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گزارش

همواره یکی از موضوعاتی که در صحنه 
اقتصادی کشــور در مورد آن بحث‌های 
فراوانی شکل گرفته، مسئله بنگاهداری 
بانک‌ها بوده است. بسیاری از کارشناسان اقتصادی 
بر ایــن نکته تأکید کرده‌اند که بانک‌ها از رســالت 
اصلی خود کــه تأمین مالی بخــش تولید و اعطای 
تسهیلات خرد به عموم مردم است، فاصله گرفته‌اند 
و به نوعی تنها به فکر کسب سود خود هستند. این 
رویکرد، ضربه مهلکی بر پیکره اقتصاد کشور وارد 
کرده و هرچه زودتر باید بانک‌ها از این راه بازگردند 
و به وظیفه اصلی خود یعنی بانکــداری بپردازند. 
در این زمینه آلبرت بغزیان، اقتصاددان و اســتاد 
اقتصاد دانشــگاه تهران در گفت‌وگو با »آتیه‌نو« به 
بیان نقطه‌نظرات خود پرداخته اســت که در ادامه 

می‌خوانید.

سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص قانون برنامه پنج‌ساله هفتم کشور پیشنهادی را به مجلس 
ارائه کرده که به موجب آن تجدید ارزیابی تمام طبقات دارایی‌ها برای شــرکت‌های ثبت شده نزد 
سازمان الزامی شــود. در همین رابطه ابراهیم بازیان، مدیرعامل شستا گفت: »در راستای برنامه 
تحولی شســتا ساختار مالی شرکت‌های زیر‌مجموعه را بنا بر اولویت و شــرایطی که دارند موظف کرده‌ایم که 
تجديد ارزیابی دارایی‌ها را در دســتور کار خودشــان قرار دهند.« او افزود: »قرار است به ‌تدریج در راستای 
سیاســت‌هایی که اعلام شــده در کمیته‌های تخصصی طرح موضوع کنند. ما از این جهت مشکلی نداریم و 

علاقه‌مندیم که شرایط ثابتی در شرکت‌های زیر‌مجموعه ایجاد شود تا بتوانند هم کفایت سرمایه داشته باشند، 
هم حاشیه سودشان دقیق باشد و هم برای رشد و سرمایه‌گذاری فرصت پیدا کنند.« بازیان گفت: »شرکت‌های 
زیر‌مجموعه سیمان هم برنامه تجدید ارزیابی دارایی دارند، البته در بخشی از آن‌ها سال قبل این کار انجام شده 
و بخشی هم امسال انجام می‌شــود. او گفت: »در اکثر شرکت‌های ما سال قبل تجدید ارزیابی انجام شده است. 
 شرکت‌هایی هم که موضوعیت تجدید ارزیابی دارند یا ساختار مالی‌شان نیاز به اصلاح دارد همین روند را در پیش 

گرفته‌اند.«

راهکار خروج بانک‌ها از بنگاهداری چیست؟
در حــال حاضر یکی از مهم‌ترین مســائل اقتصادی که در 
کشور مطرح اســت، موضوع خروج بانک‌ها از بنگاهداری 
به شــمار می‌رود. در حالی که بانك به دنبال سود و كسب 
رضایت سپرده‌گذاران است و برای این كار امکان دارد دست 
به هر اقدامی‌ بزند. بنابراین در این زمینه باید نظارت جدی بر 
روی عملکرد بانک‌ها صورت بگیرد تا آن‌ها از اهداف اصلی 
خود که همانا تأمین مالی بخش تولید و اعطای تسهیلات 
خُرد به مردم اســت، منحرف نشوند.  متأسفانه این وظیفه 
از سوی بانک‌‌ها به خوبی انجام نمی‌شود، در صورتی که جا 
دارد با توجه به ابزارهای نظارتی که بانک مرکزی در اختیار 

دارد، این نهاد بر این امر اهتمام ورزد.

