
«فرهیختگان» بررسی کرده در ۵ بازار اصلی اقتصاد ایران کدام سودآورتر بوده و چرا؟

رده بندی سودآورترین بازارها در ٩ ماه اول

فرهیختگان اقتصاد ایران از ابتدای سال جاری تاکنون دستخوش 

تحـــولات متعددی بود که در بازه هـــای زمانی مختلف بازارهای 

اقتصادی کشور را تحت الشعاع قرار داد. بررسی بازارهای پنج گانه 

ارز، طلا، مسکن، سرمایه (بورس) و پول (بانک) طی ۹ ماه گذشته 

نشـــان می دهد بازدهی و ســـود هرکدام از این بازارها با توجه به 

شرایط اقتصادی کشور متفاوت بوده است. تحلیلگران اقتصادی 

بر این باورند که بازار ارز به واسطه جهش قابل توجهی که از ابتدای 

ســـال جاری تا اواخر تابســـتان تجربه کرد، صدرنشین بازارهای 

پربازده کشـــور و با ۱۱۸ درصد بازدهی، بازار بسیار مناسبی برای 

سرمایه گذاری بوده است. 

در ایـن مـدت بـازار طـلا و سـکه نیـز در رقابت تنگاتنگی با بـازار ارز 

قـرار داشـت و براسـاس آمـار، بازدهی ایـن بازار ۱۲۱ درصـد برآورد 

شـده اسـت. تجربه نشـان داده سـرمایه گذاری در بازار طلا همواره 

سـرمایه گذاری سـودآوری بـوده اسـت به ویژه زمانی کـه ارزش دلار 

کاهـش می یابـد؛ درواقـع میـان ارزش دلار و بهـای طـلا یک رابطه 

معکـوس وجـود دارد؛. امـا بـا وجـود این، طی ۹ ماه گذشـته حتی 

در بحبوحه نوسـانات شـدید دلار و بحران های اقتصادی کشـور، 

بـازار طـلا و سـکه به عنـوان یـک مأمن بـرای سـرمایه گذاری، مورد 

توجه دارندگان سـرمایه قرار داشـته اسـت. 

اما پس از بازار ارز و طلا در ۹ ماه گذشته، اهمیت سرمایه گذاری در 

بازار مسکن به حدی بوده که مسکن را در رده کالاهای سرمایه ای 

و پربازده قرار داده اسـت. بازار مسـکن در نخسـتین ماه های سـال 

جـاری و پـس از یـک رکـود عمیـق، تحـرک قابل توجهـی را به خود 

دیـد و پابه پـای بـازار ارز و طـلا، صحنـه رقابـت صاحبـان سـرمایه 

شـد. رونـد رو بـه رشـد قیمـت مسـکن و بازدهـی ۱۲۵ درصـدی 

سـرمایه گذاری در ایـن بخـش، اگرچـه حسـن ختام رکـود بـازار 

مسـکن شـد، اما رویای خانه دار شـدن قشـر متوسـط جامعه را نیز 

بـه رویایی دسـت نیافتنی تبدیـل کرد. 

در کنار سـه بازار پربازده کشـور که در ۹ ماه گذشـته سـرمایه های 

فراوانی را به سوی خود جلب کرد، بازار سهام یا بورس اوراق بهادار 

نیز با ۶۲ درصد بازدهی، سـود قابل قبولی را نصیب سـهامداران 

خـود کـرد. از سـوی دیگـر بـازار پـول یـا سـپرده های بانکـی نیز در 

۹ ماهـه امسـال نزدیـک بـه ۱۵ درصد بازدهی به همراه داشـت که 

به نظـر می رسـد بـا اجـرای بخشـنامه های بانـک مرکـزی و تعیین 

نـرخ سـود ۱۰ تـا ۱۵ درصـد بـرای سـپرده های بانکـی، ایـن بـازار 

رفته رفتـه جذابیـت خود را برای سـرمایه گذاری از دسـت می دهد. 

