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بازار  سکه و طلا
نوع

سکه طرح قديم

سکه طرح جديد

نيم سکه

ربع سکه

سکه يك گرمي

هر گرم طلاي 18 عيار

9165000

9170000

4610000

2600000

1690000

939600

تغييرقيمت

بازار  جهاني

نوع

هر اونس طلا

نقره 

هر بشکه نفت اوپك

هر بشکه نفت برنت

1217/20

17/79

91/41

98/39

تغييرقيمت )دلار(

بازار  ارز
مبادلاتینوع ارز تغييرتغييربازار آزاد

دلار آمريکا

يورو

پوند انگليس

درهم امارات

39000

43000

52200

8740

26649

34188

43412

7256

-

-

مجید سلیمی بروجنی | طی چند ماه اخیر شاهد 
داغ شدن موضوع ورود سرمایه گذاران خارجی به ایران 
هستیم. در نگاه اول شاید به نظر برسد که بازار سرمایه 
ایران، پس از تحریم ها، در شرایط مطلوبی به سر می برد 
اما موفقی��ت در جلب و حفظ س��رمایه های خارجی، 
حتی با برداشته شدن محدودیت ها و تداوم جذابیت  این 
بازار در گرو تلاش چندجانبه از سوی سیاست گذاران 
بازار سرمایه، شرکت ها و ارایه دهندگان خدمات مالی 
و س��رمایه گذاری خواهد بود. اقتصاد ایران طی 2سال 
گذش��ته با وضعیت نگران کننده ای دست و پنجه نرم 
کرده است. رشد اقتصادی به منفی 6/8 درصد رسید و 
نرخ تورم نیز در سال 92 بالای 40درصد افزایش یافت. 
در چنین حال و هوایی و با توجه به هدف گذاری دولت 
مبنی بر رشد اقتصادی مثبت و تورم کمتر از 25درصد 
در پایان سال 93 بسته سیاست های اقتصادی دولت 
برای خروج غیرتورمی از رکود در س��ال های 93و94 
منتشر شد. در این متن به نقش مهم بازار سرمایه در 
تامین مالی فعالیت های بنگاه های اقتصادی و بودجه 
دولت نیز اشاره شده است. چرا که هم اکنون بسیاری 
از بنگاه های اقتصادی و دولت در تنگنای شدید مالی به 
سر می برند و تامین مالی غیرتورمی بنگاه ها برای ایجاد 
تحرک در اقتصاد و خروج غیرتورم��ی از رکود یکی از 
نیازهای مهم اقتصاد کشور است که دراین بین نقش 
و اهمیت بازار س��رمایه بیش از پیش برجسته است. 
لذا دولت در چارچوب سیاس��ت های خ��روج از رکود 
اقتصادی در س��ال93، مجموعه سیاست هایی برای 
تنظیم و توسعه بازار اوراق بهادار و بورس های کالایی 
تهیه کرده است. یکی از این سیاست ها در این بسته، 
جذب س��رمایه گذاری خارجی در ب��ازار اوراق بهادار 
است. س��رمایه گذاری خارجی، حلقه ارتباط اقتصاد 
داخلی با اقتصاد جهانی است که باعث ورود سرمایه، 
تکنولوژی، مدیریت و تخصص به کش��ور می ش��ود. 
همچنین تقویت حضور آنها در اقتصاد داخلی می تواند 
خطر تحریم های اقتصادی را برای کش��ور کمتر کند. 
هرچند س��رمایه گذاران خارجی تا پای��ان به نتیجه 
رس��یدن مذاکرات از انجام توافق با ایران منع شده اند. 
اما با وجود ای��ن محدودیت ها طی ماه های گذش��ته 
حجم عظیم��ی از گفت وگوهای هیأت ه��ای بزرگ 
تجاری انجام ش��ده که نش��ان دهنده علاقه و گرایش 
وافر سرمایه گذاران خارجی برای حضور در ایران است.