به اعتقاد شما در این بین نظارت بر عملکرد بانک‌ها 
یک حلقه مفقوده است؟

بله، متأســفانه در دولت‌های گذشته بانک مرکزی در این 
زمینه ســکوت اختیار کرده بود، اما در حال حاضر رئیس 
کل بانک مرکزی خود در این زمینه مطالبه‌گر شده که این 
موضوع را باید به فال نیک گرفت. برای عملی شــدن این 

مسئله و خروج بانک‌ها از بنگاهداری باید یک برنامه‌ریزی 
مدون و اصولی تدوین شود و برای اجرای آن نیز عزم جدی از 
سوی بانک مرکزی وجود داشته باشد. به بیان دیگر می‌توان 
گفت، نظارت بر عملکرد بانک‌هــا در بحث بنگاهداری به 
گونه‌ای نبوده که آن‌ها را از این اقدام منصرف کند و با وجود 
تمامی ‌تأکیدات، بانک‌ها از مسیر اصلی و اهداف کلی خود 
که تأمین منابع مالی و ارائه تسهیلات برای بخش‌های مهم 
تولیدی و اقتصادی بوده، منحرف شــده‌اند و کمتر بانکدار 
بوده و بانکداری کرده‌اند. در نتیجه این موضوع ورود بانک‌ها 
به بخش‌هایی مانند صنعت و مسکن موجب شده تا شریک 
این واحدها محســوب شــوند در حالی که در اهداف اولیه 
تأسیس بانک‌ها، تأمین منابع مالی برای تمامی ‌بخش‌های 

اقتصادی مدنظر بوده است.

دلایل عمده‌ای که بانک‌ها اقــدام به بنگاهداری 
می‌کنند، چیست؟

 در این زمینه دلایل زیادی مطرح اســت، اما اگر بخواهیم 
تیتروار بــه آن‌ها اشــاره کنیم، بان‌كها بــه دلیل كاهش 
درآمدهای مُشــاع، افزایش مطالبات معوق و كسب درآمد 
از طریــق كارمزدهــا و حق‌العمل‌ها بــه بنگاهداری روی 
آورده‌اند. در حــال حاضر نیز این عملکرد بانک‌ها انتقادات 

بسیاری را در سطح کلان به وجود آورده که بانک مرکزی 
و وزارت امور اقتصادی و دارایی باید به این مســائل توجه 
ویژه‌ای کنند. البته ذکر این نکته ضروری است که بانک‌ها 
در کنار بنگاهداری، در بازار مســکن نیز حضور جدی‌ای 
دارند و بســیاری از منابع آن‌ها که باید صرف تأمین مالی 
تولید و همچنین اعطای وام‌های خرد به مردم شــود، در 
بازار مسکن قفل شده، زیرا حداقل دو سه سالی می‌شود که 
بازار مسکن در رکود به سر می‌برد و عملًا خریداری وجود 
ندارد. بانک‌ها نیز با توجه به حجم انبوه املاک و مستغلاتی 
که در اختیار دارند، راضی نمی‌شوند که دارایی‌های خود را 
که سال‌ها فریز شده، به اصطلاح زیر قیمت بازار بفروشند. 
برای همین است که امروز آن‌ها با ناترازی روبه‌رو هستند 
که این مسئله مشکلات زیادی را برای نظام اقتصادی کشور 

به وجود آورده است.
تاکنون نتیجه حضور بانک‌ها در بازار مســکن چه 

بوده است؟
در این زمینــه می‌توان گفت، خرید املاک و مســتغلات 
توســط نظام بانکی نتیجه‌ای جز بلوکه شدن منابع مالی 
بانک‌ها در برج‌ها و مال‌ها نداشــته است. همچنین چون 
بانک‌ها مایل نیستند املاک مازاد خود را بفروشند و بخشی 
از ســپرده‌های مردمی ‌یا منابع بانکی صرف خرید املاک 

و مستغلات شــده، پس با‌نک‌ها توانی برای حمایت مالی 
و تزریق منابع مالی به بخــش تولید ندارند. همان‌طور که 
دست‌اندرکاران بخش مسکن نمی‌توانند اقدام به بانکداری 
کنند، بانک‌ها نیز مجاز به انبوه‌سازی و ساخت‌وساز نیستند، 
اما در سال‌های گذشته اقداماتی از این دست وجود داشته 
است. برخی معتقدند بانک‌ها در منابعی شریک شده‌اند که 
باید به‌صورت مستقیم به تولیدکننده مسکن داده می‌شد، 
اما منابع مالی مســتقیماً به تولیدکننده داده نشده و بانک 

در پروژه‌ها شریک شده است.

