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سرمقاله

گامی برای شفافیت  
الزام افشــای فهرست زمین و 
ســاختمان ناشران گامی مهم 
و مثبت در راســتای شفافیت 
دارایی‌های شرکت‌های بورسی 
است. این موضوع از چند زاویه 

قابل بررسی است. یکی از مهمترین موضوعات، 
رفع ابهامات در خصوص زمین و ساختمان‌های 
شــرکت، مســاحت، محل و وضعیت مالکیت، 
کاربری و مســائل حقوقی آن اســت. بسیاری 
از شــرکت‌ها در مجامع و در پاســخ به سوال 
ســهامداران نیز اطلاعاتی حتی به صورت کلی 

در این خصوص اعلام و افشا نمی‌کردند. 
صفحه 2

فرهنگ حسینی

یادداشت

معجزه‌ای درکار نیست
بررســی سیاست‌های  از  قبل 
مسکنی دولت سیزدهم، چند 
نکتــه در مورد طرح مســکن 
مهــر دولت‌های نهــم و دهم 
قابل طرح است؛ طرح مسکن 

مهر در ایــن دولت‌ها تجربه‌ای متفاوت بود. هر 
چند اجرای این طــرح از نگاه برخی‌ها، عده‌ای 
را صاحبخانــه کرد اما از نــگاه برخی دیگر به 
شــدت تورم‌زا بود و پایه پولــی را افزایش داد. 
بــا این وجود، برای اظهارنظــر در این باره باید 
زوایای بیشتری از آن را در نظر گرفت. در مورد 
سیاســت‌های اعمال شــده در دولت‌ها اما ذکر 
چند نکته ضروری اســت. در کشوری همچون 
ایالات‌ متحده که تاکید زیادی بر صاحب خانه 
شدن دارد، اعطای وام یکی از سیاست‌های مهم 

صفحه 2برای شهروندان است. 
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 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید

قانون جدید مالیات بر ارزش افزوده تحول می‌آفریند

بازار  ها در  آییـنه 
دولت سیزدهم برگزار کننده:
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بــازار گیج و بی جهت اســت. هیچ 
گروهی لیدر نیست و کلیت روند بازار 
نیز ضعیف اســت. هفته گذشته نوسان و ترس و هیجان در 
بازار حاکم بود، شــائبه تسویه اعتباری کارگزاری‌ها و نزدیک 
بودن به انتهای شــهریور ماه باعث تشدید عرضه‌ها شد که 
دستور ســازمان به عدم لزوم تســویه اعتبارات شرکت‌های 
کارگزاری باعث کاهش فشــار عرضه‌‌ها شد. دو عرضه اولیه 
»فجهــان« و »کیمیاتک« و همینطــور کاهش قیمت‌های 
جهانی و بدبین بودن به ادامه روند صعودی آنها باعث شــد 
که نمادهای این گروه‌ها با تقاضای زیادی همراه نشــوند. در 
این میان نوسانات بازار ارز نیز باعث تشدید این عرضه‌ها شد. 
بازار از نظر تکنیکالی در کانالی با کف یک میلیون و450 هزار 
واحــد و مقاومت یک میلیون و 600 هزار واحد قرار گرفته و 

در نوسان است.

گروه‌های برنده و بازنده
سنگ آهنی‌ها یکی از گروه‌های با نمادهای مثبت در این 
هفته بودند. »کنور« همچنان صف خرید دارد. افزایش ظرفیت 
و طرح‌های توسعه جذابیت اصلی رشد این سهم شده که البته 
حجم مبنای آن هم عرضه نمی‌شــود. در این گروه، »کگل« 
به دلیل عرضه »فجهان« که در آن ســهامدار عمده است، با 
رشــد روبه‌رو شده است. »ومعادن« معاملات ضعیفی داشت. 

»تاصیکو« هم وضعیت نامناسبی در معاملات داشته است.
گروه فولادی هفته ضعیفی را پشــت سر گذاشت. فولاد 
مبارکه به زیر 1200 کاهش یافت. معاملات این شرکت که 
با لحاظ دلار آزاد در سطح قیمت جهانی بود، در بورس کالا 
ابطال شد. بقیه گروه فولادی هم روند مشابه »فولاد« داشته 
و با کاهش قیمت روبه‌رو شــدند. قیمت فولاد در بورس کالا 

هم ضعیف و نزولی است، البته این چند روز و پس از افزایش 
تولیدات به دلیل پایان قطعی برق، پرحجم بوده اســت. در 
این گــروه »فولاژ« افزایش ســرمایه 100 درصدی از محل 
انباشته می‌دهد که آخر هفته با صف خرید بسته شد. با این 
حال، فولادی‌ها تحت تاثیر برنامه تولید ســالانه یک میلیون 
مســکن و اظهارنظرهای مختلف در خصوص قیمت‌گذاری 
دســتوری و کاهش قیمت فولاد هستند. اعلام قیمت‌هایی 
 مثل 10 میلیون تومــان برای میلگرد از نکات جالب در این 

خصوص است.
گروه سیمان هم وضعیت مشــابه فولاد دارد. قطعی برق 
و نگرانی از قیمت‌گذاری دســتوری این گروه را پرریســک 
و پرنوســان کرده اســت. در حالی که در اوایل هفته خبر از 
اجباری شدن کلیه عرضه‌های ســیمان در بورس کالا شده 
اســت، اما اظهارنظرهای متضادی در خصوص قیمت‌گذاری 

سیمان منتشر می‌شود.
در هلدینگ‌ها، افزایش ســرمایه »شستا« در ابهام است، 
اما آخرین روز کاری را با صف خرید پشــت سر گذاشت که 
می‌تواند ناشی از نهایی شدن افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی این شــرکت باشد. »شسپا« بعد از چندین روز صف 
خرید سنگین، پر عرضه بود و صف خرید آن تا منفی معامله 
شــد. در دو روز یک میلیارد سهم این شرکت معامله شد. در 
این گــروه، »ونفت« به دلیل اخبار راه‌اندازی فاز دوم مخازن 

و پذیرش شرکت‌های تابعه تا صف خرید معامله شده است. 
پالایشی‌ها نوسانی معامله می‌شوند. ابهام در سود بهار سبب 
شده ریسک این گروه بالا برود. »شبندر« بالای 600 تومان 

تثبیت و بار دیگر لیدر این گروه شده است.

ضعف بانکی‌ها
»وبملت« در گروه بانکی، یکی از ضعیف‌ترین عملکردها را 
داشته اســت. با وجود تراز مثبت بالا، اما قیمت سهم به زیر 
400 تومان رســید. حال و روز بقیه بانکی‌ها هم بهتر نبوده 
است. »دی« و »وســینا« اول هفته صف خرید داشتند، اما 
میانه‌های هفته، آنها هم منفی شــدند. گروه خودرویی هم 
وضعیت خنثی داشت. هر چند نمادهای اصلی مانند »خودرو« 
و »خساپا« اندکی کاهش داشتند. این در حالی است که رانت 
قیمت آزاد و کارخانه از 100 هزار میلیارد تومان عبور کرده 
است، در مقابل خودروســازان 50 هزار میلیارد تومان زیان 
دیده‌اند. این گروه منتظر عادلانه شــدن قیمت‌ها و واگذاری 
قیمت‌گذاری به کف بازار و پایان قرعه‌کشی در فروش است.

 این هفته بازار شاهد صدور یک بخشنامه جدید از سوی 
ســازمان بورس بود. افشا زمین و ساختمان ها! شرکت های 
بورسی باید لیست و وضعیت زمین و ساختمان هایشان را در 
کدال افشا کنند. این موضوع می تواند توجهات و جهت‌گیری 
بازار را به سمت شرکت های با زمین و ساختمان های ارزنده 
جلب کند. شرکت هایی که در داخل یا جوار شهرهای بزرگ 
قرار دارند، از این دسته هستند. نمادهایی در گروه خودرویی، 
دارویی، غذایی و ســیمانی می تواند گزینه های مورد توجه 
بازار باشد.  موتور عرضه های اولیه گرم شد. این هفته عرضه 

اولیه و بازگشایی را شاهد بودیم.
گزارش بازار هفته گذشته را در سایت صدای بورس بخوانید

سرمقاله
ندا کریمی

کارشناس بازار سرمایه  گامی برای شفافیت
الزام افشــای فهرســت زمین و ســاختمان ناشــران گامی مهم و مثبت در راستای شفافیت 
دارایی‌های شــرکت‌های بورســی اســت. این موضوع از چند زاویه قابل بررسی است. یکی از 
مهمترین موضوعات، رفع ابهامات در خصوص زمین و ســاختمان‌های شــرکت، مساحت، محل و وضعیت مالکیت، 

کاربری و مسائل حقوقی آن است. 
بســیاری از شرکت‌ها در مجامع و در پاسخ به سوال سهامداران نیز اطلاعاتی حتی به صورت کلی در این خصوص 
اعلام و افشا نمی‌کردند. اما این موضوع سبب شد تا علاوه بر افشا تا نیمه مهر 1400، شرکت‌ها ملزم به افشای آن در 
گزارش‌های فعالیت هیات مدیره به صورت سالانه شوند که حسابرسان شرکت‌ها مکلف به نظارت بر آن شده‌اند. ابلاغ 
این بخشــنامه علاوه بر شرکت‌ها به حسابرسان نیز بوده و آنها مســئولیت نظارت بر اطلاعات منتشره آن را بر عهده 
دارند که می‌تواند به تبیین دقیق وضعیت زمین و ســاختمان‌های شرکت‌ها منجر شود. این موضوع می‌تواند ردیابی، 
ارزشگذاری و تحلیل دارایی زمین و ساختمان شرکت‌ها را تسهیل و تسریع کند و سبب تقارن اطلاعاتی در بازار بورس 
شود و مانعی درمورد ایجاد شایعات در خصوص زمین‌های شرکت‌ها و تحرکات مبتنی بر آن در خصوص قیمت سهام 
خواهد شد. از سوی دیگر، بسیاری از شرکت‌های صنعتی که در دهه‌های قبل تاسیس و راه‌اندازی شده‌اند، اکنون در 
محدوده‌های شــهری یا در حومه شهرها قرار گرفته‌اند و ارزش روز قابل ملاحظه‌ای پیدا نموده‌اند، در حالی که ارزش 
دفتری ناچیزی داشته‌اند. این شرکت‌ها از جمله صنایع خودروسازی، دارویی، سیمانی و مواد غذایی و برخی تک نمادها 
را شامل می‌شود. علاوه بر این، انتشار این اطلاعات برای گروه بانکی و بیمه‌ای که متکی بر دارایی‌های ملکی هستند، 
می‌تواند اثرگذاری قابل ملاحظه‌ای بر روی سهام داشته باشد. این موضوع در خصوص شرکت‌هایی که تاکنون تجدید 
ارزیابی نداده‌اند، می‌تواند اثربخشی بیشتری داشته باشد. همچنین بخشی از شرکت‌ها زمین‌های مازاد یا راکدی دارند 

که ارزش افزوده بالایی داشته و در عین حال در ارزش سهام شرکت‌ها منعکس نشده است.
از سوی دیگر، با توجه به شرایط تورمی کشور، ارزش دفتری به بهای تاریخی و مستهلک نمودن آن سبب می‌شود 
تا ارزش دفتری فاصله قابل ملاحظه‌ای از ارزش واقعی بگیرد و این موضوع در همه حوزه‌ها از جمله ساختمان و زمین 
که برای عموم مردم مشهود است، بیشتر نیز است. از سوی دیگر، وضعیت مالی و سرمایه شرکت براساس بهای دفتری 
اســت و بنابراین تسهیل و حتی تشویق تجدید ارزیابی دارایی‌های غیر استهلاک پذیر می‌تواند به به‌روز شدن سرمایه 

شرکت‌ها و شفافیت سرمایه سهامداران منجر شود.
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فرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

راه‌اندازی صندوق توسعه مسکن
وزیر راه و شهرسازی، خلق ثروت و استفاده از توان 
بخش خصوصی بــرای آغاز و تکمیــل پروژه‌های 
عمرانــی را از سیاســت‌های دولت ســیزدهم در 

وزارتخانه راه و شهرسازی برشمرد. 
رســتم قاسمی در نشست مجازی با مدیران کل راه 
و شهرســازی همچنین از راه‌اندازی صندوق توسعه 
مسکن بر اســاس قانون جهش تولید، مکلف شدن 
بانک‌ها برای تأمین ۳۶۰ هزار میلیارد تومان منابع برای بخش مسکن و توافق 
وزارت راه و شهرســازی با بنیاد مستضفعان برای در اختیار گذاشتن اراضی 
بنیاد برای تولید انبوه مســکن خبر داد. وی بر حل مشکلات مردم در حوزه 
مرتبط با وزارت راه و شهرسازی تاکید کرد و گفت: در حوزه راه و شهرسازی 
چند مســئولیت داریم و مهمترین آن با توجه به شرایط اقتصادی کشور این 
اســت که باید مدیران مدیریت خلق ثروت و نه مدیران هزینه باشــیم. باید 
شرایطی را در کشور ایجاد کنیم و مشوق‌هایی را برای سرمایه‌گذاران در نظر 
بگیریم. باید تلاش کنیم مردم سرمایه‌های خود را به جای سپرده‌گذاری در 

بانک، برای مشارکت در پروژه‌های راه و شهرسازی وارد کنند.

دامنه نوسان افزایش می‌یابد
رئیس ســازمان بورس از تغییرات در دامنه نوسان 
در آینده نزدیک خبرداد و گفت: بالا و پایین شدن 

شاخص ربطی به سازمان ندارد.
محمدعلــی دهقان دهنوی با اعلام اینکه به زودی در 
این زمینه طرحی جامع با مشارکت همه فعالان بازار 
سهام تدوین خواهد شد، گفت: ابزار محدودکننده بازار 
یعنی دامنه نوسان دستخوش تغییرات جدی می‌شود و 
در عمل افزایش دامنه نوسان روزانه سهام را شاهد خواهیم بود. وی افزود: سازمان 
بورس به دنبال این هدف است که سرمایه‌گذاری غیرمستقیم بر سرمایه‌گذاری 
مستقیم ترجیح داده شود که این امر را در سال گذشته به خوبی لمس کردیم. 
بنابراین به افرادی که هیچ تخصصی ندارند، به هیچ عنوان توصیه نمی‌کنیم که به 
طور مستقیم وارد شوند. بالا و پایین آمدن شاخص هیچ ربطی به سازمان ندارد 
بلکه تابعی از اقتصاد کلان و تحولات درون صنعت است. دهقان دهنوی همچنین 
درباره سبدگردان‌ها گفت: برنامه سازمان بورس تسهیل مشکلات سبدگردان‌های 
بازار ســرمایه اســت و روند مطلوبی که آغاز شــده با قوت ادامه خواهد یافت و 

بسیاری از مشکلات به سرعت حل خواهند شد.

صورتحساب‌ها شفاف می‌شوند
وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: صورتحساب تمام 
شــرکت‌ها، بانک‌ها و بیمه‌های دولتی از ماه آینده 

شفاف خواهند شد.
احســان خاندوزی منشــأ بســیاری از مشکلات 
اقتصادی ایران از جمله تورم بالا، رشــد اقتصادی 
نامناســب، فقر و نابرابری و... را در عدم مدیریت 
اقتصاد به صورت هوشمند دانست و گفت: در حال 
حاضر در همه ســطوح خرد و کلان اقتصاد کشــور شاهد درهم‌ریختگی 
و رهاشــدگی هســتیم که وزارت اقتصاد به عنوان یکی از وزارتخانه‌های 
فرابخشی تلاش خود را بر این محور می‌گذارد تا اهداف و برنامه‌ریزی‌های 
خود را در مسیر هوشمندســازی سوق بدهد. وی درباره برنامه‌های خود 
برای محیط کسب‌وکار افزود: در حوزه مقررات و مجوزهای کسب‌وکار بنا 
بر این اســت که تســهیل مجوزها بیش از پیش مورد توجه قرار بگیرد و 
ثبت‌محور کردن مجوزها اولین و مهمترین دستور کار مرکز ملی مطالعات 
پایش و بهبود محیط کسب‌وکار است تا از این طریق نظارت‌ها به صورت 

پسینی شکل بگیرد.

کل سیمان در بورس عرضه شود
کل ســیمان برای عرضه صحیــح و جلوگیری از 

افزایش قیمت باید به بورس بیاید.
ســیدرضا فاطمی امیــن، وزیر صنعــت، معدن و 
تجارت گفت: واحدهای ســازمانی، دفاتر تخصصی 
و سازمان‌های صمت استانی باید فرآیندگرا باشند 
و تمام موضوعــات و امورات کاری مرتبط با حوزه 
تخصصی را درون تشــکیلات خــود انجام دهند و 
دفاتر تخصصی در ســتاد وزارتخانه به صورت رشته فعالیت کارها را دنبال 
کننــد. وی با اعلام اینکه هدف‌گذاری ۵ میلیارد دلار افزایش صادراتی این 
هفته سهمیه‌بندی و به استان‌ها ابلاغ خواهد شد، افزود: همچنین موضوع 
آمایش سرزمینی را نیز دنبال می‌کنیم و تا پایان سال برای ۴۵۰ شهرستان 
نقشه راه، اهداف و اقدامات لازم تدوین خواهد شد. وزیر صمت تاکید کرد: 
ســامانه جامع تجارت باید تمام کالاهای مهم را حداکثر تا آخر پاییز مورد 
پوشــش قرار دهد. در حوزه ســیمان نیز کل محصول سیمان برای عرضه 
صحیح و جلوگیری از افزایش قیمت باید به بورس بیاید، مصالح فروشــان 

بزرگ نیز باید در بورس خرید کنند و در سامانه افق، فاکتور بزنند.
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یادداشت
 مسیر بازارگردان‌ها هموار شود

سال گذشته هنگامی که دستورالعمل بازارگردانی ابلاغ شد، بازار سرمایه شرایط مطلوبی نداشت 
و همچنین چندان با این مفهوم آشنا نبود و بازارگردان‌ها با شرایط نامناسب معاملاتی وارد بازار 
شدند اما در حال حاضر با گذشت حدود یک‌سال از شروع عملیات گسترده بازارگردانی می‌توان 
گفت بازار کاملا با مســئله بازارگردانی آشنا شده و ســهم بازارگردان‌ها از معاملات در حال افزایش است. این خبر 

خوبی است که نشان می‌دهد شرایط بهتری نسبت به گذشته در مقوله بازارگردانی وجود دارد.
همچنین باید در نظر بگیریم که وقتی بازارگردانی در بازار شناخته شده و جا بیفتد، بورس کمتر دچار تلاطم 
و هیجان می‌شــود و همچنین صف خرید و فروش به‌ندرت تشکیل می‌شود. بازارگردان‌ها با خرید و فروش سهام 
بازار را نقدشونده نگه می‌دارند و همچنین از تبعات نامناسب عدم تقارن معاملاتی برای بازار جلوگیری می‌کنند.

 در حال حاضر ابهاماتی در قوانین و مقررات وجود دارد و مقوله بازارگردانی نیازمند وضع قوانین و مقررات است. 
امسال نیز در برخی مجامع شاهد بودیم که حسابرس‌ها، سهام موجود در صندوق‌های بازارگردانی را سهام خزانه 
توصیف کردند و باید این ابهامات در قوانین و مقررات رفع شود. یکی دیگر از مشکلات بازارگردان‌ها این است که 

به لحاظ نقدینگی قوی نیستند و جا دارد به صندوق‌ها کمک شود. 
در حال حاضر چون تعداد بازارگردان‌ها سال گذشته اندک بود، در تعداد نمادهای بازارگردانی بین صندوق‌های 
بازارگردانی تقارن وجود ندارد و باید توزیع متناســب با موجودی یا کفایت ســرمایه صندوق‌ها صورت بگیرد و به 
این سمت حرکت کرد که صندوق‌ها منابع بیشتری داشته باشند و از آنها به‌صورت مؤثرتر در بازار استفاده کنند. 
لازم اســت تمامی راه‌هایی که به تقویت نقدینگی بازارگردان‌ها کمک می‌کند، هموار شــود. در حال حاضر عمده 
منابع صندوق‌های بازارگردانی از طریق ناشــران تأمین می‌شود اما ضرورت دارد از طرق مختلفی مانند تسهیلات، 
اعتبارات، آورده نقدی حتی به نوعی فروش اوراق، صندوق‌های بازارگردان اجازه داشــته باشند تأمین منابع انجام 
دهند. مســئله دیگر که برای صندوق‌های بازارگردان بســیار مهم است، این اســت که صندوق‌های بازارگردان با 
وجود اینکه ذیل کارگزار معامله‌گر قرار می‌گیرند، متأســفانه تا به امروز در قانون بازار سرمایه دسترسی مستقیم 
به سیســتم معاملات نداشــتند و این مشــکل عمده‌ای را برای آنها ایجاد می‌کند و باید صندوق‌های بازارگردانی 
دسترســی مستقیم و آزادانه به هسته معاملات داشته باشــند تا بتوانند هر لحظه نسبت به خرید و فروش سهام 
اقدام کنند و تصمیمات آنها محرمانه باقی بماند. متاســفانه یک آفت سیســتم بازارگردانی، بحث افشای اطلاعات 

معاملاتی بازارگردان است که می تواند به سیستم آسیب وارد کند.
 دیگر مشــکل این اســت که عملیات بازارگردانی به نوعی در صندوق‌هــای بازارگردانی منحصر به نمادهایی 
اســت که طرف قرارداد بازارگردانی باشــند. این مسئله باعث محدودیت در عملکرد صندوق‌ها می‌شود و می‌توان 
ایــن محدودیت نمادها را برداشــت تا تمامی این صندوق‌هــا بتوانند در هر نمادی که خــود منابع آن را تأمین 
می‌کنند با شــرایط کارمزد پایین ورود کنند و بازارگردانی را انجام دهند. به عبارت دیگر ما نیازمند این هســتیم 
که بازارگردان‌ها اختیارات بیشتری داشته باشند و با نقدینگی که دارند بتوانند وارد بازارگردانی نمادهای مختلف 
شوند. اگر این محدودیت‌ها رفع شود حرکت بازار می‌تواند ساده بشود هر چند که بحث دامنه نوسان و حجم مبنا 

نیز دارای اهمیت است و گشایش در این دو محدودیت معاملاتی نیز می‌تواند بازارگردانی را ساده‌تر کند.

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

یی فدا میثم  قای  آ جناب 
ر ا د بها ق  ا ر و ا و  بورس  ن  ما ز سا لی    ما نهادهای  بر رت  نظا مدیریت 

با اندوه فراوان، مصیبت وارده را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه ایزد منان برای 
آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

همایون دارابی
مدیرعامل سبدگردان 

داریوش

فتوت فرشاد  آقای  جناب 
انتخاب شایسته جنابعالی را به‌عنوان سرپرست مرکز روابط عمومی وزارت اقتصاد تبریک عرض 

کرده و از خداوندمنان توفیق روزافزون شما را در این جایگاه خواستاریم.

گروه رسانه‌ای بازار سرمایه
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اقتصاد
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دستگاه چاپ پول را خاموش کنید
پول بدون پشتوانه، تورم ایجاد می‌کند و دولت باید 

به فکر خاموش کردن دستگاه پول چاپ‌کن باشد.
برنامه دولت برای کنترل بازار ارز یکی از مهمترین 
موضوعات مورد توجه تمامی فعالان بخش خصوصی 
است. بسیاری از کارشناســان معتقدند ارز نیمایی 
باید حذف و تک نرخی شدن ارز، برنامه اصلی دولت 
باشد تا ریشــه رانت و فساد اقتصادی خشک شود. 
بهرام شــکوری، رئیس اتاق بازرگانی ایران و ژاپن در این باره گفت: تصمیم 
درست و به جا در زمان درست می‌تواند مشکلات اقتصادی ایران را حل کند. 
مدیران عامل شرکت‌های سیمانی، فولادی و به طور کلی کامودیتی محورها 
از قطعی برق گله داشتند و در اظهارنظرها و مصاحبه‌های خود از ضررهای 
هنگفتی که به تجهیزات، تولید و فروش وارد شده، سخن گفتند. اما بررسی 
صورت‌های شهریور ضرر هنگفتی را در میزان تولید و فروش این شرکت‌ها 
نشــان نمی‌دهد. بی شک قطع برق بر صنایع سیمانی و کامودیتی محورها 
تاثیر منفی گذاشــته اســت اما افزایش نرخ ارز و کاهش هزینه‌ها می‌تواند 

کاهش تولید در زمان قطعی برق را پوشش دهد.

تفاهمنامه برقی صمت و نیرو
پیش‌بینی می‌شود تفاهمنامه‌ای بین وزارت صمت 
و نیرو بــرای احداث یک نیروگاه ۱۰ هزار مگاواتی 

امضا شود.
امیر صباغ، مدیر اقتصادی و توسعه سرمایه‌گذاری 
ایمیدرو گفت: حوزه سیمان و فولاد ۵۴ درصد کل 
دیماند قراردادی حــوزه صنعت را دارد. در مواقع 
کمبود بــرق، وزارت نیرو ترجیح می‌دهد برق این 
۲ حوزه را محدود کند که باعث اعتراضات بسیاری شده است. کمبود برق 
موجب کاهش فروش شــرکت‌های زنجیره معدن در بورس شده است که 
در ماه گذشــته کاهش فروشی در حدود ۳۵۰ میلیون دلار داشتند و افت 
فروش شــرکت‌های فولادی در ۵ ماه گذشــته در حدود ۱.۳ میلیارد دلار 
بوده است. شرکت‌های فولادی برای جبران افت تولید، الزامی به نام تامین 
برق دارند و برای جبران افت تولید و ادامه رشــد نیازمند ســرمایه‌گذاری 
در صنعت برق و احداث نیروگاه هســتند. فولادی‌ها در چشم‌انداز ۵ ساله 
به ۱۱ هزار مگاوات ســرمایه‌گذاری برق رســیده‌اند که به سرمایه‌گذاری 

۷میلیارد دلاری نیاز دارند. 

راه‌اندازی دوباره سامانه املاک
معاون وزیر راه و شهرســازی گفت: سامانه املاک و 
اسکان پس از رفع ایرادات، دوباره راه‌اندازی می‌شود.

محمود محمودزاده گفت: پس از انجام کارهای فنی 
که بر روی ســامانه املاک و اسکان انجام شده، تیم 
اجرایی پروژه به ما قول داده به زودی سامانه را قابل 
دسترس کند. طبق طرح جهش تولید مسکن چند 
آیتم به ســایت اضافه شده که شهروندان می‌توانند 
از ویژگی‌های جدید در ســاختار این سامانه اســتفاده کنند. درج اطلاعات 
ســکونتی خانوارها تا پایان مهرماه اســت. فعلا نیازی برای تمدید این زمان 
احســاس نمی‌کنیم اما اگر این نیاز را ببینیم، ممکن اســت زمان را تمدید 
کنیم. در روزهای آینده پیامک‌هایی برای خانوارهای محترم ارســال و از آنها 
دعوت می‌شود با مراجعه به سایت، اطلاعات موجود که از تضارب اطلاعات در 
سامانه‌های مختلف جمع‌بندی کرده‌ایم را ببینند. وی با بیان اینکه استفاده از 
سامانه املاک و اسکان آسان‌تر شده است، گفت: قبلا خانوارها باید تک تک 
اطلاعــات را وارد می‌کردند اما حالا گزینه‌هایی را ایجاد کرده‌ایم که خانوارها 

می‌توانند موارد را تایید یا اصلاح کنند و زمان کمتری صرف خواهند کرد.

ارتقا و توسعه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم
توســعه و تســهیل دسترســی بــه صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری یکــی از اقدامات انجام شــده در 

خصوص توسعه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم است.
میثم فدایی، مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار با بیان ایــن مطلب گفت: 
در همین راســتا، ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
دسترســی‌های آنلاین و آفلاین را برای اســتفاده 
آسان‌تر سرمایه‌گذاران بازارسرمایه گسترش داده است. وی افزود: در خصوص 
دسترسی‌های آنلاین، دستورالعمل سرمایه‌گذاری آنلاین تصویب شد که از 
این طریق، امکان صدور و ابطال صندوق‌ها بر روی اپلیکیشــن‌های مختلف 
و اســتارت‌آپ‌های بزرگ کشور، فراهم شده است؛ همچنین امکان صدور و 
ابطال صندوق‌ها در شعب بانک‌ها آزاد شده است و ابزارهای سرمایه‌گذاری 
متنوعی طراحی شده‌اند؛ صندوق‌های املاک و مستغلات و نیز صندوق‌های 
اهرمی برخی از این ابزارهای جدیدی هســتند که به تازگی در بازارسرمایه 
معرفی شده‌اند. سازمان بورس برخی از قوانین دست و پاگیر را کاهش داده 

و سعی کرده است تا حد امکان به افزایش کارایی صندوق‌ها کمک کند.

یادداشت

 پیشینه سوت زنی در بازار سرمایه چگونه بوده است؟
دریافت  )سامانه  سادنا  نام  به  سامانه‌ای  سرمایه  بازار  در   96 سال  از 
دریافت  برای  سامانه‌ای  که  شد  طراحی  سرمایه(  بازار  ناهنجاری‌های 
این سامانه در راستای دریافت اطلاعات و  بود.  بازار سرمایه  ناهنجاری‌های 
گزارش‌ها از سهامداران و اهالی بازار سرمایه کار می‌کرد و بعد از گذشت مدتی 
این سامانه به سامانه »دادشهر« تغییر نام داد و سامانه دادشهر نیز دقیقا حول 
محور همین موضوع فعالیت خود را ادامه داد که عملکرد خوبی نیز داشت. 
بعد از اینکه اداره دیده‌بان سلامت بازار سرمایه در سازمان بورس تأسیس شد، 
گزارش‌هایی که در سامانه دادشهر ثبت می‌شود اکثرا درخصوص دستکاری در 
بازار است که این موضوع در تخصص معاونت نظارت بر ناشران و بازار سازمان 
بورس است، بنابراین اداره دیده‌بان سلامت بازار سرمایه زیرمجموعه معاونت 
نظارت بر ناشران و بازار سازمان بورس تأسیس شد و این اداره با نام سامانه 

دادشهر به فعالیت خود ادامه داد.

 سـوت‌زنان در بـازار سـرمایه چـه فعالیـت هایـی انجام 
می‌دهنـد؟

سوت زنان در بازار سرمایه در سه محور می‌توانند اقدام به فعالیت کنند، 
بازار سرمایه سنتی و  1. سوت‌زنی درخصوص دستکاری؛ سامانه نظارت بر 
دستی است و سامانه‌های آنلاین و الگوریتم درخصوص دستکاری هنوز طراحی 
نشده است، بنابراین بسیاری از سرمایه‌گذاران می‌توانند درخصوص دستکاری 
و  غیرمجاز  فعالیت‌های  درمورد  کنند؛ 2. سوت‌زنی  کمک  سرمایه  بازار  در 
غیرقانونی در بازار سرمایه که این فعالیت‌های غیرمجاز مانند مشاوره‌های بدون 
مجوز، سبدگردانی بدون مجوز یا حتی فعالیت‌هایی مانند واسطه‌گری‌های 

عنوان  مشمول  می‌تواند  سرمایه  بازار  در  مالی 
فعالیت غیرمجاز شود؛ 3. درخصوص عدم افشای 
بگیریم  نظر  را در  اطلاعات شرکت‌ها، سهامداری 
که ارتباط خوبی با یک شرکت دارد و کاملا آن را 
می‌شناسد و می‌داند که شرکت در تاریخ مشخصی 
قراردادی را منعقد کرده یا تغییراتی داشته است و 
این سهامدار می‌داند این شرکت اطلاعاتی دارد که 
منتشر نمی‌کند، به‌همین دلیل اقدام به سوت‌زنی 
این سه  با  بنابراین سهامداران می‌توانند  می‌کند، 

رویکرد اقدام به سوت‌زنی کنند.

جرم  وقوع  بر  مبتنی  سوت‌زنی   
تلقی می شود؟

خیر، نکته مهمی که درخصوص سوت‌زنی وجود 
دارد این است که سوت‌زنی در بازار سرمایه مبتنی 
بر وقوع جرم نیست. با ذکر مثال این مسئله کاملا 

روشن خواهد شد؛ مثلا فرض کنید یکی از فرزندان خانواده سیگار می‌کشد و 
با عده‌ای از افراد ارتباط دارد که ممکن است این فرد را به دامن اعتیاد سوق 
اگر  بیفتد.  افرادی که مواد مخدر خرید و فروش می‌کنند،  دهند و در دام 
شخصی به پدر خانواده موضوع را بگوید کار سوت‌زنی را انجام داده است، یعنی 
یک ناهنجاری را به پدر خانواده گوشزد می‌کند زیرا سیگار کشیدن جرم نیست 
و همچنین دوستی با افراد نادرست و قاچاقچی موارد مخدر نیز جرم نیست اما 
ناهنجاری محسوب می‌شود یعنی در شرف ورود به جرم هستند. هنگامی که 
شخصی در بازار ناهنجاری می‌کند و آلارم دستکاری به سازمان داده می‌شود، 
قرار نیست آن اتفاق حتما رخ داده باشد یعنی قرار نیست حتما دستکاری رخ 
داده باشد و فقط سوت‌زن این آلارم را به سازمان بورس می‌دهد که به این نماد 
دقت کن زیرا در این نماد چند نفر  orderهای حمایت فیک و orderهای ویژه 
و تک order می‌گذارند، بنابراین این شخص به سازمان آلارم می‌دهد که در 
این نماد احتمال دستکاری گسترده وجود دارد. پس در سوت‌زنی اصلا نیازی 

نیست که سوت‌زنان حتما به وقوع جرم یا تخلف پی ببرند.

 چرا در سامانه دیده‌بان سلامت بازار سرمایه ثبت اطلاعات 
برای سوت‌زنان اختیاری شد؟

حواشی  گرفتار  بعدا  اینکه  از  ترس  می‌کند  سوت‌زنی  که  شخصی  زیرا 
افراد مجرم شود را نداشته باشد. ممکن است کسی که سوت‌زنی می‌کند با 
شخصی که مرتکب جرم شده است، دوست باشد و اگر اطلاعاتش در سامانه 
ثبت شود برای شخص سوت‌زن دردسر و مشکل ایجاد شود. به همین دلیل 
سامانه اختیاری و حتی می‌توان اطلاعات را ثبت نکرد و فقط افراد سوت‌زن 
بگویند چه اتفاقی رخ داده که دست به سوت‌زنی زده‌اند. بنابراین سوت‌زنی سه 
رکن دارد که شامل دستکاری، فعالیت غیرمجاز و عدم افشای اطلاعات است 
که می‌تواند جرمی رخ نداده باشد اما فرد بیاید و اعلام سوت‌زنی کند چون 
احتمال وقوع جرم وجود دارد و همچنین احتمال اینکه این اتفاق منجر به 

وقوع جرم سنگین در بازار سرمایه شود نیز هست.

 ابزارهای موجود در دست سوت‌زنان برای این کار چیست؟
سوت‌زنان دو ابزار بسیار مهم دارند، 1. یکی از ابزارهای بسیار مهم آنها 
سامانه TSETMC یا همان سامانه معاملات شرکت مدیریت فناوری بورس 
باشند، عکس  باخبر  به لحظه معاملات  از لحظه  تهران است که می‌توانند 
بگیرند، اطلاعات جمع‌آوری کنند و در سامانه‌ای که ثبت گزارش می‌کنند 
این اطلاعات جمع‌آوری شده را آپلود کنند؛ 2. اتکا به اطلاعات رسانه‌های زرد 
مانند کانال‌های تلگرامی، پیج‌های اینستاگرامی و... است که طبق دستورالعمل 
اجرایی افشای اطلاعات اگر درخصوص نماد شرکتی شایعه‌ای منتشر شده 

باشد، باید شفاف‌سازی کند. 
یکی از نکات بسیار مهمی که سوت‌زنان می‌توانند به آن اشاره و اکتفا کنند، 
افشای اطلاعات قبل از انتشار در سامانه کدال و 
در کانال‌های تلگرامی و پیج‌های اینستاگرام است 
که خود آلارم محسوب می‌شود و وقتی خبری از 
شرکتی در این رسانه‌ها منتشر می‌شود آن شرکت 
وظیفه افشا و شفاف‌سازی دارد، مانند خبر افزایش 
نداشتن  یا  داشتن  درخصوص  باید  که  سرمایه 
و  کنند  اطلاع‌رسانی  خود  سرمایه‌های  افزایش 
انتشار در کانال‌ها، پیج‌ها و سایت‌ها  از  باید قبل 
اعلام کنند، بنابراین ابزار رسانه مهمترین ابزار برای 

سوت‌زنان است که می‌توانند از آن استفاده کنند.

تخلفات  از  جلوگیری  برای  سوت‌زنان  آیا   
مؤثر واقع می‌شوند؟

قطعا، شکی در این موضوع نیست که می‌توانند 
در  شوند.  واقع  مؤثر  تخلفات  از  جلوگیری  برای 
آمریکا سامانه سوت‌زنان به کسانی که سوت‌زنی 
می‌کنند، پاداش می‌دهد، بنابراین حتما تأثیرگذار است. همچنین نکته قابل 
توجه درخصوص سوت‌زنان این است که پیشگیری صددرصدی و موضعی 
دارد یعنی پیشگیری آن لحظه‌ای است. دو نوع پیشگیری جرم وجود دارد: 
نخست پیشگیری که بازه زمانی بلندمدت دارد و این پیشگیری ممکن است 
بر سوت‌زنی  اما دوم، پیشگیری مبتنی  و  انجامد  به طول  تا 10 سال  یک 
لحظه‌ای و موضعی است که در لحظه اتفاق می‌افتد و ممکن است یک روز یا 

یک هفته به طول ‌انجامد.

