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اقتصــاد
a t i y e n o . i r 

یادداشت

 مزایای کاهش فاصله نرخ
 ارز نیمایی و آزاد برای اقتصاد

اختلاف نرخ دلار نیمــا و آزاد طی دو ســال اخیر 
تبعاتی را در پی داشــته و متأسفانه سیاست‌های 
اعمالــی طــی ســال‌های اخیــر، شــرکت‌های 
صادرکننده را مــورد تنبیــه قــرار داد. در مقابل 
کسانی که رانت داشته‌اند، به‌راحتی اقدام به ثبت 
سفارش و واردات کرده‌اند. به بیان دیگر، از محل 
درآمد سهام‌داران شرکت‌های صادرکننده، رانت 
در اختیار واردکنندگان قرار داده شــد. بنابراین 
می‌بایست هرچه ســریع‌تر از تبعات این اتفاقات 
جلوگیری به عمل آید. دولت مصمم است فاصله 
نرخ دلار نیمــا و آزاد کاهش یابــد. هرچند امکان 
دارد این اقدام در ظاهر باعث تورم شود اما کاهش 
فاصله این دو نرخ، رانت بســیار بزرگ موجود در 
کشــور را حذف می‌کند و میلیون‌ها ســهام‌دار از 
صادرات شــرکت‌های صاردکننده که عمده‌ترین 
شــرکت‌های حاضــر در بــورس هســتند، منتفع 
می‌شــوند. در این مدت از حق سهام‌داران، رانت 
قابل‌توجهی نصیب افراد خاص شده است. در این 
رابطه وزیر اقتصاد به رانت پنهان و تبعات اقتصاد 
آن توجه دارد. ضمن اینکــه کاهش فاصله این دو 

نرخ چندان هم تورم‌زا نیست. 
کاهش آهســته و پیوســته اختلاف نرخ ارز نیما و 
آزاد و همراهی ارکان اقتصادی کشور، مهم‌ترین 
اقدام اقتصادی دولت به‌شمار می‌‌رود. این اقدام 
در یک ماه اخیر نه‌تنها حــدود ۱۵ درصد از رانت 
توزیعی در کشور را کاهش داده، بلکه فاصله نرخ 
دلار و آزاد را کم کرده اســت. بنابرایــن ادامه این 
روند، زمینه کاهش بیش از پیش رانت را در کشور 
فراهم خواهد کرد. در این رابطه افزایش نرخ دلار 
نیما به ۵۵ هزار تومان، به نفع کل بازار ســرمایه و 
اقتصاد است. مکمل این سیاست دولت، جهش 
تولیــد و مهار تــورم از طریق بسترســازی در بازار 
ســرمایه به‌منظور تحقق شعار ســال خواهد بود. 
بازار سرمایه شــاخص مهم و اصلی اقتصاد کشور 
به حســاب می‌آید بنابراین مهم‌تریــن وظیفه آن، 
فراهم‌سازی شــرایط برای انتقال نقدینگی‌های 
ســرگردان جامعه به ســمت بخش‌هایی است که 

نیاز به تأمین مالی دارند. 
زمانی کــه نقدینگی‌ به ســوی واحدهای تولیدی 
تزریق ‌شود، این وجوهِ مازاد به سرمایه در گردش 
تبدیــل شــده و ارزش‌افــزوده ایجــاد می‌کنــد. 
مهم‌ترین نقش بازار سرمایه اتصال وام‌دهندگان 
به وام‌گیرندگان و تأمین مالی مورد نیاز واحدهای 
تولیدی و صنعتی در کشور شــمرده می‌شود. به 
نظر می‌رســد، بورس مهم‌ترین نقــش را در رونق 
تولید کشور بر عهده داشته باشد. البته بازار پول 
نیز تا حدودی در این مســیر تأثیرگذار اســت. با 
توجه به اینکه تمدید تأمین مالی‌ گذشته در بازار 
پول صورت گرفت، همیشه شاهد وجود خلأهایی 

