچ‌کــدام از ای
ــرایطی در  ــه ش ــا چ ــد. ام ــر نبوده‌ان ــی ویرانگ ــع مال ــه مناب ب
 اقتصــاد ایــران باعــث دشــواری همیشــگی تأمیــن مالــی 

بوده است؟

تأمین مالی از سود بنگاه
اولیــن روش تأمیــن مالــی یــک بنــگاه، اســتفاده از ســود 
ــا  ــن روش هزینه‌ه ــودش اســت. ای ــای خ حاصــل در فعالیت‌ه
ــدارد و در  ــگاه را ن ــارج بن ــی از خ ــن مال ــک‌های تأمی و ریس
نتیجــه معمــولاً اولویــت اول اســت. امــا در اقتصــاد ایــران کمتــر 
ــح ناشــی از  ــن ترجی ــه ای ــد، ک ــی دارن ــن اولویت ــا چنی بنگاهه
دو مســئله اســت: مســئله اول پاییــن بــودن ســوددهی کســب 

ــد  ــی نیازمن ــی داخل ــن مال ــرای تامی ــا ب ــت. بنگاهه و کارهاس
ــتند. ــودآوری هس س

ــی  ــن مال ــه تامی ــل ب ــواره متمای ــا هم ــه بنگاهه ــن ک  دوم ای
خارجــی از طریــق وام شــبکه بانکــی هســتند چــرا کــه چنانچه 
بنــگاه بتوانــد از طریــق وام بانکــی تامیــن مالــی کنــد، در واقــع 
ــرا  ــت، چ ــده اس ــق ش ــن موف ــود پایی ــا س ــت وام ب در دریاف
ــران  کــه یکــی از سیاســتهای حمایــت از تولیــد در اقتصــاد ای
اعطــای وام ارزان قیمــت اســت. ایــن سیاســت ناشــی از انــواع 
مداخــات دولــت ازجملــه قیمت‌گــذاری دســتوری محصــولات 
ــرار  ــعاع ق ــرکتها را تحت‏الش ــودآوری ش ــه س ــت، ک ــگاه اس بن
ــد  ــکل، می‌کوش ــن مش ــه ای ــخ ب ــرای پاس ــت ب ــد. دول می‏ده
بــه بنــگاه انــرژی و وام ارزان بدهــد، وامــی کــه در واقــع نوعــی 
رانــت اســت و همــواره میــزان تقاضــای آن از عرضــه آن بیشــتر 
اســت و لــذا همــه نمی‎تواننــد از آن بهره‏منــد شــوند. بهرحــال 
ــه ایــن رانــت بــه هــر نــوع تامیــن مالــی دیگــری  دســتیابی ب

ــت دارد.   ارجحی

زیرساخت نهادی تأمین مالی
از آنجــا کــه بنگاه‌هــا بــه دلیــل محیــط نامناســب کســب ‌وکار 
قــادر بــه تامیــن مالــی از محــل ســود خــود نیســتند، یا نیــاز به 
تأمیــن مالــی بیشــتری دارنــد، بایــد از انــواع شــیوه‏های تأمیــن 
مالــی خــارج از بنــگاه اســتفاده کننــد کــه طبیعتــا گزینه‏هــای 
پیــش روی آنهــا بانــک و بــازار ســرمایه -شــامل بــازار بدهــی و 

 محبوبه داودی
مجتبی نظری

 دشواری‌های
 تأمین مالی
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بــازار ســهام- هســتند. در ایــران بــه لحــاظ حجــم، روش تأمیــن 
مالــی از بانــک بیشــترین کارکــرد را دارد.

تأمیــن مالــی در بــازار ســرمایه نیازمنــد زیرســاخت‌های 
نهــادی مثــل قوانیــن مناســب حمایــت از ســرمایه‌گذاران 
ــن  ــی ای ــف فعل ــه ضع ــه ب ــا توج ــت؛ ب ــری کاراس و تنظیم‌گ
ــع  ــوان منب ــه عن ــک ب ــران، بان ــادی در ای ــاخت‌های نه زیرس
ــم  ــت مه ــه اســت. عل ــرار گرفت ــگاه ق ــی بن ــن مال ــی تأمی اصل
ــذاری  ــه شــد، قیمت‌گ ــه پیشــتر گفت ــم همانطــور ک ــر ه دیگ
دســتوری و مداخلــه دولــت در وام‌دهــی بــوده کــه باعــث شــده 

دریافــت وام گزینــه جذاب‌تــری باشــد. 
شــبکه بانکــی در اقتصــاد ایــران یــا دولتــی اســت و یــا بــه ظاهر 
خصوصــی اســت امــا در عمــل بــه دلیــل وابســتگی بــه نهادهای 
مختلــف صاحــب قــدرت، بهینــه رفتــار نمی‌کنــد و بنگاه‌هــای 
ــا  ــی ب ــل ســرکوب مال ــه دلی ــد و ب ــره‌ور را انتخــاب نمی‌کن به
انبوهــی از اضافــه تقاضــا بــرای تســهیلات مواجــه اســت. نهایتــاً 
ــد  ــی تخصیــص می‌یاب ــه بنگاه‌های ــع ب بخــش عمــده‌ای از مناب
ــتند  ــی هس ــاً بنگاه‌های ــد و ماهیت ــی دارن ــره‌وری پایین ــه به ک
ــات  ــه حی ــت ادام ــران قابلی ــاد ای ــی اقتص ــای رانت ــه در فض ک
ــی  ــزرگ دولت ــای ب ــا بنگاهه ــا عمدت ــن بنگاهه ــته‌اند. ای داش
ــا  ــتقیم ب ــور مس ــه ط ــز ب ــت نی ــتند. دول ــی هس ــبه دولت و ش
ــارات و عــدم بازپرداخــت  ــن اعتب دریافــت بخــش مهمــی از ای
آنهــا بــه ایــن فرآینــد کمــک کــرده اســت. ایــن مــوارد باعــث 
می‌شــود کــه کســب و کارهــای کوچــک و متوســط همیشــه در 
انتهــای صــف دریافــت وام قــرار بگیرنــد و لــذا همــواره مســاله 

تامیــن مالــی داشــته باشــند. 
ماهیــت وام گیرنــدگان )دولــت و شــرکتهای دولتــی و رانتــی( 
باعــث شــده کــه فرآینــد وثیقه‌گــذاری و بازپرداخــت وامهــا نیــز 
بــه صــورت بهینــه صــورت نگیــرد و مطالبــات غیرجــاری آنهــا 
نیــز بــالا باشــد. ایــن وضعیــت منجــر بــه قفــل شــدن منابــع 
ــا  ــا ب ــود. بانک‌ه ــا می‏ش ــای بانک‌ه ــدود و دارایی‌ه ــی مح مال
ــان،  ــی از دارایی‌هایش ــش مهم ــخ‌زده بخ ــت ی ــاهده وضعی مش
ــه جــای تســهیلات‌دهی،  ــرای ادامــه حیــات ب ــد کــه ب ناگزیرن
بــا  و  در ســرمایه‌گذاری‌های دیگــر صــرف منابــع کننــد 
کــه  می‌شــوند  فعالیت‌هایــی  وارد  ســرمایه‌گذاری‌ها  ایــن 
فعالیت‌هــای متعــارف بانک‌هــا نبــوده و بــا ایــن نــوع از 
ــار  ــاد دچ ــهیلات در اقتص ــه تس ــرف ارائ ــک ط ــات از ی عملی

اختــال می‌شــود.
ــات  ــر عملی ــر ب ــاد ناظ ــه نه ــزی ک ــک مرک ــان بان ــن می در ای

ــویی  ــرایط و از س ــن ش ــده ای ــود تقویت‌کنن ــت، خ بانک‌هاس
ــزی  ــک مرک ــت. بان ــی اس ــدل حکمران ــی م ــز قربان ــود نی خ
قــادر بــه کنتــرل تــورم نیســت کــه در نتیجــه آن، دومینــوی 
دســتوری  تعیین‌کننــده  می‌افتــد،  راه  بــه  قیمت‌گــذاری 
ــره  ــه‌ای از زنجی ــه حلق ــت، ک ــود اس ــب س ــای نامناس نرخ‌ه
تخریــب وضعیــت دسترســی بــه منابــع مالــی اســت، از طــرف 
دیگــر قــادر بــه تنظیــم بــازار پــول نیســت کــه بــه نوبــه خــود 
ــز  ــارت نی ــد نظ ــد و در فرآین ــر می‌کن ــا را بدت ــرایط بانک‌ه ش
بســیار ضعیــف اســت چراکــه عامــل ســومی بــه نــام دولــت و 
نهادهــای حکومتــی و نهادهــای صاحــب قــدرت بــر ســر هــر دو 

ــت. ــه اس ــایه انداخت ــا س ــر و بانک‌ه ــاد ناظ نه

پیامدهای نرخ بهره دستوری
وام ارزان‌قیمــت باعــث شــده بــا وجــود رشــد بــالای نقدینگــی و 
تزریــق حجــم بــالای تســهیلات بــه بنگاه‌هــا، بــاز هــم عطــش 
زیــادی بــرای دریافــت وام وجــود داشــته باشــد. بــه ویــژه کــه 
مداخــات دولــت خــود عاملــی بــرای زیــان بــه بنگاه‌هاســت و 
در نتیجــه ایــن نقدینگــی فزاینــده مــدام صــرف جبــران ایــن 
ــازان را  ــت خودروس ــر دول ــال، اگ ــرای مث ــود. ب ــا می‌ش ضرره
ــه  ــد ک ــی می‌کن ــا قیمت ــان ب ــروش محصولاتش ــه ف ــور ب مجب
ــهیلات  ــل تس ــرف مقاب ــم در ط ــا ه ــوند، آن‌ه ــررده می‌ش ض
ــای  ــر از پیامده ــی دیگ ــد. یک ــب می‌کنن ــتری طل ارزان بیش
نــرخ وام دســتوری هــم ایــن اســت کــه هــدف برخــی بانک‌هــا، 
ــه  ــط ب ــرکت‌های مرتب ــا ش ــاص ی ــای خ ــه نهاده ــی ب وام‌ده
ــای  ــود بنگاه‌ه ــث می‌ش ــی باع ــن تعادل ــت. چنی ــان اس خودش
بــدون ارتبــاط و کوچــک ســهم چندانــی از تأمیــن مالــی بــا وام 
نداشــته باشــند. آن‌هــا قــدرت چانه‌زنــی چندانــی بــرای دریافت 
وام بــا چنیــن نرخــی ندارنــد و در نتیجــه از دور تأمیــن مالــی 

ــد.  ــا می‌مانن ج
ــا  ــهیلات ب ــازار تس ــادل در ب ــوردن تع ــم خ ــا بره ــل ب در عم
ــد،  ــود می‌آی ــه وج ــی ب ــع مال ــیاه مناب ــازار س ــذاری، ب قیمت‌گ
ــه ســرکوب  ــی اســت ک ــر از زمان ــرخ در آن بســیار بالات ــه ن ک
بــه صــورت  کــه  بنگاه‌هایــی  نمی‌گیــرد،  مالــی صــورت 
ــا  ــازار ســیاه و ب ــد در ایــن ب بالقــوه بهره‌ورتــر هســتند، ناگزیرن
ــا  ــی ب ــن تامیــن مال ــی کننــد و ای ــالا تامیــن مال هزینه‌هــای ب
هزینه‌هــای بــالا در حالــی کــه در بــازار محصــول قیمت‌گــذاری 
ــه کاهــش ســودآوری و خــارج شــدن آنهــا  می‌شــود، منجــر ب

از بــازار می‌شــود.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

ارزش بــازار اوراق بدهــی در پایــان شــهریورماه 1401 بــه بیــش از 520 
ــا ایــن  هــزار میلیــارد تومــان رســیده اســت. از ابتــدای ســال 1401 ت
تاریــخ، ارزش ایــن بــازار معــادل 7 درصــد )33 هــزار میلیــارد تومــان( 
ــه شــهریورماه ســال  ــرخ رشــد آن نســبت ب ــه اســت و ن ــش یافت افزای
ــوده  ــان( ب ــارد توم ــزار میلی ــادل 25 درصــد )104 ه ــز مع ــته نی گذش
اســت. بــا وجــود آنکــه ارزش اســمی ایــن بــازار طــی ســال‌های اخیــر 
بــه صــورت پیوســته افزایــش یافتــه اســت امــا بایــد توجــه داشــت کــه 
ارزش حقیقــی آن )ارزش اســمی منهــای نــرخ رشــد تــورم( در برخــی 
ــی  ــته اســت. ط ــی نداش ــد چندان ــاری رش ــال ج ــه س ــع از جمل مقاط
ــه ارزش حقیقــی  ــوده ک ــه شــکلی ب نیمــه اول ســال 1401 شــرایط ب
بــازار اوراق  بــه صــورت پیوســته کاهــش یافتــه و در ایــن دوره 6 ماهــه، 
کاهشــی معــادل 19 درصــد ثبــت شــده اســت کــه ایــن رقم، بیشــترین 
میــزان کاهــش ارزش حقیقــی بــازار اوراق در یــک دهــه اخیــر اســت. به 
بیــان دیگــر، رشــد ارزش بــازار اوراق بدهــی در نیمــه اول ســال 1401 
بســیار کمتــر از رشــد شــاخص‌ قیمت‌هــا و نــرخ تــورم بــوده اســت. ایــن 
شــرایط بــه معنــای آن آن اســت کــه وضعیــت ایــن بــازار در نیمــه اول 

امســال، متفــاوت از رونــد بلندمــدت آن بــوده اســت.
در رابطــه بــا دلایــل توقــف رونــد رشــد ارزش حقیقــی بــازار اوراق بدهی 
ــت  ــدم جذابی ــوع ع ــه موض ــد ک ــر می‌رس ــه نظ ــال ب ــه اول س در نیم
ــرای  ــورم( ب ــرخ ت ــوس ن ــد محس ــل رش ــه دلی ــازده اوراق )ب ــرخ ب ن
ــازده  ــرخ ب ــوده اســت. ن ــن موضــوع ب ــی ای ــت اصل ــرمایه‌گذاران، عل س
حقیقــی اوراق در نیمــه اول امســال بــرای نخســتین بــار بــه محــدوده 
ــبب  ــوع س ــن موض ــت و همی ــیده اس ــد رس ــی 30 درص ــر از منف کمت
شــده تــا جذابیــت ایــن اوراق بــرای خریــداران و ســرمایه‌گذاران بالقــوه 

کاهــش یابــد. انتظــار مــی‌رود بــا کاهــش تدریجــی نــرخ تــورم در نیمــه 
دوم ســال و در نتیجــه افزایــش نــرخ ســود حقیقــی اوراق، بــه تدریــج 
شــرایط فــروش اوراق بهبــود یابــد و ارزش ایــن بــازار نیــز در نیمــه دوم 
ســال رشــد محسوســی را تجربــه نمایــد. همچنیــن بایــد توجــه داشــت 
کــه بــا نزدیــک شــدن بــه ماه‌هــای پایانــی ســال و افزایــش نیــاز دولــت 
بــه انتشــار اوراق جهــت مدیریــت بودجــه )بــه ویــژه در ماه‌هــای بهمــن 
و اســفند(، انتظــار افزایــش عرضــه اوراق دولتــی وجــود دارد و بــه ایــن 
ــازار اوراق دولتــی بــه محــدوده بیــش از 600  ترتیــب رســیدن ارزش ب
هــزار میلیــارد تومــان در ســال جــاری چنــدان نامحتمــل نخواهــد بــود.
در کنــار تغییــرات کمّــی بــازار اوراق بدهــی، ترکیــب رشــد ایــن بــازار 
ــوده اســت؛ در  ــراه ب ــی هم ــا تغییرات ــال 1401 ب ــه اول س ــز در نیم نی
‌6مــاه ابتــدای امســال و برخــاف رویــه معمــول ســال‌های قبــل، رشــد 
بــازار بــه شــکلی بــوده کــه بیــش از دو ســوم از مجمــوع خالــص انتشــار 
اوراق انتشــار منهــای سررســید(، مربــوط بــه اوراق شــرکتی بــوده اســت 
ــن  ــازار داشــته‌اند. ای و اوراق بخــش دولتــی ســهم کمتــری در رشــد ب
ــهم اوراق  ــهریورماه 1401 س ــان ش ــا در پای ــده ت ــبب ش ــوع س موض
شــرکتی از مجمــوع بــازار اوارق بدهــی بــه حــدود 19 درصــد افزایــش 
ــل  ــم قاب ــدای ســال، رق ــه ســهم 15 درصــدی ابت ــه نســبت ب ــد ک یاب
ملاحظــه‌ای محســوب می‌شــود و البتــه بالاتریــن ســهم اوراق شــرکتی 
در 36 مــاه اخیــر اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه مجمــوع ارزش بــازار 
اوراق شــرکتی در پایــان شــهریورماه معــادل 95 هــزار میلیــارد تومــان 
بــوده کــه نســبت بــه ابتــدای ســال بیــش از 23 هــزار میلیــارد تومــان 
ــاختار  ــت س ــوان گف ــب می‌ت ــن ترتی ــه ای ــد. ب ــان می‌ده ــد را نش رش
ــع اوراق  ــه نف ــه شــدت ب ــر ب ــازار اوراق بدهــی کــه در ســال‌های اخی ب

 محمدمهدی مومن‌زاده
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان

گامی در جهت 

 تغییر ساختار
بازار اوراق بدهی
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دولتــی در حــال تغییــر بــود، در نیمــه اول ســال 1401 بــه ســمت اوراق 
شــرکتی و تامیــن مالــی بخــش خصوصــی بهبــود یافتــه اســت.

ــاختار  ــب و س ــده در ترکی ــاد ش ــرات ایج ــل تغیی ــا دلای ــه ب در رابط
ــازار بدهــی طــی نیمــه اول امســال، بایــد توجــه داشــت کــه واکاوی  ب
ماهیــت رشــد اوراق شــرکتی نشــان می‌دهــد افزایــش ســریع انتشــار 
ــته  ــرکتی داش ــازار اوراق ش ــد ارزش ب ــی در رش ــش مهم اوراق گام، نق
اســت. اوراق گام یــا گواهــی اعتبــار مولــد کــه بــرای تامیــن ســرمایه در 
ــی طــی زنجیــره‌ تولیــد یــک محصــول  گــردش بنگاه‌هــا و تامیــن مال
ــا سررســید کمتــر  مــورد اســتفاده قــرار می‌گیرنــد، اوراق کوتاه‌مــدت ب
ــه شــدت  ــه در ســال جــاری ب ــی هســتند ک ــدون کوپن از یکســال و ب
ــددی در  ــرکت‌های متع ــد و ش ــرار گرفته‌ان ــا ق ــتقبال بنگاه‌ه ــورد اس م
ــد.  ــن اوراق کرده‌ان ــه انتشــار و اســتفاده از ای ــدام ب ــف اق ــع مختل صنای
بــه نظــر می‌رســد یکــی از مهمتریــن دلایــل اســتقبال بنگاه‌هــا از ایــن 
اوراق در ســال جــاری، مســاله تنگنــای نقدینگــی و کاهــش پرداخــت 
تســهیلات توســط نظــام بانکــی بــوده اســت کــه شــرکت‌ها را مجبــور 
ــدت خــود در حــوزه نقدینگــی، از  ــای کوتاه‌م ــع نیازه ــرای رف ــرده ب ک
ــه  ــا ک ــع از آنج ــد. در واق ــرداری نماین ــرمایه بهره‌ب ــازار س ــای ب ابزاره
ــی  ــرل متغیرهــای پول ــک مرکــزی جهــت کنت ــی بان سیاســت‌های پول
و نــرخ تــورم ســبب شــده تــا پرداخــت تســهیلات توســط نظــام بانکــی 
ــرای  ــا ب ــد، برخــی از بنگاه‌ه ــه شــدت کاهــش یاب ــر ب ــای اخی در ماه‌ه
ــازار ســرمایه  ــه ســمت ب ــاز نقدینگــی خــود از نظــام بانکــی ب ــع نی رف
متمایــل شــده‌اند.  لازم بــه ذکــر اســت بــا توجــه بــه آنکــه اوراق گام در 
ــط  ــام زیرخ ــود و در اق ــل درج نمی‌ش ــای عام ــه بانک‌ه ــام ترازنام اق
قــرار می‌گیــرد، عمــا انتشــار ایــن اوراق مشــمول سیاســت‌های 

کنتــرل مقــداری ترازنامــه بانک‌هــا توســط بانــک مرکــزی )مبنــی بــر 
ســقف رشــد 2 تــا 3 درصــدی ترازنامــه بانــک عامــل بــه صــورت ماهانه( 
نمی‌شــود و بــه همیــن علــت، بانک‌هــا نیــز تمایــل زیــادی بــه انتشــار 
ــا  ــور ســبب شــده ت ــب، شــرایط مذک ــن ترتی ــه ای ــد. ب ــن اوراق دارن ای
رشــد محسوســی در انتشــار ایــن اوراق طــی نیمــه اول ســال صــورت 
ــا توجــه  ــر آن اســت کــه در نیمــه دوم ســال نیــز ب پذیــرد و انتظــار ب
بــه تــداوم شــرایط تنگنــای نقدینگــی، اســتفاده بنگاه‌هــا از ایــن ابــزار 

تامیــن مالــی همچنــان افزایــش یابــد.
نکتــه مهــم دیگــری کــه دربــاره اوراق گام بایــد مــورد توجــه قــرار گیــرد 
آن اســت کــه شــرایط کمبــود منابــع اعتبــاری و اضطــرار و نیــاز بنگاه‌ها 
ــه اســتفاده از اوراق  ــا ب ــش آن‌ه ــی و در نتیجــه گرای ــن مال ــرای تامی ب
ــت  ــه پرداخ ــر ب ــا حاض ــا بنگاه‌ه ــده ت ــبب ش ــاری س ــال ج گام در س
هزینه‌هــای بالاتــر بــرای تامیــن مالــی خــود باشــند؛ بــه شــکلی کــه در 
حــال حاضــر میانگیــن نــرخ بــازده اوراق گام در محــدوده بالاتــر از 24 
درصــد قــرار دارد. از آنجــا کــه ایــن اوراق، ماهیتــا مشــابه اســناد خزانــه 
ــناد  ــازده اس ــرخ ب ــا ن ــا ب ــازده آن‌ه ــرخ ب اســامی هســتند، مقایســه ن
ــکافی  ــواره ش ــال هم ــه اول امس ــه در نیم ــد ک ــان می‌ده ــه نش خزان
ــت و  ــته اس ــود داش ــرخ وج ــن دو ن ــان ای ــد می ــد درص ــدود 2 واح ح
ایــن موضــوع نشــانگر هزینــه بالاتــر تامیــن مالــی بخــش خصوصــی بــا 
ــه  ــا ب ــه بن ــت ک ــه داش ــد توج ــه بای ــت. البت ــتفاده از اوراق گام اس اس
شــرایط فعلــی نــرخ تــورم، تامیــن مالــی بــا نرخ‌هــای فعلــی نیــز بــرای 
ــه انتظــار کاهــش تدریجــی نــرخ  ــا توجــه ب بنگاه‌هــا جذابیــت دارد و ب
ــازده اوراق  ــرخ ب تــورم در نیمــه دوم ســال، انتظــار کاهــش تدریجــی ن

گام نیــز وجــود خواهــد داشــت.
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ــا و  ــن دغدغه‌ه ــی از مهمتری ــا یک ــی بنگاه‌ه ــع مال ــن مناب ــوه تامی نح
ــه ویــژه  چالــش هــای اصلــی توســعه فعــالان اقتصــادی در شــرکتها ب
ــیوه‌های  ــا و ش ــترش روش‌ه ــه گس ــا اینک ــت. ب ــی اس ــش خصوص بخ
ــه حــل  ــازار ســرمایه در ســال هــای اخیــر ب ــق ب ــی از طری تامیــن مال
ایــن چالــش کمــک شــایانی کــرده و خواهــد کــرد امــا همچنــان بایــد 
تاکیــد داشــت کــه دسترســی بــه منابــع مالــی ارزان قیمــت در فضــای 

کســب و کار قابــل اهمیــت اســت.
بــا توجــه بــه تغییــرات بــه وجــود آمــده در فضــای کســب و کار کشــور 
و توجــه آحــاد مــردم بــه بــازار ســرمایه کــه از ســال 99 شــکلی جــدی 
ــرمایه‌گذاری،  ــرای س ــه مناســب ب ــوان گزین ــه عن ــت، ب ــود گرف ــه خ ب
فرصتــی بــرای تعمیــق هــر چــه بیشــتر و گســترش روش‌هــای نظــام 
تامیــن مالــی از طریــق بــازار ســرمایه فراهــم شــده اســت؛ به‌طوریکــه 
در ایــن چنــد ســال شــاهد چرخــش رویکــرد بــه ســمت اســتانداردهای 
ــمت  ــه س ــور ب ــی بانک‌مح ــن مال ــت از تامی ــی حرک ــی یعن بین‌الملل
ــی  ــازار محــور هســتیم. بخــش عمــده‌ای از تامیــن مال ــی ب تامیــن مال
ــش  ــت. افزای ــور اس ــرمایه کش ــازار س ــده ب ــر عه ــز ب ــور نی ــازار مح ب
کم‌نظیــر تعــداد درخواســت تامیــن مالــی از طریــق انتشــار صکــوک از 
ســوی بخــش خصوصــی در کنــار افزایــش حجــم اوراق انتشــار یافتــه، 
ــت  ــی در جه ــازار بده ــه ب ــژه بخــش خصوصــی ب ــه وی ــی از توج حاک
تامیــن نیازهــای مالــی اســت. توســعه ابزارهــای مالــی و بــه کارگیــری 
ــرمایه را در  ــازار س ــریع ب ــد س ــی، رش ــن مال ــن تأمی ــای نوی روش‌ه
ــازار ســرمایه  ســال‌های اخیــر بــه‌ دنبــال داشــته ‌اســت. بدین‌ترتیــب ب
توانســته در کنــار بــازار پــول بــه تقویــت و رشــد بنگاه‌هــای اقتصــادی 
و اجــرای اثربخــش سیاســت‌های مالــی و پولــی دولــت، کمــک شــایان 

توجهــی کنــد.

آمارها چه می‌گویند؟
ــرمایه و  ــازار س ــتر ب ــه بیش ــر چ ــی ه ــان و معرف ــت زم ــس از گذش پ
همچنیــن توســعه روش‌هــای نویــن تامیــن مالــی بنگاه‌هــای اقتصــادی، 
ــته  ــال‌های گذش ــی س ــز ط ــرمایه نی ــازار س ــی از ب ــن مال ــم تامی حج

افزایــش پیــدا کــرد. بــه طــوری کــه بــر اســاس آمــار منتشــر شــده از 
ــی  ــوان متول ــه عن ــازار ســرمایه ب ــزی ب ــی مرک ــت دارای شــرکت مدیری
ــازار ســرمایه، عملکــرد 6ماهــه انتشــار اوراق  انتشــار اوراق بدهــی در ب
ــی در  ــد قابل‌توجه ــاه 1401(، رش ــان تیرم ــا پای ــاه 1400ت )از بهمن‌م
ــم  ــدادی و حج ــار تع ــه آم ــی ک ــد؛ جای ــان می‌ده ــش را نش ــن بخ ای
موافقــت اصولی‌هــای صــادر شــده در ایــن بــازه زمانــی بــه ترتیــب بــا 
رشــدی معــادل 70 و 40 درصــد در مقایســه بــا دوره مشــابه در ســال 
مالــی گذشــته روبــرو بــوده اســت. در ایــن میــان شــرکت‌های تامیــن 
ســرمایه فعــال در بــازار ســرمایه ایــران هــر کــدام ســهمی در ایــن رشــد 
داشــته و درصــدی از تامیــن نقدینگــی مــورد نیــاز بنگاه‌هــای اقتصــادی 

ــده‌اند. ــل ش را متقب

ــا  ــال 1401 ت ــدای س ــادار از ابت ــورس و اوراق به ــازمان ب ــن س همچنی
کنــون )20مهرمــاه 1401( بالــغ بــر 46 عــدد موافقــت اصولــی انتشــار 
ــارد  ــزار میلی ــش از 367 ه ــغ بی ــه مبل ــوع ب ــوک در مجم ــواع صک ان
ــت  ــد از موافق ــان، 70 درص ــن می ــت. در ای ــرده اس ــادر ک ــال را ص ری
ــرای  ــه ب ــت ک ــی ‌اس ــه متقاضیان ــوط ب ــده مرب ــادر ش ــای ص اصولی‌ه
ــوع  ــور رج ــی کش ــازار بده ــه ب ــی ب ــن مال ــرای تامی ــار ب ــتین ب نخس
ــد. در  ایــن میــان طبــق گزارش‌هــای منتشــر شــده، 13 عــدد  کرده‌ان
ــه  ــوط ب ــی‌ صــادره طــی دوره مــورد گــزارش مرب از موافقت‌هــای اصول
بانیانــی اســت کــه بــرای تضمیــن پرداخت‌هــای مرتبــط بــا اوراق خــود 
ــتفاده  ــن دو اس ــب ای ــا ترکی ــاری ی ــه اعتب ــهام، رتب ــق س از روش توثی
ــال  ــارد ري ــن مــدت حــدود 219 هــزار میلی ــد. همچنیــن در ای کرده‌ان
صکــوک بدهــی از بــازار ســرمایه منتشــر شــده اســت کــه در مقایســه 

  مهتاب رحمتعلی

 کارنامه تامین سرمایه‌ها 
در تجهیز نقدینگی شرکت‌ها
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بــا مــدت مشــابه ســال گذشــته، رشــد قابــل توجهــی نشــان می‌دهــد.
ایــن در حالــی اســت کــه آمارهــای جهانــی از میــزان صکــوک منتشــر 
شــده در دیگــر کشــورهای دنیــا، رونــدی معکــوس نشــان می‌دهــد؛ بــه 
ــارد  ــاً 100.9 میلی طــوری کــه در نیمــه نخســت ســال 2022 مجموع
دلار صکــوک در جهــان منتشــر شــد کــه نســبت بــه 104.2 میلیــارد 
ــا وجــود  دلار دوره مشــابه در ســال گذشــته اندکــی کاهــش داشــت. ب
شــروع مقتدرانــه ســال 2022، برخــی عوامــل در کاهــش شــتاب انتشــار 
صکــوک جهانــی تاثیــر گــذار بودنــد از جملــه، سیاســت پولــی انقباضــی 
ــش قیمــت  ــن افزای ــزی و همچنی ــای مرک ــدرال رزرو و ســایر بانک‌ه ف
نفــت کــه نیازهــای اســتقراضی ناشــرین دولتــی صکــوک را کاهــش داد. 
ــادی  ــال می ــه اول س ــوک ارزی در نیم ــار صک ــن حجــم انتش همچنی
جــاری بــه 22 میلیــارد دلار رســید کــه نســبت بــه 33.2 میلیــارد دلار 
دوره مشــابه در 2021 کاهــش 10 درصــدی داشــت و در عــوض ناشــران 
ــر روی بازارهــای داخلــی خــود متمرکــز شــدند. در  صکــوک بیشــتر ب
ایــن میــان ســهم ســه کشــور مالــزی، عربســتان ســعودی و اندونــزی از 
صکــوک منتشــره جهانــی در ســال 2021 و نیمــه اول 2022 مجموعــاً 
75 درصــد بــوده کــه آنهــا را بــه بزرگتریــن پایگاه‌هــای انتشــار صکــوک 

در جهــان مبــدل کــرده اســت.
امــا در ایــران طــی ســال‌های گذشــته وضعیــت متفــاوت بــود و شــاهد 
ــوی  ــادره از س ــای ص ــت اصولی‌ه ــی در موافق ــدادی و ریال ــد تع رش
ــت  ــه وضعی ــم. البت ــی بودی ــار اوراق بده ــرای انتش ــورس ب ــازمان ب س
ــرد. در  ــز رکوردشــکنی ک ــن محــدود نشــد و انتشــار اوراق نی ــه همی ب
ــازار ســرمایه نیــز فعالیــت  ایــن میــان تامیــن ســرمایه‌های فعــال در ب
ــه  ــی از خــود نشــان داده و توســعه چشــمگیری داشــتند. ب قابل‌توجه
طوریکــه بیــش از 24 درصــد از مجمــوع 219 هــزار میلیــارد ريــال اوراق 
ــورس و  ــای ب ــون در بازاره ــا کن ــدای ســال جــاری ت ــه از ابت بدهــی ک
فرابــورس منتشــر شــده اســت، ســهم انتشــار اوراق در تامیــن ســرمایه 
بانــک ملــت بــوده اســت. ایــن تامیــن ســرمایه از ابتــدای ســال جــاری 
ــواع صکــوک را  ــال ان ــارد ري ــر 53 هــزار و 290 میلی ــغ ب ــون بال ــا کن ت
در بــازار بدهــی منتشــر کــرده کــه در ایــن میــان می‌تــوان بــه تامیــن 
مالــی شــرکت‌های بهمــن دیــزل، تولیــدی فــولاد ســپید فــراب کویــر، 
ــور، کارخانجــات تولیــدی شیشــه دارویــی رازی و شــرکت  کرمــان موت

صنایــع ســلولزی ماریناســان اشــاره کــرد. 
رتبــه دوم بــه تامیــن ســرمایه امیــن بــا ســهم حــدود 22 درصــدی از 
ــز  ــرمایه نی ــن س ــن تامی ــت. ای ــاص یاف ــده اختص ــر ش کل اوراق منتش
ــرای  ــر 48 هــزار میلیــارد ريــال اوراق ب ــغ ب از ابتــدای ســال جــاری بال
ــدوق  ــرمایه‌گذاری صن ــی و س ــن اجتماع ــازمان تامی ــی س ــن مال تامی

بازنشســتگی کشــوری منتشــر کــرده اســت. 
تامیــن ســرمایه دماونــد بــا اختلافــی انــدک در رتبــه ســوم قــرار گرفــت 
ــی  ــن مال ــرای تامی ــال اوراق ب ــارد ري ــزار و 500 میلی و توانســت 46 ه

بنگاه‌هــای خصوصــی در ایــن دوره منتشــر کنــد. عمــده تامیــن مالــی 
ــر  ــولاد غدی ــرکت ف ــرمایه در دو ش ــن س ــن تامی ــه از ای ــورت گرفت ص

ــوده اســت.  ــان ب ــر ایرانی ــولاد غدی ــز و آهــن و ف نی‌ری
تامیــن ســرمایه‌های کاردان و تمــدن نیــز هــر کــدام ســهم 10 درصــدی 
از کل اوراق منتشــره را بــر عهــده داشــتند. تامیــن نقدینگــی مــورد نیــاز 
شــرکت‌های توســعه ســرمایه گــذاری ســامان، صنعــت غذایــی کــورش، 
ــرکت  ــکاری ش ــا هم ــتر ب ــبز گس ــش س ــو و دب ــی پاکش ــروه صنعت گ
ــه،  ــولیکو کال ــرکت‌های س ــی ش ــن مال ــرمایه کاردان و تامی ــن س تامی
پدیــده شــیمی پایــدار و کرمــان موتــور نیــز از بســتر تامیــن ســرمایه 

تمــدن صــورت گرفتــه اســت.