تلاش ها در س��طوح مختلف از اص��لاح قراردادهای 
نفتی گرفته تا حذف برخ��ی از محدودیت های صدور 
روادید، حاکی از آن اس��ت که سیاست گذاران در حال 

آماده سازی کشور برای پذیرایی از جامعه بین المللی 
در عرصه اقتصاد هس��تند. از س��وی دیگر روز به روز 
توجه ها به سمت بازار بورس به عنوان ابزار راهگشای 
جذب س��رمایه  خارجی رو به افزایش اس��ت. نیمی از 
سهام شرکت های بورس لندن با ارزش بازار بیش  از3/4 
تریلیون دلار و حدود یک چهارم از سهام شرکت های 
بورس مالزی با ارزش بازار برابر ب��ا 8 تریلیون دلار، به 
اش��خاص حقیقی و حقوقی خارجی تعلق دارد. حال 
این پرسش مطرح می ش��ود که چرا این آمار در کشور 
ما به کمتر از 5 درصد کاهش پیدا می کند؟ یا اینکه چرا 
در کره جنوبی برای  اشخاص خارجی بیش از 35هزار 
کد معاملاتی وجود دارد در حالی که در ایران فقط 295 
کد تحت نام و اش��خاص حقیق��ی و حقوقی خارجی 
ثبت شده اس��ت؟ )حدود 8 دهم درصد کره جنوبی( 
شکی نیست که بازار س��رمایه نقش تعیین کننده ای 
در تامین منابع و به راه انداختن چرخ اقتصاد کش��ور 
دارد. لیکن ورود خارجی ها به بازار سرمایه ایران منوط 
به فراهم آوردن بستری مناس��ب است. باید پذیرفت 
ک��ه معیارهایی مانند ش��اخص بازار تنه��ا حکم یک 
دماسنج را داش��ته و خود به تنهایی قابلیت علاج تب 
را ندارد. اگر بازارهای جهان را براساس ریسک و بازده 
به سه دس��ته بازارهای توسعه یافته، بازارهای نوظهور 
و بازارهای مرزی تقس��یم کنیم ایران در دسته بندی 
س��وم قرار می گیرد. این بازارها به دلیل پتانسیل های 
مطلوب بازدهی و امکان رش��د برای س��رمایه گذاران 
جذابیت دارند و مدیران سرمایه گذاری همواره بخشی 
از دارایی های تحت مدیریت خود را در توزیع ریس��ک 

سرمایه گذاری به این بازارها اختصاص می دهند.

 سهام ارزان ایران در مقایسه با کشورهای دیگر 
قیم��ت ارزان بازار ایران نس��بت به س��ایر بازارهای 
بین الملل��ی از دیگر عوامل موث��ر در جذابیت این بازار 
است که در نگاه اول مشخص نیست اگر نسبت قیمت 
سهم به برخی پارامترهای بنیادی شرکت را به عنوان 
شاخص برای قیمت یک بازار قرار دهیم، درمی یابیم که 
بازارهای جهانی به طور متوس��ط در حال حاضر از بازار 
ایران بسیار گران تر هستند. به طور کلی قیمت سهام در 
بازارهای بورس ایالت متحده بین 16 تا 18 برابر سود به 
ازای هر سهم در این بازار است. میانگین بازارهای خارج 
از ایالات متحده 13 است، درحالی که این شاخص در 
بازار ایران )بورس تهران و فرابورس( در دامنه 7/5 تا 8/5 
در حال حرکت است که به مراتب پایین تر از میانگین 
جهانی آن است. این بدان معناست که در مقام مقایسه، 
قیمت س��هام یک ش��رکت در بازار ایران با یک س��ود 
خالص مش��خص، از قیمت سهام یک شرکت با همان 
 سود خالص در بازار آمریکا به صورت میانگین کمتر از 

نصف است.
بازدهی بالا فرصتی برای جذب سرمایه گذار

در بدترین ش��رایط تحریم بازده بازار سهام ایران در 
س��ال2013 معادل130 درصد بوده که مقدار زیادی 
از آن ناش��ی از تورم اس��ت. واضح اس��ت ک��ه بازدهی 
بیش از 100درصدی بورس تهران در س��ال گذش��ته 
توجه بسیاری از س��رمایه گذاران را به خود جلب کرده 
است. اما س��رمایه گذار خارجی، ابتدا مجموعه عوامل 
سیاس��ی، اقتصادی، حقوقی و فرهنگی کشور هدف 
را مورد بررس��ی قرار می دهد و س��پس به جمع آوری 
اطلاعات درخص��وص بازار می پردازد. ع��لاوه بر ثبات 

