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سرمقاله

اهداف پنجگانه و ابهام بزرگ
بــر پایــه اساســنامه صندوق 
تثبیــت بــازار ســرمایه، این 
صنــدوق در راســتای اجرای 
ماده 28 قانون رفع موانع تولید 
رقابت  پذیر و ارتقای نظام مالی 

کشور، برای رسیدن به ۵ هدف ایجاد شده است: 
۱- تثبیت، کنترل و کاهش مخاطرات سامانه  ای 
یا فرادستگاهی 2- حفظ شرایط رقابت منصفانه 
۳- جلوگیــری از ایجــاد و تداوم تــرس فراگیر 
 در زمــان وقــوع بحران  های مالــی و اقتصادی 
۴- اجرای سیاست های عمومی و حاکمیتی در بازار 
ســرمایه کشور ۵- جلب اطمینان سرمایه  گذاران 
خــرد برای تــداوم فعالیــت در بازار ســرمایه. 
 عملکــرد صندوق بایــد در چارچــوب این ابعاد 

صفحه 2پنجگانه باشد. 
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بازار هفته گذشته به دلیل اخبار مثبت 
و منفی منتشر شــده توسط دولت پر 
نوسان بود، البته افزایش قیمت ارز نیز این نوسانات را تشدید 
کرد. دولت به دلیل کسری بودجه و نزدیک شدن به آذرماه 
و تصویب بودجه سال آینده با کسری بودجه شدیدی مواجه 
شده که یکی از راهکارهای دولت، انتشار اوراق بدهی است. 
در ایــن میان افزایش نرخ بهره بیــن بانکی به دلیل کمبود 
نقدینگی در بانک ها به چشم می خورد. قیمت دلار به بیش 
از 28.5 هزار تومان رفت و در آخر روز چهارشــنبه به کمتر 

از 28 هم رسید.
فشار عرضه

در اولین روز این هفته شــاخص کل بــا 17 هزار واحد 
کاهش به ســطح یک میلیون و 439 هزار واحد رســید و 
شــاخص هم وزن نیز حدود یک درصــد افت را تجربه کرد. 
ارزش معاملات خــرد 4300 میلیارد تومان و 370 میلیارد 
تومان خــروج نقدینگی حقیقــی از بازار را شــاهد بودیم. 
بیشــترین حجم معاملات نمادهای »شستا« و »شپنا« بود. 
بازار ســهام با فشــار عرضه ها همراه بود و گروه های بانکی 
پرعرضه ترین گروه و صنایع پتروشیمی، حمل و نقل و زراعت 
و غذایی ها مورد اقبال ســرمایه گذاران بودند. خبر لغو حذف 
ارز 4200 و همینطور خبر تصمیم بازگرداندن قیمت خودرو 

به قبل باعث شوک منفی به بازار شد.
خودرویی های پرتقاضا

روز یکشنبه شاخص کل با 3 هزار واحد افزایش به کانال 
یک میلیون و 442 هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد 
حدود 5600 میلیارد تومان بود و 280 میلیارد تومان خروج 
نقدینگی حقیقی را شــاهد بودیم. بیشترین ورود نقدینگی 
حقیقی در نمادهای »وصنعــت« و »فخوز« بود و نمادهای 

»غکورش« و »شــپنا« بیشــترین خروج را داشــتند. بازار 
پرنوســان و پرعرضه بود و شــیب خروج نقدینگی کم شد. 
انتشــار خبر احتمال مورد تایید قــرار گرفتن اصلاح قیمت 

خودروسازان باعث شد خودرویی ها پرتقاضا شوند.
جو منفی بانکی ها

دوشنبه شاخص کل با کاهش حدود 2 درصدی در سطح 
یک میلیون و 416 هزار واحد ایستاد. »بورس« و »پاکشو« 
بیشــترین تاثیر مثبت بر شاخص کل و »فولاد« و »فارس« 
بیشترین تاثیر منفی بر شاخص داشتند. ارزش معاملات خرد 
حدود 4400 میلیارد تومان بــود. معاملات منفی در گروه 
بانکی و تشکیل صف فروش در بانک ملت باعث تشدید جو 
منفی بازار شد. خبر انتشار 10 هزار میلیارد اوراق دولتی در 
روز سه شنبه و رســیدن نرخ بازده اخزا به 24 درصد باعث 

افزایش روند منفی بازار شد.
فروش اوراق دولتی

ســه شنبه شاخص کل با کاهش 7 هزار واحدی به کانال 
یک میلیون و  408 هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد 
حدود 4100 میلیارد تومان بود. نمادهای »پاکشو« و »انرژی 
3« بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی و نمادهای »برکت« و 
»فملی« بیشــترین خروج را داشــتند. شرکت های بیمه به 

عنوان خریداران اوراق دولتی در نظر گرفته شدند.
چهارشنبه کم جان

در آخرین روز هفته شــاخص کل با رشد 2100 واحدی 
در ســطح یک میلیون و 410 هزار واحد بســته شد. ارزش 
معاملات خرد حدود 4300 میلیارد تومان و بیشترین ارزش 
معاملات در نمادهای »پالایش« و »دارایکم« بود. بیشترین 
ورود نقدینگی حقیقی نمادهای »شــفن« و »ثشــاهد« و 
نمادهای »برکت« و »پاکشــو« بیشترین خروج را داشتند. 
اکثر گروه های کوچک پرتقاضا ولی در نمادهای شاخص ساز 

و بزرگ همچنان پرعرضه معامله شدند.
از نــکات مهم ایــن هفته می توان به صــف خرید قفل 
»شــفن« و زمزمه های قطعی گاز در سیمانی ها اشاره کرد. 
»بموتو« افزایش سرمایه بیش از 20 برابری از محل تجدید 
ارزیابی را در کدال گذاشــت. »فملی« از آغاز ســاخت فاز 
سوم مس سونگون به ارزش 3.1 همت با کیسون خبر داد. 
بدین ترتیب ظرفیت مس سونگون 50 درصد رشد می کند. 
شرکت ها گزارش هایی در خصوص دلایل تغییرات سود در 
کدال می گذارند که اطلاعات خاصــی برای تصمیم گیری 
ندارد. لاستیکی ها باز هم افزایش نرخ روی کدال گذاشتند. 
ایــن بار بــرای محصولات باری 15 تا 25 درصد رشــد را 
 اعــلام کردند. در این گروه »پکرمــان« هنوز صورت مالی 

خود را نداده است.
همچنین از اخبار مهم این هفتــه می توان به این موارد 
اشاره کرد: دارویی ها کم کم افزایش نرخ های جدید می گیرند. 
به نظر تخصیص ارز به مواد موثره هر روز محدودتر می شود. 
البته این موضوع خبر بدی برای این گروه نیست. »دفارا« و 
»دسینا« از جمله این شرکت ها بودند. بیمه دی نیز خبر از 

شرکت در مناقصه بیمه بنیاد شهید داده است. 

سرمقاله
اهداف پنجگانه و ابهام بزرگ  

بر پایه اساسنامه صندوق تثبیت بازار سرمایه این صندوق در راستای اجرای ماده 28 قانون رفع موانع 
تولید رقابت  پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، برای رسیدن به 5 هدف ایجاد شده است: 1- تثبیت، 
کنترل و کاهش مخاطرات سامانه  ای یا فرادستگاهی 2- حفظ شرایط رقابت منصفانه 3- جلوگیری 
از ایجاد و تداوم ترس فراگیر در زمان وقوع بحران  های مالی و اقتصادی 4- اجرای سیاست های عمومی و حاکمیتی در بازار 
سرمایه کشور 5- جلب اطمینان سرمایه  گذاران خرد برای تداوم فعالیت در بازار سرمایه. عملکرد صندوق باید در چارچوب 
این ابعاد پنجگانه باشد. چیزی که به عنوان عملکرد صندوق در سایت آن قابل رویت است، صرفاً نمای کلی از پرتفوی آن 
است و با توجه به نقش مهمی که برای آن تعریف شده است، ابهامات زیادی را برای فعالان بازار ایجاد می کند. اصولاً طبق 
بند ج ماده 20 اساســنامه این صندوق، خرید و فروش اوراق و ســهام در بازار سرمایه با هدف تثبیت بازار سرمایه یکی از 
راه های مصرف منابع صندوق است که عملکرد صندوق بیشتر بر آن متمرکز شده است. در حالی که جهت نیل به اهداف 
پنجگانه بالا، خرید و فروش اوراق و سهام در بازار سرمایه، که در حال حاضر تنها اقدام قابل رویت این صندوق است، تنها 
یکی از راه های حمایت از بازار و کنترل نوسانات است که البته در این خصوص هم، عملکرد و گزارش شفاف و تفصیلی 

تاکنون به طور عمومی ارائه نشده است.
 بنابراین به روشنی نمی توان در مورد تاثیر این بازارگردانی بزرگ صندوق در بازار سرمایه نظر داد و این مساله زیبنده این 
صندوق که بخشی از کارمزدهای نهادهای مالی و ارکان بازار سرمایه و منابع صندوق توسعه به آن سرازیر می شود، نیست. 
نکته دیگر اینکه کلیه منابع تزریقی به این صندوق باید در راستای کمک به بازار سرمایه باشد و سپرده گذاری مدت دار 
منابع آن در بانک ها به قصد سرمایه گذاری یا اوراق با درآمد ثابت در شرایطی که بازار با کمبود نقدینگی مواجه است، به 
عنوان بخشی از پرتفوی آن قابل قبول نیست و منابع آن باید به صورت پس انداز جاری یا به صورت سهام باشد مگر در 
شرایط رشدی و نقدینگی بالا در بازار سرمایه که حتی در آن صورت هم فقط مجاز به خرید اوراق باید باشد. نکته دیگر 
اینکه طیف وســیعی از اقدامات را این صندوق می تواند در چارچوب پنجگانه بالا انجام دهد. مثلاً در خصوص مورد اول 
این صندوق می تواند با تخصیص بخشی از منابع اقدام به انتقال تکنولوژی و کمک به کنترل ریسک های عملیاتی ناشی از 
سامانه های معاملاتی نماید. هر چند این کار از نظر من باید بر عهده صندوق توسعه بازار سرمایه باشد ولی به هر حال عدم 
مرزبندی و تعریف درست وظایف و موازی کاری این دو صندوق، خود یکی از موانع و نقدهای وارده موجود است. در مورد 
بعد دوم اهداف، مثلا صندوق باید پیگیر سازوکارهای نظارتي حاکم بر معاملات در بازار، رقابت در بازار و... باشد و از طریق 
مراجع قانون گذاری و حتی نهادهای نظارتی بخشی از منابع خود را صرف ترمیم و حفظ اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران 
و ناشران جدید به بازار سرمایه و... کند؛ این کار هزینه هایی دارد که ممکن است به چشم نیاید ولی نبود آنها امکان تثبیت 
مدت دار بازار را سلب می کند. در مورد بعد سوم باید گفت که ترس از بازار از بی اعتمادی نسبت به بازار نشات می گیرد و 
عدم حفظ سرمایه مردم و نقدشوندگی تنها بخشی از بی اعتمادی به بازار است و مسایلی مانند حریم خصوصی، دسترسی 
به خدمات، فرآیندها و سایر جنبه های عملیاتی بازار سرمایه از جمله مسایلی است که تاثیر مستقیم بر آن دارد و از مصادیق 
ایجاد ترس یا ایجاد بالعکس اطمینان نسبت به این بازار است. در بعد چهارم که نقش این صندوق به عنوان یکی از ابزارهای 
دولت برای کمک به بازار سرمایه را نشان می دهد. باید گفت که کمک به دولت در اجرای سیاست های اقتصادی خود از 
طریق بازار سرمایه باید در راستای سایر اهداف صندوق باشد. مثلا نمی شود از یک طرف ما برای حمایت از ریزش سهام، 
به بازار نقدینگی تزریق کنیم و از طرف دیگر از این صندوق یا صندوق توسعه بازار بخواهیم به طور مستقیم یا غیرمستقیم 

از طریق سایر نهادهای مالی، اوراق با درآمد ثابت دولتی را خریداری و نگهداری کنند. 
در خصوص هدف آخر صندوق که به نوعی به عملکرد صندوق در سایر ابعاد برمی گردد باید گفت که سرمایه گذاران خرد 
در اکثر بازارها در سایه سرمایه گذاران نهادی هستند، بنابراین انجام اقداماتی مانند گزارش و انتشار عملکرد این صندوق و 
صندوق توسعه به صورت عمومی و رسانه ای، مطالعه، طراحی و اجرای چترهای حمایتی مانند اوراق تبعی و... باید بخشی 
از اقدامات این صندوق باشــد تا مردم و فعالان بازار حمایت های صندوق را به چشــم خود ببینند. هرچند باز هم بحث 
همپوشانی و وجه افتراق عملکردی صندوق تثبیت و صندوق توسعه باید روشن شود، تا موازی کاری با اقدامات سازمان 
بورس و اوراق بهادار وجود نداشــته باشــد. خلاصه اینکه این صندوق می تواند با عملیاتی کردن همه ابعاد وجودی خود، 
شفاف سازی عملکردش، حذف اقدامات موازی با سایر نهادهای مالی و ارکان بازار و پاسخگویی عمومی در بهبود عملکرد، 

کارایی و آرامش بازار نقش تعیین کننده و مشخص داشته باشد.
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تعیین مسئول قیمت گذاری خودرو
وزیر صمت گفت: بررسی قیمت گذاری خودروها به 
ستاد تنظیم بازار سپرده شده و این ستاد درباره این 

موضوع تصمیم گیری خواهد کرد.
ســید رضا فاطمی امین با تاکید بر حمایت همه 
جانبه دولت از صنایع خودروسازی کشور اظهار کرد: 
ســودآوری این صنعت برای دولت سیزدهم اولویت 
ویــژه ای دارد و ما با تمام توان این هدف را پیگیری 
می کنیم. وزیر صمت گفت: یکی از اهداف اصلی که این وزارتخانه با همکاری 
دیگر دستگاه ها و اهتمام خودروسازان کشور پیگیری می کند، افزایش تیراژ و 
تولید خودرو است. وی با اشاره به اخباری که درباره تعیین قیمت خودروها 
در روزهای اخیر منتشر شده است، افزود: بررسی قیمت گذاری خودروها به 
ســتاد تنظیم بازار سپرده شده و این ستاد درباره این موضوع تصمیم گیری 
خواهد کرد. اظهارات وزیر صمت در حالی اســت که اخیرا باتوجه به دستور 
رئیســی در خصوص افزایش نیافتن قیمت ها و اینکه ستاد تنظیم بازار برای 
افزایش خودرو مصوبه  ای نداشته، وزارت صمت به خودروسازان دستور داد 

که هرگونه افزایش قیمت خودرو ملغی شود.

فروش اموال راکد و مازاد 
وزیر امور اقتصادی و دارایی از برنامه این وزارتخانه 
بــرای افزایش درآمدهای دولت و جبران کســری 
بودجه بدون آثار تورمی از طریق فروش اموال مازاد 

و راکد دولت خبر داد.
سید احســان خاندوزی که به دعوت کمیسیون 
برنامه، بودجه  و محاسبات مجلس شورای اسلامی، در 
این کمیسیون حضور یافته بود، در حاشیه نشستی  با 
اشاره به اینکه نمایندگان عضو کمیسیون برنامه به دلیل قرار داشتن در آستانه 
تقدیم لایحه بودجه ســال 1401 از سوی دولت، خواستار دریافت گزارشی از 
وضعیت درآمدها و شــاخص های اقتصادی کشــور بودند، در پاسخ به سوالی 
درباره روش جبران کسری بودجه سال 1400 اظهار کرد: بهترین شیوه جبران 
این کســری، فروش اموال مازاد و راکد دولت با کمترین اثر تورمی اســت که 
باعث مولد شــدن دارایی ها نیز می شــود. وزیر اقتصاد همچنین با اعلام خبر 
تشــکیل کارگروهی برای اجرایی کردن طرح فروش مازاد دارایی های دولت، 
ابراز امیدواری کرد که در هفته های آینده، شــاهد اثرات درآمدی آن و جبران 

کسری بودجه دولت به شکل غیر تورمی باشیم.

تداوم تامین بودجه بدون استقراض
رئیس جمهــوری در جلســه ســتاد هماهنگی 
اقتصادی دولت با اشــاره به گزارش سازمان برنامه 
و بودجه برای تامین بودجه بدون استقراض از بانک 
مرکزی در دوره استقرار دولت سیزدهم تاکید کرد: 
بایــد روند تامین بودجه بدون اســتقراض از بانک 

مرکزی تا پایان سال ادامه یابد.
سید ابراهیم رئیسی همچنین در این جلسه با اشاره 
به گفت وگوی تلفنی خود با رئیس جمهوری روسیه، دورنمای همکاری های دو 
کشور را روشن و سازنده توصیف و بر لزوم تشکیل جلسه کمیسیون مشترک 
همکاری های ایران و روسیه با ریاست معاون اول رئیس جمهوری و پیگیری 
توافقات تاکید کرد. در ادامه این جلسه سیاست های حوزه پولی، مالی، کنترل 
نقدینگی، بودجه، تشویق تولید، اجرا و تکمیل پروژه های زیربنایی مورد توجه 
قرار گرفت و مقرر شــد برنامه پیشــنهادی وزارت اقتصاد با برنامه های سایر 
بخش های تیم اقتصادی دولت از جمله سازمان برنامه و بودجه، تلفیق شده و 
برای عملیاتی و اجرایی شدن در بودجه سال 1401 با رویکرد و هدف کنترل 

تورم و تامین رشد اقتصادی کشور آماده و ارائه شود.

توافق ۱۰۰ هزار واحدی مسکن
وزارت راه و شهرســازی با بنیاد مستضعفان برای 
ساخت 100 هزار واحد مسکونی به توافق رسیدند.

وزیر راه و شهرســازی اعلام کرد: تفاهمنامه ای 
با بنیاد مســتضعفان امضا کردیم که بر اساس آن، 
بنیاد 900 هکتار از اراضی خود در کل کشــور را 
به طور رایگان در اختیار وزارت راه و شهرســازی 
قرار دهد. رستم قاســمی گفت: بنیاد مستضعفان 
مجموعه ای بزرگ برای ســاخت مســکن و به عنوان کارگزار وزارت راه و 
شهرسازی است. او افزود: بنیاد مستضعفان توافق کرده است تا ساخت 100 
هزار واحد مســکن محرومان را شروع کند. وزیر راه و شهرسازی همچنین 
در جلســه شورای عالی مسکن با بیان اینکه اراضی 2 میلیون و 400 هزار 
واحد مسکونی در کشور مهیا شده است، اضافه کرد: به منظور تحقق برنامه 
احداث مسکن تصمیم داریم در فاز نخست، 2 میلیون واحد مسکونی را در 
کشور آغاز کنیم و 2 میلیون بعدی را نیز برای احداث در دست برنامه ریزی 
داریم. همچنین قرار اســت تا پایان سال اراضی باقیمانده 4 میلیون واحد 

مسکونی مشخص شود.

