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خبر یادداشت

کرونا یک ریسک است
 یا یک عدم قطعیت؟

 قسمت دوم

 
در عدم قطعیت ما کاملا فاقد اطلاعات تاریخي 
و معمول هستیم. ساخت یک پل روي یک رودخانه 
یــا ایجاد یک تونــل داخل یک کــوه، در زمره عدم 
قطعیت ها قرار نمي گیــرد، بلکه در این گونه موارد، 
ما بــا موقعیت هــاي ریســکي مواجهیــم. در این 
موقعیت هــا، احتمال عددي رویدادهــا و حوادث 
مختلــف را مي توان با دقت مناســبي پیش بیني و 
اندازه گیري کرد.  عدم قطعیت زماني روي مي دهد 
که ما حتي نمي دانیم نتایج و پیامدهاي یک واقعه 
چیســت، چه رســد به اینکــه بخواهیم بــراي آن 
پیامدهــا درصد احتمال در نظــر بگیریم. همچنین 
عدم قطعیت مربوط به موقعیت ها و سیستم هاي 
پیچیده اســت که در آن متغیرهــا و عوامل زیادي 

دخیل هستند.
حال ببینیم آیا کرونا یک ریسک است یا یک عدم 
قطعیــت؟ همه گیري کرونا، نایقینــي و بلاتکلیفي 
زیادي را در همه کشورهاي درگیر (اعم از کشورهاي 
توســعه یافته و در حال توســعه) به وجود آورده 
است. اظهار نظرها، تغییر تصمیمات و تجدید نظر 
در اقدامات بســیاري از دولت ها و سیاســت مداران 
نشان دهنده بي نظمي، هرج ومرج و آشفتگي است. 
ایــن را از راه حل تزریق وایتکس به بیماران کرونایي 
که از ســوي دونالــد ترامپ رئیس جمهــور آمریکا 
مطرح شده تا دستور شــلیک پلیس به کساني که 
مقررات قرنطینه را نقض مي کنند، از سوي رودریگو 
دوترته رئیس جمهور فیلیپین مي توان مشاهده کرد.
در عــدم قطعیــت کرونایــي، گویــي در یــک 
نامعلومــي و بیــن بیــم و امید به ســر مي بریم و 
نمي توانیــم به طــور دقیق یا با احتمال مشــخص 
بگوییــم حرکت بعــدي کرونا چیســت. چیزهاي 
زیادي وجود دارد که دانشمندان هنوز درباره کرونا 
و کوویــد ۱۹ نمي دانند و  آنچــه را هم که مي دانند 
گاهــي تغییر مي کند. آیا ممکن اســت کرونا بعد از 
افول، دوباره در جامعه گسترش یابد؟ چگونه کرونا 
از راه هوا منتقل مي شــود؟ آیا مهم ترین نشــانه ها 
و علائــم بیمــاري کرونا فقط تب و ســرفه و تنگي 
نفس است؟ چه نسبتي از مبتلایان به کروناویروس 
ممکن است هیچ گونه علائمي نشان ندهند؟ افراد 
بهبودیافته تحت چه شــرایطي ممکن است دوباره 
به کرونا مبتلا شــوند؟ کرونا روي اجســام و اشیای 
مختلف و در درجه حرارت هاي متفاوت تا چه حد 
زنده مي ماند؟ چگونه مي توان عدم بازگشت کرونا 
را تضمیــن کرد؟ دوره پیک و افــول بیماري چقدر 
است؟ این پاندمي چه موقع به پایان خواهد رسید؟ 
واکسن کووید ۱۹ چه موقع قابل استفاده روي انسان 
و قابل تولید انبوه اســت؟ مرگ ناشي از کرونا در اثر 
آسیب دیدگي ریه است یا سکته مغزي هم مي تواند 

باشد؟ و بسیاري مجهولات و پرسش هاي دیگر.
بیماري هــاي ویروســي کــه از ابتــداي قــرن 
بیســت ویکم پدیدار شدند، مثل ســارس (۲۰۰۲)، 
آنفلوانــزاي مرغــي (۲۰۰۳)، آنفلوانــزاي خوکي 
(۲۰۰۹)، ابــولا (۲۰۱۴) و مِــرس (۲۰۱۴)، دیگر یک 
عدم قطعیت نیســتند، بلکه یــک وضعیت همراه 
با ریســک قلمداد مي شــوند. همچنان که ممکن 
اســت در آینده با افزایــش دانش بشــري درباره 
کرونا، بیماري کووید ۱۹ از حالت ناقطعیت به یک 
وضعیت همراه با ریسک تبدیل شود. اما ناقطعیتي 
ویروس هاي قبلي انواع تبعات اجتماعي، سیاسي 
و به ویــژه اقتصــادي را به همراه داشــته اســت. 
رشــدهاي اقتصادي کمتر و شرایط مالي سخت تر، 
از تبعات و پیامدهاي ناقطعیت هاي قبلي ناشي از 
پاندمي ها بوده است. مطالعات نشان مي دهد عدم 
قطعیت اقتصادي کرونا بســیار زیاد و خیلي بیشتر 
از پاندمي هاي قبلي اســت. پیامدهــاي اقتصادي 
کرونا ممکن اســت بسیار ناگوار باشــد. به طوري 
که شــاخص عدم قطعیت در مورد کرونا سه برابر 
ســارس و حدود ۲۰ برابر ابولا است. ثبت بیشترین 
نــرخ بــي کاري در آمریکا از ســال ۱۹۸۲ تاکنون یا 
کمترین نرخ رشــد اقتصادي چین از سال ۱۹۹۲ به 
این ســو، نمونه هایي از وضعیــت دو اقتصاد اول و 