حال که بحث به اینجا کشــیده شــد، باید به نرخ 
بالای بهره در نظام بانکی اشاره کرد. اصولاً از لحاظ 
تئوری‌های اقتصادی برای جذابیت تولید باید نرخ 
بهره پایین باشد، اما همواره مشاهده می‌کنیم یک 
مســابقه بین بانک‌ها و مخصوصاً مؤسسات مالی و 
اعتباری در اعطای نرخ سود بیشتر وجود دارد؛ این 

مسئله را چگونه تحلیل می‌کنید؟
با توجه به اینکه بانک‌ها در مسیر بنگاهداری وارد شده‌اند، 
سال‌هاست رقابتی برای جذب پول و سپرده بیشتر از سوی 
بانک‌ها به راه‌ افتاده که این موضوع معضلاتی را پدید آورده 
است. در این رابطه بانک‌ها برای جذب پول و منابع مردم، 
درگیر رقابت با یکدیگر شده‌اند و برای پیروزی در این رقابت 
بالاترین نرخ‌ها را به عنوان ســود سپرده به مردم پرداخت 
می‌کنند. دلیل این موضوع نیز این است که چون بانک‌ها به 
دنبال بنگاهداری خود هستند به این بهانه که با تورم‌های 
موجود نمی‌توان نرخ سود ســپرده‌ها را کاهش داد، برای 
پایین آوردن نرخ ســود بانکی نیز تلاشــی نمی‌کنند. این 
درحالی ‌اســت که یکی از علل اصلی تورم همین نرخ سود 
بالاست. بنابراین نرخ ســود باید کنترل شود، تا به تبع آن 
هزینه تأمین مالی بخش تولید و سرمایه در گردش بنگاه‌‌ها 
قابل قبول شــود. بنابراین در این زمینه باید بانک‌ها با یک 
تغییر رویه اساســی روبه‌رو شوند که این کار تنها با نظارت 
جدی از سوی بانک مرکزی و ســایر نهادهای نظارتی در 
کشور قابل تحقق است. این امیدواری وجود دارد که چنین 

روندی محقق شود.

تجدید ارزیابی دارایی‌هــا در اصل به معنای به‌روز کردن 
ارزش دارایی‌هاســت. عموماً در کشــورهایی که تورم را 
تجربه می‌کنند، بعد از مدتــی ارزش تاریخ دارایی‌ها به 
نسبت ارزش روز کمتر نشــان داده می‌شود، اما با وجود 
به‌روز بودن ارزش بدهی‌ها، در حال حاضر ارزش دفتری 
صورت مالی شرکت‌ها قابل اتکا نیست. همین امر موجب 
عدم اتکا به حقوق سهام‌داران می‌شود. این درحالی است 
که طبق استاندارد شماره )۱۱( حسابداری ایران تجدید 
ارزیابی شــامل دارایی‌های ثابت، ســرمایه‌گذاری‌های 
بلندمدت و دارایی زیســتی مولد اســت. در حال‌حاضر 
بر اساس پیشنهادی که ســازمان بورس به منظور تهیه 
برنامه هفتم توسعه به مجلس ارائه کرده تجدید ارزیابی 
معطوف به سه مورد مذکور نخواهد بود و تمام دارایی‌ها 