همچنیــن از ابتــدای ســال جــاری تــا کنــون )20 مهرمــاه 1401(، 
موافقــت اصولــی بــرای انتشــار 46 عــدد انــواع صکــوک بــه ارزش 
بیــش از 367 هــزار میلیــارد ریــال از ســوی ســازمان بــورس اوراق 
ــزار  ــش از 111 ه ــان بی ــن می ــت. در ای ــده اس ــادر ش ــادار ص به
ــن  ــه تامی ــد از کل ب ــر 30 درص ــغ ب ــی بال ــال یعن ــارد ري میلی
ســرمایه بانــک ملــت، 68.5هــزار میلیــارد ريــال بــه تامین ســرمایه 
ــرمایه  ــن س ــه تامی ــال ب ــارد ري ــزار میلی ــش از 60 ه ــپهر و بی س
ــهم  ــال س ــارد ري ــزار میلی ــن 30.2ه ــق دارد. همچنی کاردان تعل
تامیــن ســرمایه لوتــوس پارســیان و 25هــزار میلیــارد ريــال ســهم 
ــوده اســت. دو تامیــن ســرمایه امیــن و  تامیــن ســرمایه تمــدن ب
ــرای انتشــار 20هــزار  ــی ب ــز هــر کــدام موافقــت اصول ــد نی دماون
میلیــارد ريــال اوراق را دریافــت کرده‌انــد. در ادامــه نیــز 17هــزار 
میلیــارد ريــال بــه تامیــن ســرمایه خلیــج فــارس، 8هــزار میلیــارد 
ريــال نیــز بــه تامیــن ســرمایه نویــن و 2.3هــزار میلیــارد ريــال نیز 
بــه تامیــن ســرمایه مســکن تعلــق داشــته اســت. مابقــی موافقــت 
اصولی‌هــای صــادره نیــز در اختیــار صنــدوق ســرمایه‌گذاری 
ــازار  ــات ب ــروه خدم ــران و گ ــی ای ــک مل ــزاری بان ــاد کارگ اعتم

ــرار دارد. ســرمایه کاریزمــا ق
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داشته  خوبی  خیلی  پیشرفت  اخیر  سال   ۱۰ در  مالی  تأمین  اوضاع 
است، به‌گونه‌ای که حجم بازار بدهی که در پایان سال ۹۰ که چیزی 
حدود ۲۹هزار میلیارد تومان بود، در شهریورماه ۱۴۰۱ به ۵۷۴هزار 
میلیارد تومان رسیده است. از این اوراق، سهم بخش خصوصی که در 
انتهای سال ۹۰ در حدود ۲هزار ۷۰۰میلیارد تومان بود، در شهریور 
۱۴۰۱ به حدود ۴۸هزار میلیارد تومان رسیده است. بنابراین می‌توانیم 
بگوییم که بازار بدهی نقش خوبی را در تأمین مالی ایفا کرده است و 

رشد قابل توجهی داشته است.
بازار بدهی اکنون دارای تنوع بالایی برای تأمین مالی شرکت‌هاست، 
به‌گونه‌ای که یک زمانی تنها راه تأمین مالی شرکت‌ها از طریق بازار 
بدهی، اوراق مشارکت بود، اما اکنون اوراق متنوعی همچون صکوک 
اجاره، صکوک مرابحه، اوراق سلف، اوراق منفعت، اوراق استصنا، اوراق 
رهنی، اوراق گام و اوراق خرید دین در اختیار بخش خصوصی برای 

تأمین مالی قرار دارد. 
انعطاف‌پذیری  علاوه بر این ایجاد سکوهای تأمین مالی جمعی، این 
نسبت  به  ریسک  که  کوچک‌تر  شرکت‌های  که  است  کرده  ایجاد  را 
بالاتری دارند یا تضامین کافی را ندارند، بتوانند ارقام کوچکی را در 

حد ارقام کوچکی در حد زیر ۲۰میلیارد تومان تأمین مالی کنند.
تأمین  در  که  مسئله‌ای  مهم‌ترین  حاضر  حال  در  گفت  بتوان  شاید 
مالی با آن روبرو هستیم بحث نرخ آن است، به نحوی‌که بسیاری از 
تأمین  به  قادر  که  است  به‌گونه‌ای  کسب‌وکارشان  نوع  کسب‌وکارها، 
و پرداخت سودهایی بیش از ۲۰درصد نیست، درحالی‌که باتوجه به 
شرایط تورمی کشور و سود مورد انتظار سرمایه‌گذاران در بازار بدهی، 
چیزی در حدود حداقل ۲۵درصد است و با توجه به ریسک شرکت و 
اندازه تأمین مالی، ممکن است این سود مورد انتظار تا ۳۵درصد هم 
افزایش پیدا کند که فشار بالایی را به شرکت‌ها وارد می‌کند و طبیعتا 

راه‌حل آن است که نرخ تأمین مالی کاهش پیدا کند.
برای کاهش نرخ تأمین مالی هم باید منتظر کاهش نرخ تورم و هم 
باید منتظر اقداماتی ازسوی بانک مرکزی در زمینه نظارت بر سیستم‌ 
بانکی و بازیگری بهتر بانک مرکزی در بازار بین بانکی و عملیات بازار 
باز باشیم؛ به‌گونه‌ای که همگام با کاهش نرخ تورم بتوان نرخ بهره یا 
سود اوراق را هم به ارقام زیر ۱۵درصد کاهش داد که در این صورت 
تنها مانع تأمین مالی شرکت‌ها ازطریق بازار سرمایه می‌تواند مرتفع 

شود.
روبرو  آن  با  سرمایه  بازار  از  مالی  تأمین  زمینه  در  که  دومی  چالش 
هستیم آن است که شرکت‌هایی که می‌خواهند ازطریق بازار سرمایه 
با انتشار اوراق تأمین مالی کنند، باید صورت‌های مالی شفافی داشته 
این  باشند.  برخوردار  مالیاتی  از شفافیت  و  نباشند  دفتره  دو  باشند، 
مسئله در رابطه با سیستم بانکی، نوعی آربیتراژ ایجاد می‌کند. بنابراین 
برای اینکه تأمین مالی از طریق بازار سرمایه توسعه پیدا کند، آربیتراژ 
پیدا  تغییر  کننده،  مالی‌  تأمین  با شخص  برخورد  تفاوت  و  مقرراتی 
دارند  را  سخت‌گیری‌هایی  بانک‌ها  گذشته  سال  چند  در  البته  کند. 
و به تدریج تأمین مالی را براساس مستندات و داده‌های مالی اقدام 
بانکی  از طریف سیستم  مالی  تأمین  این حال همچنان  با  می‌کنند. 
موارد  برخی  در  حتی  می‌شود.  انجام  کمتری  سختی  با  و  راحت‌تر 
مشاهده می‌شود که نرخ سود آن نیز پایین‌تر است. این تفاوت سبب 
می‌شود که تأمین مالی ازطریق بازار بدهی توسعه پیدا کند، اما اگر 
بازار  دو  یکسانی در هر  مقررات  و  برود  بین  از  مقررات  اختلاف  این 
حاکم شود، مطمئنا تأمین مالی از طریق بازار بدهی، صرفه‌های زیادی 
از مزایای عمده  به همراه دارد و حتی شاید یکی  برای شرکت‌ها  را 
مالی  تأمین  بدهی،  بازار  باشد که در  بازار بدهی، آن  از  مالی  تأمین 

بلندمدت تا پنج سال را به راحتی می‌توانیم انجام دهیم. 

 چالش‌های پیش روی 
تأمین مالی در ایران

   علیرضا توکلی کاشی
  معاون توسعه کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

ــه کــه آمارهــا  حــدود 7 مــاه از ســال 1401 می‌گــذرد و آنگون
نشــان می‌دهــد دماســنج اصلــی تــالار شیشــه‌ای کــه در دو مــاه 
نخســت ســال رونــدی صعــودی را در پیــش گرفتــه بــود و حتی 
ــال 1.6 میلیــون واحــد  ــه لمــس مجــدد ابرکان موقتــا موفــق ب
ــود، حــالا بیــش از 4 درصــد  ــس از دوری 19 ماهــه شــده ب پ
از نقطــه شــروع ســال فاصلــه گرفتــه اســت و همزمــان بــا آن 
ــده در  ــی باقیمان ــرمایه‌گذاران حقیق ــدک س ــروج ان ــاهد خ ش

جریــان دادوســتد ســهام هســتیم. 
ارزش معامــات نیــز چنگــی بــه دل نمی‌زنــد و از فضــای 
رکــودی حاکــم بــر بــازار حکایــت می‌کنــد. در توضیــح اینکــه 
ــه  ــازار ســهام کــه در روزهــای ابتدایــی ســال رو ب چــه شــد ب
ــیاری را  ــل بس ــیر داد، دلای ــر مس ــود، تغیی ــته ب ــود گذاش صع

ــرد. ــرح ک ــوان مط می‌ت
 امــا دو عامــل اصلــی ایــن موضــوع را بایــد در فضــای مذاکــرات 
هســته‌ای و البتــه چشــم‌انداز نــه چنــدان مطلــوب بــازار 

ــرد. ــتجو ک ــا جس کامودیتی‌ه
 تــداوم عــدم قطعیت‌هــا بــا چاشــنی ناامیــدی از برخــی 
آن  بــا  همزمــان  و  سیاســی  و  اقتصــادی  گشــایش‌های 
چالــش بازارهــای جهانــی بــا تورم‌هــای رســوخ کــرده در 
ــزی در  ــای مرک ــت بانک‌ه ــا و قاطعی ــورهای دنی ــب کش اغل
ــدرت  ــل از آن ق ــورم قب ــا شــیطان ت ــارزه ب ــا مب ــزی ب برنامه‌ری
ــزش قیمــت ســهام  ــل ری ــن دلای ــرد، از مهمتری بیشــتری بگی
ــم در  ــای ســپری شــده از ســال جــاری اســت. آن ه در روزه
ــوش  ــهامداران روی خ ــت س ــدود 800 روز اس ــه ح دوره‌ای ک
ــرایطی  ــد و در ش ــدار ندیده‌ان ــورت پای ــه ص ــل ب ــازار را حداق ب

کــه نماگرهــای بورســی در ایــن بــازه 2.5 ســاله حــول و حــوش 
30 درصــد کاهــش ارتفــاع داده‌انــد برخــی از ســهامداران بیــش 
از نیمــی از ســرمایه خــود را از دســت داده‌انــد. پاســخ بــه ایــن 
ــود،  ــد ب ــه خواه ــی‌ها چگون ــرای بورس ــده ب ــه آین ــوال ک س
ــد  ــم و امی ــای بی ــه نظــر محرک‌ه ــان نیســت و ب ــدان آس چن
ــی یکســان  ــازار خســته، از وزن ــد آتــی ایــن ب در خصــوص رون
ــروز  ــن جــدال، پی ــک در ای ــدام ی ــد ک ــد دی ــد و بای برخوردارن

ــد شــد. خواهن

مسیر برجامی بورس تهران
ــانات  ــل نوس ــن دلی ــه مهمتری ــم ک ــر بگویی ــت اگ ــراه نیس بی
کم‌مقــدار شــاخص کل در ماه‌هــای گذشــته، تــداوم عــدم 
ــت.  ــور اس ــی کش ــادی و سیاس ــای اقتص ــای د فض قطعیت‌ه
جایــی کــه بــا وجــود شــنیده شــدن اخبار رســمی و غیررســمی 
ــا  ــد، ام ــش داده‌ان ــام را افزای ــای برج ــه احی ــدواری ب ــه امی ک
ــهامدارانی  ــه س ــه نظــر حوصل ــی شــده و ب ــار طولان دوره انتظ
کــه حــالا بیــش از دو ســال اســت هــر روز شــاهد آب شــدن 
ــالار شیشــه‌ای هســتند، را ســر  ارزش ســرمایه‌های خــود در ت
بــرده اســت. در چنیــن شــرایطی نیــز شــاید منطقی‌تریــن راه، 
ــرای مشــخص شــدن چشــم‌انداز  ــار ب ــر و انتظ ــتراتژی صب اس
ــرای قابــل پیش‌بینــی شــدن فضــای اقتصــادی کشــور  آتــی ب
باشــد. یعنــی همــان اســتراتژی کــه فعــالان بورســی در پیــش 
ــان  ــه جری ــد ب ــرمایه‌های جدی ــن رو ورود س ــد و از ای گرفته‌ان
معامــات ســهام را بــه قطعــی شــدن سرنوشــت برجــام موکــول 

کرده‌انــد.

سرنوشت‌ بورس
 چه می شود؟

 فاطمه اسماعیلی
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حــالا دیگــر از زبــان هــر کارشناســی می‌تــوان شــنید کــه یکــی 
از مهمتریــن مــواردی کــه اقتصــاد کشــور و بــورس تهــران از آن 

ــت.  ــرد، تحریم‌هاس ــج می‌ب رن
ــد چاشــنی رشــد  تحریم‌هایــی کــه رفــع کامــل آن‌هــا می‌توان
واقعــی شــرکت‌های بورســی و در نتیجــه رشــد قیمــت ســهام 

باشــد.
ــر  ــال‌های اخی ــی س ــه ط ــرمایه‌گذاری ک ــک س ــش ریس  افزای
ــار  ــد، انتظ ــل ش ــران تحمی ــاد ای ــه اقتص ــم ب ــبب تحری ــه س ب
ــی  ــه حاصل ــش داد ک ــود را افزای ــب س ــرای کس ــهامداران ب س
جــز کاهــش نســبت قیمــت بــه درآمــد بــازار ســهام نداشــت. 
احیــای برجــام امــا در وهلــه اول بــا کاهــش ریســک‌های 
ســرمایه‌گذاری، جذابیــت بــورس را بــه رخ ســرمایه‌گذاران 
ــرای  ــد رونــق واقعــی را ب داخلــی و خارجــی کشــیده و می‌توان

ــاورد. ــه ارمغــان بی ــازار ب ــن ب ای
ــده برجــام اگــر بــدون نتیجــه نیــز بســته  ــا ایــن حــال، پرون ب
ــا  ــد ب ــع کن ــورس را منتف ــر ب ــی دیگ ــه نوع ــد ب ــود می‌توان ش
ــی را  ــدی واقع ــار رش ــوان انتظ ــر نمی‌ت ــه دیگ ــاوت ک ــن تف ای
ــت. در  ــال در آن دانس ــرکت‌های فع ــهام و ش ــازار س ــرای ب ب
ــالا  ــورس احتم ــن ســناریویی، ب ــق چنی ــع در صــورت تحق واق
ــورم  ــزان از ت ــرمایه‌های گری ــدن س ــرریز ش ــاهد س ــددا ش مج
ــار  ــه نتظ ــمی ک ــدی اس ــر رش ــن منظ ــا از ای ــود ت ــد ب خواه
ــر  ــال حاض ــرد. در ح ــازار را در برگی ــد، ب ــدار باش ــی‌رود پای نم
ــه  ــت ک ــام اس ــای برج ــت احی ــودن سرنوش ــخص ب ــا نامش ام
ــه  ــت و ب ــازار زده اس ــهامداران و ب ــه س ــیب را ب ــترین آس بیش
ــه باشــد  ــر چــه ک ــف آن حــالا ه ــن تکلی نظــر می‌رســد تعیی

ــد. ــر ده ــازار را تغیی ــد ب ــد رون می‌توان

نگاه بورسی‌ها به بازارهای جهانی
ــهام  ــات س ــد معام ــواره در رون ــه هم ــی ک ــی از متغیرهای یک
به‌خصــوص ســهام کالایــی بــورس تهــران اثرگــذار بــوده، 
ــه  ــی ک ــت. جای ــی اس ــازار جهان ــزات در ب ــی فل ــد قیمت رون
شــاهد ارتبــاط مســتقیم بیــش از ۶۰ درصــد شــرکت‌های 
ــی  ــن در حال ــی هســتیم. ای ــای جهان ــا قیمت‌ه ــازار ســهام ب ب
ــی و قاطعیتــی کــه  ــورم جهان ــه رشــد ت ــد رو ب اســت کــه رون
فــدرال رزرو و دیگــر بانک‌هــای مرکــزی دنیــا بــرای مقابلــه بــا 
ــزش قیمــت  ــات ری ــد، موجب ــورم در پیــش گرفته‌ان شــیطان ت
ــاخص  ــه ش ــه ک ــت. آنگون ــرده اس ــم ک ــا را فراه کامودیتی‌ه
ــواد خــام  ــی از م ــا پوشــش ســبد متنوع ــرگ، ب ــی بلومب کالای

ــد،  ــرژی - ۲۹.۸۳ درص ــولات ان ــبی از محص ــه وزن متناس )ک
کشــاورزی – ۲۲.۵۸ درصــد، فلــزات اساســی – ۱۵.۴۸ درصــد، 
ــاورزی –  ــات کش ــد، مصنوع ــا – ۱۹.۷۵ درص ــزات گرانبه فل
۷.۰۳ درصــد و مصنوعــات دامــی ۵.۳۴ درصــد را پوشــش 
ــه دلار  ــا ب ــت کالاه ــط قیم ــد متوس ــان می‌ده ــد( نش می‌ده
طــی ۶ مــاه ‌گذشــته افــت حــدود 7 درصــدی را تجربــه کــرده 
ــز بیــش از  ــه شــده در ســال جــاری میــادی نی و از اوج تجرب
14 درصــد عقــب نشســته‌ اســت. امــا اهمیــت ایــن موضــوع در 
چیســت؟ بــورس تهــران طــی ۱۵ ســال‌ اخیــر بــا ورود پرشــمار 
ــی  ــیمی و پالایش ــزی، پتروش ــی، فل ــزرگ معدن ــرکت‌های ب ش
ــام در  ــواد خ ــت م ــد قیم ــا رون ــی ب ــتقیم و مهم ــاط مس ارتب

ــدا کــرده اســت. ــی پی ســطح جهان
 هــر چنــد انتظــار مــی‌رود بــا بهبــود حــال و روز کرونایــی چین 
ــار  ــش آث ــود، کاه ــور از رک ــن کش ــکن ای ــازار مس ــروج ب و خ
ــورم  ــف ت ــه توق ــر از هم ــه مهم‌ت ــک و البت ــای ژئوپلیتی تنش‌ه
ــش  ــا و افزای ــرای کامودیتی‌ه ــض ب ــد تق ــه رش ــی زمین جهان
ــی از  ــن یک ــال ای ــر ح ــه ه ــد. ب ــم کن ــا را فراه ــت آن‌ه قیم
موضوعــات تعییــن کننــده رونــد آتــی بــورس کامودیتی‌محــور 
ــدی  ــد ج ــورد رص ــولات آن م ــن رو تح ــت و از ای ــران اس ته

ــرار گرفتــه اســت. ــازار ســهام ق فعــالان ب
 

ریسک دولت پایان می‌یابد؟
ــن  ــه عینی‌تری ــا ک ــازوکار بازاره ــان در س ــای بی‌پای دخالت‌ه
نمونــه آن قیمت‌گــذاری دســتوری در بســیاری از صنایــع 
اســت، بــه کابــوس همیشــگی فعــالان اقتصــادی تبدیــل شــده 
ــده  ــرکت‌های تولیدکنن ــرد ش ــه عملک ــی ب ــر نگاه ــت. اگ اس
و  قیمت‌گــذاری  از  ردپایــی  حتمــا  بیندازیــم  داخلــی 
دخالت‌هــای دولتــی در آن یافــت می‌شــود. دخالت‌هایــی 
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ــوان  ــه عن ــا ب ــب رســانده ت ــه ل ــدگان را ب ــه جــان تولیدکنن ک
نمونــه در صنعــت خــودرو هــر روزه شــاهد انباشــت بیشــترین 
زیــان باشــیم و زبــان تولیدکننــدگان کالاهــای اساســی نیــز جز 
ــاز شــدن  ــه ب ــا حــدودی ب ــه نگــردد. ایــن مهــم نیــز ت ــه گل ب
ــه  ــی کــه ب ــع تحریم‌هــا وابســته اســت. جای گــره برجــام و رف
نظــر می‌رســد بــا بــاز شــدن فضــای اقتصــادی و کاهــش فشــار 
ــر دولــت، شــاهد پاپــس کشــیدن از سیاســت‌های دســتوری  ب
ــا ســهامداران  ــت در ســازوکار بازارهــا باشــیم کــه قطع و دخال
ــال در  ــن ح ــا ای ــت. ب ــد گذاش ــب نخواه ــی را بی‌نصی بورس
صــورت تــداوم شــرایطی کــه در چنــد ســال گذشــته، آســیبی 
ــازار ســهام زده اســت،  ــه اعتمــاد و ســرمایه فعــالان ب جــدی ب
نمی‌تــوان انتظــار داشــت تــا بــورس تهــران هیچــگاه در مســیر 
رونــق پایــدار و واقعــی کــه از کانــال رشــد و توســعه اقتصــادی 

بگــذرد، باشــیم.

انتظار برای بودجه 1402 
ــی  ــه‌ احتمال ــا از بودج ــش تحلیل‌ه ــاهد افزای ــا ش ــن روزه ای
ــر بخش‌هــای مختلــف اقتصــادی  ســال 1402 و اثراتــی کــه ب
می‌توانــد بــه جــای بگــذارد، هســتیم. بــازار ســهام نیــز در نیمــه 

ــه  ــد داد. اینک ــه خواه ــه بودج ــی ب ــال ‌وزن قابل‌توجه دوم س
بودجــه ۱۴۰۲ بــه چــه سیاســتی بســته شــود و انتظاراتــی کــه 
ــر، از  ــا خی ــا در آن لحــاظ می‌شــود ی ــد آی ســرمایه‌‌‌‌‌‌‌‌‌گذاران دارن

اهمیــت ویــژه‌ای بــرای کلیــت بــازار برخــوردار اســت.

چشم‌انداز بورس با نگاه به رقبا 
ــتماتیک  ــک‌های سیس ــش ریس ــته افزای ــال‌های گذش ــی س ط
و فضــای تورمــی ســبب کــوچ ســرمایه‌ها بــه بازارهــای 
ســفته‌بازانه‌ای همچــون ملــک، دلار و خــودرو شــده بــود. 
شــرایطی کــه حبــاب قیمتــی در ایــن بازارهــا را هــر روز بــزرگ 

ــرد.  ــر ک و بزرگت
در بــازار مســکن بــه ســبب جهــش قیمــت و در کنــار آن نبــود 
ــون  ــی همچ ــود بازارهای ــه رک ــذار و البت ــر و اثرگ ــات موث مالی
بــورس، تقاضــای مــازادی ایجــاد شــد تــا در نتیجــه آن 
ــه دنبــال کســب ســود حداکثــری از جهــش  ســرمایه‌گذاران ب
ــن رو نســبت  ــا. از ای ــه از اجاره‌به قیمــت مســکن هســتند و ن
ــاب  ــنجش حب ــرای س ــبی ب ــار مناس ــد معی ــه می‌توان P/R ک
در ایــن بــازار باشــد در شــرایط فعلــی از ایجــاد حبــاب جــدی 
ــا،  ــن آماره ــر اســاس آخری ــد. ب ــت می‌کن ــازار حکای ــن ب در ای
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ــه  ــران نســبت ب ــع مســکن ته ــر مرب ــک مت نســبت قیمــت ی
ــه  ــدود 28 مرتب ــه ح ــتان ۱۴۰۰ ب ــالانه آن در زمس ــاره س اج
ــن  ــارف ای ــن متع ــه میانگی ــت ک ــی اس ــن در حال ــید؛ ای رس

ــت.  ــد اس ــدود ۲۱ واح ــبت ح نس
در بــازار ارز، بیشــترین نوســانات حــول اخبــار و تحــولات 
سیاســی می‌چرخــد. جایــی کــه شــاهد ثبــت رکــورد قیمتــی 
جدیــد دلار آزاد در روزهــای نخســت مهرمــاه بودیــم و شــکاف 
میــان دلار فردوســی و نیمــا مجــددا از 20 درصــد فراتــر رفــت. 
در ایــن میــان کارشناســان اقتصــادی انتظــار دارنــد در صــورت 
حصــول توافــق و افزایــش منابــع ارزی، سیاســتگذار بــرای دیگر 
ــن  ــازار آزاد تامی ــال ب ــر از کان ــال حاض ــه در ح ــی ک تقاضاهای
ــزه  ــن انگی ــد و ای ــته باش ــار داش ــی در اختی ــود، ارز کاف می‌ش
ــدن  ــی ش ــمت تک‌نرخ ــه س ــرخ دلار ب ــه ن ــود ک ــاد ش ایج
حرکــت کنــد. ایــن تــک نرخــی شــدن نیــز می‌توانــد روی دلار 

نیمایــی اتفــاق بیفتــد.
ــه عنــوان  ــد ایــن اختــاف 20 دصــدی را ب  در نتیجــه می‌توان

حبــاب دلار تلقــی کــرد. 
ــت  ــدارد. قیم ــی ن ــدان متفاوت ــت چن ــز وضعی ــکه نی ــازار س ب
هــر قطعــه ســکه در حــال حاضــر در نیمــه بالایــی کانــال 14 
میلیــون تومــان در حــال نوســان اســت؛ ایــن در حالــی اســت 
ــرآورد می‌شــود.  کــه ارزش ذاتــی ســکه، 13 میلیــون تومــان ب
یعنــی ســکه بیــش از 14 درصــد بالاتــر از ارزش ذاتــی خــود در 

حــال معاملــه اســت.
ــر اســاس  ــی ب ــن ارزش ذات  ضمــن اینکــه در حــال حاضــر ای
ــرخ  ــش ن ــت و کاه ــده اس ــبه ش ــی دلار آزاد محاس ــرخ فعل ن
اســکناس آمریکایــی، خــود می‌توانــد حبــاب این‌هــا را بزرگتــر 

نیــز کنــد.
ــده اســت. عرضــه  ــودی جانمان ــد صع ــن رون ــز از ای خــودرو نی
ــن  ــر ای ــال حاض ــه در ح ــان داد ک ــورس کالا نش ــودرو در ب خ
ــه اســت.  ــی خــود در حــال معامل ــر از ارزش ذات ــز بالات کالا نی
بــا توجــه بــه دادوســتد خودروهــا در فضایــی رقابتــی و شــفاف، 
ــی حداقــل  ــازار از حباب ــه جــرات گفــت کــه ایــن ب ــوان ب می‌ت
۱۵ درصــدی برخــوردار اســت و ســه عامــل آزادســازی واردات، 
کاهــش تعرفه‌هــا و کاهــش نــرخ دلار می‌توانــد حبــاب خــودرو 
ــاب در  ــرای کاهــش بســیار بیشــتر حب ــژه‌ای ب را پتانســیل وی
ایــن بــازار فراهــم کنــد. چــرا کــه تحــت شــرایط فعلــی یعنــی 
ــی دلار آزاد  ــرخ کنون ــالا و ن ــای ب ــت واردات، تعرفه‌ه ممنوعی

همچنــان خــودرو حبابــی حداقــل ۱۵ درصــدی دارد امــا قیمت 
ــر  ــا پایین‌ت ــی، حتم ــادل و غیرتحریم ــرایط متع ــی در ش واقع

خواهــد بــود.
در بــازار ســهام امــا P/E فــوروارد بــر اســاس آخریــن گــزارش 
ــی  ــن در حال ــه اســت؛ ای اجمــاع تحلیلگــران حــدود 5.1 مرتب
ــد  ــدود ۷ واح ــبت ح ــن نس ــی ای ــن تاریخ ــه میانگی ــت ک اس
ــه  ــت ب ــبت قیم ــه نس ــی ک ــن معن ــه ای ــود. ب ــرآورد می‌ش ب
ــازار ســهام بیــش از 27 درصــد پایین‌تــر از میانگیــن  درآمــد ب

ــرار دارد. ــود ق تاریخــی خ
 

بــا ایــن تفاســیر انتظــار مــی‌رود بــار دیگــر شــاهد جابه‌جایــی 
پول‌هــا میــان گزینه‌هــای ســرمایه‌گذاری باشــیم. در ایــن 
میــان امــا بــه نظــر می‌رســد بــورس تنهــا بــازار داخلــی باشــد 
کــه بــه دلیــل هضــم کــردن تحــولات برجامــی و پتانســیل‌های 
نهفتــه، بــا احیــای برجــام بــه پناهــگاه جدیــد ســرمایه‌گذاران 

تبدیــل شــود.
 البتــه اگــر برجــام مجــددا احیــای شــود و گشــایش‌های 
سیاســی و اقتصــادی اثــری واقعــی بــر رشــد ســودآوری 

بنگاه‌هــای بورســی بــه جــای بگــذارد. 
ــژه  ــه وی ــهام ب ــت س ــد قیم ــره رش ــوز خاط ــی‌ها هن  بورس
گروه‌هــای موســوم بــه صنایــع برجامــی را در دهــه ۹۰ 
فرامــوش نکرده‌انــد. دوره‌ای کــه بــا بــه ثمــر نشســتن برجــام، 
صنایعــی کــه بیشــترین آســیب را از تحریم‌هــا متحمــل شــده 
بودنــد، مــورد توجــه ســرمایه‌گذاران قــرار گرفتنــد؛ بــه طــوری 
کــه شــاخص صنعــت خــودرو در ســال ۹۴، رشــد بیــش از ۱۱۵ 
درصــدی را تجربــه کــرد. حــالا پــس از هشــت ســال بایــد دیــد 

ــرار می‌شــود؟ ــه شــیرین تک ــن تجرب ــا ای آی
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

ــان ذات  ــد نوس ــوان می‌کنن ــه عن ــت ک ــی هس ــه‌ای معروف جمل
بــورس اســت. بــه نظــر می‌رســد کــه در ایــن بیــش از دو ســال 
گذشــته )از ابتــدای ســال ۹۹ تــا کنــون( ایــن جملــه در فضــای 
اقتصــادی ایــران، دســتمایه پوشــاندن ناکارایی‌هــای حکمرانــی و 
اشــتباهات سیاســتگذاری اقتصــادی اســت کــه نتیجــه آنهــا بــه 

ــوده اســت. ــورس و البتــه ســهامداران ب ضــرر شــرکت‌ها، ب
تــا پیــش از ســال ۹۹، بــورس ایــران مکانــی بــود کــه اکثــرا افــراد 
آشــنا بــا ایــن بــازار در آن فعــال بودنــد. هیجانــات در بــازار بــود 
ولیکــن بســامد ایــن هیجانــات در ارزش معامــات و تصمیمــات 
ســرمایه‌‌گذاران  نبــود.  امــروز  ماننــد  بــه  ســرمایه‌گذاری 
ــت  ــاد و کیفی ــاری اقتص ــت ج ــا وضعی ــود را ب ــش خ ــم و بی ک

ــد.  ــق داده بودن ــتگذاری تطبی سیاس
 

اقتصــاد ایــران در طــول ۵۰ ســال گذشــته بــا درآمدهــای نفتــی 
ــه  کــه ســهم بالایــی در تامیــن منابــع مالــی دولت‌هــا داشــته ب
طــور مکــرر دچــار تخصیــص نــاکارای منابــع شــده اســت. در ۱۰ 

ســال اخیــر بــه دلیل سیاســتهای پولی و ارزی نامناســب، کســری 
بودجــه دولــت و مشــکلات سیســتم بانکــی کــه ناشــی از عــدم 
ــی اســت،  ــای ایران ــر سیســتم پوســیده بانک‌ه ــی ب نظــارت کاف
همــواره نــرخ تــورم میانگیــن ســالانه بیــش از ۲۴درصــد و رشــد 
اقتصــادی حتــی کمتــر از صفــر )بــه دلیــل محاســبه اســتهلاک( 
بــوده اســت. بــه عبارتــی اقتصــادی داریــم کــه وزن تامیــن منابــع 
ــپس  ــی و س ــتقات نفت ــت و مش ــر روی نف ــور ب ــی اداره کش مال
ــای  ــتر هزینه‌ه ــا، بیش ــمت هزینه‌ه ــی در س ــات و از طرف مالی
جــاری قــرار دارد. یعنــی اینکــه اقتصاد دارد بــه طور روزمــره اداره 
می‌شــود. حــال پدیــده‌ای بــه عنــوان تحریــم کــه شــریان اصلــی 
ــه  ــود ک ــث می‌ش ــرد، باع ــانه می‌گی ــران را نش ــی ای ــع مال مناب
ــاکارا دچــار کســری  ــع ن دولت‌هــای ولخــرج، در تخصیــص مناب
ــه اینکــه برنامه‌ریزی‌هــای  ــا توجــه ب بودجــه شــوند. از طرفــی ب
کافــی نیــز بــرای توســعه فضــای کســب و کار در اقتصــاد انجــام 
نشــده، رشــد اقتصــادی محــدود شــده، دولت‌هــا بــرای اســتقراض 
ــک مرکــزی، ســپس مــردم و جیــب  ــدا دســت در جیــب بان ابت
ــرای  ــازی باخت-باخــت در اقتصــاد ب ــد. یــک ب شــرکت‌ها می‌برن
ــدودی از دلالان  ــده مع ــرای ع ــرد ب ــت و باخــت- ب ــردم و دول م
ــردم  ــن م ــی بی ــواران ایجــاد می‌شــود. شــکاف اجتماع و رانت‌خ
ــورم  ــرخ ت ــن ن ــون میانگی ــا کن ــال ۹۸ ت ــود. از س ــتر می‌ش بیش
ســالانه در ایــران بیــش از ۳۸درصــد و فراینــد تشــکیل ســرمایه 
همچنــان بســیار اندک اســت. جهش‌هــای ارزی ممتــد در اقتصاد 
اتفــاق افتــاده و بــه طــور میانگیــن ماهانــه بیــش از ۸۰۰ میلیــون 
ــن  ــی از بزرگتری ــان یک ــم. ایرانی ــور داری ــروج ارز از کش دلار خ
خریــداران ملــک در ترکیــه هســتند. بــه همــراه مهاجــرت منابــع 

سهامداران و 
سازمان بورس 

 مهدی طحانی
کارشناس بازار سرمایه
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ــته  ــش داش ــز افزای ــانی نی ــع کارای انس ــرت مناب ــی، مهاج مال
ــه بافــت جمعیــت  ــا توجــه ب ــه گفتــه جامعه‌شناســان ب اســت. ب
ایــران بــه نظــر فرصــت کار بــرای نیــروی کاری کــه در دهــه ۶۰ 
متولــد شــد، بیــش از ۵ ســال نیســت؛ بــه عبارتــی در ۲۰ ســال 
آینــده جمعیــت ایــران وارد کهنســالی خواهــد شــد و تــوان کار 
ــرای آن  ــد ب ــی از الان بای ــه عبارت ــد. ب ــت می‌ده ــود را از دس خ
دوران برنامه‌ریــزی کــرد. حــدود ۱۹ ســال اســت کــه در فراینــد 
ــاق سیاســی،  ــن اتف ــم. نتیجــه ای ــرار داری مذاکــرات هســته‌ای ق
تحریــم و دور کــردن ســرمایه‌گذاران خارجــی و داخلــی از فضــای 
ــوده اســت. جــدای از مســئله تحریــم کــه  کســب و کار ایــران ب
البتــه مســئله مهمــی اســت، سیاســتگذاری‌های اشــتباه ممتــد 
ــالا وارد  ــات ب ــب و کار لطم ــه کس ــه بدن ــران ب ــادی در ای اقتص
ــع  ــدم وض ــادی و ع ــاعه اقتص ــات خلع‌الس ــت. تصمیم ــرده اس ک
ــر بازارهــای ســفته‌بازی، اقتصــاد ایــران را بــه  قوانیــن مالیاتــی ب
بهشــت ســفته‌بازی در هــر کالای غیرفاسدشــدنی ماننــد مســکن، 

خــودرو و ... تبدیــل کــرده اســت. 
حــال، در ایــن فضــا بــود کــه ســال ۹۹ دولــت، توجــه مــردم را 
بــه بــورس جلــب مــی کنــد. بانــک مرکــزی نرخ‌هــای بهــره بیــن 
بانکــی را کمتــر از ۱۰ درصــد تعییــن می‌کنــد. دولــت سیاســت 
فــروش ســهام )بــه دلیــل پوشــش کســری بودجــه( را در پیــش 
ــر  ــرکتها را س ــردم در ش ــردن م ــهیم ک ــعار س ــرد و ش می‌گی
می‌دهــد. از ایــن دوران بــه عنــوان تغییــر نگــرش در حکمرانــی 
اقتصــادی در زمینــه اداره شــرکتها و رویکــرد جدیــد بــه بــورس 
عنــوان می‌شــد. ایــن فراینــد توســط افــراد موثــر خــارج از دولــت 
نیــز تشــویق شــد. تا مــرداد ســال ۹۹ بیــش از ۱۲۰ هــزار میلیارد 
تومــان خالــص ورود پــول اشــخاص حقیقــی بــه بــورس بــود. هــر 
ــر رشــدی  ــا ه ــت و ب ــاع می‌گرف ــورس بیشــتر ارتف ــر ب روز نماگ
افــراد بیشــتری بــه ســمت بــورس می‌آمدنــد. مــردم ایــران کــه 
عــادت دارنــد اصــولاً در صــف‌، کالاهــای خــود را بخرنــد این‌بــار 
هــم فراینــد صف‌نشــینی، علامــت یــک اتفــاق خــوب را بــه آنهــا 
ــد  ــه چــه بای ــت ک ــم می‌گرف ــردم تصمی ــرای م ــی‌داد. صــف ب م
ــار  ــورس در کن ــا در ب ــف نظارت‌ه ــل ضع ــه دلی ــد. ب انجــام دهن
تشــویق‌های دولتــی، ســلبریتی‌هایی کــه مدعــی مــدرس کســب 
ــا برگــزاری لایوهــای  ــد، وارد ماجــرا شــدند. ب ــورس بودن و کار ب
ــک بیشــتر  اینســتاگرامی و دیگــر شــبکه‌های اجتماعــی و تحری
مــردم در راســتای بــالا بــردن قیمــت ســهام خــود و فروختــن بــا 
بهایــی گــزاف بــه مــردم بســیار فعــال شــدند )بــا ریــزش بــورس 
ایــن افــراد همیــن کار را عمومــا در بــازار رمــز ارز انجــام دادنــد(. 

