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کاملًا مشخص است و مالیات 
منبــع اصلی بودجــه در همه 
به خصوص کشورهای  جوامع 
پیشرفته است. در ایران اما به 

دلیل وجود نفت، درآمدهای نفتی منبع اصلی 
درآمدهای بودجه بودند و در مرحله بعد مالیات 
و ســایر منابع درآمدی هستند. همین ساختار 
باعث شده که بودجه کشور به درآمدهای نفتی 
و نوسانات آن به شدت وابسته باشد. حتی پیش 
از انقلاب نیز مســئله وابستگی شدید بودجه به 
درآمدهای نفتی وجود داشــت و از همان زمان 
بحث کاهش این وابســتگی مطرح بود و بعد از 

انقلاب این تمایل تشدید شد.
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»کيميا«  زیرذره‌بین
 حمایت »بنو« از صنایع تولیدی و خدماتی

 روند صعودی فروش»شیران«
 »کامیاب آشنا«؛ صندوق سبز در روزهای سرخ

 فرمولی به سود پالایشی‌ها
  رشد شاخص‌های عملکردی »شفارا«

  جهش درآمدی »غگلستا«
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صفحات 7، 11، 12 و 13

کارگروه مشترک فرابورس و وزارت صمت تشکیل شد

نجات پروژه‌های زیرساختی نیمه‌تمام
با اجرای دستورالعمل صدور مجوز برای عرضه عمومی شرکت‌های 

پروژه محور، امکان مشــارکت عمومــی در پروژه‌های اقتصادی 
کشور و به اتمام رساندن پروژه‌های نیمه‌تمام که به معضلی برای 
اقتصاد تبدیل شده‌اند، فراهم می‌شود. با اجرای این دستورالعمل 
می‌توان به تکمیل آنها امیدوار بود. برای آگاهی از چند و چون 
 این دســتورالعمل و آشــنایی با شــرکت‌های پروژه محور، با 
حجــت اســماعیل‌زاده، معــاون پذیــرش فرابــورس ایران 

صفحه 9گفت‌وگویی انجام دادیم.

چـه آن زمـان کـه هنـوز ریاسـت 5 سـاله محمـد علـی دهقـان دهنـوی بـر سـازمان بـورس پایـان نیافتـه بـود و چـه 
حـالا کـه او از ریاسـت ایـن سـازمان خداحافظـی کـرده اسـت، بـازار گمانه‌زنی‌‌هـا بـرای سـکانداری سـازمان بـورس 
داغ بـود، سـازمانی کـه تاکنـون روسـای زیـادی بـه خـود دیـده و در دولـت قبـل بـا اتفاقـات ناگـوار زیـادی مواجـه 
شـده اسـت. هرچنـد رئیـس پیشـین سـازمان بـورس سـعی کـرد بـازار ملتهـب سـرمایه را آرام کنـد و نسـخه‌های 
جدیـدی بـرای آن بپیچـد، امـا ایـن بـازار همچنـان بـار سـنگین تصمیمـات عجولانـه و نابخردانـه دولـت و روسـای 

قبـل را بـه دوش می‌کشـد و اکنـون بـا انتصـاب »مجیـد عشـقی« بـه عنـوان رئیـس جدید کـه ظاهـرا انتخاب 
آن بـا وسـواس زیـادی از سـوی  وزیـر اقتصـاد روبـه‌رو شـده اسـت، فعـالان بـازار چشـم بـه روزهای 

سـبزتری دوخته‌اند.بایـد دید مجید عشـقی که از سـاختمان بـورس کالا بر صندلی سـازمان بورس 
 تکیـه زده، می‌توانـد مطالبـات سـهامداران را پاسـخ دهـد و سـکان هدایـت بـورس را بـه درسـتی 

در دست گیرد؟
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هفته سختی را برای بازار شاهد بودیم گرچه به پایان رسید اما 
تلخی آن هنوز تمام نشده است. در هفته‌ای که گذشت، شاهد 
فشار عرضه‌ها و سهم‌هایی که به نقاط حمایتی خود واکنش 
نشان نمی‌دهند و گزارش‌های مثبتی که تاثیر چندانی بر فشار 
فروش‌ها نداشت، بودیم. بازار در بلاتکلیفی تغییرات سازمانی 
و تحولات نرخ ارز بی رمق معامله شــد. در این میان ریسک 
نــرخ بهره و افزایش نرخ بهره بین بانکــی به 20 درصد خود 
دلیلی برای این تردید و ترس سرمایه‌گذاران شد و همینطور 
گزارشی از »شپنا« که بر خلاف انتظار بازار سرمایه بود، باعث 

شد هفته‌ای تلخ و کم حجم را سپری کنیم.
آغاز نزول

در اولیــن روز هفته گذشــته و در پی معاملات هفته قبل 
از آن، انتظــار اصلاح بازار را داشــتیم ولی با توجه به افزایش 
نرخ‌های جهانی و قیمت نفت این حجم از فشــار عرضه دور از 
انتظار بود. شاخص کل با کاهش 22 هزار واحدی به کانال یک 
میلیون و 465 هزار واحد بازگشت ، همینطور شاخص هم وزن 
نیز با کاهش 1.5 درصدی همــراه بود . ارزش معاملات خرد 
5754 میلیارد تومان بود و 988 میلیارد تومان خروج نقدینگی 
حقیقی از بازار را شــاهد بودیم. بیشترین حجم معاملات در 
نمادهای »دی« و »خساپا« بود و نمادهای »فولاد« و »تاپیکو« 
بیشترین تاثیر منفی را بر شــاخص بورس داشتند. عرضه در 
تمام صنایع بزرگ به چشــم می‌خورد اما نمادهای پالایشــی 
بیشــترین عرضه‌ها را داشتند که می‌توان دلیل آن را ابهاماتی 
از گزارش‌های پالایشی‌ها دانست. کاهش نرخ دلار و همینطور 
اخبار مثبت از مذاکرات به بیشتر شدن صفوف فروش انجامید. 
در بازار روز شنبه تک سهم‌های کوچک مورد توجه قرار گرفتند.

ادامه بحران
در روز یکشــنبه بازار با کاهش 10 هزار واحدی به سطح 
یک میلیون و 455 هزار واحد رســید و ارزش معاملات خرد 
به 4700 میلیارد تومان رســید و خــروج نقدینگی حقیقی 
479 میلیارد تومان بود. بیشترین ارزش معاملات را نمادهای 
»پالایش« و »شــپنا« به خــود اختصاص دادنــد. نمادهای 
»تاپیکو« و »پارســان« بیشــترین تاثیر مثبت را بر شاخص 
بورس داشــتند. روند نزولی نرخ ارز همچنان ادامه داشت. در 
ایــن روز دو موج خرید و رنج‌های مثبت از ســوی حقیقی‌ها 

را شــاهد بودیم. انتشار گزارش »شاوان« و محقق کردن سود 
6834 ریالی برای هر ســهم که نسبت به سال گذشته 695 
درصد رشد داشت، باعث شد که مورد اقبال بازار قرار بگیرد و 
پالایشی‌ها را با رنج‌های مثبت همراه کند. نرخ سود بین بانکی 
با افزایش به 19.4 درصد رسید. در همین حال افزایش انتشار 
اوراق برای جبران کسری بودجه را در این روزهای کم حجم 

و منفی شاهد بودیم.
رشد اندک

در ســومین روز هفته، حقوقی‌ها در ابتدای بازار سعی در 
تثبیت قیمت‌ها داشــتند اما فشــار عرضه‌ها بر تقاضا پیشی 
گرفت و همینطور ادامه کاهــش نرخ ارز و ابهامات در کلیت 
روند بازار باعث تردید ســهامداران شد. با افزایش قیمت‌های 
جهانی اوره و متانول و به تبع آن، نمادهای گروه شــیمیایی 
شــاهد افزایش تقاضا و بهتر شــدن معاملات بودیم. متانول 
بــه بیــش از 420 دلا و اوره جهانــی به آســتانه 800 دلار 
 رسیده اســت. در انتها شاخص کل با رشــد اندک در کانال

 یک میلیون و 457 هزار واحد قرار گرفت. نماد »فارس« تاثیر 
منفی و نمادهای »شپدیس« و »فملی« تاثیر مثبت بر شاخص 

بورس داشتند.همچنین ارزش معاملات خرد 4300 میلیارد 
تومان بود. رشــد قیمت نفت بــه 84 دلار باعث خوش‌بینی 
ســرمایه‌گذاران به روند صعودی شد. »زاگرس« و »شغدیر« 

بیشترین ورود نقدینگی حقیقی را داشتند.
افت سنگین

روز سه‌شنبه شاخص کل با بیش از 38 هزار واحد افت وارد 
کانال یک میلیون و 418 هزار واحد شد و شاخص هم وزن نیز 
با کاهش 3 درصدی همراه بود. »فارس« و »شستا« بیشترین 
تاثیر منفی را بر شــاخص بورس داشتند. گروه‌ها به کف‌های 
حمایتی خود رسیدند و این امر باعث شد که حجم‌ها به نسبت 

روز قبل افزایش داشت.
صف فروش پالایشی‌ها

در آخرین روز هفته شــاخص با ریزش 21 هزار واحدی به 
زیر یک میلیون و 400 هزار واحد رســید. نمادهای »فارس« 
و »پارســان« بیشترین تاثیر منفی بر شاخص بورس داشتند. 
ارزش معامــات خرد 4567 میلیارد تومان بود و بیشــترین 
ورود نقدینگی حقیقی به نمادهای »شکام« و »زاگرس« تعلق 
گرفت. در آخرین روز هفته برخلاف انتظاری که از گزارش‌های 
مثبت پالایشی‌ها می‌رفت، »شپنا« با گزارش نه چندان مثبت 
باعث افزایش عرضه‌ها شد و در این نماد صف فروش سنگین 
شــاهد بودیم. »شبندر« و »شتران« گزارش به مراتب بهتری 
دادند. در همین حال حجم عرضه‌ها نسبت به روز قبل کمتر 
بود. مشخص شدن تغییرات مدیریتی سازمان در هفته جاری 

می‌تواند باعث کمتر شدن ابهام در بازار سرمایه شود. 
بازار جهانی

قیمت جهانی روی به بیش از 3300 دلار رســیده است و 
شرکت‌هایی مانند فاسمین می‌توانند مورد توجه بازار باشند. 
آلومینیوم نیز به بیشترین قیمت همه تاریخ خود رسیده است 
و قیمتــی بیش از 3100 دلار را دیده اســت. »فایرا« در این 
بخــش می‌تواند مورد توجه قرار گیرد. نفــت در بیش از 80 
دلار معامله می‌شــود که خبر خوبی برای گروه پتروشیمی به 
شمار می‌رود. اما دلار سبب تضعیف گروه پتروشیمی در هفته 
گذشته شــد. دلار بیش از هزار تومان کاهش را تجربه کرد و 
تا 27 هزار تومان پاییــن آمد، هر چند در آخرین روز اندکی 

رشد کرد.

سرمقاله

»مجید عشقی« به ملاصدرا رفت

 مجری جدید دولت در بورس
چه آن زمان که هنوز ریاســت 5 ساله محمد علی 
دهقان دهنوی بر ســازمان بورس پایان نیافته بود 
و چه حالا که او از ریاســت این ســازمان خداحافظی کرده است، بازار 
گمانه‌زنی‌‌ها برای سکانداری سازمان بورس داغ بود، سازمانی که تاکنون 
روســای زیادی به خود دیده و در دولت قبل بــا اتفاقات ناگوار زیادی 
مواجه شــده است. هرچند رئیس پیشین سازمان بورس سعی کرد بازار 
ملتهب سرمایه را آرام کند و نسخه‌های جدیدی برای آن بپیچد، اما این 
بازار همچنان بار سنگین تصمیمات عجولانه و نابخردانه دولت و روسای 
قبل را به دوش می‌کشــد و اکنون با انتصاب »مجید عشقی« به عنوان 
رئیس جدید که ظاهرا انتخاب آن با وسواس زیادی از سوی وزیر اقتصاد 
روبه‌رو شــده است، فعالان بازار چشــم به روزهای سبزتری دوخته‌اند. 

باید دید مجید عشــقی که از ســاختمان بورس کالا بر صندلی ســازمان بورس تکیه 
 زده، می‌تواند مطالبات ســهامداران را پاســخ دهد و سکان هدایت بورس را به درستی 

در دست گیرد؟
تا پیش از این، نام‌های »حامد ســلطانی‌نژاد«، »محسن خدابخش« و »علی سعیدی« 
برای نشســتن بر مسند این سازمان شنیده می‌شد اما حالا بعد از اما و اگرهای فراوان 
در آخرین دقایق یکی از روزهای پائیزی نام »مجید عشقی« برای ریاست این سازمان 
ثبت شده است. فردی که از طالقانی راهی ملاصدرا شده و گویا برنامه‌‌های زیادی برای 

این سازمان و سهامدارانش دارد.

از تکاب به کرمان
مجید عشــقی 58 ســال دارد و اهل تکاب یکی از شهرهای آذربایجان غربی است. 
او  دانــش آموخته دکترا مدیریت مالی از دانشــگاه پیام نور تهــران و دانش آموخته 

دانشگاه امام صادق در مقطع کارشناسی ارشد است. عشقی 
پیــش از این قائم مقام بورس کالای ایران و عضو شــورای 

سیاست‌گذاری و کمیته علمی بورس کالا بوده است.
فعالیــت در شــرکت‌های داده‌پــردازان تدبیر ســرمایه، 
کارگزاری بانک پاسارگاد، گروه توســعه اقتصاد کارآفرینان 
دامون، سامان تجارت تدبیر ایرانیان، رتبه‌بندی اعتباری پایا، 
سرمایه‌گذاری پویا، صندوق سرمایه‌گذاری لوتوس پارسیان، 

زرین پارســیان، کارگزاری تدبیرگران فردا، گروه توســعه سیستم سانای شرق، تامین 
ســرمایه لوتوس پارسیان، سرمایه‌گذاری تدبیر ارزش و سرمایه‌گذاری مهرگان سرمایه 
پارس از جمله ســوابق کاری عشقی است. او همچنین دو مقاله‌ نگاشته است که اولی 
»طراحی و تبیین الگوی ســازمان کارآفرین الکترونیکی در صنعت بانکداری کشور« و 

دومی »بررسی وجود حباب در بورس اوراق بهادار ایران« نام دارد. 

تعصب به بورس کالا
او که پیش از این قائم مقام بورس کالا بوده است، تعصب خاصی هم به این شرکت 
دارد. تا جایی که در 9 مرداد 1400، افزایش قیمت ســیمان به دلیل عرضه در بورس 
کالا را رد کــرده بود. چرا که از نگاه او، کاهش تولید ســیمان هیچ ارتباطی به بورس 

ندارد و دلیل کاهش تولید، قطعی برق بوده است.
او همچنین برخی ادعاها در مورد اینکه ۷۰ درصد عرضه ســیمان در 
بــورس کالا به یک عده خاص تعلق می‌گیــرد را عجیب خوانده و گفته 
بود: خریداران ســیمان در بورس کالا کاملا مشخص هستند. تمام این 
افراد کد بورسی دریافت می‌کنند و اسامی خریداران طبق روال بورس به 
تمام دســتگاه‌های نظارتی ارائه می‌شود. سازمان حمایت و سازمان امور 

مالیاتی نیز تمام این افراد را مورد بررسی قرار می‌دهند.
عشــقی کمبود ســیمان را علت افزایش قیمت ایــن کالا ذکر کرده 
بود. چرا که از نگاه او، در ســال‌های گذشــته تجربه کمبود ســیمان را 
نداشــتیم و همواره کارخانه‌های ســیمان با ۷۰ درصــد ظرفیت خود 
مشغول به کار بوده‌اند؛ در حال حاضر نیز تولید سیمان کشور از مصرف 
آن بیشــتر اســت. البته او،  تعطیلی اکثر قریب بــه اتفاق کارخانه‌های 
 ســیمان و به صفر رســیدن موجودی کارخانه‌ها را علت دیگر افزایش قیمت سیمان 

دانسته بود. 

راهی برای بهبود 
یکی از دغدغه‌های پیشــین عشــقی، تامین ســرمایه در گردش بخش تولید بود. 
دغدغه‌هایی که سیســتم بانکی راه آن را دشــوار کرده بود. با این حال، زمانی که در 
بورس کالا حضور داشت، سعی کرد تا در راستای بهبود فضای کسب‌وکار، تامین مالی 

و توسعه صادرات گام بردارد و گره‌های این بخش را باز کند.

توسعه ابزارهای تولیدی
عشــقی حتی به توسعه ابزارهای تولیدی از جمله »ابزار ســلف موازی استاندارد« 
نیز اعتقاد داشــت چرا که از نــگاه او، این نوع ابزار می‌توانــد مزیت‌های مهمی برای 
تولیدکنندگان به همراه داشــته باشــد. ایجاد بورس کالای 
کشــاورزی رویکرد دیگر عشقی بود. او معتقد بود که وجود 
چنین بورســی منجر به رشــد صادرات و توسعه در بخش 
کشاورزی می‌شود. عشــقی عرضه کالای نهایی در بورس را 
اقدامی اشــتباه و هزینه‌بر و بدون نتیجه می‌دانست و معتقد 

بود که بورس جای کالای نهایی نیست. 

انتخاب اعضای هیات مدیره بورس
همزمان با انتصاب رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار، اعضای هیأت مدیره این 
سازمان نیز معرفی شدند. مجید عشــقی، محسن خدابخش، علیرضا ناصرپور، حسین 
فرج‌زاده دهکردی و مهرداد مســعودی‌فر به عنوان اعضای هیأت مدیره جدید سازمان 

بورس و اوراق بهادار انتخاب شدند.

ارغوان جواهری
خبرنگار

بن‌بست بودجه؛ نفت یا مالیات  
منابع درآمدی بودجه‌ها کاملًا مشــخص اســت و مالیات منبع اصلی بودجه در همه جوامع به 
خصوص کشــورهای پیشرفته اســت. در ایران اما به دلیل وجود نفت، درآمدهای نفتی منبع 
اصلی درآمدهای بودجه بودند و در مرحله بعد مالیات و ســایر منابع درآمدی هســتند. همین 
ســاختار باعث شده که بودجه کشور به درآمدهای نفتی و نوسانات آن به شدت وابسته است. حتی پیش از انقلاب 
نیز مسئله وابستگی شدید بودجه به درآمدهای نفتی وجود داشت و از همان زمان بحث کاهش این وابستگی مطرح 
بود و بعد از انقلاب این تمایل تشــدید شــد اما کم شدن وابستگی به نفت نیاز به برنامه‌ریزی‌های دقیق و تخصصی 
داشــت که متأسفانه در ســه دهه بعد از جنگ و گذراندن شــش برنامه تقریبا می‌توان گفت هیچکدام از برنامه‌ها 

نتوانستند به این هدف نزدیک شوند.
 در حال حاضر ســه سال است که تحریم‌ها تشــدید و صادرات نفت تقریباً متوقف شده است، بنابراین درآمدهای 
نفتــی به عنوان مهمترین منبع درآمدی بودجه و محرک تولید ملی به شــدت کاهــش یافته‌اند. بنابراین، اگرچه 
کســری بودجه همیشه وجود داشته اما این سه سال میزان کسری بودجه شدت قابل ملاحظه‌ای یافته است. وقتی 
بودجه دولت با کسری مواجه می‌شود یعنی هزینه‌ها بیشتر از درآمدهاست. معمولا دولت‌ها مابه‌التفاوت را از طریق 
اســتقراض جبران می‌کنند. منابع استقراض نیز در ادبیات اقتصادی همه کشورها مشخص است: استقراض از بانک 
مرکزی که به خلق پول معروف شــده اســت، اســتقراض از خارج )بانک‌های خارجی(، یا استقراض از مردم است. 
گرچه مطرح می‌شــود که اســتقراض از بانک مرکزی به معنی افزایش نقدینگی است که البته درست است اما در 
اغلب کشورهای پیشرفته اگر از بانک مرکزی وام گرفته می‌شود، دولت‌ها در زمان تعیین شده این وام را بازپرداخت 
می‌کنند و نقدینگی جمع خواهد شــد، اما در ایران به دلیل وابســتگی بانک مرکزی به دولت معمولا این وام گرفته 
ولی برگردانده نمی‌شــود، به همین دلیل نقدینگی در جامعه باقی می‌ماند. در حال حاضر تلاش دولت این اســت 
که از بانک مرکزی وام دریافت نکند و به این معناســت که یکی از آن منابع اســتقراضی دولت که تا به امروز به آن 

وابسته بود، کنار گذاشته می‌شود.
از کشــورهای خارج نیز به دلیل تحریم‌ها نمی‌توانند وام بگیرند. بنابراین منبع دوم نیز دیگر در دســترس دولت 
نیســت و فقط منبع سوم که اســتقراض از مردم اســت باقی می‌ماند که امری رایج در اقتصادها بوده و هست که 
کمترین آثار منفی را دارد و به اوراق قرضه شــناخته می‌شــوند. این اوراق را دولت منتشر و مردم آنها را خریداری 
می‌کنند که بعدا دولت با اصل و ســود آنها را به مردم باز می‌گرداند. در ایران به دلیل مشــکل ربوی اوراق قرضه و 
سود دادن طبق نرخ سودی که تعیین می‌شد تا مدت زمان اخیر انتشار اوراق قرضه ممنوع بود. اما از دوره ریاست 
جمهوری هفتم تحت عنوان اوراق مشــارکت منتشــر و گفته شد که شرعی شده است و چند سالی است که تحت 
عنوان اوراق بدهی برای استقراض از مردم منتشر می‌کنند که همان کارکرد اوراق قرضه را دارد. اما به‌نظر می‌رسد 
از این اوراق استقبال چندانی صورت نپذیرد زیرا نرخ سود آنها زیر 20 درصد است در حالی که نرخ تورم اعلام شده 
در سال جاری 45 درصد است. بنابراین طبیعی است که افراد از این اوراق استقبال نکنند چون مابه‌التفاوت این نرخ 
ســود و نرخ تورم، کاهش حدود 25 درصدی قدرت خرید و در مجموع زیان افراد اســت اما به نظر می رسد دولت 
این اوراق را به عنوان بدهی‌های خود به پیمانکارانی که از دولت طلبکار هســتند، تحمیل می‌کند که در واقع ظلم 
به آنها اســت. این منبع نیز در شرایط فعلی به دلیل تفاوت نرخ سود و نرخ تورم دچار مشکل است. راهکار دیگری 
که از ســال‌های اخیر در ایران مطرح شــده فروش اموال مازاد دولت است که با شک و شبهه همراه است. اگر چه 
فروش اموال اضافی دولت اقدام خوبی می‌تواند باشــد اما نکته مهم این است که اموال و دارایی‌های دولت همچون 
نفت ســرمایه ملی است و مربوط به همه نسل‌هاست و باید صرف سرمایه‌گذاری‌های عمرانی شود که نسل‌های بعد 
هم از منافع آن بهره‌مند شوند. بنابراین دولت نباید وجوه حاصل از فروش دارایی‌ها را صرف هزینه‌های جاری خود 
کند اما به نظر می‌رســد که به دلیل کمبود درآمدها نسبت به هزینه‌های جاری، احتمالاً درآمدهای ناشی از فروش 

دارایی‌ها صرف هزینه‌های جاری دولت شود که این خود امانت‌نداری نسبت به نسل‌های بعدی است. 
در حال حاضر دولت جدید به دنبال اضافه کردن پایه‌های جدید مالیاتی است که از سال‌های پیش مطرح می‌شد 
مانند مالیات از خانه‌های خالی، از ماشین‌های لوکس و...، که دیگر این موارد جزو استقراض نیست و در واقع کشف 
پایه‌های مالیاتی جدید است و در سال‌های بعد جزو درآمدهای دائمی بودجه می‌شوند. با این وصف، دلیل نیاز شدید 
دولت به درآمد نباید باعث فشار به مردم )چه تولیدکننده و چه مصرف‌کننده( شود به خصوص در شرایط فعلی که 

همه در تنگناهای اقتصادی شدید هستند.
 با این وصف، اگر دولت بتواند صاحبان درآمد و ثروت‌های ناشی از فعالیت‌های غیرمولد و دلالی را شناسایی و از 
آنها مالیات‌های جدید اخذ کند، به انصاف نزدیک‌تر اســت، هر چند این گروه از افراد صاحب نفوذ و قدرت هستند 

و راه‌های فرار از مالیات را بهتر از دیگران آموخته‌اند.

پایان تلخ هفته

فشار عرضه ها شدت گرفت

سرخابی‌ها در کمیسیون فرهنگی
وزیر ورزش و جوانان از بررســی خصوصی‌ســازی 
پرســپولیس و اســتقلال در کمیســیون فرهنگی 

مجلس خبر داد.
سیدحمید ســجادی گفت: یکی از تکیه‌گاه‌های ما، 
کمیسیون فرهنگی مجلس است که تمامی اعضای 
آن دغدغــه ورزش و جوانــان را دارنــد. من حدود 
۵۰ روز اســت که در جایــگاه وزیر ورزش و جوانان 
قرار دارم و همواره کمیســیون فرهنگی یار و یاور ما بوده است و راهکارهای 
اجرایی را برای رفع این مسائل و مشکلات ارائه داده‌اند. وی افزود: این اولین 
جلســه رســمی در مجلس بود که به همراه برخی معاونین وزارت ورزش و 
جوانان در کمیسیون فرهنگی حضور داشتم و مباحث ارزشمندی مطرح شد. 
نمایندگان مجلس خواستار توجه بیشتر به ورزش بانوان و رسیدگی به مسائل 
اخلاقی و امنیتی در باشــگاه‌های ورزشی شدند. همچنین موضوعاتی درباره 
خصوصی‌سازی ورزش و نحوه خصوصی‌سازی و واگذاری باشگاه‌های دولتی 
مانند باشگاه‌های پرسپولیس و استقلال و هزینه‌های ورزشی و پیشگیری از 

بالا رفتن این هزینه‌ها از جمله مهمترین محورهای این نشست بود.

انتظارات مالیاتی خاندوزی
وزیر امور اقتصادی و دارایی خواستار تصویب برخی 
اصلاحات مالیاتی در شورای عالی هماهنگی سران 

قوا شد.
احسان خاندوزی، در مکاتبه با محسن رضایی معاون 
اقتصادی دولت اعلام کرد: همان گونه که مستحضرید، 
مالیات به عنوان درآمد پایدار دولت یکی از مهمترین 
منابع تامیــن درآمدهای دولــت در قوانین بودجه 
سنواتی کل کشور اســت. از طرفی دستیابی به اهداف تعیین شده در بخش 
مالیاتی با محوریت افزایش شاخص نسبت مالیات به تولید ناخالص داخلی به 
میزان ۵۰ درصد وضعیت فعلی تا پایان دولت سیزدهم مستلزم بازنگری قوانین 
و مقررات گسترش پایه‌های مالیاتی، ساماندهی و هدفمند کردن معافیت‌ها و 
افزایش نقش تنظیمی مالیات و همچنین افزایش شفافیت مالیاتی و استقرار 
نظام مالیاتی عادلانه و هوشمند اســت که در این ارتباط لایحه اصلاح قانون 
مالیات‌های مســتقیم هم‌اکنون در دستور کار این وزارت قرار دارد. بنابراین تا 
زمان نهایی شدن لایحه اصلاح قانون مالیات‌های مستقیم، بازنگری در برخی از 

مقررات مالیاتی برای حفظ وضع موجود منابع درآمدی ضرورت دارد.

دعوت به آرامش
هفته گذشته در حالی که تنور تغییرات در فضای 
اقتصادی و سیاســی کشور داغ بود، رئیس پیشین 
سازمان بورس با اعلام اینکه به زودی تغییر خواهد 
کرد، تنور گمانه‌زنی‌ها را برای نام رئیس جدید این 

سازمان داغ‌تر کرد. 
محمدعلی دهقان دهنوی در فضای مجازی اعلام 
کــرد: آقای دکتر خاندوزی ۸ مهرماه به من اطلاع 
دادند که برنامه‌شــان تغییر تیم مدیریتی سازمان بورس است. وی گفت: 
همانطور که می‌دانید دوره هیات مدیره سازمان ۵ سال است و افرادی که 
در میانه دوره جایگزین می‌شــوند، بقیه همان دوره را ادامه می‌دهند. این 
دوره از چند ماه قبل به پایان رســیده است و صرفا به دلیل تغییر دولت و 
به تبع آن تغییر وزیر اقتصاد به عنوان رئیس شــورای عالی بورس، تعیین 
تکلیف به تاخیر افتاده اســت. دهقان تصریح کرد: از نظر من تغییر رئیس 
ســازمان بورس در انتهای دوره ۵ ساله باید یک امر عادی تلقی شود. بازار 
سرمایه هم فکر می‌کنم آنقدر بزرگ شده که این رفت و آمدها بر آن تاثیری 

نداشته باشد. از همه دوستان تقاضا دارم به این حواشی نپردازند.

واکسن کرونا در دسترس همه باشد
رئیــس کل بانک مرکــزی اولویت گــروه  G24 را 
حمایت‌های مالی و فنی به منظور تامین و دسترسی 

عادلانه به واکسن کرونا عنوان کرد.
علی صالح آبادی در جلسه مجازی گروه ٢۴ صندوق 
بین‌المللی پول که ریاست آن را عهده‌دار بود، با تشریح 
وضعیت جهانی پاندمی و تاثیر آن بر اقتصاد کشورها 
گفت: نشــانه‌های بهبود در بســیاری از اقتصادهای 
نوظهور و در حال توســعه به چشــم می‌خورد، اما ابهامات زیادی وجود دارد. 
اولویت کلیدی گروه ٢۴ واکسیناسیون ملت‌ها در سطح جهان است، بر این مبنا 
لازم است تولید و توزیع واکسن در سراسر جهان تسریع شود و تمام کشورها 
دسترسی عادلانه به واکسن داشته باشند. ما از تخصیص ۶۵٠ میلیارد دلار از 
محل صندوق بین‌المللی پول با سازوکار مشخص جهت مقابله با کرونا و ترمیم 
اقتصادی کشورها استقبال می‌کنیم. بانک‌های توسعه چندجانبه نقش مهمی 
در حمایت از اقدامات مرتبط با همه‌گیری، کاهش محدودیت‌های مالی و مقابله 
با آســیب‌های بدهی دارند، ضمناً ما از بانک جهانی تقاضا می‌کنیم راهبردی 

میان‌مدت برای کمک به کشورهای دارای درآمد متوسط اتخاذ کنند.

اخبار هفته

یادداشت
  اصلی‌ترین بحران دولت جدید

در حــال حاضــر اصلی‌ترین بحران حتی با وضعیت توافق یا عــدم توافق آینده که می‌تواند 
وضعیت را بدتر کند، کســری بودجه است که بســیاری از مشکلات را در کنار خود خواهد 
داشت. کسری بودجه امسال بیش از 400 هزار میلیارد تومان خواهد بود که منجر به فروش 
بیش از حد توان بازارها برای اوراق می‌شــود و حتی می‌تواند اســتقراض از بانک مرکزی و 
افزایش پایه پولی را به همراه داشــته باشد. همچنین می‌تواند در نرخ‌های بالای 45 درصد 
نگهداری و روند رشــد نقدینگی را تشــدید و انضباط پولی و مالــی را در اقتصاد با اختلال 
مواجه کند. از مهمترین پیامدهای اجتماعی آن نیز به عنوان مثال ناامیدی و فشــار فروش 
در بازار سرمایه است که می‌تواند تبعاتی را به سال‌های آینده نیز منتقل کند. بنابراین شاید 
مهمترین مشکلی که دولت در نیمه دوم سال با آن مواجه است، کسری بودجه باشد که این موضوع می‌تواند در 

تدوین بودجه برای سال آینده اثر منفی و سوء داشته باشد.
 در دولت جدید وضعیت ســاماندهی به سیستم پولی و بانکی، ســاماندهی به سیستم مربوط به نهادهای مالی، 
ســاماندهی نقدینگی فارغ از کســری بودجه با روندی که امروز پایه پولی دارد، ثبات ندارد که باتوجه به استقرار 
تیم جدید در بخش‌های مختلف که در مدت معینی بتوانند با برنامه جدید سیاســت‌ها را اجرایی کنند، رسیدن 
به ثبات یکی از مشکلاتی است که دولت در نیمه دوم با آن مواجه است اما کسری بودجه اولویت اساسی اقتصاد 
ایران در ســال جاری است. متأسفانه در کوتاه‌مدت راهکار برای رفع کسری احتمالا فروش بیش از حد اوراق به 
ویژه اســتقراض از بانک مرکزی و افزایش پایه پولی باشــد که به تبع آن تورم شکل می‌گیرد و شاید تنها ابزاری 
که فضا را تا حدودی تثبیت کند، احتمال به نتیجه رســیدن مذاکرات، آزاد شــدن دارایی‌ها، برداشتن فشارهای 

تحریمی و تا حدودی تزریق منابع بلوکه شده باشد. 
در غیر این صورت برای امســال فقط باید انتظار افزایش پایه پولی و اســتقراض بیشتر و فروش اوراق را داشت. 
راهکار دیگری نیز وجود دارد که برای اقتصاد خطرناک اســت اما در کوتاه‌مدت شاید بتواند تا حدودی انتظارات 
تورمــی را کاهــش دهد و آن افزایش نرخ بهره اســت کــه زمزمه‌هایی از آن به گوش می‌رســد، از طریق بازار 
بدهی یا سیســتم بانکی که نمونه آن نرخ بهره بین بانکی و عملیات بازار آزاد اســت. بنابراین افزایش نرخ بهره 
می‌توانــد تا حــدودی وضعیت را کنترل کند و در صــورت تداوم رکود را در اقتصاد حاکــم می‌کند. درمجموع 
 وضعیت کســری بودجه جالب نیســت و تیم جدید نیز تا زمان استقرار و سیاســت‌گذاری کامل نمی‌تواند اقدام 

مؤثری انجام دهد.

علی صادقین
 کارشناس اقتصادی

سید مرتضی افقه
 اقتصاددان 

و استاد اقتصاد



اخبار هفته

اقتصاد

3 | مهر 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 417 |

بلاتکلیفی شورای رقابت
رئیس شــورای رقابت گفت: قیمت‌گــذاری خودرو 
همچنان به روش موجود و با قرعه‌کشی انجام می‌شود.

رضا شیوا با اعلام این‌که فعلا هیچ تغییری در روش 
قیمت‌گذاری خودرو اعمال نشــده اســت، افزود: با 
توجه به اختلافــی که بین قیمت کارخانه و قیمت 
کذایی بازار وجود دارد و این حجم بالای متقاضیان 
و عرضه محدود، قرعه‌کشی روش مناسب و تصمیم 
شــورا بوده و به خودروسازان ربطی ندارد راضی باشند یا نباشند و مکلف به 
اجرا هســتند. وی با اشاره به این‌که با وجود اتمام دوره شش ساله همچنان 
به عنوان رئیس در شورای رقابت حضور دارد تا این‌که وضعیت رئیس جدید 
مشــخص شــود، توضیح داد: در حال حاضر دوره برخی از اعضای شورا به 
اتمام رسیده و طبق قانون عضویتی در آن ندارند و با توجه به این‌که تعداد 
اعضا به حدنصاب نمی‌رســد، نمی‌توانیم جلســه‌ای برگزار و تصمیم‌گیری 
جدیدی انجام دهیم. این در حالی اســت که از مدتی پیش ما طی نامه‌ای 
به دستگاه‌های مربوطه اعلام کردیم که نمایندگان خود را معرفی کنند که 

هنوز این اتفاق به طور کامل نیفتاده است.

فعلا منتظر سامانه بومی نباشید
سامانه معاملات بومی با هدف دستیابی به فناوری 
ســامانه‌های معاملاتی و دسترســی به تکنولوژی 
به‌روز راه‌اندازی شــده اما زمان رونمایی از آن هنوز 
مشخص نیست. البته رئیس سازمان بورس و اوراق 
بهــادار اعلام کرده بود که به زودی از این ســامانه 

رونمایی خواهد شد.
مدیرعامل شــرکت مدیریت فناوری بورس آخرین 
اخبار از راه‌اندازی هســته معاملات بومی بازار سرمایه را اعلام کرد. روح ا... 
دهقان گفت: از لحاظ فنی اقدامات لازم برای شروع به کار سامانه معاملات 
بومی انجام شده است اما هنوز تصمیم گیری نشده که با چه فرآیند و برای 
کدام نمادها قرار اســت بهره‌برداری شود. البته بعد از تصمیم‌گیری در مورد 
اینکه کدام بازارها قرار است منتقل شوند،‌ یک سری فرآیند فنی هم وجود 
دارد کــه مربوط به نحوه بهره‌برداری بوده و نیازمند یک زمان ‌۶ ماهه برای 
زیر بار بردن سامانه است. او با اشاره به اینکه این فرآیند چندین بازیگر دارد،‌ 
اعلام کرد: از جمله این بازیگران می‌توان به شرکت مدیریت فناوری،‌ سازمان 

بورس،‌ کارگزاری‌ها و بورس مربوط اشاره کرد.

اجتناب از قیمت‌گذاری دستوری
دبیــرکل کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران در 
نامه‌ای به سید ابراهیم رئیسی، رئیس جمهوری با 
استناد به نامه جمعی از تحلیلگران و فعالان حقیقی 
و حقوقی بازار ســرمایه بر ضرورت اجتناب دولت 
سیزدهم از قیمت‌گذاری دستوری با توجه به تجربه 

شکست خورده دولت دوازدهم تاکید کرد.
سعید اسلامی بیدگلی، ضمن‌اشاره به قیمت‌گذاری 
دســتوری به عنوان یکی از معضلات بزرگ اقتصاد کشــور که زمینه بروز 
فســاد و ایجاد بســتر رانت در اقتصاد را فراهم می‌کند، خواســتار حرکت 
به ســمت ایجاد بازارهای شــفاف و رقابتی به معنــای واقعی و حمایت از 
رقابت و کشــف قیمت محصولات بر اساس مکانیسم بازار شد. او در بخش 
دیگری از این نامه تاکید کرده است: اتخاذ تصمیمات هوشمندانه و به دور 
از جناح‌بندی‌های سیاســی و در نظر گرفتن منافع عموم جامعه و کشــور 
اهمیــت فزاینده‌ای دارد و به نظر اکثر متخصصان، پژوهشــگران و فعالان 
اقتصادی یکی از راهکارهای موثر در خشکاندن ریشه‌های فساد و رانت در 

اقتصاد کشور، حرکت به سمت ایجاد بازارهای شفاف و رقابتی است.

انتصاب رئیس صندوق توسعه ملی
با حکم سید ابراهیم رئیسی، رئیس جمهور، مهدی 
غضنفری، رئیس و عضو هیات عامل صندوق توسعه 

ملی شد.
مهدی غضنفری متولــد 1339 که پیش از این از 
سوی رستم قاسمی، وزیر راه و شهرسازی به عنوان 
دســتیار ویژه منصوب شــده بود، طی حکمی که 
توسط رئیس جمهوری صادر شده است، به عنوان 
عضو هیات عامل و رئیس صندوق توســعه ملی منصوب شــد. به گزارش 
صندوق توســعه ملی، مهدی غضنفری پیــش از این و در دولت دهم وزیر 
صنعت، معدن و تجارت بود. همچنین او عضو هیات علمی دانشــگاه علم و 
صنعت است. وی از سال ۱۳۸۱ تا ۱۳۸۳ رئیس دانشکده مهندسی صنایع 
دانشگاه علم و صنعت ایران بود و در فاصله بین سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۸۴ 
در سمت معاون وزیر بازرگانی و رئیس کل سازمان توسعه تجارت مشغول 
به کار بود. وی در سال ۱۳۸۸ به عنوان وزیر پیشنهادی دولت برای وزارت 
بازرگانی به مجلس معرفی و با کسب اکثریت آرا انتخاب شد. غضنفری بعد 

از ادغام دو وزارتخانه بازرگانی و صنایع و معادن وزیر صمت شد.

