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واگذاری سهام شرکت‌های زیرمجموعه بانک‌‌ها در ظاهر 
یک رویداد بورسی است، اما اثر اقتصادی آن فراتر از تابلوی 
معاملات می‌رود، زیــرا بانک تجــاری آن وقت می‌تواند 
بیشترین کارکرد را برای اقتصاد داشــته باشد که منابع 
خود را در تجهیز سپرده‌ها، تخصیص اعتبار و تأمین مالی 
فعالیت‌های اقتصادی به کار بگیرد و قاعدتاً هرچه بخشی از 
سرمایه در دارایی‌های بنگاه‌داری باقی بماند، ظرفیت بالقوه 
بانک برای ایفای همین نقش محدودتر می‌شود، از این زاویه 
عرضه بلوک مدیریتی شفادارو را باید در چارچوب بحث 

بزرگ‌تری درباره نسبت بانک و بنگاه‌داری بررسی کرد. 
بانک ملی ایران اعلام کرده است که 90.529 درصد سهام 
شــفادارو را در بورس عرضه می‌کند که مالکیت و کنترل 
مدیریتی شرکت را در معرض انتقال قرار می‌دهد. به باور 
کارشناسان، جایگاه چنین تصمیمی آن است که معامله 
درباره بخشی کوچک و غیرکنترلی از سهام نیست و خریدار 
در صورت نهایی شدن معامله، با یک دارایی مدیریتی مواجه 
خواهد بود که امکان اثرگذاری بر راهبرد و اداره شرکت را 
فراهم می‌کند، بنابراین ارزش اقتصادی عرضه فقط در تعداد 
سهم فروخته‌شده خلاصه نمی‌شود و باید اثر آن بر ساختار 

مالکیت، مدیریت و منابع آزادشده را هم در نظر گرفت. 
در یک معامله بورسی، قیمت نهایی از دل رقابت خریداران 
شکل می‌گیرد و همین ویژگی، تفاوت اساسی میان فروش 
از مسیر بازار سرمایه و واگذاری مستقیم را ایجاد می‌کند 
و قیمت پایه هرقدر هم که از ســوی کارشناسان و مراجع 
ذی‌صلاح تعیین شود، در نهایت رفتار متقاضیان و سطح 
رقابت است که ارزش معامله را مشخص می‌کند، بنابراین 
وقتی یک دارایی بزرگ در بورس عرضه می‌شــود، مسیر 
کشف قیمت برای بازار قابل‌مشاهده است و اطلاعات معامله 

نیز در چارچوب مقررات بازار سرمایه منتشر می‌شود. 
این ســازوکار برای دارایی‌های متعلق به بانک‌‌ها اهمیت 
بیشتری دارد، زیرا بانک به ســپرده‌گذاران، سهامداران و 
نهادهای ناظر پاسخگو است و واگذاری یک دارایی بزرگ 
نمی‌تواند صرفاً بر مبنــای توافق میــان دو طرف انجام 
شود، عرضه در بورس، قیمت‌گذاری کارشناسی، شرایط 
اعلام‌شــده معامله و رقابت متقاضیــان، مجموعه‌ای از 
کنترل‌های بیرونی را وارد فرآیند می‌کند و همین لایه‌های 

نظارتی، امکان بررسی عمومی معامله را افزایش می‌دهد. 
شــفافیت البته به معنای بی‌نیازی از بررسی نیست، بازار 
سرمایه نیز مانند هر بازار دیگری به اطلاعات دقیق، افشای 
به‌موقع و ارزیابی مستقل نیاز دارد و سرمایه‌گذار باید بداند 
شــرکت چه دارایی‌‌هایی در اختیار دارد و سودآوری آن 
چگونه است و مهم‌تر از آن بدهی‌‌ها و تعهداتش چه وضعیتی 
دارند و ارزش روز پرتفوی آن چقدر اســت، در مورد یک 
شرکت سرمایه‌گذاری مانند شفادارو، کیفیت دارایی‌های 
زیرمجموعه و فاصله ارزش دفتری و ارزش روز نیز در تحلیل 
قیمت اهمیت پیدا می‌کند، به همین دلیل شفافیت واقعی 
آن زمان خواهد بود که اطلاعات قابل اتکا در اختیار همه 

متقاضیان قرار داشته باشد. 
از سوی دیگر، خروج بانک از مالکیت یک بنگاه نباید صرفاً 
با رقم فروش سنجیده شود بنابراین نکته مهم‌تر این است 
که منابع حاصل از معامله پس از واگذاری چه سرنوشتی 
پیدا می‌کنند، اگر سرمایه آزادشده دوباره در دارایی‌های 
غیرمرتبط با فعالیت اصلی بانک قــرار گیرد، اثر اصلاحی 
واگذاری محدود خواهد شد، اما اگر منابع به تقویت توان 
اعتباری بانک و تأمین مالی مشتریان اختصاص پیدا کند، 
معامله از یک فروش دارایی فراتر می‌رود و به بخشــی از 