 در ایران به سوت‌زنان پاداش هم تعلق می‌گیرد؟
شورای  مجلس  پژوهش‌های  مرکز  در  که  فعلی  قوانین  پیش‌نویس  در 
اسلامی وجود دارد و در قانون مبارزه با فساد اداری این موضوع پیش‌بینی 
شده اما هنوز تصویب نشده است و اگر بخواهیم به‌صورت موردی و خاص بازار 
سرمایه را بررسی کنیم، باید گفت فعلا خیر، چنین سیستمی در بازار وجود 

ندارد و پاداشی به سوت‌زنان تعلق نمی‌گیرد.

مکانیسمی کارآمد و مؤثر
ســوت‌زنی در بازار ســرمایه ایران نهادی تازه تأسیس است و مدت زمان زیادی از تأسیس اداره 
دیده‌بان سلامت بازار سرمایه و راه‌اندازی سامانه‌ای با هدف گزارش‌دهی تخلفات و ناهنجاری‌های 
بازار ســپری ‌نشده ‌اســت. از این رو، در حال حاضر نمی‌توان با قاطعیت درمورد جایگاه سوت‌زنی در بازار سرمایه ایران 
اظهارنظر کرد. کارایی و کارآمدی این نهاد در حوزه کشف و پیشگیری از تخلفات و جرایم در این مدت سپری‌شده نیز 

قاعدتا باید براساس گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار ارزیابی شود.
 اما پیرامون جایگاه سوت‌زنی در ساختار بازارهای سرمایه جهان می‌توان گفت، یکی از کارآمدترین مکانیسم‌هایی است 
که برای کشف تخلفات و ناهنجاری‌ها به خصوص جرایم دستکاری و insider trading طراحی و اجرا شده است، بالاخص 
در ایالات متحده آمریکا که بعد از تصویب قانون داد-فرنک در سال 2010 توجه بیشتری معطوف به این مکانیسم شد. در 
این رابطه در آمریکا مقررات مبسوطی تصویب شده و طی یک دهه اخیر با مشخص‌شدن خلأها و نقاط ضعف اصلاحاتی 
نیز در این مقررات اعمال شــده ‌است. اما تفاوت عمده‌ای که میان بازار سرمایه ایران و بازارهای سرمایه پیشگام در این 
حوزه قابل ملاحظه اســت، در نفس قوانین و مقررات موضوعه نیســت بلکه در سازوکارهایی است که برای اجرای این 
مقررات پیش‌بینی شــده است از جمله اینکه علاوه بر پاداش ۱۰ تا 30 درصدی که به گزارش‌دهنده پرداخت می‌شود، 
تدابیری برای حمایت از شخص گزارش‌دهنده در برابر اقدامات تلافی‌جویانه افرادی که تخلفات آنها گزارش می‌شود در 
نظر گرفته شده است. همچنین نهادها و مؤسساتی تأسیس شده که فعالیت تخصصی آنها راهنمایی و ارائه مشاوره به این 
اشخاص درخصوص حقوقی است که دارند و حمایت‌هایی که قانون از این اشخاص به عمل می‌آورد. مضافاً، دفاع از این 
اشخاص در برابر اقدامات اشخاص متخلف نیز تحت نظارت sec انجام می‌شود اما در ایران چنین سازوکارهایی حداقل در 
حال حاضر و با این گستردگی پیش‌بینی نشده و در دستورالعملی که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تصویب شده 
)که البته گام بســیار مثبتی اســت( و فارغ از برخی ابهامات درخصوص تعریف »ناهنجاری عمده« و »اطلاعات موثق«، 
صرفا به پاداش 10 تا 30 درصدی به اشخاص گزارش‌دهنده تصریح شده و اشاره‌ای به نحوه جلوگیری از افشای هویت 
اشخاص گزارش‌دهنده و حمایت‌های قانونی از این اشخاص نشده است. به خصوص در مواردی که شخص گزارش‌دهنده 
یکی از کارکنان اشخاص تحت نظارت اعم از ناشران و نهادهای مالی است و طبیعتا در صورت آشکار شدن هویت ممکن 
اســت با پیامدهای ناخوشایندی مواجه شــود. درمجموع سوت‌زنی طبق تجارب بسیاری از کشورها مکانیزمی کارآمد و 
مؤثر در حوزه کشف و پیشگیری از تخلفات است و اقدامات سازمان بورس در راه‌اندازی این سامانه قابل تحسین است اما 
لازم است سازوکارهای مؤثری نیز برای پیگیری ناهنجاری‌ها و تخلفات گزارش شده و حمایت از اشخاص گزارش‌دهنده 
در برابر اقدامات تلافی‌جویانه پیش‌بینی شود. مضافاً، گزارش‌های دوره‌ای از عملکرد سازمان بورس در خصوص پیگیری 

تخلفات و جرایم کشف‌شده از طریق گزارش سوت‌زنان ارائه شود.

آرزو به‌پیک
 کارشناس حقوقی بازار سرمایه

 کشیده شدن ترمز تخلفات

سوت‌زنان پاداش می گیرند
سوت‌زنان از سه طریق سوت‌زنی درخصوص دستکاری، فعالیت‌های غیرمجاز و 
عدم افشای اطلاعات شرکت‌ها در بازار سرمایه می‌توانند اقدام به فعالیت کنند. 
سوت‌زنان در بسیاری از بازارهای سهام جهان فعالیت می‌کنند. سوت‌زن شخصی است که فساد 

را در بخش دولتی یا خصوصی افشا و در ازای آن پاداش دریافت می‌کند.
در کشور ما نیز در اردیبهشت سال 1400 در راستای ارتقا و حفظ شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی 
در بازار ســرمایه و به منظور پیشگیری و کشف تخلفات، ســازمان بورس و اوراق بهادار سایت 
ســامانه دیده‌بان سلامت بازار سرمایه )سوت‌زن( را تأســیس کرد. سوت‌زنی در بازارهای مالی 
در حکم چشــم و گوش نهاد ناظر است و جایگاه ویژه‌ای در سیستم بازرسی و نظارت در بازارها 
دارد. در کشورهای دیگر مانند آمریکا به افرادی که کار سوت‌زنی را انجام می‌دهند پاداش قابل 
توجهی پرداخت می‌شــود، همچنین برای فرد مجرم مجازات سختی در نظر گرفته می‌شود. در 
بازار سرمایه ایران نیز طبق گفته رئیس اداره دیده‌بان سلامت بازار سرمایه، گزارشگران حرفه‌ای 
بازار ســرمایه، با ثبت ناهنجاری عمده‌ای که موثق و همراه مستندات است، می‌توانند از سازمان 
بورس و اوراق بهادار »پاداش« دریافت کنند، اما با پیگیری‌های انجام شده از مهدی زمانی سبزی 
گفته شــد که در حال حاضر دستورالعمل مربوط به نحوه پاداش‌دهی در هیأت مدیره سازمان در 
دست بررسی است و پس از تصویب اطلاع‌رسانی خواهد شد، بنابراین فعلا برای پرداخت پاداش 

به سوت‌زنان در بازار سرمایه تصمیمی گرفته و طرحی تصویب نشده است. 
درخصوص پیشینه سوت‌زنان و همچنین جایگاه آنها در بازار سرمایه، ابزارهای موجود در دست 
این افراد و میزان اثرگذاری آنان در جلوگیری از تخلفات با حمید اسدی، حقوقدان بازار سرمایه 

به گفت‌وگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

که شامل  دارد  رکن   سوت‌زنی سه 
عدم  و  غیرمجاز  فعالیت  دستکاری، 

می‌تواند  که  اســت  اطلاعات  افشای 
جرمی رخ نداده باشــد اما فرد بیاید 
و اعلام ســوت‌زنی کند چون احتمال 
وقــوع جرم وجــود دارد و همچنین 
 احتمال اینکه این اتفاق منجر به وقوع

  جرم ســنگین در بازار سرمایه شود 
نیز هست

که درخصوص سوت‌زنی  مهمی  نکته   
وجود دارد این اســت که سوت‌زنی در 
بازار سرمایه مبتنی بر وقوع جرم نیست
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فر ابورس

اوراق بهادار

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.5315,097,500948,78627.6مديريت

20.6114,218,500198,74623.97ساینا

18.9121,630,1891,062,93815.61دسانکو

18.128,050,900679,06517.69زنگان

17.9610,920,000446,62723.52غمینو

16.120,028,750341,95621.91افرا

15.7611,526,000357,96615.92آ س پ

15.6723,930,6401,324,94617.97فزرین

15.3321,768,800664,70319.8حآسا

14.538,297,850467,82711.96قشیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.5-10.5617,720,000844,795-رافزا

9.18-9.16454,925,0001,283,014-هرمز

9.06-8.778,326,600532,893-چخزر

7.92-8.649,519,200140,545-شپاس

6.17-8.4139,831,350300,700-ساوه

10.67-7.249,436,200238,952-غپآذر

5.81-6.9138,841,600374,101-سرچشمه

6.8315,717,1001,780,94921.95-سپیدار

9.19-6.8110,862,5001,093,435-ثالوند

3.25-6.657,835,400795,579-ثتران

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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دیــدگاه
اختیار تام دهید

بازارگردانی فعالیتی مســتقل از فعالیتی اســت که سرمایه‌گذاران و ناشــران اوراق بهادار در بازار 
ســرمایه انجام می‌دهند و به‌دنبال آن هســتند. بازارگردانی به معنای فراهم کننده نقدشوندگی، 
فعالیتی اســت که گروهــی از فعالان بازار به عنوان فعالیت اصلی خود با هدف کســب ســود و 
سودآوری انجام می‌دهند یعنی سرمایه‌گذارانی در بازار سرمایه هستند که می‌توانند سرمایه‌گذاران 
حقوقی باشــند و با مجوز مقام ناظر کارکرد بازارگردانی داشــته باشــند، در بازار حضور و بر روی 
ســهم‌های خاصی فعال باشــند، در زمانی که سهم با مازاد عرضه روبه‌رو است اقدام به خرید و در 

زمان مازاد تقاضا اقدام به فروش کنند. 
طبیعتا اگر بازارگردان بخواهد چنین نقشــی را ایفا کند باید اجازه داشــته باشــد که بر روی دامنه قیمت سهم و 
دامنه مظنه‌ای که در بازار از آن اســتفاده می‌کند، کنترل داشته باشد و به‌عبارت دیگر بازارگردان خود تعیین کننده 
می‌شــود که در چه دامنه‌ای خرید و فروش و آن ســهم را متعادل کند. متأسفانه با بازاری کم عمق مواجه هستیم و 
در چنین شــرایطی شــاید انجام فعالیت بازارگردانان به این نحو سخت باشد، ممکن است بر روی برخی سهام خاص 
انجام شــود اما عمدتا مدیریت ســهام با حضور بازارگردان به اینگونه که نقدشــوندگی فراهم و نوسان سهم کم شود 
شــاید نیاز به توسعه بیشتر بازار داشته باشــد یعنی ضرورت دارد در کنار شروع این اقدام مقدمات دیگری نیز فراهم 
شــود مانند، افزایش دامنه نوســان، حذف حجم مبنا که سهم نقدشونده‌تر شود و همچنین نقدشوندگی معاملات آن 
افزایش پیدا کند و در آن زمان بازارگردان بتواند کار انجام دهد، اما شیوه‌ای که در حال حاضر از آن استفاده می‌شود 
که ناشــر اوراق بهادار یا عملا شــرکت را به عنوان ناشر یا ســهامدار عمده را به عنوان کسی که وارد بازار شده است، 
با هدف تأمین مالی موظف کردند ســهام خود را بازارگردانی کند و هرگاه ســهم با مازاد عرضه و صف فروش رو‌به‌رو 
شــد، اقدام به خرید کند، منطق توجیه شده‌ای ندارد، زیرا براســاس ادبیات ناشر اوراق بهادار در بازار اوراق بهادار به 
دنبال تأمین مالی اســت و وارد این بازار شــده که سهام خود را عرضه و منابع را دریافت کند و درنهایت صرف پروژه، 
توســعه شرکت یا طرح جدید اقتصادی کند و اینکه انتظار داشت ناشری که سهم خود را فروخته، وقتی قیمت سهم 
کاهش پیدا می‌کند یا مازاد عرضه است، بیاید و سهم را جمع کند منطق و توجیه اقتصادی ندارد و به اصرار سالیان 
 ســال است که به ناشر و ســهامدار عمده برای بازارگردانی سهام خود فشار وارد می‌شود، از آنها تعهد گرفته می‌شود 

و حتی مجازات می‌شوند. 
عمدتا ناشران اوراق بهادار و سهامداران عمده با محدودیت نقدینگی روبه‌رو هستند زیرا چنین کارکردی برای آنها تعریف 
نشــده است و اگر  معنای متعارف بازارگردانی که در دنیا اتفاق می‌افتد البته شکل خاص آن که در بورس نیویورک وجود 
دارد، شاید در بازار ما قابل اجرا نباشد و محدودیت‌های خاصی دارد اما اگر به شکل فراهم کننده نقدشوندگی و کاهش‌دهنده 
نوسان در نظر گرفته شود باید آنها را به عنوان نهادهای مالی مشخص تعریف کنند یعنی سازمان بورس به یک سری افراد 
به عنوان بازارگردان مجوزهای خاص بدهد، که این افراد منابع مالی را خود تأمین کنند و در قبال آن اختیاراتی داشته باشند 
مثلا بتوانند دامنه نوسان و دامنه مظنه را تعیین کنند، از مشوق‌های کارمزدی و مالیاتی برخوردار باشند و این را به عنوان 
بیزنس پیش ببرند و در کنار آن قواعد معاملاتی مانند دامنه نوسان، حجم مبنا، LOTهای معاملاتی و... اصلاح کنند که بازار 
نیز به ســمت افزایش عمق و عرض حرکت کند یعنی هم‌زمان هم عمق بازار افزایش پیدا کند و هم عرض آن که سهم‌ها 

از نقدشوندگی بهتری برخوردار باشند و در آن زمان اصل بازارگردانی در بازار اجرا می‌شود و می‌توان از آن استفاده کرد.

قانون‌گذار به‌کمک بیاید!
در گفت‌وگــو بــا هــادی روزگار، 
مدیــر پرتفــوی تأمین ســرمایه 
ــوص  ــیان درخص ــوس پارس لوت
در  بازارگردان‌هــا  جایــگاه 
 بــازار ســرمایه و مشــکلات آنها 

مطرح شد.

   ارزیابــی شــما از فعالیــت و جایگاه 
بازارگردانان در بازار سرمایه چیست؟

در ابتدا و از زمان اجراي قانون الزام شــركت‌هاي فعال 
در بازار ســرمايه جهت انتخاب بازارگــردان، بازارگردانان 
نقش و جایگاه مشــخصی نداشتند اما به مرور هم اعتماد 
سرمایه‌گذاران، ناشران و ســهامداران عمده بیشتر شد و 

هــم عملکرد بازارگردان‌ها بعد از اینکه بازار از حالت قفل 
بودن در صف فروش به‌صورت یک‌طرفه درآمد، بهتر شد 
و توانستند نقش فعال‌تری در بازار سرمايه ايفا كنند، اگر 
منابع مالی و سهام كافي در اختیار بازارگردان‌ها قرار گيرد، 

مي‌توانند به نقدشوندگي بازار كمك كنند.

   مشکلات بازارگردانان چیست؟
كيي از اصلي‌ترين مشکلات بازارگردان‌ها این است که 
تمام تعهدات و مسئولیت‌ها بازارگرداني در قبال سهم به 
عهده آنان اســت اما اختیاراتشــان در مقابل قانون‌گذار و 
ســرمایه‌گذاران به‌عنوان طرف‌های قرارداد و تأمین‌کننده 
منابع مالی محدود اســت. كيي ديگر از مشكلات فعالان 
بازارگردانــي، عدم امكان تامين منابع از عموم اســت كه 
امكان دستيابي به منابع را محدود به منابع ناشر و سهامدار 
عمده ميك‌ند. مورد ديگر این اســت كه وقتي بازار روند 

طبیعی دارد، بازارگردان می‌تواند بهترین نقش خودش را 
ایفا کند و در مواقعي كه بازار با نوســانات شــدید درگیر 
اســت به دليل محدودیت منابع و صف فروش ســنگین 

عمدتا بازارگردان تقريبا کارایی خود را از دست می‌دهد.

   راهکار برای رفع مشکلات بازارگردانان و 
بهبود فعالیت بازارگردانی چیست؟

اصــاح دســتورالعمل بازارگردانــي و كمــك بــه 
بازارگردانــان جهــت تأميــن منابع از ســرمايه‌گذاران 
)ناشــران و ســهامداران عمــده(، امــكان تأمين مالي 
صندوق‌هاي بازارگرداني از طريق وثيقه قرار دادن سهام 
موضوع بازارگرداني، مباحث مدل‌سازي و تحليل داده در 
ارتباط با بازارگرداني و فرآيند تأييد معاملات الگوريتمي 
و پياده‌ســازي آن بــه عنوان كيــي از محورهاي اصلي 

بازارگرداني مورد توجه بيشتر قرار گيرد.
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سبد سهام عدالت هنوز منفی است
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,810108,960دانا1

23911,6702,789,130اخابر2

32,8868,658بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

221,97743,494لكما5

11418,5302,112,420فخوز6

127,38288,584وايرا7

20313,8102,803,430شپنا8

4318,730805,390فولاژ9

4828,9501,389,600بفجر10

1,14612,98014,875,080فارس11

822,150177,200ساراب12

1,7882,4794,432,452وتجارت13

4147,5601,949,960جم14

928,480256,320بسويچ15

472,178102,366خودرو16

1538,840582,600شبريز17

1623,560376,960وپست18

477,450309,800شيراز19

61511,1206,838,800شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,98877,532خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1094,196,010 شهریور 1400

0.4-درصد تغییر1793,773,630 شهریور 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,9531,181,947وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7818,1401,414,920حكشتي25

35,84017,520ورنا26

4712,458585,526شگويا27

13719,1202,619,440رمپنا28

137,61037,610حپترو29

57513,6707,860,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26011,60014,616,000فولاد32

10424,7202,570,880كگل33

4719,810931,070کچادح34

3119,140593,340فايرا35

4122,037488,148شاوان36

47186,7088,775,276مارون37

1146,310719,340شبندر38

1,4002,4363,410,400وبصادر39

5721,8801,247,160کگلح40

855,190441,520سدشت41

18130,8305,580,230کچاد42

93,773,630جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

ضرورت روشن شدن وظایف بازارگردان‌ها
امیر وفایــی، نایب رئیس هیأت مدیره ســبدگردان 
الگوریتم در پاســخ به این پرســش که ارزیابی شما 
از فعالیت بازارگردانان و جایگاه آنها در بازار سرمایه 
چیســت، گفت: نکته مهمی که وجود دارد این است 
که مســئولیت و وظایف بازارگردانی در بازار سرمایه 
ایران به‌طور کامل مشخص نیست یعنی بازارگردانی 

نمی‌تواند منجر به رونق بازار شــود، بلکه مهمتریــن وظیفه بازارگردانی 
کمک به نقدشوندگی بازار است که این نقدشوندگی در روزهای منفی و 
مثبت متفاوت اســت یعنی لزوما اینگونه نیست هر سهمی که بازارگردان 
داشته باشد از اوضاع خوبی برخوردار باشد و همیشه روند صعودی داشته 
باشــد، بنابراین بازارگردان وظیفه‌ای دارد و مطابق شــرایط بازار ممکن 
اســت در بعضی مواقع در صف خرید عرضه کند و در صف فروش بخرد. 
درمجموع وظیفه بازارگردان نقدشــونده کردن بازار است، این موضوعی 
اســت که بایــد به آن توجه شــود و بر مبنای آن باید بررســی کرد که 
بازارگردان وظایف خود را خوب انجام داده اســت یا نه یعنی اگر در بازار 
نزولی گفته شــود کــه بازارگردان وظایف خود را بــه خوبی انجام نداده 
است یا برعکس، چنین گفته‌ای قابل قبول نیست و همچنین نگاه و نظر 

کارشناسی نیز نیست.
وفایی درخصوص مشــکلات بازارگردان‌ها گفت: یکی از مشکلات اصلی 
بازارگردان‌ها این است که تعریف درستی از وظایف آنها ارائه نشده است و 
ناشران و سایر ارکان سازمان نمی‌دانند که از بازارگردان‌ها چه می‌خواهند 
و این مورد نیاز دارد که دســتورالعمل بازارگردانی اصلاحاتی داشته باشد. 
همچنین مشکلات محدودیت منابع نیز وجود دارد که بازارگردان‌ها درگیر 
آن می‌شــوند اما درمجموع اصلی‌ترین مشکلات آنها این است که تعریف 
درستی از شرح وظایف آنها وجود ندارد و اکثر مشکلات مربوط می‌شود به 

اینکه وظیفه بازارگردانی بر همه مشخص نیست و باید روشن شود.
این کارشناس بازار سرمایه افزود: بازارگردانی‌ها باید به سمت بازارگردانی 
هوشــمند حرکت کنند یعنی باید کاملا به روز باشند و مشخص باشد که 
چه روزی باید چه حجمی از معاملات را بر مبنای حجم مبنا انجام دهند و 
همچنین اختیار عمل به بازارگردان‌ها داده شود و نباید ناشران در عملیات 
بازارگردانی ورود پیــدا کنند و فرآیند را به نهادهای تخصصی بازارگردانی 
بســپارند. البته ابزارهای کنترل بازارگردان‌ها نیــز مانند باقی نهادها باید 
وجود داشــته باشد اما نگاه این اســت که به این سمت حرکت کنیم که 
بازارگردان‌ها حتی بتوانند منابع وارد کنند و این موارد شــاید بتواند کمک 

کند که فعالیت‌های بازارگردانی به سوی حرفه‌ای شدن گام بردارد. 
به گفته قائم مقام مدیرعامل سبدگردان الگوریتم باید این نکته را در نظر 
داشــت که در تمامی کشورهای دنیا بازارگردانی به دلیل اینکه صف خرید 
و فروش وجود ندارد با منطق درســت‌تری می‌تواند انجام شود اما چون در 
کشور ما چنین مشــکلی وجود دارد، به‌نظر می‌رسد با این راهکارها بتوان 

کمی بهتر کار کرد.

چالش‌های جدی و راهبردهای عملیاتی
رضا حسینی، مدیرعامل شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش درخصوص 
جایــگاه فعالیت بازارگردانی در بازار ســرمایه گفــت: بازارگردان‌ها رکنی 
کمک‌کننده در بازگشت تعادل به بازار سرمایه هستند یعنی هیجانات بازار 
را کنتــرل می‌کنند. در زمان رونق بازار به تشــکیل نشــدن صف خرید و 
همچنین تشکیل نشدن حباب قیمتی در سهام و در زمان رکود و نزول بازار 
به تشــکیل نشدن صف سهم‌های فروش و افزایش نقدشوندگی بازار کمک 

شایانی می‌کنند. وی در پاسخ به این پرسش که مشکلات بازارگردانان چیست، گفت: مشکل اول 
این صندوق‌ها در بازار رکودی، کمبود نقد و وجود تعداد سهام بالا و در بازار صعودی وجود بیش 
از حد نقد و نبود سهام است. زیرا هنگامی که بازار نزولی است باید بازارگردان‌ها حداقل معاملات 
روزانه را انجام دهند و در اصل آنها مرتبا خرید انجام می‌دهند و از نقد آنها کم و به سهم نمادی 
کــه بازارگردانی آن را انجام می‌دهند، اضافه می‌شــود. در بازارهای نزولی به همین دلیل گاهی 
اوقــات نقد بازارگردان‌ها آنقدر کاهش می‌یابد که بازارگردان مجبور به تقاضای نقد از نمادی که 
بازارگردانی شده، می‌شود که متأسفانه از سوی نماد بازارگردانی شده، نقد تزریق نمی‌شود یا اگر 
تزریق شــود عملیات تزریق نقد زمان‌بر است. به همین دلیل بازارگردان نمی‌تواند تعهدات خود 
را انجام دهد. برعکس در بازارهای صعودی نقد زیاد است و سهم معمولا بسیار کم می‌شود زیرا 

سهام زیادی باید به فروش برسد که صف خریدها را جبران کند.
حسینی ادامه داد: مشکل دوم ایفای تعهداتی است که باید بازارگردان‌ها انجام دهند و اینکه 
معمولا این عملیات توســط تریدرها به صورت دستی انجام می‌شود. در صورتی که هر چه این 
عملیات توســط ماشــین و الگوریتم انجام شود خطر اشتباهات انسانی بســیار کمتر است. اما 
هنگامی که الگوریتم‌ها اجرایی شدند، سازمان بورس به دلیل جلوگیری از ریزش بازار از معاملات 
الگوریتمی جلوگیری کرد. مضافا اینکه هزینه استفاده از معاملات الگوریتمی بالا بوده و با توجه 
به کارمزد کم مدیران بازارگردان، به صرفه نیســت برای صندوق‌هــای بازارگردانی از معاملات 
الگوریتمی استفاده شود. حسینی افزود: مشــکل سوم مظنه‌های بازارگردانی است که بورس و 
فرابورس برای نمادها به صورت ثابت تعیین می‌کنند که بازارگردان موظف است این مظنه‌ها را 
در هر روز اجرا کند. حال آنکه می‌توان این مظنه‌های بازارگردانی را به صورت داینامیک یا پویا 
به شــرایط بازار تعریف کرد تا موقعیت برای فعالیت بهتر بازارگردان فراهم باشد. مشکل چهارم، 
نبود صندوق اختصاصی بازارگردانی برای هر نماد است. در حال حاضر یا صندوق‌های بازارگردانی 
تــک NAV  داریــم یا مولتیNAV، که در هر دو مدل به دلیــل اینکه هر صندوق چند نماد را 

بازارگردانی می‌کند، مدیریت آنها برای مدیر صندوق بسیار سخت است.
مدیرعامل شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش با بیان راهکار برای رفع مشکلات مطرح شده، 
گفت: اولین راهکار پیدا کردن روشــی مناسب بابت ارتباط بین مدیر صندوق بازارگردان و نماد 
بازارگردانی شــونده است. هر چه این ارتباط راحت‌تر باشد به طبع مشکل نقد کم و سهم بالا در 
بازار نزولی و نقد زیاد و سهم کم در بازار صعودی برای صندوق بازارگردان پیش می‌آید. راهکار دوم 
کاهش هزینه معاملات الگوریتمی و توان استفاده از این نوع معامله توسط صندوق‌های بازارگردان 
است. راهکار سوم، مظنه و حداقل معاملات روزانه‌ای است که باید به بازارگردان اجازه داده شود 
که این مظنه‌های بازارگردانی و حداقل معاملات روزانه را بســته به وضعیت بازار، به‌صورت پویا 
مدیریت کند. به گفته وی راهکار بعدی همکاری سازمان بابت تاسیس آسوده صندوق بازارگردان 
اختصاصی برای هر نماد اســت، یعنی هر صندوق بازارگردانی فقط بتواند یک نماد را بازارگردانی 
 NAV کند که در این صورت عملیات و محاسبات صندوق بازارگردان در هر دو صورت، چه تک

با بازارگردانی چند نماد و چه چند NAV، کمتر مشکل پیدا می‌کند.

تمرکز ناظر برای تداوم رونق و نقدشوندگی بازار

بازارگردان‌ها معجزه نمی‌کنند

علی سنگینیان
کارشناس بازار سرمایه
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یکی از اصلی‌ترین و مهمتریــن وظایف بازارگردانی کمک 
به نقدشــوندگی بازار است. سال گذشــته دستورالعمل 
 Market( و لزوم تخصیص بازارگردان )Market Making( بازارگردانــی
Maker( به شــرکت‌های حاضر در بورس منتشر شــد که فعالان بازار 
ســرمایه را دلگرم کرد و بســیاری از نهادهای اجرایی بورس صندوقی 
مخصوص بازارگردانی تأسیس و به بازارگردانی سهم‌های مختلف پرداختند. 
درخصوص جایگاه بازارگردان‌ها، مشــکلات فعلی آنها و راهکار برای رفع 

آنها با کارشناسان به گفت‌وگو پرداختیم.

همراز فیروزی
خبرنگار
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اوراق بهادار

بورس

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

15,467,565450,03726.65 20.62 بکاب

25,884,223332,14823.26 19.25 خپویش

23,859,48066,01520.09 18.62 خمحور

32,130,000608,36624.31 18.44 دلقما

10,937,5731,504,66722.24 18.24 قشکر

5,341,023260,32823.25 18.12 غشهد

6,628,600414,76822.9 17.30 کساپا

10,963,588912,84420.12 16.83 خوساز

248,524,0881,322,98917.23 16.39 کنور

16,236,5002,088,21021.31 15.71 غنوش

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.27-12.237,320,000447,762-ولکار

6.69-11.0195,488,0002,272,579-تایرا

7.82-10.6712,912,090265,064-نمرینو

10.7-10.6317,600,800100,002-سبجنو

5.24-9.6522,858,000502,803-سصوفی

10.03-9.639,601,674326,908-غشان

7.43-9.2435,602,000129,317-سخوز

6.31-9.12124,368,750854,262-سفارس

5.52-9.1125,597,080317,309-سمازن

8.66-8.6655,364,148504,405-بموتو

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

155 186

»مشترک نواندیشان« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس در ابتدای هفته روند نزولی و در ادامه روند صعودی در پیش گرفت .  شاخص 
کل بورس در این هفته از  1,523 هزار واحد، با 15 هزار واحد افزایش، به 1,538 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 
15 شهریور ‌ماه صندوق‌های مختلط در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ » مشترک نواندیشان «، »امین 
تدبیرگران فردا« و » مشــترک کوثر« به ترتیب با کســب 4.86 ، 4.02 و 1.952 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 

صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند.

رصد صندوق‌ها

نمی‌توان سازی خلاف بازار زد
قبل از بررســی وعده‌های رئیس ســازمان بورس، ذکر یک نکته مهم ضروری است. اگرچه برخی 
وعده‌ها از طرف ریاســت محترم سازمان بورس اعلام شــد که با قصد حمایت از سهامداران خرد 
بود، اما ایشــان قدرت اجرایی در این خصوص نداشــت. به عنوان مثال، در بحث زیان سهامداران 
پالایش یکم منطقا نباید سازمان در قیمت یونیت این صندوق و زیان دارندگان آن از حیث جبران 
زیان خریداران ورود می‌کرد چرا که عرضه و تقاضا و شــرایط کلی اقتصاد و بازار ســرمایه تعیین 
کننده روندهاست و با مصاحبه و حمایت نمی‌توان سازی خلاف بازار زد. چرا که هدف از تشکیل 
ســازمان بورس حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران در قالب افزایش شفافیت اطلاعاتی، وضع قوانین 
بازار سرمایه و نظارت بر اجرای قوانین است. اینکه در بازه مدیریت هر کدام از روسای سازمان چه اتفاقی برای شاخص 

کل یا سرمایه‌گذاران می‌افتد، از وظایف و اهداف تشکیل سازمان بورس نیست. 
یکی از حرکت‌های مثبتی که در این دوره انجام شــد، تشــکیل میز صنعت بود که سازمان را در رسالت واقعی خود 
یعنی حمایت از حقوق سهامداران، قرار داد. در بحث قیمت‌گذاری دستوری در صنعت خودرو و زیان سازی شرکت‌های 
تولیدکننده، سازمان بورس با برگزاری جلسات متعدد به مشکلات خودروسازان پرداخت و با ارائه مستندات، قیمت‌گذاری 
را به ضرر شرکت‌های تولیدکننده و سهامداران آنها دانست و درخواست حذف قیمت‌گذاری به منظور کوتاه شدن دست 
واسطه‌ها از سود شرکت‌های خودروساز و عدم انتقال سود از شرکت‌ها به واسطه‌ها را مطرح کرد.  در کنار این اقدام مثبت 
همچنان شــاهد برخورد سلیقه‌ای در خصوص بازگشــایی و بستن نمادها هستیم. در مواردی نیز دستورالعمل‌های گره 
معاملاتی به درستی اجرا نمی‌شود. در مقطع کنونی بارها مشاهده شده است که بعد از بازگشایی یک سهم در قیمت‌های 
30 تا 40 درصد مثبت نسبت به ابطال معاملات و بازگشایی سهم با دامنه نوسان محدود اقدام شده است. مشخص است 
که این نوع بازگشایی با اشکالات فراوانی روبه‌رو است. اول اینکه اگر قرار بر عدم پذیرش عرضه و تقاضای بازار است چرا یک 
نماد بدون دامنه باز می‌شود؟ دوم اینکه اگر عرضه و تقاضا غیرمتعارف و نامرتبط است چرا سهم قیمت خورده و معاملاتش 
ابطال می‌شود؟ با این اقدام زمینه صف زدن‌های متوالی بازار در قیمت کشف شده بدون هیچ بررسی‌ای شکل می‌گیرد و 
حق سهامداران قبلی سهم ضایع می‌شود. به نظر می‌رسد لازم است نحوه بازگشایی و بستن نمادها و سایر قوانین نوشته 

شده به دقت اجرا شود چرا که اگر قانونی برای اجرا تصویب نشده است، پس به چه کاری می‌آید؟
دهقان دهنوی،‌ در طول دوره مدت ریاستش هر چند سعی کرد اقدامات قابل توجهی انجام دهد اما برخی از وعده‌‌هایش 
همچون صندوق تثبیت از عهده او خارج بود. در واقع برخی تلاش‌ها نهایت در قالب توصیه و برگزاری جلسات خواهد بود 
چرا که نهاد تصمیم‌گیر در این خصوص سازمان بورس نیست و نمی‌توان این موارد را به عنوان ضعف عملکردی سازمان 
به حساب آورد. عملکرد ریاست سازمان بورس را باید از دو جنبه بررسی کرد: یک جنبه مربوط به بازار سرمایه و حمایت 
از منافع ســهامداران است و جنبه دیگر عملکرد اجرایی سازمان بورس در ارتباط با نهادها و شرکت‌های مرتبط در بازار 
سرمایه. واقعیتی که باید پذیرفت این است که بازار سرمایه ما بزرگ شده است اما به نظر می‌رسد سازمان بورس در اجرا 
و اقدام نتوانســته همپای بازار و فعالان و نهادها بزرگ شود. طولانی شدن زمان نامه نگاری‌ها و فرآیندها شاهدی بر این 
واقعیت است. از طرف دیگر اگر چه یکی از وظایف اصلی سازمان بحث‌های نظارتی است اما نگاه برخی کارکنان و مدیران 
در سازمان بورس نه از جنس تعامل و بلکه نگاهی از بالا به پایین و بعضا خارج از قوانین و رفتار حرفه‌ای است. از این رو، 
لازم اســت در این خصوص فکری اندیشــیده شود تا امکان انتقاد و ارزیابی عملکرد کارکنان و واحدها از سمت نهادهای 
مرتبط در بازار نیز وجود داشته باشد. در پایان لازم به ذکر است که هر چقدر سازمان بورس در این جهت حرکت کند تا 
شرکت‌ها شفافیت بیشتری داشته باشند و اطلاعات مورد نیاز سرمایه‌گذاران را بیشتر و بیشتر در اختیار بازار قرار دهند، 
نیاز به برخوردهای سلیقه‌ای و نظارت‌های موردی کمتر خواهد شد. ابهام در اطلاعات و فضای غیرشفاف که در نهایت منجر 

به زیان‌های قابل توجه می‌شود، می‌تواند فرهنگ سرمایه‌گذاری بلندمدت را خدشه‌دار کند.
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سیاوش فیاضی
کارشناس بازار سرمایه

عملکرد 7 ماهه مقام ناظر زیر ذره‌بین کارشناسان قرار گرفت

63 وعـده

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

محمدعلی دهقان دهنوی که از 7 بهمن 
ماه پارسال مهر ریاست سازمان بورس بر 
حکمش زده شــد تا امروز که حضورش در این ســازمان 7 
ماهه شده است، برای فروکش کردن بازار آشفته و بی‌جان 
سرمایه، لیســت عریض و طویلی نوشت و 63 فرمان بر آن 
صادر کرد. هر چند برخی از این فرمان‌ها اجرایی شد، برخی 
دیگر اما بر روی کاغذ ماند و از همان ابتدا ســاز مخالفان را 
کوک کرد. اما درمیان هجمه‌های وارد شــده به عملکرد و 
وعده‌های سکاندار سازمان بورس مساله مهمی نادیده گرفته 
شد. موضوعی که به دستورالعمل‌های بی‌حد سازمان بورس 

بازمی‌گردد. 
دســتورالعمل‌های عریض و طویلی که شــبیه تبصره‌های 
قانون‌اند که وقتی تعدادشان فزونی گرفت، نه تنها همدیگر 
را بی‌اثر می‌کنند که کارایی لازم را هم نخواهند داشــت. با 
توجه به این مهم، ‌سئوال اصلی این است که آیا اکنون زمان 
بازنگری قانــون جدید بورس اوراق بهادار که در ســال 84 

تصویب شد،‌‌ نرسیده است.
 قانونــی که قرار بــود از همان ابتدا هر 10 ســال یک بار 
مورد بازنگری قرار بگیرد اما با گذشــت 15 سال هنوز اتفاق 
خاصــی در این باره رخ نداده اســت و عــدم بازنگری آن از 
نگاه کارشناسان می‌تواند آسیب‌هایی به دنبال داشته باشد. 
نکته مهمتر اینکه با تبصره و قانون نمی‌توان بازار را هدایت 
کرد و لازم است ســازمان بورس و اوراق بهادار تا دیر نشده 
در این باره اقدام کند. بر این اســاس اگرچه برخی مدیران 
و کارشناســان بازار سرمایه در گفت‌وگوهایی که با خبرنگار 
هفته نامه اطلاعات بورس داشــتند، تاکید کردند که برخی 
وعده‌های بورســی رئیس جدید قابلیت اجرا ندارد و بیشتر 
نمایشــی اســت، اما  گروهی دیگر عنوان کردند که تحقق 
چنین وعده‌هایی تاثیرات مثبتی در بازار خواهد داشت. دراین 
گزارش با اشــاره به شرحی از وعده‌های دهنوی و  مصوبات 
شــورای عالی بورس در چند ماه گذشته، نظرات مدیران و 

کارشناسان بازار سرمایه درباره این موارد را جویا شدیم. 