در این زمینه بوده‌ایم. 
به‌طور قطع، بازار سرمایه با کمک ابزارهای مالی 
متنوعــی از نظر قانونــی و عملیاتی کــه برای آن 
تعریف شده، می‌تواند این خلأها را در بحث تأمین 
مالی واحدهای تولیــدی پُر کند. در ســال‌های 
گذشته، افزایش ســرمایه، تنها ابزار تأمین مالی 
بود اما در حــال حاضر با معرفــی اوراق صکوک، 
رشــد تأمین مالی در بورس نســبت به بــازار پول 
افزایش یافته اســت. با وجود این وقتی در ســایر 
بخش‌های اقتصادی به نقش بازار سرمایه آن‌طور 
که باید توجه نمی‌شود، شاهد رونق نیافتن اوراق 
صکوک و موارد مشــابه خواهیم بود. این درحالی 
است که طی ۱۰ سال اخیر، انواع ابزارهای مالی 
در بازار سهام معرفی شده و به دلیل تنوع ابزارهای 
سرمایه‌گذاری در این‌باره هیچ‌گونه مشکلی وجود 

ندارد. 
این ابزارها نقش بســزایی در گسترش بورس ایفا 
می‌کنند و بازار ســرمایه ایران با وجــود ابزارهای 
جدید می‌توانــد وظیفه اصلی خــود برای جذب 
ســرمایه‌گذاران بالفعــل و بالقــوه را عملیاتــی 
کند تــا از کارآمــدی لازم در این زمینــه برخوردار 
باشــد. از طرفی بازار ســرمایه برای جذب دوباره 
ســرمایه‌گذاران نیــاز بــه اعتمادســازی دارد. 
بنابراین راهکار مناســب این اســت کــه تمامی 
ارکان اقتصــادی کشــور تصمیمی جــدی برای 
رونق بازار و بازگشت اعتماد سهام‌داران بگیرند. 
همچنیــن فرهنــگ ســرمایه‌گذاری نیازمند یک 
بینش سیستماتیک به بازار سهام است و نمی‌توان 
در بخش‌های مختلف صنعتــی، اقتصادی و...، 

تصمیماتی اشتباه بر علیه بازار سرمایه گرفت. 

کاهش فاصله نــرخ ارز نیمایی با نرخ ارز 
آزاد تأثیــرات چشــمگیری بــر اقتصاد و 
بازار سرمایه دارد. این سیاست، علاوه بر 
افزایش شفافیت در قیمت‌گذاری، می‌تواند به بهبود 
درآمد و سودآوری شــرکت‌های صادرات‌محور کمک 
کند. با نزدیک‌تر شــدن این دو نــرخ، صنایع بزرگی 
همچون فولاد، پتروشــیمی و پالایشگاهی که بیش 
از ۶۰ درصد ســود شرکت‌های بورســی و فرابورسی 
را تأمیــن می‌کننــد، از تغییرات به وجــود آمده بهره‌ 
می‌گیرنــد. در عین حال، حــذف ارز چنــد نرخی و 
جلوگیری از رانت‌های ناشــی از آن، به رقابت‌پذیری 
بیشتر و بهبود کارایی اقتصادی در سطح کلان منجر 
خواهد شد. این کاهش فاصله ارزی، از بروز مشکلات 
ناشــی از قیمت‌گذاری‌هــای دســتوری جلوگیــری 
می‌کند و شــرایطی را فراهــم می‌آورد که شــرکت‌ها 
به‌جای بهره‌مندی از برخــی امتیازات رانتی، در یک 
بازار رقابتی واقعی فعالیت کنند. با حذف این قبیل 
رانت‌ها، شرکت‌ها ناچار به افزایش بهره‌وری و اصلاح 
عملکرد خود می‌شــوند. این امــر در نهایت تقویت 
تولید و رونــق اقتصادی را در پــی دارد. در این رابطه 
فردین آقا بزرگی، کارشــناس اقتصاد و بازار سرمایه، 
در گفت‌وگو با »آتیه ‌نو« به تحلیل این سیاست دولت 

پرداخته است. 

