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 سالروز ولادت باسعادت حضرت امام محمدباقر)ع( 
و حضرت علی )ع( و روز پدر را تبریک می‌گوییم

سرمقاله
 دامنه نوسان 

به نفع سفته‌بازی
بازار ســرمایه حدود 48 سال 
اســت که به عنــوان یک نهاد 
اقتصــادی در ایــران فعالیت 
می‌کنــد و از دهــه 90 به این 
سو توسعه قابل توجهی نیز پیدا 

کرده است. با این حال بورس یک پدیده وارداتی 
است و استفاده از آن زمانی موثر خواهد بود که 
ابتدا قوانین، مقررات و ســازوکارهای استاندارد 
بین‌المللی آن پیاده‌ســازی شود. ما احتیاجی به 
اختراع دوباره چرخ نداریــم و نباید دنبال وضع 
قوانین خلق‌الساعه باشیم. البته تصمیم‌گیری‌های 
لحظه‌ای در بازار ســرمایه ایران طی 20 ســال 
گذشته به یک رویه تبدیل شده ....                               
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 مدیرعامل فرابورس خبر داد:

 ۷۲ درخواست برای 
حضور در بازار تأمین مالی

یادداشت
نیاز دولت به بازار سرمایه

پس از کش و قوس‌های فراوان 
سرانجام کلیات لایحه اصلاحی 
بودجه در صحن علنی مجلس 
به تصویب رسید. اصل رسیدن 
به اجماع میان قوای اداره‌کننده 

کشور برای بازار ســرمایه از جزئیات اصلاحاتی 
که انجام شده، مهمتر است. زیرا آنچه این بازار 
در این شرایط به آن نیاز دارد کاهش تنش‌ها و 
ایجاد فضای اطمینان و اعتماد اســت. اگر قصد 
داشته باشیم مروری بر تأثیر اصلاح انجام شده بر 
روی بازار سرمایه داشته باشیم، باید گفت ارقام 
موجود در بودجه فراتر از توان تحقق دولت است 
و چنین بودجه‌ای را باید به عنوان مجوزی برای 

تخصیص درآمدهای قابل تحقق دانست.
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 بهرنگ اسدی: چارچوب مدیریت ریسک نیازمند نوگرایی در نهادهای مالی است

در ویژه همایش بین‌المللی »تأمین مالی« می‌خوانید:
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اخبار هفته
ارز4200 ماندگار است   

ارز ۴۲۰۰ تومانــی که بارها از زبان مجلســی‌ها 
و دولتی‌ها اخبــاری مبنی بر حذف آن به گوش 
می‌رسید پس از فراز و نشیب‌های بسیار بالاخره 

در لایحه اصلاحی بودجه ۱۴۰۰تصویب شد.
رحیم زارع، سخنگوی کمیسیون تلفیق مجلس از 
موافقت کمیســیون تلفیق با تخصیص ارز ۴۲۰۰ 
تومانی بــرای کالاهای اساســی در بودجه ۱۴۰۰ 
خبر داد و گفت: باتوجه به اصرار دولت و درخواست‌های مکرر برای قیمت ارز 
کالاهای اساســی، کمیسیون تلفیق با ارز ۴۲۰۰ تومانی برای کالاهای اساسی 
در بودجه ۱۴۰۰ موافقت کرد. البته کمیته‌ای با حضور رئیس ســازمان برنامه 
بودجه، رئیس کل بانک مرکزی، وزرای اقتصاد و دارایی، صنعت، معدن و تجارت 
و وزیر کشاورزی برای اینکه کالا به موقع و با ارز ۴۲۰۰ تومانی به دست مردم 
برسد، تشکیل می‌شود. وی یادآور شد: کمیسیون تلفیق در مجموع با اختصاص 
۸ میلیارد دلار ارز ۴۲۰۰ تومانی به دولت برای تهیه کالاهای اساسی موافقت 
کرده است. با پیشنهاد دولت مبنی بر اینکه تا سقف فروش یک میلیون بشکه 

نفت در روز، ۲۰ درصد سهم صندوق توسعه ملی باشد. 

سود می‌خوای؟ سجامی شو!   
در صورت انجام اقدامات لازم از سوی شرکت‌ها، 
سود سهام عدالت سال ۹۸ ســهامداران تا پایان 

سال پرداخت می‌شود.
حسین فهیمی، مدیرعامل شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی درباره زمان واریز ســود ســال ۹۸ سهام 
عدالــت افزود: امکان واریز ســود ســهام عدالت 
افرادی که روش ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم را 
انتخاب کرده‌اند از ســوی شرکت سپرده‌گذاری مرکزی وجود دارد. هر کدام 
از ۳۶ شــرکت سرمایه‌گذاری استانی و ناشــران بورسی که برای واریز سود 
مشمولان سهام عدالت، شرکت سپرده گذاری مرکزی را انتخاب کرده باشند 
این ســود براساس شماره حساب اعلام شده در سجام واریز خواهد شد. اگر 
چنانچه مشمول سهام عدالت بخواهد سود خود را به صورت متمرکز دریافت 
کند و خود به دنبال ســود شرکت‌ها نرود تنها راه، ثبت‌نام در سامانه سجام 
اســت. او گفت: هر کدام از شرکت‌های سهام عدالت که برای پرداخت سود، 
شرکت سپرده‌گذاری را انتخاب کنند و اقدامات لازم را برای این فعالیت انجام 

دهند، سود سهامداران را تا پایان سال پرداخت می‌کنیم.

شــاخص کل بورس تهــران، در طول 
هفته، 23807 واحد ریزش داشــت و 
در پایان روز چهارشنبه روی عدد 1,238,395.15 ایستاد. 
ارزش معامــات بــه 6997 میلیارد تومان رســید و حجم 

معاملات نیز 6019 میلیون سهم بود. 
در بــازار فرابورس، آیفکس 283 واحد ســقوط کرد و به 
17,590.01 واحد رســید. ارزش معاملات 28152 میلیارد 
تومان شــد. حجم معاملات نیز در روز چهارشنبه به 4098 

میلیون سهم رسید. 
معاملات این هفته با تغییر در دامنه نوســان آغاز به کار 
کرد و بدین ترتیب دامنه از منفی پنج و مثبت پنج به منفی 
دو و مثبت شــش تغییر یافت. صنایعی که بیشترین ارزش 
معاملات را داشتند شامل شیمیایی‌ها، فلزات اساسی و گروه 
خودرو و قطعات بودند. در معاملات روز شــنبه، شاهد ورود 
پول به فلزات اساســی، پالایشی و استخراج کانه‌های فلزی 
بودیــم. همچنین خروج پول از گــروه بیمه صورت گرفت.

حقیقی‌ها روی نمادهای قشــهد، فولاد، کاما، شــپنا فعال 
بودند. در نماد قشــهد 6.4 درصد سهام شرکت معامله شد. 
حقوقی‌ها نیز به نمادهایی همچون وپاسار، فایرا، وملل توجه 
خاص داشتند.در مجموع ورود پول حقیقی‌ها بالغ بر 1,416 
میلیارد تومان شــد و خالص ارزش معامــات به 10,732 
میلیارد تومان رســید. در برخــی نمادها، حجم معاملات تا 
نیمی از شناوری ســهم پیش رفت که می‌توان به نمادهای 

گدنا، وهنر و قشهد اشاره کرد. 
معاملات روز یکشــنبه با صدرنشینی کزغال و شبندر در 
تقاضای پیش گشایش آغاز شد. ارزش صفوف خرید نسبت 
به شنبه هزار میلیارد تومان افزایش یافته بود و تغییر دامنه 
نوسان، رنگ دیگری به بازار بخشــیده بود. خودرویی‌ها در 
میزان ارزش معاملات بر ســایر گروه‌ها پیشــی گرفتند. در 
رتبه‌های بعدی، فلزات و پالایشی‌ها قرار گرفتند. شاهد ورود 
پول به پالایشی و فلزی، رایانه‌ها بودیم. همچنین خروج پول 
از شــیمیایی، بانکی و خودرویی‌ها صورت گرفت. حقیقی‌ها 
فملی، شبندر و شپنا را مورد توجه قرار دادند. وسپهر، شستا 
و خودرو نیز مورد اقبال خودرویی‌ها قرار گرفت. در مجموع 
بازار، خروج پول حقیقی 590 میلیارد تومانی را تجربه کرد 

و خالص ارزش معاملات بالغ11,700 میلیارد تومان شد.
دوشنبه‌ای را شاهد بودیم که پالایشی‌ها در صدر صنایع 
بــا ارزش معاملات بالا جای گرفتنــد. فلزی‌ها نیز در رتبه 
بعــدی قرار گرفتند. نیروگاهی‌هــا و محصولات چوبی ورود 
پول را تجربه کردند. شــیمیایی‌ها و چند رشته‌ای صنعتی 
نیز با خروج پول مواجه شــدند. شبندر، بمپنا و فملی جزو 
نمادهای مورد توجه حقیقی‌هــا بودند. حقوقی‌ها نیز توجه 
ویژه به شســتا، وسپهر و سمگا نشــان دادند. 715 میلیارد 
تومان پول از بازار خارج شــد و خالــص ارزش معاملات به 

8,114 میلیارد تومان رسید.
سه‌شنبه شاهد تصویب کلیات لایحه بودجه سال 1400 

در صحــن علنی مجلس بودیم. دارویی‌هــا مورد اقبال بازار 
قــرار گرفتند و فلزی‌ها خروج پول را تجربه کردند. دســینا 
و تاپکیش جزو نمادهای مــورد توجه بازار بودند. در نهایت 

خالص ارزش معاملات به 6,140 میلیارد تومان رسید.
روز پایانی هفته با اقبال به ســیمانی‌ها سپری شد. پس 
از تغییر دامنه نوسان بازار بورس و فرابورس، صندوق‌ها نیز 
دچار چالش تغییر دامنه نوسان شده و از روز شنبه 2 اسفند 
بــه ميزان 10+ تا درصد4- تغيير خواهند کرد. نیروگاهی‌ها 
مجددا در میان گروه‌های مورد توجه قرار گرفتند. حقیقی‌ها، 
پالایشــی و دارویی می‌خریدند که در ایــن میان نمادهای 
شبریز و دسینا بیش از ســایر نمادها مورد توجه بودند. در 
گروه دارویی، برکت نیز معاملات پویایی داشت و حقوقی‌ها 
تحرکات خوبی روی این سهم داشتند. در نهایت خروج پول 
583 میلیارد تومانی و خالص ارزش معاملات 6,656 میلیارد 

تومانی دستاورد معاملات روز چهارشنبه بود.
در مجموع بازار با متوســط خالص ارزش بــازار 7 هزار 
میلیــارد تومانی در طول هفته، به کار خود پایان داد. تغییر 
دامنه نوسان تغییر چندانی برای بازار به همراه نداشت و به 
تعبیر دیگر دســت نوسان‌گیران را باز گذاشت تا با سودهای 
اندک، شناسایی ســود کرده و از بازار خارج شوند. شاخص 
کل روی ســطح یک میلیون و 200 هزار واحدی ثبات خود 
را حفظ کرد و تا حدی می‌توان اذعان داشت که تغییر دامنه 

نوسان بازار را به درجا زدن سوق داد.

  کاهش ۴۰هزار میلیارد تومانی هزینه‌های بودجه
مجلس شورای اســامی در جریان بررسی کلیات 
لایحه بودجه با تغییرات اصلاحی دولت برای ســال 
۱۴۰۰ کل کشــور پس از اســتماع نظرات موافقان 
و مخالفــان، با کلیات این لایحــه موافقت کرد. در 
اصلاحیه لایحه بودجه ۱۴۰۰ حدود ۴۰ هزار میلیارد 

تومان از منابع و هزینه‌ کاهش یافته است.
محمدباقر نوبخت، رئیس سازمان برنامه و بودجه در 
جریان بررسی لایحه اصلاحی بودجه ۱۴۰۰، اظهار داشت: دولت ۱۵ اصلاحیه 
بــرای بودجه ۱۴۰۰ اعمال کرد. یکــی از ویژگی‌های بودجه اصلاحی کاهش 
هزینه در اســتفاده از منابع در کنار تقلیل استفاده از اوراق است. وی با بیان 
اینکه در لایحه اصلاحی بودجه نه تنها مقدار فروش نفت بیشــتر نشده، بلکه 
منابع درآمدی با شناســایی محل‌های مناسب افزایش داده شده است، افزود: 
۳۴ هزار میلیارد تومان کســری تراز عملیاتــی در این صرفه جویی‌ها جبران 
شد. تصمیم بر این شد که در ۶ ماهه اول سال آینده ارز ترجیحی حفظ شود 
تا فرصتی برای آماده کردن بســترها برای افزایش قیمت ارز فراهم شود و از 

افزایش قیمت در بازار جلوگیری کنیم.

سرمقاله

  تصویب برنامه‌های تأمین و توزیع کالاهای اساسی
در جلســه ســتاد هماهنگی اقتصادی دولت به 
ریاست حسن روحانی، رئیس جمهوری، گزارش 
»وضعیــت تأمیــن و توزیع کالاهای اساســی و 
ضــروری مردم در ماه‌های پایانی ســال ۱۳۹۹ و 

برنامه سال ۱۴۰۰« ارائه شد.
 رئیس جمهوری در مورد برنامه سال ۱۴۰۰ برای 
تأمین کالاهای اساسی گفت: دولت با قوت تدابیر 
و سیاســت‌های معیشــتی خود را ادامه خواهد داد و هر جا که حقوق مردم 
در میان باشــد، تمام قد از معیشــت مردم و تأمین کالاهای اساســی با ارز 
ترجیحی که در لایحــه بودجه ۱۴۰۰ نیز گنجانده شــده، دفاع می‌کند تا 
در ســال آینده نیز مردم در تأمین کالاهای خود با مشکلات روبه‌رو نشوند. 
روحانی گفت: سیاست‌های بازرگانی کشور از مرحله تأمین تا حمل و توزیع 
باید با هماهنگی کامل مدیریت شود و قائم مقام وزیر صمت در امور بازرگانی 
با هماهنگی همه دستگاه‌های ذیربط این ماموریت را دنبال خواهد کرد و این 
چرخه و زنجیره باید به نحو موثری کنترل شود و اجازه داده نشود نوسانات 

قیمت بیش از این به اقتصاد خانوارها فشار بیاورد.

نشانه‌های درجا زدن در بازار آشکار شد

کامیابی نوسان‌گیران

یادداشت

شهلا حیدری
تحلیلگر بازار سرمایه

توجه ویژه دولت به بازار سرمایه
لایحه بودجه سال 1400 از جمله مهمترین لوایح بودجه کشور است. ظهور آثار مخرب ناشی 
از فشار تحریم‌های ظالمانه سال‌های اخیر در اقتصاد کشور، شیوع و همه‌گیری ویروس کرونا و 
مشخص نبودن زمان لازم برای احیای پساکرونای اقتصاد ایران و جهان، عدم قطعیت پیش‌روی 
دولت و کسب و کار‌های ایرانی درخصوص چگونگی تعامل با اقتصاد جهانی به دلیل غبار آلود 
بودن شــرایط و وضعیت تحریم‌ها درکنار پایان یافتن مدت ماموریت دولت دوازدهم، از جمله 
مواردی اســت که می‌تواند لایحه بودجه 1400 را به خاص‌ترین لایحه بودجه در کشور تبدیل 
کند. اما به منظور واکاوای میزان و چگونگی تاثیر‌پذیری بازار سرمایه از اعداد و ارقام و مفروضات 
لایحه بودجه 1400، می‌توان گفت مهمترین بخش لایحه بودجه که بر تاثیرپذیری بازار سرمایه 
از آن اشــاره دارد، برآورد میزان کسری بودجه دولت و همچنین ارزیابی پتانسیل‌های بالقوه و 
دراختیار دولت برای تأمین کســری بودجه برآوردی است. همانطور که می‌دانید، کسری بودجه هم می‌تواند تورم‌زا 
باشــد و هم می‌تواند وابســتگی دولت به بازار سرمایه برای تأمین مالی از این طریق را افزایش دهد. به عبارت دیگر 
اگر کســری بودجه از ســایر منابع به غیر از فروش دارایی و انتشار اوراق بدهی تأمین شود، به روند رو به رشد نرخ 
تورم دامن زده و مشکلات اقتصادی فعلی را بیش از پیش خواهد کرد، درحالی که اگر برای تأمین کسری بودجه، 
سایر راهکارهای جایگزین به نحوی که به افزایش سطح قیمت‌ها منجر نگردد، مدنظر قرار گیرد، ضمن عدم افزایش 
لجام گسیخته نرخ تورم و مشروط بر ایجاد شرایط و زیرساخت لازم به منظور استقبال و حمایت عامه مردم از بازار 

سرمایه، می‌تواند به افزایش در شاخص‌های بورس منجر شود.
دولت در لایحه بودجه 1400 منابع درآمدیش را 317 هزار میلیارد تومان و هزینه‌ها را 637 هزار میلیارد تومان 
پیش‌بینی کرده و این یعنی اینکه بدون توجه به ســایر عوامل مبلغ کسری بودجه برآوردی سال آینده حدود 320 
هزار میلیارد تومان اســت، هرچند در لایحه اصلاحی بودجه اعداد و ارقام مزبور تا حدودی تعدیل شــده اما فارغ از 
اعداد و ارقام سرفصل‌ها، با توجه به احتمال عدم تحقق کامل منابع درآمدی مدنظر در بودجه، از جمله درآمد مالیاتی 
به میزان 225 هزار میلیارد تومان )لایحه اصلاحی 250 هزار میلیارد تومان( و درآمد فروش نفت به مبلغ 199 هزار 
میلیارد تومان )لایحه اصلاحی 230 هزار میلیارد تومان( که به ترتیب با رشد 25 و 250 درصدی نسبت به بودجه 
ســال 1399 همراه بوده‌اند، مبلغ واقعی کســری بودجه ممکن است فراتر از مبلغ مزبور نیز باشد. چرا که به دلیل 
همه‌گیری و شیوع ویروس کرونا و به تبع آن رکود حاکم بر کسب و کارها در کنار مصوبات کمیسیون تلفیق مبنی 
بر کاهش 5 درصدی نرخ مالیات واحد‌های تولیدی، معافیت مالیاتی اصناف تا سقف 100 میلیون تومان و احتمال 
عدم موافقت مجلس با طرح فروش نفت در قالب اوراق ســلف نفتی، فرض تحقق تمام منابع درآمدی مطابق موارد 

مندرج در لایحه بودجه تا حدودی خوش‌بینانه است. 
بــا توجه به موارد پیش‌گفته، موضوع مهم در راســتای چگونگی تاثیرپذیری بازار ســرمایه از لایحه بودجه، تامل 
درخصوص نحوه تأمین کســری بودجه برآوردی اســت. مهمترین بخش بودجه که به نقش پررنگ بازار سرمایه برای 
تأمین درآمد‌های دولت در سال 1400 پرداخته است. با توجه به برآورد انتشار و فروش 125 هزار میلیارد تومان اوراق 
بدهی )لایحه اصلاحی 100 هزار میلیارد تومان( و 95 هزار میلیارد تومان ســهام شــرکت‌های دولتی درمی‌یابیم که 
دولت و ارکان اقتصادی آن توجه ویژه‌ای به پتانسیل‌های بازار سرمایه در راستای ایجاد توزان بین درآمد‌ها و هزینه‌‌ها 
برای بودجه ســال آینده داشته‌اند و عملًا روی ظرفیت بازار سرمایه برای تأمین مالی و پوشش کسری بودجه حساب 
ویژه‌ای بازکردند که البته تحقق آن نیز نیازمند ایجاد ثبات و رونق در بازار است. آنطور که در لایحه بودجه سال ۱۴۰۰ 
پیش‌بینی شده، سال آینده قرار است ۹۵ هزار میلیارد تومان سهام شرکت‌های دولتی در بورس فروخته شود. این حجم 
تأمین مالی از طریق بازار اولیه ضمن بیان افزایش حدود 764 درصدی منابع حاصل از این بخش نسبت به مبلغ بودجه 
شده سال 1399 که در نوع خود بی‌سابقه است، نویددهنده ضرورت ایجاد شرایط جهت تزریق نقدینگی به بازار سهام 
است و با تحقق این مهم، افزایش در حجم و ارزش معاملات و به تبع آن شاخص‌های بورس دور از انتظار نخواهد بود. 
درخصوص تاثیرپذیری بازار ســهام از نرخ ارز مدنظر در بودجه نیز همانطور که می‌دانید، نرخ ارز ۴۲۰۰ تومانی 
برای کالا‌های اساسی هنوز حذف نشده و در عین حال متوسط نرخ ارز برای سال آینده ۱۱ هزار و ۵۰۰ تومان در 
نظر گرفته شده است. اما به طور کلی تعیین قیمت ارز در بودجه می‌تواند درآمد و بهای تمام شده شرکت‌ها و کسب 
وکارهایی را که درآمد ارزی دارند یا تأمین مواد اولیه آنها به تغییرات نرخ ارز وابســته اســت، تحت‌تأثیر قرار داده و 
درنتیجه بر ســودآوری آنها و همچنین نوسانات قیمت سهام‌شان تاثیرگذار باشد. بر همین اساس تعیین قیمت ارز 
متناسب با رشد اقتصادی و تورم کشور و به عبارتی افزایش قیمت ارز در لایحه بودجه، می‌تواند تا حدودی چالش 
قیمت‌گذاری، بررسی و تحلیل سودآوری واقعی شرکت‌ها را مرتفع و ضمن افزایش شفافیت اطلاعاتی، به تحلیلگران 
و سرمایه‌گذاران بالقوه نیز کمک کند تا بتوانند تصویر روشن‌تری از آینده شرکت‌ها در محاسبات خود ترسیم کنند 

و در رونق و عمق بخشی به این بازار سهیم باشند.

دامنه نوسان به نفع سفته‌بازی 
بازار سرمایه حدود 48 سال است که به عنوان یک نهاد اقتصادی در ایران فعالیت می‌کند و از 
دهه 90 به این سو توسعه قابل توجهی نیز پیدا کرده است. با این حال بورس یک پدیده وارداتی 
اســت و استفاده از آن زمانی موثر خواهد بود که ابتدا قوانین، مقررات و سازوکارهای استاندارد 
بین‌المللی آن پیاده‌سازی شود. ما احتیاجی به اختراع دوباره چرخ نداریم و نباید دنبال وضع قوانین خلق‌الساعه باشیم.

 البته تصمیم‌گیری‌های لحظه‌ای در بازار ســرمایه ایران طی 20 سال گذشته به یک رویه تبدیل شده و هیچ‌وقت 
هم به مردم توضیح داده نشــده که علت اتخاذ این قبیل سیاست‌ها چه بوده است؟ تصمیم اخیر شورای عالی بورس 
درخصوص دامنه نوسان به نظر اشتباه است و بیشتر یک رفتار واکنشی در مقابل وضعیت آشفته و نگران‌کننده‌ای است 
که بازار سرمایه درگیر آن شده که این خود معلول عوامل دیگر است. درحالی‌که نه تنها تاثیر بلندمدت نخواهد داشت 
بلکه از کنار این قبیل تصمیمات، فقط ســفته‌بازان و واســطه‌ها نفع می‌برند و این فرصت برای پول‌های هوشمند که 
دارای رانت اطلاعاتی هستند فراهم می‌شود تا تدریجا از بازار سرمایه خارج شوند و سایر بازارها را دچار تلاطم کنند. به 
عبارت دیگر، دامنه نوسان به شکل کنونی برای بازار به عنوان ابزار سفته‌بازی، تهییج در بازار صعودی و ترس در بازار 
نزولی عمل می‌کند و باعث بروز پدیده‌هایی مثل صف‌نشینی، کاهش قدرت نقدشوندگی و دستکاری بازار می‌شود که 
در نهایت مثل یک ابزار زائد، به توسعه بازار و شرایط استاندارد معاملاتی آن لطمه می‌زند. بررسی بورس سایر کشورها 
نشان می‌دهد که هرچه توسعه‌یافته‌تر هستند از دامنه نوسان وسیع‌تری نیز برخوردارند؛ مثلا دامنه نوسان در کشور 
در حال توسعه آرژانتین 10 درصد و در مالزی 30 درصد است. یک گام بالاتر، در کشورهای توسعه‌یافته مانند آمریکا 

یا آلمان اصلا دامنه نوسان وجود ندارد و طی روز آنقدر وسیع می‌شود که معاملات به تعادل برسد. 
ایران به یک نوسازی جدی در زیرساخت‌های بازار سرمایه‌اش نیاز دارد. ما در هیچ کشوری نمی‌بینیم که مسئولان رده 
بالای کشور در رسانه‌ها درباره نوسانات بورس توضیح بدهند. ریشه این اتفاقات در عدم شناخت مناسب از بازار سرمایه 
و حرف‌ها و تصمیماتی است که درنهایت به جای تمرکز بر اصلاح ساختاری بازار، شورای عالی بورس و سازمان بورس را 
تحت فشار قرار می‌دهد تا تصمیمات کوتاه‌مدت اتخاذ کند تا اگر شده برای کوتاه‌مدت هم وضعیت بازار را اندکی بهبود 
ببخشد. برای بهبود شرایط می‌توان از دو راهکار استفاده کرد؛ نخست افزایش دامنه نوسان در شرایط نرمال است. به این 
معنا که به تدریج وقتی بازار شرایط طبیعی دارد، دامنه نوسان را افزایش دهیم تا به این شکل هم جلوی سفته‌بازی گرفته 
و هم شتاب به تعادل‌ رسیدن بازار بیشتر شود. رخ دادن این اتفاق، هم به کمک بازار سرمایه می‌آید و هم فرصت خروج 
پول‌های دارای رانت اطلاعاتی و ایجاد تلاطم در سایر بازارها را خواهد گرفت. راهکار دوم نیز حرکت به سمت گره‌های 
معاملاتی روزانه اســت به این شکل که وقتی صفوف خرید یا فروش در بازار شکل می‌گیرد، دامنه نوسان خیلی سریع 
افزایش پیدا کند تا اجازه شکل‌گیری صف داده نشود. به این ترتیب معاملات همان روز می‌تواند چندین نوبت مشمول 
گره شود تا زمانی که به تعادل برسد. نباید فراموش کنیم که بازار سرمایه ایران به یک اصلاح ساختاری و بازنگری اساسی 

در زیرساخت‌ها احتیاج دارد که لازمه آن برقراری ارتباط مناسب و دوسویه نخبگان و سازمان بورس است.

محمد محمدی
مدیر مشاوره خدمات 

 مالی شرکت
 تأمین سرمایه امید

بورس را با ما دنبال کنید
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یادداشت

تأمین ارز ۳۲ میلیارد دلاری واردات    
از ابتدای امســال ۳۲ میلیــارد دلار برای واردات 
تأمین ارز شــده است. علاوه بر این از ابتدای سال 
جــاری 9.2 میلیارد دلار نیــز ارز ترجیحی برای 
کالاهــای اساســی، نهاده‌های کشــاورزی دارو و 

تجهیزات پزشکی تأمین شده است.
عبدالناصــر همتی، رئیس کل بانک مرکزی اعلام 
کرد: با وجود مشــکلات ناشــی از تأثیر شــیوع 
ویــروس کرونا در امور تجاری و تأمین ارز در ابتدای ســال، بانک مرکزی و 
صادرکنندگان تاکنون ۳۲ میلیارد دلار برای واردات کشور تأمین ارز کرده‌اند.

همتــی همچنین یادآور شــد: تأمیــن ارز از طریق ســامانه نیما توســط 
صادرکنندگان به خوبی در حال انجام اســت و طی بهمن ماه روزانه به طور 
میانگین بیش از ۸۰ میلیون دلار معامله شــده اســت. این در حالی اســت 
که عرضه روزانه ارز در ســامانه نیما به طور میانگین معمولا بیش از دوبرابر 
معاملات روزانه ارز است. همچنین وی با اشاره به تأمین ارز ترجیحی عنوان 
کرد: از ابتدای ســال جــاری 9.2 میلیــارد دلار ارز ترجیحی برای کالاهای 

اساسی، نهاده‌های کشاورزی، دارو و تجهیزات پزشکی تأمین شده است.

معافیت مالیاتی سهام عدالت متوفیان   
یکــی از چالش‌هایی که ســهام‌ عدالــت پس از 
آزادسازی با آن مواجه شد، مسائل پیرامون سهام 

عدالت سهامداران فوت شده بود. 
دغدغه‌های مربوط به تعیین تکلیف سهام عدالت 
و چگونگی به ارث رســیدن آن به وارثان متوفی از 
جمله این موارد بوده و عــاوه بر این، مالیات این 
ســهام نیز مبهم بوده اســت کــه در خصوص آن 
روشنگری شــد. رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور در ابلاغیه آزادسازی 
ســهام عدالت اعلام کرد: سهام عدالت به عنوان دارایی‌های ماترک متوفیان 
معاف از مالیات است. امیدعلی پارسا با ابلاغ احکام مالیاتی آیین‌نامه اجرایی 
آزادسازی سهام عدالت گفت: بر اساس تبصره سه ماده دو این ابلاغیه، سهام 
عدالت به عنوان دارایی‌های ماترک متوفیان تا تاریخ یکم مرداد ماه امســال 
معاف از مالیات موضوع بند یک ماده ۱۷ و ماده ۱۴۳ مکرر قانون مالیات‌های 
مستقیم است. علاوه بر این شــرکت‌های سهام عدالت استانی باید از روش 
حســابداری خالص ارزش فروش استفاده کنند و افشاهای لازم را بر اساس 

استانداردهای حسابداری در صورت‌های مالی انجام دهند.

در برجام از طرف مقابل عمل می‌خواهیم   
رهبر انقلاب در خصــوص برجام اعلام کردند: این 
دفعه فقــط از طرف مقابل، عمل می‌خواهیم؛ عمل 

کنند عمل می‌کنیم.
حضرت آیت‌الله خامنــه‌ای‌ فرمودند: علاج دردهای 
مزمن کشور در پرشور بودن انتخابات و اقبال عمومی 
مردم در انتخاب شــخص اصلح است. رهبر انقلاب 
توضیح دادنــد: در برجام، این دفعــه فقط از طرف 
مقابل، عمل می‌خواهیم؛ عمل کنند عمل می‌کنیم. درباره برجام زیاد گفته‌ایم 
و سیاســت‌های نظام جمهوری اســامی را گفته‌ایم. حرف‌هایی زده می‌شود و 
وعده‌هایی داده می‌شــود. ما حرف و وعده خوب زیاد شــنیده‌ایم که بعد نقض 
شده است. حرف و وعده فایده ندارد. این دفعه فقط عمل؛ عمل از طرف مقابل 
ببینیم، ما هم عمل خواهیم کرد. با حرف و وعده، جمهوری اســامی این دفعه 
مثل گذشته قانع نخواهد بود. در باب انتخابات در ماه‌های آینده حرف‌های زیاد 
دیگــری دارم که عرض خواهم کرد. فعلا همیــن یک جمله را می‌گویم؛ علاج 
دردهای مزمن کشــور در پرشــور بودن انتخابات و حضور عمومی مردم و بعد 

انتخاب اصلح در انتخابات ریاست جمهوری است.

تعیین تکلیف تنفس خوراک پتروپالایشگاه‌ها   
تعیین تکلیف تنفس خوراک پتروپالایشگاه‌ها در 

انتظار تصمیم‌گیری صندوق توسعه است.
هادی بیگی نژاد، عضو کمیســیون انرژی مجلس 
دربــاره بی‌توجهی دولت به توســعه ظرفیت‌های 
توســعه ظرفیت‌های  گفــت:  پتروپالایشــگاهی 
پتروپالایشگاهی فرصت بسیار مناسبی برای کشور 
جهت رهایی از خام فروشی و خلق ثروت است. وی 
ادامه داد: با توجه به اهمیت موضوع در مجلس دهم، طرح حمایت از توسعه 
صنایع پایین دســتی نفت خام و میعانات گازی با استفاده از سرمایه‌گذاری 
مردمی تصویب و تبدیل به قانون شــد. بر اساس قانون، قرار بود به طرح‌های 
سرمایه‌گذاری ساخت پتروپالایشگاه از محل منابع صندوق توسعه ملی، تنفس 
خوراک داده شود. وی تصریح کرد: توسعه ظرفیت‌های پتروپالایشگاهی باید 
اولویت نخست کشور باشد. واحدهای پتروپالایشگاهی زنجیره ارزش صنعت 
نفت را تکمیل می‌کنند و زمینه ارزآوری فراوانی برای کشور به شمار می‌روند. 
صندوق توســعه ملی باید هرچه سریع‌تر نسبت به اعطای تنفس خوراک به 

طرح‌های پتروپالایشگاهی اقدام کند.

نیاز دولت به بازار سرمایه
پس از کش و قوس‌های فراوان ســرانجام کلیات لایحه اصلاحــی بودجه در صحن علنی مجلس به 
تصویب رســید. اصل رســیدن به اجماع میان قوای اداره‌کننده کشــور برای بازار سرمایه از جزئیات 
اصلاحاتی که انجام شــده، مهمتر اســت. زیرا آنچه این بازار در این شــرایط به آن نیاز دارد کاهش 
تنش‌ها و ایجاد فضای اطمینان و اعتماد اســت. اگر قصد داشــته باشیم مروری بر تأثیر اصلاح انجام 
شده بر روی بازار سرمایه داشته باشیم، باید گفت کماکان ارقام موجود در بودجه فراتر از توان تحقق دولت است، بنابراین 
چنین بودجه‌ای را بیشتر باید به عنوان مجوزی برای تخصیص درآمدهای قابل تحقق دانست. ارز دولتی بنابر لایحه جدید 
طی 6 ماه ابتدای سال آینده در اقتصاد حضور خواهد داشت. اگر چه هم اکنون نیز این ارز برای گروه محدودی از کالاها 
اختصــاص پیدا می‌کند و انتظار می‌رود به تدریج در صورت ایجاد زمینه تک نرخی شــدن ارز، تخصیص در نرخ 4200 

تومانی از حالت فعلی نیز کمتر شود.
آنچه از آن به عنوان کاهش کســری تراز عملیاتی یاد می‌شود و مبتنی بر کاهش 40 هزار میلیارد تومانی هزینه‌های 
دولت از محل صرفه‌جویی است بدون ارائه برنامه قابل اجرا، بیشتر حالت شعار دارد. پر واضح است که چنین کاهش‌هایی 
در نهایت منتج به عدم تخصیص بودجه‌های عمرانی خواهد شــد. از سوی دیگر حتی در صورتی که صرفه‌جویی در این 
ابعاد ممکن شود، کماکان کسری تراز عملیاتی در نزدیکی مرز 300 هزار میلیارد تومان سایه تورم را بر اقتصاد ایران نگاه 
خواهد داشت زیرا دسترسی به ابزارهایی که محرک تورم نباشد برای دولت به قدر کافی فراهم نیست. بنابراین از این منظر 

می‌توان انتظار افزایش ارزش سهام به تناسب تورم انتظاری در سال آینده را داشت. 
ممکن است به نظر آید که کاهش 50 هزار میلیارد تومانی حجم انتشار اوراق بدهی برای سال آینده می‌تواند کاهش فشار 
بر بازارهای مالی و نرخ بهره را به دنبال داشته باشد اما مجددا باید یادآور شد حجم فعلی پیش‌بینی شده انتشار اوراق نیز فراتر 
از توان بازارهای مالی کشور است و بر همین اساس دولت تا حد امکان از محل انتشار اوراق تأمین مالی خواهد داشت و کاهش 
مذکور تغییری در این وضعیت ایجاد نخواهد کرد. افزایش 25 هزار میلیارد تومانی درآمدهای مالیاتی نیز از دیگر اصلاحات انجام 
شده است. اساسا در شرایط رکودی، افزایش فشار مالیاتی سیاستی آسیب‌زاست و تنها زمانی توجیه‌پذیر است که این افزایش از 
محل جلوگیری از فرار مالیاتی محقق شده باشد. در هر حال با توجه به مشخص و شفاف بودن فعالیت‌های شرکت‌های بورسی، 
این افزایش درآمدهای مالیاتی فشاری بر شرکت‌های پذیرفته شده در بازار ایجاد نخواهد کرد. سایر موارد با اهمیت برای بازار 
سرمایه همچون فروش دارایی‌های مازاد دولت و مالیات بر نقل و انتقال سهام کماکان به قوت خود باقی است و آنچه مسلم 
است، نیاز دولت به بازار سرمایه در سال آینده کمتر از امسال نخواهد بود. باید منتظر ماند و دید آیا کمیسیون تلفیق مجددا 
مواردی همچون افزایش درآمد حاصل از فروش گاز به صنایع و تغییر در تعرفه واردات خودرو یا کاهش معافیت مالیاتی صادرات 

مواد معدنی و پتروشیمی را اعمال خواهد کرد و یا عبور از این گردنه برای بازار بی‌خطر است؟!

مهدی رادان
مدیر مطالعات کلان 
شرکت رتبه‌بندی 

اعتباری برهان

بازار ســرمایه بهمن ماه را با تغییرات، 
اخبار و مصوبات فراوانی به پایان رساند؛ 
از استعفای رئیس ســازمان بورس گرفته تا آخرین مصوبه 
شورای عالی بورس در خصوص تغییر دامنه نوسان و حجم 
مبنــا و افزایش ضریب تعدیل ســهام و حــق تقدم آن در 
معاملات اعتباری از 45 به 60 درصد. دهقان دهنوی، رئیس 
جدید سازمان بورس و اوراق بهادار یکی از برنامه‌های خود 
را حمایت از سهامداران و اصلاح زیرساخت‌های بازار سرمایه 
اعلام کرده است که برای نشان دادن عزم جدی خود در به 
ثمر رســاندن این اهداف، به تغییر دامنه نوسان که یکی از 
دغدغه‌های اساسی فعالان بازار به حساب می‌آید، اقدام کرده 
اســت. تغییر دامنه نوسان از مثبت و منفی 5 به مثبت 6 و 
منفی 2 تا حدودی توانسته است حال بازار را بهتر کند و از 

ترس و نگرانی سهامداران اندکی بکاهد. 
شــاخص کل در ابتدای بهمن ماه در کانال یک میلیون 
و 183 هزار واحد قرار داشــت که در پایان ماه با رشد بیش 
از 4 درصــدی، کانال یک میلیون و 200 هزار واحد را پس 
گرفــت. ارزش معاملات در بهمن ماه حــدود 16 درصد و 

حجم معاملات نیز بیش از 13 درصد رشد را ثبت کردند.
در بازارهای موازی، سکه امامی در ابتدای بهمن ماه 10 
میلیون تومان بود که بعد از یک ماه معامله 13 درصد رشد 

کرد و وارد کانال 11 میلیون و 300 هزار تومانی شد. طلای 
18 عیــار در همین بازه زمانی 12.5 درصد رشــد قیمتی 
داشــته و از کانال 10 میلیون به 11 میلیون رسیده است. 
در بــازار ارز، دلار و یورو تقریبا پا به پای هم حرکت کردند 
به این صورت که دلار در ابتدای بهمن ماه 22 هزار و 450 
هــزار تومان و یورو 27 هزار و 150 هزار تومان بود و در 29 
بهمن ماه هر کدام به ترتیب به 25 هزار و 170 هزار تومان 

و 30 هزار و 430 هزار تومان رسید. 
نمادهــای معاملاتی "غمهرا"، "بشــهاب"، "ســیلام"، 
"برکــت" و "کزغال" پنج نمادی هســتند کــه در تابلوی 
معاملات بورس تهران در بهمن ماه بیشــترین بازدهی را به 

نــام خود ثبت کردند و هر کدام بــه ترتیب 71.75 درصد، 
61.09 درصــد، 53.17 درصــد، 52.35 درصد و 52.34 

درصد رشد قیمتی را تجربه کردند.
در مقابل بخت با نمادهای "اکالا"، "خموتور"، "وتوصا"، 
"آسیا" و "خشرق" یار نبود و این نمادها بیشترین ریزش را 
داشتند. كارگزاران بورس كالاي ايران با ریزش بیش از 44 

درصدی بیشترین ریزش را در بهمن ماه داشته است.
در تابلوی معاملات فرابورس رتبه اول بیشترین بازدهی 
به نام شــرکت توســعه فناوري اطلاعات خوارزمي با رشد 
بیش از 72 درصدی رســیده اســت. جایگاه دوم تا پنجم 
این جدول بــه نمادهای معاملاتی "ثالوند"، "ســپیدار"، 
"درهآور" و "ســدبیر" تعلق دارد؛ این نمادها هر کدام به 
ترتیــب 69.88 درصد، 53.67 درصــد، 47.87 درصد و 

45.64 درصد بازدهی داشته‌اند.
بر اســاس داده‌های موجود نمادهای معاملاتی "کرمان" 
با 34.39 درصد، "کوثر" 27.79 درصد، "گکوثر" با 27.66 
درصد، "وکبهمن" با 26.90 درصــد و "غمینو" با 25.42 

درصد بیشترین افت قیمتی را داشتند.
در تابلــوی معاملاتی بازار پایه هم روند به همین صورت 
بود. نمادهای معاملاتی "خفناور" بیشــترین سود را در این 
تابلو با رشــد قیمتی 47 درصدی ثبت کرده است. "وهنر"، 
"ثزاگــرس"، "شــرنگی" و "وثخوز" با رشــد‌های 44.88 
درصــدی، 42.81 درصــدی، 37.88 درصــدی و 37.04 
درصدی دیگر نمادهایی هســتند که بیشــترین سود را در 

بهمن ماه برای سهامدارانشان به ارمغان آورده اند. 
بیشــترین ریزش قیمتی هم در بازه زمانی اعلام شــده 
برای نمادهای "خکاوه" با افــت 29.21 درصد، "خودکفا" 
بــا 26.46 درصد، "خکرمان" با 26.43 درصد، "شــفارا" با 
24.92 درصد و "وگردش" با 24.53 درصد ثبت شده است. 

 هفتــه نامــه بــورس: همایش 
»نقش بازار ســرمایه در توســعه صنعت 
پتروشــیمی« با حضور مدیرعامل شرکت 
اقتصاد  بورس، مدیرعامل شرکت مدبران 
و مدیران عامل شرکت‌های تأمین سرمایه 

برگزار شد. 
در این همایش که ظهر روز چهارشنبه 
29 بهمن در حاشــیه دومین نمایشــگاه 
تخصصی »حمایت از ســاخت داخل در 
صنعــت پتروشــیمی« در جزیره کیش 
برگزار شد، به بررســی مشکلات موجود 
در زمینــه تأمین مالی از بازار ســرمایه و 

نقش مهم این بــازار در تأمین نقدینگی بنگاه‌های اقتصادی از بازار ســرمایه 
پرداخته شد. همچنین مدیران عامل شرکت‌های تأمین سرمایه به تشریح ابزار 
متنوع موجود در بازار سرمایه برای پوشش طیف وسیعی از نیازهای بنگاه‌های 
اقتصــادی پرداختند و تاکید کردند که همچنان ابزارهای موجود در این بازار، 

کافی نبوده و نیاز به تنوع بیشتر و رونمایی از ابزار جدیدتر احساس می‌شود. 
در ابتدا عشــقی نژاد، مدیرعامل شــرکت مدبران اقتصاد با اشاره به اینکه 
وابستگی شدید و پیوســته‌ای بین دو بازار پول و سرمایه وجود دارد، به نقش 
مهم بازار ســرمایه در تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی و صنایع پیشــتاز کشور 

اشاره کرد.
در ادامه سعید اسلامی بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران 
با اشــاره به اینکه آنچه در اقتصاد ایران بعــد از انقلاب رخ داد، اقتصاد ایران را به 
سمت بودجه محور بودن حرکت داد، گفت: اقتصاد ما شدیدا به نفت وابسته شده 
و تخصیص بودجه در یک فرآیند نادرست سبب شده است تا عملا بانک‌ها تأمین 
مالی را بر عهده گیرند. وی در ادامه با اظهار این مطلب که نظام بانک محور نیاز به 
کنترل‌های دقیق دارد، گفت: در غیر این صورت تخصیص بهینه نخواهیم داشت. 
اسلامی بیدگلی تاکید کرد: بازار سرمایه تنها راه تأمین منابع مالی است که هدر 
رفتی نیز نخواهد داشت. به عبارت دقیق‌تر مختصات اقتصاد ایران به طوری ترسیم 

شده که چنانچه به سمت بازار سرمایه حرکت نکنیم، به جایی نخواهیم نرسید. 