سود ۱۱۸ درصدی در بازار ارز

بازار ارز از نظر بازدهی با ۱۱۸ درصد در صدر بازارهای سرمایه گذاری 

قرار گرفته است. در حالی که نرخ دلار به عنوان شاخص بازار ارز در 

روز پایانی ســـال گذشته چهارهزار و ۷۷۰ تومان بود این نرخ پس 

از نوسانات بسیار در پایان آذرماه به ۱۰ هزار و ۴۰۰ تومان رسید. 

همچنین از میان ارزهای عمده بازار، یورو نیز در ۹ ماهه امســـال 

۹۵ درصد بازدهی داشته است به طوری که نرخ این ارز از پنج هزار 

و ۸۳۶ تومان در روز پایانی سال گذشته به ۱۱ هزار و ۳۸۲ تومان 

در روز پایانی آذرماه رسید. 

ناگفته نماند نرخ دلار در یک بازه زمانی و البته برای مدت کوتاهی به 

بیش از ۱۸ هزار تومان افزایش یافت. این امر موجب شد بازدهی این 

بازار به بیش از ۲۷۰ درصد نیز برسد اما پس از تغییر سیاست های 

بانک مرکزی به تدریج از التهاب بازار و هیجاناتی که باعث رشـــد 

بالای نرخ ارز شده بود، کاسته شد. در اواخر مهرماه نیز با اختیارات 

ویژه ای که سران سه قوه در شورای عالی هماهنگی اقتصادی برای 

ساماندهی بازار ارز و اصلاح نظام بانکی به رئیس کل جدید بانک 

مرکزی دادند این روند کاهنده تقویت شد به  طوری که هفته هاست 

نرخ دلار در کانال ۱۰ هزار تومان باقی مانده است. 

۱۲۱ درصد بازدهی در بازار سکه و طلا

آن دسته از افرادی که از ابتدای سال جاری تا پایان آذرماه، سرمایه 

خود را در بازار طلا و ســـکه ســـرمایه گذاری کرده اند، توانسته اند 

ســـودی ۱۲۱ درصدی کسب کنند. براساس آمار موجود، قیمت 

سکه تمام بهار آزادی از یک میلیون و ۵۷۰ هزار تومان در نخستین 

روز فروردین ماه ۹۷ به سه میلیون و ۴۸۰ هزار تومان در روز پایانی 

پاییز رسیده است. همچنین در این بازار هر گرم طلای ۱۸عیار با 

بازدهی ۹۷/۳ درصدی همراه بوده است. قیمت این کالا که در روز 

پایانی سال گذشته ۱۵۳ هزار و ۳۴۱ تومان بود در پایان آذر به ۳۰۲ 

هزار و ۶۷۰ تومان رسید. در این بازار نیز همراه با ارز در نیمه نخست 

سال شاهد نوسانات قیمتی بالایی بودیم که قیمت هر قطعه سکه 

بهار آزادی را به بیش از چهارمیلیون و ۶۰۰ هزار تومان افزایش داد 

و در آن دوره بازدهی این محصول نیز به بیش از ۱۸۰ درصد رسید؛ 

اما با افت التهابات در بازار ارز این بازار نیز رو به آرامش گذاشت. با 

وجود این، قیمت فعلی انواع سکه و طلا نسبت به سال گذشته با 

افزایش قابل توجهی همراه بوده است. 

رقابت بازار مسکن و بورس

فروردین مـاه سـال جاری، اتفاق قابل توجهـی در حوزه نرخ گذاری 

ارز رخ داد و معـاون اول رئیس جمهـوری، در یـک اقدام پیش بینی 

نشـده، نـرخ ارز را به صـورت تک نرخـی ۴۲۰۰ تومـان اعـلام کـرد. 