را دربر می‌گیرد.
به بیان دیگر به هر میزان اطلاعــات و صورت‌های مالی 
شرکت‌ها به‌روزتر باشد برای ذی‌نفعان )سرمایه‌گذاران و 
سهام‌داران( قابل اتکاتر و با ارزش‌تر خواهد بود. همچنین 
در مورد وثایقی که شرکت‌ها عموماً به منظور تأمین مالی 
ارائه می‌دهند در صورت تجدید ارزیابی، ارزش دارایی‌ها 
واقعی‌تر شــده و همین امــر بر روند تأمیــن مالی تأثیر 
مطلوب‌تری خواهد داشــت. در فضای کلی اقتصاد نیز با 
به‌روزرسانی اطلاعات مالی از سوی شرکت‌ها امکان تأمین 

مالی سرمایه‌گذاری‌ها فراهم خواهد شد.
البته ذکر این نکته ضروری اســت که در کنار درخواست 
ســازمان بورس به مجلس به منظور درج مسئله تجدید 

ارزیابی دارایی‌ها در برنامه هفتم توســعه، در این رابطه 
مالیات نیز باید مورد توجه باشد، زیرا شرکتی که تجدید 
ارزیابی انجام می‌دهد، مطابق قانون مازاد اســتهلاک آن 
برای شــرکت معافیت مالیاتی ایجاد نمی‌کند. بنابراین 
باید معافیت مالیاتی نیز در نظر گرفته شــود. با توجه به 
مواردی که به آن‌ها اشــاره شد شستا در نظر دارد تمامی 
زیر‌مجموعه‌هایش تجدید ارزیابی دارایی‌ها را در دستور 

کار خود قرار دهند.

مزایای تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها مزایای متعددی برای شرکت‌های 
بورســی به دنبــال دارد. در وهله اول، تجدیــد ارزیابی 
دارایی‌ها به شــرکت‌ها اجازه می‌دهد دارایی‌های خود را 
بهبود بخشند و از آن‌ها به نحو بهینه‌تری استفاده کنند. 
این بهینه‌ســازی می‌تواند به کاهش هدررفت دارایی‌ها، 
بهبود بهره‌وری و کاهش هزینه‌ها منجر شود. با افزایش 
ارزش دارایی‌ها، شــرکت می‌تواند منابع مالی بیشتری 
به دســت آورده و از طریق افزایش ســرمایه‌گذاری‌ها و 
پروژه‌های مؤثرتــر درآمدزایی کند. از ســویی این نوع 
افزایش ســرمایه به شــرکت‌ها کمک می‌کند تا در بازار 
رقابتی‌تری حضور یابند، زیرا با بهبود دارایی‌ها و کاهش 
هزینه‌ها، شرکت‌ها می‌توانند بهترین محصولات و خدمات 
را با قیمت‌های رقابتی ارائه دهند. در وهله دوم نیز تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها می‌تواند به افزایش اعتبار شرکت‌ها در 
بازار سرمایه منجر شود. این اعتبار افزایش جلب سرمایه 
بیشتر را فراهم می‌کند. از طرفی با انجام این امر شرکت‌ها 
می‌توانند بهترین استراتژی‌ها برای مدیریت ریسک‌های 
مختلف را تعیین کنند. این امــر می‌تواند به حفاظت از 
دارایی‌ها در مقابل تغییرات اقتصادی و بازار کمک کند. 

در وهله ســوم این کار می‌تواند به شرکت‌ها این امکان را 
بدهد تــا فرصت‌های جدیدی در بازار کشــف کنند و به 
رشد و گسترش کسب‌وکار خود بپردازند. در نهایت این 
مسئله موجب افزایش شفافیت، اخذ تسهیلات بیشتر از 
بانک‌ها به پشتوانه دارایی‌ها‌، خروج شرکت‌های زیان‌ده 
از شمول ماده )۱۴۱( قانون تجارت، مقایسه صورت‌های 
مالی شرکت‌ها و رقیق شدن قیمت سهام شرکت‌ها خواهد 
شد. دست آخر نیز با اجرای تجدید ارزیابی تمام طبقات 
دارایی‌ها برای شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس، 
نسبت‌های مالی مهم دیگری همچون گردش دارایی‌های 
ثابت و ضریب حقوق صاحبان سهام کاهش خواهد یافت، 
که این مســئله هم از نظر مدیریت شرکت‌های بورسی 
یک امر مهم تلقی می‌شود. بنابراین شرکت‌های بورسی و 
فرابورسی می‌توانند با اعمال افزایش سرمایه سروسامانی 
به وضعیت مالــی خود بدهند و به نوعــی از این فرصت 
نهایت اســتفاده را ببرند. حال باید دید آیا این پیشنهاد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار مــورد موافقت مجلس و 
دولــت قرار می‌‌گیرد و در لایحه هفتم توســعه گنجانده 

خواهد شد یا خیر. 