 علــی صحرایی، مدیرعامل شــرکت 
بورس نیز در ادامه با اشاره به تأمین مالی 
بالغ بر500 هزار میلیــارد تومانی از بازار 
سرمایه در سال جاری گفت: بررسی‌های 
10ساله نشــان می‌دهد که بازار سرمایه 
بهترین عملکــرد و بالاتریــن بازدهی را 
در میان بازارهای ســرمایه‌گذاری موازی 
کسب کرده است. به گفته صحرایی، وجود 
ابزارهای متنوع و ریســک کــم از جمله 
مزایای ایــن بازار بوده امــا در این حوزه 
به واســطه محدودیت‌ها و عدم توســعه 
زیرساخت‌ها، مشکلات زیادی وجود دارد. 

سیاست‌گذاران بازار باید زیرساخت فنی مناسبی برای این بازار فراهم کنند.
در ادامه ســید روح اله حسینی مقدم، مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت 
با اشــاره به تلاش‌های فــراوان صورت گرفته برای بهبود شــرایط، گفت: باید 
روش‌های جدید تأمین مالی را ایجاد کنیم. وی در ادامه با اظهار این مطلب که 
مساله مهم پاسخ به نیاز بنگاه‌هاست، گفت: مقررات امروز برای طراحی ابزارهای 
جدید نیاز به بازنگری دارد. در این راســتا باید حذف مقررات سخت و دست و 
پاگیر صورت گیرد و تمهیدات لازم از ســوی مقام ناظر بازار برای کوتاه شدن 
زمان تأمین مالی نیز انجام شود. همچنین ضمن بررسی عوارض عمومی شدن 
تأمین مالی بنگاه‌ها، تلاش برای کاهش وابســتگی تأمین مالی بنگاه‌ها از نظام 

بانکی نیز انجام شود. 
ســلمان خادم المله، مدیرعامل تأمین سرمایه امین نیز با اشاره به انتشار و 
فراهم کردن 4 هزار میلیارد تومان منابع برای شســتا و صندوق بازنشســتگی 
کشــوری، گفت: اوراق گواهی سپرده کالایی بحث جدیدی بوده و ابزار تأمین 
مالی مناسبی را پیش می‌برد. وی ادامه داد: با همکاری سازمان برنامه و بودجه، 
مجلس شــورای اســامی و ســازمان امور مالیاتی، موانع موجود برای گواهی 
سپرده کالایی رفع شد و موافقت با طرح و تبیین سازوکار اجرایی رفع ابهامات 
مربوط به تکالیف مالیاتی سرمایه‌گذاران در ابزار گواهی سپرده کالایی از سوی 

سازمان امور مالیاتی اعلام شد.

زهره فدوی
خبرنگار

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
7669013172071.75غمهرا
9452015227061.09بشهاب
81801253053.17سیلام
187202852052.35برکت
204773119652.34کزغال

بیشترین بازدهی سهام در تابلو بورس تهران در بهمن ماه 99

درصد تغییرانتهای بهمن ماهابتدای بهمن ماهشرح
10.000.00011.300.00013سکه
1.011.1221.138.09012.55طلا
22.45025.17012.11دلار
27.15030.43012.08یورو

وضعیت بازارهای موازی در بهمن ماه 99
درصد تغییرانتهای بهمن ماهابتدای بهمن ماهشرح

1183978.21238395.14.59شاخص کل

70.405.66315.89 60.746.964ارزش معاملات

6.01913.60 5.298حجم معاملات

وضعیت بازار سرمایه در بهمن ماه 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
724104021044.46اکالا

272901522044.22خموتور
215301269039.20وتوصا
3510242031.05آسیا

238701670030.03خشرق

کمترین بازدهی سهام در تابلو بورس تهران در بهمن ماه 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
424227328272.74مفاخر
201613419369.88ثالوند

451396936653.67سپیدار
377455581547.87درهآور
646969423145.65سدبیر

بیشترین بازدهی سهام در تابلو فرابورس در بهمن ماه 99
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

772295066834.39کرمان
210201517827.79کوثر

3502253327.66گکوثر
179051308826.90وکبهمن
168301255125.42غمینو

کمترین بازدهی سهام در تابلو فرابورس در بهمن ماه 99

بررسی عملکرد بورس و فرابورس در بهمن 99

بازارهای موازی پیشی گرفتند
 تغییر دامنه نوسان تا حدودی توانسته است حال بازار را بهتر کند

زمان: 00 : 14 تا 00: 20 - یکشنبه 17 اسفند
مکان : شــرکت بورس اوراق بهادار تـهران

 1400بـورس
همایش

کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران

اهمیت بازار سرمایه در تأمین نقدینگی بنگاه‌های اقتصادی



4
فر ابورس

اوراق بهادار

| اسفند 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 390 |

نمایه

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

26.2362,392,000764,47033.8کزغال

22.1610,428,9003,257,14524.03گدنا

21.2712,457,9401,200,38828.54مفاخر

21.2332,957,280575,01822.99حخزر

21.15,565,600853,24426.67ولشرق

19.9333,015,6002,993,39926.83فزرین

14.5741,821,6501,208,50318.78ساوه

14.3820,173,6501,032,30321.16کیمیا

13.9919,082,400788,05115.95گوهران

13.612,325,200854,20919.15زکشت

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

2.21-7.32130,720,5002,196,784-سمگا

4.13-6.9698,293,0181,286,331-آریا

8.59-6.73838,912,788454,128-بپاس

1.93-6.6745,893,8851,114,483-کلر

2.49-6.532,720,000540,923-وکبهمن

1.61-6.4262,866,1241,675,436-ذوب

1.54-5.82455,992,800730,756-زاگرس

2.15-5.73341,325,000620,943-صبا

0.3-5.69131,660,000668,848-ومهان

4.4-5.5656,256,6801,707,000-کرمان

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

67 659

پدیده آزادسازی قیمت‌ها که از سال‌ها قبل در اقتصاد ما متولد شده، یادگاری 
از دوران هشــت ساله جنگ تحمیلی است؛ در آن‌ ســال‌ها این اقدام برای 
جلوگیری از تشدید نرخ تورم در دستور کار قرار گرفت و پس از آن نیز این سیاست راهکاری 
برای كنترل قیمت‌ها قلمداد شــد. شعاری که همواره با پدیدار شدن آزادسازی قیمت‌ها به 
گوش می‌رسد، این است که این اقدام با هدف حمایت از اقشار ضعیف جامعه و کنترل تورم 
انجام می‌شود اما به کرات شــاهد بوده‌ایم که آزادسازی قیمت‌ها خیلی نمی‌تواند در تحقق 
اهدافی که برای آن تصور می‌شود، موفق عمل کند؛ چرا که مشکلاتی همچون افزایش سطح 
عمومی قیمت‌ها و شدت گرفتن تورم نشانه‌هایی از بیماری مزمن افتاده به جان اقتصاد است 

و نمی‌توان با مسکن موقت آزادسازی قیمت‌ها به درمان این درد مزمن کمک کرد. 
تیغ برنده قیمت‌گذاری دستوری  

صنایع مختلفی همواره با تیغ قیمت‌گذاری‌های دســتوری ســر بریده شده‌اند و همین 
مســئله باعث مشــکلات عدیده‌ و ایجاد چالش‌هایی شده اســت که این صنایع را تضعیف 
می‌کند. از محصولاتی که همواره با مســائل و معضلات مربوط به قیمت‌گذاری یا آزادسازی 

قیمت درگیر بوده‌اند و چند صباحی اســت که مســئله آزادسازی قیمت این محصولات از 
همیشــه جدی‌تر شده، به نظر می‌رســد باید به خودروهای داخلی و محصول سیمان اشاره 
کرد. در این گزارش، بررسی اثر آزادسازی قیمت در این صنایع و اثر این موضوع بر وضعیت 

این شرکت‌ها در بازار سرمایه مورد توجه قرار گرفته است.
مشکلات ساختاری حل می‌‌شود؟ 

برخی کارشناســان، آزادســازی قیمت خودروهای داخلی که مدتی اســت بر سر زبان 
افتاده را یکی از راهکارهای خلاصی این صنایع از دســت مشــکلات بی‌حدشــان قلمداد 
می‌کنند اما آیا مشــکلات ســاختاری این صنایع تنها با آزادسازی قیمت‌ها حل می‌شود؟ 
در ابتدا باید دید اگر مشکلات اساسی صنعتی همچون خودروسازی حل شود و معضلاتی 
که تولید این کارخانه‌ها را متاثر ســاخته از میان برداشــته شود تا افزایش عرضه صورت 
بگیرد، آیا دردهای چنین صنعتی درمان می‌شــود یا اگر تغییری در میزان تولید و عرضه 
رخ ندهد و با وجود مشکلات اساسی فعلی تنها قیمت این محصولات آزاد شود، مشکلات 

موجود رفع می‌شود؟

پرتفوی سهام عدالت کمی جان گرفت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

167,100113,600دانا1

23910,7302,564,470اخابر2

315,77047,310بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

226,519143,418لكما5

11413,2301,508,220فخوز6

1211,290135,480وايرا7

20313,0502,649,150شپنا8

4315,620671,660فولاژ9

4823,7501,140,000بفجر10

1,1469,31010,669,260فارس11

816,910135,280ساراب12

1,7882,8505,095,800وتجارت13

4132,9601,351,360جم14

954,020486,180بسويچ15

472,760129,720خودرو16

1529,110436,650شبريز17

1617,880286,080وپست18

453,430213,720شيراز19

6159,4305,799,450شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,26088,140خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2081,872,845 بهمن 1399

5.2درصد تغییر2986,099,287 بهمن 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,0001,196,000وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7821,0201,639,560حكشتي25

35,86017,580ورنا26

478,601404,247شگويا27

13717,0202,331,740رمپنا28

156,20056,200حپترو29

57512,1306,974,750فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26012,20015,372,000فولاد32

10418,0501,877,200كگل33

4719,810931,070کچادح34

3126,960835,760فايرا35

481,307325,228شاوان36

47149,1217,008,687مارون37

11425,9602,959,440شبندر38

1,4002,6103,654,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

848,850390,800سدشت41

18126,9604,879,760فايرا42

86,099,287جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

 گلشن بابادی
خبرنگار سناریوهای آزادسازی قیمت 

 هفته‌نامه بورس: این روزها بحث آزادسازی قیمت‌ها بسیار داغ است. به‌ویژه در دوبخش خودرو و سیمان. با آزادسازی 
قیمت این دو کالا، چه اتفاقی می‌افتد؟ سناریوهای زیر پاسخی احتمالی به این پرسش است.

کارشناسان معتقدند در صورت آزادسازی قیمت خودرو، قیمت این محصولات با افزایش مواجه خواهد شد و با افزایش 
قیمت محصولات ســه ســناریوی فرضی را برای مبلغ فروش ناشی از افزایش قیمت صورت گرفته درنظر می‌گیرند. اگر 
فرض شود سال آینده با ثابت در نظر گرفته شدن هزینه‌ها، تیراژ تولید و تعداد فروش؛ آزادسازی قیمت منجر به افزایش 
10، 50 و 100درصدی قیمت خودرو شود، سناریوهای زیر متصور است، بدیهی است که در حالتی فرضی تمامی عوامل 
دخیل در تولید و فروش نسبت به سال جاری یکسان در نظر گرفته شده است و در نتیجه با تغییر هر یک از موارد ذکر 

شده، مبلغ فروش نیز دستخوش تغییر خواهد شد.

بررســی اثر آزادسازی قیمت در صنعت سیمان نشان می‌دهد در صورت آزادسازی قیمت 20 تا 30 درصد از سودی که 
نصیب دلالان می‌شود به تولید بازمی‌گردد.

آزادسازی دردی را درمان می‌کند؟
در گفت‌وگوی کوتاهی با محمدرضا حیدری کردزنگنه، مدیرعامل 
سابق شرکت ســرمایه‌گذاری سایپا به بررســی زوایای مختلف 

آزادسازی قیمت خودرو پرداخته شد که در ادامه می‌خوانید.
 در شــرایط فعلی آزادســازی قیمت خودرو چه مزایا و 

معایبی در بر خواهد داشت؟
اینکه قیمت‌ها آزاد شــود، بی‌شــک اتفاق خوبی اســت. تا زمانی که 

قیمت‌ها به شکل دســتوری اعمال می‌شود هیچ تغییر قابل توجهی در حل مشکلات صنعت 
خودروسازی کشور رخ نخواهد داد و بازار دلالان و واسطه‌ها همچنان گرم می‌ماند. ولی برای 
آزادسازی قیمت این محصولات نیز فراهم بودن بستر مورد نیاز باید در درجه اول اهمیت قرار 
گیرد. موضوع قابل اهمیت این اســت که تا زمانی که ساختار مالکیتی، مدیریتی و سهامداری 
این شــرکت‌ها دگرگون نشــود، نباید انتظار داشــت با تصمیماتی از جمله آزادسازی قیمت 

تمامی مشکلات این صنایع حل شود.
 چه شرایطی برای آزادسازی قیمت خودرو نیاز است؟

آزادســازی قیمت باید تابع شرایط مشخصی باشــد. مثلا افزایش سقف تولیدات یکی از این 
شرایط است و علاوه بر آن، خودروسازان باید مسئله پیش‌فروش خودرو را کنار بگذارند چرا که 
بخش قابل توجهی از فساد ایجاد شده در پیش‌فروش‌های خودرو صورت می‌گیرد. علاوه بر این، 
مسئله آزاد کردن تدریجی تعرفه‌ واردات خودرو یکی از مسائلی است که باید مدنظر قرار گیرد.
 آیا آزادسازی قیمت خودرو از طریق عرضه در بورس می‌تواند موثر واقع شود؟

آزاد کردن قیمت به نحوی در ماه‌های گذشته با تصمیم شورای رقابت تجربه شد اما مشاهده 
کردیم که با این وجود هم وضعیت خودروسازان خیلی تفاوتی نکرده است. دولت باید خودروسازان 
را رها و به بخش خصوصی واگذار کند. آزادسازی در بورس در حالی که هنوز مشکلات اساسی و 

ساختاری در دل این صنعت وجود دارد، خیلی راهگشای مشکلات نخواهد بود. 

افزایش قیمت سهم نتیجه آزادسازی قیمت‌ 
با آزادســازی قیمت این محصولات چــه میزان از 
سودی که بازار دلالان را گرم کرده نصیب شرکت و 
سهامدارانش خواهد شد؟ حسین میری، عضو هیأت 
مدیره گروه اقتصادي کرمان خودرو در پاسخ به این 
ســئوال توضیح داد: شــخصا با آزادسازی قیمت‌ها 
موافق هســتم چرا کــه هیچوقت تجربــه کنترل 

قیمت‌ها موفقیت‌آمیز نبوده ‌است. بزرگترین دستاورد کنترل قیمت، سود 
بادآورده‌ای است که نصیب دلالان می‌شود و ممکن است تعداد محدودی 
از مصرف‌کنندگان نهایی نیز از قیمت‌های پایین دســتوری منتفع شوند 
اما بخش بزرگی از مصرف‌کنندگان نه تنها از این مسئله منتفع نمی‌شوند 
بلکه باید ســودی که نصیب واسطه‌ها می‌شود را نیز بپردازند و به نوعی 

جزو قیمت تمام شده آنها محسوب می‌شود.
میری در پاســخ به این سئوال که آزادســازی قیمت در صنعتی مانند 
خودرو چه تاثیری بر ســهام این شــرکت‌ها خواهد داشــت، توضیح داد: 
بــه طور مثال، اگر آزادســازی قیمت خودرو صورت بگیــرد دو اثر مثبت 
خواهد داشت؛ یکی اینکه برای مصرف‌کننده نهایی بازی واسطه‌ها برداشته 
می‌شــود و تولیدکننده به قیمت واقعی بازار کالایش را می‌فروشــد و در 
نتیجه خریداران از قیمت واقعی بازار منتفع می‌شــوند. اگر شــرکت‌های 
بورسی که کالاهایشــان دچار محدودیت قیمت‌گذاری است، با آزادسازی 
قیمت روبه‌رو شوند، آثار قیمت‌گذاری آزاد باعث می‌شود که قیمت‌ها بالاتر 
از قیمت دســتوری شود که این مسئله تاثیر مستقیم بر EPS شرکت‌ها و 
افزایش سودآوری سهامداران خواهد داشت و طبیعتا افزایش قیمت سهم 

را در پی خواهد داشت.

نام شرکت

درآمدهای 
عملیاتی منتهی 
به دوره منتهی 

 1399/09/30
حسابرسی نشده

درآمدهای 
عملیاتی منتهی به 
 1398/09/30
حسابرسی نشده

تعداد فروش 
)دستگاه( از 
ابتدای سال 
مالی تا تاریخ 

۱۳۹۹/۰9/۳۰

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال( 
از ابتدای سال 
مالی تا تاریخ 

۱۳۹۹/۰9/۳۰

تعداد فروش 
)دستگاه( از 
ابتدای سال 
مالی تا تاریخ 

۱۳۹۸/۰۹/۳۰

مبلغ فروش از 
از ابتدای سال 
مالی تا تاریخ 

۱۳۹۸/۰۹/۳۰

۴۳۷,۲۶۵,۱۴۰۲۲۰,۱۷۵,۴۸۶۳۲۶,۴۰۸۲۷۲,۷۳۱,۴۵۷۲۸۱,۶۲۸۱۴۵,۳۳۳,۸۲۳ایران خودرو

۹۴,۲۳۷,۲۸۰۱۰۵,۴۶۳,۲۰۱۲۰۶,۱۳۵۹۳,۴۹۹,۵۰۹۳۰۲,۲۹۲۱۰۳,۱۵۲,۲۶۷سایپا

بررسی اثر آزادسازی قیمت‌ها بر مبلغ فروش دو خودروساز مهم کشور - اعداد به میلیون ریال

 سناریوهای احتمالی
مبلغ فروش 

 سناریوی اول
 )افزایش 10درصدی قیمت 

در صورت آزادسازی(

 سناریوی دوم
 )افزایش 50درصدی قیمت

 در صورت آزادسازی(

 سناریوی سوم
 )افزایش 100درصدی قیمت

 در صورت آزادسازی(

300004602.7409097185.5545462914ایران خودرو

102849459.9140249263.5186999018سایپا

 میزان تولید نام صنعت
در 10ماهه سال جاری

 درصد افزایش تولید سیمان 
در 10 ماهه جاری

 درصد سود تولیدکننده 
از آزادسازی قیمت

20 تا 1330 52 میلیون تنسیمان

معضل قیمت‌گذاری دستوری
امیرحســن کاکایی، کارشناس حوزه 
خــودرو نیز در خصوص آزادســازی 
قیمت خودرو توضیــح داد: از ابتدای 
ســال 97 بــا ایــن فرض کــه برای 
کنتــرل بــازار باید قیمــت خودرو 
را در خودروســازی کنتــرل کــرد، 

قیمت‌‌گذاری دســتوری را به بدترین شکل ممکن اعمال 
کردند. نتیجه این عمل در سه سال گذشته نشان می‌دهد 
بازار تحت کنترل نیست و فقط عوامل کلان اقتصادی آن 
را به بالا یا پایین حرکت می‌دهند. از طرف دیگر با صنعت 
خودروســازی روبه‌رو هستیم که بیش از 60 هزار میلیارد 
تومان زیان رســمی به بار آورده است و به علاوه بیشتر از 
50 هزار میلیارد تومان هم بدهی دارد و کارایی آن هر روز 
در حال افت است. این مسائل نشان می‌دهد قیمت‌گذاری 

دستوری اساسا صحیح نیست.

این کارشــناس توضیح داد: قیمت‌گذاری دســتوری 
مصرف‌کننده و تولیدکننده را متضرر کرده اســت در این 
میان اما دلالان سودهای خوبی از قیمت‌گذاری دستوری 
به جیب زده‌اند‌. برآورد بنده این است که در 3 سال گذشته 
حدود 80 هزار میلیارد تومان خســارت به خودروسازان 
وارد شده است و با جرات می‌توان گفت تقریبا 160 هزار 
میلیارد تومان سود نصیب واسطه‌ها و دلالانی شده است 
که در این میــان خرید و فروش کرده‌اند. در واقع دلالان 

بیشتر از دوبرابر ضرر خودروسازان سود می‌برند.
این کارشناس در خصوص پیش‌فروش خودرو توضیح 
داد: اگــر پیش‌فروش‌ها را به شــکل عادلانــه‌ای در نظر 
بگیریم در ســه سال گذشته 2میلیون و 400هزار نفر در 
این پیش‌فروش‌ها خودرو خریداری کرده‌اند. یارانه نقدی 
کشــور برای 60میلیون نفر در کل ســال حدود 32هزار 
میلیارد تومان اســت در حقیقت 160هزار میلیارد تومان 
)مبلغ خودروهای پیش فروش شده( برابر است با 5 سال 
یارانه نقدی 60میلیون نفــر ایرانی که تنها به2میلیون و 

400هزار نفر رســیده اســت. این مقایسه نشان می‌دهد 
قیمت‌گذاری دستوری تا چه حد غلط است. 

کاکایی گفت: از شــهریورماه امســال همه اطمینان 
پیدا کردند که ادامه این روند امکان‌پذیر نیســت چرا که 
صنعت خودرو با ادامه چنین مسیری زمین‌گیر می‌شود. 
به همین دلیل طرح آزادســازی قیمت‌ها ارائه شد. طرح 
ارائه شده از سوی مجلس برای آزادسازی قیمت‌ها دارای 
اشکالاتی بود که با چالش‌های قانون‌گذاری همراه شد و 
پس از آن هم اجرای این طرح هر بار به شکلی به تعویق 

افتاده است.
او با اشــاره به اثر دخالت‌ها در بــورس گفت: در حال 
حاضر با توجه به افزایش قیمت دلار و نزدیک شــدن به 
پایان سال، اجرایی شدن این طرح دور از ذهن است. یکی 
از راه‌های آزادسازی قیمت، عرضه در بورس است که این 
روش نیز با چالش‌های خاص خود همراه است. ساده‌ترین 
و منطقی‌‌ترین راه موجود آزادسازی قیمت، تعیین قیمت 

در هیأت مدیره شرکت‌هاست.

سود دلالان به تولید برگردد
عبدالرضا شــیخان، دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت ســیمان در 
خصوص اثر آزادســازی قیمت بر محصولی همچون سیمان توضیح داد: 
اگر عرضه کالایی بیشتر از تقاضا باشد، نیاز به قیمت‌گذاری وجود ندارد. 
این اصل باعث می‌شود کالا ‌بتواند قیمت خود را در بازار پیدا کند. باتوجه 
به ظرفیت ایجاد شــده برای تولید سیمان که 88 میلیون تن است و به 
علاوه توان آن وجود دارد که تولید تا 100 میلیون تن نیز افزایش یابد و 

در نظر گرفتن نیاز کشور و صادرات که در بهترین شرایط حداکثر70 میلیون تن است، تقریبا 

20 میلیون تن مازاد تولید وجود دارد و قیمت‌گذاری دستوری در این مورد بی‌معناست.
شــیخان در پاسخ به این سئوال که آزادسازی قیمت چه میزان سود را از چنگ دلالان 
خارج و نصیب تولیدکننده می‌کند، گفت: در 10 ماهه ســال جاری تولید ســیمان کشور 
حدود 13 درصد افزایش داشــته و به بیش از 50میلیون تن رســیده است. اگر آزادسازی 
قیمت ســیمان صورت گیرد با این فرض که وضعیت رونــد تأمین طبق روال فعلی ادامه 
داشته باشــد، 50درصد از ســودی که نصیب دلالان می‌شــود به تولید بازمی‌گردد و از 
این میزان 20 تا 30درصد ســود شــرکت‌ها افزایش پیدا خواهد کرد و مابقی نیز نصیب 
مصرف‌کننده می‌شــود و مصرف‌کننده ســیمان را به قیمت پایین‌تری نسبت به بازار آزاد 

فعلی خریداری خواهد کرد.

اثر آزادسازی قیمت بر صنعت سیمان و خودرو چیست؟

سراب آزادسازی قیمت در ایستگاه بورس
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یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5,586,000358,16029.85 24.30 ولیز

23,631,4742,118,47930.4 23.16 خنصیر

12,356,253533,22125.6 22.27 غشان

16,238,880926,80426.85 19.87 خکار

6,635,320555,00320.18 18.25 غشهد

6,908,000633,93620.54 16.51 ثشرق

15,230,820391,67220.2 16.21 شپارس

18,099,321767,23720.01 16.06 خچرخش

24,667,7401,020,42221.78 15.35 بشهاب

14,613,3591,623,14319.03 14.44 کترام

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.81-13.8147,634,758211,161-پتایر

2.61-6.881,764,000,0009,844,519-شستا

1.76-6.78111,625,0001,318,357-وخارزم

3.88-6.6513,340,8872,519,966-سدور

6.78-6.5924,832,500742,114-شکربن

1.98-6.59120,790,164907,961-ونوین

1.19-6.5142,461,842667,100-وملی

1.56-6.4751,712,739527,885-وساخت

0.99-6.43280,721,925950,465-شیران

0.99-6.2527,000,000916,792-ثاخت

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

134 20430

بازار را فرسایشی نکنید
هر اقدامی که منجر شــود بازار از حالت طبیعی خود خارج شود در بلندمدت محکوم به شکست 
است. به صورت مقطعی نیز صرفا در کوتاه‌مدت موثر خواهد بود. بازار سمت و سوی خود را دارد 
و با دستورالعمل‌های مختلف یا ایجاد موانع نمی‌توان بازار را تحت کنترل گرفت. مکانیسم عرضه 
و تقاضای بازار متفاوت اســت و بازار ارزشگذاری که بر اساس متغیرهای مختلف تعیین می‌کنند 
از یاد برده ، قواعد و مقررات و دستورالعمل‌های مقطعی را نمی‌پذیرد. بازار باید به خودی خود به 
تعادل برسد و این تعادل به قیمت و نحوه ارزشگذاری دارایی‌ها وابسته است. هر متغیر که منافع 
آتی دارایی و ارزندگی را تغییر دهد ملاک عمل بازار اســت و مکانیسم‌های معاملاتی نمی‌تواند بر 

بازار موثر باشد.
در حال حاضر مکانیســم‌های معاملاتی را بدون توجه به محتوای متغیرها تغییر می‌دهند و متغیرهای اثرگذار فعلی 
متغیرهایی وابســته به آینده سیاسی و اقتصادی و شرایط تحریم کشور هستند. امروزه با توجه موضع‌گیری‌هایی که به 
وجود آمده، خوش‌بینی‌هایی که نسبت به آینده وجود داشت، کاهش یافته است. مقررات و مکانیسم‌های صرف معاملاتی 
منجر به تغییر جهت معاملات نخواهد شد، شاید در یک مقطع کوتاه‌مدت بتواند اثرگذار باشد اما در بلندمدت بازار مسیر 
خود را طی می‌کند و عوامل اثرگذار را در تصمیم‌گیری خود لحاظ می‌کند. به نظرم نقدشوندگی یکی از مزیت‌های بزرگ 
بازار سهام نسبت به سایر بازارهاست و باید تلاش شود تا نقدشوندگی بازار هرگز تحت‌الشعاع قرار نگیرد و در کنار آن به 

تعادل رسیدن هر چه سریع‌تر قیمت‌ها نیز حائز اهمیت است.
در صورتی که روند به تعادل رســیدن بازار به لحاظ ایجاد محدودیت‌های جدید دامنه نوســان، فرسایشــی شــود، 
‌منجر به کاهش مزیت نقدشــوندگی خواهد شد که سرمایه‌گذاران را فرسوده می‌کند و در نهایت منجر به فراری شدن 
ســرمایه‌گذاران از بازار می‌شــود. بنابراین هر چه اجازه دهیم بازار سرمایه روال طبیعی و عادی خودش را با استفاده از 
مکانیسم عرضه و تقاضا و به تعادل رسیدن قیمت‌ها طی کند به نفع بازار و سرمایه‌گذاران است. شاخص‌سازی مصنوعی 
و جلوگیری از رفتار طبیعی افراد منجر به کاهش کارکردهای بازار می‌شود و بازار سرمایه به بازاری بدون کارکرد مناسب 

در اقتصاد کشور تبدیل خواهد شد.
به عقیده من تغییر دامنه نوسان نمی‌تواند در بازگشت اعتماد سهامداران خرد موثر باشد برای اینکه مهمترین عملکرد 
بازار ســرمایه ایجاد بسترهای لازم برای انجام معاملات بر اساس اصول اساسی بازار است. درنهایت مقررات محدوده‌ای 
همچون دامنه نوســان بزرگترین مشــکل بازار سرمایه اســت که منجر به رفتار توده‌وار شده و به جریان صف‌نشینی و 
رفتارهای هیجانی دامن می‌زند. همچنین ابزارهای مســتقیم فراوانــی در بازار وجود دارد که می‌تواند در جهت کاهش 
ریسک عمل کند اما بهتر است در شرایط فعلی اجازه دهیم بازار سرمایه و تمامی بازارها به صورت خودتنظیم به تعادل 

برگردند و بهتر است هرچه محدودیت‌های دامنه قیمتی در بازار وجود دارد، برداشته شود.

براساس مصوبه هیأت مدیره سازمان بورس 
و اوراق بهادار از ۲۵ بهمن تا اطلاع ثانوی، 
دامنه نوســان قیمت در کلیه نمادهای معاملاتی ســهام 
در بــورس تهران بصورت نامتقــارن به مثبت ۶ و منفی ۲ 
درصد و در انــواع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به مثبت 

۱۰ و منفی ۴درصد تغییر یافته اســت، با وجود این تغییر 
روز شــنبه شاهد بازاری ســبزپوش بودیم، اما در روزهای 
بعد بــازار دیگر روی‌خوش به این تصمیم نشــان نداد. اما 
به عقیده برخی کارشناســان، این تصمیم منجر به احیای 
اعتماد تضعیف‌شده ســرمایه‌گذاران نمی‌شــود. در واقع، 

نامتقارن کردن دامنه نوســان قیمت سهام باعث نامتقارن 
شدن نقدشوندگی در بالاترین و پایین‌ترین محدوده دامنه 
نوسانات قیمتی می‌شــود. در همین راستا به بررسی ابعاد 
 مثبــت و منفی این تصمیم از دید کارشناســان و فعالان 

بازار سرمایه پرداختیم.

حمید میرمعینی
  کارشناس ارشد 

بازار سرمایه

رصد صندوق‌ها
رصد هفتگی صندوق‌های سرمایه‌گذاری

»پالایشی یکم« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روند صعودی در پیش گرفته بود ولی در انتهای هفته نتوانست این روند را 
حفظ کند و این هفته را با روند نزولی به اتمام رساند. شاخص کل بورس در این هفته از 1,192 هزار واحد، با بیش از 
60 هزار واحد افزایش، به 1,257 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 27 بهمن ‌ماه صندوق‌های قابل معامله سهامی، 
در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ » پالایشــی یکم « و» آوای معیار « به ترتیب با کســب 12.72 و 
7.65 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول 
به صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 8.45 هزار میلیارد 
ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 9.38 هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته 
صندوق‌های ســهامی خالص خروج 115 میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط خالص خروج 2.4 هزار میلیارد ریال را 
تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 99 هزار میلیارد 
ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 37 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 34 درصد اوراق بدهی و 28 

درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

تشدید بی‌اعتمادی سهامداران 
محســن کرکه آبادی، مدیــر تحلیل و ســرمایه‌گذاری کارگزاری 
نو اندیشــان بازار ســرمایه نیز گفت: در تمامی بازارهای مالی دنیا 
مهمترین اصل برای تبدیل شدن به بازاری کارا و واقعی، شفافیت 
و نبود محدودیت در آنهاست. متاسفانه در این روزها هر تصمیمی 
که برای بازار سرمایه کشور اتخاذ می‌شود این اصل را نقض می‌کند 
و باعث می‌شود که شفافیت در بازار سرمایه هر روز کم‌رنگ‌تر شود 

و بــازاری تصنعی را به وجود آورد. وی در خصوص تبعات این تصمیم‌ها گفت: در وهله 
اول باعث عدم اعتماد ســرمایه‌گذاران می‌شــود. نامتقارن کردن دامنه نوسانات که این 

روزها شاهد آن هستیم با اینکه در جهت حمایت از بازار سرمایه اتخاذ شده است اما به 
همان صورت باعث نامتقارن شدن نقدشوندگی در بالاترین و پایین‌ترین محدوده دامنه 
نوســانات شده است، طوری که در قیمت‌های مجاز بالای روز که برای سهم‌ها مثبت 6 
درصد نسبت به قیمت پایانی روز قبل است، عرضه بسیار شدت می‌گیرد و در پایین‌ترین 
قیمت مجاز که منفی 2 درصد است، تقاضا بسیار محسوس برای آن سهم کاهش می‌یابد.

کرکه آبادی نقدشوندگی را یکی از مهمترین اصل‌های سرمایه‌گذاری دانست و ادامه 
داد که در صورت کاهش آن به راحتی می‌توانیم خروج پول از آن بازار را شاهد باشیم. 
در نهایت هر تصمیم بدون تاملی که عواقب آن اندیشیده نشود، نه تنها باعث حمایت و 
بهتر شدن آن بازار نمی‌شود بلکه عدم اطمینان برای سرمایه‌گذاران را افزایش داده و به 

تصنعی شدن کمک بیشتری می‌کند.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

هموارسازی مسیر با حذف دامنه نوسان
میثـم ابوالقاسـمی، مدیـر اوراق بهادار کارگزاری سـهم آشـنا 
دربـاره تبعـات تغییـرات دامنـه نوسـان بـر بـازار سـرمایه، 
گفـت: به‌صـورت کلـی تغییـرات را مثبـت تلقـی نمی‌کنـم. 
در هفته‌هـای اخیـر دو تصمیـم تاثیرگـذار گرفته شـد؛ تغییر 
ضریـب ارزش تضمین دارایی‌های مشـتریان کـه از 45درصد 
بـه 60درصـد افزایش پیـدا خواهد کرد و تغییر دامنه نوسـان. 

هـر تغییـری تـا مدتـی چالش‌هـا و سـردرگمی‌هایی را بـر بـازار القـا می‌کند.
وی ادامه داد: گاهی در کوتاه‌مدت و به یک باره تغییراتی در بازار ایجاد می‌شود 
که برای سهامداران خوشایند نیست. همین تغییرات درصدی که در دامنه نوسان 
شــکل گرفت، موجب شد تا در روزهای اول بسیاری از سهامداران تصمیم اشتباه 
بگیرند و گاهی اوقات که ســهام به‌صورت هیجانی دچار ریزش می‌شد و در صف 
اقــدام به فروش می‌کردند، در صورتی که آن قیمت صف فروش دو روز کاری بعد 
بود. قطعا ناهمانگی‌ها و بحث‌های صف فروش تا زمانی که بازار با شــرایط جدید 

منطبق شود، اتفاق می‌افتد.
ابوالقاسمی با بیان اینکه وقتی تصمیمی در خصوص بیشتر شدن دامنه نوسان 
سمت مثبت از سمت منفی گرفته می‌شود، باید از قبل برنامه‌ریزی‌ها و حمایت‌هایی 
نیز برای آن در نظر گرفته شــود، عنوان کرد: این موضوع کاملا مشخص است که 
وقتی ســمت منفی کاهش پیدا می‌کند به‌راحتی فروشنده‌ها )طرف عرضه‌کننده( 
وارد صف فروش می‌شوند، وقتی این تصمیم گرفته می‌شود قطعا باید بازارگردان‌ها، 
سهامداران عمده، صندوق‌های توسعه بازار برنامه دقیقی برای سهام داشته باشند 

نه اینکه دامنه را تغییر دهند و بعد بازار مجدد بخواهد راه خود را پیدا کند.
مدیر اوراق بهادار کارگزاری سهم آشنا افزود: به‌صورت کلی مخالف دامنه نوسان 
هستم و اگر شرایط حذف دامنه نوســان فراهم شود بازار به‌راحتی توانایی هموار 
کردن راه و مسیر خود را پیدا می‌کند. همچنین خریدوفروش‌های هیجانی را هم 
با سختگیری و قوانین محکم‌تر برای بازارگردان‌ها می‌توان مدیریت و کنترل کرد.

وی درباره خروج پول‌هایی که در حال حاضر از بازار صورت می‌گیرد، گفت: این 
مســئله تبعات بلندمدت و میان‌مدتی روی بازار خواهد داشت. هم افت و هم رشد 
قیمت‌ها تابعی از عرضه و تقاضاست و هنگامی که تقاضایی در بازار وجود نداشته 
باشد، با وجود ارزندگی سهام شاهد افت قیمت‌ها خواهیم بود و حتما باید برنامه‌ای 
برای ورود نقدینگی به بازار سرمایه داشته باشیم و با انتشار ابزارهای مشتقه مانند 
اختیارها و قراردادهای آتی که می‌توان روی ســهام منتشــر کرد، می‌شود به بازار 

سو و جهت داد.

تزریق مسکن موقت به بازار
محمـد مهدی بحرالعلوم، مدیرعامل کارگزاری بانک مسـکن 
بـا اشـاره بـه تجربه‌های گذشـته تغییـر دامنه نوسـان گفت: 
ایـن دومیـن تجربـه تحدیـد دامنـه نوسـان اسـت.‌ در زمان 
شـهادت سـردار سـلیمانی نیـز ایـن تصمیـم گرفتـه شـد 
کـه نتیجـه‌اش رضایت‌بخـش بـود و عالوه بـر اینکـه جهت 
منفـی بـازار تـا حـدی بسـته شـده بـود، هم‌زمـان شـاهد 

 حمایـت همـه جانبـه حقوقی‌هـا و سـازمان از بـازار بودیـم که منجر به برگشـت
 بازار سرمایه شد.

وی افـزود: در حـال حاضـر عـدم قطعیت‌هایـی کـه پیرامـون بـازار وجـود 
دارد، موجـب می‌شـود تـا سـمت تقاضـا کم‌رنگ‌تـر باشـد. دامنـه نوسـان منفـی 
بـه 2درصـد رسـیده و افـرادی کـه در سـود باشـند حاضـر بـه پذیـرش 2درصد 
زیـان شـده و اقـدام بـه فـروش سـهم خـود می‌کننـد و دلیـل صـف فروش‌هـا و 
اثربخشـی محدودتـر کـه دامنه نوسـان نامتقارن می‌تواند داشـته باشـد ناشـی از 

عـدم قطعیت‌هـای پیرامـون بـازار اسـت.
بحرالعلـوم با اشـاره به تصویـب بودجه ادامه داد: ریسـک‌های بسـیاری مانع از 
رونـد منطقی بازار شـده اسـت. بـا تصویب بودجه یکـی از بزرگترین ریسـک‌های 
بـازار برداشـته شـد و تـا انتهای سـال بـا تعییـن تکلیف موضـوع برجام، نـرخ ارز 
نیـز به ثبات رسـیده و بازار به شـرایط منطقـی خود باز خواهد گشـت.مدیرعامل 
کارگـزاری بانک مسـکن معتقد اسـت: در شـرایط فعلی که سـهم‌ها بـه ارزندگی 
رسـیده‌اند، بـه نظـر تغییـر دامنـه نوسـان نامتقـارن فعلـی تصمیـم درسـت و به 
جایـی بـود و بـا تعییـن تکلیف دیگر ریسـک‌ها بـازار ‌رونـد منطقی‌تـری به خود 
می‌گیـرد و در کل بهتـر اسـت گام بعـدی افزایـش ماهانـه نیـم یـا یـک درصدی 
دامنـه نوسـان از هـر دو جهـت باشـد، تـا زمانـی کـه دامنـه نوسـان به طـور کل 

حذف شـود.
وی در حال حاضر مهمترین پارامتر موثر بر بازار ســرمایه را نرخ ارز و نرخ بهره 
دانســت و ادامه داد: نرخ ارز بر اساس سیاست‌های خارجی و تعیین تکلیف برجام 
تعیین می‌شــود اما در شرایط فعلی که بازار به ارزندگی خوبی رسیده است، مهم 
اســت جریان نقدینگی مجددا به سمت بازار ســرمایه هدایت شود، امروزه بخش 
زیادی از پول بازار ســرمایه به ســمت رمزارزها سوق پیدا کرده است در حالی که 
بازار مولد اقتصادی کشور، بازار سرمایه است و به نظر اگر سیاست‌گذار حوزه پولی 
نرخ بهره را در حد 2 الی 3 درصد کاهش دهد،‌ جریان پولی مجددا به سمت بازار 

سرمایه حرکت می‌کند.
پالایشی یکم

آوای معیار

زرین پارسیان

باران کارگزاری بانک کشاورزی

مشترک دماسنج

مشترک یکم سامان

سهام بزرگ کاردان

مشترک بانک خاورمیانه

مشترک نوین پایدار

مشترک افق روشن کارگزاری بانک خاورمیانه

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

  4,099

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  8.45
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

  1,071
سهام

   1,500
سایر
   47    1,479
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بانك ها و موسسات اعتباری

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

استخراج کانه های فلزی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سایر دارایی ها
فراورده های نفتی، كك و سوخت هسته ای

سرمايه گذار  ی ها
مواد و محصولات دارويی

سایر صنایع

٪

نسخه بی‌اثر
بررسی عملکرد اعمال تغییرات دامنه نوسان نشان می‌دهد:

 

 

 

13.08استخراج ذغال سنگ     

9.06محصولات چوبى     

6.51-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4.89انتشار، چاپ و تکثير     

4.65-خدمات فنى و مهندسى     

4.61-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

4.1-محصولات شيميايى     

3.78کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

3.76-بانک ها و موسسات اعتباري     

3.56-استخراج کانه هاى فلزى     

17.71استخراج ذغال سنگ     

10.89سيمان، آهک و گچ     

8.94رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7.28منسوجات     

6.48محصولات چوبى     

5.85ساير واسطه گرى هاى مالى     

5.63-هتل و رستوران     

4.66-بيمه و صندوق بازنشستگي     

3.73حمل و نقل و انباردارى     

3.47کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

اخبــار

 راهکارهای انجمن صنفی سیمان
 برای آزادسازی قیمت

 هفته‌نامه بورس: سامانه سیمان‌یاب برای فروش داخلی سیمان و دسترسی سریع و 
صحیح به اطلاعات فروش رونمایی شد.