یادداشت
الزام توقف دستورات خارجی

مواردی که رئیس جدید پولی و بانکی کشور به تازگی در اظهاراتشان مطرح‌کرده‌اند، در  کوتاه‌مدت 
امکان اجرایی ندارد. به بیانی دیگر، گره‌هایی که در عمق اقتصاد نهفته است چندان ساده نیست که 
با اظهارنظر و برنامه‌ریزی کوتاه‌مدت حل شود؛ حتی رسیدگی به مسائل نظارتی نیز به این سادگی 
امکان‌پذیر نیست. یکی از نکات مهم این است که نظارت‌ها از چه بعدی انجام خواهد شد؟ آیا نظارتی 
که بانک مرکزی اعمال می‌کند، فقط در دستورات و قوانینی خلاصه می‌شود که بانک‌ها باید رعایت 

‌‌کنند یا هیات‌مدیره بانک‌ها مسئولیت دارند بانک‌ها را از ریسک‌های موجود نجات دهند؟ 
به نظر می‌رســد بخش اول، بیشــتر مد نظر مجلس و دولتمردان باشد، بنابراین نحوه نظارت بر 
بانک‌ها، زیر سوال است. کنترل تورم برنامه دیگر صالح‌آبادی است اما از آنجا که ریشه‌های تورم حل 
نشــده، مهار آن در کوتاه‌مدت عملی نیست و در این مسیر با سختی‌های زیادی همراه خواهد بود. حتی در مورد کسری 
بودجه نیز اگرچه رئیس ســازمان برنامه و بودجه از تغییر روش بودجه‌ریزی در سال جاری خبرداده است اما در نهایت با 
کسری بودجه روبه‌رو خواهیم بود و بدون تردید از منابع بانک مرکزی برداشت خواهد شد که دود آن تنها به چشم مردم 
و اقتصاد کشور خواهد رفت. بازار ارز نیز حتی در دورانی که اقتصاد با مشکلات دست و پا گیر امروز روبه‌رو نبود، به آرامش 

نرسید و پایه‌های نرخ ارز در بلندمدت قوی نماند و ثبات در بازار برقرار نشد. 
اســتقلال بانک مرکزی نیز با توجه به فضای حاکم بر اقتصاد بعید به نظر می‌رسد محقق شود. این در حالی است که 
بانک مرکزی در شورای پول و اعتبار که بالاترین مرجع تصمیم‌گیر سیاست‌های پولی و کشور است، تنها یک رای دارد و  
7 رای آن متعلق به دولت و یک رای برای قوه قضاییه است. دو نماینده مجلس نیز بدون حق رای در این شورا حضور دارند، 
بنابراین از ترکیب شــورای پول و اعتبار، نبود اســتقلال بانک مرکزی مشخص است. در مورد ناترازی بانک‌ها نیز هرچند 
مدیران اشــتباهاتی دارند، اما واقعیت این است که نباید انتظار چندانی از آنها داشت چرا که خیلی از دستورات از بیرون 
سیستم است. نکته بعدی این است که به علت بروز مسائل اقتصادی در اجرای استانداردهای جهانی ضعیف هستیم. پارامتر 
مهمی به نام شاخص اندازه‌گیری سلامت بانک‌ها وجود دارد که میزان سرمایه و کفایت سرمایه بانک در آن ارزیابی می‌شود. 
این درحالی اســت که افزایش ســرمایه بانک‌های دولتی یا از محل سود انباشته یا افزایش سرمایه صورت می‌گیرد. حال 
با توجه به وضعیت کسری بودجه دولت، چطور قرار است مبلغی به عنوان سرمایه در اختیار بانک‌های دولتی قرار گیرد. 

در نهایت با توجه به شرایط موجود، اقدامی که رئیس بانک مرکزی می‌تواند در افق کوتاه‌مدت انجام دهد، این است که 
اجازه ندهد دستوراتی خارج از مرجع بانک مرکزی به بانک‌‌ها تحمیل شود چرا که بسیاری از دستورات و قوانین اگر چه 
ممكن اســت با ديدگاه و نگرش خوبي ايجاد شــده باشد اما نگاه‌هاي به شدت منفي موجود نهايتا آن نظر و سياست را از 

مسير خود خارج كرده، كي ضابطه غير قابل اجرا پديد آورده و روي ميز مديران بان‌كها مي‌گذارند.

ناترازی در شــبکه بانکــی و دارایی، بدهی‌های سیســتم بانکی، ناترازی 
بین درآمد و هزینه سیســتم بانکی و اضافه برداشــت‌ها از بانک مرکزی 
از مشــکلات عمده‌ای است که رئیس جدید بانک مرکزی در مصاحبه‌های خود مطرح کرده 
است. علی صالح ‌آبادی حل این مشکلات را از برنامه‌های جدی خود در بانک مرکزی عنوان 
کرده است. به گفته وی، این مشکلات با همکاری سیستم بانکی و بانک‌ها مرتفع می‌شود و 
در نهایت موضوع تورم را نیز مدیریت می‌کند. اعلام برنامه‌های جدید بانک مرکزی، با واکنش 

متفاوت کارشناسان و متخصصان روبه‌رو شده است.

استقلال بانک مرکزی در اولویت
علی سعدوندی، اقتصاددان با اشاره به اهمیت استقلال بانک مرکزی 
اظهار کرد: بانک مرکزی تاکنون قلک دولت بوده اســت. سیاست بانک 
مرکزی باید به طور مشــخص به وظیفه اصلی خود که حفظ ارزش پول 
ملی است، بازگردد. وی با بیان اینکه عزم بانک مرکزی باید متمرکز شود 
و مســئولیت کنترل تورم را بر عهده بگیرد، گفت: توصیه اکید این است 
که رئیس جدید بانک مرکزی ســعی کند شان و اعتبار بانک مرکزی را 

ارتفاء بخشــد، باید بدانند اگر قرار اســت همچنان بانک مرکزی قلک دولت باشد، به جایی 
نخواهیم رسید.

ســعدوندی با اشاره به اینکه ناترازی در شــبکه بانکی و دارایی از جمله مشکلات عمده 
سیستم بانکی کشور است، افزود: اصلاح ناترازی‌ها به ورودی و خروجی بانک مرکزی مربوط 
است و در صورتی که این ناترازی اصلاح شود، تورم به طور خودکار اصلاح خواهد شد. باید 
از علی صالح آبادی پرسید چگونه می‌خواهد ناترازی بانک‌های دولتی مانند بانک ملی را رفع 
کند؟ آیا قرار است مقابل سازمان برنامه بودجه، وزارت اقتصاد، و دولت بایستد؟ آیا قرار است 
برای جبران کســری بودجه، اقتصاد کشور وارد رکود شود؟ یا قرار است سیاست چاپ پول 

ادامه یابد؟
وی بیان کرد: دو رئیس پیشین بانک مرکزی در زمان انتصاب، سیاست‌های تثبیتی نرخ 
ارز را اولویــت خود عنوان کردند و هر دو به دلیل پیروی از دولت شکســت خوردند. رئیس 
جدید بانک مرکزی باید تکلیف خود را مشــخص کند که آیا قرار است مستقل عمل کند و 
ریاســت مســتقیم بانک مرکزی را بر عهده داشته باشد یا جزیی از بدنه دولت و عضو هیات 

دولت باشد و همانند هر دو سلف خود، شکست بخورد.
این اقتصاددان در پاسخ به این پرسش که آیا راهکاری برای مدیریت بانک مرکزی و خروج 
از بحران فعلی وجود دارد، گفت: باید نرخ بهره و تورم هدف به شکل دقیق تعیین شود. نرخ 

بهره در دوره پیش ۲۰ درصد در نظر گرفته شد در حالی که تورم واقعی ۵۰ درصد بود.
وی افزود: آقای صالح آبادی باید با صاحبان صلاحیت مشــورت کند و ســاختار حقوقی 
بانک مرکزی را تغییر دهد تا اعتبار بانک مرکزی در جامعه بالا رود. تصمیم‌سازی‌ها در بانک 
مرکزی همچون یک جراحی پیچیده مغز، تخصصی اســت. کسی که می‌خواهد مدیر ارشد 
بانک مرکزی باشــد باید یا خود در رشــته اقتصاد پولی صاحب تفکر باشد یا از نخبگان این 
رشــته مشورت بگیرد و شورای سیاست‌گذاری پولی متشکل از متخصصانی متبحر و دلسوز 
باید تشکیل شود. سعدوندی با تاکید بر ضرورت استقلال بانک مرکزی گفت: استقلال بانک 
مرکزی باید به رسمیت شناخته شود. همچنین باید بودجه ارزی و بودجه ریالی جدا و رابطه 

بانک مرکزی با سایر ارکان مشخص شود.

تمرکز تقویت پول ملی 
هــادی حق‌شــناس، ‌کارشــناس اقتصــادی معتقد اســت: طبیعتا 
اساسی‌ترین وظیفه رئیس کل بانک مرکزی، حفظ ارزش پول است. شاید 
وظایف مختلفی هم برای آن ذکر شــود اما همه وظایف در راستای این 
نکته کلیدی اســت که آیا پول تقویت شده است یا خیر. به عنوان مثال، 
اگر به بانک مرکزی گفته می‌شــود نقدینگی یا اضافه‌برداشت بانک‌ها را 
کنترل و سیاست‌های پولی را به طور دقیق اجرا و انضباط پولی را رعایت 

کند یا شورای پول و اعتبار در اختیارشان گذاشته می‌شود و مجوزهای مختلف توسط مقام 
پولی برای بانک‌های تجاری، صنعتی، کشــاورزی و خدمات به بانک مرکزی واگذار می‌شود، 
صرفا به یک دلیل ساده است که »تقویت پول ملی« نام دارد. نماد این تقویت هم نرخ تورم 
اســت. وقتی نرخ تورم دو رقمی شد، معلوم است که یا بانک ‌مرکزی کوتاهی کرده یا دولت 
سیاست‌های مالی، مالیاتی و ارزی خود را بر بانک مرکزی تحمیل کرده است، بنابراین بانک 
مرکزی زمانی موفق می‌شــود که سیاست‌های پولی را به‌گونه‌ای تنظیم کند که باقی بازارها 
پیرو آن باشــند نه اینکه سیاست پولی پیرو سیاست‌های مالی باشد. در این صورت می‌توان 

گفت که بانک مرکزی موفق عمل کرده است. 
در واقع سیاست‌های پولی باید مستقل از سیاست‌های مالی و مالیاتی باشد، البته این به 
معنای این نیســت که مقام پولی یا بانک مرکزی اقدام به تقویت سیاســت‌های دولت نکند 
بلکه به این معناست که بازار پول مهمترین بازار در اقتصاد است. حال اگر این بازار متاثر از 
سیاست‌های کلان باشد و به معنای دیگر دنباله‌رو و پیرو سایر سیاست‌های اقتصادی باشد، 
در نتیجه بانک مرکزی از وظیفه ذاتی خود که تقویت پول ملی است، فاصله گرفته و کنترل 

نرخ تورم تک رقمی محقق نخواهد شد.  
همه روسای بانک مرکزی طبیعتا به دنبال این هستند که هدایت نقدینگی به سمت تولید 
باشد، انضباط پولی شکل بگیرد و بانک‌ها اضافه برداشت نداشته باشند اما اینکه در عمل چه 
اتفاقی می‌افتد، باید دید عملکرد بانک مرکزی متناســب با برنامه‌‌های اعلامی یا راهبردهای 

آنها خواهد بود یا خیر؟
البته ناگفته نماند که بانک مرکزی متاثر از سیاست‌های اقتصادی و محدودیت‌های تحمیل 
شــده بر دولت است. به عنوان مثال، fatf و تحریم‌های ظالمانه آمریکا طبیعتا سیاست‌های 

بانک مرکزی را تحت تاثیر قرار می‌دهند، بنابراین باید دید رئیس بانک مرکزی چگونه قرار 
است از این مسیر سخت عبور کند.

ماموریت اصلی کنترل تورم
کامران ندری، استاد اقتصاد دانشگاه امام صادق )ع( گفت: آنچه انتظار 
می‌رود رئیس کل بانک مرکزی انجام دهد، بحث کنترل نرخ تورم است. 
یعنی اولویت اصلی مقام پولی و بانکی کشور باید کنترل نرخ تورم باشد. 
اگر صحبت از نرخ ارز و رشــد نقدینگی می‌کنیم، به این دلیل است که 
کنترل اینها منجر به کنترل نرخ تورم می‌شــود، پس هدف کنترل نرخ 
تورم اســت و مسیر آن از طریق کنترل نرخ ارز و کنترل نقدینگی عبور 

می‌کنــد. به بیانی دیگر، آنچه رئیس بانک مرکزی در صحبت‌های خود به آن اشــاره کرده‌، 
در واقع راهکارهایی اســت که می‌تواند تورم را در اقتصاد کنترل کند، البته تا چه اندازه این 
راهکارها می‌تواند در کنترل تورم موثر باشــد، بحثی تخصصی است. در واقع، مسیرهایی که 
مقام پولی برای کنترل نرخ تورم انتخاب کرده، هرچند مسیر درستی است اما چندان هموار و 

راحت نیست. چرا که بحث نرخ ارز، بستگی به مسئله تحریم‌ها 
دارد و تا زمانی که این موضوع حل نشود، به راحتی نمی‌توان 

نرخ ارز را کنترل کرد. 
مســئله رشــد نقدینگی نیز بســتگی به حل مشــکلات 
ســاختاری در اقتصاد دارد که بخشــی از این مشکلات مثل 
کســری بودجه از کنترل بانک مرکزی خارج است و در محل 
دیگری باید حل شــود. آن بخشی که بانک مرکزی می‌تواند 
اثرگذار باشــد، حوزه نظارت بر بانک‌هاســت. یعنی بخشی از 
رشــد نقدینگی به این دلیل است که وضعیت بانک‌ها مساعد 
و مناســب نیست و بانک مرکزی برای اینکه بانک‌ها در ایفای 
تعهدات خود با مشکل روبه‌رو نشوند، اقدام به تزریق پایه پولی 
در اقتصاد می‌کند که این موضوع به خودی خود منجر به رشد 
نقدینگی شده است. بنابراین درست است که اگر افزایش نرخ 
ارز و رشــد نقدینگی کنترل و مهار نشود، باعث افزایش تورم 
می‌شود اما مدیریت این دو متغیر کار راحت و ساده‌ای نیست 
و رئیــس بانک مرکزی و تیم اقتصادی دولت باید در این باره 
صحبت کنند که نرخ ارز را در شرایط تحریمی چگونه مدیریت 
کنند یا چگونه قرار است، مشکل کسری بودجه بالای دولت و 
مسئله سلطه مالی دولت بر بانک مرکزی را حل کنند. علاوه 
بر این، زمانی که بخش عمده‌ای از بانک‌ها گرفتار مشــکلات 
مالی هستند و به تعهدات خود نمی‌توانند عمل کنند و دچار 
کسری نقدینگی هســتند، دولت چه راهکاری برای حل این 
معضل دارد. به بیان دقیق‌تر، تا این مســائل حل نشود، رشد 

نقدینگی در اقتصاد ما متوقف نخواهد شد. 
بانــک مرکزی ماموریت مشــخصی دارد که در وهله اول 
کنترل تورم است. با کاهش نرخ تورم، نرخ بهره اسمی کاهش 
می‌یابد، بی‌ثباتی و نااطمینانی کم می‌شود، انتظارات تورمی 
مهار می‌شــود و اعتماد عمومی به سیاست‌گذار و برنامه‌های 
احیــاء اقتصاد افزایش می‌یابد و هزینه‌های سیاســت‌گذاری 
و تصمیم‌گیری کم می‌شــود. بنابراین بــا کاهش پایدار نرخ 
تورم بسیاری از مشــکلات اقتصاد حل می‌شود؛ اما تا زمانی‌ 
که تورم وجود دارد نه مشــکل مســکن و نه مشکل تولید و 
نوسانات آن و نه حتی مسائلی از قبیل رانت و فساد اقتصادی 
حل نخواهد شــد و به طور دائمی شاهد کاهش قدرت خرید 
مردم و گســترش شدید فقر در جامعه خواهیم بود. بنابراین 
بانک مرکزی باید روی وظیفــه اصلی خود که کنترل تورم 
اســت، تمرکز کند و به بازارهای دیگر مثل بازار ســرمایه و 
مســکن کاری نداشته باشد چرا که اگر تورم را کنترل کند، 
همه مشکلات به خودی خود حل می‌شود در غیر این صورت 

مشکلات برجای خواهد ماند. 
البتــه ناگفته نماند، انتظار مــی‌رود حالا که تیم اقتصادی 
دولت کامل شــده اســت، این تیــم راهکارهــا و برنامه‌های 
عملیاتی خود برای رفع مشــکلات مهم و ساختاری اقتصاد را 
بــا جزئیات تفصیلی اعلام کند. ارائــه راه‌حل موثر برای غلبه 
بر مشکلات اساســی اقتصاد وظیفه دولت است. کلیاتی مثل 
اهمیت مدیریت نرخ ارز یا کنترل رشــد نقدینگی برای مهار 
تورم امری واجب و لازم اســت. مهمتر این اســت که بدانیم 
برنامه تفصیلی و عملیاتی دولت بــرای اعمال مدیریت پولی 
چیست؟ پیچیدگی و سختی کار در جزئیات برنامه‌هاست که 
هم فنی و تخصصی اســت و هم اجــرای آن با موانع متعدد 
سیاســی، فرهنگی و اجتماعی مواجه است. با اعلام جزئیات 
برنامه‌هاســت که مشخص می‌شــود دولت تا چه حد به ابعاد 
مســائل اقتصادی از جهات مختلف اشــراف دارد و تا چه حد 

برای حل این مشکلات مجهز و توانمند است.

حمید تهرانفر
 معاون اسبق نظارتی

بانک مرکزی

خدمـات  مشـتریان
 021-42358s e p e h r i b                      p a r a n d f u n d . i r
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اوراق بهادار

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.4730,719,7001,185,97214.31شکام

9.2824,740,000209,81014.75قاسم

8.6529,080,2001,928,0985.9توسن

8.32754,598,4002,536,1556.47زاگرس

7.656,219,375705,14713.03نطرین

6.877,298,589769,2393.87غگیلا

5.579,753,000380,2095.57غمینو

3.9148,759,43682,2884.42بساما

3.7122,904,0001,060,0420.12شصدف

2.9319,260,500164,6861.63کاسپین

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.77-17.5410,508,700124,303-زدشت

21.15-17.3410,287,600243,888-ریشمک

16.82-16.9821,746,008289,193-تبرک

18.51-16.8111,390,000197,362-ثپردیس

20.17-16.84,683,900377,525-گدنا

20.23-16.645,548,950227,022-بالاس

20.45-16.346,177,290363,498-مفاخر

19.71-15.886,200,670103,400-غگلستا

18.4-15.87165,599,0003,077,391-فرابورس

19.57-15.7111,037,180256,899-کتوکا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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دیــــدگاه
راهبردهایی که اجرا نمی‌شوند

 راه حل جبران کسری بودجه که همه ساله و در همه دولت‌ها مطرح می‌شود، چندان سخت و دشوار 
نیست اما اینکه چرا از این راهکارها بهره‌ای برده نمی‌شود، جای تعجب است.

به طور کلی، کســری بودجه ناشی از درآمدها و هزینه‌های دولت است. هزینه‌هایی که به واسطه 
رشد سالانه خدمات از یک سو و نرخ تورم و ارز از سوی دیگر، افزایش می‌یابد. به بیانی دیگر، همان 
خدماتی که سال گذشته ارائه می‌شد، امسال 50 درصد بالاتر ارائه می‌شود، بنابراین، یکی از راه‌های 
جبران کسری بودجه دولت، کنترل تورم و اقدامات غیرتورمی است.مسئله بعدی، درآمدهای دولت 
اســت که یا باید به واســطه فروش نفت و دریافت ارز یا مالیات و عوارض افزایش یابد. در رابطه با 
درآمدهای ارزی از آنجا که با تحریم‌ها روبه‌رو است، کار خاصی نمی‌تواند انجام دهد. بنابراین تا زمانی که تحریم‌ها رفع 
نشده باشد، نمی‌توان گفت مشکل کسری بودجه دولت حل می‌شود. از این رو، نباید به این راه‌حل بسنده کرد و باید به 
راه دوم یعنی درآمدها فکر کند. در این بخش، باید درآمدهای مالیاتی‌اش را افزایش دهد. البته نه اینکه رقم مالیات‌ها را 
بالا ببرد بلکه باید روش‌هایی همچون معافیت‌های مالیاتی و پایه‌های جدید مالیاتی و جلوگیری از فرار مالیاتی را سرلوحه 
اقداماتش قرار دهد. اما اینکه چگونه و با چه روش‌هایی قرار است جلوی فرار مالیاتی را بگیرد و معافیت‌ها را بررسی کند، 
کاری تخصصی است و تحقق آن نیز نیازمند اراده‌‌ای جدی و حضور متخصصان برای تحقق اهدافش است. برای همین نیز 
باید بخش‌هایی که مالیات خود را پرداخت نمی‌کنند، شناسایی کند؛ اقدامی که همه دولت‌ها می‌خواهند انجام دهند  اما  
در اجرای آن ناتوانند. از این رو، بازهم دولت راهی جز مهار تورم ندارد. البته برای تحقق این امر، نباید تورم را با افزایش 
نرخ ارز یا کســری بودجه پنهان که همان چاپ پول است، کنترل کند چرا که این روش خود موجب افزایش نقدینگی 

می‌شود و تورم‌زاست. ضمن‌اینکه تورم نیز هزینه‌های دولت را افزایش خواهد داد.
یکی دیگر از راه‌های پیش‌روی دولت برای جبران کســری بودجه، انتشــار اوراق است اما این راه نیز پیچیدگی‌های 
خاص خود را دارد. از یک سو، اوراق جمع‌آوری کننده پول است و یک روز باید آن را بازخرید کند. یعنی وقتی دولت‌ها 
قصد دارند سیاســت انقباضی اعمال کنند، باید نقدینگی سرگردان را بلوکه کنند که در اقتصاد نچرخد برای همین نیز 
اقدام به انتشار اوراق دولتی می‌کنند.از سوی دیگر،‌ هر وقت به پول بیشتری نیاز داشته باشند، با فروش اوراق، نقدینگی 
را جمع‌آوری می‌کنند. حال اگر این منابع به پروژه‌ها تزریق شود، اقدام خوبی است اما از یک طرف باید اوراق جذابی را 
عرضه و از طرف دیگر آن را به پروژه‌ها تزریق کند. اگر قرار باشــد آن را به هزینه‌های جاری تخصیص بدهد و در زمان 
سررســید پول نداشته باشــد و نداند چطور آن را تامین کند، فقط کسری را عقب انداخته است. بنابراین به این میزان 
نمی‌تواند اوراق چاپ کند مگر اینکه نرخ اوراق جذاب باشد که با نرخ تورم فعلی، هیچ ورق قرضه‌ای حتی با نرخ 18 درصد 
که بانک‌ها هم همین نرخ و حتی 22 را مد نظر قرار می‌دهند، جذابیتی ندارد. این در حالی است که سیستم بانکی کشور 

هم به نوعی رقیب این بازار شده و نمی‌خواهد از خودش مایه بگذارد و با دولت همراهی کند.
راهکار خلق پول نیز روش درستی نیست چرا که هم تورم‌زاست و هم تبدیل به بدهی دولت به بانک مرکزی می‌شود. 
اما اگر قصد داشته باشد کسری‌اش را به واسطه خلق پول جبران کند، باید آن را به پروژه‌ها و تولید تزریق کند که تجربه 
ســال‌های قبل نشان داده اســت که دولت‌ها نه تنها در این باره موفق نبوده‌‌اند بلکه به تعداد زیاد پروژه‌های نیمه تمام 
اضافه هم شده و پول‌های زیادی به باد رفته است. همین اتفاقات، موجبات کسری  بودجه دولت را فراهم کرده است. اما 
به طور کلی اتکا به روش خلق پول برای جبران کسری در شرایط فعلی کشور که با تورم بالایی دست به گریبان است، 
بدترین روش است، بنابراین همانطور که در بالا نیز به آن اشاره شد،‌ دولت برای جبران کسری بودجه اولا باید اراده قوی 
داشته باشد؛ ثانیا جلوی اقدامات تورم‌زا را بگیرد. در غیر این صورت این کسری هر روز بیشتر و بیشتر خواهد شد. البته 
نکته مهمی که در پایان مطرح می‌شــود، این اســت که دولتی که در ساماندهی بازار تخم مرغ ناتوان است، چگونه قرار 

است کسری بودجه را جبران کند.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

کســری بودجه‌ای که امروز به ام‌المصائب 
اقتصاد تبدیل شــده و در 10 سال گذشته 
روزهای تلخ و سختی را پیش‌روی دولت‌ها گذاشته، امروز به 
کابوس شــومی برای دولت سیزدهم بدل شده است. کابوسی 
که مدت‌هاســت خواب راحت از چشــم اقتصاد ایران گرفته 
اســت و امروز به شمشــیر »داموکلس« برای اقتصاد تبدیل 

شده و هر لحظه امکان دارد اتفاقات ناگواری را رقم بزند. 
ایــن کابوس که میراث دولت قبل اســت و هنوز نســخه‌ 
جدیدی برای درمانش تجویز نشــده، در 10 ســال گذشته 
روندی صعودی داشــته اســت. روندی که از سال 98 و 99 
مسیر جهش‌یافته‌ای را در پیش گرفته است و از 8/5 میلیارد 
دلار در ســال 97 به 29/5 میلیارد دلار در ســال 98 و 35 
میلیارد دلار در سال 99 رســیده است. روندی که بر اساس 
پیش‌بینی اکثر قریب به اتفاق کارشناسان اگر راه‌حل درستی 
برای آن تدبیر نشود، در سال مالی 1400 به 71 میلیارد دلار 

معادل 350 تا 400 هزار میلیارد تومان خواهد رسید.
با این وجود هر چند هنوز راه‌حل مناســبی از سوی دولت 
تازه نفس رئیســی برای تامین کســری بودجه ارائه نشده و 
اعضای بهارستان تاکید دارند که منابع مصرفی بودجه ۱۴۰۰ 
پایان یافته اســت،‌ باید دید دولت چگونه قصد دارد خود را از 
شر بن‌بست کســری بودجه نجات دهد و تراز بودجه‌ای خود 

را بهبود بخشد. 
در این گزارش کارشناسان و مقام‌های رسمی به راهکارهای 
موجود برای تامین کســری بودجه پرداخته‌اند که مشروح آن 

را می‌خوانید:

دولت روحانی چه کرد؟
دولت روحانی در شــش ماه ابتدای سال گذشته، کسری 
منابــع خــود را از محــل فــروش اوراق و واگذاری ســهام 
شــرکت‌های دولتی جبران کرد. فرهاد دژپســند، وزیر سابق 
اقتصاد اواخر مهر پارسال گفته بود: در نیمه اول پارسال حدود 
۳۳ هزار میلیارد تومان درآمد کســب کردیــم که رقم قابل 
توجهی اســت. همچنین در این مدت حدود ۹۰ هزار میلیارد 
تومان اوراق و اسناد خزانه منتشر شد. به گفته او، برای جبران 
کســری بودجه به جای اینکه از روش‌هایی استفاده کنیم که 
فشــار مالیاتی را زیاد کند یا پایه پولی را افزایش دهد، بعد از 
اعمال صرفه‌جویی در هزینه‌ها و مدیریت مصارف، به ســراغ 
عرضه دارایی‌های دولت و فروش اوراق و اسناد خزانه رفتیم و 

چندین هدف را توامان محقق کردیم.

تامین مالی سالم
عبدالناصر همتی، رئیس اسبق بانک مرکزی 22 مرداد 99، 
چهار راه‌حل را برای تامین مالی ســالم کسری بودجه دولت 
پیشــنهاد کرده بود که کاهش هزینه‌هــا، افزایش درآمد‌های 
مالیاتی، فروش ســهام و اموال دولت و انتشار اوراق بدهی یا 
پیــش فروش کالا‌هایی همچون نفت در شــرایط تحریمی از 

جمله آنها بود.

صرفه‌جویی در یارانه‌های پنهان
محســن رضایی زمانی که نامزد انتخابات ریاست‌جمهوری 
بــود، یک راه‌حل برای جبران کســری بودجه داشــت و آن 

صرفه‌جویی در یارانه‌های پنهان بود.

تسریع در فروش اوراق 
علی اکبر کمیجانی، ر ئیس ســابق بانک مرکزی که مدت 
کوتاهی بر صندلی ریاست این نهاد تکیه زد، تسریع در فروش 
اوراق بدهی دولت و افزایش میزان آن را به عنوان یک راهکار 
غیرتورمی برای تامین کســری بودجه دانسته و تاکید کرده 
بود: بــرای بهبود تقاضا برای اوراق مالی اســامی دولتی، به 

بحث جذابیت و سررسید اوراق پرداخته شود.

ایجاد  راهی کم هزینه
احســان خانــدوزی 31 مرداد مــاه که به عنــوان وزیر 
پیشــنهادی اقتصاد دولت معرفی شــد، تاکید کرد که از روز 
اول برای تأمین کسری بودجه از روش‌های غیر تورم‌زا تلاش 
می‌کنیم. 15 روز بعد از اینکه با رای نمایندگان مجلس راهی 
ســاختمان باب همایون شد، از برنامه مشترک وزارت اقتصاد 
و امور دارایی و ســازمان برنامه و بودجه برای جبران کسری 
بودجه ســال جاری خبر داد و تاکید کرد که این برنامه‌ها به 
زودی اعلام می‌شــود. وی پیش از این اما اقدام فوری دولت 
در حوزه مالیه عمومی را راهی کم هزینه برای گذر از کسری 
بودجه سال ۱۴۰۰ دانسته و اولویت برنامه دولت برای پوشش 
کسری بودجه در کوتاه‌مدت را انتشار اوراق معرفی کرده بود.

پایان اداره کشور با خلق پول 
مســعود میرکاظمی، رئیس سازمان برنامه و بودجه نیز در 
هشتمین جلسه ستاد تهیه و تدوین لایحه بودجه سال 1401 
کل کشــور ضمن انتقاد از اداره کشور با خلق پول، گفته بود: 
کشــور با انتشــار اوراق قرضه و خلق پول که راحت‌ترین کار 
اســت، اداره شده و این روش معیشــت مردم را نشانه گرفته 
اســت. برای همین هم او پیشــنهاد داد که برای برون‌رفت از 
این شرایط باید به این روش خاتمه داده شود. میرکاظمی این 

را هم اضافه کرده بود: همه تلاش دولت این اســت که ســال 
آینده کمترین خلق پول را داشته باشیم.

سیاست تضمینی محصولات کشاورزی 
رضا فاطمی امین، وزیر صنعت، معدن و تجارت اما اجرای 
سیاست قیمت تضمینی محصولات کشاورزی از جمله گندم 
در بورس کالا را راه‌حل جبران کســری بودجه دولت می‌داند 
و معتقد اســت: دولت به جای صرف ۲۰ هزار میلیارد تومان 
بــرای خرید تضمینی گندم به ســادگی می‌تواند گندم را در 
بورس کالا عرضه کند و بــه جای پرداخت کل هزینه خرید، 
تنها مابه‌التفاوت قیمت بازار و قیمت تضمینی را به کشاورزان 

پرداخت کند.

تدابیر مرکز پژوهش‌ها
در همیــن حال، مرکز پژوهش‌هــای مجلس برای جبران 
کســری بودجه 6 راه‌حل ارائه کرده اســت که با تصویب آنها 
حداقل حدود 240 هــزار میلیارد تومان به درآمدهای دولت 
اضافه می‌شود و عملا کسری بودجه سال آینده جبران خواهد 
شــد.این راهکارها عبارتند از: اصلاح نرخ ارز مبنای محاسبه 
حقوق ورودی، اصلاح ردیف درآمدی مالیات بر ارزش افزوده و 
مالیات بر خانه‌های خالی، وضع عوارض بر برخی تراکنش‌های 
بانکی، حذف معافیــت مالیات بر ارزش‌افــزوده مناطق آزاد 
و ویژه، افزایش ســهم دولت از درآمد صادرات LPG توســط 
شرکت ملی گاز، اصلاح ردیف درآمدی صادرات فرآورده‌های 

نفتی در جدول تبصره 14.

وصول مطالبات مالیاتی 
وصــول مطالبات مالیاتی از جمله راهکارهای فوری محمد 
رضــا پورابراهیمی، رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس برای 

مدیریت کسری بودجه است.

آزادسازی منابع نفتی و چاپ اوراق قرضه
سید ناصر موســوی لارگانی، عضو کمیســیون اقتصادی 
مجلس چهار راه‌حل برای جبران کسری بودجه دارد. او، ‌چاپ 
اوراق قرضه، آزادســازی منابع نفتــی و درآمد‌های تحریمی، 
پرهیز از چاپ پول و استقراض از بانک مرکزی و مالیات را از 

جمله این راهکارها می‌داند.

رونق فروش اموال
جعفــر قادری، عضو کمیســیون برنامــه و بودجه مجلس 
شورای اســامی اما‌ از روش‌هایی همچون افزایش مالیات‌ها، 
فروش سهام عدالت، فروش اموال دولت و انتشار اسناد خزانه 
برای جبران کســری بودجه دولت نام می‌بــرد. او همچنین 
معتقد اســت: دولت برای جبران کســری بودجــه و بهبود 
وضعیت اقتصادی باید فضای کســب و کار را تســهیل کند 
تا تولید در کشــور رونق یابد و زمینه برای جذب و تشــویق 
سرمایه‌گذاران و ظرفیت‌های لازم برای واگذاری شرکت‌های 

دولتی به بخش خصوصی فراهم شود.

صرفه‌جویی در هزینه‌ها 
صرفه‌جویــی دولت در هزینه‌ها و تقویــت منابع درآمدی 
ماننــد افزایش درآمدهای مالیاتــی از عمده‌ترین راهکارهای 
مهدی طغیانی، عضو کمیســیون اقتصادی مجلس برای رفع 

کسری بودجه است.

عرضه اوراق با نرخ جذاب 
مسعود خوانساری، رئیس اتاق بازرگانی تهران معتقد است: 
اگر تأمین کسری از طریق چاپ اسکناس باشد مجددا منجر به 

رشد پایه پولی می‌شود. به همین دلیل،‌ بهترین راه پیش‌روی 
دولت عرضه اوراق بدهی با قیمت جذاب اســت؛ البته ‌‌افزایش 
درآمدهای مالیاتی از طریق توسعه پایه‌های مالیاتی و ‌تسریع 
در عرضه ســهام اولیه در بورس از دیگر روش‌ها برای جبران 

کسری بودجه است.

 بهره‌وری منابع و اصلاح ساختار بودجه
مســعود نیلی اقتصاددان، جبران بخشی از کسری بودجه 
دولت را منــوط به رفع تحریم‌های نفتــی و فروش روزانه 2 
میلیون و 300 هزار بشــکه نفت می‌داند. او بهره‌وری منابع و 
اصلاح ســاختار بودجه، استفاده دولت از منابع پولی و اجرای 
بودجه ریاضتی را از جمله راه‌های پیش‌روی دولت ســیزدهم 
برای جبران کســری بودجــه عنوان می‌کنــد؛ البته راهکار 
آخــر یعنی اجرای بودجه ریاضتی به علت شــرایط اقتصادی 
 مردم و اســتفاده دولت از منابع پولی به دلیل تشــدید تورم 

ناممکن است.

اصلاح سیاست‌های مالیاتی
حســین راغفر، اقتصاددان و استاد دانشگاه الزهراء راه‌های 
انتخابــی دولت‌ها همچون افزایش نرخ ارز و حامل‌های انرژی 
برای جبران کســری بودجه را تورم‌زا می‌داند و سیاست‌های 
مالیاتــی از جملــه مقابله با فــرار مالیاتی، تجدیــد نظر در 
سیاست‌های مالیاتی و ایجاد پایه‌های مالیاتی جدید از جمله 
مالیات بر خانه‌های خالی، مالیات بر درآمد، مالیات بر عایدی 
ســرمایه و مالیات بــر ثروت را راهکار اصلی جبران کســری 

بودجه دولت ذکر می‌کند.

کوچک‌سازی دولت
برای جبران کســری بودجه دولت راهی جز کوچک‌سازی 
دولت نداریم. داوود دانش جعفری، وزیر اسبق اقتصاد با بیان 
این رویکرد می‌گوید: بزرگ شدن دولت هزینه‌های بیشتری را 
به دنبال دارد که در نهایت منجر به کسری بودجه خواهد شد 
برای همین او کوچک شــدن دولت و بعد از آن میدان‌ دهی 
به بخش خصوصی و حمایت از این بخش را راهگشا می‌داند.

تمرکز بر درآمدها
حمید زمانزاده، معاون پژوهشــی پژوهشکده پولی و بانکی 
بانک مرکزی معتقد اســت، در شــرایط فعلی که نمی‌شــود 
چندان بر کنترل مخارج تاکید کرد، باید بیشــتر روی مسئله 
درآمدها تمرکز کرد. او تاکید می‌کند: فروش حداکثری نفت 
با وجود تحریم‌هــا، فروش اوراق، فــروش دارایی‌های دولت 
شــامل واگذاری سهام شرکت‌های دولتی و واگذاری املاک و 
مستغلات بلااستفاده دولتی و گسترش پایه‌های مالیاتی دوای 

درمان کسری بودجه است.

تامین مالی غیرتورمی 
تامین مالی غیرتورمی از محل انتشار اوراق پیشنهاد محمد 
نادعلــی، مدیرکل عملیات پولی و اعتباری بانک مرکزی برای 

جبران کسری بودجه است.