 سیاست جدید دولت در رابطه با کاهش فاصله ارز  •
نمایی و آزاد چــه تبعاتی برای کلیــت اقصاد و بخش 

تولید کشور دارد؟
موضــوع کاهــش فاصلــه ارز دولتــی و ارز آزاد از 
خط‌مشی‌های آقای همتی و تیم اوست. هرچند برخی 
مخالفت‌ها بــا آن صورت می‌گیــرد اما به اعتقــاد بنده 
پذیرش واقعیت موجود به حســاب می‌آیــد که به نوعی 
اجتناب‌ناپذیر اســت. در حال حاضر، نــرخ ارز نیمایی 
که برای واردات کالا یا استفاده از منابع ارزی مورد نیاز 
تعیین می‌شود، به شکلی اجباری به برخی شرکت‌های 
صادرکننده تحمیل می‌شود تا ارز خود را در سامانه نیما 
عرضه کنند. این فرآیند، در عمل منجر به شــکل‌گیری 
نرخ‌های پنهانی می‌شود. بنابراین پذیرش این وضعیت، 
تصویری واقعــی از اقتصاد کشــور به مــا می‌دهد. این 

تصمیم می‌توانــد به کاهــش رانت‌ها و دســتاوردهای 
غیرمســتقیم منجر شــود. در خصوص مقــرون به‌صرفه 
بودن استفاده از منابع ارزی برای طرح‌های توسعه نیز 
باید توجه داشت که اگر نرخ ارز در محاسبات طرح‌های 
توســعه‌ای توجیه اقتصــادی نداشــته باشــد، مطمئناً 
صنایع و شــرکت‌هایی که از این ارز بهره‌ می‌گیرند، در 
کوتاه‌مــدت به زیان‌دهی خواهند رســید؛ زیــرا آن‌ها از 
یک فرصت ویــژه بهره‌مند شــده‌اند کــه نمی‌توانند در 
بازار رقابتی دوام بیاورند. به اعتقاد من، دســتاوردهای 
این وضعیت شــامل دو موضوع اســت؛ نخست، توجیه 
اقتصادی طرح‌های توســعه بر اســاس نــرخ ارز مبتنی 
بر عرضــه و تقاضا در بــازار آزاد و دوم، حذف رانت‌هایی 
که در این سیستم وجود دارد. این دو مسئله از اهمیت 

بسزایی برخوردارند. 
این مسئله چه تأثیری روی بازار سهام می‌گذارد؟ •

مســلماً شــرکت‌های صادرات‌محور و ارزآور با نزدیک‌تر 
شــدن نرخ ارز نیما بــه ارز آزاد، پتانســیل افزایش رشــد 
درآمد و سود خود را نشــان خواهند داد. این موضوع در 
صورت‌های مالــی آن‌ها منعکس شــده و موجبات بهبود 
وضعیــت آن‌ها را فراهم مــی‌آورد. علاوه بر ایــن، بیش از 
۶۰ درصد از سود شــرکت‌های بورس و فرابورس مربوط 
به بنگاه‌هــای تولید فولاد، پتروشــیمی، پالایشــگاهی، 
کانی‌های فلزی و غیرفلزی اســت که با نرخ ارز سر و کار 

دارند. طبیعتــاً با چنین سیاســتی ســوددهی آن‌ها نیز 
افزایش می‌یابد. 

آیا سیاســت تک‌نرخی کــردن ارز در دســتور کار  •
است؟

ایجاد نظام ارز چنــد نرخی در بازار، به‌جــز ایجاد رانت، 
هیچ نتیجه‌ای در بر نداشته است. تجربه سه دهه گذشته 
نیز کاملًا این موضوع را اثبات می‌کند. بنابراین داشــتن 
نرخ دســتوری در هر اقتصادی نه‌تنها به‌صورت عملیاتی 
کاربردی نیســت، بلکه به مرور زمان از بین خواهد رفت. 
ماننــد ارز 4200 تومانی کــه در نهایت حذف شــد. در 
دولت گذشــته نیز نرخ ارز 28 هزار و 500 تومانی را مبنا 
قرار دادند کــه امروز آن نرخ نیز به بــالای 48 هزار تومان 
رسیده و به نوعی دو برابر شده است. در چنین شرایطی 
نمی‌توان در بلندمدت نرخ را به‌صورت دســتوری تعیین 
کرد و قیمت‌گذاری باید از دل مکانیســم عرضه و تقاضا 