رضا جمارانیان، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری سیمان تأمین گفت: تنها عرضه باقی 
مانده از زیر مجموعه‌های شرکت سرمایه‌گذاری سیمان تأمین شرکت سیمان آبیک است 
که قیمت‌گذاری و پذیرش آن انجام شده و احتمال می‌رود با شروع دوباره عرضه اولیه‌ها 
در بورس عرضه آن انجام شــود. جمارانیان افزود: در جلســه با وزیر صمت، ایشان قول 
آزادســازی قیمت سیمان را تا قبل از پایان سال داد. انجمن صنفی سیمان نیز 3 راهکار 

برای آزادسازی نرخ سیمان ارائه کرده است.

مدیرعامل سیتا گفت: از دی ماه امسال فروش آزمایشی توسط ۱۷ شرکت زیرمجموعه 
در سراســر کشور شروع شد و پس از انجام موفقیت آمیز از بهمن ماه، ۱۰۰درصد فروش 
۱۷ شرکت زیرمجموعه کاملا در ســامانه انجام می‌شود. جمارانیان درباره مزایای سامانه 
ســیمان‌یاب گفــت: از مزایای عمده ســیمان‌یاب می‌توان به تبدیل تجارت ســنتی به 
الکترونیک، گسترش شبکه مویرگی، شــفافیت فسادزدایی در حوزه فروش، از بین بردن 
رانت در فروش سیمان و ایجاد نرخ یکسان برای خریداران و هماهنگی شرکت‌های تابعه، 
حذف رقابت‌های درون گروهی، جلوگیری از پولشــویی و فرار مالیاتی اشاره کرد. سامانه 
سیمان‌یاب با اتصال به سامانه بانک مرکزی این قابلیت را دارد که قبل از انجام هر خریدی، 
احراز هویت خریداران را به طور کامل انجام دهد. وی افزود: با ایجاد ســامانه سیمان‌یاب 
خواست مجموعه سیمان از وزارت صنعت و سازمان حمایت از مصرف‌کننده و تأمین‌کننده 
این اســت که شــرکت‌های ســیمانی طبق قانون محصولات خود را به عمده فروش‌ها و 
عامل‌ها بفروشــند و مصرف‌کننده از آنها خریداری کند. جمارانیان گفت: براساس آخرین 

آمارها، فروش روزانه بیش از ۲۵ میلیارد تومان از طریق این سامانه انجام می‌شود.

 هفته‌نامه بورس: مدیر عامل تأمین ســرمایه امین از 
بزرگتریــن تأمین مالی بدون ضامن خبــر داد و گفت: این 
اوراق بزرگترین اوراق تأمین مالی شرکتی است که از طریق 

رتبه بندی اعتباری منتشر می‌شود.
ســلمان خادم المله با اعلام این خبــر افزود: ۲۵ بهمن،  
30هزار میلیارد ریال انتشار اوراق اجاره با سود ۱۸ درصد در 
بور س تهران پذیره نویســی و منتشر شد. وی در خصوص 
موضوع این اوراق اظهار داشت: این اوراق در راستای اجرای 
طرح تأمین مالی شرکت ســرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی 
اســت که تأمین سرمایه امین اقدام به انتشار و عرضه اوراق 
اجاره ســهام مبتنی بر سهام شرکت سرمایه‌گذاری سیمان 
تأمین کرده اســت. این اوراق چهار ساله و نرخ سود آن 18 
درصد اســت که در مقاطع زمانی شــش ماه یکبار از تاریخ 

انتشار پرداخت می‌شود. 
مدیر عامل تأمین سرمایه امین افزود: عامل فروش اوراق 
شــرکت کارگزاری صبا تأمین و مشاور عرضه، بازارگردان و 
متعهد پذیره‌نویس این اوراق را شرکت تأمین سرمایه امین 
بر عهده دارد. وی یادآور شــد شستا تا کنون با وجود انتشار 

چندیــن هزار میلیارد تومان اوراق، هیچگونه نکول یا تاخیر 
در پرداخت اصل و سود اوراق بورسی نداشته است.

اوراق بدون ضامن به بورس تهران رسيد
 در ادامه رضاعیوضلو، مدیرعامل شرکت رتبه بندی پایا 
گفت: به پشتوانه رتبه اعتباری شرکت سرمایه‌گذاری تأمین 
اجتماعی، این شــرکت نخستین اوراق اجاره بدون ضامن را 
در بورس تهران منتشــر می‌کند. وی افزود: شســتا با رتبه 
اعتباری A+ نخستین اوراق بدهی بدون ضامن به مبلغ سی 
هزار میلیارد ریال را توســط تأمين سرمايه امين در بورس 
تهران پذیره نویسی می‌کند. عیوضلو با تأکید بر اینکه سابق 
بر این داشتن ضامن برای انتشــار اوراق در بازار سرمایه از 
اهمیت بالایی برخوردار بود، گفت: برای تســهیل و تسریع 
در روند تأمین مالی شــرکت‌ها، از اوایل ســال 99 سازمان 
بورس و اوراق بهادار به ناشران بازار سرمایه اجازه داد که در 
صورتی که رتبه بندی اعتباری شوند و رتبه اعتباری آنها از 
BBB به بالا باشد؛ بتوانند بدون داشتن ضامن به انتشار اوراق 
بهادار اقدام کنند؛ تا پیش از این سازمان بورس اجازه انتشار 

اوراق بدهــی بدون ضامن را نمی داد که فرایند تأمین مالی 
را طولانــی می‌کرد و نرخ تأمین مالی را براي شــرکت‌هاي 
معتبر بورســي و فرابورسي در بازار افزایش می‌داد. از سوی 
دیگر يافتن ضامن برای یک شرکت پذيرفته شده در بورس 
و فرابورس کار آســانی نبود و پیچیدگی‌های خاص خودش 

را داشت.
مدیرعامل شــرکت رتبه بندی پایا بــا تأکید بر اینکه 
رتبه‌بندی اعتباری باعث شــفاف‌تر شدن بیشتر شرکت‌ها 
به ویژه از جنبه ریســک آنها می‌شــود؛ خاطر نشان کرد: 
شــرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری، ریسک اعتباری ناشران 
بورسی و فرابورسی را برای بازار آشکار می‌کنند. همچنین 
رتبه بندی پایا در تلاش است تا در قالب پروژه‌های مختلف 
در کنار شرکت‌های تأمین ســرمایه، تأمین مالی آسان را 
تحقق بخشــد. وی در پایان با تأکید بــر اینکه این تحول 
برای نخســتین بــار در بورس تهران رقــم خواهد خورد؛ 
خاطرنشان کرد: پیش از این انتشار اوراق بدون رکن ضامن 
 و برمبنای رتبه اعتباري شرکت‌ها ، توسط فرابورس ایران 

انجام شد.

با مشارکت مؤسسه رتبه‌بندی پایا و تأمین سرمایه امین؛

بزرگترین اوراق بدون ضامن بورس منتشر شد درج نماد »فزر« در فرابورس 
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شــرکت پویازرکان آق‌دره از درج نماد این شرکت در فرابورس 

خبر داد. 
ابوالفضل رســتم‌خانی، مدیرعامل شرکت پویازرکان گفت: فعالیت شرکت پویازرکان در سال 
1378 آغاز و با ســرمایه‌گذاری‌های انجام شده، عملیات اجرایی معدن از سال 1382 شروع شد. 
محدوده‌ای که در حال حاضر در اختیار شــرکت قرار دارد در حوالی روســتای آق دره است که 

حدود 40 کیلومتر مربع وسعت دارد. همچنین شرکت چندین محدوده دیگر را در اختیار دارد که در حال فعال‌سازی 
آنهاســت. وی افزود: این معدن دارای هفت پیت مختلف اســت که با مجوزهایی که از ســوی وزارت صنعت معدن و 
تجارت داده می‌شــود، مقدار خاکی که می‌توان از آن برداشــت کرد تعیین شده و ما این خاک را استخراج کرده و به 
شــرکت زیرمجموعه، شرکت فرآوری پویازرکان می‌فروشیم. مدیرعامل شــرکت پویازرکان درباره ظرفیت تولید این 
شرکت گفت: ظرفیت تولید این شرکت با توجه به پروانه بهره‌برداری صادر شده تعیین می‌شود. در حال حاضر ظرفیت 
سالانه شرکت 375 هزار تن برداشت با عیار 2.48 و تا یک میلیون تن با عیار 3 تا 4 دهم است. این معدن طلا شامل 
‌نقره، همچنین دارای ذخیره تراورتن است. رستم‌خانی در مورد طرح‌های توسعه شرکت عنوان کرد: در سال جاری که 
به نام جهش تولید مزین اســت، با مجوزی که از سازمان صنعت، معدن و تجارت گرفته شده اجازه اکتشاف در 500 
هکتار صادر شده که در صورت تحقق این اتفاق معدن گسترش بیشتری پیدا می‌کند. همچنین سه محدوده دیگر در 
جوار ما و در فاصله 20 تا 30 کیلومتری قرار دارند. یکی از معادن، معدن داغدالی است که اکتشاف آن به پایان رسیده 
و پروانه بهره‌برداری آن دریافت شــده و در حال پیگیری جهت عملیات بهره‌برداری هستیم. دیگری معدن آرپاچای 
و گورگور اســت که مشغول انجام عملیات اکتشــاف برای تعیین ذخیره و آماده‌سازی آن هستیم. در معدن داغدالی 
اکتشــاف فلز روی صورت گرفته است و معدن طلای آرپاچای نیز در مرحله پایانی اکتشاف است. وی در مورد حجم 
عملیات معدن عنوان کرد: هر سال با توجه به مقدار ذخیره‌ای که در معدن وجود دارد، حدود 4 میلیون تن عملیات 
خاکی انجام می‌شود که از این مقدار 850 هزار تن ماده معدنی و بقیه باطله کم عیار است. این کارآفرین در خصوص 
آخرین وضعیت ورود به بورس این شرکت تصریح کرد: شرکت از سال گذشته اطلاعات لازم را برای ورود به فرابورس 
ارائه کرده و پس از اصلاح ساختار شرکت‌ها و بازدیدهای صورت گرفته از شرکت، طی ماه‌های گذشته پذیرش و درج 

گردیده ‌و در حال پیگیری جهت عرضه سهام تا آخر سال هستیم.

فولاد هرمزگان در جمع بزرگان 
 هفته‌نامه بورس:براســاس ارزیابی بیست و ســومین دوره جایزه »صدشرکت برتر ایران

‌IMI100« و در سال جهش تولید، شرکت فولاد هرمزگان در بین ۶ شرکت برتر ایران قرار گرفت. 
به گزارش دبيرخانه همايش شرکت‌هاي برتر ايران، پس از ارزيابي‌هاي صورت گرفته، شرکت 
فولاد هرمزگان در گروه فلزات اساســی پس از شــرکت‌های فولاد مبارکه اصفهان، شرکت ملی 
صنایع مس ایران، شرکت فولاد خوزستان، شرکت ذوب آهن اصفهان و شركت گسترش صنايع 

معدني كاوه پارس توانســت به رتبه ششم دست یابد و از نظر درآمد و رشد در بين بزرگان گروه فلزات اساسی ایران 
قرار گيرد‌. شــايان ذكر اســت، در اين ارزيابي شركت فولاد هرمزگان همچنین از منظر درآمد و فروش رتبه ٤٥ را در 

بين ٥٠٠ شرکت‌هاي برتر ايران كسب كرد‌.

٩١٠٠٧٢٨٧

irankbc

www.collegekbc.com

karamadbc

بـورس را با ما دنبـال کنیــد

دوره های آموزشی غیرحضوری

وبینـار  تحلیـل بازارهای مالــی

مشــاوره آموزشــی رایگـــان

بـا کالـج کارگـزاری کارآمـــد

با مجوز رسمی از سازمان بورس و اوراق بهادار

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
11,419,000 11,534,000 11,770,00011,529,00011,345,000هر گرم طلای 18 عیار
117,810,000 119,020,000 121,020,000120,310,000117,590,000سکه تمام طرح جدید
113,009,000 117,009,000113,979,000111,319,000114,979,000سکه تمام طرح قدیم

65,800,000 66,000,000 67,000,00066,500,00065,500,000نیم سکه
43,650,000 43,800,000 43,500,000 44,800,000 45,000,000 ربع سکه
24,930,000 25,000,000 24,700,000 25,000,000 25,100,000 یک گرمی

1,787.56 1,796.03 1,817.89 1,824.62 1,824.62 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
63.99 63.47 63.28 62.66 62.66  نفت برنت 
 WTI60.55 60.20 60.13 59.72 59.72  نفت
62.60 62.60 60.77 59.58 59.58  نفت اوپک 

249,810249,770249,740249,740251,680دلار 
302,710302,710303,010303,010304,230 یورو 
365,790359,840357,730366,910362,750 پوند 
72,19071,02070,32072,10071,520 درهم 
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اخبـــار
در برابر سهامداران خرد مسئولیم 

وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی تاکید کرد: عرضه 
کالاهایی کــه می‌توانند وارد بورس شــوند، در 

بازارهای دیگر ممنوع است.
محمد شریعتمداری در مراسم رونمایی از نزدیک 
به ۱۶۸ محصول جدید و افتتاح بیش از ۱۴ پروژه 
بازسازی توسعه‌ای شستا با بیان اینکه معاونت‌های 
وزارتخانه هر کدام برای تحقق اهداف در آن حوزه 
در تلاشند تا بتوانند اقدامات موثرتری را در ماه‌های باقی مانده از عمر دولت 
انجام دهند، گفت: نباید به هیچ وجه اجازه دهیم افولی در اقدامات رخ دهد. 
وی افزود: ما مســئولیت داریم از سهامداران خردی که سهام شرکت‌های 
شســتا را دارند، صیانت کنیم. در تــاش بودیم بیمه‌ای را برای حمایت از 
ســهامداران خرد در دولت ایجاد کنیم، در همین راســتا شورایی فعال و 
مشــغول است و از مدیرعامل شســتا می‌خواهم طوری اقدامات را نهادینه 
کنند که ســهامداران خرد از سرمایه‌گذاری خود در این مجموعه بهره‌مند 
شوند. اگر نتوانیم با راهکارهای مناسب از این سرمایه‌گذاران صیانت کنیم، 

جفا در حق مردم است و باید تلاش کنیم این مهم را محقق کنیم.

افزایش سرمایه »تاصیکو« در راه است
مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری صدر تأمین 
)تاصیکو( در مراسم رونمایی از دستاوردهای شستا 
گفت: برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها بعــد از برگزاری مجمع و همچنین برای 
تکمیل پروژه‌های خود هلدینگ هم برنامه افزایش 

سرمایه داریم.
غلامرضا ســلیمانی افزود: در تاصیکو 15 پروژه به 
ارزش حدود 3.300 میلیارد تومان ســرمایه‌گذاری شــده است که تا پایان 
دولت حدود 1.100 میلیارد تومان از آنها به مرحله افتتاح می‌رســند. سایر 
پروژه‌ها نیز در ســال آینده و ســال 1401 به بهره‌برداری می‌رسند. وی در 
ادامه بیان کرد: بزرگترین پروژه در دست تاصیکو، معدن طلای سیستان و 
بلوچســتان است که فاز اول احداث کارخانه آن در نیمه اول سال 1401 به 
بهره‌برداری و به مرحله اکتشافات می‌رسد. مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
صــدر تأمین در پایــان تاکید کرد: برنامه افزایش ســرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها بعد از برگزاری مجمع و همچنین برای تکمیل پروژه‌های 

خود هلدینگ هم برنامه افزایش سرمایه داریم.

»تیپیکو« پیشتاز عرضه‌های شستا
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تأمین 
در مراســم رونمایی از دستاوردهای شستا به 

تشریح فعالیت‌های تیپیکو پرداخت.
پویا فرهــت گفت: پروژه‌های شــرکت به دو 
بخش توســعه و بهبود تقسیم می‌شود. بهبود 
در بخش داروســازی به دلیل پیشرفت مداوم 
تغییر اســتانداردها، اهمیت ویژه‌ای دارد و به 
تبع آن، شرکت به بهبود سایت‌های خود می‌پردازد. وی افزود: برای سال 
آینده مبلغی بالغ بر یک هزار و900 میلیارد تومان پروژه در حال تصویب 
اســت. همچنین یک هزار و 300 میلیارد تومان هم پروژه‌های تصویب 
شــده در شرکت وجود دارد که جمعا پروژه‌های شرکت برای سال آینده 
رقمی بیش از 3 هزار میلیارد تومان اســت. وی در ادامه تاکید کرد: در 
دو سال گذشته تیپیکو بیشترین آمار عرضه را در شستا داشته است. 5 
عرضه در سال گذشته از سمت تیپیکو با موفقیت انجام شد و همچنین 
دو شرکت آنتی‌بیوتیک ســازی ایران و اکسیر در صورت امکان تا پایان 

سال یا اوایل سال آینده در بازار عرضه می‌شوند.

رایتل در راه بورس
مدیرعامل شرکت خدمات ارتباطی رایتل در برنامه 
رونمایی از دستاوردهای شستا از تلاش این شرکت 

برای ورود به بورس خبر داد.
یاســر رضاخواه گفت: رایتل در ســه سال گذشته 
برای ورود به بازار ســرمایه برنامه‌ریزی کرده بود اما 
به دلیل اینکه شــرکت ســودآور نبود و با مشکلات 
زیادی مواجه بود، تحقق این موضوع مهم به تعویق 
می‌افتــاد. وی افزود: در کنار تاکید دولت به عرضه تمام شــرکت‌های دولتی 
در بورس و با توجه به اینکه در ســال 98 رایتل به ســودآوری رسید، در این 
راستا برنامه بسیار فشرده‌ای در شرکت انجام شد و در حال حاضر در آخرین 
فاز عرضه رایتل در بازار ســرمایه هستیم. وی تاکید کرد: برنامه‌هایی از ادغام 
شــرکت‌ها و ارائه صورت‌های مالی تجمیعی که تماما انجام شده و در آخرین 
قــدم صورت‌های مالی 10 ماهه را تقدیم حســابرس مجموعه کرده‌ایم که با 
تایید آن در چند روز آینده عملا تمام اقدامات لجســتیک برای ورود به بازار 
ســرمایه انجام شــده و تنها منتظر شستا هســتیم تا در اولین جلسه هیأت 

پذیرس بورس که به شستا تعلق می‌گیرد، رایتل تعیین تکلیف شود.

نگــاه

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری 
تأمیــن اجتماعــی در مراســم رونمایی از دســتاوردهای 
هلدینگ‌های این مجموعه اظهار امیدواری کرد تا پایان سال 
مالی ۹۹ سود شستا به حدود ۳۲ هزار میلیارد تومان خواهد 
رسید و با کاهش تعداد شــرکت‌های زیان‌ده به ۶ شرکت، 

بیش از ۱۶۰ شرکت تابعه سودده خواهند بود.
محمد رضوانی‌فر گفت: هفته گذشــته، حــدود 3 هزار 
میلیارد تومان اوراق اجاره سهام منتشر کردیم که با توجه به 
رتبه اعتباری که کسب کرده بودیم، به کمک شیوه جدیدی 
در سهولت ضامن و انتشار اوراق بر مبنای رتبه اعتباری، سه 
هزار میلیارد تومان اوراق اجاره سهام بر مبنای سهام سیمان 
هم منتشر شد. وی افزود: در حال پیگیری برای انتشار اولین 
اوراق منفعت هستیم. مجوزهای اولیه اخذ و مصوبات قانونی 
اولیه از شورای فقهی و بورس دریافت شده است و امیدواریم 
تا دو ماه آینده ســه هزار میلیارد تومان اوراق منفعت برای 

اولین بار منتشر کنیم.
از  را  شــرکت   5 کــرد:  اعــام  شســتا  مدیرعامــل 
زیرمجموعه‌های شســتا برای عرضه اولیه در دست داریم. 
ســال 98 حدود 37 درصد از عرضه‌هــای بازار از مجموعه 
شستا بود. در سال جاری هم با حدود 9 عرضه، درصد بالایی 
از عرضه‌ها مربوط به شســتا بود. ظرف ماه‌ها و متناسب با 
شرایط بازار عرضه شرکت‌های محصولات کاغذسازی لطیف، 
رایتل، سرمایه‌گذاری‌هامون و نفت ستاره خلیج فارس جزو 
اولویت‌های آتی است که امیدواریم لطیف، آبیک و‌ هامون تا 

پایان سال عرضه شوند.
رضوانی‌فر در ادامه تاکید کرد: شستا افزایش سرمایه‌ای از 
محل ســهام جایزه داشت که بر این اساس، سرمایه شرکت 
را از 8 هزار میلیارد تومان به 14 هزار و 200 میلیارد تومان 
)حدود 78 درصد( افزایــش خواهیم داد. مراحل قانونی در 
حال طی شــدن است که امیدواریم تا 10 روز آینده مجمع 
فوق‌العــاده آن را برگزار کنیــم. وی همچنین گفت: حدود 
71 شرکت از زیرمجموعه‌های شستا در 16 ماه گذشته در 
مجموع حدود 13 هزار و 700 میلیارد تومان افزایش سرمایه 
دادند که با توجه به قانون جدید برای افزایش ســرمایه‌ها از 
طریق سلب حق تقدم هم دو سه شرکت در حال طی کردن 
این فرآیند هســتند که تا 10 روز آینده عملیاتی می‌شوند. 
اما برای سال آینده بر اساس بودجه 1400 برای شرکت‌ها، 

هلدینگ‌ها و خود شستا مجدد افزایش سرمایه داریم. جدای 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها که مقدمات 
آن فراهم شده و قرارداد آن با کانون کارشناسان دادگستری 
منعقد شــده که پیش‌بینی می‌شــود ظــرف دو ماه آینده 
مرحله قیمت‌گذاری و سایر مراحل انجام و وارد پروسه اخذ 
مجوزهای قانونی شــود. رضوانی‌فر گفت: شستا در مجموع 
حدود 257 پروژه به ارزش حدود 40 هزار میلیارد تومان در 
حال اجرا دارد که امیدواریم ظرف دو ماه آینده حدود 1800 

میلیارد تومان از آن را به بهره‌برداری برسانیم.
مدیرعامل شستا با اشاره به اهمیت اشتغالزایی در کشور 
بیان کرد: پروژه‌های شســتا با اولویــت و محوریت مناطق 
محروم و با هدف توســعه و اشــتغالزایی پایدار این مناطق 
اجرا خواهد شــد. رضوانی‌فر افزود: تمرکز شرکت در عرضه 
محصولات با استفاده از بورس کالا است که در حال حاضر 
۲۸ محصول از طریق بورس کالا عرضه می‌شود. وی تاکید 
کــرد: با پیگیری و عقد تفاهم‌نامــه و ایجاد کارگروه در این 
حوزه تلاش می‌شود تعداد محصولات قابل عرضه در بورس 
کالا افزایش یابد. رضوانی‌فر شفافیت‌ســازی را یکی دیگر از 
اولویت‌های شــرکت دانســت و ادامه داد: با مسیری که در 
راستای افزایش شفافیت در شستا و شرکت‌های زیرمجموعه 
طی شــده، همچنین با ساماندهی شرکت‌ها، تمرکز ویژه بر 
پروژه‌ها و افزایش میزان ســوددهی توانستیم در هر صنعت 
از بهترین‌ها باشیم و شــرکت به سوددهی بیشتری دست 

پیدا کند.

مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی خبر داد:

برنامه‌های »شستا« برای افزایش سرمایه 
جامعه‌پذیری اقتصادی در بازار سرمایه؛  ضرورتی فراموش شده

پای صحبت‌های دوســتی نشستیم. در بازار سرمایه در سال 99 نصف دارایی خود را در بازار از 
دست داده است. نصف حاصل 30 سال سنوات خدمت در یکی از ادارات دولتی. سرمایه‌گذاری 
که امید داشــت با این ســرمایه‌گذاری بتواند با یک سود چند برابری خانه‌ای در تهران بخرد و 
از اجاره نشــینی فرار کند. از دانش و معلوماتش در حوزه بازار سرمایه پرسیدم، می‌گفت خودم 
دانش‌اش را ندارم از توی کانال‌های تلگرام و کانال آقایی در اینســتاگرام شــنیدم بورس خوب 
اســت و طبق توصیه‌اش ســهامی را خریدم. از او پرسیدم چشم‌انداز سرمایه‌گذاری‌ات چندسال است؟ گفت نمی‌دانم، 
می‌خواهم ســال آینده خانه بخرم! پرسیدم میزان ریسک پذیری‌ات چقدر اســت؟ گفت آدم کله خری هستم. گفتم 
این پولی که آورده‌ای، چند درصد دارایی‌ات اســت؟ گفت اجاره نشــینم و غیر از ماشین و لوازم خانه و خرت و پرت 
منزل کل ســرمایه‌ام همین اســت. گفتم می‌دانی که فرق بازار بورس و سایر بازارها مثل طلا و ارز و مسکن چیست؟ 
گفت شنیده‌ام می‌توانی یکساله سرمایه‌ات را چندبرابر کنی و از نرخ سپرده 20 درصد بانکی خیلی بهتر است. از این 
اطلاعات به هم ریخته و تصمیمات پر از اشتباه ایشان و دیدگاه و بینش اقتصادی ناقص و مخرب ایشان ناراحت شدم. 
اول دلم برای خودش ســوخت، بعد به حال جامعه و اقتصاد کشور و بعد عذاب وجدان و تنفر از خود و سایر نهادهای 
مالی بازار سرمایه برایم ایجاد شد. اینکه چقدر توانسته‌ایم مردم را نسبت به سرمایه‌گذاری در بازارها آموزش دهیم و 
آشنا سازیم. اینکه چقدر و چند درصد از مردم ما آگاهانه سرمایه‌گذاری می‌کنند و اصلًا آیا چیزی به نام جامعه پذیری 
اقتصادی در بازار‌های مالی ما تعریف شده است. بلافاصله گوشی را برداشتم و با آقای دکتر عاشوری از دوستان هیأت 
علمی ‌رشــته جامعه شناسی تماس گرفتم و در این باره پرسیدم. در این خصوص مطالعه‌ای انجام دادیم که بخشی از 

مباحث نظری آن را خدمت شما عرض می‌کنم.
جامعه پذیری مفهومی اســت که از دیرباز مورد توجه دانشــمندان علوم اجتماعی قرارگرفته است اما جامعه پذیری 
اقتصادی از مفاهیم جدیدی اســت که به تازگی جای خود را در ادبیات نظری علوم اقتصادی باز کرده است و به معنای 
میزان درونی شدن ارزش‌ها و هنجارهای اقتصادی در اعضای یک جامعه و رعایت آنها در هنگام ایفای نقش‌های اجتماعی 
و اقتصادی محوله است.  هرچند ظاهراً بیشتر آموخته‌های اساسی در سال‌های نخست عمر برای فرد حاصل می‌شود ولی 
افراد بزرگســال نیز می‌توانند جامعه پذیری مجدد یا باز جامعه پذیری را تجربه کنند. بر همین اســاس، درونی سازی و 
نهادینه‌ شدن ارزش‌ها و هنجارهای اقتصادی در اذهان مردم هر جامعه‌ای می‌تواند زمینه‌ساز توسعه اقتصادی و اجتماعی 
شود. پس می‌شود مفاهیم سرمایه‌گذاری، ریسک، بازده، ریسک‌پذیری، بازارها و... را به گونه‌ای که مروج دیدگاه بلندمدت 
در سرمایه‌گذاری، عدم خطر پذیری کاذب، سرمایه‌گذاری غیراحساسی، اخلاق اقتصادی و... باشد، در افراد بزرگسال نیز 

که اکثریت جمعیت سرمایه‌گذاران را تشکیل می‌دهند، ایجاد و نهادینه کرد. 
رفتارهای اقتصادی که افراد یک جامعه در فعالیت‌های اقتصادی و ســرمایه‌گذاری از خود بروز می‌دهند، باید نشــات 
گرفته از فرآیند درونی شده مولفه‌های فعالیت اقتصادی باشد. لذا چنانچه فرآیند جامعه پذیری اقتصادی در جامعه توام 
با موفقیت باشــد، فرد به عنوان کنشگر اقتصادی با فعالیت اقتصادی صحیح عجین شده و این موجب افزایش کارایی و 

بهره‌وری اقتصادی در سطح کلان اقتصادی خواهد شد.
در ایــن پدیده اعضای جامعه به تدریج می‌آموزند چگونه در جامعه زندگی کنند. به عبارت دیگر افراد همان گونه که 
در نقش‌های غیراقتصادی و نظام‌های اجتماعی جامعه پذیری را تجربه می‌کنند، در نقش‌ها و نظام اقتصادی نیز جامعه 
پذیر می‌شــوند و مولفه‌های فرهنگ اقتصادی را کســب می‌کنند که این مولفه‌ها ارتباط مستقیم با نوع سرمایه‌گذاری 
آنها در بورس، چشــم‌انداز سرمایه‌گذاری، انتظارات از ســودآوری و سایر ویژگی‌های رفتاری اقتصادی آنها دارد. بنابراین 
جامعه‌پذیری اقتصادی نوعی آشــنا شــدن و همنوایی با ارزش‌ها و نگرش‌های اقتصادی موجود در جامعه اســت. حال 
هرچقدر ما روی ارزش‌های بنیادی اقتصادی و ترویج و آموزش آنها بیشــتر کار کرده باشــیم، نتایج این فرآیند انطباق 

بیشتری با وضعیت کلان اقتصادی ما خواهد داشت.
مهمترین کارکردهای جامعه پذیری اقتصادی در سطح فردی و نظام اقتصادی عبارتند از پرورش افراد برای تبدیل 
شــدن به شــهروندانی آگاه و کنشــگران اقتصادی خردمند به نحوی که در این فرآیند، ارزش‌های اقتصادی رایج در 
فعالیت اقتصادی ســرمایه‌گذاران به فرد آموخته می‌شــود و او را قادر می‌سازد تا با نظام اقتصادی ارتباط برقرار ‌کند. 
بدیــن معنی که برخی رفتارهای خاص را که نظام اقتصادی از او انتظار دارد از خود بروز دهد. خروجی این کارکردها 
عبارتند از بینش صحیح ســرمایه‌گذاری، ‌‌کاهش نقش احساســات در سرمایه‌گذاری، بازارسرمایه با ثبات، نظام تأمین 
مالی قابل اتکا در بازار‌ ســرمایه، آرامش ســایر بازارها، بلوغ اقتصادی شــهروندان جهــت ورود به فرصت‌های جدید 

سرمایه‌گذاری و اقتصاد مقاومتی.
اما جامعه پذیری اقتصادی عواملی دارد که می‌توان آنها را به عوامل اولیه شــامل خانواده، دوستان، همسالان و... که 
امروزه شبکه‌های اجتماعی، گروه‌های دوستی و... از مصادیق بارز و تاثیرگذار آن هستند و عوامل ثانویه مانند دانشگاه‌ها، 

مدارس، صدا و سیما، رسانه‌های تصویری و مجازی و موسسات و نهادهای مالی و اقتصادی و... تقسیم بندی کرد.
امروزه بروز رفتارهای توده‌وار و گله‌وار ســهامداران احساسی ریشه در عدم توجه به این پدیده اجتماعی- اقتصادی 
و کارکردها و عوامل آن دارد‌؛ مســئله‌ای که باعث بروز کنش‌های غیرعقلایی ســرمایه‌گذاران و متاســفانه رفتارهای 
غیرعقلایی‌تر سیاســت‌گذاران شده اســت. برخورداری کنشــگران اقتصادی عرصه بورس در سطح جامعه از دانش و 
آگاهی‌های اقتصادی متاثر از عوامل اولیه و ثانویه اثرگذار بر دیدگاه اقتصادی ســرمایه‌گذاران که ثمره جامعه پذیری 
اقتصادی اســت، لازمه ‌فعالیت اقتصادی در بازار سرمایه اســت و به عنوان یکی از مهمترین پارامترهای تاثیرگذار در 
موفقیت اقتصادی مورد توجه اندیشمندان اقتصادی و اجتماعی قرار دارد. در همین راستا می‌توان به طراحی و تدوین 
چارچوب‌هــای نظری و عملیاتی جامعــه پذیری اقتصادی در جامعه ایران پرداخت و بــا بهره‌‌‌گیری از منابع معرفتی 
اجتماعی و اقتصادی موجود در ســطح جامعه به شناسایی و ترویج مهمترین اولویت‌های ارزشی تاثیرگذار در فعالیت 
اقتصــادی در جامعــه اقدام کرد. بدین صورت که ارزش‌های اقتصادی با روش‌های آموزشــی و با اســتفاده از عوامل 
تاثیرگــذار به تدریج به صورت هنجارهای اقتصادی در آیند و با رعایت کردن آنها جامعه و نظام اقتصادی انتظام پیدا 
کرده و با کمترین اختلال مواجه شوند. مثلًا شیوه برخورد با شرایط نوسانی بازار سرمایه، جزیی از قواعد و آدابی است 
که باید افراد از طریق تعلیم و تربیت اقتصادی و سرمایه‌گذاری در سنین پایین یاد گیرند و به کار بندند و افراد دیگر 

را هم در اجرای این هنجارهای اقتصادی تحت تاثیر قراردهند.
نتیجه اینکه پیشنهاد می‌شود، سیاست‌گذاران اقتصادی و متولیان بازار سرمایه و تمام نهادهای مالی تاثیرگذار از طریق 
آموزش، مشــاوره، اطلاع رسانی با استفاده از ابزارهای به‌روز و تکنولوژی در راستای سیاست کلان اقتصادی و کلی نظام 
‌در امر جامعه پذیری اقتصادی تلاش کنند و ایجاد بلوغ فکری در جامعه ســرمایه‌گذاران و در ســطوح پایین‌تر کودکان، 
نوجوانان و جوانان زمینه‌های مشارکت اقتصادی صحیح فراهم ‌شود. همچنین این مهم در سیاست‌‌های کلی برنامه هفتم 

اقتصادی- فرهنگی توسعه کشور لحاظ شود.

»کپرور« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت فـرآوری زغالسـنگ پـروده طبـس در سـال 1379 بـه صـورت سـهامی خـاص تاسـیس شـد. در سـال 1393 شـرکت به سـهامی عام 

تبدیل و در بورس اوراق بهادار پذیرش شـد. فعالیت اصلی شـرکت تولید و فروش کنسـانتره زغالسـنگ اسـت و ذوب خریدار انحصاری 

ایـن محصـول در ایـران اسـت. آخریـن سـرمایه ثبـت شـده شـرکت 54 میلیـارد تومـان اسـت. در حـال حاضـر تـکادو مالکیـت 56 درصدی 

شـرکت را تحـت تملـک دارد و واحـد نهایـی گـروه شـرکت صنایـع و معـادن احیا سـپاهان می‌باشـد. شـرکت معدنجو و شـرکت معـادن منگنز 

ایـران بـه ترتیـب مالکیـت 20 و 4 درصـدی از سـهام شـرکت را دارنـد. مدیرعامـل شـرکت آقای مجید ظهیری هسـتند.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E13 صنعتP/E 20 تابلوکپرورنماد
40،000 ریالتحلیل )11/25/ 99(

 60 درصدسود تقسیمی25 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش 190.993 تن کنسانتره زغالسنگ، نرخ فروش 5.407 ریالملاحظات 15 میلیارد تومان

 نرخ مصرف 3.362 ریال

 51 درصدسود تقسیمی44 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 210.012 تن کنسانتره زغالسنگ، نرخ فروش 7.673 ریالملاحظات 22 میلیارد تومان

نرخ مصرف 4.727 ریال

 38 درصدسود تقسیمی47 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 229.751 تن کنسانتره زغالسنگ، نرخ فروش 10.659 ریالملاحظات 18 میلیارد تومان

نرخ مصرف 7.915 ریال

4.132 ریالکارشناسی 3.0831400 ریالکارشناسی 1.6971399 ریال9ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

شــرکت در ســال 98، 223.650 تن کنســانتره زغالسنگ تولید کرده، در 9 ماهه ســال جاری 202.060 تن تولید داشته و برای سال 99 و 1400 به ترتیب ، مقدار مقدار تولید و فروش
تولید 242.060 و 247.000 تنی برآورد شده است.

نرخ فروش شرکت وابسته به نرخ شمش فخوز است. با توجه به رویه گذشته، نسبت نرخ فروش کنسانتره شرکت به نرخ شمش فخوز 28 درصد در نظر گرفته شده نرخ فروش
است. نرخ دلاری برآوردی برای 2 ماه پایانی سال 1399 ، 440 دلار و برای 1400، 480 دلار است.

ماده اولیه مصرفی شرکت زغال خام است. با توجه به رویه گذشته، ضریب مصرف شرکت 2.1 واحد لحاظ شده است. نرخ خرید ماده اولیه شرکت نیز تابعی از نرخ شمش مواد اولیه
فخوز است و رویه گذشته شرکت نسبت 10 درصد را نشان می‌دهد.

نرخ دلار برای ادامه سال 1399، 23.500 تومان و برای سال 1400، 25.000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

در این شرکت بهای تمام شده سهم 70 درصدی و مالیات سهم 5 درصدی از فروش را دارد. سایر درآمدها و هزینه‌ها سهم ناچیزی از سود شرکت را دارند. همچنین 
برای سال جاری 30 میلیارد تومان سود سهام و بانک پیش بینی شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.8 درصدظرفیت عملیاتی1.1 درصدنرخ دلار - نرخ شمش2.8 درصدنرخ فروش 

0.1 - درصدنرخ تورم0.8 - درصدموجودی پایان دوره1.8 - درصدنرخ خرید

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل شرکت می‌توان به چشم‌انداز مثبت وضعیت ذوب و تاثیر مستقیم آن بر فروش شرکت اشاره کرد، همچنین کمبود تولید کنسانتره در ایران سبب می‌شود 
شــرکت مشــکلی بابت فروش نداشته باشد، شرکت سرمایه‌گذاری‌های مناسبی دارد، موقعیت شرکت برای دسترسی به منابع طبیعی مناسب است، سودآوری شرکت 
به نرخ شــمش و دلار وابســته اســت که با چشم‌انداز مثبت نرخ شمش و روند صعودی دلار در آینده شرکت می‌تواند سودآوری خوبی داشته باشد. ولی از طرف دیگر 
در کشــور ما به دلیل فراوانی نفت وگاز و تأمین راحت ســوخت، توجه زیادی به صنعت زغالســنگ نشــده از این رو فناوری و ماشــین‌آلات صنعت بسیار ضعیف است، 
زغال‌سنگ‌های تولیدی کیفیت‌های پایینی دارند و ذوب خریدار انحصاری کنسانتره رغالسنگ در ایران است. همچنین موقعیت شرکت در منطقه کویری و کم آب قرار 

دارد و شرکت زغال خام را خریداری می‌کند که از این رو حاشیه سودی پایین تر نسبت به دیگر تولیدکنندگان کنسانتره زغالسنگ دارد.

نظر کارشناسی

رویه تاریخی گذشــته نشــان می‌دهد که نسبت قیمت به درآمد صنعت زغالسنگ )شــامل سه نماد کپرور، کطبس و کشرق( همواره درصدی بالاتر از نسبت قیمت به 
درآمد بازار بوده اســت. نســبت قیمت به درآمد آینده نگر ســه نماد کپرور، کطبس و کشــرق به ترتیب 9.32 ، 11.22 و 8.35 محاسبه شده است. همچنین نسبت 
قیمت به ظرفیت همگن شده سه نماد مذکور به ترتیب 52.4 ، 51.9 و 57.1 محاسبه شده است. از این رو با توجه به سطح سودآوری شرکت و لحاظ کردن ریسک‌ها 

و پتانسیل‌ها به نظر سهم در سطوح قیمتی نزدیک به ارزش ذاتی خود قرار دارد.

بهار حق‌دوست
کارشناس واحد تحلیل

علی عاشوری
عضو هیأت علمی گروه 

جامعه شناسی دانشگاه آزاد 

علی جمالی
 مدیرعامل شرکت  

کارگزاری نماد شاهدان
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 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
 5 اسفند)کد هجدهم(

 آشنایی با صندوق‌های سرمایه گذاری 
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مقصرکیست؟
پس از یورش هواداران 
دونالــد ترامــپ بــه 
کنگــره،  ســاختمان 
جمهــوری  رئیــس 
پیشــین آمریــکا که 
به  را  انتخاباتی  رقابت‌ 
دموکرات  بایــدن  جو 
باخته است، در مظان 
مردم  تحریــک  اتهام 
قــرار گرفت. نشــریه 

ویک« در شماره جدید خود با طرح روی جلدی از  »د‌
ترامپ که او را در نقش یک شورشی به تصویر کشیده 
است، به بررسی موضوع استیضاح او در مجلس سنا 
پرداخته و نوشــته است: در جریان استیضاح ترامپ، 
نمایندگان دموکرات شــواهد و مدارک روشنی ارائه 
کردند که نشــان می‌داد، رئیس جمهوری پیشــین 
آمریکا در یورش خشونت‌بار به ساختمان کنگره در 
روز ششم ژانویه نقش اصلی را داشته و عمدا مردم را 
تحریک کرده است. دموکرات‌ها فیلمی 13 دقیقه‌ای 
را به نمایش گذاشتند که حاوی صحنه‌های خشن و 
دردآوری بود. اما در نهایت نتیجه اســتیضاح ترامپ 

چیزی نبود که دموکرات‌ها انتظار داشتند.