ــه  ــی و البت ــلبریتی‌های بورس ــی و س ــویق‌های دولت ــه تش نتیج
مــردم هیجــان زده کــه بــرای فــرار از تــورم بــه دنبــال یــک محل 
بــرای ســودآوری بودنــد، در مــرداد ۹۹ بــه یکبــاره دیــوار اعتمــاد 
ــالار شیشــه‌ای  ــا در ت ــزش قیمت‌ه ــرک برداشــت و ری ــورس ت ب
شــروع شــد. جالــب اســت کــه دولــت عمــا از ایــن صعــود و داغ 
ــه نســبت منابعــی کــه می‌توانســت جمــع کنــد  ــازار ب کــردن ب
ــدوق را  ــود بفروشــند، عمــا ۲ صن ــرار ب ــه ق ــی ک و از ۴ صندوق
ــاد  ــه نم ــر ب ــال حاض ــه در ح ــاند ک ــروش برس ــه ف ــتند ب توانس

ناکارایــی دولــت در مواجهــه بــا بــورس تبدیــل شــده اســت.  

ــی  ــرکتهای خصولت ــا در ش ــه عموم ــرمایه‌گذاری ک ــران س  مدی
مشــغول بــه فعالیــت هســتند، نیــز عمومــا نظاره‌گــر ایــن اتفــاق 
بودنــد و در زمــان ریــزش بــورس در ابتــدا بزرگترین فروشــندگان 
ســهام و ســپس بــا وضــع قانــون عجیــب بازارگردانــی، از 
ــه عبارتــی کســانی کــه منفعــل  ــداران شــدند. ب بزرگتریــن خری
بودنــد را در جــای دیگــر تکلیــف برایشــان مشــخص کردنــد. هــر 

چــه در مــورد ایــن روزهــا صحبــت شــود کــم اســت.
یکــی از مشــکلات آن دوران، حضــور مســتقیم مــردم در بــورس 
بــود. یکــی از علت‌هــای ایــن اتفــاق عــدم توســعه نهادهــای مالــی 
ــدای  ــورس )ابت ــدی در ب ــاپور محم ــای ش ــت آق ــان ریاس در زم
ســال 99 اســتغفا دادنــد( بــود. در آن دوره عمومــا جلــوی صــدور 
مجــوز تاســیس نهادهــای مالــی گرفتــه می‌شــد، افزایــش ســقف 
ــد و  ــا می‌ش ــختی اعط ــه س ــرمایه‌گذاری ب ــای س ــه صندوق‌ه ب
ــال ۹۹  ــردم در س ــی م ــه وقت ــد ک ــث ش ــوارد باع ــن م ــه ای هم
ــدند و  ــر ش ــرمایه‌گذاری پ ــای س ــد، صندوق‌ه ــورس آمدن ــه ب ب
ــود  ــی وج ــولات مال ــه محص ــرای ارائ ــادی ب ــی زی ــای مال نهاده
ــاز  ــه مجوزهــا ب ــا اســتعفای ایشــان فضــای ارائ نداشــته باشــد. ب
ــدم  ــاکارا و ع ــتگذاری‌های ن ــل سیاس ــه دلی ــولاً ب ــی اص ــد ول ش
ارتبــاط مناســب بدنــه ســازمان بــورس بــا بــازار ســرمایه و غافــل 
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ــورس روز  ــازار از تلاش‌هــای خــود، فضــای ب گذاشــتن فعــالان ب
ــینی  ــد صف‌نش ــه فراین ــی ک ــد. از آنجای ــر می‌ش ــه روز منفی‌ت ب
ــود،  ــه ب ــم گرفت ــورس تصمی ــه ب ــرمایه‌گذاران ب ــرای ورود س ب
حــال همیــن فراینــد در صف‌هــای فــروش دســتور خــروج 
ــری  ــر خب ــت دیگ ــی‌داد.  از دول ــورس را م ــرمایه‌گذاران از ب س
ــان  ــه نوس ــا نعمــت دامن ــه ب ــم ک ــلبریتی بورســی ه ــود و س نب
ــا  ــه بازارگردان‌ه ــا ب ــود را عموم ــای خ ــا دارایی‌ه ــم مبن و حج
فروختــه بودنــد یــا وارد رمــز ارز شــدند یــا وارد ســایر بازارهــای 
ــورم در  ــرس ت ــه از ت ــی ک ــا مردم ــد ب ــورس مان ــفته‌بازی. ب س
آن بودنــد و فعــالان قدیمی‌تــر و بازارگردان‌هایــی کــه حــالا 

ــت. ــده اس ــر ش ــهام پ ــل از س ــان کام کیسه‌ش
در ادامــه رییــس وقــت ســازمان بــورس بــرای مدیریــت بحــران 
بــه وجــود آمــده تصمیــم عجیــب وضــع دامنــه نوســان نامتقــارن 
اصــاح  و  شــد  مســتحکم‌تر  فــروش  گرفــت. صف‌هــای  را 
‌طولانی‌تــر. مــردم از نماینــدگان مجلــس و افــراد خــارج از 
دولــت یــاری طلبیدنــد. جلســات متعــددی در مجلــس و جاهــای 
ــرار  ــورد نکوهــش ق ــت م ــت وق ــار دول دیگــر برگــزار شــد و رفت

می‌گرفــت.
ــای  ــد. آق ــام ش ــش تم ــام خاطرات ــا تم ــم ب ــت دوازده کار دول
ــات  ــه در دوران انتخاب ــود ک ــوری ب ــن رییس‌جمه ــی اولی رئیس
ــدار  ــران دی ــا معامله‌گ ــت. ب ــران گذاش ــورس ته ــالار ب ــه ت ــا ب پ
کــرد و قــول مســاعدت بــرای اوضــاع بــورس داد. یادمــان نــرود 
ــت و  ــاد اس ــی اقتص ــرایط واقع ــول ش ــرمایه معل ــازار س ــه ب ک
ــن  ــرای ای ــا ب ــایر متغیره ــن س ــر گرفت ــدون در نظ ــوان ب نمی‌ت
بــازار رشــد معنــاداری متصــور شــد. حــال، ســرمایه‌گذاران 
ــدند.  ــدوار ش ــادی امی ــت‌های اقتص ــت سیاس ــود کیفی ــه بهب ب
ولیکــن تــورم بــالا بــود و کســری بودجــه دولــت هــم همچنــان 
ــش از  ــالانه بی ــران س ــی در ای ــد نقدینگ ــور تولی ــا. موت ــا برج پ
ــه  ــت ب ــرد. دول ــه می‌ک ــور اضاف ــی کش ــه نقدینگ ــد ب ۴۰ درص
ــی  ــی از گران ــی ناش ــات اجتماع ــر موضوع ــورس درگی ــر از ب غی
ــی  ــود. ناترازی ــز ب ــام نی ــه برج ــا و البت ــش اجاره‌به ــا، افزای کالاه
ــعار  ــا ش ــت ب ــد. دول ــل ش ــتر از قب ــر روز بیش ــم ه ــا ه بانک‌ه
ــرار دادن  ــتوری و ق ــذاری دس ــراغ قیمت‌گ ــورم س ــا ت ــارزه ب مب
مــردم رو در روی هــم )تولیدکننــدگان گــران فــروش در مقابــل 
مصرف‌کننــدگان مظلــوم( رفــت. افزایــش حقوق‌هــای ســال 
ــذاری  ــا قیمت‌گ ــت. ب ــی انداخ ــش خصوص ــردن بخ ۱۴۰۱ را گ
دســتوری، حاشــیه ســود شــرکت‌ها را بــه بهانــه مقابلــه بــا تــورم 
تراشــید و حاشــیه ســود بنگاه‌هــا دچــار چالــش جــدی شــد. بــا 

توجــه بــه اینکــه در ایــران همــواره تــورم داریــم، عمومــا تجدیــد 
ــه دلیــل محاســبه  ــی دارایــی در ســرفصل ماشــین‌آلات )ب ارزیاب
اســتهلاک کــه کاهنــده ســود اســت( محاســبه نمی‌شــود و اگــر 
ایــن اتفــاق بیفتــد عمــا بیشــتر شــرکت‌های ایرانــی بــا قیمــت 
روز ماشــین‌آلات زیــان‌ده هســتند. بــه عبارتــی اگــر مبنــا را بــه 
ــا  ــم، ب جــای ســود حســابداری، ســود اقتصــادی در نظــر بگیری
قیمت‌گــذاری دســتوری کــه در اقتصــاد رخ داده عمــا بســیاری 

ــان‌ده هســتند. از شــرکتها زی
ــون  ــا کن ــدای ســال 99 ت ــن نوشــتار از ابت ــگارش ای ــان ن در زم
خــروج پــول اشــخاص حقیقــی حــدود 59 هــزار میلیــارد تومــان 

شــده اســت. 
 

ــل در  ــورس )حداق ــه ب ــردم ب ــاد م ــب اعتم ــزرگ جل ــت ب فرص
ــد،  ــث ش ــاد باع ــدم اعتم ــن ع ــت. ای ــت رف ــدت( از دس میان‌م
ــان  ــی ش ــداز ریال ــرای پس‌ان ــرپناه ب ــال س ــه دنب ــه ب ــی ک مردم
ــوند.  ــفته‌بازی ش ــای س ــه ســمت بازاره ــه ب ــتر روان ــد، بیش بودن
ــیخته ارزش  ــش افسارگس ــه افزای ــر ب ــاق منج ــن اتف ــرریز ای س
ــق  ــد. طب ــاره ش ــه اج ــش هزین ــب آن افزای ــه تناس ــک و ب مل
آمارهــا، گفتــه می‌شــود کــه بیــش از 50 درصــد مــردم تهــران 
ــوق  مســتاجر هســتند و بیــش از 50 درصــد بخــش عمــده حق
خــود را بابــت اجــاره پرداخــت می‌کننــد. بــا قیمت‌گــذاری 
دســتوری و تخصیــص نــاکارآی منابــع، تولیدکننــدگان در اجــرای 
طرح‌هــای توســعه تعلــل می‌کننــد و اشــتغال در وضعیــت 
ناپایــداری قــرار می‌گیــرد. مجموعــه ایــن اتفاقــات یعنــی کاهــش 
ــاروت اســت و  ــار ب ــاه اقتصــادی. چنیــن جامعــه‌ای ماننــد انب رف
ممکــن اســت هــر آن یــک جرقــه، فضــای اجتماعــی را ملتهــب 
کنــد. ایــن موضــوع یعنــی یــک ریســک جدیــد در اقتصــاد. بــه 

ــی در اقتصــاد. ــوی خودتخریب ــک دومین ــی ی عبارت
ــازار ســرمایه چــه  ــی ب ــوان متول ــه عن ــورس ب ــازمان ب حــال، س
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اقداماتــی بــرای بــرای آینــده و برگــردان اعتمــاد مــردم بــه بورس 
ــرکت‌ها  ــردم و ش ــرای م ــورس ب ــردن ب ــر ک ــی کارآت و از طرف
می‌توانــد انجــام دهــد. گردونــده 2 ســاله اخیــر بــورس درس‌هــای 

زیــادی بــرای سیاســتگذاران اقتصــادی دارد.
ــردد و  ــی معطــل نگ ــای مال ــه نهاده ــه مجــوز کســب و کار ب 1.ارای
ــف وجــود  ــی مختل ــای مال ــدر نهاده ــر چق ــه داشــته باشــد. ه ادام
داشــته باشــد بــه دلیــل رقابــت ایجــاد شــده در فضــای کســب و کار 
می‌توانــد بــرای ســرمایه‌گذاران مفیــد باشــد. البتــه در ســمت دیگــر، 
ــای  ــازی، نهاده ــای مج ــارت در فض ــاختار نظ ــردن س ــخص ک مش
ــی کــه پیش‌دســتی در  ــران دارای ــا مدی ــی متخلــف و برخــورد ب مال
انجــام معامــات دارنــد و ســلبریتی‌های حــوزه کســب و کار و بــورس 
)ســامان دادن بــه نظــارت در فضــای مجــازی، البته از روش درســت(

ــتای  ــه در راس ــی ک ــوی از نهادهای ــادی و معن ــتیبانی م 2.پش
ــی و افزایــش کیفیــت  ارتقــای فرهنــگ ســهامداری و ســواد مال

ــد. ــاش می‌کنن ــادی ت ــی اقتص حکمران
ــرف  ــه از ط ــورت گرفت ــای ص ــفاف تلاش‌ه ــانی ش 3.اطلاع‌رس
ســازمان بــورس و ارکان بــازار ســرمایه در مــورد حمایــت از 
ــی  ــورای عال ــات ش ــه در جلس ــی ک ــرد و مطالب ــهامداران خ س

بــورس پیگیــری می‌شــود.
ــاز کــردن تدریجــی دامنــه نوســان و تعییــن تکلیــف حجــم  4.ب

ــازار. ــریع‌تر ب ــی س ــتای تعادل‌بخش ــا در راس مبن
ــدی در  ــرکت‌های تولی ــل ش ــا مدیران‌عام ــد ب ــات ممت 5. جلس
ــن شــرکت‌ها و کمــک  ــط کســب و کار ای ــش محی راســتای پای
بــه رهاســازی اقتصــاد از قیمت‌گــذاری دســتوری کــه نتیجــه آن 

تخصیــص بهینــه منابــع اســت.
6.تســهیل فراینــد افزایــش ســرمایه شــرکت‌ها. بــازار ســرمایه‌ای 
خــوب اســت کــه در خدمــت اقتصــاد کشــور و شــرکت‌ها باشــد. 
ــدی  ــل آورده نق ــرمایه از مح ــش س ــک افزای ــر ی ــال حاض در ح
ــام کار  ــدل انج ــن م ــد. ای ــول می‌انجام ــه ط ــاه ب ــش از 6 م بی

ــی بســیار ناکارآمــد اســت. ــرای تامیــن مال ب
7.ابزارســازی بــرای انجــام معامــات در بــازار. اگــر بــورس 
ــی هــم  ــود و ســایر ابزارهــای معاملات ــه ب ــازاری دو طرف ــران ب ای
در دســترس ســرمایه‌گذاران قــرار داشــت، صحبــان ســرمیه 

ــد. ــق کنن ــاع منطب ــا اوض ــریعا ب ــود را س ــتند خ می‌توانس
ــران  ــر ناش ــارت ب ــان نظ ــر کارشناس ــر و آگاهانه‌ت ــور موث 8.حض
ــوان  ــه عن ــی ب ــرکت‌های بورس ــع ش ــورس در مجام ــازمان ب س

ــرد. ــهامداران خ ــوق س ــاع از حق ــر و دف ناظ
ــرای  ــزی و وزارت اقتصــاد ب ــک مرک ــا بان ــی بیشــتر ب 9.هماهنگ
جلوگیــری از اتخــاذ سیاســت‌های پولــی، ارزی و مالــی نامناســب 

در اقتصــاد.
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روند بازارها
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ســال ۲۰۲۲ بــرای بــازار نفــت یکــی از پرنوســان‌ترین 
ســال‌های تاریــخ نفــت بــوده اســت.

 بــه طوریکــه قیمــت نفــت شــاخص برنــت از ابتــدای ســال در 
محــدوده ۷۷ دلار تــا ۱۳۹ دلار معاملــه شــده کــه بــه عبارتــی 
بــه معنــای فاصلــه ۶۲ دلاری کــف و ســقف قیمــت برنــت در 

ســال ۲۰۲۲ اســت. 
ــدود  ــرای مح ــرب ب ــاش غ ــن، ت ــه اوکرای ــیه ب ــه روس حمل
ــع  ــم، گمانه‌زنی‌هــا از رف ــا تحری کــردن درآمدهــای مســکو ب
تحریــم ایــران، نگرانــی از رکــود جهانــی بــه دنبــال افزایــش 
نــرخ بهــره در بســیاری از کشــورهای جهــان، تــداوم سیاســت 
کوویــد صفــر در چیــن، آزادســازی ذخایــر اســتراتژیک نفتــی 
ــا  ــش ی ــرای کاه ــاس ب ــک پ ــت‌های اوپ ــکا و سیاس آمری
افزایــش تولیــد نفــت مهمتریــن عوامــل اثرگــذار بــر قیمــت 

نفــت در ســال جــاری میــادی بــوده اســت. 

 

سال پرنوسان طلای سیاه
نفــت ســال ۲۰۲۲ را در حالــی آغــاز کــرد کــه قیمت‌هــا در 
ــا پوشــش گســترده  ــرار داشــت چراکــه ب مســیر افزایشــی ق
واکسیناســیون، تقاضــا بــرای طــای ســیاه بــا ســرعتی بیــش 
ــت  ــال نف ــاز س ــود. در آغ ــرده ب ــد ک ــه رش ــش عرض از افزای
برنــت در محــدوده ۷۹ دلار بــر بشــکه و نفت‌خــام آمریــکا در 
ــه می‌شــد. حــالا قیمــت  ــر بشــکه معامل محــدوده ۷۶ دلار ب
ایــن دو نفــت شــاخص بــه ترتیــب حــدود ۹۸ و ۹۳ دلار بــر 
بشــکه قــرار دارد کــه رشــد حــدود ۲۶ درصــدی ایــن دو نفت 
ــن محــدوده  ــن حــال ای ــا ای ــد. ب ــش می‌ده شــاخص را نمای
بــه تنهایــی نوســان نفــت را نشــان نمی‌دهــد؛ کــف و ســقف 
قیمــت برنــت در ایــن ســال ۶۲ دلار فاصلــه دارد و نفت‌خــام 

آمریــکا هــم ۷۴ تــا ۱۳۰ دلار معاملــه شــده اســت. 
ــاه  ــه در ۹ م ــد ک ــان می‌ده ــی‌ها نش ــن بررس ــر ای ــاوه ب ع
ابتــدای ســال تعــداد روزهایــی کــه نوســان نفــت برنــت بیــش 
ــد ســال ۲۰۲۲  ــن بعُ ــوده ۲۱ روز اســت و از ای از ۵ درصــد ب
ــت و  ــه کوی ــراق ب ــه ع ــال حمل ــه س ــالی )از جمل ــزء ۶ س ج
ــال  ــه طــی ۳۰ س ــال ۲۰۰۸( اســت ک ــران اقتصــادی س بح

اخیــر نوســان زیــادی داشــته اســت.
ــان  ــی نوس ــت حت ــت نف ــق قیم ــررات مطل ــی تغیی  بررس
ــوع در ۲۴ روز  ــد. امســال در مجم بیشــتری را نشــان می‌ده
میــزان تغییــر قیمــت نفــت بیــش از ۵ دلار بــوده اســت و از 
ایــن منظــر ســال ۲۰۲۲ پرنوســان‌ترین ســال در ســه دهــه 

اخیــر اســت. 

پرنوسان‌ترین 
سال بازار نفت 

در سه دهه

 نسیم علا�یی
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مهمترین عامل رشد قیمت نفت
ــر  ــت تاثی ــال تح ــدای س ــت در ابت ــازار نف ــه ب ــی ک در حال
ــرار داشــت  ــازار ق ــاده خــام در ب ــن م ــود ای نگرانی‌هــا از کمب
ــه در آتــش  ــاه فوری ــن در اواخــر م ــه اوکرای ــه روســیه ب حمل
ــرد.  ــا را بیشــتر ک ــد و ســرعت رشــد قیمت‌ه ــا دمی قیمت‌ه
ــگ  ــروع جن ــاه از ش ــر از دو م ــه کمت ــه در فاصل ــه طوریک ب
ــش از ۱۳۹  ــه بی ــی ب ــرای لحظات ــت ب ــام برن ــت نفت‌خ قیم
ــکه  ــر بش ــش از ۱۳۰ دلار ب ــه بی ــکا ب ــام آمری دلار و نفت‌خ
ــا  ــرب ب ــه غ ــت ک ــود داش ــی وج ــن نگران ــه ای ــید. چراک رس
تحریــم خریــد نفــت روســیه بــه پوتیــن بــرای توقــف جنــگ 

ــاورد.  فشــار بی
امــا بــه دلیــل حجــم بــالای صــادرات نفت ایــن کشــور تحریم 
آن چنــدان کار ســاده‌ای نبــود. آمریــکا خریــد نفــت از ســوی 
پالایشــگران خــود را از روســیه ممنــوع کــرد امــا ایــن کشــور 
ــداری  ــا پیــش از آن هــم حجــم محــدودی از روســیه خری ت
ــازار  ــر ب ــی ب ــر چندان ــم تاثی ــن تحری ــن رو ای ــرد، از ای می‌ک
نداشــت. از ســوی دیگــر بســیاری از پالایشــگاه‌های اروپایــی 
بــه طــور خــودکار خریــد نفــت از مســکو را محــدود کردنــد 
ــه  ــا ایــن حــال نفــت ایــن کشــور راهــی بازارهــای آســیا ب ب
ــان صــادرات  ــن رو جری ــد شــد و از ای ــن و هن خصــوص چی

نفــت روســیه تغییــر چندانــی نداشــت. 
ــه روی قیمــت  ــد ک ــروه ۷ اعــام کرده‌ان حــالا کشــورهای گ
خریــد نفــت روســیه ســقف قیمتــی اعمــال خواهنــد کــرد، به 
ــت روســیه از ســوی شــرکت‌های  ــد نف ــه خری ــا ک ــن معن ای
ــن  ــی ممک ــقف قیمت ــر از س ــطوح کمت ــا در س ــی تنه اروپای
ــن  ــوم نیســت و ای ــت معل ــن محدودی ــر ای ــوز تاثی اســت. هن
ــت  ــروش نف ــه ف ــر ب ــیه حاض ــه روس ــود دارد ک ــی وج نگران

خــود در ســقف قیمتــی نشــود و بــه جــای آن عرضــه خــود 
ــک مــورگان اســتنلی  را کاهــش دهــد. در ایــن خصــوص بان
پیش‌بینــی می‌کنــد: »تولیــد نفــت روســیه پــس از اجرایــی 
شــدن تحریــم واردات نفــت اتحادیــه اروپــا بیــن یــک تــا ۱.۵ 

میلیــون بشــکه در روز کاهــش خواهــد یافــت.«

نگرانی از کاهش تقاضا
در ایــن میــان تــورم شــدیدی سراســر جهــان را در بــر 
گرفتــه کــه بخــش عمــده‌ای از آن تحــت تاثیــر رشــد قیمــت 
حامل‌هــای انــرژی بــوده اســت. بــه طوریکــه بعــد از دهه‌هــا 
ــه  ــی را تجرب ــورم دو رقم ــی ت ــورهای اروپای ــیاری از کش بس
ــان  ــزی جه ــای مرک ــیاری از بانک‌ه ــن رو بس ــد. از ای کرده‌ان
بــه طــور کم‌ســابقه‌ای شــروع بــه افزایــش نــرخ بهــره کــرده‌ و 
اعــام می‌کننــد ایــن سیاســت‌های انقباضــی را مدامــی کــه 
تــورم کنتــرل شــود ادامــه خواهنــد داد حتــی اگــر بهــای آن 

رکــود اقتصــاد جهانــی باشــد. 
ایــن سیاســت بــه دو شــکل بــازار نفــت را طــی ۴ مــاه اخیــر 
ــاد  ــود اقتص ــه رک ــت، اول اینک ــرار داده اس ــار ق ــت فش تح
ــای کاهــش شــدید تقاضــا  ــه معن ــه خــود ب ــه نوب ــی ب جهان
ــن  ــال ای ــر اعم ــوی دیگ ــود و از س ــد ب ــت خواه ــرای نف ب
ــقف  ــکا س ــاخص دلار آمری ــه ش ــده ک ــب ش ــت موج سیاس
تاریخــی خــود را بشــکند. رشــد ارزش دلار بــه معنــای گــران 
ــکا  ــا دلار آمری ــه ب ــی اســت ک ــر کالاهای ــت و دیگ شــدن نف
ــد.  ــا را کاهــش می‌ده ــرای آنه ــه می‌شــوند و تقاضــا ب معامل
در ایــن میــان قرنطینــه گاه و بــی‌گاه برخــی شــهرهای چیــن 
عامــل دیگــری بــوده کــه جهــان را نگــران ســمت تقاضــا کند 
و قیمــت نفــت را از ســقف خــود بــه پاییــن بکشــاند. چیــن 
ــرایطی  ــد و در ش ــال می‌کن ــر را دنب ــد صف ــت کویی سیاس
کــه بســیاری از کشــورهای جهــان عبــور از بحــران کرونــا را 
ــد هنــوز چیــن برخــی از شــهرهای خــود را  جشــن می‌گیرن
بــا دیــدن مــواردی از بیمــاری کرونــا بــه طــور کامــل قرنطینه 
ــان  ــت جه ــده نف ــن واردکنن ــور بزرگتری ــن کش ــد. ای می‌کن
ــد  اســت و اعمــال سیاســت‌های محدودکننــده در آن می‌توان

تقاضــا بــرای نفــت را تحــت تاثیــر قــرار دهــد. 

انتظار برای بازگشت نفت ایران به بازار نفت
در ایــن میــان از ابتــدای ســال ۲۰۲۲ دو بــار بــه طــور خیلــی 
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

جــدی احتمــال توافــق ایــران و غــرب مطرح شــد و هــر دو بار 
واکنــش نســبی بــازار نفــت بــه ایــن اخبــار را شــاهد بودیــم. 
برآوردهــا بــر ایــن محــور اســت کــه ایــران ظــرف ۶ مــاه بعــد 
ــا  ــش از تحریم‌ه ــادرات پی ــزان ص ــه می ــا ب ــع تحریم‌ه از رف
می‌رســد. در حــال حاضــر میــزان صــادرات نفــت کشــور بیــن 
ــرآورد می‌شــود، ایــن  ــا یــک میلیــون بشــکه در روز ب ۷۰۰ ت
در حالــی اســت کــه ظرفیــت صــادرات نفت‌خــام و میعانــات 
ــدود ۲.۷  ــام ح ــپ از برج ــروج ترام ــش از خ ــران پی گازی ای
ــران  ــود ای ــه می‌ش ــی گفت ــود. حت ــکه در روز ب ــون بش میلی
ــات گازی روی  ــام و میعان ــکه نفت‌خ ــون بش ــدود ۹۰ میلی ح
ــه  آب ذخیــره کــرده اســت کــه در صــورت لغــو تحریم‌هــا ب

ــازار می‌شــوند.  ــی ب ســرعت راه

آزادسازی ذخایر نفتی آمریکا
در ۳۱ مــارس ۲۰۲۲ بایــدن بــرای مقابلــه بــا افزایــش قیمــت 
ــون بشــکه  ــک میلی ــه ی ــن دســتور انتشــار روزان نفــت و بنزی
ــتراتژیک  ــر اس ــاه از ذخای ــش م ــدت ش ــه م ــام ب ــت خ نف
آمریــکا را صــادر کــرد. ایــن اقــدام موجــب شــده کــه ذخایــر 
اســتراتژیک آمریــکا از ۶۴۰ میلیــون بشــکه بــه ۴۵۰ میلیــون 
بشــکه کاهــش یابــد. ایــن ذخایــر در اوج خــود در ســال ۲۰۱۰ 
بــه ۷۲۶.۶ میلیــون بشــکه رســید و از دســامبر ۱۹۸۴، ســطح 
ــکه  ــون بش ــر از ۴۵۰ میلی ــز کمت ــتراتژیک هرگ ــر اس ذخای

نبــوده اســت.

سیاست‌های اوپک پلاس
ــت  ــه قیم ــازاد عرض ــال ۲۰۲۰ م ــا در س ــیوع کرون ــل ش اوای
ــی  ــای منف ــه قیمت‌ه ــخ ب ــار در تاری ــن ب ــرای اولی ــت را ب نف
کشــاند. اینجــا بــود کــه کشــورهای عضــو و غیرعضــو اوپــک 
دســت بــه دســت هــم دادنــد و بــا کاهــش بیــش از ۹ میلیون 
ــد. آنهــا هــر مــاه  ــازار نفــت را احیــا کردن بشــکه‌ای عرضــه ب
تشــکیل جلســه داده و بــا رصــد عرضــه و تقاضــا در صــورت 
ــن  ــا ای ــد. ب ــش عرضــه را صــادر می‌کردن ــزوم دســتور افزای ل
حــال ســرعت افزایــش عرضــه کمتــر از رشــد تقاضــا بــود و 
همیــن زمینــه رشــد قیمــت نفــت را ایجــاد کــرد. از لحــاظ 
ســهمیه‌ای هــم ایــن کشــورها در دو مــاه اخیــر بــه ســهمیه 
ــا ایــن حــال بســیاری  ــا رســیده‌اند، ب خــود در پیــش از کرون
ــطح  ــه س ــود را ب ــد خ ــته‌اند تولی ــور نتوانس ــن ۲۳ کش از ای

پیــش از کرونــا بــاز گرداننــد و کمتــر از ســهمیه خــود تولیــد 
می‌کننــد. 

بــا ایــن حــال در شــرایطی کــه کمتــر از دو مــاه قبــل بایــدن 
بــا ســفر بــه عربســتان از ایــن کشــور بــه عنــوان بزرگ‌تریــن 
تولیدکننــده نفــت اوپــک خواســته بــود کــه تولیــدات خــود را 
افزایــش دهــد، اوپــک پــاس بــه رهبــری روســیه و عربســتان 
تصمیــم بــه کاهــش ۲ میلیــون بشــکه‌ای تولیــد گرفــت. ایــن 
اقــدام نفــت برنــت را از حــدود ۸۲ دلار بــر بشــکه بــه بیــش 
از ۹۸ دلار بــر بشــکه رســاند کــه نشــان از رشــد ۲۰ درصــدی 

قیمــت نفــت در کمتــر از دو هفتــه دارد. 

چه چیزی در انتظار بازار نفت است؟
ــاه  ــه م ــه در س ــد ک ــن باورن ــر ای ــان ب ــیاری از کارشناس بس
ــد صعــودی خواهــد داشــت و  ــازار رون ــی ســال ۲۰۲۲ ب پایان
ایــن پیش‌بینــی بعــد از اعــام تصمیــم اوپــک پــاس شــدت 
ــتراتژی  ــس اس ــون، رئی ــت. وارن پترس ــه اس ــتری گرفت بیش
کالا در آی‌ان‌جــی بانــک گفتــه اســت: »بــا توجــه بــه کاهــش 
شــدید عرضــه کــه اخیــرا توســط اوپــک پــاس اعــام شــد، 
بــازار جهانــی احتمــالا در کل ســال ۲۰۲۳ بــا کســری مواجــه 
خواهــد بــود«. ایــن بانــک در حــال حاضــر معامــات برنــت را 
تــا پایــان ســال جــاری و تــا نیمــه اول ســال ۲۰۲۳ غالبــا در 
ــاور اســت  ــر ایــن ب محــدوده ۹۰ دلاری پیشــبینی کــرده و ب
ــود.  ــت می‌ش ــال ۲۰۲۳ تقوی ــه دوم س ــا در نیم ــه قیمت‌ه ک
ــه  ــت در س ــد برن ــی می‌کن ــم پیش‌بین ــاکس ه ــن س گلدم
ماهــه پایانــی ســال بــه طــور متوســط ۱۱۰ دلار معاملــه شــود 
ــش  ــت پی ــک از برن ــن بان ــرآورد ای ــتر از ب ــه ۱۰ دلار بیش ک
از نشســت اوپــک پــاس اســت. ایــن بانــک پیش‌بینــی 
ــه  ــه طــوری ک ــد ب ــه یاب ــا ادام ــه رشــد قیمت‌ه ــد ک می‌کنن
ــه ۱۱۵ دلار در هــر بشــکه  در ســه ماهــه اول ســال ۲۰۲۳ ب
برســد. ایــن بانــک اعــام کــرد کــه اگــر اوپــک پــاس توافــق 
کاهــش تولیــد خــود را تــا ســال ۲۰۲۳ حفــظ کنــد، ممکــن 
اســت قیمت‌هــا ۲۵ دلار بیشــتر از پیش‌بینی‌هــا افزایــش 
یابــد. بانــک مــورگان اســتنلی نیــز پیش‌بینــی قیمــت نفــت 
برنــت را از ۹۵ دلار بــه ۱۰۰ دلار بــرای ســه ماهــه اول ســال 
۲۰۲۳ افزایــش داد. طبــق آخریــن پیش‌بینــی گلدمــن، 
ــد در  ــده می‌توان ــت در ســال آین ــت برن ــن قیمــت نف میانگی
نتیجــه کاهــش قیمت‌هــا بــه ۱۱۰ دلار در هــر بشــکه برســد.
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نیمســال اول تجــارت خارجــی ایــران چگونــه بــه پایــان رســید؟ 
رصــد آمارهــای گمــرک در نیمســال اول نشــان می‌دهــد حجــم 
ــرده  ــور ک ــارد دلار عب ــرز 50میلی ــور از م ــی کش ــارت خارج تج
اســت کــه از ایــن میــزان 24میلیــارد و 251میلیــون دلار ســهم 
ــذاری  ــر هدف‌گ ــت. اگ ــده اس ــادر ش ــه ص ــت ک ــی اس کالاهای
ــاه  ــارد دلار(، در 6م ــم )55میلی ــرار دهی ــاک ق ــی را م صادرات
منتهــی بــه شــهریور امســال، معــادل 44درصــد از هــدف 

ــق شــده اســت.  ــی محق صادرات
ــن  ــه صــادرات مشــاهده می‌شــود ای ــد ماهان ــه در رون ــه‌ای ک نکت
اســت کــه در تابســتان 1401، صــادرات کالا از کشــور نســبت بــه 
فصــل بهار امســال 13درصــد در وزن و 14درصــد در ارزش، کاهش 
داشــته اســت. کالاهــای صادراتــی در تابســتان 1401 نســبت بــه 
ــته  ــش داش ــز 20درصــد در وزن کاه ــته نی ــال گذش تابســتان س
اســت. اگــر وضعیــت کنونــی اقتصــاد تــداوم یابــد و مذاکــرات برای 
ــادی،  ــران اقتص ــر تحلیلگ ــه نظ ــد، ب ــر باش ــام زمان‌ب ــای برج احی
کُنــدی رونــد صــادرات در فصــل پاییــز نیــز ادامــه‌دار خواهــد شــد. 

