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خبر

تاملى در انتشار اوراق مشاركت

 
ــو رويه جديدى  � ــاى اخير بدون هياه طى هفته ه

ــود بانكى توسط شبكه بانكى  درخصوص نرخ هاى س
ــود  ــه در جريان آن نرخ س ــرا درآمد ك ــور به اج كش
ــت. اين در  ــكلى معنى دار افزايش ياف ــپرده ها به ش س
ــر مقامات اقتصادى در چندنوبت  حالى بود كه پيش ت
ــرده و افزايش در نرخ  ــر اولويت كاهش تورم تاكيد ك ب
ــرايط حاضر را سياستى نامناسب  ــود بانكى در ش س
ارزيابى كرده بودند. اما در رخدادى ديگر بانك مركزى 
از انتشار سه هزارميلياردتومان اوراق مشاركت شش ماهه 
با نرخ سود 23درصد جهت اجراى يك سياست پولى 
انقباضى كوتاه مدت خبر داد. با وجود اين به نظر مى رسد 
ــب و نيازمند تاملى  اين اقدام از برخى جنبه ها نامناس

مجدد است. 
ــاركت در صفحه  ــدف اصلى از فروش اوراق مش ه
ــت  اصلى پايگاه اينترنتى بانك مركزى «اجراى سياس
پولى كوتاه مدت» عنوان شده است. انتشار اوراق موسوم 
به «مشاركت» در حالى است كه اجراى سياست پولى 
انقباضى بنا بر اصول اوليه مديريت اقتصاد كلان به منزله 
خارج شدن پول جمع آورى شده از محل فروش اين اوراق 
ــدارى آن نزد بانك مركزى  از گردش اقتصادى و نگه
طى دوره موردنظر است. از اين رو اصولا خريداران اين 
اوراق در هيچ طرح يا پروژه اقتصادى مشاركت ندارند. 
اگر از اين ايراد واژه شناختى حقوقى بگذريم اظهارنظر 
ــزى مبنى بر اينكه «اين  مديركل اعتبارات بانك مرك
ميزان اوراق، موجب مى شود تا منابع آزاد مردم به سوى 
بانك مركزى جذب و به آن در تامين مالى بخش توليد 
كمك كند به گونه اى كه بانك [مركزى] از محل همين 
منابع جذب شده به تامين مالى توليد مبادرت خواهد 
ورزيد» نيز اين سوال را برمى انگيزد كه اگر اين سياست 
به منظور انقباض در حجم پول تمهيدشده است چگونه 
عنوان مى شود كه از اين منابع جهت «تامين مالى بخش 
توليد» استفاده خواهد شد و آيا اساسا چنين كارى در 
شرح وظايف بانك مركزى مى گنجد؟ و اگر چنين باشد 
ــت پولى» به معناى  آيا نام اين اقدام را مى توان «سياس