دوم جهان ناشي از کروناست.
ضمن اینکــه تبعات جاني کرونــا هم مي تواند 
In-) بسیار سهمگین باشد.  کمیته بین المللي نجات
ternational Rescue Committee) که یک سازمان 
غیردولتي بشردوستانه است، بر اساس مدل سازي و 
تحلیل داده هاي سازمان بهداشت جهاني و برخي 
ســازمان هاي دیگر، هشدار داده که ممکن است در 
بدترین سناریو در سراســر جهان تا یک میلیارد نفر 
به کووید ۱۹ مبتلا شده و این بیماري منجر به مرگ 
سه میلیون و ۲۰۰ هزار نفر شود و چنانچه اقدامات 
جدي براي جلوگیري از شــیوع این ویروس صورت 
نگیرد، آســیب هاي کرونا در ده ها کشــور بي ثبات و 
درگیر جنگ داخلي مثل ســوریه و افغانستان بسیار 
بیشــتر خواهد بود. وزن کامل و ویرانگر این بیماري 
همه گیر در شکننده ترین و جنگ زده ترین کشورهاي 
جهان هنوز احساس نشده است. هرچند هنوز یک 
امید و پنجره کوچک زماني براي پاســخ مناسب در 
مواجهــه با کروناویروس وجود دارد تا از گســترش 

جهاني این بیماري جلوگیري شود.
*عضو هیئت علمي مؤسسه پژوهش
 و برنامه ریزي آموزش عالي
ادامه دارد
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فروش سهام عدالت
 فقط ۲۰ درصد در ۶ ماه

رئیس سازمان خصوصي سازي گفت: سهامداران  �
عدالت در شش ماه آینده مي توانند تا ۲۰ درصد سهام 
خود را بفروشــند. به گزارش تســنیم، علیرضا صالح 
درباره مهلت ۳۰ روزه مشمولان براي نحوه آزادسازي 
ســهام به صورت مستقیم یا غیرمستقیم توضیح داد: 
ایــن مهلت ۳۰ روز در نظر گرفته شــده و تنها تا پایان 
ســاعت ۲۴ هشــتم خرداد مهلت براي این موضوع 
(انتخــاب روش آزاد ســازي) وجود خواهد داشــت. 
رئیس سازمان خصوصي سازي گفت: آزادسازي سهام 
عدالت به گونه اي خواهد بود که سهامداران در شش 

ماه آینده بتوانند تا ۲۰ درصد سهام خود را بفروشند.

کاهش تورم نقطه به نقطه 
تولیدکننده در زمستان ۹۸

تغییــرات شــاخص قیمــت تولیدکننده کل کشــور  �
نسبت به فصل مشــابه سال قبل (تورم نقطه به نقطه) 
در زمســتان ۱۳۹۸ به ۱۵ درصد رســید که در مقایسه با 
همیــن اطلاع در فصــل قبل ۱۰.۶ واحــد درصد کاهش 
داشته است. به گزارش تسنیم،  تغییرات شاخص قیمت 
تولیدکننده کل کشور نسبت به فصل قبل (تورم فصلي) 
در فصل زمســتان ۱۳۹۸ به منفی ۰٫۳ درصد رســید که 
در مقایســه با همین اطلاع در فصل قبــل، بدون تغییر 
بوده است. بیشترین تورم فصلي تولیدکننده نیز به ترتیب 
مربوط به بخش هاي خدمات (٤.۱ درصد) و معدن (٤.۳ 
درصد) است. تغییرات شــاخص قیمت تولیدکننده کل 
کشــور نسبت به فصل مشابه ســال قبل (تورم نقطه به 
نقطه) در فصل زمستان ۱۳۹۸ به ۱۵ درصد رسید که در 
مقایســه با همین اطلاع در فصل قبل ۱۰٫۶ واحد درصد 
کاهش داشته است. به عبارتي، میانگین قیمت دریافتي 
از ســوی تولیدکنندگان به ازاي تولید کالاها و خدماتشان 
در داخل کشــور، در زمســتان ۱۳۹۸ نســبت به زمستان 
سال ۱۳۹۷، ۱۵ درصد افزایش دارد. در میان بخش هاي 
مختلــف تولیدي، کمتریــن نرخ مربوط بــه بخش برق 
(منفــی ۷.۱ درصد) و بیشــترین نرخ مربــوط به بخش 
معدن (۳۳.۳ درصد) اســت. تغییرات میانگین شاخص 
کل قیمت تولیدکننده در چهار فصل منتهي به زمســتان 
۱۳۹۸ نسبت به دوره مشابه در سال قبل، به ۳٦,۷ درصد 
رسید که نسبت به همین اطلاع در فصل قبل، ۱۳.۳ واحد 
درصد کاهش نشــان مي دهد. در فصل مورد بررسي، در 
میان بخش هاي اصلي تولیدي در کشــور، کمترین تورم 
سالانه مربوط به بخش برق (منفی ۴ درصد) و بیشترین 