تک نرخـی شـدن ارز، سـایر بازارهـای اقتصـادی کشـور را نیـز 

تحت تاثیـر قـرار داد. یکـی از ایـن بازار ها، بازار سـرمایه بود که پس 

از تک نرخـی شـدن ارز اثـرات متفاوتـی بـر نمادهـای معاملاتـی 

بـازار سـهام گذاشـت. بـرای مثـال بـا افزایـش نـرخ دلار تـا ۶ هـزار 

تومان، صف های خرید در نماد معاملاتی مربوط به شـرکت های 

صادرات محـور تشـکیل شـد و در مقابـل در برخـی نمادها که مواد 

اولیـه آنهـا از خـارج کشـور تامیـن می شـود ازجملـه خودرویی ها، 

صف هـای طولانـی فـروش در تالار شیشـه ای تشـکیل شـد. 

به عبارت دیگـــر، این بازار تحت تاثیر نوســـانات نرخ ارز تحولات 

قابل توجهی را تجربه کرد و توانست بازدهی بیش از ۱۰۰ درصدی 

را برای سهامداران خود به ارمغان آورد. اما با افت نرخ ارز و همچنین 

تغییر شرایط اقتصادی شاخص کل بورس با ریزش های زیادی همراه 

شد. به این ترتیب شاخص کل بورس که خود را برای دستیابی به 

۲۰۰ هزار واحد آماده می کرد با ریزش های پی درپی به کانال ۱۵۶ 

هزار واحدی رسید. در روز پایانی سال گذشته پرونده بورس تهران 

با شاخص ۹۶ هزار و ۲۸۹ واحدی بسته شد که این عدد در پایان 

پاییز امسال به ۱۵۶ هزار و ۸۳ واحد رسید. 

بازار سهام طی مدت مذکور، متاثر از رشد قیمت در بازار مسکن با 

تغییراتی همراه شد. تا پیش از افزایش قیمت مسکن، بازار سهام 

سومین بازار پربازده محسوب می شد، اما بازدهی ۱۲۵ درصدی 

بازار مســـکن، جایگاه نخست بازارهای پربازده کشور را به این بازار 

اختصاص داد. 

براسـاس آمـار ارائه شـده از سـوی بانـک مرکـزی، میانگیـن قیمت 

یک متـر مربـع واحـد مسـکونی در تهـران در ابتـدای فروردین مـاه 

سـال ۹۷، چهارمیلیـون و ۲۶۰ هـزار تومـان بـوده کـه ایـن رقـم در 

پایـان آذرمـاه بـه ۹ میلیـون و ۶۰۰ هـزار تومـان رسـیده اسـت کـه 

نسـبت بـه مـاه قبـل و مـاه مشـابه سـال قبـل از آن به ترتیـب ۴/۱ و 

۹۱/۸ درصد افزایش نشـان می دهد. تعداد معاملات انجام شـده 

آپارتمان های مسـکونی شـهر تهران نیز در آذرماه سـال ۱۳۹۷ به 

۶/۸ هزار واحد مسـکونی رسـید که نسـبت به ماه قبل و ماه مشابه 

سـال قبـل بـه ترتیـب ۰/۶ و ۶۱/۷ درصد کاهش نشـان می دهد. 

بازار کم رمق سپرده  های بانکی

بازدهـی بـازار پـول و سـپرده های بانکـی به دلیـل نرخ سـود ثابتی 

کـه دارد همـواره باعـث شـده اسـت ایـن بـازار در نوسـانات بـالای 

قیمتی که سایر بازارها دارند، در انتهای جدول بازدهی قرار گیرد. 