تجدید ارزیابی و  تأمین مالی
 شرکت‌هایی که ارزش دفتری دارایی‌های آن‌ها به نسبت 
ارزش روزشان پایین است، به منظور ایجاد ظرفیت بیشتر 
برای انتشــار اوراق بهادارِ بدون ضامن و وثیقه، می‌توانند 
دارایی‌های خود را تجدید ارزیابی کنند. در این رابطه در 
سال ۱۴۰۱ ضوابط انتشار اوراق بهادار با استفاده از رتبه 
اعتباری به تصویب هیأت‌مدیره سازمان بورس رسید. در 
حال حاضر تقریباً بیش از یک‌ســال از ضوابط گذشته و 
در تاریخ ۱۶ مردادماه امسال مقررات جدیدی جایگزین 

موارد قبلی شده تا انتشار اوراق بهادار از طریق رتبه‌بندی 
تسهیل شود. طبق مقررات جدید اگر شرکتی قصد انتشار 
اوراق بدون ضامن داشــته باشد، به‌رغم دارا بودن وثیقه، 
می‌بایست رتبه‌بندی شود. از سویی رتبه‌بندی، چشم‌انداز 
اعتباری اوراق بهادار در آینده را روشن می‌کند و اطلاعاتی 
ضروری برای تصمیم‌گیری ســرمایه‌گذاران اســت. در 
مجموع می‌توان گفت، افزایش ســرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها برای شرکت‌های زیر‌مجموعه شستا از 
اهمیت بسزایی برخوردار است و می‌تواند بهبود عملکرد 
آن‌ها را در حوزه مالی و همچنین بازار ســرمایه رقم زند. 
برخی از زیر‌مجموعه‌ها این کار را انجام داده‌اند و ســایر 

شرکت‌ها نیز درصدد عملیاتی کردن آن هستند.

یک استاد اقتصاد در گفت‌وگو با »آتیه‌نو« تحلیل کرد
مصائب بنگاهداری بانک‌ها و چگونگی حل این معضل

تأمین مالی شرکت‌های بورسی تسهیل شد

مزایای تجدید ارزیابی دارایی‌ها برای شستا

در ســال ۹۹، بازار سرمایه با رشد نسبتاً مناسبی 
مواجه و اعتماد مردم به بازار بیشتر شد. طی همان 
سال‌ با توجه به اینکه اقشار مختلف جامعه درگیر 
بازار سرمایه شده بودند، انتظار می‌رفت از طریق 
عرضه‌های اولیه تا تأسیس شرکت‌های سهامی، 
عمق بیشــتری به بازار ســرمایه داده شود. این 
درحالی‌ است که بازار ثانویه در نهایت باید منجر 
به رشد بازار اولیه شود، به بیان دیگر کارکرد اصلی 
بازار سرمایه تأمین مالی است و تأمین مالی در بازار 
سرمایه اتفاق نمی‌افتد، مگر اینکه بازار ثانویه بازار 
پویایی بوده و رشد منطقی برای سهام‌دار داشته 
باشد. آن وقت می‌توان از بازار ثانویه برای رشد بازار 