توسعه بازار بدهی
محمد مهدی مومن‌زاده، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
سامان مجد می‌گوید: در ســال‌های اخیر روش تامین منابع 
و رفع کســری بودجه دولت، بازار بدهی بوده که ســال 94 
اســتفاده دولــت از این بازار پررنگ‌تر شــد. در واقع دولت با 
انتشــار اسناد خزانه اســامی برای تامین مالی پیمانکاران از 
بازار بدهی اســتفاده پررنگ‌تری کرد. همچنین در سال 99 با 
انتشــار اوراق مرابحه برای هزینه‌های جاری باز هم از فضای 

پرتفوی سهام عدالت دوباره نزولی شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,89078,240دانا1
2397,7401,849,860اخابر2
32,1366,408بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
221,28728,314لكما5
11415,7201,792,080فخوز6
126,29975,588وايرا7
20312,7002,578,100شپنا8
4316,690717,670فولاژ9

4833,2901,597,920بفجر10
1,14612,97014,863,620فارس11
816,630133,040ساراب12
1,7881,9663,515,208وتجارت13
4150,0002,050,000جم14
919,020171,180بسويچ15
471,70480,088خودرو16
1538,450576,750شبريز17
1620,140322,240وپست18
489,620358,480شيراز19
61511,7307,213,950شتران20
316,45549,365فولاژح21
391,60762,673خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1189,021,546 مهر 1400

3.14-درصد تغییر2186,224,139 مهر 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2993,4321,026,168وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7815,0801,176,240حكشتي25
32,9188,754ورنا26
4711,024518,128شگويا27
13716,5302,264,610رمپنا28
126,97026,970حپترو29
57512,2707,055,250فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26010,05012,663,000فولاد32
10422,1002,298,400كگل33
4719,810931,070کچادح34
3118,790582,490فايرا35
4136,662546,648شاوان36
47184,5558,674,085مارون37
1146,390728,460شبندر38
1,4001,9862,780,400وبصادر39
5721,8801,247,160کگلح40
839,690317,520سدشت41
18126,2604,753,060کچاد42

86,224,139جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

کسری بودجه واکاوی شد

خرج بسیار و دخل کم
نسخه درمان ریشه‌ای بیماری اقتصاد ایران چیست؟
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11.91-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

11.38-ساخت محصولات فلزي     

10.71-استخراج ذغال سنگ     

10.32-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

9.84-کاشي و سراميک     

9.52-ساير محصولات کاني غير فلزي     

9.31-لاستيک و پلاستيک     

9.25-انبوه سازى املاک و مستغلات     

9.08-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8.96-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

16.64-پيمانکارى صنعتى     

15.87-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

12.59-محصولات چوبى     

12.34-خدمات فنى و مهندسى     

12.31-ساير واسطه گرى هاى مالى     

…-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

11.35-انبوه سازى املاک و مستغلات     

10.72-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10.62-محصولات کاغذى     

10.06-ساير محصولات کاني غير فلزي     



رقمسال
 )میلیارد دلار(

 درصد نسبت 
GDP به

14007110.5
1399359.5
139829.55.1
13978.51.9
13967.91.8
13958.11.9
13946.11.6
13934.81.1
13923.60.9
13912.40.6
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اوراق بهادار

نگـــــاه

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

29,988,144680,09624.13 18.37 دروز

8,176,000780,56323.24 17.74 تکشا

11,982,91588,8798.46 13.54 خمهر

29,397,2282,015,0817.32 12.21 خنصیر

15,059,874833,3144.04 8.92 شسینا

10,751,29875,6427.56 7.57 خکار

14,340,570241,5114.9 7.41 خلنت

120,890,000187,8346.7 6.08 امین

31,280,000981,5291.96 5.53 فروس

13,281,660202,2309.65 5.50 نمرینو

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.08-16.678,184,381126,830-تکمبا

20.1-16.457,680,000145,610-سیلام

17.88-16.058,847,022188,126-خوساز

14.34-15.614,454,871249,862-کسرام

19.18-15.5212,367,955574,941-خزر

15.8-15.447,770,510153,650-شپارس

19.45-15.4211,458,546708,507-بکاب

17.18-15.2110,700,00095,835-ولصنم

11.22-15.1411,144,000175,851-قمرو

17.91-15.073,822,000145,647-شلعاب

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

28 323

رصد صندوق‌ها

رشد بی‌حساب مصارف و هزینه‌ها  
مسـئله اصلـی در بـروز کسـری بودجـه طـی 10 سـال گذشـته، کاهش درآمـد نفت بوده اسـت 
که تاثیر مسـتقیم و غیرمسـتقیم بر تشـدید کسـری بودجه داشـته اسـت. می‌توان اینگونه بیان 
کـرد کـه حـدود 40 درصـد بودجه دولت تحت تاثیر نفت قرار داشـته اسـت. پـس کاهش درآمد 
نفـت اثـر مسـتقیمی بـر کاهـش کسـری بودجـه دارد. ایـن موضـوع به طـور غیرمسـتقیم هـم در وضعیت کسـری 
بودجـه موثـر بـوده اسـت. بـه این شـکل که کلیـت عملکـرد اقتصـاد و درنتیجـه درآمدهای دولـت اعـم از عوارض، 
مالیـات و درآمـد شـرکت‌ها تنـزل پیـدا کـرده اسـت، بنابرایـن مسـئله اصلـی و مهـم در بودجـه طـرف درآمدهـا و 

به‌طـور مشـخص درآمدهـای نفتـی بـا اثر مسـتقیم و غیرمسـتقیم بوده اسـت. 
موضـوع قابـل توجـه دیگـری کـه در چهـار، پنـج سـال اخیـر مـورد توجـه بوده اسـت، رشـد بی‌حسـاب مصارف 
و هزینه‌هـا بـوده اسـت. مشـخصا هزینه‌هـای جـاری در دولـت قبـل در شـرایطی کـه درآمدهـا تحـت فشـار بـوده 
اسـت، بـه شـکل عجیبـی افزایـش یافـت. در این شـرایط دولت اصرار زیادی داشـته اسـت کـه هزینه‌هـای جاری و 

پرداخت‌هـای پرسـنلی را در سـطحی بـالا و متناسـب بـا تـورم و حتـی بالاتـر از آن رشـد دهد. 
ایـن در حالـی اسـت کـه بـه دلیل رشـد منفـی اقتصـاد در این مـدت به طور کلـی انـدازه اقتصاد کشـور کوچک 
شـده اسـت و اینکـه فقـط یـک طبقـه مثـل نیروی پرسـنلی دولـت بتوانـد قدرت خریـدش را حفـظ کنـد تنها این 
معنـا را دارد کـه سـهم کارکنـان دولـت از تولیـد ملـی بیشـتر شـده و سـهم بقیه کاهـش یافتـه اسـت، بنابراین در 
طـرف هزینه‌هـا و مصـارف هـم بـا چنین مشـکلاتی روبـه‌رو هسـتیم. از ایـن رو، در این شـرایط نه اینکـه بودجه به 
حالـت انقباضـی و ریاضتـی بسـته شـود که خود مسـائل جـدی دارد اما رشـد بی‌حسـاب هزینه‌‌ها و مصارف توسـط 
دولـت بـه ویـژه در سـه، چهـار سـال اخیر چالش‌هـای عدیـده‌ای را متوجـه اقتصاد کشـور کرده اسـت؛ بـه گونه‌ای 
کـه در ایـن مقطـع زمانـی اقتصـاد  کشـور بـه طـور قابـل توجهـی کوچـک شـده اسـت در حالـی که قـدرت خرید 

حقوق‌بگیـران دولتـی حفـظ شـده و حتـی افزایـش پیدا کرده اسـت. 
بــا ایــن توضیحــات، بــه نظــر می‌رســد راهــکار موجود بــرای تامیــن کســری بودجــه، تلفیقــی از بهبــود در درآمد 
نفتــی و کاهــش هزینه‌‌هــا باشــد. بــا ایــن حــال، بــا توجــه بــه اینکــه کاهــش هزینه‌هــا کار پرچالشــی اســت، روش 
بهتــر ایــن اســت کــه رشــد هزینه‌هــا و بــه طــور مشــخص رشــد پرداخــت حقــوق و دســتمزد در بخــش دولتــی بــا 
نرخــی رشــد کنــد کــه ســرعت تنــد ســال‌های قبــل را عمــا جبــران و تعادلــی در بخــش مصــارف ایجــاد کنــد. از 
ســوی دیگــر توصیــه می‌شــود دولــت در کوتاه‌مــدت تدابیــر لازم را بــرای افزایــش فــروش نفــت چــه بــه صــورت 
ــرار دهــد. در  ــه اهمیــت آن در اولویــت ق ــا توجــه ب ــه برجــام ب ــب توافــق و بازگشــت ب غیررســمی و چــه در قال
 بلندمــدت امــا موضــوع اصلــی افزایــش نســبت مالیــات بــه تولیــد ملــی اســت کــه باید مــورد توجــه جدی از ســوی

دولت قرار گیرد.
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بورس

صدرنشینی »اندوخته آمیتیس« 
در هفتـه‌ای کـه گذشـت شـاخص کل بـورس رونـد نزولـی در پیـش گرفـت.  شـاخص کل بـورس در ایـن هفتـه 
از  1,484 هـزار واحـد، بـا 27 هـزار واحـد کاهـش، بـه 1,457  هـزار واحـد رسـید. در هفتـه منتهـی بـه 19 مهر 
‌مـاه صندوق‌هـای درامـد ثابـت در راس صندوق‌هـای پربـازده قـرار گرفتنـد. صنـدوق‌ » اندوختـه آمیتیـس«، » 
پارنـد پایـدار سـپهر« و » مشـترک بانـک مسـکن« بـه ترتیـب بـا کسـب 0.8، 0.64 و 0.5 درصد بازدهـی، عنوان 

پربازده‌تریـن صندوق‌هـای ایـن هفتـه را از آنِ خـود کردنـد. 
در هفتـه گذشـته ورود پـول بـه صندوق‌های سـرمایه‌گذاری مثبت بود. خالـص ورود وجه نقد بـه کل صندوق‌های 
سـرمایه‌گذاری  22,339 میلیـارد ریـال بـود کـه صندوق‌های درامد ثابت بـا  18,395 هزار میلیارد ریال بیشـترین 
ورود وجـه نقـد را داشـتند. در ایـن هفته صندوق‌های سـهامی خالـص ورود 323 هزار میلیارد ریـال و صندوق‌های 
قابـل معاملـه خالـص ورود  3,966  میلیـارد ریـال را تجربـه کردنـد. نماگـر خالـص ارزش دارایی‌هـای صندوق‌هـا 
در انتهـای ایـن هفتـه بـر روی عـدد 5 میلیـون و 53  هـزار میلیـارد ریـال ایسـتاد. صندوق‌هـا بـه طـور کلـی 30 
 درصـد از دارایی‌هـا را در وجـه نقـد و سـپرده بانکـی، 39 درصـد اوراق بدهـی و 29 درصـد در سـهام مسـتعد 

سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

 حسین درودیان
 اقتصاددان

بازار بدهی اســتفاده کرد. به گفته او، مشکل موجود آن است 
که تا زمانی که انتشــار اوراق به خود شــکل محو پول بگیرد 
و در سیاســت‌های پولی دولت نقش پررنگ‌تری داشته باشد، 
به تامین منابع بودجه و رفع کســری و استفاده بهینه از بازار 
بدهی کمک می‌کند اما در ســال گذشته و سال جاری کمی 
از مسیر خود دور شده است که برای بازار بدهی کمی ریسک 
ایجــاد می‌کند. او این توضیح را هــم می‌دهد: دولت در این 
مسیر باید نرخ و زمان‌بندی مناسبی برای انتشار اوراق بدهی 
در نظــر بگیرد تــا بازدهی این بازار منظــم و منابع دولت به 

راحتی تامین شود.

جلوگیری از پول پرقدرت 
ســید علی حســینی، مدیرعامل ســابق بــورس انرژی و 
مدیرعامل جدید بانک توســعه صادرات ایــران اوراق بدهی 
را ابزار مناســبی بــرای تامین مالی دولــت می‌داند چرا که 
 از نــگاه او، ایــن اوراق از ورود پــول با قدرت توســط دولت 

جلوگیری می‌کند.

توازن در بودجه
علی سعدوندی، اقتصاددان چند راهکار برای تامین کسری 
بودجه دولــت دارد. از نگاه او، یک راهکار این اســت که ارز 
دولتی چه از محل فروش نفت و چه صندوق توســعه ملی و 
همینطور نرخ تسعیر به طور کل قطع شود. راهکار بلندمدت 
این اســت که بودجه به توزان برســد و منابع جدید مالیاتی 
در اقتصاد یافت شود که در شــرایط فعلی کار سختی است. 
بهترین روش در کوتاه‌مدت که می‌تواند نجات دهنده باشــد، 

فروش اوراق است.

تصمیم‌گیری درست
از نگاه محمدرضا فرهادی‌پور اقتصاددان، کســری بودجه 
مســیرهای مشــخصی دارد که بخشــی مربوط به پرداخت 
یارانه‌هاســت که کاملا غیرهدفمند است. بخش دیگر مربوط 
به هزینه‌های اداری و عمرانی دولت است. او می‌گوید: هرچند 
هزینه‌های عمرانی کاهش یافته اســت اما بار هزینه‌های امور 
جاری بر دوش دولت ســنگینی می‌کند. بنابر این کاهش این 
هزینه‌ها نیز کار ساده‌ای نیست اما دولت باید درباره دو بخش 

یارانه‌ها و هزینه‌های جاری به درستی تصمیم‌گیری کند.

رشد همگام با تورم
ســعید اســامی بیدگلــی، دبیــرکل کانــون نهادهای 
سرمایه‌گذاری و عضو شــورای عالی بورس می‌گوید: اگر قرار 
باشــد تامین مالی از طریق انتشــار اوراق صورت گیرد، نرخ 
تامین مالی انتشــار اوراق نیز افزایش پیــدا می‌کند. بنابراین 
تورم در کشــور وجــود خواهد داشــت و بازار ســرمایه در 

میان‌مدت متناسب با تورم رشد خواهد کرد.

حمایت از بازار سرمایه
فرهنگ حســینی، مدیرعامل گروه صنعتــی معدنی امیر 
اما از بازار ســرمایه به عنوان راهکار مهم برای تامین کسری 
بودجــه دولت نام می‌بــرد و بیان می‌کند: بازار ســرمایه در 
صــورت حمایت، می‌تواند علاوه بر جبران کســری بودجه به 

سرمایه‌گذاری در بازار اولیه نیز کمک شایانی کند.

 استفاده از ظرفیت »اوراق بهادارسازی«
هادی جمالیان، کارشناس بازار سرمایه استقراض از شبکه 
بانکی را فاجعه بارترین و ســاده‌ترین راه بــرای تامین مالی 
دولت می‌داند و راه‌هایی همچون افزایش صادرات نفت، انتشار 
اوراق بدهی، واگذاری ســهام شــرکت‌های دولتی و افزایش 

مالیات برای تامین کسری بودجه دولت را موثر می‌داند. البته 
پیشنهاد مشخص او، استفاده از ظرفیت »اوراق بهادارسازی«، 
 طراحــی و انتشــار اوراق بدهــی قابــل تبدیل بــه دارایی

  )Convertible Bonds( به‌جای انتشار اوراق بدهی ساده یا فروش 
سهام است.

افزایش جذابیت نرخ اوراق 
امین دامچه، مدیر ســرمایه‌گذاری شرکت سرمایه‌گذاری 
کاریزما فروش اوراق و چاپ پول را دو راه اصلی مورد استفاده 
دولت‌ها برای جبران کسری بودجه عنوان می‌کند و می‌گوید: 
البته هدف اصلی دولت، فروش اوراق اســت، چرا که با مسیر 
دوم )چاپ پول(، نقدینگی با رشد بیشتری افزایش می‌یابد و 
آســیب جدی به تولید وارد می‌شود. او تاکید می‌کند: به این 
دلیل که نقدینگی ایجاد شــده، صرف تولید نشده و تنها بابت 
جبران کســری بودجه هزینه می‌شود، دولت در وهله اول به 
فروش اوراق فکر می‌کند. اما موضوع اصلی این اســت که در 

حال حاضر نرخ اوراق برای سرمایه‌گذاران جذاب نیست.

به‌کارگیری دست فرمان جدید
محسن بهرامی ارض اقدس، فعال اقتصادی وضعیت دخل 
و خرج دولت در نیمه اول ســال و افزایش کســری بودجه را 
نگران‌کننــده می‌داند و تاکید می‌کند: بــه دلیل عدم تحقق 
بیــش از ۹۰ درصدی درآمدهــای دولت به ویــژه از ناحیه 
فــروش نفت، در صورتی که دولت با همین فرمان پیش برود 
و برنامه‌ای برای کاهش هزینه‌ها نداشــته باشد، قطعا کسری 
بودجه دولت تا پایان سال روند افزایشی خواهد داشت. با این 
حال، او اضافه می‌کند: هر چند بعید اســت در نیمه دوم سال 
اتفــاق خاصی در مورد هزینه‌های دولــت رخ دهد، اما اگر با 
استفاده از ظرفیت فروش اوراق که در نیمه اول سال توفیقی 
نداشــته اســت، بتواند نقدینگی موجود در جامعه را به جای 
اســتقراض از بانک مرکزی از مــردم قرض بگیرد، می‌تواند از 

شرایط فعلی عبور کند.

دست درازی به منابع بانک مرکزی؛ ممنوع
به اعتقاد احسان مرادی، مدیرعامل تامین سرمایه کاردان، 
دولت برای تامین کسری بودجه باید برای کنترل تورم، اوراق 
منتشــر کند اما اگر بخواهد اقدام به استقراض از منابع بانک 
مرکزی و انتشــار پول پرقدرت کند، قطعا تورم افزایش پیدا 

خواهد کرد.

افزایش فروش با اصلاح روش
راه‌ جبــران کســری بودجــه دولــت از نــگاه محمــد 
صادق‌الحسینی کارشناس اقتصادی، افزایش سطح زمین قابل 
ســکونت و فروش شرکت‌ها و اوراق دولتی در بورس است. به 
اعتقاد او، دولت باید در ســال نخســت فعالیت خود، اصلاح 
نظام مالیاتی را کلید بزند و در دو ســال بعد، سیستم مالیات 

بر درآمد اشخاص را راه‌اندازی کند.

انضباط مالی
عباس آرگون، نایب رئیس کمیســیون بازار پول و سرمایه 
اتاق بازرگانی تهران معتقد اســت: فروش دارایی‌های دولت، 
انتشار اوراق،‌ گسترش پایه‌های مالیاتی و نظام جامع مالیاتی، 
انضبــاط مالی و کاهش هزینه‌های دولت از جمله گزینه‌هایی 
هســتند که می‌توانند در شــرایط فعلی اقتصاد کمک کننده 

باشند.

مناسب‌ترین گزینه‌ها
حمید میرمعینی، کارشــناس ارشــد بازار سرمایه و استاد 

دانشــگاه تامین کســری بودجــه از محل فــروش اوراق یا 
دارایی‌هــای دولــت و افزایــش درآمدهای دولــت از محل 
 صــادرات و فروش نفت را از مناســب‌ترین گزینه‌های دولت 

مطرح می‌کند.

مالیات ستانی از ثروتمندان
مرتضی افقه، کارشناس امور اقتصادی اما هدف قرار دادن 
ثروتمنــدان برای اخذ مالیات حقیقی و جلوگیری از فرارهای 
مالیاتــی را مهمترین راه‌حل پیش‌روی دولــت برای جبران 

کسری بودجه دولتی می‌داند.

رفع مشکلات ساختاری 
کامران ندری، استاد دانشگاه و کارشناس مسائل اقتصادی 
هرچند انتشــار اوراق مالی را راهی برای جبران کسری دولت 
ذکــر می‌کند اما معتقد اســت که این اقدام بایــد با ضابطه 
و حســاب شده باشــد تا آثار مثبت آن بیشــتر شود. او رفع 
مشــکلات ســاختاری در نظام دولتی و اقتصادی کشور را از 

دیگر راهکارها می‌داند.

رشد اقتصادی در اولویت
‌ راه‌حل جایگزین همت قلی‌زاده، کارشناس مسائل اقتصادی 
برای جبران کســری بودجه، افزایش رشد اقتصادی و افزایش 
زایندگی و تولید در اقتصاد اســت. البته اصلاح بودجه‌ریزی، 
تقویت نظارت‌ها، مقابله با بی‌انضباطی در دستگاه‌های دولتی، 
کاهــش تصدی‌گری و مداخله‌گری و اصــاح نظام مالیاتی و 
بانکی می‌تواند بخش زیادی از کســری بودجه را جبران کند. 
او نیز همچون دیگر کارشناســان، انتشار اوراق مالی را که در 
دنیا نیز متداول اســت، راهکار دیگــری می‌داند اما به دولت 
توصیه می‌کند که انتشــار این اوراق باید با سیاســت‌گذاری 
و هدف‌گــذاری اقتصادی صحیح و به صورت کنترل شــده و 

مدیریت شده صورت گیرد.

اصلاح سیاست‌گذاری‌های اقتصادی
در شــرایطی که درآمدهای دولــت کاهش یافته و اقتصاد 
کشور شــرایط چندان خوبی ندارد، امیر وفایی از کارشناسان 
بازار ســرمایه نســخه انتشــار اوراق مالی آن هم با مدیریت 
درســت را تجویز می‌کنــد و تعیین نرخ بهره مناســب برای 
اوراق مالی، زمان‌بندی درست برای انتشار اوراق مالی، اصلاح 
سیاســت‌گذاری‌های اقتصادی و اصلاح نظام بانکی و مالیاتی 

را ضروری می‌داند.

فروش اوراق و دارایی‌
سید بهاء الدین حســینی هاشمی، کارشناس ارشد بانکی 
انتشــار اوراق‌های قرضه، خزانه و بدهی و فروش دارایی‌های 

دولت را برای تامین کسری بودجه کنونی پیشنهاد می‌دهد.

واگذاری پروژه‌های نیمه تمام
اســتقراض نکردن از بانک مرکزی، فــروش اوراق قرضه، 
واگــذاری پروژه‌های نیمه تمام دولــت به بخش خصوصی به 
جای فروش سهام شرکت‌های خود و فروش اموال بنیادهایی 
همچون بنیاد مســتضعفان از جمله راهکارهای احمد حاتمی 

یزد، کارشناس بانکی است.

ضرورت تقویت منابع
پیشنهادها و راهکارهای کارشناســان، فعالان و مقام‌های 
دولتی برای جبران کســری بودجه در حالی مطرح می‌شــود 
که محمد مهدی مفتح، سخنگوی کمیسیون برنامه‌ و بودجه 
مجلس از پایــان یافتن منابع مصرفی بودجه ۱۴۰۰ خبرداده 
و گفته اســت: باید از نظر منابع تقویت شویم ولی توازن روی 

کاغذ، با یکسری مفروضات همراه است.
 در حالــی که نیمی از ســال را گذرانده‌ایــم، پیش‌بینی‌ها 
و احتمالاتــی که برای تأمین درآمد در نظر بود، محقق نشــده 
و دولت با مشــکلات عدیــده‌ای در حوزه درآمد روبه‌رو اســت. 
دولــت روحانی نیز تخصیص‌هــا را انجــام داده و فضای بازی 
در دســت دولت ســیزدهم نیســت که روی هزینه‌ها اقدامی 
 جدی صورت دهد و صرفاً شــاید متمم بودجه از ســوی دولت 
ارائه شود. در حال حاضر دولت سیزدهم مسیر دشواری در پیش 

دارد، مسیری که از دولت روحانی برایش به ارث رسیده است.

کسری بودجه در یک دهه گذشته

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                5,053

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                     22,339 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

              1,431 
سهام

                     1,963
سایر
93                  1,528
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11.91-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

11.38-ساخت محصولات فلزي     

10.71-استخراج ذغال سنگ     

10.32-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

9.84-کاشي و سراميک     

9.52-ساير محصولات کاني غير فلزي     

9.31-لاستيک و پلاستيک     

9.25-انبوه سازى املاک و مستغلات     

9.08-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8.96-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

16.64-پيمانکارى صنعتى     

15.87-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

12.59-محصولات چوبى     

12.34-خدمات فنى و مهندسى     

12.31-ساير واسطه گرى هاى مالى     

…-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

11.35-انبوه سازى املاک و مستغلات     

10.72-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10.62-محصولات کاغذى     

10.06-ساير محصولات کاني غير فلزي     
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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

کریپــــتو
جهش کوچولوها

ارزش بازار رمزارزها در محدوده 2 هزار و 300 میلیارد دلار یعنی بیشتر از تولید ناخالص داخلی ایتالیا 
قرار دارد. حجم معاملات روزانه نیز هنوز بالای 100 میلیارد دلار است. بیت‌کوین، پادشاه رمزارزها در 

تلاش است تا دوباره از مرز 60 هزار دلار عبور کند. هر چند در حال حاضر زیر 57 هزار دلار در نوسان است.
تعــداد رمزارزهای جهان که در 412 بازار مورد خرید و فروش قــرار می‌گیرند، بیش از 12 هزار و 640 رمزارز اعلام 
شده است و این رقم هر روز در حال افزایش است. در حالی که رمزارزهای بزرگ )از نظر ارزش بازار( همچون بیت‌کوین، 
اتریوم، بایننس، کاردانو، ریپل و ســولانا با نوســان‌های محدود و گاه چند درصدی روبه‌رو هســتند، قیمت رمزارزهای 
کوچک چند ســنتی و کمتر از یک ســنت مدت‌هاســت رکوردهای عجیبی ثبت می‌کند. به عنوان نمونه می‌توان به 
جهش 3500 درصدی Galabet Casino و 2300 درصدی GreenMoon یا رشــد 1200 درصدی ShibX اشاره 
کــرد. قیمت رمزارز اول حــدود 0.0000000002 دلار، رمزارز دوم 0.001 دلار و رمزارز ســوم معادل 0.00000014 
دلار اســت. اینها قیمت‌های باورنکردنی هســتند و رمزارزهای کوچک در حال باز کردن جایی برای خود در این بازارند. 
 البته همه رمزارزهای زیر یک ســنت به این اندازه خوش‌شــانس نیســتند و برخی برای یک رشد محدود باید مدت‌ها 

به انتظار بنشینند.
در مقابل قیمت‌های زیر یک سنت، قیمت بعضی از رمزارزها به چند ده هزار دلار می‌رسد. به عنوان نمونه، جدای از 
بیت‌کوین می‌توان به رمزارزهایی اشاره کرد که با ارزش بازار کمتر از 12 میلیارد دلار، بیش از 50 هزار دلار قیمت دارند. 
این در حالی است که بیت‌کوین با همین محدوده قیمت، با ارزش بازار بالای یک هزار میلیارد دلار در حال معامله است 

)جدول زیر(.
در اینجا به بیان دیدگاه‌های برخی معامله‌گران بازار رمزارزها به نقل از وبسایت tradingview می‌پردازیم. )دیدگاه 

این معامله‌گران نباید مبنای تصمیم‌گیری برای خرید و فروش رمزارزها قرار گیرد(.
 در حال حاضر چنین به نظر می‌رســد که رفتار بیت‌کوین مشــابه چیزی است که در ماه آوریل شاهد بودیم. در آن 
زمان، بیت‌کوین تلاش می‌کرد تا مقاومت 50 هزار دلار را در هم شــکند که در نهایت موفق شــد. سطح مقاومت جدید 

برای این رمزارز 58 هزار دلار پیش‌بینی می‌شود.
 در نظرسنجی جدید از معامله‌گران درباره مهمترین رمزارزها، 150 مورد معرفی شدند. نتایج این نظرسنجی نشان 
داد که کاردانو، ســولانا، پلی‌گون، پولکادات، ریپل، فانتوم، اتریوم، آی‌ســی‌پی، وی‌چین و شیبا اینو به ترتیب 10 رمزارز 

محبوب معامله‌گران هستند.

جهان بــا بحرانی بــزرگ در زمینه انرژی 
روبه‌رو شــده است. این موضوع با توجه به 
کمبود گاز در اروپا و افزایش قیمت نفت خام آشــکار است. 
به گفته ایرینا اســاو، کارشناس انرژی، وقتی قیمت گاز در 
اروپا و بقیه نقاط جهان شروع به افزایش کرد، به یکباره گاز 
به کالایی مهم تبدیل شد. منصفانه است اگر بگوییم، افزایش 
قیمت انرژی، نتیجه سیاست‌های »گذار انرژی« است. برخی 
کارشناســان از احتمال افزایش قیمت نفت خام به 180 تا 

200 دلار خبر می‌دهند.

بحران جهانی
در حال حاضر، بریتانیا با بدترین کمبود انرژی در بیش 
از 40 ســال گذشته روبه‌رو است. در آســیا، کارخانه‌های 
چینی به دلیل قطع برق تعطیل شــده‌اند و شــرایط آنها، 
چشم‌انداز نگران‌کننده‌ای را ترسیم می‌کند. سال‌هاست که 
اروپا در راســتای تبدیل شــدن به قاره سبز، زغال‌سنگ را 
کنار گذاشته و به ســاخت مزارع خورشیدی و بادی برای 
تامیــن انرژی رو آورده اســت. با نزدیک شــدن به فصل 
زمستان، کشورهای نیمکره شمالی برای تضمین دسترسی 
به انرژی مورد نیاز به تکاپو افتاده‌اند. به گفته کارشناسان، 
افزایــش قیمت گاز می‌تواند میزان تقاضا برای نفت خام را 
روزانه 2 میلیون بشکه افزایش دهد. در حال حاضر قیمت 
گاز طبیعی نســبت به نقطه اوج سال 2014 بیش از 300 
درصــد افزایش یافته و نفت و دیگر کامودیتی‌ها را پشــت 
ســر گذاشته است. قیمت کنونی گاز طبیعی تقریبا معادل 
یک بشــکه نفت 200 دلاری است. قیمت گاز LNG نیز با 
رکوردزنی پیاپی در آســیا، 870 درصــد افزایش قیمت را 

ثبت کرده است.

نقش اوپک پلاس
بــا تصمیم اعضای گروه موســوم به اوپــک پلاس برای 
کاهش تولید و عرضه، قیمت نفت در چند ســال گذشــته 
سیر صعودی پیدا کرده است. این گروه متشکل از بزرگترین 
تولیدکننــدگان و صادرکنندگان نفت خام جهان اســت و 
بخش بزرگی از نیاز جهان به انرژی را تامین می‌کند. برخی 
معتقدند، اوپک پلاس بدون توجه به کاهش محدودیت‌های 
کرونایی و آغاز روند بهبود اقتصاد جهان، با کاهش عرضه به 

روند صعودی قیمت انرژی کمک کرده اســت. حال با توجه 
به افزایش شدید قیمت جهانی گاز، کشورهای دچار مشکل 
برای تولید برق به استفاده از نفت، زغال‌سنگ و حتی مازوت 
رو آورده‌اند. گاز طبیعی در مقایسه با این حامل‌های انرژی، 

کربن کمتری تولید می‌کند.

اروپا یخ می‌زند
کارشناسان معتقدند، امسال اروپایی‌ها زمستان سختی 
را تجربه خواهند کرد. آســیا نیز زمســتان بســیار سردی 
پیش‌رو دارد. این ســرما زمانی گزنده‌تر می‌شود که بدانیم 
بسیاری از کشــورهای اروپایی با کمبود گاز طبیعی برای 
تولید برق و مصرف ســوختی روبه‌رو هســتند. این شرایط 
می‌تواند بحرانی بزرگ را به دنبال داشــته باشــد مگر آن 
که روســیه به میزان کافی گاز در اختیــار اروپا قرار دهد. 
رئیس جمهور روســیه اعلام کرده که این کشــور آمادگی 
تامین کامل نیاز اروپا به گاز را دارد. کمبود گاز طبیعی در 
چین نیز مشــکلاتی را ایجاد کرده است. دولت پکن برای 
ادامه فعالیت نیروگاه‌های خود به 72 معدن زغال‌سنگ در 
منطقه مغولســتان چین دستور داده تا میزان تولیدشان را 
حــدود 100 میلیون تن افزایــش دهند. پکن همچنین به 
معادن زغال‌سنگ قزاقســتان برای تامین نیاز خود چشم 

دوخته است. البته آمارها نشان می‌دهند که میزان واردات 
نفت خام چین در ماه سپتامبر با کاهش همراه بوده است. 

فرصت نفتی
در چنین شرایطی، برخی تولیدکنندگان نفت خام )اوپک 
و غیراوپک( به دنبال افزایش تولید خود هستند تا از جهش 
احتمالی قیمت‌ها بیشترین بهره را ببرند. بر اساس تازه‌ترین 
آمارها، هفته گذشــته آمریکا تعداد چاه‌های حفاری خود را 
5 حلقه افزایش داد. از ســویی، نیجریه به عنوان بزرگترین 
تولیدکننــده نفت آفریقا قصــد دارد تولید خــود را بیش 
از 300 درصــد افزایش دهد و به 4 میلیون بشــکه در روز 
برســاند. در همین حال، گزارش‌های تاییدنشده‌ای از تلاش 
تولیدکننــدگان عضو اوپک برای افزایــش عرضه نفت خام 
به مشــتریان جدید حکایت می‌کنند. در حال حاضر قیمت 
نفت برنت دریای شــمال در محدوده 84 دلار و نفت سبک 
آمریکا بالای 81 دلار اســت. سبد نفت اوپک نیز به بیش از 
78 دلار در هر بشــکه رسیده اســت. کارشناسان معتقدند، 
افزایش شدید قیمت نفت خام و گاز طبیعی در شرایطی که 
اقتصاد جهان هنوز به طور کامل از بحران ناشــی از بیماری 
کرونا خارج نشده، پیامدهای منفی زیادی برای همه کشورها 

)تولیدکننده و مصرف‌کننده( به همراه خواهد داشت.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
11,349,000 11,262,000 11,414,00011,428,00011,319,000هر گرم طلای 18 عیار
117,360,000 116,780,000 116,690,000117,520,000117,120,000سکه تمام طرح جدید
112,010,000 113,520,000113,010,000112,510,000110,990,000سکه تمام طرح قدیم

59,730,000 59,500,000 60,900,00060,400,00060,200,000نیم سکه
34,730,000 34,700,000 35,450,000 35,500,000 35,600,000 ربع سکه
22,000,000 21,950,000 21,980,000 22,000,000 22,362,000 یک گرمی

1,771.81 1,754.19 1,754.19 1,757.36 1,757.36 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
82.78 83.60 83.60 82.54 82.54  نفت برنت 
 WTI80.17 80.52 80.52 79.58 79.58  نفت
82.53 82.53 81.56 80.43 80.43  نفت اوپک 

275,600275,810273,330270,730272,130دلار 
318,900319,130316,240312,450314,660 یورو 
377,700375,470372,190368,230370,700 پوند 
75,05075,10074,43073,73074,110 درهم 

علی ریاحی
کارشناس اقتصادی

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار

ارزش بازار)میلیارد دلار(قیمت )دلار(رمزارز

Bitcoin55,3071040

Wrapped Bitcoin55,50612

Bitcoin BEP255,5476

Huobi BTC55,4912.3

Yearn.finance34,5191.3

renBTC55,3330.95

RSK Smart Bitcoin54,8890.14

جهان برای عصر جدید انرژی آماده باشد

نفت 200 دلاری
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اخبــــار
»پارس‌پنگان« و »وتکو« بورسی می‌شوند

حسن وفایی، مدیرعامل شرکت صنایع تجهیزات 
نفت از بورسی شدن شرکت‌های تحت مجموعه 
شرکت خبر داد و گفت: از 4 شرکت زیرمجموعه، 
دو شــرکت پارس‌پنــگان و فنــاوری تجهیزات 
ســرچاهی )وتکو( تا پایان ســال و شرکت توس 

پیوند سال آینده وارد بورس می‌شوند. 
او با بیــان ‌اینکه به افــق 1401 خوش‌بین 
هستیم، افزود: پیش‌بینی می‌شــود سال آینده سود قابل توجهی داشته 
باشــیم و امیدواریم قراردادهای خوبی منعقد شود. وفایی درباره افزایش 
ســرمایه شرکت نیز توضیح داد: سرمایه شرکت با افزایش 172 درصدی 
از ۴۴۰ میلیون ریال به ۱۲۰۰ میلیون ریال رســیده است. او با اشاره به 
اینکه قراردادهای شــرکت ارزی است و گاهی در تسعیر مثبت و گاهی 
منفی هستیم، افزود: بالانســی در حساب‌های شرکت ایجاد شده است. 
وفایی توضیح داد: در ســال ۹۹ مجموع زیان ناشــی از تسعیر ارز گروه 
نزدیــک به ۷۱۶ میلیون ریال بوده که بــا توجه به انحرافات کم ارزی با 

افت شدیدی روبه‌رو نخواهیم شد.

خوش‌بینی به آینده صنعت دارو 
مدیرعامل شــرکت گروه ســرمایه‌گذاری البرز، 
حذف تدریجــی ارز 4200 تومانی از صنعت دارو 
را مشکل بزرگ این صنعت دانست و گفت: برای 
حفظ سودآوری شرکت‌های دارویی، سال گذشته 
نرخ‌ها حدود 45 درصد و نیمه اول امسال حدود 

40 تا 45 درصد افزایش یافت. 
فرشــید مرادی با تاکید بر اینکه به آینده صنعت 
دارو خوش‌بین هستیم، توضیح داد: امید است روند افزایش نرخ به شکلی 
که حفظ حاشــیه سود صنعت باشد، تداوم پیدا کند. وی با بیان‌اینکه این 
شــرکت در ۶ ماهه ابتدای ســال توانســت حدود ۵ هزار میلیارد ریال به 
شــکل برآوردی فروش تلفیقی داشته باشــد، افزود: در شرکت‌های تابعه 
عملکرد خوبی داشــتیم. به‌‌عنوان مثال، رشد فروش در شرکت‌های پخش 
البرز، ســبحان انکولوژی و البرز دارو به ترتیب 95، 100 و 45 درصد بود. 
مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری البرز، تقویت توسعه و بهبود وضعیت 
GMP شــرکت‌های تولیدی، توجه به محصولات نویــن و ارتقای وضعیت 

شرکت‌ها با تمرکز بر صادرات را از جمله برنامه‌های این شرکت نام برد.

انتشار اوراق صکوک »تماوند«
تامین سرمایه دماوند نخستین اوراق اجاره سهام 
با ضمانت ترکیبی رتبه اعتباری و توثیق سهام را 

منتشر کرد.
نخستین تامین مالی شرکت تامین سرمایه دماوند 
با انتشــار اوراق اجاره شــرکت بین‌المللی توسعه 
صنایع و معادن غدیر به مبلغ ۷،۰۰۰ میلیارد ریال 
و بــرای اولین بار با ضمانت ترکیبی رتبه اعتباری 
ناشر و توثیق ســهام به منظور تامین مالی پروژه‌های بخش معدن و فولاد 
بانی اوراق انجام شــد. مدیرعامل تامین ســرمایه دماوند پیش از این گفته 
بود: شرکت تامین سرمایه دماوند مشــاور عرضه، رکن بازارگردان و متعهد 
پذیره‌نویس این اوراق با نرخ اجاره بهای ســالانه اوراق ۱۸ درصد، سررسید 
۴ ســاله و مواعد پرداخت سود ۳ ماهه است. حجت اله انصاری تصریح کرد: 
تامین مالی مذکور جهت انجام پروژه‌های بخش معدن و فولاد انجام خواهد 
شد. با توجه به اینکه شرکت رتبه‌بندی پایا، اعتبارسنجی شرکت غدیر را با 
رتبه A اعتبار انجام داده، بخشــی از پرتفوی سهام شرکت‌های فولاد آلیاژی 

ایران و شرکت موتوژن به عنوان ضمانت اوراق استفاده شده است.

رکوردزنی مس سونگون
مجتمع مس سونگون موفق به ثبت رکوردی جدید و 
تاریخی در تولید ماهانه کنسانتره مس، مس محتوی و 
تناژ خوراک ارسالی از معدن به کارخانه و بازیابی شد.