بنابرایـن در پایـان آذرمـاه امسـال بازدهی این بازار با محاسـبه نرخ 

سـود ۲۰ درصـدی بـرای سـپرده های بانکی به نزدیـک ۱۵ درصد 

می رسـد. این در حالی اسـت که طی ماه های اخیر، بانک مرکزی 

برنامه هـای متعـددی را برای کاهش نرخ سـود بانکـی در این بازار 

آغـاز کـرده اسـت. بـر همیـن اسـاس در اولیـن گام ایـن بانک نرخ 

سـود سـپرده های روزشـمار را به ماه شـمار تغییر داد. تا پیش از آن 

سپرده های کوتاه مدت سود روزشمار دریافت می کردند که با این 

مصوبـه میانگیـن مانـده حسـاب در پایـان هر ماه مـلاک پرداخت 

سـود با نـرخ ۱۰ درصـد خواهد بود. 

سود ۶۹ درصدی بازار خودرو

 در کنـار بازارهـای پنج گانـه پربـازده کشـور کـه معمـولا صاحبـان 

سـرمایه را به سـوی خـود جلـب می کنـد، بازار خـودرو نیـز در ایران 

یکـی از بازارهایـی بـود کـه طـی ۹ مـاه گذشـته سـرمایه گذاری 

قابل توجهـی در آن انجـام شـده اسـت. کارشناسـان اقتصـادی 

معتقدنـد سـرمایه گذاری در بـازار خـودرو، آن هـم خودرویـی کـه 

از نظـر اسـتانداردهای کمـی و کیفـی امـا و اگرهـای زیـادی دارد، 

سـرمایه گذاری پربـازده ای محسـوب نمی شـود و بیشـتر شـبیه 

هدررفت سرمایه است. به هر حال به دنبال بحران های اقتصادی 

اخیر، دو شـرکت خودروسـازی کشـور با اجرای طرح پیش فروش 

خودرو، حجم قابل توجهی از نقدینگی را جذب کردند. براسـاس 

آمـار موجـود، قیمـت یک خودروی داخلی ماننـد پراید، در ابتدای 

سـال جـاری ۲۱ میلیـون و ۳۰۰ هـزار تومـان بـود در حالـی کـه 

قیمـت همـان پرایـد در پایـان آذرمـاه بـا ۶۹ درصـد افزایش قیمت 

بـه ۳۶ میلیـون و ۱۰۰ هـزار تومان رسـیده اسـت. نکته قابل توجه 

اینکـه قیمـت پرایـد در یک بـازه زمانی هرچند کوتاه، تا سـقف ۴۰ 

میلیـون تومـان نیـز افزایـش یافـت. ایـن موضـوع نشـان می  دهد 

بـازار خـودرو در کشـور هماننـد سـایر بازارها توانسـته جایی میان 

سـایر بازارهـای پربازده بـاز کند. 
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درصد بازدهی ۵ بازار پربازده طی ۹ ماه اخیر

درصد بازدهی یکم دی ماه ۹۷ فروردین ماه ۹۷ بازار

۱۲۵ ۹۶۰۰۰۰۰ ۴۲۶۰۰۰۰ متوسط قیمت یک مترمربع  واحد مسکونی(تومان)

۱۲۱ ۳۴۸۰۰۰۰ ۱۵۷۰۰۰۰ سکه (تومان)

۱۱۸ ۱۰۴۰۰ ۴۷۷۰ دلار (تومان)

۶۹ ۳۶۱۰۰۰۰۰ ۲۱۳۰۰۰۰۰ خودرو (پراید/ تومان)

۶۲ ۱۵۶۰۸۳ ۹۶۲۸۹ شاخص بورس (واحد)