فرآیند اصلاح تخصیص منابع تبدیل می‌شود. 
بانک‌‌ها در اقتصاد کشورمان یکی از اصلی‌‌ترین کانال‌های 
تأمین مالی هســتند و بخش بزرگی از ســرمایه‌گذاری 
بنگاه‌ها، خرید مسکن خانوارها، تأمین سرمایه در گردش 
و طرح‌های اشتغال از مسیر تسهیلات بانکی عبور می‌کند، 
بنابراین منابعی که از دارایی‌های غیرعملیاتی آزاد می‌شود، 
در صورت تخصیص درست، ظرفیت بیشتری برای گردش 
در اقتصاد ایجاد می‌کند، البته این رابطه مکانیکی نیست 
و نمی‌توان بدون مشــاهده صورت‌های مالی بانک گفت 
کل وجه معامله بلافاصله به تسهیلات تبدیل خواهد شد، 
زیرا منابع حاصــل از فروش ابتدا در ســاختار مالی بانک 
قرار می‌گیرد و نحوه مصرف آن تابع الزامات ســرمایه‌ای، 

نقدینگی، مقررات و تصمیمات اعتباری خواهد بود. 
با وجود این ملاحظه، منطق اقتصادی واگذاری مشخص 
است و بانکی که دارایی‌های غیرمرتبط با مأموریت اصلی 
خود را کاهش دهد، امکان تمرکز بیشتر بر واسطه‌گری مالی 

پیدا می‌کند و هزینه مدیریت بنگاه‌های متعدد نیز کاهش 
می‌یابد و البته بخشی از پیچیدگی ناشی از حضور بانک در 
فعالیت‌های غیرمالی کنار گذاشته می‌شود بنابراین نتیجه 
مطلوب زمانی حاصل می‌شود که منابع آزادشده در زنجیره 
تأمین مالی تولید، اشتغال و نیازهای اعتباری خانوار‌ها به 

کار گرفته شود. 
این موضوع در مورد بانک ملی نیز صدق پیدا می‌کند زیرا 
مقیاس فعالیت این بانک باعث می‌شود تغییر در ترکیب 
دارایی‌های آن فقط یک تصمیم داخلی نباشد و اثر آن در 
بازار اعتبار نیز دیده شود و طبعاً هرچه ترازنامه یک بانک از 
دارایی‌های غیرمولد یا کم‌ارتباط با مأموریت بانکی فاصله 
بگیرد، امکان مدیریت متمرکزتر منابع و ارزیابی دقیق‌تر 
بازدهی فعالیت‌های اصلی افزایش پیدا می‌کند، البته تحقق 
این هدف به سیاســت اعتباری بانک پس از واگذاری نیز 
وابسته است و فروش به خودی خود تضمین‌کننده افزایش 
تسهیلات نیست.  شفادارو از طرف دیگر در صنعتی فعالیت 
می‌کند که حساسیت آن با بسیاری از بنگاه‌های دیگر تفاوت 
دارد چراکه دارو کالای عادی مصرفی نیست و تولید، توزیع، 
قیمت‌گذاری و عرضه آن تحت مجموعــه‌ای از مقررات 
تخصصی انجام می‌شود، از همین رو تغییر مالکیت شرکت 
یا تغییر ســهامدار عمده نباید با تغییر در مسئولیت‌های 

حاکمیتی حوزه سلامت اشتباه گرفته شود. 
مالک جدید هر شــرکت دارویی همچنــان در چارچوب 
مجوزهای قانونــی فعالیت خواهد کــرد، قیمت داروها، 
اســتانداردهای تولیــد، الزامات ثبــت و عرضه، کیفیت 
محصولات، ضوابط توزیع و نظارت بــر زنجیره تأمین در 
حوزه صلاحیت نهادهای تخصصی باقی می‌ماند، بنابراین 
انتقال مالکیت شفادارو به بخش خصوصی یا هر سرمایه‌گذار 
جدید، به معنای آزاد شدن شرکت از مقررات دارویی نیست 
و خطوط اصلی سیاست‌گذاری سلامت همچنان توسط 

دولت و نهادهای تخصصی دنبال می‌شود. 
این تفکیک برای افکار عمومی حتماً مهم است، زیرا گاهی 
در بحث خصوصی‌سازی، تغییر مالکیت با کاهش نظارت 
اشتباه گرفته می‌شــود، در حالی که در صنایع حساس، 
مالکیت خصوصی و نظارت عمومــی می‌توانند همزمان 
وجود داشته باشند و دولت از طریق ســازمان غذا و دارو 