آن مربوط به بخش معدن (٤٥.۱ درصد) است.

نامه منتخبان تهران به شوراي نگهبان
لایحه حذف صفرها را به مجلس 

برگردانید
برخي منتخبــان مجلس یازدهــم در نامه اي به  �

شوراي نگهبان، خواســتار عودت فوري لایحه حذف 
صفرها به مجلس شوراي اســلامي شدند تا با دقت 
و وســواس بیشتري نسبت به رفع ابهام و تصویب آن 
اقدام شود. به گزارش تسنیم، برخي منتخبان مجلس 
یازدهم در نامه اي به شــوراي نگهبان، با برشــمردن 
ابهام ها و ایرادهای لایحه اصلاح قانون پولي و بانکي 
خواســتار عودت فوري این لایحه به مجلس شوراي 
اسلامي شدند تا با دقت و وسواس بیشتري نسبت به 

رفع ابهام و تصویب آن اقدام شود.

اوراق تسهیلات مسکن به ۶۸ هزار 
تومان رسید

نــرخ اوراق تســهیلات مســکن در معاملات روز  �
گذشته بازار سرمایه در بازه ۶۲ تا ۶۸ هزار تومان کشف 
قیمت شد و بیشتر نمادهاي تسه در وضعیت ثبات در 
عرضه و تقاضا قــرار دارند. به گزارش مهر، معاملات 
اوراق گواهي حق تقدم تسهیلات مسکن در فرابورس 
در روزهــاي ابتدایي هفته جاري بــا افزایش ناگهاني 
قیمت و تلاش براي رســاندن قیمت آن به کانال ۷۰ 
هزار توماني از ســوي دارندگان این اوراق روبه رو بود؛ 
اما روز گذشــته در آخرین روز معاملات، هر چند همه 
نمادهاي زیرمجموعه «تســه» تابلــوي معاملات را 
ســبزپوش کردند، به دلیل افزایــش عرضه اوراق، در 
تعــدادي از نمادها نیز با قیمت هــاي ۶۰ تا ۶۲ هزار 
توماني در چند معامله مواجه بودیم که نشان دهنده 

آمادگي بازار این اوراق براي ایجاد ثبات قیمتي است.

قرارداد پروژه بهبــود راندمان واحد موم گیري پالایشــگاه تهران با هدف 
افزایش راندمان تولید روغن پایه و افزایش مرغوبیت محصول جانبي واکس 
بین شــرکت نفت ایرانول و کنسرسیوم شرکت هاي فرانگر صنعت و ونوسان 
به امضا رســید. به گــزارش روابط عمومي و تبلیغات شــرکت نفت ایرانول، 
سرپرست شرکت نفت ایرانول در مراسم امضاي قرارداد پروژه بهبود راندمان 
واحد موم گیري که روز یکشنبه (۲۸ اردیبهشت) برگزار شد، گفت: پروژه بهبود 
راندمان واحد موم گیري در پالایشــگاه روغن ســازي تهران به منظور استفاده 
بهینــه از فرایند پالایش (بهبود راندمان)، تولیــد محصولات با ارزش افزوده 
بیشتر، افزایش تولید، افزایش سوددهي شرکت در دو فاز تصویب شده است. 
محمدحسین رزاقي در توضیح این قرارداد افزود: مهندسي پایه فاز اول پروژه 
در ســنوات گذشته انجام و براساس طراحي مشــاور، مقرر شد جهت بهبود 
راندمان واحد موم گیري، سطح کلي فیلتراســیون واحد MEK افزایش یابد. 
مهندس رزاقي افزود: در فاز یک پروژه به واسطه افزایش پنج درصدي راندمان 
کلي واحد، مقدار تولید روغن پایــه بدون افزایش خوراک برابر ۱۱ هزار تن در 