رفع ممنوعیت تسهیلات بانکی
مصطفی امید قائمی

مدیر عامل سرمایه‌گذاری اهداف
   بانک‌هــا هیچ زمــان در قالب عقود 
بانکی به شــرکت‌ها تسهیلات پرداخت 

نمی‌کردند. 
  عدم ارائه تســهیلات به این شرکت‌ها 

باعث شده بود نتوانند از منابع بانک‌ها استفاده کنند. 
   اگــر عقــود بانکی  در زمان مناســب اجرایی شــود، به 

شرکت‌های سرمایه گذاری و صندوق‌ها کمک می‌کند.
   این مصوبه در صورتی موثر خواهد بود که شــورای پول و 

اعتبار نیز آن را تصویب و به بانک‌ها ابلاغ کند.
   اجــرای این مصوبه به عنوان اهرم کمــک زیادی به بازار 

می‌کند.
   اکثرا در ترازنامه شرکت‌های سرمایه‌گذاری اثری از بدهی‌ها 
و تسهیلات بانکی دیده نمی‌شــود و اکثرا حجم دارایی‌ها از 
محل عقود صاحبان ســهام تأمین مالی می‌شــود اما اگر از 
اهرم‌های مالی برای تأمین مالی استفاده شود بسیار تاثیرگذار 

خواهد بود.
 تغییر حجم مبنا 

 سید محمد‌هاشمی‌نژاد
 مدیرعامل گروه مالی ساتا

   مقایســه میان حجم مبنا در حالت 
فعلی با حالتی که حجم مبنا متناظر با 
ارزش معامــات 1.5 میلیارد تومان)15 
میلیارد ریال( باشــد، نشان می‌دهد که 
حجم مبنا برای نمادهای بزرگ، شاخص‌ســاز و با ارزش بازار 
بالا در حالت جدید نسبت به حجم مبنای فعلی به میزان قابل 
توجهی کاهش می‌یابد. به طور مثال، حجم مبنا برای سهمی 
مانند فولاد مبارکه در تاریخ 6 تیرماه در حالت کنونی برابر با 
11.3 میلیون برگه سهم)معادل با 12 میلیارد و 34 میلیون و 
500 هزار تومان( است که با قانون جدید حجم مبنا برای این 
سهم به 1.4 میلیون برگه سهم)معادل با 1.5 میلیارد تومان( 
کاهش می‌یابد که ایــن عامل تاثیر چندانی بر معاملات این 

سهم بزرگ بازار نخواهد داشت. 
   در نمادهای خیلی کوچک با ارزش بازار پایین‌، حجم مبنای 

پیشنهادی بزرگتر از حجم مبنای فعلی خواهد شد و تغییرات 
به وجود آمده در این نمادها باعث می‌شــود که نقدشوندگی 

سهام کاهش پیدا کند.
  در نمادهای متوســط و کوچک حجم مبنا تغییر چندانی 
نخواهد کرد و به میزان فعلی باقی می‌ماند که به طور طبیعی 
در این نمادها تغییر محسوسی از نظر نقدشوندگی به وجود 

نخواهد آمد.  
   افزایش حجم مبنا به معنای افزایش نظارت و کنترل دامنه 
نوســان نبوده و تغییر آن تاثیری در کنترل نوسانات قیمت 

سهام ندارد.
   بهتر است حجم مبنا با هدف جلوگیری از دستکاری قیمت 

و نه کنترل نوسانات در بازار مدنظر قرار گیرد.

 انتشار اوراق فروش تبعی
علی اکبر امین تفرشی

 کارشناس بازار سرمایه 
   اوراق تبعی یکی از ابزارهایی است که 

تاثیر بسزایی در بازار سرمایه دارد.
   محصولات جدید به اندازه ریسک‌های 
ســرمایه‌گذاران و میــزان منابعــی که 

می‌خواهند سرمایه‌گذاری کنند،‌ متنوع نیست.
   هر چقدر محصولات جدید توسعه و گسترش یابند، بازار 
سرمایه بیش از پیش نقطه جذاب سرمایه‌گذاری خواهد بود. 

   هر محصول جدیدی باید ریسک مورد انتظار سهامداران و 
نیازهای آنها را برطرف کند.

   توسعه ابزارهای مطمئن برای طیف وسیعی از سرمایه‌گذاران 
اعم از ریسک‌گریز، ریسک‌پذیر و آنها که با ارقام کوچک و بازده 

ثابت می‌خواهند سرمایه‌گذاری کنند، ضرورت دارد.

طرح حمایت از سهامداران
محمد علی احمدزاده اصل

کارشناس بازار سرمایه
  دربرگیری افــراد اهمیت زیادی دارد. 
باید ببینیم این مصوبه همچون پرداخت 
یارانه همه دهک‌ها را شامل خواهد شد یا 

طیف خاصی را در برخواهد گرفت.
  عملا تاثیری از این طرح عایدمان نمی‌شود.

  بیشتر دید پوپولیستی دراین مصوبه حاکم است.
  مطابق با شرایط روز بازار سرمایه نیست.

   چنیــن مصوبه‌هایی به صورت کلــی و فراگیر عملیاتی 
نمی‌شود مگر اینکه طیف خاصی مد نظر باشند.

  مصوبه فاقد شفافیت و پر از ابهام است.
  اجرای چنین مصوبه‌‌ای در بازار سرمایه امکان پذیر نیست.

  این مصوبه برای تلطیف فضای بازار مصوب شده و کارایی 
دیگری ندارد.  

   حتی اگر قرار باشــد به هر سهامداری یک میلیون تومان 
هم پرداخت شود،‌ رقمی بیش از یارانه پرداختی خواهد بود.  

   این مصوبه با توجه به کســری بودجه دولت، محلی برای 
اجرا ندارد و در بازار نیز نباید اشاعه یابد. 

  محل تأمین منابع برای جبران ضرر ســهامداران اهمیت 
زیادی دارد. قانونا نمی توان منابع آن را از کســانی که سود 
کرده‌اند، تأمین کرد مگر اینکه غیر ‌قانونی دســت در جیب 

دیگری شود.  

حذف قیمت‌گذاری در بورس 
مجید شکرالهی

 رئیس هیأت مدیره مشاوره دیدگاهان نوین 
   بحــث قیمت‌گــذاری کالایی چون 
خودرو عملا از ســوی وزیر صنعت وتو و 

قرار شد طرحی در مجلس مطرح شود.
   آزادسازی قیمت‌ها باعث شفاف‌ سازی 

عملکرد شرکت‌ها می‌شود.
  ســرمایه‌گذاران بهتر می‌توانند برکسب  بازدهی شرکت‌ها 

برنامه‌ریزی ودر مورد سرمایه‌گذاری تصمیم‌گیری کنند.
  ایــن مصوبه در اغلب کالاها قابلیــت اجرا دارد مگر اینکه 

کالاها ضروری و امنیتی باشند. 

 بازارگردانی نمایشی
 نیما فاضلی

 کارشناس بازار سرمایه
  بازارگردانی که پول نداشته باشد چطور 

می‌تواند زیان خریداران را جبران کند.
  با حرف و حدیــث نمی‌توان کاری از 

پیش برد. 
  زیان خریداران جبران شدنی نیست.

  این مصوبه فقط جنبه اعتماد سازی و نمایشی دارد.
  تا کنون که اتفاق خاصی دراین باره رخ نداده است. 

ایجاد سامانه دیده‌بان بازار 
مهدی باغبان

 قائم مقام کارگزاری بانک خاورمیانه
   ایجاد چنین ســامانه‌ای قطعا کمک 
کننده خواهد بود اما ســازوکار و راه‌های 

شناسایی آن مهم است. 
  گزارش‌هــای مردمی دراین ســامانه 

خیلی نمی‌تواند قابل اتکا باشد.
   قطعا هر اقدامی که منجر به برملا شدن تخلفات شود، طرح 

خوبی خواهد بود. 
  برخورد با همه یکسان باشد.

 نوع رفتار با متخلفان اهمیت زیادی دارد. 
  راه‌های مبارزه با تخلفات و متخلفان قانونمندمی شود.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

             4,966

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                  65,734
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

           1,517 
سهام

                   1,775
سایر
116                1,555
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فلزات اساسی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سایر دارایی ها
استخراج کانه های فلزی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
مواد و محصولات دارویی
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سرمایه گذاری ها

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم
سایر صنایع
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امین تدبیرگران فردا

مشترک کوثر

مشترک کارگزاری بانک ملی ایران

سهم آشنا

مشترک دماسنج

مختلط گوهر نفیس تمدن

اندیشه خبرگان سهام

مشترک توسعه ملی

مشترک امین آوید

وعده‌‌های رئیس سازمان بورسمصوبات شورای عالی بورس ردیف

تغییر دامنه نوسان1
ازمثبت 6 و منفی 4  به مثبت و منفی 5 

 توسعه
و گسترش نهادهای مالی

تغییر حداقل ارزش مبنا در حجم مبنا برای تمامی نمادهای معاملاتی2
لزوم حذف قیمت‌گذاری دستوری در صنایع سهام بورس تهران و بازار اول و دوم فرابورس 

 توسعه روش‌های سرمایه‌گذاری غیرمستقیم  انتشار و تزریق ۲۴ هزار میلیارد تومان اوراق تبعی در بازار سرمایه3
در بازار سرمایه

افزایش تعداد صندوق‌های دراختیار مدیران بورسیتغییر اعتبار خرید کارگزاری‌ها به ۶۰ درصد4
تشکیل کانون سهامداران حقیقیواریز ۸۰ درصد از مالیات نقل و انتقال سهام به صندوق تثبیت بازار سرمایه5

 جبران زیان خریداران واحدهای سرمایه‌گذاری6
صندوق قابل معامله پالایش یکم از طریق اعطای سهام

 سهولت در اعطای مجوز تاسیس
شرکت‌های سبدگردانی

 (تزریق ٢٠٠ میلیون دلار )5هزار میلیارد تومان7
تشکیل صندوق پروژه‌ برای تامین مالیاز طریق صندوق تثبیت بازار سرمایه به بورس

 رفع ممنوعیت شرکت‌های سرمایه‌گذاری و نهادهای مالی برای استفاده از8
 اصلاح و بازنگری دستورالعمل رفع گره معاملاتیتسهیلات بانکی و توسعه سرمایه‌گذاری‌های خود در سهام

 راه‌اندازی صندوق اهرمیرونمایی از صورت‌های مالی سازمان بورس9
 راه‌اندازی میز صنعتطرح حمایت از سهام داران با پرتفوی زیر ۱۰ میلیون تومان10
ایجاد »سامانه دیده بان بازار« «تصویب اساسنامه و امیدنامه »صندوق‌های سرمایه‌گذاری اهرمی11
توسعه ابزار ریپوبازارگردانی سهام عرضه شده توسط دولت در بازار12
 طرح جامع برای دامنه نوسانحذف محدودیت‌های معاملاتی شرکت‌های کارگزاری و پرسنل آن‌ها13
امکان فروش سهام عدالت به صورت بلوکیاعطای اقامت پنج ساله برای سرمایه‌گذاران خارجی در ازای خرید سهم14

 معافیت مالیاتی شرکت‌های فعال در بورس15
روش ترکیبی برای عرضه‌های اولیهکه سود انباشته‌شان صرف افزایش سرمایه شود

  انتشار ۲۰ هزار میلیارد تومان اوراق بدهی توسط صندوق تثبیت بازار سرمایه16
و صندوق سرمایه‌گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه با تضمین دولت

 حمایت از سهامداران
در روش سرمایه‌گذاری غیرمستقیم

مهمترین وعده های دهنوی و مصوبات شورای عالی بورس

شرح کامل وعده های دهنوی در سایت صدای بورس
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7.11خودرو و ساخت قطعات     

6.03حمل و نقل و انباردارى     

5.91-سيمان، آهک و گچ     

5.9-خدمات فنى و مهندسى     

5.76-فلزات اساسى     

5.36-محصولات کاغذى     
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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

کریپتو
افزایش سقف پرواز »فانتوم«

هفته گذشته ارزش بازار و حجم معاملات روزانه کریپتوکارنسی‌ها نسبت به هفته منتهی به 10 شهریور با 
کاهش روبه‌رو شد. این در حالی است که قیمت بعضی از رمزارزها در طول یک هفته گذشته به رشدهای 
چشمگیری دست یافت.آمارها نشان می‌دهند که در میان 50 رمزارز بزرگ جهان از نظر ارزش بازار، »فانتوم« با بیش از 109 
درصد رشــد هفتگی، پیشتاز افزایش قیمت بوده است. ارزش بازار این کریپتوکارنسی بیش از 4.2 میلیارد دلار است. پس 
از آن، دو رمزارز »یوتا« و »کوانت« حدود 65 درصد افزایش قیمت را تجربه کردند. رمزارز »ســولانا« هم که با بیش از 54 
میلیارد دلار ارزش بازار خود را به رتبه هفتم جدول کریپتوها رسانده، طی یک هفته بیش از 50 درصد رشد قیمت را ثبت 
کرد. همچنین »فایل‌کوین« با 34 درصد، »تتا« با 28 درصد و »چین‌لینک« با 22 درصد رشد قیمت، از دیگر برندگان هفته 
گذشته بودند.در چهارشنبه هفته گذشته ارزش بازار کریپتوها پس از نوسان‌های متعدد با 80 میلیارد دلار کاهش نسبت به 
هفته منتهی به 10 شهریور، به بیش از 2 هزار و 50 میلیارد دلار رسید. ارزش بازار رمزارزها از جولای 2017 سیر صعودی 

پیدا کرده است. در آن تاریخ ارزش بازار کریپتوها به کمتر از 1200 میلیارد دلار رسیده بود. 
همچنین حجم معاملات روزانه در همین بازه زمانی با جهشی 110 میلیارد دلاری از مرز 241 میلیارد دلار گذشت. طی 
ماه‌های اخیر از ســهم بیت‌کوین در بازار رمزارزها کاســته شده و هم‌اکنون سهم این بزرگترین رمزارز به محدوده 42 درصد 
رسیده است. در حال حاضر ارزش بازار این محبوب‌ترین کریپتوی جهان بیش از 856 میلیارد دلار است که نسبت به دوره 
مورد بررسی قبلی، بیش از 50 میلیارد دلار کاهش نشان می‌دهد. قیمت بیت‌کوین نیز به محدوده 45 هزار دلار نزول کرده 
است. اما در ماه‌های اخیر ارزش بازار این رمزارز در مجموع سیر صعودی داشته است. در همین حال، در دوره مورد بررسی، 
برخی رمزارزهای مهم در گروه بازندگان هفته قرار گرفتند که از آن میان می‌توان به »کاردانو«، »بایننس«، »یونی‌سواپ« و 
»ترا« اشاره کرد. تاکنون بیش از 11 هزار و 700 رمزارز در جهان معرفی و عرضه شده است که از آن میان، بیش از 6 هزار 
رمزارز مورد معامله قرار می‌گیرند. بیشترین ارزش بازار کریپتوها به ترتیب به بیت‌کوین، اتریوم، کاردانو، بایننس، تتر، ریپل، 
سولانا و دوژکوین تعلق دارد.در حال حاضر بسیاری از کشورها به دنبال عرضه رمزارز ملی هستند تا جایگزین پول ملی کنند. 
کارشناسان معتقدند، استفاده از رمزارزها علاوه بر تسهیل تراکنش‌های مالی، جلوی خلق پول بدون پشتوانه و افزایش تورم 
را نیز می‌گیرد. چین نخســتین کشــوری است که به طور جدی به موضوع رمزارزها وارد شده و اقدام به انتشار محدود یوان 
دیجیتال کرده است. برخی کارشناسان نیز با تاکید بر ضرورت استفاده از رمزارزها در اقتصاد جهان می‌گویند: رمزارزهای ملی 
از قابلیت تسهیل مبادلات داخلی برخوردارند. از سوی دیگر، قادر به مقابله با عملکرد غیرشفاف بانک‌های مرکزی در چاپ پول 
بدون پشتوانه هستند. این توان بالقوه نشان‌دهنده اهمیت رمزارزها به عنوان یک نوآوری و فناوری جدید در اقتصاد جهان است.

در بورس‌های جهانی به دو دلیل، یکی تضمین کیفیت کالا و دومی 
تضمین قیمت، محصولات در بورس کالا معامله می‌شــوند. در ایران 
تمام شــرکت‌های ســیمانی پس از کش و قوس‌های فراوان، در نهایت با اولتیماتوم وزارت 
صمت قرار شــد تمام ظرفیت خود را در بورس عرضه کنند و بر این اســاس ســیمان در 
مکانیســم بورس کالا معامله شود. عبدالرضا شــیخان، عضو انجمن سیمان با بیان این که 
ورود سیمان به بورس حمایت از تولید و حقوق مصرف‌کننده است، گفت: کنترل و کاهش 

قیمت‌ها و آرامش بازار سیمان در پی تصمیم وزارت صمت اجرایی خواهد شد.

پیامدهای مثبت
شــهریار گراوندی، عضــو هیات‌ مدیره انجمــن کارفرمایان صنعت 
ســیمان کشــور با اشــاره به اثر مثبت بورسی شدن ســیمان گفت: 
اولتیماتوم 2 هفته‌ای وزارت صمت در خصوص بورسی شدن سیمانی‌ها 
به اتمام رســیده است. با عرضه ســیمان در بورس، قیمت سیمان به 
تعادل می‌رســد. با شــفافیت ورود به بورس، فرارهای مالیاتی از بین 

می‌رود و برای سیمانی‌ها تا حدود 10 درصد معافیت مالیاتی دارد.
وی افزود: تولیدکنندگان و خریداران ســیمان در بورس 
کالا  بایــد کد بورس کالایی دریافت کننــد. آموزش نحوه 
معاملات سیمان از طریق بورس کالا ارائه شده است. معامله 
در بورس کالا به ۲ روش انجام می‌شــود، در شــیوه تحویل 
فوری، به طور معمول ۳ روز بعد از تســویه قانونی  تحویل 
داده می‌شود و در روش معاملات سلف، تاریخ تحویل همان 

اول مشخص است.
مدیرعامل شرکت سیمان ســامان غرب بیان کرد: ورود 
سیمان به بورس مصادف با قطع جریان برق سیمانی‌ها بود 
و در بازار تشنه، ســودجویان اقدام به خرید سیمان کردند. 
در 2 هفته گذشــته عرضه سیمان در بورس افزایش یافت، 
قیمت‌هــا متعادل و ثباب نســبی در بازار برقرار شــد. وی 
در پاســخ به این پرســش که آیا ارائه کد معاملاتی بورس 
کالایی در شرایط کنونی مشکل‌ساز نیست، بیان کرد: میزان 
تولید ســیمان بیشتر از میزان نیاز سیمان است، بنابراین با 
بــالا رفتن میزان عرضه هر کد بورســی به راحتی می‌تواند 
ســیمان خریداری کند.گراوندی در پاسخ به این پرسش که 
الگوی قیمت‌گذاری ســیمان چیســت، بیان کرد:  این الگو 
بر اســاس عرضه و تقاضا است و قیمت ســیمان در توافق 
بین تولیدکنندگان و انجمن ســیمان و بر اســاس عرضه و 

تقاضاست.

عوامل کاهش قیمت 
محمدرضا اســامی، مدیر معاملات 
بورس کالایی کارگزاری ســهم آشــنا 
در ارتباط با عرضه ســیمان در بورس 
کالا بیان کرد: عرضه شفاف سیمان در 
بورس کالا باعث شده افراد بیشتری در 
معاملات ســیمان وارد شوند و کشف 

نرخ عادلانه‌تری صورت بگیرد. موضوع بالا بودن یا منصفانه 
بودن قیمت سیمان در حوزه تخصص من نیست اما هر چه 
عرضه و تقاضا شفاف‌تر باشد، مکانیسم کشف قیمت راحت‌تر 

انجام می‌شود.
وی افزود: از آنجا که میزان عرضه ســیمانی‌ها در بورس 
کالا هر روز افزایش می‌یابد، متقاضیان بیشتری می‌توانند از 
بورس کالا ســیمان خریداری کنند. با این شرایط می‌توان 

نتیجه گرفت کشف نرخ عادلانه‌تری صورت می‌گیرد.
اســامی در ارتباط با کاهش قیمت سیمان در هفته جاری گفت: یکی از عوامل افزایش 
قیمت ســیمان موضوع قطع برق کارخانجات سیمان و کاهش عرضه در بازار بود که با حل 
مشکل برق صنایع، میزان تولید و عرضه سیمان در بازار به حالت قبل برگشت. دومین عامل 

کاهش قیمت سیمان، نزدیک شدن به پایان فصل سیمان است.
وی افزود: متوقف شــدن شیب افزایش قیمت دلار بر تمامی کالاها تاثیر گذاشته است و 
این موضوع را می‌توان به عنوان ســومین عامل کاهش قیمت سیمان در هفته جاری عنوان 

کرد.
مدیر معاملات بورس کالایی کارگزاری سهم آشنا در پاسخ به این پرسش که نحوه خرید 
سیمان از بورس کالا چگونه است، گفت: همه شهروندان اعم از حقیقی و حقوقی می‌توانند 
از بورس کالا سیمان خریداری کنند. برای معامله باید کد معاملاتی بورس کالا داشته باشند، 
شهروندان یا شرکت‌ها در ابتدا مدارک خود را به کارگزاری‌های مجاز )در حال حاضر تعداد 
خاصی از کارگزاری‌ها اجازه معاملات سیمان را دریافت کرده‌اند( تحویل می‌دهند. در صورت 
نداشتن مشکل، در کمتر از ۳۰ روز بعد از بررسی مدارک، کد معامله بورس کالایی از طرف 

سازمان بورس برای این افراد صادر می‌شود.
وی در ادامه گفت: هیچ هزینه‌ای برای صدور کد معاملاتی از متقاضیان دریافت نمی‌شود. 
صاحبان کد معاملاتی به طور مستقیم نمی‌توانند از بورس کالا سیمان خریداری کنند و باید 
از طریق کارگزاری این معاملات را انجام دهند. کارمزد معاملات سیمانی برای کارگزاری‌ها 

بر اساس کارمزد مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار، بسیار ناچیز و کمتر از ۰.۰۲ است.
اســامی گفت: معاملات سیمان برای بسیاری از کارگزاری‌ها از نظر اقتصادی مقرون به 
صرفه نیســت و انجام این معاملات توسط کارگزار بیشتر به دلیل وظیفه اجتماعی است و 

کارمزد آن تاثیری در نرخ سیمان ندارد.
مدیر معاملات بورس کالایی کارگزاری ســهم آشــنا بیان کرد: بســتر معاملات بورس 
کالا به شــکل آنلاین فراهم نیســت و باید از طریق کارگزاری‌ها این معاملات انجام شــود. 
محدودیت‌هایی برای میزان معاملات در هر هفته اعلام می‌شــود و تا سقف محدودیت‌های 
اعلام شــده مشتری می‌تواند برای کارگزاری سفارش بگذارد و تفاوتی در محدودیت‌ها بین 
حقیقی‌ها و حقوقی‌ها وجود ندارد.وی در ارتباط با اعتراضات برابری ســقف سفارشات برای 
حقیقی‌ها و حقوقی‌ها گفت: پیشتر به دلیل محدودیت‌ها، بازار سیاه در خارج از بورس شکل 

می‌گرفت اما در شرایط کنونی به نظر نمی‌رسد مشکلی پیش بیاید.
اسلامی افزود: معامله در بورس کالا به ۲ روش انجام می‌شود. در شیوه تحویل فوری، به 
طور معمول ۳ روز بعد از تسویه قانونی، کالا تحویل داده می‌شود و در روش معاملات سلف، 
تاریخ  تحویل همان اول مشخص است. برای هر دو نوع معامله نام باربری و مدارک توسط 
کارگزاران به فروشــنده سیمان ارسال می‌شود و شــخص معامله‌کننده به راحتی می‌تواند 

سیمان خریداری شده را درب کارخانه مورد نظر تحویل بگیرد.

ضرورت سخت‌گیری در صدور کد بورس کالایی
مدیرعامل کارگزاری بانک ســامان در ارتباط با اعتراض به مشکل 
بودن پروسه گرفتن کد بورسی کالایی گفت: فرآیند کد بورسی گرفتن 
فرآیند ساده ای است. کد بورسی زمانی درج می‌شود که مصرف‌کننده 
و کسی که واقعا به سیمان نیاز دارد به این محصول دست پیدا کند و 
بعد به دست دلال برسد. در حال حاضر برخی افراد غیرمرتبط همچون 
خانم‌هــای خانه‌دار با هدف ســودجویی به دنبال کد بورســی کالایی 

هستند تا از بورس کالا سیمان بخرند و در بازار آزاد بفروشند.
حمیدرضا مهرآور افزود: تمام شــرکت‌های ســیمانی ملزم به عرضه محصولات خود در 
بورس کالا هســتند و از طرف دیگر شــرایطی را ایجاد کردند که هر شخصی می‌تواند کد 
بورســی بگیرد، اما باید فرآیند گرفتن کد بورســی پیچیده‌تر شــود تا مشکلات حل شود. 
ســخت‌گیری‌های دریافت کد بورســی کالایی به طور کامل درست و منطقی است که باید 
محدودیت بیشتری داشته باشد.مدیرعامل کارگزاری بانک سامان گفت: به این ترتیب، تنها 
کسانی که واقعا به سیمان نیاز دارند، بتوانند از بورس کالا سیمان بخرند. قیمت سیمان در 
چند ماه گذشته به شکل غیرقابل باوری افزایش پیدا کرد و این افزایش قیمت توسط دلالان 

صورت گرفت، اما اکنون کاهش یافته است.

شستا ممنوع کرد
با اعلام معاون امور هلدینگ‌های شســتا، عرضه محصــولات صادراتی گروه بارز در رینگ 
صادراتی بورس کالا با ضرب الاجل ۷ روزه انجام می‌شــود و هرگونه فروش صادراتی خارج از 

مسیر بورس کالا ممنوع شد.
پس از دریافت مجوز صادرات لاستیک از انجمن صنفی صنعت تایر و دریافت نامه مربوطه 
از این نهاد، سعید کاردار، معاون امور هلدینگ‌های شستا در راستای تداوم فروش و عرضه‌های 
بورس کالایی شســتا، در نامه‌ای به مدیرعامل هلدینگ نفت، گاز و پتروشیمی تامین و گروه 
بارز، دســتور عرضه لاســتیک را در رینگ صادراتی بورس کالا صادر و ضرب الاجل ۷ روزه 
جهت به انجام رســاندن آن تعیین و هرگونه فروش صادراتی خارج از مســیر بورس کالا را 
ممنوع اعلام کرد. در این نامه آمده است: هر اقدامی در راستای عرضه محصولات صادراتی در 
رینگ صادراتی بورس کالا به عنوان شرکت پیشتاز در  این خصوص و اجرای فروش حداکثر 
ظرف ۷ روز کاری مورد تاکید است. بر اساس این دستورالعمل، هرگونه فروش صادراتی خارج 
از بســتر رینگ صادراتی بورس کالا اکیداً ممنوع بوده و مسئولیت پاسخگویی به ذینفعان و 
نهادهای نظارتی در خصوص هرگونه تخطی از این فرآیند تعیین شــده بر عهده هیات‌مدیره 

و مدیرعامل شرکت است.

صادرات بنزین »شاراک« از 
بورس انرژی

سه‌شنبه ۱۶ شهریور ماه نخستین محموله 
بنزین پیرولیز پتروشــیمی شــازند در رینگ 
بین‌المللــی بورس انرژی مورد دادوســتد قرار 
ســنگین  برش  کالاهــای  گرفت.همچنیــن 
شرکت پتروشــیمی شازند و گاز مایع صنعتی 
پتروشــیمی بندر امام در رینگ داخلی بورس 
انرژی معامله شــدند و گاز مایع شــرکت ملی 
پخــش فرآورده‌هــای نفتی ایــران، گاز مایع 
مجتمع گاز پارس جنوبی، رافینت ۲ شــرکت 
پتروشــیمی شــیمی بافت از دیگر محصولات 
معامله شده در رینگ بین‌الملل  بورس انرژی 

بودند.

راهبردی برای افزایش درآمد تالار نقره‌ای

 سیمان در بورس آرام گرفت
محبوبه قرمز چشمه

خبرنگار

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
11,804,000 11,682,000 11,622,00011,691,00011,661,000هر گرم طلای 18 عیار
121,630,000 121,140,000 119,820,000120,980,000120,030,000سکه تمام طرح جدید
115,990,000 114,990,000115,480,000116,010,000116,010,000سکه تمام طرح قدیم

61,500,000 61,500,000 61,500,00062,200,00061,200,000نیم سکه
37,500,000 37,200,000 37,000,000 38,500,000 38,370,000 ربع سکه
23,125,000 23,100,000 23,050,000 23,100,000 23,000,000 یک گرمی

1,797.78 1,795.56 1,823.27 1,827.72 1,827.72 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
71.78 71.59 72.09 72.46 72.46  نفت برنت 
 WTI68.64 68.36 68.88 69.12 69.12  نفت
71.30 71.30 72.58 71.43 71.43  نفت اوپک 

270,310270,680271,210273,810275,670دلار 
311,010320,200314,100314,530314,910 یورو 
377,420377,920377,390379,770381,710 پوند 
73,61073,70073,85074,55075,060 درهم 

حبیب علیزاده
 روزنامه نگار

ارزش بازار هفتگی بیت‌کوین

قیمت سیمان از پاکتی 17 هزار تومان تا 100 هزار تومان بالا رفت و هم اکنون به 27 هزار تومان کاهش یافته است
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اخبــــار
»حافرین« معرفی شد

مدیرعامل ریل پرداز نوآفرین گفت: توانســته‌ایم 
۱۲ دستگاه لوکوموتیو خریداری کنیم‌ که طبق 
برآوردها از این بخش بیش از ۴۶۰ میلیارد ریال 

درآمد، شناسایی خواهد شد.
محمد ذوالقدری در مراسم معارفه با بیان اینکه 
استانداردهای شــرکت مطابق با معیارهای روز 
دنیاســت، گفت: برنامه‌های خوبی برای افزایش 
ســود و جذب گردشگر خارجی خواهیم داشــت. وی در ادامه گفت: ریل 
پرداز نوآفرین سال ۱۳۸۶ ثبت شد. این شرکت مالک قطارهای پنج ستاره 
فدک و زیرمجموعه هلدینگ ارزش آفرینان فدک اســت که یک هلدینگ 
تخصصی در حوزه ریلی و باری است. دو شرکت زیرمجموعه داریم که هر 
دو آنها در بازار پایه زرد فرابورس پذیرفته شــده است. ذوالقدری فعالیت 
عمده شرکت را ارائه زنجیره خدمات حمل و نقل دانست و افزود: جابه‌جایی 
مســافر با ۶ دستگاه قطار به استان‌های مختلف انجام می‌شود ضمن آنکه 
دومین دسته، فروش محصولات ریلی است. وی اضافه کرد: اعضای هیات 

مدیره شرکت ۴ مالک حقوقی و یک شخص حقیقی است.

مشکل صنایع با وزارت نیرو
صنایــع و بخــش خصوصی به دلیــل ضوابط و 
مقــررات بازدارنــده وزارت نیرو انگیــزه‌ای برای 

ساخت نیروگاه ندارند.
ناصر تقی‌زاده، مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو گفت: چادرملو اقدام به ســاخت نیروگاه 
۵۰۰ مگاواتی سیکل ترکیبی و نیروگاه ۱۰ مگاواتی 
خورشیدی کرده است تا بتواند برق مورد نیاز خود 
را تامین کند اما طبق ضوابط موجود، ما مکلفیم برق تولیدی خودمان را به 
دولت بدهیــم و از آن طرف با دو برابر قیمت برق خریداری کنیم. از طرفی 
هرگاه کمبودی در عرضه برق در کشور پیش می‌آید، باز هم صنایع فولادی 
باید تعطیل شوند. مدیرعامل چادرملو با اشاره به سوء مدیریت‌ها در صنعت 
برق گفت: همین الان ما قصد ســاخت چند نیروگاه خورشیدی داریم ولی 
اجازه ساخت آن را نمی‌دهند مگر آنکه برای هر نیروگاه ۱۰ کیلو واتی، یک 
شرکت جدید ثبت کنیم. وزارت نیرو باید برای جلب نظر سرمایه‌گذاران بخش 
خصوصی برای ساخت نیروگاه، مشوق‌هایی در نظر بگیرد در غیر این صورت، 

کمبود فعلی برق در آینده بیش از این خواهد بود.

افزایش سرمایه کلان »فخوز«
شرکت فولاد خوزستان برنامه افزایش سرمایه از 
۵ هزار میلیارد تومان به ۱۹ هزار میلیارد تومان 
دارد. این افزایش ســرمایه از محل سود انباشته 

خواهد بود.
امیــن ابراهیمــی، مدیرعامــل شــرکت فولاد 
خوزستان درباره وضعیت این شرکت اظهار کرد: 
موضوع برق یکی از مهمترین چالش‌های صنایع 
فولادی است و بیشترین محدودیت‌ها برای این صنعت در نظر گرفته شده 
اســت. »فخوز« در یک بازه زمانی پنج ماهه در حدود ۴۵۰ هزار تن تناژ 
تولیدی از دســت داد و نزدیک به ۱۰ هزار میلیارد تومان در فروش ضرر 
کردیم و ۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان نیز ســود از دســت داده‌ایم. قیمت 
برق برای صنایع فولادی از ابتدای امســال افزایش ۶ برابری داشته است. 
شرکت فولاد خوزستان برنامه افزایش سرمایه از ۵ هزار میلیارد تومان به 
۱۹ هزار میلیارد تومان دارد. این افزایش ســرمایه از محل ســود انباشته 
خواهد بود. همچنین به دنبال این هســتیم که تملک اکسین را به فولاد 

خوزستان بازگردانیم. 

»جم« بر تحریم‌ها فائق آمد
انجام فرآیند تعمیرات اضطراری در کوتاه‌ترین زمان 

ممکن در پتروشیمی جم محقق شد.
مدیرعامل پتروشیمی جم گفت: با وجود مشکلات 
متعدد در حوزه تحریم‌های پتروشیمی، خوشبختانه 
شاهد هســتیم پیچیده‌ترین مشــکلات به دست 
کارشناسان و متخصصان توانمند کشور حل می‌شود 
و در کنار این تهدیدها، فرصت‌هایی ایجاد شــده که 
روز به ‌روز بسیاری از موارد در داخل کشور بومی‌سازی شود و تحریم نتوانسته 
مانع بومی‌سازی فناوری‌های جدید در جم شود. رضا علیزاده افزود: در روزهای 
آخر مردادماه توربین‌ کمپرسور 301 واحد الفین دچار مشکل شد و مجبور به 
توقف سیستم برای تعمیر و نگهداری آن شدیم. کار پیچیده و بسیار سختی که 
با توجه به شرایط تحریم با استفاده از توانمندی داخلی صددرصدی و نیروهای 
متخصص داخل شرکت از بخش تعمیرات و تعدادی از دیگر متخصصان کشور 
به انجام رسید. برنامه زمانی پیش‌بینی شده سه هفته بود اما با کار شبانه‌روزی 
و تلاش کادر شرکت و تیم تعمیرکاری توانستیم زودتر از زمان‌بندی اعلام شده 

و طی 16روز به مراحل انتهایی کار برسیم.