و وزارت بهداشت بر بخش‌‌هایی از زنجیره دارویی نظارت 
می‌کند و مالک شــرکت نیز باید فعالیت خود را در همان 

چارچوب ادامه دهد. 
مســئله مهم دیگر، قیمت‌گذاری دارو است به طوری که 
شــرکت دارویی نمی‌تواند صرفاً بر اساس تصمیم تجاری 
خود قیمت همه محصولات را تعیین کند و تغییر سهامدار 
عمده، سازوکار قیمت‌گذاری را از بین نمی‌برد، در نتیجه اگر 
خریدار جدید برای افزایش بهره‌وری، توسعه تولید یا اصلاح 
ساختار مالی شرکت برنامه‌ای داشته باشد، اجرای آن باید 

با الزامات قانونی حوزه سلامت سازگار باشد. 
همین موضوع باعث می‌شــود واگذاری شفادارو دو وجه 
متفاوت داشته باشــد، در وجه مالی، مالکیت و مدیریت 
سرمایه‌گذاری تغییر می‌کند و در وجه حاکمیتی، قواعد 
صنعت دارو پابرجا می‌ماند، این تفکیک کمک می‌کند بحث 
واگذاری از دوگانه ســاده خصوصی‌سازی یا دولتی‌ماندن 
خارج شود و نقش هر نهاد در ساختار جدید مشخص بماند. 
    واگذاری شفادارو بیش از یک معامله بورسی است

برای ارزیابی موفقیت چنین معامله‌ای، چند شاخص باید 
همزمان دیده شــود، نخســت اینکه آیا بلوک مدیریتی با 
قیمت منصفانه و در فرآیندی رقابتی واگذار شده است، دوم 
اینکه منابع حاصل از فروش چه اثری بر ساختار مالی بانک 
دارد و سوم اینکه شرکت پس از تغییر مالکیت چه مسیری 
را در صنعت دارو طی می‌کند، پاسخ به این سه نکته، ارزش 
اقتصادی واگذاری را بهتر از حجم تبلیغات پیرامون معامله 
مشخص خواهد کرد.  سابقه عرضه قبلی شفادارو نیز اهمیت 
این موضوع را بیشتر می‌کند، در عرضه پیشین رقابت بر سر 
بلوک شکل گرفت و قیمت پیشنهادی تا سطح بالایی افزایش 
یافت، اما معامله در نهایت به دلیل انجام نشــدن تعهدات 
پرداخت در مهلت مقرر نهایی نشد، این تجربه نشان می‌دهد 
فاصله قیمت پیشنهادی و معامله قطعی بسیار مهم است و 
موفقیت یک عرضه وقتی محقق می‌شود که خریدار علاوه 
بر ورود به رقابت، توان انجام تعهدات مالی را نیز داشته باشد. 
عرضه دوباره، از همین جهت یک فرصت برای بازار سرمایه 
نیز محسوب می‌شــود و متقاضیان باید ارزش دارایی‌های 
شرکت، سودآوری، چشم‌انداز صنعت دارو و الزامات تأمین 
مالی معامله را کنار یکدیگر قرار دهند و تصمیم بگیرند که 

چه قیمتی برای یک بلوک کنترلی منطقی اســت، بانک 
فروشنده نیز در نهایت با نتیجه رقابت بازار مواجه خواهد 
شد و این ویژگی، فاصله قیمت اداری و ارزش کشف‌شده در 
بازار را کاهش می‌دهد.  برای بانک، بخش مهم ماجرا پس از 
فروش آغاز می‌شود و اگر منابع معامله صرف تقویت فعالیت 
اعتباری شود، خروج از بنگاه‌داری اثر ملموس‌تری بر اقتصاد 
خواهد داشت، تسهیلات سرمایه در گردش برای واحدهای 
تولیدی، تأمین مالی پروژه‌های اشتغال‌زا و پاسخگویی به 
بخشی از نیازهای اعتباری خانوارها، حوزه‌‌هایی هستند که 
بانک می‌تواند منابع خود را به آنها منتقل کند، اما هر یک 
از این حوزه‌‌ها نیز نیازمند اعتبارسنجی، مدیریت ریسک 
و تخصیص دقیق منابع اســت.  طبعاً تولیدکننده‌ای که 
سرمایه در گردش ندارد، لزوماً با افزایش یکباره تسهیلات 
به بنگاه موفق تبدیل نمی‌شود و خانواری که اعتبار دریافت 
می‌کند نیــز الزاماً از فشــار مالی خارج نخواهد شــد لذا 
کیفیت تخصیص مهم اســت بنابراین اگر هدف از فروش 
دارایی‌های غیرعملیاتی تقویت قدرت تسهیلات‌دهی است، 
شاخص‌‌هایی مانند نســبت مطالبات غیرجاری، کیفیت 
پرتفوی تسهیلات، سهم تسهیلات تولید و هزینه تجهیز 
منابع نیز باید در ارزیابی عملکرد پس از واگذاری دیده شوند. 
در چنین چارچوبی، واگذاری شــفا می‌تواند یک علامت 
درباره جهت حرکت ترازنامه بانک باشد و کاهش مالکیت 
مستقیم در بنگاه‌ها، تمرکز بیشتر بر عملیات بانکی و انتقال 
منابع به فعالیت اعتباری، سه حلقه‌ای هستند که در صورت 
اتصال به یکدیگر، اثر اقتصادی معامله را افزایش می‌دهند، 
در غیر ایــن صورت واگذاری فقط به تغییــر نام مالک در 