ســال افزایش یافته و با تولید واکس با روغن کمتر از ۱۰ درصد ارزش افزوده 
این محصول جانبي نیز افزایش قابل قبولي پیدا مي کند. سرپرســت شــرکت 
نفت ایرانول در ادامه بیان کرد ســرمایه گذاري کل طرح حدود ۹۶۸ میلیارد 

ریال پیش بیني مي شــود که از این میزان حدود ۱۶۸ میلیارد ریال هزینه هاي 
انجام شده طرح شــامل خرید و نصب فیلترها، ساخت سوله و اتاق کنترل و 
لوله کشــي زیرزمیني بوده و مابقي آن یعني حــدود ۸۰۰ میلیارد ریال مربوط 
به قرارداد EPCC اســت. وي با بیان اینکه مدت زمــان اجراي فاز یک حدود 
۲۲ ماه پیش بیني مي شــود، تصریح کرد: با به نتیجه رسیدن فاز اول این پروژه 
زیرساخت لازم براي اجراي فاز ۲ پروژه که هدف از آن تولید واکس خشک با 
درصد روغن زیر یک درصد و ارزش افزوده بسیار بالا بوده و همچنین افزایش 
۳۰درصدي ظرفیت تولید پالایشي شرکت و پیرو آن افزایش ظرفیت صادراتي 
محصولات ایرانول را به همراه خواهد داشــت، محقق مي شــود. شایان ذکر 
است فاز مطالعاتي و تهیه گزارش های امکان سنجي و توجیه فني و اقتصادي 
مربوط به فاز ۲ پروژه که نیاز به لیسانس شرکت معتبر بین المللي نیز دارد، به 
پایان رسیده است. گفتني است در این مراسم مهندس مخدومي، مدیرعامل 
شرکت ســرمایه گذاري نفت، گاز و پتروشیمي تأمین(تاپیکو) و اعضاي هیئت 

مدیره و مدیران طرفین قرارداد حضور داشتند.

طبق آمار وزارت صنعت، از ابتداي ســال تاکنون، 
ایران خودرو و ســایپا ۱۱۲ هزار و ۴۸۹ دستگاه خودرو 
تولید کرده اند، اما فقط ۷۷ هزار و ۷۰۴ دستگاه خودرو 
را به مشــتریان خود تحویل داده انــد و به این ترتیب 
۳۴ هزار و ۷۸۵ دســتگاه خــودرو به مــردم تحویل 
داده نشــده اســت. به گزارش فارس، در شــرایطي 
که برخي رسانه ها با اســتناد به نقشه هاي هوایي از 
دپوي خودرو در پارکینگ هاي شرکت هاي خودروساز 
خبر مي دهنــد و مدیران این شــرکت ها بــا تکذیب 
احتکار خودرو، دلیل دپوي خودرو در این شــرکت ها 

را ناقص بــودن آنها عنوان مي کننــد، جدیدترین آمار 
جمع آوري شده از سوي وزارت صنعت، نشان دهنده 
تحویل ندادن ۳۰ درصد خودروهاي تولیدي در ســال 
جاري به مشتریان است. طبق آمار وزارت صنعت، از 
ابتداي امســال تاکنون، دو شرکت بزرگ خودروسازي 
کشــور بیش از ۱۱۲ هزار و ۴۸۹ دستگاه خودرو تولید 
کــرده و ۷۷ هزار و ۷۰۴ دســتگاه خــودرو را در قالب 
تعهدات جــاري و معوق به مشــتریان خود تحویل 
داده اند. از ابتداي امســال، کل تولید تجمعي شرکت 
ایران خودرو ۶۲ هزار و ۳۵۰ دســتگاه بوده و در قالب 

تعهدات معوق، جاري و فوري در مجموع ۲۸ هزارو 
۲۱۵ دســتگاه خودرو روانه بازار کرده اســت؛ یعني 
ایران خودرو حــدود ۴۵ درصد تولیداتش را به مردم 
تحویل داده است. کل تولید تجمعي شرکت سایپا نیز 
از ابتداي امسال، ۵۰ هزار و ۱۳۹ دستگاه بوده و در قالب 
تعهدات معوق، جاري و فوري در مجموع ۴۹ هزارو 
۴۸۹ دستگاه خودرو به مشــتریان خود تحویل داده 
است؛ یعني ســایپا نزدیک به ۹۹ درصد خودروهاي 
تولیدي را به مشتریان عرضه کرده است. در عین حال، 
تولید روزانه ۲۹ اردیبهشت در دو شرکت ایران خودرو 

و ســایپا، در مجموع ســه هزار و ۷۱۹ دستگاه خودرو 
و تحویــل خودرو از ســوی این دو شــرکت دو هزار و 
۴۰۲ دســتگاه بوده اســت؛ یعني در این روز به اندازه 
۶۴٫۵ درصد خودروهاي تولیدي، به مشتریان تحویل 
داده شده اســت. ایران خودرو ۲۹ اردیبهشت امسال، 
دو هزار و ۴۹ دستگاه خودرو تولید و هزار و  ۴۹ دستگاه 
را در قالــب تعهدات معوق، جــاري و فوري تحویل 
مشتریان داده است و آمار شرکت سایپا نیز در این روز 
هزار و ۶۷۰ دســتگاه بــوده و در مجموع هزار و ۳۵۳ 

دستگاه خودرو را روانه بازار کرده است.