اولیه کمک گرفت.
همچنین باید به این نکته توجه کرد که تصمیمات 
و قانون‌گذاری‌های ناگهانی بدون در نظر گرفتن 
تأثیرات آن بر بازار ســرمایه موجب سلب اعتماد 
در بازار می‌شود. در این زمینه بورس، محل خرید 
آینده است و اگر سهام‌دار نتواند برای آینده خود 
پیش‌بینی قابل اتکایی داشــته باشد و یا با ابهام 
مواجه شود، از بازار خارج شــده و خروج بیشتر 
سرمایه اتفاق می‌افتد. در صورتی که مقررات و یا 
تصمیم‌گیری‌ها به شکلی تدوین شوند که قابلیت 
پیش‌بینی‌پذیــری را در اقتصاد و بازار ســرمایه 
بالا ببرند، به‌طور حتم ثبات و آرامش هم به بازار 
برمی‌گردد. در این راســتا، با تصمیم‌گیری‌های 
درســت و مثبت دولت در بحــث مربوط به نرخ 
خوراک و نرخ تسعیر ارز شاهد اتفاقات خوب در 
بازار سرمایه هســتیم. به‌طور کلی بازیگر اصلی 
اقتصاد کشور دولت است و به همان نسبتی که در 
اقتصاد نقش دارد در بازار سرمایه هم نقش بسیار 
مهم و پررنگی دارد. لــذا مصوبه دولت نویدی بر 
این است که در مقررات بعدی دولت چه در قالب 
مصوبه هیأت وزیران و چه لوایحی که به مجلس 
ارائه می‌شود، سمت‌و‌ســوی نقطه نظرات بازار 
سرمایه هم در نظر گرفته شود. یکی دیگر از این 
موارد، پیشنهاد سازمان بورس به مجلس شورای 
اســامی مبنی بر تجدید ارزیابی تمام طبقات 
دارایی شرکت‌های بورسی است که در قالب برنامه 
هفتم توسعه گنجانده شــود. این در حالی است 
که همیشه اختلافی بین قوانین و استانداردهای 
حسابداری در تجدید ارزیابی وجود دارد. به‌طوری 
که دوره تناوب تجدید ارزیابی در استانداردهای 
حســابداری متفاوت از قوانین و مقررات است. با 
تورم‌هایی که طی این ســال‌ها و پس از آخرین 
تجدید ارزیابی‌ها رخ داده، دارایی‌ها عملًا نیاز به 
ارزیابی مجدد دارند. شــاید این تجدید ارزیابی 
در نگاه نخســت موجب ورود منابع جدیدی به 
شرکت‌ها نشود، اما همین که موجب به‌روزرسانی 
ترازنامه شــرکت‌ها و رقیق شدن سهام می‌شود، 
نقدشوندگی ســهام را افزایش داده و استقبال به 
سهام را زیاد می‌کند. به‌طوری که برخی شرکت‌ها 
سرمایه در گردش بیشتری جذب کرده و اوضاع 
تولید بهبود می‌یابد. اگر این پیشــنهاد در برنامه 
هفتم بیاید می‌تواند وعده‌ای برای بازار ســرمایه 
به منظور کاهش دوره تنــاوب تجدید ارزیابی، 
افزایش سرمایه و معافیت مالیاتی باشد. این مسئله 
از اهمیت بســزایی برخوردار است. در این رابطه 
باید به مفهوم ارزش جایگزینی نیز اشاره کرد، زیرا 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
بدین منظور انجام می‌شــود که دارایی‌های یک 
بنگاه اقتصادی منطقی شود. اینجاست که ارزش 
جایگزینی مطرح می‌شود، به این ترتیب که هزینه 
راه‌اندازی کارخانه‌های سیمانی، دارویی و...، که 
طی سال‌های قبل ساخته‌ شده‌اند، تفاوت بسیار 
معنا‌داری با ارزش امروز آن‌ها دارد و این فاصله باید 
به نوعی به‌روزرسانی شود. شرکت‌ها در این مرحله 
می‌توانند از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها استفاده 
و اقدام به تأمین مالــی کنند. همچنین در حال 
حاضر این نوع افزایش سرمایه برای سهام‌داران نیز 
جذابیت بالایی دارد و آن‌ها عموماً در این فرایند 
حضور می‌یابند. این مسئله در نهایت باعث ورود 
نقدینگی بیشتر به شرکت‌های بورسی می‌شود 
که برای تأمین سرمایه در گردش آن‌ها اهمیت 

بسزایی دارد.

منافع تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها 
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