ساختار سهامداری محدود خواهد شد. 
   پول آزادشده وقتی مهم است که به اقتصاد برگردد

بخش مهم دیگری از بحث به مردم مربوط می‌شود چراکه 
اعتبار بانکی وقتی برای خانوار ارزش دارد که دسترسی به 
آن با هزینه و ریسک قابل تحمل همراه باشد، بنابراین منابع 
آزادشده از واگذاری‌‌ها می‌توانند در صورت تخصیص صحیح، 
ظرفیت بانک را برای پاسخگویی به نیازهای اعتباری افزایش 
دهند، اما استفاده از منابع باید با توان بازپرداخت مشتری و 
سیاست‌های کنترل ریسک همراه باشد تا افزایش تسهیلات 

به رشد مطالبات معوق منجر نشود. 

در بخش مســکن نیز نقش بانک‌‌ها فقط به پرداخت وام 
خرید محدود نیست و تأمین مالی ساخت، تکمیل پروژه‌‌ها 
و سرمایه در گردش زنجیره ساختمان نیز به منابع بانکی 
نیاز دارد، از این منظر، منابعی که از دارایی‌های غیرمرتبط 
با فعالیت بانکی آزاد می‌شود، در صورت مدیریت صحیح 
می‌تواند در چند بخش مختلف اقتصاد گردش کند و اثر 
آن فقط در ترازنامه بانک باقی نمانــد.  همزمان، خروج از 
بنگاه‌داری باید با حفظ ارزش دارایی انجام شــود، فروش 
سریع یک شــرکت با قیمتی پایین‌تر از ارزش اقتصادی 
آن لزوماً سیاست موفقی نیست، همان‌طور که نگهداری 
طولانی‌مدت دارایی صرفاً به امیــد افزایش قیمت آینده 
نیز هزینه فرصت دارد لکن تصمیم درســت جایی شکل 
می‌گیرد که قیمت، زمان فروش، وضعیت بازار، نیاز بانک 
به نقدینگی و چشم‌انداز دارایی در کنار هم سنجیده شوند. 
بازار ســرمایه در ایــن نقطه یک مزیت مهــم دارد چون 
فرآیند معاملــه را در معرض دید فعــالان اقتصادی قرار 
می‌دهد و اطلاعات عرضه منتشر می‌شود و مهم‌تر اینکه 
شرایط معامله مشخص اســت و متقاضیان واجد شرایط 
امکان رقابت دارند، همین ســاختار، امکان ارزیابی بعدی 
معامله را نیــز فراهم می‌کند و هرچــه اطلاعات کامل‌تر 
باشد، تحلیلگران و سهامداران راحت‌تر می‌توانند درباره 

ارزش‌گذاری و نتیجه واگذاری قضاوت کنند. 
شــفافیت البته نباید به یک شــعار محدود شود، انتشار 
اطلاعات مالکیت، قیمت پایه، شــرایط پرداخت و نتیجه 
نهایی معامله باید به گونه‌ای باشد که مسیر دارایی از مرحله 
تصمیم به فروش تا انتقال مالکیت قابل پیگیری باشد، در 
مورد منابع حاصل از فروش نیز هرچه گزارش‌دهی شفاف‌تر 
باشد، امکان سنجش اینکه سیاست خروج از بنگاه‌داری چه 

اثری بر عملکرد بانکی گذاشته بیشتر خواهد شد. 
شفادارو در نهایت یک دارایی اســت و نحوه واگذاری آن 
حتماً مهم است و می‌تواند نشان دهد نقش بانک در اقتصاد 
را به خوبی ترسیم کند که می‌تواند از مالکیت بنگاه فاصله 
بگیرد و منابع خود را به سمت واسطه‌گری مالی هدایت کند. 
بنابراین با این واگذاری تلاش می‌شود سرمایه از یک فعالیت 
مالکانه به یک فعالیت تأمین مالی منتقل شود و تفاوت این 
دو الگو برای اقتصاد در گردش منابع و تعداد فعالیت‌‌هایی 