تغييردادن حجم پول نام نهاد؟ 
اما اشكال اساسى اين طرح تاثيرگذارى باوقفه آن بر 
رشد نقدينگى است. طى شش ماهه اجراى طرح مبلغى 
ــزد بانك مركزى نگهدارى  ــادل اوراق فروش رفته ن مع
ــود كه به طور  ــده و از چرخه اقتصادى خارج مى ش ش
ــى در حجم نقدينگى است. اما  طبيعى به منزله كاهش
پس از پايان اين مدت، بانك مركزى بايد اصل اين مبلغ 
ــداران بازگرداند. وجود  به علاوه بهره متعلقه را به خري
ــت كه بانك مركزى  بهره 23درصدى به معناى آن اس
ــش ماه بايد 11/5درصد بر اين مبلغ افزوده  در پايان ش
ــه جريان گردش اقتصادى برگرداند. از اين رو  و آن را ب
اين سياستِ به ظاهر انقباضى به فاصله كوتاهى بدل به 
ــود. نكته مهم تر  اهرمى جهت افزايش نقدينگى مى ش
اينجاست كه اين مبلغ مازاد از محل منابع بانك مركزى 
بايد تامين شود كه مى تواند نقدينگى را به طور مضاعف 
ــوى بانك مركزى در  افزايش دهد. پرداخت بهره از س
ــاى تجارى  ــط بانك ه ــه با بهره پرداختى توس مقايس
پتانسيل بالاترى در تشديد رشد نقدينگى دارد. ظرفيت 
تورم زايى اين طرح در بلندمدت نيز قابل اغماض نيست 
زيرا بانك مركزى، به عكس اظهارات مديركل اعتبارى 
خود، منابع گردآورى شده را در صندوق خود نگه داشته 
ــاس آن انجام نمى گيرد  ــچ فعاليت مولدى بر اس و هي
ــن اوراق صرفا محركى  ــره پرداختى به اي ــن به بنابراي
ــت.  براى افزايش تقاضا بدون تحريك طرف عرضه اس
ــه در سيستم بانكى دست كم به صورت  در مقام مقايس
نظرى اين امكان وجود دارد كه منابع جمع آورى شده، 
در طرح هاى ارزش افزاى اقتصادى به كار گرفته شده و 
در عين بازپرداخت بهره به سپرده گذاران، بخش عرضه 
ــده باشد؛ حال  نيز از محل اختصاص منابع تقويت ش
آنكه در مورد بانك مركزى چنين امرى صادق نيست. از 
اين رو پتانسيل تورم زايى سياست افزايش نرخ بهره اوراق 
ــاركت (اوراق قرضه) بانك مركزى حتى از افزايش  مش
نرخ سود سپرده هاى بانكى نيز بيشتر است زيرا منابع 
ــول پرقدرت در اقتصاد  بانك مركزى افزايش دهنده پ
ــوان كند كه مقياس  ــت. چنانچه بانك مركزى عن اس
ــت و مخاطرات  ــروش اوراق در اين طرح محدود اس ف
پيش گفته چندان جدى نيست، بايد پرسيد پس اصولا 

فلسفه اجراى اين طرح چيست؟ 
ــب  ــت عدم تناس ــه ديگر در مورد اين سياس نكت
سياست هاى پولى انقباضى با شرايط موجود اقتصاد 
ــور به وضوح گرفتار ركود  ــت. اقتصاد كش ــور اس كش
ــت كه  ــود تورمى به معناى آن اس ــت. رك تورمى اس
ــادى و  ــرف عرضه علاوه بر بروز كس ــتى هاى ط كاس
ــت.  ــطح قيمت ها را نيز افزايش داده اس بيكارى، س
ــتگذارى اقتصادى نمى توان ركود  طبق اصول سياس
ــق ابزارهاى مديريت تقاضا از جمله  تورمى را از طري
كنترل نقدينگى درمان كرد. تاكيد بر كنترل نقدينگى 
ــرايط «رونق تورمى»  ــه با تورم مربوط به ش در مواجه
است يعنى وضعيتى كه فشار تقاضا و كثرت مبادلات 
ــوق مى دهد. كنترل تورم ناشى  قيمت ها را به بالا س
ــتى عرضه را بايد از طريق  از فشارهاى هزينه و كاس
كاهش هزينه ها و تسهيل در بخش توليد و شايد حتى 
افزايش منابع بانكى و نقدينگى براى بخش توليد علاج 
ــدس زد انتخاب كنترل  ــرد. در مجموع مى توان ح ك
ــت داراى اولويت در كنترل  نقدينگى به عنوان سياس
ــدور اوراق  ــيوه جارى از طريق ص ــورم، آن هم با ش ت
قرضه با بهره بالا قاعدتا قادر به تاثيرگذارى مطلوب بر 

چالش هاى كنونى اقتصاد كشور نخواهد بود. 

نگاه

اقتصاد  شنبه    10 اسفند 1392سال يازدهم    شماره 1965

گزارش تفحص مجلس
 از خودروسازى ها نهايى شد

تسـنيم: على  على لو، رييس هيات تحقيق وتفحص از  �
خودروسازى ها از نهايى شدن گزارش تفحص از شركت هاى 
ــر داد و گفت: اين گزارش  ــازى  در اين هيات خب خودروس
در هيات تحقيق وتفحص از شركت هاى خودروسازى نهايى 
ــى نمايندگان  ــده و در دو هفته آينده و پس از سركش ش
به حوزه هاى انتخابيه، تقديم هيات رييسه مجلس مى شود. 