 

عبور تجارت از مرز 50 میلیارد دلاری
ــی  ــاه منته ــرک، در 6م ــه گم ــای ماهان ــزارش ه ــاس گ ــر اس ب
ــای  ــی کالاه ــادرات قطع ــزان ص ــال 1401، می ــهریور س ــه ش ب
ــه اســتثنای نفت‌خــام، نفــت کــوره و نفــت  غیرنفتــی کشــور )ب
ــی(  ــدون صــادرات از محــل تجــارت چمدان ســفید، همچنیــن ب
بالــغ بــر 51میلیــون و 783هــزار تــن و بــه ارزش 24میلیــارد و 
251میلیــون دلار بــوده کــه در مقایســه بــا مــدت مشــابه ســال 
ــش  ــش بی ــدی در وزن و افزای ــش از 12درص ــش بی 1400، کاه
از 13درصــدی در ارزش دلاری داشــته اســت. همچنیــن میــزان 
واردات کشــور در ایــن مــدت بــا کاهــش حــدود 15درصــدی در 
وزن و افزایــش بیــش از 13درصــدی در ارزش دلاری در مقایســه 
بــا مــدت مشــابه ســال 1400، بــه ارقــام 16میلیــون و 320هــزار 

ــه ارزش 26میلیــارد و 31میلیــون دلار رســیده اســت.  تــن ب
داده‌هــای گمــرک نشــان می‌دهــد کــه واردات در فصــل تابســتان 
امســال نســبت بــه فصــل بهــار بــدون تغییــر در وزن بــا 9درصــد 
ــتان  ــت. واردات کالا در تابس ــوده اس ــراه ب ــش در ارزش هم افزای
امســال نســبت بــه تابســتان 1400 نیــز کاهــش 24درصــدی در 

وزن و رشــد 5درصــدی در ارزش داشــته اســت. 
در مجمــوع حجــم تجــارت خارجــی در نیمســال اول 1401 بــه 
ــی  ــزان وزن ــت. می ــیده اس ــون دلار رس ــارد و 282میلی 50میلی
ــه  ــز ب ــاری نی ــال ج ــه اول س ــور در نیم ــی کش ــارت خارج تج
میــزان ۶۸میلیــون و ۱۰۳هــزار تــن بــوده اســت. بــر ایــن اســاس، 
ــون دلار  ــارد و ۷۸۰میلی ــک میلی ــی ی ــراز تجــاری کشــور منف ت
بــوده اســت. رونــد ماهانــه تجــارت خارجــی نیــز نشــان می‌دهــد 
کــه تــراز تجــاری در ماه‌هــای فروردیــن و خــرداد مثبــت بــوده و 

شرح حال نیمسال اول 
تجارت خارجی  

 غزاله طائفه
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ــه ماه‌هــای نیمســال اول منفــی ثبــت شــده اســت.  در بقی

مقاصد صادراتی در نیمه اول
ــور  ــادرات کش ــزان ص ــترین می ــال اول 1401، بیش ــی نیمس ط
ــارد  ــر 7میلی ــغ ب ــی بال ــا رقم ــن ب ــورهای چی ــد کش ــه مقص ب
و 842میلیــون دلار و ســهم بیــش از 32درصــد از کل ارزش 
صــادرات، عــراق بــا 3میلیــارد و 382میلیــون دلار و ســهم حــدود 
ــا 3میلیــارد و 112میلیــون  ــی ب 14درصــد، امــارات متحــده عرب
دلار و ســهم حــدود 13درصــد، ترکیه بــا 2میلیــارد و 626میلیون 
ــون  ــا 904میلی ــد ب دلار و ســهم حــدود 11درصــد و کشــور هن
دلار و ســهم حــدود 4درصــد از کل ارزش صــورت گرفتــه اســت. 
رونــد تغییــرات پنــج مقصــد اصلــی صــادرات در تابســتان نســبت 
ــه  ــز نشــان می‌دهــد کــه صــادرات ب ــه فصــل بهــار امســال نی ب
ــدی،  ــش 14درص ــال کاه ــل س ــن فص ــن در دومی ــور چی کش
عــراق کاهــش 15درصــدی، امــارات کاهــش 11درصــدی، ترکیــه 
ــرده  ــت ک ــد رشــد 13درصــدی را ثب کاهــش 49درصــدی و هن

اســت. 

فروشندگان اصلی کالا به ایران
ــارات  ــال 1401، کشــور ام ــهریور س ــه ش ــی ب ــاه منته طــی 6م
متحــده عربــی بــا اختصــاص رقمــی بالــغ بــر 7میلیــارد و 
ــد از کل ارزش  ــدود 28درص ــهمی در ح ــون دلار و س 206میلی
واردات در جایــگاه نخســت کشــورهای طــرف معاملــه قــرار 
گرفتــه اســت. همچنیــن کشــورهای چیــن بــا 6میلیــارد و 
846میلیــون دلار و ســهم بیــش از 26درصــد، ترکیــه بــا 
2میلیــارد و 680میلیــون دلار و ســهم بیــش از 10درصــد، هنــد 
ــا یــک میلیــارد و 380میلیــون دلار و ســهم بیــش از 5درصــد  ب
ــش از  ــهم بی ــون دلار و س ــا 876میلی ــیه ب ــیون روس و فدراس
ــرف  ــده ط ــورهای عم ــزو کش ــد از کل ارزش واردات، ج 3درص
معاملــه واردات بوده‌انــد. آمارهــای گمــرک نشــان می‌دهــد 
ــه  ــارات نســبت ب کــه در فصــل دوم امســال واردات از کشــور ام
فصــل بهــار رشــد 10درصــدی، چیــن رشــد 19درصــدی، ترکیــه 
ــد  ــیه رش ــدی و روس ــد 70درص ــد رش ــدی، هن ــد 11درص رش

ــت. ــته اس ــدی داش 22درص

پیشتازان صادراتی نیمسال اول
ــده  ــم عم ــوص ۵ قل ــود در خص ــزارش خ ــران در گ ــرک ای گم
ــع  ــان مای ــه پروپ ــرد ک ــام ک ــال اع ــه امس ــادرات در ۶ماه ص

شــده بــه ارزش ۲میلیــارد و ۱۷میلیــون دلار، متانــول بــه ارزش 
یــک میلیــارد و ۳۳۵میلیــون دلار، بوتــان مایــع شــده بــه ارزش 
ــه  یــک میلیــارد و ۱۶۵میلیــون دلار، گاز طبیعــی مایــع شــده‌ ب
ــه ارزش  ــم ب ــد فیل ــن گری ــی اتیل ــون دلار و پل ارزش ۹۷۷میلی
۹۷۶میلیــون دلار، ۵ قلــم اول کالاهــای صادراتــی در ایــن مــدت 
بودنــد. حــدود ۲۶.۵ درصــد از ارزش کل کالاهــای صادراتــی 
ــوق الذکــر اختصــاص  ــم کالای ف ــه ۵ قل ــن مــدت ب ــران در ای ای

داشــته اســت.

اقلام اول کالاهای وارداتی
براســاس ایــن‌ گــزارش ۵ قلــم اول کالاهــای وارداتــی بــه کشــور 
ــارد و  ــک میلی ــه ارزش ی ــج ب ــامل برن ــال ش ــه اول امس در نیم
۲۱۸میلیــون دلار، گنــدم معمولــی یــک میلیــارد و ۱۹۱میلیــون 
دلار، ذرت دامــی یــک میلیــارد و ۱۷۱میلیــون دلار، دانــه ســویا 
۹۲۵میلیــون دلار و گوشــی تلفــن همــراه ۸۶۷میلیــون دلار بــوده 
اســت. ۵ قلــم اول کالاهــای وارداتــی حــدود ۲۰.۶۳ درصــد ارزش 

کل واردات را در ایــن مــدت بــه خــود اختصــاص داد.

رکوردهای جدید در صادرات فروردین 
بــا ســبقت  امســال  فروردین‌مــاه  در  ایــران  تجــاری  تــراز 
۸۷۵میلیــون دلاری صــادرات از واردات، مثبــت شــد. ارزیابی‌هــا 
نشــان می‌دهــد ایــن رقــم نســبت بــه بــازه مشــابه در ســال‌های 
۹۸، ۹۹ و ۱۴۰۰ رکــورد جدیــدی را ثبــت کــرده و بــه بیشــترین 
میــزان رســیده اســت. بررســی آمارهــای گمــرک نشــان می‌دهــد 
ــابه  ــدت مش ــه م ــبت ب ــن 1401 نس ــادرات در فروردی ــه ص ک
ســال‌های قبــل )از ســال ۹۴ تــا ۱۴۰۰( بیشــترین ارزش را ثبــت 

کــرده اســت.

جهش واردات در ماه  اردیبهشت 
داده‌هــای گمــرک در اردیبهشــت مــاه حکایــت از آن دارد کــه تراز 
تجــاری ماهانــه منفــی، ولــی تــراز تجــاری دو‌ماهــه مثبــت اســت. 
ــت و  ــبقت گرف ــادرات س ــال واردات از ص ــت‌ماه امس در اردیبهش
کســری تجــاری نیــز بــه ‌۴۷۴میلیــون دلار رســید. در اردیبهشــت 
ســال‌جاری ‌۲میلیــون و ‌۹۳۰هــزار تــن کالای خارجــی بــه ارزش 
ــن در  ــون دلار وارد کشــور شــده اســت؛ ای ــارد و ‌۲۹۱میلی ‌۵میلی
حالــی اســت کــه در فروردیــن امســال ‌۲میلیــون و ‌۲۵۲هــزار تــن 
ــای کشــور  ــون دلار از مرزه ــارد و ‌۸۲۴میلی ــه ارزش ‌۲میلی کالا ب
ــود. ارزیابی‌‌‌‌‌‌‌‌‌هــای آمارهــای رســمی بیانگــر آن  وارد ایــران شــده ب
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29th November to 2nd December 2021 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش
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اســت کــه صــادرات در ‌مــاه دوم امســال، وزنــی معــادل ‌۹میلیون و 
‌۶۹۰هــزار تــن داشــته و ارزش آن نیــز بــه ‌۴میلیــارد و ‌۸۱۷میلیون 
ــال،  ــن امس ــه در فروردی ــت ک ــی اس ــن در حال ــد؛ ای دلار می‌رس
‌۷میلیــون و ‌۳۲۴هــزار تــن کالا بــه ارزش ‌۳میلیــارد و ‌۶۹۹میلیون 

دلار بــه بازارهــای هــدف صــادر شــده بــود.

ثبت تراز تجاری مثبت در آخر بهار
ــاه  ــن م ــز همچــون فروردی ــار امســال نی ــاه فصــل به ــن م آخری
تــراز تجــاری کشــور مثبــت ثبــت شــد. در ایــن مــاه 4میلیــارد و 
ــارد و  ــل 4میلی ــون دلار کالا از کشــور صــادر و در مقاب 553میلی
61میلیــون دلار کالا وارد کشــور شــد. بدیــن ترتیــب تــراز تجاری 

در مــاه خــرداد مــاه مثبــت 492میلیــون دلار ثبــت شــد. 

جاماندگی صادرات در تیر ماه
ــاه گذشــته  ــه ‌م ــران نســبت ب ــاه ســال‌جاری تجــارت ای در تیر‌م
ــارد و  ــران ‌۴میلی ــدا ای ــاه از مب ــر م ــرده اســت. در تی ــت ک آن اف
‌۱۷۱میلیــون دلار کالا و خدمــات صــادر شــده و در مقابــل 
ــده  ــران وارد ش ــد ای ــه مقص ــون دلار کالا ب ــارد و ‌64میلی ‌5میلی
اســت. ایــن درحالــی کــه در خــرداد ‌مــاه ارزش صــادرات ایــران 
و  ۴میلیــارد  واردات  ارزش  و  دلار  ‌553میلیــون  و  ‌۴میلیــارد 
ــراز تجــاری منفــی ثبــت  ــاه امســال ت ــود. در تیرم ــون ب 61میلی
‌شــده اســت. ایــن درحالــی اســت کــه تــراز تجــاری ‌مــاه گذشــته 

ــود.   ــت ۶۰۵ ب آن مثب

سردی تجارت در میانه تابستان
آمــار تجــارت خارجــی در مــرداد مــاه امســال هــم نشــان می‌دهــد 
کــه در ایــن مــاه معــادل ۳میلیــارد و ۶۸۴میلیــون دلار کالا صــادر 
شــده کــه نســبت بــه مــاه گذشــته آن معــادل ۱۱درصــد افت داشــته 
ــز وارد  ــارد و ۴۲۵میلیــون دلار کالا نی ــاه، ۴میلی اســت. در مــرداد م
شــده کــه نســبت بــه تیرمــاه امســال ۱۲درصــد افــت داشــته اســت. 
تــراز تجــاری مــرداد مــاه نیــز منفــی ۷۴۱میلیــون دلار اســت. نگاهی 
ــادرات  ــه ص ــد ک ــان می‌ده ــی نش ــارت خارج ــه تج ــار ماهان ــه آم ب

کشــور از اردیبهشــت مــاه ســیر نزولــی را در پیــش گرفتــه اســت.

شیب نزولی صادرات در شهریور 
جزییــات آمــار گمــرک نشــان می‌دهــد کــه در شــهریور مــاه 
ــادر  ــون دلار کالا ص ــارد و ۳۲۷میلی ــادل ۳میلی ــال مع امس
ــت  ــته اف ــال گذش ــاه س ــهریور م ــه ش ــبت ب ــه نس ــده ک ش

ــته اســت.  حــدود ۲۵درصــدی داش
ــارد و ۴۳۴میلیــون دلار  ــاه ســال گذشــته ۴میلی در شــهریور م
ــال  ــاه امس ــهریور م ــن در ش ــود. همچنی ــده ب ــادر ش کالا ص
۴میلیــارد و ۳۶۶میلیــون دلار کالا وارد کشــور شــده اســت 
ــش  ــت بی ــته اف ــال گذش ــاه س ــا شــهریور م ــه در مقایســه ب ک
ــاه ســال گذشــته  از ۱۷درصــدی داشــته اســت. در شــهریور م
۵میلیــارد و ۲۹۱میلیــون دلار کالا وارد کشــور شــده بــود. تــراز 
تجــاری در شــهریور مــاه نیــز منفــی یــک میلیــارد و ۳۹میلیــون 

ــت شــده اســت. دلار ثب
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بــرای ایــن کــه ببینیــم بــازار مســکن الان در چــه وضعیتــی قــرار دارد، 
ــال‌های  ــی س ــازار ط ــن ب ــت ای ــه وضعی ــی ب ــدا نگاه ــت در ابت لازم اس
اخیــر بیندازیــم. بــازار مســکن بعــد از یــک رکــود ۳-۴ ســاله، از نیمــه 
دوم ســال ۹۶ مســیر صعــودی در پیــش گرفــت. بعــد از کاهــش ناگهانــی 
ــارک شــده در  ــای پ ــه ۱۵ درصــد در تابســتان ۹۶، پول‌ه ــره ب ــرخ به ن
ــه  ــرخ ارز و نگ ــاله ن ــد س ــرکوب چن ــد و س ــا ش ــه بازاره ــا روان بانک‌ه
داشــتن دســتوری فنــر ارزی، از نیمــه دوم ۹۶ قــدرت خــود را از دســت 
داد. از ابتــدای ۹۷ هــم بــه واســطه خــروج یــک جانبــه ترامــپ از برجــام 
ــم در  ــازار مســکن ه ــت. ب ــه شــدت یاف تلاطــم اقتصــادی شــکل گرفت
همیــن راســتا در ۹۷ جهــش تندوتیــزی را تجربــه کــرد. در ســال بعــدی 
امــا بازارهــا اندکــی آرام گرفتنــد و تــورم ملکــی هــم تــا حــدی فروکــش 
ــه ۹۲ درصــد  ــورم مســکن در ۹۷ ب ــی ت ــه در حال ــوری ک ــه ط ــرد. ب ک

رســیده بــود کــه در پایــان ۹۸ بــه ۴۲ درصــد کاهــش یافــت. 
ــود، در ایــن ســال تمــام  ــت تلاطــم بازارهــا ب ــاره نوب ســال ۹۹ امــا دوب
ــورس در  ــد. ب ــت کردن ــابقه‌ای ثب ــای بی‌س ــی رکورده ــای داخل بازاره
مــرداد بــه ســقف تاریخــی ۲.۱ میلیــون واحــدی رســید و هیــچ‌گاه هــم 
دیگــر آن را پــس نگرفــت. قیمــت دلار در آبــان بــه ســقف تاریخــی ۳۲ 
ــرخ  ــن ن ــش بالاتری ــد روز پی ــن چن ــا همی ــه ت ــید ک ــی رس ــزار تومان ه
تاریخــی دلار بــود. بقیــه بازارهــا هــم چنیــن وضعیتــی داشــتند و بــازار 
مســکن هــم در ایــن شــرایط بازدهــی ۹۴ درصــدی را ثبــت کــرد و در 
پایــان ۹۹ متوســط قیمــت هــر متــر مربــع مســکن در تهــران بــه حــدود 

۳۰ میلیــون تومــان رســید.
ــپ را  ــدن، ترام ــی بای ــای داخل ــه برخــاف انتظــار بازاره ــان ۹۹ ک از آب
ــه امیــد احیــای  شکســت داد و رئیــس جمهــور آمریــکا شــد، بازارهــا ب
ــا رکــودی شــدند. در ایــن میــان  ــی ی ــاز نزول زودهنــگام برجــام، وارد ف

مســکن هــم آرام گرفــت و ایــن فضــا تــا آخریــن روزهــای ســال ۱۴۰۰ 
ــن کشــور به‌طــور  ــن، ای ــه اوکرای ــگ روســیه علی ــاز جن ــد از آغ ــه بع ک
ناگهانــی مذاکــرات را متوقــف کــرد، ادامــه داشــت. بــه طــوری کــه تــورم 
ــد  ــم بع ــر از ۲۰ درصــد محــدود شــد؛ آن ه ــه کمت ملکــی در ۱۴۰۰ ب
ــا رشــد ۴۳۰ درصــدی  ــک مجموع از ســه ســالی کــه در آن قیمــت مل

داشــته اســت.
  

ــد و  ــوض ش ــکن ع ــازار مس ــره ب ــت ۱۴۰۱ چه ــای نخس ــا از روزه ام
آرام آرام وارد یــک فــاز صعــودی شــد. اوج ایــن وضعیــت در خردادمــاه 
ــورد ۱۴  ــه رک ــران ب ــاک در ته ــه ام ــات ماهان ــداد معام ــه تع ــود ک ب
ــد  ــن رش ــود. همچنی ــابقه ب ــر ۹۹ بی‌س ــه از تی ــید ک ــد رس ــزار واح ه
ــه  ــرداد ب ــزی در خ ــک مرک ــت بان ــه روای ــکن ب ــت مس ــط قیم متوس
ــود.  ــابقه ب ــر ۹۹ بی‌س ــم از مه ــن ه ــه ای ــید ک ــد رس ــش از ۸ درص بی
ــال  ــدای امس ــه از ابت ــار ک ــز آم ــد مرک ــای جدی ــق گزارش‌ه ــه طب البت
ــد و در  ــرداد ۶.۱ درص ــکن در خ ــه مس ــورم ماهان ــود، ت ــر می‌ش منتش
ــازار  ــم ب ــال اوج تلاط ــر ح ــه ه ــا ب ــد. ام ــد می‌رس ــه ۸.۳ درص ــر ب تی

قصه ۵ سال 
تلاطم  ملکی

   آرمان علا�یی
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مســکن در ســال جدیــد طــی ماه‌هــای اردیبهشــت تــا تیرمــاه بــود. بــا 
شــروع دور جدیــد مذاکــرات از اواســط تیــر، آرام آرام حجــم معامــات و 
تــورم ماهانــه فروکــش کــرد. بــه طــوری کــه در شــهریور رشــد ماهانــه 
متوســط قیمــت مســکن )بانــک مرکــزی( بــه ۱.۱ درصــد محــدود شــد. 
همچنیــن حجــم معامــات هــم بــه ۶ هــزار واحــد رســید کــه کمتــر از 

ــاه اســت. ــه مســکن در خردادم ــات ماهان ــداد معام نصــف تع

تغییر رویکرد سرمایه‌گذاری
در ســال‌های پیــش مناطــق شــمالی تهــران بــه مناطقــی بــا بیشــترین 
ــر  ــرمایه‌های بزرگ‌ت ــود. س ــهور ب ــرمایه‌گذاری مش ــای س ــم خریده حج
ــه جــای چنــد  ــازار مســکن را داشــتند، ب ــارک شــدن در ب کــه قصــد پ
ــران و  ــمال ته ــمت ش ــه س ــا ب ــهر، عمدت ــی ش ــق جنوب ــه در مناط خان
ــوان  ــم می‌ت ــوص ه ــن خص ــت. در همی ــر می‌رف ــای بزرگ‌متراژت واحده
ــا  ــر ۹۶ ت ــازه مه ــران در ب ــف ته ــه بازدهــی مســکن در مناطــق مختل ب
ــازار  ــخ ب ــای تاری ــن بازه‌ه ــی از متلاطم‌تری ــی یک ــال ۹۹، یعن ــان س پای
ــه  ــال، دو ناحی ــم س ــه و نی ــدود س ــن ح ــی ای ــت. ط ــکن، پرداخ مس
تهــران رشــد قیمــت بیشــتری نســبت بــه دیگــر مناطــق تجربــه کردنــد. 
نخســت مناطــق شــمالی تهــران کــه پیشــرو رشــد قیمــت مســکن بودنــد 
و ســپس هــم دو منطقــه غربــی ۲۱ و ۲۲ کــه بــه واســطه جدیــد بــودن و 
ــوق ســفته‌بازان  ــه پات ــل ب ــالای ساخت‌وســاز، سال‌هاســت تبدی ســطح ب

ملکــی شــده اســت.
ــد اســت. برخــاف  ــال جدی ــد در س ــن رون ــر ای ــا تغیی ــب ام ــه جال نکت
ــای  ــطه تقاض ــه واس ــران ب ــمالی ته ــق ش ــه مناط ــش ک ــال‌های پی س
ــت  ــه ثب ــد را ب ــترین رش ــت، بیش ــود داش ــه وج ــادی ک ــرمایه‌ای زی س
ــراه  ــی هم ــت اندک ــد قیم ــا رش ــق ب ــن مناط ــار ای ــن ب ــاند، ای می‌رس
ــت  ــط قیم ــال متوس ــت امس ــه نخس ــه در نیم ــوری ک ــه ط ــده‌اند. ب ش
ــدود ۱۵  ــه ۳ ح ــد و در منطق ــا ۱۲ درص ــک تنه ــه ی ــکن در منطق مس
ــازه  درصــد رشــد داشــته اســت. ایــن در حالــی اســت کــه در همیــن ب
زمانــی متوســط قیمــت مســکن در تهــران ۲۳ درصــد افزایــش یافتــه و 
در برخــی مناطــق ماننــد ۱۰ و ۱۷ میــزان تــورم ملکــی در نیمــه نخســت 

ــه نزدیکــی ۴۰ درصــد هــم رســیده اســت. ســال ب
بــه نظــر مــی رســد ســه عامــل در کــم شــدن ســرعت تــورم در مناطــق 
شــمالی تهــران اثــر داشــته اســت. عامــل نخســت را شــاید بتــوان اضافــه 
ــرای ایــن  ــن مناطــق و نوعــی اســتراحت ب پــرش قیمــت مســکن در ای
کــه دیگــر مناطــق جاماندگــی خــود را جبــران کننــد دانســت. تــا پایــان 
ســال گذشــته ســه منطقــه نخســت تهــران بــه طــور متوســط نزدیــک 

بــه ۷۰ درصــد بیشــتر از میانگیــن کل شــهر رشــد کــرده بودنــد.

ــران  ــای شــمال ته ــارج از دســترس شــدن واحده ــل را خ ــن عام دومی
بــرای قریــب بــه اتفــاق خریــداران مصرفــی و حتی اغلــب ســرمایه‌گذاران 
ــد را  ــراژ واح ــترین مت ــولا بیش ــک معم ــه ی ــت. منطق ــده اس ــی ش ملک
ــه  ــن منطقــه معامل ــی کــه پارســال در ای ــه طــوری کــه خانه‌های دارد. ب
شــدند میانگیــن متــراژ حــدودا ۱۲۵ متــری داشــتند. بــا رســیدن قیمــت 
مســکن در ایــن منطقــه بــه بیــش از ۸۷ میلیــون تومــان، یعنــی متوســط 
ــن نقطــه کشــور حــدود ۱۱  ــک واحــد مســکونی در گران‌تری قیمــت ی
ــا ۱۰  ــن ۵ ت ــوان بی ــا آن می‌ت ــه ب ــددی ک ــت. ع ــان اس ــارد توم میلی
واحــد مســکونی ریزمتــراژ در مناطــق جنوبــی و شــهرهای اطــراف تهــران 
ــب  ــب غری ــت عجی ــد قیم ــر می‌رس ــه نظ ــب ب ــن ترتی ــه ای ــد. ب خری
مســکن در ایــن منطقــه یکــی دیگــر از عواملــی اســت کــه باعــث شــده 

خریدهــا در ایــن مناطــق کمتــر و رشــد قیمــت هــم کندتــر شــود.
  

ــط اســت را  ــل اول مرتب ــان عام ــه هم ــی ب ــه نوع ــه ب ــت ک ســومین عل
می‌تــوان چشــم‌انداز ســودآوری از طریــق اجاره‌دهــی دانســت. هــر 
چنــد قیمــت مســکن در مناطــق شــمالی تهــران بیشــترین بازدهــی را 
ــک را  ــک مل ــی از ی ــای دریافت ــر نســبت اجاره‌به ــا اگ داشــته اســت، ام
بــه قیمــت خریــد آن بســنجیم، می‌بینیــم ســود اجــاره‌داری در مناطــق 
شــمالی تهــران کمتــر اســت. بــه طــوری کــه در حالــی متوســط نســبت 
ــدد ۲۸  ــه ع ــت ب ــتان در کل پایتخ ــاره )p/r( در زمس ــه اج ــت ب قیم
رســید، ایــن نســبت در منطقــه یــک حــدود ۳۸ واحــد بــوده اســت. در 
طــرف مقابــل هــم کمتریــن نســبت قیمــت بــه اجــاره هــم در منطقــه 
۱۰ بــوده اســت کــه ایــن نســبت روی عــدد ۲۱ قــرار گرفتــه اســت. ایــن 
یعنــی اگــر فــردی ۱۰ میلیــارد تومــان در بــازار مســکن ســرمایه‌گذاری 
کــرده باشــد، اجــاره ســالانه ایــن ســرمایه‌گذاری در منطقــه یــک حــدود 
۲۶۰ میلیــون تومــان اســت و در منطقــه ۱۰ حــدود ۴۸۰ میلیــون تومان. 
ــب  ــه مرات ــه در مســکن مناطــق شــمالی ب ــاب قیمتــی شــکل گرفت حب
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بیشــتر از دیگــر مناطــق اســت و همیــن اتفــاق می‌توانــد ســومین دلیــل 
کاهــش اقبــال بــه خریــد مســکن در مناطــق شــمالی باشــد.

 

سبقت اجاره از تورم مسکن
بررســی رونــد ســطح اجاره‌بهــا نشــان می‌دهــد کــه تغییــرات آن تابعــی 
از تــورم عمومــی و قیمــت مســکن اســت. امــا بــه نظــر می‌رســد رفتــار 
اجاره‌بهــا بــه تغییــرات ســطح عمومــی قیمت‌هــا نزدیک‌تــر باشــد 
ــای  ــن بازاره ــی از مهم‌تری ــوان یک ــه عن ــرات قیمــت مســکن ب ــا تغیی ت
دارایــی. ایــن یعنــی ممکــن اســت قیمــت مســکن طــی یــک ســال بیــش 
از دو برابــر شــود ولــی چنیــن رفتــاری در بــازار اجــاره کمتــر بــه چشــم 
ــد  ــا متلاطــم شــده بودن می‌خــورد. طــی ســال‌های گذشــته کــه بازاره
ــورم  ــه صــورت افسارگســیخته افزایــش می‌یافــت، ت و قیمــت مســکن ب
اجــاره از تــورم ملکــی جامانــد. اتفاقــی کــه باعــث شــد نســبت قیمــت به 
اجــاره مســکن در ســال ۹۹ حتــی بــه ســطح بی‌ســابقه ۴۰ واحــدی هــم 
برســد کــه نشــان مــی‌داد قیمــت نســبی مســکن بــه ۲ برابــر میانگیــن 
تاریخــی آن رســیده بــود. امــا در ۱۴۰۰ و همزمــان بــا فروکــش کــردن 
تــورم ملکــی، ایــن اجاره‌بهــا بــود کــه بــا افزایشــی تندتــر ســعی داشــت 
ســطح نســبت قیمــت بــه اجــاره مســکن را کــم کنــد. بــه طــوری کــه 
در پایــان ســال گذشــته تــورم عمومــی حــدود ۳۵ درصــد، تــورم مســکن 
ــطح  ــه س ــا ب ــالانه اجاره‌به ــورم س ــد و ت ــر از ۲۰ درص ــران کمت در ته
ــا نســبت  ــی باعــث شــد ت ــن اتفاق بی‌ســابقه ۶۰ درصــدی رســید. چنی
قیمــت بــه اجــاره مســکن در ســال گذشــته تــا عــدد ۲۸ کاهــش یابــد و 
حبــاب قیمــت مســکن از مســیری معکــوس )افزایــش اجــاره بــه عنــوان 

مخــرج کســر( بــه ســمت تخلیــه شــدن بــرود.
ــر آن  ــر سیاســتگذار را ب ــا طــی ۳ ســال اخی ــز اجاره‌به ــش تندوتی افزای
ــرل  ــازار اجــاره را کنت ــات دســتوری ب ــا اقدام ــد ب ــا ســعی کن داشــته ت
ــقف  ــی، س ــال پیاپ ــومین س ــرای س ــال ب ــه امس ــوری ک ــه ط ــد. ب کن
ــن  افزایــش اجــاره در تهــران ۲۵ درصــد تعییــن شــد. البتــه تفــاوت ای

بــود کــه در دو ســال قبــل ایــن مصوبــه را ســتاد کرونــا ابــاغ می‌کــرد 
و امســال بــا تاییــد ســران ســه قــوه و مجلــس کنتــرل دســتوری اجــاره 
وارد فــاز جدیــدی شــد. فــازی کــه بــا پایــان یافتــن فصــل اسباب‌کشــی 
ــتر  ــت و بیش ــوده اس ــز نب ــد موفقیت‌آمی ــر می‌رس ــه نظ ــتاجرها ب مس
ــا  ــطح اجاره‌به ــر س ــتر ب ــار بیش ــی فش ــازار و حت ــال در ب ــث اخت باع

شــده اســت.

سقوط آزاد ساخت مسکن
یکــی از مهم‌تریــن حوزه‌هــای فعالیــت در بخــش مســکن بــرای 
ــد  ــان می‌ده ــی‌ها نش ــا بررس ــت. ام ــاز اس ــرمایه‌گذاران، ساخت‌وس س
ــیده  ــا رس ــن دوران‌ه ــی از تیره‌تری ــه یک ــران ب ــاز در ته ــه ساخت‌وس ک
ــاختمانی،  ــای س ــار از پروانه‌ه ــز آم ــزارش مرک ــن گ ــق آخری ــت. طب اس
ــده  ــادر ش ــاخت ص ــه س ــا ۷۳۶ پروان ــت تنه ــال در پایتخ ــار امس در به
اســت. از هنگامــی کــه داده‌هــای فصلــی پروانه‌هــای ســاختمانی 
منتشــر می‌شــود، ایــن کمتریــن میــزان پروانه‌هــای صــادر شــده 
ــرای ساخت‌وســاز در تهــران در یــک فصــل اســت. تعــداد پروانه‌هــای  ب
ســاختمانی صــادر شــده در بهــار امســال نســبت بــه فصل‌هــای پارســال 
ــته  ــال گذش ــه س ــت ک ــی اس ــن در حال ــت. ای ــده اس ــف ش ــا نص تقریب
ساخت‌وســاز در تهــران بــه شــدت کاهــش یافتــه بــود و رکــورد 
ــال  ــی ۲۵ س ــران ط ــده در ته ــادر ش ــای ص ــزان پروانه‌ه ــن می کمتری

ــت. ــر را شکس اخی
ــت  ــن جمعی ــرش ای ــرای پذی ــران ب ــه ته ــد ک ــان می‌ده ــی‌ها نش بررس
ــه  ــاز دارد ک ــوده، نی ــای فرس ــازی آپارتمان‌ه ــور نوس ــه منظ ــوه و ب انب
ســالانه حــدود ۱۰۰ هــزار واحــد جدیــد در آن ســاخته شــود. ایــن یعنــی 
هــر فصــل حــدود ۲۵ هــزار واحــد. ایــن در حالــی اســت کــه ایــن ۷۳۶ 
ــرای ســاخت تنهــا ۵۹۵۰ واحــد مســکونی صــادر  ــه ســاختمانی، ب پروان
شــده اســت. چنیــن چیــزی بــه ایــن معنــی اســت کــه تولیــد مســکن در 
پایتخــت بــه کمتــر از یــک چهــارم حداقــل مــورد نیــاز رســیده اســت.
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زمیــن را بــه دو علــت می‌تــوان مهم‌تریــن علــت کاهــش شــدید 
ساخت‌وســاز در تهــران دانســت. عامــل نخســت را می‌تــوان 
ــه  ــد ده ــی چن ــران ط ــت. ته ــران دانس ــن در ته ــود زمی کمب
اخیــر مــدام شــاهد کــوچ مــردم بــه ایــن شــهر بــوده اســت. ایــن 
افزایــش مهاجــرت بــه پایتخــت و رشــد جمعیــت، طبیعتــا تقاضــا 

ــد. ــزای می‌ده ــم اف ــکن را ه ــن و مس ــد زمی ــرای خری ب
ــهری و  ــه ش ــترش ناحی ــا گس ــال‌های دور ب ــه در س ــی ک  اتفاق
ســپس بــا تراکم‌فروشــی ســنگین توســط شــهرداری ســعی شــد 
پاســخ داده شــود. امــا حــالا تهــران بــه مــرز انفجــار رســیده اســت 
ــود  ــهری وج ــه ش ــترش ناحی ــرای گس ــم ب ــری ه ــن دیگ و زمی

نــدارد.
  