که می‌توانند از آن استفاده کنند دیده می‌شود. 
البته نتیجه نهایی را باید پس از انجام معامله و مشــاهده 
عملکرد مالی بانک و شــرکت ارزیابی کــرد، پیش از آن 
نمی‌توان مبلغ نهایی فروش، میزان نقدینگی آزادشده یا 
اثر آن بر تسهیلات را قطعی دانســت، اما می‌توان درباره 
جهت اقتصادی تصمیم قضاوت کرد، کاهش تمرکز بانک 
بر بنگاه‌داری، استفاده از ســازوکار رقابتی بورس و باقی 
ماندن نظارت تخصصی بر صنعت دارو، سه ضلع اصلی این 
واگذاری را شکل می‌دهند و اگر این سه ضلع درست عمل 
کنند، واگذاری شفادارو از یک خبر بورسی فراتر می‌رود و 
منابعی که در یک ساختار سرمایه‌گذاری قرار گرفته بود، 

امکان ورود به چرخه تأمین مالی را پیدا می‌کند.

واگذاری دارایی‌های غیربانکی 
منابع بانک را به مأموریت اصلی 

بازمی‌گرداند
فروش بلوک مدیریتی شفادارو در بورس، همزمان 3مسئله مالکیت، تأمین مالی 

و نظارت دارویی را پیش روی بازار سرمایه و شبکه بانکی قرار داده است

روایت تاب‌آوری اقتصاد از پشت تریبون اجلاس صندوق بین‌المللی پول

واگذاری 90.529 درصدی شفادارو وقتی 
مثمرثمر خواهد بود کــه منابع حاصل از 
فروش به فعالیت اصلــی بانک بازگردد و 
فرآیند کشف قیمت در بورس شفاف بماند 
و مهم‌تر از آن تغییر مالکیت شرکت، بدون 
کاستن از نظارت تخصصی دولت بر قیمت، 
کیفیت و زنجیره تأمین دارو انجام شود

سالیان ســال است که 
سعیده زمانی
  گزارش2

می‌گویند دو هفته دیگر 
یا یک ماه دیگر اقتصاد 
ایران منهدم می‌شود و فروپاشــی اتفاق می‌افتد. 
شــدید‌ترین تحریم‌‌هــا و در چند ماه گذشــته 
گسترده‌‌ترین محاصره دریایی و بعضاً هوایی و زمینی 
علیه کشور را اعمال کردند. با این حال، اقتصاد ایران 
طی دو دهه گذشــته بار‌ها از آزمون‌های ســخت و 
فشــارهای کم‌ســابقه عبــور کــرده و برخلاف 
پیش‌بینی‌های مکرر به حیات خود ادامه داده است. 
رئیس کل بانک مرکزی در سخنرانی روز گذشته خود 
در اجلاس صندوق بین‌المللی پول، تاب‌آوری اقتصاد 
ایران در شرایط جنگی را روایت کرد و تثبیت انتظارات 
تورمی، حفظ ثبات مالی و تداوم خدمات بانکی و نظام 
پرداخت را از مهم‌‌ترین اقدامات دولت در شــرایط 
جنگی عنوان کرد. عبدالناصر همتی از تداوم تأمین ارز 
برای واردات دارو و کالاهای اساسی گفت و تأکید کرد 
که ادعای فروپاشــی اقتصاد ایران توهم اســت. 

         
عبدالناصر همتی، رئیــس کل بانک مرکزی، در اجلاس 
ســالانه صندوق بین‌المللی پول و گروه بانک جهانی در 
بانکوک تایلند، ادعای فروپاشی اقتصاد ایران را »توهمی 
بیش‌« ندانســت و گفت اقتصاد کشــور با وجود جنگ 
و فشــارهای اقتصادی و تحریم‌هــای امریکا، تاب‌آوری 
قابل‌توجهی از خود نشان داده اســت. همتی با اشاره به 
اولویت‌های بانک مرکزی اظهار کرد: مهار تورم، تثبیت 
انتظارات تورمی، حفظ ثبات مالی و تداوم خدمات بانکی 
و نظام پرداخت از مهم‌‌ترین محورهای سیاســت‌گذاری 

این بانک است. 
او تأمین ارز مورد نیاز برای واردات دارو و کالاهای اساسی 
و تلاش برای مهار شتاب تورم را از اقدامات بانک مرکزی 
برای حفظ ثبات اقتصادی عنوان کــرد و گفت: ارزیابی 
عملکرد سیاست‌های اقتصادی ایران باید با در نظر گرفتن 
شــوک‌های بیرونی و محدودیت‌های مالی انجام شود؛ 
عواملی که بر فضای سیاست‌گذاری و اثربخشی اقدامات 