 هفته‌نامه بــورس: مدیر عامل و عضــو هیات مدیره 
جهان فولاد ســیرجان در گفت‌وگو بــا صدای بورس گفت: 
برای افزایش سرمایه برنامه داریم. 7-6 پروژه با نیاز افزایش 
سرمایه در دست است که محل آن از تسهیلات و محل سود 
و یا آورده ســهامداران است و بعد از عرضه افزایش سرمایه 

انجام می‌شود.
علی عباسلو افزود: شرکت جهان فولاد سیرجان با سرمایه 
یک و نیم میلیارد تومان در ســال 88 ثبت و فعالیت خود 
را ســال 89 شروع کرد و امروز سرمایه شرکت چندین برابر 
شــده است. شرکت در بین تولیدکنندگان و صادرکنندگان 
داخلی قرار دارد و از نظر کیفیت و مرغوبیت تجهیزات همه 
برندها ایرانی اســت. از 5 شرکت زیرمجموعه سه عدد آنها 
افتتاح ملی بودند و این شــرکت‌‌ها تمام از برندهای مطرح 
تجهیز شده است و اولین شرکتی است که در تحریم بدون 

حضور خارجی‌ها به کار خود ادامه داده است.
مدیرعامل جهان فولاد سیرجان تاکید کرد: قیمت‌گذاری 
دســتوری در اقتصاد جواب نمی‌دهد. علم اقتصاد می‌گوید 
عرضه و تقاضا تعیین‌کننده قیمت اســت. زمانی که قیمت 

میلگرد و شمش را فیکس می‌کنید سایر اجزای سیستم را 
نمی‌توانید ثابت نگه دارید که این کار قطعا تاثیر منفی روی 
روند کاری می‌گذارد، در نتیجه قیمت تمام شده به سمتی 
می‌رود که خارج از اراده است. شرکت مجتمع جهان فولاد 
سیرجان با سرمایه ۴ هزار میلیارد تومانی در آستانه عرضه 

اولیه سهام خود در فرابورس است.
مدیرعامل شــرکت مجتمع جهان فولاد سیرجان درباره 
تاریخچه »فجهان« گفت: این شــرکت در ســال ۸۸ با یک 

میلیارد سرمایه تاسیس و پس از آن با سرمایه ۱.۵ میلیارد 
تومانی، فعالیت خود را آغاز کرد که هم‌اکنون نیز با سرمایه 
۴ هزار میلیارد تومانی در آستانه عرضه اولیه سهام خود در 
فرابورس قرار دارد. عباسلو موضوع فعالیت این شرکت را در 
حوزه فولاد عنوان کرد و گفت: از آهن اســفنجی تا میلگرد 
آجدار و سیم بوکســل در شرکت‌های زیرمجموعه مجتمع 
جهان فولاد ســیرجان تولید می‌شود. وی همچنین از سهم 
۷ درصدی »فجهان« و کســب رتبه ششم تولید میلگرد در 
شرکت در سال ۹۹ خبر داد و گفت: همچنین این مجموعه 
توانســته‌ اســت رتبه نهم را در تولید آهن اسفنجی و رتبه 
هشــتم را در تولید شمش فولادی در کشور در سال ۹۹ به 

دست آورد.
وی در خصوص برنامه‌های توسعه‌ای مجتمع جهان فولاد 
ســیرجان به احداث واحد احیا مگامدول به ظرفیت اسمی 
تولید ۱.۷ میلیون تن آهن اسفنجی در سال و احداث واحد 
احیای شــماره دو به ظرفیت اســمی تولید ۹۶۰ هزار تن 
آهنگ اسفنجی در سال اشاره و ابراز امیدواری کرد که ظرف 

دو سال آینده به بهره‌برداری برسد.

»فجهان« افزایش سرمایه می‌دهد
یادداشت

معجزه‌ای درکار نیست
قبل از بررســی سیاست‌های مسکنی دولت ســیزدهم، چند نکته در مورد طرح مسکن مهر 
دولت‌های نهم و دهم قابل طرح اســت؛ طرح مســکن مهر در این دولت‌ها تجربه‌ای متفاوت 
بود. هر چند اجرای این طرح از نگاه برخی‌ها، عده‌ای را صاحبخانه کرد اما از نگاه برخی دیگر 
به شــدت تورم‌زا بود و پایه پولی را افزایش داد. با این وجود، برای اظهارنظر در این باره باید زوایای بیشــتری از آن را 

در نظر گرفت.
در مورد سیاست‌های اعمال شده در دولت‌ها اما ذکر چند نکته ضروری است. در کشوری همچون ایالات‌ متحده 
که تاکید زیادی بر صاحب خانه شــدن دارد، اعطای وام یکی از سیاســت‌های مهم برای شــهروندان است. در این 
کشــور اوراق بهادار با پشــتوانه رهن صادر می‌شود و توسعه بازار اولیه و ثانویه رهن در اولویت برنامه‌های آنها قرار 
دارد. بنابراین پرداخت وام مسکن چندان پیچیده نیست ضمن ‌اینکه انتخاب ملک بر اساس انتخاب و سلیقه افراد 
و بعد از بازپرداخت کامل به آنها منتقل می‌شــود. به بیانی دیگر سیاست چنین کشوری، تقویت طرف تقاضاست و 
نه عرضه. چرا که از نگاه آنها، طرف عرضه به دلیل آشــنایی با نحوه ســاخت و ساز و تامین منابع با مشکلی روبه‌رو 
نخواهــد بود. به همین دلیل سیاســت آنها تقویت تقاضا آن هم از طریق اعطای وام بلندمدت اســت، بنابراین در 
کشــورهایی که نظام بازارشــان رقابتی است، تخصیص منابع با سهولت بیشــتری صورت می‌گیرد اما در کشور ما 
عکس این موضوع صادق است. دولت به جای تقویت طرف تقاضا به سمت تقویت عرضه حرکت کرده است که خود 
جای ســئوال دارد. هر چند در کشــوری همچون ایران، بازار اولیه رهن با اوراق »تسه« تا حدودی فعال شده است 
اما تصمیم‌گیری در مورد مســکن عمدتا برعهده سیاســتگذار است برای همین هم تاکید دولت بیشتر بر سیاست 
عرضه به جای تقاضاســت. علت دیگر این اتفاق این اســت که نظام بانکی در ایران کارایی لازم را ندارد. به همین 
دلیل اعطای تســهیلاتی همچون وام جزو منابع محدود است. این در حالی است که سیستم بانکی مسئول جذب 

سپرده‌های مردم و پرداخت وام است.
حال در چنین کشوری که نرخ تورم در دوره‌های گذشته شانه به شانه نرخ بهره و حتی فراتر از آن افزایش یافته 
است، حتی اگر تسهیلاتی با نرخ 20 درصد هم اعطا شود، نه تنها این تسهیلات به افرادی خاص تعلق می‌گیرد بلکه 
نرخ تورم به مراتب بالاتر از تســهیلات پرداختی اســت. حال تصور کنید در کشوری که بر پایه تورم می‌چرخد و نرخ 
تورم آن در سال آینده به بیش از 30 درصد خواهد رسید، نظام بانکی با چه انگیزه‌ای اقدام به پرداخت تسهیلات آن 
هم با دوره بازپرداخت طولانی کند. در کشــوری همچون آمریکا اوراق خزانه 30 ساله از سوی دولت منتشر می‌شود 
اما در کشــوری مثل ایران در صورتی که اوراق 10 ســاله هم منتشر شود، به دلیل بالا بودن نرخ‌ها، اقبال عموم برای 
آن با اما‌واگرهایی روبه‌رو خواهد بود. علاوه براین، روی آوردن بانک‌ها به شرکت‌داری و رعایت نشدن کفایت سرمایه 
در بانک‌ها گویای این واقعیت است که نظام بانکی نتوانسته وظایف خود را به‌درستی انجام دهد. ضمن اینکه تورم بالا 
انگیزه‌ پرداخت وام بلندمدت از سوی سیستم بانکی را کاهش داده است. بنا به همین دلایل در کشور ما صندوق‌های 
خانوادگی در غیاب کارکرد نظام بانکی شکل گرفته است. همین امر موجب شده تحریک تقاضا با چالش‌هایی همراه 

شود. به بیان دیگر پاسخ دادن به نیاز آحاد مردم برای خانه‌دار شدن از محل تقویت عرضه و نه تقاضا بوده است.
با این وجود، هر چند طرح مسکن مهر در دولت احمدی نژاد اجرایی شد و وعده ساخت سالانه یک میلیون مسکن 
در دولت رئیســی داده شده اســت، اما به نظر می‌رسد اجرای این دست طرح‌ها که جزئیات مکانیسم آن نیز تاکنون 

اعلام نشده است، نه تنها برای بازار رقابتی آسیب‌زا خواهد بود بلکه هزینه آن بر دوش کشور سنگینی خواهد کرد. 
علاوه براین، در کشوری که متوسط نرخ رشد تولید ناخالص آن طی 10 سال گذشته منفی بوده، بخش خصوصی 
نادیده گرفته شــده، انگیزه‌های سرمایه‌گذاران به دلیل ریسک‌هایی همچون تحریم از بین رفته، از بازارهای رقابتی و 
آزاد بی‌بهره است و دولت در بخش‌های اقتصادی دخالت می‌کند، به جز تحمیل هزینه‌های جدی برای کشور، مزیت 

دیگری ایجاد نشده است. 
حال با تمامی این مشکلات، اگر دولت بخواهد سالانه یک میلیون مسکن در کشور بسازد، بازهم با چالش‌های جدی 
روبه‌رو خواهد بود که تامین منابع و جانمایی آن از مهمترین آنهاست. در این میان، نرخ تورم نیز چالش دیگری است 
که مطرح می‌شــود. هم‌اکنون نرخ تورم پایه به عدد 40 درصد رســیده است که اگر 30 درصد دیگر هم به آن اضافه 
شــود، نرخ تورم به 70 درصد می‌رســد و در این صورت با فرض نرخ 15 درصدی تورم، ثبات اقتصادی با مشکلاتی 

روبه‌رو خواهد شد.
مســئله دیگر این اســت که وقتی کالایی عرضه می‌شود، عرضه پول جدیدی به دلیل عرضه کالا فراهم می‌شود و 
همین موضوع منجر به افزایش حجم پول می‌شود که خودش تورم‌زا خواهد بود. بنابراین اگر قرار باشد ملکی عرضه 

شود، به تورم فشار آورده و در نهایت قیمت‌ها افزایش می‌یابد. بنابراین نباید در انتظار معجزه‌ بود. 
در این میان اما مسئله تامین مالی و جانمایی این میزان مسکن‌ نیز خود چالش دیگری است. اول اینکه، این تعداد 
مســکن‌ در چه نقاطی قرار اســت ساخته شود؟ اگر برنامه ساخت مسکن در کلانشهری همچون تهران باشد، مسئله 
زمین شهری مطرح می‌شود. اگر قرار باشد زمین شهری فراهم شود، باید شهری جدید با همه امکانات و زیرساخت‌ها 
تاســیس شود. اگر برنامه ساخت مسکن در شــهری مثل اصفهان باشد، به دلیل مسائل خشکسالی چنین طرحی با 
شکســت روبه‌رو خواهد شد. در برخی نقاط تهران همچون دشــت ورامین نیز امکان خطر زلزله وجود دارد. ساخت 

مسکن در خارج از تهران نیز نیازمند توزیع امکانات است.
با همه این توضیحات، حتی با رفع تمامی این مشکلات، بحث تامین مالی این میزان مسکن مسئله مهم دیگری 
است چرا که این موضوع بر پایه پولی، تورم و نقدینگی فشار آورده و تمام مزایایی که به‌خاطر عرضه مسکن بر قیمت‌ها 

ایجاد می‌شود، از بین خواهد رفت.

استارت‌آپ‌ها را حمایت می‌کنیم 

عرضه فولاد سبزوار هفته آینده
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری پارسیان در نشست خبری با 
اصحاب رسانه با بیان اینکه در بخش صنعت فولاد به کمک دولت آمده‌ایم، گفت: یکی از 
فعالیت‌های اصلی شرکت، طرح‌های خوب و سیاست‌گذاری‌های عالی بود که در گذشته 

به علت کسری بودجه ناقص مانده بود.
مســعود ســمیعی نژاد بــا اعــام اینکه بــه دنبال 
ســرمایه‌گذاری‌هایی هســتیم تا در توسعه موفق باشیم، 
افزود: هدف دیگر ما تامین اشــتغال پایدار در کشور بود 
و از هرگونــه کار بازرگانی خارج شــدیم. از دیگر اهداف 
شــرکت می‌توان به حضور در شرکت‌های دانش بنیان و 

استارت‌آپ‌های صنعتی و معدنی اشاره کرد.
او ادامه داد: چشــم‌انداز شــرکت تکمیــل طرح‌های 
نیمه تمام و تامین ســرمایه برای سرمایه‌گذاران بوده که 
توانسته‌ایم با بهره‌گیری از نیروی جوان تیم خود را تکمیل 

کرده و این مهم را به نحو احسن به انجام برسانیم.
وی افــزود: در دو حوزه دیگر یعنی آب‌های زیرزمینی 

سیستان و بلوچســتان و انرژی‌های خورشیدی سرمایه‌گذاری کرده‌ایم که امید می‌رود 
این روند ادامه داشــته باشد. سرمایه‌گذاری‌های ما در مقایسه با سال گذشته ۵۸ درصد 
رشد داشــته و در سال گذشته اپال وارد بورس شــد و در بدترین شرایط بازار سرمایه 
امروز بیش از ۷۰ درصد رشــد کرده است و شرکت اپال کانی پارس با سرمایه ۲۰ هزار 
میلیارد ریال هم‌اکنون در بورس اســت. همچنین ۱۵ درصد از سهام این شرکت متعلق 

به ایمیدرو است.
او با بیان اینکه بخش توسعه فولاد سبزوار از دیگر برنامه‌های شرکت است، خاطرنشان 
کرد: هفته آینده فولاد سبزوار در بورس عرضه می‌شود. سمیعی نژاد اعلام کرد: از لحاظ 
سودآوری هم از سال ۹۷ که تولید داشتیم بالغ بر ۱۰۰ درصد سودآوری ما افزایش یافته 
است و کلیه محصولات ما در سنگان و فولاد سبزوار در بورس عرضه می‌شود. همچنین 
در حوزه بومی‌ســازی اقدامات خوبی داشــتیم و نزدیک بــه ۲۰۰ واحد صنعتی امروزه 

قطعات صنعتی که از خارج وارد می‌شد را می‌سازند.
مدیر عامل اپال پارسیان گفت: این شرکت جزو یکی از 
هشت طرح فولادی دولت‌های قبل بود و با مشارکت ۸۵ 
درصدی در جهت تکمیل این طرح اقدام شــد؛ همچنین 
شــرکت با ظرفیت ۸۰۰ هزار تن آهن اســفنجی یکی از 
موفق‌ترین‌های این بخش است. تمام محصولات در بورس 

قیمت‌گذاری می‌شود و ۹۰ درصد پرسنل بومی هستند.
وی با تاکید بر اینکه مواد اولیه شرکت وابسته به بازار 
و دلال نیســت، افزود: اپال پارسیان یک ریال تسهیلات 
بانکی ندارد و اکثر مصرف‌کنندگان محصولات آن، بومی 
هســتند و فولادســازان زیادی محصولات آن را دریافت 
می‌کنند. او در بخش پایانی ســخنان خود گفت: شرکت 
تمام اعتبارنامه‌های محیط زیســتی را دریافت کرده و از فاضلاب‌های صنعتی مناسبی 

برخودار است و از لحاظ تامین منابع آبی هیچ مشکلی نداریم.
مدیرعامل اپال پارسیان همچنین درخصوص قطعی برق و مشکلاتی که برای تولید 
به وجود آمده است، گفت: از تولید سال گذشته فقط دو مورد برق و گاز منجر به توقف 

کار شد و امیدواریم دیگر مشکلی پیش نیاید.

»کیمیا« به خانواده بورس پیوست
اوراق  بــورس  بورس:  هفته‌نامه   
تهران چهارشــنبه 17 شهریور  بهادار 
میزبــان عرضه اولیه ســهام شــرکت 
دارویی، آرایشــی و بهداشــتی آریان 

کیمیاتک در نماد »کیمیا تک« بود.
در این روز، تعداد ۲۲۵ میلیون ســهم معادل ۱۵ درصد 
)۱۲ درصد جهت عرضه به عموم و ۳ درصد برای صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری( از سهام شرکت دارویی، آرایشی و بهداشتی 
آریان کیمیاتک به عنوان دصناپ و هشــتاد و دومین شرکت 
در فهرست شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران عرضه شد. سهمیه اختصاص یافته برای هر کد حقیقی 
و حقوقی حداکثر ۳۰۰ ســهم در نظر گرفته شده بود که در 
نتیجه حداکثر ســهم قابل خرید ۶۹۲ هزار تومان شــد. در 
جریان کشف قیمت، قیمت کارشناسی شده هر سهم ۳۲۰۰ 

تومان بود که با تقریبا ۳۰ درصد زیر این قیمت ۲۳۰۰ تومان 
عرضه انجام شــد. شرکت دارویی، آرایشی و بهداشتی آریان 
توســط تامین سرمایه ملت ارزشگذاری و ارزش هر سهم آن 
معادل ۳۲،۳۹۲ ریال برآورد شــده بود. ارزشگذاری »کیمیا 
تک« بر اســاس اطلاعات صورت‌های مالی پنج سال گذشته 
و اطلاعات تولید و فروش بهای تمام شده دریافتی از شرکت 
و صورت مالی حسابرســی شده ســال ۱۳۹۹ توسط تامین 

سرمایه ملت انجام شد.
شــرکت دارویی، آرایشی و بهداشتی آریان کیمیا تک در 
تاریخ ۱۱ شــهریورماه ۱۳۸۱ با شماره ۱۹۱۵۸۱ و سرمایه 
صدمیلیــون ریــال در اداره ثبت شــرکت‌ها و موسســات 

غیرتجاری تهران به ثبت رسید.
موضوع فعالیت اصلی این شــرکت مطابق با اساســنامه، 
تولید، توزیع، خریــد، فروش، واردات و صادرات مواد و کلیه 
محصــولات و فرآورده‌های دارویی، آرایشــی و بهداشــتی، 
شــیمیایی و مکمل‌های غذایی و تجهیزات وابسته و اجرای 

طرح‌های تحقیقاتی پژوهشی توسعه به طور مستقیم و یا از 
طریق اشخاص در ارتباط با کلیه ترکیبات دارویی شیمیایی 
و بیولوژیکی و بیوتکنولوژی، گیاهــی و مکمل‌های غذایی، 
آرایشــی و بهداشــتی، داروهای دامی و انســانی، واردات و 
صادرات ماشــین‌آلات و ادوات مرتبط با صنایع دارویی، اخذ 
نمایندگی از کمپانی‌های تولیدی تحقیقاتی و یا تامین‌کننده 
مواد اولیــه و محصولات دارویی و ســایر عملیات تولیدی، 
تجاری و بازرگانی مربوط به حوزه دارو و مکمل‌های غذایی، 
تولید، توزیع، خرید و فروش، واردات و صادرات مواد اولیه و 
کلیه محصولات و فرآورده‌های تجهیزات پزشکی و ملزومات 

دارویی است.
سرمایه ثبتی شرکت در حال حاضر مبلغ ۱،۵۰۰میلیارد 
ریال است که گروه صنعتی گلرنگ با 38.7 درصد مالکیت، 
بیشترین درصد سهامداری را دارد. همچنین افزایش سرمایه 
شرکت از ۵۰۰ میلیارد ریال به 1500 میلیارد ریال در تاریخ 
3 آبان 1399 در مرجع ثبت شرکت‌ها به ثبت رسیده است.

افزایش 7000 درصدی »پارس«
 هفته‌نامه بورس: پتروشــیمی پارس، سهام آریاساسول را 
توسط یک تامین سرمایه ارزشگذاری می‌کند. با توجه به ارزش 
بازار آریاساســول و ســهم ۴۰ هزار میلیارد تومانی پتروشیمی 
 پارس در این شــرکت، تحــولات بزرگی در ســرمایه »پارس«

رخ خواهد داد.
معاون مالی ‌و اقتصادی هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس در خصوص آخرین وضعیت 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های پتروشیمی پارس گفت: پتروشیمی 
پارس از محل تجدید ارزیابی ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت خود شامل سهام شرکت 
آریاساسول افزایش سرمایه می‌دهد و در حال حاضر باید شرکت پتروشیمی آریاساسول 
ارزشگذاری شود. سعید محبی فرد گفت: این افزایش سرمایه با توجه به میزان مالکیت 
»فارس« در پتروشــیمی پارس انجام می‌شود. ارزش بازار آریاساسول بالغ بر ۸۰ هزار 
میلیارد تومان اســت که حدود ۴۰ هزار میلیارد تومان آن در اختیار »پارس« بوده و 
می‌تواند به همین میزان معادل ۷۰۰۰ درصد افزایش ســرمایه دهد. این مقام مسئول 
در خصوص مجمع عمومی عادی سالانه پتروشیمی هلدینگ خلیح فارس نیز توضیح 

داد: مجمع پتروشیمی خلیج‌فارس مهرماه برگزار می‌شود.

تثبیت توانگری سطح یک »ودی«
 هفته‌نامه بورس: بیمه مرکزی ج.ا.ایران در نامه‌ای با ابلاغ 
تأییدیه محاسبات نســبت توانگری مالی شرکت بیمه دی برای 
ســال مالی ٩٩، توانگری مالی این شرکت را سطح یک با نسبت 
۲۴۱ درصد، که عالی‌ترین ســطح توانگری شرکت‌های بیمه‌ای 

است، اعلام کرد.
این در حالی اســت که نســبت توانگری شرکت بیمه دی امســال در مقایسه با سال 
گذشته ۳۳ درصد افزایش یافته است. این شرکت همچنین توانسته است در سال‌های 
اخیر با رشدی متناسب، سهم خود را به طور چشمگیری در تمامی رشته‌های بیمه‌ای 
ارتقا دهد و به ســودآورترین شرکت در صنعت بیمه تبدیل شود. کسب این دستاورد 
ارزشــمند برای دومین سال متوالی در حالی صورت پذیرفته که »ودی« در سال‌های 
اخیر به لحاظ حجم و میزان فروش، از جمله چهار شــرکت اول خصوصی کشور بوده 
و نگه داشتن شرکت در این ســطح و نسبت توانگری، بیانگر رعایت اصول بیمه‌گری 
در انتخاب ریســک، بازنگــری در قراردادهای اتکایی و واگــذاری، تأکید بر وصول به 
موقع حق بیمه‌ها و مطالبات، مدیریت مؤثر بر وجوه نقد شــرکت و سرمایه‌گذاری در 

بخش‌های سودآور است.

 در پایانه صادراتی امام خمینی )ره( انجام شد

عرضه مستقیم محصولات دیزلی ایرانول
محصولات دیزلی ایرانول D17000 پلاس و D7000  برای نخســتین بار به صورت مستقیم با 

قیمت مصرف‌کننده در پایانه صادراتی امام خمینی )ره( عرضه شد.
شــرکت نفت ایرانول در راســتای حمایت از مصرف‌کنندگان نهایی، حذف واسطه‌ها و کاهش 
قیمت محصولات، عرضه مســتقیم محصــولات پرمصرف دیزلی خــود، ایرانول D-17000 و 
D-7000 را با قیمت مصوب ســازمان حمایت از مصرف‌کننــدگان و تولیدکنندگان، در پایانه 
صادراتی امام خمینی )ره( در بندر امام خمینی آغاز کرد.  با توجه به عدم توزیع محصولات این 

شرکت در ماه‌های اخیر توسط واسطه‌ها، به منظور رفاه حال ناوگان حمل و نقل عمومی نسبت به اجرای این طرح 
اقدام شــد. این پروژه که از هفته گذشــته آغاز شــده، در روزهای آتی نیز ادامه خواهد داشت و با توجه به استقبال 
بی‌نظیــر مصرف‌کنندگان نهایی از این طرح، تلاش مي‌شــود با همکاری واحد توزیــع مویرگی، این طرح در دیگر 

پایانه‌های حمل و نقل و در سایر شهرهای کشور نیز در آینده اجرا شود.

»تجلی« در فرابورس درج شد
شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در فهرست نرخ‌های فرابورس ایران درج شد.

مونـا سـادات کابلـی، مدیـر پذیـرش فرابـورس از درج شـرکت تجلی توسـعه معـادن و فلزات 
بـا نمـاد »تجلـی« خبـر داد. ایـن شـرکت دویسـت و شـصت و یکمیـن نمـاد معاملاتـی در 
فرابـورس ایـران و یکصد و پنجاه و پنجمین شـرکت در بازار دوم اسـت. تجلی توسـعه معادن 
 و فلـزات در گـروه اسـتخراج کانه‌هـای فلـزی و زیرگـروه اسـتخراج سـایر کانه‌هـای فلـزی 

قرار دارد.

میثم رادپور
 مدرس دانشگاه 

و تحلیلگر بازارهای مالی
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کریپتو علیه وال‌استریت
ظاهرا شورشــیان بخش 
فنــاوری که در پشــت 
مالی  »تامیــن  برنامــه 
غیرمتمرکــز« قرار دارند 
و از ســرمایه کلانی هم 
برخوردار هســتند، قصد 
دارنــد سیســتم مالــی 
جهــان را از نو بســازند. 
این کار چگونه امکان‌پذیر 

است؟ در پاســخ به این پرسش، مجله »فورچون« در 
آخرین شــماره خود مجموعه گــزارش ویژ‌ه‌ای تحت 
عنوان »اقتصاد کریپتوها« منتشــر کرده است. در این 
گزارش آمده اســت: چهار سال قبل گزارشی با عنوان 
»جنون بلاک‌چین« منتشر کردیم. در آن زمان، علاقه 
شدید به پتانسیل عظیم این فناوری انقلابی که شالوده 
بیت‌کوین را تشــکیل می‌دهد، در حال گسترش بود. 
قیمــت هر بیت‌کوین به 3 هزار دلار رســیده و ارزش 
بازار رمزارزها از مرز 135 میلیارد دلار عبور کرده بود. 
گرچــه در آن زمان این ارقام جلب توجه می‌کردند اما 
امروزه کم اهمیت به نظر می‌رسند. برخی بر این باورند 
که فناوری بلاک‌چین و دســتاوردهای آن در آینده نه 
چندان دور، سیستم مالی جهان را دگرگون خواهد کرد.

تهدید چپ غیرلیبرال
این روزهــا عبارت چپ 
زیاد  در غرب  غیرلبیرال 
شنیده می‌شــود. برخی 
آن را تهدیــدی بــزرگ 
غربی  کشــورهای  برای 
معتقدنــد  و  می‌داننــد 
تهدیــد  نبایــد  کــه 
سیاست‌های چپ‌گرایانه 
گرفــت.  دســت‌کم  را 

نشریه »اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود به این 
موضوع پرداخته و نوشته است: یک جای لیبرالیسم 
غربی می‌لنگد. باور اصلی لیبرالیســم کلاسیک این 
است که »پیشــرفت بشر از راه گفت‌وگو و اصلاحات 
امکان‌پذیر اســت. بهترین روش بــرای هدایت این 
جهان از هم گســیخته و آشــفته، تعهد بین‌المللی 
بــه شــخصیت و منزلت فــردی، بازارهــای آزاد و 
دولت‌های محدود شــده و کوچک‌تر است«. با وجود 
این، کشــور احیا شــده چین به لیبرالیسم به دلیل 
خودخواهی، انحطــاط و بی‌ثباتی پوزخند می‌زند. در 
غرب هم لیبرالیسم به دلیل نخبه‌گرایی و امتیازاتش 
 مورد خشــم و نفرت پوپولیســت‌های چپ و راست

قرار دارد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
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تحلیل تکنیکال 
20 شهریورماه)دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

مهرماهنهمین دوره جامع سرمایه گذار موفق
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 معامله‌گری با آنالیز قیمت حجم 
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۲۷ شهریورتحلیل بازارهای مالی با تکنیک پرایس اکشن

۲۷ شهریوراصول ارزیابی طرح‌های سرمایه‌گذاری

www.irfinance.ir

پیشگویی خودکامبخش فرآیندی است که 
در آن، یک پیش‌بینی یا انتظار غلط نهایتا به 
تایید خودش منتهی می‌شود. دراین نوع پیشگویی، انتظارات 
یک فرد درباره فرد یا هویت دیگر منجر به این می‌شود که آن 
فرد یا هویت به گونه‌ای عمل کند که انتظارات وی مورد تایید 
قرار گیرد. دو نوع پیشگویی کامبخش وجود دارد؛ نخست آن 
که انتظارات شما اعمال‌تان را تحت تاثیر قرار دهد و دیگری 
آن که انتظارات دیگران بر رفتار شما اثر بگذارد. راجر فارمر به 

دلیل همین پیشگویی‌ها مشهور شده است.
سرآغاز

راجر ادوارد آلفرد فارمر، اقتصاددان بریتانیایی- آمریکایی در 
4 آوریل 1955 در انگلستان به دنیا آمد. او مدرک کارشناسی 
و کارشناســی ارشد خود را در ســال‌های 1976 و 1977 از 
دانشگاه منچستر دریافت کرد. فارمر که در حال حاضر استاد 
اقتصاد دانشــگاه »وارویک« )دانشگاهی در انگلستان که در 
سال 1965 تاسیس شد( اســت، مدرک دکترای خود را در 

1982 از دانشگاه اونتاریو دریافت کرد. فارمر همچنین عنوان استاد ممتاز بازنشسته و 
مدیر پیشین دپارتمان اقتصاد در دانشگاه کالیفرنیا، لس آنجلس را در اختیار دارد.

فعالیت‌ها
راجر فارمر پیش از این در دانشــگاه پنسیلوانیا به تدریس مشغول بوده است. او در 
موسسه دانشگاهی اروپا و دانشــگاه تورنتو کانادا نیز دارای کرسی بوده است. عضویت 
در انجمن اقتصادســنجی )انجمنی متشــکل از اقتصاددانانی که علاقه‌مند به استفاده 
از ابزارهــای آماری در حوزه خود هســتند( و اداره ملی پژوهش‌های اقتصادی از دیگر 
فعالیت‌های این اقتصاددان به شمار می‌رود. در سال 2013 او یکی از اقتصاددانان بانک 

مرکزی انگلســتان بود.فارمر به دلیل کار روی پیشــگویی‌های 
خودکامبخش از شــهرت بین‌المللی برخوردار است. او تاکنون 
چندین مقاله علمی در نشــریات آکادمیک معتبر منتشر کرده 
و یکــی از پایه‌گذاران مدرســه عدم قطعیت اقتصادی اســت. 
پژوهش‌های فارمر این ایده را تقویت کرده که باورها و اعتقادات 
یکی از بنیان‌های جدید در علم اقتصاد به شمار می‌روند و نقش 

روش‌شناختی مشابه ترجیحات، فناوری و... دارند.
در کتاب »اقتصاد کلان پیشگویی‌های خودکامبخش« که در 
ســال 1993 منتشر شد، او اســتدلال می‌کند که باورها را باید 
مدل‌سازی کرد. آنها توضیح می‌دهند که چگونه ایده‌های مردم 
درباره آینده بر اساس آنچه در گذشته دیده‌اند، شکل می‌گیرد. 
فارمر در کتاب »انتظارات، اشتغال و قیمت‌ها« که در سال 2010 
منتشر شد، یک الگوی جایگزین برای اقتصاد نوکینزی پیشنهاد 
می‌کند. این الگوی جدید به بازتعریف و معرفی دوباره ایده اصلی 
کینز یعنی »تئوری عمومی اشتغال، بهره و پول« می‌پردازد. این 
تئوری می‌گوید، اشتغال ناخواســته قادر است به تعادل پایدار 
منجر شــود. فارمر این ایده‌ها را در کتاب »اقتصاد چگونــه عمل می‌کند« )2010( و 
اخیــرا در کتاب »رفــاه برای همه« )2016( پیگیری کرده اســت. هر دو این کتاب‌ها 
برای مخاطبان عام نگارش شــده‌اند. »مدل پولی فارمر« دارای مفاهیم ضمنی متفاوت 
و برجســته‌ای در موضوع پول است. نکته جالب توجه در ایده‌های او، راهکار پیشگیری 
از ســقوط بازار سهام است. فارمر پیشنهاد می‌کند، دستیابی به اشتغال کامل از طریق 
کنترل و تثبیت قیمت‌ دارایی‌ها، راهی است که به پیشگیری از سقوط بازارهای سهام و 
جلوگیری شکل‌گیری رکود اقتصادی کمک می‌کند. راجر فارمر تاکنون چندین جایزه و 

نشان افتخار دریافت کرده است.

 علی دانیال
روزنامه نگار

چــهره

راجر فارمر
پیشگوی اقتصادی
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 هفته نامه بورس: قانون جدید مالیــات بر ارزش افزوده در 
ماه گذشــته ابلاغ و در ماه‌های آینده اجرایی خواهد شد. قانون 
جدید تفاوت‌های زیادی با قانون قبلی دارد و گفته می‌شــود که 
بســیاری از ایرادات آن رفع شده است. در قانون جدید باید بابت 
واردات برخی از کالاها که مشابه داخلی آن وجود دارد، مالیات و 
عوارض پرداخت شود که این موضوع به حمایت از تولیدکنندگان 
داخلی منجر می‌شود. حمید خادم، مدیر دپارتمان مالیات مؤسسه 
حسابرسی آزمون‌پرداز در گفت‌وگویی به تشریح تغییرات اعمال 

شده در قانون جدید مالیات بر ارزش افزوده پرداخت.
***

  قانون جدید مالیات بر ارزش افزوده نســبت به قانون 
مصوب 1387، چه تغییراتی داشته است؟

قانون جدید مالیات بر ارزش افزوده در خرداد ماه 1400 توسط مجلس 
شــورای اســامی تصویب شــد و در نهایت 12 خرداد 1400 بعد از رفع 
ایرادات، تأییدیه شــورای نگهبان را دریافت کــرد. در ماده 57 این قانون 
تاریخ اجرای آن شش ماه بعد از ابلاغ به رئیس جمهور اعلام شده که تاریخ 
ابلاغ به رئیس جمهور 12 تیرماه 1400 اســت. بنابراین انتظار می‌رود 12 
دی ماه 1400 تاریخ اجرای این قانون باشــد، البته با توجه به اینکه تاریخ 
فوق طی دوره چهارم است و تغییراتی در معافیت‌ها، تاریخ تعلق و... داریم، 
به نظر می‌رســد بهتر باشــد مصوبه‌ای مبنی بر اجرای آن از ابتدای سال 

1401 اخذ شود تا چالش‌های اجرایی آن به حداقل ممکن برسد.
بررسی اولیه نشان‌دهنده تغییرات قابل ملاحظه‌ای با هدف رفع ابهامات 
و چالش‌های قانون فعلی در دوره آزمایشی اجرای آن طی سال‌های 1387 
تا 1400 اســت. در ادامه پس از اشاره به ارتباط قانون جدید ارزش افزوده 
با سامانه مؤدیان و پایانه فروشگاهی، سعی شده برخی تغییرات با اهمیت 
قانون ارزش افزوده نســبت به قانون قبل تشــریح شود. پیش فرض اصلی 
قانــون مالیات بر ارزش افزوده جدید برمبنای قانون پایانه فروشــگاهی و 
ســامانه مؤدیان اســت، یعنی اگر این قانون اجرایی نشود عملا اجرا شدن 
قانون ارزش افزوده به مقاصد مدنظر خود نخواهد رســید. ســازمان امور 
مالیاتی با ممارســت خود ســعی در اجرا شدن ســامانه مؤدیان و پایانه 
فروشــگاهی دارد و در این ســامانه پلتفرمی وجود دارد که کلیه مراوداتی 
که شــرکت‌های ثبت نام شده با یکدیگر دارند در کارپوشه‌های آنها لحاظ 

می‌شود یعنی هر شــرکتی کارپوشــه‌ای مخصوص خود دارد و وقتی که 
ســامانه مؤدیان صورت حسابی را صادر می‌کند و در کارپوشه طرف مقابل 
که خریدار خدمت یا کالاست لحاظ می‌شود، طرف مقابل مهلتی یک ماهه 

جهت تأیید یا رد آن معامله دارد. 
در ایــن یک ماه اگر اقدامی جهت تأیید یا رد انجام ندهد این معامله به 

صورت خودکار تأیید شده، لحاظ می‌شود.
 از مزایای این کارپوشــه این اســت که در قانون فعلی معاملاتی وجود 
داشــت که بدون اطلاع طرف معامله و گاه به‌صورت اشــتباه در ســامانه 
گزارش‌های فصلی اعلام می‌شــد و این قضیه با اجرا شدن سامانه مؤدیان 
تاحدودی مرتفع خواهد شــد. زیرا اگر اشخاص از سامانه مؤدیان استفاده 
کنند و سازمان امور مالیاتی هر معامله‌ای که دو طرف خریدار و فروشنده 
در این ســامانه تأیید کند باید اعتبار ارزش افزوده را بدون رسیدگی قبول 
کرده و نیازی به ارسال گزارش‌های فصلی موضوع ماده 169 قانون مالیات 
مســتقیم در این خصوص وجود ندارد. البته بابت معاملاتی که در سامانه 
مؤدیان ثبت می‌شود، سازمان امور مالیاتی اجازه رسیدگی )به‌جز بابت یک 
درصد نمونه‌هایی که ملزم به رسیدگی آنهاست( را ندارد. اینها نمونه‌هایی 

از مزایای اجرایی شدن سامانه مؤدیان است. 