همیــن اتفــاق باعــث شــده طــی ســال‌های اخیــر قیمــت زمیــن 
ــوری  ــه ط ــد. ب ــش یاب ــک افزای ــت مل ــتر از قیم ــتابی بیش ــا ش ب
کــه در حالــی طــی دهــه ۹۰ متوســط قیمــت مســکن در تهــران 
ــد ۳۱  ــن رش ــت زمی ــط قیم ــد، متوس ــر ش ــه ۲۰ براب ــک ب نزدی
ــه  ــن نســبت ب ــری داشــته اســت. رشــد بیشــتر قیمــت زمی براب
واحــد مســکونی، باعــث شــده تــا حاشــیه ســود ساخت‌وســاز در 
تهــران آب رود. اتفاقــی کــه طبیعتــا جذابیــت ســاخت مســکن در 
ــد.  ــم می‌کن ــم ک ــه را ه ــی آن عرض ــش و در پ ــت را کاه پایتخ
برآوردهــای فــردای اقتصــاد نشــان می‌دهــد کــه در ســال 
گذشــته حاشــیه ســود ساخت‌وســاز در تهــران بــه کمتــر از مــرز 

ــی ۳۰ درصــدی رســیده اســت.  روان
ــرای  ــذاب ب ــود ج ــل س ــه حداق ــت ک ــی سال‌هاس ــالان ملک فع
ــد. حــال  ــوان می‌کنن ساخت‌وســاز را در محــدوده ۳۰ درصــد عن
ــم در  ــاز ه ــود، ساخت‌وس ــیه س ــن حاش ــدی ای ــش ج ــا کاه ب

ــل رســیده اســت. ــه حداق ــران ب ته

 

مسکن به کدام سو خواهد رفت؟
اگــر بخواهیــم مســیر بعــدی بــازار مســکن را جهت‌یابــی کنیــم، احتمــالا 
ــود. طــی ۲ ســال  ــرات خواهــد ب ــان سرنوشــت مذاک ــن متغیرم مهم‌تری
اخیــر هــر گاه احتمــال احیــای برجــام بــالا رفتــه بازارهایــی مثــل ارز و 
ــا  ــم تقریب ــازار مســکن ه ــا در ب ــی شــده‌اند و رشــد قیمت‌ه ســکه نزول
متوقــف شــده اســت. ســال ۹۹ کــه اوج تلاطــم مســکن بــود، بــا پیــروزی 
ــورم  ــام، ت ــای برج ــال احی ــش احتم ــاه و افزای ــه آبان‌م ــدن در میان بای
ــی  ــت و حت ــش یاف ــدت کاه ــاه به‌ش ــی در آبان‌م ــای دو رقم ماهانه‌ه
در آذر شــاهد منفــی شــدن تــورم ملکــی در تهــران بودیــم. در همیــن 
ــیدن  ــا رس ــت و ب ــش یاف ــدت کاه ــات به‌ش ــم معام ــم حج ــتا ه راس
ــه تنهــا ۲۵۵۰ معاملــه ملکــی در مــاه، شــاهد ثبــت رکــورد کمتریــن  ب
ــرف  ــم. در ط ــن بودی ــز فروردی ــی ج ــکن در ماه ــه مس ــات ماهان معام
مقابــل امــا در خــرداد امســال رکــورد معاملــه نزدیــک بــه ۱۴ هــزار خانــه 
ــر و  ــا از تی ــود. ام ثبــت شــد کــه از حــدود دو ســال پیــش بی‌ســابقه ب
ــی  ــارات تورم ــته‌ای، انتظ ــرات هس ــر مذاک ــروع دور آخ ــا ش ــان ب همزم
هــم آرام آرام کاهــش یافــت و همزمــان ظــرف ۳ مــاه، حجــم معامــات 

ماهانــه مســکن نزدیــک بــه ۶۰ درصــد کاهــش یافــت.
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دو راهی بازار مسکن
مســکن وســط بــازی تفاهــم یــا تنــش جــدی برنــده بازارهــا می‌شــود. در 
شــرایطی کــه ریســک تولیــد بالاســت فــردی دارایی‌هایــش را بــه ایــن 
ســمت نمی‌بــرد. از جهتــی دیگــر هنــوز تنشــی جــدی به‌وجــود نیامــده 
کــه نیــاز باشــد دارایی‌هــا تبدیــل بــه مــوارد نقدشــونده‌تر شــوند؛ پــس 
ــه  ــازار مســکن اســت کــه هــم ب ــازار، ب در ایــن شــرایط مناســب‌ترین ب
ــا  ــت و تقریب ــدی ثاب ــان درآم ــک جری ــوان ی ــاره‌داری می‌ت ــطه اج واس
ــدی و  ــای تولی ــود از فعالیت‌ه ــب س ــوض کس ــت -در ع ــن داش مطمئ
مولــد- و هــم بازدهــی برابــر یــا بعضــا بیشــتر از طــا و دلار، بــر اصــل 
ــه  ســرمایه گرفــت. حــال اگــر برجــام احیــا نشــود و مذاکــرات رســما ب
ــه مســکن شــود  ــاره پول‌هــا روان پایــان برســد، انتظــار مــی‌رود کــه دوب
و قیمــت مســکن هــم دوبــاره در مســیر صعــودی قــرار گیــرد. امــا آیــا 

ایــن تــورم بــا رکــود معامــات خواهــد بــود یــا رونــق؟
ــکن در  ــه مس ــات ماهان ــداد معام ــط تع ــر، متوس ــال اخی ــی ۱۳ س ط
تهــران حــدود ۱۰ هــزار واحــد بــوده اســت. یعنــی می‌تــوان گفــت بــازار 
ــه دارد رکــودی و  ــن تعــداد معامل ــر از ای ــی کــه کمت مســکن در ماه‌های
در ماه‌هایــی کــه تعــداد معامــات بیــش از ۱۰ هــزار واحــد باشــد، بــازار 
در فــاز رونــق قــرار دارد. طــی ســال‌های ۹۷، ۹۸، ۹۹ و ۱۴۰۰ میانگیــن 

تعــداد معامــات ماهانــه کمتــر از ســطح ۱۰ هــزار واحــدی بــود.
همچنیــن برآوردهــای فــردای اقتصــاد از ارزش معامــات مســکن تهــران، 
ــکن  ــازار مس ــه ب ــی ک ــال‌ ۹۶ در زمان‌های ــا س ــه ت ــد ک ــان می‌ده نش
رونــق داشــت، ماهانــه حــدود ۲ میلیــارد دلار ملــک مســکونی در تهــران 
ــه  ــک دهــه منتهــی ب ــدد هــم در ی ــن ع ــه می‌شــد و متوســط ای معامل
ایــن ســال حــدود ۱.۵ میلیــارد دلار اســت. بعــد از شــروع بحــران ارزی 
۹۶ تنهــا در خــرداد ۱۴۰۱ بــود کــه ارزش معامــات ماهانــه مســکن بــه 

بیــش از ۱.۵ میلیــارد دلار رســید.
ــد،  ــان برس ــه پای ــما ب ــرات رس ــود و مذاک ــا نش ــام احی ــر برج ــال اگ ح
انتظــار مــی‌رود کــه قیمــت مســکن هــم دوبــاره در مســیر صعــودی قــرار 
ــه ســطح ۱۰ هــزار واحــدی در  ــا افزایــش تعــداد معامــات ب گیــرد و ب
مــاه، بــازار مســکن وارد دوره‌ای رونقــی شــود. امــا انتظــار نمــی‌رود کــه 
ایــن رونــق در تعــداد معامــات، چنــدان ادامــه‌دار شــود و انتظــار مــی‌رود 
کــه حجــم معامــات بعــد از چنــد مــاه فروکــش کنــد و بــازار از رونــق - 
تــورم بــه رکــود تورمــی مبتــا شــود. علــت اصلــی ایــن را هــم می‌تــوان 
گرانــی بیــش از حــد مســکن طــی ســال‌های اخیــر دانســت. در فاصلــه 
ســال‌های ۹۶ تــا ۱۴۰۰ ســطح عمومــی قیمت‌هــا کــه نماگــری از 
ــی در  ــت. ول ــده اس ــر ش ــدودا ۴ براب ــت ح ــم هس ــد ه ــط درآم متوس
ــر شــده  ــا ۸ براب ــران تقریب ــان قیمــت مســکن در ته ــدت زم ــن م همی

ــازار مســکن نصــف شــده  اســت. ایــن یعنــی قــدرت خریــد مــردم در ب
ــی  ــت حقیق ــری قیم ــد دو براب ــر. رش ــکن ۲ براب ــی مس ــت حقیق و قیم
مســکن می‌توانــد عامــل اصلــی ایجــاد رکــود در بــازار مســکن شــود. در 
ایــن شــرایط تقاضــای مصرفــی درمانــده از خریــد اســت و حتــی تقاضای 
ســرمایه‌گذاری هــم کاهشــی جــدی خواهــد داشــت. بــه همیــن خاطــر 
ــکن در  ــازار مس ــام ب ــای برج ــدم احی ــورت ع ــد در ص ــر می‌رس ــه نظ ب
ابتــدا بــه واســطه هجــوم پول‌هــای پــارک شــده بــا رونــق همــراه شــود 
امــا بعــد از اتمــام ایــن مــوج، بــازار بــه ســمت رکــود حرکــت کنــد؛ البتــه 
ــا  ــفته‌بازان ب ــد و س ــدید نباش ــی ش ــود خیل ــن رک ــه ای ــال دارد ک احتم
فعــال شــدن در ســمت خریــد حداقلــی از تعــداد معامــات را تضمیــن 
ــداران  ــی و عمــده خری ــداران مصرف ــه نظــر می‌رســد خری ــا ب ــد، ام کنن

ســرمایه‌ای از بــازار حــذف شــوند.
 

رشد قیمت ملک چقدر خواهد بود؟
قیمــت دلاری ملــک در تهــران سال‌هاســت کــه بــرای بســیاری از 
ملک‌بــازان یکــی از شــاخص‌های اصلــی بــرای خریــد یــا فــروش 
ــکونی در  ــک مس ــع مل ــر مرب ــر مت ــت دلاری ه ــن قیم ــت. میانگی اس
ــرگاه  ــت؛ ه ــوده اس ــدود ۱۱۰۰ دلار ب ــر ح ــه اخی ــی دو ده ــران ط ته
قیمــت دلاری کمتــر از ۱۰۰۰ دلار می‌شــد ســیگنال خریــد بــود بــرای 
ــش از ۱۲۰۰ دلار می‌رســید، ســیگنال  ــه بی ــر گاه ب ســرمایه‌گذاران و ه
فــروش محســوب می‌شــد. امــا در مــوج تورمــی اخیــر، مســکن ســبقت 
معنــاداری از دلار گرفــت. به‌طــوری کــه در شــهریورماه میانگیــن قیمــت 
مســکن در تهــران حــدود ۴۳ میلیــون تومــان )روایــت بانــک مرکــزی( و 
۴۶ میلیــون تومــان ) روایــت مرکــز آمــار( بــود. در همیــن مــاه میانگیــن 
ــی قیمــت دلاری  ــه معن ــه ب ــود ک ــان ب ــزار توم ــرخ دلار حــدود ۲۹ ه ن
۱۵۰۰ الــی ۱۶۰۰ دلاری ملــک در تهــران اســت. ایــن بالاتریــن قیمــت 
دلاری مســکن بعــد از ســال ۸۹ اســت. آخریــن بــار کــه قیمــت دلاری 
مســکن بــه ســطحی بالاتــر رســید در ســال ۸۷ بــود کــه قیمــت دلاری 
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ــپس در  ــا س ــید. ام ــم رس ــدود ۲۵۰۰ دلار ه ــه ح ــران ب ــکن در ته مس
ــی  ــت ریال ــدی قیم ــدودا ۲۰ درص ــابقه ح ــت کم‌س ــاهد اف ــال ۸۸ ش س
مســکن بودیــم. ســپس در ســال‌های بعــد هــم کــه شــاهد بحــران ارزی 
بودیــم، میــزان رشــد قیمــت مســکن بــه عنــوان مخــرج کســر کمتــر از 
از رشــد دلار بــود و قیمــت دلاری ملــک کــم کــم تعدیــل شــد. حــال بــه 
نظــر می‌رســد در صــورت عــدم احیــای برجــام قیمــت دلاری ملــک در 
ایــن ســطوح پایــدار نمانــد و مســکن حداقــل تــا ســطح ۱۲۰۰ دلاری بــر 
ــر ســطح ۱۲۰۰ دلاری را  ــی اگ ــا حت ــد. ام ــع عقب‌نشــینی کن ــر مرب مت
بــرای مســکن در شــرایط تحریــم ســطح تعادلــی بدانیــم، بــا قیمت‌هــای 
کنونــی مســکن، قیمــت دلار در بــازار مســکن حــدود ۳۸ هــزار تومــان 
ــطح ۱۲۰۰ دلاری  ــه س ــکن ب ــد مس ــرار باش ــر ق ــی اگ ــن یعن ــت. ای اس
ــت،  ــان اس ــزار توم ــر از ۳۸ ه ــرخ ارز کمت ــه ن ــی ک ــا زمان ــردد، ت برگ

احتمــالا بازدهــی مســکن کمتــر از رشــد نــرخ ارز باشــد.

اگر مذاکرات به سرانجام برسد بازار مسکن به کدام سو می‌رود؟
طــی حــدود ۲ ســال اخیــر، بــازار مســکن حداقــل ســه مرتبــه بــا »بــوی 
ــان و آذر  ــن مرتبــه در آب برجــام« آرام گرفتــه اســت. اولیــن و جدی‌تری
ــای دو  ــورم ماهانه‌ه ــه ت ــد چگون ــح داده ش ــر توضی ــه بالات ــود ک ۹۹ ب

رقمــی ناگهــان منفــی شــدند.
مرتبــه دوم در نیمــه دوم ســال گذشــته بــود. بعــد از عــدم احیــای برجام 
در دولــت روحانــی و طولانــی شــدن انتظــار بــرای شــروع مذاکــرات در 
ــش  ــه افزای ــورم مســکن رو ب ــد، تابســتان ســال گذشــته ت ــت جدی دول
ــرات و  ــث مذاک ــد در بح ــت جدی ــدن دول ــدی ش ــا ج ــا ب ــت. ام گذاش
ســپس از ســر گیــری مذاکــرات از آذرمــاه باعــث شــد تــا موتــور تــورم 

ــاره خامــوش شــود. ملکــی پیــش از آن کــه داغ شــود دوب
ســومین بــاری هــم کــه بــازار مســکن بــا »بــوی برجــام« آرام گرفــت در 
مــرداد و شــهریور ســال جــاری بــود. تــورم ملکــی در ســال جدیــد و در 
ــه  ــای ســال گذشــته، اوج گرفت ــن روزه ــرات در آخری ــف مذاک ــی توق پ
ــا آغــاز آخریــن دور مذاکــرات شــاهد فروکــش کــردن تــب  ــا ب ــود. ام ب
تــورم مســکن بودیــم. به‌طــوری کــه رشــد بیــش از ۸ درصــدی متوســط 
قیمــت ملــک در خــرداد بــه تنهــا ۱.۱ درصــد در شــهریور کاهــش یافــت 
ــا افــت حــدودا ۶۰ درصــدی از ۱۴  و همچنیــن تعــداد معامــات هــم ب
هــزار بــه ۶ هــزار واحــد مســکونی تقلیــل یافــت. بــه ایــن ترتیــب دیدیــم 
ــد  ــکین ده ــکن را تس ــازار مس ــد ب ــام« می‌توان ــوی برج ــی »ب ــه حت ک
ــی  ــت اصل ــد عل ــر می‌رس ــه نظ ــد. ب ــف کن ــا را متوق ــد قیمت‌ه و رش
ایــن اتفــاق هــم انتظــار بــرای دسترســی ایــران بــه منابــع بلوکــه شــده، 
ــش  ــا و افزای ــش تحریم‌ه ــی و کاه ــای نفت ــروش و درآمده ــش ف افزای

ــد باعــث  ــی کــه می‌توان ســرمایه‌گذاری خارجــی باشــد. مجمــوع اتفاقات
ــد  ــرایط امی ــن ش ــود. در ای ــران ش ــاد ای ــدید اقتص ــاب ش ــکین الته تس
ــم  ــتا ه ــن راس ــد و در همی ــش می‌یاب ــکن کاه ــت مس ــش قیم ــه جه ب

ــود. ــازار می‌ش ــن ب ــه ای ــری روان ــای کمت پول‌ه
ــه کــرد،  ــران در اوایــل دهــه ۹۰ تجرب ــی کــه اقتصــاد ای بعــد از تلاطمات
ــد.  ــود دیدن ــه خ ــش ب ــره روی آرام ــران بالاخ ــا در ای ــال ۹۲ بازاره از س
ــد و  ــه‌دار ش ــال ۹۳ ادام ــام در س ــق برج ــطه تواف ــه واس ــه ب ــی ک آرامش
ــه  ــود. یکــی از بخش‌هایــی کــه در ایــن دوره ب حــدود ۴ ســال پابرجــا ب
ــه  ــه در فاصل ــوری ک ــود. به‌ط ــکن ب ــازار مس ــود ب ــان ب ــدت کم‌نوس ش
بهــار ۹۲ تــا بهــار ۹۶ قیمــت مســکن تنهــا ۱۷ درصــد رشــد کــرد. نکتــه 
عجیب‌تــر قیمــت زمیــن بــود کــه در ایــن بــازه افــت ۶ درصــدی را تجربــه 
ــم  ــبه کنی ــه( را محاس ــورم دررفت ــی )ت ــی واقع ــر بازده ــه اگ ــرد. البت ک
ــی  ــی واقع ــه بازده ــه طــوری ک ــر می‌شــود ب ــم جالب‌ت ــن ه ــج از ای نتای
ــی  ــی ۴۰ درصــد می‌رســد. بازده ــه منف ــاله ب ــازه ۴ س ــن ب ــن در ای زمی
واقعــی مســکن هــم در ایــن دوره ۴ ســاله بــه منفــی ۲۵ درصــد رســید. 
ــال  ــام احتم ــای برج ــورت احی ــد در ص ــر می‌رس ــب به‌نظ ــن ترتی ــه ای ب
افــت قیمــت حقیقــی مســکن بســیار بالاســت. از طرفــی دیگــر قیمــت 
دلاری مســکن الان بــه ســطوح بالایــی رســیده اســت و در صــورت احیای 
برجــام احتمــال افــت نــرخ ارز وجــود دارد کــه ایــن بــه معنــی افزایــش 
بیشــتر قیمــت دلاری ملــک اســت. در ایــن شــرایط حتــی ممکــن اســت 
ــد  ــیم؛ مانن ــم باش ــی مســکن ه ــت اســمی و ریال ــت قیم ــاهد اف ــه ش ک
اتفاقــی کــه در دور پیشــین برجــام بــرای زمیــن رخ داد. از نظــر معامــات 
ــازار  ــل از ب ــا کام ــرمایه‌ای تقریب ــداران س ــد خری ــر می‌رس ــه نظ ــم ب ه
خــارج شــوند و خریــداران مصرفــی هــم بــه حداقــل برســند. امــا انتظــار 
مــی‌رود رفتــه رفتــه بــا ترمیــم قــدرت خریــد، در میان‌مــدت )یــک الــی 
دو ســاله( شــاهد افزایــش معامــات مســکن باشــیم. ماننــد اتفاقــی کــه 

در ســال‌های ۹۲ تــا ۹۶ رخ داد.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

روند صعودی قیمت خودرو که سال گذشته حتی از تورم سبقت 
وعده  برجام،  احیای  به  امید  با   ۱۴۰۱ سال  ابتدای  از  گرفت، 
ازسرگیری واردات خودرو و بهبود تولید خودروسازان، متوقف شد. 
هر چند قرار گرفتن هر دو موضوع در هاله‌ای از ابهام موجب شد 
تا شاهد رکود سنگین بازار خودرو در نیمه نخست امسال باشیم. با 
این حال، همچنان تصور می‌شود برجام برای بازار خودرو فرصتی 
برگرداندن  و  موجود  التهاب  کاهش  جهت  در  تکرارنشدنی  شاید 

ورق است.

مثلث رکودآور بازار خودرو
را  بازار سال ۱۴۰۰  پربازده‌ترین  بازار خودرو سال گذشته عنوان 

به خود اختصاص داد. قیمت ده خودروی پرفروش داخلی در این 
سال ۴۵ درصد افزایش یافت. در حالیکه دلار ۴.۵ درصد، بورس 
۵ درصد، سکه نزدیک به ۱۰ درصد، مسکن ۱۱ درصد، نرخ سود 
بازدهی  و  داشتند  بازدهی  درصد   ۲۰ تا   ۱۸ حدود  ریسک  بدون 
ریالی بیت‌کوین هم منفی ۱۱ درصد بود. رشد ۴۵ درصدی قیمت 

خودرو حتی بیش از تورم ۳۵ درصدی سال ۱۴۰۰ بود.
از  پس  در  خودرو  واردات  ممنوعیت  پایان  امسال  اردیبهشت  اما 
صعودی  روند  برجام  احیای  شانس  کنار  در  هم  آن  سال،  چهار 
قیمت خودرو را متوقف کرد. هر چند درجه بالای ابهامات برجامی 
و فاصله گرفتن از توافق پس از نزدیکی به آن در اسفند گذشته، 

مانع افت شدید قیمت‌ها شد. 
واردات خودرو و کاهش  ابهامات  برجام،  به طور کلی، سردرگمی 
را می‌توان سه‌گانه‌ای دانست که رکود کنونی  قدرت خرید مردم 
در  عمدتا  هم  خودرو  قیمت  آینده  و  زده‌اند  رقم  را  خودرو  بازار 

گروی همین موارد است.

سه‌گانه سرنوشت‌ساز خودرو در ابهام

 نگین دوستدار صنا�یع
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این حال، علیرغم رکود معاملات، قیمت خودرو در یک مقطع  با 
محسوسی  واکنش  برجامی  خوشبینی‌های  به  جاری  سال  طی 
ارز از حوالی ۳۲ هزار تومان تا کف ۲۸.۵  نشان داد. کاهش نرخ 
هزار تومان در مرداد ۱۴۰۱ موجب افت حدودا ۴ درصدی قیمت 
خودروهای داخلی در مدت تنها ۱۰ روز شد. به دنبال آن، تعداد 
آگهی‌های فروش خودرو افزایش یافت و حتی شاهد عرضه برخی 
هم  بار  این  چند  هر  بودیم.  پارکینگها  در  شده  دپو  خودروهای 

بن‌بست مجدد مذاکرات موجب ناکام ماندن روند نزولی شد.

عرضه در بورس؛ منجی خودروسازان و مردم؟
تولید  دولت  یک‌جانبه  حمایت‌های  گذشته  سال‌های  طی 
دیگر،  سمت  از  و  است  داشته  نگه  ناکارا  را  خودروسازان 
که  است  مانعی  مهم‌ترین  شاید  دستوری  قیمت‌گذاری 

سیاست‌گذار مقابل تولیدکننده گذاشته است.
قیمت  تعیین  مسوولیت  رقابت  شورای  گذشته،  سال  تا 
از کش‌وقوس‌های  برعهده داشت و پس  را  خودروهای داخلی 
فراوان، این اختیار از شورا سلب و به ستاد تنظیم بازار محول 
رقابت  شورای  با  مقایسه  در  بازار  تنظیم  ستاد  هرچند  شد. 
این  و  داده  نشان  خودروسازان  مقابل  در  بیشتری  انعطاف 
قیمت  افزایش ‌۱۸درصدی  مجوز  از صدور  می‌توان  را  موضوع 
این حال، کارشناسان  با  در آذر ماه سال گذشته متوجه شد، 
به  منجر  که  دستوری  قیمت‌گذاری  فعلی  شیوه  معتقدند 
زیان‌سازی شدید خودروسازان و در نتیجه کاهش تیراژ تولید 

آن‌ها شده است، باید حذف شود.
کشور  بزرگ  خودروسازان  انباشته  زیان  میزان  زیر  نمودار  در 
را می‌بینید. قیمت‌گذاری دستوری خودروهای داخلی موجب 
زیان شدید خودروسازان ملی شده تا حدی که بارها تا سر حد 
ورشکستگی پیش رفته‌اند، اما به روش‌هایی )همچون افزایش 
سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها( فعلا از این اتفاق قسر 
)ایران  ملی  بزرگ  خودروساز  چهار  انباشته  زیان  رفته‌اند.  در 
خودرو، سایپا، پارس خودرو و زامیاد( تا پایان سال گذشته به 
حدود ۷۴ هزار میلیارد تومان رسید. زیان انباشته ایران‌خودرو 
در بهار ۱۴۰۱ در حالی به ۴۳ هزار میلیارد تومان رسیده است 

که سرمایه شرکت حدود ۳۰ هزار میلیارد تومان است.

بر  علاوه  خودرو  دستوری  قیمت‌گذاری  دود  حال،  همین  در   
مزمن  تورم  است.  رفته  نیز  مصرف‌کننده  چشم  به  خودروساز، 
اقتصاد کشور در کنار ناکامی سیاست‌گذار در تنظیم بازار خودرو 
دشوارتر  روز  به  روز  را  خودرو  خرید  که  است  دهه  یک  از  بیش 
ارزان‌ترین خودروی  یعنی  پراید  برای مثال، قیمت  ساخته است. 
داخلی طی دهه ۹۰ حدود ۱۶۶۰ درصد رشد را تجربه کرده در 
افزایش  درصد   ۹۹۰ تنها  ایرانیان  سرانه  درآمد  میزان  که  حالی 
داشته است. بر این اساس، یک ایرانی با درآمد متوسط اگر بخواهد 
این  برای  کامل  طور  به  را  خود  ماه   ۴۶ درآمد  باید  بخرد  پراید 

منظور کنار بگذارد.

گام‌هایی در جهت  آمدن  کار  زمان روی  از  اگرچه  رئیسی  دولت 
حذف قیمت‌گذاری دستوری خودرو برداشت اما این مسیر چنان 
از  بازار  فوری تب  فروکش  انتظار  نمی‌توان  کند طی می‌شود که 
این مسیر را داشت. وزارت صمت وعده داده است با افزایش تولید 
خودرو، فرآیند قرعه‌کشی خودرو بالاخره حذف خواهد شد. ورود 
ماه‌های  طی  راستا  این  در  که  بود  مهمی  گام  بورس  به  خودرو 
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گذشته انجام شد. عرضه خودرو در بورس کالا اگرچه با نقدهایی 
حذف  جهت  در  مثبتی  گام  را  آن  کارشناسان  اما  است  همراه 
لاتاری خودرو، حرکت به سمت آزادسازی قیمت‌ها و کوتاه‌کردن 

دست دلالان از بازار خودرو می‌دانند.

شکست دلالی از بازار
کالا  بورس  در  سواری  خودروهای  عرضه  مرحله  چهار  کنون  تا 
انجام شده است. این خودروها در بورس با قیمتی پایین‌تر از بازار 
آزاد به فروش رسیده‌اند؛ در برخی موارد به قیمت کارخانه و گاهی 

رقمی بین کارخانه و بازار آزاد.
که  داد  نشان  روز  اولین  همان  در  کالا  بورس  در  خودرو  عرضه 
قیمت‌گذاری دستوری هیچ ثمری جز قیمت‌های نجومی نداشته 
و روی دیگر قیمت دستوری همان قیمت‌های نجومی بوده است. 
در  که  کالا  بورس  در  قیمت کشف شده  که  است  حالی  در  این 
ناقص‌ترین شکل ممکن اجرا شد بسیار پایین‌تر از قیمت‌هایی بود 

که در شرایط مداخله قیمتی دولت کشف شده است.
در نمودار زیر اختلاف قیمت معاملات خودرو در بورس کالا با بازار 
اولین مرحله فروش خودرو در بورس مشاهده  و کارخانه را طی 
می‌کنید. مشاهده می‌شود دیگنیتی نزدیک به ۱۵ درصد ارزان‌تر 

از بازار آزاد معامله شد.

 

شوک بورسی به قیمت خودرو
خودروهای  بازاری  قیمت  کاهش  شاهد  اتفاق،  این  پی  در 
پرتقاضاترین  عنوان  به  دیگنیتی  مثال،  برای  بودیم.  بورسی‌شده 
خودروی عرضه شده در بورس، پس از ورود به این بازار با افت ۱۵ 
درصدی قیمت در بازار آزاد مواجه شد. در نمودار زیر، زمان عرضه 

مشاهده  را  آن‌ها  قیمت  تغییرات  و  بورس  در  خودرو  مدل  چهار 
را  بورسی‌شده  خودروهای  قیمت  بهتر،  مقایسه  برای  می‌کنید. 
یعنی مبدا همه آن‌ها یکسان در نظر  نرمال کرده‌ایم.  یا  شاخص 
خودروها  این  قیمت  شاخص  در  تغییر  واحد  هر  و  شده  گرفته 
همین  در  خودروهاست.  این  قیمت  در  تغییر  درصد  یک  معادل 
کل  شاخص  همراه  به  و  کرده  نرمال  نیز  را  دلار  قیمت  حال، 
از  قیمت سبدی  تغییرات  که  )شاخصی  بورسان  قیمت خودروی 
برای قضاوت  اندازه‌گیری می‌کند(  را  خودروهای داخلی و چینی 
بهتر آورده‌ایم. انتظار می‌رود با روان‌تر شدن فرآیند عرضه خودرو 
در بورس و ورود باقی محصولات خودروسازان، اختلاف باقی‌مانده 

میان قیمت خودرو در بورس و بازار آزاد در نهایت از بین برود.
 

عدم تحقق برنامه تولید با وجود بهبود عملکرد خودروسازان
رئیس جمهور اسفند گذشته دستور افزایش حداقل ۵۰ درصدی 
صنعت،  وزارت  اساس،  این  بر  کرد.  صادر  را  خودروسازان  تولید 
معدن و تجارت در اوایل سال جاری با تنظیم سند تحول صنعت 
و  میلیون  یک  را  کشور  خودروسازان  تولید  هدف‌گذاری  خودرو، 

۶۰۰ هزار دستگاه قرار داد.
در  توجهی  قابل  جهش  شاهد   ۱۴۰۱ سال  ماه‌های  نخستین  در 
مثال،  برای  بودیم.  گذشته  سال  به  نسبت  خودروسازان  تولید 
هزار   ۳۸ حدود  میانگین  طور  به  ماهانه  قبل  سال  ایران‌خودرو 
خودرو تولید می‌کرد که این رقم در شش ماهه نخست امسال به 
حدود ۴۳ هزار دستگاه رسیده است. مجموع تولید سه خودروساز 
بزرگ )ایران‌خودرو، سایپا و پارس‌خودرو( در نیمسال ۱۴۰۱ هم 
با ۵۶ درصد کل تولید سال  ۴۷۸ هزار دستگاه بوده که مساوی 
قبل است. اگرچه خودروسازان فاصله زیادی تا تحقق هدف تولید 
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فرآیند  می‌شود  تصور  که  است  آن  خوب  خبر  اما  دارند،  امسال 
تولید  میزان  از  خودروسازان  پارکینگ  کف  خودروهای  تکمیل 
لاهیجانی،  توکلی  عبدالله  گفته  به  باشد.  کاسته  نو  خودروهای 
خودروهای  تعداد  صمت  وزارت  خودروی  صنایع  دفتر  مدیرکل 
در  سایپا  و  خودرو  ایران  شرکت‌های  پارکینگ  کف  در  انباشته 
پنج ماهه نخست سال جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
هزار   ۸ از  کمتر  به  هزار   ۱۳۱ حدود  از  درصدی   ۹۴ کاهش  با 
 85 کاهش  شاهد  مدت  این  در  همچنین  است.  رسیده  دستگاه 
از ۲۷۶  این دو خودروساز  ناقص توسط  تولید خودروی  درصدی 
هزار به حدود ۴۲ هزار دستگاه هستیم. بنابراین، امکان دست‌یابی 
به هدف تولید غیرممکن نیست، هر چند که چندان آسان و در 
نیم  در  باید  خودروسازان  چنانکه  نمی‌رسد.  نظر  به  نیز  دسترس 
سال دوم ۱۴۰۱ بیش از یک میلیون و ۱۰۰ هزار دستگاه تولید 

کنند.

تعویق آزادسازی واردات با بن‌بست برجام
آزادسازی واردات که یکی از مهم‌ترین ترمزهای قیمت خودرو در 
بارها  برجام  مذاکرات  تعلیق  دلیل  به  هم‌اکنون  بود،  جاری  سال 
مثال،  برای  است.  کرده  تجربه  مختلف خود  مراحل  در  را  تاخیر 
آیین‌نامه واردات که قرار بود خرداد منتشر شود، در شهریور نهایی 
شد. بسیاری از کارشناسان تصور می‌کنند به تعویق افتادن واردات 
خودرو ناشی از عدم حصول توافق وین است و از این رو باور دارند 
در صورت شکست مذاکرات احتمال لغو واردات خودرو نیز وجود 
شدن  آغاز  از  گمانه‌زنی  این  رد  با  صمت  وزارت  چند  هر  دارد. 

فرآیند اجرایی واردات خبر داده است.
تا چه حد  به آنکه قیمت خودرو  این حال، کارشناسان نسبت  با 

با واردات خودرو به شیوه تعیین شده فروکش کند، تردید دارند.

پنج ایراد آیین‌نامه جدید واردات خودرو
ایرادات این آیین‌نامه که منجر می‌شود برداشتن ممنوعیت واردات 
آنطور که باید نتواند از تب بازار خودرو را بکاهد و جوابگوی نیاز 

مصرف‌کننده باشد عبارتند از:
وارداتی:  خودروهای  برای  دلار  هزار   ۲۰ قیمت  سقف  اعمال   -۱
هشدار  واردات  آزادسازی  برای  تصمیم  ابتدای  از  کارشناسان 
به  پیامد منفی  تعیین سقف قیمت حداقل دو  می‌دادند سیاست 

همراه خواهد داشت:
الف( محدودیت سقف قیمتی در کنار ممنوعیت واردات خودروهای 
کارکرده باعث می‌شود گزینه‌های بسیار اندکی برای واردات پیش 

رو باشد.
ب( عمده خودروهای خارجی موجود در بازار ایران که حدود ۴ 
 ۲۰ از  بیش  قیمتی  می‌شوند،  معامله  جهانی  قیمت  برابر   ۵ الی 
سال  به  مربوط  آن‌ها  شده  وارد  مدل  آخرین  و  دارند  دلار  هزار 
دلار  هزار   ۲۰ از  گران‌تر  خودروهای  واردات  منع  است.   ۲۰۱۷
موجب می‌شود نه نسخه‌های جدید این خودروها وارد شود و نه 
قیمت  بنابراین،  بیاید.  به جای آن‌ها  برای خرید  جایگزین جدی 
خودروهای خارجی قدیمی و گران‌قیمت همچنان بالا خواهد ماند 
و احتمالا حباب قیمت خودروهای خارجی گران‌قیمت‌تر به طور 

کامل تخلیه نشود.
دولت  تصمیم‌گیری  اینکه  از  جدا  اما  بازار:  نیاز  پوشش  عدم   -۲
قیمتی  سقف  چه  تا  خودرویی  چه  آنکه  در خصوص  مردم  برای 
وارد شود از اساس اشتباه است، سقف‌های اعمال شده و تعرفه‌های 
احتمالی )با فرض آنکه تعرفه خودروهای ۱۰ تا ۲۰ هزار یورویی 
همچون سابق حدود ۱۰۰ درصد تصویب شود( هم چندان مناسب 
که  گرفته  صورت  گونه‌ای  به  قیمت  دسته‌بندی  واقع  در  نیست. 
چینی  و  داخلی  خودروهای  از  بسیاری  بازار  تا  شده  تلاش  انگار 

موجود در کشور حفظ شود.
 ۱۰ از  کمتر  خودروهای  برای  تعرفه  جدید  کاهش  وعده  اگرچه 
از  زیادی  تعداد  داشت  توجه  باید  اما  است  شده  داده  یورو  هزار 
از  نتوانند  احتمالا  می‌گیرند  قرار  دسته  این  در  که  خودروهایی 
این  اندک  تعداد  بگیرند.  قبولی  مُهر  کشور  استاندارد  سازمان 
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خودروها که می‌توانند معیارهای سازمان استاندارد را پاس کنند 
خصوص  در  دارند.   ۲۰۶ پژو  نهایت  یا  تیبا  حد  در  کیفیتی  نیز 
ماندن  بالا  دلیل  به  احتمالا  نیز  یورو  هزار   ۱۰ بالای  خودروهای 
نرخ تعرفه، قیمت این خودروها بسیار بالا و خارج از قدرت خرید 
را  خودروها  این  خرید  توان  که  متوسط  قشر  باشد.  مردم  عموم 
متوسط  کیفیت  با  کره‌ای  فرضا  خودروهای  خرید  برای  نیز  دارد 
باز هم باید چند برابر قیمت جهانی هزینه کنند. فراموش نکنیم 
طبق آمارهای وزارت صمت، ۵۰ درصد مردم ایران قدرت خرید 
خرید  امکان  جامعه  درصد   ۸۰ و  میلیون   ۲۰۰ بالای  خودروی 

ماشین بالای ۴۰۰ میلیون تومان را ندارند.
در واقع باید بین وضعیت بازار خودرو در حال حاضر و سال‌های 
درصدی   ۱۰۰ تعرفه  که   ۹۶ سال  در  شد.  قائل  تمایز  گذشته 
قیمت  برابر شدن   ۷ اما  بود.  تومان  هزار   ۴ حدود  دلار  داشتیم، 
دلار در ۵ سال گذشته تا حدی از قدرت خرید مردم کاسته است 
که خود دلار ۲۸ هزار تومانی را می‌توان معادل تعرفه ۷۰۰-۶۰۰ 
درصدی دانست. بنابراین، بسیاری از کارشناسان تاکید دارند که 
تعرفه  گرفتن  نظر  در  خودرو،  قیمت  التهاب  کنونی  وضعیت  در 
بازار داخلی،  تنظیم  برای  بهتر است  و  اشتباه است  واردات  برای 

تعرفه واردات خودرو صفر شود.
ارز  سقف  آنکه  به  توجه  با  خودرو:  واردات  تعداد  محدودیت   -۳
قابل تخصیص به واردات خودرو یک میلیارد یورو در نظر گرفته 
شده است. اگر تصور کنیم میانگین قیمت خودروهای وارداتی ۱۵ 
از ۷۰ هزار خودرو وارد کشور خواهد شد.  باشد کمتر  هزار دلار 
اگر هم فرض کنیم میانگین قیمت خودروهای وارد شده ۱۰ هزار 
دلار باشد نهایت می‌توان انتظار ورود ۱۰۰ هزار خودرو را داشت.