 امضاى قرارداد اجراي پروژه بهبود راندمان واحد موم گیري

خودروسازان 30 درصد تولید امسال را به مشتریان تحویل نداد ه اند

احمدرضا روشن*

شرق: فضاي رکود و پرش بر معاملات سهام سیطره 
دارد؛ سود هایي که رقم هایشان به قدري وصله ناجور 
تاریخ بورس و لحظه حال اقتصاد اســت که خیلي ها 
آن را نامتعارف و عجیــب مي دانند. برخي نمادهاي 
بورسي که عمدتا جزء نمادهاي کوچک بازار هستند، 
هر روز ارزششان بیشــتر مي شود و خلاصه کلام این 
اســت که بورس امروز یکه تاز اقتصاد رکودي تورمي 
ایران شــده. اتفاقي نیز در کنار رکوردزني نزدیک به  
سه ماهه بورس از ابتداي هفته جاري رخ داده است. 
شاخص بورس که وارد کانال یک  میلیوني شده بود، 
در این هفته اندکي ریزش داشته و دلیل آن هم صف 
فروش ســهامي است که گویا ســود آنها به آستانه 
رسیده و سهامدار با احتمال اینکه ممکن است ریزش 
کند، دســت به فروش برده و در عوض تقاضا براي 
ارز و سکه افزایش یافته و قیمت این بازارها در این 
هفته افزایشي بوده است. براي فهم وضعیت کنوني 
بورس و تحلیل آن به عنوان جزئي از کل اقتصاد سراغ 
«علي ماجدي» رفته ایم و چشــم انداز آتي وضعیت 
بورس را جویا شــدیم. آیا بورس همچنان جهشــي 
خواهد بود؟ اصلا چرا بورس تا این حد رشــد کرد؟ 
بازارهاي دیگر چه واکنشــي نشان دادند و در نهایت 
آیــا مي توان به وضعیت آتي بــازار پولي خوش بین 
بود. علي ماجدي، سفیر سابق ایران در آلمان و ژاپن، 
مشاور اقتصادي و معاون کل وزارت امور اقتصادي 
و دارایي اسبق، در صحبت هایشــان به چند فاکتور 
مهم در بازار پولي اشــاره مي کند و وضعیت فعلي را 
حول یک اصل توضیح مي دهد: تقاضاي سوداگرانه. 
او کــه در مقطعي هم معــاون اقتصــادي وزارت 
خارجه بوده  است (۱۳۸۳–۱۳۸۴) و از طرف وزیر 
صنایع و معادن اســحاق جهانگیــري عضو کارگروه 
ایران در زمینه اقتصادي  مذاکره کنندگان هســته اي 
بوده  اســت، از تجربه هــاي جهاني مثــال مي زند. 
ماجدي مي گوید دولت ترکیه هم زماني براي پوشش 
کســري بودجه خود بازار پولي را به ســمت بورس 
هدایت کرد و براي رفع تنگناي مالي دست به فروش 
دارایي هاي عمومي زد. او معتقد اســت هدایت به 
سمت بازار سرمایه في نفســه ابزار خوبي است، اما 
به شرط آنکه با سودســازي و ارز ش سازي بادکنک 
جهش را به آسمان نفرستاده باشیم. او در این زمینه 
هشــدار مي دهد اگر دولت نتواند وضعیت دارایي ها 
و ارزش گذاري شــرکت ها را درست کنترل کند، باید 
منتظر ریزش بورس و فشارهاي اجتماعي ناشي از آن 
باشیم و به مردم توصیه مي کند تمام تخم مرغ هایتان 
را در سبد بورس نگذارند. او تأکید مي کند: «امروز ما 
شاهد هجوم تقاضاي سوداگرانه به بورس هستیم که 
بســتر و زمینه لازم آن را سیاست هاي پولي و جذابی 
ایــن بازار براي دولت فراهم کرده اســت. وضعیت 
امروز بــورس نتیجه جابه جایي نقدینگي ای اســت 
که برخي نامش را ســرگردان مي گذارند. بازار پولي 
بانک محور با کاهش ســود بــراي بازیگرانش مواجه 
شده و تقاضاي پول را به سمت بورس هدایت کرده 
اســت و افسار آن هم در دســت دولت است؛ حالا 
اینکه دولت تصمیم به هدایت به سمت بازار سرمایه 
گرفته مي توانست مثبت باشد، اگر دارایي شرکت ها 

به قیمت روز ارزش گذاري شده باشد».