و شفافیت عوامل ذکرشده باید ساختار نشر اطلاعات 
مالی و معرفی فرصت های سرمایه گذاری جهت جذب 
س��رمایه گذاری خارجی خصوصا به زبان انگلیس��ی 
تقویت ش��ود.برای مثال بازار س��رمایه  باید به صورت 
جدی به س��مت گزارش��گری مالی بین المللی که از

IFRS پیروی می کند، حرکت کند. یک نکته دیگر نیز 
اینجاست درحالی که تعداد محدودی سهام بالای یک 
دلار در ب��ورس داریم، در ص��ورت ورود میلیون ها دلار 
سرمایه گذاری، بازار اوراق بهادار چگونه قادر خواهد بود 
که آن را هضم کند و به حساب های قیمتی بینجامد. با 
توجه به مقدار کم س��رمایه گذاران خارجی در بورس و 
حجم کم سرمایه  خارجی واردشده به جرأت می توان 
بیان کرد زیرساخت عملیاتی پذیرش سرمایه  خارجی 
در ب��ازار ایران به صورت عملی آزموده نش��ده اس��ت. 
ترویج فرهنگ تعامل با سرمایه گذاران در اجرای امور 
ثبت سرمایه، تسهیل انتقال وجوه و ایجاد امکانات لازم 
جهت ثبت درخواست و دریافت کد معاملاتی از طریق 
کارگزاران از جمله اهداف متصور برای سازمان بورس و 
سازمان سرمایه گذاری هستند. یکی دیگر از چالش ها، 
استانداردسازی ابزارهای سرمایه گذاری در بورس اوراق 
بهادار است. سرمایه گذاران خارجی به خوبی با خرید و 
فروش سهام شرکت ها آشنا هس��تند. سرمایه گذاران 
حرفه ای حتی شاید آس��وده خاطرتر بتوانند بازار ایران 
را تحلیل کنند به این خاطر که س��هم زیادی از ارزش 
بازار مربوط به ش��رکت هایی است که در صنایع پایه با 
فاکتورهای کلیدی ارزش مشخص است که برایشان 
به راحتی قابل تحلیل است. درحالی که نهاد ناظر مقدار 
زیادی از توجه و نیروی خود را صرف نگرانی در ارتباط با 

ارزش بازار و نوسانات شاخص کرده است.
شرکت سرمایه گذاری تکمیل کننده    زنجیره 

از س��وی دیگر، ش��رکت های ارایه دهنده خدمات 
حرفه ای در زمینه سرمایه گذاری نقش تکمیل کننده 
زنجی��ره جذب س��رمایه  خارج��ی را برعه��ده دارند. 
کارگزاران شرکت های تامین سرمایه و مدیران دارایی 
باید قادر باش��ند علاوه بر آش��نایی ب��ا محیط داخلی 
و ش��ناخت کامل بازار ب��ه روش ها و اس��تانداردهای 
بین المللی در رابطه با مدیریت روابط با مشتری، کیفیت 
مورد قبول تحلیل و همچنی��ن گزارش دهی در مورد 
عملکرد خود به مشتریان خارجی نیز آشنا بوده و با زبان 
حرفه ای بین المللی ایشان ارتباط برقرار کنند.تا تغییر 
رویه فکری )حتی در ش��رایط تحریم( منجر به شدت 
 گرفتن مذاکره و برنامه ریزی برای ورود سرمایه گذاران

 خارجی شود.

بررسی چالش  جذب سرمایه گذاران خارجی در بازار سهام ایران و مقایسه با کشورهای دیگر

کد های سهامداران خارجی ایران؛ 8 دهم درصد کره جنوبی
  سرمایه گذاران خارجی مترصد لغو تحریم های ایران          سهم خارجی ها  از بورس انگلستان 50 درصد، مالزی 25 درصد، ایران 5 درصد

از تالار چه خبر 

   تهی�ه پیش نویس لایحه آزادس�ازی 
س�هام عدال�ت| محمدرض��ا پورابراهیم��ی 
نایب رئی��س کمیس��یون اقتص��ادی از تهی��ه 
پیش نوی��س لایح��ه دولت ب��رای آزادس��ازی 
س��هام عدالت خب��ر داد. او اف��زود: درحالی که 
دولت با کمب��ود بودجه عمرانی روبه روس��ت، 
می توانیم با فروش س��هم دولت در طرح سهام 
 عدال��ت، مناب��ع جدیدی ب��رای ای��ن طرح ها 

ایجاد کنیم. 