 اهم تغییرات قانونی جدید نســبت به قانون قبلی، چه 
مواردی هستند؟

چالش عرضه کالا به خود: وفق تبصره مــاده 4 قانون فعلی، عرضه 
کالا به خود مشمول ارزش افزوده است. به عنوان مثال اگر تولیدکننده‌ای 
کالایی را تولید و تعدادی از آن را برای مصارف شــغلی اســتفاده می‌کرد، 
مشمول مالیات و عوارض ارزش افزوده می‌شد. در حالی که طبق ماده یک 
قانون جدید این مورد رفع شــده و اگر کالایی برای استفاده شغلی مصرف 

شود، عرضه کالا به خود محسوب نشده و معاف از ارزش افزوده است. 
چالش تاریخ تعلق مالیات بــر ارزش افزوده: تاریخ تعلق خصوصا 
بابت ارائه خدمات که در ماده 11 قانون فعلی در مورد آن اینطور بیان شده 
که تاریخ ارائه خدمت یا تاریخ صورت حساب هر کدام مقدم‌تر باشد. برای 
پیمانکاران عمدتــا تاریخ ارائه خدمت مقدم‌تر بوده و صورت وضعیت‌هایی 
که هنوز توســط کارفرما تأیید نشــده و صرفا برای کارفرما ارسال شده و 
بابت آن طبق استاندارد 9 حسابداری درآمد بر اساس درصد پیشرفت کار 
شناسایی شده، توسط حوزه‌های مالیاتی مشمول ارزش افزوده شده و بابت 

آن ارزش افزوده مطالبه می‌شد.
 این مورد علاوه بر مشــکلات اجرایی، موجــب تضییع حقوق مؤدیان 
می‌شــد زیرا، ارزش افزوده‌ای را که دریافت نکرده بودند، باید به ســازمان 
مالیاتــی پرداخــت می‌کردند. در ماده 3 قانون جدید این مشــکل مرتفع 
شــده و ملاک تاریخ تعلق، تاریخ صورت حساب شده است یعنی هر زمانی 
که صورت حســاب توســط طرفین تأیید می‌شــود، به عنوان تاریخ تعلق 
محسوب می‌شــود. همانطور که اســتحضار دارید، زیربنای قانون جدید، 
ســامانه مؤدیان و پایانه فروشگاهی اســت و شرکت‌ها و اشخاص صنفی و 
غیرصنفی ملزم هستند که صورت حساب‌های خود را در این سامانه صادر 
کنند، بنابراین تاریخی که صورت حســاب در این ســامانه ثبت و توسط 
طرف مقابل تأیید می‌شــود، تاریخ تعلــق ارزش افزوده طبق قانون جدید 
اســت. همچنین در قانون جدید بابت معاملات نسیه هم پیش‌بینی‌هایی 
شده، به این صورت که اگر معامله‌ای به صورت غیرنقدی یا اعتباری انجام 
شود و در سامانه مؤدیان طرفین شرایط تسویه آن را تأیید کنند، تا زمانی 
 که وجه، تســویه و پرداخت نشود، مشمول ارزش افزوده و مطالبه جرائم، 

نخواهد شد. 
ادامه در صفحه 10

قانون جدید مالیات بر ارزش افزوده تحول می‌آفریند

قانونی برای رونق و حمایت از تولید داخلی
چالش تضییع حقوق مؤدیان،سامان می یابد

ضرورت تعیین هدف
برای خارج شدن از سیستم قیمت‌گذاری دستوری 
و رفتن به ســمتی که قیمت‌ها تحت عنوان عرضه 
و تقاضــا در بازار آزاد تعیین شــود، بایــد در ابتدا 
هدف تعیین شــود، چون ممکن است حذف یکباره 
قیمت‌گذاری دستوری در برخی بازارها قابل تحقق 
نباشد و اثرات ســوء اقتصادی داشته باشد. بنابراین 
برای اینکه قیمت‌گذاری دستوری را برای کالاهایی 
که دســتوری تعیین قیمت می‌شــوند و همچنین 
سهام‌شــان در بورس به‌صورت آزاد معامله می‌شــود، حــذف کنیم، باید 
تناســبی بین آنها ایجــاد کرد و در ابتدا نیز ضــرورت دارد تعیین هدف 
صورت گیرد که در انتها به ســمت حذف قیمت‌گذاری دستوری و تعیین 

قیمت براساس عرضه و تقاضا در بازار گام برداشت. 
نکاتی که وزرای اقتصاد و صمت در سخنان خود پیرامون قیمت‌گذاری 
دســتوری به آن اشاره کردند، از جهاتی درست است و برای اینکه شرایط 
و زمینه‌ها را مهیا کنند، می‌توان به نوعی قیمت‌گذاری شناور تعیین کرد. 
یعنی می‌شود برای برخی کالاها و بازارهایی که محدودیت‌هایی دارند و به 
یکباره نمی‌توان قیمت را آزاد کرد، چارچوب و فرمولی برای قیمت تعیین 
کرد و همچنین دامنه نوســانی گذاشته شود که باعث افزایش ناگهانی و 
هیجانی قیمت‌ها نشــود که درنهایت مصرف‌کننده آسیب ببیند یا آنقدر 
قیمت‌ها کاهش نداشــته باشــد که تولیدکننده متضرر شود. می‌توان در 
ابتدا دامنه به‌صورت محدود باشد و خیلی باز نباشد و بر اساس آن قیمت 
تعیین شــود و باتوجه به شــرایط بازار به تدریج دامنه باز شود و افزایش 
پیدا کند تا جایی که براســاس عرضه و تقاضای بازار صورت گیرد. به‌نظر 
می‌رســد اینکه دولت تصمیم گرفته اســت که از قیمت‌گذاری دستوری 
خارج شود، مسیر بسیار خوبی است اما باید زمان تعریف کنند. مثلا گفته 
شــود برای دوره 6 ماهه یا یک‌ســاله و... در کدام بازار قیمت‌گذاری آزاد 
خواهد بود و در ابتدا از عدد کمی برای دامنه نوســان شــروع کنند و هر 
ســال آن را افزایش دهند. به‌طور مثال، سال اول دامنه نوسان 5 درصد، 
ســال دوم 10 درصد و به مرور در سال‌های آینده دامنه را افزایش دهند. 
چنین مسیری برای بورس نیز خوب است زیرا قدرت پیش‌بینی می‌دهد 
و باعث می‌شود قیمت‌های سهم از همان ابتدا مسیر متعادل خود را پیدا 
کنند. درمجموع ورود به بازار سرمایه سیستم حراج را تشکیل می‌دهد که 
همان قیمت‌گذاری آزاد و بازار آزاد است اما باید در کالاهایی که دولت به 
دلایلی نگران تولیدکننده و مصرف‌کننده است، دامنه تعیین و در بورس 
کشف قیمت کنند به شرطی که از قبل برنامه تعیین کنند که برای دوره 
چند ماهه یا چندساله می‌خواهند به سمت آزادسازی قیمت حرکت کنند 
و از ابتدا می‌تواند در بورس کالا نیز باشد زیرا دامنه محدود در بورس کالا 

امکان‌پذیر است و مشکلی ندارد.

محمد آرام‌بنیار
کارشناس اقتصادی
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 هفته‌نامه بورس: بانک صادرات ایران با صدور بالغ بر 
زنجیره  ریالی،  اسنادی  اعتبارات  ریال  میلیارد  هزار   ٦٧٩
صنعتی  و  تولیدی  بنگاه‌های  از  توجهی  قابل  بخش  مالی 

کشور طی ١٧ ماه اخیر را تامین کرد.
با   ١٤٠٠ مردادماه  پایان  تا   ٩٩ سال  ابتدای  از  بانک  این 
اسنادی  اعتبارات  ریال  میلیارد  هزار   ٦٧٩ از  بیش  صدور 
واحدهای  مالی  زنجیره  تامین  در  عمده‌ای  نقش  ریالی 
تولیدی طی ١٧ ماه مذکور بر عهده گرفته که توسعه فروش 
تولیدی و  بنگاه‌های  بین  اعتباری و فرهنگ نسیه فروشی 
ارزی،  اعتبارات  با  جایگزینی  اولیه،  مواد  تامین‌کنندگان 
اقتصادی،  سخت  شرایط  در  داخلی  منابع  بهینه  استفاده 
استمرار تولید و تثبیت و افزایش سطح اشتغال مهمترین 

دستاوردهای آن بوده است. 
این بانک در سال ٩٩ بالغ بر ٣٩٩ هزار میلیارد ریال و در 
پنج ماه ابتدای سال ١٤٠٠ بیش از ٢٨٠ هزار میلیارد ریال 
اعتبارات اسنادی ریالی برای حمایت از تامین زنجیره مالی 
بنگاه‌های اقتصادی کشور صادر و سهم عمده‌ای در کاهش 
هزینه تولید و رفع نیاز به گشایش اعتبارات اسنادی ارزی 

ایفا کرده است.
تشدید تحریم‌های ظالمانه اقتصادی و تورم دو مانع مهم برای 
استمرار و افزایش فعالیت واحدهای مختلف اقتصادی بوده 
به نحوی که تحریم‌های اقتصادی موجب تشدید مشکلات 
انتقال  و  نقل  و همچنین  کالا، خدمات  و صادرات  واردات 
پول شده و هم‌زمان رشد تورم نیز به افزایش قابل ملاحظه 
در  تحریم‌ها  فشار  است.  شده  منجر  کالا  تمام‌شده  قیمت 
حالی حذف اعتبارات ارزی فاینانس، ریفاینانس و یوزانس را 

در پی داشته که منابع بانک‌ها به اندازه کافی رشد نداشته 
و عدم کفایت آن، امکان تأمین سرمایه ‌درگردش واحدهای 
تولیدی و نیاز مضاعف به آنها را از نظام بانکی سلب کرده 

است. 
هم‌زمان افزایش تورم، امکان خرید و فروش اعتباری و نسیه 
را از بازار داخلی حذف کرده و توان خریداران و متقاضیان 

محصولات داخلی را کاهش داده است.
در چنین شرایطی بانک صادرات ایران با نوآوری در زمینه 
طرح‌های بانکی، طرح طراوت )طرح اعتباری ویژه تولید( را با 
هدف افزایش تولید، اشتغال و همچنین امکان سرمایه‌گذاری 
در طرح‌های توسعه‌ای به عنوان محصولی جدید در قالب 
اعتبارات اسنادی ریالی با قابلیت ایجاد یک زنجیره تامین 
از عرضه‌کننده مواد اولیه و بالادستی تا مصرف‌کننده نهایی 
ارائه کرده که مورد استفاده بخش‌های مختلف اقتصادی از 
سایر  و  غذایی  فولادی،  دارویی،  پتروشیمی،  صنایع  جمله 
بخش‌ها قرار گرفته است. این طرح توانسته با تخصیص یک 
واحد تسهیلات ریالی به چند شرکت در زنجیره تامین در 
واحدهای تولیدی، جایگزین مناسبی برای اعتبارات ارزی از 

جمله فاینانس، ریفاینانس و یوزانس شده و ضمن کاهش 
و  اعتباری  فروش  و  تولیدی، خرید  واحدهای  مالی  هزینه 
روش نسیه فروشی را احیا کند. به نحوی که امکان دریافت 
تسهیلات بدون ضامن در کمترین زمان، امکان خرید نسیه 
مواد اولیه و فروش بدون ریسک را در صنایع فراهم کرده 
است.در قالب طرح طراوت، واحدهای تولیدی و فروشندگان 
اولیه خود  مواد  و  تولیدی  می‌توانند محصولات  اولیه  مواد 
اعتبارات اسنادی  ازای  را به صورت نسیه به خریداران در 
ریالی مدت‌دار )حداکثر ٣٦٠ روز( صادر شده توسط شعب 
بانک صادرات ایران بفروشند. همچنین دارندگان اعتبارات 
اسنادی ریالی موصوف به همراه اسناد مثبته در خصوص 
حمل و نقل کالا یا مواد اولیه می‌توانند با مراجعه به شعب 
در  بدون ضامن  و  روش  ساده‌ترین  با  ایران  بانک صادرات 
اسرع وقت نسبت به تنزیل اعتبارات اسنادی مذکور در قالب 
خرید دین اقدام کنند و مبلغ فروش کالا یا مواد اولیه را نقدا 

دریافت دارند. 
فروش انبوه، فروش به صورت نسیه و فروش بدون ریسک 
موجب شده که این طرح برای واحدهای تولیدی حقیقی 
تولیدی،  واحدهای  به  اولیه  مواد  فروشندگان  حقوقی،  و 
تولیدی  واحدهای  محصولات  عمده  خریداران  و  بنکداران 
و همچنین خرده‌فروشان و مصرف‌کنندگان نهایی مناسب 

باشد و با استقبال روبه‌رو شود.
به  نيز  »مسکن«  و  »توسعه«  طراوت  طرح‌هاي  همچنين 
ظرفيت‌  افزايش  به  کمک  براي  ديگر  محصول  دو  عنوان 
پروژه‌هاي  اجرايي  هزينه‌هاي  کاهش  و  توليدي  واحدهاي 

ساختماني از سوی بانک صادرات ایران ارائه شده‌اند.

اعتبارات اسنادی بانک صادرات  رونق گرفت

تداوم پشتیبانی »وبصادر« از تولید
قانونی برای رونق و حمایت از تولید داخلی

ادامه از صفحه 9

تغییر در مواعد تســلیم اظهارنامه ارزش افزوده: در قانون ارزش افــزوده فعلی مهلت ارائه اظهارنامه ارزش 
افــزوده و پرداخت مالیات متعلق، 15 روز بعد از انقضای هر فصل اســت، البته بــرای فصل چهارم معمولا به دلیل 
تعطیلات نوروزی مهلت فوق تا انتهای فروردین ماه تمدید می‌شــد، ولی در قانون جدید مهلت به جای 15 روز، تا 
پایان ماه بعد از انقضای هر فصل شــده اســت؛ برای مثال مهلت ارســال اظهارنامه فصل اول سال 1401 تاریخ 31 

تیرماه همان سال است. 
تغییر در ماخذ اوراق تسویه خزانه بابت بدهی ارزش افزوده: یکی دیگر از تغییرات، بحث مربوط به تسویه 
بدهی مالیاتی از طریق اوراق تســویه خزانه یا اوراق مالی اســامی است که در قانون فعلی براساس قانون بودجه به 
مبلغ ارزش اســمی اوراق در سررســید انجام می‌شــد، اما در تبصره 4 ماده 4 قانون جدید بیان شــده پیمانکاران و 
مهندسان مشاور می‌توانند بدهی‌های خود را به سازمان مالیاتی با این اوراق تسویه کنند اما ارزشی که برای آنها به 
عنوان تسویه بدهی لحاظ می‌شود باتوجه به تاریخ سررسید، ارزش تنزیل شده اوراق است. به عنوان مثال اگر ارزش 
اوراقی در سررسید 2 سال بعد، مبلغ 100 تومان باشد و در حال حاضر ارزش تنزیل شده آن اوراق مبلغ 81 تومان 
فرض شــود، در این شرایط سازمان امور مالیاتی بدهی را با 81 تومان تسویه می‌کند. استرداد اضافه پرداختی ارزش 
افزوده؛ در قانون فعلی ارزش افزوده‌های دریافتی بابت فروش‌ها پس از کســر ارزش افزوده‌های پرداختی باید تسویه 
شود و اگر مطالبات یا مازاد پرداختی وجود داشته باشد 3 ماه از تاریخ ثبت درخواست مؤدی )به جز بابت صادرات از 
مبادی رسمی که یک ماه زمان استرداد آن بود( مسترد می‌شود، اما در قانون جدید طبق ماده 8 آن بعد از درخواست 

مؤدیان ظرف یک‌ماه، اضافه پرداختی مودیان باید رسیدگی و عودت شود.
اســترداد یا تهاتر ارزش افزوده پرداختی بابت ماشین آلات خطوط تولید: یکی از چالش‌های بزرگی که 
در قانون فعلی وجود داشــت، مباحث مربوط به استرداد ارزش افزوده پرداختی بابت ماشین‌آلات و تجهیزات خطوط 
تولید بود که طبق ماده 17 قانون فعلی ارزش افزوده، شرکت‌ها به دنبال استرداد یا تهاتر آن با مالیات فروش‌هایشان 
در زمان بهره‌برداری بودند و به موجب تعریفی که بابت مؤدیان در قانون فعلی بود، برای واحدهای قبل از بهره‌برداری 
)چون تا مرحله هفتم مشــمول ثبت نام نبوده‌اند( یا مودیانی که تولید محصولات معاف از ارزش افزوده داشتند، در 
راســتای تبصره 2 ماده 17 قانون فوق‌الذکر، اعتبار آنها پذیرفته نشــده و الزام به ثبت آن در بهای تمام شده دارایی 
داشــتند اما در تبصره 4 ماده 8 قانون جدید ارزش افزوده این مشــکل مرتفع شــده و ارزش افزوده‌هایی که بابت 
ماشــین‌آلات و تجهیزات خطوط تولید پرداخت می‌کنند برای کلیه واحدهــا از جمله واحدهای قبل از بهره‌برداری 
 یــا آنهایی که کالای معاف تولید می‌کنند، قابل اســترداد اســت یا می‌توانند آن را با ارزش افزوده فروش‌هایشــان 

تهاتر کنند.

 تغییرات با اهمیت در معافیت‌های ارزش افزوده چه مواردی است؟ 
الف( حمل ونقل: در قانون فعلی حمل و نقل‌ مسافر از طرق دریایی، هوایی، جاده‌ای و ریلی معاف از ارزش افزوده 
است و حمل بار )به استثنای توسعه حمل و نقل ریلی طی برنامه ششم توسعه اقتصادی( از همه طرق مشمول است. 
اما در قانون جدید حمل و نقل هوایی چه برای مسافر و چه بار مشمول ارزش افزوده شده است و حمل و نقل ریلی، 

جاده،ای و دریایی بابت مسافر و کالا هر دو معاف از ارزش افزوده شده است. 
ب( خدمات اقامتی و گردشــگری: خدمات مراکز اقامتی و هتل‌ها در قانون فعلی مشمول ارزش افزوده است، 
اما در قانون جدید مراکز اقامتی و هتل‌های ســه ســتاره و پایین‌تر که دارای مجوز از گردشــگری هستند، معاف از 

ارزش افزوده شده‌اند. 
ج( خدمات انبارداری و ســردخانه‌داری محصولات کشــاورزی: در قانون فعلی، خدمــات انبارداری و 
ســردخانه‌داری )نگهداری کالا در ســردخانه( مشمول ارزش افزوده اســت، اما در قانون جدید خدمات انبارداری و 
نگهداری کالا در ســردخانه بابت محصولات کشــاورزی معاف شده است. مضافا آنکه آب برای مصارف کشاورزی در 

قانون فعلی مشمول بود و در قانون جدید معاف از ارزش افزوده شده است.
د( ارزش افزوده طلا: در قانون جدید، ارزش افزوده بابت طلا صرفا به اجرت طلا تعلق می‌گیرد.

تغییر در عوارض آلایندگی یا همان مالیات سبز: در قانون فعلی وفق ماده 38، عوارض آلایندگی معادل یک 
درصد فروش کالای آلاینده است، البته یکی از ایرادات به قانون فعلی عدم تاثیر شدت آلایندگی بر روی نرخ مالیات 
ســبز بود و تمامی کالا و خدمات آلاینده مشــمول یک درصد مالیات بودند. در قانون جدید این مورد مرتفع شده و 
نرخ آلایندگی براســاس شــدت آلایندگی معادل نیم درصد، یک درصد و یک و نیم درصد فروش خواهد بود، یعنی 
آنهایــی کــه آلایندگی بالاتری دارند یک و نیم درصد بهای فروش و آنهایی کــه آلایندگی کمتری دارند نیم درصد 
مالیات سبز مشمول خواهند بود. اطلاعات مربوط به شدت آلایندگی، تاریخ شمولیت، اشخاص مشمول یا اشخاصی 

که رفع آلایندگی کرده‌اند، در سامانه‌ای توسط سازمان محیط زیست وارد می‌شود.
در قانون فعلی شــمولیت و رفع شــمولیت از ابتدای دوره بعد از اعلام ســازمان محیط زیست است، اما در قانون 
جدید شــمولیت از ابتدای دوره بعد و رفع آلایندگی از ابتدای همان دوره است، که این مورد به نفع مؤدیان خواهد 
بود. به عنوان مثال اگر شرکتی در تاریخ 12 تیرماه رفع آلایندگی کرده باشد از ابتدای تیرماه دیگر مشمول مالیات 

سبز )عوارض آلایندگی( نخواهد بود. 
ســایر تغییرات: در ارتباط با شماره‌گذاری خودرو در قانون جدید براســاس نوع خودرو و رتبه انرژی که دارند 
جدول بســیار شــفافی مطرح شده است و عوارض شماره‌گذاری آنها بین صفر درصد تا 9 درصد براساس نوع خودرو 

و رتبه انرژی آن، متغیر است.
در قانــون فعلی مواد 22 و 23 جرایم ارزش افزوده قابل بخشــودگی بود اما در قانــون جدید ماده 35 جرایم را 
غیرقابل بخشودگی گذاشتند و جرایم تقریبا بیشتر شده است. به عنوان نمونه کتمان درآمد، بیش اظهاری اعتبار یا 
کم اظهاری فروش، جریمه‌‌ای شــامل مبلغ 10 میلیون ریال یا دو برابر مالیات عوارض پرداخت شده هرکدام بیشتر 

باشد، را مترتب خواهد بود.
درخصوص نحوه خرج کرد مالیات و عوارض که در قانون فعلی 3 درصد ســهم شــهرداری و دهیاری‌ها و 6 درصد 
ســهم ســازمان مالیاتی بود اما در قانون جدید سهم شــهرداری و دهیاری‌ها افزایش قابل توجهی داشت یعنی یک 
درصد از 9 درصد به عنوان مالیات سلامت است مابقی به نسبت مساوی بین سازمان مالیاتی و شهرداری و دهیاری‌ها 

تقسیم می‌شود.
تغییر در دادرســی مالیاتی: هم‌زمان با تغییرات ارزش افزوده یک ســری مواد دادرسی مالیاتی برای عملکرد 
و ارزش افزوده اصلاح شــده اســت. ازجمله اصلاحات بابت مهلت اعتراض به برگه مطالبه ارزش افزوده است که در 
قانون فعلی 20 روز از تاریخ ابلاغ به مودی بود و در قانون جدید مهلت آن 30 روز )همانند عملکرد( شــده اســت. 
همچنیــن وفق ماده 238 ق.م.م مهلــت واحد مالیاتی بابت توافق یا ارجاع پرونده به هیأت‌های حل اختلاف مالیاتی 
از زمان اعتراض کتبی مودی 30 روز بود که در قانون جدید بابت عملکرد و ارزش افزوده هر دو مهلت فوق 45 روز 
شده است. مضافا آنکه در قانون فعلی ارزش افزوده مرحله اعتراض به شورای عالی مالیاتی موضوع ماده 251 ق.م.م 
در فرآیند دادرســی وجود نداشت، اما در قانون جدید این مورد پیش‌بینی شده و بعد از قطعی شدن برگ مالیات بر 

ارزش افزوده می‌توان به شورای عالی مالیاتی اعتراض کرد.
عدم اســتقرار ســامانه مودیان تا زمان اجرای قانون ارزش افزوده جدید: طبق مواد 1 تا 3 قانون پایانه 
فروشگاهی و سامانه مودیان، اشخاص مشمول که باید در سامانه مؤدیان ثبت‌نام کنند، شامل کلیه صاحبان مشاغل 
)صنفی و غیرصنفی( و اشخاص حقوقی موضوع فصل‌های چهارم و پنجم باب سوم قانون مالیات‌های مستقیم مصوب 
1366/۱۲/3 با اصلاحات و الحاقات بعدی آن، بیان شــده‌اند و آنهایی که فروش به مصرف‌کننده نهایی دارند باید در 
ســامانه پایانه فروشگاهی نیز ثبت‌نام داشــته باشند و فاکتورها از آن طریق صادر شود. قانون سامانه مودیان و پایانه 
فروشــگاهی با قانون جدید ارزش افزوده ارتباط نزدیکی دارند، مخصوصا اینکه در ماده 14 قانون ارزش افزوده بیان 
شده تا زمانی که سامانه مؤدیان مستقر نشده، تمامی اظهارنامه‌های تسلیمی بدون رسیدگی قابل قبول است. یعنی 
سازمان امور مالیاتی الزام دارد که سامانه مؤدیان را قبل از اجرای قانون جدید ارزش افزوده، راه‌اندازی کند وگرنه ابراز 
مودیان در اظهارنامه ارسالی را باید بدون رسیدگی )به‌جز نمونه یک درصدی که در تبصره ماده 14 قانون فوق‌الذکر 

پیش‌بینی شده و باید رسیدگی شود( بپذیرد.

 قانون جدید مالیات بر ارزش افزوده بر شرکت‌ها چه تاثیراتی می‌گذارد؟
اگر قانون جدید به طور صحیح اجرا شــود دغدغه مالیاتی شــرکت‌ها کمتر می‌شــود، یعنــی انتظار می‌رود در 
گزارش‌هایشان بندهای مربوط به کسری ذخیره ارزش افزوده، دعاوی ارزش افزوده و... کمتر باشد، زیرا کلیه اعتبارات 
معاملات در ســامانه مودیان پذیرفته شده اســت و مورد بعدی این است که شرکت‌های بورسی، شرکت‌هایی که در 
مراحل قبل از بهره‌برداری هســتند و شرکت‌هایی که در حال تأسیس هستند، می‌توانند کلیه ارزش افزوده‌هایی که 
بابت تجهیزات تولید پرداخت کردند را بازپس بگیرند و پول آن را خرج پروژه کنند. شــرکت‌هایی که خدمات حمل 
بار انجام می‌دادند، معاف می‌شوند. بنابراین قیمت خدماتشان از بابت ارزش افزوده متاثر نخواهد بود و کمتر می‌شود 
و ممکن اســت بازار آنها توسعه بیشــتری داشته باشد. خدمات هوایی و شــرکت‌های هواپیمایی طبق قانون جدید 
مشــمول ارزش افزوده خواهند شد و بسیار روی کسب‌وکار چنین شــرکت‌هایی تأثیرگذار است. شرکت‌هایی مانند 
دارویی‌ها چون در قانون فعلی بابت واردات دارو معافیت ارزش افزوده وجود دارد، در قانون جدید بابت واردات برخی 
از کالاها که مشابه داخلی آن وجود دارد باید در زمان ورود مالیات عوارض پرداخت شود که این موضوع به حمایت 

از تولیدکنندگان داخلی می‌پردازد.

 نقطه ضعف قانون جدید مالیات بر ارزش افزوده نسبت به قانون قبل چیست؟
بــا وجود جنبه‌های مثبت قانون فعلی، حذف تبصره 2 مــاده 38 قانون فعلی که به موجب آن معادل هزینه‌های 
انجام شده بابت آموزش و سلامت کارکنان و حداکثر تا 10 درصد عوارض پرداختی آن فصل از عوارض قابل استرداد 
بود که در قانون جدید این مورد حذف شــده است و به نظر برای واحدهای تولیدی که بیشتر از این مشوق استفاده 

می‌کردند، نارضایتی بابت کاهش امکانات رفاهی پرسنل می‌توان انتظار داشت.

ثبت افزایش سرمایه 150 درصدی »وگردش«
 هفته‌نامــه بورس افزایــش ســرمایه 150 درصدی بانک 
گردشــگری، شــهریور ماه امســال و پس از اخــذ مجوز مورخ 
1400/05/20 ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و مجوز مورخ 
1400/05/19 بانــک مرکزی ج. ا.ا در اداره ثبت شــرکت‌ها به 

ثبت رسید.
افزایش ســرمایه بانک در جلســه مجمع عمومی فوق‌العاده تیرماه ســال گذشته 
با حضور اکثریت ســهامداران به تصویب رســیده بود. در جلســه مذکور با موافقت 
ســهامداران، افزایش ســرمایه بانک از مبلغ ۶ هزار میلیارد ریــال به مبلغ ۱۵ هزار 
میلیارد ریال از محل آورده نقدی به تصویب رسید. با ثبت افزایش سرمایه فوق‌الذکر، 
سرمایه شرکت به مبلغ 15000 میلیارد ریال منقسم به 15 میلیارد سهم عادی یک 
هزار ریالی با نام که تماما پرداخت شــده است، رســید و ماده مربوطه در اساسنامه 

نیز اصلاح شد.

اعلام جوایز حساب‌های قرض‌الحسنه بانک سینا
 هفته‌نامــه بــورس: جوایز ممتــاز پنجمین جشــنواره 
حســاب‌های قرض‌الحسنه پس‌انداز بانک سینا با هدف قدردانی 
از نیت خیر هموطنان گرامی در جهت ترویج ســنت پسندیده 

قرض‌الحسنه اعلام شد.
ایــن بانک با محور قــرار دادن اقتصاد اســامی و اهتمام بر 

پیشــبرد اهداف تدوین شــده به عنوان بانکی خوشــنام و با قدمت طولانی، در کنار 
فعالیت‌های اقتصادی خود همواره انجام رسالت‌های اجتماعی را نیز مد نظر قرار داده 
است. بر این اساس و به منظور قدردانی از خیراندیشان و سپرده‌گذاران گرامی، جوایز 
پنجمین دوره از جشــنواره حساب‌های قرض‌الحســنه بانک با رویکرد ضرورت ایجاد 
فرصت‌های شــغلی جدید و حمایت از تولید و اشــتغال در کشور تعیین شده است. 
جهت کســب اطلاعات بیشــتر می‌توانید از طریق تماس با مرکز 24 ساعته ارتباط 

مشتریان به شماره 02141731 اقدام کنید.
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ذره‌بیــن
يران ا فروسيليس 

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته‌نامه بورس: با ثبت 17 درصد بازدهی قیمت ســهام شــرکت بیمه پاسارگاد در 
مرداد امسال، ماه پرسودی برای سهامداران »بپاس« رقم خورد.

بر این اساس، قیمت هر سهم شرکت طی ماه گذشته از مبلغ 53 هزار و 194 ریال به 62 
هزار و 255 ریال افزایش یافته است.

در اولین روز معاملاتی بورس در مرداد ماه ســال جاری، بیش از یک میلیون و 966 هزار 
سهم شرکت به ارزش 109 میلیارد و 800 میلیون ریال در بازار معامله شده است و ارزش 
معاملاتی که شــرکت در آخرین روز معاملاتی این ماه برای دو میلیون و 369 هزار ســهم 

»بپاس« به ثبت رسانده، مبلغ 147 میلیارد و 497 میلیون ریال است.

معاملات 1400.05.31معاملات 1400.05.04شرح

1.965.8692.369.246حجم معاملات )سهم(

109.799.681.257147.497.362.822ارزش معاملات )ریال(

بر اساس اطلاعات موجود، شرکت بیمه پاسارگاد در دوره یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه 
امسال بیش از 4 هزار و 795 میلیارد ریال حق بیمه تولید کرده و خسارت پرداختی آن در 

این دوره بالغ بر یک هزار و 113 میلیارد ریال بوده است.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

خسارت پرداختی )میلیون ریال(حق بیمه صادره )میلیون ریال(

4.794.8711.113.545

طبق اطلاعات جدول زیر، در مرداد ماه امسال رشته بیمه زندگی اندوخته‌دار با مبلغ 2 هزار 
و 885 میلیارد ریال که معادل 60 درصد از کل پرتفوی تولیدی این ماه اســت، بیشترین 

سهم را به خود اختصاص داده است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

شرح - رشته
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

مبلغ 
)میلیون ریال(

 سهم 
)درصد(

مبلغ 
)میلیون ریال(

 سهم 
)درصد(

2.885.40460333.11130بیمه زندگی اندوخته دار

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.05.31
تولیــد بیش از 24 هزار و 932 میلیارد ریال حق بیمــه و پرداخت 4 هزار و 981 میلیارد 
ریال خســارت به بیمه‌گزاران در عملکرد تجمیعی ابتدای سال مالی جاری تا پایان مرداد 

ماه ثبت شده است.
دوره عملکرد پنج ماهه سال جاری تا پایان مرداد ماه سال 1400

خسارت پرداختی )میلیون ریال(حق بیمه صادره )میلیون ریال(

24.931.8874.981.059

گفتنی اســت، رشته بیمه زندگی اندوخته‌دار در دوره مذکور همچون ماه گذشته بیشترین 
سهم تولید حق بیمه به مبلغ 14 هزار میلیارد ریال، معادل 56 درصد از کل پرتفوی شرکت 

را به خود اختصاص داده است.
دوره عملکرد پنج ماهه سال جاری تا پایان مرداد ماه سال 1400

شرح - رشته
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

مبلغ 
)میلیون ریال(

 سهم 
)درصد(

مبلغ 
)میلیون ریال(

 سهم 
)درصد(

14.055.023561.504.77230بیمه زندگی اندوخته‌دار

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارفروسيليس ايراننام شرکت 
10266سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1361/09/16تاریخ تاسیس
1376/03/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1380/01/26تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1374/07/01)بهره برداری(

12/30سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1361/09/16تاریخ ثبت اولیه

فروسنماد46158شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

۱. تولید برق از حرارت کــوره تولید فروآلیاژها و 
ذغال چار 

۲. سرمایه گذاری در شرکتهای تولیدی و بازرگانی 
در داخل و خارج از کشور

۳. ارائه خدمات آزمایشگاهی مرتبط با فروآلیاژها، 
مواد معدنی و مواد کربنی مورد استفاده در آنها

عملکرد مالی شرکت

بیمه زندگی پاسارگاد پیشتاز بود

ماه پرسود »بپاس«

رشد 45 درصدی
 حق بیمه های تولیدی
 هفته‌نامه بورس:مبلغ حق بيمه توليدي و خسارت 
پرداختي صنعت بیمه در چهار ماهه اول ســال جاری به 
ترتيب حدود 31.7 و 14.8 هزار ميليارد تومان اعلام شد.
میزان تغییرات حق بيمه توليدي و خسارت پرداختی 
نســبت به مدت مشابه سال گذشته به ترتیب با 45.7 و 

40 درصد رشد روبه‌رو شده است. 
همچنین حق بیمه تولیدی اکثر رشــته‌های بیمه غیر 
از ســه رشــته بیمه بدنه اتومبیل، درمان و پول )با 37.7، 
23.4 و 41 درصد رشد(، بالاتر از رشد بازار بیمه )با 45.9 
تا 192.3 درصد( بوده  است که در مجموع با سهم عمده 
75.3 درصد از کل، رشد حق بیمه تولیدی بازار در حدود 
45.7 درصد را رقم زده است. به گواه کارشناسان و تجارب 
گذشته، رشــد حق بیمه تولیدی بازار در دوره‌های زمانی 
کمتــر از 9 ماه با تغییرات زیادی همراه بوده و پس از آن، 

رشد بازار بیمه به میزان سالانه خود نزدیک خواهد شد.

در این بازه زمانی 4 ماهه، نسبت خسارت بازار با 1.9 
واحد کاهش در مقايســه با 4 ماهه نخست سال گذشته 
به 46.6 درصد رســیده که در محاسبه این نسبت، مبالغ 
خسارت‌هاي معوق، ذخاير حق‌بيمه، كارمزد شبكه فروش 
و هزينه‌هــاي اداري- عمومی شــرکت‌های بیمه در نظر 

گرفته نمي‌شود. 
با این وجود بررسی آمار عملکرد شرکت‌ها و رشته‌های 
بیمه از حیث »نسبت خسارت« در این مدت چهار ماهه 
نمی‌تواند ارزیابی مطلوبی از عملکرد آنها را در دســترس 

قرار دهد و دستاوردهای واقعی آنها را آشکار کند.
بر اســاس گزارش عملکرد، رشته‌‌های کشتی با 734 
درصــد، درمان با 95.4 درصد و بدنــه اتومبیل با 56.9 
درصد، نسبت خسارتي بالاتر از بازار را به خود اختصاص 
داده‌اند. ســهم بخــش غيردولتي از حــق بيمه توليدي 
و خســارت پرداختي صنعت بيمــه، به ترتیب حدود 69 
و 75 درصد بوده اســت. همچنین سهم سه رشته بیمه 
شــخص ثالث و مازاد، درمــان و زندگی به ترتیب 35.6، 
17.9 و 15.8 درصــد از پرتفوی حــق بیمه تولیدی در 
بازار به شمار می‌رود که البته سهم شرکت‌ها و رشته‌های 

بیمه در دوره‌هــای زمانی کمتر از یک ســال معمولاً با 
تغییرات زیادی همراه اســت. گفتنی است، در این مدت 
حدود 20.7 ميليون بيمه‌نامه صادر و 15.2 ميليون فقره 
خسارت پرداخت شده است و تعداد بيمه‌نامه‌های صادره و 
تعداد موارد خسارت پرداختی نسبت به 4 ماهه اول سال 
قبل، به ترتيب 4.7 و 19.9 درصد رشــد داشته است. به 
گزارش بیمه مرکزی، رشد 4.7 درصدی تعداد بیمه‌نامه 
صادره به واسطه رشد این تعداد در اکثر رشته‌های بیمه 
بین 4.2 تا 200 درصد بوده که در مجموع با سهم 33.7 
درصد بازار بیمه با کاهش در تعداد بیمه‌نامه‌های صادره 

روبه‌رو شده‌اند.
گزارش 4 ماه نخست ســال جاری بر این نکته تاکید 
دارد کــه عملکــرد صنعت بیمه در رشــته‌های زندگی، 
آتش‌ســوزی، بدنه اتومبیل، حوادث و حوادث راننده در 
رشد تعداد بیمه‌نامه‌های بازار به طور ویژه تاثیر بیشتری 
دارد به نحوی کــه تعداد بیمه‌نامه‌های صــادره آنها در 
مجموع با 60.9 درصد سهم از کل، در مقایسه با 4 ماهه 
نخست سال گذشته به ترتیب 18، 20.8، 4.2، 6.6 و 0.9 

درصد رشد داشته است.

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

»قشــیر« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت تولیـدی قنـد شـیروان، قوچـان و بجنـورد، فروردیـن ۱۳۳۷ بـه صـورت شـرکت سـهامی خـاص تاسـیس و در اسـفند ۱۳۷۷ در سـازمان بورس و 
اوراق بهـادار تهـران پذیرفتـه شـد. در حـال حاضـر شـرکت واحـد نهایـی گـروه بنیـاد مسـتضعفان اسـت. این شـرکت فرابورسـی در حـوزه تولید شـکر از 
چغنـدر فعالیـت می‌کنـد و ظرفیـت عملـی جـذب و فـرآوری آن بالـغ بـر 350 هزار تن چغندر در سـال اسـت کـه یکـی از بزرگترین ظرفیت‌های تولید شـکر 
در کشـور محسـوب می‌شـود. کارخانـه قنـد شـیروان در ۱۰ کیلومتـری غـرب شـیروان واقـع اسـت و ۶۵۰ نفـر بـه صـورت مسـتقیم در این واحـد فعالیت 
دارند.سـرمایه شـرکت در حال حاضر 33 میلیارد تومان اسـت که آخرین افزایش سـرمایه شـرکت مربوط به سـال 95 اسـت. قشـیر در یکسـال گذشـته 
بازدهـی 22 درصـد بازدهـی منفـی در حـدود صنعـت قنـد و شـکر ثبـت کـرده اسـت، این در حالی اسـت کـه بازار سـرمایه در ایـن مدت 6 درصـد کاهش 

داشـته است.