 از او اخر اسفند تا به این لحظه در کنار رکود تورمي،  �
اقتصاد ایران با تکانه شیوع ویروس کرونا مواجه شد. 
تمامي بخش هاي اقتصاد همگام با اقتصاد جهاني در 
یک وضعیت تعلیق فرورفت و این ضربه بزرگي براي 
اقتصاد بود؛ اما در همیــن دوره به طور ناگهاني بازار 
بورس با جهش بي نظیري همراه شد که همچنان نیز 
ادامه دارد. چــه اتفاقي افتاده که درحالي که اقتصاد 

ایران با تنگنــا و رکود و بحران مواجه اســت، با زار 
سرمایه یکه تاز چنین اقتصادي مي شود؟

پاسخ به پرسش شما یک تحلیل تکنیکي و فني نیاز 
دارد که آن هــم به تقاضاي پول در ایــران بازمي گردد. 
تقاضاي پــول به شــکل تئوریک تابع دو عامل اســت؛ 
یکي تقاضاي معاملات و احتیاطي پول اســت که مردم 
در زندگي روزمره خود انجــام مي دهند. عامل دیگر که 
در اینجا مورد بحث ماســت، تقاضاي ســوداگرانه پول 
اســت که هم به ســطح درآمدها و هم حجم نقدینگي 
وابســته اســت. این بخش همواره به دنبال پول بیشــتر 
اســت، معاملات پولي روزمره خــود را دارد اما به دنبال 
پول بیشتر در هر لحظه است. تمامي تئوري هاي پولي به 
این موضوع پرداخته اند. در بازارهاي جهاني سه فاکتور 
اساســي وجود دارد؛ یکي از آنها بازار پول است که خود 
تابع نرخ ســود بانکي اســت یا در جهان تابع نرخ بهره 
است. در کشور ما مســتقیما نرخ سود بانکي را جابه جا 
مي کنیم. از ابتداي اردیبهشت از ۱۸ درصد به ۱۵ درصد 
تبدیل شــد و عامل تعیین کننده براي مختصات بازار پول 
فعلي بــود. دوم اینکه این بازار نامــش بازار کوتاه مدت 
است. سود حاصل از بازار پولي همان سود بانکي است 
کــه مي پردازیم. بازار بعدي بازار ســرمایه به عنوان بازار 
بلندمدت است که تابع ارزش و سود سهام است. همیشه 
دســت برتر در آن با ارزش ســهام است. در اقتصادهاي 
سازمان یافته این دو بازار توسط مقامات اقتصادي با تغییر 
ابزارهاي مالي در دست، با یکدیگر همخوان است. به این 
معنا که اگر شــما با بازارهاي مالي در ایران سود بانکي 
را کاهــش دادید، عمــلا تقاضاي ســوداگرانه را به بازار 
سرمایه منتقل مي کنید تا از ارزش و سود سهام استفاده 
کنند. یک فاکتور دیگر دارایي هاست که در تمام دنیا بازار 
آن بلندمدت تر از بازار ســرمایه اســت و به آن اصطلاحا 
بازار دیر نقدشــو گفته مي شــود؛ مانند بازار مسکن. این 
بــازار معمولا در جهــان در بازار ســوداگرانه کم رنگ تر 
اســت؛ اما در ایــران دارایي هایي داریم کــه در تقاضاي 
سوداگرانه بســیار نقش پررنگي دارند و دارایي هاي زود 
نقدشو هستند. مانند ارز و طلا. در بازارهاي سرمایه داري 
مانند انگلستان و آمریکا این بازار عملا نقشي ندارد، ولي 
در اقتصاد ما نقش دارد. دارایي  نقدشــو دیگري هم در 
اقتصاد ما وجود دارد و آن بازار خودرو اســت که دیدیم 
همین روزها ســلطان آن هم پیدا شد. ما باید پاسخ های 
علمي پیدا کنیم. علاوه بر بازار سرمایه، بازار دارایي هاي 
آني نقدشــو مانند ارز و طلا هم دارد نقش سوداگرانه را 
ایفا مي کند. دارایي هایی مانند خودرو که نقدشــو است 
ولي آني نیســت هم باز این نقش را دارد. سیاســت گذار 
پولي امسال خواسته است این تقاضا را از بازارهاي دیگر 
به ســمت بازار ســرمایه هدایت کند و افزایش نرخ هاي 
بورس تقاضاي ســوداگرانه را جــذاب کرده و مابقي این 
تقاضا هم به ســمت ارز و طلا و خودرو مي رود. مسکن 