مطالبه ديون نفتى 
در سفر ظريف به دهلى

فارس: مقامات ايرانى از طرح مطالبه ديون نفتى ايران از  �
هند در جريان سفر ظريف به دهلى نو خبر دادند و گفتند: 
ــنهادى به هند براى پرداخت اين رقم از  ايران احتمالا پيش
ــوييس ارايه كند. بيزينس  ــق بانك مركزى آلمان و س طري
استاندارد به نقل از مقامات ايرانى نوشت: درخواست ايران از 
هند براى پرداخت يك ميليارد از پول نفتى اين كشور احتمالا 
در جريان مذاكرات امروز ميان محمدجواد ظريف و همتاى 
هندى اش سلمان خورشيد مطرح خواهد شد. به گفته اين 
مقامات، احتمالا ايران به هند پيشنهادى براى پرداخت اين 

رقم از طريق بانك مركزى آلمان و سوييس ارايه دهد.  

جزييات دخل وخرج پايتخت نشينان
ايسنا: هزينه  خانوارهاى تهرانى در حالى 7/5ميليون تومان  �

ــاكن در مناطق  ــط كل خانوارهاى س بيش از هزينه متوس
شهرى است كه 50/4درصد هزينه  پايتخت نشينان مربوط 
ــكن، آب، برق، گاز و ساير سوخت هاست. در  به گروه مس
ــط هزينه ناخالص سالانه يك خانوار شهرى  حالى متوس
ــان معادل ماهانه حدود  حدود 21ميليون و654هزارتوم
ــده كه هزينه  يك ميليون و804هزارو500تومان اعلام ش
ــاكن در پايتخت، تقريبا 7/5ميليون تومان  خانوارهاى س
ــط هزينه  ــتر است. متوس ــده بيش ــط اعلام ش از متوس
ناخالص سالانه خانوارهاى ساكن پايتخت نشان مى دهد 
ــن خانوارها با هزينه حدود 29ميليون و128هزارتومان  اي
معادل ماهانه حدود دوميليون و400و27هزارو300تومان 
ــد. اين  ــاص داده ان ــه خود اختص ــترين هزينه را ب بيش
ــاكن در تهران را  ــد خانوارهاى س ــزان درآم گزارش مي
ــط 29ميليون و301هزارو600تومان معادل  به طور متوس
ــان اعلام  ــدود دوميليون و441هزارو800توم ــه ح ماهان
ــهم هزينه خانوارهاى تهران  ــت.  بيشترين س كرده اس
ــرق، گاز و  ــكن، آب، ب ــال 91 مربوط به گروه مس در س
ــد هزينه ها معادل  ــت كه 50/4درص ــاير سوخت هاس س

14ميليون و674هزارو434تومان را در بر مى گيرد.  

حتى اگر بازار و شاخص 
از اعداد و ارقام كنونى 

پايين تر بيايند نبايد ترسيد 
و از بازار خارج شد 

بلكه بايد افق بلندمدت را 
در سرمايه گذارى مدنظر 

قرار داد و با اطمينان از اينكه 
در آينده بازار روى خوشش را 

نشان مى دهد، سرمايه گذارى كرد

آرزو عليمدد: هرچند با قانون جديد معاملات در بورس 
ــته شده، اما متاسفانه رونقى هم  از حجم فروش ها كاس
در طرف مقابل يعنى خريد، ديده نمى شود. براى رونق 
يك بازار به هر دوسوى معامله، عرضه و تقاضا يا خريد 
ــى از اين دو  ــروش نيازمنديم و اگر به هر دليل يك و ف
ــه اش عمل نكند، طرف ديگر هم در  به خوبى به وظيف
مخاطره قرار مى گيرد. در حال حاضر بورس ما نيز دچار 
ــاهد فروش هاى  ــده و هرچند ش چنين عدم توازنى ش
سنگين نيست، اما از خريد هم خبرى نيست. البته اين 
ــرمايه گذاران وفادارى دارد كه با حضورشان در  بازار، س
ــدى كه در صنايعش نهفته است،  بازار به پتانسيل رش
اشاره مى كنند. اما نزول اخير شور و حال را از بازار ربوده 
است و با اينكه چند روزى فضا اندكى مثبت مى شود اما 
دوباره جهت بازار به سوى نزول باز مى گردد. بازار سرمايه 
ــردگى شده و سرمايه گذاران در  ما اين روزها دچار افس
ــيارى  ــى از وى رويگردانى مى كنند كه قيمت بس حال
ــرمايه گذارى دارد  ــهامش جذابيت بالايى براى س از س
ــرمايه گذاران خواهد داد.  و صبر، پاداش بزرگى را به س
ارزش ريالى نيز كه براى درمان بازار نياز است در مقابل 
ــرمايه بسيارى از حقوقى ها چندان زياد نيست اما به  س
نظر مى رسد كه هر كس به كنارى ايستاده و منتظر است 