اخبار هفته

یادداشت

علی جمالی
مدیرعامل کارگزاری 

نماد شاهدان

ندا کریمی
کارشناس بازار سرمایه

گره تحریم بر پای تولید
رشد و رونق اقتصادی تحت تاثیر دو گروه عوامل اقتصادی و عوامل غیراقتصادی است و در حال 
حاضر به نظر می رسد در کشور متغیرهای اقتصادی بیشتر متأثر از عوامل غیراقتصادی است. پیش 
از تحریم نفت در هیچکدام از عوامل اقتصادی اعم از نیروی انسانی، سرمایه و منابع طبیعی مشکلی 
وجود نداشت اما ساختارهای ناکارآمد اداری، اجرایی، سیاسی و حتی فرهنگی مانع از این می شد 
که متغیرهای اقتصادی به خوبی عمل کنند. عامل سیاسی یکی از عوامل غیراقتصادی است که بر 
متغیرهای اقتصادی بسیار تأثیرگذار بوده و هست. ساختارهای ناکارآمد سیاسی در داخل و رابطه 
شکنندۀ سیاسی با اغلب کشورهای اروپایی و غربی مانع از آن شده تا رونق و پیشرفت پایدار در 

کشور حاکم شود. 
وابســتگی اقتصاد کشور به فروش نفت از یکسو و نیاز بخش های مختلف تولید و مصرف به واردات کالاها از دیگر 
ســو، باعث شده تا اقتصاد کشــور در مقابل تحریم های موجود به شدت آسیب پذیر بمانند. از آن جا که طی سه دهۀ 
گذشته برخلاف شعارهای اول انقلاب اقدامات جدی برای کاهش وابستگی به فروش نفت صورت نگرفت یا نسبت به آن 
بی اعتنایی شد یا عزم و دانش لازم برای نیل به هدف نبود، شکنندگی اقتصاد کشور نسبت به روابط سیاسی و اقتصادی 
با خارج به خصوص با کشورهای پیشرفتۀ غربی باقی ماند. بنابراین، اگر مشکل تحریم ها رفع نشود و کشور نتواند صادرات 
و واردات کالاها و خدمات و نیز مراودات مالی خود با جهان خارج را به صورت عادی انجام دهد و با وجود ساختارهای 
ضدتولید و ضدتوسعۀ حاکم بر کشور، شرایط اقتصادی وخیم تر از وضع موجود خواهد شد. در غیاب امکان صادرات یا 
دریافت وجوه ناشی از صادرات نفتی و غیرنفتی حتی اگر از طریق دور زدن تحریم ها باشد، قیمت ارز و طلا و نیز کالاها 
و خدمات تولیدی در داخل با افزایش شدید مواجه خواهند شد و باعث کاهش شدید قدرت خرید طبقات متوسط و 

فقیر شده و این گروه ها را در معرض تنش و ناآرامی قرار خواهند داد. 
از آنجا که رونق بازار سرمایه ارتباط مستقیم با رونق تولید دارد، در شرایط فعلی که تولید در هر چهار بخش اقتصادی 
)کشاورزی، صنعت، خدمات و نفت( با تنگناهای شدید مواجه است، نباید انتظار داشت بازار سرمایه که نبض تولید را 
نشان می دهد بهبود قابل توجهی پیدا کند. بنابراین بسیار طبیعی است که بخش قابل توجهی از نبض تولید و به تبع آن 
نبض بازار سرمایه متأثر از اخباری باشد که در ارتباط با تداوم یا رفع تحریم ها باشد. به عبارت دیگر، هر خبری که نسبت 
به رفع تحریم ها خوش بینی ایجاد کند زمینه روانی لازم برای رونق تولید و بازار سرمایه را فراهم می کند و در مقابل هر 
خبری که حاکی از شکست مذاکرات و رفع تحریم ها باشد عملا تولید را به محاق خواهد  برد و رکود را بیشتر خواهد 
کرد. بنابراین اکنون که خبر بازگشت ایران به مذاکرات در ماه آینده مطرح شده خوش بینی نسبی در مورد آینده باشد 
ایجاد شده اما کارگزاران بازارهای مختلف از جمله بازار سرمایه که به خوبی با نگرش های جناح های سیاسی کشور آشنا 
هستند، واقفند که دیدگاه دولت فعلی با دولت قبلی تفاوت های اساسی دارد: دولت فعلی نگاه منفی به کشورهای غربی 
و طرف های مذاکره دارد، بنابراین ممکن است خبر بازگشت به مذاکرات تأثیر مثبت گذشته را بر خوش بینی کارگزاران 
اقتصادی، تولیدکنندگان و سرمایه گذاران در بازارهای مالی مختلف را ایجاد نکند اگر انجام مذاکرات به واقعیت بپیوندد 
و اخباری دال بر نزدیک شدن به توافق منتشر شود، طبیعی است که قیمت ها اندکی کاهشی شوند یا لااقل افزایش آنها 
متوقف شود. اما با توجه به وضعیت فعلی، در صورت توافق، کاهش نرخ ارز و طلا کوتاه مدت خواهد بود یعنی ممکن است 
خبر توافق احتمالی شوک کاهنده اما موقتی وارد کند ولی احتمالاً دوباره به حالت اولیه خود برگردد. همچنین ممکن 
است تعادل بازارهای ارز و طلا در همین قیمت های فعلی باشد و اگر توافق صورت نگیرد، قیمت های فعلی افزایش پیدا 

می کند و حتی ممکن است ارقام بسیار بالایی را تجربه کند.

مرتضی افقه
 اقتصاددان
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وجودظرفیتدرصنعتقطعهسازی
رئیــس کمیته تحقیق و تفحــص از صنعت خودرو 
در مجلس گفت: ظرفیت های بســیار گسترده ای در 
صنعت قطعه سازی وجود دارد که نشان دهنده تلاش 
و زحمات مدیران، مهندسان و پرسنل زحمتکش در 

این صنعت است.
علی اکبر کریمی، در بازدید از شانزدهمین نمایشگاه 
قطعات خودرو با اشــاره به حرکت های قابل تقدیر در 
داخلی ســازی و طراحی قطعات به فرصت طلایی که از سال ۹۷ در پی کاهش 
واردات برای صنعت خودروسازان به وجود آمد اشاره و تصریح کرد: ظرفیت های 
بســیار گســترده ای در صنعت قطعه ســازی وجود دارد و در چند سال اخیر 
گام های بلندی برای داخلی ســازی قطعات خودرو برداشته شده است، بطوری 
که قطعه سازان تولید قطعات با تکنولوژی بالا و کیفیت بهتر را در دستور کار قرار 
داده اند. نماینده مردم اراک و عضو کمیسیون صنایع و معادن در مجلس تاکید 
کرد: امیدواریم در مجموعه صنعت قطعه ســازی کشور روز به روز شاهد رشد و 
بالندگی باشیم و علاوه بر تولید داخل که رفع نیاز ارزی صنعت خودرو کشور را 

به دنبال دارد، بتوانیم در آینده به صادرکننده قطعات خودرو نیز تبدیل شویم.

»صغدیر«صکوکاجارهمنتشرمیکند
با مجوز ســازمان بورس و اوراق بهادار، صکوک اجاره 
شرکت ســرمایه گذاری غدیر )ســهامی عام( به مبلغ 
۲۰ هزار میلیارد ریال بــدون ضامن و با تکیه بر رتبه 
اعتباری از طریق شرکت بورس اوراق بهادار تهران از روز 
چهارشنبه مورخ ۲۶ آبان لغایت یکشنبه 3۰ آبان 14۰۰ 

در نماد »صغدیر4۰۸« عرضه عمومی خواهد شد.
علــی بیگ زاده با اعــلام این خبر افزود: شــرکت 
ســرمایه گذاری غدیر قصد دارد بخشــی از منابع مالی مورد نیاز خود را از 
طریق فروش و اجاره به شرط تملیک بخشی از سهام تحت تملک خود در 
شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان، بدون استفاده از رکن ضامن و بر اساس 
گزارش رتبه اعتباری تهیه شده توسط شرکت رتبه بندی اعتباری پایا تأمین 
کند. مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار ســرمایه توضیح داد: 
رتبه اعتباری این اوراق، A+ با درجه سرمایه گذاری است که توسط شرکت 
رتبه بندی اعتباری پایا با در نظر گرفتن ساختار مالی شرکت سرمایه گذاری 
غدیر، جریانات نقدی مربوط به اوراق )شامل اصل و فرع( در طی عمر آن و 

بررسی وضعیت دارایی مبنای انتشار اوراق تخصیص یافته است.

یارانههامنابعرامیبلعند
رئیس اتاق بازرگانی تهران گفت: منابع کشــور اگر 

گنج قارون هم باشد یارانه ها آن را می بلعد.
مسعود خوانساری در نشســت هیات نمایندگان 
اتــاق بازرگانی تهران افزود: بــا ادامه پرداخت ارز 
ترجیحی عــلاوه بر ایجاد فســاد، رانت و قاچاق، 
منابع کشــور اگر گنج قارون هم باشــد روزی به 
پایان می رســد. وی با اشاره به اینکه دولت لایحه 
دو فوریتــی خود درباره ارز ترجیحی را 1۹ آبان به مجلس ارســال کرد، 
گفت: در این لایحه دولت افزایش ســقف ارز ترجیحی از ۸ میلیارد دلار 
بــه 1۲ میلیارد و ۶۰۰ میلیون دلار و فــروش ارز به صورت آزاد و برای 
جبران، کمک مســتقیم یا اعتباری به خانواده ها را پیشنهاد کرده بود، اما 
مجلس آن را رد کرد و این امر را در اختیار دولت دانســت. خوانســاری 
افزود: در بودجه سال گذشته 1۰ میلیارد دلار به واردات کالاهای اساسی 
اختصــاص یافت که ۵ میلیــارد دلار از محل فروش نفــت و ۵ میلیارد 
 دلار دیگــر از محل وجوه بانــک مرکزی و صندوق توســعه ملی تامین 

شده است.

راهکارهایپاسکردنچک
رئیس کل بانک مرکزی گفت: اگر فردی یک فقره 
چک می کشد و منابع این فرد در بانک های مختلف 
وجــود دارد، علاوه بر اینکه این چک باید بتواند از 
همان بانک وصول شود، اگر موجودی فرد کفایت 
نکند باید بتوان از ســایر بانک ها منابع مالی وی را 

برداشت تا چک پاس شود.
علــی صالح آبــادی که برای پاســخ به ســوالات 
نمایندگان در خصوص چگونگی اجرای قانون چک در کمیسیون اصل ۹۰ 
حضور یافته بود، بعد از این جلسه گفت: یکی از مهمترین بحث هایی که در 
قانون چک وجود دارد مربوط به ثبت، صدور و تاییدیه چک اســت که باید 
امکان آن علاوه بر روش های فعلــی که وجود دارد، از طریق خودپردازها و 
پیامک نیز فعال شــود. با کمیسیون اصل ۹۰ توافق کردیم از آذرماه امسال 
بانک ها باید امکان تاییدیه صدور چک را از طریق خودپردازها و پیامک فراهم 
کنند. صالح آبادی افزود: همچنین حداکثر تا پایان امسال تمامی بانک ها باید 
این امکان را از طریق خودپردازها فراهم کنند و به مشــتریان خود خدمات 

ارائه دهند و ما با جدیت بیشتری این امر را دنبال خواهیم کرد.

یادداشت
ضرورتافزایشسقفصندوقها  

با توجه به توسعه ابزارهای نوین تامین مالی در ایران و همچنین عزم دولت در راستای تأمین مالی از 
طریق این ابزارها، انواع اوراق مالی اسلامی طی سال های اخیر توسط دولت منتشر شده است. دولت در 
سال های 13۹۸ و 13۹۹ به ترتیب در حدود ۹3 و 1۸۰ هزار میلیارد تومان از طریق انتشار انواع اوراق 
مالی اسلامی از جمله اسناد خزانه اسلامی، مرابحه عام، اوراق منفعت و اوراق سلف تأمین مالی کرده 
است. رشد چشمگیر مبلغ تأمین مالی دولت در سال 13۹۹ و در عین حال افزایش حجم دارایی های 
صندوق های با درآمد ثابت، افت بازار سهام طی شش ماهه دوم سال مذکور و همچنین الزام سازمان 
بورس مبنی بر افزایش حداقل سرمایه گذاری صندوق های با درآمد ثابت در اوراق بهادار منتشره توسط 
دولت از 1۰ درصد به ۲۵ درصد در ســه ماهه پایانی ســال گذشته موجب شد ارزش سرمایه گذاری 
صندوق های با درآمد ثابت در اوراق با درآمد ثابت از ۶۸ هزار میلیارد تومان در پایان سال 13۹۸ به 

حدود 13۰ هزار میلیارد تومان در سال 13۹۹ برسد.
بر اســاس بودجه ســال 14۰۰ دولت می تواند مبلغ ۲۷۰ هزار میلیارد تومان اوراق مالی اسلامی و اسناد خزانه اسلامی 
منتشر کند. خریداران اصلی اوراق دولت، بانک ها و صندوق  های سرمایه گذاری هستند. در حال حاضر، حجم صندوق های 
ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت 33۶ هزار میلیارد تومان است. در صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 
می توان حداقل ۷۵ درصد از دارایی های خود را در اوراق بهادار با درآمد ثابت، سپرده بانکی و گواهی سپرده بانکی و سایر 
اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمایه گذاری کرد. همچنین بر اساس آخرین ابلاغیه سازمان بورس و اوراق بهادار، دارایی های 
این صندوق ها تا سقف ۲۰ درصد امکان سرمایه گذاری در سهام، حق تقدم سهام و قراردادهای اختیارمعامله سهام پذیرفته 
شده در بورس تهران یا بازار اول و دوم فرابورس ایران، گواهی سپرده کالایی پذیرفته شده نزد یکی از بورس ها و واحدهای 
صندوق های سرمایه گذاری را دارا هستند. حداقل الزام سازمان بورس در خصوص سرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت، ۲۵ 
درصد کل حجم صندوق است. در سال 13۹۹ به طور متوسط 4۰ درصد از حجم منابع صندوق های سرمایه گذاری صرف 
خرید اوراق با درآمد ثابت شده است و این نسبت در سال 14۰۰ در بسیاری از صندوق ها به حدود ۵۰ درصد رسیده است. 
هم اکنون با حجم 33۶ هزار میلیارد تومانی صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت، ظرفیت این صندوق ها جهت خرید 
اوراق دولتی بر اساس حداقل الزام تعریف شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، ۸۶ هزار میلیارد تومان خواهد بود. بدیهی 
است بخشی از ظرفیت در حال حاضر با اوراق منتشره در سال های قبل استفاده شده است. بنابراین جهت افزایش ظرفیت 
بازار ســرمایه برای خرید اوراق بر اساس بودجه سال 14۰۰، افزایش سقف صندوق های سرمایه گذاری و افزایش حدنصاب 
صندوق ها جهت خرید اوراق دولتی ضروری اســت و همچنین پوشش بخش قابل ملاحظه ای از حجم تامین مالی در نظر 

گرفته شده در بودجه 14۰۰ توسط بازار پول انکارناپذیر است.

 هفتــه نامه بورس:یک ماه و پنــج روز از حضور مجید 
عشــقی بر کرسی ریاست ســازمان بورس می گذرد. او که در 
بدو ورودش به ساختمان ملاصدرا از ۷ راهبرد و 3 محور اصلی 
برنامه های کلان بازار ســرمایه رونمایی کرده و اخیرا ثبات را 
کلیدی ترین مؤلفه در بازار ســرمایه دانسته، حالا در تازه ترین 
اظهاراتش کاهش ابهامات در بازار سرمایه را یکی از مهمترین 
ماموریت های ســازمان بورس برشمرده است. با این وجود، هر 
چنــد در این مدت کوتاه بازار رنــگ آرامش را به خود ندیده 
است باید دید ماموریت های مهم عشقی چقدر می تواند ثبات 

از دست رفته را به بازار بازگرداند.
شفافیت در صورت های مالی

رئیس تازه نفس سازمان بورس برای ساماندهی بازار سرمایه دو ماموریت مهم دارد؛ ثبات 
و کاهش ابهامات بازار ســرمایه. آنطور که او در یکی از برنامه های رادیویی گفته، قرار است 
برای ایجاد ثبات در بازار سرمایه، شفافیت در اطلاعات و صورت های مالی شرکت ها افزایش 
یابد تا ســرمایه گذاران اطلاعات دقیقی از ســودآوری شرکت ها داشته باشند. او تاکید کرده 
است: هرچند در ۶ ماه نخست سال جاری اطلاعات بسیار مطلوبی در این خصوص به دست 
آمده اما ابهامات موجود واکنش شــدیدی را از سوی سرمایه گذاران به دلیل ترس از بازار به 
دنبال داشــته و همین موضوع سبب ادامه دار شــدن ریزش ها شده است. او پیش از این در 
نشستی، با بیان اینکه ثبات کلیدی ترین نکته در بازار سرمایه است، گفته بود: مهمترین عاملی 
که به نگرانی ها در بازار ســرمایه دامن می زند، بی ثباتی اســت و البته این در حالی است که 

متغیرهای کلان بازار سرمایه در شرایط مطلوبی است.
حضور قوی تر صندوق ها

حضور قوی تر صندوق های بازارگردانی و صندوق های ســرمایه گذاری برای خرید سهام، 
از برنامه های دیگری اســت که عشــقی به آن اشاره کرده اســت.  بر اساس گفته های او، از 
ابتدای سال تاکنون ۲۵ هزار میلیارد تومان تنها توسط صندوق های بازارگردانی، توسعه بازار 
و سرمایه گذاری ســهام از بازار سرمایه خریداری شده است، به طوری که شرکت های بزرگ 
و هلدینگ های سرمایه گذاری راغب هستند که این خریدها را ادامه دهند.عشقی در همین 
حال، اشاره ای هم به اعتماد در بازار سرمایه کرده است، اعتمادی که از نگاه او نیازمند فرآیند 
زمان بری است. عشقی البته برنامه های دیگری هم برای رفع محدودیت های موجود در برخی 
صنایع از جمله خودرو در نظر دارد که قرار اســت از آنها در آینده ای نه چندان دور رونمایی 
کند. او معتقد اســت، اگر دولت هر چه سریعتر تصمیمات مناسبی برای این صنایع بگیرد، 

بورس به شرایط قبل باز می گردد و شرایط ریزشی پایان خواهد یافت.
عرضه های اولیه بر اساس کشش بازار 

بخش دیگر برنامه های عشقی به عرضه های اولیه و فروش اوراق دولتی اختصاص دارد. او 
در این باره گفت: بازار بدهی و بازار سرمایه دو بازار مجزا هستند که در کل دنیا در کنار هم 
فعالیت می کنند. رئیس سازمان بورس ادامه داد: فردی که سهام خریداری می کند، به ندرت 
اتفاق می افتد که ســهام خود را بفروشد و اقدام به خرید اوراق مشارکت یا اوراق بدهی کند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد: ما قصد داریم بازار بدهی را بزرگ کنیم تا هم 
دولت و هم شرکت های خصوصی به راحتی از این بازار تامین مالی کنند. عشقی با بیان اینکه 
بر اساس کشش بازار سرمایه اقدام به عرضه اوراق دولتی می کنیم، افزود: نهادهای مالی مانند 
بانک ها، بیمه ها و صندوق های ســرمایه گذاری باید بر اساس مقررات، بخشی از دارایی خود 

را اوراق خریداری کنند و در زمانی که قرار است اوراق عرضه 
شــود، ما میزان توانایی آنها در خرید اوراق را می سنجیم و بر 
همین اساس خریداران اوراق مشخص می شوند. وی با اشاره 
به اینکه سهامداران حقیقی این اوراق را خریداری نمی کنند، 
ادامه داد: اینگونه نیســت که اوراق روی میز باشد و به مردم 
بگوییم سهام بفروشند و اوراق خریداری کنند، زیرا ۹۹ درصد 
این اوراق قبلا بازاریابی شده است.عشقی تصریح کرد: بخش 
عمــده ای از منابع حاصل از فروش اوراق صرف بازخرید اوراق 
قبلی می شــود و وجوه حاصل از فــروش، دوباره به بانک ها و 
صندوق ها باز می گردد، بنابراین خالص عددی که از بازار خارج 
می شود 1۰ درصد است. وی افزود: ما در عرضه های اولیه نیز 

کشش بازار را مدنظر قرار می دهیم و اکنون برخی از شرکت ها آماده عرضه اولیه هستند.
اصلاح قیمت خودرو به زودی

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در اظهارات دیگــری از اعلام اصلاح قیمت خودرو 
در آینده ای نزدیک خبر داده و گفته اســت: با پیگیری  های ســازمان بورس و وزیر اقتصاد و 
در جلســاتی با حضور وزیر صمت و رئیس جمهور مقرر شد اصلاح قیمت خودرو مجدد در 
ســتاد تنظیم بازار بررسی شود که نتیجه آن به زودی اعلام می  شود. وی با بیان اینکه یکی 
از وظایف ذاتی سازمان بورس، نظارت بر ناشران است، افزود: ناشران شرکت هایی هستند که 
در سازمان بورس پذیرفته شده اند. این شرکت ها باید اطلاعاتشان در بازار سرمایه به صورت 
شفاف اعلام شود.عشقی درباره نمادهای بسته شده خودروها نیز گفت: این نمادها تا زمانی 
که اطلاعیه شفافی درباره اثرات این تصمیم ها بر روی سودآوری شرکت ها اعلام نکنند، بسته 
می مانند. وی اضافه کرد: در پی انتشار اطلاعیه اصلاح قیمت خودرو، نماد شرکت های اصلی 

که این اطلاعیه را دادند، در روز چهارشنبه )1۹ آبان( قبل از 
معاملات بسته شد تا شرکت ها شفاف سازی کنند و اطلاعات 

تکمیلی را ارائه دهند. 
عشــقی با بیان اینکه اعلام حذف قیمت گذاری دستوری 
در روز سه شــنبه 1۸ آبان باعث خوش بینی در بازار شد و اثر 
مثبتی در ســایر سهام داشت، افزود: پنجشــنبه ۲۰ آبان به 
واســطه اختلاف نظری که درباره نحوه اجرای سیاست حذف 
قیمت گذاری دستوری ایجاد شد، این اطلاعیه لغو و روز شنبه 
به دلیل ملغی شدن این سیاست، بازار سرمایه منفی شد. وی 
ادامه داد: سیاســت دولت در بلندمدت پرهیز از قیمت گذاری 
دســتوری است. امروز بازار شــرایط عادی خود را پیدا کرده، 
اما تاثیر این سیاســت اثــر یک یا دو روزه بر بازار گذاشــته 
اســت. عشقی بیان کرد: سیاســت بلندمدت این است که از 
سیاست گذاری دســتوری فاصله بگیریم تا شرکت ها بتوانند 
سودآوری بلندمدتی داشته باشند. وی گفت: خیلی از صنایع 
مانند فولاد و پتروشیمی شامل قیمت گذاری دستوری نیستند. 
در برخی از صنایع شــاهد قیمت گذاری دستوری هستیم که 
سیاســت کلی دولت این اســت که قیمت گذاری دســتوری 