مدیر مجتمع مس ســونگون گفت: کارخانه تغلیظ 
مس ســونگون در شهریورماه سال جاری موفق شد 
به رکورد ۱.۴۱۷.۰۴۹ تن خوراک ورودی )۱۳ درصد 
بالاتــر از برنامه(، ۳۲۹۰۰ تن کنســانتره مس )۱۶ 
درصد بالاتر از برنامــه( و ۷۹۴۲ تن مس محتوی )۱۹ درصد بالاتر از برنامه( 
دست یابد. علی بیات ماکو افزود: مقدار بازیابی کلی و سولفوری کارخانجات نیز 
در شــهریورماه به ترتیب ۹۰.۷ و ۹۳.۴ درصد بوده که به ترتیب ۶ و ۵ درصد 
از برنامه بالاتر بوده و از ابتدای راه‌اندازی کارخانجات تغلیظ سونگون رکوردی 
تاریخی محسوب می‌شود. دسترسی کارخانجات در شهریورماه بالای ۹۸ درصد 
بوده که نسبت به طراحی کارخانه‌ها ۵ درصد بالاتر بوده است. بررسی آخرین 
رکوردهای ثبت شده نشــان می‌دهد که همت و تلاش شبانه‌روزی کارکنان 
زحمتکش واحدهای تولیدی مجتمع سونگون در شهریورماه باعث شد تا تمامی 

رکوردهای تولید کارخانجات تغلیظ مس جابه‌جا شود.

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شــرکت بیمه تجارت‌نو، 
شــرکت‌های بیمه را یکــی از تاثیرگذارتریــن نهادها در 
بهبود زیرســاخت‌های اقتصــادی و فضای کســب و کار 
درکشــور خواند که بــا ایجاد مکانیســم‌هایی برای حفظ 
ســرمایه‌گذاری‌ها در مقابل خطرهــای گوناگون می‌توانند 
اثرات عوامل تهدیدکننده‌ ســرمایه‌گذاری را کاهش داده و 

درنهایت به افزایش ثبات مالی در کشورکمک کنند.
به گزارش روابــط عمومی بیمه تجارت‌نو، نیما نوراللهی 
بیان کرد: در حال حاضر شــرایط تورمی فشار سنگینی را 
بــر دوش بنگاه‌های اقتصادی و شــرکت‌های تولیدکننده 
کشور به خصوص شــرکت‌هایی که در صف اول تحریم‌ها 

قراردارند، وارد کرده است.
وی افزود: از سوی دیگر تورم موجود در کشور ارزش اموال واحدهای صنعتی و تولیدی 
را به شــدت بالا برده اســت به‌ طوری که خرید بیمه‌نامه و تهیه پوشــش‌های کامل و با 
ارزش‌های به‌روز شــده برای بسیاری از این واحدها حق بیمه‌های قابل توجهی را به همراه 
داشته اســت. در چنین شرایطی بیشتر این بیمه‌گزاران یا از خرید بیمه‌نامه به طور کامل 
منصرف می‌شــوند و/یا ترجیح می‌دهند به واسطه قیمت‌های بالا تنها پوشش‌های اولیه را 
تهیه کنند. مدیرعامل شــرکت بیمه تجارت‌نو اذعان داشت: در همین راستا شرکت بیمه 
تجارت‌نو با در نظر گرفتن شــعار »تولید؛ پشــتیبانی‌ها، مانع زدایی‌ها«، و با هدف حمایت 
از بیمه‌گزاران بزرگ اعم از صنایع تولیدی و خدماتی تلاش می‌کند تا خرید پوشــش‌های 

بیمه‌ای مورد نیاز را برای بیمه‌گزاران تسهیل و ممکن سازد.
نوراللهی تاکید کرد: در شــرایط فعلی، تنها از طریق طراحی محصولات بیمه‌ای مناسب 
و پوشــش ریسک‌های موجود می‌توان از فعالان اقتصادی حمایت کرد که در همین راستا 
شــرکت بیمه تجارت‌نو با پشــتوانه بانک تجارت، طرح وام بیمه‌های سازمانی را در جهت 

حمایت از صنایع تولیدی و خدماتی کشور عملیاتی کرده است.
وی توضیح داد که این طرح با دو رویکرد توسعه مشارکت‌های راهبردی بیمه تجارت‌نو 
با ســازمان‌ها و شرکت‌های بزرگ و گسترش همکاری موثر بین بانک و بیمه و در راستای 

افزایش ضریب نفوذ مشتریان به ویژه مشتریان سازمانی طراحی شده است.
مدیرعامل شرکت بیمه تجارت‌نو همچنین عنوان کرد: وام‌گیرنده یا بیمه‌گزار با استفاده 

از مزایای طــرح »وام بیمه تجارت« ضمن کســب خدمات 
بیمه‌ای و تحت پوشش قرار دادن ریسک‌های خود از مزایای 
 پرداخت اقســاطی حق بیمــه با کمترین هزینــه برخوردار 

خواهد شد.
نوراللهی در ادامه تاکید کرد: شــرکت بیمه تجارت‌نو با در 
نظــر گرفتن نقش بیمه در تقویــت اقتصاد مقاومتی با ایجاد 
ماهیت انگیزشــی در طرح »وام بیمه تجــارت«، این امکان 
را فراهم کرده اســت تا بیمه‌گزاران پوشــش‌های بیمه‌ای را 
کامل تهیه کنند که این امر ضمن ایجاد آرامش خاطر بیشتر، 
بیمه‌گزاران- وام‌گیرندگان را از تاثیرات نامطلوب رویدادهای 
غیرمترقبه درامان نگه می‌دارد. وی افزود: در حقیقت شرکت 
بیمــه تجارت‌نــو با ارائه طــرح »وام بیمه تجــارت«، خرید 
پوشــش‌های بیمه‌ای مورد نیاز صنایع و شــرکت‌های بزرگ از قبیل بیمه‌های مهندسی، 
مسئولیت، آتش‌سوزی صنعتی و انرژی و پرداخت حق بیمه مورد نیاز را برای بیمه‌گزاران- 
وام گیرندگان تســهیل می‌کند. مدیرعامل شــرکت بیمه تجارت‌نــو تصریح کرد: بنابراین 
ســازمان‌ها و واحدهای تولیدی که حق بیمه‌های بالایی را پرداخت می‌کنند، می‌توانند از 
طریق طرح وام بیمه ســازمانی بیمه‌نامه‌های ضروری و کامل مورد نیاز خود را با شــرایط 

پرداخت آسان‌تر و به صورت اقساط با بهره اندک خریداری کنند.
 در این امــکان، معادل میزان حق بیمه به وام‌گیرنده- بیمه‌گزار وام پرداخت شــده و 
ضمن دریافت پوشــش بیمه‌ای، اقســاط وام دریافتی به تدریج در طول دوره پوشش و با 
ســود اندک بازپرداخت می‌شــود. وی گفت: مطابق با ماده یک قانون بیمه، ارائه خدمات 
بیمــه‌ای صرفا در قبال دریافت وجه حق بیمه امکان‌پذیر اســت؛ اما در عین حال مطابق 
بند 3 آیین‌نامه 76 پرداخت حق بیمه به صورت اقســاط به رســمیت شناخته شده و به 
صورت یک عرف در صنعت بیمه درآمده اســت.مدیرعامل شرکت بیمه تجارت‌نو در پایان 

تصریح کرد: شرکت بیمه تجارت‌نو با شناخت صحیح شرایط 
اقتصادی کشــور و نیاز صنایع و واحدهــای تولیدی در این 
بخش در طرح وام بیمه ســازمانی از مزایای ایجاد شده برای 
بیمه‌گزار خود اســتفاده کرده و نسبت به افزایش حق بیمه 

صادره به همراه مدیریت ریسک اقدام می‌کند.

مدیرعامل بیمه تجارت‌نو تاکید کرد:

حمایت »بنو« از صنایع تولیدی و خدماتی
خبــــر

تحلیل عملکرد  سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی در شهریور

افزایش سرمایه »وصندوق« در راه است
 هفته‌نامه بورس: ارزش بازار پرتفوی بورسی در انتهای شهریور‌ماه ۱۴۰۰ به ۶۰,۷۴۵ میلیارد تومان رسیده که 
نسبت به ماه قبل  ۷ درصد کاهش داشته است. پالایش نفت اصفهان با ۸۰۳ میلیون تومان و پتروشیمی نوری با ۵۷۹ 

میلیون تومان، بیشترین کاهش ارزش بازار در شهریورماه را در پرتفوی بورسی »وصندوق« رقم زده‌اند.
نفت ایرانول، پتروشیمی امیرکبیر، ایران خودرو، سنگ آهن گل گهر و چادرملو نیز به طور میانگین ۴۲۰ میلیون 
تومان از ارزش خود را در پرتفوی بورسی »وصندوق« در این ماه از دست دادند.مبلغ ۱۰۰ میلیارد تومان صندوق‌های 
درآمد ثابت در شهریورماه خریداری شده و هیچ سهمی نیز واگذار نشده است.ارزش خالص دارایی‌های شرکت به تاریخ 
۱۷ مهر ۱۴۰۰ در جدول زیر محاســبه شــده است. بر اساس ارزش خالص هر سهم نسبت P/NAV شرکت هم‌اکنون 

در محدوده ۴۲ درصد است.

جمعغیربورسیبورسی 17 مهر ۱۴۰۰شرح
1,169,938,871   528,250,000     641,688,871     ارزش روز

81,011,102 21,864,526     59,146,576     بهای تمام شده
1,088,927,769 506,385,474     582,542,295     ارزش افزوده

111,025,577     حقوق صاحبان سهام ۳۰ خرداد ۹۹
35,406,774     سود تقسیمی بعد از ۳۰ خرداد ۹۹
1,235,360,120     ارزش خالص دارایی ها 17 مهر ۹۹

27,000,000     سرمایه
45,754     خالص ارزش هر سهم

۱۹,۱۹۰     قیمت هر سهم
P/NAV42  درصد

 رشــد چشمگیر قیمت اوره، پتانسیل سودآوری شرکت پتروشــیمی مسجد سلیمان را به طور قابل ملاحظه‌ای 
افزایش داده است.

 گزارش افزایش سرمایه »وصندوق« از ۲,۷۰۰ میلیارد تومان به ۴,۱۰۲ میلیارد تومان مورد تایید حسابرس قرار 
گرفته و در سازمان بورس و اوراق بهادار در دست بررسی است.

 هفته‌نامه بورس: در مراســمی با حضور اصحاب رسانه، در راستای 
فرهنگ‌سازی و تسهیل سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه، امکان 
خرید و فروش واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری تامین سرمایه نوین 

در سوپر اپ اسنپ فراهم شد. 
در این مراســم، مدیرعامل تامین سرمایه نوین گفت: تامین سرمایه نوین 
به عنوان اولین مجموعه توانســته با همکاری اسنپ خارج از بازار سرمایه 

امکان سرمایه‌گذاری غیرمستقیم را فراهم آورد.
داوود رزاقی افزود: با رونمایی از این پلتفرم افراد بدون مراجعه به شــبکه 
بانکــی و زیرمجموعه‌ها می‌توانند ســرمایه‌گذاری خود را ثبت کنند. این 
امر موجب صرف هزینه کمتر می‌شــود و در راستای فرهنگ‌سازی مزیت 
خوبی به شــمار می‌رود. همچنین مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس در این باره گفت: یکی از برنامه‌های جدی ســازمان بورس همیشه 
بحث سرمایه‌گذاری غیرمستقیم بوده است. با وجود اعتراضات سهامداران 
و مشکلات پیش آمده و همینطور توسعه اکوسیستم بازار سرمایه، به این 

نتیجه رســیدیم که راهی جز سرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در بازار وجود 
ندارد. میثم فدایی بیان کرد: در دســتورالعمل جدید اجازه صدور و ابطال 
در اپلیکیشــن‌های خارج از بازار سرمایه نیز فراهم و اسنپ به عنوان یکی 
از شــرکت‌های بالغ کشور در این امر پیش‌قدم شد. امیدواریم در آینده‌ای 
نه چندان دور بتوانیم وزن فعالیت‌های فین‌تکی را در اپلیکیشــن اسنپ 

بیشتر مشاهده کنیم.
مدیر ارشد اجرایی اسنپ نیز در این مراسم اظهار کرد: سرمایه‌گذاری کار 
تخصصی است که برای موفقیت در آن نیاز به صرف زمان و دانش است. بر 
اساس بررسی‌های مختلف در دنیا که نتیجه آن در بازار سرمایه ایران هم 
صادق است، همیشه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم نتیجه بهتری داشته است.

مجید حسامی افزود: ما در اســنپ به عنوان بزرگترین مجموعه با تعداد 
کاربران بالا و جوان، توانســتیم طی یک ســال پلتفرم مدیریت سرمایه را 
توســعه دهیم و از امروز همه کاربران می‌توانند از طریق اســنپ در این 

پلتفرم‌ها ثبت نام و سرمایه‌گذاری خود را تکمیل کنند.

»کامیاب آشنا«؛ صندوق سبز در روزهای سرخ
 هفته‌نامه بورس: صندوق کامیاب آشــنا در 
هفته‌های اخیر و پس از کسب یک بازدهی بالا و 
ارزشمند، با استقبال سرمایه‌گذاران مواجه شده و 
بسیاری ترجیح می‌دهند در این صندوق مطمئن 

و همیشه سبز سرمایه‌گذاری کنند. 
صندوق سرمایه‌گذاری کامیاب آشنا، یک صندوق 
درآمد ثابت نوع دوم اســت. بر همین اساس و با 
توجه به اینکه دارایی‌ها و منابع این صندوق اغلب 
در بانک‌ها )یا موسسات مالی و اعتباری مجاز( و 
در اوراق بهــادار با درآمد ثابت )نظیر اوراق اجاره، 
مرابحه، مشارکت و...( ســرمایه‌گذاری می‌شود، 
بازدهی آن در مقایســه با سایر صندوق‌ها کمتر 
تحت تاثیر نوســانات هیجانی بازار ســهام قرار 
می‌گیرد. به ویژه آنکه در هفته‌های گذشته بازار 
سرمایه با افت و خیزهای چشمگیری مواجه شده 
است و هنوز سمت و سوی آن مشخص نیست. در 
نتیجه ریسک سرمایه‌گذاری در این بازار همچنان 
بالاســت. در مقابل با توجه بــه بازدهی حاصل 
از ســبد ســرمایه‌گذاری‌های صندوق »کامیاب 
آشــنا«، بازدهی این صندوق ثبــات قابل قبولی 
دارد و ریسک سرمایه‌گذاری در آن بسیار پایین 
اســت. ویژگی جذاب دیگر این صندوق آن است 
که در صورتی که بازار ســرمایه رونق بگیرد این 
امکان وجود دارد که تا ســقف 5 درصد از منابع 
تحت مدیریت صنــدوق به ســرمایه‌گذاری در 
سهام شــرکت‌های پذیرفته شده در بازار سرمایه 
اختصاص یابد که این مسئله فرصت کسب سود 

از رشــد ارزش سهام در بازار سرمایه را برای این 
صندوق فراهم می‌کند.

یکی از دلایل بازدهی چشمگیر و جذاب صندوق 
»کامیاب آشنا« نیز همین امکان سرمایه‌گذاری 
در بازار ســهام بــوده اســت. در نتیجه صندوق 
»کامیاب آشنا«، در بازه یک ماهه منتهی به 31 
شهریور ماه 1400،  بالاتر از تمامی صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار بــا درآمد ثابت، 
بازده ســالانه بیــش از 25 درصــدی را نصیب 
ســرمایه‌گذاران کرده است. این روند تا پایان روز 
معاملاتی 18 مهر ماه نیز ادامه پیدا کرده، تا جایی 
که خالص ورود نقدینگی به این صندوق از ابتدای 

مهر ماه 1400 بیش از 2073 درصد افزایش یافته 
اســت. حجم خرید و فروش اشخاص حقیقی در 
روزهای معاملاتی اخیر، را می‌توان در نمودار زیر 

ملاحظه کرد.
در نتیجه همین عملکرد جذاب و چشمگیر و با 
توجه نرخ ســود مناسب این صندوق در مقایسه 
با ســایر صندوق‌های در اوراق بهــادار با درآمد 
ثابت، می‌توان انتظار داشــت که روند استقبال از 
این صندوق سرمایه‌گذاری در روزهای معاملاتی 
آتی نیز ادامه پیدا کرده و نماد همیشه سبز بازار، 
حال و هوای پاییزی این روزهای بازار ســرمایه را 

بهاری کند.

صندوق‌های »تنوین« را در اسنپ بخرید
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بـرای اینکه یـک سـرمایه‌گذار موفق باشـید، باید 
از لحاظ احساسـی نسـبت بـه باخت یا بـرد خنثی 
شـوید زیرا باخت و برد بخشـی از این بازی اسـت.
»رابرت کیوساکی«
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تخته سیـــاه
برنامه آموزشی دوره‌های آنلاین گروه مالی شریف

www .niciacademy .ir

برنامه آموزشی کارگزاری بانک سامانبرنامه آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدنبرنامه آموزشی کارگزاری سرمایه‌گذاری ملی ایران

www .samanbourse .com

برنامه آمورشی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.irww.smbroker.ir

زمان برگزاری نام دوره 

از 26 مهر تجزیه و تحلیل صورت های مالی

از 1 آبانآشنایی با مدیریت پرتفوی

از 10 آبانتحلیل بنیادی پیشرفته

از 11 آبانتحلیل تکنیکال پیشرفته

زمان برگزاری نام دوره 

 TSETMC تابلو خوانی در سایت 
)کد سوم(

24 مهر

 آشنایی با معاملات گواهی سپرده کالایی
25 مهر )سکه طلا( )کد چهارم(

 آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری 
)کد پنجم(

4 آبان

 آشنایی با معاملات آتی زعفران 
9 آبان)کد ششم(

زمان برگزاری نام دوره 

24 مهرتحلیل بنیادی جامع 

1 آبانتابلوخوانی در بورس

9 آبانآمادگی آزمون اصول بازار سرمایه

زمان برگزاری نام دوره 

25 مهرتحلیل صنعت مس

 دوره آموزش سامانه جامع 
17 آباناطلاع رسانی ناشران)کدال(

زمان برگزاری نام دوره 

24 مهرآشنایی با فینتک

27 مهردوره جامع آشنایی با ابزارهای مشتقه

7 آباندوره جامع تحلیل تکنیکال

www.irfinance.ir

نمی‌توانی مجبورم کنی!

هر روز بر تعداد آمریکایی‌های مخالف واکسیناسیون 
افزوده می‌شود. آنها می‌گویند که اجبار مردم به انجام 
واکسیناســیون، مخالفت آشــکار با آزادی شخصی 
است. این در حالی اســت که دانشمندان معتقدند، 
پرهیز از واکسیناسیون احتمال بازگشت بیماری‌های 
دوران کودکی را افزایش می‌دهد. نشریه »نیوزویک« 
در آخرین شماره خود با اشاره به این موضوع نوشته 
اســت: گردهمایی اخیر آمریکاییان در بردلی ایالت 
ایلینوی، گوشه‌ای از چنددستگی رو به رشد سیاسی 
در زمینه واکسیناســیون و معنای آن برای سلامتی 
مردم این کشــور را به خوبی نشــان داد. ظاهرا این 
گردهمایی کــه برای مخالفت با اجبار کارفرمایان به 
واکسیناسیون بر پا شــده بود، انتظار حضور 80 نفر 
را داشــت اما بیش از 300 نفر در آن شرکت کردند. 
این افراد اعلام کردند که هیچکس، از جمله روسای 
شرکت‌ها، مدیران مدارس، یا دولت حق ندارند آنها را 
به انجام واکسیناسیون وادار کنند. اعتراضات مشابهی 
در میشیگان، هوستون تگزاس و ایالت کالیفرنیا نیز 
بر پا شــده است. در حال حاضر، ارزیابی کارشناسان 
نشــان می‌دهد که حــدود 22 درصــد آمریکایی‌ها 

مخالف واکسیناسیون اجباری هستند.

صندوق‌های سهامی برتر

معرفی صندوق‌های سهامی برتر در آفریقای جنوبی 
موضوع اصلی شماره جدید نشریه »فین‌ویک« است. 
تمرکز این هفته‌نامه مالی بر ســرمایه‌گذاری است. 
روش تحلیل خلاقانه و قابل اعتماد »فین‌ویک« این 
نشــریه را به یک ابزار تجاری ضــروری در آفریقای 
جنوبی تبدیل کرده اســت. این نشریه در تازه‌ترین 
شماره خود به بررسی وضعیت صندوق‌های سهامی و 
چالش‌های پیش‌روی آنها در دوران همه‌گیری کرونا 
پرداخته و نوشــته است: در این شــماره به بررسی 
عملکرد صندوق ســهامی EPF متعلق به شــرکت 
Steyn Capital می‌پردازیم. این شرکت می‌گوید 
با اینکه در یک ســال گذشته مجموعه‌ای از سهام را 
در پرتفوی خود داشته اما بیشترین تمرکز روی سهام 
بخش بازی و ســرگرمی بوده اســت. این شرکت در 
بیانیه‌ای اعلام کرد: پیش از همه‌گیری کرونا، عملکرد 
بسیار خوبی در این بخش داشتیم اما در نیمه نخست 
سال 2020 همراه با دیگر بخش‌های اقتصاد، فعالیت 
تجاری ما نیز با مشــکل روبه‌رو شــد. آمارها نشان 
 EFP می‌دهند، در یک ســال گذشته بازده صندوق
معــادل 56.8 درصد بوده که بســیار بالاتر از بازده 

30.8 درصدی شاخص بورس ژوهانسبورگ است.

اقتصاد قحطی

دوره جدیدی از کمبود در راه است و اقتصاد جهان 
را تهدیــد می‌کند. برخی این دوره را با دهه 1970 
میلادی مقایســه می‌کنند اما برخی دیگر معتقدند، 
گذشــته راهنمای خوبی برای امروز نیست. نشریه 
»اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود با پرداختن 
به این موضوع نوشــته است: به مدت یک دهه پس 
از بحــران مالی 2008، مشــکل اقتصــادی جهان 
کمبــود هزینه‌کرد بود. خانوارهــای نگران اقدام به 
پرداخت بدهی‌های خود کردند، دولت‌ها سیاســت 
ریاضت اقتصادی را در پیش گرفتند و شــرکت‌های 
مختلف هم از حجم سرمایه‌گذاری‌ها کاستند. حال 
با برنامه‌های تحریک اقتصــادی دولت‌ها و افزایش 
مصرف، بر میزان هزینه‌کردها افزوده شده است اما 
افزایش تقاضا بســیار قوی‌تر از آن اســت که طرف 
عرضــه توان تحمل آن را داشــته باشــد. در حال 
حاضر، رانندگان کامیون‌ به شــدت مشغول فعالیت 
هســتند، ناوگان کشــتی‌ها در انتظار خالی شدن 
بنادر هســتند و قیمت انرژی ســیر صعودی پیدا 
کرده است. هراس ســرمایه‌گذاران از افزایش تورم 
موجب شده تا فراوانی دهه 2010 به سمت قحطی 

اقتصادی سوق پیدا کند.

EFFing بحران

با گردهمایــی محافظه‌کاران در منچســتر، بوریس 
جانســون وعده داد که انگلســتان را به اقتصادی با 
دســتمزد بالا تبدیــل کند. اما نگرانی‌هــای زیادی 
در این زمینه بروز کرده اســت. نشــریه »د ویک« 
 در شــماره اخیــر خــود در مطلبی تحــت عنوان

 EFFing Crisis )کمبود انرژی، ســوخت و غذا( به 
بررسی مشکل کمبود برخی اقلام در بریتانیا پرداخته 
و نوشته است: آقای نخست وزیر بروز وقفه در زنجیره 
عرضه را دســت‌کم گرفته و آن را »فشارهای ناشی 
از خیزش عظیم« پس از بحران کرونا دانســته است. 
او گفته اســت که بریتانیا دیگر به مدل ورشکســته 
دســتمزدهای پایین، رشــد ناچیز و بهره‌وری اندک 
بازنمی‌گــردد. عامل همه اینها، مهاجرت‌های کنترل 
نشده بوده اســت. جانسون همچنین متعهد شد که 
بریتانیا استفاده از ســوخت‌های فسیلی برای تولید 
برق را تا سال 2035 متوقف خواهد کرد و به استفاده 
از انرژی‌های نوشونده و انرژی هسته‌ای روی خواهد 
آورد. در تحولی دیگر، ریشی سوناک، وزیر خزانه‌داری 
بریتانیا هرگونه کاهش مالیاتی را تا زمان تثبیت روند 
تامین مالــی دولت ممنوع اعلام کــرد. با این همه 

بحران سوخت انگلستان ادامه دارد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

چین صغیر
 هفته‌نامـه بـورس: اختلافـات واشـنگتن و پکـن 
در حوزه‌هـای اقتصـادی، سیاسـی، امنیتـی و منطقه‌ای 
همچنـان ادامه دارد و برخـی از احتمال بروز جنگ بین 

دو کشـور و حتـی جنـگ جهانـی سـوم خبـر می‌دهند. 
در ایـن میـان، تایـوان همیشـه یکـی از ابزارهای فشـار 
آمریـکا علیـه چیـن کمونیسـت بـوده اسـت. کمک‌ها و 
حمایت‌هـای واشـنگتن از تایوان نیز همـواره با اعتراض 
پکن همراه بود اسـت. اختلافات در دوره ترامپ تشـدید 

شـد و بـا روی کار آمـدن بایـدن انتظـار می‌رفـت که از 
حجـم آنها کاسـته شـود اما چنین نشـد. 

کارتونیسـت نشـریه »اکونومیسـت« اختلاف واشـنگتن 
و پکـن بر سـر تایـوان را دسـتمایه کاریکاتور خـود قرار 

است. داده‌ 

اقتصادی  سیاســت‌های  موسســه 
اندیشکده‌ای  )EPI( در واشــنگتن، 
است که از بازار کار حمایت می‌کند و به دنبال تقویت 
منافع کارگران آمریکایی اســت. در این اندیشــکده 
متمایل به مشی سیاسی چپ، پژوهش‌های اقتصادی 
و تحلیل تاثیرات اقتصادی سیاست‌ها و برنامه‌ها انجام 
می‌شود. لارنس میشــل یکی از اعضای برجسته این 

اندیشکده است.

سرآغاز
لارنس میشــل پس از کســب مدرک کارشناسی از 
دانشگاه دولتی پنســیلوانیا، مدرک کارشناسی ارشد 
اقتصاد را از دانشگاه امریکن دریافت کرد. او همچنین 
دکترای اقتصاد را از دانشگاه ویسکانسین در مدیسون 
کسب کرد. از جمله حوزه‌های فعالیت میشل از ابتدا 
تاکنون می‌توان به آموزش، بازارهای کار، فقر و توزیع 
درآمد، روابط صنعتی، فناوری و بهره‌وری، دستمزدها 

و اتحادیه‌ها اشاره کرد.
لارنس میشــل از ســال 1987 تاکنون در موسســه 
سیاســت‌های اقتصادی حضور دارد. او ابتدا به عنوان 
مدیر بخش پژوهش در EPI مشغول به کار شد. سپس 
به مقام معاونت در این موسســه رسید و در نهایت، از 
سال 2002 تا 2017 بر صندلی ریاست EPI تکیه زد. 
حضور بیش از سه دهه لارنس میشل در این موسسه، 
EPI را به برترین مجموعه پژوهشــی آمریکا در حوزه 
استانداردهای زندگی و بازارهای کار این کشور تبدیل 
کرده است. موسسه EPI تاکنون 12 جلد کتاب تحت 
عنوان »وضعیت بازار کار آمریکا« منتشر کرده که در 
تهیه و انتشــار همه آنها، میشل حضور فعالی داشته 
اســت. رابرت رایک، وزیر کار پیشــین آمریکا درباره 
این کتاب گفته اســت: »کتابی بی‌رقیــب در زمینه 
بــازار کار آمریکا؛ منبعی قابــل اطمینان برای درک 

جامع وضعیت کارگران آمریکا و خانواده‌هایشــان در 
شرایط امروز.« این کتاب از سال 1988 یکی از منابع 
ارزشمند مورد اســتفاده در خبرگزاری‌ها، کلاس‌های 
درس دانشگاه و حلقه‌های قدرت سیاسی بوده است.

اقتصاددان ملی
لارنــس میشــل را به عنــوان یک اقتصــاددان ملی 
می‌شناســند. کنگره آمریــکا بارها از او بــرای ارائه 
یافته‌های اقتصادی دعوت کرده است. میشل همچنین 
به طور مرتب به عنوان مفســر اقتصادی در نشریات 
و رســانه‌های تخصصــی حضور دارد. پــل کروگمن، 
برنده نوبل اقتصاد و نویســنده مطــرح اقتصادی در 
ســال 2008 گفته بود: »با توجه به مشی میانه‌روی 
حلقه مشــاوران اقتصادی رئیس جمهور اوباما، هیات 
مشاوران اقتصادی جدید باید به اقتصاددانان پیشرو و 
مترقی هــم فضایی برای عرض اندام و طرح ایده‌های 
خود بدهنــد.« کروگمــن در ادامه لارنس میشــل 
را یکــی از این اقتصاددانان مترقی و پیشــرو معرفی 
 کــرد و حضــور وی در هیات مشــاوران اقتصادی را 

ضروری دانست.

فعالیت‌ها
بازارهای  نخســتین پژوهش‌های لارنس میشــل بر 
کار و آمــوزش متمرکــز بــود. او مقــالات فراوانی 

درباره دســتمزد و کیفیت مشــاغل در آمریکا نوشته 
اســت. یکی از پژوهش‌هــای وی دربــاره داده‌های 
بخش تولید که در ســال 1988 منتشــر شد، وزارت 
بازرگانی آمریکا را واداشت تا درباره روش اندازه‌گیری 
میــزان تولیــدات تجدیدنظــر کند. میشــل قبل از 
پیوســتن بــه EPI، فعالیت‌های پژوهشــی متعددی 
 در وزارت کار آمریــکا و دانشــگاه‌های مختلف انجام 

داده بود.

بحران اقتصادی
با آغاز بحران اقتصادی ســال 2008، لارنس میشل 
در موسســه EPI دست به انتشــار طرحی ویژه برای 
تحریــک اقتصاد زد. این طرح به طور گســترده‌ای از 
ســوی سیاســت‌گذاران اقتصادی در واشنگتن مورد 
پذیرش قــرار گرفــت. او همچنین به همــراه گروه 
پژوهشی EPI بیانیه‌ای درباره قانون تحریک اقتصادی 

سال 2009 منتشر کرد.
میشل در آوریل 2021 نتایج یافته‌های یک پژوهش 
تحلیلی را منتشر کرد که نشان می‌داد، کاهش قدرت 
چانه‌زنی اتحادیه‌های کارگری از سال 1979 تاکنون 
به کاهش میانگین دســتمزد ساعتی کارگران تا سال 
2017 منجر شــده اســت. این میــزان کاهش برای 
مردان معــادل 11.6 درصد و برای کل کارگران 7.9 

درصد اعلام شده است.

کارتون

علی دانیال
روزنامه‌نگار

Kal, Economist :منبع

چــهره

لارنس میشل
اقتصاددان حامی کارگران
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 هفته نامه بورس: با اجرای دســتورالعمل صدور مجوز برای عرضه 
عمومی شرکت‌های پروژه محور، امکان مشارکت عمومی در پروژه‌های 
اقتصادی کشــور و به اتمام رساندن پروژه‌های نیمه‌تمام که به معضلی 
برای اقتصاد تبدیل شده‌اند، فراهم می‌شــود. به گفته وزارت صمت، 
در حــال حاضر بیش از 70 هزار طرح صنعتــی و معدنی نیمه‌تمام در 
کشــور وجود دارد کــه نیازمند تامین مالی هســتند و با اجرای این 
دســتورالعمل می‌توان به تکمیل آنها امیدوار بود. برای آگاهی از چند 
 و چون این دســتورالعمل و آشــنایی با شــرکت‌های پروژه محور، با 
حجت اسماعیل‌زاده، معاون پذیرش فرابورس ایران گفت‌وگویی انجام 

دادیم که می‌خوانید.
***

 درباره دســتورالعمل »نحوه صدور مجوز عرضه عمومی 
شرکت پروژه در شرف تاسیس« توضیح دهید.

این دســتورالعمل با هدف فراهــم آوردن امکان مشــارکت عمومی در 
پروژه‌های اقتصادی تدوین شــده اســت که ضمن ایجاد بستر تأمین مالی 
بــرای پروژه‌ها، فضای کســب بازده و ســرمایه‌گذاری برای مــردم را نیز 
فراهــم می‌کند. همچنین ســرمایه‌های خرد و اندک ســرمایه‌گذاران را در 
پروژه‌های اقتصادی کلان کشــور به کار می‌گیرد و افزون بر اینکه توســعه 
و عمــران را در پی دارد، بــه احیای پروژه‌ها و صنایع نیــز می‌انجامد. این 
دستورالعمل شــامل شرکت پروژه‌هایی می‌شــود که به شکل سهامی عام 
تشــکیل می‌شوند و حداقل ســرمایه آنها باید ۵ هزار میلیارد ریال باشد. از 
 مبلغ ســرمایه یاد شده، حداقل نصف سرمایه مذکور توسط مؤسسین تعهد 

و تأدیه می‌شود.

 هدف از ارائه این دستورالعمل چه بود؟
هدف این بود که مبالغ تأمین شــده در مشــارکت عمومی صرفاً جهت 
پیشرفت پروژه هزینه شود و در این خصوص منطبق بر ماده ۱۲، نظارت‌هایی 
از جمله نظارت مالی و نظارت فنی تعیین شده است. در واقع این دستورالعمل 
به توســعه بازار اولیه به معنای واقعــی کمک می‌کند، زیرا در همان ابتدای 
تأسیس و به روش پذیره‌نویســی امکان مشارکت و سرمایه‌گذاری را فراهم 
می‌کند. از ســوی دیگر، بسیاری از پروژه‌ها در کشور به دلیل مباحث تأمین 
مالی عملًا راکد مانده و با وجود منابع زیادی که صرف آنها شــده است، این 

پروژه‌ها به بن‌بست رسیده‌اند.

 اجرای این دستورالعمل در چه مرحله‌ای است؟
این دستورالعمل در گام‌های اولیه ابلاغ است، بنابراین ممکن است در اجرا 
با ابهاماتی مواجه شود اما باید در نظر گرفت حرکتی که در آغاز آن هستیم، 
یــک جریان مثبت و مؤثر اســت که می‌تواند به احیــای صنایع و پروژه‌ها 
بینجامد. از این‌رو، همه باید کمک کنیم تا این مسیر با قدرت جلو رود. باید 
این موضوع نیز مورد توجه قرار گیرد که هرجا بحث جذب سرمایه عمومی 
و مردمی وجود دارد، نهادهای متولی نظارت و قانون‌گذاری مسئولیت دارند 
تا ملاحظاتی با هدف حفاظت از ســرمایه مردم و ســرمایه‌گذاران را مدنظر 
قرار دهند. در سطور مختلف »دستورالعمل نحوه صدور مجوز عرضه عمومی 
شــرکت پروژه در شرف تاســیس«، این ملاحظات و نظارت‌ها مدنظر قرار 
گرفته اســت. ضرورت حضور ناظر فنی، تعهد عدم انتقال ســهام مؤسسین 
تا زمان بهره‌برداری، توثیق بخشــی از سهام مؤسسین، ضرورت تعهد خرید 

با حداقل نرخ بازده سود بانکی از جمله این ملاحظات و نظارت‌ها هستند.

 شــرکت‌های پروژه محور از نظر ساختاری چه تفاوتی با 
صندوق‌های پروژه محور دارند؟

مفهوم صندوق‌های پروژه که نمونه آن صندوق سرمایه‌گذاری پروژه آرمان 
پرند مپناســت، بر مفهوم ســاختار صندوق و ارکان و... شکل گرفته است و 
صندوق فقط بازوی تأمین مالی شرکت پروژه بوده و به نوعی صندوق پروژه 
واسطه سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران در پروژه‌های اقتصادی و عمرانی بوده 

است. از سوی دیگر بر پایه اساسنامه تأیید شده توسط سازمان بورس برای 
صندوق پروژه، این صندوق‌ها باید برای پیشبرد پروژه‌ها با شرکت‌های پروژه 
که از نوع سهامی خاص هستند، قرارداد بسته و به نوعی تأمین مالی آن پروژه 
و تأمین مالی اقدامات اجرایی آن شــرکت‌ پروژه را فراهم کنند. در ساختار 
دســتورالعمل نحوه صدور مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه )سهامی عام( 
در شرف تأسیس، هدف این اســت که مشابه تمامی شرکت‌های اقتصادی 
دیگر، ســرمایه‌گذاران امکان سرمایه‌گذاری مستقیم در سهام شرکت پروژه 
را داشته باشــند. به عبارتی دیگر اصلی‌ترین تفاوت ساختاری این است که 
اساســا واســطه‌ای به عنوان صندوق پروژه در بین سرمایه‌گذاران و شرکت 
پروژه تعریف نشــده است، بنابراین ساختار اجرایی شرکت ‌پروژه‌ها با وجود 
بهبودهایی که باید در دستورالعمل مزبور صورت گیرد، اما بهینه‌تر از ساختار 
صندوق پروژه‌ها شــده است، این بهینه شدن هم در فرآیندهای عملیاتی و 
اجرایی پروژه بوده هم در فرآیندهای تأمین مالی و افزایش ســرمایه و... به 
چشم می‌خورد. البته تفاوت‌های شکلی دیگری نیز وجود دارد که از مقایسه 
بین اساســنامه و امیدنامه صندوق ‌پروژه و دستورالعمل نحوه صدور مجوز 
عرضه عمومی شــرکت پروژه در شرف تأســیس، قابل احصاست که از آن 
جمله می‌توان به شخصیت حقوقی سهامی عام در شرکت پروژه و شخصیت 

سهامی خاص در صندوق پروژه برای شرکت طرف قرارداد و... اشاره کرد.