این در حالی است که طبق آمار استارت‌آپ باما در سال گذشته 
یک میلیون خودروی نو در ایران معامله شده است. بنابراین ورود 
به  کشور  نیاز  از  درصد   ۷ تنها  با  است  مساوی  خودرو  هزار   ۷۰
خودروی نو. در صورتی که کل معاملات )نو و کارکرده( را در نظر 
بگیریم که در سال ۱۴۰۰ حدود ۴.۵ میلیون دستگاه خودرو بوده، 

این رقم ناچیزتر هم خواهد شد.
دو  توسط  می‌تواند  قیمت خودرو  بر  واردات  کاهشی  اثر  بنابراین 
مورد بالا )عدم واردات خودروهای با قیمت بیش از ۲۰ هزار دلار و 
اندک بودن منابع اختصاص یافته به واردات( محدود شود و شاهد 

شوک سنگین در کل بازار خودرو نباشیم.
قیمت‌گذاری  و  کالا  بورس  طریق  از  تنها  عرضه  به  اجبار   -۴
آیین‌نامه  بند  غیرمنتظره‌ترین  اما  وارداتی:  خودروی  دستوری 
قیمت‌گذاری  و  کالا  بورس  طریق  از  تنها  فروش  امکان  واردات، 
با تعیین دستوری سود بازرگانی بود. در آیین‌نامه واردات خودرو 
آمده است: »کارگروهی با مسئولیت وزارت صنعت، معدن وتجارت 
و عضویت وزارت امور اقتصاد و دارایی و سازمان برنامه و بودجه 
کشور، موظف است نرخ سود بازرگانی خودروهای وارداتی برحسب 
ارزش )فوب( را به گونه‌ای تامین نماید که مابه‌التفاوت قیمت پایه 
با قیمت پایانی در بورس کالا، معادل سود عادلانه باشد. کارگروه 
مذکور مجاز به تعیین علی‌الحساب سود بازرگانی در زمان ترخیص 

و تعیین سود بازرگانی قطعی در زمان فروش است«.
محدود شدن عرضه کالا به بورس اولا این سوال را ایجاد می‌کند 
با توجه به آنکه بخش خصوصی واردکننده خودرو است چرا  که 
بورس  از طریق  تنها  و  قیمت‌گذاری دستوری شود  باید مشمول 
امکان عرضه خودرو را داشته باشد؟ و اصلا فرآیند این کار چگونه 

خواهد بود؟
ثانیا، خودروهای وارداتی در کشور هیچگاه مشمول قیمت‌گذاری 
برای  اساسا  بورس  در  خودرو  عرضه  آنکه  به  توجه  با  و  نبودند 
حذف قیمت‌گذاری دستوری و اعتماد به مکانسیم عرضه و تقاضا 
انجام می‌شود، اینکه ابتدا خودروی وارداتی مشمول قیمت‌گذاری 
برخی  نگاه  از  شود  عرضه  بورس  در  سپس  و  شود  دستوری 

کارشناسان کاری عبث به نظر می‌رسد.
شبهات  کوتاه‌مدت  در  هم  بازرگانی  سود  و  عوارض  خصوص  در 
واردکنندگان  انجمن  دبیر  دادفر،  آمد.  خواهد  وجود  به  بسیاری 
کارگروهی  است  ایلنا گفت »قرار  به  این خصوص  در  نیز  خودرو 
مابه‌التفاوت میان نرخ اولیه خودرو وارداتی با میزان و ارزش عرضه 
اعمال کند.  بگیرد و عوارض شناور  را در نظر  بورس کالا  آن در 
یعنی تا زمانی که واردکننده ماشین‌اش را نفروخته است، نمی‌داند 
تعرفه یا عوارض گمرکی چقدر است  که به نوعی سردرگمی در 
ماه ۱۰۰- ایجاد می‌کند. چون ممکن است یک خودرو در  بازار 
این  و  نشود  عرضه  اصلا  بعد  ماه  در  و  ۵۰۰ دستگاه عرضه شود 
است«.  بزرگ  بسیار  مصیبت  یک  تعرفه  و  عوارض  در  بلاتکلیفی 
کالا،  بورس  در  عرضه  مرحله  چند  از  پس  می‌رود  انتظار  البته 
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واردکنندگان به تخمینی از میزان سود واردات برسند اما در هر 
صورت این موضوع در کوتاه مدت ابهاماتی ایجاد خواهد کرد.

۵- محدودیت عجیب واردات در مناطق آزاد: طبق این آیین‌نامه 
»واردات خودرو برای شماره‌گذاری در مناطق آزاد تجاری-صنعتی 
برقی است.  تمام  یا  به خودروهای دونیرویی )هیبریدی(  منحصر 
سرمایه‌گذاری و راه‌اندازی ایستگاه‌های شارژ برعهده واردکنندگان 
و  غیربرقی  خودروهای  واردات  اینکه  بر  علاوه  یعنی  است«. 
واردکننده خواسته  از  آزاد ممنوع شده،  مناطق  غیرهیبریدی در 
برای خودروهایی که  ایستگاه‌های شارژ موردنیاز  تا خودش  شده 
وارد می‌کند را ایجاد کند. موضوعی که با توجه به هزینه‌های بالا 

می‌تواند از جذابیت واردات در مناطق آزاد بکاهد.
اینکه  به  بسته  برقی  خودروی  شارژ  ایستگاه  هر  ساخت  هزینه 
نوع ایستگاه سطح دو باشد )ایستگاه‌های شارژ عمومی که از برق 
۲۴۰ ولت استفاده می کنند( بین ۱۲۰۰ تا ۶۰۰۰ دلار تخمین 
زده می‌شود و اگر سطح سه باشد )شارژرهای سریع DC که با 
ولتاژ بیش از ۴۸۰ ولت شارژ می‌شوند و سریع‌ترین راه برای شارژ 
خودروهای برقی هستند( بین ۳۰ الی ۸۰ هزار دلار هزینه می‌برد.

سه‌گانه سرنوشت‌ساز آینده خودرو
سه  دستوری،  گذاری  قیمت  و  خودرو  واردات  برجام،  سرنوشت 
نیمسال دوم ۱۴۰۱ و  برای قیمت خودرو در  تعیین‌کننده  عامل 
این، در حال حاضر هر سه موضوع  با وجود  آن هستند.  از  پس 
نیم  و  از یک سال  وین پس  مذاکرات  دارند.  قرار  ابهام  نوعی  در 
لغو  نگران  بسیاری  است،  نشده  برجام  احیای  به  موفق  هنوز 
حذف  و  هستند  هسته‌ای  توافق  عدم  صورت  در  خودرو  واردات 

قیمت‌گذاری دستوری نیز بسیار کند پیش می‌رود.
ناکارآمد  ساختار  عبارتی  به  شود  متحول  خودرو  صنعت  اگر 
قیمت‌ها  در  دخالت  از  سیاست‌گذار  گردد،  اصلاح  خودروسازان 
کناره‌گیری کند، مجوز ورود خودروها و خودروسازان خارجی به 
کشور داده شود و تعرفه واردات به حداقل برسد، می‌توان انتظار 
ریزش قیمت‌ها به ویژه خودروهای خارجی که هم‌اکنون تا ۴ برابر 

قیمت جهانی معامله می‌شوند را داشت.
خودرو در سال‌های گذشته به یک کالای سرمایه‌ای در دسترس 
از راه  اول ممکن است  تبدیل شده است. احیای برجام در وهله 

کاهش نااطمینانی‌ها و انتظارات تورمی، تقاضای سرمایه‌ای خودرو 
را پایین بیاورد. با توجه به شکل زیر که روند قیمت دلاری پراید 
به نظر می‌رسد قیمت پراید می‌تواند به حدود  را نشان می‌دهد، 
۵۵۰۰ دلار که در حوالی سال ۹۲ بوده برگردد، چرا که در این 
سال، اثر تورم روی نرخ ارز و خودرو تخلیه شده و قیمت نسبتاً 
به  که  خودرو  این  حال  این  با  است.  بوده  گرفته  شکل  پایداری 
عنوان نمونه پرتقاضای سی سال گذشته مورد مقایسه قرار گرفته، 
داشته  می‌تواند  هم  پایین‌تری  دلاری  نرخ  قدیمی‌شدن  خاطر  به 

باشد.
 

اثر  در  خودرو  بازار  روی  مؤثر  عوامل  دیگر  برای  دید  باید  اما 
سیاست  یک  واردات  آزادسازی  می‌افتد؟  اتفاقی  چه  توافق 
احتمالی است که عزم اولیه برای اجرایش مشاهده شد، اما به 
نظر می‌رسد با دلایلی مثل کمبود منابع ارزی به کما رفت. با 
توافق و رشد بزرگ درآمدهای ارزی، این مانع برطرف می‌شود 
با رشد  احتمالاً  قرار خواهد گرفت؛  راه  بر سر  اما مانعی دیگر 
منابع ارزی، دولت خواهد کوشید مواد اولیه وارداتی ارزان‌تر در 
اختیار خودروسازها قرار دهد تا به این صورت قیمت خودروی 
داخلی را کاهش بدهد و به جای آن سمت آزادسازی واردات 
برخی  مشارکت  برجام،  احیای  دیگر  احتمالی  پیامد  نرود. 
خودروسازهای خارجی مثل رنو با تولیدکنندگان داخلی است 
به  -نسبت  باکیفیت‌تر  خودروهای  تولید  باعث  می‌تواند  که 
سطح قیمت خودروهای داخلی- شود. این مشارکت همچنین 
از طریق رشد بهره‌وری تولید می‌تواند به کاهش سطح عمومی 

قیمت خودروها هم کمک کند.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

تحریــم، پاندمــی کرونــا و تلاطمــات اقتصــادی در عرصــه جهانــی، تنها 
بخشــی از چالش‌هــای پرشــمار پیــش روی گــروه صنایــع پتروشــیمی 
خلیــج فــارس در ســال‌های اخیــر بــوده اســت؛ چالش‌هایــی کــه نــه 
تنهــا مانعــی بــر ســر راه »فــارس« کــه بــه نهنــگ بازار ســرمایه شــهره 
ــگ  ــن هلدین ــرای بزرگتری ــدی ب ــای جدی ــه فرصت‌ه ــد ک ــده، نش ش
ــرای داخلی‌ســازی تــا  پتروشــیمی ایــران فراهــم ســاخت، از تــاش ب
افزایــش تولیــد و ســود خــود زمینــه‌ای شــد بــرای ثبــت رکــورد هــای 
 ICIS جدیــد چــه آنکــه بــر اســاس آخریــن رده‌بنــدی معتبــر جهانــی
ــه رتبــه ۲۳ جهــان جهــش کــرد و  ــزرگ پتروشــیمی ب ــن گــروه ب ای
دســتاوردی تاریخــی بــرای صنعــت پتروشــیمی ایران بــه ارمغــان آورد.

ایــن شــرکت طــی ده ســال گذشــته تحــولات و تغییــرات اساســی و 
ــای  ــن برنامه‌ه ــتمی، تدوی ــت سیس ــال مدیری ــه، اعم ــی از جمل مهم

ــوع  ــه، تن ــر مجموع ــی شــرکت‌های زی ــرای خــود و تمام ــردی ب راهب
و ســرمایه‌گذاری در ســبد ســرمایه جهــت بــالا بــردن ضریــت 
ــیمیایی  ــای ش ــرآورده ه ــولات و ف ــوع محص ــد متن ــود آوری تولی س
ــتراتژیک  ــای اس ــرح ه ــا و ط ــع ه ــداث مجتم ــیمیایی، اح و پتروش
ــتای  ــور در راس ــف کش ــق مختل ــگاهی در مناط ــیمی و پالایش پتروش
ــرای  ــت واج ــط زیس ــت از محی ــدگاه صیان ــا دی ــدار و ب ــعه پای توس
اســتانداردهای ایمنــی و بهداشــت شــغلی، در اختیــار گرفتــن فــروش، 
ــدون حضــور واســطه، اجــرای طــرح  صــادرات و واردات محصــولات ب
هــای رفــع تنگنــای تولیــد در مجتمــع هــای تحت پوشــش، دســتیابی 
ــا و اخــذ تســهیلات  ــد در مجتمــع ه ــت اســمی تولی ــر ظرفی حداکث
مالــی و فاینانــس را فراهــم و در حــوزه هــای مختلــف بــه اجــرای در 

ــت. آورده اس

رتبه اول گروه پتروشیمی کشور

توسعه و ارزش آفرینی پایدار در گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس

 مدیریــت بزرگتریــن صنــدوق بــازار گردانــی بــازار بــا 
ارزش بالــغ بــر 10700 میلیــارد تومــان 

 کســب بازدهــی بیــش از شــاخص در ســال 1401 تا 
 1401/07/12 تاریخ 

 خریــد حــدود 1100 میلیــارد تومــان ســهام 

در قالــب صنــدوق هــای بــازار گردانــی در ســال 
 1401

 انتشــار اوراق تبعــی ) بیمــه ســهام ( بــر روی تمامــی 
ــال 1399 و  ــه در س ــای تابع ــرکت ه ــای ش ــاد ه نم

ــرای انتشــار در ســال 1401  1400 و آمادگــی ب

عملکرد "شرکت سرمایه گذاری مدبران اقتصاد" در بازار سرمایه 
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ــر چالــش هایــی نظیــر  ــارس در براب ــع پتروشــیمی خلیــج ف گــروه صنای
ــرخ  کاهــش قیمــت محصــولات پتروشــیمی ،احتمــال کاهــش بیشــتر ن
ــش  ــکا و افزای ــی آمری ــتهای انقباض ــر سیاس ــا در اث ــی کالاه ــای جهان ه
ایندکــس دلار،وجــود شــکاف بیــن دلار نیمایــی و دلار بــازار آزاد در 
فراینــد قیمــت گــذاری در بــورس کالا هســتند. عــاوه بــر ایــن کاهــش 
ــد  ــد فراین ــی مانن ــازار ســرمایه ناشــی از عوامل ــه ب اعتمــاد ســهامداران ب
هــای حاکــم بــر بودجــه ریــزی دولــت، افزایــش نــرخ خــوراک مجتمــع 
هــای پتروشــیمی ناشــی از اعمــال نــرخ هــاب هــاب اروپایــی در فرمــول 
ــای  ــدوق ه ــت صن ــف وضعی ــن تکلی ــدم تعیی ــذاری خوراک،ع قیمــت گ
بازارگردانــی از لحــاظ ثبــت هــای حســابداری وحبــس منبــع در صنــدوق 
هــای بازارگردانــی توانســت رکوردهــای بزرگــی را در تاریــخ عملکــرد خود 
بــه ثبــت رســاند.  دســتاوردهای هلدینــگ خلیــج فــارس بــه شــرح ذیــل 
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ــارد دلار در  ــن محصــول معــادل 5 میلی  صــادرات حــدود 7 میلیــون ت

ــال 1401 س
ــارد  ــزار میلی ــی و 56 ه ــان تلفیق ــارد توم ــزار میلی  کســب ســود 95 ه

ــال 1400 ــی در س ــرکت اصل ــان ش توم
ــرکت  ــی و 30 ش ــرکت بورس ــی در 13 ش ــی مدیریت ــودن صندل  دارا ب

ــر بورســی غی
 کســب رتبــه 23 بیــن شــرکتهای شــیمیایی و پتروشــیمی در آخریــن 

ICIS رتبــه بنــدی موسســه
 کسب رتبه بندی A توسط موسسه رتبه بندی پایا

 بزرگتریــن گــروه بــازار ســرمایه بــا ارزش بیــش از 770 هــزار میلیــارد 
تومــان

 بزرگترین شرکت بازار سرمایه با ارزش 338 هزار میلیارد تومان
 دارا بودن سهم 13 درصدی از ارزش بازار سرمایه
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 بزرگترین عرضه کننده محصولات دربورس کالا ) گروه محصولات پتروشیمی(
 دارا بودن سهم 9 درصدی در عرضه های بورس کالا

ــارد  ــزار میلی ــال 1400 و 30 ه ــان محصــول در س ــارد توم ــزار میلی  عرضــه 50 ه
ــورس کالا ــق ب ــال 1401 از طری ــان در س توم

 دارا بودن سهم 25 درصدی در بورس کالا ) گروه محصولات پتروشیمی(

شرکت 
 بازدهی

 ) درصد ( 

3/9صنایع پتروشیمی خلیج فارس

12/3پتروشیمی پارس

2/3-پلیمر آریا ساسول

5/1پتروشیمی نوری

38/1مبین انرژی خلیج فارس

48پتروشیمی بوعلی سینا

71/1فجر انرژی خلیج فارس

8-پتروشیمی تند گویان

13/4-تکمیلی پتروشیمی خلیج فارس

21/3-کود شیمیایی اوره لردگان

82/2تامین سرمایه خلیج فارس

12/1پتروشیمی کازرون

10/1پتروشیمی ممسنی

2/6پتروشیمی ارومیه

7/9-صنایع پتروشیمی دهدشت

10/4میانگین موزون

5/5-بازده شاخص کل

1/9بازده شاخص شیمیایی

1/6بازده شاخص 50 شرکت

2
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رسانه مکتوب و آنلاین اقتصاد ایران
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رسانه مکتوب و آنلاین اقتصاد ایران

از نقد شوندگی سرمایه گذاری خود مطمئن شوید
 عملیات سرمایه گذاری را به تیم خبره سرمایه گذاری خلیج فارس واگذار کنید 

و از هیجانات در تصمیم گیری به دور باشید

تامین سرمایه خلیج فارس ، همراه شما در توانمند سازی مالی 
صندوق مختص اوراق دولتی نماد ساحل 

صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت خلیج فارس نماد نخل 
صندوق سرمایه گذاری مبتنی بر گواهی سپرده طلا نماد آفتاب

صندوق اهرمی نماد موج
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فــردای اقتصــاد: پتروشــیمی شــهیدتندگویان بــه عنــوان تنهــا شــرکتی 
کــه محصــول مهــم و اســتراتژیک PET گریــد بطــری را در ایــران تولید 
ــتیک  ــر و پلاس ــیمی، پلیم ــت پتروش ــی در صنع ــش مهم ــد، نق می‌کن
ــد  ــدف تولی ــا ه ــال 1377 ب ــرکت در س ــن ش ــد. ای ــا می‌کن ــران ایف ای
ــن در  ــزار ت ــمی 887 ه ــت اس ــا ظرفی ــالات( ب ــن ترفت PET )پلی‌اتیل
ــمی 700  ــت اس ــا ظرفی ــص( ب ــک خال ــید ترفتالی ــال و PTA )اس س
ــر  ــهیدتندگویان زی ــیمی ش ــد. پتروش ــیس ش ــال تاس ــن در س ــزار ت ه
مجموعــه هلدینــگ بــزرگ خلیــج فــارس می‌باشــد و 4 محصــول، اســید 
ــی اســتر را در  ــخ پل ــواد ن ــاف و م ــد الی ــد بطــری، گری ــک، گری ترفتالی

ــرد. ــوان مشــاهده ک ــن شــرکت می‌ت ــروش ای ســبد ف
ــای  ــد به ــه 81 درص ــود را ک ــه خ ــواد اولی ــن م ــرکت همچنی ــن ش ای
تمــام شــده محصولاتــش را شــامل می‌شــود از ســه پتروشــیمی نــوری، 
ــرکت  ــن ش ــه ای ــه‌ای ک ــواد اولی ــد. م ــن می‌کن ــارون تامی ــاوران و م فن
بــه صــورت مســتقیم در ســاخت محصولاتــش بــه کار می‌بــرد، شــامل 
ــه PET را  ــواد اولی ــهم م ــد س ــوری )63درص ــیمی ن ــن پتروش پارازایل
شــامل می‌شــود( و منواتیلــــن گلایـــکول پتروشــیمی مارون )27 درصد 
ــن شــرکت را شــامل می‌شــود( می‌شــود  ــی محصــولات ای ــواد مصرف م

کــه قیمــت آن‌هــا در بهــای تمــام شــده محصــولات ایــن شــرکت تاثیــر 
بســزایی دارد.

 

وضعیت فروش محصولات اصلی پتروشیمی شهیدتندگویان
ــی  ــول اصل ــاف 3محص ــد الی ــری و گری ــد بط ــک، گری ــید ترفتالی اس
تندگویــان هســتند کــه عمــده تولیــد و فــروش ایــن شــرکت را شــامل 
ــرکت را  ــن ش ــد ای ــم تولی ــترین حج ــک بیش ــید ترفتالی ــود. اس می‌ش
شــامل می‌شــود کــه بــه عنــوان مــاده اولیــه ســاخت پــت گریــد بطــری 

عملکرد با ثبات پتروشیمی 
شهیدتندگویان
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و پــت گریــد الیــاف اســتفاده می‌شــود. گریــد بطــری و گریــد الیــاف نیــز 
49درصــد تولیــد و بیــش از 90 درصــد فــروش ایــن شــرکت را شــامل 
می‌شــود و دو محصــول اصلــی ایــن شــرکت بــرای عرضــه در بــورس کالا 

ــد. ــاب می‌آین ــه حس ب
وضعیــت فــروش ایــن شــرکت در مــرداد مــاه بــا میــزان 52,999 تــن، 
نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته  33 درصــد رشــد را ثبــت کــرده 
اســت. شــرکت در رونــد فــروش خــود از ایتــدای ســال ثبــات پایــداری 

مناســبی را در کانــال 50هــزار تــن حفــظ کــرده اســت .
ــن  ــزار ت ــا 113ه ــز ب ــاه نی ــرداد م ــرکت در م ــن ش ــد ای ــت تولی وضعی
نســبت بــه اوج تولیــد ایــن شــرکت در اردیبهشــت‌ماه تنهــا 3هــزار تــن 

ــه دارد.  فاصل
 

پتروشــیمی تنــد گویــان در فــروش گریــد الیــاف در مــرداد مــاه توانســته 
80 درصــد میــزان فــروش مــاه گذشــته خــود را تکــرار کنــد. از ســوی 
ــرد،  ــر ک ــرداد منتش ــرکت در 15 م ــن ش ــه ای ــه‌ای ک ــر در اطلاعی دیگ
ــل  ــه دلی ــی ب ــای نظارت ــتور نهاده ــر دس ــا ب ــاف بن ــد الی ــادرات گری ص
تقاضــای بــالا و ایجــاد رقابــت در بازارهــای داخــل ممنــوع اعــام شــد؛ 
ــل  ــا از آنجــا کــه ایــن شــرکت از ابتــدای ســال جــاری صــادرات قاب ام
ــر  ــد اث ــر نمی‌رس ــه نظ ــت ب ــرده اس ــت نک ــه ثب ــن زمین ــی در ای توجه
قابــل توجهــی رونــد فــروش و تولیــد ماه‌هــای آینــده ایــن محصــول را 
شــاهد باشــیم.  وضعیــت ســودآوری ایــن شــرکت در مــاه هــای آینــده 
بایــد نگاهــی بــه مــواد اولیــه داشــت کــه در صــورت تامیــن بــه موقــع و 
مناســب آن میتــوان احتمــال ادامــه رونــد تولیــد و فــروش ایــن شــرکت 

ــی کــرد. ــاه پیش‌بین ــرداد م ــی را در م ــد کنون ــا رون ب
 

درآمدزایی پتروشیمی شهیدتندگویان در سال1401
پتروشــیمی شــهیدتندگویان در مــرداد مــاه بــا کســب درآمــد یــک هــزار 
ــرداد  ــان م ــا پای ــود ت ــای خ ــت درآمد‌ه ــی توانس ــارد تومان و942 میلی
1401 را بــه 9هــزار و 512 میلیــارد تومــان برســاند؛ نــرخ فــروش گریــد 
بطــری نیــزدر مــرداد مــاه بــا افزایــش 10 درصــدی مواجــه شــد تــا رونــد 
ــرداد  ــا م ــدای ســال ت ــن محصــول از ابت رشــد 14 درصــدی قیمــت ای

1401 را شــاهد باشــیم.

 

 

بررسی حواشی پیرامون پتروشیمی شهیدتندگویان
همــواره شــایعاتی مبنــی بــر صــادرات محصــولات پتروشــیمی تندگویان 
بــه خــارج از کشــور مطــرح بــوده اســت. شــایعاتی کــه ایــن شــرکت را 
بــه تخطــی از دســتور‌العمل وزارت صمــت کــه ایــن شــرکت را موظــف 
ــورس کالا عرضــه کنــد،  کــرده اســت تمامــی محصــولات خــود را در ب
ــورس  ــات ب ــزان معام ــرد. بررســی‌های مقایســه‌ای از می ــوم می‌ک محک
کالا و گزارش‌هــای ماهانــه ایــن شــرکت در ســامانه کــدال نشــان 
ــاری  ــال ج ــال س ــت س ــه نخس ــرکت در 5ماه ــن ش ــه ای ــد ک می‌ده
250هــزار و 820 تــن در بــورس کالا تحویــل محصــول را ثبــت رســانده 
اســت امــا در گزارش‌هــای ارســالی روی ســامانه کــدال، 217هــزار تــن 
فــروش محصــول را در ایــن بــازه زمانــی ثبــت کــرده اســت. بررســی‌ها 
ــه  ــی ک ــوع معاملات ــی در ن ــزار تن ــاوت 33ه ــد تف ــان می‌ده ــا نش ام
ــی از  ــا ناش ــوند عمدت ــد می‌ش ــورس کالا منعق ــلف در ب ــورت س ــه ص ب
معاملاتــی اســت کــه زمــان تحویــل آن‌هــا در ماه‌هــای آتــی ثبــت شــده 
ــل  ــان تحوی ــه زم ــی اســت ک ــل کالاهای ــر در تحوی ــا از تاخی اســت و ی
آن‌هــا روزهــای آخــر مــاه ثبــت شــده و بــا تاخیــر چنــد روزه در فــروش 

ــود. ــت می‌ش ــد ثب ــاه بع م
از ســوی دیگــر بــه نظــر می‌رســد شــایعات پیرامــون ایــن شــرکت مبنــی 
بــر صــادرات پــت نســاجی بــه دلیــل اشــتباه محاســبه قراردادهــای ایــن 
ــان  ــه اســت کــه زم ــار معامــات فیزیکــی صــورت گرفت شــرکت در آم
تحویلشــان مربــوط بــه ماه‌هــای آینــده اســت؛ بــه دلیــل اینکــه حجــم 
فــروش بــا تاخیــر و پــس از تحویــل بــه مشــتری در صورت‌هــای مالــی و 

گزارشــات فــروش ماهانــه شــرکت خــود را نشــان می‌دهــد.
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

کارنامــه عملکــرد کشــتیرانی جمهــوری اســامی ایــران در 
ــازار ســرمایه ایــران  ــا نمــاد »حکشــتی« در ب ســال 1400 کــه ب
فعالیــت مــی کنــد، منتشــر شــد. کارنامــه ای پررونــق کــه نشــان 
ــال  ــه در س ــی ک ــق و مدون ــزی دقی ــه ری ــا برنام ــد ب ــی  ده م
 هــای گذشــته صــورت گرفتــه، رونــد رو بــه رشــد آغــاز شــده و 
پیــش بینــی هــم بــر ایــن اســت کــه در ســنوات پیــش رو نیــز، 

ایــن حرکــت پرشــتاب ادامــه یابــد.
در واقــع، ســال ۱۴۰۰ ســالی پرُرونــق بــرای مجموعــه حمل‌و‌نقل 
دریایــی کشــور بــود و  طــی ســال گذشــته، نــاوگان کشــتیرانی 
ــل و  ــه حم ــق ب ــوع، موف ــران در مجم ــامی ای ــوری اس جمه
جابه‌جایــی بالــغ بــر ۷۱۹ هــزار TEU کانتینــر شــد کــه نســبت 
بــه ســال ۹۹، از ۶۹ درصــد رشــد برخــوردار بــوده؛ ضمــن اینکــه 
در بخــش حمــل کالای فلــه نیــز، در ســال ۱۴۰۰، بالــغ بــر ۱۴.۵ 
میلیــون تُــن کالا از ســوی گــروه کشــتیرانی جمهــوری اســامی 
ایــران جابه‌جــا شــده کــه ایــن رقــم نیــز نســبت بــه ســال ۹۹، 

رشــد ۲۸ درصــدی را بــه ثبــت رســانده اســت.
گــروه کشــتیرانی جمهــوری اســامی ایــران در ســال گذشــته در 
مجمــوع بالــغ بــر ۲۶.۷ میلیــون تــن بــار حمــل کــرده کــه ایــن 
ــه ســال ۹۹ و ثبــت  ــم، بیانگــر رشــد ۴۱ درصــدی نســبت ب رق
ــوده  ــاوگان ب ــار از ســوی ن رکــوردی تاریخــی در حــوزه حمــل ب
اســت. از میــزان تنــاژ حمــل یــاد شــده، بالــغ بــر ۱۰.۳ میلیــون 
تــن کالای صادراتــی بــوده کــه ۹ درصــد رشــد نســبت بــه ســال 
۹۹ را تجربــه کــرده؛ همچنیــن بالــغ بــر ۸.۶ میلیــون تــن کالای 
ــال ۱۴۰۰  ــتیرانی در س ــروه کش ــاوگان گ ــوی ن ــی از س واردات
حمــل شــده کــه نســبت بــه ســال قبــل ۷۴ درصد رشــد داشــت.