برداشته شود.
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محدثه رزاقی
مدیر تامین مالی و خدمات 

مالی تامین سرمایه نوین

با توجه به افت شدید شــاخص بورس اوراق بهادار 
تهران در یک سال گذشــته تا حد 4۰ درصد، این 
ســؤال مطرح اســت که آیا جذب ســرمایه گذاری 

خارجی در این بورس ممکن خواهد بود؟
برای پاسخ به این سئوال نیاز است تا ویژگی های 
محیطی )فضای تحریم ها( و ساختاری )نظام نظارتی 
و تصمیم گیری دولتی( حاکم بر بورس اوراق بهادار 

تهران را تشریح کنیم. 
فضای تحریم ها و نظام نظارتی و مدیریتی به شــدت دولت زده حاکم بر 
بازار سرمایه رسمی کشور، عامل ایجاد عدم تعادل هایی در ارزش شرکت ها 
شــده که فرصت ها و تهدیدهای ناخواســته ای را به وجود آورده است. این 
فرصت ها و تهدیدها برای برخی بســیار سودمند و برای برخی دیگر بسیار 
زیان آور بوده اســت. به  هرحال به نظر می آید که سرمایه گذاران خرد که از 
طریق مشوق های تبلیغاتی و چه بســا کاذب به این بازار جذب  شده بودند 
پس از مواجه  شــدن با زیان های فراوان، خروج کرده و به سختی به این بازار 
بر خواهند گشــت. در حال حاضر سرمایه گذاران عمده که بیشتر دولتی یا 
وابسته به دولت و حاکمیت هستند، به عنوان فعالان بازار و معامله گران اصلی 
تلقی می شوند. چالش های موجود در بازار سرمایه رسمی کشور عبارت اند از:

1. فضای تحریم های بین المللی
۲. نظارت، مدیریت و ساختار به شدت دولت زده بورس

3. عدم رغبت سرمایه گذاران خرد و زیان دیده به فعالیت در بورس
4. حضور نهادهای دولتی، شبه دولتی و حاکمیتی به عنوان فعالان اصلی بازار 

۵. بی اعتباری حاصل از سقوط شدید شاخص بورس
۶.ریسک بالای سرمایه گذاری در این بازار

۷. عدم اطمینان نسبت به ثبات نرخ ارز در کشور
 ۸.ســازوکار بســیار ســخت و بوروکراتیک برای حضور ســرمایه گذاران 

خارجی در بورس
با توجه به نکات بالا، آیا می توان سرمایه گذاران خارجی را به بورس اوراق 
بهادار در ایران جذب کرد؟ باید توجه داشت که عوامل اصلی در تصمیم گیری 
سرمایه گذاران خارجی، وجود رابطه مناسب بین ریسک و بازده مورد انتظار 
است. به عبارتی دیگر اگر ریسک سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران 

بالا باشــد، انتظار سود بالا هم وجود خواهد داشت. به نظر نمی رسد که در 
حال حاضر با وجود چالش های مطرح شــده و سوددهی محدود، جذابیت 
و ســهولت لازم برای فعالیت سرمایه گذاران خارجی در بورس اوراق بهادار 
کشــور وجود داشته باشد. عواملی از قبیل فضای تحریم ها، ساختار دولتی 
بازار، ریسک بالای ارزی، سازوکار بسیار سخت برای حضور سرمایه گذاران 
خارجی و بلاتکلیفی نســبت به نتایج انتخابات و سیاســت های اقتصادی 
رئیس جمهور بعدی به عنوان مهمتریــن پارامترهای موجود و تأثیرگذار بر 

عدم جذابیت فضای سرمایه گذاری برای خارجیان است. 
در صورت وجود انگیزه برای جذب سرمایه گذاران خارجی در بورس اوراق 
بهادار کشور، به ترتیب اهمیت اقدامات زیر می توانند مؤثر باشد تا فضای لازم 

را برای جذب سرمایه گذاران خارجی مهیا کند.
1. ایجاد عزم جدی و راسخ در کلیه سطوح کشور برای جذب سرمایه گذاران 
خارجی، سرمایه گذاران خارجی باید به عنوان فرصت و نه تهدید تلقی شوند.

۲. طراحی و اصلاح ساختارها و قوانین و مقررات لازم طبق استانداردهای 
بین المللی

3. تغییر ســاختار نظارتی و مدیریتی بازار سرمایه رسمی کشور به سمت 
غیردولتی و خود ناظر بودن توسط ذینفعان بازار،

4. حل مسائل مرتبط با تحریم ها،
۵. ایجاد ثبات در نرخ ارز،

۶. ایجــاد ســهولت و از بین بــردن موانــع قانونی و اداری بــرای حضور 
سرمایه گذاران خارجی.

با توجه به موارد مطرح شــده، دورنمای مناسبی تا یک سال آینده در 
جهت ایجاد اصلاحات و فضاسازی ساختاری لازم برای جذب سرمایه گذاران 
خارجی در بورس اوراق بهادار تهران مشــاهده نمی شــود. با توجه به این 
نتیجه گیری، ایجاد ارتباط و همکاری با بورس های منطقه ای هم محدود 
خواهد بود. بورس های مهم منطقه ای در کشورهای ترکیه، پاکستان، قطر، 
امارات و بحرین یا دچار بحران بوده و یا به دلیل تحریم های ایران و مسائل 
سیاسی مرتبط به سختی راغب به همکاری با ایران خواهند بود. درنهایت 
با توجه به واقعیت های موجود، جذب سرمایه گذاران خارجی بسیار مشکل 
و حتی شــاید غیرممکن بوده و همکاری با بورس های منطقه ای بســیار 

سخت خواهد بود.

دورنمایجذبسرمایهگذاریخارجیدربورس

شاهین شایان آرانی
کارشناس ارشد
 بازارهای مالی
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اوراق بهادار

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.997,873,500336,89623.66زکشت

16.8312,380,800275,42919.41حآسا

15.6272,369,241190,79615.62کوثر

15.2837,992,960371,07811.7توسن

13.610,527,70060,17912.58ساینا

13.2911,529,000162,03518.09سدبیر

12.3238,771,200334,2186.97توریل

1229,380,500317,1746.6شکام

11.5710,825,62565,0828.85افرا

10.9134,272,000249,7309.11بپیوند

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.58-13.886,173,678101,670-غگلستا

10.75-12.5719,939,467304,383-حسیر

13.73-9.713,758,300297,835-کمرجان

6-9.39,757,290142,941-زدشت

6.04-9.284,353,440166,676-دبالک

12.95-8.912,210,800267,775-رافزا

7.97-8.8122,806,00081,818-بزاگرس

6.57-8.566,325,50079,065-زملارد

11.77-8.21610,927,200995,081-زاگرس

9.25-7.924,479,150151,913-بالاس

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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یادداشت
برگه سفید نمره ندارد 

 با وجود اینکه از دو سال قبل گفته شده بود، هر کسی که در آینده بخواهد از مردم رای بگیرد، ناچار 
خواهــد بود در مورد بورس صحبت کند، امــا کاندیداها در ابتدای رقابت های انتخاباتی به این نکته 
توجه نکرده بودند و برنامه ای برای بورس نداشتند و در روزهای پایانی فعالیت های انتخاباتی، متوجه 

ضریب نفوذ بازاری به نام بازار سرمایه شدند.
 به همین دلیل هم بعد از گرفتن مشــاوره هایی در مــورد بورس صحبت کردند. بنابراین وعده های 
انتخاباتی کاندیداها بر اساس یک برنامه ریزی از پیش تعیین شده نبود و کاملا بستگی به این داشت 
کــه کاندیدای مورد نظر در روزهای پایانی رقابت های انتخاباتی با چه کســی چایی میل کرده و با 
چه فردی صحبت کرده است، اما اگر همان حرف ها را به عنوان تعهد بین مسئولان و مردم در نظر 
بگیریم،  شاید رئیسی درست ترین حرف ها را در مورد بازار سرمایه زد که در این باره به چند نکته اشاره می کنم. یکی از 
صحبت های رئیسی این بود که بورس محل تامین مالی شرکت ها است و محل تامین مالی دولت  نیست. بنابراین دولت 
نباید برای جبران کســری بودجه به بورس چشــم بدوزد. وعده دیگر رئیس دولت، حمایت از سهامداران خرد بود که از 
همان ابتدا مشخص بود برنامه کارشناسی شده ای پشت آن نیست. مثل طرح صندوق حمایت از سهامداران خرد که از 
اساس اشتباه بود. اما جدای از این موارد، صحبت هایی نیز مبنی بر حذف ارز 4200 تومانی و مقابله با نرخ گذاری دستوری 
از سوی تیم اقتصادی دولت مطرح شد. اما در این صد روزی که از عمر دولت می گذرد، دولتمردان به صحبت های خود 
پایبند نبودند و همچنان شاهد بحث تامین مالی بی برنامه و ناگهانی در قالب اوراق از طرف دولت و میل و رغبت به فروش 
سهام و دارایی ها هســتیم. ضمن اینکه با وجود مشکلاتی همچون کسری بودجه، شاهد طرح هایی مثل جهش مسکن 
هستیم که محل تامین اعتبار این طرح ها نیز عموما تورم زاست. بنابراین نه تنها هماهنگی بین حرف های اولیه و اعمال 
 انجام شده از سوی دولت مشاهده نشد بلکه شاهد سیاست های متناقض و تصمیمات ناگهانی و پرنوسان بودیم و مسائل 

مهمی که باید تعیین تکلیف می شد اما تصمیمی در مورد آنها گرفته نشد.
درحالــی که دولتمــردان برای جزیی ترین موارد و گرفتن عکس یادگاری وقت کافی در اختیار دارند، اما برای تعیین 
تکلیف مسائل مهم مرتبط با اقتصاد و کسب کارها مانند مقابله با تورم، برنامه مشخص تامین کسری بودجه، نرخ خوراک 
پتروشــیمی ها و قیمت گذاری دستوری و ارز ترجیحی و نیمایی وقت کافی گذاشته نشد. حتی سهامدارانی که از همان 
ابتدا با صحبت های حمایتی تیم جدید دولت روبه رو شدند، منتظر اقدامات عملیاتی بودند اما از آنجا که اقدامی در این 
باره صورت نگرفت،  ناامیدی و حس رهاشدگی در بازار سرمایه شکل گرفت. تا جایی که دولت، مجلس و سازمان بورس 
در مقطعی بار دیگر برای حمایت از بازار سرمایه هم صدا شدند و وعده های جدیدی همچون حذف ارز 4200 تومانی و 
حذف قیمت گذاری در خودرو داده شد اما باز هم این اقدامات رنگ عملیاتی به خود نگرفت. برای همین هم نمی توان به 

برگه سفید نمره داد و باید منتظر اقدامات دولت باشیم. 
این درحالی اســت که با وجود تداوم سیاســت های اشتباه دولت قبلی، در دولت جدید هنوز اقدام عملی انجام نشده 
است. بنابراین هر زمان که کار عملی انجام شد، می توان به آن نمره داد. با این توضیحات یک نوع بلاتکلیفی و بی برنامگی 
در عملکرد اقتصادی دولت دیده می شود. اما موضوع مهمی که مطرح می شود، این است که اگر فعال اقتصادی نتواند تا 
پنج سال آینده پارامترهای تاثیرگذار در بنگاه های اقتصادی را پیش بینی کند، تمایل به سرمایه گذاری در کشور کاهش 

می یابد و نمی توان اتفاقات مثبتی را در تولید شاهد بود.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

ارزش سبد سهام عدالت دوباره نزولی شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,49171,856دانا1

2397,6201,821,180اخابر2

31,9985,994بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

221,12124,662لکما5

1146,690762,660فخوز6

124,89558,740وایرا7

20311,0202,237,060شپنا8

4316,460707,780فولاژ9

4811,570555,360بفجر10

1,14611,07012,686,220فارس11

816,120128,960ساراب12

1,7881,9333,456,204وتجارت13

4148,6201,993,420جم14

917,820160,380بسویچ15

472,05796,679خودرو16

1533,510502,650شبریز17

1620,090321,440وپست18

486,860347,440شیراز19

6154,4642,745,360شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,75668,484خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1983,828,996 آبان 1400

5.5-درصد تغییر2679,201,714 آبان 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,172948,428وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7815,1301,180,140حکشتي25

33,44310,329ورنا26

4710,831509,057شگویا27

13716,4702,256,390رمپنا28

124,96024,960حپترو29

57513,2107,595,750فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26011,16014,061,600فولاد32

10424,0402,500,160کگل33

4719,810931,070کچادح34

3116,870522,970فایرا35

4142,936571,744شاوان36

47181,9008,549,300مارون37

1146,700763,800شبندر38

1,4001,8692,616,600وبصادر39

5721,8801,247,160کگلح40

832,560260,480سدشت41

18129,5305,344,930کچاد42

79,201,714جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

مهدی سوری
مدرس و کارشناس 

بازار سرمایه

ابراهیم رئیســی نه فقــط آن زمان که 
نامزد انتخابات سیزدهمین دوره ریاست 
جمهوری شد که وقتی راهی خیابان پاستور شد و برصندلی 
ریاســت جمهوری تکیه زد، حرف هــای زیبایی درباره بازار 
ســرمایه زد، از اظهار تاسف و تاثر نسبت به بلایی که دولت 
دوازدهم بر ســر ســهامداران بورس آورده بود تا وعده ها و 
حمایت های بورســی . او حتی برای پرکردن چاله های بازار 
سرمایه نسخه هم پیچید؛ نسخه هایی که همگی بوی نظارت   
و حمایت مــی داد. حمایت هایی برای جلوگیری از تکانه ها، 
بازگشت اعتماد و جبران سوء مدیریت ها وحرف هایی از این 
جنس که بورس نباید قلک دولت برای تامین کسری بودجه 

که محلی برای تامین سرمایه تولید باشد. 
برای همیــن هم قبل از اینکه گوی ســبقت را از دیگر 
رقبا برباید، یک روز گرم تابســتان راهی شرکت بورس شد 
و پای درد دل مالباختگان نشســت و در همان روز دســت 
دوســتی به ســوی آنها دراز کرد و بازهم وعده داد و تاکید 
کرد که مشکلات نباید پشت گوش انداخته شوند و باید در 
دل مشــکلات رفت و راه حل ها را پیدا کرد. او در همان روز 
ضمن انتقاد از قیمت گذاری دستوری قول داد مصوبه شورای 
هماهنگی اقتصادی سران قوا برای تزریق 200 میلیون دلار 

به بازار را با جدیت پیگیری کند.
 این وعده هــا حتی با انتخاب رئیســی به عنوان رئیس 
جمهور ســیزدهم و احســان خاندوزی وزیــر اقتصاد ادامه 
داشت. وزیری که همچون رئیس دولت اعتقادش بر حمایت 
از بورس و ســاماندهی از بازار ســرمایه بــود. او چه قبل از 
اینکه رای اعتماد بهارســتانی ها را کسب کند و چه پس از 
آنکــه راهی خیابان باب همایون شــد، از برنامه هایش برای 
بورس گفت؛ برنامه هایی که همه حمایت از بازار ســرمایه و 
بازگشت اعتماد را نوید می داد. حال 100 روز از آغاز به کار 
دولت ســیزدهم گذشته است اما در طول این مدت نه تنها 
ثبات و اعتماد به بازار بازنگشته بلکه وعده ها هم هنوز رنگ 
واقعیت به خود نگرفته اند. در این مدت، شاخص بورس تنها 
2 درصد رشد کرده اســت. مهمتر اینکه بازار و سهامداران 
همچنان خسته اند؛ خسته از وعده هایی  که روی زمین مانده 

و اجرا نشده اند.

غیرقابل قبول 
کارشناسان و فعالان بازار درباره عملکرد100 روزه رئیسی 

چه می گویند؟
گروه اول عملکرد 100 روزه دولت در بازار ســرمایه را 
ناموفق و کارنامه دولت را مردود می دانند. گروهی دیگر اما 
تاکید دارند که عملکرد دولت در بازار ســرمایه را باید در 

بلندمدت ارزیابی کرد. 
بازار  کارشــناس  اشتیاقی،  احمد 
ســرمایه جزو گروه اول اســت. او با 
تاکید بــر اینکه اتفاق مثبتی در بازار 
ســرمایه رخ نداده اســت، گفت: در 
مدتی که رئیســی روی کار آمده نه 
تنها وعده های دولت عملیاتی نشده 

بلکه مباحثی همچون پیش بینی پذیرکردن اقتصاد، نرخ سود،  
کســری بودجه، نرخ ارز و قیمت گذاری دستوری نیز تعیین 
تکلیف نشده است. حتی بسته پیشنهادی 3+7 که در اواخر 
دولت قبل مصوب شــد نیز به فراموشــی سپرده شد. حتی 
حمایت هایی که تعادل عرضــه و تقاضا در بازار را مدیریت 
کند، از سوی دولت عملیاتی نشد. برای همین هم نمی توان 
به عملکرد رئیسی در 100 روز اول نمره قبولی داد. او درباره 
موانــع اصلی پیش روی دولت توضیح داد: بازار ســرمایه در 
سیاستگذاری های کشوری که دچار کسری بودجه و تحریم  
است، جایگاهی ندارد. اشتیاقی، شالوده اصلی محقق نشدن 
وعده های بورسی دولت را کسری بودجه و نحوه تامین منابع 

برای کسری بودجه از جمله انتشار اوراق بدهی ذکر کرد.

شعار و دیگر هیچ 
احمد پویانفر، مدیرعامل مشــاور ســرمایه گذاری ارزش 
پرداز آریان )آیکو( نیز همچون اشتیاقی معتقد است: تاکنون 
هیچ اتفاقی در بازار سرمایه رخ نداده است. موضع گیری هایی 

که قبل از تشــکیل دولت بیان شــد،  
همگی شــعاری بوده است. اظهار نظر 
وزرای اقتصــاد، کار و صمــت نشــان 
می دهد که هماهنگی و سیاستگذاری 
واحدی بین تیم اقتصادی دولت وجود 
ندارد و همین موضوع شرایط نامناسبی 

را رقم زد. او مانع اصلی محقق نشــدن وعده های بورســی 
رئیسی را جدای از ساختارهای کلان سیستماتیک، ناشی از 
بی تجربگی و عدم احاطه بر مسائل اقتصادی، صنعت و تولید 

و ناهماهنگی بین تیم اقتصادی دولت برشمرد.

رشد تکلیفی و دستوری 
محســن بهرامی ارض اقدس، عضو 
شــورای رقابت معتقد اســت: آرزو و 
آمال روسای جمهور است که هم بازار 
سرمایه تقویت شــود و هم اعتماد به 
ســهامداران بازگردد. اما در این دوره 
با توجه به ورود ســهامداران عدالت به 

بورس و کد سهامداری بیش از 40 میلیون ایرانی، هر کمکی 
به سهامداران به ویژه ســهامداران خرد شود، رضایتمندی 
بالایی را به دنبال خواهد داشــت. طبیعتا روسای دولت به 
دنبال کســب اعتماد و رضایتمندی مردم هستند اما اینکه 
شــرایط چقــدر اجازه ایــن کار را بدهد حتمــا به صورت 
مداخله مســتقیم دولت اثر منفی و سویی دارد و می تواند 
در کوتاه مدت تحولی در بازار ایجاد کند اما نگه داشــتن آن 
در بلندمدت مشــکل است مثل اتفاقی که سال گذشته در 
اواخر دولت روحانی رخ افتاد. بنابراین دولت نباید به سمت 
مداخله دستوری در بورس برود و باید با برنامه ریزی اصولی 
اقتصاد کلان و حل مســائل ریشه ای فضای کسب و کار به 

طور غیرمستقیم در بازار سرمایه تاثیرگذار باشد. 
او گفــت: پیش بینی پذیر کردن اقتصــاد، کنترل تورم، 
ســاماندهی نرخ ارز، نرخ بهره، تعیین تکلیف فروش و نرخ 
اوراق توســط بانک مرکزی، رفع مسئله کسری بودجه باید 
به درستی از سوی دولت تعیین تکلیف شود تا بازار سرمایه 

نیز بهبود یابد. 
به گفتــه بهرامی ارض اقدس، هر چنــد از ابتدای ورود 
رئیســی شــاخص کل بورس از یک میلیون و 300 به یک 
میلیون و 400 هزار رســیده اســت، اما بخشی از این رشد،  
به صورت دســتوری و تکلیفی از ســوی شرکت های بزرگ 
ســرمایه گذاری بوده اســت. هم اکنون بازار سرمایه به جای 
اینکه به وعده های رئیســی متصل باشد به مسائل بیرونی، 
تحریــم، اف ای تی اف و مشــکلات صادراتی وصل اســت و 
ساماندهی آن از حیطه برنامه ریزان دولت فعلی خارج است.