 به‌کارگیری این شرکت‌ها چه تأثیری بر وضعیت اقتصادی و 
بازار سرمایه می‌گذارد؟

در سالیان گذشته باتوجه به رخدادهایی که در سطح اقتصاد کلان کشور 
شاهد بودیم، اساسا بودجه دولت و به ویژه بودجه عمرانی تحت تأثیر کاهش 
درآمدهای نفتی و تحریم و مسائل مختلف قرار گرفت. بدیهی است که تأمین 
مالی پروژه‌های عمرانی و زیرساختی به تأخیر افتاده و سبب ایجاد پروژه‌های 
ناتمام متعددی اعم از عمومی و خصوصی در کشور شده است. بر اساس آمار 
وزارت صمت، بیش از 70 هزار طرح‌ صنعتی و معدنی نیمه تمام در کشــور 
وجود دارد که نیازمند تأمین مالی هســتند. به کمک این دستورالعمل اگر 
بتوانیم بهبودهای مختصری در فرآیندهای اجرایی آن داشته باشیم، می‌تواند 
پروژه‌ها و طرح‌های عمرانی/اقتصادی کشور را تحت پوشش خود قرار دهد و 
هم‌زمان با توسعه و پیشبرد طرح‌های عمرانی منجر به کسب بازده مناسب 

برای سرمایه‌گذاران نیز شود. 
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کارگروه مشترک فرابورس و وزارت صمت تشکیل شد

نجات پروژه‌های زیرساختی نیمه‌تمام
بر اساس آمار وزارت صمت، بیش از 70 هزار طرح صنعتی و معدنی نیمه تمام در کشور وجود دارد که نیازمند تأمین مالی هستند

راهبردی بدون تبعات تورمی
در شروع دولت جدید تناقض زیادی از صحبت‌های 
مقامات شــنیده می‌شــود. در ابتدا بایــد ابهامات 
سیاســت‌های اقتصادی دولت برطرف شود یعنی 
فعــالان اقتصــادی به‌صــورت کلــی از عملکرد و 

سیاست‌های دولت باخبر باشند. 
با فرض اینکــه برای کنترل تورم از سیاســت 
انقباض پولی اســتفاده و در راستای این سیاست 
عمل کنند، دولت برای تأمین کســری بودجه زیاد 
خود منابع مختلفی در دســترس دارد و هرکــدام از این موارد ویژگی 
خاصــی دارند. دولت کســری تــراز عملیاتی دارد یعنــی باید از محل 
واگذاری دارایی‌های مالی و سرمایه‌گذاری، کسری بودجه عملیاتی خود 
را پوشش دهد. میزان کسری بودجه در شش ماه دوم ماهانه حدود 50 
هزار میلیارد تومان منابع نیاز دارد و محل تأمین این کسری چند مورد 
است. مورد اول، افزایش صادرات نفت که باید دید دولت می‌تواند برجام 
را به سرانجام برساند و امکان افزایش صادرات داشته باشد یا خیر؛ مورد 
دوم، انتشــار اوراق بدهی که تا به امروز بسیار از این ابزار استفاده کرده 
اســت؛ مورد سوم، واگذاری سهام شرکت‌های دولتی است و مورد بعدی 
افزایش مالیات و اســتقراض از شــبکه بانکی که از همه این انواع بدتر 
اســت و تبعات زیادی دارد. هنگامی که دولت کســری بودجه دارد و از 
طرفی می‌خواهد انقباض پولی ایجاد کند، دو سیاســت متضاد هستند و 
به هر میزان تراز کســری بودجه دولت بیشــتر شود از سوی دیگر تورم 

خواهیم داشت. 
بنابرایــن باید دید برنامه انقباض پولی در سیســتم بانکی و از طریق 
بانک مرکزی و رفع کســری بودجه به چه شــکل انجام خواهد شــد. 
به‌نظر می‌رسد بهترین راهکار این اســت که دولت وارد واگذاری سهام 
شرکت‌های دولتی شود و از طریق این واگذاری بودجه خود را تأمین کند 
زیرا دولت همچنان مالک بســیاری بلوک ارزشمند از سهام شرکت‌های 
بزرگ است که واگذاری آنها می‌تواند بخشی از کسری بودجه را جبران 
کند و تبعات تورمی نیز نداشــته باشــد اما مســتلزم این است که بازار 
ســرمایه پر رونقی داشته باشــیم یعنی بورس بتواند نقدینگی خوبی را 
جذب کند و از طریق جذب نقدینگی، واگذاری سهام شرکت‌های دولتی 

به بهترین شکل انجام شود.
سایر موارد مانند انتشــار اوراق بدهی تبعات تورمی خواهد داشت و 
فقط تــورم را به تأخیر می‌اندازد یا چاپ پول و افزایش مالیات که اصلا 
توان و کشش افزایش مالیات در کشور وجود ندارد مگر اینکه بتوانیم از 
فراریان مالیاتی، مالیات را دریافت کنیم و کســانی که مالیات نمی‌دهند 

را مجبور به پرداخت مالیات کنیم.
ادامه در صفحه 10

مجتبی شهبازی
کارشناس بازار سرمایه
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»سیگما کارت« خدمتی  متمایز در »و شهر«
 هفته‌نامــه بورس: مدیر امور فناوری اطلاعات بانک شــهر با اشــاره به 
انتظارات مشــتریان حقیقی و حقوقی، از ارائه خدمتی جدید و متمایز از سوی 

این بانک خبر داد.
میثم نمازی با تاکید بر اینکه شــعار »نوآوری در خدمت« همواره سرلوحه 
خدمات ارائه شده از سوی بانک شهر بوده است، تصریح کرد: معتقدیم حضور 

مســتمر و اثرگذار در بازار رقابتی صنعت بانکداری، مســتلزم ارائه محصولاتی متمایز و 
دارای مزیــت رقابتی خاص اســت. نمازی عنوان کرد: در همین راســتا و با هدف ارائه 
خدمات نوین در حوزه بانکداری الکترونیکی و پوشــش نیاز مشــتریان، بانک شهر اقدام 
به راه‌اندازی محصول کارتی تحت عنوان »ســیگما کارت‏« کرده است. وی با بیان اینکه 
»سیگما کارت‏« محصولی جدید مبتنی بر ابزار کارت بانکی با امکان صدور چندین کارت 
بانکی بر روی صرفا یک سپرده است، گفت: پیاده‌سازی معماری اصلی این کارت مبتنی 

بر تعریف گروه و عضو است.
مدیر امور فناوری اطلاعات بانک شهر ادامه داد: بهره‌برداری از محصول یاد شده، این 

امکان را برای مشتریان حقیقی و حقوقی فراهم می‌آورد که چندین کارت بانکی با قابلیت 
انجام تراکنش تا سقف معینی بر روی سپرده بانکی خویش صادر کرده و شخص صاحب 
سپرده‏ یا نماینده قانونی وی می‌تواند عملیات مربوط به شارژ مجدد و یا دشارژ کارت‌ها 

به میزان دلخواه، مسدودی و رفع مسدودی کارت‌ها و... را انجام دهد.
نمازی خاطرنشان کرد: در حال حاضر ارائه سیگما کارت به مشتریان بانک در 
قالب »کارت خانواده«، »تنخواه کارت« و »کارت خسارت« فراهم شده است. وی 
پوشــش دغدغه‌های نظارتی والدین بر فرزندان در تخصیص اعتبارهای روزمره 
به ایشــان، حذف اسکناس فیزیکی و رفع مشکلات ناشی از آن برای گروه‌های 
سنی خاص و امکان پایش، کنترل و رصد تراکنش‌های فرزندان برای والدین را از مهمترین 
مزایای »کارت خانواده« عنوان کرد. وی با اشــاره به ویژگی‌های کارت خسارت نیز گفت: 
امکان مدیریت و حفظ نقدینگی در شرکت‌های بیمه، پایش و رصد دقیق محل مصرف و 
هزینه خسارت‌های پرداختی به مشتریان، جلوگیری از تخلف در پرداخت‌های خسارت و... 
از مهمترین مزیت‌های استفاده از این کارت است. نمازی افزود: حفظ نقدینگی و بودجه 
شرکت‌ها در زمان تخصیص اعتبار به تنخواه گردان‌ها، امکان کنترل و مدیریت هزینه‌های 
جاری شرکت‌ها، جلوگیری از هدررفت سرمایه تخصیص یافته شرکت‌ها به تنخواه گردانان 

در صورت قطع همکاری و... از کارکردهای تنخواه کارت است.

رونق پرداخت وام ازدواج »وبصادر« 
بانک صادرات ایران در شــش ماهه اول ســال ١٤٠٠ با پرداخت بیش از ٦٣ هزار میلیاد ریال وام 

قرض‌الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه، به تشکیل زندگی حدود ٧٤ هزار نفر یاری رساند.
بــه گزارش روابط‌عمومی بانک صادرات ایران، این بانک به منظور حمایت از جوانان و ترغیب آنها 
برای تشــکیل خانواده پرداخت وام ازدواج و تهیه جهیزیه را همچنان با جدیت دنبال می‌کند به 
نحوی که از ابتدای فروردین تا پایان شهریور ماه سال جاری ٧٣ هزار و ٧٩٩ فقره وام قرض‌الحسنه 

ازدواج و تهیه جهیزیه به ارزش ٦٣ هزار و ٥٣٦ میلیارد ریال به واجدین شــرایط پرداخت شــده اســت. علاوه بر این، 
بانک صادرات ایران از آغاز سال ١٣٩٥ تاکنون نسبت به تسهیل در روند پرداخت این وام اقدامات موثرتری انجام داده 
به نحوی که طی این مدت بالغ بر ٥٩١ هزار فقره وام قرض‌الحســنه ازدواج و تهیه جهیزیه به ارزش بالغ بر ٤٦٣ هزار 
میلیارد ریال پرداخت کرده است. این بانک در سال ٩٥ تعداد ١٣٠ هزار فقره به ارزش ١٢ هزار میلیارد ریال، در سال 
٩٦ بیش از ١٦ هزار فقره به ارزش ١٥٣ هزار میلیارد ریال، در سال ٩٧ بالغ بر ١٧ هزار فقره به ارزش ١١٦ هزار میلیارد 
ریال، در سال ٩٨ به میزان ٢٣٠ هزار فقره به ارزش ٥٤ هزار میلیارد ریال، سال ٩٩ نزدیک به ١٢٥ هزار فقره به ارزش 
٦٥ هزار میلیارد ریال و در شش ماه اول سال ١٤٠٠ بیش از ٧٣ هزار فقره وام قرض‌الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه به 
ارزش بالغ بر ٦٣ هزار میلیارد ریال به متقاضیان پرداخت کرده که جمع تعداد آن به ٥٩١ هزار فقره به ارزش بیش از 

٤٦٣ هزار میلیارد ریال رسیده است.

انتشار گزیده آمارهای اقتصادی 1400
جداول گزیده آمارهای اقتصادی مربوط به تیر و مرداد و 5 ماهه سال 1400 منتشر شد.

بــه گزارش روابط عمومــی بانک مرکزی، نشــریه الکترونیکی گزیده آمارهــای اقتصادی حاوی 
جدیدترین اطلاعات و آمارهای اقتصادی در بخش‌های پولی و بانکی، تراز پرداخت‌ها و بازار سرمایه 
است. بخش پولی و بانکی شامل خلاصه دارايی‌ها و بدهی‌های سيستم بانکی اعم از بانک مرکزی، 
بانک‌ها و موسسات اعتباری غيربانکی، بانک‌های تجاری، بانک‌های تخصصی و بانک‌های غيردولتی 

و موسسات اعتباری غيربانکی و نيز شامل ارقام عمده پولی و اعتباری و تسهيلات اعتباری بانک‌ها و موسسات اعتباری 
به تفکيک عقود اسلامی می‌شود. در بخش تراز پرداخت‌ها، جداول موازنه پرداخت‌ها، صادرات غيرنفتی و واردات کشور، 
ارزش صــادرات غيرنفتی، آمار بدهی‌های خارجی )تعهدات بالفعل( کشــور و نيز متوســط ماهانه نرخ فروش دلار در 
بازارهای بين بانکی و آزاد ارائه شده است. بخش بازار سرمایه نیز شامل جداول شاخص‌های فعاليت بورس اوراق بهادار 
تهران و خلاصه وضعيت اوراق مشارکت است. این نشریه صرفاً به صورت الکترونيکی حاوی اطلاعات ماهانه توسط اداره 

بررسی‌ها و سیاست‌های اقتصادی بانک مرکزی منتشر می‌شود.

تداوم مشتری مداری در بانک ملی
مدیرعامل بانک ملی ایران در نشست بررسی عملکرد شش ماه نخست امسال ادارات امور و شعب 
مستقل بانک که به صورت وبیناری برگزار شد، گفت: بانکداری و مشتری مداری باید دائمی باشد 

و همکاران از ابتکار عمل غافل نشوند.
محمدرضا حســین‌زاده در این نشســت که با حضور مدیران امور، تنی چند از روسای ادارات کل، 
روسای ادارات امور شعب، روسای حوزه ها، شعب مستقل و ممتاز سراسر کشور برگزار شد، با اشاره 

به صدور برخی احکام برای اعضای هیات عامل با هدف هم‌افزایی همکاران در جهت اعتلای بانک افزود: اعضای هیات 
عامل در حوزه منابع، مصارف، وصول مطالبات، جذب مشتریان جدید و... به کمک معاونت امور شعب خواهند پرداخت. 
وی با اشاره به افزایش نیاز بانک به منابع تصریح کرد: با توجه به افزایش مصارف، نیاز ما به منابع نیز بیشتر شده است 
و اولویت باید سپرده‌های جاری، ارزان قیمت، کوتاه‌مدت و سپس بلندمدت باشد. حسین‌زاده با بیان اینکه انتظار داریم 
همکاران تلاش کنند مطابق برنامه به اهداف و سیاست‌های ابلاغی دست یابیم، تاکید کرد: ظرفیت و پتانسیل بانک ملی 

ایران در هیچ بانک دیگری دیده نمی‌شود و از این رو انتظار بیشتری از همکاران می‌رود.

توسعه میزهای خدمت »دی«
به منظور افزایش سهولت دسترسی مشتریان و خانواده شهدا و ایثارگران به خدمات بانک دی در 
استان مازندران، دو باجه بانک دی در ساختمان بنیاد شهید و امور ایثارگران شهرستان‌های بابلسر 

و فریدونکنار افتتاح شد.
برات کریمی، مدیرعامل بانک دی، جواد یوسف‌پور، مدیرکل بنیاد شهید و امور ایثارگران مازندران 
و علی‌اصغر باقرزاده، نماینده مردم بابلسر در مجلس و جمعی از مقامات محلی در مراسم افتتاحیه 

حضور داشتند. مدیرعامل بانک دی گفت: جهت ارائه خدمات وسیع‌تر به خانواده‌های معظم شاهد و ایثارگر، سه موضوع 
در دســتور کار بانک دی قرار گرفت. یکی از این برنامه‌ها، توســعه نقاط ارائه خدمات به مشتریان و به‌ویژه خانواده‌های 
معزز شهدا و جانبازان و ایثارگران گرامی است. به این منظور، تاکنون 70 میز خدمت بانک دی در استان‌های مختلف 
راه‌اندازی شــده است که امیدواریم تا پایان سال این تعداد باجه‌های بانکی به 160 باجه افزایش یابد. کریمی افزود: در 
این باجه‌ها کلیه خدمات دریافت و پرداخت و عملیات بانکی، بیمه‌ای و کارگزاری ســهام ارائه خواهد شــد. هدف ما از 
راه‌اندازی باجه‌های بانکی، صرفه‌جویی در هزینه‌های ایجاد شعب در شهرهای مختلف و افزایش هم‌افزایی با بنیاد شهید 
و امور ایثارگران است. مدیرعامل بانک دی دومین برنامه عملیاتی این بانک را تأمین امکان ارائه خدمات بانکی با استفاده 
از ظرفیت‌های موجود دانست و گفت: به این منظور تفاهمنامه‌ای را با پست‌بانک ایران به امضا رسانده‌ایم که بر اساس 
آن در کلیه واحدهای پست بانک، مشتریان بانک دی می‌توانند خدمات دریافت و پرداخت بانکی خود را انجام دهند. 

نجات پروژه‌های زیرساختی نیمه‌تمام
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در واقع فراهم کردن امکان استفاده از ظرفیت‌های این دستورالعمل، هم می‌تواند مانع توقف طرح‌های اقتصادی/عمرانی 
در کشور شود و هم بستری برای سرمایه‌گذاری و جذب نقدینگی سرمایه‌گذاران را فراهم کند. همچنین چرخش نقدینگی 

در این طرح‌های اقتصادی می‌تواند منجر به اشتغال‌زایی و توسعه ظرفیت‌های تولیدی اقتصاد نیز شود.

 برای افزایش تعداد این شرکت‌ها چه تدابیری باید لحاظ شود؟
نکته‌ای که باید مدنظر قرار گیرد این اســت که طرح‌های نیمه‌تمام در کشور زیاد بوده و ما باید بتوانیم با آگاهی 
بخشی و بازدیدهای محلی از پروژه‌ها، این طرح‌ها را به ظرفیت‌های این دستورالعمل متصل کنیم. منطقا باید در ابتدا 
یک اولویت‌بندی در بین این طرح‌های ناتمام صورت بگیرد و مدیریت منابع بر اساس این اولویت‌بندی تنظیم شود. 
در این خصوص فرابورس ایران و وزارت صمت کارگروه مشترکی ایجاد کرده‌اند که به منظور پایش طرح‌های مشمول 
این دســتورالعمل و اساســاً ارتباط شرکت‌ها با بازار سرمایه ایجاد شده اســت که تلاش بر این است با پیگیری‌های 
آتی بتوانیم این هماهنگی را تســریع کنیم و به صورت فعالانه طرح‌های اقتصادی/عمرانی را به ســمت اســتفاده از 

ظرفیت‌های این دستورالعمل حرکت دهیم.
 از سوی دیگر در خود دستورالعمل نیز انجام بهبودهایی ضروری است که در همین ارتباط جلسات مشترکی با 
ســازمان بورس و اوراق بهادار برگزار کرده‌ایم و به بررسی پیشنهادات بهینه‌سازی این دستورالعمل به منظور بهبود 
فرآیند اجرایی و پیاده‌ســازی آن پرداخته شــده است. در جلسات مزبور پیشــنهاداتی مبنی بر شمول شرکت‌های 
هلدینگ پروژه ســهامی عام تازه تأسیس/در شرف تأسیس و همچنین پوشــش طرح‌های نیمه تمام با درصدهای 
پیشرفت متناسب مطرح شده است که اینها نیز پیگیری می‌شود. خود صاحبان پروژه‌ها و طرح‌های نیمه‌تمام هم لازم 
است که به صورت مجدانه پیگیر ظرفیت‌های این دستورالعمل شوند و با بهره‌گیری از مشاوران پذیرش و مشاوران 

برتر بازار سرمایه بتوانند چرخ طرح‌های نیمه‌تمام کشور را به حرکت درآورند.

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل بانک سینا، استان مازندران 
به ویژه شــهر ســاری را به دلیل برخورداری از بنادر فعال 
تجاری و صنعتی مســتعد رشد و توسعه ســهم بازار بانک 
دانست و به‌کارگیری راهبردها و روش‌های جدید در بازاریابی 

را محور عمده رقابت‌ها معرفی کرد.
سید ضیاء ایمانی در این ســفر ضمن شرکت در مراسم 
تکریم مدیــر قبلی منطقه مازندران و بازدید از شــعب این 
منطقــه با قدردانــی از تلاش بی‌وقفه همــکاران در ارتقای 
شــاخص‌های عملکردی و رشد ســهم بازار به عنوان نقش 
تعیین‌کننــده در تحقق اهداف بانــک گفت: با بهره‌گیری از 
ابزارهای مختلف ارتباطی و درک درســت از بازارهای هدف، 
می‌توان زمینه افزایش سهم بازارهای مالی را فراهم و بهبود 
هرچه بیشتر در جایگاه رقابتی را ممکن ساخت. وی بازاریابی 
هدفمنــد و تعامل با بنگاه‌های اقتصادی را زمینه‌ســاز ورود 
مشــتریان جدید دانست و خاطرنشــان کرد: تمرکز ویژه بر 
بازاریابی و ارائه بهینه خدمات، عاملی مهم در توسعه زنجیره 

خدمات بانک و ارتقای سهم از بازارهای مالی است.
مدیرعامل بانک ســینا ضمن اشــاره بــه اهمیت نقش 
همکاران شعب و ستاد در تحقق اهداف ترسیم شده، افزود: 
نیروهــای متخصص و دانش مدار، جزو دارایی‌ها و مهمترین 
مزیت رقابتی و از منابع مثمر ثمر بانک هســتند که باید با 
بهره‌گیری از الگوهای مشــترک و تصمیم‌گیری‌های معقول 
از مهارت و دانش آنان استفاده کرد. وی برنامه‌های عملیاتی 
و تراز بانک را مثبــت اعلام کرد و افزود: کاهش پرونده‌های 
مطالباتــی، جذب منابــع ارزان قیمت و تعامل مناســب با 

مشتریان و بنگاه‌های اقتصادی از جمله موارد حائز اهمیتی 
اســت که مدیران و همکاران شــعب باید در اولویت اصلی 
برنامه‌های کاری خود قرار دهند تا بانک ســینا همچنان در 
مسیر سودآوری بیشتر و رشد اقتصادی با ثبات حرکت کند.

دکتر ایمانی تکریم مشــتریان را به عنوان جامعه هدف از 
ارزش‌های مهم بانک برشمرد و افزود: مهمترین مزیت بانک 
ســینا در امکان خلق محصولات جدید و رفتار محترمانه با 
مشــتری اســت. باید با رعایت این اصل مهم و خلاقیت در 
ایجاد محصــولات جدید، اهتمام ویــژه‌ای به رضایت‌مندی 

مشتریان از خدمات نوین داشت.
لازم به ذکر اســت که گزارش شش ماهه عملکرد بانک 
سینا نشان‌دهنده رشد 77 درصدی میزان درآمدها نسبت 
به دوره مشابه سال گذشته است. در گزارش فعالیت ماهانه 
منتهی به شــهریورماه ســال ۱۴۰۰ مجمــوع درآمد‌های 
حاصــل از تســهیلات اعطایی طی دوره یک‌ماهــه برابر با 
مبلغ ۳،۸۸۹ میلیارد ریال اعلام شده و از ابتدای سال مالی 
تا انتهای شــهریورماه نیز میزان درآمــد اعطایی این بانک 

برابر با ۳۴.۰۸۴ میلیارد ریال بوده اســت. همچنین میزان 
سرمایه ثبت‌شده بانک سینا  ۲۷،۰۹۶ میلیارد ریال گزارش‌ 
شــده است. میزان درآمدی که بانک ســینا در شهریورماه 
کســب کرده در مقایسه با دوره مشــابه سال گذشته رشد 
۲۶ درصدی را شــاهد بوده و میزان درآمدی که از ابتدای 
ســال مالی تا انتهای شهریورماه حاصل‌شده نسبت به سال 
گذشــته ۷۷ درصد رشــد را تجربه کرده است. بیشترین 
درآمد حاصل‌شده بانک سینا طی دوره یک‌ماهه منتهی به 
شــهریورماه در اختیار »سایر تسهیلات« با ۲،۱۷۸ میلیارد 
ریال بوده و رتبه بعدی را »مشارکت مدنی« با ۸۵۳ میلیارد 
ریال به خود اختصاص داده اســت. همچنین تسهیلاتی که 
طی دوره وصول‌ شده برابر با مبلغ ۱۱۹،۷۳۸ میلیارد ریال 

بوده است.
همچنیــن میــزان پرداختی بانک ســینا جهت ســود 
ســپرده‌های ســرمایه‌گذاری طی دوره یک‌ماهه منتهی به 
شــهریورماه برابر با ۳،۰۸۶ میلیارد ریال بوده که نســبت به 
تیرماه کمتر از یک درصد افُت داشــته و در مقایسه با دوره 
مشابه سال گذشــته نیز ۴۰ درصد رشد را ثبت کرده است. 
همچنین از ابتدای ســال مالی تا انتهای شهریورماه میزان 
پرداختی بانک سینا بابت سود ســپرده‌های سرمایه‌گذاری 
بالغ‌بر ۱۷،۸۲۳ میلیارد ریال گزارش ‌شــده است. بیشترین 
سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری بانک سینا طی دوره یک‌ماهه 
منتهــی به شــهریورماه در اختیار »ســپرده‌های بلندمدت 
دوساله« با ۱،۹۶۶ میلیارد ریال بوده که نسبت به ماه گذشته 

۵ درصد افزایش پرداختی داشته است.

سهم بانک سینا در بازارهای مالی افزایش می‌یابد

مثبت شدن برنامه‌های عملیاتی و تراز »وسینا«

راهبردی بدون تبعات تورمی
ادامه از صفحه 9

استقراض از شبکه بانکی فاجعه‌آمیزترین نوع تأمین مالی و تأمین کسری بودجه است زیرا برداشت مستقیم از 
بانک مرکزی منجر به رشد بی‌واسطه پایه پولی می‌شود و استقراض از بانک‌ها باتوجه به سابقه دولت در بازپرداخت 
بدهی‌ها در نهایت به ترازنامه بانک مرکزی منتقل می‌شــود. بنابرایــن تنها راهی که باقی می‌ماند و تبعات منفی 
کمتر و حتی تبعات مثبت دارد، واگذاری ســهام شرکت‌های دولتی است و دولت باید از طریق سیاست‌های پولی 
که می‌تواند داشــته باشد مانند کاهش نرخ ســود بانکی، موجب ورود بخشی از نقدینگی به بازار سرمایه شود که 
رونق ایجاد کند و بتواند ســهام شــرکت‌های دولتی را با قیمت‌های خوبی به فروش برســاند و فعالان بازار از این 
موضوع استقبال خواهند کرد. این روش برای بازار سرمایه هم پیامدهای چندجانبه مثبتی دارد؛ عمق بازار بیشتر 
می‌شود، دست دولت از شرکت‌های بزرگ اقتصادی کوتاه و مدیریت آنها بهتر می‌شود، نقدینگی جذب شده تورم 
را بهتر می‌کند و در راســتای سیاست کاهش تورم است و دولت برای بودجه خود تأمین نقدینگی کرده است. در 
واقع بهترین کاری که دولت می‌تواند انجام دهد از طریق ایجاد رونق در بازار و واگذاری سهام شرکت‌های دولتی 

است که به اهداف خود برسد.
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ذره‌بیــن
گســتران زنجان  کيمياي  معدني  و  صنعتي 

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته‌نامه بورس: اندیشــمندان توســعه بر این باورند 
که رویکرد و نگرش توســعه‌ای حاکمان و سیاست‌گذاران، 
فرآیندهای توســعه را از طریق ظرفیت‌ســازی حداکثری 
سرمایه‌های مادی و معنوی در یک چرخه تکاملی به پیش 
خواهند راند و نهادهای توســعه‌ای اعم از نهادهای سیاسی، 
اقتصــادی، اجتماعی و فرهنگی که همدیگر را پشــتیبانی 
می‌کنند، به وجود آورده و منجر به هم‌افزایی و همســویی 

اهداف عالی توسعه خواهد شد.
نایــب رئیس هیــات مدیــره و مدیرعامل بیمــه دانا 
با بیــان این مطلب اعلام کــرد: نهاد بیمــه از مهمترین 
نهادهای اقتصادی پشــتیبان و هم‌افــزا در چرخه تکاملی 
فرآیندهای توسعه اســت که علاوه بر ایجاد و سازماندهی 
جریان ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی به سمت بخش‌های 
توليدي و صنعتي و به تبع آن بهبود رشــد اقتصادي، عدم 
اطمینان‌های ناشی از مخاطرات و ریسک‌هایی که به طور 
قابل توجهی بنیان‌های اجتماعــی و اقتصادی خانواده‌ها، 
فضای کسب و کار و مبادلات گسترده اقتصادی را تهدید 
می‌کند، پوشش داده و فضای آرامش و ثبات برای جامعه 
و اقتصاد و زمینه حرکت بالنده و پایدار فرآیندهای توسعه 

در بســتر توسعه نهادهای فراگیر را به طور 
معناداری فراهم می‌کند.

ابراهیــم کاردگر با تاکید بر اینکه بنیان 
بیمه بر مخاطره و ریسک است که به طور 
وســیعی، تمامی ارکان تعاملات و مبادلات 
اقتصــادی و اجتماعــی را در بر می‌گیرد، 
افــزود: در این میان نقــش و جایگاه نهاد 
حاکمیت در توسعه صنعت بیمه از اهمیت 

ویژه‌ای برخوردار اســت که متاسفانه به طور قابل اعتنایی، 
مغفول مانده و عموماً در ســطح توصیــه و وجوه نظارتی 

متوقف مانده است.
وی تاکیــد کرد: در یک نــگاه کلان، حاکمیت در حوزه 
سیاســت‌گذاری و حکمرانی از دو منظــر، باید امر بیمه را 
در ســطح حداکثری )گسترش چتر بیمه برای آحاد مردم( 
فراگیر کند: اول؛ از منظر وظایف حاکمیتی مصرح در قانون 
اساســی، دین و حکمرانی خــوب و دوم؛ از منظر کنترل و 
مدیریت هزینه‌های حکمرانی و اثرات خارجی آن که به ویژه 
در حوزه سلامت، امنیت، بحران‌ها، وقایع طبیعی و... به طور 
قابــل توجهی نظام اقتصادی و اجتماعی جامعه و حاکمیت 

را متأثر می‌کند.
مدیرعامل بیمه دانا اضافــه کرد: بر این 
اســاس دولت‌ها لازم است که بیمه را نه در 
قالب یک کســب و کار مفیــد و معقول که 
خود شــرکت‌های بیمه باید آن را راهبری و 
توسعه دهند، بلکه در یک سطح بالاتر و در 
قامت نهاد حاکمیت، باید سیاســت‌گذاری 
عمومی و برنامه‌ریزی راهبردی برای توسعه 

فراگیر بیمه صورت دهند.
وی در عین حال تاکید کرد: البته این بحث جامع نظری 
خاص خود را دارد که در این مقال نمی‌گنجد ولی اشــارات 
مذکور، از این باب مطرح شد که سیاست‌های اتخاذ شده در 
مقاطع مختلف )مثلًا سال تولید، پشتیبانی‌ها و مانع‌زدایی‌ها 
یــا شــرایط کرونــا و پســاکرونا(، می‌توانــد ظرفیت‌های 
گسترده‌ای را در سطح حکمرانی و سیاست‌گذاری عمومی 
بیمــه به وجود آورد که به تبع آن بــازار بیمه در یک مدار 
توسعه‌ای قرار گرفته و شرکت‌های بیمه با ایجاد ظرفیت‌های 
 متنــوع و متکثر، امر بیمه را در ســطح جامعــه نهادینه و 

قوام یافته کنند. 

نام شرکت 
صنعتي و معدني 

 کيمياي
 زنجان گستران

شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازار
11320سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1386/05/13تاریخ تاسیس
1393/07/06سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1394/10/01تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1386/05/13)بهره برداری(

12/30سال مالیساخت فلزات اساسي غير آهنيگروه1386/05/13تاریخ ثبت اولیه

کيميانماد7083شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع زنجانمحل ثبت اولیه
فعالیت

اکتشاف و استخراج و بهره برداری از معادن، تولید 
فرآوری مواد معدنی )کانی های فلزی و غیر فلزی(، 
خرد کردن و شستشــو و دانــه بندی و کانه آرایی و 
تغلیظ و تصفیه و تکلیس و تســویه و فرآوری مواد 

معدنی و ذوب مواد معدنی در نقاط مناسب کشور

عملکرد مالی شرکت

حمایت‌هایی که مغفول و متوقف مانده است

نبود برنامه راهبردی برای توسعه بیمه

پاشنه آشیل بیمه از نگاه »وآفری«
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل بیمه کارآفرین گفت: پاشنه آشیل 
صنعت بیمه خود ما بیمه‌گران هســتیم که عــدم رعایت موازین 
حرفه‌ای در کسب و کار را ناشایست نمی‌دانیم و در حالی که دارای 
منشور اخلاقی در سندیکای بیمه‌گرانیم، عملا به آن پایبند نیستیم.

محمــد حیدری افزود: رقابت قیمتی شــرایط بســیار ســخت و 
پیچیده‌ای را ایجاد کرده که در نهایت همه صنعت آســیب خواهد دید. وی با اشــاره به 
وجود نظارت مالی در صنعت بیمه با استقرار سامانه‌های زیرساختی بدون نیاز به نیروی 
انسانی گفت: با وجود اینکه نظارت‌های مالی دارای دستورالعمل‌های سخت‌گیرانه است، 
اما مقاومت شرکت‌های بیمه سبب شده است که فضای رقابتی پیچیده‌تر شود. حیدری 
تاکید کرد: اگر شــاخص‌های نظارت مالی با دقت پایش و کنترل شود، می‌تواند مدیران 

عامل شرکت‌های بیمه را به سمت مراقبت از راهبردهای بازاریابی خود سوق دهد.

پرداخت سود مشارکت »ودی«
 هفته‌نامه بورس: معاون امور مشــتریان و توسعه بازار شرکت 
بیمه دی از پرداخت ســود مشــارکت در منافع بــه نمایندگان و 

کارگزاران خبر داد.
حسن قلندری با اعلام این خبر افزود: شرکت بیمه دی در راستای 
اجرای سیاست توسعه فروش با کیفیت شرکت و رویکرد حمایت از 

شــبکه فروش، سود مشارکت در منافع سال ۱۳۹۸ نمایندگان و کارگزاران را واریز کرد. 
وی بیان کرد: معتقدیم شبکه فروش به ویژه نمایندگان، به عنوان مهمترین سرمایه‌های 

شرکت و خط مقدم ارائه خدمات بیمه‌ای به مشتریان هستند.

طرح بخشودگی در »البرز«
 هفته‌نامه بورس: شــرکت بیمه البرز طرح بخشــودگی 100 
درصدی جریمه دیرکرد بیمه شــخص ثالث تمامی وســایل نقلیه 

موتوری زمینی را اجرا کرد.
به گــزارش روابط عمومی بیمــه البرز، با هدف کمک به اقشــار 
آســیب‌پذیر جامعه و فرهنگ‌ســازی بیمه‌ و در راســتای اجرای 

بخشنامه بیمه مرکزی، جرایم دیرکرد بیمه شخص ثالث صاحبان وسایل نقلیه موتوری 
زمینی که صرفا با تاریخ اعتبار یک‌ساله از تاریخ 17 مهرماه لغایت 6 آبان 1400 اقدام به 

خرید بیمه‌نامه کنند، از سوی این شرکت بخشیده می‌شود. 

استراتژی‌های »ورازی« در مسیر تحقق
 هفته‌نامه بورس:سفر و بازدیدهای استانی مدیرعامل شرکت 
بیمه رازی با هدف تحقق اهداف و استراتژی‌های جدید شرکت آغاز 

و شهر مشهد مقدس اولین مقصد این سفرها خواهد بود.
در راســتای ارتباط هرچه بیشــتر مدیریت شــرکت بیمه رازی با 
نمایندگان، کارگزاران و شــعب این شــرکت و افزایش میزان نفوذ 

بیمه‌ رازی در شــهرهای ایران، اولین سفر و بازدید استانی علی جباری آغاز شد. اولین 
ســفر مدیرعامل و مدیران ارشد شــرکت بیمه رازی به مقصد استان خراسان شمالی و 
رضــوی خواهد بود. با انتخاب علی جباری به عنوان مدیرعامل بیمه رازی، پنج چرخش 
اســتراتژیک در این شرکت رخ داد و از آنجا که اولین و مهمترین استراتژی حول محور 
فعالیت نمایندگان است، سفر و بازدیدهای استانی مدیرعامل و مدیران ارشد این شرکت 

در راستای تحقق اهداف این استراتژی انجام می‌شود.

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

»کاســپین« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت داروسـازی کاسـپین تأمین در سـال 1362 بنام شـرکت گسـترش و سـرمایه گذاری دارویی ایران تأسـیس گردید. این شـرکت وابسـته به گروه 
سـرمایه گـذاری دارویـی تأمیـن )TPICO( میباشـد. کارخانـه در سـال 1376 در زمینـی به مسـاحت 150 هـزار مترمربع در اسـتان گیلان، شـهرک صنعتی 
 ،WHO و قوانین GMP رشـت و بـا ماشـین آلات مـدرن و پیشـرفته و تجهیـزات آزمایشـگاهی کامـل دایـر گردید، انجام تمامی پروسـه ها براسـاس اصـول
میباشـد. در سـال 1385 بـه منظـور توسـعه صـادرات و در راسـتای برنـد سـازی نـام کارخانـه داروسـازی ایرانـی در سـطح جهانـی، نـام شـرکت به شـرکت 
داروسـازی کاسـپین تأمیـن )C.T.Pharma( تغییـر نـام داد. ایـن شـرکت در حـال حاضـر تعـداد 100 قلـم از محصـولات دارویـی را بـه بازارهـای داخلـی و 
خارجـی  عرضـه مینمایـد. سـرمایه فعلـی شـرکت 700 میلیـارد ریـال بـوده و سـهامداران عمـده آن، شـركت سـرمايه گذاري داروئـي تامين بـا 75درصد و 
شـركت بيمـه مركـزي جمهـوري اسالمي ايـران بـا 5.6درصـد مـی باشـند. شـرکت در سـال 1393 در بـازار فرابورس ایـران پذیـرش و در سـال 1394 با 
نمـاد کاسـپین قابـل معاملـه گردیـد. ظرفیـت عملـی شـرکت در حـدود 250 میلیـون عـدد محصـول می باشـد کـه تقریبا 95درصـد تولید و فروش شـرکت 

مربـوط بـه محصـولات تزریقـی مـی باشـد. مدیر عامـل شـرکت مهندس حامـد صابونی می باشـد.
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smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E10.6 صنعتP/E14.7 تابلوکاسپیننماد
27,500 ریالتحلیل )07/6/ 1400(

 91 درصدسود تقسیمی61 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
ملاحظات3،710 ریال

فروش 185 میلیون عدد محصولات تزریقی به نرخ 11،956 ریال به 
 ازای هر عدد و 15 میلیون عدد محصولات غیر تزریقی

 به نرخ 20،362 ریال - حاشیه سود ناخالص: 44 درصد

 90 درصدسود تقسیمی111 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
ملاحظات2،220 ریال

 فروش 229 میلیون عدد محصولات تزریقی به نرخ 16،310 ریال
  به ازای هر عدد و 15 میلیون عدد محصولات غیر تزریقی
 به نرخ 9،680 ریال - حاشیه سود ناخالص: 47 درصد

 95 درصدسود تقسیمی151 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
ملاحظات2،050 ریال

 فروش 227 میلیون عدد محصولات تزریقی به نرخ 23،752 ریال
  به ازای هر عدد و 20 میلیون عدد محصولات غیر تزریقی
 به نرخ 30،143 ریال - حاشیه سود ناخالص: 47 درصد

5.554 ریالکارشناسی 4,9231401 ریالکارشناسی 1,031400 ریالسه‌ ماهه 1400

مفروضات 
تحلیل

سال 1400: تزریقی 210 میلیون عدد - غیر تزریقی: 16 میلیون تن        سال 1401: تزریقی 210 میلیون عدد - غیر تزریقی:  16 میلیون تن  مقدار تولید و فروش

نرخ فروش

نرخ های فروش شــرکت به صورت دســتوری و توســط ســازمان غذا و دارو تعیین می گردد. مبنای تعیین قیمت، بهای تمام شده یک واحد تولید محصول می باشد. با 
توجه به رشد بهای تمام شده با حذف دلار ترجیحی 4،200 تومانی، شرکت به تازگی افزایش نرخ های قابل توجهی را اعمال کرده است. نرخ های فروش محصولات بر 
مبنای بهای تمام شــده بدین صورت برآورد شــده اســت: 6 ماهه دوم 1400( تزریقی: 65،000 ریال به ازای هر عدد-غیر تزریقی: 42،000 ریال به ازای هر عدد. 

سال 1401( تزریقی: 71،500 ریال به ازای هر عدد-غیرتزریقی: 46،200 یال به ازای هر عدد

ماده اولیه و دلار

مواد اولیه تولیدی شــرکت از ســبدی از مواد تشــکیل شــده که به صورت داخلی و وارداتی تامین می گردد. با توجه به اینکه در سالهای گذشته دلار 4،200 تومانی 
جهت خرید مواد اولیه به طورکامل تامین نمی شده است، نرخ دلار موثر برای دوره های قبل محاسبه شده است. محسابات نشان می دهد دلار موثر فصل اول سال 
جاری 9.500 تومان محاسبه شده و در فصل دوم افزایش شدید نرخ های فروش و محاسبات بهای تمام شده، دلار موثر 22.700 تومانی را نشان می دهد. دلار نیمه 

دوم سال 23.500 تومان و دلار سال آینده 26.000 تومان برای محاسبات مواد اولیه لاظ گردیده است.