کارایی واکسن‌ها
راحتی  به  واکســن‌ها 
نمی‌تواننــد ویــروس 
نابــود  را  کوویــد19 
است  لازم  پس  کنند، 
که دولت‌ها راهی برای 
پیدا  آن  با  آمدن  کنار 
»اکونومیست«  کنند. 
شــماره  تازه‌ترین  در 
خود با اشــاره به این 
موضوع نوشــته است: 

مسابقه بین واکسن‌ها و گونه‌های جهش‌یافته ویروس 
کووید19 شــدت یافته اســت. در چنین شرایطی، 
برخی از مردم تمایلی به واکسیناســیون ندارند که 
این موضوع، مشــکلات بزرگی به وجــود می‌آورد. 
برخی کارشناسان معتقدند، اگر کشورهای ثروتمند 
واکسن‌های خود را در اختیار دیگر کشورهای جهان 
قــرار دهند، برای از بین بردن بیماری کرونا به اندازه 
کافی واکسن وجود خواهد داشت. این وضع در حالی 
ادامه دارد که برخی کشورهای اروپایی به دلیل پیدا 
شدن گونه‌های جدیدی از ویروس بیماری‌زا، مجبور 
به افزایش محدودیت‌ها شده‌اند. البته باید به کارایی 

واکسن‌ها امیدوار بود.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه‌نگار

با اقتصاددان هندی-آمریکایی آشنا شوید

 گیتا گوپینات
IMF عضو ارشد
هندی- اقتصــاددان  گوپینات،  خانم 

آمریکایی نخســتین زنی است که به 
عنوان اقتصاددان ارشــد به صندوق بیــن المللی پول 
)IMF( راه یافته اســت. او از سال 2019 در این صندوق 

مشغول به فعالیت است.
گیتا گوپینات در 8 دســامبر 1971 در شهر کلکته 
هند متولد شد و دوران تحصیل اولیه خود را در مدرسه 
نیرمالا در میســور ســپری کــرد. او در 1992 مدرک 
کارشناســی خود را از کالج لیدی شــری رام دانشگاه 
دهلی و در سال 1994 مدرک کارشناسی ارشد اقتصاد 
را از مدرسه اقتصاد دهلی دریافت کرد. گوپینات سپس 
تحصیلات تکمیلی در مقطع کارشناســی ارشــد را در 
دانشگاه واشنگتن ادامه داد و در 1996 موفق به دریافت 
مدرک آن شــد. در ادامه، او به دانشگاه پرینستون رفت 
و در ســال 2001 مــدرک دکترای اقتصــاد خود را از 
آن دانشــگاه گرفت. رســاله دکترای گوپینات زیر نظر 
بن برنانکی )رئیس پیشــین فدرال رزرو( درباره جریان 
بین‌المللی ســرمایه بود. در این زمان توانست بورسیه 

پژوهشــی وودرو ویلسون دانشگاه پرینستون را دریافت 
کند. گوپینات در حال ترک دپارتمان اقتصاد دانشــگاه‌ 
هاروارد اســت. در این دانشــگاه، او پروفسور اقتصاد و 
مطالعات بین‌المللی اســت. گوپینات همچنین معاونت 
برنامه اقتصاد کلان و تأمیــن مالی بین‌المللی در دفتر 
ملی پژوهش‌های اقتصادی را بر عهده دارد. او پیشــتر 
به عنوان مشاور اقتصادی به ســروزیر ایالت کرالا هند 

مشاوره می‌داد.
در سال 2017، گوپینات جایزه دانش‌آموختگان برتر 
دانشگاه واشنگتن را به دســت آورد. او در سال 2014 
نیز از ســوی صندوق بین‌المللی پول بــه عنوان یکی 
از 25 اقتصاددان برتر زیر 45 ســال انتخاب شــده بود. 
همچنین در سال 2011 مجمع اقتصادی جهان او را در 
فهرســت »رهبران جوان جهان« قرار داده بود. در سال 

2019 او بزرگترین و پرافتخارترین جایزه کشــور هند 
برای هندیان مقیم خارج از این کشور را از دست رئیس 
جمهــوری هند دریافت کــرد. در حال حاضر گوپینات 
علاوه بر حق شهروندی آمریکا، عنوان شهروندان مقیم 

خارج هند را نیز دارد.
گیتا گوپینــات در اکتبر 2018 به عنوان اقتصاددان 
ارشد صندوق بین‌المللی پول از سوی کریستین لاگارد 
مدیر IMF انتخاب شد. او نخستین زن و دومین هندی 
است که به چنین جایگاهی دست یافته است. پیش از 
او، هموطنش راگورام راجان نیز این مقام را به دســت 
آورده بــود. گوپینات همچنین ســومین زن و دومین 
هندی )پس از برنده جایزه نوبل، آمارتیا سن( است که 
توانسته عضویت دائم دپارتمان اقتصاد دانشگاه‌هاروارد 

را به دست آورد. 
در صندوق بین‌المللی پول، گوپینات به عنوان مشاور 
اقتصادی و مدیر بخش تحقیقات صندوق انتخاب شده 
است. در سال 2018 او به عضویت آکادمی هنر و علوم 
آمریکا و انجمن اقتصادســنجی درآمــد. مجله فارین 
پالیسی، گوپینات را یکی از متفکران برتر جهان در سال 
2019 معرفی کرده است. از دیگر فعالیت‌های گوپینات 
می‌توان به حضور در بانک فدرال رزرو بوستون )به عنوان 
محقق مهمان( و مشارکت در نگارش کتاب مبانی اقتصاد 
بین‌الملل )ویرایش 2019( و همکاری با نشــریه امریکن 

اکونومیک ریویو اشاره کرد.

www.karamadbrokerage.com
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بورس را با ما دنبال کنید
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از بازار تأمین مالی جمعی و شاخص صکوک فرابورس رونمایی شد

یادداشت

 هفته نامه بـورس: آیین رونمایی بـازار تأمین‌مالی جمعی و شـاخص 
صکـوک فرابـورس ایران )Sindex( در محل شـرکت فرابـورس ایران برگزار 
شـد. در ایـن مراسـم، محمدعلـی دهقـان دهنـوی رئیـس سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار، سـورنا سـتاری معـاون علمـی و فنـاوری رئیس‌جمهـور و 
امیر‌هامونـی مدیرعامـل فرابـورس ایـران به طـرح دیدگاه‌های خـود در این 

زمینـه پرداختند.

فرابورس در بازار تأمین مالی جمعی تنظیم‌گر است
امیر‌هامونـی در آییـن رونمایـی بـازار تأمین مالی جمعی گفت: سـازمان 
فرابـورس در بـازار تأمیـن مالـی جمعی نقـش رگولاتـوری دارد و تنظیم‌گر 
اسـت. وی افـزود: تاکنـون بیـش از ۶ هـزار میلیـارد تومان بـرای PE مجوز 
داده شـده اسـت. مدیرعامل فرابورس ایـران گفت: بازار سـرمایه و فرابورس 
در گذشـته در راسـتای تأمین مالی شـرکت‌های متوسـط و بـزرگ فعالیت 
می‌کردنـد، امـا اکنـون نه تنها شـرکت‌های کوچـک بلکه کسـب و کارهای 

خانوادگـی هـم می‌تواننـد از طریـق این بـازار تأمیـن مالی کنند. 
هامونـی اظهـار کـرد: نظـام تأمیـن مالـی در حـوزه بـازار تأمیـن مالـی 
جمعـی، کـه جمع در اجرایی شـدن آن کمـک می‌کنند، نظامـی مبتنی بر 
سـود و زیـان اسـت. اگـر پروژه مورد نظر سـود کـرد، طی گـزارش مالی که 
انجام می‌شـود این سـود بین همه به نسـبت سـهمی که آورده‌اند تقسـیم 
می‌شـود، در صـورت ضـرر نیز تمامی سـهامداران در ضرر به نسـبت سـهام 
خـود شـریک هسـتند و هیـچ تضمینـی وجود نـدارد که حال اگر شـرکتی 
وارد فرابـورس می‌شـود، ضـرر نکنـد. وی افـزود: ایـن فرهنـگ کـه بـورس 
هیـچ تضمینـی بـه سـهامداران نمی‌دهـد، در تمـام دنیا شـروع شـده و در 
ایـران نیـز در حـال راه‌انـدازی اسـت. ایران صاحـب پیشـینه فرهنگی غنی 
اسـت و در ایـن حـوزه بـه لحـاظ فرهنـگ اسلامی ایرانـی در دنیـا حـرف 

بـرای گفتـن داریم.
مدیرعامـل فرابـورس در ادامـه بیـان کـرد: در بـازار تأمین‌مالـی جمعی 
اسـتان‌های  از  مـردم  کـه  دارد  وجـود  تومانـی  میلیـارد  یـک  طـرح  دو 
مختلـف کمـک کردنـد و ایـن طرح بـه سـرمایه مورد نیـاز خود رسـیده و 
فعالیـت خـود را آغـاز کـرده اسـت. امیدواریم این طـرح متناسـب با همان 
برنامه‌هـا و پلتفرم‌هایـی کـه ارائـه کرده‌انـد، بتوانـد بـه سـودآوری برسـد و 

ایـن سـود را بین سـهامداران تقسـیم کنند. هامونـی همچنین با اشـاره به 
اقـدام بدیـع دیگـری کـه در فرابـورس انجـام شـده، گفت: بـرای اولیـن بار 
شـرکت و پلتفرمـی مجـوز گرفته اسـت که مبتنی بـر فنـاوری بلاکچین و 

فناوری‌هـای توزیع شـده اسـت.

اهداف شاخص صکوک فرابورس 
هامونـی بیـان کـرد: از جمله مهمترین اهداف شـاخص صکـوک فرابورس 
ایـران )Sindex(، فراهم‌کـردن امـکان ایجاد صندوق‌های مبتنی بر شـاخص، 
انجـام تحقیقـات علمی و دانشـگاهی اسـت. وی در ادامه سـاده‌کردن تحلیل 
بـرای سـرمایه‌گذاران خـرد جهـت تصمیـم در مـورد سـرمایه‌گذاری در بازار 
بدهـی و دقیق‌تـر کـردن ارزشـگذاری‌ها به کمـک تعیین معیاری بـرای نرخ 
بـازده بدون ریسـک را از دیگر مزایای شـاخص صکوک فرابـورس عنوان کرد.

۷۲ درخواست برای حضور در بازار تأمین مالی
وی در پاسـخ بـه این پرسـش که چند بـازار تامین مالی داریـم، بیان کرد: 
سـکوها و سـامانه‌هایی کـه امـروز ارائه شـدند هر کـدام می توانند فی‌نفسـه 

پلتفـرم تامیـن مالـی باشـند، در حـال حاضـر از ۷۲ درخواسـتی کـه آمـده 
)معمـولا پلتفرم‌هـا و سـامانه‌های تامیـن مالـی جمعـی هسـتند(  ۲۷ مورد 
)درخواسـت(‌ را توانسـتیم بررسـی کنیم از این میان  ۲ درخواسـت رد شـده 
و ۱۱ درخواسـت موافقـت اصولـی دریافت کـرده اند و از این ۱۱ درخواسـت 
۴ مـورد مجـوز فعالیت دریافـت کرده انـد. وی در ادامه بیان کرد: ۲ شـرکت 
بـه عنـوان  اولیـن هـا در بـازار سـرمایه داشـتیم. بـرای اولیـن بار شـرکت با 
مسـئولیت محدود )شـرکت سـهامی عام داریم و شرکت سـهامی خاص ( در 

بـازار تامیـن مالـی کرده اسـت که اقدامی بی سـابقه اسـت.

اقدامی بدیع در فرابورس
هامونـی در ادامـه با اشـاره به اقدام بدیـع دیگری که در فرابـورس انجام 
شـده، بیـان کرد: بـرای اولین بار شـرکت و پلتفرمی مجوز گرفته اسـت که 
مبتنـی بـر فنـاوری بلاکچیـن و فناوری‌هـای توزیع شـده اسـت. وی افزود: 
ایـن جـزء ابتداعـات ایـن کار )بـازار تامین‌مالی جمعـی(  اسـت. امیدواریم 
کـه از ایـن پلتفـرم هـا بتوانیم در تامیـن مالی حوزه‌هـای مختلفی همچون 

اصنـاف، شـرکت‌ها، دانـش بنیان‌ها اسـتفاده کنیم.
مدیرعامـل شـرکت فرابـورس ایـران در ادامـه بـه عرضـه اولیـه سـهام 
شـرکت هـای غیردانـش بنیانـی در فرابـورس اشـاره کـرد کـرد و گفـت: 
تاکنـون چنـد شـرکت کـه جـزو شـرکت هـای دانـش بنیـان محسـوب 
نمی‌شـوند درخواسـت خـود برای عرضـه در فرابـورس را ارائه کـرده اند که 
بـه نظـر مـی رسـد بـا توجه بـه وضعیـت فعلی بـازار اکنـون بهتریـن زمان 
بـرای ورود ایـن شـرکت هـا بـه فرابـورس و انجـام عرضـه اولیه آنها اسـت.

وی اظهـار داشـت: تاکنـون سـه شـرکت در مرحله عرضه اولیه هسـتند 
امـا براسـاس پیـش بینـی های صـورت گرفتـه تا پایان سـال شـاهد عرضه 

اولیـه حتمـی دو شـرکت در فرابـورس خواهیم بود.

پلتفرم تأمین مالی جمعی 
در ادامـه مدیرعامـل شـرکت دونگـی بـه عنـوان پلتفـرم تأمیـن مالـی 
جمعـی گفـت: اولین سـامانه‌ای هسـتیم که بـا هدف تأمین سـرمایه جهت 
اجـرای طرح‌های توسـعه‌ای زود بـازده فعالیت می‌کنیم و کمک به توسـعه 

کسـب و کارهـای کوچـک را در نظـر داریم.

 مدیرعامل فرابورس خبر داد:

۷۲ درخواست برای حضور در بازار تأمین مالی
 آزادسازی قیمت‌ها 

راهکار خروج از سیطره انحصار  
اصولا یکی از جراحی‌های بســیار مهم در هر اقتصاد 
و بــه ویــژه اقتصادهای در حال توســعه و به علاوه 
اقتصادهایی که توســط دولت کنترل و تصدی‌گری 
می‌شــوند را باید آزادســازی قیمت‌ها دانســت. در 
حقیقت روش آزادسازی قیمت‌ها روشی برای رهایی 
از نظام اقتصادی است که معمولا بهره‌وری و کارایی 
شاخص‌های اقتصادی در آن دیده نمی‌شود و اقتصاد 
دچار دسته‌ای از انحصارها از جمله انحصار در خرید، تولید و در کل انحصار 

چندجانبه شده است. این روش در چنین مواردی به کار بسته می‌شود. 
آزادســازی قیمت‌ها علاوه بر اینکه با افزایش ظرفیت‌های اقتصادی، 
افزایش کارایی عوامل تولید را رقم می‌زند می‌تواند عامل کنترل‌کننده‌ای 
برای تورم نیز محسوب ‌شود چرا که به تعادل قیمت و تعادل میزان عرضه 
و تقاضا در بازار کمک می‌کند. اگر هر بی‌ثباتی در بازارها اتفاق بیفتد، به 
واســطه سازوکار خود بازار که براساس تعیین یا قیمت‌گذاری بازار برای 
هر بخش و هر محصولی شــکل می‌گیرد، کارساز است. طبیعتا این مهم 
می‌تواند ثبات نســبی و پایدار را مجددا به بازار برگرداند. اگر بخواهیم به 
کاربرد آزادســازی در خصوص برخی محصولات در کشــور اشاره کنیم، 
باید بگوییم صنعتی مانند خودرو و سیمان نمونه‌هایی از بازارهایی است 
که آزادسازی می‌تواند در این صنایع کارساز باشد. به طور مثال وقتی در 
بخش خودرو آزادســازی قیمتی اتفاق می‌افتد، با رانت بسیار زیادی که 
در این بازار وجود دارد، مقابله می‌شــود و یک یا دو شرکت عرضه‌کننده، 
انحصار فروش به وجود نمی‌آورند. البته مسئله انحصار در فروش به خودی 
به خود باعث می‌شود انحصار در خرید نیز در بازار خودرو حکم‌فرما شود 

و محصول با قیمت واقعی به دست مصرف‌کننده نرسد.
آزادســازی قیمت‌ها در بخش خودرو باعث می‌شود که قدرت رقابت 
خــودرو با رقبای بین‌المللی نیز افزایش پیدا کنــد و بازار خودرو داخل 
بتواند از سرریزهای ناشی از این رقابت‌پذیری بین‌المللی بهره‌مند شود. از 
سوی دیگر آزادسازی قیمت‌ها در صنعت مهمی مانند صنعت سیمان نیز 
می‌تواند به عنوان یک کالای استراتژیک مطرح شود که با توجه به تنوعی 
که در تولیدکنندگان وجود دارد به راحتی این زمینه را برای این صنعت 
به وجود می‌آورد که بتواند نقش فعالی را در بورس کالا ایفا کند. در واقع 
در این مسیر با توجه به واقعی شدن قیمت‌ها طبیعتا مصرف‌کننده بدون 
هیچگونه واسطه یا با استفاده از مســیر کوتاه‌تر توزیع می‌تواند سیمان 
مورد نیاز خود را تقاضا کند. از طرف دیگر به طور کلی آزادسازی قیمت‌ها 
می‌تواند تولیدکنندگان را نیز از ســیطره انحصار بســیار شدیدی که در 
بسیاری از صنایع ما به ویژه صنعت خوردوسازی وجود دارد، خارج کند.

کمیل طیبی
اقتصاددان

 با خبرگان سهام متفاوت 
ســـــرمایه گذاری کنید 
وکسـب ســـــود کنیــد

 شرکت کارگزاری خبرگان سهام
صندوق سرمایه گذاری اختصاصی  
بازارگـــردانی خبـــــرگان اهداف

w w w . k h o b r e g a n . c o m

تهران، میدان ونک، خیابان گاندی، خیابان ۲۱، پلاک۷
کدپستی:  ۳۸۳۱۴- ۱۵۱۷۹       تلفن:  ۰۲۱-۴۲۳۸۲ 
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 هفته‌نامه بــورس: مراســم اعطای پروانــه فعالیت 
اســتارت‌آپ‌های بیمه‌ای با حضور معــاون علمی و فناوری 
رئیس جمهور، رئیس کل و اعضای هیأت عامل بیمه مرکزی 
و مدیران عامل شرکت‌های بیمه در بیمه مرکزی برگزار شد. 
در این مراسم پروانه فعالیت کارگزاری رسمی بیمه مستقیم 

برخط فروشگاه بیمه ماهان اهدا شد.
غلامرضا ســلیمانی، رئیس کل بیمه مرکزی در مراسم 
اعطــای پروانه فعالیت اســتارت آپ‌هــای بیمه‌ای گفت: 
صنعت بیمه، صنعت بزرگی است و شرکت‌های بیمه‌ای در 
جهان حدود ۲۰ هزار میلیارد دلار سرمایه‌گذاری کرده‌اند، 
اما این صنعت در ایران کمتر شــناخته شــده است. وی با 
اعلام اینکه براســاس قانون برنامه ششم ضریب نفوذ بیمه 
در کشــور باید به ۷ درصد برسد، درحالی‌که هم اکنون ۲ 
و ۶۶ صدم اســت، افزود: عمده ناکارآمدی صنعت بیمه‌ای 
ایران در بخش بیمه زندگی اســت، ولی در سایر بخش‌ها 
وضعیــت مطلوبی داریم. رئیس کل بیمه مرکزی همچنین 

از هدفگذاری برای دیجیتالی کردن ۱۰ درصد صنعت بیمه 
خبر داد و گفت: صدور بیمه نامه‌های کاغذی شخص ثالث 
از دســتورکار خارج شده و فقط برای افرادی که خودشان 

درخواست کنند، بیمه نامه کاغذی صادر می‌شود.

قانون نباید جلوی نوآوری را بگیرد
معــاون علمی و فناوری رئیس جمهور نیز گفت: نوآوری 
می‌آید بعد قانون آن نوشته می‌شــود، بنابراین قانون نباید 
جلوی نوآوری را بگیرد. وی در مراسم اعطای پروانه فعالیت 
استارت آپ‌های بیمه‌ای افزود: همه جای دنیا ابتدا عده‌ای با 
نوآوری مخالفت کردند، اما با گذشت زمان، نوآوری و فواید 
آن برای همه اثبات شد. وی با اشاره به ریسک سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌های نوآور افزود: بیمه‌ها می‌توانند نقش بسزایی در 

توسعه شرکت‌های استارت‌آپ و دانش بنیان ایجاد کنند.
شــایان ذکر است، فروشــگاه آنلاین بیمه ماهان توسط 
ســرمایه‌گذاری بخش‌خصوصی و در ســال 1396 تاسیس 
شد. مجوز فعالیت رسمی این شــرکت کارگزاری در تاریخ 
99/09/09 توســط بیمه مرکزی جمهوری اســامی ایران 

صادر شد.

با حضور رئیس کل بیمه مرکزی

پروانه فعالیت فروشگاه آنلاین بیمه ماهان صادر شد
روی خط بانک و بیمه

تایید هیأت مدیره با افزایش سرمایه  بیمه ملت
 هفته‌نامه بورس: شــرکت بیمه ملت با نماد ملت)بیمه ملت( در اطلاعیه‌ای در کدال اعلام کرد: پیشنهاد افزایش 
سرمایه از مبلغ دو هزار و ۸۵۰ میلیارد ریال به مبلغ ۲۹ هزار و ۵۴۵ میلیارد ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها  
به منظور اصلاح ساختار مالی در جهت توسعه پرتفوی حق بیمه و افزایش سهم بازار و تقویت توان مالی شرکت در تاریخ 
۱۳۹۹/۱۱/۲۵ به تصویب هیأت مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده که اظهارنظر 
بازرس قانونی نسبت به گزارش مذکور متعاقبا اطلاع رسانی می‌شود. بدیهی است انجام افزایش سرمایه یادشده منوط 

به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده است.

»ورازی« افزایش سرمایه می‌‌دهد
 هفته‌نامه بورس: بیمه رازی، از افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی به مبلغ ۲۰۰۰ میلیارد ریال و افزایش 
ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت خبر داد. بیمه رازی با نماد »ورازی« و با ســرمایه ثبت شده ۳۰۰۰۰۰۰ 
میلیون ریال در افشای اطلاعات با اهمیت از گروه ب در کدال از انجام مقدمات افزایش سرمایه ازمحل تجدید ارزیابی در 
تاریخ ۱۳۹۹/۱۱/۲۱ خبر داد. با توجه به ماده ۱۴ قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی کشور و حمایت از کالای 
ایرانی )مصوب 1398/۰۳/15 مجلس شورای اسلامی( و بــه منظــور رونــق تولیـد و ایجـاد اشـتغال از طریـق اصـلاح 
سـاختار مالـی ، پیشنهاد افزایش سرمایه در هیأت مدیره شرکت بیمه رازی تصویب شد و فرآیند افزایش سرمایه از محل 
مطالبات و آورده نقدی به مبلغ ۲۰۰۰ میلیارد ریال و افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت )زمین و 
ساختمان( و سرمایه‌گذاری‌های بلند مدت در دستور کار شرکت قرار گرفت. جزئیات افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
از جمله رقم و درصد آن پس از اتمام ارزیابی دارایی‌های اشــاره شده توسط هیأت کارشناسان رسمی دادگستری و تهیه 
گزارشات توجیهی افزایش سرمایه متعاقبا منعکس خواهد شد. افزایش سرمایه یاد شده با موافقت سازمان بورس و اوراق 

بهادار و بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و تصویب آن در مجمع عمومی فوق العاده سهامداران انجام می‌شود.

عرضه نسخه وب اپلیکیشن سامانیوم 
 هفته‌نامه بورس:باهدف توسعه خدمات الکترونیک، باشگاه مشتریان بانک سامان، نسخه سازگار با وب، اپلیکیشن 
سامانیوم را برای کاربران عرضه کرد. تیم توسعه باشگاه مشتریان بانک سامان )سامانیوم( اپلیکیشن تحت وب این باشگاه 
را باهدف بهبود خدمات‌رسانی به کاربران سیستم عامل iOS، عرضه کرد. بر اساس این گزارش، کاربران تلفن‌های همراه 
اندرویدی و iOS برای اســتفاده از نســخه یادشــده نیاز به دانلود و نصب برنامه ندارند و می‌توانند با استفاده از مرورگر 
موبایل خود از خدمات سامانیوم استفاده کنند. کاربرانی که از سیستم‌عامل iOS استفاده می‌کنند، با این نسخه جدید، 
خدمات این باشگاه را در دسترس‌تر و آسان تر دریافت خواهند کرد. این دسته از کاربران برای دریافت نسخه تحت وب 
سامانیوم باید از طریق مرورگر سافاری به سایت https://sb24.ir/samanium مراجعه و پس از ورود به صفحه login در 
پایین صفحه دکمه share را انتخاب و سپس گزینه Add to home screen را لمس کنند تا میانبر سامانیوم به صفحه 
برنامه‌های تلفن همراهشــان اضافه شــود. در همین ارتباط، لازم به ذکر است که شرایط ورود به نسخه وب اپلیکیشن 

برنامه سامانیوم تغییری نکرده و کاربران با شماره موبایل و رمز خود می‌توانند از این نسخه استفاده کنند.

بیمه اتکایی پارس چه زمان متولد می‌شود
 هفته‌نامه بورس: تولد بیمه اتکایی پارس نزدیک است و نکته جالب اینکه این شرکت بیمه‌ای علاوه بر سهامدارانی 
از گروه مالی بانک پارســیان، یک ســهامدار از بانک کارآفرین را در جمع خود جای داده اســت. بیمه اتکایی پارس با 
 سرمایه اولیه ۳۵۰ میلیارد تومانی جهت پیوستن به جمع بازیگران در میدان رقابت بازار اتکایی چه زمان متولد می‌شود؟

هادی اویارحســین، نایب رئیس و مدیرعامل شرکت بیمه پارســیان در نامه‌ای رسمی به سازمان بورس و اوراق بهادار 
اعلام کرد که مراتب تأســیس شرکت بیمه اتکایی پارس)ســهامی عام( با سرمایه اولیه ۳،۵۰۰ میلیارد ریال و موضوع 
فعالیت بیمه‌های اتکایی در دســت اقدام اســت. وی تاکید می‌کند: پیرو اخذ مجوز مدیر کل پذیرش موسسات و دفاتر 
بیمه‌ای بیمه مرکزی و صورتجلسه مورخ ۱۳۹۹/۱۱/۰۶ هیأت مدیره شرکت بیمه پارسیان نسبت به پرداخت ۱۵ درصد 
سهام متعلق به خود به مبلغ ۵۲۵ میلیارد ریال اقدام کرده و مراحل بررسی درمدیریت کل بازرسی، حسابرسی داخلی 
و مبارزه با پولشویی بیمه مرکزی درحال اجراست و موافقت اصولی با تاسیس شرکت بیمه اتکایی پارس، پس از اعلام 
موافقت وزارت اقتصاد و دارایی، توسط بیمه مرکزی ج.ا.ا صادر خواهد شد. در نامه اویارحسین به سازمان بورس و اوراق 
بهادار تهران تاکید شده است که تعداد سهام قابل پذیره‌نویسی به میزان یک میلیارد و ۵۰ میلیون سهم از طریق شبکه 

کارگزاران فرابورس توسط ناشر شرکت بیمه اتکایی پارس پذیره‌نویسی خواهد شد.

اتصال سامانه شمس بانک صادرات به »نماد«
 هفته‌نامه بورس: سامانه شمس به زیرساخت نماد متصل 
شــد و امکان امضای دیجیتال، احراز هویت غیرحضوری و ارائه 
انواع گواهی‌های الکترونیکی به صورت آنلاین برای نخستین بار 

در شبکه بانکی کشور در بانک صادرات فراهم شد.
حجت‌اله صیدی، مدیرعامل بانک صادرات گفت: با مشارکت 

شــرکت خدمات انفورماتیک تعداد کاربران سامانه شمس )شعبه مجازی سپهر( به 
زودی به ۴۵ میلیون خواهد رسید. صیدی افزود: در سال ۱۴۰۱ با همکاری شرکت 
خدمات انفورماتیک، اولین شعبه جدید مجازی بانک صادرات را با شمایل و کارکرد 
نوین افتتاح خواهیم کرد. مدیرعامل بانک صادرات همچنین گفت: ما هم اســتفاده 
کننده از خدمات ارزنده این شرکت و هم سهامدار آن هستیم و اکنون این شرکت 
بیــش از یک میلیــارد دلار ارزش دارد و خدمات با کیفیــت و امنیت بالایی را در 

حوزه‌های بانکداری الکترونیک و پرداخت ارائه می‌دهد.
سیدابوطالب‌نجفی، مدیرعامل شرکت خدمات انفورماتیک نیز گفت: فرآیند احراز 
هویت افراد به عنوان پیش‌نیازی برای صدور گواهی‌های الکترونیکی نماد محسوب 
می‌شــود و طی فرآیند مزبور در کنار امکان احراز هویــت حضوری افراد در دفاتر 
پیشــخوان نماد، می‌تــوان از فرآیند احراز هویت غیرحضوری نیز بهره جســت که 
در آن از فناوری هوش مصنوعی اســتفاده شده اســت. همچنین صادق فرامرزی، 
مدیرعامل شــرکت کارت ایران )هلدینــگ فناوری و نوآوری ســپهر( ضمن ارائه 
گزارشی از اقدامات به‌عمل آمده در حوزه اتصال بانک صادرات به زیرساخت نماد و 
ســامانه امضا همراه به عنوان اولین بانک در شبکه بانکی کشور به بیان توضیحاتی 
پیرامــون اســتفاده از امضای دیجیتال در خدمات قابل ارائه در ســامانه شــمس 
)شــعبه مجازی ســپهر( پرداخت. وی در این باره گفت: ســامانه شمس سامانه‌ای 
اســت که توسط شرکت داده‌پردازی خوارزمی توسعه یافته و در آن قاطبه خدمات 
 قابل ارائه در شــعب بانک صادرات به صورت غیرحضوری به کاربران شــبکه بانکی 

ارائه می‌شود.

بزرگ‌ترین صندوق بورسی به میدان می‌آید
بـه  پیشـگام«  جسـورانه  »صنـدوق  بـورس:  هفته‌نامـه   
تومـان  میلیـارد  بـا 240  بورسـی  صنـدوق  بزرگتریـن  عنـوان 
ارزش  در فرابـورس پذیره‌نویسـی شـد.تعداد واحدهـای صنـدوق 
سـرمایه‌گذاری جسـورانه پیشـگام   ۲ میلیون و ۴۰۰ هزار واحد 

بـه ارزش اسـمی هـر واحـد یک‌صـد هـزار تومـان بـوده اسـت.
ســینا حســنعلی‌زاده، مدیر ســرمایه‌گذاری صندوق رشد یکم پیشــگام  با اعلام  
تعداد واحدهای صندوق ســرمایه‌گذاری جســورانه پیشگام   اعلام کرد: حداقل میزان 
سرمایه‌گذاری در این پذیره‌نویسی تعداد ۱۰۰۰ واحد است که 20 درصد مبلغ آن معادل 
20 میلیون تومان باید در زمان پذیره‌نویسی تأدیه شود. حسنعلی‌زاده توضیح داد: مدیر 
این صندوق  شرکت سبدگردان الگوریتم و موسسان آن   صندوق نوآوری و شکوفایی، 
شرکت توسعه آفرینی بهمن، شرکت عطا استیل، شرکت توسعه نوآوری نیکی و شرکت 
سبدگردان الگوریتم هستند.تمرکز سرمایه‌گذاری صندوق پیشگام روی استارتاپ‌هایی 
است که وارد بازار شده‌اند، اندازه بازار بزرگی دارند، درآمدزایی کرده‌اند و اکنون نیازمند 
جذب سرمایه برای گسترش فعالیت خود و توسعه بیشتر هستند. مدیر سرمایه‌گذاری 
صندوق رشــد یکم پیشــگام  همچنین در خصوص برنامه این صندوق برای مدیریت 
ریسک‌ها، اظهار کرد: سقف سرمایه‌گذاری روی هر کسب‌وکار نهایتا 25 درصد سرمایه 
صندوق خواهد بود و تلاش داریم روی شرکت‌های متنوعی نیز سرمایه‌گذاری کنیم تا 
ریســک‌ها را به طور معقول مدیریت کنیم. ضمن آنکه قرار است موسسین و افراد تیم 
اجرایی نیز سرمایه خود را از طریق پذیره‌نویسی وارد صندوق کنند چرا که اعتقاد دارند 
این صندوق می‌تواند ســودآور و ارزش‌آفرین باشد.مهدی مظاهری مدیر سرمایه‌گذاری 
جسورانه شرکت ســبدگردان الگوریتم نیز در  جلسه پذیره‌نویسی واحدهای  صندوق 
سرمایه‌گذاری جسورانه رشد یکم پیشگام،  این صندوق را بزرگ‌ترین صندوق جسورانه 
بورســی معرفی کرد و گفت: سرمایه صندوق پیشگام ۲۴۰ میلیارد تومان بوده و حوزه 
فعالیت آن کسب‌وکارهای مبتنی بر اینترنت، حوزه‌های غیرخدماتی و صنعتی و عمدتا 

حوزه‌هایی است که شرکت‌های دانش‌بنیان روی آن کار می‌کنند.

 از چشــم انداز و اهداف آینده داتکس برای ما 
بگویید. این شرکت چه مسیری را در پیش روی 

خود دارد؟ 
داتکس یکی از شــرکت‌های ارائه دهنــده فناوری‌های 
معاملاتی در بازار‌ســرمایه اســت. از زمانی که بازار سرمایه 
ایــران الکترونیکی شــد، فعالیت‌های زیادی انجام شــد و 
 داتکس هم جزو اولین شرکت‌هایی بود که برای ارائه خدمات
Trade Tech در ایــن حوزه کار خــود را آغاز کرد. اما این 
بــازار کوچک بود و حجــم معاملات چشــمگیری در این 
حوزه مشاهده نمی‌شــد. بنابراین معماری برای بسیاری از 
سیستم‌های بازار سرمایه، براساس چشم‌انداز بلندمدت و به 
تدریج توسعه پیدا کرد. اما داتکس از روز اول، با بهره‌گیری 
از تجارب جهانی، زیرســاخت‌هایی را که فراهم کرده ‌است 
که برای پاســخ‌گویی به حجم بالای پــردازش و مدیریت 
سفارشــات و کاربر طراحی شده است. این سیستم یک راه 
حل جامع است و شــامل ماژول‌های متنوعی می‌شود. در 
سال‌های اخیر، اتفاق خوبی که در شرکت داتکس افتاد و در 
واقع چشــم‌انداز ما برای توسعه بود، موضوع ارتقای کیفیت 
و تکمیل ماژول‌ها و ســرویس‌های این حوزه بود که بتواند 
برای مشــتریان این امکان را فراهــم کند که از طریق یک 
پنجره واحد، نه تنها بحث مدیریت سفارش‌گذاری مشتریان 
را داشته باشند، بلکه تنوعی از خدمات و سرویس‌هایی که 
مشــتری نیاز دارد را ارائه کنند. این مهم می‌تواند در حوزه 
ابزارهای متنوع معاملاتی و تحلیل و ســفارش‌گذاری باشد 
و یا سرویس‌های شخص ثالث را در قالب API ارائه می‌کند 
که به مشــتریان کمــک می‌کند در حوزه‌هــای معاملات 
الگوریتمی و با داشتنUI تخصصی برای خود، مزیت رقابتی 

جدی ایجاد کنند. 

 شما بیش از 2 سال است که عهده دار مسئولیت 
مدیریت در شرکت داتکس هستید. در این مدت، 
چه چالش‌ها و مشــکلاتی در زمینه کارکرد و 

توسعه خود تجربه کردید؟
مهمترین مشــکلی که ما درگیر آن بودیم و شــرکت‌های 
مشابه ما هم درگیر آن هستند، کمبود نیروی انسانی است. در 
بــازار، همواره کمبود نیروی آی‌تی داریم و به دلیل تغییر نرخ 
ارز و تفاوت دستمزدی که این نیروها در ایران و خارج از ایران 
دریافت می‌کنند، باعث شــده که نیروی آی‌تی متخصص در 
ایران کم باشد. اما صرفا نیروی متخصص هم مشکل ما را حل 
نمی‌کند، بلکه بــه نیروی متخصص آی‌تی نیاز داریم که بازار 
ســرمایه را بفهمد، نوآوری ارائه کند و دغدغه‌های عملکردی 
را در راه حل‌هــای خود داشــته باشــد. بنابراین برای تربیت 
نیروی انســانی در این حوزه و تجهیــز تیم وافزایش ظرفیت 
نیروی انســانی در این بخش، برگزاری دوره‌های آموزشی را 
خواهیم داشت که بتوانیم هم به خودمان و هم به اکوسیستم 
تکنولوژی‌های معاملاتی در این حوزه، کمک کنیم. اما چالش 
دوم ما، این بود که اقبال زیادی به بازار ســرمایه در یک سال 
اخیر داشتیم و همه بخش‌ها اعم از هسته و ارکان و همچنین 
ارائه دهندگان خدمات Trade Tech ، ســورپرایز شــدند. به 
همین دلیل توسعه‌ای که قرار بود بین 2 تا 3 سال انجام شود، 
ظرف چندماه صورت گرفت که شاید ظاهر آن در ابتدا تهدید 
به حســاب می‌آمد، اما در واقع فرصتی بود که بتوانیم جهش 

رشد مناسبی داشته‌باشیم.

 اما سومین چالش بزرگ، کرونا بود. در شرکت‌های خدمات 
آی تی مانند داتکس که نوع ســرویس‌دهی و توسعه به حل 
مسائل روزانه بستگی دارد و عملیات روتین نیست، مدیریت 
اتفاقات و حوادث با نیروهای دورکار، کار بسیار سختی است. 
البته توانســتیم پس از مدت کوتاهی، این مشکل را نیز حل 
کنیم و ضمن توجه به دغدغه‌های بهداشــتی همکاران، به 
حل مســائل و مشکلات هم فائق بیاییم. از سوی دیگر ابعاد 
مختلف نظارت بر بازار که شــامل نهاد ناظــر و ارکان بازار 
سرمایه می‌شــود و همچنین از سمت مشتریان، این نیاز را 
به مــا القا می‌کنند که همواره در حال تغییر، نوآوری و ارائه 

کردن وِیژگی‌های جدید باشیم. 
 

 اگر بخواهید از میان تمام مشکلات و چالش‌هایی 
که تاکنون داشتید، به بزرگترین آنها اشاره کنید، 

چه چالشی را عنوان می‌کنید؟
پروژه ســهام عدالت، سخت ترین و سنگین‌ترین پروژه‌ای 
بــود که انجام دادیم. اولین دلیلی که آن را به یک چالش در 
شــرکت تبدیل کرده بود، فوریت زمانی برای انجام آن بود. 
در واقع باید در زمان کوتاهی، منتظر می‌ماندیم تا از ســوی 
سپرده‌گذاری، دسترسی‌ها و مستندات آماده شود، همزمان 
باید مســئله‌های نــرم افزاری خود را نیز حــل می‌کردیم و 
سرویس ارائه می‌شــد. اما سرویس‌ها پیوسته در حال تغییر 
بود و تمام تیم ما چهارشبانه روز در شرکت ماندند و در اولین 

روزی که امکان فروش ســهام فراهم شده بود، به مشتریان 
خود به صورت کامل سرویس را ارائه دادیم. 

 دستاورد حل این چالش برای شما چه بود؟
در واقــع در این پروژه و البته پروژه‌هایی شــبیه به این، 
دســتاورد بزرگ ما، عبور از مرزهای جدید و واقف شدن به 
توانایی‌های تیم داخلی بــود. موضوع دیگر این بود که ما از 
لحاظ کارکردی، انتظاراتی از سامانه‌ها داشتیم که در بازه‌های 
زمانی مدونی به طرح‌های توسعه برسیم، اما استقبالی که در 
3 ماهه آخر ســال گذشته و 6 ماه اول امسال از بازار سرمایه 
انجام شــد، تمام برنامه‌ریزی‌های ما برای توسعه را که قرار 
بود طی چندین ســال به آنها دســت پیدا کنیم، به توسعه 
یک‌شبه رساند و ما مجبور شدیم در زمان کوتاه، برای امنیت 
و عملکرد ســامانه خود ارتقای جدی داشته باشیم و در واقع 

ما تهدید را به فرصت تبدیل کردیم. 

 شــما چه متدی برای فروش و ارائه خدمات به 
مشتریان خود دارید؟ 

شــرکت داتکس، شــاید بر عکــس بســیاری از رقبا و 
همکارانی که در بازار دارد، نوع سرویس به صورت اشتراکی 
ندارد که یک سرویس را به تعداد زیادی مشتری ارائه کند، 
بلکه نوع دیدگاهی که ما برای ورود به بازار و گرفتن ســهم 
از بازار داریم، ســرویس اختصاصی است. کارگزارانی که به 

دنبال کیفیت و ســرویس اختصاصی هستند که برای آنها 
مزیت رقابتی ایجاد کند، به ســراغ مــا می‌آیند. باید توجه 
داشت که سازمان بورس هم به کارگزاری‌ها اعلام کرده که 
خودتان می‌توانید زیرساخت آی‌تی داشته‌باشید و سرویس 
OMS ایجاد کنید. همین موضوع باعث شد که تعداد زیادی 
از نهادهای مالی به سراغ این سرویس‌ها هم بروند. اما آنچه 
که ما به عنوان رویکرد جدید به مشــتریان ارائه می‌کنیم، 
این اســت که نیازی نیســت چــرخ را از اول اختراع کنید 
و از ابتدا ســامانه معاملات را بنویســید، بلکه سامانه‌ای که 
داتکس روی سیســتم معاملات کارگزاری‌ها ارائه می‌کند، 
باعث می‌شود که راه چند 10 ساله را یک شبه طی کنند و 
OMS اختصاصی خود را داشــته باشند و مدیریت و کنترل 
سیســتم‌های خود را تحت اختیار داشته باشند. همچنین 
هرگونه اختصاصی‌ســازی در ظاهــر و ویژگی‌ها و ابزارهای 
معاملاتی که نیــاز دارند را به صورت اختصاصی برای خود 
ایجــاد و به عنوان مزیت از آن اســتفاده کننــد تا درگیر 
چالش‌های توسعه back end نباشــند و تمرکز خود را بر 
UI و مزیت‌های رقابتی آن بگذارند. ما اکنون 3 درصد سهم 
بازار معامــات الکترونیکی بازار را داریــم و علاوه بر بازار 
ســرمایه، بازار متشــکل ارزی که به نوعی بازار ارز و بازار 
OMO )عملیات بازار باز( که برای تأمین مالی دولت اســت 
از طریق زیرســاخت‌های معاملاتی داتکس به صورت 100 

درصد پوشش داده می‌شود.

 شــما یک تیم پشــتیبانی قوی دارید که به 
مشکلات مشــتریان‌تان در عملکرد بازار پاسخ 
می‌دهد. در خصوص عملکرد تیم پشــتیبانی 
 خود از جایگاه یک شرکت ارائه دهنده خدمات

Trade Tech چــه موضوعاتــی را پررنگتــر و 
چالش‌زاتر می‌دانید؟

داتکــس فعالیت‌های زیرســاختی که بــرای مدیریت 
معاملات انجام می‌دهد، بســیار گســترده است. از ساعت 
6 صبح همزمان با ســایر ارکان بازار ســرمایه کار ما آغاز 
می‌شود و اقداماتی که مربوط به مغایرت گیری‌ها، وضعیت 
نمادهــا، مارکت دیتا، ارتباطات، مانده‌هــا، اعتبارات و ... را 
باید آماده کنیم که در زمان پیش گشــایش مشکلی ایجاد 
نشــود. حجم زیادی از این کار زیرساختی و عملیاتی است. 
بنابرایــن ما با کاربر نهایی نــرم افزار‌های معاملاتی چندان 
تعاملــی نداریم و پشــتیبانی کال ســنتر را در واقع خود 
کارگزاری‌هــا انجام می‌دهند. اما اگــر در موارد خاصی نیاز 
به کارهای پشــت سیستمی باشــد، به ما وصل می‌شوند و 
می‌توان گفت که عمده مشــکلات به عدم آگاهی و آموزش 
نادرســت بر می‌گردد. به همین دلیــل ما بخش آموزش را 
هــم راه اندازی کردیم که بتواند پیوســته آخرین وضعیت 
و تغییــرات را بــه کارگزاری‌ها اطلاع دهــد. موضوعی که 
گاهی دچار اختلال عملکردی می‌شود، این است که عمده 
تغییرات و به روز رســانی‌ها و سرویس‌ها از طریق ارکان به 
‌OMSها اعلام می‌شــود. این چالش در حوزه سهام عدالت، 
بروز جدی داشــت، زیرا کارگزاری‌ها کنار بودند و در واقع 
ارتبــاط دو طرفه بین OMS و ســپرده‌گذاری بود. در این 
حال، مشــتری به کارگزاری برای حل مشکل خود مراجعه 
می‌کــرد. کارگزاری‌ها هم چون از فرآیند و مســیر مطلع 

نبودند، دچار مشکل در روند پاسخگویی می‌شدند. 