محقق نشدن وعده ها
محمــد علــی احمــدزاد اصــل، 
ســرمایه گذاری  شــرکت  مدیرعامل 
اهتمام ایرانیــان نیز با تاکید بر اینکه 
هیچ وعده ای از ســوی رئیس دولت 
محقق نشده اســت، گفت: وعده های 
رئیســی و تیم اقتصــادی او در مورد 

بازار ســرمایه نه فقط شــعار و وعده بوده که همگی خلاف 
تصمیمات اتخاذ شــده است. برای همین نیز نمره عملکرد 
دولــت صفر اســت. او، ناآگاهی مجموعه دولــت و عوامل 
اقتصــادی از کارکردهــا و ظرفیت های موجــود در بازار و 
بی اطلاعــی دولت از نقش بازار ســرمایه در اقتصاد را علت 
اصلی این اتفاقات ذکر کرد و گفت: رسیدگی به وضعیت روز 
اقتصادی کشور دلیل دیگر محقق نشدن وعده های رئیسی 
اســت. اکنون مخارج دولت همانند فرد بدهکاری است که 
برای راه اندازی کسب و کار از بانک وام گرفته و اگر اقساطش 
را در سر رسید پرداخت نکند، دارایی اش توقیف می شود. با 
توجه به این مهم دولت باید از این فضا خارج شود و دارایی ها 
را از طریق بورس تامین مالی کند تا طی دو تا ســه ســال 

آینده وضعیت به شرایط مناسب بازگردد.
برای قضاوت زود است

مصطفی امید قائمی، مدیرعامل ســرمایه گذاری اهداف 

امــا نظر دیگــری دارد و برخلاف این 
کارشناسان معتقد است: قضاوت درباره 
عملکــرد دولت در بازار ســرمایه زود 
است. به گفته او،  هنوز مدت زیادی از 
بنابراین  است.  نگذشته  دولت  استقرار 
نمی توان عملکرد دولت را در این 100 

روز ارزیابی کرد. این درحالی اســت که دولت تلاش خود را 
برای بازار سرمایه به کار گرفته اما ارزیابی موفقیت و ناکامی 
او در این مسیر نیازمند زمان است. او با بیان اینکه روند رکود 
و رونق ذات بازار ســرمایه است، تاکید کرد: ثبات به معنی 
رونق دائمی در بازار معنا ندارد بلکه بازاری ثبات دارد که هم 
رونق و هم رکود داشته باشد. این درحالی است که در همه 

دوره ها شاهد رونق و رکود در بازار بوده ایم.

ارزیابی بر اساس مولفه های اقتصاد
حمید علیخانی، مدیرعامل کارگزاری 
راهبــرد نیز هرچند منتقــد وعده  های 
رئیسی است اما همچون امید قائمی بر 
این باور است که عملکرد دولت در بازار 
ســرمایه را باید در بلندمدت و براساس 
مولفه های اقتصــادی ارزیابی کرد. او با 

بیا ن اینکه بورس آئینه تمام نمای اقتصاد اســت، اضافه کرد: 
بررسی عملکرد 100 روزه دولت آن هم زمانی که مولفه های 
اقتصادی با آسیب جدی روبه رو است، مقیاس درستی نیست.

تصمیمات در کش و قوس دستگاه ها
البته  حســین درودیان، اقتصاددان 
نظــر دیگــری دارد. از نــگاه او، دولت 
تــازه کار رئیســی به لحــاظ اقتصادی 
مرکزیــت فرماندهی ندارد و تصمیمات 
تقریبا به ســیاق اثرگذاری دستگاه های 
مختلف اتخاذ می شود. برای همین هم 

امروز شــاهد فضای غیرقابل پیش بینی در بازار هســتیم. او 
بلاتکلیفی دولت در برخی تصمیمات از جمله قیمت گذاری ها،  
ارز ترجیحی، حمایت ها و نحوه فروش محصولات را موثر در 
بازار سهام دانست و گفت: یکی از مسائلی که باعث بلاتکلیفی 
و بی ثباتی در بازار ســرمایه شــده و روند پر نوســان و شبه 
بلاتکلیفی در بازار سرمایه را ایجاد کرده، تصمیماتی است که 
در کشمکش بین دستگا ه ها، گروه ها و افراد در حال چرخش 
است. علاوه بر این، سیاست دولت درباره وضعیت نرخ های بهره 

بین بانکی و اوراق نیز مشخص نیست.

رویکردی نامشخص 
اظهارات کارشناســان و فعالان بازار 
در حالی اســت که برخــی نمایندگان 
مجلــس از جملــه روبــرت بگلریان 
معتقدنــد، عملکرد دولــت برای ثبات 
بازار سرمایه موکول به چگونگی فروش 
اوراق اســت که طبیعتا بر شــاخص ها 

تاثیرگذار است. اما به طور مشخص هنوز سیاست هایی برای 
بازگشــت اعتماد به بازار اعمال نشده است. او اضافه کرد: به 
نظر می رســد با توجه به تلاطمات بازار و عکس العمل دیگر 
بخش های اقتصادی، مدیریت سازمان بورس در حال ارزیابی 
سیاست های کلان کشور باشــد. برای همین به طور واضح 
اقدام عملیاتی در بازار انجام نشده است. بگلریان با بیان اینکه 
چون هنوز رویکرد مشــخصی در بازار اتخاذ نشــده است، 
نمی توان به عملکرد دولت نمره داد، گفت: انتظار داشــتیم 
عکس العمل ها سریع تر انجام شود، اما دولت در بازار سرمایه 
با کندی هرچه بیشــتر پیش رفت. امــا از آنجا که وضعیت 
موجود بدتر نشــد، می توان نمره قبولی را به دولت داد. این 
نماینده مجلس درباره موانع عملیاتی نشدن وعده ها توضیح 
داد: جامعه باید این اعتماد را کســب کند که هدف دولت از 
تشویق مردم به سرمایه گذاری در بورس کسب درآمد نیست. 
بازار باید با مکانیســم هایی که دارد ارتقــاء یابد و نهادهای 
دولتی باید براســاس حکم قانونگــذاران و رگولاتورها عمل 

کنند تا اعتماد به بازار بازگردد.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

کارشناسان و فعالان بازار بررسی کردند

 کارنامه
100 روزه

دولت

 12.04ساير واسطه گرى هاى مالى     

 10.75محصولات چوبى     

 10.38محصولات کاغذى     

 9.26هتل و رستوران     

 7.92-پيمانکارى صنعتى     

 5.65مخابرات     

 5.57-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 5.28رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

 4.45-خدمات فنى و مهندسى     

 4.25محصولات غذايي و آشاميدني      

۸٬
۶۹

۵ 

۷٬
۵۵

۳ 

۷٬
۵۶

۹ 

۷٬
۳۲

۰ 

۶٬۸
۴۸

 

۲۰
٬۴

۶۸
٫۴

 

۲۰
٬۵

۲۹
٫۷

 

۲۰
٬۲

۸۷
٫۶

 

۲۰
٬۲

۵۲
٫۸

 

۲۰
٬۲

۴۳
٫۲

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

  چهارشنبه  شنبه سه  دوشنبه  يكشنبه  شنبه
۲۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۱۰۰ 
۲۰٬۲۰۰ 
۲۰٬۳۰۰ 
۲۰٬۴۰۰ 
۲۰٬۵۰۰ 
۲۰٬۶۰۰ 

  شاخص فرابورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات



5 | آذر 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 422 |

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

205,380,0008,746,85142.47 42.47 بورس

11,935,200196,91223.86 19.77 ثاباد

18,982,582122,61618.15 19.70 خمحور

8,919,833500,11912.19 16.81 خکمک

12,600,000222,22621.11 16.47 چفیبر

5,553,870423,81117.85 15.97 غاذر

4,395,996128,39814.67 15.88 کسرام

11,820,00023,67915.66 15.66 غنوش

8,569,399491,44810.4 15.06 خاذین

16,677,000649,8748.82 14.54 ختور

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.52-13.4829,257,20088,777-دجابر

12.96-11.8318,330,000280,746-خموتور

11.94-11.67,555,416119,041-غشان

7.18-11.494,992,000229,579-حپترو

14.63-10.4313,158,279380,429-قثابت

6.21-9.9220,715,264356,232-دروز

10.5-9.877,266,976133,802-بالبر

10.3-8.8410,101,410211,835-خلنت

12.56-8.718,198,400360,475-دیران

8.45-8.619,806,901477,695-کماسه

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

130 217

رصدصندوقها

31

بورس

انتظاراتی از صندوق تثبیت
به طور کلی عملا با توجه به عملکرد صندوق تثبیت که حمایت از ســهامدار خرد و کاهش نوسانات 
قیمت بر اســاس سرمایه ای است که در اختیار دارد، می توان جمع بندی مثبتی از عملکرد صندوق 
تثبیت داشت اما انتظارات از صندوق تثبیت بیشتر است زیرا بازار به دلیل شرایط سخت اقتصادی، 
تحریم، نوسان قیمت بسیاری از کالاها و گاه تصمیماتی که به صورت دستوری گرفته می شود، بازار 

سهام دچار افت قیمت شده است.
 سه انتظار از صندوق تثبیت وجود دارد؛ مورد اول اینکه صندوق تثبیت صرفا در شرایط نزول بازار 
خریدار نباشــد بلکه در مواقعی که قیمت برخی ســهم ها و صنایع بالاتر از ارزش ذاتی می رود نیز 
فروشنده باشد. بنابراین اولین انتظار از این صندوق این است که در شرایط خرید سهام زمانی که قیمت آن از ارزش ذاتی 
پایین تر است و همچنین در شرایطی که قیمت سهام به هر ترتیب از قیمت ذاتی اش بالاتر رفت، حضور فعال داشته باشد. 
درنتیجه برای ارزیابی دقیق عملکرد صندوق تثبیت باید حجم عملیات خرید و فروش در این صندوق بررسی شود که آیا 
به همان اندازه که در شرایط نزول خریدار بوده به همان اندازه نیز در شرایط صعودی فروشنده بوده است یا خیر. مورد 
دوم این است که یکی از راه های تثبیت قیمت و بازار سهام، بازارگردانی یعنی خریدار بودن صندوق در زمان های حداقل 
قیمت و فروشنده بودن آن در زمان هایی که از حداکثر عبور می کند، است که این موضوع تنها در دوره های یک ساله یا 
ماهانه معنا پیدا نمی کند بلکه در معاملات روزانه و هفتگی نیز باید بازارگردانی انجام شود زیرا زمانی می توان ادعا کرد 
ثبات در بازار حاکم اســت که میزان نوســان کل بازار سهام در روز، هفته، ماه و سال بیشتر از حد نباشد زیرا اگر میزان 
افزایش یا کاهش نوســان از حدی بالاتر رود، بازار دچار بی ثباتی و عمدتا منجر به ضرر و زیان سهامداران خرد می شود 
و در چنین شــرایطی هیچکس رغبت به سرمایه گذاری نخواهد داشت. بنابراین باید میزان دامنه نوسان هر سهم و کل 
بازار در روز، هفته، ماه و سال به کمترین مقدار باشد و این کار جز با بازارگردانی امکان پذیر نیست. مورد سوم مسئله ای 
است که مورد غفلت قرار گرفته و آن هم مباحث کارشناسی و مستندات ارزش واقعی و ارزش ذاتی سهام شرکت های 
بورسی است. یکی از کارهایی که صندوق تثبیت به عنوان صندوقی بزرگ می تواند انجام دهد، ایجاد مرجعیت خرید و 
فروش مخصوصا برای سهامداران خرد است یعنی زمانی که صندوق تثبیت اقدام به خرید می کند اگر کارشناسی شده 
باشــد و اســتراتژی و نحوه موقعیت گیری خرید و فروش آن در بلندمدت درست باشد، ناخودآگاه عموم سرمایه گذاران 
خرد از آن تبعیت خواهند کرد. در واقع ضرورت دارد در زمان خرید و فروش مرجعیت کارشناســی در بازار ایجاد شود. 
برای تقویت مرجعیت کارشناســی صندوق تثبیت لازم است در صندوقی که هزاران میلیارد تومان منابع به آن تزریق 
شده و کشور به آن اعتماد کرده چندین کارشناس و فرد متخصص حضور داشته باشند که دائما بورس را رصد و تحلیل 
کنند و همچنین نظرات کارشناســی بدهند. درنتیجه انتظار سوم نیز این است که در صندوق تثبیت با توجه به اینکه 
منابع ملی در آن تزریق می شود، قدرت کارشناسی از بقیه بیشتر، استراتژی های سرمایه گذاری قوی تر و اقدامات در بازار 

سریع تر و هوشمندانه تر باشد. 
بورس به صورت سیســتمی در کل اقتصاد کشــور عمل می کند که بخشــی از آن وزارت نفت، وزارت صمت و وزارت 
اقتصاد اســت و هرگونه تصمیمات در ســطح کلان مانند تحریم ها، قیمت نفت و بخش دیگر حجم صادرات و واردات و 
قیمت گذاری ها بر بورس مؤثر است که بخشی از این تأثیرات توسط صندوق تثبیت قابل مدیریت است. اگر صندوق با 
کارهای کارشناسی و تحلیلگری بر روند بازار مؤثر باشد و این تأثیر به هر میزان در طول زمان قوی تر عمل کند، اثرات 

بیشتری بر اعتماد عمومی مخصوصا سرمایه گذاران خرد خواهد داشت.

بازار ســرمایه از جمله  صندوق تثبیت 
مهمترین ارکان در روز های رکود و فشار 
عرضه ها در بازار سرمایه به شمار می رود که توسط وزارت 
اقتصاد مورد بررســی قرار گرفت و با تصویب اساســنامه 
توسط هیأت دولت راه اندازی شد. هدف اصلی از راه اندازی 
این صندوق مقابله با بحران ها و نوسان های شدید حاکم بر 
بازار سرمایه و پوشش ریسک های خاص وارده بر بازار و در 
یک کلام اطمینان بخشــی برای مقابله با مخاطرات است. 
همچنین موضوع فعالیت این صندوق، ســرمایه گذاری در 
اوراق بهادار ثبت شــده نزد سازمان بورس و صندوق های 
سرمایه گذاری، اخذ تسهیلات، خرید و فروش دارایی های 
مالی و ســپرده گذاری اســت. واریز منابع مالی از صندوق 
توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه موضوع تازه ای 

نیست، از زمان دولت قبلی برای تغییر مسیر معاملات بازار 
در نظر گرفته  شــده بود و یکی از مصوبات حمایتی دولت 
از بازار ســرمایه واریز ۲۰۰ میلیــون دلار از منابع صندوق 
توســعه به این بازار بود که بانک مرکزی برای مرحله اول 
در اردیبهشــت امســال ۵۰ میلیون دلار از این مبلغ را به 

حساب صندوق تثبیت بازار سرمایه واریز کرد. 
در جلســه ســتاد هماهنگی اقتصادی دولت گفته شد 
اقدامــات نهایی برای واریز منابع مالی از صندوق توســعه 
ملی به صندوق تثبیت بازار ســرمایه در حال انجام است 
و بــه احتمال زیاد تا اواخر آبان مــاه 14۰۰ رقمی معادل 
1۵۰ میلیون دلار به حســاب این صندوق واریز می شود. 
عــلاوه بر ابهامات در واریــز 1۵۰ میلیون دلار به صندوق 
تثبیت، دیگر چالش این صندوق این است که هنوز رئیسی 

برای آن انتخاب نشــده است و این موارد موجب شده که 
این صندوق در تثبیت روند بازار موفق نباشــد. به عقیده  
برخــی از کارشناســان، تقویت صنــدوق تثبیت می تواند 
راهــی برای نجات بورس باشــد. با این تفاســیر باید دید 
ارزیابی کارشناســان از عملکرد صندوق تثبیت، پیشنهاد 
آنهــا برای برنامه های آتی صندوق و همچنین نظر آنها در 
مورد اینکــه آیا واقعا این صندوق راهی برای نجات بورس 
است، چیست. درمورد تاریخچه عملکرد صندوق تثبیت و 
چرایی مشخص نشــدن رئیس برای آن از سازمان بورس 
پیگیری هایــی صورت گرفت اما به دلیل جا به جا شــدن 
بخشــی از نیروهای ســازمان و نقل مکان به ســاختمان 
جدید، ظاهرا ناهماهنگی بیــن نیروها به وجود آمده و به 

همین دلیل در این زمینه پاسخ مناسبی دریافت نشد.

»تجربه ایرانیان« صدرنشین شد
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس در ابتدا روند صعودی داشت و سپس روند نزولی در پیش گرفت. شاخص 
 کل بورس در این هفته از 1,434 هزار واحد، با 18 هزار واحد کاهش، به 1,416 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به

 ۲4 آبان  ماه صندوق های مختلط در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  » تجربه ایرانیان«، » توســعه 
فــراز اعتمــاد« و » بــا درآمدثابت کوثر یکم« به ترتیب با کســب 7,31 ، 3,۲6 و 1,86۲ درصــد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
منفــی بــود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری ۲,374 میلیارد ریــال بود که صندوق های 
بازارگردانی با 7,1۲1 هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های درآمد ثابت 

خالص ورود 6,3۲6 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط خالص خروج 119 میلیارد ریال را تجربه کردند. 

همراز فیروزی
خبرنگار

صندوق تثبیت چه تأثیری بر بازار سرمایه گذاشت؟

راهبرد  بی اثر

ناجی بازار در مواقع بحرانی
مهدی دلبری، مدیر سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری 
بیمه سلامت درمورد ارزیابی خود از عملکرد صندوق تثبیت 
گفت: آنطور که در گزارش ها مشخص است، صندوق تثبیت 
و همچنین صندوق توسعه تلاش کردند که جای خالی رکنی 
ماننــد بازارگردان را پر کنند اما با توجه به اینکه حجم بازار 
بزرگ شده است، هر میزان منابع به صندوق تثبیت و توسعه 

تزریق کنند، بعید است بتواند نقدشوندگی مورد نظر سهامداران را فراهم کند.
وی ادامــه داد: قطعا این صندوق در مواقع بحرانی تا حدی توانســته به بازار 
کمک کند اما توان تحقق هدف اصلی که نقدشوندگی کل بازار است را ندارد زیرا 
شرکت های بزرگتری وارد بازار شــدند و همزمان با رشد دلار و رشد اقتصادی، 
شــرکت های موجود در بازار نیز بزرگتر شــدند. باید توجه داشت که به چنین 

صندوق هایی به عنوان ابزاری موقت نگاه می شود نه ابزاری برای بلندمدت.
دلبری افزود: بهتر بود کاهش کارمزدی که توسط سازمان بورس تصویب شد 
به سهامداران تعلق می گرفت و به صندوق ها تزریق نمی شد. این کارشناس بازار 
سرمایه با بیان اینکه باید برای بهبود شرایط بازارگردانی فکر اساسی شود، گفت: 
تا زمانی که فعالیت بازارگردانی توجیه پذیر نباشــد، تحت هر عنوانی باشد مانند 
صندوق تثبیت، صندوق توســعه یا حتی بازارگردان رسمی، راه به جایی نخواهد 
برد و عملا تحت فشــار رســانه ای و فشارهای ســازمان بورس تبدیل به کاری 
اجباری و ناخواسته خواهد شد. بنابراین بهتر است اینگونه ابزارها به جای اینکه 
بر ناشر فشار وارد کند و به جای اینکه ناشران منابع خودشان را وارد تولید کنند، 
آنها را الزام به ورود به بازار و خرید یونیت های بازارگردانی می کنند که تصمیمی 
اشتباه اســت و بنابراین بهتر است به سمتی حرکت کرد که سهامداران ترغیب 
شوند مجوزهای بازارگردانی را از طریق امتیازهایی که برای صدور مجوزها وجود 
دارد، دریافت کنند و از طریق کاهش کارمزدها به نقدشوندگی سهام کمک شود. 
مدیر ســرمایه گذاری شــرکت سرمایه گذاری بیمه ســلامت در پاسخ به این 
پرسش که چه راهکاری برای نجات بورس وجود دارد، گفت: برای اینکه بازار از 
گره به وجود آمده نجات پیدا کند، ضرورت دارد دولت برای اخذ تصمیم درست 
شجاعت و جسارت داشته باشد، تصمیم درست نیز این است که منافع بلندمدت 
سهامداران افزایش پیدا کند یعنی رانتی که در سرکوب دلار نیمایی، ممنوعیت 
صادرات، سهمیه بندی ها و قیمت گذاری دستوری است برای همیشه حذف شود.