 سایردرآمدها
 و هزینه ها

بعد از بهای تمام شده مهمترین هزینه، هزینه مالی شرکت است. شرکت برای تامین سرمایه در گردش خود نیاز به اخذ تسهیلات کوتاه مدت دارد. با توجه به میزان 
تسهیلات پیش بینی شده، هزینه مالی سال جاری 103 میلیارد تومان و سال 1401، 174 میلیارد تومان برآورد گردیده است. جهت پیش بینی مرتبط با تروم، نرخ 

تورم برای سال جاری و سال آینده 30درصد لحاظ گردیده است.

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

متغیرهای اساسی

1.5 درصدظرفیت عملیاتی1.5 درصدنرخ خرید و فروش همزمان2.9 درصدنرخ فروش

--1.4- درصدنرخ خرید ماده اولیه1.5 درصدنرخ دلار

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت می توان به نسبت قیمت به سود کمتر از صنعت و میانگین تاریخی، حاشیه سود مناسب، رشد قابل توجه نرخ های فروش در ماه های گذشته، 
تمرکز محصولات تولیدی در یک حوزه )تزریقی(، شــناوری کم )15درصد(، بتای 0.47 )ریســک کمتر( و ســایز کوچک شــرکت اشاره کرد. همچنین ریسک های شرکت 
می توان ارائه تخفیفات و مشــکلات احتمالی در فروش با افزایش شــدید نرخ های فروش، مشــکلات نقدینگی شرکت )افزایش حجم تسهیلات(، نرخ گذاری و قوانین 

دولتی و دوره وصول مطالبات بالا نام برد.

نظر کارشناسی

با توجه به مفروضات ذکر شــده و ســودهای برآوردی محاســبه شــده، نسبت قیمت به ســود )P/E( آینده نگر سهم با فرض ســود چهار فصل آتی و با توجه به قیمت 
2،750 تومانی فعلی ســهم، در ســطح 5.2 واحد قرار می گیرد. بررســی روند گذشته شرکت نشــان می دهد P/E قبل از مجامع سهم در سالهای قبل در حدود 7.5 تا 
8 واحد بوده اســت. همچنین P/E صنعت دارو در ســال‌های گذشــته در حدود 1 تا 2 واحد بالاتر از بازار بوده اســت. مقایسه نسبت های قیمت به درآمد گفته شده 
نشان می دهد سهم در حال حاضر و در قیمت های فعلی زیر ارزش ذاتی معامله می شود و سرمایه گذاری در قیمت های فعلی با افق سرمایه گذاری انتهای سال می 

تواند بازدهی مناسبی نصیب سرمایه گذاران کند.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل
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| مهر 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 417 |

گزارش

 هفته‌نامه بورس: درآمد فروش شــرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران در یک 
ماهه منتهی به 31 شــهریور ماه امسال نســبت به ماه قبل از آن حدود 27 درصد افزایش 

یافته است. 
بر اســاس این گزارش، »شیران« طی شهریور ماه امسال از محل تولید 17 هزار و 859 تن 
انواع محصول و فروش 11 هزار و 519 تن از تولیداتش بیش از سه هزار و 611 میلیارد ریال 
درآمد به دست آورده است و این در حالی است که درآمد فروش مرداد ماه امسال این شرکت 

بالغ بر دو هزار و 848 میلیارد ریال ثبت شده است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400.06.31دوره 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(

17.4248.0912.848.53317.85911.5193.611.497

بر اســاس اطلاعات موجود، این مجموعه طی ماه گذشــته مقدار 11 هزار و 335 تن انواع 
محصول به ارزش ســه هزار و 536 میلیارد ریال در بازارهای داخلی فروخته است و در کنار 
آن، با صادرات 184 تن از تولیداتش درآمدی به مبلغ 75 میلیارد و 399 میلیون ریال محقق 

ساخته است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400.06.31

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

11.3353.536.098فروش داخلی 

18475.399فروش خارجی

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
در ماهی که گذشت، بیشترین درآمد فروش »شیران« با عرضه داخلی محصول الکیل بنزن 
و بالاترین نرخ فروش به واســطه صادرات محصول الکیل بنزن ثبت شــده است. آمار مقدار 
تولید و فروش همراه با نرخ و درآمد فروش محصولات مورد اشاره به شرح جدول زیر است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400.06.31

مقدار تولیدنام محصول
 )تن(

مقدار فروش
 )تن(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

10.3595.350400.397.1962.142.125الکیل بنزن خطی )داخلی(

0184409.777.17475.399الکیل بنزن خطی )خارجی(

عملکرد 9 ماهه
این مجموعه فعال در گروه شیمیایی از ابتدای سال مالی منتهی به 30 آذر ماه 1400 تا پایان 
شــهریور ماه امسال حدود 160 هزار تن انواع محصول تولید کرده و 149 هزار و 298 تن از 
تولیداتــش را به ارزش بیش از 38 هــزار و 770 میلیارد ریال در بازارهای داخلی و خارجی 

عرضه کرده است.
از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.06.31

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

160.083149.29838.770.751

»شیران« در دوره مورد بررسی از محل فروش داخلی 96 هزار و 379 تن از تولیداتش بالغ بر 
25 هزار و 503 میلیارد ریال درآمد محقق کرده و با عرضه 52 هزار و 919 تن از محصولات 
تولیدی خــود در بازارهای هدف صادراتی بیش از 13 هــزار و 267 میلیارد ریال درآمد به 

دست آورده است.

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

96.37925.503.357فروش داخلی 

52.91913.267.394فروش خارجی

بالاترین مبلغ و  نرخ فروش محصولات
بیشــترین درآمد فروش شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شــیمیایی ایران در دوره مورد اشاره 
مبلغ 16 هزار و 287 میلیارد ریال محاســبه می‌شود که این رقم به عرضه داخلی محصول 
الکیل بنزن اختصاص دارد. علاوه بر این، بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی این شرکت 
مبلغ 336 میلیون و 752 هزار ریال به ازای هر تن ثبت شده است که این رقم نیز به فروش 

خارجی محصول الکیل بنزن تعلق دارد. 
جدول زیر، آمار مقدار تولید و فروش در کنار نرخ و درآمد فروش دو محصول مورد اشــاره را 

در دوره مذکور نشان می‌دهد.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.06.31

مقدار تولیدنام محصول
 )تن(

مقدار فروش
 )تن(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

88.48248.846333.442.51316.287.333الکیل بنزن خطی )داخلی(

027.438336.752.5699.239.817الکیل بنزن خطی )صادراتی(

روند صعودی فروش»شیران« بازار روانکارها در سیطره نفت ایرانول 
 هفته‌نامه بورس: به تازگی آمار تولید و فروش شش ماهه ابتدایی سال 1400 شرکت نفت ایرانول در کدال منتشر 
شــده است، آماری که حکایت از ســهم 39.3 درصدی این شرکت در تولید انواع روانکار در بازار کشور دارد.بر اساس 
گزارش منتشــر شده، نفت ایرانول با وجود اورهال 28 روزه خطوط تولیدی موفق شد تا سهم بازار خود در بین سایر 
روانکاران کشور را نسبت به مدت مشابه سال قبل 3.3 درصد بهبود دهد و جایگاه خود را  همچنان در صدر حفظ کند.

تداوم روند افزایش تولید و فروش  
شرکت نفت ایرانول توانست در شهریور ماه عددی بالغ بر 62 هزار و 568 مترمکعب انواع محصولات را تولید کند که 
این میزان به نســبت میانگین تولید ماه‌های گذشته 19 درصد افزایش داشت. عملکرد فروش نفت ایرانول نیز عددی 
بالغ بر 62 هزار و 860 مترمکعب بود که به نسبت میانگین فروش ماه‌های گذشته 21 درصد افزایش فروش را نشان 
می‌دهد. همچنین مبلغ ریالی فروش شــرکت نفت ایرانول نســبت به مدت مشابه ماه‌های گذشته با 42 درصد رشد 

همراه شد.  
عملکرد شش ماهه

عملکرد شهریور سال 1400میانگین ماه‌های گذشتهواحد سنجششرح عملیات
افزایش/ کاهش

درصدمقدار

52.56762،65810،09119مترمکعبمقدار تولید

51.98562،86010،87521مترمکعبمقدار فروش

6.7519،6142،86342میلیارد ريالمبلغ فروش

  ثبت رکورد تاریخی 
نفت ایرانول در شــهریور ماه ســال 1400 موفق شد تا سهم 44 درصدی از بازار داخلی کشور را با فاصله معناداری از 
3شرکت رقیب خود در اختیار بگیرد.مجموع فروش داخلی 4 شرکت روانکار اصلی بر اساس اطلاعات مندرج در سامانه 
کدال عددی بالغ بر 117 هزار و 808 مترمکعب انواع روغن و روانکار بوده است که شرکت نفت ایرانول با فروش داخلی 
52 هزار و 382 مترمکعبی توانست تا در پایان تابستان نیمی از سهم بازار داخلی کل کشور را به خود اختصاص دهد.

جهش درآمدی »غگلستا«
 هفته‌نامه بورس: درآمدی که شــرکت شــیر پاستوریزه پگاه گلستان در شــهریورماه به دست آورده از محل 

فروش محصولات تولیدی در بازار داخلی بوده است.
شــرکت شیر پاستوریزه پگاه گلســتان در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به شهریورماه سال ۱۴۰۰ مجموع درآمد‌های 
عملیاتی طی دوره یک‌ماهه را بالغ‌بر ۶۵۲ میلیارد ریال اعلام کرده و از ابتدای سال مالی تا انتهای شهریورماه سال جاری 
نیز درآمدی که به ثبت رسانده برابر با ۳،۰۱۱ میلیارد ریال گزارش‌شده است. همچنین درآمدی که این شرکت لبنی 
به دست آورده از محل فروش محصولات در بازار داخلی بوده است. درآمد شیر پاستوریزه پگاه گلستان در شهریورماه 
در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته ۷۷ درصد رشد را تجربه کرده و نسبت به ماه گذشته افزایش درآمد ۲۳ درصدی 
را از خود بر جای گذاشته است. همچنین درآمد‌های شناسایی‌شده »غگلستا« از ابتدای سال مالی تا انتهای شهریورماه 
نسبت به سال گذشته ۲۸ درصد افزایش را شاهد بوده است. بیشترین درآمد »غگلستا« طی دوره یک‌ماهه منتهی به 
شــهریورماه ســال جاری از محصول »انواع پنیر« با ۲۸۳ میلیارد ریال بوده است. نرخ فروش این محصول در مردادماه 

۵۴۷،۰۸۱،۲۳۸ ریال گزارش‌شده که نسبت به ماه گذشته نزدیک به ۷ درصد رشد داشته است.

میزان فروش محصولات »غگلستا«
فروش محصولات »غگلستا« در شهریورماه سال ۱۴۰۰ برابر با ۲،۸۶۲ تن به ثبت رسیده که بیشترین مقدار فروش محصول 
طی این دوره یک‌ماهه در اختیار »انواع پنیر« با ۵۱۷ تن بوده و محصول بعدی نیز متعلق به »انواع شیر پاستوریزه« با ۵۱۳ 
تن بوده است. از ابتدای سال مالی تا انتهای مردادماه مقدار فروش محصولات این شرکت لبنی برابر با ۱۵،۷۶۰ تن اعلام‌ 

شده است. فروش محصولات »غگلستا« در شهریورماه سال جاری نسبت به ماه گذشته ۲۴ درصد افزایش داشته داشت.

رشد شاخص‌های 
 عملکردی »شفارا«

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل پتروشــیمی فارابی، در 
گزارشــی کوتاه از رشد تمام شــاخص‌های عملکردی این 

شرکت در شش ماه نخست سال جاری خبر داد.
محمود فخرایی در تشــریح درآمد شــش ماهه نخست 
ســال جاری »شــفارا« اظهار کرد: درآمد حاصل از فروش 
محصولات در شــش ماهه نخست ســال جاری، نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته ۱۵۳ درصد افزایش داشته است. 

فروش محصولات شــرکت در شــش ماه نخست امسال به 
میزان ۳۱۷۷ میلیارد ریال، رشــد مناسب و قابل توجهی را 
در مقایسه با سال گذشته به همراه داشته است. وی از ثبت 
رکــورد جدید فروش تا پایان امســال خبر داد و این رقم را 

بیش از ۷ هزار میلیارد عنوان کرد. 
مدیرعامل پتروشیمی فارابی همچنین میزان تولید شش 
ماه اول ســال گذشته به میزان ۱۱ هزار و ۲۲۱ تن را  پس 
از ســال‌ها توقف عنوان و تاکید کــرد: میزان تولید تا پایان 
شــهریور ماه ۱۴۰۰ معادل ۱۵۶۳۸ تــن بوده که حاکی از 
رشــد ۴۰ درصدی تولید شرکت دارد. فخرایی همچنین به 
سایر درآمدهای شــرکت نیز پرداخت و یادآور شد: یکی از 

فعالیت‌های جانبی شــرکت، مخزن‌داری است که در سال 
۱۳۹۹ پس از چند ســال عدم بهره‌برداری، مجدد احیا شد 
که بر اساس گزارش امور مالی شرکت، درآمد حاصل از این 
امر افزایش ۱۶۴ درصدی داشته است. امسال برای نخستین 
بار پتروشیمی فارابی در راستای عمل به شعار شفافیت در 
عملکرد، اقــدام به فروش محصولات خــود در بورس کالا 
کرد و بر همین اســاس عرضه انیدرید فتالیک و دی اکتیل 
فتالات در بورس در دســتور کار قرار گرفت. پتروشــیمی 
فارابی از شــرکت‌های زیرمجموعه شــرکت سرمایه‌گذاری 
تامین اجتماعی )شســتا( است که در منطقه‌ویژه اقتصادی 

پتروشیمی بندرامام واقع شده است.

خبر خوش برای سهامداران »ذوب«
شــرکت ذوب آهن از تصویب افزایش سرمایه ســنگین ۲۲۱۸ درصدی زیرمجموعه از محل مطالبات سهامداران و 
آورده نقدی با اهداف ورود به بازار ســرمایه و... خبر داد و با توقف نماد روبه‌رو شــد. براین اســاس، »ذوب« اعلام 
کــرد: مجمع فوق‌العاده شــرکت تارابگین ۱۷ مهر برگزار و پس از ارائه گزارش هیات مدیره با افزایش ســرمایه از 
۳.۱ به ۷۳.۱ میلیارد تومان از محل مطالبات ســهامداران و آورده نقدی با هدف اصلاح ساختار مالی، احداث پروژه 
فرآوری سرباره کنورتور، فراهم کردن مقدمات ورود شرکت به بازار سرمایه، بهبود نسبت‌های مالی و فراهم آوردن 
 شــرایط دریافت تســهیلات موافقت و به هیات مدیره جهت تحقق این تامین مالی و اصلاح ماده اساسنامه تفویض 

اختیار کرد.

تغییر  نرخ فروش »کترام«
شرکت تولیدی کاشی تکسرام 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 منتشــر کرد. در این اطلاعیه آمده اســت: 
به اســتحضار می‌رســاند پیرو نامه مورخ ۱۴۰۰/۰۵/۲۴ انجمن صنفی تولیدکنندگان کاشی و سرامیک کشور و با 
توجه به افزایش قیمت نهاده‌های تولیدی و تاثیر آن بر بهای تمام شده محصولات و با عنایت به کشـش بازار، نرخ 
فروش محصولات شــرکت به میزان ۱۸ درصد از تاریخ ۱۴۰۰/۰۷/۲۰ افزایش می‌یابد. اثر افزایش نرخ مـــذکور بر 
درآمـدهای عملیاتی پیش‌بینی شده جهت سال ۱۴۰۰ در گزارش تفسیری و صورت‌های مالی شش ماهه پیش‌رو 
متعاقبا اعلام می‌شود. نرخ قبلی محصول انواع کاشی ۱,۰۷۷,۵۰۰ ریال و نرخ جدید ۱,۲۷۱,۴۵۰ است. مبلغ فروش 
محصول در ســال مالی قبل ۱,۸۶۸,۲۵۴ میلیون ریال و نسبت فروش محصول به کل درآمد شرکت در سال مالی 

قبل ۹۹ درصد است.

 »کطبس« در مسیر افزایش سرمایه
شرکت زغال‌سنگ نگین طبس در سامانه کدال اطلاعیه جدیدی در مورد افزایش سرمایه منتشر کرد. براین اساس، 
باتوجه به ماده ۳ دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 
مصوب ۱۳۹۵/۰۷/۱۷ هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار به پیوســت اظهارنظر حسابرس و بازرس قانونی 
)موسســه حسابرسی آتیه اندیش نمودگر( نســبت به گزارش توجیهی افزایش سرمایة مورخ ۱۴۰۰/۰۶/۱۳ هیات 
مدیره شرکت مبنی بر لزوم افزایش ســرمایه از مبلغ ۱۸۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ به مبلغ ۷۸۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ از محل 
مطالبات حال شــده سهامداران و آورده نقدی به منظور اصلاح ساختار مالی ارائه می‌شود. همچنین انجام افزایش 
ســرمایه یادشــده منوط به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق‌العاده است و در این 

خصوص اطلاع‌رسانی می‌شود.

»ثامید« مزایده برگزار می‌کند
شرکت توسعه و عمران امید در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« در کدال اطلاعیه جدیدی در مورد برگزاری 
مزایده منتشر کرد.موضوع مزایده، مشارکت در ساخت مســـکونی و تجاری پروژه بهرامی به مســـاحت ۱۳۰۴ متر 
مربع عرصه و زیربنای تقریبی ۱۳۱۹۹ متر مربع شــامل ۱۳ طبقه به شــرح ۵ طبقه زیرزمین، یک طبقه همکف و 
۷ طبقه روی همکف واقع در استان تهران، بلوار نلسون ماندلا، خیابان بهرامی مقابل پلاک ۱۸ و قطعات ۲۱ و ۲۲ 
تفکیکی اســت. متقاضیان می‌توانند جهت دریافت مدارک مزایــده از تاریخ ۱۴۰۰/۰۷/۱۷ تا تاریخ ۱۴۰۰/۰۸/۰۴ 

مراجعه کنند. همچنین آخرین مهلت ارائه پیشنهادات مورخ ۱۴۰۰/۰۸/۰۸ است.

فروش سهام در »وگردش«
شـرکت بانـک گردشـگری در سـامانه کـدال اطلاعیـه جدیـدی در مورد آگهی فروش سـهام شـرکت بیمـه آرمان 
منتشـر کـرد. در ایـن اطلاعیـه آمـده اسـت: بـه اســتحضار می‌رسـاند، ایـن بانـک در نظر دارد بـا رعایـت قوانین 
و مقـررات سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و شــرکت فرابـورس ایران، در چارچـوب دســتورالعمل معاملات عمده 
۸۳.۹ درصـد از سـهام شـرکت بیمـه آرمـان را بـا ایـن شــرایط واگـذار کنـد: نـام شـرکت، شـرکت بیمـه آرمـان 
نمـاد معاملاتـی »آرمـان ۴« بـازار معامالت تابلـوی زرد بـازار پایـه فرابـورس ایـران، تعـداد کل ســهام شـرکت 
۲,۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰ سـهم، تعـداد سـهام قابل عرضـه ۲۴۵,۷۱۴,۸۹۹ درصد کل واگـذاری ۸۳.۹ درصد، قیمت پایه 
هر سهم ۱۱,۸۹۷ ریال، ارزش پــایه کل ۲,۸۹۸,۹۴۴ میلیون ریــال، سپرده حضور در رقــابت ۲۸۹,۸۹۴ میلیون 
ریـال، کـد بورســی بانک گردشــگری شـرکـ ۱۱۳۷۳ و تاریخ عرضـه دوشــنبه ۱۴۰۰/۰۷/۱۹ شــرایط معامله و 
پرداخـت ثمـن نقـد )پرداخـت ثمـن معاملـه مطابق بـا رویه جـاری تسـویه و پایاپـای )T+۲ کارگـزار عرضه‌کننده 

شـرکت کارگزاری آگاه( اسـت.

افشای اطلاعات
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ویـــژه
رکوردزنی‌های جدید ذوب آهن اصفهان

 هفته‌نامه بورس: تلاشــگران ذوب آهن اصفهان موفق شــدند در شهریورماه، ۴ رکورد جدید در تولید ۲۵ ساله 
کلاف در این مجتمع عظیم صنعتی ثبت کنند .

محمد امین یوسف‌زاده، مدیر مهندسی نورد ذوب آهن اصفهان با بیان این خبر گفت: با توجه به توسعه بازار محصولات 
مونوبلوک و ارزش افزوده بالایی که دارند، مهندســی نورد ذوب آهــن اصفهان با تدارک مقدمات تولید جهت تولید 
کلاف‌های صنعتی گام بزرگی را برای افزایش تولید انواع این محصول از ۵.۵ الی ۱۲ میلیمتر برداشــت. وی افزود‌: با 
توجه به تاکید مدیرعامل و معاون بهره‌برداری در رفع موانع تولید کلاف، کارکنان مهندسی نورد در کارگاه نورد ۳۵۰ از 
ابتدای سال ۱۴۰۰ و بر اساس برنامه‌‌های معاونت فروش برای گرفتن سهم بیشتری از بازار کلاف، برنامه افزایش تولید 
را شروع کردند و با اصلاح نواقص و کاستی‌ها موفق شدند با ثبت دو رکورد ۱۶ هزار تنی در اردیبهشت ۱۴۰۰ و اینک 
هم رکورد ۲۰ هزار تنی در شهریور ماه گام بزرگی در این راستا بردارند‌. یکی از اهداف اصلی این بخش، توسعه خط 
جدید مونوبلوک است تا رکورد تولید کلاف کشور را از آن خود کنیم و مطالعات آن شروع شده است.‌حسین مشکین، 
 SAE۱۰۰۸  جانشــین سرپرســت نورد ۳۵۰ نیز در این خصوص اظهار کرد: محصولات تولیدی با مارک فولادی
تولید شده‌اند که در گروه فولادهای کم کربن قرار می‌گیرند و عمدتاً جهت مصارف صنعتی استفاده می‌شوند و قابلیت 
کشش تا سطح مقطع زیر ۲ میلیمتر را دارا هستند. این محصولات در صنایع لاستیک سازی و الکترود و پیچ و پرچ 
و... اســتفاده می‌شود. با توجه به کم شدن سطح مقطع فلز در پروسه کشش و حساس بودن کلاف‌های تولیدی باید 
از نظر آنالیز شــیمیایی و دقت ابعادی بسیار دقیق باشند .لازم به ذکر است که محصول کلاف جزو فولادهای کیفی 
است که دارای ارزش افزوده بالاتری نسبت به سایر محصولات ساختمانی بوده و ارزآوری مناسبی برای شرکت دارد. 
پیگیری و تلاش همکاران در مدیریت بازاریابی و صادرات در راستای بازارسازی و توسعه بازار منجر به افزایش حدود 
۱۵ برابری صادرات کلاف در ۶ ماهه اول سال جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته شده است. صادرات کلاف به 

۸ بازار صادراتی صورت گرفته است.

بر اساس مصوبه جدید وزارت نفت مورخ 1400/07/06، قیمت خوراک )نفت خام 
و میعانات گازی( و همچنین فرآورده های نفتی پالایشــگاه ها مطابق مصوبه سال 
1398، یعنی بر اساس قیمت های نشریه پلتس و با اعمال تغییراتی در مبلغ تخفیف 
خوراک دریافتی آنها محاسبه می شود. این در حالی است که در مصوبه سال 1399 
قیمت خوراک بر اســاس قیمت نفت ســبک و ســنگین صادراتی ایران و قیمت 
فرآورده ها بر اساس قیمت محموله های صادراتی ایران محاسبه و به پالایشگاه ها 

ابلاغ شده بود. )جدول یک(

قیمت خوراک و فرآورده ها در سال 1399
قیمت خوراک و فرآورده های نفتی پالایشگاه ها در سال 1399 بر اساس قیمت صادراتی ایران با کسر 
تخفیف به پالایشگاه ها ابلاغ شد. میانگین قیمت نفت سنگین ایران در سال گذشته در محدوده 40 دلار 
بوده است، در حالی که بررسی صورت های مالی نشان می دهد قیمت نفت خام برای پالایشگاه ها به طور 
متوسط 37 دلار به ازای هر بشکه لحاظ شده است. در رابطه با فرآورده ها نیز مطابق مصوبه سال گذشته 
قیمت های اعلامی به پالایشــگاه ها بر اســاس قیمت محموله های صادراتی بوده که با توجه به شرایط 

  تحریمی با تخفیف قابل توجهی به فروش رفته اند. )نمودار یک و 2(
محاسبه قیمت خوراک و فرآورده های سال 1399 بر اساس مصوبه 1400

حال اگر با توجه به مصوبه جدید، قیمت نفت خام را بر اساس میانگین قیمت نفت خام دوبی، عمان و 
برنت محاسبه کرده و سپس تخفیف اعلام شده را اعمال کنیم، به طور متوسط قیمت نفت خام تقریباً یک 
دلار و میعانات گازی 3 دلار گران تر نسبت به مصوبه قبلی به دست می آید. برای بررسی قیمت فرآورده ها به 
دلیل اینکه حدود 75 درصد فروش پالایشگاه ها به سه فرآورده اصلی بنزین، نفت گاز و نفت کوره اختصاص 
دارد، قیمت این سه فرآورده محاسبه و با قیمت های واقعی سال گذشته مقایسه می شوند. مطابق فرمول، 
قیمت بنزین 95، نفت گاز PPM10 و نفت کوره 180 فوب خلیج فارس را مبنای محاسبه قیمت این سه 
فرآورده قرار دادیم، نتایج نشــان می دهد افزایش قیمت فروش فرآورده ها بر اساس مصوبه جدید بیشتر از 
افزایش هزینه خوراک خواهد بود که منجر به رشد کرک اسپرد هر بشکه خواهد شد. البته ذکر این نکته 
ضروری است که با توجه به تخفیف کمتر بر روی میعانات گازی، افزایش کرک اسپرد برای پالایشگاه هایی 
که میعانات گازی مصرف می کنند، کمتر خواهد بود، اما با توجه به اینکه این پالایشــگاه ها قابلیت تولید 
فرآورده های سبک بیشتر با ارزش افزوده بالاتر نسبت به سایرین دارند، از لحاظ سودآوری با مشکل مواجه 
نخواهند شد. ذکر این نکته ضروری است که قیمت فرآورده ها با توجه به مصوبه جدید محاسبه شده و برای 
همه پالایشگاه ها یکسان در نظر گرفته شده است، اما با توجه به اینکه کیفیت بنزین، نفت گاز و نفت کوره 

تولیدی هر پالایشگاه یکسان نیست، این اعداد می تواند برای هر کدام اندکی متفاوت باشد.)نمودار 3(
 

وضعیت سودآوری پالایشگاه ها در بهار و تابستان 1400
با توجه به توضیحات پیش‌گفته و محاسبه نرخ خوراک و فرآورده پالایشگاه ها بر اساس مصوبه جدید، 
کرک اسپرد سه فرآورده اصلی بنزین، نفت گاز و نفت کوره برای فصل بهار و تابستان محاسبه شده است. 
می توان انتظار داشت کرک اسپرد پالایشگاه ها در فصل بهار در محدوده 7 الی 8 دلار به ازای هر بشکه 
باشد. در حالی که این عدد برای سال 1399 در حدود 5 دلار بوده است. اما در فصل تابستان با وجود رشد 
قیمت نفت خام، کرک اسپرد پالایشگاه ها افزایش قابل توجهی داشته است و بر اساس محاسبات انجام 
شده افزایش 2 الی 3 دلاری کرک اسپرد بنزین و نفت گاز دور از ذهن نیست. همچنین کرک اسپرد نفت 
کوره با جهش قیمتی که این فرآورده در ســه ماهه دوم داشته به محدوده یک دلار در هر بشکه رسیده 
است. نکته دیگری که باید در محاسبات 3 ماهه دوم به آن توجه کرد، این است که نرخ دلار نیمایی در 
تابستان نسبت به بهار 3.6 درصد افزایش داشته است. در نتیجه می‌توان گفت انتظار داریم گزارش های 
تابستان پالایشگاه ها نسبت به بهار بهتر بوده و در نهایت گزارش های 6 ماهه این شرکت ها در مقایسه با 6 

ماهه سال 1399 رشد قابل توجهی در سود عملیاتی و سود خالص داشته باشند.)نمودار 4(

 فرمولی 
به سود پالایشی‌ها

اخبــــــار
رشد صادرات پتروشیمی تبریز

مدیرعامل شــرکت پتروشیمی تبریز از افزایش ۲۴ درصدی صادرات این شرکت در نیمه نخست امسال نسبت به مدت 
مشابه سال قبل خبر داد. 

سیاوش درفشی گفت: در این مدت افزون بر ۱۵۸ هزار تن انواع پلیمر تولید و صادر شده است. با افزایش ظرفیت تجهیزات 
و انجام طرح‌های توسعه‌ای شاهد افزایش میزان تولید و صادرات محصولات پلیمری در ۶ ماهه نخست سال جاری بوده‌ایم. 
وی افزود: پتروشیمی تبریز در ادامه مسیر توسعه، احداث واحد‌های اتیل بنزن و پلی استایرن را در دستور کار قرار داده و 
طرح‌های توسعه‌ای جدید در این واحد در حالی کلید خورده است که شاهد مراحل تکمیلی اجرای طرح پلی پروپیلن با 
پیشرفت بیش از ۷۰ درصد و آغاز عملیات ساختمان طرح پلی اتیلن سنگین ۳۱۰ هزار تنی شرکت هستیم. مدیرعامل 
شرکت پتروشیمی تبریز همچنین از تدوین دانش و تولید صنعتی محصول پلی استایرن معمولی با کاربری در صنایع 
اکستروژن فومی برای تهیه ظروف نگهداری غذا با نام تجاری GPPS ۱۴۶۰ خبرداد و گفت: تولید این محصول در مقایسه 
با محصول GPPS ۱۱۶۰ ارائه شــده توسط صاحب دانش فنی از مزایایی همچون افزایش نرخ تولید در واحد زمان و در 
نتیجه سوددهی بیشتر برخوردار است و در زمره محصولات پتروشیمی تبریز به شمار می‌رود.شرکت پتروشیمی تبریز که 

در غرب پالایشگاه تبریز واقع شده، از بهمن ماه سال ۱۳۶۸ فعالیت خود را آغاز کرده است.

پتروگچساران در آستانه راه اندازی
مدیرعامل شرکت ملی پتروشیمی ضمن بازدید از پتروشیمی گچساران گفت: این طرح در زنجیره ارزش بزرگ و مهمی 

قرار دارد و طرح‌های پلیمری نیز از محصول آن تأمین خوراک می‌شوند. 
بهزاد محمدی در بازدید از طرح زنجیره الفین پتروشیمی گچساران ضمن ابزار خرسندی از پیشرفت عملیات اجرایی این 
طرح گفت: پتروشیمی گچساران در زنجیره مهم و بزرگی در صنعت پتروشیمی قرار دارد که خوراک خود را از طرح ملی 
بیدبلند دریافت می‌کند و در بخش پایین‌دست نیز طرح‌های پلیمری از جمله پتروشیمی دهدشت و پلیمر گچساران از 
محصول این طرح به‌عنوان خوراک استفاده می‌کنند.مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی اظهار کرد: امیدوارم این 
طرح با تلاش و پیگیری شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس و مدیران ارشد این طرح و بر اساس قولی که به وزیر نفت 

داده شده تا پایان سال ١۴٠١ به بهره‌برداری برسد.

سعید فلاحتگر
 کارشناس بازار سرمایه

 هاي پالایشگاهیقیمت خوراك و فرآوردهبراي وزارت نفت مصوبه جدید 

 شوندها آماده جهش میپالایشی

 

 سرمایه بازار کارشناس ،فلاحتگر سعید

همچنین و  (نفت خام و میعانات گازي) خوراك قیمت، 06/07/1400وزارت نفت مورخ  بر اساس مصوبه جدید
با اعمال  و هاي نشریه پلتسقیمتبر اساس ، یعنی 1398سال  مصوبه مطابقها پالایشگاههاي نفتی فرآورده

 1399سال مصوبه در  در حالی است که این د.شومحاسبه می دریافتی آنها خوراكتخفیف  مبلغتغییراتی در 
اي هبر اساس قیمت محمولهها فرآورده قیمت وسنگین صادراتی ایران سبک و بر اساس قیمت نفت  خوراكقیمت 

 . ها ابلاغ شده بودمحاسبه و به پالایشگاهصادراتی ایران 

 1400مصوبه سال  1398مصوبه سال  خوراك و فرآورده

)  نفت خام (سبک)
Pعمان+Pدوبی+Pبرنت

3 − 1.34) ∗ 0.95 (
Pعمان+Pدوبی+Pبرنت

3 − 5) ∗ 0.95 

)  نفت خام (سنگین)
Pعمان+Pدوبی+Pبرنت

3 − 3.1) ∗ 0.95 (
Pعمان+Pدوبی+Pبرنت

3 − 6) ∗ 0.95 

− میعانات گازي قطرP میعانات گازي 1.12 Pمیعانات گازي پارس جنوبی − 2 

− خلیج فارس P95 )87بنزین (اکتان 
5
3  ∗ (P95 سنگاپور − P92 سنگاپور) P95 خلیج فارس −

5
3  ∗ (P95 سنگاپور − P92 سنگاپور) 

 PPM 10ر اساس نفت گاز ب PPM 10ر اساس نفت گاز ب ) S<10گاز ( نفت
− PFO230( PFO180( نفت کوره 0.35 ∗ �PFO180 − PFO380� PFO180 − 0.35 ∗ �PFO180 − PFO380� 

 

 1399ها در سال قیمت خوراك و فرآورده

به تخفیف  با کسر بر اساس قیمت صادراتی ایران 1399ها در سال پالایشگاه ي نفتیهاقیمت خوراك و فرآورده
 دلار بوده است، در حالی 40گذشته در محدوده . میانگین قیمت نفت سنگین ایران در سال شد ها ابلاغپالایشگاه

دلار به ازاي هر  37ها به طور متوسط دهد قیمت نفت خام براي پالایشگاههاي مالی نشان میکه بررسی صورت
بر  اههاي اعلامی به پالایشگاهها نیز مطابق مصوبه سال گذشته قیمتبشکه لحاظ شده است. در رابطه با فرآورده

 . نداهاي صادراتی بوده که با توجه به شرایط تحریمی با تخفیف قابل توجهی به فروش رفتهولهاساس قیمت محم

جهش قیمتی که این فرآورده در  نفت کوره با کرك اسپرد گاز دور از ذهن نیست. همچنیناسپرد بنزین و نفت
 . دلار در هر بشکه رسیده است 1سه ماهه دوم داشته به محدوده 

این است که نرخ دلار نیمایی در تابستان نسبت  ،م به آن توجه کردماهه دو 3نکته دیگري که باید در محاسبات 
ا نسبت هپالایشگاه هاي تابستانتوان گفت انتظار داریم گزارشمی است. در نتیجه هدرصد افزایش داشت 3,6به بهار 
قابل توجهی  رشد 1399ماهه سال  6ها در مقایسه با ماهه این شرکت 6هاي بهتر بوده و در نهایت گزارش به بهار
 د عملیاتی و سود خالص داشته باشند.در سو

 

 

قیمت نفت خام
قیمت میعانات 

گازي
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 1400بر اساس مصوبه  1399هاي سال محاسبه قیمت خوراك و فرآورده

قیمت نفت خام را بر اساس میانگین قیمت نفت خام دوبی، عمان و برنت محاسبه  ،مصوبه جدید با توجه بهاگر حال 
 3دلار و میعانات گازي  1 تقریباًنفت خام به طور متوسط قیمت ، اعلام شده را اعمال کنیم یفسپس تخفو کرده 

درصد  75حدود ها به دلیل اینکه براي بررسی قیمت فرآورده .آیدبه دست می ه مصوبه قبلیتر نسبت بدلار گران
به ، قیمت این سه فرآورده محاسگاز و نفت کوره اختصاص دارداصلی بنزین، نفتها به سه فرآورده پالایشگاهفروش 

و نفت  PPM10گاز ، نفت95شوند. مطابق فرمول، قیمت بنزین میهاي واقعی سال گذشته مقایسه و با قیمت
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شپنا شبندر شتران شبریز شاوان

و قیمت نفت سنگین ایران1399قیمت نفت خام طبق صورتهاي مالی 
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1399درصد تخفیف فروش فرآورده ها نسبت به قیمت هاي نشریه پلتس براي سال 
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قیمت نفت خام را بر اساس میانگین قیمت نفت خام دوبی، عمان و برنت محاسبه  ،مصوبه جدید با توجه بهاگر حال 
 3دلار و میعانات گازي  1 تقریباًنفت خام به طور متوسط قیمت ، اعلام شده را اعمال کنیم یفسپس تخفو کرده 

درصد  75حدود ها به دلیل اینکه براي بررسی قیمت فرآورده .آیدبه دست می ه مصوبه قبلیتر نسبت بدلار گران
به ، قیمت این سه فرآورده محاسگاز و نفت کوره اختصاص دارداصلی بنزین، نفتها به سه فرآورده پالایشگاهفروش 

و نفت  PPM10گاز ، نفت95شوند. مطابق فرمول، قیمت بنزین میهاي واقعی سال گذشته مقایسه و با قیمت
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و قیمت نفت سنگین ایران1399قیمت نفت خام طبق صورتهاي مالی 
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1399درصد تخفیف فروش فرآورده ها نسبت به قیمت هاي نشریه پلتس براي سال 

)درصد(تخفیف بنزین  )درصد(تخفیف نفت گاز  )درصد(تخفیف نفت کوره 

افزایش دهد ، نتایج نشان میادیمدقیمت این سه فرآورده قرار  همبناي محاسبفوب خلیج فارس را  180کوره 
که منجر به  ها بر اساس مصوبه جدید بیشتر از افزایش هزینه خوراك خواهد بودقیمت فروش فرآورده

وي تخفیف کمتر بر ر ست که با توجه بها . البته ذکر این نکته ضروريرشد کرك اسپرد هر بشکه خواهد شد
با ما کمتر خواهد بود، ا ،کنندهایی که میعانات گازي مصرف میاهمیعانات گازي، افزایش کرك اسپرد براي پالایشگ

 دارند،با ارزش افزوده بالاتر نسبت به سایرین  هاي سبک بیشترها قابلیت تولید فرآوردهاین پالایشگاهتوجه به اینکه 
 مواجه نخواهند شد.  از لحاظ سودآوري با مشکل

ا هو براي همه پالایشگاه شده محاسبه مصوبه جدیدها با توجه به ست که قیمت فرآوردها ذکر این نکته ضروري
گاه گاز و نفت کوره تولیدي هر پالایشیکسان در نظر گرفته شده است، اما با توجه به اینکه کیفیت بنزین، نفت

 .اندکی متفاوت باشدکدام  هرتواند براي ، این اعداد مییکسان نیست
 

 

 

 1400تابستان در بهار و ها وضعیت سودآوري پالایشگاه

رد اسپ کرك، دبر اساس مصوبه جدی هاپالایشگاهخ خوراك و فرآورده و محاسبه نر گفتهبا توجه به توضیحات پیش
توان انتظار داشت می .است شدهو تابستان محاسبه  فصل بهارگاز و نفت کوره براي سه فرآورده اصلی بنزین، نفت

 برايکه این عدد  در حالیدلار به ازاي هر بشکه باشد.  8الی  7 بهار در محدودهفصل  ها درکرك اسپرد پالایشگاه
کرك اسپرد  ،رشد قیمت نفت خام با وجودفصل تابستان  دراما  دلار بوده است. 5در حدود  1399سال 

دلاري کرك  3الی  2و بر اساس محاسبات انجام شده افزایش  است داشتهی ها افزایش قابل توجهپالایشگاه
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ده از درصد افزایش یا کاهش قیمت نفت خام و فرآورده هاي نفتی در صورت استفا
1399مصوبه جدید براي سال 

نفت خام بنزین نفت گاز نفت کوره

نمودار یک

نمودار 2

نمودار 3

نمودار 4

جدول یک

 تسریع روند بهره‌برداری 
فولادسازی غدیر نی‌ریز در 1401 

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل 
شــرکت بین‌المللی توسعه صنایع 
و معادن غدیر در جلســه معارفه 
مدیرعامــل جدیــد مجتمع فولاد 
غدیر نی‌ریز که 19 مهرماه برگزار 
شــد، گفت: اگر پیشــرفت پروژه 
فولادســازی با همین آهنگ ادامه 

 یابد، ان شــاا... 31 خردادماه ســال 1401 این پروژه بــه بهره‌برداری 
خواهد رسید.