تا ديگرى كمر همت ببندد. 
ــته نيز بازار رونق چندانى نداشت. شايد  هفته گذش
بتوان عرضه اوليه «بمپنا» را در فرابورس از مهم ترين اخبار 
هفته گذشته دانست. 36/4ميليون از سهام اين شركت با 
قيمت 11هزاروصدريال عرضه شد كه اميد است با توجه 
به قيمتش در اين هفته بازدهى خوبى را عايد سهامداران 

كند و اندك تحركى به بازار بدهد. 
اما هفته گذشته شاخص باز هم افول كرد و به 79 هزار 
و 785 واحد رسيد تا نزول 1/4درصدى را در كارنامه اش 
به ثبت برساند. ارزش كل معاملات و حجم تبادلات نيز 
ــى بود و به ترتيب با 41/6 و 28/3درصد  در بورس كاهش

افت مواجه شد. 
فواد فتح الهى، يكى از تحليلگران بازار سرمايه با اشاره 
به اينكه نبايد در مكانيسم اصلى بازار يعنى عرضه و تقاضا 

دستكارى كرد و بايد به آن احترام گذاشت و صبر پيشه 
كرد، اظهار كرد: «زمانى نه چندان دور بازار سير صعودى 
داشت و بازيگران بازار جملگى منتفع شدند، پس حالا 
كه روند بازگشته و در سراشيبى نزول قرار گرفته نبايد 
ترسيد و سياست خروج در پيش گرفت چرا كه اين بالا 
ــدن ها ذات چنين بازارى است. در واقع اين  و پايين ش

نزول، بخشى از سود سرمايه گذاران 
را كه در ماه هاى پيش كسب كرده 
بودند، از بين برده است. به نظر من 
تنها كسانى كه در زمان نامناسب 
ــلا آذرماه،  ــدند، مث وارد بورس ش
ــه حتى اين  ــده اند. البت متضرر ش
ــرمايه گذاران نيز نبايد  دسته از س
ــا توجه به  ــند چرا كه ب نگران باش
برنامه هاى كنترل تورم و سياست 
ــد اقتصادى كه در برنامه هاى  رش
ــت، به طور حتم در چند  دولت اس
ــال آينده اقتصاد كشور با رونق  س

روبه رو خواهد بود و به دنبالش بازار سرمايه هم در مسير 
صعود قرار مى گيرد.»

ــاخص رقمى  ــال واحد ش وى ادامه داد: «ابتداى امس
ــال، به مدار  ــزار واحد بود و در كمتر از يكس حدود38ه
ــاخصى است كه در  ــيد. اين همان ش 90 هزار واحد رس
ــال 69 تنها صدواحد بوده است. بنابراين نبايد از اين  س
ــيد و از بازار خارج شد زيرا سرمايه گذارى با  نزول ها ترس
ــرمايه  افق بلندمدت به معناى بازدهى حتمى در بازار س
است. اما در اين ميان پيشنهاد من به افرادى كه درصدد 
ــرمايه هستند، اين است كه قبل از ورود  ورود به بازار س
ــند كه آيا تحمل اين بالاوپايين شدن ها را  به اين بينديش

دارند يا خير.»
فتح الهى با عنوان اين جمله از وارن بافت كه «ثروت در 
بورس از افراد عجول به افراد صبور منتقل مى شود»، ادامه 
ــاخص از اعداد و ارقام  داد: «به نظر من حتى اگر بازار و ش

كنونى پايين تر بيايند نبايد ترسيد و از بازار خارج شد بلكه 
بايد افق بلندمدت را در سرمايه گذارى مدنظر قرار داد و 
ــش را نشان  با اطمينان از اينكه در آينده بازار روى خوش