بیرون آید. 
کاهش نرخ سود بانکی چه تأثیری بر خروج از رکود  •

واحدهای تولیدی دارد؟
کاهش نرخ بهره حقیقی که همان نرخ مؤثری اســت که 
تأمین مالی برای بنگاه‌های تولیــدی و صنعتی را فراهم 
می‌کند، در طرح‌هــای توجیهی و اقتصــادی یک عامل 
بسیار مهم به حساب می‌آید. به‌دست آوردن نرخ بهره‌ای 
کمتر از واقعیت موجود، تداعی‌کننده همان قیمت‌گذاری 

دستوری نرخ بهره است که موجب ایجاد رانت می‌شود و 
همان‌طور که قبلًا هم اشاره شــد کیفیت و سطح رقابت 
در اقتصاد در پی آن پایین می‌آید؛ چراکه این شــرکت‌ها 
به‌صورت رانتی و با اتــکا به نرخی غیرواقعــی به فعالیت 
می‌پردازنــد. در مجموع، پایین بــودن نرخ بهــره و روند 
نزولی آن می‌تواند به افزایش پتانسیل سودآوری و درآمد 
شرکت‌ها کمک کند اما به شرط آنکه این کاهش به‌صورت 
دســتوری نباشــد و بر مبنای عرضه و تقاضای واقعی در 
اقتصاد شــکل بگیرد. به‌عنوان مثال، اگــر نرخ بهره مؤثر 
برای یک شرکت حدود ۳۵ درصد باشد )مانند نرخ تقریبی 
در اوراق بدهی(، کاهش نرخ بهره واقعی مســلماً حاشیه 
ســود این شــرکت را افزایش خواهد داد؛ زیــرا رابطه‌ای 
معکوس بین نرخ بهره و حاشیه سود شرکت‌ها وجود دارد. 
در مقابل، اگر نرخ بهره روند افزایشی بگیرد، حاشیه سود 

شرکت‌ها و صنایع کاهش پیدا خواهد کرد. 
کاهش نرخ ســود چه مزایایی برای بورس به همراه  •

دارد؟ آیا با این کار بازار ســهام جذاب و نقدینگی به 
این سوء هدایت خواهد شد؟

به هر حال، کاهش نرخ ســود یا نرخ بهــره واقعی یکی از 
مؤلفه‌های کلیدی در محاســبه نرخ بازده بدون ریســک 
در بازار سرمایه است و به‌طور گســترده مورد استناد قرار 
می‌گیرد. این نرخ رابطه معکوسی با نسبت قیمت به درآمد  
)P/E( شرکت‌ها دارد. بنابراین، نزول نرخ بهره و در نتیجه 
کاهش نرخ بازده بدون ریسک، جذابیت سرمایه‌گذاری 
در بازار سرمایه را افزایش می‌دهد و جریان نقدینگی را به 

سمت بورس تقویت می‌کند. 
از طرف دیگر، هرچه نرخ بهره افزایش یابد، انتظارات 
از بازدهی در بورس بالا مــی‌رود و برعکس، با کاهش 
نرخ ســود واقعــی، جذابیت ســرمایه‌گذاری در بورس 
بیشــتر می‌شــود. این رابطه معکوس بین نــرخ بهره و 
جذابیت بازار ســرمایه در کشــورهای پیشرو نیز وجود 
دارد. در ایــن کشــورها، بانک‌های مرکــزی از طریق 
کنترل نرخ بهره و سیاســت‌های پولی خــود، تأثیرات 
مثبتــی بر بازارهــای مالــی می‌گذارند. بــرای مثال، 
فــدرال رزرو در ایالات متحــده با تنظیم نــرخ بهره در 
بازه‌های زمانی مشــخص و با کمترین دامنه نوســان، 
ایــن خط‌مشــی‌ها را اعمــال می‌کنــد. لازم بــه ذکر 
اســت که در این کشــورها، کاهش نرخ بهره به‌صورت 
دســتوری و ناگهانی صورت نمی‌گیرد، بلکه به‌گونه‌ای 
هدایت می‌شود که بازارها بتوانند به‌طور تدریجی و با 

ثبات به آن واکنش نشان دهند. 