اقتصادی تأثیر می‌گذارند. 
رئیس کل بانک مرکزی در بخش دیگری از اظهارات خود 

با تأکید بر نقش نهادهای بین‌المللی در ارزیابی تحولات 
اقتصادی کشورها، خواستار آن شد که صندوق بین‌المللی 
پول در نظارت‌هــای دوجانبه و چندجانبــه خود، آثار 
اقتصادی جنگ، تحریم‌‌ها و محدودیت‌های پرداخت‌های 
بین‌المللی را با همان دقتی بررسی کند که سیاست‌های 
داخلی کشور‌ها را ارزیابی می‌کند.  او همچنین بر ضرورت 
استفاده از معیارهای یکسان برای ارزیابی اعضای صندوق 
و گفت‌وگوی فعال میان کشــور‌ها دربــاره راهکارهای 
کاهش آثار این محدودیت‌‌ها تأکید کرد. همتی با اشاره به 
پیامدهای منطقه‌ای تنش‌‌ها افزود: تداوم وضعیت بی‌ثبات 
در منطقه می‌تواند بازارهای انرژی، حمل‌ونقل، تجارت و 

سرمایه‌گذاری را تحت تأثیر قرار دهد. 
به گفته وی، تقویت ثبات منطقه‌ای به احترام به حاکمیت 
کشورها، توجه به دغدغه‌های مشروع امنیتی و همکاری 
بر پایه مسئولیت متقابل و منافع مشترک نیاز دارد. رئیس 
کل بانک مرکزی همچنین خواستار ایفای نقش فعال‌تر 
صندوق بین‌المللی پــول در تقویت همکاری‌های پولی 

بین‌المللی و نظارت بر عملکرد نظام پولی جهانی شد. 
   دلایل تاب‌آوری اقتصاد ایران

برخی کارشناسان دلایل تاب‌آوری اقتصاد ایران با وجود 
وقوع دو جنگ تحمیلی در یک ســال، افزایش فشــار 

تحریم‌‌ها و تشــدید محاصره دریایــی را در چند عامل 
جست‌وجو می‌کنند که مهم‌‌ترین آن سازگاری با شرایط 
تحریم در حدود دو دهه اخیر است، به طوری که هرچند 
این بار تحریم‌‌ها به صورت گسترده اعمال شده‌اند و طیف 
وســیعی از فعالیت‌های اقتصادی را در بر می‌گیرند اما 
فعالان اقتصادی ایران راه دور زدن ایــن تحریم‌‌ها را از 
گذشــته آزموده‌اند. به‌طوری که اقتصاد ایران در همین 
ایام محاصــره دریایی و جنگ تحمیلــی و بعضاً تحریم 
حمل‌ونقل هوایی توانسته شــبکه تأمین کالاهای مورد 

نیاز کشور را حفظ و بازار را تأمین کند. 
دومین عامل تاب‌آوری، تنوع سبد صادرات ایران است. 
ایران دارای طیف وســیعی از صنایع تولیدی است که از 
صنایع بزرگی چون فولاد و پتروشیمی تا صنایع کوچک 
و متوســط را در بر می‌گیرد. برخی از شرکت‌های بزرگ 
صنعتی که به خصوص در زمینه استخراج معادن و فلزات 
هستند، به انرژی ارزان دسترســی دارند که سوددهی 
آنها را افزایش می‌دهد و صورت مالی شرکت‌های بزرگ 

صنعتی در سامانه کدال، شاهدی بر این مدعاست. 
علاوه بر این، برخورداری از سرزمینی پهناور و حاصلخیز 
در تولید انواع محصولات کشاورزی، کشور را در تأمین 
بخش عمده مایحتاج عمومی مردم و کالاهای اساســی 

بی‌نیاز کــرده و اتکا به واردات محصولات کشــاورزی را 
کاهش داده اســت، به طوری که ۸۵ درصد نیاز ســفره 

معیشتی مردم از طریق تولید داخلی تأمین می‌شود. 
همچنین توانمندی جایگزینــی واردات با تولید داخلی 
است که این مزیت در شرایط محاصره دریایی اخیر خود 
را به خوبی نشان داد، به طوری که تولیدکنندگان داخلی 
توانستند کالاهای مورد نیاز کشــور را با مزیت قیمتی 
پایین‌تر به بازار عرضه کنند، در حالی که بسیاری از این 