ســید ابوتراب فاضل پیشرفت پروژه فولادســازی در 6 ماه گذشته 
را بســیار خوب ارزیابی کرد و افــزود: برای تکمیل زنجیره تولید فولاد، 
راه‌اندازی کارخانه گندله‌ســازی نیز در دستور کار است که با توجه به 
اتمام کارهای مطالعاتی امید اســت آغاز عملیات اجرایی آن با سرعت 
صورت پذیرد. فاضل تاکید کرد: آقای مصطفی‌پور جوان برومند و انقلابی 
و یک نیــروی چابک، توانمند، با قدرت درک بــالا در صنایع فولادی، 
خوشنام و پرانرژی است که امید است بتواند از صد درصد توان منطقه 
استفاده کند. ایشــان همچنین از زحمات مستقیمی، مدیرعامل سابق 

مجتمع فولاد غدیر نی‌ریز تقدیر کرد. 
در ادامه محســن مصطفی‌پور، مدیرعامل جدید مجتمع فولاد غدیر 
نی‌ریز ضمن ابراز خرسندی از حضور در شهرستان نی‌ریز گفت: آنچه تا 
الان صورت گرفته حاصل دسترنج مدیران قبلی از جمله دکتر مستقیمی 
و مهندس زاهدیان بوده است که وظیفه خود می‌دانم از ایشان قدردانی 
کنم. وی تکمیل طرح‌های توســعه‌ای موجود و آغاز پروژه‌های دیگر در 
راســتای ایجاد اشتغال پایدار را به عنوان مهمترین سرفصل‌های برنامه 
کاری خــود عنوان کرد و افزود: با یک اراده جدی و مســتحکم خدمت 
دوســتان رســیدیم. دیگر مجالی برای تاخیر در اجرای پروژه نداریم و 

محملی هم وجود ندارد که تاخیرها را توجیه کنیم. 
مصطفی‌پور با اشاره به تعامل دوگانه با مردم و مسئولان شهرستان، 
حمایت مردم و مســئولان از اقدامات توســعه‌ای مجتمع و خدمتگزار 
بــودن مجتمع در راســتای مســئولیت‌های اجتماعــی را مهمترین 
عوامل رســیدن به توســعه پایدار عنوان کرد و افزود: مردم بدانند که 
 ما هرگز توســعه صنعتی را اولی بــر زندگی عادی و حیات عادی مردم 

قرار نخواهیم داد.

 توسعه نیروگاهی 
با مشارکت فولاد  مبارکه

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه از سهم ۱۵۰۰ 
مگاواتی شرکت فولاد مبارکه در احداث ۱۰ هزار مگاوات ظرفیت جدید 
نیروگاهی کشــور خبر داد و گفت: شرکت فولاد مبارکه درصدد است تا 
بخشی از سهم خود در تحقق این طرح را از طریق نیروگاه خورشیدی و 
بخش دیگری از آن را به وسیله نیروگاه حرارتی در دستور کار قرار دهد 

تا ظرف ۳ سال آینده مورد بهره‌برداری قرار گیرد.
محمدیاســر طیب‌نیا در آیین امضــای تفاهمنامه بین وزارت صمت 
و وزارت نیــرو برای احداث ۱۰ هــزار مگاوات ظرفیت جدید نیروگاهی 
توســط بخش صنعت و معدن که با حضور سیدرضا فاطمی‌امین وزیر 
صنعت، معدن و تجارت و علی‌اکبر محرابیان وزیر نیرو برگزار شد، گفت: 
در دهه‌های گذشته توسعه خوبی در صنعت کشور به ویژه زنجیره فولاد 
را شــاهد بودیم اما متناسب با آن در توســعه زیرساخت اقدامی انجام 
نشده و اکنون با کمبود در حوزه انرژی و مواد اولیه مواجه شده‌ایم. رشد 
و سرمایه‌گذاری متناسب با میزان تولید در حوزه‌های زیرساختی امری 

ضروری است.
بــه گفته وی، صنایع بزرگ برای تأمیــن انرژی برق، آب، گاز و مواد 
اولیــه با کمبود مواجه هســتند. به عنوان مثال در حــوزه برق حدود 
۱۴ هزار مگاوات کســری ظرفیت در کشــور وجود دارد که البته برای 
این موضوع برنامه‌ریزی‌هایی انجام شــده تا بخش اصلی این کســری 
توســط صنعت جبران شــود و صنایع بزرگ معدنی و کشــور بخشی 
از ســرمایه‌گذاری برای اجرای طرح احــداث ۱۰ هزار مگاوات ظرفیت 
 جدید نیروگاهی را که برطرف‌کننده نیاز و مشکل خودشان خواهد بود، 

انجام دهند.
مدیرعامــل »فولاد« در خصوص نقش این شــرکت در اجرای طرح 
احداث ۱۰ هزار مــگاوات ظرفیت جدید نیروگاهی خاطرنشــان کرد: 
گروه فولاد مبارکه به ســهم خود متعهد شــده تا ۱۵۰۰ مگاوات از این 
کســری را جبران کند. با چنین اقدامی، شرکت فولاد مبارکه علاوه بر 
رفع نیاز خود، می‌تواند بخشی از مشکلات شبکه را نیز مرتفع کند. وی 
ادامــه داد: از وزارتخانه‌های صمت و نیــرو انتظار داریم تا معین بخش 
صنعت باشند و صرفاً تنها به برگزاری جلسات تفاهمنامه و ایجاد تکلیف 
برای بخش صنعت اکتفا نشــود، به این شــکل که هر چند ماه یک بار 
 جلساتی برگزار شده و از میزان پیشرفت پروژه‌ها و موانع پیش روی آن 

مطلع شوند.
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مسلح  نیروهای  اجتماعی  تأمین  ســازمان   
)ســاتا( به‌عنوان یکی از حقوقی‌های فعال در 
فعالیت‌ها  هدفمندسازی  کشور،  سرمایه  بازار 
را در  در قالــب هلدینگ‌هــای تخصصــی 
برنامه‌های خود به‌عنوان یک استراتژی، تدوین 
کرده اســت. راه‌اندازی گروه مالی ساتا با چه 

هدف و کارکردی انجام ‌شده است؟
راه‌اندازی گروه مالی ســاتا با هدف ارزش‌آفرینی و تمرکز 
کلیه فعالیت‌های مالی مجموعه ســاتا، طرح‌ریزی‌شــده که 
این امر مقررشــده با مأموریت‌های 9گانه عملیاتی شود. بر 
اساس چشــم‌انداز تدوین‌شده، گروه مالی ســاتا قصد دارد 
بــا ایجاد هم‏افزایی و تکمیل زنجیــره ارزش خدمات مالی و 
ســرمایه‏گذاری، جايگاه یکی از سه گروه مالی برتر کشور را 
به لحــاظ ارزش دارايي‏ها و حضور اثرگــذار در بازار با اتکاء 
به توانمندي‏هاي مديريتي و ســرمايه انساني خود بر بستر 
ارزش‏های بنیادین تعریف‌شده و در تعامل سازنده با اقتصاد 
ملی در اختيار داشته باشد. در مأموریت‌های تعریف‌شده نیز 
مواردی مهمی همچون »مدیریت دارایی‏های مالی«، »تأمین 
مالی از بازارهای مالی داخلــی و خارجی با قیمت رقابتی و 
ســریع«، »پذیرش، عرضه و افزایش ســرمایه شرکت‏ها در 
بازار سرمایه«، »انجام مطالعات اقتصادی، فنی، مالی و رصد 
بازارها« و همچنین » توسعه و به‏کارگیری فناوری‏های نوین 
مالی« گنجانده ‌شده است. طبق برنامه‌ریزی‌های انجام‌شده 
شــرکت قصد دارد طی یک برنامه چندســاله زنجیره ارزش 

خود را با ایجاد و توسعه نهادهای مالی، کامل کند.

 در حال‌حاضــر در زنجیــره ارزش خود چه 
نهادهایی دارید و در آینــده قصد دارید چه 

بخش‌ها و نهادهای دیگر را اضافه کنید؟
گروه مالی ســاتا در حال حاضــر دارای 3 نهاد مالی در 
زنجیره ارزش خود است که شامل کارگزاری آرمون بورس، 
ســرمایه‌گذاری امین توان آفرین ســاز با نماد »وامین« و 
درنهایت صندوق اختصاصی بازار گردانی مهرگان هســتند. 
»وامین« از اواســط مردادماه امســال در بــازار فرابورس 
بازگشایی نماد شــد تا قریب 500 هزار سهامدار آن شاهد 
بورسی شدن این شرکت باشند. صندوق بازارگردانی مهرگان 
نیز با مدیریت بازار 21 نماد که عمدتاً شــرکت‌های بزرگ 
بورسی تابعه گروه ســاتا در بازار سرمایه هستند، مأموریت 
نقدشوندگی سهام و صیانت از دارایی‌های ذی‌نفعان گروه را 
عهده‌دار است. گروه قصد دارد نهادهای مالی مهم دیگری از 
جمله سبدگردانی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و... را نیز به 
زیرمجموعه‌های خود اضافه کند تا درنهایت بتواند به‌عنوان 
یک گروه، ســبد کاملی از انواع خدمات را برای گروه ساتا و 

سایر متقاضیان خارج از گروه، ارائه کند.

 آیا برنامه‌ای برای بورسی شدن گروه مالی در 
دست اقدام دارید؟

بله. پروژه بورســی شــدن »وامین« و گروه مالی ساتا از 
سال گذشته تعریف‌شــده و مطابق برنامه‌ریزی‌های صورت 
گرفته، قرار اســت امســال نماد مهرگان وارد بازار سرمایه 
شود. شفافیت و پاسخگویی به کلیه ذی‌نفعان و ایفای نقش 
اثربخش در اقتصاد ملی از اســتراتژی‌های اصلی مجموعه 
ساتاست که در کل شــرکت‌های اقتصادی به دنبال تحقق 
آن اســت. امری که با نگاهی به عملکرد چند ســال اخیر 
و ورود بخش زیادی از شــرکت‌های تابعه ســاتا به بورس، 

به‌روشنی مشهود است.

 گروه مالی ساتا تا چه حد توانسته تأمین مالی 
برای مجموعه ساتا از بازار سرمایه انجام دهد؟

بازار ســرمایه نیز با توجه به پتانســیل‌های بالقوه آن و 
به‌عنوان یک بســتر مهــم تأمین مالی در اقتصــاد ایران، 
موردتوجــه فعالیت‌های تأمین مالی گروه مالی ســاتا بوده 
اســت. از این حیث اقدامات مهمــی در جهت تأمین مالی 
شــرکتی و پروژه‌ای موردنیاز شرکت‌های زیرمجموعه ساتا 
طی سال‌های گذشته توسط گروه مالی ساتا صورت گرفته 

که از مهمترین آنها می‌توان به موارد زیر اشاره کرد. 
 انتشار اوراق اجاره آب نیروی مکران به مبلغ 10 هزار 

میلیارد ریال
کســب مجوز انتشار اوراق تبعی برای شستان به مبلغ 

20 هزار میلیارد ریال
کسب مجوز انتشار اوراق سلف استاندارد موازی برای 

پتروشیمی بوشهر به مبلغ 10 هزار میلیارد ریال
 انتشار 30 هزار میلیارد ریال اوراق سلف موازی برای 

پتروشیمی بوشهر تا پایان ماه جاری
 کسب مجوز انتشار اوراق تبعی برای امین توان آفرین 

ساز به مبلغ 6 هزار میلیارد ریال
 طرح‌ریزی انتشار اوراق مرابحه به مبلغ کلی 20 هزار 

میلیارد ریال برای پالایشگاه سیراف
 طرح‌ریزی انتشار اوراق اجاره به مبلغ 10 هزار میلیارد 

ریال برای پالایشگاه سیراف

 طرح‌ریــزی انتشــار 20 هــزار میلیارد ریــال اوراق 
استاندارد سلف موازی برای پتروشیمی مرجان تا پایان 

سال جاری
 طرح‌ریزی انتشــار 8 هزار میلیارد ریال اوراق مرابحه 

برای پتروشیمی بدر شرق تا پایان سال جاری
 طرح‌ریزی انتشار 4 هزار میلیارد ریال اوراق استاندارد 
سلف موازی جهت شــرکت پتروفرآیند کرخه تا پایان 

سال جاری 
 عرضه اولیه آریا ساسول و برق گیلان در بازار سرمایه

 طرح‌ریــزی عرضه اولیــه شــرکت‌های زیرمجموعه 
شستان و غدیر در بورس

 درج نماد و در انتظار مشخص شدن تاریخ عرضه اولیه 
شرکت‌های توسعه سرمایه و صنعت غدیر، آهن و فولاد 

غدیر ایرانیان و فولاد شاهرود  
 آماده‌ســازی جهت انتقال شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
امین توان آفرین ســاز و تأمین سرمایه دماوند از بازار 

پایه فرابورس به بازار دوم.

 آیا گروه مالی ســاتا از پتانسیل رتبه‌بندی 
اعتباری برای تسهیل در تأمین مالی پروژه‌های 

محوله استفاده کرده است؟
ســازمان بورس و اوراق بهادار اخیراً امکان تأمین مالی 
از بازار ســرمایه از طریق انتشــار صکوک بدون وجود رکن 
ضامن به‌شــرط داشــتن رتبه اعتباری مناسب را به وجود 
آورده که این موضوع نقطه عطفی در مکانیسم تأمین مالی 
در تاریخ بازار سرمایه از حیث حذف وابستگی ناشران اوراق 
به بانک‌ها و مؤسســات اعتباری بــرای اخذ تضامین اوراق 
صکوک محسوب می‌شود. سال گذشته مجموعه‌های بزرگ 
ناشران بازار ســرمایه همچون وزارت نفت، سازمان تأمین 
اجتماعی و وزارت رفاه مبادرت به انتشار انواع صکوک بدون 
ضامن بانکی و صرفاً به اتکای رتبه اعتباری دریافتی کردند. 
ازاین‌رو از ابتدای ســال جاری ارزیابی اعتباری شرکت‌های 
مهرگان تأمین پارس و امین توان آفرین ساز برای دریافت 
رتبه اعتباری از مؤسســات معتبــر و بین‌المللی رتبه‌بندی 
در دســتور کار قــرار گرفــت. به‌طورکلی رتبــه اعتباری 
معیاری برای تعیین و ســنجش ریسک اعتباری شرکت‌ها 
و نشــان‌دهنده توانایی و تمایل ایشــان در ایفای تعهدات 
در سررســید اوراق محسوب شــده و داشتن رتبه اعتباری 
مناســب علاوه بر اینکه شایســتگی اعتباری بالای شرکت 
در اســتقراض و پرداخت به‌موقع تعهدات و دیون را نشان 
می‌دهد، موجبات تســهیل فرآیند تأمین مالی را از طریق 
حذف رکن ضامن، کاهش هزینه انتشار و تسریع در فرآیند 

اخذ مجوز از نهادهای ذیصلاح فراهم می‌سازد.
همچنین اوراقی که از رتبــه اعتباری بالاتری برخوردار 
باشــند، به دلیل کاهش ریسک نکول ناشــر امکان تأمین 
مالی ارزان‌تر و جذاب‌تر را نیز به وجود می‌آورند. درنهایت، 
شــرکت‌های مهرگان تأمین پارس و امین توان آفرین ساز 
موفــق به اخذ رتبه اعتباری بلندمــدت A-  )درجه دارای 
ارزش ســرمایه‌گذاری( و رتبه اعتبــاری کوتاه‌مدت A1  از 
موسســه رتبه‌بندی معتبر تحت نظارت ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار شــده که این رتبه‌های اعتبــاری از بالاترین 
رتبه‌های اعتباری منتشره برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری 

در تاریخ بازار سرمایه کشور محسوب می‌شوند.

 با توجه به مشکلات پیش‌آمده برای دولت در 
فروش نفت و احتمال بروز کسری بودجه قریب 
500 هزار میلیارد تومانی، به نظر شما مهمترین 
برای  ســیزدهم  دولت  پیش‌روی  راهکارهای 

جبران این کسری چیست؟
اگر بخواهیم متغیرهای اثرگذار بر رشــد نقدینگی کشور 
را طی سه دهه گذشته نام ببریم، قطعاً کسری بودجه دولت 
متغیر اصلی و مهم شمرده می‌شود. به‌عبارت‌دیگر می‌توان 
گفت مادر بیماری اقتصاد ایران کســری بودجه دولت‌ها و 
تأمین نادرست این کسری‌هاست. بر اساس گزارش مراجع 

رســمی همچون مرکز پژوهش‌های مجلس، بودجه دولت 
طی ســال‌های 1398 تا 1399 درمجمــوع با حدود 310 
هزار میلیارد تومان کســری همراه بوده است. بودجه سال 
1400 نیــز بنا بــه گزارش‌های اولیه مرکــز پژوهش‌های 
مجلــس با عددی حدود 300 هزار میلیارد تومان کســری 
همراه خواهد بود. راه‌های تأمین این کسری طی سال‌های 
گذشــته عمدتاً اســتقراض از بانک مرکزی )پولی‌ســازی 
کســری بودجه(، انتشار اوراق مالی اســامی و برداشت از 
صندوق توســعه ملی بوده است. پولی‌سازی کسری بودجه 
که با اســتقراض مســتقیم دولت از بانــک مرکزی صورت 
می‌پذیرد، بدترین شیوه تأمین کسری بودجه توسط دولت 
اســت که می‌تواند آثــار زیان‌باری نظیر رشــد نقدینگی و 
تورم‌های مزمــن در اقتصاد را ایجاد کند. دو شــیوه دیگر 
تأمین کســری بودجه یعنی انتشــار اوراق مالی اسلامی و 
برداشت از صندوق توســعه ملی شاید نسبت به روش اول 
بهتر باشــند اما آنها هم آثار زیان‌باری از جمله افزایش بار 
مالی دولت در سال‌های بعد را به همراه دارند. علاوه بر آن 
استفاده از منابع صندوق توسعه ملی برای هزینه‌های جاری 
دولت سبب آسیب رساندن به منابع آیندگان می‌شود. قطعاً 
سیاســت‌گذاران و برنامه‌ریزان دولت سیزدهم از پیامدهای 
ناگوار کســری بودجه دولت اطلاع دارند، بااین‌حال کسری 
بودجه مشــکلاتی ســاختاری دارد که نیازمند آن اســت 

به‌صورتی اساسی برای آن چاره‌اندیشی شود.

اقتصاد  راهکارهایی که علم  آیا می‌توان جز   
برای درمان کســری بودجــه دولت‌ها تجویز 
می‌کند، راه‌حل‌های خاص‌تر منطبق با وضعیت 

امروز اقتصاد ایران هم ارائه کرد؟ 
بله. ما ایده مردمی‌ســازی صنعت نفت را داریم. ببینید 
نفــت و گاز مهمتریــن صنعت در ایجــاد درآمدهای ارزی 
کشــور است. وابستگی شــدید بودجه کشور به درآمدهای 
نفتی، توجه ویژه به این صنعت را در ســطح حکمرانی ملی 
سبب می‌شود. طی دهه 90 شمســی تحریم‌های ظالمانه 
آمریکا در کنــار تغییر ‌روندهای کلان انــرژی در جهان و 
کاهش قیمت نفت ناشی از بحران کرونا، صنعت نفت و گاز 

کشور را درگیر چالش‌های مهمی کرده است.
برخــی چالش‌های فعلــی صنعت نفت بــه دلیل عوامل 
خارجی همچون تحریم و کرونا و تغییر کلان‌روندهای صنعت 
انرژی جهان پدید آمده اســت و برخی دیگر ناشی از عوامل 
داخلی و سیاســت‌گذاری اشتباه مثل نبود بسترسازی برای 
فعالیت بخش خصوصی در ایــن صنعت و به‌بیان‌دیگر عدم 
تلاش برای مردمی‌سازی این صنعت است. درآمد قابل‌توجه 
دولت‌ها از محل فروش نفت و سرمایه‌بری بالای صنعت نفت 
و گاز به ویژه در بخش‌های بالادســتی، موجب شده است تا 
صنعت نفت و گاز در ایران، صنعتی عمدتاً دولتی با مشارکت 
پایین بخش خصوصی و مردمی ‌باشد درحالی‌که این بخش 
پتانسیل بالایی برای استفاده از ظرفیت‌های بخش خصوصی 
دارد. از طــرف دیگر، کاهش ســرمایه‌گذاری دولت در این 
صنعت در  اثر اعمال تحریم‌های ظالمانه، عدم برداشت بهینه 
از میادیــن داخلی و عملکرد ضعیف در برداشــت از میادین 
مشترک، استفاده از پتانســیل‌های بخش مردمی اقتصاد را 
به یک ضرورت مبدل کرده است. درنتیجه، تأسیس صندوق 
ملــی پروژه‌های نفــت و گاز به‌عنوان راهی مناســب برای 
مشارکت عموم مردم در توسعه بهره‌برداری و انتفاع از منابع 

نفت و گاز پیشنهاد می‌شود.

 به نظر شما دولت برای اصلاح ساختار بودجه 
چه راهکارهایی می‌تواند داشته باشد؟

از جملــه مهمتریــن اصلاحات در ســاختار بودجه که 
دولــت و مجلس باید به آن توجه کنند، می‌توان به مواردی 
همچون اصــاح نظام مالیاتی )ماننــد اصلاح معافیت‌های 
مالیاتــی، شــفافیت در درآمد بنگاه‌ها، بررســی طرح‌های 
مالیات بر عایدی ســرمایه و ثروت و ایجاد زیرساخت‌های 
فناوری و اطلاعات جهت شناســایی و حصول بهتر مالیات 

از مودیــان(، اصلاح نظــام پرداخت یارانــه )تغییر رویکرد 
در پرداخــت یارانه‌هــای حمایتی از صنایــع، ایجاد نظام 
پرداخــت یارانه با توجــه به ویژگی‌هــای گروه‌های هدف 
و...(، مولدسازی سرمایه‌گذاری‌های دولت، کنترل هزینه‌ها 
توسط دولت، آسیب‌شناســی و حل مشکلات صندوق‌های 
بازنشســتگی و... اشــاره کرد. نباید انتظار داشت همه این 
اصلاحات به‌صورت یکجا و در کوتاه‌مدت انجام شــود، بلکه 
برخی از ایــن اصلاحات نیازمند زمــان و صرف هزینه در 
میان‌مدت و بلندمدت اســت. اما به‌هرحال سیاست‌گذاران 

باید به این موضوعات توجه کنند.

 بازار ســرمایه برای جبران کســری بودجه 
دولت چه پتانسیل‌ها و توانمندی‌های بالقوه‌ای 
دارد؟ آیا جز انتشــار اوراق بدهی می‌توان به 

ابزار دیگری امیدوار بود؟
کســری بودجه دولت به‌تنهایی آســیب‌زننده به اقتصاد 
کشــور نیســت بلکه شیوه تأمین این کســری هم اهمیت 
دارد. انتشــار اوراق مالی اسلامی شــاید روشی بهتر نسبت 
به اســتقراض مســتقیم دولت از بانک مرکزی باشــد اما 
پیامدهایی از جمله افزایش بدهی‌ها و انتقال آن به سال‌های 
بعــد را برای دولت به همراه دارد. تحولات اساســی که در 
بازار ســرمایه به‌خصوص پس از آغاز ســال 1399 رخ‌داده 
اســت، منجر به این موضوع شــده است که بازار سرمایه از 
یک بخش کوچک اقتصاد کشور به یک عامل تعیین‌کننده 
در تحولات اقتصادی در نظر گرفته شــود. دولت  می‌تواند 
باسیاست‌گذاری مناسب جهت واگذاری شرکت‌های دولتی 
و خــروج از برخی از بازارها و حوزه‌هــای اقتصادی فضای 
مناسبی را برای گسترش دامنه فعالیت‌های بخش خصوصی 
فراهم کند و با اســتفاده از ظرفیت‌های بازار سرمایه هزینه 

کسری بودجه احتمالی خود را به حداقل برساند.

 به نظر شما فعالان بازار سرمایه در اولویت‌های 
رسیدگی و رشــد خود باید چه موضوعاتی را 
مورد توجه قرار دهند تا بتوانند بهترین واکنش 
را در شــرایط خاص بازار و اقتصاد ملی داشته 

باشند؟
در سال 1400 تغییرات اساسی در کشور و جهان رخ داد. 
از جمله مهمترین این تغییرات، برگزاری انتخابات و انتقال 
دولت در ایران، افزایش میزان واکسیناسیون کرونا در ایران 
و جهان، افزایش قیمت جهانی کامودیتی‌ها از جمله فولاد، 
مس، نفت و محصولات پتروشیمی در سال 2021 هستند. 
در کنار این تحولات، کســری بودجه دولت در سال 1400 
و عملکرد دولت طی 5 ماه نخســت امســال نگرانی فعالان 
اقتصادی در خصوص رشد نقدینگی و تورم سال‌های آتی را 
بیشــتر کرده است. متغیر دیگری که می‌توان گفت اهمیت 
بالایی برای ما در تحلیل وضعیت فعلی بازار ســرمایه دارد، 
نرخ ارز اســت. نکته‌ای که باید به آن توجه شود، این است 
کــه در بازارهای مالی، انتظارات مورد معامله قرار می‌گیرد. 
به‌عبارت‌دیگر آن چیزی که موردتوجه فعالان اقتصادی قرار 
می‌گیرد، چشم‌انداز متغیرهای بنیادین است. در حال حاضر 
ابهامــات در خصوص نرخ ارز در ایران زیاد اســت. به نظر 
می‌آید یکی از دلایلی که سبب شده شاخص طی یک ماه و 
نیم گذشته اصلاح زمانی به خود بگیرد، این است که فعالان 
بازار چشــم‌انداز روشــنی از نرخ ارز در کوتاه‌مدت ندارند. 
علت اصلی این موضوع این اســت کــه فعالان بازار منتظر 
اخبار و گشــایش‌های سیاسی جهت آزادسازی منابع ارزی 
ایران هستند. بازگشــت یا عدم بازگشت ایران به مذاکرات 
هســته‌ای،حصول یا عدم حصول توافق هسته‌ای، ابهامات 
در خصوص نرخ ارز در کوتاه‌مدت را افزایش داده و ســبب 
شده اســت که بازار بااحتیاط بیشتری نسبت به معاملات 
خود عمل کند. در کنار پارامترهای ذکرشــده، عواملی هم 
وجود دارد که در سال 1400 اهمیت بیشتری پیداکرده‌اند. 
از جمله مهمترین این عوامل بحث قطعی برق در تابســتان 
سال جاری بود که سبب آسیب رسیدن به عملیات صنایع 

بورســی همچون فولاد و سیمان شــد. زمزمه‌های کمبود 
گاز و احتمال قطعی گاز در زمســتان برای برخی از صنایع 
 هــم نگرانــی در خصوص کاهش ســطح تولید را بیشــتر 

کرده است.

 انتظار شما از وضعیت سودآوری شرکت‌های 
بازار سرمایه در سال پیش‌رو چیست؟

با توجه بــه اینکه بخش بزرگی از بازار ســرمایه ایران، 
کالامحــور اســت و عمدتــاً گروه‌هایی مثل پتروشــیمی، 
پالایشــی، فلزات اساســی را شامل می‌شــود، باید انتظار 
داشت وضعیت سودآوری این شرکت‌ها تابع قیمت جهانی 
و نــرخ ارز باشــد. از ابتــدای ســال 1400 قیمت جهانی 
کامودیتی‌ها به دلایلی از جمله افزایش تقاضا ناشی از رشد 
اقتصادی کشورهای پیشرفته، افزایش قیمت انرژی و تورم 
جهانی، با افزایش‌های چشــمگیری همراه بود. برای مثال 
گروه‌های متانول، اوره، نفت، فولاد، مس و روی رشــدهای 
خیره‌کننــده‌ای در قیمت‌های خود داشــتند. در کنار این 
افزایــش قیمت‌ها، در بــازار داخل نیز نــرخ ارز با افزایش 
نســبی همراه بود. با توجه به این دو پارامتر، انتظار می‌رود 
شــرکت‌های کامودیتی محور در سال 1400 با جهش‌های 
بزرگی در وضعیت سودآوری روبه‌رو شوند. البته باید بحث 
قطعی برق در تابستان را برای برخی صنایع از جمله فولاد 
و ســیمان که لطمــه جدی دیدند نیز در نظــر بگیریم. به 
نظر می‌رسد بخش عمده‌ای از شرکت‌های بورسی در سال 
1400 با افزایش ســودآوری همراه باشــند که دلیل اصلی 
این افزایش ســودآوری، افزایش قیمت‌های جهانی، نرخ ارز 

و تورم داخلی است.

بازار  آتی  برای سال‌های  را   چه ریسک‌هایی 
ســرمایه مهم می‌بینید که فعالان بازار باید به 

آن توجه کنند؟
در حال حاضر مهمترین ریســک‌هایی که بازار را تهدید 
می‌کنند، مباحثی نظیر قیمت‌گذاری دستوری کالاها، قطعی 
برق و گاز صنایع، احتمال کاهش قیمت جهانی محصولات، 
افزایش هزینه انــرژی و ابهام در خصوص آینده نرخ ارز در 
کوتاه‌مدت اســت. البته باید توجه داشت در افق‌های زمانی 
میان‌مــدت و بلندمدت بخش مهمی از ریســک‌های امروز 
همچون قطعی گاز و برق صنایع و همچنین افزایش هزینه 
انرژی، قابل مدیریت هســتند. اما فعالان بازار در شــرایط 

فعلی باید این ریسک‌ها را ببیند.

 موضوعات متعددی که به‌طور عمده از جنس 
اقتصادی نبوده و وابســته به مسائل سیاسی 
نقش  هســتند،  خارجی  سیاســت  عمدتاً  و 
بازار سرمایه‌  تعیین‌کننده‌ای در روندهای آتی 
دارند، پیش‌بینی شما از روند آتی بازار سرمایه 

چیست؟
اگــر بخواهیم طی دهه اخیر بازدهی شــاخص کل را با 
متغیرهای مختلف بررســی کنیم، بدون شــک مهمترین 
متغیر، تورم بوده اســت. رشد نقدینگی کشور که عمدتاً به 
دلیل کسری بودجه دولت حاصل‌ شده، سبب افزایش حجم 
پــول و ایجاد تورم‌های دورقمی در اقتصاد ما بوده اســت. 
افزایــش تورم خود را در قالب کاهش ارزش ریال و افزایش 
نرخ ارز نشــان داده اســت. درنهایت افزایش نرخ ارز سبب 
رشد ســودآوری شرکت‌ها و افزایش ارزش اسمی آنها شده 
اســت. البته باید به این نکته توجه کرد که نمی‌توان رشد 
بازار سرمایه در تمامی گروه‌ها در سال‌های اخیر را صرفاً به 
تورم و افزایش نرخ ارز مربوط دانســت. به‌هرحال کشور ما 
به دلیل برخورداری از منابع طبیعی ارزان و پتانســیل‌های 
بالقــوه خود در بســیاری از صنایع از جمله )پتروشــیمی، 
فلزات اساســی و...( با افزایش تولید و توسعه کمی و کیفی 
طی ســال‌های مختلف همراه بوده اســت. اما نگاه کلی به 
بازار سرمایه طی ســال‌های اخیر نشان می‌دهد تورم یکی 
از متغیرهای مهم و اثرگذار بر رشــد بازار سرمایه طی دهه 
اخیر بوده است. بازار ســرمایه نیز تقریباً طی 3 دهه اخیر 
در اکثر مواقع بازدهی بیشتر از تورم را برای فعالان خود به 

همراه داشته است.
بنابراین برای پاسخ به ســؤال باید امروز عوامل اثرگذار 
بر تورم کشور را بررســی کنیم. مهمترین عامل اثرگذار بر 
ایجاد تورم کشور شکاف بین رشد نقدینگی و تولید ناخالص 
داخلی است. کســری بودجه دولت در سال 1400 ضامن 
رشــد نقدینگی بالای 20 الی 25 درصد در ســال پیش‌رو 
اســت و درعین‌حال پیش‌بینی نهادهای بین‌المللی از رشد 
اقتصادی ایران در ســال پیش‌رو حکایت از رشــد میانگین 
حدود 2.5 درصد دارد. بنابراین باید در میان‌مدت همچنان 
انتظار تورم‌های دورقمی در اقتصاد کشــور را داشته باشیم 
و می‌توان در کنار اثر تورم بر بازار ســرمایه و انتظار رشــد 
کمی و کیفی برخی شرکت‌های بورسی، انتظار روند مثبت 
از بازار سرمایه همانند گذشته در افق‌های زمانی میان‌مدت 

و بلندمدت را نیز داشته باشیم.

مدیرعامل گروه مالی ساتا تأکید کرد:

راهکار تأمین کسری بودجه؛ مردمی‌سازی صنعت نفت
مادر بیماری اقتصاد ایران کسری بودجه دولت‌ها و تأمین نادرست این کسری‌هاست

  نفـت و گاز مهمتریـن صنعـت در ایجـاد 
درآمدهای ارزی کشـور اسـت. وابسـتگی 
شـدید بودجه کشـور به درآمدهـای نفتی، 
توجـه ویـژه به ایـن صنعـت را در سـطح 

حکمرانـی ملی سـبب می‌شـود

 هفته‌نامـه بـورس: کسـری بودجه دولـت و راه‌هـای تامیـن آن از جمله 
مسـائل مهـم امروز اقتصاد به شـمار می‌رود و شـاید بتـوان آن را بزرگترین 
چالش دولت سـیزدهم دانسـت. عواملی همچون رشـد نقدینگـی، افزایش 
نـرخ تـورم، سـیر صعـودی نـرخ ارز و... از مواردی هسـتند کـه این چالش 
را تقویـت می‌کننـد امـا مانند هر مشـکلی، این مشـکل هـم راهکارهایی 
دارد. در ایـن باره، با سـیدمحمد هاشـمی نـژاد، نایب‌رئیس هیـات مدیره و 

مدیرعامـل گروه مالـی سـاتا گفت‌وگویی انجـام دادیم.

به‌تنهایـی  دولـت  بودجـه  کسـری    
آسـیب‌زننده بـه اقتصـاد کشـور نیسـت 
بلکه شـیوه تأمین این کسـری هم اهمیت 
دارد. انتشـار اوراق مالـی اسالمی شـاید 

باشـد بهتر  روشـی 
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علت توقف عرضه‌های اولیه در زمان افت بازار چیست؟

استراتژی ثابت در زمان ریزش

تمرکز بر واقعیات موجود
قاعدتا عرضه‌های اولیه باعث می‌شــود نقدینگی از بازار خارج شــود و در 
اختیار ســهامدار عمده قرار بگیرد. وقتی بورس با افت قیمت همراه و این 
افت قیمت با کاهش حجم معاملات همراســتا باشــد، برای اینکه بازار به 
تعادلی برسد و از ریزش جلوگیری شود ابتدا نیاز به افزایش حجم معاملات 
و جلوگیری از خروج پول از بازار ســهام به بیرون از بازار اســت. بنابراین 
در این شــرایط عرضه‌های اولیه متوقف می‌شود تا سرمایه‌ای از بازار سهام 
بــه خارج از بازار منتقل نشــود. ضرورت دارد که بــرای عرضه‌های اولیه 

برنامه‌ریزی وجود داشته باشد. 
در حال حاضر عرضه‌های اولیه نهایت 72 ســاعت قبل از عرضه به بازار 
اعلام می‌شــود و بهتر اســت حدود یک ماه زودتر طبق جداول برنامه‌ریزی 
شــده حداقل 30 روزه به بازار مخابره شود و در این حالت نمی‌تواند از نظر 
روانی، عملیاتی و خروج از پول چندان ضربه منفی به بازار وارد کند. از جمله 
مشکلات بازار سرمایه در بلندمدت، سیستم معاملاتی است که قابل اطمینان 

نیســت مخصوصا برای روزهایی که افزایش حجم 
معاملات در بازار وجود دارد و از دیگر مشــکلات 
بــازار شــرکت‌های oms و ارائه‌دهنــده خدمات 
ســامانه آنلاین اســت. این دو مشکل از مشکلات 
و ریســک‌های عملیاتی بازار اســت و در کنار این 
موارد نبود نظارت درســت بر ناشران به خصوص 
ناشرانی که سال‌هاست زیان‌ده هستند، یکی دیگر 

از مشکلات بورس است.
نکته دیگر این اســت که همچنان سرمایه‌گذاران آگاهی و دانش کافی 
را ندارنــد و بازار با هیجانات مواجه اســت و وجود دامنه نوســان و حجم 
مبنا از مشــکلات دیگر بازار در بلندمدت اســت امــا در کوتاه‌مدت و در 
چند وقت اخیــر می‌توان به موضــوع فروش اوراق بدهی توســط دولت 
در شــهریور ماه اشــاره کرد که باعث شــد بازار تا حدودی منفی شــود. 
 عرضــه اولیه‌های عجولانــه و بــدون برنامه‌ریزی نیز از دیگر مشــکلات

بازار است.