 به عنوان سئوال آخر، می‌خواهم از شما بپرسم 
 Trade Tech که چه افقی را پیش روی آینده حوزه

در ایران می‌بینید؟
موضوع Trade Techیا فناوری‌های معاملاتی، در دنیا 25 
ســال از ایران جلوتر است. در ایران 14 سال پیش معاملات 
الکترونیکی راه افتاده اما در آمریکا این موضوع از 25 ســال 
قبــل وارد حوزه‌های معاملاتی شــده بــود. بنابراین بخش 
زیادی از توســعه تکنولوژی که در پیش روی داتکس است، 
مشخص اســت. ما در تلاشیم تا مجموعه ای از فناوری‌های 
بازارهای معاملاتی که در دنیا اســتفاده می‌شود را در اختیار 
مشــتریان بگذاریم تا بتوانند با همان کیفیت از تکنولوژی‌ها 
بهره‌مند شوند. البته بخش زیادی از این موضوع، بستگی به 
نهادهای بالادستی مانند ســازمان بورس و ارکان دارند. اما 
تقریبا بسیاری از توســعه‌های بازار سرمایه، معمولا از حوزه 
تکنولوژی آغاز می‌شــود و سپس به ارکان ارائه می‌شود و در 
نهایت قوانین و دستورالعمل‌ها در کنار آن می‌آید و همدیگر 
را اصلاح می‌کنند. ما نه تنها در بازار بورس، بلکه دربازار کالا 
و رمز ارزها هم می‌توانیم خدمات متنوعی را به مشــتریان و 
کارگزاری‌ها ارائه کنیم و همینطور تنوع کاملی در ابزارهای 
معاملاتی و تحلیلی داشته باشــیم. UIهای متنوعی به افراد 
بــا توانایی و دانش مالی مختلف ارائه کنیم که به آنها مزیت 
رقابتی می‌دهد و در نهایت برای تمام ذینفعانی که با ما کار 

می‌کنند، ایجاد ارزش می‌کند.

مدیرعامل داتکس:

روند جهانی Trade Tech را دنبال می‌کنیم
 هفته‌نامه بورس: شــرکت داتکس 11 سال پیش پا به 
عرصه Trade Tech )فناوری‌های معاملاتی( در بازارهای مالی 
گذاشت و از آن زمان طیف وسیعی از خدمات سرویس‌های 
الکترونیک را به بازار ســرمایه ارائه کرده‌است. داتکس، 
راه‌حل‌های جامع Trade Tech جهت پوشش نیازهای کاربران، 
مدیریت دارایی، سفارشــات خرید و فروش، اختصاصی 
سازی سیســتم و عملیات‌های مدیریتی را به شرکت‌های 
فعال در بازارهای مالی از جمله بازار پول و بازار ســرمایه 
ارائه می‌کند. در واقع شــرکت داده‌پردازان‌تدبیر‌سرمایه 
)داتکس( به عنوان یکی از اعضای گروه مالی پاســارگاد با 
هدف ایجاد بستر فناوری‌های نوین مرتبط با بازار سرمایه 
در سال ۱۳۸۸ شروع به فعالیت کرد. سرآغاز فعالیت این 
شرکت، با همکاری شرکت اتریشــی Xtrade soft و فناپ 
کلید خورد و نتیجه آن، سرمایه‌گذاری مشترک یک شرکت 
ایرانی و اتریشی در بازار سرمایه ایران بود. اما با بازگشت 
تحریم‌ها، شــرکت اتریشی مذکور از ایران رفت و داتکس 
با تکیه بر دانــش روز جهان و با بهره مندی از متخصصان 
کارگزاری  زیرساخت‌های  کارآزموده، درخصوص  و  مجرب 
و سیســتم جامع معاملات، به ارائه راهکارهای نوین نرم 
افزاری بازارهای مالــی پرداخت. در گفت‌وگو با حجت اله 
فرهنگیان، مدیرعامل این شرکت به بررسی وضعیت کسب 

و کار این شرکت، چالش‌ها و فضای توسعه آن پرداختیم.
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 هفته نامه بورس: محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس 
سازمان بورس و اوراق بهادار در کنفرانس بین‌المللی تأمین 
مالی با بیان اینکه در ســال‌های اخیر سرمایه‌گذاری‌ها در 
ایران رشد زیادی داشته است، اظهار کرد: بازار سرمایه ایران 
توسعه بسیار خوبی داشته و حجم سرمایه‌گذاری بین‌المللی 
دو برابر شــده اســت. برخی شــرکت‌ها ســرمایه‌گذاران 
بین‌المللی را به عنوان مشــاوران در بازار ســرمایه دارند و 
همچنین تعدادی از موسســات اعتباری در ایران به عنوان 
سرمایه‌گذاری مشــترک فعالیت می‌کنند، ریجستر شده و 

تحت لیسانس این شرکت‌ها هستند.‌
وی افزود: از نظر من میزان تعامل‌ها در عرصه بین‌المللی 
و بــا بازیگران بین‌المللی بیشــتر شــده و در زمینه روابط 
دوجانبه با کشورهای آسیایی همچون هند و چین در زمینه 

رگولاتوری همکاری‌هایی داشته‌ایم.
ایران در رگولاتوری بازار سرمایه اسلامی فعال است

دهقان دهنوی در ارتباط با بازار ســرمایه اسلامی افزود: 
ایران در رگولاتوری بازار ســرمایه اســامی فعال است. به 
طور کلی به جای همکاری ســطحی، ایران به دنبال توسعه 
همکاری ســازنده و متمرکز با عرصه بین‌الملل اســت که 
از جملــه آن می‌تــوان به همکاری ایران بــا OIC در مورد 

رگولاتوری اشاره کرد.
وی ادامه داد: از نظر تاریخی شرایط کنونی در تقویم بازار 
سرمایه ایران قابل توجه است. بعد از ۱۳ سال کار فشرده و 
مذاکرات سخت سازمان بورس و اوراق بهادار توانست عضو 
آیسکو )IOSCO( شود. آیسکو )IOSCO( بدنه بین‌الملل در 
مورد قانونگذاری در بورس است که مشوق بسیار خوبی برای 
پیوستن و در نظر گرفتن استانداردهای بین‌المللی برای به 

وجود آوردن یک بازار شفاف در مقابل خطرات است.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشــاره به اهداف 
آیســکو )IOSCO( گفت: ایران یک عضو بدنه تصمیم‌گیری 
آیســکو )IOSCO( اســت. وقتی در مورد اســتانداردهای 
بین‌المللی ســخن می‌گوییم، این پیام را به دیگر بازیگران 
بین‌الملل می‌دهیم که تمام تلاش‌ها برای ارتقای استانداردها 

انجام می‌شود.

وی در ادامه این کنفرانس یک روزه با اشــاره به جهش 
بازار ســرمایه ایران در طول یک ســال گذشته، بیان کرد: 
بازار سرمایه ایران در حال تاریخ‌سازی است. سال پیش بازار 
ســرمایه ایران در حدود ۱۰ میلیون نفر بازیگر داشــت در 
حالی که امروز تعداد سهامداران در بازار سرمایه ایران به ۵۰ 

میلیون نفر رسیده است.‌
گردش مالی یک میلیارد دلاری

دهقان دهنوی گفت: گردش مالی روزانه بازار ســرمایه 
ایران در سال ۱۳۹۸ در حدود ۳۰۰ میلیون دلار آمریکا بود، 
این گردش مالی بازار ســرمایه ایران امسال به بیش از یک 

میلیارد دلار در روز رسیده است.
 رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار بیــان کرد: بازار 
ســرمایه ایران قدرتی دارد که باید در بازار ایران و در بازار 
بین‌المللی شناسایی شود، باید مطمئن باشیم که به درستی 
بورس کشــور ساماندهی می‌شــود تا در عرصه بین‌المللی 
زمانی که شــرکای بین‌المللی از ایران درخواســت کمک 
می‌کنند، بتوانیم به کمک آنها بشــتابیم. وی با بیان اینکه 
برای حرکت به ســوی بازارهای بین‌المللــی باید گام‌های 

مهمی برداشــته شــود، افزود: ما به عنــوان رگولاتور بازار 
سرمایه ایران مسئول هستیم و از جمله فعالیت‌هایی که باید 
انجام دهیم، اقدامات حمایتی است.‌ دهقان دهنوی با اشاره 
به اهمیت بازار ســرمایه بیان کرد: زمانی که دیپلماسی بر 
یکجانبه گرایی فایق ‌آید توسعه و پیشرفت در بازار سرمایه 

رخ می‌دهد.
از سرمایه‌گذاران خارجی دعوت می‌کنم به ما بپیوندند

وی در ارتبــاط با بــورس جهانی بیان کرد: توســعه و 
پیشرفت بازار سرمایه در کشورهای دیگر چالش‌هایی داشته 
و این چالش‌ها، شــانس‌ها و مخاطراتی را به همراه داشــته 
اســت. شانس در این بازار با کسانی است که صبور هستند 
و کســانی که با دید بلندمدت بتوانند شرکای قابل اعتماد 
داخلــی پیدا کنند. به عنوان میزبان بازار ســرمایه ایران از 
ســرمایه‌گذاران خارجی و بین‌المللی دعوت می‌کنم تا به ما 
بپیوندند و در بازار سرمایه ایران سرمایه‌گذاری کنند. رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در پایان گفت: هر کاری لازم 
باشــد می‌کنیم که بازار سرمایه ایران بهتر باشد و بتواند به 

بازارهای بین‌المللی راه یابد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در کنفرانس بین‌المللی تأمین مالی تاکید کرد:

بازار سرمایه ایران در حال تاریخ‌سازی است
راهکار

مدیرعامل و موسس شرکت مشاور:

ایران می‌تواند به بخش مهمی از بازارهای بین‌المللی بپیوندد
جوزف لوفکین، مدیرعامل و موسس شرکت مشاور گفت: من در سرمایه‌گذاری 
بین‌المللی 40 سال فعالیت داشتم. ابتدا با بانک میلان شروع کردم، سپس در 
یک بازار نیویورک که اولین بازار سرمایه جهان بود، به فعالیت پرداختم. بعدها 
صاحب ســرمایه‌گذاری‌های کوچکی شدم. ســپس در یک شرکت بین‌المللی 
فعال بودم و از آن زمان در 53 شــرکت دنیا ســرمایه‌گذاری کردم و مسائل 
مربوط به حاکمیت شرکتی را در مسائل سرمایه‌پذیر به نمایندگی از مشتریان 
پیگیری می‌کردم. وی افزود: همچنین در جلسات سیاست‌گذاری بسیاری در 
زمینه حاکمیت شرکتی حضور داشتم. در گروه‌های نهادی و بازارهایی مانند 
ژاپن، فرانســه، روســیه و بلژیک نیز همکاری و فعالیت داشتم. در زمینه این 

که چگونه سرمایه‌گذاران شرکت‌های نهادی مدیریت می‌کنند و سرمایه‌پذیران را در کل دنیا جذب می‌کنند، فعالیت 
انجام می‌دهم.

لوفکین در ادامه گفت: شرکت فعلی من، شرکت جکسیم در انگلیس است که کار خدمات و مشاوره برای شرکت‌های 
نهادی انگلیسی را انجام می‌دهد. تمرکز ما در پلتفرم پردازش معاملات است. خدمات برای مدیران دارایی و اپلیکیشن‌های 
اســتراتژی معاملات برای ســهام و دارایی‌های مختلف ارائه می‌دهیم. همچنین درگیر فعالیتی در ایجاد نوع جدیدی از 
محصول شاخص صندوق مربوط به بازار هستیم. وی تصریح کرد: در بازارهای ساخت و سلامت و خرده فروشی و غیره 
ســهام نیز فعال هستیم که فرصت‌های سرمایه‌گذاری را فراهم می‌کند. همچنین توسعه یکسری شاخص‌های بزرگ را 

ایجاد می‌کند. در ایران، در بخش سلامت و خرده فروشی فعالیت داریم.
لوفکین افزود: ســهم پذیرفته شــده 134 کشور دیگر که تعداد بسیار کمی از شاخص نوظهور و حتی تعداد کمتری 
را به صورت قابل سرمایه‌گذاری شامل می‌شود، در این بخش تلاش می‌کنند با تولید سبدهای سهمی که ارائه می‌شود 
دسترســی منطقه‌ای سهام را در کشورهای مختلف ایجاد کنند و اینگونه کشورها را به یکدیگر وصل کنند تا بر مبنای 

استراتژی سهام نحوه اختصاص دارایی‌ها انجام شود.
مدیرعامل و موســس شــرکت مشــاور گفت: دو مطلبی که می‌خواهم درباره‌اش صحبت کنم، یکی دیتا و دیگری 
مســئله حاکمیت است. به نظر می‌رسد این دو موضوع بی ارتباط هستند اما بسیار اهمیت دارند. به خصوص در زمینه 
ســرمایه‌گذاران نهادی که در سراسر دنیا به بازار ایران علاقه دارند. فرصت بسیار خوبی است که با شروع دوره جدیدی 
از همکاری فعالیت‌های بهتری داشته باشیم که باعث ایجاد موفقیت و ثروت برای هر دو طرف می‌شود. وی تاکید کرد: 
امیدواریم نتیجه این باشد که بازارهای بورس تهران، فرابورس و بورس کالا بتوانند بهترین خودشان را اجرا کنند و انجام 
دهند. همچنین فرصت‌های بیشتری را برای مردم و کسب و کارها ایجاد کنند. لوفکین بیان کرد: همین طور که ایران در 
حال بازگشت به سمت بازارهای جهانی است و چیزی است که سرمایه‌گذاران خارجی، ایران را به عنوان یک بازار نوظهور 
نامگذاری کرده‌اند که این مسئله به صورت سلسله مراتبی است می‌تواند یک فرصت باشد و توجهات مثبت بیشتری را 
جلب کند. وی در ادامه افزود: بهتر است به مسئله حاکمیت نگاه کنیم. دو کشوری که می‌توانند در این زمینه به ما ایده 
بدهند، امارات متحده عربی و قزاقســتان است. در امارات متحده عربی، دوبی را داریم. تاکنون این کشورها موفق عمل 

کرده‌اند و توانسته‌اند بازیگران داخلی و بین‌المللی را به بازار جذب کنند. 
مدیرعامل و موسس شرکت مشاور اظهار کرد: سیستم‌های الگوریتمی می‌تواند فعالان بین‌المللی جدیدی را وارد کند. 
برای حاکمیت و مدیریت بازار نکته مهم این است که برای سرمایه‌گذاران، نگاه سرمایه‌گذاری نهادی است، کاری که ما 
سال‌ها انجام داده‌ایم. بیشتر فرآیندها و عملکردها این است که شرکت‌ها منافع سهامداران را چگونه می‌بینند و چطور 
برآورده می‌کنند. به عنوان مثال مدیران موسسات در لندن از شرکت‌های زیادی الگو می‌گیرند. وی تاکید کرد: حالا باید 
به اهمیت دیتا توجه کنیم. جایی که من هستم، اینترنت خوبی داریم که توانستیم وارد بازار سهام تهران شویم. با کسانی 
که می‌توانستند کمک کنند تماس گرفتیم. اگر به من بگویند وارد بازار ایران شوم و من نتوانم وارد وب سایت‌شان شوم، 
این خیلی بد اســت. اگر شرکت‌های قابل سرمایه‌گذاری نتوانند وارد وب سایت شوند وارد بازارهای دیگر می‌شوند. ولی 
اگر وب سایت باز شود، باید ببینیم دیتا چگونه است؟ چطور باز می‌شود؟ اگر دیتا دقیق باشد مورد تایید قرار می‌گیرد 
و ســرمایه‌گذاران بین‌المللی وارد بازار سرمایه ایران می‌شوند. در واقع دیتا بسیار مهم است و سرمایه‌های جاری را وارد 

بازار ایران می‌کند. 
لوفکین افزود: بهتر اســت به شاخص گسترده‌ای مانند بورس انرژی نگاه کنیم که شاخص تولید را محاسبه می‌کند. 
باید بپرســیم چرا شاخص اهمیت دارد. شــاخص‌ها آمار و ارقام نیستند بلکه باعث تسهیل و ایجاد محصولات در حوزه 
ســرمایه‌گذاری می‌شوند. اگر ایران این شاخص‌ها را ارائه نکند از رادار خارج می‌شود. پس این که ما یک جریان دیتای 
خوب را ســمت بورس و تولیدکنندگان هدایت کنیم، تفاوت‌های زیــادی را ایجاد می‌‌کند. وی گفت: آنها ماتریس‌های 
تخصصی دارند که ســرمایه‌گذاری داخلی در برابر خارجی اســت یا ســهام در برابر درآمد ثابت. در آنجا سهام بورس و 
فرابورس تهران خریداری می‌شــود و بخشی از سبد سهام را خریداری می‌کنند که بخشی از این سهام به صورت پسیو 

و بخشی اکتیو است.
مدیرعامل و موســس شرکت مشــاور اظهار کرد: امروز شــرکت‌های بزرگ 70 درصد پرتفوی بین‌المللی خود را در 
خریدهای پســیو و 30 درصد را به صورت اکتیو اختصاص می‌دهند. این بین تمام شرکت‌های نوظهور تقسیم می‌شود. 
ممکن است یک مدیر فعال سهام شما را بخرد. بهترین راه قرار گرفتن در شاخص‌ها، تولید شاخص است و حداقل چیزی 
که وجود دارد این است که سهامداران مطمئن شوند خریدهایی که انجام داده‌اند، شاخص‌ها بوده است. وی تصریح کرد: 
جریان سرمایه به سمتی می‌رود که سرمایه‌گذاران احساس امنیت و آرامش می‌کنند. چیزی که برای آنها باعث آرامش 
می‌شود این است که اطلاعات شفاف داشته باشند که قابل نظارت و قابل مقایسه با سایر سرمایه‌گذاران باشد که بتوانند 
درباره‌اش ســئوال کنند. به گفته وی، این پول‌ها بسیار سیال است و ممکن است هر روز در جایی باشد. نکته مهم این 
است که با توجه به شرایطی که همه جای دنیا وجود دارد، نرخ بهره هنوز در سطح پایینی قرار دارد. زیرا موسسات به 
درصدی ســود نیاز دارند. تعداد زیادی از بازنشستگان در صندوق‌های بازنشستگی می‌خواهند هر ماه از این صندوق‌ها 
سود و حقوق بازنشستگی را دریافت کنند. وی تاکید کرد: من خوشبین هستم که با ایجاد برنامه‌های اساسی، ایران به 

بخش مهمی از بازارهای بین‌المللی می‌پیوندد.

گــزارش
گام‌های بزرگ سازمان بورس در راستای حمایت از سهامداران

 هفته‌نامه بورس: بهادر بیژنی گفــت: آنچه در بانکداری و بازار 
سرمایه مورد توجه اســت، محیط سالم و شفاف رگولاتوری و ارتباط 

نزدیک با تمام ذی‌نفعان است.
جانشــین رئیس ســازمان بورس در امــور بین الملــل و جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی در کنفرانس بین المللی تأمین مالی  اظهار کرد: 
دو بخش اصلی اقتصاد بخش مالی و غیرمالی است که بخش غیرمالی 
در ارتباط مستقیم با تولید و بخش‌های اقتصادی است و در رشد تولید 

ناخالص داخلی نقش مهمی دارد. بخش غیرمالی نیز در کنار یک سیستم سلامت مالی نتیجه بهتری خواهد داشت.
۲ موضوع مهم مورد توجه در بانکداری

وی با اشاره به موضوعات مورد توجه بانکداری بیان کرد: آنچه در بانکداری و بازار سرمایه مورد توجه است، محیط 
سالم و شفاف رگولاتوری و ارتباط نزدیک با تمام ذی نفعان است. بیژنی تصریح کرد: در سال ۲۰۲۰ پیشرفت‌های 
چشمگیری داشتیم که می‌توان گفت با توجه به پول محور بودن اقتصاد ایران و همچنین رشد چشمگیر بازار سرمایه 
در سال‌های اخیر، بانک‌ها برای اوراق قرضه تقاضای زیادی داشته‌اند. بیژنی اظهار کرد: یکی از نتایج هجوم نقدینگی 
توسط بازیگران خرد، رشد شارپی شاخص کل بورس بود و همچنین سهم‌هایی در بازار بودند که قابل معامله نبودند، 
شــرایط تبادل این سهم‌ها برای میلیون‌ها ایرانی فراهم شد و در حال حاضر حدود ۵۰ میلیون سرمایه‌گذار در این 

عرصه فعالیت می‌کنند. 
وی در ارتباط با ای تی اف‌ها بیان کرد: اولین ‌‌ETFها را در بازار ســرمایه سال ۹۹ داشتیم که رفتارهای هیجانی 
در بازار ایجاد کردند که این رفتارها، ناشی از یکسری سوء تفاهمات بود. این جانشین رئیس سازمان بورس ادامه داد: 
سازمان بورس قدم‌های بزرگی را در راستای تسهیل کردن تشکیل سرمایه، در اوراق بدهی و در اوراق سهام برداشت، 
تا از سهامداران حمایت کند. در این رابطه می‌توان به مصوبات سال ۲۰۰۵ و ۲۰۰۹ اشاره کرد. وی با اشاره به اوراق 
بهادار در ایران و اوراق بهادار اسلامی و کالاهای اسلامی، گفت: سازمان بورس اولین اوراق مشارکت که حدود ۴۲۸ 
میلیون دلار ارزش داشــت را در سال ۱۹۹۴ صادر کرد. در ۲۰۰۲ دو قانون مهم در این زمینه تصویب شد که ابزار 

قانونگذاری در این زمینه بوده است. از سال ۲۰۰۹ صدور اوراق نقش بسیار مهمی را در بازار سرمایه داشته است.
بیژنی در ارتباط با صکوک اجاره بیان کرد: اولین صکوک اجاره، توسط شرکت ماهان ایر در ۲۰۱۱ صادر شد که 
۲۸۱ میلیون دلار ارزش داشــت، همچنین اوراق اجاره و اوراق منفعت و لوایح خزانه داری اسلامی را داریم که این 

قانونگذاری‌ها در زمینه بانکداری اسلامی است و ابزار بسیار مهمی در زمینه مدیریت کردن تعهدات دولت است.
جانشین رئیس سازمان بورس با اشاره به وجود کمیته فقهی در سازمان بورس و اوراق بهادار تصریح کرد: در حال 
حاضر یک کمیته فقهی در سازمان بورس وجود دارد که باعث توسعه چارچوب‌هایی برای اجرای نظارت اسلامی در 
بازار سرمایه می‌شوند. توسعه و تشکیل بانک‌های سرمایه‌گذاری و اعتباری که تا ۶ سال پیش وجود خارجی نداشتند، 
از پیشــرفت‌هایی بوده که در این زمینه داشــتیم و در حال حاضر رو به توسعه هستیم. بیژنی گفت: در سال ۲۰۲۰ 
ســازمان بورس و شورای عالی بورس از نهادهایی بودند که سیاســت‌گذاری کردند و در زمینه رگولاتوری در بازار 
سرمایه، ابتکار عمل‌هایی داشته اند که مهمترین آنها افزایش ۱۵ درصدی IPO در سال ۹۹ بوده است. همچنین در 
این راستا با سرمایه‌گذاری در شرکت‌های پروژه‌محور به ۶ صندوق سهام خصوصی مجوز دادیم که ارزش آنها حدود 

۷۴۰ میلیون دلار بوده و باعث گردش سرمایه در شرکت‌ها و بخش خصوصی شده است.

بین‌المللی»تأمیـن  همایـش  بـورس:  هفته‌نامـه   
مالـی« بـا حضور بیـش از هفت هـزار نفر از کشـورهایی 
متحـده،  ایـالات  آلمـان،  عربسـتان،  ایـران،  همچـون 
عربسـتان، امـارات، اوکرایـن، مالدیـو و... در صفحـه این 

کنفرانـس، برگـزار شـد. 
امیــن آذریــان، دبیــر کمیتــه اجرایــی همایــش 
بین‌المللی»تأمین مالــی« ضمن اعلام خبر برگزاری این 
همایــش می‌گوید: با توجه به شــیوع ویروس کرونا این 
همایش به صورت برخط)آنلاین( برگزار شد، با این وجود 
بیــش از هفت هزار نفر در مجمــوع از صفحه کنفرانس 
بازدیــد کردنــد و 7362 نفر در مجمــوع و 913 نفر به 
صورت همزمان از ایران و کشــور‌های مختلف جهان در 

این کنفرانس حضور داشتند. 
وی اســتقبال مــردم و ســرمایه‌گذاران را از ایــن 
همایش بی‌ســابقه می‌داند و تشــریح می‌کند: همایش 
بین‌المللی»تأمین مالی« با رویکردی علمی برای رویارویی 
با مســائل اقتصادی با ســخنرانی مدیرانی از کشورهای 
ایران، آمریکا، انگلســتان، هندوســتان و اتریش، در سه 
محور مدل‌های مطلوب تأمین مالی، مدیریت ریســک، 
نقش فینتک‌ها در گســترش و تأمین بازارها برگزار شد 
و در طــول برگزاری 4/9 ترابایت ترافیک مصرف شــده 
بازدیدکنندگان از این همایش بــود که 138 گیگابایت 
بیشــترین ترافیک همزمــان بازدیدکننــدگان در زمان 

برگزاری همایش بود. 
دبیــر کمیته اجرایــی همایش بین‌المللــی »تأمین 
مالی« در مــورد چگونگی برپایی این همایش و جزئیات 
آن می‌گویــد: این همایش 27 بهمن‌ماه با حضور مدیران 
ارشد بازار سرمایه ایران و مدیران ارشد چندین نهاد مالی 
بین‌المللی در ۳ لینک همزمان )ترجمه همزمان فارسی 

و انگلیســی و لینــک اصلی( به صورت زنــده با کیفیت 
FullHD برای مخاطبان ارائه شد.

وی در ادامه به تشریح بخش‌های مختلف این همایش 
می‌پردازد و می‌گوید: این همایش طبق برنامه ارائه شده 
ساعت 14 و با سخنرانی دکتر حسین عبده تبریزی عضو 
سابق شــورای عالی بورس افتتاح شــد. همچنین دکتر 
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس محترم سازمان بورس و 
اوراق بهادار، جوزف لوفکین، مدیرعامل و موسس شرکت 
سرمایه‌گذار جکسیم)انگلیس( و دکتر بهادر بیژنی، مشاور 
ریاست سازمان در امور بین‌الملل و جذب سرمایه‎گذاری 

خارجی به ترتیب سخنرانی کردند. 
پنل اول

دبیر اجرایی همایش بین المللی تأمین مالی، همچنین 
در معرفی پنل‌های تخصصی این همایش می‌افزاید: پنل 
نخســت این همایش با عنوان»مدل‌های مطلوب تأمین 
مالی« طبق کنداکتور ســاعت 14:50 اجرا شــد. در این 
پنل سعید اســامی بیدگلی، عضو شورای عالی بورس و 
دبیرکل کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران به عنوان 
رئیس پنل سخنرانی داشت و در ادامه به ترتیب، آندرس 
شــوایتزر، مدیرعامل شــرکت ارجان کاپیتال)انگلیس(، 

مهدی مومن‌زاده، مدیر عامل شــرکت ســرمایه‌گذاری 
ســامان مجد و میگوئل اینچاراندونم، معاون تأمین مالی 

بانک توسعه اتریش سخنرانی کردند. 
پنل دوم

وی ادامه داد: پنل دوم این همایش با عنوان»مدیریت 
ریســک« طبق برنامه اعلام شده ساعت 16 برگزار شد و 
در این پنل امیر سیدی مدیرعامل کارگزاری امین سهم 
به عنوان رئیس ســخنرانی کــرد. در ادامه دکتر بهرنگ 
اســدی، مدیرعامل تأمین سرمایه مسکن، آلبرت دایلان 
براسویل، مدیر تحقیقات شرکت سرمایه‌گذاری کاپیتال 
آمریکا و مایکل نظری، مدیر ریســک کارگزاری سالمون 

آمریکا به ترتیب سخنرانی کردند. 
پنل سوم

امیــن آذریان در تشــریح بخش ســوم این همایش 
می‌گویــد: پنل ســوم ایــن همایش بــا عنوان»نقش 
فینتک‌ها در گســترش و تأمین بازارها« ساعت 17:10 
دقیقه آغاز شد. محمود خواجه نصیر، مدیرعامل تأمین 
سرمایه تمدن ریاست این پنل را بر عهده داشت و پس 
از سخنرانی ایشــان به ترتیب پائول چاپمن، مدیرعامل 
شــرکت هورن بــای انگلیس، ســید امید موســوی، 
مدیرعامل شرکت تحلیلگر امید و آرپام ماجومدر، معاون 
توسعه شرکت فناوری بورس ملی هندوستان سخنرانی 
داشــتند. این کارشناس ارشــد بازار سرمایه در پایان با 
تأکید بــر برپایی همایش‌های بین‌المللی تأمین مالی به 
منظورآموزش فعالان و مدیران بازارهای ســرمایه، برای 
جذب ســرمایه بین‌المللی می‌گوید: به منظور استفاده 
جامعه بازار ســرمایه ایران، فیلــم کامل این همایش با 
زیرنویس فارسی و انگلیســی برای همه‌ نهادهای مالی 

ارسال خواهد شد.

امین آذریان، دبیر کمیته اجرایی همایش بین‌المللی»تأمین مالی« :

بیش از هفت هزار نفر از صفحه همایش بین‌المللی »تأمین مالی« بازدید کردند

کنفرانس بین‌المللی تأمین مالی برگزار شد

 دستاوردهای خوب بورس
 در زمینه تأمین مالی

 هفته نامه بــورس: کنفرانس بین‌المللی تأمین مالی با حضور مدیران ارشــد بازار 
ســرمایه ایران و مدیران ارشــد چندین نهاد مالی بین‌المللی روز 
۲۷ بهمن‌ماه برگزار شــد. این کنفرانس در سه پنل تخصصی در 
حوزه‌‌های »مدیریت ریســک«، »بررســی مدل‌های بهینه تأمین 
مالی شرکت‌ها در شرایط سخت اقتصادی« و »نقش فینتک‌ها در 

گسترش بازارها« برگزار شد.
حسین عبده تبریزی، عضو سابق شورای عالی بورس به عنوان 
یکی از ســخنرانان کنفرانس بین‌المللی تأمیــن مالی گفت: بازار 
ســرمایه ایران در بیست سال گذشــته با وجود تحریم‌ها و سایر 
محدودیت‌ها، پیشرفت ویژه‌ای داشته است. در دو سال اخیر مردم 
حضور گسترده‌ای در بازار سرمایه داشتند که موجب ضریب نفوذ 
بالای بازار شــد، هرچند حضور انبوه مردم در بازار دشــواری‌ها و 

کاستی‌های خود را نیز داشته است.
عبده تبریزی افزود: این ســمینار ســالانه برگزار می‌شود و تم 
اصلی ســمینار، پوشش بازار سرمایه است. بورس در زمینه تأمین 
مالی دســتاوردهای خوبی داشته است. به عنوان مثال بازار بدهی 

بســیار گسترش پیدا کرده اســت. البته بخش خصوصی در این بازار سهم قابل توجهی 
ندارد و عمده بازار در اختیار دولت است که این موضوع به عنوان امتیاز منفی بازار قابل 

ذکر است.
عضو سابق شــورای عالی بورس درباره صندوق‌ها گفت: در حوزه صندوق‌ها با وجود 
کوچک بودن ارقام، صندوق‌هایی که صندوق پروژه بودند یا برای تولید و خرید شرکت‌ها 
پول جمع آوری می‌کردند، موجب افزایش اشــتغال شــدند و همین امر باعث شــد که 

تعدادشان بیشتر شود و تنوع صندوق‌ها نیز افزایش یابد. وی اظهار کرد: مشکلات نظام 
بانکی در ســال‌های اخیر شــرکت‌ها را برای تأمین مالی به سمت بورس و بازار سرمایه 
ســوق داده است. نظام بانکی به دلیل قرار گرفتن در تنگنای مالی و مشکلات نتوانست 
شــرکت‌ها را تأمین مالی کند. بر همین اساس شرکت‌های بزرگ به سمت بازار سرمایه 
حرکت کردند و در این بازار فعال شــدند. از طرف دیگر نســبت به ســال‌های گذشته 
نظام مالیاتی سخت‌گیرتری داشتیم. این نظام مالی سختگیرتر، اجرای قوانین پولشویی، 
مقررات مشــابه و ضرورت اجرای این مقررات باعث شــد تا شرکت‌های زیادی تقاضای 
پذیرش در بورس بدهند. شرکت‌هایی که از ورود به بورس هراس 
داشتند و به شفافیت در بورس تمایل نداشتند هنگامی که ریسک 
پولشویی و مالیات‌ها تهدیدشان کرد، به شفافیت و تبدیل شدن به 

شرکت‌های سهامی عام تمایل پیدا کردند.
عبده تبریزی افزود: دلیل عمده ورود این شــرکت‌ها به بورس، 
تأمین مالی عملیات خود اســت و تصمیم آنها فرصت خوبی برای 
بازار سرمایه است که درصد بالایی از بازار بدهی را شامل می‌شود. 
وی ادامه داد: خوشبختانه متوســط سن اغلب فعالان بازار پایین 
اســت و این جمعیت جوان از متوسط سن سایر حرفه‌ها در ایران 
بسیار پایین‌تر است. این جوان بودن به عنوان یک مزیت محسوب 
می‌شــود اما همه چیز نیست و بازار سرمایه به دانش نیاز دارد. در 
بازار سرمایه فارغ‌التحصیل رشته‌های غیرمرتبط یا فارغ‌التحصیلان 
ضعیــف وجود دارند کــه باید آموزش ببیننــد و فارغ‌التحصیلان 
دانشــگاه‌های معتبر با رشته مرتبط نیز باید در دوره‌های حرفه‌ای 

مالی شرکت کنند.
حســین عبده تبریزی در پایان گفت: هدف سمینارهای مالی سوق دادن جوانان به 
ســمت آموزش‌هاست که مخاطبان اصلی این سمینار هم جوانانی هستند که به عنوان 
کارمند، کارشناس، معامله‌گر و سرمایه‌گذار در بازار سرمایه فعالیت می‌کنند. برای توسعه 
بازار در راســتای تأمین مالی باید با این جوانــان همکاری کرد و آموزش داد. امیدواریم 
بازار ســرمایه در قبال تأمین مالی بنگاه‌ها مسئولیت‌پذیر باشد و آن را خوب پیش ببرد. 

مسئولیتی که به تولید بیشتر در ایران می‌انجامد و اشتغال به شدت به آن نیاز دارد.

ویژه همایش بین‌المللی »تأمین مالی«
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                        میگوئل اینچاراندونم، معاون تأمین مالی بانک توسعه اتریش

تأمین مالی تنها راه موثر بازار سرمایه است
برای سرمایه‌گذاری پایدار توسط مسئولان، استراتژی سرمایه‌گذاران باید در بازارهای گسترده‌تر پیاده شوند. در زمان کرونا 

قانونگذاران گزارشی را منتشرکردند که توسط گروهی از خبرگان ریسک مالی درباره آب و هوا تهیه شده است. گزارش نشان می‌داد 
 که تعداد بیشتری از اعضای کمیته باید نسبت به اقدامات قانونگذاری و نظارتی روی این موارد حساس باشند. نه تنها تأمین مالی

و سرمایه‌گذاری موثر است، بلکه تنها راه‌حل است.

ویژه همایش بین‌المللی »تأمین مالی«

پنـل اول کنفرانـس آنلایـن بین‌المللـی تأمیـن مالـی بـا رویکـرد علمـی بـرای رویارویی با مسـائل پنل اول
اقتصـادی بـه موضـوع مدل‌هـای مطلـوب تأمین مالـی پرداخت.

آندرس شوایتزر، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری ارجان کاپیتال انگلیس

برای تأمین مالی‌ به جز یارانه‌های دولتی راه‌حلی وجود ندارد
آیا بازارهای نوظهور مثل ایران می‌توانند مدل‌های تأمین مالی منحصر به فرد داشته باشند؟

باید ببینیم آیا ما داریم در مورد یک مدل ســرمایه‌گذاری صحبــت می‌کنیم یا یک مدل تجاری؟ انواع مدل‌های تأمین مالی 
وجود دارد. تأمین مالی شرکتی، تأمین مالی پروژه‌ای. برای این تأمین مالی‌ها به جز یارانه‌های دولتی راه‌حل دیگری وجود ندارد. در روزهای کرونایی، 
اروپایی‌ها در این زمینه بسیار دست و دلباز شده‌اند و برای حمایت از تأمین مالی یارانه‌دار تلاش می‌کنند. برای این‌کار اول باید ترازنامه‌های شرکت‌ها 
در تأمین مالی یارانه‌ای مورد بررسی قرار گیرد. آیا شرکت‌ها می‌توانند عایدی سرمایه‌گذاران را به آنها برگردانند. بانک‌های سرمایه‌گذاری می‌توانند در 
زمینه تأمین مالی شرکت‌ها و پروژه‌ها فعالیت داشته باشند. برای تأمین مالی پروژه‌ها اولین سئوال این است که مشخص شود هزینه پروژه‌ها چقدر است؟ 
مهمترین پشــتوانه یک پروژه، گردش مالی آن اســت. همچنین اگر بخواهیم در مورد زمینه دیگری سئوال بپرسیم، راهکار جذاب دیگری است که 
تأمین مالی مشتری از طریق فروشنده است. همانطور که می‌دانیم مدل سنتی تجارت مبتنی بر پیش پرداخت‌هاست. همچنین می‌توانیم به معامله‌های 

پایاپای اشاره کنیم که محصولات را با محصولات دیگر معامله پایاپای می‌کنیم. 
در این زمینه ما تجربیاتی را در بریتانیا داشــتیم که خیلی قدیمی هســتند. شرکت‌های بزرگ در این زمینه کارشان این است که تجارت غیرپولی 
انجام می‌دهند. تهاتر یعنی این که یک شــرکتی محصول خود را در برابر محصول شرکت دیگری می‌فروشد. بنابراین در این نوع معامله فروشنده باید 
بتواند برای محصول خود خریدار پیدا کند. این نوع تهاتر مزایایی دارد از جمله اینکه نیازی به ارز و تبادل ارز نیست. وقتی که نرخ بهره بالاست، برایمان 
سخت است کارهایی را انجام دهیم. در این زمان است که تأمین مالی »وندور« برای خریدار و فروشنده جذاب می‌شود. برای این که نرخ‌های بهره برای 
فروشــنده پایین‌تر است. پس اگر یک فروشنده اروپایی وارد ایران شود، هزینه‌های فروش پایین است. ال‌سی‌هایی هستند که در کشورهای مختلف از 
بانک‌ها برای ایران قابل قبول هســتند ما هم قبول می‌کنیم. در واقع این امکان وجود دارد که در کشــور فروشنده بتوانیم بیمه کنیم. ما مطمئنیم که 

کشورهای بیشتری می‌توانند بیمه فروش ارائه دهند.

چگونه تحریم‌های بین‌المللی در عین این که یک تهدید هستند، می‌توانند یک فرصت محسوب شوند؟ 
به نظر می‌رسد این تحریم‌ها بیشتر مانع هستند تا یک فرصت، چون آنهایی که این تحریم‌ها را وضع کرده‌اند، هدفشان این بوده است که اقتصاد را 
فلج کنند. در نتیجه هر فرصتی که بخواهیم در این زمینه در نظر بگیریم باید جدای از این تحریم‌ها باشد.  باید بتوانیم تحریم‌ها را کنار بگذاریم و از 
آنها دوری کنیم. فرصتی که وجود دارد این است که اقتصاد کشور را مقاوم‌تر کنیم، کاری که ایران انجام داده است. یکی از کارهایی که در این زمینه 
می‌تواند انجام دهد این اســت که مرزها را ببندد و واردات را متوقف کند و تولیدات داخلی را گســترش دهد. یا با وضع تعرفه‌های بسیار زیاد بر واردات 
از تولیدات داخلی حمایت کند. از طرف دیگر این می‌تواند بازار ایران را از دسترسی به محصولات دیگر همچون محصولات اولیه‌های‌تک باز دارد. همه 
شرکت‌ها نمی‌توانند این قابلیت را داشته باشند که به سادگی از واردات نیازهای‌های‌تکی خودشان بگذرند و به تولیدکنندگان تبدیل شوند. در واقع از 

محصولات آماده سمت محصولات نیمه آماده بروند. به نظر نمی‌رسد در طولانی مدت فرصتی وجود داشته باشد.

مهدی مومن زاده، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری سامان مجد

ویم بر مطلوب  مالی  تأمین  سمت  باید 
در خصوص مدل‌های مالی در آثار هنری به ویژه فیلم و موسیقی صحبت کنید. این که آیا استارت‌آپ‌ها 

می‌توانند برای فیلم و موسیقی نقشی ایفا کنند یا نه؟
 اصلا باید ببینیم تأمین مالی در چه حالتی مطلوب است و ما به چه نوع تأمین مالی مطلوب می‌گوییم و چه سمت و سویی را باید نظام اقتصادی 
و نهادهای مالی ما در نظر بگیرند تا به یک تأمین مالی مطلوب برســند. باید ببینیم تأمین مالی مطلوب چه ویژگی‌هایی داشــته باشد. تأمین مالی به 
کارگیری نهادها و ابزارهای مالی برای هدایت سرمایه‌ها و پس‌اندازها به سمت شرکت‌های متقاضی منافع مالی است. این منافع برای تاسیس، توسعه یا 

ادامه فعالیت بنگاه اقتصادی، به منظور تأمین سرمایه ثابت، اصلاح ساختار مالی و یا تأمین سرمایه در گردش استفاده می‌شود. 
فرآیند تأمین مالی منجر به تشکیل سرمایه و افزایش بدهی‌های شرکت می‌شود و در این فعالیت‌ها موجودی نقد شرکت بدون تغییر سایر دارایی‌ها 
افزایش یافته یا از کاهش آن جلوگیری می‌شود. تأمین مالی با استفاده از منابع درون بنگاه یا منابع برون سازمانی و یا روش‌هایی همچون انتشار اوراق 
بهادار سرمایه‌گذاری، انتشار اوراق بهادار بدهی، انتشار اوراق تبعی و یا استقراض و اخذ تسهیلات انجام می‌پذیرد. برخی از ابزارهای مالی در سال 84 و 
برخی دیگر در سال 88 به وجود آمده‌اند. به عبارت دیگر این قوانین را می‌توانیم محمل قانونی برای تأمین مالی بدانیم. هر چه به اینها نزدیک‌تر شویم 

و بتوانیم از فرصت‌ها استفاده کنیم و ایرادات‌مان را در قوانین و مقررات برطرف کنیم، هویت تأمین مالی ما، افزایش پیدا می‌کند. 
سال‌هاســت که گزاره‌ای در جراید بورســی ما مطرح می‌شود که ما از بانک‌محور بودن سمت بازارمحور بودن حرکت کنیم. خیلی وقت‌ها این گزاره 
را درســت می‌دانیم. به نظر می‌رســد این یک غلط مصطح است. هیچ کجا گفته نشده که اگر بازارمحور باشیم نظام تأمین مالی مطلوبیت یا بهره‌وری 
بیشتری خواهد داشت. نکته اینجاست که چه چیزی بازارمحور بودن را موفق می‌کند. ما کشورهایی مانند ژاپن و آلمان را داریم که نظام بانک‌محوری 
دارند اما اقتصادشان موفق است. برعکس کشورهایی داشتیم مثل آمریکا و انگلیس که نظام بازارمحور دارند و آنها هم موفق هستند. این که چه چیزی 

هر دو اینها را موفق کرده مهم است؟
در برخی از مقالات بین‌المللی گفته می‌شود که زیرساخت‌های مقرراتی و تنظیمات مالی در یک نظام است که یک اقتصاد را موفق می‌‌کند در استفاده 
از این ابزارها. چرا ما در بانک‌محوری مطلوبیتی که از تأمین مالی مدنظر داشتیم به دست نیاورده‌ایم؟ شاید اتفاقی که افتاد این بود که به طرحی‌هایی وام 
داده شد که از نرخ بازدهی خوبی برخوردار نبودند. یعنی در نظام بانکی طرح‌هایی تأمین مالی شده که از سودآوری و بازده آن طرح بیشتر بوده است.