مى دهد، سرمايه گذارى كرد.»
ــه داد: «زمانى كه  ــرمايه ادام ــازار س ــن تحليلگر ب اي
حقيقى ها و حقوقى ها به اجماع نظر برسند كه قيمت هاى 
سهام به كف رسيده و لحظه ورود 
به بازار است، با حضورشان صفوف 
ــبب  ــد را پررنگ كرده و س خري
مى شوند تا بازار دوباره خودش را 
پيدا كند و صعودى شود. پيشنهاد 
من به بسيارى از سهامداران اين 
است كه به جاى فروش سهامشان 
پايين تر  ــيار  بس ــى  با قيمت هاي
ــعى كنند با  ــت خريد، س از قيم
نگهداشتن آنها در پرتفوى خود و 
صبر، در بازار حضور داشته باشند 
ــوند، از  چرا كه اگر الان خارج ش

حركت مثبت بعدى نيز جا خواهند ماند.»
ــان كرد: «اگر سرمايه گذاران براى  فتح الهى خاطرنش
خريد سهام در بورس به تحليل هاى بنيادى تكيه كنند و 
دانش تحليلگرى شان را بالا ببرند قادر خواهند بود بازدهى 
ــبى را در بورس كسب كنند. همچنين بايد تلاش  مناس
كرد تا فرهنگ سهامدارى را بين سرمايه گذاران رواج داد. 
از سوى ديگر شايد بهتر باشد كه مكانيسمى تعبيه كرد 

ــرمايه گذاران كم آگاه نتوانند مستقيما وارد بورس  كه س
شوند چراكه در بحران اخير نيز ديديم بيشترين فشارى 
ــتر را براى طولانى تر شدن  ــده و بس كه بر بازار حاكم ش
صفوف فروش فراهم كرد، جو روانى منفى بود كه بيشتر 
ــوى حقيقى هاى كم اطلاع و نوورود به بازار تحميل  از س
ــود كه اين افراد از همان  ــد. بنابراين اگر سعى ش مى ش
ابتدا، مثلا به سوى صندوق ها هدايت شوند، از مشكلات 

اينچنينى بازار نيز كاسته خواهد شد.»
ــخ به اينكه صندوق ها نيز در بحران اخير  وى در پاس
ــردمدار فروشندگان بودند،  موفق عمل نكرده و خود س
گفت: «متاسفانه ضامن ها به وظايف خودشان عمل نكردند. 
بنابراين زمانى كه سهامداران براى ابطال واحد هاى خود به 
صندوق ها هجوم آوردند، آنها چاره اى نداشتند جز اينكه 
ــهام نقدينگى مطلوبشان را تامين كنند. اين  با فروش س
اتفاق، به منزله اين است كه قانون صندوق هاى ما نيز به 

خصوص در بخش ضامن ها نياز به بازنگرى دارد.»
ــك، خودرو،  ــرمايه صنايع بان ــر بازار س اين تحليلگ
ــرمايه گذارى را  ــازى، دارويى و س پالايشگاهى، انبوه س
ــرو در آينده بازار دانسته و مطرح كرد: «از  از صنايع پيش
ــم انداز اقتصادى ما مثبت بوده و فضاى  آنجايى كه چش
بين المللى هم جو آرامى دارد، مى توان به صنعت بانكدارى 
اميدوار بود به گونه اى كه بانك ها بيشترين تعديل را در 

بين ساير صنايع از آن خود كرده اند.»
وى تحليلش از صنعت خودرو را اينچنين توضيح 
ــان را بالا ببرند به طور  داد: «اگر خودرويى ها ظرفيت ش
ــودآورى بالايى نيز روبه رو خواهند شد چرا  حتم با س
كه ما در چند سال گذشته در باز كردن ال سى هايمان 
محدوديت داشتيم به اين ترتيب كه وارد كننده قطعه، 
براى باز كردن ال سى بايد 130 درصد پرداخت مى كرد. 
ــون و تنزلش به  ــلاح قان ــال حاضر و با اص ــا در ح ام
30 درصد، تحرك چشمگيرى در بازار به وجود خواهد 
ــبب خواهد شد تا شاهد تعديلاتى  آمد و همين امر س