ت 
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قیمت تابلو در تاریخ P/E14 صنعتP/E68 تابلوقشیرنماد
22,156 ریالتحلیل )06/15/ 1400(

جذب 170 هزار تن چغندر به نرخ 416 تومان و نرخ شکر 3.000 تومانملاحظات-سود تقسیمی7 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97

جذب 160 هزار تن چغندر به نرخ 680 تومان و نرخ شکر 4.000 تومانملاحظات-سود تقسیمی7 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98

جذب 206 هزار تن چغندر به نرخ 1.000 تومان و نرخ شکر 6.500 تومانملاحظات62 درصد/ 140 ریالسود تقسیمی11  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99

4.051 ریالکارشناسی 2.9591401 ریالکارشناسی 1400 تلفیق20 ریالسه ماهه 1400

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید

امسال برای نخستین بار کارخانه قند شیروان سه بهره برداری چغندر پاییزه، تصفیه شکر خام و چغندر بهاره داشت و با این شرایط این واحد صنعتی حدود ۲۴۰ روز 
کاری را برای خود ثبت کرد، پیش از این مدت میانگین فعالیت این واحد صنعتی در ســال حدود ۹۰ روز بود. امســال ۷۳ هزار تنُ چغندر ناخالص پاییزه به کارخانه 
قند این شهرستان تحویل داده شد. شرکت مطابق با روال سال های اخیر توانایی جذب 200 هزار تن چغندر در پاییز را دارد و بر همین اساس پیش بینی می شود 

در سال مالی جاری 38 هزار تن شکر تولید کند. 

پیش بینی می شود شرکت در سال جاری 38 هزار تن شکر، 33 هزار تن تفاله و 12 هزار تن ملاس به فروش برساند.مقدار فروش

نرخ فروش شکر شرکت با توجه به نرخ مصوب 12 هزار تومان لحاظ شده است.نرخ فروش

هزینه تولید

 بیش از 85 درصد هزینه های تولید شــرکت مربوط به مواد اســت. هر ســال قیمــت تضمینی خرید چغندرقند حدود 25 درصد قیمــت تضمینی خرید گندم تعیین 
و اعلام می‌شــود در ســال جاری نرخ مصوب 1.250 تومان اعلام شــده اســت. در خراســان رقابت برای جذب چغندر بسیار زیاد اســت و از آنجایی که به دلیل شرایط 
اقلیمی به علت کمبود چغندر در اســتان، شــرکت مجبور اســت برای تکمیل ظرفیت، محصول تولیدی چغندر استان‌های دیگر  از جمله آذربایجان، سمنان و گلستان را 
نیز خریداری کند به همین دلیل نرخ خرید چغندر شــرکت بالاتر از ســایر رقبا اســت. با توجه به رویه تاریخی شرکت نرخ خرید چغندر شرکت برای سال 1400 برابر 

1.600 تومان پیش بینی شده است. 

برای محاسبه سایر درآمدها و هزینه‌های سال 1400 و 1401 نرخ تورم 35 درصد، نرخ افزایش حقوق 35 و 30 درصد در نظر گرفته شده است.سایردرآمدها و هزینه‌ها

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

متغیرهای اساسی

1.4درصدظرفیت عملیاتی1.2 درصدنرخ شکر4.2 درصدنرخ فروش

-- 1.0- درصدموجودی پایان دوره2.9 - درصدنرخ چغندر

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
جذب چغندر حداکثری در سال جاری، وضعیت مناسب کشت چغندر کشور در سال 1400، شرکت ساده، کوچک و  با مارکت 700 میلیاردی، افزایش قیمت جهانی شکر 
و تمام شده بالای قیمت واردات، حذف ارز 4.200 تومانی برای واردات شکر از پتانسیل های این شرکت است. قدیمی بودن شرکت و ماشین آلات، ریسک ملاحظات 

قانونی و قیمت گذاری دستوری، خشکسالی منطقه خراسان، بالاتر بودن نرخ خرید چغندر شرکت از بزرگترین ریسک های شرکت است.

نظر کارشناسی

صنعت به طور معمول درگیر دو چالش بزرگ بوده اســت. چالش نخســت قيمت تضمين شده است كه بايد تناسب لازم با قيمت ساير محصولات قابل رقابت با چغندر 
باشــد و چالش دوم زمان درســت و ســروقت براي قيمت تضمين شده است. در سال جاری با توجه به رفع دو مشکل در کنار کاهش واردات بی رویه شکر با ارزهای 
ترجیحی، ســبب شــده است موقیعت شرکت های قندی در وضعیت بســیار مناسبی قرار بگیرد.  برای قند شیروان، قوچان و بجنورد نیز در سال جاری با جذب حدود 
300 هزار تن چغندر انتظار ســودآوری بســیار مناســبی داریم. همچنین نسبت قیمت به درآمد صنعت قند و شــکر به طور تاریخی 2 تا 3 واحد بالاتر از متوسط بازار 
بوده اســت که در حال حاضر قشــیر نســبت آینده نگری در حدود 7 واحد را دارد. بر همین اساس معتقدیم ســرمایه گذاری در این سهم می تواند بازدهی مناسبی 

برای سهامداران رقم بزند.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 

 

 

 

  

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

 

 

 

-۴,۰۰۰,۰۰۰

-۲,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲,۰۰۰,۰۰۰

-۱,۵۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد بازده
سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

 

 

 

-۴,۰۰۰,۰۰۰

-۲,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲,۰۰۰,۰۰۰

-۱,۵۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد بازده
سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی
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افشای اطلاعات

 هفته‌نامه بورس: ارزش بازار پرتفوی بورسی شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی 
کشوری در جریان فعالیت مرداد ماه امسال بالغ بر 110 هزار میلیارد ریال افزایش یافته است.

خلاصه سرمایه‌گذاری‌ها
هزینه سرمایه‌گذاری‌های این مجموعه سرمایه‌گذاری طی ماه گذشته با ثبت یک هزار و 230 

میلیارد ریال افزایش، در پایان ماه بالغ بر 80 هزار میلیارد ریال محاسبه می‌شود.
جمع سرمایه‌گذاری

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

5578.782.8271.230.0005780.012.827

پرتفوی بورسی
»وصندوق« بخشی از سهام 30 شرکت فعال در بازار سرمایه همچون پتروشیمی جم، ایران یاسا 
تایر و رابر، پالایش نفت اصفهان، صندوق سرمایه‌گذاری اعتماد آفرینان پارسیان، نفت ایرانول، 
سنگ آهن گل گهر، نفت پاسارگاد، توسعه صنایع بهشهر، صندوق سرمایه‌گذاری اندیشه ورزان 
صبا تامین، معدنی و صنعتی چادرملو، نفت سپاهان، ایران خودرو، سرمایه‌گذاری گروه صنعتی 
رنا، پتروشیمی فن آوران، پتروشیمی نوری، بانک اقتصاد نوین، بانک پارسیان، پتروشیمی خارک 
و... را در سبد بورسی ماه گذشته خود جای داده است.همانطور که پیشتر نیز به آن اشاره شد، 
ارزش بازار این سبد در مرداد ماه امسال حدود 110 هزار میلیارد ریال رشد داشته است و بدین 

ترتیب ارزش پرتفوی »وصندوق« به بیش از 652 هزار میلیارد ریال ارتقا یافته است.
انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

افزایش )کاهش(ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده

56.918.301542.454.1331.230.000109.932.12258.148.301652.386.255594.237.954

پرتفوی غیربورسی
این مجموعه سرمایه‌گذاری پرتفوی غیربورسی خود را با بخشی از سهام شرکت‌هایی همچون 
صنایع شیر ایران، کارخانه‌های لوله‌سازی اهواز، گسترش تجارت پارس سبا، صبا فولاد خلیج 
فارس، صنایع پتروشیمی مسجد سلیمان، پتروشیمی ایلام، پترو شمیران و پتروشیمی باختر 
تشکیل داده است که بهای تشکیل این سبد بدون تغییر در پایان ماه گذشته بالغ بر 21 هزار 

و 864 میلیارد و 526 میلیون ریال اعلام شده است.

صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده
شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری بخشی از سهام شرکت‌های پذیرفته شده 
در بورس همراه با واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت کیان را به 

بهای یک هزار و 292 میلیارد و 359 میلیون ریال به تملک خود درآورده است.

صورت ریز معاملات سهام واگذار شده
این مجموعه سرمایه‌گذاری در مرداد ماه امسال با واگذاری بخشی از سهام شرکت پتروشیمی 
خــارک به ارزش 163 میلیــارد و 411 میلیون ریال، مبلغ 101 میلیارد و 52 میلیون ریال 

سود شناسایی کرده است.
سود واگذاریمبلغ واگذاری بهای تمام شده 

62.359163.411101.052

درآمد حاصل از سود سهام محقق شده
شــرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشــوری طی ماه گذشته از محل تقسیم سود 
نقدی در جریان برگزاری مجمع عمومی عادی ســالانه سهامداران شرکت‌های پتروشیمی 
باختر و سیمان اردستان بالغ بر سه هزار و 790 میلیارد ریال سود سهام دریافت کرده است.

بر این اســاس، درآمد سود ســهام »وصندوق« از ابتدای سال مالی منتهی به 29 اسفند ماه 
1400 تا پایان مرداد ماه همان سال بالغ بر 39 هزار میلیارد ریال محاسبه می‌شود.

روند معاملات
قیمت ســهام این مجموعه سرمایه‌گذاری در جریان معاملات مرداد ماه امسال بازار سرمایه 
از مبلــغ ۱۴ هزار و ۸۴۰ ریال به 18 هزار و 240 ریال افزایش یافته اســت و بدین ترتیب 
»وصندوق« حدود 22 درصد بازدهی مثبت از آن ســهامدارانش کرده اســت. علاوه بر این، 
تعداد چهار میلیون سهم این شرکت به ارزش 59 میلیارد و 507 میلیون ریال در اولین روز 
معاملاتی بورس طی مرداد ماه امسال میان اهالی بازار سرمایه معامله شده است و در آخرین 
روز معاملاتی همان ماه داد و ستد بیش از 18 میلیون و 527 هزار سهم »وصندوق« ارزشی 

به مبلغ 338 میلیارد ریال را در این بازار ثبت کرده است.
 

معاملات 1400.05.31معاملات 1400.05.05شرح

4.000.38618.527.511حجم معاملات )سهم(

59.507.960.670338.013.309.180ارزش معاملات )ریال(

سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی همچنان سودآوری می‌کند

652 هزار میلیاردی شدن پرتفوی بورسی »وصندوق« اطلاعیه جدید »غگلستا«
شرکت شیر پاستوریزه پگاه گلستان در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »الف« در کدال اطلاعیه جدیدی در مورد دریافت 

مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات خود خبر داد.
بر اساس این اطلاعیه، با افزایش قیمت شـــیرخام بر اساس نامه مورخ ۰۵/۰۵ /۱۴۰۰ وزارت جهـــاد کشـاورزی و تاثیر 
مسـتقیم آن بر بهای تمام شـده محصولات، به تناسب قیمت محصولات افزایش و مجوز افزایش قیمت آن از شـرکت 
صـنایع شیر ایران اخذ شد. ضمنا لازم به توضیح است در ارتباط با قیمت فروش محصولات صادراتی پودرشیر خشک و 
کره با عنایت به بند ۴ دســتورالعمل شماره ۲۲۸۶۱ /۵۰۰ /۱۴۰۰ مورخ ۰۵/۰۵ /۱۴۰۰ هرگونه تعیین تکلیف تغییرات 
قیمتی منوط به اعلام و تاییدیه آمار ارسالی مشخصات میزان و قیمت خرید شیر خام از سازمان متبوع است. همچنین 
نوع محصول/خدمت محصولات لبنی و نرخ قبلی ۷۶۴ ,۲۱۹ ریال و نرخ جدید ۶۷۰ ,۲۶۲ریال است. در ادامه مبلغ فروش 
محصول یا ارائه خدمت در سال مالی قبل ۴۲۱ ,۰۰۲ ,۴ میلیون ریال نسبت فروش محصول یا ارائه خدمت به کل درآمد 

شرکت در سال مالی قبل ۵۹ درصد است.

پیشنهاد افزایش سرمایه »کطبس«
شرکت زغال سنگ نگین طبس در کدال اطلاعیه جدیدی درمورد پیشنهاد هیأت مدیره به مجمع عمومی فوق‌العاده در 

خصوص افزایش سرمایه به این شرح منتشر کرد.
با توجه به ماده ۳ دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار مصوب 
هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به پیوست گزارش توجیهی هیأت مدیره به منظور پیشنهاد افزایش سرمایه از 
مبلغ ۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ,۱۸۵ ریال به مبلغ ۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ,۷۸۵ ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی 
به منظور اصلاح ساختار مالی که در تاریخ ۳۱ / ۰۱/ ۱۴۰۰ به تصویب هیأت مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس 
و بازرس قانونی ارسال شده، ارائه می‌شود. همچنین اظهارنظر بازرس قانونی نسبت به گزارش مذکور متعاقبا اطلاع رسانی 
می‌شود. در ادامه یادآور می‌شود، انجام افزایش سرمایه یادشده وابسته به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب 

مجمع عمومی فوق‌العاده است.

»غگیلا« گران کرد
شــرکت شیر پاستوریزه پگاه گیلان در افشــای اطلاعات با اهمیت گروه »الف« اطلاعیه جدیدی در مورد تغییر در نرخ 
خرید مواد اولیه اعلام کرد.بر اساس این اطلاعیه، با توجه به مصوبه ۲۲۸۶۱ مورخ ۰۵/۰۵ /۱۴۰۰ وزارت جهادکشاورزی، 
قیمت شـیر خام )با مشخصات ۳/۲درصد چربی( از مبلغ ۴۵۰۰ تومان به مبلغ ۶۴۰۰ تومـان به ازای هر کیلوگرم افزایش 
یافت و نرخ هر درصد چربی نیز مبلغ ۸۰ تومان تعیین شد. همچنین کل خدمات/ مواد خریداری شده در سال مالی قبل 
۱,۵۶۹,۷۸۴میلیون ریال و نسبت بهای تمام شده خدمات/ مواد به کل بهای تمام شده خدمات/ مواد شرکت در سال مالی 

قبل ۶۶ درصد است. نوع مواد اولیه شیرخام و قیمت قبلی ۴ هزار ریال و قیمت جدید 64 هزار ریال است.

ارتقای محصولات »دارو«
شــرکت کارخانجات داروپخش در افشــای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« در کدال اطلاعیه جدیدی در خصوص تولید 
محصولات جدید اعلام کرد. بر اساس این اطلاعیه، شرکت کارخانجات داروپخش جهت ارتقا و تکمیل سبد محصولات 
دارویی خود، محصولات جدید ویال مروپنم ۵۰۰ میلی گرم و یک گرمی و همینطور قرص بوپرونورفین ۲ و ۸ میلی گرمی 

را تولید و در ماه جاری به بازار دارویی کشور عرضه می‌کند.

توثیق سهام در »ثشرق«
شرکت سرمایه‌گذاری مسکن شمال شرق در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« اطلاعیه جدیدی از توثیق یا مسدود 
کردن سهام ناشر متعلق به سهامدار عمده خبر داد.بر این اساس، توثیق برای سهام شرکت‌های فرعی بابت اخذ تسهیلات 
که تعداد ســهام توثیق/مسدود شــده ۰۰۰,۰۰۰ ,۵۵۰ سهم و نسبت سهام توثیق/مسدود شده به کل سهام در مالکیت 
سهامدار عمده ۹۰.۰۲ درصد است. همچنین نام سهامدار عمده، شرکت گروه سرمایه‌گذاری مسکن است که تعداد کل 
ســهام در مالکیت ســهامدار عمده ۹۷۲ ,۹۴۹, ۶۱۰ سهم و درصد سهام در مالکیت سهامدار عمده نسبت به کل سهام 

شرکت ۵۵.۵۴ درصد است.

ویــــژه
رکوردزنی ادامه می‌یابد

رشد ۱۵۰ درصدی سود پگاه
 هفته‌نامه بورس: از قدیم گفته‌اند، هرچه بیشتر اوج داشته باشی، بیشتر مورد توجه خواهی بود. ۶۷ سال خدمت 
به سلامت مردم و حضور در سفره‌های مردم آنقدر اهمیت دارد که گاه به گاه در نگاه‌ها بیشتر دیده شوید. پگاه روزهای 
خــوب عملکردی خود را تجربه می‌کند و به عنوان یک صنعت غذایی کاری تخصصی را شــکل می‌دهد و فارغ از هر 
گرایشــی، سلامت جامعه را دنبال می‌کند. اما سئوال این است: در پگاه چه می‌گذرد؟ برای این پرسش، پاسخ‌هایی از 

جنس آمارگویاترین است:
۱- رکوردزنی چندباره تولید و فروش:

رشد ۷ درصدی دریافت شیرخام و کسب یک رکورد ملی؛
جهش مقداری ۱۰ درصدی در فروش و رشد ۴۵ درصدی در صادرات ریالی؛

رشد فروش و درآمدهای عملیاتی به میزان ۵۳ درصد در سه ماهه اول سال ۱۴۰۰؛
میزان تولید و فروش سالانه حدود ۹۰۰ هزار تن و پیش‌بینی برای سال ۱۴۰۰ حدود یک میلیون تن است.

۲- بازرگانی و صادرات:
 در سه ماه اول ۱۴۰۰ مقدار ۲۱ هزار تن محصولات پگاه به کشورهای اوراسیا، عراق و افغانستان صادر شد.

سال ۹۹ بیش از ۸۴ هزار تن محصول صادر و برای دومین بار پگاه صادرکننده ممتاز ملی شد.
 برنامه صادرات سال ۱۴۰۰ بیش از ۱۰۰ هزار تن محصول است.

۳- محصولات جدید: 
۲۵ محصول جدید سال گذشته وارد بازار شد و امسال هم آبمیوه‌ها و نوشیدنی‌های گازدار جدید در کنار صدها محصول 

متنوع وارد بازار خواهد شد.
یکی از جدید ترین آنها با عنوان »پنیر کره‌ای« و نوشیدنی‌های طعم‌دار مالت و ۳ نوع پنیر و دوغ تازه است.

۴- خودکفایی و دانش فنی داخلی: 
در شرایط تحریم با بومی‌سازی، مشکلات روند تامین دستگاه‌ها حل و از سوی شرکت صنایع شیر ایران تبدیل به فرصت 
شد. انجام مهندسی معکوس ساخت تجهیزات و قطعات تخصصی  انجام و اجازه توقف خطوط تولید داده نشد و ارزآوری 

در این حوزه را نیز به دنبال داشت.
۵- شفاف‌سازی و ورود به بورس: 

 ارزش بازار سهم‌های پذیرفته شده پگاه در بازار سرمایه بیش از 9 هزار و پانصد میلیارد تومان و شامل هشت شرکت 
از هلدینگ پگاه اســت که در گروه غذایی بازار ســرمایه مورد معامله قرار می‌گیرند.بهبود ساختار بنیادی )فاندمنتال( 
شــرکت‌ها در برنامه اســت تا با ایجاد ســود باکیفیت در بلندمدت، ارزش ذاتی شرکت‌های پگاه بهبود یابد. همچنین 
شرکت‌های ارزشمند دیگر پگاه آماده ورود به بورس شده‌اند. آخرین آمارهای کدال نگر بورس حاکی از افزایش درآمد 

بیشتر در پنج ماهه سال جاری نسبت به مدت مشابه سال ۹۹ و ۹۸ است.

 هفته‌نامه بورس: تیر و مرداد ماه هر ســال، فصل مجامع شرکت‌های بورسی است. 
با توجه به برگزاری مجمع بخش بزرگی از شــرکت‌های بازار ســرمایه در دو ماه اخیر، 

نگاهی به عملکرد سال گذشته این شرکت‌ها داشته‌ایم.
نگاهی به عملکرد سال گذشته این شــرکت‌ها نشان می‌دهد، برخی از آنها توانسته‌اند 
ســودآوری خود را افزایش دهند و علاوه بر ارزنده‌تر شدن، سود بیشتری به سهامداران 
خود پرداخت کرده‌اند. برخی شــرکت‌ها با وجود وضعیت مناســب درآمدی، به دلیل 
افزایش یا نبود مدیریت مناســب هزینه‌ها قادر به سودسازی نبودند. بنابراین رویه‌های 
متفاوتی از حیث ســودآوری و تقسیم سود شرکت‌ها مورد بررسی قرار گرفت و در هر 

دسته ۱۰ شرکت اول معرفی شدند.
در ادامه دلایل قرار گرفتن شــرکت‌ها به عنوان »ترین« در لیست‌ها مورد ارزیابی قرار 
گرفت. برای مثال یک شــرکت از چه طریق توانســته بهترین بهبود در ســودآوری را 
بــه نام خود رقم بزند؟ این افزایش ســودآوری می‌تواند از طریــق بهبود در عملکرد و 
درآمدهای عملیاتی شــرکت باشــد؛ از طریق کاهش هزینه‌های تمام شده باشد؛ یا از 
طریق درآمدهای غیرعملیاتی که معمولا تکرار نمی‌شــود و ممکن است فقط سال قبل 
اتفاق افتاده باشد. بنابراین شناسایی محل ایجاد سود بسیار مهم و تاثیرگذار است. چرا 
که در ادامه یافتن پاسخ ارزندگی یا ارزنده نبودن یک شرکت، تنها به مقدار سودسازی 
آن شــرکت در سال اخیر مربوط نمی‌شــود و نیاز به بررسی کامل وضعیت بنیادی آن 

مجموعه دارد.

بهترین یا ضعیف‌ترین عملکرد
گــزارش ره‌آورد ۳۶۵، حالت‌های متفاوت از »ترین‌«هــا را معرفی و برخی از آنها را 
مورد بررســی بیشتر قرار داده اســت. فیلتر این نمادها می‌تواند فرصتی برای آغاز یک 
بررســی دقیق‌تر از یک شرکت با پتانســیل بالا برای خرید سهام‌ آن یا به‌عکس باشد. 

سال مالی تمام نمادهای مورد بررسی در این گزارش منتهی به ۲۹ اسفند ۹۹ است.

بیشترین EPS شناسایی شده

پرتکرارترین صنعت در بین ۱۰ شــرکت با بیشــترین ســودآوری به ازای هر سهم، 
صنعت شــیمیایی با ۶ تکرار و بعد از آن فرآورده‌های نفتی و فلزات اساسی بوده است. 
همانطور که مشــاهده می‌شود، EPS در همه ۱۰ ســهم برتر نسبت به سال مالی قبل 
بهبود داشته و همچنین رشــد قابل توجهی را تجربه کردند. نماد »شفن« در بین ۱۰ 
نمــاد برتر که دومین EPS بزرگ را ســاخته اســت، کمترین نســبت P/E را دارد که 

جذابیت این سهم را بیشتر کرده است. 
نماد »شــراز« بیشترین میزان رشــد را در لیســت فوق تجربه کرده که به استناد 
گزارش تفسیری صورت‌های مالی، بخش اعظم آن حاصل از افزایش نرخ ذخایر نفت و 
فرآورده‌های نفتی این شــرکت بوده است. بنابراین، این رشد مستقیما حاصل از بهبود 

در عملیات شرکت نبوده است.

EPS بیشترین درصد رشد

صنعت بانکی‌ها با ۳ تکرار ســهم بیشــتری در بهبود عملکرد ســودآوری )از حیث 
درصدی( در بین ۴۴ صنعت بورس داشته است. 

»حفارس« با بیشــترین میزان رشد در سودسازی به ازای هر سهم در حالی در رتبه 
اول قرار گرفته اســت که با وجود افزایش درآمدها نســبت به ســال قبل، همچنان در 

عملیات زیان‌ده بوده و این سود حاصل از درآمدهای غیرعملیاتی بوده است.
 این شرکت یکی از دارایی‌های ثابت خود را به ازای بخشی از بدهی کلان خود تهاتر 
کرده اســت و از محل تفاوت ارزش روز دارایی با ارزش ثبتی آن ســود شناسایی کرده 
است. بنابراین عملا این بهبود حاصل از عملیات اصلی شرکت نبوده و قابل اعتنا نیست. 
بانک تجارت و بانک صادرات درآمدهای عملیاتی سال ۹۹ خود را به طور چشمگیری 
افزایش دادند و هر دو عملکرد بســیار خوبی در بهبود عملیات خود داشــته‌اند با این 
تفاوت که بانک تجارت نتوانست زیان انباشته خود را از بین ببرد، اما بانک صادرات به 
کمک افزایش چشــمگیر درآمدهای غیرمشــاع از زیان خارج شده و سود انباشته ثبت 

کرده است.

کمترین EPS شناسایی شده

پرتکرارتریـن صنعـت در بیـن ۱۰ شـرکت با کمترین سـودآوری به ازای هر سـهم، 
صنعـت خـودرو و قطعـات بـا ۳ تکـرار بـوده اسـت. همانطـور کـه مشـاهده می‌شـود، 
EPS بـه جـز در نمادهـای »سـمایه« و »شـکف«، در تمامی سـهم‌ها، نسـبت به سـال 

مالـی قبل کاهش داشـته اسـت. 
نمـاد »سـمایه« در بیـن ۱۰ نمـاد برتـر کـه کمتریـن EPS را سـاخته اسـت، بـا 
افزایـش حـدود ۳ برابری درآمدهای مشـاع که ناشـی از سـود فروش سـهام شـرکت‌ها 

بـوده، رشـد ۱۷ درصـدی نسـبت به سـال قبل داشـته اسـت.
 بیشـترین کاهـش سـود هـر سـهم بـرای نمـاد »خپـارس« اسـت کـه با وجـود ۴ 
برابـر شـدن درآمدهـای عملیاتـی، ۲۱۰۰ درصـد کاهـش سـود بـه ازای هـر سـهم 
داشـته اسـت. ایـن تفـاوت ناشـی از نبـود درآمدهای اسـتثنایی نسـبت به سـال مالی 
قبـل اسـت کـه در سـال مالـی ۹۹ وجـود نداشـته بنابرایـن نمی‌تـوان بیـان کـرد که 

»خپـارس« عملکـرد غیرقابـل قبولـی در سـال مالـی ۱۳۹۹ داشـته اسـت.

بیشترین کاهش درصدی EPS شناسایی شده

پرتکرارتریـن صنعـت در بیـن ۱۰ شـرکت با کمترین سـودآوری به ازای هر سـهم، 
صنعـت خـودرو و قطعـات و بیمـه و بازنشسـتگی هر کدام بـا ۳ تکرار اسـت. همانطور 
کـه در لیسـت مشـاهده می‌شـود، مقـدار EPS در تمامی سـهم‌ها عددی منفی اسـت؛ 

یعنـی تمامـی کاهش‌هـا منجـر به زیان هر سـهم شـده‌اند.
 نمـاد »وحافـظ« در بیـن ۱۰ نمـاد لیسـت شـده، در رده دوم بیشـترین کاهـش 
درصـدی EPS قـرار گرفته اسـت. این زیان ناشـی از هزینه خسـارت تقریبـا دو برابری 
نسـبت به سـال مالی قبل اسـت کـه عمدتـا از پرداخت خسـارت بیمـه اتومبیل-ثالت 

ناشـی شـده است. 

EPS ترین«های بازار«
کلیه ارقام به میلیون ریال است
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اخبــــار
مانع تراشی برای انتشار اوراق 60 هزار میلیاردی » شگویا«

 هفته‌نامه بورس: اوراق اجاره سهام شرکت پتروشیمی تندگویان به مبلغ ۶۰،۰۰۰ میلیارد ریال هر چند مجوزهای 
لازم را از مراجع ذی‌صلاح اخذ کرد اما به مرحله انتشار نرسید و متوقف شد. 

فرهــاد ذاتعلی فرد، مدیر ســرمایه‌گذاری هلدینگ خلیج فارس در گفت‌وگو با خبرنــگار صدای بورس درباره آخرین 
وضعیت تامین مالی پتروشــیمی تندگویان با بیان این مطلب گفت: همانطور که در بیانیه کدال هم قید شــده است، 
بخش عمده‌ تامین مالی از محل اوراق باید صرف بازپرداخت بدهی به شرکت ژاپنی ماروبنی شود. این درحالی است 
که پرداخت بدهی ارزی به شــرکت‌های خارجی باید با هماهنگی بانک‌مرکزی صورت می‌گرفت. او با تاکید بر اینکه 
بانک مرکزی باید ســازوکارهای لازم را برای پرداخت این بدهی فراهم کند، افزود: اگرچه آمادگی پرداخت بدهی به 

شرکت ژاپنی را داریم اما بانک مرکزی باید در این باره اقدام کند.
ذاتعلی بیان کرد: با وجود پیگیری‌ها و نامه‌نگاری‌های انجام شده برای اعطای بازپرداخت بدهی، هنوز پاسخی از سوی 
بانک مرکزی دریافت نکرده‌ایم.او با بیان‌اینکه همین موضوع زمینه توقف انتشــار اوراق اجاره سهام در این شرکت را 
فراهم کرده اســت، تصریح کرد: با روی کار آمدن دولت ســیزدهم و تغییر مدیران،‌ مشخص نیست بانک مرکزی چه 
زمانی در این باره اقدام کند. مدیر سرمایه‌گذاری هلدینگ خلیج فارس از احتمال توقف روند انتشار اوراق تا پایان سال 
خبرداد و گفت: هر زمان بانک مرکزی راهکارهای لازم را برای اعطای بازپرداخت اوراق اعلام کند، آمادگی بازپرداخت 
بدهی‌ خود را خواهیم داشــت.   البته ســازمان بورس و اوراق بهادار و شــرکت دارایی مرکزی نهایت همکاری را با 
پتروشیمی تندگویان داشتند، اما موضوع اصلی این است که محل هزینه انتشار اوراق این شرکت زیر سئوال رفته است.
وی دربخش دیگری از صحبت‌هایش سودآفرینی شرکت‌های زیر‌مجموعه هلدینگ در سال جاری را خوب توصیف کرد 

و گفت: با توجه به وضعیت فعلی نیازی به تامین مالی خارجی نداریم.
ذاتعلی تاکید کرد: بخش عمده‌ای از تامین مالی شرکت از طریق سیستم بانکی و بازار سرمایه صورت گرفته است.  

مدیر سرمایه‌گذاری هلدینگ خلیج فارس درباره آثار انتشار اوراق بدون ضامن اظهار کرد: تا پیش از این شرکت‌هایی 
که فرضا قصد انتشار هزار میلیارد تومان اوراق مبتنی بر سهام را داشتند باید علاوه بر هزار میلیارد تومانی که به نهاد 
واسط واگذار می‌‌شد، حدود هزار و پانصد میلیارد تومان نیز به عنوان تضمین نزد سپرده‌گذاری توثیق می‌کردند. این 
موضوع موجب بلوکه شدن بخشی از دارایی‌های شرکت می‌شد که علاوه بر هزینه توثیق، زمان بیشتری هم برای آن 
صرف می‌شد. اما اکنون با تمهیدات خوبی که سازمان بورس و اوراق بهادار اندیشیده، فرآیند کار کوتاه شده و بخش 
مرتبط با هزینه کرد توثیق از هزینه موثر اوراق کم کرده است. ذاتعلی انتشار اوراق بدون ضامن را مثبت ارزیابی کرد و 
گفت: تمامی شرکت‌ها می‌توانند از چنین الگویی بهره‌ ببرند. البته این در حالی است که هم‌اکنون تمامی شرکت‌های 
زیرمجموعه‌ هلدینگ خلیج فارس، در حال رتبه‌بندی هستند و اگر ضرورت داشته باشد، از سازوکار انتشار اوراق بدون 

ضامن استفاده خواهند کرد.

جهش فروش هلدینگ‌های »شستا«
 هفته‌نامه بورس: فروش خالص تجمیعی شرکت‌های مدیریتی شستا در ۵ ماهه سال جاری نسبت به دوره مشابه 

سال گذشته بیش از ۲.۱ برابر شده است.
ســعید کاردار، معاون امور هلدینگ‌های شرکت سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی )شستا( گفت: فروش خالص تجمیعی 
شرکت‌های مدیریتی شستا از ۲۶،۹۶۵ میلیارد تومان به سطح ۵۵،۷۹۳ میلیارد تومان رسیده است. وی از بیش از ۲ 

برابر شدن فروش ۵ ماهه سال جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته خبر داد.
کاردار در ادامه با اشــاره به توســعه سامانه‌ها در شستا طی دو سال اخیر توســط این معاونت، اضافه کرد: استقرار و 
راه‌اندازی سامانه یکپارچه نظارت و ارزیابی عملکرد )سینا( امکان جمع‌آوری اطلاعات ماهانه شرکت‌های زیرمجموعه 
را ظرف مدت ۵ روز پس از پایان هر ماه برای شستا فراهم کرده است. اطلاعات این سامانه به صورت سیستماتیک و 
با تایید سلسله‌ مراتبی شرکت، هلدینگ و شستا در داشبوردهای سامانه مجموعه قابل دسترس بوده و امکان نظارت 
برخط را برای شستا فراهم می‌آورد.وی با بیان این‌که بر اساس اطلاعات و تحلیل‌های سامانه سینا، در ۵ ماهه نخست 
سال جاری عملکرد فروش به میزان ۱۵ درصد بیشتر از بودجه هدف‌گذاری شده محقق شده است، گفت: به عبارت 
دیگر شــرکت‌های مدیریتی تابعه شستا در فروش ۵ ماهه نخست سال جاری بیش از ۷،۳۰۰ میلیارد تومان از برنامه 
از پیش تعیین شــده خود جلو هســتند. معاون امورهلدینگ‌های شستا ارزیابی خود را درخصوص هلدینگ‌های برتر 
بر اساس میزان افزایش فروش بیان کرد و گفت: در میان هلدینگ‌های تابعه شستا، بیشترین افزایش فروش ۵ ماهه 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته با ۱۶۰ درصد مربوط به هلدینگ کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران است و هلدینگ 
نفت، گاز و پتروشیمی نیز رشد فروش ۱۲۷ درصدی را تجربه کرده است. در حال حاضر متوسط فروش شستا در هر 

ماه حدود ۱۱.۰۰۰ میلیارد تومان است.

 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران در حالی طی فعالیت 
یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه امسال بالغ بر دو هزار و 848 میلیارد ریال درآمد محقق 
ســاخته است که حدود 70 درصد از این رقم بواســطه فروش داخلی محصولات شرکت 

رقم خورد.
عملکرد یک ماهه

بر اســاس گزارش عملکرد، این مجموعه در ماه گذشته با تولید 17 هزار و 424 تن انواع 
محصول و فروش حدود هشــت هزار تن از تولیداتش به درآمــد دو هزار و 848 میلیارد 

ریالی دست یافته است.
از ســوی دیگر، مقایسه وضعیت شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران در مرداد ماه 
امسال نسبت به دوره مشابه سال گذشته از رشد درآمد این مجموعه به میزان 25 درصد 
حکایت دارد. آنچنان که، درآمد این شرکت در دوره مذکور از مبلغ دو هزار و 288 میلیارد 

ریال به دو هزار و 848 میلیارد ریال ارتقا یافته است.
دوره یک ماهه منتهی به 1399.05.31دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

مقدار تولید
 )تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید
 )تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

17.4248.0912.848.53318.06318.9732.288.267

بر اســاس اطلاعات موجود، درآمد فروش داخلی شــرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی 
ایران طی فعالیت مرداد ماه امســال بالغ بر دو هزار میلیارد ریال معادل 70 درصد درآمد 
ماه گذشــته شرکت محاســبه می‌شــود؛ این رقم با عرضه مقدار پنج هزار و 707 تن از 
تولیدات »شیران« به دست آمده است. علاوه بر این، شرکت با فروش دو هزار و 384 تن 
از تولیداتش در بازارهای هدف صادراتی به درآمدی به مبلغ 887 میلیارد و 903 میلیون 

ریال دست یافته است.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(شرح

5.7071.960.630فروش داخلی 

2.384887.903فروش خارجی

بالاترین مبلغ و نرخ فروش
محصول الکیل بنزن عرضه شــده در بازارهای داخلی بیشــترین درآمد فروش و محصول 
الکیل بنزن صادراتی بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی شرکت سرمایه‌گذاری صنایع 
شیمیایی ایران را به خود اختصاص داده است. جدول زیر آمار مقدار تولید و فروش همراه 

با نرخ و درآمد فروش محصولات مورد اشاره را در مرداد ماه امسال نشان می‌دهد.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش
 )تن(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

9.7053.761402.055.3041.512.130الکیل بنزن خطی )داخلی(

01.662429.869.434714.443الکیل بنزن خطی )خارجی(

عملکرد از ابتدای سال مالی جاری
ماحصل فعالیت این مجموعه فعال در گروه شــیمیایی در دوره از ابتدای سال مالی جاری 
تا پایان مرداد ماه امســال تولید 142 هزار و 224 تن انواع محصول و فروش 137 هزار و 

779 تن از تولیداتش به ارزش 35 هزار و 159 میلیارد ریال اعلام شده است.
از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.05.31

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

142.224137.77935.159.254

طبق اطلاعات جدول زیر، درآمد فروش داخلی »شــیران« در دوره مورد بررسی مبلغ 21 
هزار و 967 میلیارد ریال و درآمد فروش خارجی آن حدود 13 هزار و 192 میلیارد ریال 

محاسبه می‌شود. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(شرح

85.04421.967.259فروش داخلی 

52.73513.191.995فروش خارجی

بر اســاس اطلاعات در دســترس، محصول الکیل بنزن عرضه شــده در بازارهای داخلی 
 و محصــول الکیل بنزن صادراتی در دوره مورد بررســی همچون ماه گذشــته به ترتیب 
بیشــترین درآمد فــروش و بالاترین نرخ فــروش محصولات تولیدی شــرکت را به خود 

اختصاص داده‌اند.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.05.31

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش
 )تن(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

78.12343.496325.207.10014.145.208الکیل بنزن خطی )داخلی(

027.254336.259.5589.164.418الکیل بنزن خطی )صادراتی(

روند معاملات
ارزش ســهام شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شــیمیایی ایران در جریان معاملات مرداد ماه 
امســال بازار سرمایه با ثبت رشــد حدود 9 درصدی از مبلغ 24 هزار و 520 ریال به 26 

هزار و 640 ریال رسیده است.
علاوه بر این، داد و ســتد بیش از هفت میلیون و 750 هزار ســهم شــرکت در اولین روز 
معاملاتی بورس در ماه مذکور ارزشی به مبلغ 185 میلیارد و 520 میلیون ریال را در این 
بازار به ثبت رســانده است و در آخرین روز معاملاتی مرداد ماه امسال حدود پنج میلیون 
و 328 هزار ســهم »شیران« به ارزش 141 میلیارد و 935 میلیون ریال میان اهالی بازار 

سرمایه معامله شده است.