ایــن روزها باز هــم زمزمه عرضــه خودرو 
در بــورس کالا بعــد از یک‌ســال‌ونیم به 
گوش می‌رسد. حجت‌الله صیدی، رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در این زمینه گفت: »با 
جدیــت به‌دنبال عرضــه خودروهای صفــر کیلومتر 
داخلی و وارداتــی در بــورس کالا هســتیم و در این 

خصوص رایزنی‌هایی نیز صورت گرفته است.«
صیدی با تأکید بر اینکه هزینه مبادله، یک مبحث مهم در 
اقتصاد است که بورس کالا می‌تواند به کاهش آن کمک 
کند، افزود: »وقتی یک خــودرو در کارخانه ۵۰۰ میلیون 
تومان به فروش می‌رسد اما همان محصول در بازار و برای 
مصرف‌کننده ۸۰۰ میلیون تومان تمام می‌شــود، یعنی 
با یــک هزینه واســطه‌گری و نه هزینــه معاملاتی مواجه 
هســتیم. اینجا کارکرد بورس کالا می‌تواند با یک قیمت 

منصفانه محصول را مبادله کند.« 
احمد نعمت‌بخش، دبیر انجمن خودروســازان ایران نیز 
با بیان اینکه ایــن نهاد از عرضه دوباره خــودرو در بورس 
کالا دفــاع می‌کنــد، توضیــح داد: »قیمت‌هایــی که در 
بورس کالا برای خودروها کشــف می‌شــود، هــم به نفع 
مصرف‌کننده اســت و هم به نفع خودروســاز، چون این 
نرخ‌ها نســبت به بازار، پایین‌تر ثبت خواهد شد و در این 
مسیر خودروسازان ضرر نمی‌کنند و از سوی دیگر از نرخ 
بازار آزاد هم بسیار پایین‌تر است که مصرف‌کننده هم از 

محل آن بهره می‌برد.« 
دبیر انجمن خودروسازان افزود: »تصمیم‌گیران و مدیران 
ارشــد دولت چهاردهم می‌بایســت از فــروش خودرو در 
حاشــیه بازار حمایت کنند و مانع عرضه خودرو از طریق 
بورس کالا نشوند.« نعمت‌بخش با اشاره به تجربه تنظیم 
بازار خودرو در سه دهه گذشته، ادامه داد: »در دهه ۷۰ 
زمانی که اختلاف قیمت بازار و کارخانه زیاد شد، شورای 
اقتصاد در سال ۷۳ مصوب کرد که خودرو در حاشیه بازار 
به فروش برسد که این موضوع تجربه قابل‌توجهی را برای 

کشور در عرضه خودرو رقم زد.« 
بــر همین مبنا، ســال‌ها خودروهــا با نرخــی منطقی به 
فروش می‌رسید، نمودارها نشان می‌دهد وقتی خودرو در 
حاشیه بازار به فروش برسد خودرو ظرف سه ماه تک‌نرخی 

می‌شود و تقاضاهای غیرمصرفی و سفته‌بازانه که هشت 
هزار میلیارد تومان تخمین زده شــده، از این بازار خارج 

می‌شود. 

بورسی شدن خودرو چه اثراتی دارد؟
نگاهــی به معامــات ۶۸ هــزار و ۲۱۵ دســتگاه خودرو 
به ارزش ۴۱ هــزار و ۵۶۴ میلیارد تومــان در بورس کالا 
نشــان می‌دهد که این حجم معامله با وجود آنکه محدود 
بود اما اثرات بسیار ارزشــمندی در صنعت و بازار خودرو 
داشت و رقمی معادل ۱۵هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان سود 
به تولیدکنندگان خودرویی رســید کــه از قیمت‌گذاری 

دستوری رها شده بودند.
 ایــن خودروســازان موفق شــدند محصولات خــود را با 
نرخی بالاتــر از قیمت دســتوری و البته بســیار کمتر از 
قیمت‌های غیررســمی بــازار به فروش برســانند. همین 
موضــوع از عوامل اصلی تعادل‌بخشــی به بــازار خودرو 
در آن برهه زمانی بود. این در حالی اســت که معادل ۱۰ 
هزار میلیارد تومان از ارزش کل معاملات خودرو به ســود 

مصرف‌کنندگان تمام شــد؛ چراکه خریداران بورســی، 
خودرو را 10 هزار میلیارد تومــان ارزان‌تر از نرخ‌ بازار آزاد 
خریداری کردند و حتی زودتر از شــرایط قرعه‌کشی‌ها، 