مثبت در شركت هاى اين گروه باشيم.»
ــزوده نهان در صنعت  ــى در ادامه به ارزش اف فتح اله
ــاره كرد و توضيح داد: «تنها قيمت سهم  ــازى اش انبوه س
ــرد بلكه ارزش  ــروج نبايد ملاك قرار گي ــراى ورود و خ ب
افزوده هم مهم است. صنعت انبوه سازى هم اشتغال ايجاد 
مى كند و هم ارزش افزوده بالايى دارد. ضمن اينكه ريسك 
سرمايه گذارى هم در اين صنعت كم است. از سوى ديگر 
اين صنعت، بخش قابل توجهى از اقتصاد ماست و صنايع 
ــن مى توان از اين صنعت  ــته زيادى هم دارد. بنابراي وابس

به عنوان يكى از صنايع پر پتانسيل بازار ياد كرد.»

توصيه كارشناسان به «صبر»

اخم سرمايه گذاران باز مى شود
 حسين دروديان

 پژوهشگر موسسه
   مطالعات و تحقيقات مبين

معامله
معاملات تعداد 

211،396
127،077

1،822
2،845
215

7،272
4،796
877

1،128
82
10

357،520

معاملات حجم 
سهم هزار 

1،486،420
705،693

2،064
625،508

271
41،739

166،618
1،975
1،018
325
44

3،031،673

معاملات ارزش 
ميلياردريال 

5،945
3،208
2،064
936
271
166
150
16
10
2
-

12،768

معاملات تابلو 

بورس 
فرابورس 

اوراق فرابورس 
سهام پايه فرابورس 

اوراق بورس 
حق تقدم بورس 

حق تقدم پايه فرابورس 
صندوق فرابورس 
حق تقدم فرابورس
 صندوق بورس 
اختيار فروش 

جمع 

درصد تغييرات

1/90-درصد
2/19-درصد 
2/32-درصد 
1/71-درصد 
1/58-درصد 
1/12-درصد 
1/48-درصد 
1/48-درصد 
1/14-درصد 
1/47-درصد 
1/39-درصد 

واحد 

91،267
152،170

3،812
3،374

67،166
59،511

324،611
79،786

144،511
753
220

بازار 

شاخص آزاد شناور 
شاخص بازار دوم 

شاخص 30شركت بزرگ 
شاخص 50شركت فعال تر 

شاخص صنعت 
شاخص بازار اول 

شاخص بازده نقدى قيمت 
شاخص كل 

شاخص قيمت 50شركت 
شاخص كل فرابورس 
بازار اول فرابورس 

ميلياردريال 
1،358
1،291
1،189
883
869
761
534
404
388
355

درصد 
103درصد
39درصد 
31درصد 
24درصد 
24درصد 
23درصد 
16درصد 
15درصد 
12درصد 
12درصد 

نام صنعت
بانك ها و موسسات اعتبارى 
واسطه گرى هاى مالى و پولى 

فرآورده هاى نفتى، كك و سوخت هسته اى 
محصولات شيميايى 

انبوه سازى، املاك و مستغلات 
مواد و محصولات دارويى 
خودرو و ساخت قطعات 

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم 
فلزات اساسى 

هتل و رستوران 

نام شركت
 ايران گچ 

گروه صنعتى ملى (هلدينگ) 
توسعه فناورى اطلاعات خوارزمى 

سرمايه گذارى اقتصاد نوين 
نيرو محركه 

داروسازى اكسير 
تولى پرس 

سرمايه گذارى مسكن شمال شرق 
قند مرودشت 

عمران و توسعه فارس 

10شركت برتر از نظر بازدهى 10صنعت برتر از نظر ارزش معاملات

ميلياردريال 
417
404
306
208
206
185
174
166
162
157

نام شركت 
پالايش نفت بندرعباس 
توليد برق عسلويه مپنا 

سرمايه گذارى دارويى تامين 
پالايش نفت اصفهان 

س.نفت و گاز و پتروشيمى تامين 
گسترش نفت و گاز پارسيان 
صنايع پتروشيمى خليج فارس 

ايران خودرو 
بانك صادرات ايران 

مخابرات ايران 

10شركت برتر از نظر ارزش معاملات 
بورس در معاملات آمار هفتگى گزارش 
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