معاملات 1400.05.31معاملات 1400.05.04شرح

7.750.8625.328.091حجم معاملات )سهم(

185.520.582.730141.935.392.820ارزش معاملات )ریال(
 

فروش داخلی صنایع شیمیایی ایران رکورد زد؛
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 رئیس دولت سـیزدهم در شـرایطی وعده سـاخت سالانه 
یـک میلیـون واحـد مسـکونی را به مـردم داده اسـت که 
و  گذشـته  دولـت  چالش‌هـای  به‌دلیـل  کشـور  اقتصـاد 
کسـری شـدید بودجـه حـال و روز خوبی نـدارد. بـا توجه 
وعـده‌‌ای  چنیـن  تحقـق  می‌کنیـد  فکـر  مهـم،  ایـن  بـه 

باشـد؟ امکان‌پذیـر 
از آن‌جـا کـه جزئیـات برنامه‌هـای دولـت هنوز اعلام نشـده و اظهاراتی 
از ایـن جنـس به‌ویـژه در زمانـی کـه هنـوز اسـتقرار دولـت به‌شـکل کامل 
صـورت نگرفتـه و توانایی‌هـا به‌درسـتی بررسـی نشـده اسـت و بخشـی از 
وعده‌هـا عملاً از جنـس وعده‌هـای انتخاباتی محسـوب می‌شـود، نمی‌توان 
به‌طـور قطـع دربـاره آن‌ اظهارنظر کـرد و طبیعتا نقـد برنامه‌ها هم دشـوار 
خواهـد بـود، امـا بـه هـر حـال، می‌تـوان گفـت جنـس صحبت‌هـا بیشـتر 
بـه وعـده نزدیک‌تـر اسـت تـا برنامـه امـا اگر فـرض را بـر ایـن بگیریم که 
سـاخت مسـکن از وعده‌هـای مهـم رئیـس جمهـور و تمرکـز اصلـی دولت 

اسـت بایـد توانایـی کشـور را برای اجـرای چنین پـروژه‌ای بررسـی کرد.

 فکـر می‌کنیـد اصلا امـکان تولید ایـن میزان مسـکن در 
کشـور وجود داشـته باشد؟

اگـر قـرار باشـد تولیـد ایـن میـزان مسـکن از سـوی دولت انجام شـود، 
قطعـا بـا دشـواری‌های بسـیار زیـادی در بخش منابـع روبه‌رو خواهد شـد. 
حـال اگـر دولت اصرار به اجرای چنین طرحی داشـته باشـد، ممکن اسـت 
ایـن طـرح نیز همچون مسـکن مهـر به بروز مسـائل اجتماعـی و همچنین 
مسـائل بلندمـدت اقتصـادی منجر شـود، بنابراین با فرض منتشـر نشـدن 
برنامـه مدونـی از سـوی دولت و عـدم آگاهی از طرح‌های خـاص احتمالی، 

بـه نظـر می‌رسـد تحقق چنیـن وعـده‌ای تقریبا غیرممکن باشـد.

 گفته‌هـای شـما در حالـی مطـرح می‌شـود کـه هم‌اکنون 
نیـز برخـی اخبـار گویـای ایـن واقعیت اسـت کـه دولت از 
ابتـدا هـم اعالم نکـرده قصـد سـاخت ایـن مسـکن‌ها را 

دارد. آیـا ایـن به معنـای واگـذاری آنها نیسـت؟
بـه هـر حـال چنیـن زمزمه‌هایـی شـنیده می‌شـود. امـا اگر معنـی این 
صحبت‌هـا ایـن باشـد که قرار اسـت بخـش خصوصی بـه این بخـش ورود 
کنـد، عملا دولـت نقـش تسـهیل‌گر را انجـام خواهـد داد و بـرای اینکـه 
بخـش خصوصـی بـه سـمت سـاخت مسـکن در حجـم انبوه حرکـت کند، 

بایـد تـوان اجرایی کشـور را مـد نظر قـرار داد.

 یعنـی بـا ایـن توضیحـات نمی‌تـوان انتظـار سـاخت این 
میزان مسـکن را در کشـور داشـت؟ 

حداقـل چنیـن توانـی بـرای سـال‌های 1400 و 1401 وجـود نخواهـد 
داشـت. چـون این مسـأله نیـاز به یک فرآیند لجسـتیک بسـیار جدی دارد 
و سـازوکارهای آن در حـال حاضـر وجـود نـدارد. ضمـن این‌کـه مهمترین 
مسـأله بـه نحـوه تأمیـن مالـی ایـن بخـش بازمی‌گـردد. به‌عنـوان مثـال، 
زمانی‌کـه دولـت تصمیـم بـه مداخلـه در حـوزه مسـکن گرفـت و طـرح 
مسـکن مهـر کلیـد خـورد -اگرچـه نبایـد تجـارب موفـق مسـکن مهـر و 
دسـتاوردهای آن از جملـه سـاخت تعـداد زیـادی واحـد مسـکونی بـرای 
گروه‌هایـی از جامعـه را نادیـده گرفـت- امـا ایـن تجربـه به‌لحـاظ مالـی و 
اقتصـادی زیان‌هـای بسـیار زیادی برای کشـور ایجاد کـرد. از نظر جانمایی 
و مسـائل اجتماعـی هـم مشـکلات زیـادی متوجـه گروه‌هـای مختلـف 
جامعـه شـد؛ به‌طـوری که حتی بخشـی از مسـکن‌های مهر سـاخته شـده 
در آن دوره هنـوز قابـل سـکونت نیسـتند، بلکـه فقـط یک کالبـد فیزیکی 
بـدون امکانـات و بعضـاً بـا سـاختار اجتماعـی نادرسـت اسـت کـه عملاً 
قابلیـت سـکونت نـدارد و منجـر بـه تنش‌هـای اجتماعـی زیـادی خواهـد 
شـد، بنابرایـن بـرای جانمایـی و لجسـتیک آن بایـد پاسـخ درسـتی وجود 
داشـته باشـد. ضمن این‌که مسـأله تأمین مالی مسـأله بسـیار مهمی اسـت 
چـرا کـه در گذشـته بـا اشـتباهاتی که صـورت گرفـت پایه پولی کشـور و 
تـورم افزایـش یافـت و در نهایـت طبقـات هـدف بیـش از سـایر طبقـات 

متحمل آسـیب شـدند.

 پـس می‌تـوان گفت ایـن وعده‌ها بیشـتر جنبه شـعاری و 
نمایشـی دارد، درست است؟

از آن‌جـا کـه جزئیـات برنامه‌هـا اعلام نشـده، امـکان دارد نقدهـای مـا 
چنـدان منصفانه نباشـد. امـا این نوع اظهـارات و اعلام چنیـن اعداد رندی 
بـرای سـاخت مسـکن از جنس وعده‌هـای انتخاباتی اسـت. طبیعتـاً فردی 
کـه وعـده انتخاباتـی می‌دهـد، هنـوز مسـتقر نشـده اسـت و حتـی تـوان 
مجموعـه اجرایـی خـود را در نظـر نگرفته اسـت امـا اگر ایـن وعده‌ها جزء 
شـعارهای مهـم دولـت باشـد قطعـاً تمرکـز اجرایـی هـم بـرای آن وجـود 
خواهـد داشـت. درنتیجـه انتظـار ما این اسـت کـه وزیر راه و شهرسـازی و 
مجموعـه اقتصـادی دولـت برنامـه مدونـی بـرای رسـیدن بـه ایـن وعده‌ها 

بدهنـد تـا بتـوان انتقادهای خـود را مطـرح کرد.

 دیـدگاه شـما بـه ایـن برنامه‌هـا به‌عنـوان کسـی که هم 
در حـوزه مسـکن کار کـرده و هم شـرایط اقتصادی کشـور 

را رصـد می‌کند، چیسـت؟
تولیـد ایـن میـزان مسـکن در سـال‌های 1400 و 1401 دشـوار اسـت 
و اگـر برنامـه مشـخصی بـرای تأمیـن مالـی از سـوی دولت وجود نداشـته 

باشـد، می‌توانـد به‌لحـاظ اقتصـادی مشکل‌سـاز شـود.

 وعـده سـاخت یک میلیـون واحد مسـکونی چـه تأثیری 
بر بـازار سـرمایه و صنایع مرتبـط دارد؟

تأمیـن منابـع مالـی و تهیـه مصالـح و امکانـات طـرح، از مباحـث مهـم 
در سـاخت یـک میلیـون واحـد مسـکونی اسـت. امـا اگـر وعـده سـاخت 
مسـکن در سـطح کشـور محقـق شـود، طبیعتا شـاهد تغییرات زیـادی در 
صنایـع خواهیـم بود. ضمـن این‌که مهمترین اسـتدلال مدیـران دولت این 
اسـت کـه اجـرای ایـن طـرح علاوه بـر تأمیـن مسـکن می‌توانـد منجر به 
ایجـاد جریـان اشـتغال و تولید در کشـور شـود. اما مسـأله مهم این اسـت 
کـه سـازوکارهای قیمت‌گـذاری در بسـیاری از محصـولات بـا چالش‌هـای 

زیـادی روبـه‌رو اسـت. بـه بیـان دیگـر هـر چنـد فعـالان اقتصادی‌ سـال‌ها 
تلاش کردنـد برخـی از ایـن محصـولات وارد بـورس شـود امـا همچنـان 
بـا مشـکلات بسـیاری مواجه‌‌ایـم. بنابرایـن بـا توجـه بـه عـزم دولـت برای 
سـاخت مسـکن در کشـور کـه در اولیـن گفت‌وگـوی تلویزیونـی ریاسـت 
جمهـوری نیـز بـه آن اشـاره شـد، بایـد راه‌حـل جامعـی بـرای بخش‌های 
تولیـد،‌ بـازار و تأثیـرات قیمتـی محصـولات و رانت‌های ایجاد شـده در این 
مسـیر ارائـه شـود. مسـأله قابـل اسـتفاده بـودن مسـکن‌هایی که سـاخته 
می‌شـود موضـوع مهمـی اسـت که هنـوز طـرح جامعـی بـرای آن در نظر 
گرفتـه نشـده اسـت و بـی توجهـی بـه آن هـر چنـد ممکـن اسـت در یک 
جنبـه برخـی مشـکلات را حـل کند امـا در چندین جنبه مشـکلات جدی 
بسـیاری ایجـاد خواهـد کـرد. موضـوع دیگـری کـه مطـرح می‌شـود ایـن 
)توسـعه‌دهنده‌های(  دولوپرهـا  گذشـته  سـال‌های  طـول  در  کـه  اسـت 
بزرگـی ایجـاد نشـده‌اند؛ ایـن درحالی اسـت کـه در دنیا توسـعه‌دهندگانی 
وجـود دارنـد کـه در بخـش خصوصـی فعال‌انـد و بخشـی از پروژه‌هـای 
دولتـی را نیـز اجـرا می‌کنند. بایـد دید می‌توان بـا توجه به اسـتانداردهای 
روز دنیـا بـه مسـأله تولیـد بـا کارایـی و بهـره‌وری پرداخـت یـا خیـر. اگـر 
داده شـود  دارای شناسـنامه  بـه شـرکت‌های سـاختمانی  پروژه‌هـا  ایـن 
طبیعتـاً ممکـن اسـت بـر ارزش شـرکت‌ها هـم تأثیرگذار باشـد امـا تجربه 
قبلـی نشـان داده اسـت، لزومـا در واگـذاری ایـن پروژه‌هـا به شـرکت‌های 
سـاختمانی یـا توسـعه‌دهندگان شـرایط رقابـت و انصاف رعایت نمی‌شـود 

و تجربـه موفقـی در کشـور نداشـته‌ایم.

 در ایـن میان، مسـأله قیمت‌گذاری مطرح می‌شـود. شـما 
در گفته‌هایتـان تأکیـد کردیـد بـا وجـود ورود محصـولات 
بـه بـورس کالا چالـش قیمت‌گـذاری همچنان پابرجاسـت. 
فکـر نمی‌کنیـد ورود محصولاتـی همچون سـیمان به بورس 

منجـر بـه افزایش قیمت شـود؟
نکتـه کلیـدی ایـن اسـت کـه تأمیـن کالاهـای مـورد نیـاز چگونـه قرار 
اسـت انجـام شـود. اکنـون پـس از سـال‌ها بـا تلاش بخشـی از فعـالان 
اقتصـادی، سـیمان وارد بورس شـد اما ایـن اتفاق با مشـکلات صنعت برق 
و قطـع بـرق برخـی از کارخانجات سـیمانی هم‌زمان شـد و با کوتاه شـدن 
دسـت برخـی از رانت‌جویـان و واسـطه‌گران این صنعت و تلاش‌هـای آنها، 
قیمـت سـیمان افزایـش یافـت و همیـن موضـوع بـار دیگـر منجر بـه بلند 
شـدن صـدای افـرادی شـد کـه معتقـد بودنـد ورود کالا بـه بـورس منجر 
بـه افزایـش قیمـت می‌شـود، امـا ایـن تحلیـل صحیحـی نیسـت، بنابراین 
مسـأله مهـم ایـن اسـت که تأمیـن ایـن کالاها چگونـه صورت بگیـرد و آیا 
ایـن اتفـاق می‌توانـد منجـر بـه اسـتفاده از ظرفیت‌هـای خالـی برخـی از 
کارخانجـات شـود یـا خیـر. از ایـن رو، اگر لجسـتیک این طرح به‌درسـتی 
انجـام نشـود ممکـن اسـت در برخـی شـرکت‌های سـاختمانی مشـکلاتی 
ایجـاد کنـد. البتـه کـه در شـرایط مطلـوب این امـکان وجـود دارد که این 

طـرح بـه رونـق و افزایـش سـود‌آوری شـرکت‌های سـاختمانی بینجامد.

 به اعتقاد شـما بورسـی شـدن کالاها ایده درسـتی اسـت 
و این مسـأله بـه نوبه خـود چالـش‌زا نخواهد بود؟

قبـل از مسـأله سـیمان، لازم اسـت بـه موضـوع کلی عرضـه محصولات 
ایـران بحـث  آنجـا کـه در کشـوری مثـل  از  اشـاره شـود.  بورس‌هـا  در 
قیمت‌گـذاری در بخش‌هـای مختلـف وجـود دارد طبیعتـا رانت‌های زیادی 
هـم وجـود دارد، بنابرایـن سـازوکارهای اقتصـادی حـول و حـوش رانت‌ها 
شـکل گرفتـه اسـت امـا وقتـی رانتـی طولانی‌مـدت در بخش‌هایـی وجود 
دارد تمـام سـازوکارهای کسـب‌وکار براسـاس وجـود رانـت خواهـد بـود و 
برداشـتن آن بـا مقاومـت زیـادی روبه‌رو می‌شـود؛ البتـه امـکان دارد عدم 
تعادل‌هـای کوتـاه مـدت سـنگینی هـم ایجـاد کنـد. بنابراین بـرای این‌که 
عـدم تعادل‌هـا را تحمـل کنیـم نیاز بـه چند عامـل داریم که منابـع کافی، 
اعتمـاد عمومـی بـه سیاسـت‌گذاری و سـرمایه اجتماعی از جمله آنهاسـت 
کـه در هـر سـه حوزه نقـص جدی داریـم. مسـأله دوم این اسـت که وقتی 
محصولـی وارد بـورس کالا می‌شـود بایـد آثـار آن را در زنجیـره کالایـی و 

سیاسـت‌های موجـود مـد نظـر قـرار داد تـا شـاهد تغییـرات و اصلاحـات 
سـاختاری باشـیم. بـا ایـن وجـود هـر چنـد بورسـی شـدن برخـی کالاها 
امـکان دارد عـدم تعادل‌هـای کوتاه‌مدتـی را ایجـاد کنـد امـا پیشـنهاد مـا 
ایـن اسـت کـه بسـیاری از صنایـع بورسـی شـوند چـرا کـه منفعت‌هـای 

زیـادی بـرای اقتصاد کشـور خواهد داشـت.

 اگـر دولـت نتوانـد برنامه‌ریـزی درسـتی بـرای سـاخت 
ایـن واحدهای مسـکونی داشـته باشـد، با چـه چالش‌هایی 

روبـه‌رو خواهد شـد؟
موضـوع مهمـی کـه مطرح می‌شـود، این اسـت که مسـکن ساخته‌‌شـده 
چقـدر با تقاضـای افراد در جامعـه مطابقت دارد. به‌عنـوان مثال، معضلی که 
در گذشـته وجـود داشـت ایـن بود که مسـکن بـرای طبقه‌ای تولید شـد اما 
تقاضـا در طبقـه دیگـری وجـود داشـت. بنابراین اگـر مطالعه دقیقـی دراین 
بـاره صـورت نگیـرد تنها تعـداد خانه‌هـای خالی در کشـور افزایـش می‌یابد 
و همچنـان عـدم تـوزان در بخش‌هـای زیادی از بازار مسـکن وجـود خواهد 
داشـت. بـه همیـن دلیـل برنامه‌ریـز باید بـه آن توجه داشـته باشـد. به‌ویژه 
این‌کـه زمزمه‌هـای صفـر شـدن قیمـت زمیـن دوبـاره ایـن شـائبه را ایجاد 
می‌کنـد کـه اجـرای ایـن پروژه‌هـا در زمین‌هایـی بـا زیرسـاخت‌های پائین 

انجـام خواهـد شـد کـه به‌نوبـه خـود چالش‌برانگیز خواهـد بود.

 آیـا سـاخت واحدهـای مسـکونی می‌توانـد در متعـادل 
شـدن قیمـت مسـکن نیـز اثرگذار باشـد؟

اگـر مطالعـه عرضـه و تقاضـای بخـش مسـکن به‌درسـتی انجـام شـود، 
طبیعتـاً اتفاقـات خوبـی در بحـث قیمت‌هـا صـورت می‌گیـرد امـا فـرض 
کنیـد در سـاخت ایـن میـزان مسـکن، فقـط موضـوع متـراژ مد نظـر قرار 
گیـرد و به‌جـای مسـکن 70 متـری کـه مـورد نیـاز جامعه اسـت، مسـکن 
250 متـری آن هـم بـا حجم بـالا تولید شـود. در این صـورت تأثیرگذاری 
بـا توجـه به هزینـه کرد حجـم منابع آن طور کـه باید و شـاید رخ نخواهد 
داد. بنابرایـن مطالعـه تقاضا باید به‌درسـتی صورت بگیـرد. ناگفته نماند در 
کشـوری مثـل ایـران که بـا کمبود جـدی منابـع و چالش‌های کسـب‌وکار 
روبـه‌رو اسـت و احتمـال همـکاری بـا سـازندگان بین‌المللـی حداقـل در 
تـراز اول جهانـی کـم اسـت، هـر طرحی در سـطح بـه این کلانـی، معایب 
و مزایایـی خواهـد داشـت و بـه همین علـت دولتمردان باید ایـن آگاهی را 
داشـته باشـند که بـا چه هزینه‌هایـی، چه منافعـی را کسـب خواهند کرد.

 بـا فـرض تحقـق وعـده سـاخت یـک میلیـون مسـکن، 
‌صنایـع مرتبـط همچـون سـیمان و فـولاد با چـه تحولاتی 

شـد؟ خواهند  روبـه‌رو 
قطعـا تقاضا بـرای این‌گونه از صنایـع افزایش می‌یابـد و ظرفیت‌های خالی 
آنهـا بـه‌کار گرفتـه می‌شـود البتـه بـه ‌دلیل فشـار دولـت بـرای قیمت‌گذاری 
ایـن محصـولات امـکان دارد صادرات صنایعـی مثل فولاد و سـیمان تا حدی 
بـا چالـش روبه‌رو شـود؛ امـا ظرفیت رشـد در این صنایع وجود خواهد داشـت 

بنابرایـن در طـرح جامـع باید این مسـأله مورد توجه قـرار بگیرد.

 در ایـن صورت می‌توان شـاهد رشـد سـهام شـرکت‌های 
بود؟ و فولادی  سـیمانی 

ایـن اتفـاق به‌طـور بالقـوه می‌توانـد موجب رشـد سـهام این شـرکت‌ها 
شـود امـا فـرض کنید بـا همین سـازوکار قمیت‌گـذاری در صنعـت خودرو 
بـه خودروسـاز گفتـه شـود به‌جـای 200 هـزار خـودرو، 2 میلیـون خودرو 
تولیـد کنـد، در ایـن صـورت به‌جـای 200 واحـد فرضـی، دو هـزار واحـد 
ضـرر می‌کنـد؛ بنابرایـن اگـر نتوانیـم محیـط سیاسـت‌گذاری مناسـبی را 
فراهـم کنیـم، قطعـاً افزایـش تولیـد منجـر بـه زیان‌های بیشـتر می‌شـود.

 در این صورت رشد شاخص نیز دور از ذهن نخواهد بود؟
از آن‌جـا کـه سـیمان و فـولاد صنایـع بزرگـی هسـتند، در صورتـی که 
ظرفیـت رشـد برای آنها فراهم شـود و سـودآوری این صنایـع افزایش پیدا 

کنـد، قطعـاً بر شـاخص بورس نیـز تأثیرگذار خواهـد بود. اما یادمان باشـد 
کـه بـا بـزرگ شـدن بازار سـرمایه تعـداد صنایـع اثرگـذار،‌ کمتر می‌شـود. 
از ایـن رو، انتظـار داریـم شـرکت‌های بیشـتری وارد بـازار سـرمایه شـوند. 
ضمـن اینکـه اگـر چنین اتفاقـی بدون آثـار تورمی رخ دهـد اتفاقات خوبی 
بـرای آینـده اقتصـاد ایجـاد خواهـد شـد، امـا همان‌طور کـه گفته شـد،‌ با 
توجـه بـه شـیوه‌های تأمیـن مالـی کـه زمزمه‌هـای آن به گوش می‌رسـد، 

چشـم‌انداز مثبتی مشـاهده نمی‌شـود.

 شـما از تأمیـن مالی برای اجـرای پروژه‌های مسـکن گفتید. 
در حـال حاضـر چـه راه‌هایـی بـرای تأمیـن مالی ایـن بخش 

متصور اسـت؟
نبـود ثبـات اقتصـادی نـه تنهـا بـرای بخـش مسـکن کـه بـرای تمـام 
بخش‌هـا بزرگتریـن مشـکلی اسـت کـه مطـرح می‌شـود. بـه بیانـی دیگـر 
اقتصـاد کشـور نیازمنـد سـطحی از پیش‌بینی‌پذیـری اسـت؛ البتـه ایـن 
موضـوع نـه در ایـران و نـه در جـای دیگـر صـد درصـد نیسـت و فعـال 
در  کـه  ریسـک‌ها  مهمتریـن  امـا  می‌پذیـرد،  را  ریسـک‌هایی  اقتصـادی 
بسـیاری از بخش‌هـای اقتصـادی کشـور به فعـالان کسـب و کار طی چند 
دهه‌هـای گذشـته تحمیل شـده؛ ریسـک‌هایی تحمیل‌شـده از سـوی نظام 

سیاسـت‌گذاری بـوده اسـت.

 مثلا چه ریسک‌هایی؟
دوره‌هـای طولانـی مـدت رکـود، جهش‌هـای مختلـف قیمتـی و ارزی 
و تغییـر تـوان خریـد گروه‌هـای مختلـف اقتصـادی موجـب شـده بـازار 
کالاهـای مختلـف و سـرمایه‌ای کشـور به‌طـور مرتـب دسـتخوش تغییـر و 
تحـولات جـدی شـود و ایـن مسـأله کار را بـرای کسـانی کـه می‌خواهنـد 
وارد حـوزه کسـب و کار شـوند دشـوار و بازارهـا را به‌طـور مرتـب متلاطـم 
می‌کنـد. البتـه ایـن موضـوع نقـش رانت‌هـای اطلاعاتـی را نیـز در ایـن 

بازارهـا افزایـش می‌دهـد و کارایـی بـازار را از بیـن می‌بـرد.

 در ایـن میـان دولـت بایـد چـه اولویت‌هایـی را مـد نظر 
دهد؟ قـرار 

مهمتریـن کاری کـه دولـت بایـد انجام دهد این اسـت که به‌جـای دخالت 
در بخش‌هـای اقتصـادی، ثبـات اقتصـادی معقولـی را به کشـور برگرداند. این 
درحالـی اسـت که جزو کشـورهایی هسـتیم که نتوانسـته‌ایم مسـأله تـورم و 
رشـد نقدینگی را طی 4 دهه گذشـته حل کنیم. تورم در بسـیاری کشورهای 
جهـان حتـی کشـورهایی کـه طـی دو دهـه گذشـته بانـک مرکـزی و دولت 
مسـتقلی نداشـته‌اند، حل شـده اما کشـور ما همچنان با این مشـکل دسـت 
بـه گریبان اسـت و سیاسـت‌های پوپولیسـتی هم اجـازه نمی‌دهد این مسـأله 

به‌صـورت جدی و ریشـه‌ای حل شـود.

 راه‌انـدازی صندوق‌هـا و ابزارهای مالی یکـی از وعده‌های 
وزیـر راه وشهرسـازی برای حل مشـکل مسـکن در کشـور 
اسـت. بـه اعتقاد شـما ظرفیت ایجـاد چنیـن صندوق‌هایی 

در کشـور فراهم اسـت؟
ظرفیت‌هـای زیـادی برای راه‌انـدازی بازارهای مالـی مربوطه برای بخش 
مسـکن وجـود دارد امـا نکته‌ای که وجود دارد این اسـت کـه ابزارهایی که 
بـار مالـی برای دولـت ایجاد می‌‌کننـد، امـکان دارد در کوتاه‌مـدت رضایت 
اجتماعـی را در برخـی طبقـات ایجاد کند امـا در بلندمدت اگر به کسـری 
بودجـه حاصـل از تأمیـن مالـی از طریق‌ این ابزارها توجه نداشـته باشـیم، 
قطعـا مجموعـه اقتصـاد بـا چالش‌هـای زیادی روبـه‌رو می‌شـود؛ همان‌طور 
کـه طـرح مسـکن مهـر بـه گروه‌هـای هـدف آسـیب زد. البتـه راه‌انـدازی 
ابزارهـای مالـی کـه بـه طرف‌هـای تقاضـا و عرضه کمـک می‌کنـد و برای 
دولـت )و بودجـه( بـار مالی نـدارد، می‌تواند به نظام سیاسـت‌گذاری کمک 

کنـد و در بلندمـدت به تعـادل بـازار بی‌انجامد.

 در ایـن میـان نقشـه راه دولـت بـرای تاثیرگـذاری بهتر 
ایـن صندوق‌هـا چـه باید باشـد؟

کمـک دولـت بایـد به‌صـورت فرآینـدی باشـد. البتـه کمک‌هـای اندک 
کـه  پروژه‌هـا  از  برخـی  ریسـک‌  کاهـش  بـرای  بودجـه‌ای  کوتاه‌مـدت  و 
زیرسـاخت‌های قانونـی و حقوقی آنها در زمان راه‌‌اندازی مشـخص نیسـت، 
می‌توانـد صـورت بگیرد. بنابرایـن دولت می‌توانـد در راه‌انـدازی 5 صندوق 
اول از هـر نـوع ریسـک‌ها را تـا حـدی پوشـش دهـد و مثلاً بودجـه‌ای 
 بـرای عوامـل غیرمترقبـه در نظـر بگیـرد تـا زیـان احتمالـی صندوق‌هـا 

جبران شود.

کـه  می‌شـود  برداشـت  این‌طـور  شـما  گفته‌هـای  از   
باشـد. کار چنـدان سـختی  نبایـد  ایـن صندوق‌هـا  راه‌انـدازی 
بـه نظـر می‌رسـد امـکان راه‌اندازی ایـن صندوق‌ها وجود داشـته باشـد. 
چـرا کـه در دولـت اول روحانـی دسـتورالعمل اجرایـی با عنـوان تبصره 2 
مـاده 7 قانـون احیـای بافت‌هـای فرسـوده و ناکارآمد شـهری مصوب شـد 
و در همان‌جـا ابزارهـای مالـی بـرای بخـش مسـکن تعریـف شـد. بنابراین 

بسـیاری از ابزارهـا قابلیت راه‌انـدازی دارند.

 ارزیابـی شـما از وضعیـت بـازار مسـکن در سـال پیـش‌رو 
چیسـت؟ فکـر می‌کنید روند صعـودی قیمت‌ها متوقف شـود 
یا همچنان شـاهد رشـد افسارگسـیخته مسـکن خواهیـم بود؟

از دو زوایـه می‌تـوان بـه ماجرا نگاه کـرد؛ اول این‌که دولـت اکنون به‌طور 
مرتـب زمزمـه اصلاح بودجـه را دارد. اگر وضعیـت بودجـه همین‌گونه ادامه 
یابـد قطعـاً تـورم‌زا خواهـد بـود، امـا اگر دولـت برنامـه جدی بـرای تحولات 
اقتصـاد کلان داشـته باشـد و بودجه را اصلاح کند، ممکن اسـت روندها در 
همـه بازارهـا بـا تغییراتی روبه‌رو شـود. آن‌چه امـروز مشـاهده می‌کنیم این 
اسـت کـه تـورم‌ نقطـه بـه نقطـه ماهانه بـه اعـداد عجیـب و غریب رسـیده 
اسـت کـه امـکان دارد بخش‌هـای اقتصـادی از جملـه مسـکن را بـا چالـش 
روبـه‌رو کنـد. البتـه ناگفتـه نمانـد، از آنجـا کـه بخش مسـکن رشـد خیلی 
بالایـی را تجربـه کرده اسـت، به نظر می‌رسـد پتانسـیل‌های تورمـی در این 

بـازار به انـدازه سـایر بازارهای مالی نباشـد.

واکاوی طرح‌های جدید مسکن دولت سیزدهم

شاخص در انتظار مسکن‌های میلیونی
ابزارهای مالی در کوتاه‌مدت رضایت اجتماعی را ایجاد می‌کند اما در بلندمدت با بروز کسری، اقتصاد با چالش‌ روبه‌رو می‌شود

   بخش مسکن رشــد خیلی بالایی را تجربه 
کرده اســت و به نظر می‌رســد پتانسیل‌های 
تورمی در این بازار به اندازه سایر بازارهای مالی 
نباشد درنتیجه تولید مسکن در سال‌های  1400 

و 1401 دشوار است

وعده ساخت ســالانه یک میلیون مسکن و اعلام چنین اعداد رندی برای آن از نگاه سعید اسلامی بیدگلی، دبیرکل 
کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران، از جنس وعده‌های انتخاباتی است. او هر چند انتقادها به طرح‌های دولت را به 
زمان دیگری موکول می‌کند اما تاکید می‌کند که تولید این میزان مسکن دولت را با دشواری‌های بسیار زیادی در بخش منابع روبه‌رو 
می‌کند. او در بخش دیگری از این گفت‌وگو با تاکید بر اینکه ســاخت یک میلیون مسکن به‌طور بالقوه می‌تواند موجب رشد سهام 
شرکت‌های سیمانی و فولادی شود، اضافه می‌کند: با سودآوری این صنایع قطعاً شاخص بورس نیز دستخوش تغییر و تحولات جدی 
خواهد شد. دبیرکل کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران در گفت‌وگوی تفصیلی با هفته‌نامه اطلاعات بورس به واکاوی بیشتر این 

طرح‌ و تاثیر آن بر بازار سرمایه می‌پردازد که مشروح آن را می‌خوانید:

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

  از آن‌جا که ســیمان و فولاد صنایع بزرگی 
هستند، در صورتی که ظرفیت رشد برای آنها 
فراهم شود و ســودآوری این صنایع افزایش 
پیدا کند، قطعاً بر شاخص بورس نیز تأثیرگذار 

خواهد بود
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مزایا و معایب صندوق‌های سرمایه‌گذاری اهرمی چیست؟

راهبردی برای پوشش ریسک سهامداران

برای اولین بار نحوه سرمایه‌گذاری در این صندوق به‌صورت ممتاز 
و عادی است. سهامداری ممتاز در این صندوق به دو نوع اول و دوم 
تقسیم می‌شود که تفاوت آنها در دارا بودن حق رأی و حضور در مجمع 
کرد:  اشاره  موارد  این  به  می‌توان  ممتاز  سهامداری  مزایای  از  است. 
به‌دلیل اینکه برای واحدهای عادی نرخ کف و سقف تعیین شده است 
صندوق  بازدهی  چنانچه  گرفته  صورت  پیش‌بینی  با  مطابق  بنابراین 
بیشتر از حداکثر نرخ تعیین شده برای واحدهای عادی باشد، این مازاد 
بازدهی به سهامداران ممتاز می‌رسد و می‌توانند با آن تسهیلات بانکی 
دریافت و از این تسهیلات به‌عنوان خرید در بازار استفاده کنند، اگر 
روند بازار مثبت باشد تسهیلات بانکی سود مضاعف کسب می‌کند و 

اگر بازار رکودی باشد به ضرر مضاعف تبدیل می‌شود. 
کلیه  که  گفت  می‌توان  ممتاز  سهامداری  معایب  درخصوص 
مانند ریسک  دارند  صندوق‌های سرمایه‌گذاری ریسک‌های مشخصی 
کاهش ارزش دارایی صندوق، ریسک نکول اوراق بهادار، ریسک نوسان 
ممتاز،  سهامداری  مخصوص  ریسک‌های  اما  ریسک  بدون  بازدهی 
ریسک  ممتاز،  سرمایه‌گذاری  واحدهای  بازار  ارزش  کاهش  ریسک 
این  و  نیستند  بازارگردانی  رکن  دارای  ممتاز  واحدهای  نقدشوندگی 
امکان وجود دارد هنگامی که سهامدار ممتاز بخواهد این واحدها را به 
نقد تبدیل کند، راحت و به‌صورت منصفانه و قیمت مناسب در بازار 
به فروش نروند، ریسک تأمین حداقل بازدهی واحدهای عادی توسط 
دارندگان واحدهای ممتاز که باتوجه به اینکه دارندگان واحدهای ممتاز 
اگر کف  برای واحدهای عادی شده‌اند،  بازدهی  تأمین حداقل  ضامن 
نشود،  محقق  عادی  واحدهای  دارندگان  برای  شده  پیش‌بینی  سود 

واحدداران ممتاز ملزم به جبران مابه‌التفاوت 
به  این ضربه  سود پیش‌بینی شده هستند و 
واحدهای ممتاز وارد می‌شود که بدون اینکه 
دخالتی داشته باشند از واحدهایشان کم و به 

سود سهامداران عادی منتقل می‌شود. 
این است  ازجمله مزایای واحدهای عادی 

بازار کسب  از  یا  این واحدها  بازدهی سهامداران  اینکه  به  باتوجه  که 
می‌شود یا از واحدهای ممتاز کسر می‌شود، سودی ثابت دارند و برای 
سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز مناسب است و درصورتی که پیش‌بینی و 
پرداخت سود دوره‌ای داشته باشند به نوعی سرمایه‌گذار می‌تواند سود 

نقدی کسب کند.
این  آنجایی که  از  واحدهای عادی  نقدشوندگی  و ریسک   معایب 
واحدهای  که  درصورتی  است  نقدشوندگی  رکن ضامن  فاقد  صندوق 
سرمایه‌گذاری عادی بتوانند واحدهای خود را ابطال کنند در ابتدا مدیر 
باید پول را از محل وجوه نقد تأمین کند و اگر نتوانست دارایی‌های 
مدیر  وقتی  تا  بماند  بستانکاری سرمایه‌گذار  در  باید  بفروشد  را  خود 
بتواند این پول را پرداخت کند، انتقال مازاد بازدهی واحدهای عادی 
نسبت به حداکثر بازدهی پیش‌بینی شده به واحدهای ممتاز که اگر در 
این صندوق‌ها اندازه کف پیش‌بینی بازدهی سود کسب کنند مربوط به 
واحدداران عادی است اما اگر از سقف سود پیش‌بینی شده واحدهای 
می‌توان  بنابراین  می‌رسد  ممتاز  سرمایه‌گذاران  به  شود  بیشتر  عادی 
گفت در دوران اوج بازار نوع سرمایه‌گذاری در این صندوق مهم است و 

در دوران اوج سرمایه‌گذاران ممتاز منتفع خواهند شد.