ــوری  ــتیرانی جمه ــروه کش ــی گ ــد ریال ــاس، درآم ــن اس ــر ای ب
ــارد  ــار، ۳۸۲ هــزار میلی ــزان حمــل ب ــن می ــران از ای اســامی ای
ــال ۹۹،  ــه س ــبت ب ــی نس ــد عملیات ــزان درآم ــوده و می ــال ب ری
ــوردی  ــز رک ــم نی ــن رق ــه ای ــته ک ــدی داش ــد ۱۵۱ درص رش
ــه  ــا توج ــی‌رود و ب ــمار م ــه ش ــدی ب ــش درآم ــی در بخ تاریخ
بــه رونــدی کــه در ســال جــاری داریــم، رکــورد تاریخــی ســال 
۱۴۰۰ را در ســال ۱۴۰۱ نیــز تکــرار خواهیــم کــرد. همچنیــن در 
ــر ۱.۶ میلیــارد دلار درآمــد کســب  ــغ ب ایــن ســال، مجموعــاً بال
ــون  ــه ۷۷۰ میلی ــال ۹۹ ب ــم در س ــن رق ــه ای ــده؛ در حالی‌ک ش
دلار محــدود شــده بــود؛ ضمــن اینکــه ســود خالــص ارزی گــروه 
کشــتیرانی جمهــوری اســامی ایــران در ســال ۱۴۰۰ نیــز، ۴۷۰ 
میلیــون دلار بــوده کــه نســبت بــه ۲۹ میلیــون دلار ســال ۹۹، 

ــل توجهــی داشــته اســت. رشــد بســیار قاب
بــر ایــن اســاس، حاشــیه ســود گــروه کشــتیرانی در ســال مالــی 
ــن  ــه ای ــد ب ــه بای ــن اینک ــوده؛ ضم ــد ب ــادل ۲۸ درص ۱۴۰۰ مع
ــی  ــتاورد‌ها ط ــر از دس ــی دیگ ــه یک ــرد ک ــاره ک ــم اش ــه ه نکت
ســال مالــی ۱۴۰۰ ســاماندهی بدهی‌هــای معوقــه‌ ای بــوده 
ــا  ــر ایــن اســاس ب کــه از دوره‌هــای گذشــته باقــی مانــده کــه ب
ســازماندهی، ســاماندهی و شــفاف ســازی کــه صــورت گرفتــه، 
تاکنــون ۶۲۰ میلیــون دلار از ایــن بدهی‌هــا بازپرداخــت شــد و 
گــروه کشــتیرانی جمهــوری اســامی ایــران، بــه عنــوان یکــی از 
ــی  ــدوق توســعه مل ــا و صن ــک ه مشــتریان خــوش حســاب بان

ــده اســت. مطــرح گردی
ــتیرانی  ــروه کش ــای گ ــم هزینه‌ه ــش اعظ ــان، بخ ــن می در ای
جمهــوری اســامی ایــران مربــوط بــه تامیــن ســوخت مــورد نیاز 

روزهای روشن 
»حکشتی«

 محمدرضا مدرس خیابانی
 مدیرعامل گروه کشتیرانی 
جمهوری اسلامی ایران
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ــته ۳۶۸  ــال گذش ــاس، در س ــن اس ــر ای ــه ب ــت ک ــتی‌ها اس کش
ــاوگان  ــرای ن ــون دلار ب ــه ارزش ۲۵۲ میلی ــن ســوخت ب ــزار تُ ه
خریــداری شــده کــه بــه همــت وزارت نفت، بخــش بســیار بزرگی 
ــاوگان تحویــل  ــه ن از ایــن حجــم ســوخت، در داخــل تولیــد و ب
شــده اســت کــه ایــن اقــدام وزارت نفــت و پالایشــگاه‌های 

ــر اســت. کشــور، شایســته تقدی
ــر  ــران، ب ــامی ای ــوری اس ــتیرانی جمه ــروه کش ــوازات، گ ــه م ب
تأمیــن نیاز‌هــای خــود از داخــل کشــور، اصــرار دارد و هــم اکنــون 
۸۰ درصــد از نیاز‌هــای نــاوگان از تولیدکننــدگان داخلــی تأمیــن 
می‌شــود کــه از ایــن طریــق، از خــروج ۳۰۰ میلیــون دلار ارز از 
ــاخت دو  ــرارداد س ــتا، ق ــن راس ــده و در ای ــری ش کشــور جلوگی
فرونــد شــناور رو-رو کانتینــری و دو فرونــد شــناور چندمنظــوره 
بــا ســازندگان داخلــی کشــتی منعقــد شــده اســت؛ همچنیــن دو 
ــداری شــده کــه تعمیــرات  دســتگاه لندینــگ کرافــت نیــز خری
آن‌هــا در یارد‌هــای داخلــی انجــام خواهــد شــد کــه تمامــی ایــن 
ــا توجــه بــه تأکیــدات مقــام معظــم رهبــری نســبت  شــناور‌ها ب
ــمال-جنوب،  ــدور ش ــا در کری ــعه فعالیت‌ه ــدازی و توس ــه راه‌ان ب
در ایــن مســیر بــه نــاوگان ملــی کشــتیرانی جمهــوری اســامی 
ــی  ــه، همکاری‌های ــان البت ــن می ــوند. در ای ــق می‌ش ــران ملح ای
ــوخت  ــد س ــتای تولی ــان در راس ــش بنی ــرکت‌های دان ــا ش را ب

کــم ســولفور در جنــوب کشــور صــورت داده‌ایــم 
و در کنــار آن، در زمینه‌هــای تولیــد قطعــات 
ــال  ــرکت‌ها در ح ــن ش ــا ای ــز، ب ــرات نی و تعمی

همــکاری هســتیم.
ــا  ــر ب ــاخت کانتین ــرارداد س ــاد ق ــن انعق همچنی
ــرار  ــز در دســتور کار ق ــی نی تولیدکننــدگان داخل
ــد ۴۰  ــرارداد خری ــاس، ق ــن اس ــر ای ــه و ب گرفت
ــدگان  ــا تولیدکنن ــر ب ــزار و TEU ۸۰۰ کانتین ه
داخلــی منعقــد شــده کــه بیــش از نیمــی از 
ــل  ــزار و TEU  ۷۰۰ تحوی ــی ۲۰ ه ــا یعن آن‌ه
ــرات  ــرکت تعمی ــه ش ــن اینک ــده؛ ضم ــاوگان ش ن
کشــتی پرشــیا هرمــز کــه شــرکت مشــترک گروه 
کشــتیرانی و ایزوایکــو اســت، در ایــن زمینــه بیش 
ــه تعمیــرات  از پیــش فعــال شــده اســت و هرگون
ــام  ــکان انج ــه در داخــل کشــور ام ــناور‌های ک ش
یارد‌هــای  دیگــر  کنــار  در  را  باشــد  داشــته 
تعمیراتــی بــر عهــده گرفتــه اســت کــه امیدواریــم 
بــا بــه روزرســانی امکانــات و تجهیــزات ایــن 

شــرکت تعمیــرات کشــتی، بــه زودی تمامــی تعمیــرات شــناور‌ها 
ــم. ــام دهی ــور انج ــل کش را در داخ

همچنیــن بــا بهره‌گیــری از مؤسســه بــا ســابقه آموزشــی گــروه 
کشــتیرانی نســبت بــه تربیــت کادر دریایــی مجــرب اقــدام شــده 
ــی ۳۶۷۸  ــاً تمام ــم، تقریب ــام می‌کنی ــز اع ــون نی ــت و اکن اس
پرســنل دریایــی گــروه کشــتیرانی جمهــوری اســامی ایــران از 

جوانــان غیــور و توانمنــد ایرانــی هســتند.
نکتــه حائــز اهمیــت دیگــر، شــفافیت مالــی بــه عنــوان مهم‌تریــن 
ــه نحــوی  دســتاورد‌های شــرکت طــی ســال‌های اخیــر اســت؛ ب
کــه طــی دو ســال اخیــر تمامــی شــرکت‌های گــروه حسابرســی 
ــت  ــا موفقی ــز ب ــی نی ــای مالیات ــار آن پرونده‌ه ــده‌اند در کن ش

ــده‌اند. ــه ش مختوم
و در نهایــت، همانطــور کــه در رابطــه بــا کریــدور شــمال-جنوب 
اشــاره شــد، ارتقــای فرآینــد جذب محمــولات ترانزیــت خارجی از 
طریــق جــاده و ریــل در راســتای گســترش ایــن کریــدور عملیاتی 
شــده، ضمــن اینکــه در جهــت تقویــت بنــدر چابهــار نیــز، خــط 
ــه بنــادر هنــد ایجــاد شــده  مســتقیم کانتینــری از ایــن بنــدر ب
و برنامــه توســعه گــروه کشــتیرانی بــه نحــوی اســت کــه بــرای 
خریــد و ســاخت ۸۰ فرونــد شــناور اقــدام خواهــد شــد، ضمــن 
اینکــه ۶۵ هــزار کانتینــر خریــداری می‌شــود و ســاخت دو فرونــد 
شــناور ۴۰ هــزار تنُــی در کشــتی ســازی‌های 
ــن  ــت، همچنی ــد گرف ــام خواه ــز انج ــی نی داخل
احــداث یــارد لجســتیک کانتینــر در بنــدر چابهــار 
و خریــد واگــن مــورد نیــاز جهــت تقویــت شــبکه 
حمــل و نقــل ترکیبــی و مــواردی از ایــن دســت 
ــاوگان خواهــد شــد، در  ــه توســعه ن کــه منجــر ب

دســتور کار قــرار دارنــد.
ــادی  ــی ع ــع عموم ــال، مجم ــال امس ــر ح ــه ه ب
ــامی  ــوری اس ــتیرانی جمه ــروه کش ــالیانه گ س
ایــران منتهــی بــه ســال مالــی ۳۱ خــرداد ۱۴۰۱ 
در شــرایطی برگــزار شــد کــه بــه ازای هــر ســهم، 
۲۹۰۰ ریــال و در مجمــوع ۶۲۵۲ میلیــارد تومــان 
بیــن ســهامداران تقســیم گردیــد و ایــن در حالــی 
ــی  ــع عموم ــته در مجم ــال گذش ــه س ــت ک اس
عــادی ســالیانه حکشــتی ۷۳ ریــال ســود بــه ازای 
ــود  ــوع س ــه در مجم ــده ک ــع ش ــهم توزی ــر س ه
توزیــع شــده بــا رشــد ۴۰ برابــری بــه ۲۹۰۰ ریــال 

رســیده اســت.

 سال 1400 سالی
 پرُرونق برای

 مجموعه حمل‌و‌نقل
 دریایی کشور بود
 و  طی سال گذشته
 ناوگان کشتیرانی
 جمهوری اسلامی
 ایران در مجموع،
 موفق به حمل و

 جابه‌جایی بالغ بر
TEU 719 هزار 

 کانتینر شد که
 نسبت به سال ۹۹

 از 69 درصد رشد
برخوردار بوده است
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

بــا آغــاز بــه کار مدیرعامــل گــروه صنعتــی ایــران خــودرو در بهمن‌مــاه 
ســال گذشــته، عملکــرد ایــن گــروه خودروســازی در محورهــای 
تولیــد، افزایــش کیفیــت، خدمــات پــس از فــروش، توســعه محصــول و 

ــت. ــته اس ــم‌گیری داش ــود چش ــان بهب ــدی کارکن رضایتمن
ــت  ــدود هش ــال، ح ــت امس ــه نخس ــن نيم ــان يافت ــا پاي ــرس- ب ایکوپ
مــاه از آغــاز فعالیــت مدیرعامــل گــروه صنعتــی ایــران خــودرو در ایــن 
ــه  ــود ک ــته ب ــال گذش ــاه س ــن م ــذرد. در بهم ــادی می‌گ ــگاه اقتص بن
مهــدی خطیبــی در شــرایطی ســکان هدایــت ایــن گــروه خودروســازی 
را در دســت گرفــت کــه انباشــت خودروهــای ناقــص، تعهــدات معــوق 
مشــتریان، گلایه‌هــا از شــرایط کمــی و کیفــی تولیــد و خدمــات 
پــس از فــروش و ســهم بــالای خودروهــای قدیمــی از تیــراژ تولیــد از 

ــود.  ــازی ب ــروه خودروس ــن گ ــه ای ــای مبتلاب چالش‌ه
اکنــون ایــران خــودرو در حالــی وارد نهميــن مــاه از فعالیــت خــود بــا 
مدیریــت خطیبــی شــده کــه بررســی عملکــرد ایــن خودروســاز حاکــی 
ــای  ــزارش ه ــد اســت.  گ ــی تولی ــی و کیف ــود شــاخص‌های کم از بهب
رســمی شــرکت بازرســی کیفیــت و اســتاندارد ایــران و ســایر مراجــع 
ــن  ــتریان ای ــان و مش ــرش کارکن ــوع نگ ــر ن ــی و تغیی ــاح قانون ذی‌ص
ــران  ــد در ای ــه‌ای جدی ــکل‌گیری روی ــر ش ــازی بیانگ ــروه خودروس گ
خــودرو بــرای غلبــه بــر تنگناهــای داخلــی و بیــن المللــی تولیــد اســت. 

پایان سناریوی تولید خودرو ناقص
بــا آغــاز ســال ۱۴۰۱ و بــا توجــه بــه انتقادهــای مقــام معظــم رهبــری 
ــاده‌ای  ــت م ــن هش ــدور فرامی ــی و ص ــای داخل ــت خودروه از کیفی
ــت  ــای کیفی ــرای ارتق ــاز ب ــرکت‌های خودروس ــه ش ــوری ب رییس‌جمه
ــی  ــروه صنعت ــل گ ــتریان، مدیرعام ــدی مش ــزان رضایتمن ــش می افزای
ایــران خــودرو کــه برنامــه‌ای توســعه‌ای را بــرای رفــع مشــکلات پیــش 
ــص و  ــای ناق ــد خودروه ــف تولی ــود، توق ــرار داده ب رو در دســتور کار ق

تولیــد بــر خــط را بــرای جلوگیــری از زیــان بیش‌تــر و بهبــود کیفیــت 
ــان  ــر خــوش پاي ــه، خب ــرار داد. در ادام ــتور کار ق ــش در دس محصولات
يافتــن خودروهــاي ناقــص و بــه صفــر رســيدن آن در پاريكنــگ هــاي 
گــروه صنعتــي ايــران خــودرو در ســطح كشــور کــه در ســال ۱۴۰۰ بــه 

بیــش از ۸۲ هــزار دســتگاه رســیده بــود بــه گــوش رســید. 
در حــال حاضــر، پارکینگ‌هــای ايــران خــودرو در ســايت هــاي توليــدي 
ســطح كشــور نيــز بــه صفــر رســيده و بــا برنامه‌ریــزی صــورت گرفتــه 
تولیــد برخــط و عبــور مســتقیم محصــولات از تحمیــل هزینــه و افــت 

کیفیــت محصــولات جلوگیــری کــرده اســت.

از رشد توليد تا افزایش صدور سند 
افزایــش 50 درصــدی تولیــد کامــل و عبــور مســتقیم خــودرو ســواري 
و ســنگين و نيمــه ســنگين از خطــوط تولیــد موجــب بهبــود عملکــرد 
گــروه صنعتــي ايــران خــودرو در عمــل بــه ایفــای تعهــدات به مشــتریان 
ــن آمارهــا از رشــد 35 درصــدی  ــه نحــوی کــه تازه‌تری شــده اســت، ب

تحویــل خــودرو بــه مشــتریان حکایــت دارد.
ــودرو  ــی ایران‌خ ــروه صنعت ــل در گ ــد کام ــداد تولی ــد تع ــن رون ــا ای ب
ــد  ــا رش ــاري ب ــواري و تج ــوزه س ــال در دو ح ــت امس ــه نخس در نيم
ــي  ــن در صورت ــداد 290.231 دســتگاه رســید. اي ــه تع 50 درصــدی ب
اســت كــه توليــد در نيمــه نخســت ســال گذشــته 193.254 دســتگاه 
بــوده اســت.  عــاوه بــر آن تعــداد اســناد صــادر شــده خــودرو نیــز از 
ابتــدا تــا پایــان شــهريورماه امســال در حالــی بــا رشــد 47 درصــدی بــه 
285.280 دســتگاه رســید کــه ایــن عــدد در شــهريورماه ســال گذشــته 
193.767 دســتگاه بــود. تعــداد تحویــل خــودرو بــه مشــتریان نیــز در 
ــا  ــته ب ــال گذش ــابه س ــدت مش ــه م ــبت ب ــال نس ــت امس ــه نخس نيم
رشــد 35 درصــدی از عــدد 213.821 دســتگاه بــه 287.596 دســتگاه 

رســیده اســت.

ایران‌خودرو در مسیر 
پیشرفت و تحول

 رشد کمی و کیفی تولید دستاورد 6 ماهه 
در بزرگ‌ترین خودروساز خاورمیانه
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توسعه سبد محصولات صادرات محور 
ــول  ــذف دو محص ــا ح ــور ب ــودرو كش ــت خ ــاه، صنع ــم مهرم روز ده
قديمــي و كــم يكفيــت ســمند و 405، گام بزرگــي در مســير تحــول 
برداشــت.  ايــران خــودرو كــه توســعه و تنــوع بخشــي بــه محصــولات را 
در دســتور كار قــرار داده، بــا حــذف ايــن دو خــودرو از خطــوط توليــد، 
توانســت مســير توســعه را همــوار كــرده و بــه دنبــال عرضــه خودروهاي 

بــه‌روز و مــدرن بــه بــازار باشــد. 
می‌تــوان گفــت توســعه ســبد محصــولات گــروه صنعتــی ایــران خــودرو 
ــول  ــول ری‌را، محص ــی محص ــا طرح ــی ب ــول در طراح ــاد تح ــا ایج ب
ــد  ــازار خواهن ــده وارد ب ــم خــورده کــه در ســال آین ــروژه TF21 رق پ
ــارا  شــد. عرضــه هفــت محصــول بهبودیافتــه از جملــه تیــپ جدیــد ت
شــش ســرعته دســتی، تــارا شــش ســرعته اتوماتیــک، دنــا پلاس شــش 
ســرعته دســتی، ۲۰۷ در دو نــوع بهبــود یافتــه دو رنــگ بــا گیربگــس 
اتوماتیــک و وانــت آریســاندو نیــز دیگــر اقدامــات توســعه‌ای بــرای تنــوع 
ســبد محصــولات ایــن گــروه صنعتــی اســت. محصــول جدیــد هایمــا 

ــه تولیــد خواهــد رســید. S8 نیــز در آبان‌مــاه امســال ب
ــردن  ــاس ک ــه پ ــق ب ــاس موف ــا پ ــز ران ــت نی ــن موفقی در تازه‌تری
ــر پیــاده  ــا )ECE R 127( در زمینــه ایمنــی عاب اســتاندارد روز اروپ

ــده اســت.  ش
ــی  ــودرو گام مهم ــران خ ــدات ای ــب تولی ــازی ترکی ــه س ــر و بهین تغیی
ــا  ــودده و ب ــای س ــی خودروه ــد و جایگزین ــی تولی ــش زیان‌ده در کاه

ــت.  ــوده اس ــن ب ــت پایی ــان‌ده و کیفی ــای زی ــا خودروه ــت ب کیفی
مدیریــت گــروه صنعتــی ایــران خــودرو بــا تکیــه بــر تولیــد خودروهــای 
جدیــد، برنامــه صــادرات ۱۵ هــزار دســتگاه خــودرو در ســال جــاری را 
هدف‌گــذاری کــرده اســت کــه رشــد بالــغ بــر ۳۰۰ درصــدی صــادرات 

نســبت بــه ســال گذشــته را بــه دنبــال خواهــد داشــت.

اتحاد استراتژیک دو خودروساز
ــرا و  ــودرو اج ــران خ ــی ای ــروه صنعت ــر گ ــم اخی ــتاوردهای مه از دس
ــن  ــت. ای ــایپا اس ــرکت س ــا ش ــتراتژیک ب ــاد اس ــردن اتح ــی ک عملیات
ــا  ــد ب ــه تولی ــش هزین ــای کاه ــی از راهکاره ــوان یک ــه عن ــوع ب موض
تشــریک مســاعی خودروســازان در بهــره بــرداری از امکانــات و ظرفیــت 
هــا عنــوان شــده، امــا هیــچ گاه بــه مرحلــه عملیاتــی نرســیده اســت. اما 
ــا پشــتکار و پی‌گیــری هــای متعــدد  ــران خــودرو، ب گــروه صنعتــی ای
صــورت گرفتــه، توانســت بــه ایــن موضــوع جامــه عمــل پوشــانده و گام 

ــردارد.  بزرگــی در همــکاری هــای مشــترک ب
ــف  ــای مختل ــش ه ــاز در بخ ــکاری دو خودروس ــاس هم ــن اس ــر ای ب
ــه  ــا توج ــه و ب ــرار گرفت ــتور کار ق ــودرو در دس ــد خ ــی و تولی طراح
ــه توانمنــدی و ظرفیــت هــای گــروه صنعتــی ایــران خــودرو، در گام  ب
نخســت، ۱۰ هــزار دســتگاه موتــور مناســب محصــول شــاهین در اختیار 

ســایپا قــرار خواهــد گرفــت. ایــن همــکاری هــا در زمینــه ســایت هــای 
ــتور  ــز در دس ــوارد نی ــایر م ــن و س ــی، تامی ــی، طراح ــدی خارج تولی
ــروش دو  ــس از ف ــات پ ــوزه خدم ــر ح ــي ديگ ــرار دارد.  در گام کار ق
ــت  ــز در حــال تشــركي مســاعي در جه ــزرگ كشــور ني ــاز ب خودروس

ــه مشــتريان اســت.  ــر ب ــوب ت ــه خدمــات مطل اراي

ایران خودرو پاورترین 
بــا توجــه بــه توســعه نســل هــای نویــن قــوای محرکــه در گــروه صنعتی 
ایــران خــودرو و ظرفیــت هــای موجــود در ایــن بخــش، مدیرعامــل ایــن 
گــروه صنعتــی، تاســیس ایــران خــودرو پاورتریــن و تبدیــل ایــن گــروه 
ــه را  ــه خاورمیان ــور و منطق ــه در کش ــوای محرک ــن ق ــب تامی ــه قط ب
هدف‌گــذاری کــرده اســت و بــر همیــن اســاس عــاوه بــر تولیــد موتــور 
و قــوای محرکــه بــرای ســایر خودروســازان داخلــی، صــادرات را نیــز در 

دســتور کار قــرار خواهــد داد.
مهــدی خطیبــی مدیرعامــل ایــران خــودرو بارهــا به صــادرات پیشــرانه، 
گیربکــس و بــه طــور کلــی قــوای محرکــه خودروهای ســبک و ســنگین 
ــه کشــورهای دیگــر را نيــز مــد نظــر قــرار داده و ســرانجام توانســته  ب

ايــن هــدف را در مســير اجــرا قــرار دهــد. 

دانش بنیان‌ها، یار اصلی ایران خودرو در توسعه
توســعه همــکاری بــا دانــش بنیــان هــا از رویکردهــای اصلــی مدیرعامل 
گــروه صنعتــی ایــران خــودرو بــرای طــرح هــای توســعه ای اســت. هــر 
چنــد همــکاری بــا شــرکت هــای دانــش بنیــان در گذشــته نیــز ســابقه 
ــال مــی  ــری دنب ــت بســیار بالات ــا جدی ــا در حــال حاضــر ب داشــته، ام
شــود و بــر همیــن اســاس نخســتین همایــش شناســایی ظرفیــت هــای 
همــکاری ایــران خــودرو بــا دانــش بنیــان هــا برگــزار شــد کــه طــی آن 

۵۴ قــرارداد همــکاری بــا ایــن شــرکت هــا منعقــد شــد. 

جهش کیفیت و بهبود رضایت مشتریان 
در کنــار توســعه ســبد محصــولات و توقــف تدریجــی خودروهــا بــر روی 
پلتفرم‌هــای قدیمــی، گــروه صنعتــی ایــران خــودرو از ابتــدای تیرمــاه 
امســال مرحلــه نخســت بهبــود کیفیــت و ارتقــای خدمــات را بــا اجــرای 

طــرح ویــژه موتــور و گیربکــس  خودروهــای تــارا آغازکــرد. 
اجــرای ایــن طــرح بــا هــدف جلــب حداکثــری رضایــت مشــتریان کلید 
خــورده و بــه مــدت شــش مــاه یــا ۱۰ هــزار کیلومتــر موتــور و گیربکس 
ــت می‌شــود و در نظــر اســت  ــه صــورت کامــل ضمان ایــن خودروهــا ب
ــروه  ــن گ ــایر محصــولات ای ــه س ــرح ب ــن ط ــان امســال ای ــا پای ــه ت ک

صنعتــی تســری یابــد. 
ــزی  ــه برنامه‌ری ــس نتیج ــور و گیربک ــوزه موت ــژه در ح ــرح وی ــن ط ای
هــای دقیــق و اجــرای پروژه‌هــای کیفــی مختلــف، تحقــق تولیــد عبــور 
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مســتقیم، تدویــن و پیــاده ســازی ۲۷۹ برنامــه و پــروژه کیفــی بــوده که 
همگــی بــا هــدف افزایــش رضایــت مشــتریان محصــولات  ایــن گــروه 

صنعتــی اجرایــی  شــده اســت. 

رتبه كي خدمات پس از فروش
طبــق جدیدتریــن ارزیابــی شــرکت بازرســی کیفیــت و اســتاندارد ایران، 
شــرکت ایســاکو بــا ســیزده ســال صدرنشــینی در حــوزه خدمــات پــس 
از فــروش صنعــت خــودرو کشــور، امســال نیــز بــا کســب امتیــاز ۸۵.۹۲ 
بــرای نخســتین بــار، »رتبــه یــک« ایــن حــوزه را بلامنازعانــه بــه خــود 

اختصــاص داد.

هشت فرمان رییس جمهوری
بازدیــد ســرزده رییــس جمهــوری از ایــران خــودرو در اســفندماه ســال 
ــه  ــطح جامع ــق در س ــای عمی ــود نگرانی‌ه ــت از وج ــته، حکای گذش
ــاد  ــت. ایج ــازار داش ــه ب ــودرو ب ــه خ ــد و عرض ــت تولی ــرای وضعی ب
حواشــی مختلــف بــرای مســائلی قابــل حــل در صنعــت خودرو، ســبب 
حضــور ســرزده رییــس جمهــوری در ایــران خــودرو و صــدور فرامیــن 

هشــت گانــه متعاقــب آن شــد. 
گــروه صنعتــی ایــران خــودرو، در هشــت‌ماهه اخیــر، بــا درک ضــرورت 
ــا و  ــاح روش‌ه ــازی، اص ــده در خودروس ــاد ش ــت ایج ــاح وضعی اص
رویکردهــا را در دســتور کار قــرار داد و اینــک توانســته بــه ایــن نگرانــی 

هــا پاســخ شایســته ای دهــد. 
از فرامیــن هشــت گانــه صــادر شــده، عــاوه بــر افزايــش 50 درصــدي 
توليــد خــودرو ســواري و تجــاري ســنگين و نيمــه ســنگين در نيمــه 
امســال و بــه صفــر رســاندن خودروهــای ناقــص متوقــف در پارکینــگ 
هــای ایران‌خــودرو و تجــاری ســازی آن‌هــا، خــروج دو محصــول ۴۰۵ 
و ســمند محقــق شــده اســت و براســاس برنامــه ریــزی صــورت گرفته، 

ایــن دو محصــول از خــط تولیــد بــرای همیشــه خــارج شــده‌اند.
همچنيــن در نخســتین گام پــس از بازدیــد رییــس جمهــوری از ایــران 
خــودرو و صــدور فرامیــن هشــت گانــه، گارانتــی محصــولات تولیــدی 
ــر  ــزار کیلومت ــا ۴۰ ه ــال ی ــدای امســال از دو س ــودرو از ابت ــران خ ای

پیمایــش بــه ســه ســال یــا ۶۰ هــزار کیلومتــر افزایــش یافــت.
عرضــه هفــت محصــول بهبودیافتــه کــه پیــش از ایــن گفتــه شــد، در 
راســتای فرامیــن رییــس جمهــوری در ســال جــاری انجــام خواهــد 
ــران  ــا S8، ای ــد هایم ــول جدی ــر محص ــاوه ب ــن ع ــد، همچنی ش
ــا X7 را  ــول هایم ــه محص ــود، عرض ــی خ ــه تهاجم ــودرو در برنام خ
نیــز در دســتور کار قــرار داده و در صــورت انجــام توافقــات بــا شــرکای 
تجــاری، محصــولات جدیــد دیگــری را نیــز بــه خطــوط تولیــد اضافــه 
ــولات  ــازی محص ــای نمونه‌س ــر، پروژه‌ه ــوی دیگ ــرد.  از س ــد ک خواه
ــه  ــن زمین ــدام اســت کــه در ای ــز در دســت اق ــی نی ــدی و برق هیبری
ــا  ــکاری ب ــازی، هم ــی س ــی و صنعت ــد طراح ــریع در فرآین ــرای تس ب

صنایــع دفــاع، شــرکت‌های دانــش بنیــان بــا رویکــرد فنــاوری تعمیــق 
یافتــه اســت. 

در تــازه تريــن اقــدام، گــروه صنعتــي ايــران خودرو بر اســاس اســتراتژی 
ــوای  ــی طراحــی و توســعه ق ــش فن ــه دان ــن شــركت، ب ــل اي مديرعام
محرکــه خودروهــای الکتریکــی و همچنیــن ســاخت نخســتین نمونــه 
ــارا تمــام برقــی دســت يافتــه اســت و ايــن  نیمــه صنعتــی خــودرو ت
آمادگــي را دارد تــا بــا حمايــت نهادهــاي حاكميتــي و ايجاد زيرســاخت 
اســتفاده از خــودرو برقــي، ايــن محصــول را بــه توليــد انبــوه برســاند. 
همچنیــن گــروه صنعتــی ایــران خــودرو عــاوه بــر تاکیــد بــر انجــام 
واردات خــودرو بــه عنــوان محرکــی بــرای رقابــت پذیــری محصــولات 
ــز در  ــادرات را نی ــولات، ص ــعه محص ــا توس ــی، ب ــازان داخل خودروس
ــزار  ــادرات ۱۵ ه ــاس ص ــن اس ــر همی ــه ب ــرار داده ک ــتور کار ق دس

ــد شــد. دســتگاهی خــودرو در ســال جــاری انجــام خواه
نوســازی نــاوگان حمــل و نقــل عمومــی نیــز از دیگــر فرامیــن 
رییــس جمهــوری بــرای تحــول صنعــت خــودرو بــوده اســت. هــدف 
گــذاری ایــران خــودرو در ایــن زمینــه تحقــق دســت کــم ۵۰ درصــد 
از دســتورات ریاســت جمهــوری، معــادل نوســازی ۱۰ هــزار دســتگاه 
ــی  ــای عملیات ــه ه ــافر اســت. برنام ــار و مس ــل ب ــل و نق ــاوگان حم ن
ــت  ــش ظرفی ــه، افزای ــن زمین ــزل در ای ــودرو دی ــران خ ــرکت ای ش
ــدی شــرکت‌های  ــت و توانمن ــش ظرفی ــد، افزای ــاژ خطــوط تولی مونت
ــا برنامــه تولیــد شــرکت ایــران خودرودیــزل  زیرمجموعــه متناســب ب
ــخ  ــت. تاری ــاز اس ــورد نی ــات م ــادی قطع ــع و اقتص ــه موق ــن ب و تامی
انجــام ایــن تعهــد شــش مــاه پــس از انعقــاد قــرارداد بــا ســازمان‌ها و 
ارگان‌هــای مربوطــه )شــهرداری هــا و ســازمان راهــداری و ... ( پیــش 

بینــی شــده اســت.
افزایــش کیفیــت محصــولات نیــز از محــوری تریــن فرامیــن رییــس 
جمهــوری بــوده کــه در ایــن زمینــه نیــز طــرح جامــع کیفیــت و تولید 
در قالــب ۲۷۹ برنامــه بهبــود در دســتور کار قــرار گرفــت، ایــن برنامه‌ها 
کــه در طــول زنجیــره ارزش و در حوزه‌هــای کیفیــت تامیــن، کیفیــت 
ــروش و  ــت ف ــد، کیفی ــاخت و تولی ــت س مهندســی و طراحــی، کیفی
خدمــات پــس از فــروش و کیفیــت لجســتیک طــرح ریــزی و در حــال 
اجراســت و نتایــج آن بــه مــرور بــرای مشــتریان نمایــان خواهــد شــد. 
ــز درخصــوص واگــذاری ســهام  ــان هشــتم رییــس جمهــوری نی فرم
شــرکت هــای متعلــق بــه ایــران خــودرو بــه مرحلــه اجرایــی رســیده و 

فراخــوان عمومــی بــرای آن منتشــر شــده اســت.
مجمــوع کارکنــان خــدوم گــروه صنعتــی ایــران خــودرو بــا مدیریــت 
ــای روشــنی را  ــق ه ــزه، اف ــا انگی ــاش و ب ــل پرت ــری مدیرعام و راهب
بــرای توســعه صنعــت خــودرو کشــور ترســیم کــرده انــد کــه بــه طــور 
حتــم، بــا حمایــت هــای دولت‌مــردان و سیاســت‌گذاران، مــی تواننــد 
ــای  ــران در بازاره ــام ای ــای ن ــرای اعت ــری را ب ــد و موث ــای بلن گام‌ه

جهانــی بردارنــد.
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در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
رویــــــداد

Organizer

ــازار  ــه ب ــا ورود ب ــی ب ــعه ای تپس ــای توس ــه ه برنام
ــا ورود  ــاز جــدی شــد ، ایــن شــرکت ب ســرمایه وارد ف
خــود صنعــت جدیــدی را در بــازار ســهام اضافــه کــرده 
ــرمایه  ــازار س ــه ب ــتارتاپ‌ها ب ــر ورود اس ــروعی ب و ش
ــش  ــن آوری و دان ــود. شــرکت پیشــگامان ف ــد ب خواه
آرامیــس کــه بــا نــام تجاری تپســی شــناخته می شــود 
در مرحلــه اول عرضــه اولیــه در خــرداد مــاه، کل مبالــغ 
حاصــل از عرضــه ۵درصــد ســهم را وارد شــرکت کــرده 
و ایــن  مبلــغ  صــرف افزایــش عمــق بــازار خواهــد شــد. 
فــاز نخســت عرضــه اولیــه ایــن شــرکت، خــرداد مــاه 
ــه انجــام رســید  ــه منظــور کشــف قیمــت ب امســال ب
ــه  ــرمایه و ب ــش س ــدف افزای ــا ه ــه ب ــاز دوم عرض و ف
ــه  ــه  در نتیج ــد ک ــام ش ــدم انج ــق تق ــلب ح روش س

ایــن افزایــش ســرمایه، ســرمایه شــرکت از ۱۱۷ میلیــارد تومــان بــه ۲۴۶ 
میلیــارد تومــان خواهــد رســید. پــس از افزایــش ســرمایه نیــز تمــام مبلــغ 
ــازار وارد شــرکت خواهــد شــد،  ــرای افزایــش عمــق ب بــه دســت آمــده ب
کــه شــامل ادامــه توســعه جغرافیایــی و ورود بــه کســب و کارهــای جدیــد 
اســت. برنامــه ای کــه از آغــاز ســال ۱۴۰۱ در دســتور کار مجموعــه بــوده 

و ادامــه خواهــد داشــت.
در مرحلــه اول عرضــه ۵ درصــد از ســهام تپســی بــا قیمــت ۹۳۹ تومــان 
و ارزش بــازار هــزار میلیــارد تومــان تنهــا بــه صندوق‌هــا تخصیــص پیــدا 
کــرد و پــس از آن ســهم بــرای افزایــش ســرمایه ۱۱۰ درصــدی متوقــف 
شــد. در ادامــه روز شــنبه ۱۶ مهــر مــاه توســط ســهامداران حرفــه‌ای در 

۵۳۹ تومــان کشــف قیمــت شــد. 
در ادامــه روز دوشــنبه )۱۸ مهرمــاه( نیــز ۱۰ درصــد مابقــی ســهام تپســی 
ــر  ــاوه ب ــار ع ــن ب ــدم پذیره‌نویســی شــده و ای ــه روش ســلب حــق تق ب
ــد  ــکان خری ــز ام ــرمایه‌گذاری نی ــای س ــه‌ای، صندوق‌ه ــهامداران حرف س

ســهام ایــن شــرکت را پیــدا کردنــد. 
بــر ایــن اســاس ، پذیره‌نویســی عمومــی ســهام اســتارتاپ تپســی )شــرکت 
پیشــگامان فــن‌آوری و دانــش آرامیــس( از روز دوشــنبه مــورخ ۱۸ مهــر 
ــان  ــخ ۱۷ آب ــان وقــت اداری تاری ــا پای ــود ت ۱۴۰۱ آغــاز یافتــه و مقــرر ب
ــه دلیــل اســتقبال  ــه مــدت یــک مــاه ادامــه داشــته باشــد کــه ب مــاه ب
ســرمایه‌گذاران، تنهــا در ۸ دقیقــه پایــان یافــت و تمــام ســهام آن توســط 

ــداری شــد.  ــا خری ــه‌ای و صندوق‌ه ســهامداران حرف
ــی«  ــای »تپس ــق تقدم‌ه ــد از ح ــادل ۱۰ درص ــی مع ــن پذیره‌نویس در ای
ــی و ۸۳  ــای حقوق ــط کده ــا توس ــد از خریده ــد و ۱۷ درص ــه ش عرض

ــی انجــام شــد. درصــد کدهــای حقیق
در همیــن راســتا مدیرعامــل تپســی در تشــریح برنامــه هــای ایــن شــرکت 

از ایجــاد کســب و کار مبتنــی بــر سوپراپلیکیشــن و 
ادامــه توســعه جغرافیایــی تاکســی اینترنتــی طــی 
چنــد مــاه آینــده خبــر داد و گفــت: میــاد منشــی 
پــور بــه کســب درآمــد ۶۸۰ میلیــارد تومانــی ایــن 
ــرای  ــی ب ــهام تپس ــایی س ــس از بازگش ــرکت پ ش
ســرمایه گــذاران حرفــه ای تــا پایــان ســال اشــاره 
کــرد و گفــت: رشــد تپســی هــم در هســته اصلــی 
ــم در  ــی و ه ــی اینترنت ــی تاکس ــب و کار یعن کس
ــد  ــاق خواه ــک اتف ــل فین‌ت ــد مث ــای جدی حوزه‌ه
ــرویس‌های  ــن ، س ــرویس لای ــن س ــاد.  همچنی افت
ــار  بیــن شــهری و فرودگاهــی و ســرویس حمــل ب
ــاه  ــد م ــی چن ــک ( ط ــی پ ــهری ) تپس درون ش

ــه کار خواهنــد کــرد.   آینــده نیــز آغــاز ب
وی نیــاز مــردم بــه کســب و کارهــای پلتفــرم محــور را مهمتریــن ســرمایه 
ــرم محــور  ــای پلتف ــت : کســب وکاره ــوع شــرکتها دانســت و گف ــن ن ای
هرچنــد ابتــدا در کشــورهای غربــی ایجــاد شــدند امــا بــرای کشــورهایی 
ــد  ــروت دارن ــی از ث ــره‌وری پایین ــه به ــران، مصــر و پاکســتان ک ــل ای مث

بســیار مناســب اســت. 
ــه اینکــه ســوپراپ‌ها در تمــام کشــورهای  ــا اشــاره ب بنیانگــذار تپســی ب
دنیــا از جملــه همســایگی ایــران در حال رشــد هســتند،گفت: که بســیاری 
از سرویســهایی کــه مــردم بــه صــورت آفلایــن از آنهــا خدمــات می‌گیرنــد 
قابلیــت ارایــه بــه صــورت آنلایــن را دارد از خریــد دارو در داروخانــه گرفته 

تــا انــواع خریدهــای دیگــر. 
منشــی پــور در مــورد نقــش رانــت در رشــد شــرکتها در ایــران و همچنین 
آگاهــی مــردم در اســتفاده از اپلیکیشــن هــا گفــت: در حال حاضر شــرایط 
ــرویس  ــی  س ــای پلتفرم ــر در کســب وکاره ــه اگ ــده ک ــه ای ش ــه گون ب
ــد و  ــا اســتفاده نمی‌کنن ــه نشــود دیگــر از آنه ــران ارای ــه کارب مناســبی ب
ــه  ــه گفتــه وی ، بررســی نمون ــدارد. ب ــا کســی تعــارف ن عقــل جمعــی ب
سرویســهایی در ایــران کــه ممکــن اســت بــر اســاس رابطــه شــکل گرفتــه 
ــی هــم کــرده باشــند نشــان میدهــد  ــات وســیع تلویزیون ــی تبلیغ و حت
مــردم تــا زمانــی کــه ســرویس خــوب بدهیــد از ســرویس شــما اســتفاده 
ــروی  ــاس نی ــر اس ــی را ب ــون تپس ــتارتاپهایی چ ــه اس ــد.  وی پای می‌کنن
انســانی دانســت و گفــت: نیــروی انســانی تعییــن کننــده رشــد اســت و 
ــان را  ــف کارکن ــای مختل ــوده در رانده ــان ب ــه در توانم ــی ک ــا جای ــا ت م
ســهامدار کرده‌ایــم کــه ایــن شــامل بیــش از ۷۰ نفــر از پرســنل تپســی 
ــران  ــنل و مدی ــهام پرس ــوع س ــور مجم ــی پ ــه منش ــه گفت ــود. ب می‌ش
تپســی بــه ۴۳ درصــد ســهم شــرکت می‌رســد کــه از ایــن میــان ســهم 

پرســنل ۶ تــا ۷ درصــد اســت. 