انبوه سازی مشارکتی، با هدف افزایش عرضه 
مسکن به کام انبوه سازان و سوداگران

 در حالی متولیان بخش مسکن کشور از شروع پروژه های مشارکتی انبوه سازی 

مسکن خبر می دهند که این مدل تولید مسکن نتایج بسیار نامطلوبی در کشور 

داشته است. محمد اســـلامی، وزیر راه و شهرسازی دو دی ماه امسال در برنامه 

«نگاه یک» از برنامه خود برای ساخت ۴۰۰ هزار واحد مسکونی تا پایان سال ۹۹ 

خبر داد و گفت: «این واحدهای مسکونی را توسعه گران و انبوه سازان در سراسر 

کشور می سازند.» در همین راستا پنجم دی ماه حبیب الله طاهرخانی، معاون وزیر 

راه و شهرسازی در یک برنامه تلویزیونی از تولید مسکن به شکل مدل مشارکتی 

توسط توسعه گران و انبوه سازان خبر داد و گفت: «دو عامل تعیین کننده در قیمت 

مسکن، یکی زمین و دیگری هزینه پروانه های ساختمانی است و ما سعی کردیم 

هزینه عرضه را برای سازندگان کاهش دهیم. در برنامه تولید و عرضه مسکن زمین 

رایگان را وارد فرآیند می کنیم و پذیرش هزینه پروانه ساختمانی با ماست. زمین 

و پروانه برعهده ماســـت و انبوه سازان مسئولیت ساخت را برعهده می گیرند. در 

پایان کار، دولت ســـهم خود و انبوه سازان نیز سهم خود را برمی دارند. طرح نیز 

اقشار متوسط را هدف گذاری کرده و این مدل مشارکتی کاملا قابل اجراست که 

برخی انبوه سازان هم از آن استقبال کرده اند.»

نتیجه پروژه های مشارکتی وزارت راه و شهرسازی

در ظاهـر امـر به نظـر می رسـد اعطـای زمیـن و پروانـه سـاخت به صـورت رایـگان 

می توانـد مشـوق بسـیار خوبـی بـرای انبوه سـازان مسـکن باشـد و در برهـه ای 

کـه تولیـد مسـکن بـا رکـود سـنگینی مواجـه اسـت، تولیـد و عرضـه ایـن واحدها 

می توانـد کمکـی بـه تنظیـم بـازار آشـفته مسـکن کند؛ اما روشـی کـه وزارت راه و 

شهرسـازی بـرای تولیـد ایـن واحدهـا در نظر گرفته اسـت، یعنی مدل مشـارکتی 

بـا انبوه سـازان نه تنهـا تاثیـر مثبتـی بـر بـازار مسـکن نمی گـذارد، بلکـه نتایجـی 

چـون افزایـش قیمت هـا و افزایـش پروژه هـای نیمـه کاره و حتی تعـداد خانه های 

خالـی را به دنبـال خواهـد داشـت. از آنجاکـه اجـرای پروژه هـای مشـارکتی بارها 

در کشـور ما تجربه شـده، لازم اسـت مسـئولان وزارت راه و شهرسـازی نتایج این 

شـیوه را مورد بررسـی قرار داده و ایرادات آن را مرتفع سـازند. به عنوان نمونه برج 

هـزاره سـوم یـا بـرج میلینیـوم یکـی از پروژه هایـی اسـت کـه به صورت مشـارکتی 

بـا وزارت راه و شهرسـازی نزدیـک بـه ۲۰ سـال از شـروع آن گذشـته ولـی هنـوز 

هـم بـه پایان نرسـیده اسـت. 

در همین راستا درمورد انجام پروژه های مشارکتی نکات زیر قابل تامل است.

مغایرت انجام پروژه های مشارکتی با سیاست های اصل ۴۴ قانون اساسی

مطابق با سیاست های اصل ۴۴ قانون اساسی تمام فعالیت های سرمایه گذاری، 

مالکیت، مدیریت، تولید و تجارت کالا و خدمات خصوصی که در بازارهای رقابتی 

مورد مبادله قرار می گیرند، باید در اختیار تعاونی ها و بخش خصوصی قرار گیرد 

و بخش دولتی در آنها دخالتی نداشـــته باشـــد و باید تنها نقش سیاستگذاری، 

هدایت و نظارتی ایفا کند. البته در سیاســـت های اصل ۴۴ مواردی مورد استثنا 

قرار گرفته اند که تولید و عرضه مسکن از این موارد نیست. 