وی ادامه داد: باید پذیرفت با وجود تمام تلاشی که دولت قبل و دولت فعلی 
برای کاهش هزینه مردم کرده اند اما موفق نبوده اند یعنی ســود سیستم توزیع 
بیشتر از سیستم تولید است که این امر موجب می شود فعالیت های واسطه گری 
سود بیشتری از تولید داشته باشند و تا زمانی که به این صورت باشد، نمی توان 

امیدوار بود که وضعیت بازار را حتی در این شرایط حفظ کرد.
دلبــری افزود: از ســوی دیگر دولــت نیز همزمان به عنوان سیاســت گذار و 
تأمین کننده منابع مالی خود در بازار ســرمایه ایفای نقش می کند. نمی شود که 
ناظــر و منظور با یکدیگر یک نقش را ایفا کنند به همین دلیل حتما باید دولت 

رفتار خود را در بازار سرمایه تغییر دهد.
این کارشــناس بازار ســرمایه تأکید کرد: باید پذیرفت کــه ضرورت دارد به 
ســمت بین المللی کردن بورس، کاهش تحریم ها و گشــایش اقتصادی حرکت 
کنیم. البته بازار از لحاظ قیمت های جهانی در شــرایط مناسبی است اما ریسک 
تأمین مالی شــدید دولت، افزایش نرخ اوراق خزانه و همچنین افزایش نرخ بازار 
بین بانکی شــرایط خوبی را به بازار سرمایه مخابره نمی کند و سهامداران دچار 
بیم و هراس شدند. از طرفی زمزمه و شایعاتی مطرح شده مبنی بر اینکه دولت 
در بودجه 14۰1 به دنبال تأمین مالی گســترده از طریق افزایش هزینه صنایع 
خواهد بود که برای این موضوع باید چاره ای اندیشــیده شــود. اکثر هزینه های 
انرژی ما مربوط به شــبکه خانگی اســت بنابراین باید شاهد حمایت های واقعی 

از صنایع باشیم.

تدبیری بی تأثیر
سعید ذوالفقاری، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری افتخار سهام در پاسخ 
به این پرســش که ارزیابی شما از عملکرد صندوق تثبیت چیست، گفت: 
متأسفانه تاکنون هیچ اطلاعاتی از عملکرد صندوق تثبیت، نحوه خرید و 
فروش و علت خرید و فروش ســهم هایی که توســط این صندوق صورت 
می گیرد، منتشر نشده است که بتوان درمورد مثبت یا منفی بودن عملکرد 
آنها اظهارنظر کرد. حتی مشخص نیست که آیا واقعا ماهیت این صندوق 

حمایتی است. همچنین 3۰ درصد کارمزدی که از کارگزاران کسر می شود فقط برای آنها یونیت 
ثبت می کند.وی ادامه داد: همچنان چرایی وجود صندوق تثبیت مشخص نیست زیرا تاکنون نه 
عاملی برای تثبیت بازار بوده است و نه عاملی برای حمایت از بازار، و فقط شاید شاهد خرید و 
فروش چند سهام عمده خودرویی، پالایشگاهی و سهم های شاخص ساز در چنین صندوق هایی 

باشیم اما درمجموع بر روی کلیت بازار هیچ اثری نداشته است.
ذوالفقاری با بیان اینکه این مسئله که به چه علت باید خرید و فروش این صندوق گنگ باشد، 
قابل تأمل اســت و بر این اساس به نظر می رسد این صندوق برای بازار مفید واقع نخواهد شد، 
گفت: موضوعی که در شــرایط فعلی راه چاره است و به مراتب اقتصاد آن را ثابت کرده و اهالی 
بازار بر آن اصرار دارند، حذف قیمت گذاری دســتوری است و همچنین در مقابل باید اقتصاد، 
انرژی، فروش و واردات آزاد شــود و شرکت ها نیز خود قیمت را بر اساس ظرفیت بازار انتخاب 

کنند و به فروش برسانند.
این کارشــناس بازار سرمایه افزود: اساســا هر نوع دخالتی در روند عرضه و تقاضای بورس 
غلط اســت و حتی به نظر نمی رســد بتوان با داده و اطلاعات این موضوع را که دخالت در بازار 
کار درستی است، ثابت کرد بنابراین باید تصمیم گیری را به عهده خود بازار گذاشت. مدیرعامل 
شرکت سرمایه گذاری افتخار سهام ادامه داد: اگر سازمان بورس قصد تمام شدن این وضعیت را 
دارد باید زودتر تکلیف درصد نوسان روشن و حذف شود زیرا درصد نوسان و حجم مبنا هیچگونه 
کارایی برای بازار سرمایه ندارد و درصورت حذف درصد نوسان، بازار تحلیل  محور خواهد شد و 
فقط ضرورت دارد اطلاعات ماهانه شرکت ها، EPSهای یک ماهه و فصلی و همچنین اتفاقاتی که 
باعث شفافیت اطلاعات و کارایی بازار می شود توسط نهاد ناظر به بازار ارائه و اجازه تصمیم گیری 
به خود بازار داده شود. درمجموع می توان گفت، عملا این صندوق تاکنون هیچ نقشی در روند 

معاملات بازار سرمایه نداشته است.

نبود راهی برای نجات
محمدباقر خادمی، کارشناس بازار سرمایه درمورد ارزیابی خود از عملکرد 
صندوق تثبیت و نقش آن در ایجاد ثبات بازار سرمایه گفت: مطابق عملکرد، 
نقش خاصی در بازار نداشته است یعنی عملکرد آن به صورت حمایتی بوده 
اما به طور کلی نقش چندانی نداشته است. صندوق تثبیت لزوما باعث رشد 
بازار نمی شود و ناجی بازار نیست. در حال حاضر که ارزان فروشی بازار باعث 
شده کسی میل به فروش نداشته باشد و همچنین برای خریدار نیز قیمت ها 

چندان جذاب نباشــد که خریداری کند. بهتر است به جای تقویت صندوق تثبیت، بازار را رها 
کنند و خللی در آن ایجاد نکنند.

وی ادامه داد: عملا این صندوق ماهیت بازارگردانی دارد زیرا در زمان رشــد بازار فروشنده و 
در زمان نزول بازار خریدار است، بنابراین از این نظر که باعث می شود بازار خریدار داشته باشد 
مؤثر اســت اما تأثیری بسیار ناچیز دارد و شاید میزان تأثیر آن حدود 1۰ درصد باشد. خادمی 
افزود: به نظر می رســد بازار نیاز چندانی به چنین صندوق هایی ندارد و همین که قانون جدید 
وضع نشود، اوراق با حجم زیاد منتشر نشود یا نرخ بهره بین بانکی به بیش از ۲۰ درصد افزایش 
نیابد، کافی است و نیازی به صندوق تثبیت بازار نیست. این کارشناس بازار سرمایه در پاسخ به 
این پرسش که آیا صندوق تثبیت راهی برای نجات بورس است، گفت: خیر، به هیچ عنوان راهی 
برای نجات بورس نیست، علاوه بر آن بازار در حال حاضر نیاز به ناجی ندارد بلکه باید اجازه داده 
شود فرآیند عرضه و تقاضا روند عادی و طبیعی خود را در پیش گیرد و به آن قیمتی که سطح 

ارزندگی سهم هاست، دست پیدا کند.

محمد آرام بنیار
کارشناس اقتصادی

 16.47محصولات چوبى     

 8.61-استخراج ساير معادن     

 6.66-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 6.46منسوجات     

 5.55فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.36-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 5.31-ساخت راديو و تلويزيون     

 4.4کاشي و سراميک     

 3.56انتشار، چاپ و تکثير     

 3.18-مخابرات     
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سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                     4,403 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                        2,374 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                  1,113 
سهام

                           1,656
سایر
   58                     1,254
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سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
سرمایه گذاری ها

استخراج کانه های فلزی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم
صندوق سرمایه گذاری قابل معامله

هتل و رستوران

٪
تجربه ایرانیان

توسعه فراز اعتماد

با درآمدثابت کوثر یکم

شاخصی بازار آشنا

مشترک صبای هدف

گنجینه آینده روشن

امین تدبیرگران فردا

همای آگاه

مشترک پارس

الماس کوروش

تأثیر صندوق تثبیت بر بازار سرمایه بسیار ناچیز بوده و در حال حاضر بازار به چنین ناجی نیاز ندارد
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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

دیـدگـــاه

کریپتو
نزول جمعی کریپتوها

در هفته منتهی به چهارشنبه 26 آبان، ارزش بازار رمزارزها به سطح 2 هزار و 630 میلیارد دلار 
رسید. در این روز، ارزش معاملات روزانه معادل 136 میلیارد دلار بود. در حال حاضر، 14 هزار 

و 631 رمزارز در 431 بازار مختلف مورد دادوستد قرار می گیرند.
طی هفته گذشته، از میان 50 رمزارز بزرگ جهان بر پایه ارزش بازار، تنها قیمت 4 رمزارز با افزایش روبه رو شد. 
بیشترین افزایش قیمت هفتگی با 37 درصد به Crypto.com تعلق گرفت و پس از آن، رمزارزهای »دیسنترالند« 
و »اولانش« به ترتیب 27 درصد و 11 درصد رشــد قیمت را تجربه کردند. در مقابل، رمزارزهای »فانتوم«، »گراف« 
و »لایت کویــن« به ترتیب 22 درصــد، 21 درصد و 19 درصد کاهش را ثبت کردند. بیت کوین با کاهش بیش از 9 
درصدی به ســطح 60 هزار دلار نزول کرد. اتریوم و بایننس نیز بیــش از 10 درصد افت را ثبت کردند. رمزارزهای 
معروف صدر جدول همچون ســولانا، کاردانو، ریپل، پولکادات، دوژکوین و شــیبا اینو نیز همه شاهد کاهش قیمت 

هفتگی بودند. البته در این میان، برخی رمزارزهای تازه وارد با رشدهای سه تا 5 رقمی روبه رو شدند.
ارزش بازار کریپتوها نیز طی هفته گذشته با کاهش روبه رو شد. بر اساس آمارهای موجود، در هفته منتهی به 26 
آبان، ارزش بازار رمزارزها از بالای 2900 میلیارد دلار به 2630 میلیارد دلار ســقوط کرد. بالاترین ارزش بازار ثبت 
شده برای رمزارزها، 2977 میلیارد دلار است. با وجود افت ارزش بازار و کاهش شدید قیمت ها، برخی تحلیلگران و 
معامله گران همچنان معتقدند که قیمت ها دوباره با افزایش روبه رو خواهند شد. در واقع، افت های اخیر نوعی اصلاح 
بازار و نفسگیری دوباره به شمار می رود و قیمت رمزارزها احتمالا از اواخر سال دوباره روند افزایشی پیدا خواهند کرد 
و به رکوردهای تازه ای دست خواهند یافت. در این میان، اتریوم، بیت کوین و کاردانو از نظر این معامله گران وضعیت 

بهتری دارند و تحلیل ها از رشد دوباره قیمت آنها خبر می دهند.

پس از مدت ها کش و قوس و تصمیمات 
متعدد در دولت گذشــته برای آزادسازی 
قیمــت خــودرو و پــس از آن که جلســات متعــددی با 
خودروسازان، قطعه ســازان، کارشناسان، مدیران دولتی و... 
برگزار و نتایج حاصل از آن در بازار به ثبات نسبی در قیمت 
خودرو به خصوص در یک ســال گذشــته منتهی شد، اما 
متاســفانه بار دیگر دولت جدید به بهانه تثبیت بازار خودرو، 
نیشــتر جدیدی به زخم کهنه این بــازار زد. نتیجه این امر 
نابسامانی دوباره در این بازار از طریق بررسی مجدد قیمت ها 
در ستاد تنظیم بازار شد که مجوز این تصمیم توسط شورای 
هماهنگی سران قوا صادر شده و این در حالی است که پیش 
از این افزایش قیمت خودرو به صورت کاملا قانونی تصویب 

شده بود.
برای ایــن منظور باید به نامه رئیس ســازمان بورس به 
وزیر صمت اشاره کرد که در آن ضمن بررسی وضعیت زیان 
دو شــرکت بزرگ خودروساز کشور، مشکل اصلی برای این 
صنعت مســئله قیمت گذاری دســتوری اعلام و درخواست 
شده تا روش قیمت گذاری در این بازار اصلاح شود. به گفته 
عشقی، مطابق صورت های مالی حسابرسی شده شرکت های 
ایران خودرو و ســایپا در سال 99 زیان خالص این شرکت ها 
به ترتیب 155 هزار و 50 میلیارد و 57 هزار و 665 میلیارد 
ریال ثبت شده و همچنین زیان انباشته شرکت های مذکور 
بــه ترتیب بالغ بر 299 هــزار و 386 میلیارد و 150 هزار و 
69 میلیارد ریال اســت )البته در آمارهای شــش ماهه اول 
امســال این ارقام کاهش قابل توجهی را تجربه کرده اند(. در 
بخش دیگر این نامه آمده، علت اصلی این ضرر و زیان عدم 
توازن بین افزایش نرخ های اعطایی به شرکت های خودروساز 
و افزایش قیمت نهاده های تولید است. به عنوان مثال، میزان 
افزایش نرخ نهاده های تولید شرکت سایپا در سال 97 تا 99 
به طور میانگین 248 درصد اســت، امــا مجوز افزایش نرخ 

اعطایی به شرکت مذکور حدود 163 درصد است.
پیش از این نامه نیز بــرای افزایش تولید، بهبود کیفیت 
محصولات، کاهش زیان انباشــته شرکت های خودروساز و... 
مذاکرات و برنامه ریزی های متعددی صورت گرفته بود و قرار 
بود با این تصمیمات، شــرکت های خودروساز مجوز افزایش 
قیمت دریافت کنند، اما زمانی که این مجوز تایید و شرکت ها 
تصمیــم به افزایــش قیمت خودرو گرفتند، بــه یک باره با 

تصمیم رئیس جمهور همه این برنامه ریزی ها متوقف شد. 

مصیبت های قیمت گذاری دستوری
بررسی وضعیت صنعت خودرو در سال های اخیر حکایت 
از آن دارد که سیاست گذاری های دولتی هرگاه روی موضوع 
قیمت متمرکز شــده به آشوب در بازار دامن زده است. نکته 
مهمتر آن که درست است که دولت مداخله شورای رقابت را 
در موضوع قیمت گذاری کنار گذاشته اما ستاد تنظیم بازار را 
در این امر دخالت داده که به نظر می رسد تنها صورت مسئله 
تغییر کرده و دخالت در بازار به قوت خود باقی است. برخی 
معتقدند همین که دولت شــورای رقابت را از قیمت گذاری 
کنار گذاشــته، علامت مثبتی اســت که به خودروســازها 
داده اما واقعیت آن اســت که آبان ماه امسال زمانی بود که 
خودروســازان باید قیمت های مناسب برای محصولات خود 
را اعــلام می کردند، امــا تصمیم دولت باعث شــد افزایش 
قیمت های 15 تا 19 درصــدی تولیدکنندگان برای خودرو 
که مصوب شده و به اطلاع سهامداران شرکت های خودرویی 
رســیده بود، منتفی شود و این مســئله حکایت از بازگشت 
مداخله قیمتی دولت در بازار خودرو دارد؛ سیاست شکست 
خورده ای که هر نوع اصلاح در این بازار را متوقف کرده است. 
متاســفانه آنچه در شرف وقوع اســت، بازگشت دولت به 
نسخه های قدیمی بازار خودرو است؛ این در حالی است که 
بررسی ســه موضوع یعنی حذف مداخله شورای رقابت در 
بازار خودرو، بررســی وضعیت بازار کالایی خودرو و بررسی 
بازار ســهام خودرو حکایــت از آن دارد که هر نوع آزمون و 
خطای مجدد دولــت در این حوزه عواقب خطرناکی با خود 

به همراه دارد. 
به عقیده کارشناســان، دولت به جای تنظیم بازار با اهرم 
قیمت باید به ســمت تنظیم بازار از طریق عرضه برود و این 
رمز اقتصاد آزاد است که می تواند به تعادل قیمتی نیز منتهی 

شود، اما سیاست های کوتاه مدت دولتی و تلاش برای اجرای 
سیاست های پوپولیستی اجازه توسعه بلندمدت را در صنایع 
کشــور نمی دهد و در میان صنایع ایرانــی، صنعت خودرو 
یکــی از مهمترین صنایعی بوده کــه اثرات جبران ناپذیری 
از این نوع نگاه پذیرفته و باید گفت شــاید مهمترین دلیل 
عقب ماندگی در صنعت خودرو در ایران، سیاست های قیمتی 
در این صنعت در دهه های گذشته بوده که هنوز ادامه دارد. 

رضایت موقت از جیب خودروساز
دولت ها در شــرایطی از صنعت خودرو به منظور تلاش 
برای ایجاد رضایت در جامعه استفاده کرده و قدرت اقتصادی 
خــود را در پایین نگه داشــتن قیمت خــودرو به نمایش 
درمی آورند که عملا برای جبران هزینه های این سیاســت 
در حوزه تولید برنامه ای ارائه نمی کنند و این در شــرایطی 
است که نمی توان با سیاست های قیمتی به منظور راضی نگه 
داشتن مصرف کننده، زیان های چند هزار میلیارد تومانی در 
صنعت ایجاد کرد و طبیعی است که اثرات این زیان انباشته 
در سطح تولید و عرضه خودرو به بازار و کیفیت محصول و 
ایفای تعهدات خودروســازان بروز کرده و باعث تقویت بازار 
ســیاه و شــکاف های قیمتی در بازار دولتی و آزاد می شود؛ 

اتفاقی که در تمام دهه های گذشته شاهد آن بودیم. 
با این حال دولت به جای حل اساسی و ریشه ای مشکل 
همچنان به دنبال سیاســت های کوتاه مدت از طریق اهرم 
قیمت می رود و قطعا ایــن بار نیز همچون دفعات قبل این 
تصمیمات با شکســت روبه رو خواهند شد. برخی معتقدند 
نشانه هایی وجود دارد که در نهایت دولت با رشد قیمت در 
بازار خودرو موافقت خواهد کرد، اما باید افزود این موضوع به 
بیراهه رفتن است و اصولا هر نوع موافقت با قیمت توسط هر 
عامل خارجی نادرست بوده و دخالت در روند بازار محسوب 
می شــود؛ چراکه دولت حتی با موافقــت افزایش قیمت در 

این برهه احتمالا چند ماه بعد، برای کنترل تبعات ناشــی 
از افزایش قیمت، به این موضــوع تن نخواهد داد و اینطور 
به نظر می رســد که برنامه های قیمت گذاری دولتی دیر یا 
زود متوقف خواهند شد و خودروساز در یک نقطه با بحران 
روبه رو خواهد شد و این در حالی است که در صورت توقف 
این روند، قیمت گذاری بر مبنای هزینه های تمام شده توسط 
بنگاه و بر اســاس کشــش تقاضا در بازار صورت می گیرد و 

قطعا مبنای علمی تری با خود به همراه دارد. 

بازار سهام منتظر رشد قیمت
بررســی بازار سهام خودرو نیز نشان می دهد، سهامداران 
به موضوع قیمت گذاری دستوری با حساسیتی بالا می نگرند 
و این سیاست را در تناقض با منافع تولیدکنندگان در صنایع 

مختلف بــه طور خاص خودرو می دانند. از ســوی دیگر دو 
ســناریوی فروش خودرو بر اســاس قیمت های بازار آزاد و 
قیمت های دستوری حکایت از اختلاف فروشی در حدود 40 
تا 65 درصد برای خودروسازان دارد و این در حالی است که 
این ارقام در حال حاضر به جیب دلالان و واسطه ها می رود و 

مصرف کننده نهایی از آن بهره مند نیست. 
بررسی بازار ســهام کشور نشان می دهد با توجه به تاثیر 
بسیار بالای صنعت خودرو روی بورس، دولت با تصمیماتی 
از این دســت زیان بالایی را متوجه همه سهامداران کرده و 
می کند؛ نکته قابل توجه در این ارتباط آن اســت که دولت 
با بازگشت به قیمت گذاری دستوری این سیگنال را به بازار 
ســرمایه می دهد که قرار نیست زیان موجود در این صنعت 
جبران یا منابع مالی مورد نیاز برای توسعه این صنعت تضمین 
شود و در نتیجه این مسئله سهام خودرویی را با چالش های 
بزرگی روبه رو خواهد کرد. برخورد بازار سهام با موضوع رشد 
قیمت ها نیز جالب توجه است؛ سهام شرکت های خودرویی 
با ثبت رشــد قیمت محصولات خودرویی در کدال با رشــد 
قابل توجهی روبه رو شد و این در حالی است که با لغو مجوز 
افزایش قیمت، ســهام این شرکت ها افت سنگینی را تجربه 
کرد که این موضوع حکایت از کشــش بالای بازار در مقابل 

اخبار قیمتی دارد. 