درحال حاضر بسیار کم رنگ شده است.
زماني که ترازنامه شرکت ها ثبت مي شود، آنجاست 
که تغییرات صورت مي گیرد. آنچه الان شــاهد هستیم 
به دلیــل کاهش حداقلي ســه  درصد و پنــج درصدي 
حداکثري ســود بانکي، بســیاري از تقاضاي سوداگرانه 
متوجه فاکتورهاي دیگر مي شود. بازار بورس حالا جایي 
اســت که محل مکش این تقاضا شده. دولت هم سعي 
کرده براي پوشش کســري بودجه و رهایي از تنگناهاي 

مالي این بازار را جذاب تر کند و سودده باشد.
 اینکــه بازار بــورس این روزها حبابي اســت یا  �

غیرحبابي بســیار مورد بحث اســت. آیا از نظر شما 
جهش بورس یک حباب است؟

دارایي هاي شــرکت ها اگر به روز تقدیم شود، املاک 
و ماشــین آلات آنها با قیمت روز  به روز و ارزش شناســي 
شود و به تعداد سهام تقسیم شود، ارزش سهام هم بالا 
مي رود؛ اما سؤال اساسي اینجاست که آیا شرکت ها امروز 
ســهام خود را به ارزش قیمــت روز دارایي هاي خود در 
بورس تقسیم کرده اند؟ اگر این اتفاق افتاده باشد بخشي 
از افزایش شــاخص بورس حقیقي است ولي این هم در 
ترازنامه شرکت ها ســقف دارد و از یک حدي نمي تواند 
بالاتر برود؛ اما اگر دارایي شــرکت ها به روز تقدیم نشــده 
باشــد، مي توانیم بگوییم افزایش ارزش سهام در بورس 
حبابي اســت. با توجه به حجــم نقدینگي ما به هرحال 
این واقعیت است که تقاضاي سوداگرانه یا وارد سیستم 
بانکي مي شــود یا وارد بازار ارز و ســکه و بورس. امروز 
ما شــاهد هجوم تقاضاي ســوداگرانه به بورس هستیم 
که بســتر و زمینه لازم آن را سیاست هاي پولي و جذابي 
این بازار براي دولت فراهم کرده اســت. وضعیت امروز 
بورس نتیجــه جابه جایي نقدینگي ای اســت که برخي 
نامش را ســرگردان مي گذارند. بازار پولي بانک محور با 
کاهش ســود براي بازیگرانش مواجه شــده و تقاضاي 
پول را به ســمت بورس هدایت کرده و افسار آن هم به 
دست دولت است. حالا اینکه دولت تصمیم به هدایت 
به سمت بازار سرمایه گرفته مي توانست مثبت باشد، اگر 

دارایي شرکت ها به قیمت روز ارزش گذاري شده باشد.
 گفته مي شــود تجدید ارزیابــي دارایي ها به یک  �

ترفند براي برخي شرکت ها تبدیل شده تا براي عرضه 
سهام بتوانند خود را سودده نشان دهند.

واقعیت این است که در ترازنامه شرکت ها باید ارزش 
روز دارایي ها منعکس شــود، حالا اگر شرکتي دست به 
معامله صــوري بزند اما ارزش دارایــي واقعي و به روز 
خود را وارد ترازنامه نکند، یعني ســهام خود را با ارزش 

غیرواقعي دارد مي فروشد.
 به  نظر شما هدف اصلي از تقویت بازار سرمایه و  �

گرایش آن به ســمت روند صعودي در شرایط فعلي 
اقتصاد ایران چیست؟

افزایــش حجم معامــلات بورس و فــروش حجم 

زیــادي از دارایي هاي دولت، اتفاقي نیســت که فقط در 
ایران افتاده باشــد. در دولت هایي مانند ترکیه هم چنین 
تجربــه اي وجــود دارد. دولت ایران هم براي پوشــش 
کســري بودجه خود که رقم کمي هم نیســت، بهترین 
گزینــه را فروش دارایي و عرضــه آن در بورس مي بیند. 
اصلا تردیــدي در آن وجود ندارد. بــورس مجموعه اي 
از شــرکت هاي واگذارشــده دولت و غیر از آن است. اگر 
افزایش شــاخص بورس میانگین موزون ارزش ســهام 
باشــد، مي توان به آینده آن خوش بین بود؛ اما اگر ارزش 
دارایي ها به روز نشــده و بدون به روزرساني قیمت ارزش 
سهام جابه جا شود، دمیدن در حباب است و سود حاصل 
از آن هم ســرابي اســت که خیلي ها را زمین خواهد زد. 
زماني که افزایش دارایي انجام شــود و یک دفعه ارزش 
دارایي چند برابر مي شــود، ســال آینده استهلاک آن هم 
چند برابر خواهد شــد. یعني به صورت اتوماتیک زماني 
که اســتهلاک را مي خواهید لحاظ کنید، به میزان ارزش 
دارایي باید آن را تعیین کنید. اینجاســت که میزان تولید 
مولد شرکت ها اهمیت پیدا مي کند. اگر شرکت نتوانسته 
باشد ســرمایه گذاري لازم را انجام دهد، میزان استهلاک 
آن بیشــتر از میزان تشکیل ســرمایه و میزان دارایي آن 
خواهد بود؛ بنابراین اگر نتوانیم ظرفیت تولید را افزایش 
داده و میــزان ارزش افزوده شــرکت ها را با میزان ارزش 
تعیین شــده آنهــا در بــورس هماهنگ کنیــم، به ناچار 
ســهام در بلندمدت افت خواهد کــرد و بورس با ریزش 
مواجه خواهد شــد. اگر تولید واقعي افزایش پیدا نکند 
یا ســرمایه گذاري جدیدي اتفاق نیفتد، میزان بدهي هاي 
شــرکت ها بیشــتر از میزان ارزش دارایي ها و سهامشان 