پیمان حدادی
قائم مقام مدیرعامل 
کارگزاری دنیای نوین

در حالی که یکی از ابزارهای رشد بازار ســرمایه، عرضه‌‌‌‌‌‌های اولیه هستند اما در زمان نزول بازار شاهدیم که انگشت 
اتهام به سمت آنها نشانه می‌رود و برای جلوگیری از ریزش بیشتر بازار عرضه‌های اولیه را متوقف می‌کنند. علت این امر 
چیســت؟ در بازارهای جهانی خواه بازار مثبت باشد یا منفی، عرضه‌های اولیه مطابق برنامه انجام می‌شوند، ضعف بازار ما چیست که در 

زمان نزول، عرضه‌های اولیه متوقف می‌شوند و به‌طور کلی در حال حاضر مشکل اصلی بازار چیست؟ 

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

به‌طور معمــول بعد از عرضه اولیه ســهام 
شــرکت‌ها و فروش سهام به سرمایه‌گذاران، 
همه یا بخش عمده پولی که از عرضه اولیه 
به‌دست ســهامداران عمده می‌رسد، از بازار 

خارج می‌شود، به خصوص اگر سهامدار عمده وابسته به دولت باشد. 
حــالا در نظر بگیرید که در زمــان نزول بازار، که دلیل عمده آن نیز  
کسری نقدینگی است، با این خروج نقدینگی چه بلایی سر بازار می 
آید. بنابراین معمولا مدیران بازار عرضه‌های‌ اولیه را متوقف می‌کنند 
تا نقدینگی بیشــتر از بازار خارج نشود. البته چنین استدلالی تقریبا 
50 درصد درســت است، زیرا مشــاهده می‌شود که بخش زیادی از 
پول‌هایی که به ســمت عرضه‌های اولیه می‌آید، سرمایه خرد افرادی 
اســت که برای کسب سود مطمئن وارد بازار می‌شوند و در حقیقت 
این پول از خارج بازار به بازار وارد شــده است. همچنین بسیاری از 
اشخاصی که عرضه‌های اولیه را خریداری می‌کنند، سهم را تا مدت 

طولانی نگهداری می‌کنند و به فروش نمی‌رسانند.
ممکن است سؤال شود که چرا در بورس‌های دیگر دنیا، عرضه‌های 
اولیه همواره تداوم دارند و با نوســان بازار متوقف نمی‌شوند؟ در پاسخ 
اول باید توجه داشــت که ساختار بورس‌های دنیا با بورس ایران فرق 
می‌کند و در بازار ســرمایه ما اشــخاص به طور مستقیم سرمایه‌های 
خود را به بورس وارد یا خارج می‌کنند، اما در بورس‌های جهان کمتر 
شاهد حضور مستقیم افراد هستیم و اکثرا از طریق واسطه‌هایی مثل 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری وارد بازار می‌شوند. بنابراین رفتار فعالان 
بورس ما نیز با بورس‌های دنیا متفاوت اســت. از ســوی دیگر در آنجا 
بازارهای مالی به شدت بازارهای ما، به یکدیگر متصل نیستند و پول با 
سرعت کمتری بین بازارها جابه‌جا می‌شود، بنابراین مقایسه بازار بورس 
ایران با ســایر کشورها ممکن اســت غلط‌انداز باشد. با این وجود باید 
راهکارهایی اندیشــید که در بازارهای منفی و متعادل نیز بتوان بدون 
اینکه به بازار فشار وارد شود، عرضه اولیه انجام داد. در حال حاضر که 
بازار ما رو به نزول اســت، باید شرایط بازار سرمایه را طبیعی دانست؛ 
چرا که بورس بازاری است که مختصات خاص خود را دارد. همچنین 
سطح بلوغ فعالان بازار و نهادهایی مثل بازارسازهای بزرگ بورس‌های 
دنیــا، تقریبا در بازار ما دیده نمی‌شــود. مثلا همین بازارگردانی ما، با 
بازارگردانی بازارهای غربی متفاوت اســت و نمی‌تواند به روان‌تر شدن 
بازار چندان کمکی داشته باشد. در نتیجه، بازار سرمایه ایران بسیار به 
ورود نقدینگی اشخاص حقیقی وابسته است و فعالیت آنها بسیار روند 
بازار را تحت تأثیر قرار می‌دهد و می‌تواند بازار را با رشد یا افت همراه 
کند. در حال حاضر اقتصاد ایران در شرایطی است که دچار تورم مزمن 
شــده است و با رشد بیشتر یک بازار نسبت به بخش‌های دیگر، توجه 
مردم به آن بازار جلب می‌‌شود و مردم برای اینکه خود را از تورم ایمن 
نگه دارند، بسیار سریع از این شاخه به آن شاخه می‌پرند. این سرعت 
جابه‌جایــی پول بین بازارهای مختلف، بازارها را دچار تلاطم می‌کند، 
در بازار ســهام نیز که منبع ورود نقدینگی و بازارســاز بزرگی ندارد، 
این جابه‌جایی می‌تواند آن را دچــار تلاطم کند. با این اوصاف توقف 
عرضه‌های اولیه می‌تواند جلوی وخیم‌تر شدن اوضاع را تا حدی بگیرد.

 تفاوت فاحش 
با معیارهای جهانی

محمدیوسف امین‌داور
مدیر سرمایه‌گذاری شرکت 

پردازش اطلاعات مالی

به دلیل خروج نقدینگی از بازار سرمایه در روزهای افت، انگیزه‌ای برای انجام عرضه‌های اولیه وجود ندارد

حاکمیت فضای روانی نامناسب
باتوجه به تجربه چند عرضه اولیه شــهریور مــاه در مدت زمان کوتاهی 
چندین هزار میلیارد تومان عرضه اولیه در بازار ســرمایه انجام شــد که 
بــه دلیل اینکه شــرایط منابع فعال در بــازار در ماه‌های اخیر با کاهش 
جدی مواجه بوده و از سقف‌های بیشتر از 20 هزار میلیارد تومانی روزانه 
تابستان سال گذشته، این روزها عددهای کمتر از 7 هزار میلیارد تومان 
را تجربه می‌کند و در این محدوده‌ها تثبیت شده است، بنابراین از آنجایی 
که در این مقطع گروه زیادی از افرادی که در جمع متقاضیان عرضه‌های 
اولیه ســهام حضور دارند، با فروش سایر سهم‌ها، به میزان تمام سهمیه 
خود نســبت به تأمین مالی اقدام می‌کنند و عمدتا پول جدید وارد بازار 
نمی‌شــود، نتیجتا معتقدم در این مقطع تأمین مالی بازار برای حضور در 

این عرضه اولیه‌ها به موضوع بااهمیتی تبدیل شده است.
این نکته‌ای بود که در چند وقت اخیر انتقادات بســیاری به آن شد 
اما طبیعتا انتظار می‌رود هیأت پذیرش و مدیر بازار، بیش از سایر اوقات 
که بازار شرایط عادی و متعارفی را تجربه می‌کند، شرایط بازار را جهت 
تعیین زمان مناسب در نظر بگیرند تا فشار کمتری به بنیه ضعیف بازار 
تحمیــل کند. اما در عرضه اولیه‌های اخیــر به نوعی رفع تکلیف فوری 
بیشتر مشــهود بود و به مراعات شرایط حساس بازار کمتر توجه نشان 
داده شــد و معتقدم رویه شــهریورماه، در افزایش فشار فروش و برهم 

خوردن تعادل بازار تأثیرگذار بود.
انتظــار مــی‌رود در این روزها که بــازار نیز وضعیت خوبــی ندارد و 
حجم معاملات نیز در محدوده‌های کمتری تثبیت شــده است اگر انجام 
عرضه‌های جدید در راه اســت حتما اثرات ناشــی از فشار فروش تأمین 
مالی بعضی از گروه‌ها مورد توجه باشــد تا عمق ریزش بازار یا تشــویش 
فضــای روانی بازار را که این روزها بر بازار حاکم اســت، تشــدید نکند. 
به‌نظر می‌رسد اگر عرضه‌ها در شرایط متعادل و خوب بازار و نه به‌صورت 

متوالــی طی چند روز، انجام شــود عرضه‌های 
موفق‌تری خواهد بود و اثرات ســوء کمتری بر 
روی بــازار می‌گذارد. بنابراین از این نظر موافق 
انجام مکرر عرضه‌های اولیه در بازارهای نزولی 
یا بازارهایی که پتانسیل خوبی برای آزاد شدن 

منابع سرمایه‌گذاران ندارند، نیستم.
مهمترین موضوع برای بازار سرمایه طبیعتا 
حجم منابع درگیر و فعال در بورس اســت که 
ضعــف آن در ماه‌های اخیر بــه دنبال صدمه 

دیدن اعتماد ســرمایه‌گذاران در یک سال اخیر را شاهد هستیم یعنی 
بی‌اعتمادی که ناشــی از فضای مدیریت بازار، نزول پرشــتاب ســهام 
شــرکت‌ها و قفل شدن سهام شــرکت‌ها در صف‌‌های فروش و مشکل 
جدی در نقدشوندگی گروه زیادی از سهم‌ها اتفاق افتاد و برخلاف روند 
افزایشــی که بعضا نمادها مکرر متوقف می‌شــدند و شفاف‌سازی‌هایی 
می‌کردنــد، در روند نزولی بعد از مرداد 99 که روند ریزشــی بســیار 
پرشــتاب بدون حمایت ســهامدار عمده شــاهد بودیم و در خیلی از 
ســهام امکان فروش و جابه‌جایی سهم‌ها امکان‌پذیر نبود و سهامداران 
مدت‌های طولانی برای دسترســی به منابع مالی خود با مشکل مواجه 
بودند و هیچ شفاف‌ســازی در این مورد وجود نداشت که سهامداران را 
مطلع کند آیا اتفاق بدی در شرکت‌ها رخ داده یا تهدیدی بازار سرمایه 
را تحت فشــار قرارداده است. بنابراین مجموعه این عوامل و شیوه‌هایی 
که در بحث بازارگردانی و اطلاع‌‌رسانی مختلف اخبار و شرایط معاملات 
بازار تحربه شد، متأســفانه به اعتماد گروه زیادی از سهامداران صدمه 
زد و باعث شــد وضعیت امروز را با حجم معاملات خیلی کمتر از سال 
گذشته تجربه کنیم طبیعتا در این بازار اگر قرار باشد چند هزار میلیارد 
تومان به عرضه‌های اولیه اختصاص پیدا کند، می‌تواند بازار را در فشــار 

مقطعی قرار دهد و شاهد ضعف بیشتر بازار باشیم.

احسان رضاپور
مدیرعامل شرکت 

مولدسازی‌ و مدیریت 
دارایی تجارت

عرضه‌های اولیه حاصل توافق مشــترک بین نهاد ناظر و بورس با ســهامداران اصلی شرکتی که پذیرش شده، است. درنتیجه 
در این ماجرا یکی از ذی‌نفعان اصلی سهامداران شرکتی هستند که می‌خواهند آن را در بورس پذیرش کنند و به دنبال این 
هســتند که قیمت سهم عرضه شده در بورس بهترین و مناسب‌ترین قیمت باشد و اگر بتوانند با قیمت خوبی عرضه اولیه را 

انجام دهند، شرکت آنها با شرایط بهتر و قیمت مناسب‌تری در بورس ارزش‌گذاری می‌شود. 
بنابراین اولین موضوع انتفاع سهامداران اصلی به عنوان ذی‌نفعان اصلی شرکتی است که در بورس عرضه می‌شود و منطقی 
اســت که بخواهند سهم‌شــان با بالاترین قیمت باز شود. شرایط بازار نیز برای کشف قیمت تعیین‌کننده است، به تبع اگر در 

شرایط بد بازار عرضه اولیه انجام شود به دلیل اینکه متقاضی برای خرید سهم و همچنین نقدینگی برای خرید سهم جدید کاهش پیدا می‌کند، هدف 
سهامدار عمده شرکت محقق نمی‌شود و طبیعی است انگیزه‌ای برای عرضه اولیه سهام در شرایط نزولی بازار وجود ندارد. 

در طرف مقابل بورس نیز به تبع در شرایط بد بازار ممکن است انگیزه پایینی داشته باشد زیرا در شرایط منفی بازار قاعدتا تقاضا برای خرید کم و 
برای فروش افزایشــی اســت، بنابراین وقتی بازار منفی است انتفاع بورس، نهاد ناظر، صاحبان شرکت‌ها یا سهامداران موجود شرکت‌ها در عرضه سهام 
نیســت و به همین دلیل اســت که با توجه به تجربه تاریخی بورس همواره عرضه‌های اولیه در شریط رونق بازار بیشتر بوده و در شرایطی که بازار در 

حالت رکود است، انگیزه برای عرضه وجود ندارد.
خرید و فروش سهم در بازار سرمایه همواره بر مبنای انتظارات آتی اتفاق می‌افتد که این موضوع از مفاهیم بنیادی بازار سرمایه است و اگر انتظارات 
آتی از بازار سهام انتظارات خوبی نباشد و پیش‌بینی خوبی از بازار وجود نداشته باشد و همراه با ابهام باشد، سرمایه‌گذاران اشتیاقی برای خرید سهم و 
فعال بودن در بازار سرمایه ندارند و هنگامی که سرمایه‌گذاران در بورس افق روشنی نداشته باشند، صبر و تحمل را برای بهتر تعریف شدن انتظارشان 
از بازار سرمایه انتخاب می‌کنند و در حال حاضر اتفاقی که در بازارسرمایه افتاده این است که آینده بازار برای بسیاری از سرمایه‌گذاران شفاف نیست 

در نتیجه به جای خرید، صبر و تحمل را ترجیح دادند. 
نکته دیگر این است که در سال‌های گذشته جهش و افزایش قیمت و همچنین رشد شدید در شاخص تجربه شد و انتظار واقعی از بازار باید اینگونه 
باشــد که وقتی جهش ســریع رخ می‌دهد، باید مدتی بازار خود را تعدیل و تحمل کند تا متغیرهای اقتصادی به‌گونه‌ای باشد که بازار جذاب شود و در 
حال حاضر شرایط بازار غیرعادی نیست بلکه نشانه صبر و تحمل سرمایه‌گذاران است. بنابراین به‌نظر می‌رسد شرایط بازار منطقی و طبیعی است و برای 

آینده نزدیک بازار باید بهبود شرایط را انتظار داشت.

انگیزه پایین در روزهای رکود

حسین میری
کارشناس بازار سرمایه

عرضه‌های اولیه مبحثی گســترده اســت؛ 
اشــتباه  برای IPOها  قیمت‌گــذاری  مدل 
اســت. نکته بعدی اینکه وابسته به مثبت و 
منفی بازار نیست و اگر قیمت بسیار جذاب 
گذاشته شود ناخودآگاه سرمایه‌گذاران منابع 

مالی از بازارهــای موازی می‌آورند و اقدام به خرید می‌کنند. بنابراین 
سازمان باید مدل IPOها را تغییر دهد و مدل قیمت‌گذاری از طریق 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری برای سوق دادن مردم به سمت خرید و 
سرمایه‌گذاری و کشف قیمت منطقی توسط گروه تحلیل صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری حرکت درستی است اما اصل ماجرا این است که دامنه 
نوســان باعث می‌شود دیگر هیچ سرمایه‌گذاری قبل از IPO اقدام به 
تحلیل عرضه اولیه نکند و قیمتی را بگذارد که با توجه به دامنه موجود 
پایین‌تر از آن ارزش نداشته باشــد، یا اتفاقی که در حالت عادی رخ 
می‌دهد و صندوق‌های سرمایه‌گذاری اقدام به خرید در سقف قیمتی 
می‌کنند و هر روز صف خرید وجود داشته و به معامله‌کنندگان خود 
می‌ســپارند هر زمان صف‌های خرید عرضه شد صندوق را به فروش 
برسانید. بنابراین در اصل ماجرا نیز تفاوتی ایجاد نشد و همچنان این 
باگ عرضه‌های اولیه وجود دارد و اگر قرار باشد عرضه اولیه‌ای صورت 
 P/E بگیرد، بســیار پایین‌تر از ارزش ذاتی عرضه شود یا با روش ساده
فوروارد زیر 4 واحد عرضه شــود که اگر عده‌ای هم معتقد باشند که 
اجحاف در حق ســهامدار عمده است اما سهامدار عمده باید بپذیرد 
که با ورود به بازار ســرمایه سهمش رشــد می‌کند و می‌تواند بالاتر 
از آن معرفی و مشــتری پیدا کند. در دنیا ســهمی که عرضه اولیه و 
IPO می‌شــود تا 6 ماه سهامدار عمده یا ناشری که سهم را فروخته 
نمی‌‌تواند پول را خارج کند و باید برای بازارگردانی ســهم نگه دارد و 
مهمتر از همه اینکه دامنه نوســان نباید در عرضه اولیه مخصوصا در 
روز کشف قیمت وجود داشته باشد که قشر نخبه خود قیمت‌گذاری 
کند و تمامی این موارد باگ‌های عرضه اولیه است که در بازار سرمایه 
ما وجود دارد. تفاوت‌های ساختاری بسیاری با بازارهای جهانی داریم 
زیرا بازار جهانی مبتنی بر اقتصاد آزاد و قیمت‌گذاری با مکانیزم بازار 
است، در بازار جهانی شرکت‌ها خصوصی و رقابت کامل است اما بورس 
در کشــور ما مشکل ریشه‌ای و اساسی دارد که دولتی بودن اقتصاد و 
شرکت‌های اصلی اســت. بنابراین شاکله اصلی بازار سرمایه را دولت 
تشــکیل می‌دهد، نرخ‌گذاری و دســتکاری در بورس کالا در اختیار 
دولت است که این موارد به بازار آسیب وارد می‌کند و به جای اینکه 
تنظیم‌کننده بازار باشند، قیمت‌گذار هستند. اگر ریسک سرمایه‌گذاری 
را در کشــور پایین و جذب سرمایه‌گذار کنند و خیال تولیدکننده و 
سرمایه‌گذار راحت باشد که وارد تولید و سرمایه‌گذاری می‌شود، این 
اتفاق باعث افزیش تقاضا برای نیروی کار و در نتیجه کاهش بیکاری 
می‌شــود و درنهایت GDP رشد، ســهم درآمد رفاه خانوار افزایش و 
رقابت بین تولیدکننده شکل می‌گیرد و قیمت‌ها کاهشی می‌شود که 
به نفع مصرف کننده است. بنابراین یک زنجیره ساده‌ای است که باید 
در کشور اجرا شود اما متأســفانه برخلاف این شکل می‌گیرد و بازار 

سرمایه که مبتنی بر عرضه و تقاضاست، آسیب می‌بیند.

  قیمت‌گذاری
اشتباه IPOها

روزبه شریعتی
مدیر معاملات کارگزاری 

اقتصاد بیدار

مخدوش شدن اعتماد
با توجه به نبود نقدینگی کافی در بازار ســرمایه و کم عمق بودن آن شــاهد ایجاد تنش و آسیب در عرضه‌های اولیه هستیم. از 
عوامل آن می‌توان به جذاب نبودن قیمت‌گذاری و همچنین کســب عایدی مناســب در چند عرضه اخیر توسط سرمایه‌گذاران و 
بازارگردانی نامناســب سهام عرضه شده اشاره کرد که ســهم‌های عرضه اولیه را دچار ریزش قیمتی بعد از کشف قیمت در بازار 

سرمایه کرد. 
متأسفانه بعد از اتفاقات سال گذشته و عدم آمادگی بازار سرمایه از حضور و استقبال بی‌سابقه مردم و نداشتن برنامه با وجود 

دعوت آنها، به اعتماد مردم و سرمایه‌گذاران خدشه بسیاری وارد شد درصورتی که در تمام بورس‌های دنیا از سیاست‌های پولی و بسته‌های حمایتی قوی 
برای جلوگیری از نوسانات بازار استفاده می‌شود و با توجه به اینکه ریزشی که در بازار اتفاق افتاد عادی و طبیعی نبود، مسئولان برای جلوگیری از ریزش 
برنامه‌ریزی نکرده و اعتماد از بازار سرمایه رخت بربست. در حال حاضر کشور ما با تورم شدید دست و پنجه نرم می‌کند و با توجه به ثبات نرخ ارز، وضعیت 
مطلوب بازارهای جهانی و رشد قیمت کامودیتی‌ها متأسفانه استقبال خوبی از بازار سرمایه نمی‌شود که البته این مسئله ریشه در عواملی مانند مشخص 
نبودن سیاســت‌های اقتصادی دولت جدید، کســری بودجه و نبود راهکار مناسب دولت برای آن، ترس از قیمت‌گذاری دستوری که در سخنان بعضی از 
سیاست‌گذاران مشاهده می‌شود، مسائل مربوط به تحریم‌های ظالمانه علیه برنامه صلح‌آمیز هسته‌ای ایران دارد و آینده سرمایه‌گذاری را با شک و تردید 

زیاد مواجه کرده است که این موارد همچنان به‌صورت فرسایشی ادامه دارد و نمی‌توان آینده مثبتی در افق سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه تصور کرد.
 همچنین با توجه به فروش انواع اوراق و رشــد نرخ آنها و همچنین بعضا خرید آنها توســط نهادهای مالی به رکود بیشتر بازار سرمایه دامن زده است 
و اینگونه به‌نظر می‌رســد که دولت فقط به دید تأمین مالی از طریق فروش اوراق نگاه می‌کند و  این انتظار از ســازمان بورس است که به واسطه وظیفه 

آن نهاد از حقوق سهامداران دفاع و صیانت کند.

شهرام عجمی
کارشناس بازار سرمایه



دانش مالی

| مهر 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 417 |16

 معرفی صندوق‌های شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری دارای مجوز از ســازمان 
بورس و اوراق بهادار تهران دارای انواع گوناگونی هستند 
که هر شــخص براساس میزان ریســک‌پذیری و مبلغ 
ســرمایه خود می‌تواند در آنها سرمایه‌گذاری کند. این 
صندوق‌ها با بهره‌مندی از گروه تحلیلگران خبره بهترین 
گزینه برای افرادی هســتند که تخصص، تجربه و وقت 
کافی برای ســرمایه‌گذاری مســتقیم در بازار را ندارند. 
مدیران سرمایه‌گذاری صندوق‌ها وجوه جمع‌آوری شده 
از افراد زیادی را در سبد متنوعی از سهام و سایر اوراق 
بهادار )با توجه به نوع صندوق( ســرمایه‌گذاری کرده و 
ریسک ســرمایه‌گذاری در بورس را برای غیرحرفه‌ای‌ها 
کاهش می‌دهند و بازده مناســب‌تری با توجه به ریسک 
پذیرفته‌شــده تحقق می‌بخشند. بنابراین، به افرادی که 
به تازگی قصد دارند وارد بورس شــوند، توصیه می‌شود 
به جای ســرمایه‌گذاری مســتقیم در بورس، از طریق 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اقدام کننــد. زیرا، افراد از 
طریق خریــد واحد‌های صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، 
در حقیقــت در یک ســبد ســرمایه‌گذاری متنوع که 

به‌صورت تخصصی چیده شــده و تحت نظارت و پایش 
مســتمر است، سهیم می‌شوند. به‌طور کلی مزایای ویژه 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری عبارتند از: نقدشــوندگی 
بــالای واحدهای ســرمایه‌گذاری، مدیریت تخصصی و 
حرفه‌ای، امکان متنوع‌ســازی سرمایه‌گذاری‌ها با هزینه 
اندک و نیز هزینه‌های پایین مدیریت و اداره صندوق که 

به‌دلیل صرفه‌جویی در مقیاس ایجاد می‌شود.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در طیف وسیعی از دارایی‌ها 
از طلا، زمین، ساختمان تا انواع اوراق بهادار سرمایه‌گذاری 
می‌کنند. ترکیب دارایی‌های هر صندوق براساس اهداف و 
استراتژی‌هایی که در امیدنامه مشخص می‌شود، متفاوت 
است. شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ با بیش 
از 8 ســال ســابقه در مدیریت بهینــه دارایی‌ها، دارای 
انواع گوناگونی از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری است که 
می‌تواند برای گروه‌های مختلف جذاب باشد. صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت این شرکت در حال حاضر 
عبارت‌انــد از: بانک ایران زمین، کارگزاری حافظ، عقیق، 

اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ.

صندوق ســرمایه‌گذاری بانــک ایران زمیــن از نوع 
صندوق‌های با درآمد ثابت اســت کــه امکان بهره‌مندی 
از ســود بلندمدت ســپرده بانکی را برای شــما فراهم 
می‌کنــد با این مزیت که در هر زمان پس از صدور واحد 
سرمایه‌گذاری امکان ابطال آن بدون نرخ شکست وجود 
دارد. در صورتی‌کــه تمایــل دارید در ســبد متنوعی از 
سهام پذیرفته شده ســرمایه‌گذاری کنید، می‌توانید در 
صندوق‌های ســهامی این شرکت تحت عنوان کارگزاری 

حافظ و عقیق سرمایه‌گذاری کنید.
صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز یکی 
از تجربه‌های موفق دنیا در حوزه سرمایه‌گذاری است که 
در کشورهای مختلف اجرا می‌شود. هدف این صندوق‌ها 
افزایش نقدشــوندگی اوراق بهادار اســت کــه به‌ویژه با 
کاهش حجم معاملات در چند ماه اخیر مورد توجه ویژه 
نهاد‌های ناظــر قرار گرفته‌اند. در حــال حاضر، صندوق 
بازارگردانی افتخار حافظ با تامین منابع از سرمایه‌گذاران 
عمــده، بازارگردانی بیــش از 10 نمــاد را برعهده دارد. 
بنابراین، اشــخاص حقیقی نمی‌توانند در این صندوق‌ها 

سرمایه‌گذاری کنند. 
 اگر شــما دانش و تخصص یا زمــان کافی برای این 
ســرمایه‌گذاری‌های پر بازده را ندارید، نگران نباشــید. 
ما در شــرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری هدف حافظ با 
صندوق‌هــای تحت مدیریت خود این کار را برای شــما 
انجام می‌دهیم. نگاهی به بازدهی صندوق سرمایه‌گذاری 
مشترک کارگزاری حافظ و مقایسه آن با بازارهای موازی 
نشــان‌دهنده بازدهی فوق‌العاده بیش از 2.000 درصدی 
آن در 10 سال گذشته است. این در حالی است که طی 

موازی  بازارهای  سال‌ها  این 
از جمله مسکن، بازدهی به 

مراتب کمتری داشته‌اند.

افز‌ایش بازده غیرحرفه‌ای‌های بازار
شفافیت

 تدابیر راهبردی 
برای سرمایه‌گذاری

 بــا توجه بــه این‌کــه قیمت 
فعلی دلار در محدوده 27000 
تومان است و در شرایط موجود 
امکان کاهش قابــل توجه آن 
وجــود نــدارد، همچنیــن به 
دلیــل نرخ‌های جهانــی رو به 
‌رشــد کامودیتی‌هــا و پس از 
بررسی سودآوری وp/e فوروارد 
شــده،  پذیرفته  شــرکت‌های 
مدیران سرمایه‌گذاری شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری 
هدف حافظ به این جمع‌بندی رســیده‌اند که سبد 
سهام مناســب با وضعیت فعلی بازار می‌تواند شامل 
80 درصد ســهام شرکت‌‌هایی باشد که p/e فوروارد 
آنهــا در محدوده 5 واحد یا کمتر باشــد. با توجه به 
محاسبات انجام شــده، تعداد قابل توجهی سهام از 
صنایع مختلف در بازار سرمایه وجود دارد که شرایط 
ذکر شده را دارا هستند. بنابراین در بحث تنوع بخشی 
به سبد سهام سرمایه‌گذاران، با بهره‌مندی از تخصص 
و تجربه متخصصان این حوزه، می‌توان استراتژی فوق 
را پیاده‌سازی کرد. همچنین سرمایه‌گذاران می‌توانند 
با شناسایی شرکت‌های رشــدی، 20 درصد از سبد 

سهام خود را به این شرکت‌ها اختصاص دهند.
جهت کنترل ریســک به سرمایه‌گذاران خرد توصیه 
می‌شود، وزن هر سهم در سبد آنها بیش از 20 درصد 
نباشد و سرمایه‌گذاری در هر صنعت از مرز 30 درصد 
عبور نکند. با  توجه به موارد ذکر شــده و رعایت آن، 
دســتیابی به بازدهی 30 درصدی در ســال جاری 
محتمل و امکان پذیر است. مدیریت شرکت مشاوره 
سرمایه‌گذاری هدف حافظ اعتقاد دارد این بازدهی با 
داشتن استراتژی مناسب و کنترل سطح ریسک قابل 
دستیابی است که این موضوعات به‌طور تخصصی در 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مدیریت می‌شوند.

 سهامی‌که رشد می‌کند
سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام‌عدالت به 

صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

   انتظار می‌رود با ادامه رشــد شــاخص کل، ارزش 
ســهام عدالت نیز بیشتر شــود، برخی از کارشناسان 
معتقدند شــاخص کل امســال کانال دو میلیونی را 
رد می‌کند و اگر پیش‌بینی کارشناسان محقق شود، 
می‌توان امیدوار بود ارزش سهام عدالت نیز رشد کند.

  افــرادی که ســهام عدالــت دریافــت نکرده‌اند و 
اصطلاحا جاماندگان خطاب می‌شوند، کسانی هستند 
که واقعا مســتحق دریافت این سهامند، چون برخی 
از آنها تحت پوشــش کمیته امداد امام خمینی)ره( 
یا بهزیستی هستند یا اقشــار و کارمندانی که چون 
شغل خاصی نداشتند جزو دسته‌ای که سهام عدالت 
دریافت کردند، حساب نشدند. باید به این افراد کمک 

شود و به آنان هم سهام عدالت تعلق گیرد.
  طبق گفته سخنگوی کمیسیون اقتصادی مجلس، 
این نهاد در تصویب طرح جاماندگان ســهام عدالت 

تعلل نکرده است بلکه ابتدا باید زمینه‌ها آماده شود.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

, سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,3909,000شبندر
بهبود وضعیت عملیاتی 

شرکت و چشم‌انداز مناسب 
صنعت پالایش

20

 سودآوری بالا در مقایسه 15,72018,400فخوز
25با شرکت‌های مشابه 

پایین بودن ارزش بازار 1,9862,500وبصادر
20نسبت به حجم عملیات

ت
مد

ند
بل

33,67041,000پارسان
P/NAV   پایین، بهبود 

وضعیت سودآوری 
زیرمجموعه‌ها

20

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-

1 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,05014,500فولاد

18,91023,500وصندوق
نسبت p/nav مناسب -شرایط 
مناسب زیر مجموعه ها به لحاظ 

سودآوری
10

16,53022.000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

1,9862,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

5,4107,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 

افتادن دکل خارجی شرکت و عقد 
قراردادهای جدید

10

2,1953,200بترانس
افزایش ظرفیت تولید برق کشور 
و نیاز به انواع ترانسفورماتورها 
و افزایش نرخ محصولات شرکت

10

15,08019,000وغدیر
نسبت p/nav مناسب -شرایط 
مناسب زیر مجموعه ها به لحاظ 

سودآوری
15

دارا بودن پرتفو متنوع و مناسب .....13,551کاریس
15با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 22,63035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 29,26075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 16,00024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 31,28056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 31,49543,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 111,090170,000شبصیر
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

16,69020,500فولاژ
 افزایش احتمالی ظرفیت
 تولید و فروش شرکت با

بهره برداری از طرح توسعه
10

 وضعیت مناسب تکنیکی107,170130,000شغدیر
10سهم

16,35019,500فاسمین

رشد مناسب فروش شرکت 
در قیاس با مدت مشابه 

سال های گذشته و همچنین 
 قیمت رو به رشد

 روی جهانی

10

 نسبت p/nav  8,39010,000وبانک
10پایین شرکت

ت
مد

د ‌
صندوق سرمایه‌گذاری امین بلن

آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

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

سود ماهانه

60

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

P/E15 آتی مناسب18,64025,000فسپا

 P/NAVحدود 0.5 با احتساب 7,65012,000وسپه
15پرتفوی غیربورسی 

اصلاح قیمتی مناسب و وضعیت 9,04012,000  کاما
15بنیادی مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

10,05014,000فولاد
گزارش های میان دوره‌ای 
و ماهانه مناسب، P/E آتی  

کمتر از 5 
15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی9,17815,000مدیر

8,28016,000سشرق
نزدیک بودن مجمع عمومی 
سالیانه جهت دریافت سود 

نقدی و P/E آتی مناسب
15

15,08022,000وغدیر
 P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و انتظار 
رشد شرکت های زیرمجموعه

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

P/NAV20 ارزنده17,65020,000آریان

15وضعیت بنیادی مناسب 6,3907,500شبندر

29,42040,000فرآور
میزان دپوی زیاد شرکت به 

میزان فروش سالیانه و رشد 
قیمت جهانی

10

ت
مد

ند
بل

20وضعیت بنیادی مناسب13,97018,300تاپیکو

15وضعیت بنیادی مناسب104,010125,000نوری

20وضعیت بنیادی مناسب33,29037,356بفجر

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

پیامد دستوری‌کردن قیمت‌ها
اقتصاد ما شکل منحصر به فردی دارد. مصرف‌کنندگان 
از کیفیت خودروهای ســواری راضی نیستند و چند 
ســال پیش کمپین نخریدن خــودرو راه انداختند تا 
جایی‌که با دخالت سیســتم بانکی و وام گســترده به 
خریداران‌خــودرو، بازار عرضه و تقاضا متعادل شــد. 
یعنی دغدغه‌ ما بی‌کیفیت بــودن خودرو بود اما چند 
ســال بعد در اثر دستوری کردن اقتصاد و رشد تورم و 
عدم رشد قیمت خودرو، شاهد هجوم مردم برای خرید 
خودرو به صورت قرعه‌کشی هســتیم. خریداران این 
خودروها همچنان معتقدند خودروها بی‌کیفیت است 
اما می‌توان از مابه‌التفاوت قیمت کارخانه و بازار ســود 
برد! این بلایی است که بر سر صنایعی که قیمت‌گذاری 
دستوری دارند، می‌آید. کمبود عرضه، افزایش تقاضا و 
رانت و فساد و در نهایت ضرر تولید‌کننده! حالا دوباره 
قصد داریم سُرنا را از سر گشادش بزنیم! اقداماتی چون 
تثبیــت قیمت و کاهش قیمــت و... در یک اقتصادی 
که ســاختارش تورم‌زاســت منجر به تلاطم در بازار و 
رانت و فســاد می‌شــود و در نهایت هم تولیدکننده و 
هم مصرف‌کننده ضرر می‌کنند! با زمزمه‌ کاهش قیمت 
دستوری، شــاهد بروز نشانه‌های کمبود مواد غذایی و 
لبنی در کشور هستیم. در این شرایط باید اولویت دولت 
از بین بردن رکود با رونق تولید و رونق بازار ســرمایه 
باشد. با بهبود تولید و عدم دخالت در قیمت‌ها، عرضه‌ 
محصولات به قیمت کارخانــه در بازار افزایش خواهد 

یافت و کم کم عرضه و تقاضا متعادل خواهند شد.
@emacoabbasi

بورس به زبان ساده
کتاب »بورس به زبان ســاده« 
نوشته مجتبی اسمائی توسط 
انتشارات آراد در ۱۶۰ صفحه 
منتشــر شده اســت و در ۱۳ 
فصل اطلاعات اولیه مورد نیاز 
جهت فعالیــت در بورس را به 
خواننده می‌دهد. در این کتاب 

مفاهیم پایه در قالب ســوالاتی گردآوری شــده که 
معمولا افراد در بطن ورود به بازار ســرمایه، در ذهن 
خــود دارند و از آنجایی که نمی‌توانند پیوســتگی و 
ساختار منظم آنها را تشخیص دهند، دچار سردرگمی 
می‌شوند؛ بنابراین، این موضوع می‌تواند روند یادگیری 
را برای آنها دشــوار و ملال‌آور کند. نویسنده با زبانی 

ساده و مختصر به سوالات پاسخ داده است.
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10رشد مناسب سود عملیاتی 16,46026,000کاوه 

20وضعیت مناسب بنیادی 15,85635,000هرمز

20وضعیت مناسب بنیادی 12,23015,000شستا 

ت
مد

ند
بل

25شرایط مناسب زیرمجموعه ها 18,91025,000وصندوق 

25وضعیت مناسب بنیادی 105,597150,000آریا

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد سود آوری 12,23018,000شستا
20زیر مجموعه پرتفو 

15وضعیت بنیادی مناسب10,05014,000فولاد

15,08023,000وغدیر

رشد سود آوری زیر مجموعه 
ها پرتفو )پرتفو غیر بورسی 
ارزشمند( و احتمال عرضه 

اولیه زیر مجموعه عا

15

بهبود وضعیت و چشم انداز 3,4324,600وبملت
15مناسب

15بهبود سودآوری6,3907,300شبندر

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,14817,000

 صندوق
 سرمایه گذاری
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو11,64913,900

سواد مالی و فرهنگ اسلامی
و  هنجارهـا  و  باورهـا  مذهبـی،  و  دینـی  جوامـع  در 
ارزش‌هـا یـا احکام مذهبـی در رفتارهـای مالی مؤثرند. 
یکـی از شـاخص‌های ارزیابـی امـور مالـی و اقتصـادی 
بـرای مؤمنـان، تطبیـق آن با منابـع و ارزش‌های دینی 
اسـت. سـه دسـته‌بندی شـامل بـاور و اخالق و احکام 

در دیـن وجـود دارد کـه مدیریت امـور مالی در همه آنهـا آموزه‌‌هایی دارد؛ مانند سـنت 
رزق )بـاور(،‌ قرض‌الحسـنه )اخالق(، حلیـت و حرمـت )احـکام(‌.

در قـرآن بالـغ بـر ۵۵ بـار واژه »امـوال« و حداقل ۲۶ بـار واژه »مال« تکرار شـده 
اسـت. پـس این‌گونه نیسـت کـه دین فقط بـه فکر آخرت باشـد. پیامبـران هم برای 
ایجـاد قسـط آمدنـد. بخـش عمده‌ای از قسـط در مسـائل اقتصادی، برقـراری عدالت 
در جامعـه و از بیـن بـردن فاصلـه طبقاتـی اسـت. بخش عمـده‌ای از احـکام نیز فقه 
معامالت اسـت.  هـم در آموزه‌هـای سـواد مالـی و هـم در آموزه‌هـای دینـی، بـه لزوم 
حسـاب و کتـاب تأکیـد شـده اسـت. همیـن که فـرد باید زکات و خمسـش را حسـاب 

کنـد، یعنـی هر کسـی سـال مالـی‌اش را در نظر بگیـرد و حسـاب و کتاب کنـد. دین و 
دنیـا در کنـار هـم هسـتند و نباید آنهـا را از هم جـدا کرد.

 ایجـاد ثـروت و مصـرف آن دو موضـوع مجزاسـت. ثروت‌انـدوزی نبایـد بـرای فـرد 
اصـل شـود تـا بـه هر طریقی بـرای رسـیدن به آن تالش کنـد. در واقع، ایجـاد و تولید 
ثـروت، ارزش اسـت و بایـد احـکام و اخالق در آن رعایت شـود. هر ثروتی کـه با رعایت 
چارچوب‌هـا و اخلاق‌هـا بـه دسـت بیایـد، ثـروت پاک و درسـتی اسـت. ائمـه نه‌تنها در 
کار کـردن و تولیـد ثـروت و کمک به دیگران پیشـتاز بوده‌اند، بلکه اگر کسـی از ایشـان 

راهنمایـی می‌خواسـت، او را هـم بـه این مسـیر تشـویق می‌کردند. 
»تقدیـر المعیشـة« در اسالم تـا اندازه‌ای معادل سـواد مالی اسـت. تقدیر المعیشـة، 
یعنـی اندازه‌گیـری در زندگـی کـه لازمـه‌اش دانـش و پرهیـز از زیـاده‌روی و تبذیـر 
اسـت. بسـیاری از مشـکلات معیشـتی امروز مـردم، به دلیـل برخی بی‌تدبیری‌هاسـت. 
اسالم ایـن تـوان را دارد کـه انسـان مؤمنـی تربیـت کنـد کـه در عیـن حـال کـه 
 ثروتمنـد اسـت، بـه یـاری جامعـه می‌آیـد و در رونـق تولیـد و کارآفرینی نقـش خود را 

ایفا می‌کند.
 چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی
 با دکتر سید محمد حسینی، وزیر اسبق فرهنگ و ارشاد اسلامی

فرهنگ سازی

احسان حاجی علی اکبر

مدیرعامل شرکت 
مشاور سرمایه‌گذاری 

هدف حافظ
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