بورس کالا؛ اهرم اصلی تنظیم بازار
در این بین اما همچنان دولت ها در برابر عرضه خودرو در 
بورس کالا مقاومت می کنند و این ســناریو را به چشم یک 
راه حل فانتزی می نگرند و هر از گاهی مسئولان بورس کالا 
اظهارنظرهایی در این باره ارائه می کنند که فایده ای به حال 
بازار خودرو ندارد. یک سال از زمانی که مجلس تصمیم گرفت 
موضوع ساماندهی بازار خودرو را با محوریت عرضه در بورس 
کالا پیگیــری کند، می گذرد، اما هنــوز هیچ اتفاقی در این 
زمینه نیفتاده اســت؛ در حالی که عرضه خودرو در این بازار 
بدون دخالت قیمتــی دولت و قیمت گذاری از طریق عرضه 
و تقاضا می تواند مبنای تحولی بزرگ در این صنعت باشــد. 
هرچند بر اســاس آن طرح همچنان قرار بود شورای رقابت 
تعیین کننده قیمت پایه باشــد، اما در اظهارنظرهای جدید 
گویا قرار اســت خودروهایی در بورس کالا عرضه شوند که 
توسط شورای رقابت قیمت گذاری نمی شوند و خودروهایی 
که هنوز توســط دولت یا ســایر دســتگاه ها قیمت گذاری 
می شوند فعلا از طریق بورس کالا پذیرش نخواهند شد و این 
می تواند علامت خوبی برای صنعت خودرو باشد، زیرا نشان 
می دهد روند قیمت گذاری لااقل برای بخشــی از بازار کاملا 
آزاد و البته تحت نظارت دولت و نهادهای نظارتی خواهد بود؛ 
به هر حال با این روش منافع ناشــی از تقاضا متوجه صنعت 

می شود؛ نه واسطه و دلالان.  
بررســی روند روزهای اخیر در بازار خودرو نشان می دهد 
این بازار از منظر روانی نیز آماده آزادســازی قیمت هاســت و 
اصرار دولت مبنی بر نگه داشتن نمودار قیمتی منطقی نیست؛ 
این مســئله از آن جهت که حتی پــس از لغو مصوبه رئیس 
جمهور بازار خودرو میل به رشد قیمت را در خود حفظ کرد، 
نشان می دهد کشش قیمتی برای این محصول پایین است و 
سیاســت های دولت در جهت کاهش قیمت ها مانند گذشته 

کارساز نیست و باید بازار را به حال خود رها کرد.

ایمان چگینی
خبرنگار

موانع حذف قیمت گذاری دستوری 
ارزش گذاری کالاها در بازارها اساسا بر مبنای نظام عرضه و تقاضا شکل می گیرد و  زمانی که کشف 
قیمت بــر این رویه صورت نگیرد، پیامدهای غیراقتصادی و توجیه ناپذیری در بردارد . اگر چه در 
برخی از حوزه ها مانند بهداشت و آموزش می توان انتظار داشت که نقش دولت در آن پررنگ تر و 
قائم به تصمیمات خاص باشد اما در مجموع اقتصاد کشور با اتکا به قیمت گذاری دستوری با کاهش 

بهره وری و توجیه ناپذیری سرمایه گذاری مواجه خواهد بود .
در قیمت گذاری دســتوری به فروشــنده ها رقمی معین ابلاغ می شود تا در آن قیمت کالا را به 
متقاضیان عرضه کنند و توجهی به آنالیز بهای تمام شده و منظور کردن حداقل سود مورد انتظار 
تولیدکننده نمی شــود. بنابراین نظام  قیمت گذاری دســتوری صرفا تامین کننده نظر دولت ها در 
بازه های زمانی کوتاه مدت نســبت به آمارهایی همچون نرخ تورم، نرخ رشــد اقتصادی، نرخ بیکاری و سایر مولفه های 
اثرگــذار بر وضعیت اقتصادی اســت و در حقیقت بــا آرایش کارنامه اقتصادی و به دور از اصــول و ادبیات اقتصادی، 
آمارهایی استخراج می شود که نه تنها قابلیت اتکای قابل قبولی ندارد بلکه ممکن است برای برنامه ریزی های اقتصادی 
در آینده گمراه کننده نیز باشــد و آسیب جدی به سیاست های توسعه اقتصادی یک کشور وارد کند. زمانی که دولت 
ســعی در کنترل تورم دارد، از راهکارهایی اســتفاده می کند که در نهایت اگرچه مهار و کنترل تورم و ایجاد تعادل در 
وضعیت کلی عرضه و تقاضا در هر کشور امری قابل قبول و مفید است اما در شرایطی که عدم توازن در بخش تولید 
و مصرف وجود دارد، با اتخاذ سیاست های سرکوب قیمت کالاها که به دلیل فزونی تقاضا نسبت به عرضه محصولات 
است، نمی توان انتظار داشت با اعمال سیاست های سلبی و نظارتی، بازار را به تعادل رساند و به تبع آن نرخ تورم را با 

این روش کاهش داد.
اتخاذ روش های غیرکارشناسی و بعضا غیرملموس قیمت گذاری، صرفا به ایجاد فرصتی ویژه منجر می شود، بنابراین 
لازم است کلیه مفاهیم و اصول اقتصادی از جمله عرضه، تقاضا و جایگاه صنعت در کشور بررسی و سپس برای حمایت 
از منافع بلندمدت صنعت، تولیدکننده و مصرف کننده به طور یکجا برنامه ریزی شــود و سیاســت به تعادل رســاندن 
قیمت ها در بازار، در فرآیند طبیعی خود و بدون دســتکاری، انجام و قیمت محصولات و کالاها تعیین شــود. روش 
قیمت گذاری دستوری تنها در بازه  زمانی کوتاه مدت این قابلیت را ایجاد می کند که با توقف یا کاهش مقطعی قیمت ها 
موجبــات رفع نگرانی مصرف کننده و بهبود کارنامه عملیاتی مســئولان اقتصــادی را فراهم کند اما این موضوع غالبا 
برخلاف مصالح بلندمدت تولید، صنعت و مصرف کننده نهایی است و تنها به جریان سفته بازی و رانت دامن می زند. 

چنانچه تولید در سطحی باشد که نیاز و تقاضای بازار را اغنا کند، آنگاه دغدغه ای درخصوص افزایش نرخ نمی توان 
داشت. اگر عوامل و اجزای تشکیل دهنده قیمت تمام شده محصولات تولید شده به ترتیبی باشد که با منظور نمودن 
اندک حاشــیه سود برای تولیدکننده، در ســطحی قرار گیرد که مصرف کننده توان خرید آن محصول را داشته باشد، 
بدون در نظر گرفتن قیمت حال حاضر نســبت به دوره های پیشــین می توان به طور خود انتظام تعادل را در بازار به 
دست آورد و بر این اساس خواسته های دولتمردان نیز در حوزه استخراج آمار و ارقام نشان دهنده وضعیت اقتصادی با 

موفقیت انجام خواهد شد.
سود تولیدکننده و منفعت سهامداران در یک شرکت، با در نظر گرفتن عوامل تشکیل دهنده قیمت تمام شده تولید 
و منظور کردن سایر هزینه های مترتب بر تولید به دست می آید و هر تغییری در این رویه می تواند منجر به سرکوب 

انگیزه تولید و سرمایه گذاری شود. 
در برخــی صنایع مثــل کارخانه های تولید و توزیع برق، مواد غذایی، دارو، فولاد، ســیمان و حتی خودرو شــاهد 
 اعمال چنین سیاســت های قیمت گذاری دستوری بوده ایم و متاسفانه آسیب های اقتصادی این سیاست را نیز به طور

 ملموس دیده ایم.
اختــلاف نرخ محصــولات درب کارخانه با قیمت همان محصولات در بازار آزاد موجــب ایجاد پدیده فرار مالیاتی، 
عدم شــفافیت در انعکاس گردش مالی واســطه ها، شکاف توزیع درآمد و ثروت در جامعه و برهم خوردن نظام عدالت 
اقتصادی خواهد شــد و مهمتر از همه محرومیت ســهامداران شرکت های مشمول قیمت گذاری دستوری از بخشی از 
منافع سرمایه گذاری خود است. از سوی دیگر واسطه های ناشناس و کسانی که حداقل مالیات را هم پرداخت نمی کنند، 
بدون هیچگونه مشــارکت در امر سرمایه گذاری و با استفاده از موقعیت به وجود آمده که تحت عنوان شعار حمایت از 
اقشار ضعیف جامعه به کار نظارت بر قیمت ها مشغول هستند، سودهای بدون ریسک و قابل توجهی را کسب می کنند.

سیاســت  قیمت گذاری دستوری تنها به نفع عده ای خاص و محدود اســت و در عمل بسیاری از مصرف کنندگان 
همچنان از تورم موجود در جامعه متضرر می شوند. در مجموع و با مقایسه نوع فعالیت دستگاه های نظارتی در خارج 

از کشور کمتر کشور موفقی در حوزه اداره اقتصاد کشور خواهیم یافت که برای مهار تورم از این شیوه استفاده کند.
تجربه نامناسب نظام نظارتی در کشور ما به منظور کنترل شتاب قیمت ها مادامی که صرفا بر روی کاغذ و به صورت 
صوری باشد، موفقیتی در عرصه ایجاد تعادل در بازار نخواهد داشت و لازم است به جای پرداختن به مسائل سطحی و 
غیرمداوم، حمایت لازم از تولید در کشور انجام شود تا با پدیده فزونی عرضه بتوانیم تقاضای بازار را به طور پایدار پاسخ 

دهیم و نتیجه آن کنترل تورم و افزایش قیمت خواهد بود.
بازار سرمایه با عقلانیت و منطق اقتصادی فعالیت می کند و قیمت دستوری موجب می شود سرمایه گذاران واقعی از 
عرصه فعالیت اقتصادی خارج شوند و منافع حاصل از تولید و فروش به سمت واسطه ها سرازیر  شود. بدیهی است در 
این شرایط تعدادی از تولیدکنندگان از فعالیت اقتصادی رویگردان خواهند شد و در نتیجه تضعیف و کاهش در بخش 

تولید و عرضه را خواهیم داشت که خود به تورم بیشتر دامن خواهد زد.
مانع اصلی جلوگیری کامل از قیمت گذاری دستوری، اشخاص بهره مند از این فرصت ویژه هستند.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
12,501,000 12,550,000 12,771,00012,702,00012,608,000هر گرم طلای 18 عیار
125,540,000 125,670,000 126,770,000125,870,000125,480,000سكه تمام طرح جدید
123,520,000 126,040,000125,030,000123,480,000123,470,000سكه تمام طرح قدیم

64,600,000 64,500,000 66,300,00065,700,00065,000,000نیم سكه
37,740,000 37,700,000 38,000,000 38,300,000 38,600,000 ربع سكه
23,050,000 23,030,000 23,000,000 23,500,000 23,550,000 یک گرمی

1,861,16 1,850,65 1,862,95 1,864,98 1,864,98 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
81,46 82,50 82,06 81,99 81,99  نفت برنت 
 WTI78,83 79,80 79,80 79,69 80,72  نفت
80,84 80,84 81,64 82,64 82,64  نفت اوپک 

286,400285,230280,280279,930279,370دلار 
327,970326,440320,330319,340320,360 یورو 
385,840384,040378,160379,070381,880 پوند 
78,03077,66076,35076,65077,100 درهم 

فردین آقابزرگی
مدیرعامل شرکت 
سبدگردان نیکان
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روند تغییرات فروش سه شرکت خودرویی با دو سناریو
(هزار میلیارد ریال)

پارس خودرو سایپا زامیاد

بـه  خودرویـی  سـهامداران   
دسـتوری  قیمت گـذاری  موضـوع 

با حساسـیتی بـالا می نگرنـد و این 
سیاسـت را در تناقـض بـا منافـع 
تولیدکننـدگان در صنایع مختلف به 

طـور خـاص خـودرو می داننـد

 قیمت گذاری دستوری
همچنان چالش می آفریند

ترمز خودروساز 
تخته گاز بازار

ارزش بازار کریپتو در هفته گذشته
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اخبــــار
معضل قیمت گذاری دستوری

مدیر گــروه قوای محرکه کروز یکی از مهمترین 
چالش های قطعه ســازی کشور را بی اعتمادی به 

صنعت قطعه سازی دانست.
حســین انصاری با بیان این موضــوع افزود: به 
عبارت دیگر، یک سری قابلیت ها از نظر دانشی، 
تکنولوژیکــی و تولیدی وجــود دارد اما آن طور 
که باید و شــاید به قطعه سازی اعتماد نمی شود. 
از صنعت قطعه ســازی حمایت نمی شود، شــرکت هایی همچون کروز که 
داخلی ســازی محصولات را انجام می دهند، باید حداقل بتوانند مواد اولیه  
مورد نیاز خود را تامین کنند و در این مسیر حمایت شوند اما متاسفانه در 
برخی موارد نه تنها حمایت وجود ندارد، بلکه برعکس آن نیز رخ می دهد. 
شرکت های مختلف در ارتباط با تامین منابع مورد نیاز خود مشکل دارند، 
کروز نیز مشــکلاتی همچون تامین نقدینگی و منابــع مالی دارد. میزان 
بدهی خودروســازان بیش از 6 هزار و 500 میلیارد تومان برآورد می شود، 
باید مشــکلات نقدینگی حل شود، ریشــه این مشکلات در قیمت گذاری 

دستوری است که باید حل شود.

مدیرعامل »ذوب« مرد سال صنعت فولاد
در نظرسنجی ای که از سوی موسسه پلنر برگزار 
شــد، منصور یزدی زاده با ۳۸00 رای مستقیم از 
سوی فعالان صنعت فولاد کشور برای دومین بار 

به عنوان مرد سال صنعت فولاد انتخاب شد.
لوح مرد ســال فــولاد ایــران ۲5 آبــان ماه در 
کنفرانس بین المللی بررسی صنعت فولاد و مواد 
اولیه از طرف نماینــدگان مختلف زنجیره فولاد 
کشــور از جمله تولیدکنندگان، فعالان حوزه سنگ آهن، تامین کنندگان 
و بازار صنعت فولاد به منصور یزدی زاده اهداء شــد. مدیرعامل ذوب آهن 
اصفهان در سال ۱۳۹۸ نیز به عنوان مرد سال فولاد ایران معرفی شده بود. 
یزدی زاده از شــهریور ســال ۹6 تا خرداد ۹۷ به عنوان مدیرعامل شرکت 
ملــی فولاد ایران فعالیت می کــرد. او از ســال ۷۳ در ذوب آهن اصفهان 
ســمت هایی همچون مدیرعامل، عضو هیات مدیره، معاون برنامه ریزی و 
توسعه، معاون بازاریابی و فروش و... را تجربه کرده است. وی ۲۱ خردادماه 
سال ۱۳۹۷ تاکنون مدیرعامل شرکت ذوب آهن اصفهان است. یزدی زاده 

در شکل گیری بورس کالای ایران نیز نقش مهمی ایفا کرده است.

بازده خوب زیرمجموعه های »ونفت«
نفت  مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری صنعت 
گفت: »ونفت« متشکل از یک هلدینگ و تعدادی 
شــرکت های زیرمجموعه است که مهمترین آن، 

شرکت سرمایه گذاری نفت قشم است.
احمد روحانی پور افزود: نفت قشــم مخازن نفتی 
در قشــم دارد و 6 مخزن آن تکمیل شــده و در 
اجاره شرکت ملی نفت است و ۷ مخزن دیگر در 
حال ساخت و اجرا ست و تا پایان سال به بهره برداری می رسد. شرکت مهم 
بعدی، سوخت رسانی اوج است که کار سوخت رسانی هواپیماهای فرودگاه 
امام را بر عهده دارد در دوران کرونا با محدودیت مواجه بود ولی در ســال 
جاری با توجه به کم رنگ شــدن محدودیت ها و رفــع کامل آن در حال 
گســترش فعالیت است. ورود شرکت نفت قشــم به بورس در حال انجام 
مراحل است و شرکت کنترل گاز اکباتان در مراحل درج در سازمان بورس 
است. بزرگترین سرمایه گذاری شرکت، نفت قشم است اما از اعتبارات بانکی 
به جای منابع شرکت اســتفاده شده است. دو شرکت سرمایه گذاری نفت 
قشم و شرکت سوخت رسانی اوج بیشترین بازدهی را برای شرکت داشتند.

نقدینگی مردم بستری برای توسعه
مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو گفت: 
تاسیس شرکت  های سهامی عام پروژه بستری برای 

تجمیع نقدینگی خرد مردم است.
ناصر تقی زاده درباره ســرمایه گذاری و مشــارکت 
»کچاد« با شــرکت تجلی گفت: شرکت چادرملو 
امین سهامدارانش است و باید به آنها پاسخگو باشد، 
بنابراین اگر برآورد می  شد شرکت تجلی آینده ندارد 
یا سود مناســبی نخواهد داشت، به طور قطع وارد فعالیت مشارکتی با آنها 
نمی شــد. این همکاری با مطالعه انجام شده است. وی با بیان اینکه امروز با 
حجم زیادی از نقدینگی در ســطح جامعه مواجه هســتیم، گفت: این پول 
ســرگردان در دست مردم سبب تورم کشور شده که نیاز به هدایت به سوی 
پروژه های سودآور برای کشــور در حوزه معدنی و صنعتی دارد. وی عنوان 
کرد: این شــرکت به همراه شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات به 
این نتیجه رســیده اند کــه طرح جدیدی را ابداع کننــد، به این ترتیب که 
بستری فراهم کنند تا مردم با حفظ ارزش سرمایه های خود در یک سلسله 

از طرح های مشخص و البته مطالعه شده مشارکت داشته باشند.

 هفته نامه بورس:سیزدهمین نمایشگاه معرفی فرصت های 
سرمایه گذاری کشور و هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، 
بانک، بیمه و خصوصی ســازی )کیش اینوکــس ۲0۲۱( با 
رویکردهای تازه و متناسب با نیازهای اقتصاد ایران از ۸ لغایت 

۱۱ آذرماه امسال در جزیره کیش برگزار می شود. 
بر اساس اعلام دبیرخانه این نمایشگاه و همایش تخصصی، 
در رویداد امسال که پس از وقفه یک ساله به دلیل همه گیری 
کرونا برگزار می شود، تلاش خواهد شد با بهره گیری از دیدگاه 
صاحبنظران، سیاست گذاران و فعالان بازارهای مالی و با در 
نظر گرفتن شرایط کنونی اقتصاد ایران، راهبردهای جدیدی 
برای بهبود اقتصاد کشور، طراحی و در اختیار دست اندرکاران 

قرار گیرد.
حمایت از جریان تولید داخل از طریق رفع موانع متعدد 
قانونی و اجرایی، گســترش ارتباطات تجــاری و اقتصادی 
بنگاه ها، کمک به تحقق هرچه بیشتر اصل 44 و افزایش سهم 
بخش خصوصی در اقتصاد ملی، آسیب شناســی و بازنگری 
اقدامات پیشــین در بازار پول و ســرمایه، طراحی الگوهای 
نوین تامین مالی، توسعه ســرمایه گذاری های مولد، معرفی 
فرصت های سرمایه گذاری و خصوصی سازی در سرزمین اصلی 
و مناطق آزاد و ویژه، توجه به ســرفصل های تازه ای همچون 
کسب وکارهای اینترنتی، بررسی فرصت ها و تهدیدهای بازار 
رمزارزها و نحوه مواجهه حاکمیت با این مقوله رو به رشــد 
از محورها و مباحث محتوایی رویداد کیش اینوکس اســت.

کراود فاندینگ یا تامین مالی جمعی برای کســب وکارهای 
نوپا، اعتبارســنجی مالی و رتبه بنــدی اعتباری، چالش های 

سرمایه گذاری در ۳ حوزه انرژی های تجدیدناپذیر، انرژی های 
تجدیدپذیر و گردشگری، معرفی فرصت های سرمایه گذاری 
مناطــق آزاد و ویــژه و تبیین رویکردهای جدید ســازمان 
خصوصی ســازی از دیگر محورهایی است که در نشست ها و 
پنل ها، با حضور مخاطبان و شــرکت کنندگان، مورد بحث و 

تبادل نظر قرار خواهد گرفت.
حضور صدها شــرکت، ســازمان و نهاد اقتصادی در این 
رویــداد و برگزاری نشســت های تخصصــی در زمینه هایی 
همچون اثر تحریم ها و سیاســت های پولی بر بازار سرمایه، 
بررسی ریسک ها، پیش بینی آینده بازار سرمایه، نحوه مواجهه 
با پدیده رمزارزها، راه های انجام تراکنش های بین المللی در 
شــرایط جدید، نقش مناطق آزاد و ویژه در توسعه تجارت، 
نقش بازار ســرمایه در تامین مالی پروژه ها و ابزارهای مالی 
جدید، نقــش اتاق های بازرگانی در اقتصــاد ملی، توجه به 
حوزه های دانش بنیان، برنامه های دولت برای پاسخگویی به 

نیازهای مسکن، درنیفتادن به تله تحریم ها، شیوه های اصلاح 
ســاختارهای اقتصادی با هدف بهبود محیط کســب و کار، 
بستر مناسبی برای همفکری، هم افزایی و همگرایی نخبگان 
و تکاپوی جمعی جهت دستیابی به اقتصادی کارا در محیطی 

دور از شلوغی های پایتخت را فراهم کرده است.
رویــداد کیش اینوکس، در طول ســال های گذشــته با 
حمایت و مشارکت گسترده وزارتخانه ها و سازمان ها و فعالان 
اقتصــادی بخش دولتی و خصوصی در بخش های پیشــرو 
اقتصادی و نیز با حضور نخبگان اقتصادی و مشارکت کنندگان 
داخلی و خارجی بــه رویدادی هدفمند و محلی جهت ارائه 
تصویری کامــل از قابلیت ها، ظرفیت هــا، معضلات کلان، 
تبادل اطلاعات فعالان اقتصــادی و ایجاد زمینه های تحول 
در مســیر توسعه اقتصادی کشور، تبدیل شده است. حاصل 
عملکرد ســال های اخیر این رویداد، حضور بیش از ۱۷00 
شــرکت داخلی و خارجی و مشارکت بیش از 50 هزار نفر از 
کارشناسان، متخصصان، فعالان و مسئولان اقتصادی کشور، 
برگزاری بیش از ۱40 نشست تخصصی و همایش بین المللی، 
برگــزاری بیش از ۱000 ملاقات تجاری و عقد بیش از ۱۷0 
قــرارداد و تفاهمنامه همکاری بین شــرکت های داخلی و 
خارجــی و تبدیل رویداد به یکــی از بزرگترین رویدادهای 

اقتصادی کشور است.
این رویداد بزرگ اقتصادی، با مشــارکت سیاست گذاران، 
دست اندرکاران، صاحبنظران و فعالان اقتصادی، طی 4 روز 
در مرکز نمایشگاه های بین المللی کیش و مرکز همایش های 

بین المللی جزیره کیش برگزار می شود.