خواهد بود.
 صعود بازار بــورس چه تبعاتي روي دیگر بازارها  �

خواهد داشت؟
به  شکل طبیعي همواره قیمت هر بازار روي قیمت 
بازارهاي دیگر تأثیر مي گذارد. همین الان هم ارز و سکه 
با وقفه خیلي کمي اثر افزایش قیمتي بورس را نشــان 
دادند و روند صعودي به خــود گرفتند. دولت مجبور 
است تقاضاي ســوداگرانه را میان این بازارها به نوعي 
تقســیم کند. این آخرین ترکش تقاضاي پولي است و 
بعد معلوم نیســت کدام ابــزار قرار اســت به نجات 
اقتصاد ایران بیاید. آن زمان ممکن است بحراني حول 
افزایش افسارگســیخته قیمت هــا در اقتصاد رخ دهد 
و فشــارهاي اجتماعي از ناحیه متضــرران را مي توان 

پیش بیني کرد.
 چه چشــم اندازي را براي بازار بورس و آینده آن  �

متصور هستید؟
در بازار بورس به درستي از آن استفاده مي شود، اما ما 
نباید سایر فاکتورهاي اقتصادي را فراموش کنیم یا باعث 
مرگ کوتاه مدت برخي بازارها مانند مسکن شویم. بخشي 
از ســهام این روزها در بازار بورس قیمت گذاري مي شود 
و ارزش آن بــالا مــي رود، درحالي کــه ارزش واقعي آن 
قیمتي است که در تابلوی تالار بورس مشاهده مي کنیم. 
حضور در این بازار حتما باید با متخصص انجام شــود، 
سبد پرتفوي باید متنوع باشد. دولت شاید بتواند یک  بار با 
عرضه شرکت ها و دارایي ها یا سیاست گذاري، وضعیت 
بــورس را به ســمت صعود پیش ببرد اما این شــاید ۱۰ 
ســال یک  بار آن هم بسیار بعید است بتواند به کار بیاید 
یا اساســا دولت ها بتوانند از آن استفاده کنند. این آخرین 
ابزاري است که براي تحریک تقاضا استفاده شده و اتفاقا 
فقط در اقتصاد تورمي امــکان آن وجود دارد. زیان هاي 
هنگفتي ممکن است در بالارفتن بادکنکي ارزش سهام 
نصیب افراد جامعه شــود. هشدارهایي که اقتصاددانان 
مي دهند کاملا درست اســت. اگر کسي مي خواهد وارد 
بازار سرمایه شود باید با مطالعه و آگاهي باشد و بخشي 
از دارایــي و پس انداز خود را وارد بورس کند نه همه آن 

را. نباید تمام تخم مرغ ها را در یک سبد گذاشت.

رق
 ش

ى،
تاک

د 
سهن

س: 
عک

لزوم تشکیل مجمع ملي بهره وري
 زیر نظر مستقیم رئیس جمهور

انجمــن بهــره وري ایــران آمادگي خــود را براي 
همکاري در تشــکیل این مجمع ملــي اعلام مي کند. 
تشــکیل این کمیتــه ملي مي توانــد بــا به کارگیري 
همــه ظرفیت هاي قانونــي و تقویت ســازمان ملي 
بهــره وري و نهادهاي غیردولتــي در این حوزه، پایش 
مســتمر بهره وري و میــزان اهتمام وزرا و مســئولان 
ســازمان هاي بزرگ دولتي را مــورد توجه قرار دهد و 
راهکارهــاي تحول و معماري مجدد ســاختار اداري 
و فرایند هاي ارائه خدمت را به ســوي دولت پاسخ گو 
و مشــارکت خواه طراحي کند و راهکار هاي  مناسب 
قانوني موجود از جمله ماده ۵ قانون برنامه ششــم 
و بند «د» تبصره ۲۱ بودجه ســال ۱۳۹۹ را در اجراي 

اثربخش مورد حمایت قرار دهد.