چندی پیش سازمان بورس ابزار جدیدی به نام صندوق‌های اهرمی برای سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه معرفی کرد و 
طبق گفته رئیس سازمان بورس، این صندوق علاوه بر اینکه به حوزه‌های مختلف ورود کرده، نقش خود را نیز به‌صورت 
اهرمی تعریف کرده است تا ‏تجمیع منابع رخ دهد. ازاین‌رو در بخش هدایت منابع به حوزه نوآوری، عملکرد بسیار خوبی دارد.‏ حال باید 

دید مزایا و معایب سرمایه‌گذاری در این صندوق چیست. پاسخ کارشناسان را در ادامه می‌خوانید.

صندوق‌هــای اهرمــی مــدل جدیدی از 
سرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در بازار سرمایه 
است که امکان ســرمایه‌گذاری را برای افراد 
ریسک‌گریز و ریســک‌پذیر فراهم می‌کند و 
باعث ایجاد تنوع در ابزارهای سرمایه‌گذاری 

می‌شود.
 این صندوق‌ها دارای واحدهای عادی و ممتازند که واحدهای عادی 
دارای کف و سقف بازدهی هستند. افرادی که به دنبال سود تضمین شده 
هســتند در واحدهای عادی با رویکرد صدور و ابطالی و افراد با پذیرش 
ریسک بالاتر در واحدهای ممتاز که معاملات این واحدها در بورس انجام 
می‌شود، سرمایه‌گذاری می‌کنند. اگر بازدهی صندوق از حداقل سودی 
که به ســرمایه‌گذاران واحدهای عادی تعهد شــده بود کمتر باشد، این 
مقدار کمتر از محل واحدهای ممتاز صندوق جبران می‌شــود. حال اگر 
بازدهی صندوق بیشــتر از حداکثر بازدهی تضمین شده برای واحدهای 
عادی باشــد مازاد بازدهی واحدهای عادی نسبت به سقف تعیین شده 
به واحدهای ممتاز تعلق می‌گیرد. بازدهی مذکور به‌صورت روزانه مورد 

محاسبه قرار گرفته و اعلام می‌شود. 
بنا بر گفته‌های بالا بــرای دارندگان واحدهای ممتاز یک اهرم ایجاد 
شــده است که در شــرایط مثبت بازار، بازدهی مازاد واحدهای عادی را 
هم می‌گیرد و در شــرایط منفی بازار آن حداقل سود واحدهای عادی را 
نیز تأمین می‌کند، که در این شــرایط هم از ارزش دارایی خودشان کم 
شده و هم حداقل سود واحدهای عادی را نیز باید تأمین کنند. بنابراین 
می‌توان گفــت که این صندوق‌ها ترکیبی از صندوق‌های با درآمد ثابت 
)با پیش‌بینی ســود( و صندوق‌های سهامی است. از این منظر که دارای 
سود تضمین شده است مشابه صندوق‌های با درآمد ثابت و از این منظر 
که ترکیب پرتفوی این صندوق‌ها مشــابه صندوق‌های سهامی است و 
صندوق‌های سهامی نیز جزو پرریسک‌ترین صندوق‌ها محسوب می‌شود، 
مشابه صندوق‌های سهامی است. با توجه به جذابیت صندوق‌های اهرمی 
به ســبب تأمین خواسته‌های انواع سرمایه‌گذاران، انتظار می‌رود که این 

صندوق‌ها بتوانند نقدینگی بیشتری را جذب بازار سرمایه کنند. 
از مخاطرات و ریســک‌هایی که کلیه صندوق‌های سرمایه‌گذاری با آن 
مواجه هســتند و در امیدنامه به‌صورت مفصل ذکر شــده است، می‌توان 
به ریســک کاهش ارزش دارایی‌های صندوق، ریســک نکول اوراق بهادار 
و ریسک نوســان بازده بدون ریسک اشــاره کرد. از جمله مخاطراتی که 
دارندگان واحدهای صندوق‌های اهرمی با آن روبه‌رو هســتند، می‌توان به 
نبود رکن ضامن نقدشوندگی و بازارگردان اشاره کرد. زمانی که بازار دچار 
افت می‌شود، دارندگان واحدهای عادی با وجود تضمین حداقل سود برای 
ابطال واحد‌ها دچار مشکل می‌شوند )ریسک نقدشوندگی واحدهای عادی(. 
برای این صندوق‌ها بازارگردان تعریف نشده و این قضیه باعث می‌شود که 
قیمت‌های واحد‌های ممتاز که بر اساس عرضه و تقاضا تعیین می‌شوند، در 
شرایط رشد شدید بازار ارزش واحد‌های ممتاز رشد خوبی را به‌دست آورد و 
سرمایه‌گذاران نتوانند با قیمت نزدیک به NAV وارد سرمایه‌گذاری شوند و 
بازده دریافت کنند و در منفی‌های هیجانی بازار نیز ممکن است، زیانی بیش 

از افت ارزش واحد‌ها را به سهامداران ممتاز تحمیل کنند.

 ارائه حداق سود 
در شرایط منفی 

معصومه میرمحمدی
مدیر صندوق شرکت 
مشاور سرمایه‌گذاری 

فاینتک

چالش‌های محدودیت 
امیدنامه

ســازوکار کلی این صندوق‌هــا به این نحو 
اســت که دو دسته ســهامدار و واحد دارند؛ 
واحدهای عادی و ممتــاز که برای واحدهای 
عادی امکان معاملــه به‌صورت صدور و ابطال 
 ETF وجــود دارد و واحدهای ممتاز به‌صورت

در بازار سرمایه معامله می‌شوند. تفاوت در این است که برای واحدداران 
عادی حداقل و حداکثر بازدهی تعریف می‌شــود و اگر بازدهی صندوق 
کمتر از حداقل بود، حتما آن حداقل به آنان تعلق می‌گیرد و اگر بیشتر 
بــود نهایتا همان حداکثر به آنان تعلق می‌گیــرد و دارندگان واحدهای 
ممتــاز نیز باید مابه‌التفاوت بازدهی صندوق در حداقل را پرداخت کنند 
و از طرف دیگر اگر بازدهی صندوق مازاد حداکثر ســود تضمین شــده 
برای واحدداران عادی باشد، به دارندگان واحد ممتاز تعلق می‌گیرد. این 
صندوق دو مزیت مهم بــرای بازار دارد؛ اولا اینکه این صندوق می‌تواند 
از تســهیلات بانکی استفاده کند در حالی که باقی صندوق‌های سهامی 
یا حتی درآمد ثابت نمی‌توانند از این تســهیلات اســتفاده کنند و این 

خاصیت اهرمی خوبی برای صندوق دارد. 
مزیت دوم این است که ســبد خدمات توسط شرکت‌های مؤسس این 
صندوق‌ها برای طیف متنوعی از مشــتریان ریسک‌پذیر فراهم می‌شود زیرا 
قبلا تجربه شده اســت که بعضی از سهامدارانی که ریسک‌پذیری بالاتری 
دارند، می‌خواهند ریســک بیشتری تحمل کنند در حالی که صندوق‌های 
ســهامی عام به‌دلیل ماهیتی که برای آنها تعریف شده است و محدودیتی 
که روی تخصیص منابع دارند عموما صندوق‌های ریســک‌پذیر محســوب 
نمی‌شوند و نمی‌توانند سرمایه افراد ریسک‌پذیر را به سمت خود جذب کنند. 
بنابراین به‌نظر می‌رســد مهمترین نقطه مثبت این صندوق‌ها این است که 
ابزار جدیدی برای ریسک‌پذیرها اضافه می‌کنند تا سرمایه‌گذاران بتوانند برای 
ورود به بازارهای واسطه و مالی بهتر تصمیم‌گیری کنند. شاید یکی از معایب 
این صندوق‌ که البته نقطه ضعف بیشــتر صندوق‌هاست، محدودیت‌های 
امیدنامه‌ای اســت که ســازمان بورس برای تخصیص منابع در صندوق‌ها 
قرار می‌دهد و مثلا گفته می‌شــود باید سرمایه‌گذاری در صنعتی بیشتر از 
30 درصد نشــود یا در سهمی بیشتر از 10 درصد نشود. این محدودیت‌ها 
در تخصیص منابع می‌تواند باعث شود که سرمایه‌گذار ریسک‌پذیر به تمام 
اشتهای ریسک مدنظر خود دست پیدا نکند و نتواند به هدف خود دست یابد 

و چه بسا صندوق نیز ماهیت خود را تاحدی از دست بدهد.

حبیب فرجی‌دانا
کارشناس بازار سرمایه

تحول بسیار مثبت
همانطور که از نام این صندوق‌ها مشخص 
اســت، از اهرم برای ایجاد بازدهی اســتفاده 
می‌کنند. اهرم به معنای اســتفاده از بدهی 
برای خریــد دارایی اســت. در صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری ســهامی که اکنون در بازار 
ســرمایه در حــال فعالیت هســتند، امکان 
استفاده از تسهیلات بانکی وجود ندارد و در 

حال حاضر این امکان برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری اهرمی فراهم 
شده است. واحدهای سرمایه‌گذاری این نوع از صندوق‌ها شامل واحد 
ســرمایه‌گذاری ممتاز نوع اول، واحد سرمایه‌گذاری ممتاز نوع دوم و 
واحد ســرمایه‌گذاری عادی است. واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز نوع 
اول توســط مؤسســین صندوق و پیش از تأسیس صندوق خریداری 
می‌شــود، واحدهای ســرمایه‌گذاری ممتاز نوع دوم پس از تأســیس 
صنــدوق و در مرحله پذیره‌نویســی قابل صدور اســت و واحدهای 
سرمایه‌گذاری عادی پس از دریافت مجوز فعالیت صندوق قابل صدور 
و ابطال اســت. واحدهای ســرمایه‌گذاری این نوع از صندوق‌ها برای 
اولین بار هم‌زمان با دو مکانیســم صــدور و ابطال و قابل معامله اداره 

می‌شوند.
 همانطور که در ابتدا گفته شــد، صندوق ســرمایه‌گذاری سهامی 
اهرمی از حیث ترکیب دارایی‌ها همانند صندوق‌های ســهامی اســت 
پس این صندوق‌ها در دسته صندوق‌های پرریسک هستند و استفاده 
از اهرم یا بدهی در آنها باعث می‌شــود ســود یا زیان حاصل شــده 
به صورت ســود یا زیان حداکثری باشــد، یعنی در شرایط رونق بازار 
سهام به دلیل ایجاد بازدهی بیشتر از هزینه تسهیلات اخذ شده، سود 
بیشــتری شناسایی شده و در شــرایط رکود بازار نیز به همین دلیل 
زیان بیشــتری شناسایی خواهد شــد. پس این صندوق مناسب برای 
ســرمایه‌گذارانی با پذیرش ریسک بالاســت. امکان استفاده از بدهی 
در این صندوق‌ها که جای خالی آنان در بازار ســرمایه کشــور وجود 
داشــت، جذابیت‌های بسیاری برای سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر خواهد 
داشــت. در هر صورت ایجاد تنوع در ابزارهای جدید ســرمایه‌گذاری 
برای طیف مختلف ســرمایه‌گذاران بازار سرمایه تحول بسیار مثبتی 
بوده و به‌نظر می‌رســد در راستای بزرگ‌تر شدن بازار سرمایه و جذب 
ســرمایه‌گذاران و تشویق آنان به اســتفاده از ابزارهای سرمایه‌گذاری 

غیرمستقیم لازم است.

سحر فرهمندی
 مدیر صندوق‌های 

تأمین سرمایه کاردان

صندوق‌های اهرمی گزینه مناســبی برای 
سرمایه‌گذاران خرد است زیرا باتوجه به منابعی 
که در اختیار دارند شاید به تنهایی قادر نباشند 
که از کارگزاری‌هــا اعتبار دریافت کنند اما از 
طریق صندوق‌های اهرمــی می‌توانند از این 
اعتبار اســتفاده کنند و بازدهی قابل توجهی 

به‌دست آورند.
 این ابزار نهاد مالی جدیدی اســت که ایجاد شــده و باعث می‌شود 
منابع جدیدی از نقدینگی وارد بازار و منجر به توسعه بازار سرمایه ‌شود. 
مهمترین مزیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری اهرمی باتوجه به ویژگی‌های 
ســاختاری امکان اهرمی بودن به واســطه اخذ اعتبار است و باتوجه به 
ساختاری که در این صندوق‌ها تعریف شده، صندوق‌های اهرمی دارای 
دو نوع واحدهای سرمایه‌گذاری هستند؛ عادی و ممتاز که صندوق‌های 
اهرمی ممتاز در بازار سرمایه و با اتکا به عرضه و تقاضا معامله می‌شوند. 
یکی از مهمترین مزیت‌های این صندوق این است که در زمان رشد بازار 

بازدهی چشمگیری نصیب سرمایه‌گذاران خواهد شد.
 به دلیل اینکه این صندوق‌ها حالــت اهرمی دارند، در زمان ریزش 
بازار به واسطه تعهداتی که داده‌اند ممکن است بازدهی بیشتر از حالت 
عادی افت کند. مدل واحدهای سرمایه‌گذاری عادی در این صندوق‌ها 
مناسب افرادی است که حداقل ریسک بازار را بپذیرند و خارج از اینکه 
چه اتفاقی ممکن اســت برای بازار رخ دهد بازدهی مشخصی دریافت 
می‌کنند، می‌توان گفت که این صنــدوق داخل خود دو صندوق دیگر 
را نیز دارد یعنی واحدهای سرمایه‌گذاری عادی مانند صندوق با درآمد 
ثابت کار می‌کنند و واحدهای ســرمایه‌گذاری ممتاز نیز مشابه صندوق 
ریسکی عمل می‌کنند. باتوجه به خاصیت‌های اهرمی که در واحدهای 
ســرمایه‌گذاری ممتاز وجود دارد نوســانات زیادی ممکن اســت برای 

دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز به‌وجود آورد.
 سرمایه‌گذاران خرد می‌توانند در واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز نیز 
سرمایه‌گذاری کنند که از این جهت واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز به 
واسطه اینکه تا سقف مشــخصی برای آنهاست با نوسان همراه است و 
می‌تواننــد در بازارهای مثبت حجم قابل توجهی از نقدینگی را به خود 
برگردانند و یکی از مشکلاتی که در صندوق‌های اهرمی وجود دارد این 
است که ضامن نقدشــوندگی برای واحدهای عادی و بازارگردان وجود 
ندارد و ممکن اســت در زمان ریزش بسیار پایین‌تر از ارزش ذاتی خود 
و در زمان رونق بازار بالاتر از ارزش ذاتی‌شان قیمت‌ها مورد معامله قرار 
بگیرند. محدودیت‌های صندوق این است که وقتی در واحدهای عادی 
به واســطه نیاز به نقدینگی ابطال می‌زنند، اگر بازار همراه با رونق باشد 
به‌راحتــی می‌توان فروش را انجام داد اما در زمان‌هایی که بازار در حال 
رکود و ریزش اســت و امکان نقدشــوندگی برای سهام ممکن است با 
محدودیت‌هایی مواجه شود، نقدشونده بودن این صندوق‌ها ممکن است 

با ریسک برای سرمایه‌گذاران همراه باشد.
 برای نقدشوندگی باید مکانیســمی تعریف شود که علاوه بر اینکه 
حداقل بازدهی اتفاق می‌افتد اطمینان خاطری به واسطه نقدشوندگی 

واحدها نیز به‌وجود آید.

گزینه مناسب 
سرمایه‌گذاران خرد

رسول رحیم‌نیا
مدیر صندوق 

سرمایه‌گذاری شرکت 
تأمین سرمایه بانک ملت

تنوع تسهیلات و بازدهی

رضا هاشمی‌کیا
 رئیس اداره صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری 
ارزش‌پردازان آریان

صندوق‌هـای اهرمـی نسـل جدیـدی از صندوق‌های سـرمایه‌گذاری 
هسـتند کـه بـا هـدف طراحـی ابزارهـای جدیـد مالـی در بـازار عرضه 
شـدند و می‌تواننـد بـا جـذب منابع بـه گسـترش و ثبات بازار سـرمایه 
کمـک کننـد. ایـن صندوق‌هـا هم ثبـات صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 
بـا درآمـد ثابـت را دارنـد و هـم اینکه جذابیـت و ریسـک صندوق‌های 
سـهامی را دارا هسـتند و نخستین صندوق‌های سـرمایه‌گذاری هستند 
کـه هم‌زمـان از دو روش صـدور و ابطال و قابل معامله بـودن در بورس 

می‌کنند.  اسـتفاده 
همچنیـن درصورتـی کـه نـرخ تعیین شـده بـرای واحدهـای عادی 
بیشـتر از نـرخ میانگیـن صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـا درآمـد ثابت 
موجـود در بـازار فعلـی باشـد، ایـن امـکان ‌وجـود دارد که با اسـتقبال 
بیشـتری مواجـه شـده و در نتیجـه احتمـال دارد بخشـی از منابـع و 
سـرمایه‌گذاران صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابت به سـمت ایـن صندوق‌ها 
جـذب شـوند و با توجه بـه اینکه پرتفـوی صندوق‌های اهرمی نسـبت 
بـه پرتفـوی صندوق‌هـای بـا درآمد ثابـت درصد بیشـتری از سـهام را 

دارا هسـتند موجـب ورود نقدینگـی به بازار سـهام شـود.
در صندوق‌‌هـای سـرمایه‌گذاری اهرمـی ایـن امـکان وجـود دارد که 
بـا محقـق شـدن بازدهی تعیین شـده و یا بیشـتر از آن، رقابتی مبتنی 
بـر بازدهـی و عملکـرد در میـان مدیران صندوق‌هـا به وجـود آید و به 

دنبـال آن بـه پویایی بازار سـرمایه کمک شـود. 
یکـی از مزیت‌هـای اصلـی صندوق‌هـای اهرمـی نسـبت بـه دیگـر 
صندوق‌هـای بـازار سـرمایه وجود اهرم اسـت بـه طوری کـه دارندگان 

واحدهـای ممتـاز تفاوت بازدهی تعیین شـده 
بـا بازدهی محقق شـده بـرای سـرمایه‌گذاران 
عـادی را قبـول می‌کننـد، یعنی اگـر بازدهی 
محقق شـده صندوق کمتـر از بازدهی تعیین 
شـده باشـد سـرمایه‌گذاران ممتـاز عالوه بـر 
زیـان واحدهـای سـرمایه‌گذاری خـود زیـان 

واحدهـای سـرمایه‌گذاری عـادی را نیـز قبـول می‌کننـد. از طرفـی در 
زمانـی کـه بازدهـی محقـق شـده صنـدوق بیشـتر از بازدهـی تعییـن 
شـده باشـد، دارنـدگان واحدهـای ممتـاز عالوه بـر سـود واحدهـای 
سـرمایه‌گذاری خـود تفـاوت سـود واحدهـای سـرمایه‌گذاری عـادی 
را نیـز دریافـت می‌کننـد. همچنیـن ایـن صندوق‌هـا طبـق مـاده 69 
اساسـنامه نمونه می‌تواننـد به میزان حداکثر 5 درصـد از ارزش خالص 
دارایی‌هـای واحدهای سـرمایه‌گذاری ممتاز تسـهیلات بانکـی دریافت 
کننـد. از دیگـر مزایای این صندوق کاهش ریسـک شـناخت و ارزیابی 
عملکـرد صندوق اسـت. در زمانی کـه سـرمایه‌گذاران تصمیم به تغییر 
راهبـرد سـرمایه‌گذاری خـود از پرریسـک بـه کم‌ریسـک یـا برعکـس 
داشـته باشـند، در همـان صنـدوق قابـل اجراسـت و نیازی بـه ارزیابی 

عملکـرد صندوق‌هـای دیگـر ندارند. 
از معایـب ایـن صندوق‌هـا عالوه بر نبـود رکن ضامن نقدشـوندگی 
و بازارگـردان می‌تـوان بـه ریسـک شـناخت بـرای سـرمایه‌گذارانی که 
آگاهـی کمتـری نسـبت بـه بـازار سـهام و ریسـک اهـرم دارند، اشـاره 

کرد.

کاظم بهبودی
 مدیر صندوق‌های 

 سرمایه‌گذاری 
تأمین سرمایه امید

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

عاملی برای پویایی بازار

صندوق‌های اهرمی نسل جدیدی از صندوق‌های سرمایه‌گذاری و دارای دو واحد ممتاز و عادی هستند
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  معرفی صندوق‌های شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه

مردادمــاه 1392، بانک خاورمیانــه با خرید و تغییر 
مالکیت شرکت کارگزاری سهام پویا که در سال 1374 
با ســرمایه اولیــۀ یکصد میلیون ریال به ثبت رســیده 
بود، فعالیت کارگزاری خــودش را تحت نام کارگزاری 
بانــک خاورمیانه آغاز کرد. در حــال حاضر دو صندوق 
سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول فعالیت هستند 

که مروری بر عملکرد آنها نیز خواهیم داشت.

تمرکز بر بازار بدهی
نخســتین صندوق این مجموعه بــا نام صندوق افق 
کارگزاری بانک خاورمیانه، در خرداد‌ماه 1394و با هدف 
جذب سرمایه‌های ریسک‌گریز، در گروه صندوق‌های با 

درآمد ثابت، آغاز به کار کرد. 

خالص ارزش دارایی‌های این صندوق با رشــدی 14 
درصدی در یک‌ســال گذشــته، اکنون از مرز 41000 

میلیارد ریال نیز فراتر رفته است.
اعتبــاری«،  مؤسســات  و  »بانک‌هــا  گروه‌هــای   
»محصولات شیمیایی« و »فلزات اساسی« مستعدترین 
گروه‌های ســهامی از دید مدیران صنــدوق بوده‌اند که 
البته با توجه به نوع صندوق بادرآمد ثابت، این گروه‌ها و 
سایر سهام بورسی، تنها سهمی 25 درصدی در پرتفوی 
صندوق دارند و بازار بدهی و ســپردۀ بانکی به ترتیب با 
48 و 27 درصد، بیشــترین سهم را در پرتفوی صندوق 

به خود اختصاص داده‌اند.
 صندوق افق کارگزاری بانک خاورمیانه در یک‌ســال 

گذشته 19/3 درصد بازدهی محقق ساخته است. 

بازدهی بلند مدت
مهرماه 1395 دومین صنــدوق این کارگزاری با نام 
صندوق افق روشن کارگزاری بانک خاورمیانه، در گروه 

صندوق‌های سهامی، فعالیت خود را آغاز کرد.
 خالص ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال 
گذشــته 36 درصد افت داشته و به عدد 3500 میلیارد 

ریال رسیده است. 
ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صنــدوق چیزی 
حدود 92 درصد اســت و گروه‌های »فلزات اساســی«، 
»محصولات شــیمیایی«، »اســتخراج کانه‌های فلزی« 

بیشترین جذابیت را نزد مدیران صندوق داشته‌اند. 
گرچه در شــرایط ریزش شــدید بازار ســرمایه در 
ســال گذشــته، بازدهی ســالانۀ برخی از صندوق‌های 
ســهامی، همانند این صندوق همچنان منفی است، اما 
بررســی عملکرد ســالانۀ این صندوق، حاکی از کسب 
بازدهی حدود 13 درصدی آن در ماه گذشــته دارد که 
نویدبخش بهبــود بازدهی بلندمدت در ماه‌های پیش‌‌رو 
اســت. بازدهی مرکب این صندوق هم طی حدود پنج 

سال کاری، در محدودۀ 1760 درصد قرار دارد.
 در جــدول  گــزارش، مشــروح عملکــرد صندوق‌های 

ــزاری  ــرمایه‌گذاری کارگ س
را  خاورمیانــه  بانــک 

می‌کنیــد. مشــاهده 

تامین منافع ریسک گریزان و ریسک پذیران
شفافیت

اهداف و استراتژی
هــدف از تأســیس صنــدوق 
ســرمایه‌گذاری مشــترک افق 
خاورمیانه،  بانــک  کارگــزاری 
تشکیل ســبدی از دارایی‌ها با 
درآمد ثابت و مدیریت این سبد 
اســت. همچنین در صورتی‌که 
صرفه و صــاح صندوق ایجاب 
کند، صنــدوق در قبال دریافت 
کارمزد در تعهد پذیره‌نویسی یا تعهد خرید اوراق بهادار 

نیز می تواند مشارکت داشته باشد.
 با توجه به پذیرش ریســک مــورد قبول، تلاش 
مي‌شــود، بازدهی بیشــتر از ســپرده بانکی نصیب 
ســرمایه‌گذاران شــود. همچنین از مهمترین‌ اهداف 
راه‌اندازی این صندوق، ارائه محصول جدیدی با بازده 
بدون ریسک است؛ به طوری که سرمایه‌گذاران بتوانند 
با قرار دادن آن در کنار دیگر سرمایه‌گذاری‌های ریسکی 
مانند سهام، ریسک ســبد سرمایه‌گذاری‌های خود را 
کنترل و مدیریت کنند. البته در صندوق سرمایه‌گذاری 
مشــترک افق روشــن کارگزاری بانک خاورمیانه نیز 
تلاش می شــود از طرف افرادی کــه از زمان یا دانش 
کافی جهت تحلیل ســهام و سرمایه¬گذاری برخوردار 
نیستند،  با استفاده از تحلیل بنیادی، سرمایه گذاری 
خوبی در بازار ســرمایه صورت گیرد و بازدهی بیشتر 

از بازدهی شاخص بورس نصیب سرمایه گذاران شود.

ضرورت حفظ سهام 
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده و اطلاع 
از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد توجه بســیاری از 
ســهامداران اســت. مرور اهــم رویدادهــای هفتگی 

سهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
طبق گفته رئیس ســازمان بورس، ازآنجاکه حجم 
ســهام عدالت زیاد اســت، اگر به‌صورت خرد در بازار 
عرضه شود، این امکان وجود دارد که با افزایش عرضه‌ها 
در بازار ســرمایه، تعادل بازار بــه هم بخورد. از این رو، 

فروش سهام عدالت به‌صورت بلوکی انجام خواهد شد.
درحــال حاضر هیچ برنامــه‌ای برای آزادســازی 
معاملات ســهام عدالت به‌صورت خــرد وجود ندارد. 
در عیــن حال، امــکان فروش بلوکی ســهام عدالت، 
فرصــت لازم را برای افرادی کــه تمایل به نقد کردن 
پرتفوی خود دارند، فراهم خواهد کرد. ســهام عدالت، 
سهام ارزشــمندی است و ما همیشــه به این دسته 
از ســهامداران توصیه کرده‌ایم اگر نیاز فوری به پول 
ندارند، نه تنها این دارایی ارزشــمند خود را از دست 
ندهنــد، بلکه حتی میزان آن را افزایش دهند.دریافت 
کارت اعتباری سهام عدالت از ۲۵ بهمن سال گذشته 
برای مشــمولان این سهام امکان پذیر شده است و با 
وجود آنکه به گفته مســئولان، مذاکرات با ۱۰ بانک 
برای ارائه خدمت مذکور ادامه دارد اما تاکنون فقط دو 
بانک ملی و تجارت برای اعطای کارت اعتباری اعلام 
آمادگی کرده‌اند. بنابراین مشمولان برای دریافت کارت 

اعتباری باید به یکی از دو بانک مذکور مراجعه کنند.

سهام عدالت

معرفی کتاب
کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

13,81019,000شپنا
بهبود وضعیت عملیاتی 

شرکت و چشم‌انداز مناسب 
صنعت پالایش

20

سودآوری بالا در مقایسه با 18,53024,000فخوز
25شرکت‌های مشابه 

پایین بودن ارزش بازار 2,4362,828وبصادر
20نسبت به حجم عملیات

ت
مد

ند
بل

P/NAV پایین، بهبود وضعیت 30,34036,000پارسان
20سودآوری زیرمجموعه‌ها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-

1 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 4،000  3,392وسبحان
15نسبت P/NAV پایین 

وضعیت مناسب بنیادی و 7.500  5,043شپترو
15افزایش تولید و فروش

10کاهش ریسک پرتفوی  17,325تصمیم

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش تولید و فروش23.000  17,997سباقر
15و افزایش نرخ

60،000  45,590غکوروش
 وضعیت بنیادی مناسب

و احتمال حذف ارز 
4200 تومانی

15

20وضعیت مناسب بنیادی5.800  4,807ونوین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 28,41035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 46,84075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 18,35024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 40,50056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 39,88043,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 101,640170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

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
6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد نرخ ارز، پایین بودن 11,60015,500فولاد
 P/E 15نسبت

18,45023,500وصندوق
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

19,12025,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق و وضعیت ارزی 
مناسب

15

2,4363,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د ‌
بلن

60,87575,000حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
15

14,93020,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفو متنوع و -14,492کاریس
15مناسب با ریسک پایین

5 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

68,02080,000بوعلی
راه‌اندازی مجدد واحد آروماتیک 
تا پایان سال 1400 و P/E  آتی 

مناسب
15

P/NAV حدود 0.5 با احتساب پرتفوی 9,56012,000وسپه
غیربورسی

15

ورود پول به سهم و موقعیت 13,46015,000  شستا
15تکنیکالی مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

13,67019,000فملی
گزارش های میان دوره‌ای و ماهانه 
مناسب، P/E آتی مناسب و صعودی 

بودن قیمت مس جهانی
15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی10,82415,000مدیر

8,98016,000سشرق
نزدیک بودن مجمع عمومی سالیانه 

 P/E جهت دریافت سود نقدی و
آتی مناسب

15

151,750200,000شپدیس
گزارش‌های میان دوره‌ای مناسب، 
نزدیکی سال مالی جهت دریافت 
سود نقدی و P/E آتی کم‌تر از 5

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

34,28041,000فنوال
رشد مناسب سود خالص 
شرکت و شرایط مناسب 

تکنیکی 
15

رشد سود خالص شرکت در 23,56028,500وپست
10سال جاری

10شرایط مناسب تکنیکی سهم35,49042,000پسهند

4,3975,100ومعلم
نسبت p/e مناسب سهم 

در قیاس با سایر نمادهای 
هم گروه

15

ت
مد

ند
صندوق سرمایه‌گذاریبل

 امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 
بالای 29 درصد - تقسیم 

سود ماهانه

50

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا

باخت باکیفیت
همه ما بردهــا و باخت‌های زیــادی در بورس تجربه 
کرده‌ایــم، به دســت آورده‌ایــم و از دســت داده‌ایم؛ 
فــراوان. در میان این خاطرات تلخ و شــیرین، خاطره 
زمانی که ســهمی را فروخته‌ایم و پــس از فروش ما 
ســهم عملکرد مثبتی داشته است بسیار برجسته‌تر از 
سایر خاطرات است. ما معمولا پیگیر نوسانات قیمتی 
سهمی که فروخته‌ایم، هستیم.بازار برای کسانی که در 
ابتدای روندهای صعودی پر قدرت‌، فروشنده هستند، 
تنبیه ســختی در نظر می‌گیرد. مجازاتی که هیچگاه 
فراموش نخواهد شد. یکی از پرکیفیت‌ترین باخت‌ها، 
فروختن سهام در ابتدای روند صعودی است. بسیاری 
از حرفه‌ای‌های بازار ســهام »راحت خرید و ســخت 
فروشند« و این رمزی بارز از رموز سرمایه‌گذاران موفق 
اســت. اگر سود در خرید است که هست، زیان نیز در 

فروش است، فروش در ابتدای روندهای صعودی...
اگر سطح تستســترون خون سرمایه‌گذاری پایین بود 
و در حوالی شــاخص یک میلیون واحــدی نخرید با 
این اســتدلال که شاخص ۸۰۰ هزار واحد خواهد شد 
و دلار ۱۵ هزار تومان، حتما این روزها روی شــاخص 
یــک میلیون و پانصدی و دلار ۲۸ هــزار تومانی زیاد 
خواهــد گفت: اینجــا دیگر پرُه بفروشــيم پاینش رو 
بخریم، منظورش از پایین شاخص یک میلیونی است، 

بفروشید، بفروشند، نمی‌فروشیم.
@tahlilak

تحلیل تکنیکال در بازار سرمایه
در تحلیــل تکنیــکال دربــاره 
قیمت  نشان‌دهنده  نمودارهای 
در طول زمان تحقیق می‌شــود 
نیروهای  بنیــادی،  و درتحلیل 
اقتصادی )عرضــه و تقاضا( که 
باعــث افزایش یا کاهش قیمت 
در بازار می‌شــوند، مورد توجه 

قرار می‌گیرند.
کتاب »تحلیل تکنیکال در بازار سرمایه« نوشته جان 
جی. مورفی و ترجمه علی پارسائیان توسط انتشارات 
اشــراقی در ۴۶۸ صفحه منتشر شده اســت. در این 
کتاب کــه درباره پیش‌بینی قیمــت پیمان‌های آتی 
اســت، نخست به موضوعاتی همچون تجزیه و تحلیل 
فنی و سپس الگوهای معکوس، از نفس افتادن قیمت، 
شاخص تعیین قیمت کالا، الگوهای چرخه‌های زمانی و 
تاکتیک‌های داد و ستد پرداخته شده است.مقصود از 
تجزیه و تحلیل، تحقیق درباره تغییر قیمت‌ها در بازار 
است که نویسنده با رسم نمودار به این موضوع پرداخته 
اســت. تغییرات قیمت هر نوع کالایی نشان‌دهنده اثر 
همه عوامل شناخته شده‌ای است که می‌توانند بر آن اثر 
بگذارند، عواملی مانند عرضه و تقاضا، نیروهای سیاسی، 
اقتصادی و حتی نوع احساســات حاکــم بر بازار. یک 
تحلیلگر فنی می‌کوشد با تکیه بر جابه‌جایی منحنی‌های 

عرضه و تقاضا، مسیر تغییرات قیمت را نشان دهد.

طبق قانون »ســامان‌دهی مشاغل خانگی«، مشاغل خانگی به مشاغلی گفته می‌شود 
کــه اعضای خانواده یا یکی از آنها در محیط خانه و بدون ایجاد مزاحمت و اخلال در 
زندگی دیگران آن را انجام می‌دهد و برای افراد خانواده ایجاد درآمد و ثروت می‌کند. 
البته ســازمان بین‌المللی کار، شغل خانگی را به شــغلی اطلاق می کند که در فضای 
خانه امکان انجام آن وجود داشته باشد. هر کسب‌وکار خردی شغل خانگی نیست اما 
مشاغل خانگی جزو کسب‌وکارهای خرد هستند و ویژگی اصلی آنها تولید محصول در 

خانه و به دست اعضای خانواده است.
مشــاغل خانگی با توجه به برجسته بودن مؤلفۀ »خلاقیت« و نقش محوری آن در 
ایجاد و توسعۀ کسب‌وکار، نسبت به مشــاغل رسمی به افراد امکان فعالیت آزادانه‌تر 
و پویاتری می‌دهد و افراد امکان می‌یابند بر اســاس خلاقیت خود محصولی منحصر 
به فرد تولید کرده و کسب‌وکارشــان را توسعه دهند. از این رو، چنین مشاغلی ضمن 
درآمدزایی نقش مهمی در هم‌افزایی اعضای خانواده و کاربست مهارت و خلاقیت آنها 
ایفا می‌کنند. کســب‌وکارهای خانگی نســبت به کسب‌وکارهای خرد و کوچک کمتر 

الزام قانونی دارد. عموماً دولت ها به کســب‌وکارهای خانگی خرد و متوســط متمایل 
شده‌اند؛ چرا که زودتر ابعاد اقتصادی خانواده را پوشش می‌دهد.

شــغل خانگی برای فرد ممکن است شــغل اول یا دوم باشد. در حالت اول، از نظر 
اقتصادی مفید اســت اما باید به جنبه‌های غیراقتصــادی آن مانند درهم آمیختگی 
محــل کار و زندگی و نظریه بی‌تعادلی کار و زندگی توجه کرد. در حالت دوم، توصیه 
ســواد مالی این است که شغل دوم هم‌راستا با شغل اول باشد. یعنی شغل دوم همان 

مهارت‌های شغل اول باشد اما توسعه یافته‌تر و مستقل‌تر و خودگردان‌تر.
یکی از مهمترین آموزه‌های ســواد مالی در مشــاغلی از این دست، تفکیک حقوق 

صاحب کسب‌وکار از دیگران است.
 شخص باید در پایان ســال مالی حساب کند که با احتساب حقوق برداشتی، آن 
کسب‌وکار ســودآور بوده اســت یا زیان‌ده. اگر زیان‌ده بوده باید سازوکاری برای آن 

بیندیشد یا خود را به بازار کار عرضه کند.
چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی با افسر موموندی، مدیر دفتر اقتصاد فرهنگ و هنر وزارت ارشاد
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1759 18/8 -1395/07/2592503356812/6خاورمیانه

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10رشد مناسب سود عملیاتی 20,93036,000کاوه 

20نسبت پی به ای ارزنده13,95017,500تاپیکو

20وضعیت مناسب بنیادی 13,46015,000شستا 

ت
مد

ند
بل

25شرایط مناسب زیرمجموعه ها 18,45025,000وصندوق 

25وضعیت مناسب بنیادی 151,750180,000شپدیس

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد سود آوری 13,46018,000شستا
20زیر مجموعه پرتفو 

15بهبود سودآوری6,3108,237شبندر

14,93023,000وغدیر
رشد سود آوری 

 زیرمجموعه‌ها پرتفو 
)پرتفو غیر بورسی ارزشمند(

15

بهبود وضعیت و چشم انداز 2,3502,908فاراک
15مناسب

بهبود وضعیت3,1423,716خگستر
15و چشم انداز مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,10716,928

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو11,43613,723

فرهنگ سازی

قنبرعباسی علیرضا 
مدیرعامل کارگزاری 

بانک خاورمیانه

آثار قابل تامل 
مشاغل خانگی 


	page 01
	page 02
	page 03
	page 04
	page 05
	page 06
	page 07
	page 08
	page 09
	page 10
	page 11
	page 12
	page 13
	page 14
	page 15
	page 16