کالا‌ها در گذشته از طریق واردات تأمین‌ می‌شد. 
عامل دیگر را می‌توان در مزیت ایــران در تأمین انرژی 
مورد نیاز خود جست‌وجو کرد به طوری که با وجود آنکه 
بخش انرژی کشور به‌ویژه در حوزه پتروشیمی در جنگ 
تحمیلی آسیب دید، اما توانست در همین چند ماه اخیر 
بخشی از ظرفیت از دســت رفته را احیا و ناترازی ایجاد 

شده را با روش‌های بومی مدیریت کند. 
   تاب‌آوری اقتصاد ایران در ترازوی شاخص‌های اقتصادی

روایت تاب‌آوری اقتصاد ایران البته به معنای نادیده گرفتن 
مشکلات اقتصادی و تنگنای ناشی از محدودیت‌‌ها نیست 
بلکه منظور آن اســت که واقعیت‌های اقتصادی را باید با 
شاخص‌های قابل‌اندازه‌گیری سنجید، نه با مواضع سیاسی. 
آخرین ارقام اعلام‌شده بانک مرکزی نشان می‌دهد رشد 
1‌2ماهه نقدینگی از ۵۶٫۴ درصد در خرداد ۱۴۰۵ به ۵۱٫۶ 
درصد در شــهریور کاهش یافته اســت، یعنی ۴٫۸ واحد 
درصد کاهش طی سه ماه گذشته. همچنین رشد نقدینگی 
در شهریور به کم‌ترین مقدار یعنی ۱٫۳ درصد رسید و بازار 
ســرمایه نیز در یکی از پررونق‌‌ترین دوران خود قرار دارد 
تا جایی که بازدهی بورس در ســال جاری از ابتدای سال 

تاکنون ۲٫۵ برابر شده است. 
کارشناســان اقتصادی بر این باورند که ادعای فروپاشی 
اقتصاد ایران بخشــی از جنگ رسانه‌ای امریکاست که با 
وجود آسیب‌های ناشــی از تحریم‌‌ها و جنگ، تحقق آن 
دور از واقعیت‌هــای اقتصاد ایران اســت و آنچه در بازار 
ارز به صورت دوره‌ای رخ می‌دهــد، در حقیقت به دلیل 
هم‌افزایی انتظارات تورمی، کســری تجاری و نرخ تورم 
بود و به همین دلیل باید بیش از گذشته به سمت کاهش 
وابستگی به دلار و متنوع‌سازی مسیر و مقصد صادراتی 

ایران حرکت کرد. 

واگذاری بلوک مدیریتی شفادارو را باید فراتر از یک معامله در بازار سرمایه دانست 
زینب زرین

   گزارش يك
زیرا خروج یک بانک از مالکیت بنگاه سرمایه‌گذاری، هم به نحوه استفاده از منابع 
آزادشده مربوط می‌شود و هم به کیفیت فرآیند کشف قیمت و آینده نظارت بر صنعت 
دارو ارتباط پیدا می‌کند، عرضه 90.529 درصدی سهام شفادارو در بورس تهران را از همین زاویه می‌توان بررسی 
کرد که فرصتی فراهم می‌کند تا بخشی از دارایی‌‌هایی که در ساختار سرمایه‌گذاری بانکی قرار گرفته‌اند، به منابع 
قابل استفاده در فعالیت اصلی بانک تبدیل شوند، در عین حال معامله بورسی، قیمت‌گذاری و رقابت را در معرض 
قواعد بازار قرار می‌دهد و تغییر مالکیت نیز به معنای تغییر در مسئولیت‌های حاکمیتی حوزه دارو نخواهد بود. 

تأمین مسکن مناسب و متناسب با توان اقتصادی خانوارها، همواره یکی از بنیادین‌‌ترین 
هادی زرقانی*
   یادداشت

شاخص‌های تحقق عدالت اجتماعی، کارآمدی حکمرانی و سلامت سیاست‌گذاری 
عمومی در هر جامعه‌ای به شمار می‌رود. در ایران امروز، مسکن از یک کالای مصرفی 
باثبات به بحرانی‌‌ترین دغدغه معیشــتی، به‌ویژه برای طبقه متوســط و دهک‌های کم‌درآمدی که زیر بار سنگین 
هزینه‌های اجاره‌بها، بخش عمده‌ای از درآمد ماهانه خود را صرفاً برای حفظ سقفی بالای سر از دست می‌دهند، تبدیل 
شده است. هنگامی که قانون جهش تولید مسکن در سال ۱۴۰۰ به تصویب رسید، دولت مکلف شد طی چهار سال 
نخست، سالانه به‌طور متوسط یک میلیون واحد مسکونی را برای متقاضیان واجد شرایط تأمین کند، شعاری جذاب 
که روی کاغذ نوید گشایش می‌داد، اما در میدان عمل، تکرار زنجیره‌ای از خطاهای محاسباتی پیشین بود و فاصله 