   نیمه دوم  سال شاخص مثبت می شود| 
حس��ین خزلی خرازی کارش��ناس  ارش��د بازار 
س��رمایه گفت: ش��اخص در 6 ماه دوم امس��ال 
به دلیل ریزش ه��ای مداوم 8 م��اه اخیر مثبت 
می ش��ود. او ادامه داد: یکی از عوامل تس��ریع در 
بازگشت روند مثبت به بازار انتشار گزارش های 
6 ماهه حسابرسی ش��ده خواهد بود که از نیمه 

مهرماه منتشر خواهد شد. 

   ابلاغ ضوابط اعط�ای مجوز معاملات| 
ضوابط اجرایی اعطا، لغو مج��وز اتاق معاملات، 
نمایندگی، دفتر پذیرش، شعبه، تالار اختصاصی 
معام��لات ب��ه کارگزاری های عضو و ایس��تگاه 
 معاملاتی به اش��خاص حقوقی غیرکارگزار در

 17 ماده و 10 تبصره ب��ه تصویب هیأت مدیره 
شرکت بورس اوراق بهادار تهران رسید. 

   افزایش نقدشوندگی در بازار سرمایه| 
دبیرکل کانون کارگزاران بورس با اشاره به این که 
بخش��نامه س��ازمان امور مالیات��ی درخصوص 
اعتب��ارات کارگزاران ابلاغ ش��د، گف��ت: بر این 
اس��اس، هزینه های مالی ناش��ی از تسهیلات 
دریافتی ش��رکت های کارگ��زاری جهت انجام 
معاملات اعتباری، مشمول هزینه های قابل قبول 
مالیاتی بوده و کارگزاران مشمول این بخشنامه 
می توانند از مزایای آن در دریافت تس��هیلات و 
اعطای اعتبار به مش��تریان خود بهره مند شوند 
 و این امر به نقدش��وندگی بیش��تر ب��ازار منجر

 خواهد شد. 

اتفاق روز

استقبال مردم از فعالیت چراغ 
خاموش در خطوط هوایی ایران 

استقبال مردم از ارزان فروشی ایرلاین خارجی

از حدود س��ه ماه پیش یک ایرلاین اوکراینی 
به صورت چراغ خاموش از س��ازمان هواپیمایی 
مجوز پرواز گرفته است و به دلیل قیمت مناسب 
با استقبال زیادی از سوی مسافران ایرانی روبه رو 

شده است. 
به گزارش مه��ر، درواقع ن��رخ بلیت های این 
ایرلاین از ش��رکت های داخلی ارزان تر است به 
همین جهت بخشی از مسافران که به دنبال بلیت 
ارزان هس��تند از این ایرلاین استفاده می کنند. 
این درحالی اس��ت ک��ه برخ��ی از ایرلاین های 
داخلی که به مقاصد مختلف ازجمله اروپا پرواز 
دارند با قیمت های بالایی بلیت می فروشند که 
موجب ش��ده تعداد زیادی از مسافران ایرانی به 
سمت دیگر ایرلاین های خارجی سوق پیدا کنند 
و تنها در زمان اجبار به ایرلاین های داخلی روی 

بیاورند. 
تحریم های یک جانبه علی��ه صنعت هوایی و 
ناتوانی ایرلاین ها برای پروازهای مختلف، موجب 
ش��ده که انحصار برخی از پروازها در اختیار یک 
یا دو شرکت هوایی باشد به همین جهت نرخ ها 
هم با نظر این ایرلاین ها تعیین می شود بنابراین 
قیمت ها برای بخشی از مس��افران به خصوص 

دانشجویان بسیار بالا است. 