خودروی خود را تحویل گرفتند. 
دســت آخر، علاوه بر تولیدکننده و مصرف‌کننده، برنده 
ســوم و نهایی معاملات خودرو در بورس کالا دولت بود. 
به این دلیل که ســهم دولت از معاملات بورسی خودرو، 
1400 میلیارد تومــان به‌عنوان درآمد مازاد شناســایی 
شــده از طریق مالیات بر ارزش افزوده بود. به این ترتیب 
تنها بازنده معاملات خودرو در بورس کالا، دلالانی بودند 
که تمام تلاش خود را برای پابرجایی نظام قیمت‌گذاری 

دستوری و دولتی در صنعت خودرو به‌کار بردند. 
 

مزایای عرضه خودرو در بورس
میثم رحیمی، کارشناس بازار سرمایه در گفت‌وگو با »آتیه 
‌نو« با اشــاره به اینکه یکــی از بزرگ‌تریــن مزایای عرضه 
خودرو در بــورس کالا، ایجاد شــفافیت در قیمت‌گذاری 
اســت، گفت: »در بــازار غیررســمی و دلالــی، قیمت‌ها 

به‌صورت توافقی و تحت‌تأثیر عوامل غیرمســتقیم تعیین 
می‌شــود اما با عرضه خودرو در بورس، قیمت‌ها را عرضه 
و تقاضا مشــخص و این امر به کاهش تغييرات ناگهانی و 

غیرموجه قیمت‌ها کمک می‌کند.« 
او حــذف واســطه‌ها را دیگر مزیــت این اقدام دانســت 
و افــزود: »عرضــه خــودرو در بــورس کالا موجب حذف 
واسطه‌ها و دلالان از چرخه خرید و فروش خودرو می‌شود. 
این موضوع موجبــات آن را فراهم می‌آورد تــا خریداران 
خودرو بتوانند به قیمت واقعی خودرو دست یابند و سودی 
که معمولًا به دلالان تعلق می‌گرفتــه، به خود خریداران 

انتقال یابد.«
به گفته رحیمی، این فرآینــد، می‌تواند به تأمین مالی 
خودروســازان نیز کمک کند. با فــروش خودروها در 
بــورس، خودروســازان قادرنــد منابع مالی بیشــتری 
جذب کرده و بــه بهبود فرآیند تولیــد و ارتقای کیفیت 
محصولات خود بپردازند. این کارشــناس بازار سرمایه 
با اشاره به اینکه عرضه خودرو در بورس کالا به تعیین 
قیمــت واقعی منجــر و اغلب موجب کاهــش تقاضای 
کاذب می‌شــود، اضافه کرد: »با ایجــاد فضای رقابتی 
و شــفاف، خریــداران واقعــی می‌تواننــد خودروهای 
موردنظر خود را با قیمــت منصفانه تهیه کنند. این امر 
کاهــش تقاضاهای غیرواقعی و حباب‌هــای قیمتی را 

در پی خواهد داشت.« 
او ادامه داد: »این اقدام می‌تواند موجب بهینه‌سازی نظام 
پیش‌فروش و کاهش صف‌های طولانی برای خرید خودرو 
شــود. با شــفافیت در فرآیند عرضه و تقاضــا، خریداران 
قادرند در زمان مناسب اقدام به خرید کنند و این موضوع 

از ایجاد تنش در بازار می‌کاهد.« 
رحیمی بــا تأکید بر اینکــه عرضه خــودرو در بورس کالا 
به‌عنوان یک اســتراتژی کارآمــد، به بهبود شــرایط بازار 
خودرو و توســعه این صنعت یاری می‌رســاند، گفت: »با 
اتخاذ اقداماتی برای شفافیت، افزایش کیفیت و تسهیل 
فرایندها، می‌توان شــاهد یک تحول مثبت در این حوزه 
بود. استمرار این روند همچنین به ایجاد یک بازار پایدار و 
رقابتی‌ کمک خواهد کرد که در آن منافع همه ذی‌نفعان 

در نظر گرفته می‌شود.« 

احتمال عرضه دوباره خودرو در بورس کالا
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