عمیق میان هدف‌گذاری‌های کمّی با واقعیت‌های عملیاتی و توان زنجیره تأمین را آشکار کرد. 
نگاهی آسیب‌شناسانه به کارنامه انبوه‌ســازی‌های دولتی در دهه‌های گذشته نشان می‌دهد که بیماری مزمن این 
پروژه‌ها، تقلیل مسئله مسکن به ساخت سازه و نادیده گرفتن اکوسیستم زیست‌شهری است. از مسکن مهر تا طرح‌های 
نهضت ملی مسکن، آنچه در واقعیت متولد شــد، مجتمع‌‌هایی بیابانی و منزوی، فاقد زیرساخت‌های ابتدایی نظیر 
مدرسه، درمانگاه، تأسیسات روبنایی و دسترسی به حمل‌ونقل عمومی بود. علاوه بر خلأ امکانات رفاهی، این پروژه‌‌ها 
به دلیل تعجیل سیاسی و واگذاری‌های رانتی، با افت فاحش کیفیت متریال، ضعف در اصول فنی و مقاومت سازه‌ای 
دست‌به‌گریبان شدند. ساخت‌وساز‌هایی که در مواردی پیش از بهره‌برداری کامل، نیازمند بهسازی و ترمیم بودند.  
اکنون با انباشت تقاضا و کسری بیش از 7میلیون واحد مسکونی ناشی از تشکیل خانوارهای نوپا و بافت‌های فرسوده، 
واضح است که پافشاری بر فرمول‌های ناکارآمد گذشته تنها به اتلاف منابع مالی و سرخوردگی عمومی می‌انجامد.  

شکست در دستیابی به هدف یک میلیون مسکن در سال، ریشه در چند چالش ساختاری دارد. 
نخست، توهم کفایت تزریق پول و غفلت از مراحل زمان‌بر چرخه عمران، مراحلی چون شناسایی اراضی مناسب، 
آماده‌سازی خاک، بوروکراسی صدور مجوزها، زنجیره تأمین مصالح و تأمین پایدار آب و برق که هریک می‌توانند 

کارگاه‌‌ها را ماه‌‌ها به رکود بکشانند. 
دوم، غلبه رویکرد تولیدمحور و نادیده گرفتن قیمت تمام‌شده که با تورم مصالح و تأخیر در ساخت جهش می‌یابد و 
از دسترس توان متقاضی هدف خارج می‌شود و نهایتاً، ناهماهنگی فلج‌کننده میان دستگاه‌های اجرایی، بانک‌‌ها و 

شهرداری‌‌ها که بار مالی را مستقیماً بر دوش طبقات ضعیف منتقل می‌کند. 
در چنین شرایطی، برای پاسخگویی اضطراری به تقاضای متراکم اقشار آسیب‌پذیر در کم‌ترین زمان ممکن، باید 
الگوهای ساخت‌وساز دولتی را دگرگون کرد. کلید خروج از این بحران، چرخش بنیادین به سوی »صنعتی‌سازی 
پیش‌ساخته‌« و فناوری‌های نوین ساخت مدولار اســت. رویکردی که سرعت ساخت را به نصف تقلیل می‌دهد و 
اتلاف مصالح را مهار می‌کند. همچنین دولت باید به جای تعریف پروژه‌های بزرگ در اراضی بی‌آب و علف حاشیه‌ای، 
تمرکز خود را بر بازآفرینی بافت‌های فرسوده درون شهر‌ها بگذارد. جایی که زیرساخت‌های شهری، آب، برق، گاز 
و مدرسه از پیش مهیاست و اجرای طرح‌‌ها هزینه‌های هنگفت الحاق زمین را حذف می‌کند. در کنار این موارد، 
اجرای مدل مسکن استطاعت‌پذیر مشارکتی و واگذاری زمین‌های کوچک با مشوق‌های معافیت تراکم و مالیات به 
انبوه‌سازان بخش خصوصی، در ازای تخصیص درصد مشخصی از واحد‌ها به طبقات محروم با اجاره‌های درازمدت 

حمایتی، چرخ تولید را به شکلی چابک به حرکت درمی‌آورد. 
کوتاه سخن اینکه، موفقیت هر برنامه‌ای در حوزه مسکن، نیازمند شفافیت آماری و انتشار گزارش ملی نیاز مسکن بر مبنای 
توان واقعی خرید است. تنها با همگرایی نهادی، مهار تورم ساخت و تکیه بر فناوری‌های سریع‌الاحداث در بافت‌های دارای 

خدمات می‌توان سقفی شایسته و ایمن را برای متقاضیان واقعی فراهم آورد و این کابوس معیشتی را تسکین بخشید. 
* کارشناس سیاست‌گذاری مسکن

گره کور مسکن از آمار تا سرپناه