همگرایی حداکثری در کیش اینوکس سیزدهم
نــــگاه

ســــــــــود  در  ازای معامله
ی بانک سامان باشگاه مشتریان کارگزار

www.samanbourse.ir samanbankbrokerage @samantahlil

اهرم پیشتاز برای کنترل نقدینگی  
صندوق های سرمایه گذاری به عنوان یکی از کاراترین گزینه ها برای سرمایه گذاری غیرمستقیم در 
بازارهای مختلف از جمله بورس، طلا، اوراق بدهی، سپرده بانکی و... برای سرمایه گذاران با درجات 
ریسک پذیری متفاوت است. سرمایه گذاری مطمئن که سرمایه های خرد و کلان افراد توسط تیمی 
متشــکل از تحلیلگران حرفه ای و با تجربه و متخصص اداره شده و خدمات و سود حاصل از آن با 

عدالت بین سرمایه گذاران تقسیم خواهد شد.
این صندوق ها به عنوان یکی از ابزارهای مالی کارآمد، طیف گســترده ای از سرمایه گذاران خرد 
و کلان را تحت پوشــش قرار می دهند و برخلاف سیســتم بانکی هیچ تفاوتی میان سرمایه گذاران 
با ســرمایه اندک و ســرمایه گذاران با ســرمایه کلان وجود نخواهد داشــت اما در سیستم بانکی 
ســرمایه گذاران کلان، خدمات و همچنین سود بیشتری دریافت می کنند اما در این نوع از ابزارهای مالی تفاوتی میان 
پرداخت درصد سود و خدمات قابل ارائه میان سرمایه گذاران وجود نخواهد داشت. این عدالت سرمایه گذاری به واسطه 

شفافیت این صندوق ها از طریق سازمان بورس و ارکان صندوق ها قابل بررسی خواهد بود.
با ذکر این نکته که صندوق های ســرمایه گذاری به نسبت ریسک پذیری انواع مختلفی دارند، دولت ها می توانند با 
ترغیب و تشویق مردم به حضور در صندوق های سرمایه گذاری بدون پرداخت هزینه ای چرخه اقتصاد بازار های تولیدی 
و صنعتی کشور را به حرکت درآورند. منابع در صندوق های سرمایه گذاری به نسبت ریسک پذیری افراد در انواع مختلف 
از جمله صندوق های درآمد ثابت، مختلط و ســهامی جذب شده و به میزان حد نصاب سرمایه گذاری ها و نوع صندوق 
به صورت تخصصی در اوراق بدهی، سپرده ها، بورس، طلا، سکه و سرمایه گذاری های دیگر به صلاحدید سازمان بورس 
و اوراق بهادار ورود پیدا خواهد کرد و از این طریق قابلیت کنترل بســیار بیشتری را بر تمامی بازارهای سرمایه گذاری 
برای دولت به ارمغان خواهند آورد. عقود اســلامی در قالب اوراق صکوک و بازار ســهام مستقیما با وسعت تولیدات و 
صنعت در کشور در ارتباط است. هجوم نقدینگی به صندوق ها و به واسطه آن، ورود پول به سمت اوراق صکوک و بازار 
سهام شرکت های تولیدی و صنعتی را به همراه دارد، این امر موجب رونق تولید و شکوفایی اقتصاد خواهد شد. باتوجه 
به اینکه این دو بازار قابلیت کنترل و ســوددهی توسط دولت و وزارت اقتصاد را دارد، به عنوان اهرم بسیار مناسبی در 
اختیار دولت ها قرار خواهند داشت. حضور افراد متخصص در بازارهای مالی به منزله جلوگیری از هیجانات بازار و رفتار 
حرفه ای بازارهای مالی از جمله بازار ســهام، بدون حضور گســترده صندوق های سرمایه گذاری و سبدگردان ها میسر 
نخواهد بود. این در حالی است که ارزش فعلی خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری سهامی، مختلط و درآمد 
ثابت در حال حاضر بیش از 5۱0 هزار میلیارد تومان است اما این صندوق ها قابلیت و پتانسیل بیشتری در ورود مبالغ 

و جذب سرمایه جهت کنترل رشد نقدینگی و فعال شدن در چرخه تولید کشور را خواهند داشت. 

بشری حاجی هاشمی
کارشناس تامین 
سرمایه بانک ملت

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول و 

بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای رویــــــداد

Organizer

www.k i sh invex . com

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

سیـزدهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

حامیان

حامیان رسانه ای

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش
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تخته سیـــاه
برنامه آموزشی دوره های آنلاین گروه مالی شریف

www .niciacademy .ir

برنامه آموزشی کارگزاری اقتصاد بیداربرنامه آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدنبرنامه آموزشی کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www .samanbourse .com

برنامه آمورشی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار
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زمان برگزاری نام دوره 

tsetmc 30 آبانفیلترنویسی در سایت

6 آذرتحلیل تکنیکال پیشرفته

8 آذرتحلیل بنیادی مقدماتی

14آذرتحلیل تکنیکال مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

30 آبانآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

 تحلیل بنیادی برای معامله گران 
24 آذرو تکنیکالیست ها

زمان برگزاری نام دوره 

6 آذرتابلوخوانی در بورس

15 آذردوره جامع کاربردی اقتصادسنجی مالی

زمان برگزاری نام دوره 

10 آذرآشنایی با صورت های مالی

18 آذرتحلیل تکنیکال

زمان برگزاری نام دوره 

6 آذرمعامله گری با آنالیز قیمت حجم در بازار سهام

8 آذرتجزیه و تحلیل صورت های مالی بانک

www.irfinance.ir

دوزهای امید

ویروس کرونا بر همه چیز تاثیر داشته است. از اقتصاد 
و کســب وکار گرفته تا بهداشت و روابط اجتماعی، 
همه به نوعــی از این بیماری تاثیــر گرفته اند. اما 
همگام با گسترش دامنه واکسیناسیون عمومی در 
کشــورهای مختلف، مردم جهان دوباره امیدوار به 
پایان این بحران شــده اند. مجله »بیزنس ویک« در 
آخرین شماره خود به این موضوع پرداخته و نوشته 
است: ویروس کووید 19 بزرگترین مشکلات جامعه 
را به رخ کشیده و ما را واداشته تا در برابر پیامدهای 
آن قرار بگیریم. تغییــرات اقلیمی، بیکاری جوانان، 
مقاومــت در برابر واکسیناســیون و... این چالش ها 
مرز نمی شناســند. برای حل این مشکلات، ما باید 
از یکدیگــر یاد بگیریم و در صــورت لزوم، در این 
زمینه ها همکاری کنیم. با اینکه همه گیری بیماری 
کرونا هنوز برچیده نشــده، امــا دلایل زیادی برای 
امیدوار بودن وجود دارد. در حال حاضر، واکسن ها 
به دورترین نقاط و روستاها رسیده اند. سازمان های 
غیردولتی با اســتفاده از تصاویر ماهواره ای به بهبود 
اســتفاده از آب و مقابلــه با جنگل زدایی مشــغول 
هســتند. همه این موارد نشان می دهند که جهان 

روزهای بهتری در پیش دارد.

احیای خرده فروشی

این روزها در کشــورهای توسعه یافته به ویژه آمریکا، 
فروشگاه ها با ســیل جمعیت روبه رو شده اند و انتظار 
می رود که فصل فروش فوق العاده ای در پیش باشــد. 
مجله »بارونز« در شماره جدید خود به موضوع افزایش 
حضور خریداران در فروشگاه ها پرداخته و نوشته است: 
فروشگاه های آمریکایی با هجوم غیرمنتظره خریداران 
روبه رو شــده اند. آمارهای انجمن ملی خرده فروشــی 
نشان می دهد که از سال 2002 تاکنون، میزان فروش 
در فصــل تعطیلات در فروشــگاه های آمریکا همواره 
روند صعودی داشــته است. حتی در بحران کرونا نیز 
این روند متوقف نشده اســت. در سال 2002 میزان 
فروش در تعطیلات معــادل 416 میلیارد دلار بوده و 
در ســال 2019 به 719 میلیارد دلار رســیده است. 
سال گذشــته این رقم به 777 میلیارد دلار رسید و 
پیش بینی می شود امسال به 851 میلیارد دلار افزایش 
پیدا کند. این در حالی اســت که همه گیری ویروس 
کرونا به تعطیل شدن فروشگاه ها و مراکز خرید آمریکا 
از مارس 2020 منجر شــد. همچنین از ابتدای سال 
2021 تعداد مراجه کنندگان به فروشــگاه ها و مراکز 
خرید ســیر نزولی داشته است اما در فصل تعطیلات 

این روند نزولی متوقف می شود.

رویکرد جدید

برنامه های ولادیمیر پوتین، رئیس جمهور روســیه، 
ایــن کشــور را به ســوی تقابل شــدیدتر با غرب 
خواهد کشاند. نشــریه »اکونومیست« در تازه ترین 
شــماره خود با طرح این موضوع نوشته است: آندره 
ســاخاروف، فیزیکدان و مخالف حکومت شــوروی 
سابق معتقد بود که ســرکوب در داخل همیشه به 
بی ثباتی تبدیل می شود. تبعید خانگی این فیزیکدان 
در سال 1986 به دست میخاییل گورباچف، آخرین 
رهبر شوروی و معمار طرح »گلاسنوست« رفع شد. 
با اجرای این طرح، زندانیان سیاســی آزاد شدند و 
آزادی بیان به رسمیت شناخته شد. اما امروز تئوری 
ساخاروف بار دیگر مطرح شــده و مورد توجه قرار 
گرفته است. در حال حاضر، تعداد زندانیان سیاسی 
در روســیه دو برابر زمانی اســت که اتحاد جماهیر 
شــوروی فروپاشید. در همین حال، روابط روسیه با 
غرب هم وارد دوره تاریکی شــده است. غرب تلاش 
می کند تا دایره نفوذ مســکو در جهان را محدودتر 
کند و در مقابل، روســیه هم تــلاش متقابلی را به 
کار بســته است اما روشن نیســت که این تقابل به 
 کجــا خواهــد انجامید. آیــا جنگ ســرد دیگری

در راه است؟

بازی بزرگ

رئیــس جمهــور آمریکا به پشــتوانه حزبش، طرح 
زیرساختی 1.2 تریلیون دلاری را ارائه کرده است.

 پرســش این است که آیا طرح بایدن، تغییر واقعی 
 در وضعیــت آمریکا ایجــاد خواهد کرد؟ نشــریه 
»د ویک« در آخرین شــماره خــود نگاهی به این 
موضوع داشته و نوشته اســت: یک پیروزی بزرگ 
بــرای رئیس جمهور مســتاصل آمریکا ثبت شــد. 
مجلــس نماینــدگان آمریکا لایحــه 1.2 تریلیون 
دلاری دولــت را تصویب کرد. جو بایدن درباره این 
طرح گفته این طرح سرمایه گذاری است که در هر 
نســل فقط یک بار ارائه می شود. قرار است این پول 
در زیرساخت هایی همچون جاده ها، راه آهن، پل ها، 
بنادر و سیستم آبرسانی سرمایه گذاری شود. گرچه 
این پیروزی بزرگی برای بایدن به شــمار می رود اما 
دموکرات ها هنوز به تلاش بیشتری نیاز دارند، چرا 
که لایحه 1.8 تریلیون دلاری هزینه های اجتماعی 
نیز باید در مجلس نمایندگان تصویب شود.  بایدن 
که قرار اســت این لایحه را به امضا برســاند، آن را 
اقدامی رو بــه جلو برای ملت آمریکا نامیده و گفته 
اســت، با اجرای این طرح میلیون ها شغل کارگری 

ایجاد خواهد شد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

مهاجران و بیکاری
از همه گیری جهانی   هفته نامه بورس: پــس 
بیماری کرونا، بســیاری از کسب وکارها تعطیل شدند و 
به جمعیت بیکاران جهان افزودند. بســیاری از دولت ها 

کوشــیدند تا با ارائه طرح های حمایتــی، از دامنه آثار 
منفی این بحران بکاهند اما در اروپا و آمریکا مشــکل 
دیگری برای احیای بــازار کار وجود دارد که مهاجران 

)قانونی و غیرقانونی( هستند.
 ایــن افراد بــرای ادامه زندگی حاضــر به دریافت 

دستمزد کمتر از افراد بومی هستند.
 این موضوع به ویژه در اروپا به معضل بزرگی تبدیل 
شده است. کارتونیست مجله »اکونومیست« با دستمایه 
قرار دادن این موضوع، سیاستمداران را عامل اصلی این 

وضعیت معرفی کرده است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

چــهره

لارس سیل
واقع گرای منتقد

لارس پی. ســیل، دارنده درجه دکترای اقتصاد و پروفسور علوم 
مدنی )بخشی از علوم سیاسی که با امور مدنی و وظایف شهروندی 
ســروکار دارد( در دانشگاه مالمو سوئد اســت. او خود را یک »واقع گرای منتقد« 
می داند که با تمامی جنبه های ســاختارگرایی اجتماعی و نسبیت گرایی پسا مدرن 
مخالف است. به عنوان یک دانشمند علوم اجتماعی و اقتصاددان حلقه جان مینارد 
کینز، او همواره بــه مباحثه در حوزه های مختلف همچون آموزش، تئوری علوم و 
متدولوژی، سیاست و جامعه، همچنین اقتصاد و اقتصادسنجی مشغول بوده است.

اهل سوئد
لارس یورگن پالسون سیل، متولد 5 نوامبر 1957، اقتصاددان سوئدی و استاد 
پژوهش های اجتماعی و اســتادیار تاریخ اقتصاد در دانشگاه مالمو سوئد است. او 
یکی از مشــاوران اصلی دولت ســوئد در جریان بحران مالی سال 2008 بود که 
راهنمایی های مختلفی در این زمینه ارائه داد. لارس ســیل مدرک دکترای تاریخ 
اقتصاد را در ســال 1991 و مدرک دکترای اقتصاد را در ســال 1997 از دانشگاه 
»لوند« دریافت کرد. در ســال 1995 به عنوان استادیار تاریخ اقتصاد در دانشگاه 
مالمو انتخاب شــد. همچنین در ســال 2004 به عنوان اســتادیار پژوهش های 
اجتماعی در همان دانشــگاه آغاز به کار کرد. او در دانشــگاه مالمو به پژوهش و 
تدریس تاریخ تئوری و متدولوژی اقتصاد مشغول است.از دیگر حوزه های پژوهشی 
لارس ســیل می توان به تئــوری »عدالت توزیعی« )تخصیــص عادلانه منابع در 
جامعه( و تئوری واقع گرایی منتقدانه علوم اجتماعی اشــاره کرد. او همچنین در 
اوایل دهه 80 میلادی به عنوان یک پژوهشگر جوان، مطالعاتی را زیر نظر هایمن 
مینســکی اقتصاددان انجام داده بود. لارس سیل تاکنون چندین کتاب به رشته 

تحریر درآورده و مقالات متعددی در نشریات علمی معتبر به چاپ رسانده است.

دیدگاه ها
در مطالعات اقتصادی، لارس ســیل به تئوری رویکرد نهادی )بررســی نقش 
نهادها در شکل گیری رفتار اقتصادی( و مکتب پساکینزی اعتقاد دارد. این تئوری 
که عمدتا به دست داگلاس نورث و رابرت فوگل توسعه یافته، بر اهمیت نهادهای 
اثرگذار در دستیابی به رشد اقتصادی تاکید می کند. از دیدگاه لارس سیل، افرادی 
همچون جوزف شــامپیتر و جان کنث گالبرایت، اقتصاددانان »شــبه نهادگرا« و 
اقتصاددان دگراندیش هســتند که تحت تاثیر دیگر مکاتب اقتصادی قرار دارند. او 
یکی از مخالفان سرسخت همه انواع ساختارگرایی اجتماعی و واقع گرایی پسامدرن 
اســت. لارس سیل که پیرو مکتب جان مینارد کینز است، در سال 2011 از پاول 

رومر برای بردن جایزه نوبــل اقتصاد حمایت کرده بود. رومر پژوهش هایی درباره 
رفتار واقعی مردم در بازار انجام داده بود.

مخالف نئولیبرالیسم
لارس ســیل از منتقدان نئولیبرالیســم و بنیادگرایی بــازار )اعتقاد به توانایی 
سرمایه داری بازار آزاد در حل مشکلات اقتصادی و اجتماعی( است و این موضوع 
را در یکی از کتاب هایش به نام »اقتصاد و بحران نئولیبرالیسم« به چالش کشیده 
است. او همچنین معتقد است که ثروت کلان شمار اندکی از افراد )میلیاردرها( به 
مثابه عاملی برای فشار بر دموکراسی عمل می کند. تئوری های لارس سیل همواره 

از سوی اقتصاددانان راستگرا مورد انتقاد بوده است.

بحران مالی
در جریان بحران مالی ســال 2008، لارس ســیل اعلام کرد که سرمایه داری 
تمایل ذاتی به خلق و ایجاد دوره ای حباب های سوداگرانه در بازارهای دارایی دارد. 
او به شــدت به مقررات زدایی از بازارهای مالی در دهه 80 میلادی و هر دو بحران 
دهه 90 همچنین بحران مالی سال 2008 تاخته و از آن انتقاد کرده است. لارس 
سیل معتقد است باید به مقررات سختگیرانه و شفافیت حداکثری بازگردیم. او نرخ 

بهره پایین را ریسک بزرگی برای اقتصاد می داند.

علی دانیال
روزنامه نگار
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با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
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 هفته نامه بورس: شــرکت فولاد کاویان در سال 1354 تاسیس 
شــد، اما به دلیل بروز مشکلاتی، افتتاح و راه اندازی آن در آذر ماه 
1370 انجام شــد. فولاد کاویان یکی از پروژه های عظیم صنعتی و 
اولین تولیدکننده ورق های ضخیم فولادی کشور است. این شرکت 
در اســفند 93 وارد بازار سهام شــد و در حال حاضر، سهام آن با 
نمــاد »فوکا« در بازار پایه فرابورس معامله می شــود. برای آگاهی 
از فعالیت ها و برنامه های آتی »فــوکا« با عباس بغدادی، قائم مقام 
شرکت فولاد کاویان گفت وگویی انجام دادیم که در ادامه می خوانید.

***
  نزدیک به 4 دهه از تاســیس فــولاد کاویان می گذرد. 
عملکرد شرکت از ابتدا تاکنون، به ویژه در سال های اخیر را 

چگونه ارزیابی می  کنید؟
هدف شــرکت فولاد کاویان از زمان تاســیس تاکنون همواره کوشــش 
جهت کسب سود بیشتر بوده اســت. با توجه به اینکه سود به عنوان معیار 
ارزیابی کارایی شرکت مطرح است و سهامداران قبل از خرید سهام شرکت 
مبادرت به ارزیابی کارایی مدیریت شرکت می کنند و با بررسی روند پرداخت 
ســود ســهام، تحت تاثیر قرار می گیرند، در نتیجه تمایل بیشــتری جهت 
سرمایه گذاری از خود نشــان می دهند که این امر منجر به افزایش ثروت و 
تامین منابع بیشــتر، افزایش خرید مواد اولیه تولید، افزایش فروش و نهایتا 
افزایش سوددهی شرکت می شود. بر این اساس، این شرکت با وجود تمامی 
موانع ایجاد شــده داخلی و خارجی و همچنین ریسک های موجود در بازار 
ایــران همواره بــه دنبال تحقق هدف خود بوده و بــا حداکثر توان خود در 
راســتای پیشــبرد این هدف تلاش کرده اســت. این امر در سال های اخیر 
مشــهودتر بوده اســت که برای اثبات آن، توجه شما را به این آمارها جلب 
می کنــم: تولید 32,277 تن محصول غیرکارمــزدی و فروش 28,367 تن 
محصول به مبلغ 968,753 میلیون ریال در ســال 1398؛ تولید 197,513 
تن محصول کارمزدی و فروش 202,510 تن محصول به مبلغ 1,635,086 
میلیون ریال در ســال 1398؛ تولید 184,558 تن محصول غیرکارمزدی و 
فروش 158,871 تن محصول به مبلغ 20,384,915 میلیون ریال در سال 
1399؛ تولید 69,774 تن محصول کارمزدی و فروش 75,377 تن محصول 
به مبلغ 1,360,128 میلیون ریال در سال 1399؛ کاهش تولیدات کارمزدی 

و جایگزینی آن با تولیدات شرکتی.