تپسی ، تخت گاز وارد بازار سرمایه شد
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شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان بــه عنــوان بزرگتریــن تولیــد کننــده ورق 
ــا  ــا ) MENA ( ب ــه و شــمال آفریق ــولادی تخــت در خــاور میان ــای ف ه
ســهم حــدود 20 درصــدی بشــمار آمــده و همچنیــن  در زمــره بزرگتریــن 
تولیــد کننــدگان آهــن اســفنجی در جهــان با ظرفیــت 11 میلیــون و 400 
هــزار تــن در ســال اســت ، کــه ســهم 1/5 درصــدی در تولیــد ناخالــص 
داخلی )GDP ( د رکشــور را داراســت و دارای شــبکه گســترده مشــتریان 
و زنجیــره تامیــن کننــدگان  بــا بیــش از 3 هــزار و 500 کارخانــه ، کارگاه و 
تامیــن کننــده خدمــات و کالا بــوده ، ارزش فعلــی بــازار فــولاد مبارکــه در 
حــدود 3،000،000 میلیــارد ریــال بــوده کــه ســهم 8 درصــدی در تولیــد 

ناخالــص داخلــی را در بخــش صنعــت داراســت.

جهت گیری مدیریت فولاد مبارکه 
اســتفاده حداکثــری از ظرفیــت هــای موجــود ، توســعه ســرمایه هــای 
انســانی ، تمرکــز بــر نــوآوری و فنــاوری هــای نویــن ، توســعه کمــی ، 
کیفــی و متــوازن و تبدیــل شــدن بــه صنعــت ســبز کشــور از جملــه 
مــواردی اســت کــه در مدیریــت جدیــد فــولاد مبارکــه در دســتور کار 

قــرار گرفتــه اســت.

رشد چشمگیر تولید در فولاد مبارکه 
در شــش ماهــه نخســت امســال نســبت بــه دوره مشــابه ســال 
ــد  ــه 5/2 درص ــولاد مبارک ــه در ف ــد گندل ــزان تولی ــل ، می قب
رشــد داشــته و بــه عــدد 3 میلیــون و 789 هــزار تــن رســیده 
ایــن در حالیســت کــه ســال گذشــته ایــن عــدد 3 میلیــون و 
ــاد شــده 4  ــال در دوره ی ــن ح ــود . در همی ــن ب ــزار ت 598 ه
میلیــون و 798 هــزار تــن آهــن اســفنجی تولیــد شــد کــه در 
ــه  ــم معــادل 19/1 درصــد رشــد را تجرب ــن رق ســال 1400 ای

کــرده اســت .
در تولیــد تختــال نیــز ایــن شــرکت در 6 ماهــه نخســت امســال 
بــه 4 میلیــون و 551 هــزار تــن رســیده در حالیکــه در مــدت 
یــاد شــده ســال قبــل ایــن رقــم 3 میلیــون و 789 هــزار تــن 

بــود کــه از رشــد 20/1 درصــدی برخــوردار شــده اســت.
تولیــد کلاف گــرم نیــز در شــش ماهــه نخســت امســال بــه 3 
ــه در  ــن در حالیســت ک ــن رســیده ای ــزار ت ــون و 351 ه میلی
مــدت یــاد شــده ایــن رقــم معــادل 2 میلیــون و 916 هــزار تــن 
بــود کــه بدیــن ترتیــب حاکــی از رشــد 14/9 درصــدی اســت.

 فولاد مبارکه 
بر مدار نوآوری و توسعه پایدار
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میزان افزایش تولید در شرکت های تابعه
همچنیــن در گــروه شــرکت هــای فــولاد مبارکــه نیــز در شــش ماهــه 
ابتــدای ســال شــاهد رشــد در تولیــد کنســانتره توســط شــرکت فــولاد 
ــه مــدت  ــم کــه نســبت ب ــن بودی ــزان 1262 هــزار ت ــه می ســنگان ب
مشــابه ســال قبــل از رشــد 107 درصــدی برخــوردار بود.همچنیــن در 
ایــن شــرکت تولیــد گندلــه در مــدت مذکــور بــا رشــد 17/5 درصــدی 

بــه 2370 هــزار تــن رســید .
در شــرکت فــولاد ســفید دشــت نیــز تولیــد آهــن اســفنجی بــه میزان 
465 هــزار تــن رســید کــه حاکــی از رشــد 2 درصــدی در دوره شــش 

ماهــه نســخت امســال نســبت بــه مــدت یــاد شــده ســال قبــل بــود.
تولیــد تختــال در شــرکت فــولاد هرمــزگان نیــز در مــدت یــاد شــده 
ــه کــرده  ــه 663 هــزار تــن رســید کــه رشــد 7/5 درصــدی را تجرب ب

اســت .
در شــرکت فــولاد امیــر کبیــر کاشــان نیزتولیــد کلاف ســرد در بهــار 
ــد 11/6  ــه از رش ــید ک ــن رس ــزار ت ــه 125 ه ــال ب ــتان امس و تابس

ــود. ــوردار ب ــدی برخ درص
ــا رشــد 6  ــاراز تولیــد ورق گالوانیــزه ب ــولاد ت همچنیــن در شــرکت ف

ــه رقــم 87 هــزار تــن در نیمــه نخســت امســال رســید. درصــدی ب

ثبت رکورد های تولید در بهار و تابستان 
ــای  ــت ه ــری از ظرفی ــتفاده حداکث ــرد اس ــق راهب ــتای تحق در راس
ــی ثبــت شــد کــه از  ــولاد مبارکــه رکــورد های موجــود در شــرکت ف
جملــه ایــن رکــود هــا ثبــت رکــورد ماهیانــه تولیــد احیــاء مســتقیم 
1 بعــد از 12 ســال بــود کــه از عــدد 729 هــزار و 254 تــن در ســال 
ــال 1401  ــن س ــن در فروردی ــزار و 350 ت ــدد 752 ه ــه ع 1400 ب
رســید و ایــن عــدد در اردیبهشــت مــاه امســال نیزبــا تــداوم رشــد بــه  

ــن رســیده اســت. ــزار و 280 ت 783ه
میــزان تولیــد آهــن اســفنجی نیــز در شــرکت فــولاد ســبا بــا رکــورد 
تولیــد همــراه بــوده و از 131 هــزار و 658 تــن فروردیــن ســال 1400 
بــه 133 هــزار و 69 تــن در فروردیــن امســال رســید همچنیــن ایــن 
رونــد صعــودی در ســال جــاری ادامــه داشــته و در شــهریور مــاه نیــز 
تولیــد آهــن اســفنجی در فــولاد ســبا بــه میــزان 140 هــزار و 10 تــن 

ثبــت شــد.
ــز  ــه نی ــای ماهان ــورد ه ــاهد کســب رک ــن ش ــبا همچنی ــولاد س در ف
بودیــم کــه از 131 هــزار و 190 تــن تولیــد کلاف گــرم در فروردیــن 
ــورد در  ــن رک ــید، ای ــن رس ــزار و 35 ت ــه 140 ه ــال 1400 ب ــاه س م
ــن  ــه عــدد 140 هــزار 110 ت ــداوم یافتــه و ب اردیبهشــت مــاه نیــز ت

رســید. 
همچنیــن فــولاد مبارکــه اصفهــان در تولیــد تختــال طــی اردیبهشــت 
مــاه ســال 1401 بــه 782 هــزار و 752 تــن رســید ایــن در حالیســت 
ــن مــاه 1400 معــادل 700 هــزار و 216  ــن میــزان در فروردی کــه ای

تــن بــود.
همچنیــن در تولیــد کلاف گــرم نیــز فــولاد مبارکــه پــس از 3 ســال  
رکــورد 506 هــزار و 395 تنــی را در اردیبهشــت مــاه امســال کســب 
کــرد ایــن در حالیســت کــه در میــزان تولیــد در فروردیــن مــاه ســال 

ــود. 1398 معــادل 500 هــزار و 272 تــن ب
ایــن شــرکت همچنیــن در تولیــد ورق اســید شــویی موفــق بــه ثبــت 
ــا ثبــت عــدد 5 هــزار و 212  رکــورد تــازه ای در 29 فروردیــن مــاه ب

تــن شــده اســت.
ــد ورق  ــه ، تولی ــولاد مبارک ــده در ف ــت ش ــای ثب ــورد ه ــر رک ازدیگ
گالوانیــزه بــا ثبــت عــدد 990 تــن در 30 خــرداد مــاه ، تولیــد ورق قلع 
انــدود در فرودیــن و شــهریور امســال بــا رســیدن بــه عــدد 10 هــزار 

ــود. و 460 تــن ب
ورق ســرد نیــز در فروردیــن مــاه بــه عــدد 20 هــزار و 716 تــن رســید 

کــه باعــث ثبــت رکــوردی جدیــد در ایــن حــوزه بــود.

رکورد های تولید در شرکت های تابعه 
ــال  ــه در س ــولاد مبارک ــد در ف ــای تولی ــورد ه ــب رک ــر کس ــاوه ب ع
جــاری نیــز شــاهد ثبــت رکــورد تولیــد تختــال در فــولاد هرمــزگان 
ــم. ــاه امســال بودی ــن م ــن در فروردی ــزان 165 هــزار و 523 ت ــه می ب

ــت  ــه ثب ــای تابع ــرکت ه ــده در ش ــت ش ــای ثب ــورد ه ــر رک  از دیگ
رکــورد تولیــد آهــن اســفنجی در فروردیــن و اردیبهشــت مــاه امســال 
در فــولاد ســفید دشــت و ثبــت رکــورد تولیــد روزانــه در 9 فروردیــن 
ســال جــاری بــود کــه ثبــت شــد. در فــولاد امیــر کبیــر کاشــان نیــز 
ــید  ــن ورق اس ــرد و همچنی ــد ورق س ــازه ای در تولی ــای ت ــورد ه رک
ــولاد  ــت. ف ــوده اس ــال ب ــاه امس ــت م ــن و اردیبهش ــوئی در فروردی ش
ســنگان در تولیــد گندلــه رکــورد تولیــد روزانــه را در تاریــخ هــای 8، 
23 و 24 فروردیــن مــاه امســال ثبــت کــرده ، همچنیــن در شــرکت 
ورق خــودرو چهارمحــال بختیــاری نیــز شــاهد ثبــت رکــورد تــازه ای 

در تولیــد ورق گالوانیــزه در فروردیــن مــاه امســال بودیــم. 

گریدهای جدید فولادی
ایــن شــرکت همچنیــن در ســال جــاری موفــق بــه توســعه محصولات 
ــر  ــاوم در براب ــه کلاف گــرم مق ــوان ب ــد شــده اســت کــه مــی ت جدی
 X52MS ــرش ــت و گاز ت ــال نف ــوط انتق ــژه خط ــه وی ــی ب خوردگ
، ورق الکتریکــی نیمــه آمــاده جهــت اســتفاده در موتــور هــای 
الکتریکــی M470 ، ورق ســرد بــا اســتحکام نســبتا بــالا ویــژه خــودرو 
ســازان 340YC ، ورق گالوانیــزه اســتحکام بــالا ویــژه خــودرو ســازان 
ــر دارای  ــکل پذی ــرد ش ــی S250GD ، کلاف س ــخصات فن ــا مش ب
اســتحکام بــالا بــرای مصــارف خودرویــی HX220YD ، کلاف گــرم 
ــی 1550YC، تســمه  ــرای مصــرف خودروی ــالا ب دارای اســتحکام ب
بــرای بســته بنــدی کلاف هــا و محصــولات ، کلاف گــرم دارای 
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ماهنامه اقتصـــــادی ایــــران

  HCT600X ــودرو ــه خ ــر بدن ــه گی ــات ضرب ــالا قطع ــتحکام ب اس
اشــاره کــرد.

اهم اقدامات و دستاورد های ویژه تولید
از اهــم اقدامــات و دســتاورد هــای ویــژه تولیــد در فــولاد مبارکــه میتــوان بــه 
تولیــد تختــال فــولاد ضــد زنــگ نــزن بــرای اولیــن بــار در منطقــه جنــوب 
غــرب آســیا و شــمال آفریقــا اشــاره کــرد. همچنیــن تولیــد تختــال فــولاد 
الکتریکــی نیــز بــرای اولیــن بــار در کشــور محقــق شــده اســت و راه انــدازی 
ــر دانــش کارشناســان شــرکت  ــا تکیــه ب واحــد VOD  فــولاد ســبا نیــز ب
انجــام گرفتــه اســت. همچنیــن در مجتمــع فــولاد ســبا موفــق بــه دســتیابی 

فنــاوری ســاخت ورق کورتــن شــده اســت ، اصــاح خــط گالوانیــزه جهــت 
ــا کیفیــت ویــژه و توســعه کــوره پیــش گــرم  افزایــش تولیــد محصــولات ب
شــماره 3 جهــت بهبــود کیفیــت محصــولات و مصــرف گاز نــورد گــرم نیــز 
از دیگــر دســتاورد هــای ایــن شــرکت بــوده ، تولیــد ورق آجــدار شــطرنجی 
نیــز بــرای اولیــن بــار در مجتمــع فــولاد ســبا ثبــت شــده و همچنیــن رکورد 
کمتریــن میــزان مصــرف آب از آغــاز دوران بهــره بــرداری تاکنــون از دیگــر 
ــزان مصــرف  ــن شــرکت در می ــوده اســت . ای ــن شــرکت ب دســتاورد هایای
ــه  ــرود ب ــمند الکت ــش هوش ــروژه پای ــرای پ ــا اج ــز ب ــی نی ــرود گرافیت الکت

کمتریــن میــزان ثبــت شــده دســت یافتــه اســت .

افزایش عرضه محصول 
ایــن شــرکت در ســال جــاری 3 میلیــون و 884 هــزار تــن محصــول 
ــه  ــش عرض ــه افزای ــل داده ک ــی تحوی ــی و داخل ــای جهان ــازار ه در ب
محصــولات عمدتــا بــه دلیــل عرضــه بیشــتر محصــولات نهایــی و بــا 

ــوده اســت. ارزش افــزوده بیشــتر ب

اقدامات و دستاورد های فروش و بازار یابی 
از جملــه اقدامــات و دســتاورد هــای فــروش و بــازار یابــی ایــن 
شــرکت میتــوان تامیــن حداکثــری نیــاز بــازار داخــل از طریــق واردات 
ــی و  ــازار یاب ــورس کالا ، ب ــی در ب ــه تلفیق ــرم و عرض ــولات گ محص
ــت  ــارس ) جه ــت و گاز پ ــرکت نف ــق ش ــب تواف ــرای جل ــری ب پیگی

  X65 میــدان گازی مشــترک ( بــرای تولیــد تحویــل اســلب گاز تــرش
برگــزاری پنــج همایــش تخصصــی بــا طیــف هــای مختلــف مشــتریان 
بــا حضــور مدیر عامــل و درراســتای تعامــل رو در رو و افزایــش رضایت 
ــازار داخلــی  مشــتریان ، رشــد 23 درصــدی تحویــل محصــولات در ب
در 6 ماهــه ابتــدای ســال 1401 نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل 
ــق شــاخص  ــازار داخــل ، تحق ــاز ب ــری نی ــن حداکث در راســتای تامی
ــتریان از  ــت مش ــدی رضای ــش 2 درص ــدی و افزای ــت 86 درص رضای
عملکــرد فــولاد مبارکــه بــر اســاس نتایــج ســنجش رضایــت مشــتریان 
) مشــارکت 77 درصــدی مشــتریان ( ، افزایــش رضایــت مشــتریان از 
ــوع شــرایط پرداخــت  قیمــت و شــرایط پرداخــت بواســطه ایجــاد تن

خصوصــا اعتبــارات اســنادی ریالــی را برشــمرد.

اهم پروژه های توسعه در گروه فولاد مبارکه 
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 صرفه جویی حاصل از بومی سازی  قطعات 
از مهر ماه 1400 تا شهریور 1401 

راهبــرد شــرکت در توانمنــد ســازی ســازندگان داخلــی و افزایــش 
پایــداری کســب و کار در شــرکت فــولاد مبارکــه منجــر بــه صرفــه 
جویــی حاصــل از بومــی ســازی قطعــات بــه میــزان یــک هــزار و 
345 متریــال کــد ، 2 هــزار و 900 میلیــارد ریــال ،  24 میلیــون 
یــورو ، 4 هــزار و 700 میلیــارد ریــال شــده اســت کــه نســبت بــه 
قیمــت تمــام شــده قطعــات و تجهیــزات بومــی ســازی بــه قیمــت 

خارجــی بــوده اســت.

اقدامات و دستاورد ها در حوزه مسئولیت های اجتماعی 
از اقدامــات و دســتاورد هــا در حــوزه مســئولیت هــای اجتماعــی 
ایــن شــرکت میتــوان بــه طــرح تدویــن و اجــرای الگــوی جامــع 
ــر اشــتغال و  ــز ب ــا تمرک ــی مناطــق محــروم ب پیشــرفت و آبادان
بهبــود معیشــت و همچنیــن آغــاز انتقــال آب دریــای عمــان بــه 
ــال 200  ــه منظــور انتق ــولاد مبارکــه ب ــا مشــارکت ف اصفهــان ب

میلیــون متــر مکعــب آب در ســال اشــاره کــرد.
همچنیــن آزادی زندانیــان جرائــم غیــر عمــد ) گلریــزان ( 
مشــارکت داشــته و حمایــت از باشــگاه فرهنگــی و ورزشــی 
ــه منظــور ارتقــاء ورزش اســتان و  ســپاهان و ســرمایه گــذاری ب

ایجــاد زیــر ســاخت هــای مناســب در اکثر رشــته های ورزشــی از 
دیگــر دســتاورد هــای شــرکت بــوده اســت ، همچنیــن تخصیــص 
اعتبــار بــه منظــور توســعه اماکــن ورزشــی ، فرهنگــی و آموزشــی 
شهرســتان مبارکــه ، مســاعدت جهــت مراســم پیــاده روی اربعین 
بــا توزیــع بیــش از 5 میلیــون بطــری آب معدنــی و اعــزام 1100 
ــر ســاخت  ــران ، توســعه زی ــوس جهــت انتقــال زائ دســتگاه اتوب
هــای حمــل و نقــل و ایمــن ســازی راه هــای منطقــه پیرامونــی 
را مــی تــوان  از جملــه اقدامــات دیگرشــرکت فــولاد مبارکــه در 

حــوزه مســئولیت هــای اجتماعــی برشــمرد.

اقدامات و دستاوردهای حوزه تکنولوژی
واکنــش ســریع بــه حملــه ســایبری و بازگشــت ایمــن بــه شــرایط 
عــادی تولیــد بــا رعایــت ملاحظــات امنیتــی وتدویــن ســند ارتقای 
ــا هــدف  ــاب آوری، طــرح جامــع معمــاری ســازمانی ب امنیــت و ت
یکپارچگــی در گــروه فــولاد مبارکــه ) اســتراتژی " ســاختار " فرایند 
– سیســتم ( و توســعه حکمرانــی ســازمانی ، فعــال ســازی مرکــز 
نــوآوری فــولاد مبارکــه ، بازنگــری در فراینــد هــای کلیــدی ) تامین 
ــازی  ــک س ــدف چاب ــا ه ــات ( ب ــاوری اطلاع ــروژه ، فن ــرای پ ، اج
ــداری  ــند پای ــی و س ــاد چرخش ــند اقتص ــن س ــا ، تدوی ــت ه فعالی
ــن  ــی ، زیســت محیطــی( تدوی کســب و کار ) اقتصــادی ، اجتماع

وضعیت پروژه های 5 گانه در قالب گروه پیشران پیشرفت ایران اسلامی 
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ــد شــرکت ،  ــن اســتراتژی برن ــد ســازمانی و تعیی ــع برن ســند جام
توســعه رصــد اســتراتژیک و ایجــاد پلتفــرم دیــدوان ، تهیــه نقشــه 
ــزار  ــه 36 ه ــرات ، ارائ ــد و تعمی ــای تولی ــد ه ــی فراین ــای دانش ه
پیشــنهاد در نظــام پیشــنهادات بــا مشــارکت حــدود 7 هــزار نفــر را 
مــی تــوان از جملــه اقدامــات و دســتاور هــای حــوزه تکنولــوژی در 

شــرکت فــولاد مبارکــه برشــمرد.
 

مهمترین اقدامات اصلاحی انجام شده شرکت فولاد مبارکه 
از مهر ماه سال 1400 

از مهــم تریــن اقدامــات اصلاحــی کــه در فــولاد مبارکــه از مهــر 
1400 تــا کنــون انجــام شــده اصــاح مدیریــت و هیئــت مدیــره 
هــای شــرکت هــای تابعــه بــا هــدف تعهــد و تخصــص گرایــی و 
برطــرف کــردن برخــی مغایــرت هــای گذشــته ، افزایــش میــزان 
ــه  ــخگویی ب ــل و پاس ــازار داخ ــولادی در ب ــولات ف ــه محص عرض
ــر  ــش نظــارت ب ــورس کالا، افزای ــه تقاضاهــای دریافتــی در ب کلی

شــرکتهای خارجــی و حســاب هــای ارزی اســت.
 همچنیــن ایــن شــرکت آییــن نامــه معامــات و بازبینــی لیســت 
ــی اصــاح  ــق فراخــوان عموم ــدگان مجــاز را از طری ــن کنن تامی

ــر  ــارت ب ــش نظ ــد و افزای ــاح فراین ــویی اص ــت از س ــرده اس ک
ــی و  ــرد مال ــات عملک ــا در موضوع ــه خصوص ــای تابع ــرکت ه ش

ــت. ــرار داده اس ــود ق ــرلوحه خ ــز در س ــاری را نی تج
 تعریــف پــروژه هــای توســعه ای در ســطح گــروه فــولاد مبارکــه 
در نقــاط مختلــف کشــور و ســرعت بخشــیدن بــه شــروع و مراحل 
اجرایــی آن هــا ، نظــام منــدی فراینــد مســئولیت هــای اجتماعــی 
، طــرح جامــع معمــاری ســازمانی در ســطح گــروه فــولاد مبارکــه 
ــاختار ،  ــد ، س ــتراتژی ، فراین ــی ) اس ــاء یکپارچگ ــدف ارتق ــا ه ب
سیســتم ( و توســعه حکمرانــی ســازمانی ، تنظیــم ســند پایــداری 
ــدف  ــا ه ــرکت ب ــی ش ــت محیط ــی و زیس ــادی ، اجتماع اقتص
توجــه بیشــتر بــه انتظــارات ذینفعــان و تبدیــل شــدن بــه الگــوی 
صنعتــی ســبز در کشــور، تنظیــم خــط مشــی ، شــفافیت و فســاد 
ســتیزی در ســطح گــروه فــولاد مبارکــه ، برنامــه ریــزی بازســازی 
تصویــر ســازمانی بــا تمرکــز بــر نقــش فــولاد مبارکــه بــه عنــوان 
ــعه  ــه توس ــی ، برنام ــازمانی متعال ــامی و س ــاب اس ــود انق مول
ــره  ــان در زنجی ــش بنی ــای دان ــرکت ه ــت از ش ــوآوری و حمای ن
کســب و کار فــولاد مبارکــه از دیگــر اقدامــات توســعه ای شــرکت 

فــولاد مبارکــه طــی یــک ســال اخیــر بــوده اســت.

اقدامات و دستاورد های توسعه و سرمایه گذاری 
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مهمتریــن اقــدام شــرکت مــادر تخصصــی )هلدینــگ( توســعه معــادن و 
صنایــع معدنــی خاورمیانــه )میدکــو( بــرای قرارگیــری در مســیر توســعه 
ــرای توســعه کســب و کار خــود توجــه  ــژه ب ــدار، طراحــی الگویــی وی پای
ویــژه بــه منابــع انســانی و توســـعه و تعامـــل بـــا جوامـــع محلـــی اســت 
. میدکــو بــا اتخاذ رویکردهـــای توســـعه گرایانـــه مشـــارکتی و حمایتـــی 
مبتنـــی بـــر پایـداری در ارتبـاط بـا جوامـع محلـــی نخستین گام را برای 

ــه اســت. پیشــبرد اهــداف کلان خــود در پیــش گرفت
میدکــو توســعه پایــدار را عــاوه بــر دو آیتــم یــاد شــده در گــرو عواملــی 
ــا نهادهــا و  ــن ، همــکاری ب ــاوری کــم کرب ــه ســمت فن نظیــر حرکــت ب
ســازمان هــای متولــی ،حمایــت از مشــتریان و تامیــن کننــدگان متعهــد 
ــق  ــا تحق ــر ب ــال‌های اخی ــرکت در س ــن ش ــد. ای ــی دان ــهامداران م و س
ــه عنــوان  ــدار توانســته اســت خــود را ب ــه توســعه پای اصــول هشــت گان
ــات  ــن اقدام ــی از ای ــد.  برخ ــی کن ــور معرف ــعه مح ــگ توس ــک هلدین ی
ــی  ــات جبران ــامل اقدام ــی ش ــت محیط ــار زیس ــت آث ــوزه مدیری در ح
ــه منظــور حفاظــت از محیــط زیســت و اکــو سیســتم اشــاره  شــرکت ب
دارد.  میدکــو در ارتقــا عملکــرد بــا ارائــه مســتمر گــزارش هــای پایشــی 
و بهبــود برنامــه هــا ، ایجـــاد مـــدل شـــرکتی در توســـعه پایـــدار بـــا 
اســـتانداردهای جهانـــی بـا انتشـــارگزارش های عمومـی، ایجـــاد انگیـزه 
عمومـــی در ســـطح ملـــی بـه منظـور افزایـــش اقدامـــات در نایل آمـدن 
بـــه اهـــداف پایـــداری گام برداشــته اســت. ایــن شــرکت فعــال در بخــش 
معــدن و صنایــع معدنــی ، بیشــتر بنــگاه هــای اقتصــادی که متعهـــد بـــه 
 اهـــداف توســـعه پایـــدار هســتند را در دایــره تامیــن کنندگان خــود قرار 
مــی دهــد . میدکــو حفـــظ و بهبـــود ســـودآوری کســـب و کارهـــا در 
هماهنگـــی بـــا اهـــداف توســـعه پایـــدار مطابــق بــا مــدل هــای جهانی ، 
حفــظ رقابــت پذیــری در کســب و کار بــا تمرکــز بــر مــدل هــای تامیــن و 
زنجیــره ارزش پایــدار، بهبــود شــاخص هــای مالــی و ســودآوری از طریــق 
افزایــش بهــره وری را جملگــی بــا هــدف دســتیابی بــه رشــد در شــاخص 

هــای عملکــرد اقتصــادی و بهبــود ارزش افــزوده دنبــال مــی کنــد.
از ســویی دیگرایــن شــرکت با هدف تامیـــن پایـــدار انرژی، بهینه ســـازی 
مصرف و اجرای برنامـــه هـــای افزایـــش بهـــره وری و بازیافـــت انرژی در 
زمینــه هــای مدیریــت مصــرف مــواد اولیــه، مدیریــت تامین و مصــرف آب 

و مدیــر یــت پســماند اقداماتــی را صــورت داده اســت. 
بــا ایــن تفاســیر مــی تــوان گفــت کــه هلدینــگ میدکــو در ســال هــای 
اخیــر بــا تمرکــز بــر تولیــد پایــدار توانســته اســت بــه اصــل مهــم توســعه 
دســت یابــد. ایــن در حالــی اســت کــه میدکــو در 4 ســال اخیر با پیشــبرد 
پروژه‌هــای خــود و رســیدن بــه ظرفیت‌هــای تولیــد و ســودآوری بــالا در 
شــرکت‌های زیرمجموعــه، رونــد صعــودی قابــل توجهــی را در ســودآوری 
ســالانه خــود داشــته اســت. ایــن گــزارش حاکــی از آن اســت کــه  ســود 
خالــص میدکــو در ســال 96  بیــش از  ۴۵۳ میلیــارد تومــان بــوده اســت 

کــه در ســال 1400 ایــن عــدد بــه  ۴۱۱۵ میلیــارد تومــان رســیده اســت. 
رشــد بیــش از ۸۰۰ درصــدی ســود خالــص شــرکت در کمتــر از 5 ســال 
ــداری ایــن شــرکت در زمینــه فاکتورهایــی کــه آنهــا را در مــدل  ــر پای ب

کســب و کار خــود نهادینــه کــرده اســت دلالــت دارد. 

حال و روز سرمایه گذاری های میدکو 
یکــی از عمده‌تریــن تفاوت‌هــای »میدکــو« بــا دیگــر شــرکت‌های 
ــوی  ــی در پرتف ــرکت بورس ــه ش ــود هیچگون ــدم وج ــرمایه‌گذاری، ع س
ســرمایه‌گذاری آن اســت.  از ســویی دیگــر امــا در بخــش غیربورســی ســبد 
ــزو  ــه ج ــود دارد ک ــی وج ــای مهم ــرکت، نام‌ه ــن ش ــرمایه‌گذاری ای س
ــد و  ــه حســاب می‌آین ــزی کشــور ب ــی و فل ــدگان مهمــی معدن تولیدکنن
بــه احتمــال زیــاد در آینــده‌ای نــه چنــدان دور برخــی از آن‌هــا وارد بــازار 
ســرمایه خواهنــد شــد. بــر اســاس آخریــن گــزارش »میدکــو« از وضعیــت 
پرتفــوی خــود در تابســتان ۱۴۰۱، شــرکت درحــال حاضــر، ۱۱ شــرکت 
اصلــی را در ســبد خــود دارد و مابقــی شــرکت‌ها کــه از اهیمــت کمتــری 
ــای  ــورس« ج ــارج از ب ــرکت‌های خ ــایر ش ــش »س ــد را در بخ برخوردارن
داده اســت. از آنجــا کــه ایــن شــرکت‌ها هنــوز در بــورس تهــران حضــور 
ندارنــد و ســهام آن‌هــا معاملــه نمی‌شــود، محاســبه ارزش پرتفــوی میدکــو 

نیــاز بــه زمــان زیــاد و اســتفاده از روش‌هــای مختــص بــه خــود اســت.

   نقش »میدکو« در تولیدات معدنی و فلزی کشور
ــد  ــی در تولی ــش فعال ــو نق ــه میدک ــرکت‌های زیرمجموع ــه ش ــا ک از آنج
ــه  ــن شــرکت ب ــد، ای ــزی کشــور را دارن ــی و فل ــروش محصــولات معدن و ف
ــود. در  ــناخته می‌ش ــوزه ش ــن ح ــران ای ــن بازیگ ــی از اصلی‌تری ــوان یک عن
جــدول زیــر ســهم »میدکــو« در تولیــد صنعــت معدنــی و فلــزی کشــور بــه 
خوبــی نشــان داده شــده اســت. همانطــور کــه پیداســت »میدکــو« بــه ویــژه 
در زمینــه محصــولات معدنــی یکــی از بزرگتریــن و مهم‌تریــن هلدینگ‌هــای 
فعــال کشــور بــه حســاب می‌آیــد کــه بــا ســهم بــالا از کل ظرفیــت تولیــد 

ــد. ــی را رقــم می‌زن ــل قبول کشــور، در زمینــه ارزآوری نیــز نقــش قاب

هدف گذاری های میدکو در جهت توسعه
هلدینــگ میدکــو همــواره بــا تمرکــز بــر اهــداف توســعه محور که در چشــم 
ــت؛  ــرده اس ــر ک ــود را منتش ــای خ ــت برنامه‌ه ــرار داده اس ــود ق ــداز خ ان
یکــی از ایــن برنامــه هــا حرکــت در جهــت بهره‌گیــری از انــرژی هــای کــم 
ــه دلیــل حساســیت بــالای موضــوع انــرژی در صنایــع  کربــن بــوده کــه ب
ــای  ــه رصــد فناوری‌ه ــت بیشــتری ب ــا دق ــو ب موجــب شــده اســت میدک
نویــن ایــن حــوزه بپــردازد. میدکــو همچنیــن در برنامــه‌ هدفگذاری توســعه 
ــروش از شــرکت‌های  ــن و ف ــه تامی ــت دادن ب ــال اولوی ــه دنب ــر خــود ب نگ
ــوازن  ــی ســعی در ت ــای بوم ــی و فناوری‌ه ــط زیســت محل دوســتدار محی

توســعه در ســطوح مختلــف بنگاهــی و منطقــه‌ای را پیش‌ببــرد.

"میدکو" به سوی توسعه پایدار
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-مجاورت با فرودگاه بین المللی لامرد و نزدیکی با فرودگاه خلیج فارس عسلویه

- همجواري با پارس جنـوبی و پارس شمـالی ( عسـلویه )

- واقع شدن در مسیر کریدورهاي مهم ترانزیتی زمینی و هوایی کشور

- برنامه ریزي براي عبور خط ریلی راه آهن از مجاورت منطقه ویژه

- نزدیکـی به کشـورهـاي عـربی جــنوبی حـوزه خلیـــج فـارس

- اسـتقرار و فعـالیت گـمرك مستقل 

- تامین آب ، برق و گاز مورد نیاز در دوران ساخت و بهره برداري متقاضیان سرمایه گذاري

 - معافیت از پرداخت مالیات و عوارض گمرکی

- دسترسی به بندرهاي  تخصصی ( عسلویه - پارسیان )  

- متمرکز شدن صنــایع انرژي بر کشـور در جـهت صـرفه جـویی در مصـرف و هـزینه انـرژي
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 Special Economic Zone
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سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش
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پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای 
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