در بازار ســرمایه به دلیل نظارت چند لایه‌ای این اتفاق نیفتاد. این نظارت چند لایه‌ای ســبب شد در بازار سرمایه طرح‌هایی که از شرایط مناسبی 
برخوردارند، تأمین مالی ‌شوند. اگر می‌شد این شرایط را در تمام زمینه‌ها تعمیم دهیم، می‌توانستیم شرایط مناسبی را در اقتصاد کشور ایجاد کنیم.

بازارمحور بودن چه وزنی را از کلیت تأمین مالی به خود اختصاص می‌دهد. یعنی این که ما اصلا کجا باید بانک‌محور عمل 
کنیم؟ چه وزنی از کلیت نظام مالی را به خودش اختصاص می‌دهد؟

در دنیا اینطور اســت که شــرکت‌های کوچک و متوسط از نظام بانکی و پروژه‌های بزرگ از نظام مالی بازار سرمایه استفاده می‌کنند. در این صورت به 
منابع بانکی هم فشار کمتری وارد می‌شود. در سیاست‌های کلی برنامه ششم توسعه اتفاق مبارکی افتاد که آن‌هم بند 5 و 6 این سیاست‌ها بود. ما در بند 
6 داریم که تأمین مالی فعالیت‌های خرد و متوسط به وسیله نظام بانکی انجام شود. در بند 5 هم اشاره شده است که گسترش و تعمیق نظام جامع تأمین 
مالی و ابزارهای آن )بازار پول، بازار سرمایه، و بیمه‌ها( با مشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی داخلی و خارجی و افزایش سهم موثر بازار سرمایه در جهت 
توسعه سرمایه‌گذاری و ثبات و پایداری و کاهش خطرپذیری فعالیت‌های تجاری و اقتصادی کشور با تاکید بر ارتقاء شفافیت و سلامت نظام مالی انجام شود. 
اینها خودش یک زیرســاخت یا یک ســند بالادستی است که ما را هدایت می‌کند به این که در مرحله اول به یک چیز برسیم و آن‌هم تدوین نقشه جامع 
نظام تأمین مالی است. ما باید از انواع کسب و کارها تصویری داشته باشیم زیرا الان کسب و کارهای جدیدی ایجاد شده و نوع بیزنس‌ها با گذشته متفاوت 
است. در مرحله بعد باید به آینده پژوهی صنعت تأمین مالی توجه شود. زیرا ما این مورد را هم نداریم و اگر می‌بینیم دولت در حجم بزرگی تأمین مالی 
می‌کند، ابزارهایی مثل صندوق‌های درآمد ثابت نیاز دارد. صندوق‌هایی که جریان منابع ورودی به آنها با تغییراتی که در سایر بازارها داشتیم، تفاوت‌های 
چشــمگیری را در خودش می‌بیند. به این نتیجه می‌رســیم که برای نظام تأمین مالی به خصوص این که کسری بودجه دولت یک روش غیرتورمی خوبی 
دارد، اســتفاده از ابزارهایی مانند انتشار اوراق اســت باید در مرحله بعد به سمت آینده پژوهی، آینده نگاری و آینده نگری در سیستم تأمین مالی برویم. 
همه اینها زیرساخت‌هایی خواهد بود که کمک می‌کند ما یک تأمین مالی مطلوبی را در اقتصاد کشور تجربه کنیم. در کنار سیاست‌گذاری‌های کلان‌تر اگر 
بخواهیم کمی جزیی‌تر نگاه کنیم، بحث این است که در نظام تأمین مالی رسیدگی‌ها و نظارت‌ها باید بیشتر باشد. رسیدگی و نظارت مالی، مهارت تأمین 
مالی، ابزارسازی و نهادسازی برای تأمین مالی از جمله الزامات تأمین مالی مطلوب است. تأمین مالی باید به سمت صنایعی برود که برای توسعه کشور لازم 

است و جزو صنایع برتر محسوب می‌شود. از طرف دیگر باید این تعامل با وزارت نفت، بهداشت و شرکت‌های دارویی هم اتفاق بیفتد. 
بحث دیگر این اســت که ابزارهای مالی امروزه خیلی زیاد شــده است. اشــراف بر این ابزارها کار سختی است. ما نمی‌توانیم انتظار داشته باشیم که 
افراد زیادی بر این ابزارها اشراف داشته باشند. اما این انتظار را می‌توانیم داشته باشیم که مدیران مالی شرکت‌های مالی به خصوص شرکت‌های بورسی 
و فرابورســی اینها را بشناســند و بدانند اگر قرار است یک مدل تأمین مالی انجام دهند یا نیاز مالی در یک شرکت وجود دارد باید اوراق منتشر شود و 
افزایش سرمایه به وجود آید در حالی که می‌بینیم حتی در گزارشگری اینها مشکل ایجاد می‌شود. مهارت تأمین مالی یکی از مهارت‌های ضروری است 

که مدیران مالی ما باید داشته باشند.

یک مدیر مالی استاندارد چه ویژگی دارد؟
امروز ما یکســری حسابرس معتمد داریم. ســازمان بورس الان مدیران مالی معتمد دارد. ولی یک مدیر مالی باید مهارت‌های مالی منحصر به فرد 
داشته باشد که برای شرکت‌های ما یک ضرورت حساب می‌شود.نکته دیگر، ابزارسازی و نهادسازی در مجموعه بازار سرمایه است. با افزایش صندوق‌های 
بازارگردانی در حوزه اوراق شــاهد این بودیم که بخشی از هزینه‌هایی که در تأمین مالی داریم به خصوص در تأمین سرمایه‌ها نرخ بازارگردانی بالاتری 
گرفته‌اند. زیرا در این صندوق‌ها نرخ‌ها پایین‌تر و هزینه‌های تأمین مالی پایین‌تر هستند. ما باید فضا را برای گروه‌هایی که می‌خواهند تأمین مالی کنند، 
رقابتی‌تر کنیم. به این ترتیب بخش مهمی از هزینه‌های تأمین مالی هم کاهش پیدا می‌کند. اینها مواردی است که در مرحله بعد برای گسترش فضای 

تأمین مالی و رسیدن به یک مدل مطلوب تأمین مالی ضرورت پیدا می‌کند.

پنل دوم
پنل دوم کنفرانس آنلاین بین‌المللی تأمین مالی با رویکرد علمی برای رویارویی با مسائل اقتصادی به موضوع ریسک‌های اعتباری پرداخت.

                                                                                   امیر سیدی، مدیرعامل کارگزاری امین سهم

می‌دهد قرار  تاثیر  تحت  را  بازار   مختلف،  ریسک‌های 
در دید علمی، ریسک‌ها به انواع مختلفی تقسیم‌ می‌شوند. ریسک‌های اعتباری، ریسک ارزها و ریسک‌های بازار اسم‌های مختلفی هستند که هر سرمایه‌گذاری را تحت تاثیر قرار می‌دهد. می‌دانیم که این روزها 

بازیگران خرد زیادی وجود دارند که برخی دید بلندمدت برای فعالیت در بازار سرمایه دارند. با توجه به این که ریسک‌های زیادی در این بازار وجود دارد، برای این که بتوانیم به صورت بلندمدت فعالیت کنیم، باید 
بدانیم وقتی ریسک زیادی در بازار وجود دارد باید سرمایه را در بازار نگه داریم و وقتی بازار به ثبات رسید به منفعت برسیم.

آلبرت دایلان براسویل، مدیر تحقیقات سهام شرکت کاپیتال 

بازار شرایط  با  هماهنگ  ریسک  مدیریت 
چگونه می‌توانیم رفتارهای هیجانی روزهای کرونایی را در بازار کنترل کنیم؟ و نقش رگولاتورها در بازار سرمایه چیست؟

باید ببینیم چطور می‌توانیم رفتارهای غیرمنطقی را کنترل کنیم. این رفتارهای هیجانی و غیرمنطقی از اول وجود داشتند و همیشه هم خواهند بود. ما به صورت تصادعدی از نظر تکنولوژیکی پیشرفت کرده‌ایم. 
حتی با بحران کرونا خیلی ســریع‌تر هم پیشــرفت کردیم. دلیل این است که بازه‌های زمانی کمتر شده اســت و ما باید واکنش‌های سریع‌تری نشان بدهیم. این رفتارها می‌توانند در نتیجه پیشرفت‌های تکنولوژیک باشند که بازارهای 
نقدتری را ایجاد کرده‌اند. بنابراین با پیشــرفت تکنولوژیک، نقایص سیســتمی کمتری را در بازار تجربه می‌کنید. در نتیجه رفتارهای هیجانی بیشــتری ایجاد می‌شــود. وقتی این موارد اتفاق می‌افتد برای بازار خیلی دردناک هستند و 
نوسانات زیادی ایجاد می‌کنند. در نتیجه ما باید به صورت کلی روی آنها متمرکز شویم و به صورت ابزارهای تاکتیکی موثر روی آنها تمرکز کنیم‌. قبلا این بازه زمانی بیشتر بود به خصوص در حوزه دیتا که پیشرفت زیادی داشتیم و 
الان بازه زمانی کوتاه‌تر شده است زیرا تکنولوژی هر روز بهتر می‌شود. باید درباره اجرای تاکتیک‌هایی صحبت کنیم که می‌توانند به ما کمک و روند شتاب را برعکس کنند. باید راهکارهای مقابله با نوسانات را پیدا کنیم. به جای این 
که این مدل‌ها را به صورت کیفی بسازیم که دقیق باشند، باید سعی کنیم که ریسک یکی از این مدل‌ها توسط بحران‌های تاثیرگذار را کاهش دهیم. باید به صورت تاکتیکی ابزاری داشته باشیم که ریسک‌های‌مان را کاهش دهیم و 

مدل‌های‌مان را برای مقابله با این نوسانات آماده کنیم.
وقتی این بحران‌ها پیش می‌آید باید از این اجزای تاکتیکی استفاده کنیم و خیلی مهم است که سریع باشیم و دید کاملی نسبت به اثربخشی مدل‌های نوسانی داشته باشیم. ما باید بتوانیم بازار را با بخش‌های مختلف هماهنگ کنیم. 
نمی‌شود گفت هر چه هیجان بیشتر می‌شود سقوط سیستمی هم افزایش می‌یابد وقتی می‌شود در نتیجه سقوط‌های سیستمی و با رصد شاخص‌های نوسانی، بخش‌های مختلف بازار را هماهنگ کرد باید اطلاعات بیشتری درباره بازار داشته 
باشیم و روش‌های مختلف کاهش ریسک را دیکته کنیم. وقتی از نظر مدیریت ریسک به این مسئله نگاه می‌کنیم، باید به این توجه کنیم که می‌توانیم از این نوسانات استفاده کنیم. همچنین باید به هماهنگی اجزای مختلف آن نیز توجه 

داشته باشیم. قبلا به مدیریت ریسک به عنوان ابزار جداگانه‌ای نگاه می‌شد اما الان باید مدیریت ریسک را با شرایط بازار هماهنگ کنیم. 
مهمترین چیزی که وجود دارد این است که از این شاخص‌ها استفاده کنیم و مدیریت کل ریسک‌ها را مدنظر قرار دهیم و به یک منبع داده کلی دسترسی داشته باشیم. باید بتوانیم این استراتژی‌ها را به صورت ماژول‌های هماهنگ با 
هم طراحی کنیم. باید بپذیریم که این بحران‌ها به وجود می‌آیند و ما باید به موقع برنامه‌ریزی کنیم که تا بتوانیم این ریسک‌ها را کاهش دهیم؛ ریسک‌هایی که در نتیجه بحران‌ها ما را تحت تاثیر قرار داده‌اند. بنابراین مدیریت ریسک به 
عنوان یک ابزار اساسی در بازار سرمایه قرار می‌گیرد و چنین رفتارهای هیجانی نیز همیشه به جای خودشان باقی می‌مانند.سرمایه‌گذاران باید حتما درباره ریسک‌ها از قبل آگاه شوند و آموزش ببینند. ما حتما نیاز به مدل‌های رگولاتوری 
و تحلیل‌ها برای کارمان داریم. همانطور که داریم می‌بینیم شرکت‌های بزرگ سرمایه‌گذاران را به مدل‌های تجاری تبدیل کرده‌اند. این مدل‌های تجاری تحت نظر هستند و باید تحقیقات بسیار گسترده‌ای در این زمینه انجام شود. مدل‌ها 
می‌توانند یک زمینه مطالعه باشند و تاثیر آنها را بر بازار ارزیابی کنیم و باید بدانیم تاثیر آنها بر بازار سرمایه چیست. این زمینه بسیار جالبی برای تحقیق است. با توجه به رشد سریع تکنولوژی تمام بازارهای سرمایه تحت تاثیر قرار گرفته‌اند. 

اندازه بازار هم که بسیار جذاب بوده باید مورد توجه قرار گیرد و این کاری است که رگولاتورها باید در نظر بگیرند و بازار را بررسی کنند.

آیا هیچ ابزار تأمین مالی دیگری می‌تواند این ریسک‌ها را کاهش دهد؟
ما باید به این مسائل دید کلان داشته باشیم و نسبت به تولیدات و محصولات مالی نیز توجه کنیم. زیرا این موارد در کاهش ریسک‌ها تاثیرگذار است. ما زمانی که با سقوط‌های سیستماتیک مواجه هستیم گزینه‌هایی برای کنترل داریم 

مانند گزینه قیمت‌گذاری‌ها؛ این ابزارها با توجه به اندازه بازار وجود دارند. با توجه به بازار مشتقه‌ها ما می‌توانیم انواع ابزارها را برای کاهش ریسک‌ها داشته باشیم که می‌توانند چند کاره و موثر باشند و ریسک‌های بازار را کاهش دهند.
قبل از شیوع کرونا دید ما به ریسک‌ها این‌ همه دقیق و اثربخش نبوده است ولی ما باید راجع به نوسانات تحقیق کنیم و به آنها مشرف باشیم. یعنی در زمان صعود یا سقوط بازار به این موارد توجه کنیم. در گذشته به این نوسانات توجه 
نشده و نادیده گرفته شده بود. مسلما اینها تنها مثال‌هایی هستند و قیمت‌گذاری می‌تواند یک مثالی باشد برای کاهش ریسک‌ها در چنین شرایط و نوساناتی و حتی می‌توان ریسک‌ها را افزایش داد وقتی قیمت‌گذاری بیش از حد می‌شود 
و زمانی که قیمت‌ها به صورت مهندسی شده در بازار دستکاری می‌شود و در نتیجه بازار در جریان نوسانات بالاتری قرار می‌گیرد که این مسئله در زمینه یک درآمد پایدار بسیار اهمیت دارد.همچنین در زمینه نوسانات یکسری از بازیگران 

مشکلی با این گزینه‌ها ندارند. چنین رویکردی زمانی می‌تواند اثربخش باشد که این ریسک‌ها به صورت سیستماتیک‌تری به وجود آید. سرمایه‌گذاران می‌توانند از ابزارهای سبدگردانی بهتری برای کنترل این هیجانات استفاده کنند.

مایکل نظری، مدیر ریسک کارگزاری سالمون

بگیرند نظر  در  مشتریان  برای  کم‌ریسک  سرمایه‌گذاری  کارگزاران   
درخصوص استراتژی‌های مدیریت ریسک صحبت کنید؟ 

من در زمینه مدیریت ریســک به ســازمان‌های متوســط مشاوره می‌دهم. شرکت واسطه، فروشــنده‌ها را به خریداران وصل می‌کند تا محصولات خودشان را بفروشــند. شرکت‌های کارگزاری کمیسیون و حق 
واســطه‌گری خودشــان را می‌گیرند تا زمانی که تراکنش‌ها کامل شوند. شرکت‌های کارگزاری و نمایندگان‌شــان نماینده هر دو طرف هستند و باید بتوانند به صورت صادقانه عمل کنند و زمانی که می‌خواهند این تراکنش‌ها را کامل 
کنند منافع دو طرف را در نظر بگیرند. جزو وظایفشــان اســت که ســرمایه‌گذاری مشتریان را تحت نظر قرار دهند و وظیفه قانونی دارند که تمام واقعیت‌ها و اطلاعات را برای مشتریان در زمان سرمایه‌گذاری آشکار کنند. ما به عنوان 
کارگزار وظیفه داریم ریســک‌ها را شناســایی و آنها را کاهش دهیم. باید سبدهای متنوعی را برای مشــتریان ترتیب دهیم تا مطابق با اهداف سرمایه‌گذاری باشد و نیازهای بازنشستگی‌شان را برطرف کند. هر بخش اقتصادمان را باید 
در نظر داشته باشیم تا یک سبد سرمایه‌گذاری را طراحی کنیم. توصیه می‌کنم به همکاران در این بخش که استانداردهای سطح بالایی را برای کاهش ریسک مشتریان خود در نظر بگیرند و به صورت سالانه برنامه‌های خوبی داشته 
باشــند. برنامه‌های کنترلی و نظارتی خوبی را مدنظر قرار دهند. نیاز مشتریان‌شــان را ســالانه بررسی کنند و حتی وضعیت خانوادگی و بازنشستگی سرمایه‌گذاران را در نظر بگیرند. این که چه انتظاراتی برای سرمایه‌گذاری خود دارند 

را به صورت سالانه بررسی و مطالعه کنند.

تکنولوژی چگونه می‌تواند ریسک‌های بازار را کاهش دهد و از دستکاری در بازار جلوگیری کند؟
متنوع‌سازی یک اصل مهم در سرمایه‌گذاری سالم است. برای طراحی یک سبد خوب باید ریسک را در بخش‌های مختلف اقتصاد تقسیم کرد؛ در بخش‌های داخلی و بین‌المللی بازار و بخش سلامت بازار تقسیم کرد. با این کار می‌توان مطمئن 
بود که اگر یک بخش اقتصاد صدمه دید بخش دیگر جبران مافات کند. باید یک سرمایه‌گذاری کم‌ریسک برای مشتریان در نظر گرفت. اگر یک سرمایه‌گذاری مبتنی بر سود طراحی می‌شود باید مشتریان را روشن کرد که چه ریسکی‌هایی 
وجود دارد و چه می‌توان کرد. باید ببینید مشتری‌ها چه ریسک‌هایی را و تا چه حدی می‌توانند تحمل کنند. این نوع سرمایه‌گذاری‌ها بسیار ریسکی هستند و باعث از بین رفتن سرمایه‌ها می‌شوند. ما در عصر دیجیتال زندگی می‌کنیم و اطلاعات 
خیلی سریع به کارگزاری‌ها منتقل می‌شود و آنها می‌توانند از گزارش‌های به روز استفاده کنند و جلوی برخی ریسک‌ها و ضررها را بگیرند. استفاده از این تکنولوژی‌ها برای مشتریان و کارگزاری‌ها هزینه زیادی دارد و ما می‌توانیم به صورت 

آنلاین تجارت کنیم و در این شرایط هزینه‌ای برای کارگزاران وجود ندارد. تکنولوژی، اطلاعات را سریع منتقل می‌کند اما اگر مورد نظارت قرار نگیرد، می‌توانند آن را دستکاری کرده و مورد سوء استفاده قرار گیرد.

بهرنگ اسدی، مدیرعامل تأمین سرمایه مسکن

است مالی  نهادهای  در  نوگرایی  نیازمند  ریسک  مدیریت  چارچوب 
چگونه موسسات تأمین مالی می‌توانند به کاهش ریسک‌ها کمک کنند؟

باید در دو مورد صحبت کنیم؛ یکی مدیریت ریسک در نهادهای مالی و دیگری مدیریت ریسک در اوراق بهادار؛ در مورد هر کدام از این دو موضوع نیاز است به شرایط اقتصادی توجه کنیم. زیرا مدیریت ریسک در 
نهادهای مالی دچار تحولات جدی شده است. محیط اقتصادی که در دهه‌های اخیر در جهان شکل گرفته است مبتنی بر نرخ بهره پایین، رقابت بالا با مارجین‌های پایین و ظهور پدیده‌ای به اسم فینتک‌هاست که از آنها به عنوان فینتک 
دکساپشن نام برده می‌شود. جمیع این شرایط نهادهای مالی را با دگرگونی‌هایی روبه‌رو کرده و موجب شده چارچوب مدیریت ریسک نیازمند یک نوگرایی در حوزه نهادهای مالی باشد. پاسخ صحیح به مدیریت ریسک در عصر حاضر باید به 
گونه‌ای باشد که به سئوال‌های جدیدی که در این حوزه به وجود می‌آید، پاسخ داده شود. ما زمانی می‌توانیم از مدیریت ریسک در نهادهای مالی و موثر و کارآمد بودن‌شان صحبت کنیم و نتیجه بگیریم که سئوالات برخاسته از این شرایط 
را پاسخ دهیم. حداقل سه گونه از چالش‌ها به ذهن می‌رسد. در این دوره جدید که تحولاتی شکل گرفته، این سئوال مطرح می‌شود که آیا مدیریت ریسک در نهادهای مالی به معنی واقعی موجب شده تا اقدامات و اتفاقات و رویدادهای 
صحیح به وقوع بپیوندد. آیا تعریف دقیقی بین فعالیت‌ها و خدماتی که در نهادهای مالی می‌دهند با آنچه که رگولاتورها از آن انتظار دارد، تطبیقی صورت گرفته است. آیا اشتهایی برای شفافیت در نهادهای مالی ما شکل گرفته و تقویت 

شده است. تمام آنچه که درباره اثربخشی رویکرد سنتی ریسک متداول است در شرایط جدید اقتصادی محل سئوال است.
اگر سیستم مدیریت ریسک بتواند این سئوالات را پاسخ دهد با محور جدیدی روبه‌رو می‌شود. آیا ساختار مدیریت ریسک توانسته با آن سازمان‌دهی موجب اثربخشی آن شود؟ ساختار ریسک در نهادهای مالی چقدر است و جایگاه فعلی 
نسبت به آن چه فاصله‌ای دارد؟ آیا ساختار منابعی که در مدیریت ریسک تخصیص داده‌ایم ساختار بهینه‌ای است؟ آیا کارایی‌ها از طرق دیگر قابلیت تغییر دارند؟ در نهایت این که هزینه فرآیند مدیریت ریسک را چقدر می‌توانیم از طریق 
نوآوری یا اضافه کردن توانمندی‌های جدیدی که ناشــی از اضافه کردن ســازمان‌های جدید، بازآفرینی و کارآفرینی اســت، تغییر دهیم؟ دسته سوم از چالش‌ها و سئوالاتی که اثربخشی مدیریت ریسک را در نهادهای مالی تحت تاثیر قرار 

می‌دهد، بحث دیجیتال شدن اقتصاد و اکوسیستم‌هایی است که ناشی از نوآوری است که در اقتصاد تقویت می‌شوند و به صورت موثر نهادهای مالی را تحت تاثیر قرار می‌دهند.
تکنولوژی‌هایی مانند هوش مصنوعی و رباتیک توانسته به کاهش منابع انسانی کمک کند. آیا آنها توانسته‌اند سیستم‌های پشتیبانی مدیریت قوی‌تری ایجاد کنند؟

ما شــرایطی را تجربه کردیم که رقابت در آن فزاینده بوده اســت. نرخ‌های حاشــیه‌ای به شدت در حال فشار به سمت کاهش است. حوزه‌های مالی، رقابت‌های جدیدی را تجربه می‌کنند. در ایران شرایط شاید چندان متفاوت نباشد. این 
مسیر متفاوت لزوما به نقطه متفاوتی منجر نشده است. ما در بازار پدیده‌های جدید زیادی داشتیم که می‌توان آنها را تفسیر کرد. هر چقدر که موضوع دوری ما از بازار مالی جهانی مورد بحث برخی‌ها باشد، نقطه‌ای که هستیم ما را سمت 

بازارهای جهانی می‌کشاند. در خصوص این که بازارها باید وارد چه حوزه‌های شوند تا اثربخش باشند، چارچوب‌های متعددی وجود دارد. یکی از چارچوب‌ها، رویکرد دیلویت است که موسسه‌ای بسیار به نام است.
6 محوری که برای فعالیت یک نهاد مالی در حوزه مدیریت ریسک می‌توان متصور بود و باید پیرامون آن نسبت به مهندسی مدیریت ریسک‌مان در نهادهای مالی گام برداریم، به این شرح است.

در محور اول نیاز داریم در مدیریت ریسک نهادهای مالی بر روی ریسک‌های استراتژیک تمرکز داشته باشیم. این تمرکز بخشی مبتنی بر این است که ما ریسک‌های استراتژیک را شناسایی کنیم. باید سطح اخلال و درجه اخلال این 
ریسک‌ها را به صورت جدی در مدل‌های مدیریت ریسک بررسی کنیم.

در محور دوم، استقرار یک نظام فرهنگی و هنجاری بسیار رسمی است که باید نسبت به آن اقداماتی صورت پذیرد. یکی از جدی‌ترین مسائل ایجاد چنین فرهنگ و هنجار مستحکمی مبتنی بر ریسک و آگاهی از این است که ما در گام 
اول بتوانیم به معنای واقعی یکپارچه‌سازی میان فرهنگ و سازمان را داشته باشیم. استفاده از انواع تکنولوژی که واقعا بتواند ما را از رفتارهای پرخطر منابع انسانی‌مان آگاه کند.

محور سوم، محور بازآفرینی خطوط مدیریت ریسک است. امروزه به خاطر نوآوری‌هایی که ایجاد شده، تعاریف بسیار تغییر کرده است. به همین دلیل بسیاری از نهادهای مالی دست به بازآفرینی زده‌اند و این ساختارها را شکسته‌اند و 
بخشی از تجارب لایه‌های مختلف را به یکدیگر تزریق کرده‌اند. باید نسخه مالی نهاد مالی هر شرکتی نوشته شود و ساختارشکنانه آن را پیش برد.

محور چهارم که یکی از جدی‌ترین محورهای ماست، بحث غنا بخشیدن به توانمندی‌های مدیریت ریسک است. ما امروز ریسک‌های غیرمالی مختص را افزایش می‌دهیم و مدام پررنگ‌تر می‌شوند. بحث کیفیت دیتا بسیار جدی است. 
سازمان و نهاد مالی بدون توجه به این مسئله نمی‌تواند یک سیستم مدیریت ریسک مستقل و کارآمدتر را پیش‌رو داشته باشد. منطقی‌سازی به معنای هموارسازی و یکپارچه سازی فرآیندها در بازارهای مختلف، مسیری است که ما باید 

آن را طی کنیم. بازارهای مالی الان یکپارچه هستند. ما باید از تجربیات بازارهای مالی یکپارچه استفاده کنیم.
محور پنجم، بحث کارایی است. ما در شرایطی هستیم که نهادهای مالی در مراقبت کامل فعالیت می‌کنند. مارجین‌ها تحت فشار هستند و رشد اقتصادی جهانی وجود ندارد. الان بحث هزینه و مدیریت هزینه در فرآیندهای سازمانی، 
از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. باید سراغ مهندسی مجدد فرآیندهای‌مان برویم. باید بتوانیم از تکنولوژی‌ها از هوش مصنوعی، از یادگیری ماشین به شکل ویژه استفاده کنیم تا بتوانیم هزینه‌های این بخش را به نحوه کارآمدتری سمت 

اثربخشی سوق دهیم. بحثی هم که وجود دارد بحث اشتراکی کردن مجموعه‌ای از این هزینه‌ها و ایجاد زیرساخت‌های مشترک است. قطعا بهره‌وری از این نهادهای مالی می‌تواند به مشارکت‌کنندگان کمک کنند.
محور ششــم، مدیریت اســتراتژیک ســرمایه و نقدینگی است. سرمایه و نقدینگی دو منبع ارزشمند نهاد مالی برای فعالیت است. ما اگر تحت رگولاتوری مختلف کار کنیم باید چارچوب منسجمی را در مورد این دو منبع اتخاذ کنیم. ما 

نمی‌توانیم با این دو منبع متفاوت عمل کنیم. اگر این شش الزام را برای مدیریت ریسک بپذیریم، می‌توانیم مدیریت ریسک کارآمدتری داشته باشیم.



13 | اسفند 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 390 |

ویژه همایش بین‌المللی »تأمین مالی«

پنل دوم کنفرانس آنلاین بین‌المللی تأمین مالی با رویکرد علمی برای رویارویی با مسائل اقتصادی به موضوع ریسک‌های اعتباری پرداخت.

                                                                                   امیر سیدی، مدیرعامل کارگزاری امین سهم

قرار می‌دهد تاثیر  را تحت  بازار   ریسک‌های مختلف، 
در دید علمی، ریسک‌ها به انواع مختلفی تقسیم‌ می‌شوند. ریسک‌های اعتباری، ریسک ارزها و ریسک‌های بازار اسم‌های مختلفی هستند که هر سرمایه‌گذاری را تحت تاثیر قرار می‌دهد. می‌دانیم که این روزها 

بازیگران خرد زیادی وجود دارند که برخی دید بلندمدت برای فعالیت در بازار سرمایه دارند. با توجه به این که ریسک‌های زیادی در این بازار وجود دارد، برای این که بتوانیم به صورت بلندمدت فعالیت کنیم، باید 
بدانیم وقتی ریسک زیادی در بازار وجود دارد باید سرمایه را در بازار نگه داریم و وقتی بازار به ثبات رسید به منفعت برسیم.

آلبرت دایلان براسویل، مدیر تحقیقات سهام شرکت کاپیتال 

بازار شرایط  با  هماهنگ  ریسک  مدیریت 
چگونه می‌توانیم رفتارهای هیجانی روزهای کرونایی را در بازار کنترل کنیم؟ و نقش رگولاتورها در بازار سرمایه چیست؟

باید ببینیم چطور می‌توانیم رفتارهای غیرمنطقی را کنترل کنیم. این رفتارهای هیجانی و غیرمنطقی از اول وجود داشتند و همیشه هم خواهند بود. ما به صورت تصادعدی از نظر تکنولوژیکی پیشرفت کرده‌ایم. 
حتی با بحران کرونا خیلی ســریع‌تر هم پیشــرفت کردیم. دلیل این است که بازه‌های زمانی کمتر شده اســت و ما باید واکنش‌های سریع‌تری نشان بدهیم. این رفتارها می‌توانند در نتیجه پیشرفت‌های تکنولوژیک باشند که بازارهای 
نقدتری را ایجاد کرده‌اند. بنابراین با پیشــرفت تکنولوژیک، نقایص سیســتمی کمتری را در بازار تجربه می‌کنید. در نتیجه رفتارهای هیجانی بیشــتری ایجاد می‌شــود. وقتی این موارد اتفاق می‌افتد برای بازار خیلی دردناک هستند و 
نوسانات زیادی ایجاد می‌کنند. در نتیجه ما باید به صورت کلی روی آنها متمرکز شویم و به صورت ابزارهای تاکتیکی موثر روی آنها تمرکز کنیم‌. قبلا این بازه زمانی بیشتر بود به خصوص در حوزه دیتا که پیشرفت زیادی داشتیم و 
الان بازه زمانی کوتاه‌تر شده است زیرا تکنولوژی هر روز بهتر می‌شود. باید درباره اجرای تاکتیک‌هایی صحبت کنیم که می‌توانند به ما کمک و روند شتاب را برعکس کنند. باید راهکارهای مقابله با نوسانات را پیدا کنیم. به جای این 
که این مدل‌ها را به صورت کیفی بسازیم که دقیق باشند، باید سعی کنیم که ریسک یکی از این مدل‌ها توسط بحران‌های تاثیرگذار را کاهش دهیم. باید به صورت تاکتیکی ابزاری داشته باشیم که ریسک‌های‌مان را کاهش دهیم و 

مدل‌های‌مان را برای مقابله با این نوسانات آماده کنیم.
وقتی این بحران‌ها پیش می‌آید باید از این اجزای تاکتیکی استفاده کنیم و خیلی مهم است که سریع باشیم و دید کاملی نسبت به اثربخشی مدل‌های نوسانی داشته باشیم. ما باید بتوانیم بازار را با بخش‌های مختلف هماهنگ کنیم. 
نمی‌شود گفت هر چه هیجان بیشتر می‌شود سقوط سیستمی هم افزایش می‌یابد وقتی می‌شود در نتیجه سقوط‌های سیستمی و با رصد شاخص‌های نوسانی، بخش‌های مختلف بازار را هماهنگ کرد باید اطلاعات بیشتری درباره بازار داشته 
باشیم و روش‌های مختلف کاهش ریسک را دیکته کنیم. وقتی از نظر مدیریت ریسک به این مسئله نگاه می‌کنیم، باید به این توجه کنیم که می‌توانیم از این نوسانات استفاده کنیم. همچنین باید به هماهنگی اجزای مختلف آن نیز توجه 

داشته باشیم. قبلا به مدیریت ریسک به عنوان ابزار جداگانه‌ای نگاه می‌شد اما الان باید مدیریت ریسک را با شرایط بازار هماهنگ کنیم. 
مهمترین چیزی که وجود دارد این است که از این شاخص‌ها استفاده کنیم و مدیریت کل ریسک‌ها را مدنظر قرار دهیم و به یک منبع داده کلی دسترسی داشته باشیم. باید بتوانیم این استراتژی‌ها را به صورت ماژول‌های هماهنگ با 
هم طراحی کنیم. باید بپذیریم که این بحران‌ها به وجود می‌آیند و ما باید به موقع برنامه‌ریزی کنیم که تا بتوانیم این ریسک‌ها را کاهش دهیم؛ ریسک‌هایی که در نتیجه بحران‌ها ما را تحت تاثیر قرار داده‌اند. بنابراین مدیریت ریسک به 
عنوان یک ابزار اساسی در بازار سرمایه قرار می‌گیرد و چنین رفتارهای هیجانی نیز همیشه به جای خودشان باقی می‌مانند.سرمایه‌گذاران باید حتما درباره ریسک‌ها از قبل آگاه شوند و آموزش ببینند. ما حتما نیاز به مدل‌های رگولاتوری 
و تحلیل‌ها برای کارمان داریم. همانطور که داریم می‌بینیم شرکت‌های بزرگ سرمایه‌گذاران را به مدل‌های تجاری تبدیل کرده‌اند. این مدل‌های تجاری تحت نظر هستند و باید تحقیقات بسیار گسترده‌ای در این زمینه انجام شود. مدل‌ها 
می‌توانند یک زمینه مطالعه باشند و تاثیر آنها را بر بازار ارزیابی کنیم و باید بدانیم تاثیر آنها بر بازار سرمایه چیست. این زمینه بسیار جالبی برای تحقیق است. با توجه به رشد سریع تکنولوژی تمام بازارهای سرمایه تحت تاثیر قرار گرفته‌اند. 

اندازه بازار هم که بسیار جذاب بوده باید مورد توجه قرار گیرد و این کاری است که رگولاتورها باید در نظر بگیرند و بازار را بررسی کنند.

آیا هیچ ابزار تأمین مالی دیگری می‌تواند این ریسک‌ها را کاهش دهد؟
ما باید به این مسائل دید کلان داشته باشیم و نسبت به تولیدات و محصولات مالی نیز توجه کنیم. زیرا این موارد در کاهش ریسک‌ها تاثیرگذار است. ما زمانی که با سقوط‌های سیستماتیک مواجه هستیم گزینه‌هایی برای کنترل داریم 

مانند گزینه قیمت‌گذاری‌ها؛ این ابزارها با توجه به اندازه بازار وجود دارند. با توجه به بازار مشتقه‌ها ما می‌توانیم انواع ابزارها را برای کاهش ریسک‌ها داشته باشیم که می‌توانند چند کاره و موثر باشند و ریسک‌های بازار را کاهش دهند.
قبل از شیوع کرونا دید ما به ریسک‌ها این‌ همه دقیق و اثربخش نبوده است ولی ما باید راجع به نوسانات تحقیق کنیم و به آنها مشرف باشیم. یعنی در زمان صعود یا سقوط بازار به این موارد توجه کنیم. در گذشته به این نوسانات توجه 
نشده و نادیده گرفته شده بود. مسلما اینها تنها مثال‌هایی هستند و قیمت‌گذاری می‌تواند یک مثالی باشد برای کاهش ریسک‌ها در چنین شرایط و نوساناتی و حتی می‌توان ریسک‌ها را افزایش داد وقتی قیمت‌گذاری بیش از حد می‌شود 
و زمانی که قیمت‌ها به صورت مهندسی شده در بازار دستکاری می‌شود و در نتیجه بازار در جریان نوسانات بالاتری قرار می‌گیرد که این مسئله در زمینه یک درآمد پایدار بسیار اهمیت دارد.همچنین در زمینه نوسانات یکسری از بازیگران 

مشکلی با این گزینه‌ها ندارند. چنین رویکردی زمانی می‌تواند اثربخش باشد که این ریسک‌ها به صورت سیستماتیک‌تری به وجود آید. سرمایه‌گذاران می‌توانند از ابزارهای سبدگردانی بهتری برای کنترل این هیجانات استفاده کنند.

مایکل نظری، مدیر ریسک کارگزاری سالمون

بگیرند نظر  در  مشتریان  برای  کم‌ریسک  کارگزاران سرمایه‌گذاری   
درخصوص استراتژی‌های مدیریت ریسک صحبت کنید؟ 

من در زمینه مدیریت ریســک به ســازمان‌های متوســط مشاوره می‌دهم. شرکت واسطه، فروشــنده‌ها را به خریداران وصل می‌کند تا محصولات خودشان را بفروشــند. شرکت‌های کارگزاری کمیسیون و حق 
واســطه‌گری خودشــان را می‌گیرند تا زمانی که تراکنش‌ها کامل شوند. شرکت‌های کارگزاری و نمایندگان‌شــان نماینده هر دو طرف هستند و باید بتوانند به صورت صادقانه عمل کنند و زمانی که می‌خواهند این تراکنش‌ها را کامل 
کنند منافع دو طرف را در نظر بگیرند. جزو وظایفشــان اســت که ســرمایه‌گذاری مشتریان را تحت نظر قرار دهند و وظیفه قانونی دارند که تمام واقعیت‌ها و اطلاعات را برای مشتریان در زمان سرمایه‌گذاری آشکار کنند. ما به عنوان 
کارگزار وظیفه داریم ریســک‌ها را شناســایی و آنها را کاهش دهیم. باید سبدهای متنوعی را برای مشــتریان ترتیب دهیم تا مطابق با اهداف سرمایه‌گذاری باشد و نیازهای بازنشستگی‌شان را برطرف کند. هر بخش اقتصادمان را باید 
در نظر داشته باشیم تا یک سبد سرمایه‌گذاری را طراحی کنیم. توصیه می‌کنم به همکاران در این بخش که استانداردهای سطح بالایی را برای کاهش ریسک مشتریان خود در نظر بگیرند و به صورت سالانه برنامه‌های خوبی داشته 
باشــند. برنامه‌های کنترلی و نظارتی خوبی را مدنظر قرار دهند. نیاز مشتریان‌شــان را ســالانه بررسی کنند و حتی وضعیت خانوادگی و بازنشستگی سرمایه‌گذاران را در نظر بگیرند. این که چه انتظاراتی برای سرمایه‌گذاری خود دارند 

را به صورت سالانه بررسی و مطالعه کنند.

تکنولوژی چگونه می‌تواند ریسک‌های بازار را کاهش دهد و از دستکاری در بازار جلوگیری کند؟
متنوع‌سازی یک اصل مهم در سرمایه‌گذاری سالم است. برای طراحی یک سبد خوب باید ریسک را در بخش‌های مختلف اقتصاد تقسیم کرد؛ در بخش‌های داخلی و بین‌المللی بازار و بخش سلامت بازار تقسیم کرد. با این کار می‌توان مطمئن 
بود که اگر یک بخش اقتصاد صدمه دید بخش دیگر جبران مافات کند. باید یک سرمایه‌گذاری کم‌ریسک برای مشتریان در نظر گرفت. اگر یک سرمایه‌گذاری مبتنی بر سود طراحی می‌شود باید مشتریان را روشن کرد که چه ریسکی‌هایی 
وجود دارد و چه می‌توان کرد. باید ببینید مشتری‌ها چه ریسک‌هایی را و تا چه حدی می‌توانند تحمل کنند. این نوع سرمایه‌گذاری‌ها بسیار ریسکی هستند و باعث از بین رفتن سرمایه‌ها می‌شوند. ما در عصر دیجیتال زندگی می‌کنیم و اطلاعات 
خیلی سریع به کارگزاری‌ها منتقل می‌شود و آنها می‌توانند از گزارش‌های به روز استفاده کنند و جلوی برخی ریسک‌ها و ضررها را بگیرند. استفاده از این تکنولوژی‌ها برای مشتریان و کارگزاری‌ها هزینه زیادی دارد و ما می‌توانیم به صورت 

آنلاین تجارت کنیم و در این شرایط هزینه‌ای برای کارگزاران وجود ندارد. تکنولوژی، اطلاعات را سریع منتقل می‌کند اما اگر مورد نظارت قرار نگیرد، می‌توانند آن را دستکاری کرده و مورد سوء استفاده قرار گیرد.