حجم معاملات کمتر از 100 میلیارد تومان

بورس جان ندارد

ش�هروند| ش��اخص کل ب��ورس در پایان 
معاملات دیروز با افزایش یک واحدی در کانال 
71 هزار واحد درج��ا زد و ارزش معاملات کمتر 
 از صد میلیارد تومان بود این درحالی اس��ت که
 در جریان معاملات اولین روز هفته گروه دارویی 

مورد توجه سهامداران قرار گرفت. 

بازار سرمایه

شاخص ها
عنوان شاخص

كل

30 شركت بزرگ

آزاد شناور
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درصدتغييرمقدار

نرخ نامه

لغو تحریم روس نفت توسط آمریکا
ش��رکت نفتی اگزون موبایل به صورت رس��می 
از موافقت دولت آمریکا ب��رای ادامه همکاری این 
شرکت با شرکت روس نفت روسیه خبر داد. اگزون 
موبایل که درحال حاضر در پروژه حفاری نفتی در 
قطب شمال با شرکت روس نفت همکاری می کند، 
پیشتر از احتمال توقف همکاری خود با این شرکت 

خبر داده بود. 

قیمت جهانی نفت افزایش یافت
قیمت جهانی نفت در معاملات هفته گذش��ته 
1/3 درصد افزایش یافت و به 98 دلار و 39 س��نت 
در پایان معاملات رسید. درحالی که افزایش ارزش 
دلار بر قیمت کالاها اثر گذاشته است، قیمت نفت 
وس��ت تگزاس اینترمدییت دیروز پس از افزایش 
حجم ذخایر نفت آمریکا برای سومین روز متوالی 

کاهش یافت.

اقتصاد جهان

حس��ام عقبایی رئیس اتحادیه صنف مش��اوران 
املاک تهران ب��ا تأکید بر این که م��دل پرداخت وام 
مسکن به متقاضیان مصرفی بهترین شکل حمایت 
و تأمین مالی از طرف تقاضا به ش��مار می رود، درباره 
اش��کالی که به مدل پرداخت وام س��اخت با  قابلیت 
انتقال به خری��دار وجود دارد، گف��ت: در صورتی که 
تسهیلات به ساخت پرداخت شود، سازنده متناسب 
با محاس��بات اقتصادی خ��ود، قیمت ف��روش را به 

چندبرابر قیمت تمام شده افزایش می دهد. وی افزود: 
در این حالت سهم تس��هیلاتی که در پایان مراحل 
س��اخت آپارتمان به خری��دار آپارتمان می ش��ود از 
قیمت فروش کاهش می یابد. این تجربه در سال های 
اخیر که بانک ها غالب تسهیلات مسکن را به سمت 
ساخت وس��از هدایت کردند، مش��هود است و نشان 
می دهد در هر  سال قیمت مس��کن در تهران به طور 

متوسط 20 درصد افزایش پیدا کرده است. 

یادداشت

  تعیی��ن مهلت 3 ماهه از س��وي دول��ت براي 
ارایه س��ند راهب��ردي بخش صنع��ت، معدن و 
تجارت با هم��کاري بخش خصوصي ب��ار دیگر 
پس از گذشت نزدیک به 14 سال، تدوین راهبرد 
توسعه صنعتي را در دستورکار دولت قرار داد که 
اخیرا پیش نویسي از آن در اختیار مطبوعات قرار 
گرفته است. پیش نویسي که ضرورت پیوند تولید با 
تجارت از سرفصل هاي آن است و رویکرد برون نگر 
در اقتصاد ملي با هدف رشد اقتصادي و بهره وري، 
کاهش وابس��تگي به نفت، افزایش رقابت پذیري 
و آماده س��ازي و حمایت از بنگاه ه��اي داخلي در 
جریان مواجهه با تجارت جهاني، افزایش سهم در 
بازاره��اي جهاني به ویژه در محص��ولات با ارزش 
افزوده بالا و ایجاد اش��تغال پایدار را در س��رلوحه 
خود دارد و هدف گذاري هاي سیاستي مشخصي 
را براي  س��ال 1396 تعیین کرده که ازجمله آنها 