تاخیر در اتمام پروژه های مشارکتی به نفع انبوه سازان و به زیان دولت و مردم

در مدل مشـــارکتی تولید مســـکن که زمین و پروانه ساخت توسط دولت تامین 

می شود و انبوه ساز کار ساخت را انجام می دهد و هر دو طرف به نسبت مشخص 

مالک پروژه هستند، تاخیر در به پایان رساندن پروژه نه تنها زیانی را متوجه انبوه ساز 

نمی کند بلکه عایدی بسیاری نیز نصیب آنها خواهد کرد. از آنجاکه افزایش قیمت 

زمین بسیار بیشـــتر از افزایش قیمت مصالح و هزینه ساخت است، هرچه زمان 

ساخت پروژه طولانی تر شود ســـهم هزینه ساخت از قیمت نهایی مسکن کمتر 

خواهد شد و درنهایت سهم آورده انبوه ساز بسیار کمتر خواهد شد. 

سود استفاده از زمین های دولتی در جیب انبوه ساز به جای مردم

با مالک شدن انبوه ساز در پروژه ها و درنهایت فروش واحدهای آماده شده به قیمت 

روز بازار، سود ناشی از مشارکت و استفاده از زمین های دولتی به انبوه ساز خواهد 

رسید. این در حالی است که اگر دولت مطابق با اصل ۴۴، نقش نظارتی خود را 

انجام دهد و از ابتدای پروژه عرضه واحدهای مسکونی را از طریق پیش فروش به 

مصرف کننده نهایی واگذار کند، سود حاصل از سرمایه گذاری در فرآیند ساخت، 

از فروشـــنده به مصرف کننده منتقل می شـــود که این امر باعث کاهش قیمت 

تمام شـــده مسکن برای مصرف کنندگان می شـــود. به این ترتیب منفعت ناشی 

از اعطای زمین رایگان و پروانه ســـاخت و بعضا تسهیلات ارزان قیمت ارائه شده 

از سوی دولت، به جای واسطه ها، مستقیما به گروه های هدف تعلق می گیرد. 

نتیجه پروژه های مشارکتی؛ تبدیل انبوه ساز به سوداگر بازار مسکن

اگر انبوه ســـازان در مالکیت پروژه هایی که می ســـازند مشارکت داشته باشند، 

زمانی که ســـود مناســـبی از فروش واحدهای خود داشته باشند، این واحدها را 

به  بازار عرضه خواهند کرد. بنابراین نباید در دوره های رکود بازار مســـکن، شاهد 

عرضه این واحدها و تنظیم بازار با اســـتفاده از این واحد ها بود. هم اکنون تعداد 

واحدهای خالی شـــهر تهران به ۵۰۰ هزار واحد رســـیده است؛ واحدهایی که 

عمدتا در مناطق لوکس بنا شـــده اند و مالکان آنها در انتظار کسب سود بیشتر 

از عرضه آنها خودداری می کنند. بنابراین در حالی که بســـیاری از کارشناسان و 

مســـئولان از نقش سوداگران در افزایش قیمت ها در بازار مسکن خبر می دهند، 

اجرای چنین سیاست هایی باز گذاشتن دست سودجویان در سوداگری بیشتر 

در بازار مسکن است. 

درمجموع باید گفت در حالی که تولید و بازار مسکن با رکود سنگینی مواجه شده 

است، با اجرای مدل های غلط و اشتباه انبوه سازی توسط متولیان بخش مسکن 

کشـــور، نباید انتظار تنظیم و کنترل بازار مســـکن را داشت. البته ناگفته نماند 

این گونه انبوه سازی ســـود سرشار و بادآورده ای را نصیب عده ای خاص می کند 

که می تواند  انگیزه کافی برای ســـوداگرانی باشد تا خود را در لباس سازندگان و 

انبوه سازان مسکن نشان دهند. 

  گزارش