بهرنگ اسدی، مدیرعامل تأمین سرمایه مسکن

است مالی  نهادهای  در  نوگرایی  نیازمند  ریسک  مدیریت  چارچوب 
چگونه موسسات تأمین مالی می‌توانند به کاهش ریسک‌ها کمک کنند؟

باید در دو مورد صحبت کنیم؛ یکی مدیریت ریسک در نهادهای مالی و دیگری مدیریت ریسک در اوراق بهادار؛ در مورد هر کدام از این دو موضوع نیاز است به شرایط اقتصادی توجه کنیم. زیرا مدیریت ریسک در 
نهادهای مالی دچار تحولات جدی شده است. محیط اقتصادی که در دهه‌های اخیر در جهان شکل گرفته است مبتنی بر نرخ بهره پایین، رقابت بالا با مارجین‌های پایین و ظهور پدیده‌ای به اسم فینتک‌هاست که از آنها به عنوان فینتک 
دکساپشن نام برده می‌شود. جمیع این شرایط نهادهای مالی را با دگرگونی‌هایی روبه‌رو کرده و موجب شده چارچوب مدیریت ریسک نیازمند یک نوگرایی در حوزه نهادهای مالی باشد. پاسخ صحیح به مدیریت ریسک در عصر حاضر باید به 
گونه‌ای باشد که به سئوال‌های جدیدی که در این حوزه به وجود می‌آید، پاسخ داده شود. ما زمانی می‌توانیم از مدیریت ریسک در نهادهای مالی و موثر و کارآمد بودن‌شان صحبت کنیم و نتیجه بگیریم که سئوالات برخاسته از این شرایط 
را پاسخ دهیم. حداقل سه گونه از چالش‌ها به ذهن می‌رسد. در این دوره جدید که تحولاتی شکل گرفته، این سئوال مطرح می‌شود که آیا مدیریت ریسک در نهادهای مالی به معنی واقعی موجب شده تا اقدامات و اتفاقات و رویدادهای 
صحیح به وقوع بپیوندد. آیا تعریف دقیقی بین فعالیت‌ها و خدماتی که در نهادهای مالی می‌دهند با آنچه که رگولاتورها از آن انتظار دارد، تطبیقی صورت گرفته است. آیا اشتهایی برای شفافیت در نهادهای مالی ما شکل گرفته و تقویت 

شده است. تمام آنچه که درباره اثربخشی رویکرد سنتی ریسک متداول است در شرایط جدید اقتصادی محل سئوال است.
اگر سیستم مدیریت ریسک بتواند این سئوالات را پاسخ دهد با محور جدیدی روبه‌رو می‌شود. آیا ساختار مدیریت ریسک توانسته با آن سازمان‌دهی موجب اثربخشی آن شود؟ ساختار ریسک در نهادهای مالی چقدر است و جایگاه فعلی 
نسبت به آن چه فاصله‌ای دارد؟ آیا ساختار منابعی که در مدیریت ریسک تخصیص داده‌ایم ساختار بهینه‌ای است؟ آیا کارایی‌ها از طرق دیگر قابلیت تغییر دارند؟ در نهایت این که هزینه فرآیند مدیریت ریسک را چقدر می‌توانیم از طریق 
نوآوری یا اضافه کردن توانمندی‌های جدیدی که ناشــی از اضافه کردن ســازمان‌های جدید، بازآفرینی و کارآفرینی اســت، تغییر دهیم؟ دسته سوم از چالش‌ها و سئوالاتی که اثربخشی مدیریت ریسک را در نهادهای مالی تحت تاثیر قرار 

می‌دهد، بحث دیجیتال شدن اقتصاد و اکوسیستم‌هایی است که ناشی از نوآوری است که در اقتصاد تقویت می‌شوند و به صورت موثر نهادهای مالی را تحت تاثیر قرار می‌دهند.
تکنولوژی‌هایی مانند هوش مصنوعی و رباتیک توانسته به کاهش منابع انسانی کمک کند. آیا آنها توانسته‌اند سیستم‌های پشتیبانی مدیریت قوی‌تری ایجاد کنند؟

ما شــرایطی را تجربه کردیم که رقابت در آن فزاینده بوده اســت. نرخ‌های حاشــیه‌ای به شدت در حال فشار به سمت کاهش است. حوزه‌های مالی، رقابت‌های جدیدی را تجربه می‌کنند. در ایران شرایط شاید چندان متفاوت نباشد. این 
مسیر متفاوت لزوما به نقطه متفاوتی منجر نشده است. ما در بازار پدیده‌های جدید زیادی داشتیم که می‌توان آنها را تفسیر کرد. هر چقدر که موضوع دوری ما از بازار مالی جهانی مورد بحث برخی‌ها باشد، نقطه‌ای که هستیم ما را سمت 

بازارهای جهانی می‌کشاند. در خصوص این که بازارها باید وارد چه حوزه‌های شوند تا اثربخش باشند، چارچوب‌های متعددی وجود دارد. یکی از چارچوب‌ها، رویکرد دیلویت است که موسسه‌ای بسیار به نام است.
6 محوری که برای فعالیت یک نهاد مالی در حوزه مدیریت ریسک می‌توان متصور بود و باید پیرامون آن نسبت به مهندسی مدیریت ریسک‌مان در نهادهای مالی گام برداریم، به این شرح است.

در محور اول نیاز داریم در مدیریت ریسک نهادهای مالی بر روی ریسک‌های استراتژیک تمرکز داشته باشیم. این تمرکز بخشی مبتنی بر این است که ما ریسک‌های استراتژیک را شناسایی کنیم. باید سطح اخلال و درجه اخلال این 
ریسک‌ها را به صورت جدی در مدل‌های مدیریت ریسک بررسی کنیم.

در محور دوم، استقرار یک نظام فرهنگی و هنجاری بسیار رسمی است که باید نسبت به آن اقداماتی صورت پذیرد. یکی از جدی‌ترین مسائل ایجاد چنین فرهنگ و هنجار مستحکمی مبتنی بر ریسک و آگاهی از این است که ما در گام 
اول بتوانیم به معنای واقعی یکپارچه‌سازی میان فرهنگ و سازمان را داشته باشیم. استفاده از انواع تکنولوژی که واقعا بتواند ما را از رفتارهای پرخطر منابع انسانی‌مان آگاه کند.

محور سوم، محور بازآفرینی خطوط مدیریت ریسک است. امروزه به خاطر نوآوری‌هایی که ایجاد شده، تعاریف بسیار تغییر کرده است. به همین دلیل بسیاری از نهادهای مالی دست به بازآفرینی زده‌اند و این ساختارها را شکسته‌اند و 
بخشی از تجارب لایه‌های مختلف را به یکدیگر تزریق کرده‌اند. باید نسخه مالی نهاد مالی هر شرکتی نوشته شود و ساختارشکنانه آن را پیش برد.

محور چهارم که یکی از جدی‌ترین محورهای ماست، بحث غنا بخشیدن به توانمندی‌های مدیریت ریسک است. ما امروز ریسک‌های غیرمالی مختص را افزایش می‌دهیم و مدام پررنگ‌تر می‌شوند. بحث کیفیت دیتا بسیار جدی است. 
سازمان و نهاد مالی بدون توجه به این مسئله نمی‌تواند یک سیستم مدیریت ریسک مستقل و کارآمدتر را پیش‌رو داشته باشد. منطقی‌سازی به معنای هموارسازی و یکپارچه سازی فرآیندها در بازارهای مختلف، مسیری است که ما باید 

آن را طی کنیم. بازارهای مالی الان یکپارچه هستند. ما باید از تجربیات بازارهای مالی یکپارچه استفاده کنیم.
محور پنجم، بحث کارایی است. ما در شرایطی هستیم که نهادهای مالی در مراقبت کامل فعالیت می‌کنند. مارجین‌ها تحت فشار هستند و رشد اقتصادی جهانی وجود ندارد. الان بحث هزینه و مدیریت هزینه در فرآیندهای سازمانی، 
از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. باید سراغ مهندسی مجدد فرآیندهای‌مان برویم. باید بتوانیم از تکنولوژی‌ها از هوش مصنوعی، از یادگیری ماشین به شکل ویژه استفاده کنیم تا بتوانیم هزینه‌های این بخش را به نحوه کارآمدتری سمت 

اثربخشی سوق دهیم. بحثی هم که وجود دارد بحث اشتراکی کردن مجموعه‌ای از این هزینه‌ها و ایجاد زیرساخت‌های مشترک است. قطعا بهره‌وری از این نهادهای مالی می‌تواند به مشارکت‌کنندگان کمک کنند.
محور ششــم، مدیریت اســتراتژیک ســرمایه و نقدینگی است. سرمایه و نقدینگی دو منبع ارزشمند نهاد مالی برای فعالیت است. ما اگر تحت رگولاتوری مختلف کار کنیم باید چارچوب منسجمی را در مورد این دو منبع اتخاذ کنیم. ما 

نمی‌توانیم با این دو منبع متفاوت عمل کنیم. اگر این شش الزام را برای مدیریت ریسک بپذیریم، می‌توانیم مدیریت ریسک کارآمدتری داشته باشیم.

پنل سوم
در پنل سوم کنفرانس بین‌المللی تأمین مالی، به موضوع نقش فینتک در گسترش و تعمیق بازارها پرداخته شد.

محمدرضا خواجه نصیری، مدیرعامل تأمین سرمایه تمدن

دارد رنگی  پر  نقش  بازار سرمایه  در  فینتک 
فینتک در بازارهای مالی و پولی و بازار ســرمایه نقش بســیار پررنگی را ایفا می‌کند. در این رابطه چند نکته کلیدی وجود دارد که نشــان دهنده نیاز بازار در حوزه فینتک اســت. تعداد مشتریان و تعداد 

تراکنش‌ها نشان می‌دهد که ما چقدر به فینتک نیاز داریم. چرا که حجم اطلاعات وقتی بالا می‌رود یعنی تعداد مشتریان بالا است و وقتی تراکنش‌ها بالا است شاید استفاده از ماشین‌ها یک نیاز ناگزیر باشد. 
چنین بنابراین اگر چنین اتفاقی نیفتد ناکارایی‌هایی اتفاق می‌افتد که عمدتا در حوزه اطلاعاتی اســت‌. ناکارایی‌های اطلاعاتی هم عمدتا مربوط به این اســت که دیگر از توان نیروهای انســانی به تنهایی خارج است. بنابراین  در 

شرایطی باید از ماشین‌ها استفاده کنیم.
آمارها نشان می‌دهند که در حوزه رشد فینتک‌ها و اتکای بازارهای مالی به فینتک‌ها، ما خیلی سریع‌تر از آنچه که فکر می‌کردیم رشد کرده‌ایم. آمارها نشان می‌دهد این ارقام به 64 درصد رسیده است. نکته دیگری که وجود 
دارد، بحث جای فینتک‌ها در فضای دیجیتال است. باید در نظر بگیریم فینتک‌ها پا به پای فضای دیجیتال رشد داشته و حتی در برخی نقاط بیشتر از آنها رشد کرده‌ و توانسته‌اند به جایی برسند که هم خودشان را توسعه بدهند 
و هم فضای دیجیتال را جذاب‌تر کنند. در اکثر کشــورهای توســعه یافته جهان این موضوع بســیار مورد توجه قرار گرفته و آمار رشد نشان‌دهنده اهمیتی است که در این فضا ایجاد شده است. دیگر این نوع سرویس‌های مالی را 
نمی‌توان از زندگی مردم جدا کرد. به خصوص در حوزه‌هایی مثل بیمه، وام دهی و بحث‌های فراوانی که در حوزه فیلدهای مالی وجود دارد، ما از آنها استفاده می‌کنیم. وقتی از یک تکنولوژی استفاده می‌شود باید در بخش نظارت 
بر آن تکنولوژی هم دانش کافی وجود داشته باشد. یک تجربه در کشور خودمان داشتیم که معاملات الگوریتمی را استفاده کردیم ولی محدودیت‌ها و دستکاری‌هایی در این زمینه ایجاد شد و نظارت کافی روی آن صورت نگرفت.

به فناوری ثروت می‌توانیم اشاره کنیم که مجموعه‌ای از خدمات هستند و می‌توان به عنوان مدیریت سرمایه یا ثروت شخصی به آن اشاره کرد. در این رابطه دو یا چند موضوع اهمیت دارد. یکی هوش مصنوعی، بیگ‌دیتا و سوشال 
نتورک )شبکه‌های اجتماعی( است. وقتی ما می‌گوییم مقدار زیادی اطلاعات داریم که با هوش مصنوعی باید آنها را انجام دهیم، باید سعی کنیم که از سوشال نتورک هم استفاده کنیم. ترکیب اینها می‌شود یک ابزاری در معاملات که 
در برگیرنده تمام آن چیزهایی است که یک فرد برای تصمیم‌گیری لازم دارد. امروز در بازار سرمایه کشور ما اینگونه عملیات کار ساده‌ای نیست زیرا حجم عملیات بسیار زیاد و شامل اطلاعات شرکت‌ها، اخبار و فضای مجازی می‌شود. 

ترکیب این سه باعث می‌شود که ما بتوانیم مدیریت خوبی داشته باشیم. بسیار مهم است که بدانیم در بازار سرمایه برنده کسی است که نگاه و رویکرد کاملی به حوزه فناوری ثروت داشته باشد و این رمز پیروزی خواهد بود.

پائول چاپمن، مدیرعامل شرکت هورن بای چایمن انگلیس

اتکا هستند قابل  و  دارند  کمی  ریسک‌های  تکنولوژی‌ها 
استخدام‌ و جذب نیروی انسانی چقدر مهم است و چقدر به توسعه بازار سرمایه کمک می‌کند؟ آیا در آینده نیروی انسانی با ربات‌ها جایگزین خواهند شد یا ما  همکاری 

مرکب خواهیم داشت؟
وقتـی در دهـه 70 مدرسـه می‌رفتـم یکسـری ربات‌هـا بودنـد بـه نـام اچ 3000 کـه آنهـا نهایـت تکنولـوژی بودنـد و بزرگتریـن چالـش من این بـود که اوقـات فراغاتـم را با اینها پـر کنـم. الان هم ربات‌هـای زیـادی داریم مثل 
ماشـین‌های مختلـف، جی‌پی‌اس‌هـا یـا گوشـی‌ها کـه می‌توانیـم کارهـای زیـادی را بـا آنهـا انجـام دهیـم. تکنولـوژی آمـد زیـرا آدم‌هـا اشـتباه می‌کنند، خسـته می‌شـوند و کلـک می‌زننـد ولی تکنولـوژی این مشـکلات را نـدارد. 
تکنولـوژی در بازارهـای بزرگـی وارد شـده و سـالن‌های تجـارت را حـذف کـرده اسـت.  یـک تحقیـق هسـت کـه می‌گویـد، تـا سـال 2027 حـدود 100 عنوان از مشـاغل توسـط تکنولوژی‌هـا انجام می‌شـود. می‌توانیـم ببینیم که 
بسـیاری از کارهـای بانکـی توسـط تکنولـوژی و تلفن‌هـای همـراه انجـام می‌شـود. ایـن تکنولوژی‌هـا ریسـک‌های کمـی دارند و قابل اتکا هسـتند کـه بازارها را تحـت تاثیر قـرار خواهنـد داد. با توجه بـه این تهدیـد، فینتک‌ها باید 

ایـن تکنولوژی‌هـا را در نظـر بگیرند.

آیا ماشین‌ها جایگزین نیروهای متخصص خواهند شد یا ماشین‌ها در کنار نیروی انسانی در بازارهای بزرگتر فعالیت می‌کنند؟
مـن بـه عنـوان یـک بانکـدار 20 سـال تجربـه دارم و در سراسـر دنیا کار کـرده‌ام. وقتی کار را شـروع کردم آن زمان تلکـس بود و ایمیل، موبایل، رمزارزها و مشـاوران رباتیک و موارد بسـیاری را نداشـتیم و نیروهای انسـانی تمام 
کارهـا را انجـام می‌دادنـد. امـا الان تکنولـوژی و پوزیشـن‌های فراوانـی ایجـاد شـده کـه بسـیاری از کارهـا را انجام می‌دهند و هر پوزیشـنی که باز می‌شـود، کاربـران زیادی وارد آن می‌شـوند و دنیا جـای متفاوتی شـده و با یکدیگر 
رقابـت می‌کننـد و از مشـاوران دیجیتـال اسـتفاده می‌کننـد. در سراسـر دنیـا بیـش از یـک میلیـون نفـر را داریم کـه در تأمین سـرمایه کار می‌کننـد. همچنیـن از تکنولوژی‌هایی ماننـد هیأت‌های اسـتخدامی اسـتفاده می‌کنیم و 
تکنولـوژی ویدیویـی بسـیار کارایـی دارد. مـردم درخانـه از طریـق اسـکایپ، واتسـاپ و موبایـل کارهـای خودشـان را انجـام می‌دهنـد. در دنیای بازارهای سـرمایه هم پوزیشـن‌هایی ایجاد شـده که در گذشـته اصلا وجـود خارجی 
نداشـتند و تـا سـال 2023 گسـترش بیشـتری هـم پیـدا خواهنـد کـرد. در حـال حاضر مرزها تا بانکداری سـنتی بسـیار زیاد و کمرنگ شـده اسـت. هنـوز هم آدم‌هـا ترجیح می‌دهنـد از طریق آدم‌ها مشـاوره بگیرند امـا فینتک‌ها 

هـم کار خودشـان را خواهند کرد.

امید موسوی، مدیرعامل شرکت تحلیلگر امید

بین می‌برد از  را  منافع  تکنولوژی تضاد  از  استفاده 
در خصوص نقش تحلیل با ماشین و نیروی انسانی صحبت کنید و تفاوت‌هایی که این دو دارند را بیان کنید؟

اگـر بخواهیـم در مـورد نقـش تکنولـوژی صحبـت کنیـم، مهمتریـن آنها تجربـه افراد اسـت. وقتی از ابـزار و تکنولوژی اسـتفاده می‌کنیـم، نیازمند دانـش و تجربه زیاد و صـرف زمان زیاد نیسـت. اولین 
اتفاقـی کـه تکنولـوژی ایجـاد می‌کنـد ایـن اسـت که بهـره‌وری تولید را افزایـش می‌دهد. در این صـورت قیمت‌ها کمتر شـده و آدم‌های بیشـتری وارد بازارهای سـرمایه‌گذاری می‌شـوند. در واقع در این شـرایط سـرمایه‌گذاری 
کـردن بسـیار آسـان می‌شـود و تجربـه کاربـری بهبـود پیـدا می‌کنـد. اتفـاق جـدی دیگری کـه می‌افتد، حـذف تضاد منافع اسـت. وقتی ربـات کاری را انجـام می‌دهد دقیقا منحصر به شـما اسـت و تضـاد منافعی با شـما ندارد 
و احساسـاتی وجـود نـدارد تـا بـه سـرمایه‌گذار اسـترس بدهـد. امنیـت اطلاعـات هـم بالاتر مـی‌رود. زیـرا فقط از یـک مجرا اطلاعات کسـب می‌شـود و نیاز به تمـاس با افـراد گوناگون نیسـت و آدم‌هـای بیشـتری می‌توانند از 

ایـن سـرویس اسـتفاده کنند. زیـرا تکنولوژی، اطلاعـات را در دسـترس‌تر می‌کند.
مسـئله دیگـر شخصی‌سـازی انبـوه اسـت. یعنـی مـا می‌توانیـم برای انبوهـی از آدم‌ها بـا تکنولوژی انبوه‌سـازی انجام دهیم. طبیعتا این مسـئله به عمق بیشـتر بـازار کمک می‌کنـد. قطعا بازارگردان سـنتی عقب‌تـر از بازارگردان 
تکنولوژیـک اسـت کـه خسـتگی ناپذیـر و بـدون اسـترس کارهایـش را انجام می‌دهد و به سـهولت بازار را نقدشـونده می‌کند. ماشـین تمـام اطلاعـات را در حافظه‌اش ذخیره می‌کنـد. بنابراین مـردم به جای این که سـرمایه‌گذاری 
غیرمولـد کننـد، وارد بازارهـای پیشـرفته و مـدرن می‌شـوند و بـه رفـاه بیشـتری می‌رسـند. تکنولـوژی همـه هدفش این اسـت کـه در کمترین زمـان و با ریسـک کم و دانـش اندک امنیـت اطلاعات داشـته و سـرمایه‌گذاری مولد 

داشته‌باشیم.
مهمتریـن موضـوع ایـن اسـت کـه تکنولـوژی مـا را بهره‌ورتـر می‌کنـد، وقـت کمتـری از مـا می‌گیـرد و می‌توانیم کارهـای کوچک‌تر را به ماشـین بسـپاریم و خودمان به مسـائل مهمتـر برسـیم و در زندگی پیشـرفت کنیم. 
بنابرایـن وقتـی از ابـزار و تکنولـوژی اسـتفاده می‌کنیـم، انتظـار داریـم کیفیـت کارمـان بالاتـر بـرود. اگر قبال با احساسـات‌مان تصمیـم می‌گرفتیـم الان احساسـات از معاملات حذف شـده و بازار عمق بیشـتری پیـدا می‌کند. 
توقـع داریـم حرکـت بـازار سـرمایه سـمت فعالیت‌هـای مولـد باشـد تا ایـن که مردم دنبـال دلالی بروند زیـرا اینکار راحت‌تر شـده اسـت. بدون نیاز بـه کارمزد کارهـا را انجام می‌دهـد و بهـره‌وری در کل اقتصاد کشـور افزایش 
می‌یابـد در نتیجـه هزینه‌هـای مـا کاسـته شـده و توهـم توطئـه نیـز کاسـته می‌شـود. زیـرا برخی‌ها می‌گوینـد بالاخره ماشـین‌ها جـای انسـان‌ها را می‌گیرنـد و هوش مصنوعی پیشـرفت کرده اسـت. ماشـین و انسـان باید در 
کنـار یکدیگـر باشـند و هیـچ ماشـینی نمی‌توانـد بـدون همراهـی انسـان کاری انجـام دهـد. مـا همیشـه از ماشـین‌ها اسـتفاده کرده‌ایم و همیشـه هـم اسـتفاده خواهیم کرد. زیـرا ماشـین‌ها باعث می‌شـوند بهـره‌وری افزایش 

یابـد ولـی هیـچ وقـت نمی‌توانند جـای انسـان‌ها را بگیرند.

آرپام ماجومدر، مدیرعامل شرکت فناوری توسعه بورس ملی هندوستان

است پایین  هزینه  با  امن  سیستم  یک  فینتک‌ها 
شرکت‌های فینتک چگونه به کمک بازار می‌آیند و تکنولوژی چگونه می‌تواند بازدهی بازار را بالا ببرد؟

ما به سیستم‌ها نیاز داریم تا ما را به نسل بعدی بازار ببرد. این سیستم‌ها به رگولاتورها کمک می‌کنند تا شرایط بهتری داشته باشیم. باید ببینیم منظورمان از بازار سالم چیست. در این رابطه باید پارامترهایی 
را تعریف کنیم. مثل کارایی و پشتیبانی بهتر و تجربه مشتریان بهتر که این موارد می‌توانند به عنوان پارامتر اصلی تعریف شوند که یک بازار سالم است. فینتک‌ها می‌توانند نوید بخش یک سیستم تکنولوژیکی باشند. یک سیستم امن 
با هزینه پایین، برای کمک به رگولاتورها و آنها می‌توانند کمک کنند تا حجم زیادی از اطلاعات را تسهیل کنند و داده‌های خودشان را بین انبوهی از داده‌ها پیدا کنند. فینتک‌ها شرایطی را ایجاد می‌کنند که بتوانیم از پارتی بازی و 
تعصبات جلوگیری کنیم و ریسک استفاده از تکنولوژی را کاهش دهیم. خیلی مهم است که ما به کسب و کارها این پیام را برسانیم که باید راهکارهای موثری را ایجاد کنیم. باید این پیام را برسانیم که راهکارهای مناسبی را پیدا کنیم 
و به زمینه‌های جهانی نگاه کنیم که فرصت‌های کمی وجود دارد. اگر به آینده سیستم رگولاتوری هندوستان نگاه کنیم، می‌توانیم به سند باکس‌هایی اشاره کنیم که فیچرهای خاصی را ارائه می‌دهند و در حوزه سرمایه‌گذاری‌های 

خرد کارهایی را انجام می‌دهند و تحلیل‌هایی می‌کنند.
این حرکت‌ها در فضای مجازی و توسط اس‌ام‌اس‌ها به وجود می‌آید.این حرکت‌ها گام‌های بسیار مهمی هستند تا شرکت و فعالیت بازیگران خرد را پشتیبانی کنند و برایشان امنیت ایجاد کنند. امنیت عنصر دیگری است که در 
آن فینتک‌ها بسیار اثرگذار هستند و می‌توانند به ما کمک کنند که سنت را به مدرنیته پیوند دهیم. در کل ای‌پی‌آی‌ها سرعت بخش و اهرم‌هایی هستند که می‌توانند از طریق یک شبکه تصاویر گسترده فعالیت کنند. این تکنولوژی 
می‌تواند به تولید گزارش‌های لیگوراتی کمک کند. همچنین می‌تواند به چابکی توســعه کمک کنند. زبان نیز در فینتک‌ها و تکنولوژی نقش مهمی ایفا می‌کند، در توســعه تکنولوژیکی ســرمایه‌گذاری می‌کنند و تاثیر مثبتی دارند. 
کشورهایی مانند آمریکا، هند، انگلیس، کانادا، سنگاپور، مالزی، ژاپن و استرالیا در زمینه کمک به رگولاتورها فعالیت و سرمایه‌گذاری کرده‌اند تا بازارهای سرمایه بهتر عمل کنند. باید رگولاتورها تجربه خوب نظارتی را برای فعالان ایجاد 
کنند و با این کار به سمت نسل بعدی بازارهای شفاف‌تر برویم. حمایت رگولاتورها بسیار مهم است و نقش مهمی را در این زمینه ایفا می‌کنند. این قضیه همکاری می‌تواند باعث شود که بازارهای سرمایه بهتر عمل کنند و فینتک‌ها 

بتوانند در زمینه رگولاتورها فعالیت کنند که اینها بسیار موثر خواهد بود.

تجربیات موفقی که در حوزه فینتک در دنیا وجود دارد را بیان کنید؟ چه کمکی به توسعه بازار کرده است؟
این داســتانی اســت که بســیار برایمان آشنا است. در کشور ما، بازار ملی بورس از تکنولوژی استفاده خوبی کرده و موفق هم بوده است. ما به عنوان مشاور به شرکت‌های فعال در بازار سرمایه کمک می‌کنیم. این حرکت به سوی 
دیجیتال شدن تعریف گسترده‌ای دارد و ما می‌توانیم تجربیات عملی و کاربردی داشته باشیم. می‌توانیم به صورت رئالیستی به تولید ارزش و تکنولوژی‌های روز توجه کنیم. ما سعی می‌کنیم از میان زیرساخت و پایه‌های متنوع مانند 
هوش مصنوعی راه درست‌تر را پیدا کنیم.سیستم‌های گذشته کلی نیازمند این هستند که ما تکنولوژی خوبی برای آنها در نظر بگیریم و این مسئله بسیار اهمیت دارد. این که به تحول یک تجارت توجه می‌شود، فقط تحول تکنولوژیک 

نیست بلکه تحول در فلسفه آن تجارت و افکار نهادینه است. 
بورس ملی هندوســتان از جمله بورس‌های مهم جهان از نظر اســتفاده تکنولوژیک مطرح اســت. بورس بمبئی 100 سال زودتر از بورس هند تاســیس شد ولی ما الان جلوتر هستیم و اولین بورس الکترونیک هند را تشکیل 
داده‌ایم. این نشــان می‌دهد تکنولوژی چقدر در این رابطه اهمیت دارد. در ســال 1992 ما اولین بورس الکترونیک هند بودیم. این بورس در طول 25 ســال توانســت بازیگر اصلی باشد و از تکنولوژی‌های فراوان استفاده می‌کند 
و حجم بالایی از تراکنش‌ دارد و حدود 4 میلیارد پیام را در روز رد و بدل می‌کنیم. اینها تراکنش‌های ســاده‌ای نیســتند بلکه تراکنش‌های مالی و اعتباری بســیار حساس هستند که ثانیه برای آنها حیاتی است. ما توانستیم کل 
 محیط خودمان را از نظر تکنولوژی بهبود بخشیم و توانایی‌های تجاری‌مان را افزایش دادیم. حتی یک دقیقه تاخیر صف‌های طولانی سفارش‌ها را ایجاد می‌کند. ما توانستیم معماری تکنولوژیک سطح بالایی را با کمترین زمان 

تاخیر ایجاد کنیم.
یک سیســتم تســویه خیلی کارا و ســریع داریم. همچنین یک سیستم تطابق بسیار ســریع و مدیریت کردن چنین سیستمی خیلی سخت و بسیار حساس است. بزرگترین چالش هم این اســت که ما کمترین تاخیر را داشته 
باشــیم.همچنین باید ســطح بالایی از نظارت و مانیتورینگ را داشــته باشیم. ما مانیتورینگ و نظارت ریسک را به خوبی انجام دادیم تا برای پیشــرفت‌های بعدی آماده باشیم. در پاسخ به هر تغییر باید چابک باشیم و سیستم‌های 
 ســطح بالا و تیم‌های چابکی که در این زمینه کار می‌کنند، به ما کمک کرده‌اند. تا الان آســیب کمی از این نوع تجارت داشــتیم. اینجا یک بازار ســالم اســت. امنیت نقش بســیار مهمی ایفا می‌کند برای این که بازار ســرمایه 

سالم داشته باشیم.
چند فاکتور برای تکنولوژی وجود که باید از آنها اســتفاده کنیم. از جمله این که دارایی را به دارایی دیجیتالی تبدیل کنیم. باید راهی پیدا کنیم تا از داده‌ها اســتفاده کنیم و آینده نگری داشــته باشیم. یا این که چطوری نیازها را 

برآورده کنیم و از نوآوری‌ها استفاده کنیم. باید کل ساختار را تغییر دهیم و از سنت به سمت تکنولوژی حرکت کنیم. تحولات دیجیتالی بسیار مهم است. 
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شرکت‌های برتر ایران در همایش رتبه‌بندی IMI100 معرفی شدند
 هفته‌نامه بورس: بیست و سومین دوره رتبه‌بندی شرکت‌های برتر ایران IMI100 یکشنبه ۲۶ 
بهمن‌ماه در مرکز همایش‌های بین‌المللی صداوســیما برگزار شد. سازمان مدیریت صنعتی از سال 
1377 تاکنون، رتبه‌بندی شــرکت‌های برتر ایران را انجام داده است. این رتبه‌بندی )که به معرفی 
500 شرکت برتر ایران پرداخته است( با ترسیم فضایی شفاف از وضع اقتصادی کشور و ارائه آمار 
و اطلاعات درباره بنگاه‌های اقتصادی کشــور، به سیاســت‌گذاران، پژوهشگران، مدیران بنگاه‌های 

اقتصادی و سرمایه‌گذاران امکان می‌دهد تا شناخت بهتر و بیشتری نسبت به ساختار مالی و اقتصادی صنایع و بنگاه‌های 
اقتصادی بزرگ کشور پیدا کنند.

در بیست و سومین همایش IMI100 که گزارش عملکرد شرکت‌های ایرانی در سال 1398 ارائه شد، برتری شرکت‌ها 
از جنبه‌های مختلف مورد بررســی قرار گرفته اســت. به طور معمول در رتبه‌بندی شرکت‌ها، علاوه بر شاخص »میزان 
فروش« ۳۲ شاخص دیگر نیز سنجیده می‌شود. بر اساس تازه‌ترین رتبه‌بندی، ۱۰ شرکت اول بر مبنای بالاترین میزان 
فروش به ترتیب عبارتند از شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج‌فارس )هلدینگ(، شرکت پالایش نفت بندرعباس، شرکت 
ســرمایه‌گذاری غدیر )هلدینگ(، شــرکت فولاد مبارکه اصفهان )هلدینگ(، شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان 
)هلدینگ(، بانک ملت )هلدینگ(، بانک رفاه کارگران )هلدینگ(، شرکت سرمایه‌گذاری پارس آریان )هلدینگ(، شرکت 
ایران خودرو )هلدینگ( و بانک صادرات ایران )هلدینگ(. بر پایه شاخص‌های دیگر، شرکت‌های زیر نیز موفق به کسب 

رتبه یا تثبیت جایگاه خود شدند:
 شرکت مخابرات ایران رتبه برترین شرکت در شاخص‌ ارزش افزوده.

 کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران با کسب رتبه نخست در صنعت حمل و نقل، از نظر فروش و درآمد به رتبه 
26 صعود کرد.

 تأمین سرمایه نوین در شاخص بهره‌وری، رتبه نخست را از آن خود کرد.
 شرکت فولاد مبارکه عنوان شرکت پیشرو و رتبه اول فروش در گروه فلزات اساسی را کسب کرد.

 بیمه دی در گروه موسسات بیمه‌ای توانست برای دومین سال پیاپی در دو شاخص فروش و بهره‌وری کل عوامل 
به رتبه نخست دست یابد.

 بیمه دانا توانست رتبه 58 از نظر فروش و درآمد را حفظ کند.
 افق کوروش در گروه فروشگاه‌ها به رتبه نخست بیشترین فروش دست یافت.

 ایساکو رتبه نخست فروش را در گروه خدمات بازرگانی کسب کرد.
 تراکتورسازی از نظر فروش در صدر گروه ماشین‌آلات و تجهیزات فلزی قرار گرفت.

 پاکسان از نظر شاخص فروش محصولات شیمیایی و بهداشتی رتبه اول را به دست آورد.
 فولاد سنگان رتبه نخست بهره‌وری کل عوامل در گروه اکتشافات، استخراج و خدمات جانبی را از آن خود کرد.

 بانک سامان در شاخص فروش و درآمد به رتبه 20 دست یافت.

خبر خوش برای سهامداران »غشاذر« 
 هفته‌نامــه بورس: مجمع پــگاه آذربایجان غربی با 

دستور افزایش سرمایه برگزار شد.
به گزارش روابط عمومی و امور بین‌الملل شرکت صنایع 
شیر ایران )پگاه(، جلسه مجمع عمومی فوق‌العاده صاحبان 
سهام شرکت شير پاستوريزه پگاه آذربایجان غربی )سهامی 
عام( دوشــنبه ۲۷ بهمن مــاه با حضور صاحبان ســهام 
و نماینده قانونی ســازمان بــورس و اوراق بهادار در محل 
این شــرکت برگزارشد. در جلسه مجمع با افزايش سرمایه 
شرکت از مبلغ ۶۰۰ میلیارد ریال منقسم به ۶۰۰ میلیون 
ســهم عادی با نــام ۱ هزار ریالی به مبلــغ ۱ هزار و ۲۳۲ 

میلیارد و ۴۲۲ میلیون و ۶۰۰ هزار ریال منقســم به ۱ میلیارد و ۲۳۲ میلیون و ۴۲۲ هزار و ۶۰۰ ســهم عادی با نام ۱ 
هزار ریال از طریق محل تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت )زمین( به میزان ۱۰۵ درصد موافقت شــد. جلســه مجمع از 
طریق صفحه اینســتاگرام پگاه ارومیه برای سهامداران پخش شد و در انتهای جلسه اعضای هیأت رئیسه و مدیرعامل 

پگاه آذربایجان غربی به سوالات طرح شده سهامداران پاسخ دادند.

 هفته‌نامه بورس: مجوز افزایش ســرمایه بانک دی به 
مبلغ 143.600 میلیارد دلار در دو مرحله به ترتیب معادل 

2009 درصد و 234 درصد تصویب شد.
بانک دی اعلام کرد: پیرو گزارش توجیهی هیأت مدیره به 
مجمع عمومی فوق‌العاده صاحبان سهام در خصوص افزایش 
ســرمایه، مجوز بانک مرکزی ج.ا.ا برای افزایش سرمایه این 
بانک صادر شده است. بدیهی است همانگونه که در گزارش 
توجیهی افزایش سرمایه عنوان شده است، افزایش سرمایه 
یاد شــده منوط به موافقت همزمان سازمان بورس و اوراق 
بهادار و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و تصویب آن 

در مجمع عمومی فوق‌العاده صاحبان سهام خواهد بود. 
بانک‌های پذیرفته‌شــده در بازار سرمایه تحت نظارت دو 
نهاد بانک مرکزی و ســازمان بورس و اوراق بهادار هســتند 
که بــرای اجرای فرآیند افزایش ســرمایه بایــد تاییدیه و 
مجوزهای موردنظر از نهادهای مزبور را اخذ کنند. در صورت 
اخذ تاییدیه و مجــوز از نهادهای ذیربط، برای ادامه فرآیند 
اجرایی افزایش سرمایه، بانک برای دعوت از سهامداران برای 
برگزاری مجمع عمومی فوق‌العاده برای تصویب طرح افزایش 

سرمایه اقدام خواهد کرد.
روز سه‌شــنبه 28 بهمن ماه 99، مجوز افزایش ســرمایه 
بانــک دی بــه مبلــغ 143.600 میلیارد ریال مشــتمل بر 
مبلغ 128.600 میلیارد ریــال از محل مازاد تجدید ارزیابی 
ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت و مبلغ 15.000 میلیارد ریال 
از محل مطالبات و آورده نقدی ســهامداران اعلام شــد. این 
افزایش سرمایه در مرحله اول معادل 2009 درصد و در مرحله 
دوم معادل 234 درصد انجام می‌شود. در ماه‌های گذشته این 
بانک درخواســت افزایش سرمایه خود را به مراجع اعلام کرد 
و پس از بررسی و اظهارنظر گزارش توجیهی افزایش سرمایه 
بر مبنای صورت‌های مالی پایان سال ٩٨، موسسه حسابرسی 

بهمند به‌ عنوان حسابرس و بازرس قانونی بانک ‌دی در مورد 
افزایش سرمایه این شرکت از محل مطالبات حال‌شده و آورده 
نقدی سهامداران و تجدید ‌ارزیابی دارایی‌ها نظر خود را اعلام 
کرد و در نهایت افزایش سرمایه بانک دی به تایید حسابرسان 
و بازرسان قانونی رســید. در ادامه بعد از بررسی و به استناد 
بند )2( مصوبه یک هزار و دویســت و نودمین جلســه مورخ 
1398/12/13 شــورای پول و اعتبار و مصوبات شورای عالی 
پول و اعتبار و ســایر ضوابط و مقررات موضوعه، موضوع این 

افزایش سرمایه بلامانع اعلام شد.
در نامه‌ای که بــا امضای حمیدرضا آذرگون و حمیدرضا 
غنی آبــادی در مدیریت کل مقــررات، مجوزهای بانکی و 
مبارزه با پولشویی اداره مجوزهای بانکی به مدیرعامل بانک 
دی ارسال شــده، آمده است که افزایش سرمایه 143.600 
میلیارد ریال این شــرکت تایید شده است. در این نامه قید 

شــده که طرح موضوع افزایش ســرمایه در مجمع عمومی 
فوق‌العــاده آن بانک با ارائه تعهد اعضای هیأت مدیره بانک 
نسبت به واگذاری سرمایه‌گذاری نگهداری شده برای فروش 
)سهام شرکت تولید نیروی برق دماوند( حداکثر ظرف مدت 
یک سال از تاریخ تغییر طبقه‌بندی و با رعایت مفاد قانون از 
نظر این بانک بلامانع است. همچنین در این نامه اعلام شده 
موافقت حاضر به منزله بلامانع بودن ثبت افزایش ســرمایه 
آن بانک نیست و مقتضی است پس از انجام مراحل افزایش 
سرمایه یاد شــده، صورتجلسه مربوط به افزایش سرمایه به 

منظور بررسی به این بانک ارائه شود.
عسکری، معاون ســرمایه‌گذاری گروه مالی و سخنگوی 
ســهام بانک دی در خصوص فرآیند افزایش ســرمایه بانک 
دی گفت: بررسی شــاخص‌هایی مانند قدرت نقدشوندگی، 
حجم و ارزش معاملات و بازدهی سهام از ابتدای سال جاری 
تاکنون نشان‌دهنده وضعیت مناسب بانک دی در مقایسه با 
سایر بانک‌ها است. وی با اشاره به اینکه تحولات بنیادین در 
شاخص‌های کلیدی عملکرد بانک با سرعت و دقت استمرار 
دارد، افزود: در همین راستا می‌توان به برخی از دستاوردها 
و اقدامات اساســی بانک از جمله کاهش چشــمگیر زیان 
انباشته، کاهش بهای تمام‌شده پول، بهبود نسبت NPL، به 
صفر رسیدن اضافه برداشت از بانک مرکزی و افزایش سود 

ناشی از فروش اموال و املاک مازاد بانک اشاره کرد.
عسکری در ادامه با اشــاره به شرایط بازار سرمایه تاکید 
کرد: در حال حاضر معاملات بازار ســرمایه به دلیل کاهش 
هیجانات و افزایش عمق بازار به ســمت منطقی‌تر شــدن 
حرکت کرده و سرمایه‌گذاران و تحلیلگران با نگاهی بنیادی 
و بلندمدت نسبت به شناسایی سهام شرکت‌هایی با عملکرد 
مناســب و دارای برنامه‌های توسعه‌ای اقدام کرده و بازار به 

تملک سهام این شرکت‌ها تمایل پیدا کرده است.

مجوز بانک مرکزی رسید

افزایش سرمایه بانک دی قطعی شد

 عرضه صکوک اجاره ۳۰ هزار میلیارد ریالی 
»تابان فردا«  

 هفته‌نامه بورس: با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، صکوک 
اجاره شــرکت گروه پتروشیمی تابان فردا )سهامی عام( به مبلغ ۳۰ 
هــزار میلیارد ریال از طریق شــرکت فرابورس ایران از یکشــنبه ۳ 
اسفند ۱۳۹۹ تا سه شــنبه ۵ اسفند ۱۳۹۹ عرضه عمومی می‌شود. 
بازارگردانی و تعهد پذیره نویســی این اوراق بر عهده شرکت تأمین 

سرمایه سپهر بوده و عامل فروش اوراق هم شرکت کارگزاری خبرگان سهام است.
غلامرضا ابوترابی، مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار ســرمایه در این 
خصوص  توضیح داد: شــرکت گروه پتروشــیمی تابان فردا به عنوان بانی، در نظر دارد 

بخشــی از منابع مالی مورد نیاز خود را برای تأمین مالی اجرای پروژه HDPE شــرکت 
پتروشیمی ســروش مهســتان عســلویه در قالب اوراق اجاره و از طریق فروش تعداد 
۳,۵۹۲,۸۱۴,۳۷۱ ســهم شرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس با حداقل قیمت سه 
ماهه هر سهم ۸,۳۵۰ ریال به نهاد واسط )شرکت واسط مالی تیر چهارم( و سپس اجاره 

به شرط تملیک آنها، تأمین کند.
 ابوترابی در خصوص جزییات بیشــتر این پذیره‌نویســی توضیح داد: این اوراق ۴ ساله 
و با نرخ اجاره بهای ۱۸ درصد اســت که این اجاره‌بها هر ســه ماه یک بار توسط شرکت 
سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به حساب دارندگان اوراق واریز می شود. 
وی اظهار داشــت: ضمانت پرداخت اصل و اجاره بهای ایــن اوراق با در نظر گرفتن رتبه 
اعتباری بلند مدت و کوتاه مدت بانی که توسط موسسه رتبه بندی پارس کیان به ترتیب 
A- و A۱ تعیین شده از طریق توثیق بخشی از سهام تحت تملک بانی در شرکت صنایع 

پتروشیمی خلیج فارس و شرکت پتروشیمی مارون صورت می پذیرد.