پیوستن به سازمان جهاني تجارت است.  
در این برنامه الحاق به س��ازمان جهاني تجارت 
راهکاري براي ارتقاي توان رقابتي صنایع کشور و 
گشایش بازارهاي رقابتي به روي آنها شمرده شده 
است و براي این منظور ارتقاي کیفیت تولیدات، 
مناس��ب بودن قیمت، س��ازگاري با سلیقه و نیاز 
مصرف کنندگان، فناوري و مدیریت بهینه تولید و 
افزایش به��ره وري آن را ضروري می داند. در عین 
حال، تحقق هدف عضویت در س��ازمان جهاني 
تجارت در صورت رفع موانع سیاس��ي بین المللي 

براي  سال 96 هدف گذاري شده است.  
ای��ن درحال��ی اس��ت ک��ه به نظر مي رس��د 
هدف گذاري الحاق به سازمان تجارت جهانی در 
مدت 3 سال بدون توجه به واقعیت ها و تجربیات 
عملي مشابه تعیین شده است. چراکه حتي اگر 
تحقق همه اصلاحات داخلي پیش گفته را ظرف 
این مدت 3 س��اله امکان پذیر بدانی��م، باید توجه 
داشت که فرآیند الحاق به سازمان جهاني تجارت 
یک فرآین��د مذاکراتي دو و چند جانبه اس��ت که 
حتي با فرض رفع موانع سیاس��ي بین المللي نیز 

بسیار زمانبر است.  

نگاهي به تجربه 32 کشوري که تاکنون فرآیند 
الحاق را به فرجام رسانده اند، نشان مي دهد که تنها 
یک کشور کوچک )قرقیزس��تان( توانسته است 
با پذیرش تعهداتي بیشتر از معمول در مذاکرات 
الحاق ظرف مدت مشابهي این فرآیند را به پایان 
برساند و دیگر کش��ورها به طور متوسط بیش از 
9 سال براي طي این فرآیند مذاکراتي زمان صرف 
کرده اند. این رقم درخصوص کشورهاي بزرگتر باز 
هم بیشتر است چنان که براي چین قریب 15 سال 
و براي روسیه 19 س��ال زمان برده است. به علاوه 
درخص��وص کش��ورهایي که همچن��ان درحال 
طي فرآیند الحاق هس��تند زمان متوسط فرآیند 
رو به افزایش اس��ت. با در نظر داشتن آن که ایران 
درحال حاضر بزرگترین اقتصاد خارج از س��ازمان 
جهاني تجارت اس��ت و به ع��لاوه پیچیدگي هاي 
زیادي در س��اختار اقتصادي و رژیم تجاري خود 
دارد، حتي فارغ از موانع سیاس��ي ب��ا روند الحاق 

آسان و کوتاه مدتي مواجه نخواهد بود.  
اگرچه موانع سیاس��ي در موارد بسیاري نقش 
موثري در ایجاد تاخیرها داش��ته اند، اما تاخیرها 
همواره به مس��ائل سیاس��ي مربوط نمي شوند 
و ب��ه تعبیر مدیرکل پیش��ین س��ازمان جهاني 
تجارت، س��هم آنها عم��ده نیس��ت و 90 درصد 
پیچیدگي هاي الحاق به مس��ائل فني آن مربوط 
اس��ت. پیچیدگي هایي که هم به دشواري هاي 
هماهنگي ه��ا، آمادگي ه��ا و اصلاح��ات داخلي 
مربوط است و هم از دشواري مذاکره با طرف هاي 
متعدد بر سر طیف وس��یعي از موضوعات ناشي 

مي شود.  
اگرچه در انجام این مهم تاخیر، مي تواند آفت زا 
و فرصت س��وز باشد، اما ش��تابزدگي نیز لطماتي 
غیرقابل جبران خواهد داشت. از این رو لازم است 
پیش نویس ارایه شده که به درستي جهت حک و 
اصلاح در معرض قضاوت عموم قرار گرفته است با 
در نظر داشتن واقعیات مربوط به ماهیت الحاق به 
سازمان جهاني تجارت مورد بازبیني قرار گیرد و 

زمان بندي ارایه شده درآن اصلاح شود.  

الحاق به سازمان جهاني تجارت برنامه اي 3 ساله نیست
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افزایش 20  درصدی قیمت مسکن در هر سال