 روز 29 بهمن معامله بلوکی 127 میلیون 
 ســهم نیروگاه دماوند به‌قیمت هر ســهم

63 هزار و 21 ریال انجام شد که بانک دی از 
آن سود قابل توجهی شناسایی می‌کند
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رو در رو

| اسفند 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 390 |

 وضعیت کارگزاری‌ها در شرایط کنونی بازار سرمایه چگونه است؟
بــازار در این ایام متاثر از چند عامل اســت و این چند عامل همراه باهم 
به یک عامل اصلی مرتبط می‌‌شــوند و آن مباحث سیاسی است. بازار در هر 
شــرایط نیاز به ثبات دارد تا خود را نســبت به ثبات ایجاد شده در بازارهای 
موازی یا بالادســتی بین‌المللی تنظیم کند. متاسفانه مدتی است این ثبات 
موجود نیست و در جهت‌گیری‌های سیاسی قبل از انتخابات هم شاهد هستیم 
که از موقعیت‌های رســمی برای تخریب رقبا استفاده می‌شود. بنابراین، این 
مسئله به وضعیت ناخوشــایند بازار دامن زده است. هر چند با تغییراتی که 
در ریاســت هیأت مدیره ســازمان بورس ایجاد شــده و با آمدن آقای دکتر 
دهقان دهنوی، استنباط این اســت که امید فزاینده در بازار ایجاد شود و با 
سیاســت‌های موقت، بازار مسیر درستی را پیدا کند و به حرکت سابق رو به 
رشــد خود ادامه دهد؛ به خصوص با اتفاقاتی که در بحث حجم مبنا و دامنه 
نوســان افتاد. این اتفاق خوب به عنوان یــک راهکار موقت می‌تواند تاثیرات 
خوبــی بر جای‌گذارد. در حال حاضر سیاســت‌ها در کشــور ما خیلی پایدار 
نیست که ما انتظار داشته باشــیم سیاست‌های بورس هم پایدار باشد. برای 
همین بازار از این تغییرات اســتقبال می‌کند. به خصوص با تغییراتی که در 
مدیریت نهاد ناظر اعمال شده، امید می‌رود ضمن کاهش دخالت سایر نهادها 
در فرآیند فعالیت فنی ســازمان بورس و بازار ســرمایه، بازار به روند صحیح 
خود ادامه دهد. البته تا انتخابات ریاســت جمهوری احتمال می‌رود وضعیت 
به همین منوال باشــد. اما این زیرکی نهاد ناظر را می‌طلبد که خوشبختانه 
این زیرکی در تیم جدید ســازمان به چشم می‌خورد. بنابراین تا انتخابات با 
هوشیاری نهاد بالادستی بازار سرمایه یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار باید 
بازار کنترل شــده پیش برود و با کمترین ریزش‌هــا مواجه خواهد بود. اگر 
در این مدت تنش‌های سیاســی کمتری ایجاد شود و بازار شاهد رقابت‌های 

عادلانه و منصفانه سیاسی باشد ، قطعا به رشد خود ادامه خواهد داد.

 با توجه به انتخابات اخیر هیأت مدیره کانون کارگزاران، انجام 
چه مواردی باید در اولویت کاری تیم جدید قرار گیرد؟

کانون یک نهاد خود انتظام است. در واقع بخش خصوصی است که نماینده 
شرکت‌های کارگزاری است. بیشترین چیزی که کانون باید با آن درگیر شود 
و فکــر و ذهنش را به آن معطوف کند، بحث شــفافیت در نهادهای مالی و 
کارگزاری‌هاست به خصوص در بحث زیرساخت‌ها. با اتفاقی که امسال در بازار 
ســرمایه شاهد بودیم و برای برخی از کارگزاری‌ها در سیستم "او ام اس" رخ 
داد، اقدامات مورد انتظار را ندیدم. در کانون کارگزاران افراد زحمت می‌کشند 
و تیم خوبی هســتند. به خصوص بخش حقوقی و رسیدگی به تخلفات واقعا 
بخش خوبی هســتند زیرا هم با همــه کارگزاری‌ها ارتباط خوبی دارند و هم 
با نهاد ناظر ارتباط دارند. البته یک ضعف قابل برطرف شــدن هم در زمینه 
زیرســاخت "آی تی" وجود دارد که کارگروه آن باید قدرتمندتر و دقیق‌تر به 

بازار سرمایه اطلاع رسانی و مشکلات را اعلام و راه‌حل‌ها را بیان کند.

 به نظر شما برجام چه تاثیری بر بازار سهام دارد؟
برکسی پوشیده نیست و هر کسی که ادراکی از برجام داشته باشد، به طور 
کامل متوجه خواهد شد که معنا و مفهوم تعهدنامه بین‌المللی چیست. نباید 
فراموش کرد که در زمان دولت قبلی در شورای امنیت قطعنامه علیه ما صادر 
شــد و مواد 41 و 42 از فصل هفتم منشور ملل متحد شامل کشورمان شد. 
یعنی این که ایران به عنوان عامل تهدیدکننده صلح شناخته شد. برای همین 
نام ایران در فصل هفتم منشور که برای رسیدگی به اقدامات علیه صلح است، 
قرار گرفت. بنابراین بیرون آمدن از این محدوده طاقت فرسا، بسیار سخت و 
کار بزرگی بود که به هر حال انجام شد. متاسفانه این مورد خوب دیده نشده و 
به ابعادش به خوبی پرداخته نشده است. در آن زمان اجماع جهانی علیه ایران 
وجود داشت که از بین رفت و نباید یادمان برود که اگر برجام به ثمر نرسد، باز 
این اجماع جهانی را علیه کشورمان خواهیم داشت. به خاطر اقدامات افراطی 
ترامپ این اجماع جهانی بهم خورده بود. به نظر می‌رسد بایدن با اتحادیه اروپا 
و چین و روســیه همکاری می‌کند و بعید به نظر می‌رسد وارد تنش خاصی 
شود. البته ممکن است با روسیه مشکلات بیشتری داشته باشد اما به هر حال 
نباید یادمان برود که بایدن ترامپ نیســت و جمهوری اسلامی هم حواسش 
جمع باشــد که اینها وارد اجماع نشــوند تا اتفاقی برای برجام بیفتد. این که 
برجام چه تاثیری دارد، مشــخصا یکی از مباحث اصلــی که برای راه‌اندازی 
زیرساخت‌های بازار ســرمایه مورد نظر بوده، "اف دی آی" یا سرمایه‌گذاری 
مســتقیم خارجی است. طی سالیان سال ابرقدرت‌ها ســرمایه‌هایی از ما به 
چپاول برده‌اند و دارایی مردم را غارت کرده‌اند. با به ثمر رســیدن برجام این 
فرصت ایجاد می‌شــود که برخی از این منابع کــه می‌تواند برای مردم رفاه 
ایجاد کند، به مملکت برگردد. اگر این دارایی‌هایی برگردند، نیازمند ساختار 
جدید و فضای ســرمایه‌گذاری هســتند و چه بازاری، بهتر از بازار ســرمایه 
اســت که می‌تواند فضای متنوعی را ایجاد کند. به هر حال با به ثمر رسیدن 
برجام و جذب ســرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، ورود سرمایه‌گذاران خارجی 
و حضور ســرمایه‌گذاران داخلی که با ریســک‌های کمتری مواجه می‌شوند، 
سرمایه‌گذاری در مسیر تولید بیشتر خواهد شد. اگر هم به ثمر نرسد بازار با 
همین شرایطی که دارد، پیش خواهد رفت. زیرا بازار به صورت هوشمند چه 
در شرایط بســته و چه در شرایط باز به دنبال ثبات است و شکل خودش را 
پیدا می‌کند. ظرف سیاست هم بهترین ظرفی است که بازار سرمایه می‌تواند 
درون آن به ثبات برسد. در حالت بدبینانه هم اگر برجام به شکل اولیه خودش 
برنگردد که همه اعضا در آن حضور داشتند و به تعهدات خود پای بند بودند 
و اگر تحریم‌ها ادامه پیدا کند، وضع بازار به همین شــکل ادامه خواهد یافت. 
البته به شرط این که ثبات وجود داشته باشد. یعنی حتی اگر درهای اقتصاد 
بسته باشد اما ثبات وجود داشته باشد، بازار خودش را با شرایط وفق می‌دهد 

و همچنان بهترین مکان برای سرمایه‌گذاری خواهد بود.

 چشم‌انداز شما از بازار سهام تا انتخابات 1400 چیست؟
تا انتخابات 1400 شــرایط به همین منوال خواهد بود. اگر بازار احساس 
خوبی از ثبات و امنیت داشته باشد شرایط بازار هم خوب خواهد بود. به همین 
دلیل حجم مبنا و دامنه نوسان را تغییر داده‌اند و تغییرات هم تا اینجا مثبت 
بوده اســت. باید مردم خیالشان راحت باشــد که اموالشان در جای مناسبی 
سرمایه‌گذاری شده و اســترس کمتری داشته باشند. اما بهتر است در طول 
زمان حجم مبنا و دامنه نوسان نیز برداشته شود ولی این اتفاق فعلا نخواهد 
افتــاد. زیرا این قدرت ریســک در نهاد ناظر ما و بازار فعلــی ما وجود ندارد 
همچنان که تصمیمات در بازار ســهام چندان استقلال گونه نیست. بنابراین 
چون اهالی بازار ایران به خاطر تحریم‌ها از وضعیت سایر بازارهای جهان اطلاع 
دقیقی ندارند، امیدی هم که در توسعه و کمک به بازار به شرکت‌های تأمین 
سرمایه می‌توانست باشد از دست رفته چرا که شکل گیری چنین نهادهای در 
دوران تحریم‌ بوده و نتوانستند آن‌طوری‌که شایسته است توسعه پیدا کنند تا 
کمک حال بازار سرمایه باشند. بازار تا انتخابات احتمالا به همین شکل پیش 
می‌رود فقط باید جلوی ریزش‌ها گرفته شــود و توقع رشد وجود ندارد. شاید 

تک سهم‌هایی بتوانند جای حرکت داشته باشند و مورد حمایت قرار گیرند.

 عمده‌ترین چالش صنعت کارگزاری چیست؟ برای بهبود آن 
چه راهکارهایی پیشنهاد می‌دهید؟

یکی از چالش‌هایی که وجود دارد، این است که بدانیم وظایف کارگزاری‌ها 
چیست. یا اگر بخواهیم به اقتضای زمان حال بحث مشترک چالش کارگزاری 
و اولویت‌های هیأت مدیره جدید را در نظر بگیریم، باید مســائل شرکت‌های 
"او ام اس" را مــورد توجه قرار دهیم که نظارت کافی بر روی عملکردشــان 
نیست. شرکت‌های زیادی دچار ضرر و زیان شده‌اند که تمام این موارد بحث 
برانگیز اســت. این شــرکت‌ها باید به عنوان ضامن قراردادها، زیرساخت‌های 
خودشــان را توســعه دهند. در هیچ کجای دنیا پذیرفته نیست که بگویند 
خدمات جایی قطع شــده اســت و این موارد برای هیــچ کس قابل پذیرش 
نیست. مسائلی که امسال و حتی اخیرا اتفاق افتاد، نشان داد که شرکت‌ها از 
نظر زیرساخت و نرم افزاری پردازنده اطلاعات، برای افزایش تعداد مشتریان 
آماده نبودند. این چه شرکتی است که تمام سرورهایش در تهران مستقر است 
و هر لحظه ممکن اســت حوادث مختلفی ایجاد شود؟ بسیاری از شرکت‌ها 
در شهرها و حتی کشــورهای همسایه نزدیک سرور ایجاد می‌کنند تا اگردر 
جایی مشکلی ایجاد شد، ســرور دیگر فعال شود. بیشتر چالش کارگزاری‌ها 
با شــرکت‌های نرم افزاری اســت. البته برخی کارگزاری‌ها بودند که مسیر را 
درست طی کردند مانند کارگزاری مفید و آگاه و فارابی که شرکت‌هایی برای 
خودشان ایجاد کردند اگرچه این شرکت‌ها نیز گاها با قطعی مواجه هستند. 
بنابراین از این دغدغه‌ها به دور هستند ولی متاسفانه سایر کارگزاری‌ها با این 
مشکلات روبه‌رو شــدند چراکه به هر دلیل به این نتیجه رسیدند که باید از 
خدمات شرکت‌هایی نظیر رایان افزا یا تدبیر استفاده کنند. بر این اساس یکی 
دیگر از بزرگترین چالش‌های شــرکت‌های کارگزاری، بی‌اعتمادی است که 
در بازار ســرمایه وجود دارد. در این زمینه کارگزاری‌ها درآمد حاصل از حجم 
معاملات را سمت توســعه و تاسیس شرکت‌های زیرساختی برده‌اند. اما این 
سرمایه‌گذاری‌ها جواب مناسبی را از بازار نمی‌گیرند و امیدواریم اتفاقات مثبت 
در بازار ایجاد شود و مجددا رشد به بازار سرمایه برگرددو دیگر شاهد دخالت 
بالادستی‌ها به خصوص دولت نباشیم. زیرا سرمایه‌های بسیاری از بازار رفت 

که امید می‌رود با اقدامات درست این سرمایه‌ها به بازار باز گردد.

 اجازه نداشتن مدیریت سبد و صندوق چه تاثیری بر کسب و 
کار این صنعت گذاشته است؟

خوب اســت که کارگزاری‌ها در این زمینه اجازه ندارند زیرا کارگزاری‌ها 
معامله‌گر هســتند. کارگزاری‌ها باید معاملات مشــتریان خودشــان را به 
درســتی انجام دهند. کارگزاری نباید سبدگردانی کند، نباید مدیر صندوق 
باشــد. مدیر صندوق باید شــرکتی باشــد که به این منظور تاسیس شده 
است. بنابراین یکسری اقدامات از طرف نهاد بالادستی به کارگزاری‌ها الزام 
می‌شــود که اینها باید سمت توســعه بروند و اگر نمی‌خواهند توسعه پیدا 
کنند، باید با یکدیگر ادغام شــوند و نهادهای غنی‌تری را تشــکیل دهند. 
هر چند وضعیت شــرکت‌های کارگزاری به گونه‌ای است که بعید می‌دانم 
دو شــرکت کارگزاری بتوانند با یکدیگر ادغام شوند و بتوانند با یکدیگر کار 
کنند. شــرکت کارگزاری اگر نیاز به سبد یا صندوق دارد باید تقاضا کند و 
در راســتای یک هلدینگ بازار سرمایه این‌کار را انجام دهد. سهامدارانی که 
سهامدار شرکت کارگزاری هســتند باید اقدام به تاسیس شرکت هلدینگ 
کنند و آن هلدینگ اقدام به تاسیس شرکت سبدگردانی کند و مشاوره‌های 
ســرمایه‌گذاری ایجاد شــود. این اقدام ســازمان بورس که اجازه نمی‌دهد 
شــرکت‌های کارگزاری مستقیم به این فضاها وارد شوند، بسیار مثبت است 

و باعث ارتقای شرکت‌های کارگزاری می‌شود. 

 شــرایط کنونی کارگزاری‌ها در مباحث درآمدزایی را چگونه 
تحلیل می‌کنید؟

کارگزاری‌ها به صورت طبیعی تمرکزشان بر روی درآمد ثابتی است که از 
مشــتریان خرد خود دریافت می‌کنند. ولی شرایط مثبت بازار و شرکت‌هایی 
که نســبت‌های مالی‌شــان اجازه مــی‌داد به نام شــرکت‌های کارگزاری در 
بازار ســرمایه، ســرمایه‌گذاری کنند، عایدی خوبی داشتند. بنابراین، این که 
شــرکت‌های کارگزاری در چه دوره‌ای تمرکزشان بر چه ابزارهای درآمدزایی 
است، خیلی مهم است. در دوران رونق بازار، شرکت‌های کارگزاری ضمن این 
که تلاش می‌کنند مشــتریان معاملات و گردش مالی خود را افزایش دهند 
تا نتایج حاصل از آن گردش را در ســود شرکت ملاحظه کنند، خودشان هم 
اقدام به ســرمایه‌گذاری مســتقیم در بازار می‌کنند که جا دارد نهاد ناظر در 
این حوزه وارد شــود. بیشــتر تمرکز درآمدزایی شرکت‌های کارگزاری در دو 
بخش است؛ یکی مشــتریان خرد و دیگری سرمایه‌گذاری‌های خود شرکت 

در بازار سرمایه‌.

 با توجه به ایــن که بحث صدور مجوزهای جدید کارگزاری‌ها 
نامشخص است، آیا عرضه سهام آنها در بورس امکان پذیر است؟

بازار و نهاد ناظر برخی تســهیلات را دارد که شرکت‌های کارگزاری از آن 
خبردار نیستند. مثل اعطای تجمیعی مجوزهادر قبال افزایش سرمایه به پانزده 
میلیارد تومان و شرایط تاسیس گروه خدمات مالی بازار سرمایه. بنابراین نیاز 
است بین اهالی بازار ســرمایه ارتباط خوبی برقرار باشد تا اطلاع رسانی‌های 
دقیقی بین بخش ناظر و کارگزاری‌ها انجام شــود. یکسری از مصوبات برای 
شرکت‌های کارگزاری وجود دارد که در زمان ریاست صالح‌آبادی طی جلسات 
مســتقیم با کارگزاری‌ها این موارد مطرح و وضع می‌شد. ولی متاسفانه بعد 
از صالح آبادی دیگر از این جلســات را نداشتیم. پیشنهاد این است که آقای 
دهنوی هم به این مسئله توجه کنند. زیرا شرکت‌های کارگزاری هستند که 

در خط مقدم بازار سرمایه و مواجهه با سهامداران و بازار قرار دارند.

این شــرکت‌های کارگزاری هستند که بهترین و بیشترین تحلیل‌ها را به 
جهــت برخورداری ازمجوز پذیرش و عرضه ازدل ناشــران دارند و می‌توانند 
راهگشــا و تاثیرگذار باشند. بهترین مشاورین برای سازمان بورس، کارگزاران 
هســتند و جلســات با کارگزاری‌ها می‌تواند اثرات بســیار خوب و موثری بر 
جای‌گذارد و در راســتی آزمایی تصمیمات موثر باشد. استفاده از ضریب آرا 

می‌تواند روی بیشتر بهره‌مند کردن بازار سرمایه تاثیرگذار باشد. 
یک شرکت کارگزاری باید بزرگ یا تبدیل شود و قبل از هر چیزی تبدیل 
به هلدینگ شــده و سپس وارد بازار سرمایه شود. در واقع باید سهام هدینگ 
در بازار ســرمایه عرضه شود. اگر هم ســکوتی در این زمینه وجود دارد نهاد 
ناظر همیشه برای این موارد استقبال کرده است. در راستای تدوین مقررات 
در 20 سال گذشته زحمات بسیار زیادی برای ایجاد ابزارهای مختلف مالی، 
کمیته‌های مختلف، مبانی حقوقی در ســازمان بورس کشیده شده است که 
نباید فراموش شــود. نهادهای ناظر به دنبال شــفافیت و نقدشــوندگی بازار 
سرمایه هستند. اگر مسیر ورود ســرمایه‌گذاران خارجی به ایران باز شود ما 

شاهد تحولات ویژه‌ای در بازار سرمایه خواهیم بود. 

 چندی پیش بحثی در خصوص عرضه سهام شرکت‌های کارگزاری 
در بازار سهام مطرح شد. نظر شما در این خصوص چیست؟ فکر 

می‌کنید این مسئله چه نکات مثبت و منفی داشته است؟
اگر گروه خدمات بازار ســرمایه تشــکیل شود، شــرکت‌های کارگزاری 

می‌توانند زیرمجموعه‌شان باشــند و مشاورهای سرمایه‌گذاری هم می‌توانند 
زیر نظر گروه خدمات مالی قرار بگیرند. بنابراین بهتر است که سهام خدمات 
گروه مالی آن شرکت وارد بازار سرمایه شود. علت این امر به خاطر گروه‌های 
مالی اســت که در سراسر دنیا تســت شده است و همه جا عمل می‌شود. در 
واقع گروه‌های مالی اســت که وارد بورس می‌شود و در این صورت است که 

ارزنده هستند.

 تغییر پیوسته حد اعتباری سهامداران در بین کارگزاران چه 
تبعاتی دارد؟ به نظر شما افزایش آن چه اثری دارد؟ آیا ریسک 

صنعت کارگزاری را بالا نمی‌برد؟
ما باید بدانیم جای زندگی مان کجاســت. ما در منطقه‌ای هســتیم به 
نام ایران و این منطقه همیشــه مورد طمع شــرقی‌ها و غربی‌ها بوده است. 
بنابراین همیشه مشکل و مســئله داشته‌ایم و این مسائل به زمان‌های دور 
بر می‌گردد زیرا کشــور ما خاص است. اما امروز که شرایط حساسی داریم 
و حتی کشورهای همسایه بدشان نمی‌آید برجام موفق نشود و ایران کشور 
قدرتمند منطقه نباشــد باید مراقب باشیم تا این ظرفیت قدرت منطقه‌ای 
را تقدیم آنها نکنیم. وجود این مســائل تصمیم سازی مقطعی را در کشور 
ما ایجــاد می‌کند. کدام نهاد در ایران تصمیمات ثابتی دارد. ما نباید انتظار 
داشته باشــیم که بورس تصمیمات مقطعی نگیرد زیرا این شرایط مقطعی 
اســت. ما الان در شــرایط ثبات نیســتیم بنابر این اختلافات ودعواها باید 
تمام شــود. جنگ اقتصادی شــدیدی علیه ایران ایجاد شده است‌. ایرانیان 
هیچ کجای دنیا نمی‌توانند به راحتی حســاب تراکنش داشته باشند. تمام 
اینها نبود ثبات را در سیســتم بانکی و اقتصادی کشور ایجاد می‌کند. پس 
نمی‌شود تمام تصمیمات کشوری شناور باشد اما تصمیمات سازمان بورس 
فیکس باشد. برخی از مواقع برای اداره بازار سرمایه مشورت‌هایی وجود دارد 
که بسته به شــرایط موجود است. یکسری وظایف را دولت دارد و یکسری 
هم خود سازمان بورس و کارگزاری‌ها وظایفی دارند و گاهی اوقات می‌دانند 
برخی تصمیمات مقطعی اســت. ولی بسته به شرایط موجود باید بازار را از 

برخی مشکلات نجات داد.

 ادغام کارگزاران چه تاثیری بر فعالیت این صنعت دارد؟
در بحــث ادغام شــرکت‌های کارگزاری باید گفت که بــا کمک یک ابزار 
کاری و فاینانس به نام ادغام و تملیک اســت و کسانی که تصمیم می‌گیرند 
کارگزاری‌ها ادغام شــوند، این تصمیمات مستقیم است و باید فرض را بر این 
بگذاریم، شــرکت‌هایی که نمی‌توانند افزایش سرمایه بدهند باید با یکدیگر 
ادغام شوند. مهم این است که کدام کارگزاری‌ها می‌خواهند با یکدیگر ادغام 
شــوند. اینها مسائل سخت و پیچیده‌ای اســت و همایش‌هایی در این راستا 
برگزار شــده است‌. اما به خاطر شرایط تحریمی که در کشور داشتیم در این 
زمینه چندان رشد نکردیم. این بحث بسیار پیچیده و سنگین است مگر این 
که دو شرکت کارگزاری خود بخواهند با یکدیگر ادغام شوند و در این زمینه 
اراده اشخاص و دارندگان سهام شرکت‌های کارگزاری بسیار مهم است. اما اگر 
قرار باشد به خاطر افزایش سرمایه، کارگزاری‌ها ملزم به ادغام شوند، باید یک 

نهاد حرفه‌ای هم در این زمینه به شرکت‌های کارگزاری کمک کند.

رئیس هیأت مدیره شرکت کارگزاری امین سهم مطرح کرد:

رونق بازار‌سرمایه با ایجاد ثبات
کارگزاری‌‌هــا رابطان مهم 
بازار ســهام  و اصلی بین 
و ســهامداران هســتند. اما مدتی است 
کارگزاری‌ها دچار مشــکلاتی شده‌اند که 
باعث کاهش اعتماد ســهامداران به آنها 
و بازار ســرمایه شده اســت که از جمله 
می‌توان به مدیریت نشدن زیرساخت‌های 
نرم افزاری اشــاره کرد. اخیرا و حتی این 
نتوانست  کارگزاری‌ها  برخی  سرور  روزها 
جوابگوی افزایش تعداد مشتریان باشد و 
در برخی موارد هم قطعی‌هایی در سرورها 
ایجاد شد. مرتضی شریفیان، رئیس هیأت 
مدیره شــرکت کارگزاری امین سهم در 
گفت‌وگو با هفته‌نامــه اطلاعات بورس به 
پرسش‌های مطرح شــده درباره شرایط و 
مشکلات کارگزاری‌ها در ایران و اختیاراتی 
که دارند، پاســخ داده است. مشروح این 

گفت‌وگو را در ادامه می‌خوانید.

بهناز صفری
خبرنگار
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 معرفی صندوق‌های شــرکت سبدگردان توسعه فیروزه

شرکت ســبدگردان توسعۀ فیروزه 
در شهریورماه 1398 تأسیس شد و 
فعالیت خود را از اســفند ماه 1398 
آغاز کرد. این مجموعه در حال حاضر 
مدیریت سه صندوق سرمایه‌گذاری 
را برعهده دارد کــه در ادامه ضمن 
معرفــی این صندوق‌هــا، مروری بر 

عملکردشان خواهیم داشت.

بازدهی 173 درصدی صندوق فیروزه موفقیت
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه با نــام صندوق 
ســرمایه‌گذاری فیروزه موفقیــت، در مرداد‌ماه 1389 
آغاز بــه کار کرد. خالــص ارزش دارایی‌های صندوق با 
رشــدی 12 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون از مرز 
1350 میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. بازار سهام و 
در صدر آن، گروه‌های »سرمایه‌گذاری‌ها«، »محصولات 
شــیمیایی« و »شــرکت‌های چندرشــته‌ای صنعتی« 
ســهمی 85 درصــدی از پرتفوی صنــدوق را به خود 
اختصاص داده‌اند. بازدهی ســالانۀ این صندوق پس از 
ریزش سنگین بازار ســهام 170درصد است و در افقی 
بلندمدت‌تر، از ابتدای تأســیس تاکنون، بازدهی مرکبی 

معادل 8660 درصد داشته است. 

صندوق شاخصی سی شرکت بزرگ فیروزه
بهمن‌مــاه 1393 دومیــن صندوق توســعۀ فیروزه 
با نام صندوق ســرمایه‌گذاری شــاخصی ســی شرکت 
بــزرگ فیروزه، در گــروه صندوق‌های ســهامی از نوع 

ETF )قابــل معامله(، فعالیت خــود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای این صندوق در یک‌ســال گذشــته 
بیش از 321 درصد رشــد داشته و امروز از مرز 2400 
میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. ســهم بازار سهام از 
پرتفــوی این صندوق چیزی حدود 90 درصد اســت و 
گروه‌های »محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و 
»شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی« بیشترین جذابیت را 
نزد مدیران صندوق داشته‌اند. این صندوق الهام‌گرفته از 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفعل است و تجربۀ جهانی 
حاکی از آن اســت که امکان کســب بازدهی مناســب 
در ادوار میان‌مــدت و بلندمدت برای ســرمایه‌گذاران 
ایــن صندوق‌ها وجود دارد. صندوق شــاخصی ســی 
شــرکت بــزرگ فیروزه، همســو با فراز و نشــیب‌های 
 بازار ســهام در یک‌سال گذشــته، 157 درصد بازدهی 

محقق ساخته است. 

فیروزه آسیا؛ صندوقی برای ریسک‌گریزان
ســبدگردان توســعۀ فیروزه در دی‌ماه سال 1396 و 
در راستای جذب ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، صندوق 
 ETF ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابت فیروزه آســیا از نوع
)قابل معامله( را تأســیس کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
ایــن صندوق، اکنون از مرز 2000 میلیارد ریال نیز فراتر 
رفته اســت. متناســب با نوع صندوق، بازار سهام سهم 
اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایۀ صندوق 
در حدود 96 درصد در اوراق با درآمد ثابت، سرمایه‌گذاری 
شــده است. صندوق فیروزه آسیا در یک‌سال اخیر، بیش 
از 27 درصد بازدهی کسب کرده که این رقم در مقایسه 
با سود سپردۀ بانکی و بازدهی بسیاری از صندوق‌های با 

درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده است.
در جدول زیر مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
تحت مدیریت سبدگردان توسعه فیروزه را مشاهده می‌کنید.

سرمایه‌گذاری 10 ساله پاداش داد

8600 درصد بازده مرکب

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

ســرمایه‌گذاری  صنــدوق  در 
فیــروزه، اســتراتژی، حداکثر 
بازده صندوق نســبت  نمودن 
 بــه میــزان پذیرش ریســک

)sharp ratio( بوده است. این 
صندوق در طول دوره فعالیت 
خود بارها و بارها در رتبه اول از 
نظر نسبت بازده به ریسک قرار 
گرفته است و این بدان معنی 
اســت که با قبول ریسک کمتری نسبت به متوسط 
بازار سهام، بازدهی بیشتری نسبت به متوسط بازده 
بازار کسب کرده‌ایم. بازار سرمایه در سال 99 شاهد 
فراز و فرودهای زیادی بود و بســیاری از فعالان بازار 
ســرمایه را با چالش روبه‌رو کرد، این در حالی است 
که صندوق فیروزه موفقیت توانسته بازدهی بالاتر از 
بازدهی شاخص کل را کسب کند. عملکرد صندوق، 
انتخاب اســتراتژی فعالانه اســت. به نحوی که در 
خرید و فروش‌ها در زمان ریزش بازار مقدار سهام به 
حداقل می‌رسد و در سیکل‌های رونق، درصد سهام 
افزایش و حداکثر می‌شــود و بــه هیچ وجه منفعل 
عمل نمی‌شود. صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 
فیروزه آسیا از نوع صندوق‌های فیکس اینکام است که 
با در نظر گرفتن حداقل ریسک، تلاش می‌کند سودی 
معادل حداقل ســود سپرده بانکی را نصیب دارندگان 
خود کند. این صندوق در راستای حفظ حداقل ریسک 
تمامی دارایی‌های خود در بخش اوراق بهادار با درآمد 
ثابت را از محل اوراق اخزاء دولتی تأمین کرده و مبلغی 

را در سپرده بانکی قرار نداده است.

 انتخاب استراتژی
 بر اساس نوع صندوق

  اعطای‌کارت اعتباری عملی شد 
 هفته‌نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش مورد 
توجه بسیاری از سهامداران است. مرور اهم رویداد‌های 
 هفتگی ســهام عدالت بــه صورت مختصــر مدنظر 

***قرار می‌گیرد.
 از روز شنبه، بانک‌های ملی و تجارت به صاحبان سهام 
عدالت کارت اعتباری می‌دهند، این خدمات به صورت 
غیرحضوری ارائه می‌شــود و معادل 50 درصد ارزش 
سهام عدالت اســت و افراد می‌توانند از این تسهیلات 

برای خرید از فروشگاه‌های منتخب استفاده کنند.
 امکان واریز ســود ســهام عدالت افرادی که روش 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم را انتخاب کرده‌اند از سوی 
شرکت سپرده‌گذاری مرکزی وجود دارد. هر کدام از 
۳۶ شرکت سرمایه‌گذاری اســتانی و ناشران بورسی 
که برای واریز ســود مشمولان سهام عدالت، شرکت 
سپرده‌گذاری مرکزی را انتخاب کرده باشند این سود 
براســاس شماره حساب اعلام شــده در سجام واریز 

خواهد شد.
 زمان واریز ســود سهام عدالت سال ۹۸ بستگی به 
فعالیت شرکت‌ها دارد، در صورت انجام اقدامات لازم 
از سوی شرکت‌های مربوطه، سود سهامداران تا پایان 

سال پرداخت می‌شود.
 اکنون ۶۰ درصد این ســهام آزاد شــده اســت و 
ســهامداران می‌توانند ســهام خود را در توثیق بانک 
گذاشــته و کارت اعتبــاری دریافت کننــد. توثیق 
فرآیندی است که وقتی فرد می‌خواهد تسهیلاتی را از 
بانک‌ها دریافت کند در مقابل مبلغ ریالی، وثیقه‌ای به 
بانک ارائه می‌دهد. بنابراین در حال حاضر سهامداران 
عدالت می‌توانند با وثیقه کردن برگه‌های سهام خود 

این تسهیلات را دریافت کنند.
 تاکنون در سه مرحله سود سهام عدالت به حساب 
سهامداران واریز شده که رقم کلی آن حدود ۱۲ هزار 

و ۷۰۰ میلیارد تومان است.

سهام عدالت

معرفی کتاب
 تحلیل تکنیکال بازار سرمایه

کتــاب »تحلیل تکنیکال 
بازار سرمایه« نوشته جان 
آفاق  امید  توسط  مورفی، 
و  فرد  فراهانی  کامیار  نیا، 
لنگرودی  قاســمیان  رضا 
ترجمه شده و در انتشارات 
نشر شمشاد و نشر چالش 

به چاپ رسیده است‌.
مورفــی در این کتــاب، بازار ســرمایه را تجزیه و 
تحلیل می‌کنــد. او اصول تحلیــل تکنیکی را که 
یک امر جهانی اســت روی بــازار و پیش‌بینی بازار 
پیاده می‌کند. این کتاب به شــما آموزش می‌دهد 
کــه چگونه یــک تحلیلگر تکنیکی بازار شــوید و 
بتوانید تغییرات بازار ســرمایه را به درستی تحلیل 
و پیش‌بینی کنید.کتاب تحلیــل تکنیکال در بازار 
ســرمایه، شامل ۱۸ فصل و دو پیوست است که به 
صورت جامع و کامل به بررسی اصول کلی تحلیل 

تکنیکال پرداخته است. 

 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی23,00030,000شاراک
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 19,00025,000پارسان
20و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 12,00018,000فملی

ت
مد

د ‌
بلن

افتتاح فاز دو ، افزایش 18,00030,000کاوه
25ظرفیت تولید، رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی12,00015,000فولاد
25 و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

23,08030,000سخوز
P/E مناسب با توجه به روند 
افزایشی تولید و نرخ‌های 

فروش شرکت
20

وضعیت مناسب بنیادی سهم  58,61080,000بموتو
20و طرح توسعه

ت
مد

د ‌
بلن

20وضعیت بنیادی سهم149,881250,000واحیا

18,26025,000کاوه
 P/E مناسب 

 افزایش نرخ های جهانی
و طرح توسعه

20

دارایی های ارزی و بهبود 4,0005,500وبملت
20وضعیت عملیاتی بانک

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افزایش نرخ فروش73,15190,000پیزد
10قیمت به درآمد مناسب

رشد اسپرد قیمت جهانی 85,000  68,020جم پیلن
10پروپیلن و پلی پروپیلن

چشم انداز مناسب و نسبت‌های 6,55080,000وسكاب
P/E و P/NAV 10مناسب

چشم‌انداز مناسب و  نسبت 7,61010,000وسپه
P/NAV 10مناسب

بهره برداری از طرح های 18,12025,000       ونفت
10توسعه‌ای و P/NAV مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

چشم انداز افزایش نرخ 36,34060,566دلر
    10فروش و سود آوری

افزایش نرخ جهانی بیلت و 13,35022,000ارفع
10رشد سود آوری

پایین بودن نسبت ارزش  4,0006,500  ونوین
10بازاری به حجم عملیات

 وضعیت بنیادی 6,34010,000تنوین
10و سودآوری مناسب

10کاهش ریسک پرتفوی15,594  تصمیم

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری157,449270,000ساینا

29,55045,000شیران
 سودآوری  420 تومانی 
 برای سال مالی 1400 

در کنار افزایش سرمایه  
15

مدیریت جدید و برنامه های 56,91075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

25,25050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی11,18017,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن

 داشتن طرح توسعه52,470105,000شاملا
10 ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 45,00275,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

 چشم انداز مثبت سودآوری45,170100,000پسهند
10 طرح های توسعه ای

90,639250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری شرکت 

 و افزایش سرمایه 
از تجدید و انباشته

10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افزایش قیمت نفت 29,11038,000شبریز
20و حاشیه سود عملیاتی

 افزایش قیمت نفت 25,96033,000شبندر
15و حاشیه سود عملیاتی

 افزایش قیمت نفت 13,05016,000شپنا
15و حاشیه سود عملیاتی

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش نرخ جهانی 12,13019,000فملی
10و نرخ‌های فروش 

72,44097,000قثابت
برآورد رشد سود آوری و 
افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی
20

20کاهش ریسک پرتفوی 10,24612,000داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

24,77931,000بساما

 سودآوری مناسب 
 سرمایه گذاری شرکت

 تاسیس بیمه اتکائی و 
نسبت p/e پایین در قیاس با 

سایر نمادهای بیمه‌ای

10

رشد باثبات درآمدهای 29.37038,000دسینا
10عملیاتی شرکت

 روند رو به رشد 26,12033,000مداران
15سودآوری شرکت

12,20016,000فولاد

 چشم انداز مثبت 
با توجه به روند روبه رشد 
نرخ فلزات جهانی و نسبت 
p/e فوروارد جذاب شرکت

15

ت
مد

د ‌
 صندوق سرمایه‌گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد
تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

12,09015,000وغدیر

نزدیک بودن به مجمع سالانه 
جهت دریافت سود نقدی و 
همچنین ارزندگی پرتفوی 

بورسی و غیربورسی

10

13,78720,000قاسم
گزارش‌های ماهانه و 

میان‌دوره‌ای مناسب و نسبت
p/e  مناسب  

20

ارزندگی دارایی‌های ارزی 4,0005,000وبملت
10شرکت و نسبت p/e مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

94,320150,000شپدیس

گزارش‌های ماهانه و میان 
 P/E  دوره‌ای مناسب، نسبت
آتی حدود 5 و افزایش اوره 

جهانی در ماه‌های اخیر

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی9,25314,000مدیر

25,25360,000خودکفا

افزایش‌سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری 

 P/NAV بلندمدت و نسبت
حدود 0.44 

10

18,26027,000کاوه

افزایش تولید شمش و 
فروش با توجه به بهره‌برداری 
از فاز 2 فولادسازی، نسبت 

P/E آتی مناسب

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,0006,000   وبملت
وضعیت مناسب دارایی ارزی 

 و رشد درآمدهای مشاع 
و غیرمشاع

20

29,11035,000            شبریز
 بهبود کرک اسپرد
 رشد سودآوری 

و عرضه پتروشیمی تبریز 
15

رشد نرخ های جهانی و 12,20015.000  فولاد
15وضعیت مطلوب سود آوری

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ حامل های 17,02030,000   رمپنا
20انرژی و ارزش جایگزینی

19,38025,000    پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

32,96042,000  جم
ثبات نرخ دلار، رشد قیمت 

جهانی محصولات و سودآوری 
مناسب

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

کامودیتی، چینی شد 
تعطیلات ســال نو چینی از جمعه آغاز شده و به مدت 
یــک هفته ادامه دارد. بــازار کامودیتی تحت تاثیر این 
تعطیلی همیشــه با نوســانات قیمتــی بالایی همراه 
می‌شود که ناشــی از پر کردن انبارها و یا ضعف تقاضا 
در برخی نقاط اســت و این باعث می‌شود که نوسانات 

نسبتا شدید باشد. 
عمومــا مقامــات اصلــی چیــن در این ایام بــه بیان 
اســتراتژی‌ها و چشــم‌انداز اقتصادی می‌پردازند. این 
بیان چشم‌انداز عموما یک نگاه مثبت و مصرف گرایانه 
در بــازار کامودیتی‌هــا ایجاد می‌کند لــذا عموما پس 
از ســال نو چینی پالس‌های مثبتــی در بازارها دیده 
می‌شــود چراکه چین در بســیاری از کالاها بزرگترین 
مصرف‌کننده و بزرگترین تولیدکننده اســت. بنابراین 
توسعه زیرســاخت‌ها و خبرهایی از این دست منجر به 

تهییج بازارها می‌شود. 
@validhelalat

مجید پور‌نعمت
نایب رئیس هیأت مدیره 

شرکت سبدگردان 
توسعه فیروزه
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1/253170/1568660-1389/05/2481/443/0610/185/321369فیروزه موفقیتسهامی

 شاخصی سی شرکت سهامی
2/94157/881356/03-1393/11/2887/723/57/232/072479بزرگ فیروزه

1396/10/093/840/1296/02020751/4327/59122/08فیروزه آسیابا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان توسعه فیروزه 

سواد مالی
 سواد مالی و هدیه

 نکات هدیه‌ای
هر انســانی از کمک بــه فقرا و 
نیازمنــدان احســاس مثبــت و 
تجربه شــیرینی دارد. کمک به 
اســت  فطری  موضوعی  دیگران 
کــه با عناوینــی مانند »صدقه« 
و »انفــاق« در اســام تأکید و 
سفارش شده است؛ یاری دیگران، 
فراتر از تجربه شیرین و احساس 
مثبت، به فرد لطافت روحی ارزانی داشته و طعم رهایی 

از قید و بند مال و ثروت و تسلط بر آن را به او می‌چشاند؛ چنین لذتی بسی بالاتر از لذت 
دارایی ثروت، از میوه‌های رفتار مالی پسندیده‌ای به نام صدقه است. 

هدیه نیز مانند صدقه بازگشت مالی ندارد؛ اما فقر و نداری گیرنده در هدیه شرط نیست؛ 
پدر و مادر، همسر، معلم، دوست، فرزند، همسایه. زیرا هدیه معمولاً از محبت سرچشمه 

می‌گیرد؛ محبت نسبت به کسانی که دوست‌شان داریم و قدردان‌شان هستیم. 
1. هدیه برای کاری خلاف قوانین و مقررات که »رشوه« نام دارد، بسیار ناپسند و حرام 

است. هدیه به کارگزاران و کارمندان، خیانت است.

2. هدیه برای خودنمایی که نشان از کمبودهای شخصیتی و کوشش بیهوده برای پوشش 
آن دارد، پسندیده نیست.

3. هدیه‌ از سر رودربایستی و ظاهرسازی نیز ناپسند است.
4. در روایات اسلامی، به هدیه دوطرفه توجه شده است. اگر هدیه گرفتیم، حتماً هدیه 

نیز بدهیم.
5. امام علی )ع( توصیه فرمودند به کســی که به تو هدیه نمی‌دهد 

نیز هدیه بده.
 6. بــه تــوان مالــی خود نــگاه کنیم و هدیــه را متناســب با آن 

انتخاب کنیم.
7. هدیه قراردادی حقوقی است و هنگامی کاملًا محقق می‌شود که 
هدیه از دست هدیه‌دهنده به دستِ گیرنده برسد. در نتیجه اگر در 
این بین منصرف شود، اشکالی ندارد یا اگر از دنیا برود، هدیه متعلق 

به هدیه‌گیرنده نیست.
8. هدیه قراردادی جایز اســت؛ یعنی هدیه‌دهنده حق دارد هرگاه خواست هدیه خود را 

پس بگیرد، مگر در مواردی.
9. درصورت بهم خوردن ازدواج، هریک از طرفین هدایایی را که خودش یا پدر و مادرش 

به طرف دیگری داده، می‌تواند مطالبه کند.
با وجود این که در شــرایط یادشــده هدیه‌دهنــده حق دارد هدیه را پــس بگیرد، اما 
پس‌گرفتن هدیه کار بسیار ناپسندی است. پیامبر خدا )ص( می‌فرماید: کسى که هدیه 

خود را پس بگیرد، مانند کسى است که آنچه را بالا آورده، دوباره بخورد.

 محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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