  فولاد کاویان در تولید چه محصولاتی مزیت دارد؟
شــرکت فولاد کاویان یک شرکت تک محصولی بوده و تولیدات آن تنها 
شــامل ورق فولادی در سایزهای متفاوت از 8 الی 150 میل است. به نوعی 
می تــوان گفت که تولید ورق های ضخیم )40 تــا 150 میل( از مزیت های 

تولیدات این شرکت به شمار می رود.

  میزان تولید و فروش محصولات شرکت چقدر است؟
با توجه به تک محصولی بودن شرکت می توان گفت که ورق های 20 الی 
24 میل حدود 35 درصد از تولیدات شرکت را شامل می شود و حجم فروش 

آن نیز به موازات میزان تولیدات است.

  آیا محصولات فولاد کاویان صادر هم می شوند؟
در حــال حاضر خیر، اما در برنامه های آتــی مدیریت، صادرات نیز جزو 

برنامه های فروش محصولات است.

  در مجمع عمومی ســال گذشته چه دستاوردهایی برای 
شرکت حاصل شد؟

عمده موارد مطرح شــده در مجمع سال گذشته، افزایش میزان تولیدات 
شرکت در ســال های گذشته و ادامه روند موجود برای سال های آینده و به 

تبع آن افزایش میزان سودآوری و همچنین افزایش ارزش سهام شرکت در 
سال های آتی بوده است.

  درباره افزایش سرمایه ای که در پیش دارید، توضیح دهید.
با توجه به اینکه شرکت می خواهد دارایی  های خود را مجددا با قیمت  های 
روز ارزش  گذاری کند و در ترازنامه خود اعمال کند، قصد دارد در سال جاری 
از محل تجدید ارزیابی دارایی های ثابت اقدام به افزایش سرمایه کند. مقدار 
دقیق آن نیز منوط به نظر کارشناســی و ارزش گذاری توســط کارشناسان 

دادگستری است که متعاقبا اعلام خواهد شد.

  درباره برنامه  های آتی فولاد کاویان توضیح دهید.
در مجموع، این موارد در برنامه های آتی شرکت قرار دارند:

* تولید حداقل معادل 50 درصد ظرفیت اسمی شرکت )575,000 تن( 
انواع محصول.

*  برنامــه فروش مقــدار 575,000 تن انواع محصول و تنوع بخشــی 
شیوه های فروش.

* تعریض خط تولید تــا 2 متر به منظور افزایش تنوع محصولات تولیدی 
)افزایش عرض ورق های فولادی تولیدی به منظور پوشش در خواست بازار(،

*ارتقای بهره وري نیروي انساني،
*بهینه سازي قیمت تمام شده و کاهش نرخ مصارف،

*بهبود مستمر اثربخشي و کارایي فرآیندها،
*تأمین مناســب و مدیریت اثربخش منابع مالي، کاهش مؤثر هزینه ها و 

اقتصادي کردن فعالیت ها.

  آیا در فولاد کاویان طرح های حمایت از محیط زیست هم 
دارید؟

شــرکت فولاد کاویان در راستای حمایت از محیط زیست اقدام به ایجاد 
و گسترش فضای ســبز در فضای داخلی کارخانه کرده است. همچنین به 
منظور جلوگیری از تزریق آلودگی ناشی از پسماند تولید به رودخانه کارون، 
اقــدام به احداث یک واحد تصفیه خانه کرده که آب مصرفی مازاد را بعد از 

تصفیه به رودخانه منتقل می کند.
ادامه در صفحه 10

چشم انداز فولاد کاویان درخشان خواهد بود

روند صعودی افزایش سودآوری »فوکا«
معیارهایموسساترتبهبندی  

برای تعیین رتبه اعتباری شــرکت، توجه به عوامل 
متعــددی حائز اهمیت اســت. گرچه موسســات 
رتبه بنــدی مختلف هر یــک بــرای تعیین رتبه 
اعتباری شــرکت ها متغیرهای متفاوتی را مد نظر 
قرار می دهنــد، اما همــه آنها بر ایــن باورند که 
وضعیت اعتباری شــرکت ها ناشی از عوامل سطح 
شرکت یعنی وضعیت مالی شرکت )تحلیل کمّی( 
و عوامل بیرونی شــرکت یعنی وضعیت کسب وکار 
)تحلیل کیفی( است.S&P معتقد است یک زمانی 
رتبه شــرکت ممکن اســت تحت تاثیر معیارهای مالی باشد و در زمان 
دیگر عوامل ریســک کسب وکار ممکن اســت برجسته باشند، پس باید 

بین این عوامل تهاتری صورت گیرد. 
از تحلیــل محیط کســب وکار )تحلیــل کیفی( آغــاز می کنیم. همه 
موسســات رتبه بندی اعتباری ابتدا به بررسی وضعیت محیط کسب و کار 
می پردازند، سپس تحلیل مالی را انجام می دهند. محیط کسب و کار شامل 
عوامل صنعت، وضعیت رقابتی، محیط عملیاتی، کیفیت مدیریت، کیفیت 
حسابداری و راهبری شرکتی می شود. در این نوشتار، عوامل صنعتی مورد 

بررسی قرار می گیرند.

عوامل صنعت
موسســات رتبه بندی  در  چارچوب  عوامل  بنیادی  صنعتی  که  شرکت  
در  آن  فعالیت  می کند،  رتبه  شــرکت  را  تعیین  می کنند. عوامل صنعت، 
محیط بیرونی شــرکت را مورد بررســی قرار می دهد. برخی از صنایع 
به طور مســتمر نرخ ســود بالایی به دســت می آورنــد و برخی دیگر 
موفق به پوشــش هزینه  سرمایه خود نمی شــوند. صنعت داروسازی و 
صنعــت خودرو نه تنها محصولات بســیار متفاوتی تولید می کنند بلکه 
ســاختار بســیار متفاوتی نیز دارند که یک صنعت را بســیار ســود آور 
 می کنــد و صنعت دیگر را دچار کابوس رقابت قیمت و حاشــیه ســود 

پایین می سازد.
صنایع   در  حال  افول،  بســیار  رقابتی،  سرمایه بر  و  تحت  تاثیر  نوسانات  
فصلی،  نســبت  به  صنایــع  با ثبات،  دارای  رقبای  کم  بــا  موانع  ورود  بالا، 
 دارای  رقابت های  در  ســطح  ملی  به جای  بین المللی  و  با  سطوح  تقاضای 
 قابل  پیش بینی،  ســطح  ریســک  بیشتری  دارند.  شــرکت  فعال در یک 
 صنعت  ریســکی بعید به  نظر  می رسد، بالاترین رتبه ممکن )AAA( را  با 
وجود برخورداری از  وضعیت مالی محافظه کارانه  دریافت  کند، همچنین 
نمی توان  انتظار  داشت   همه  شرکت های فعال در  صنایع با  ریسک  پایین، 

 رتبه بالایی را اتخاذ  کنند.
ادامه در صفحه 10

میثم جمشیدی ثانی
کارشناس رتبه بندی 

شرکت رتبه بندی 
اعتباری پایا

در برنامه های آتی، صادرات محصولات فولاد کاویان مدنظر قرار دارد
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اخبـــــار
تامین مالی طرح های  بزرگ پتروشیمی توسط »وبصادر«

بانک صادرات ایران با تامین مالی ارزی و ریالی 7 طرح بزرگ تولیدی در 7 شرکت پتروشیمی، 
سهم برجسته خود در حمایت و تامین مالی این صنعت را با شتاب بیشتری پیگیری می کند.

این بانک با پرداخت بیش از ٥٠ هزار میلیارد ریال تســهیلات و تعهدات ریالی، ٣٣٥ میلیون 
یورو، ٥٠٠ میلیون دلار و بالغ بر دو میلیارد یوآن از منابع داخلی و صندوق توســعه ملی، طی 
ســال های اخیر سهم بســزایی در رونق تولید محصولات صادراتی صنعت پتروشیمی و توسعه 

خطوط تولید در 7 شــرکت پتروشــیمی بزرگ کشور داشته اســت. تامین مالی طرح های مختلف و بزرگ ملی در 
صنعت پتروشــیمی در ســال های اخیر از جمله تولید متانول در منطقه عسلویه، توســعه نفت و گاز پارس جنوبی، 
ایجاد واحد تولید اتیلن، تولید متانول، حمایت از احداث پالایشــگاه اتان و تامین کاتالیست واحدهای تولید از جمله 
طرح های مهم و برجســته ای اســت که توسط بانک صادرات ایران تامین مالی شــده و همچنان برای هدایت بهینه 
منابع به ســمت تولید و توســعه زیرســاخت های مهم در این صنعت، تحت نظارت این بانک است. همچنین با ارائه 
طرح اعتباری ویژه تولید »طراوت« برای تامین ســرمایه در گردش و ســرمایه ثابــت بخش های مختلف صنعتی از 
ابتدای ســال ٩٩، این بانک تاکنون بالغ بر 7٥ هزار میلیارد تومان اعتبارات اســنادی ریالی صادر کرده و افق ١٠٠ 
هزار میلیارد تومانی برای توســعه استفاده از این ابزار به جای اعتبارات اسنادی ارزی از جمله فاینانس، ریفاینانس و 
یوزانس در شرایط تنگناهای تحریمی در نظر گرفته شده است. پیشتر نایب رئیس هیات مدیره بانک صادرات ایران 
در نشســت تخصصی »روش های جدید زنجیره تامین مالی اجرای پروژه های نفت، گاز و پتروشیمی« در محل مرکز 
همایش هــای بین المللی کیش در جمع فعالان این صنعت اظهار کرده بــود: تنگناهای بین المللی و تورم به صورت 
همزمان آســیب های زیادی به توان و عملیات مجموعه های اقتصادی کشــور وارد کرد. بــه نحوی که قطع ارتباط 
بانکــداری بین المللی موجب از بین رفتن اعتبارات خارجی فاینانس، ریفاینانس و یوزانس برای صنایع شــد و بانک 
صادرات ایران برای جبران همزمان این مشکلات، اعتبارات اسنادی ریالی را جایگزین فاینانس، ریفایناس و یوزانس 
کرده و بیش از ۲٠ واحد بزرگ صنعتی کشــور از جمله در صنایع پتروشــیمی و فولاد را در قالب فاینانس بر پایه 

اعتبارات اسنادی ریالی تامین اعتبار کرده است.

تداوم حمایت های »وشهر« از مدیریت شهرها
معاون شــعب و توسعه بازاریابی بانک شهر با اشــاره به نقش تاثیرگذار و بی بدیل این بانک در 
کمک به توســعه و آبادانی شهرها گفت: در تلاش هســتیم در سال جاری با افزایش حمایت از 

مدیریت شهرها، موانع موجود در پیشرفت پروژه های شهری را مرتفع کنیم.
بهبود ساسانیان افزود: طی سال های گذشته به واسطه حمایت ها و تعامل بانک شهر با شهرداری ها، 
اقدامات مناسبی در راستای افزایش خدمات رسانی به شهروندان در حوزه های مختلف به خصوص 

حمل و نقل عمومی انجام شــده اســت. او با اشاره به بررسی درخواست های مدیریت شهرها از این بانک در کوتاه ترین 
زمــان ممکن، تصریح کرد: تلاش کرده ایم در چارچوب مقررات بانک مرکزی و ضوابط، دســتورالعمل ها و خط مشــی 
بانک خواســت شهرداری ها را محقق کنیم. طی هفته های اخیر نیز نشست های مهمی با شهرداران شهرهای مختلف و 

کلانشهرها برگزار و ضمن تاکید بر افزایش همکاری ها بر ادامه حمایت بانک از پروژه های شهری تاکید کرده ایم.

 هفته نامه بورس: بانک دی در مهرماه توانســته مبلغ ٥٠٣,٩۶7 میلیون ریال درآمد از 
تســهیلات اعطایی کســب کند و در همین ماه مبلغ ٥,٥۸۴,۸7۴ میلیون ریال سود سپرده 

سرمایه گذاری پرداخت کند.
این شــرکت در شــهریورماه مبلغ ۲,٠٩٥,۶٣٩ میلیون ریال درآمد از تسهیلات اعطایی 

کسب کرد و ٥,٠٠۶,7٥٥ میلیون ریال سود سپرده سرمایه گذاری پرداخت کرد.
جمع درآمد شــرکت طی 7 ماه نخســت ســال از ابتدای ســال تا پایــان مهرماه مبلغ 
١۴,٥١۲,۸۲٥ میلیون ریال درآمد تسهیلات اعطایی کسب کرده و در مقابل ٣۴,7۴۲,۲۸٩ 
میلیون ریال سود سپرده ســرمایه گذاری پرداخت کرده است. بیشترین سود پرداخت شده 

مربوط به سود سپرده های دو ساله است. بعد از آن سود سپرده های یک ساله قراردارد.

 درصد تغییر7ماه نخست سال 799ماه نخست سال 1400شرح

۱۴,۵۱۲,۸۲۵۱۲,۴۴۴,۵۴۱۱6درآمد تسهیلات اعطایی

۳۴,۷۴۲,۲۸۹۲۷,۱6۴,6۸۷۲۸هزینه سود سپرده 

درآمد تسهیلات اعطایی بانک دی طی 7 ماه نخست سال نسبت به مدت مشابه سال قبل 
١۶ درصد و هزینه سود سپرده ۲۸ درصد رشد داشته است. بانک دی  در 7 ماه نخست سال 
مالی ٩٩ مبلغ ١۲,۴۴۴,٥۴١ میلیون ریال درآمد تســهیلات اعطایی داشته و ١۶۴,۶۸7,۲7 

میلیون ریال سود سپرده سرمایه گذاری پرداخت کرده است.
بررسی عملکرد ماهانه 

درآمد تســهیلات اعطایی بانک در مهرماه نسبت به شهریور ماه کاهش داشته است ولی 
هزینه ســود سپرده رشد داشته است. در بخش سایر تسهیلات شاهد کاهش درآمد بانک در 

مهرماه بوده ایم.

 ۲۰ماه نخست سال نسبت به مدت مشابه سال قبل  ۵درآمد تسهیلات اعطایی بانک دی طی 
 درصد رشد داشته است. ۹۵درصد و هزینه سود سپرده 

میلیون ریال درآمد تسهیلات  ۲۹,۵۵۵,۷۵۲مبلغ  ۳۳ماه نخست سال مالی  ۵بانک دی  در  
 گذاری پرداخت کرده است.میلیون ریال سود سپرده سرمایه ۹۵,۲۰۵,۰۵۵اعطایی داشته و 

 

 

 بررسی عملکرد ماهانه 

 
 هزینه سود درآمد تسهیلات اعطایی بانک در مهرماه نسبت به شهریور ماه کاهش داشته است ولی

 سپرده رشد داشته است.

 ایم.کاهش درآمد بانک در مهرماه بوده شاهددر بخش سایر تسهیلات 

 

 ماهه 3گزارش 

خرداد تیر مرداد شهریور  مهر
درآمد تسهیلات اعطایی ۱,۸۶۹,۰۵۳ ۲,۶۰۲,۷۴۱ ۲,۷۰۷,۱۴۰ ۲,۰۹۵,۶۳۹ ۵۰۳,۹۶۷
هزینه  سود سپرده ۴,۸۷۷,۵۹۹ ۵,۱۰۹,۳۷۰ ۵,۵۳۳,۲۲۶ ۴,۰۶۱,۶۰۶ ۵,۵۸۴,۸۷۴

۰
۱,۰۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۳,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۵,۰۰۰,۰۰۰
۶,۰۰۰,۰۰۰

مقایسه عملکرد ماهانه بانک دی 

درآمد تسهیلات اعطایی هزینه  سود سپرده

گزارش 3 ماهه
بانک دی در ٣ ماه نخســت ســال مالی منتهی به پایان اسفند ١۴٠٠ مبلغ ۲۲٥,١٠١,٩ 
میلیون ریال درآمد تســهیلات اعطایی داشــته و در مقابــل )١7,٣۶۴,7۶۶( میلیون ریال 
ســود سپرده پرداخت کرده اســت. بانک دی در سه ماه نخست سال مالی، سودی از فروش 
ســرمایه گذاری های خود دریافت نکرده و فروش سهام ســرمایه گذاری های خود را به زمانی 
دیگر موکول کرده است. بانک دی برای ٩ ماه باقیمانده سال کاهش روند زیان دهی بانک در 
کوتاه مدت و دســتیابی به سود عملیاتی در بلندمدت را پیش بینی کرده است. افزایش سهم 
بازار ســپرده های دریافتی از اشــخاص و شرکت ها و افزایش سهم از بازار اعطای تسهیلات و 
تعهدات از دیگر پیش بینی های مدیران بانک برای سال مالی جاری است. علاوه بر این فروش 
اموال، املاک و ســهام شــرکت های مازاد، تجدید ارزیابی دارایی ها و افزایش سرمایه، تهاتر 
مطالبات از دولت با بدهــی به بانک مرکزی و کاهش مطالبات غیرجاری از دیگر برنامه های 

بانک تا پایان سال جاری اعلام شده است.
گزارش سالانه 

بانک دي براساس قانون اجازه تأسیس بانک هاي غیردولتي مصوب بیست و یکم فروردین 
ماه ســال هزار و سیصد و هفتاد و نه تاســیس شد. سهام شرکت در اردیبهشت سال ١٣٩٠ 
در بازار دوم فرابورس پذیرفته شــد. سرمایه شرکت در بدو تآسیس ۲,٠٠٠ میلیارد ریال بود 
که طی چند مرحله افزایش به ١٣٥,٠٠٠ میلیارد ریال رسیده است. به لحاظ مالکیت، ٥,٣۶ 
درصد از ســهام شرکت متعلق به اشخاص حقوقی و مابقی در دست اشخاص حقیقی است. 

درصد شناور آزاد سهم ٥٣,٩٥ درصد است.
نکات مهم ترازنامه 

جمع دارایی های شــرکت بالغ بر ٩٣ درصد در سال ١٣٩٩ نسبت به سال ١٣٩۸ افزایش 
یافته که عمده دلیل آن افزایش ســرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی ســرمایه گذاری های 
شرکت بوده است. سرفصل سرمایه گذاری های شرکت از مبلغ ٣7,۲٥٣ میلیارد ریال در سال 

١٣٩۸ به مبلغ ۲٠۴,۸٩7 میلیارد ریال در سال ١٣٩٩ رسیده است. 
سهم سرمایه گذاری ها در سال ١٣٩٩ از کل دارایی ها از ١۴ درصد سال ١٣٩۸ به ۴٠درصد 
رسیده است. سهم تسهیلات از مجموع دارایی های شرکت در سال ١٣٩۸ معادل ٥٠ درصد 
بوده است که در سال ١٣٩٩ به عدد ٣٩ درصد رسیده است. سهم سپرده ها از جمع بدهی و 

حقوق صاحبان سهام نیز در سال ١٣٩٩ حدود ۶7 درصد است.
رقم زیان انباشته شــرکت نیز از ١٠۶,7١۲ میلیارد ریال در سال ١٣٩۸ به رقم ۶7,۲٩٣ 
میلیارد ریال در سال ١٣٩٩ رسیده است که عمده این کاهش به دلیل فروش سرمایه گذاری 

در سال ١٣٩٩ بوده است که تکرار پذیر نیست.
نکات مهم صورت های مالی 

 سهم انواع تسهیلات از درآمد تسهیلات به شرح نمودار زیر است:

 
 

 هاگذاریسود سرمایه (انینکات صورت سود)ز
 یهافروش سهام و صندوق لیبه دل ۲۹۳۳در سال  زیشرکت ن یهایگذارهیسود حاصل از سرما

 اردیلیم ۰,۰۵۹ مبلغ ,۲۹۳۵رقم در سال  نیداشته است. ا یارشد قابل ملاحظه یگذارهیسرما
 است. دهیرس الیر اردیلیم ۰۵,۵۳۰به عدد  ۲۹۳۳بوده است که در سال  الیر

 

ها و گذاریسود حاصل از سرمایه
 هاگذاریسپرده

0397  0391  0399  

      9711,0 هاگذاریذخیره کاهش ارزش سرمایه
  0113,1971  11011111,  01,101131 هادار نزد بانکهای مدتسود سپرده

های ها و صندوقسود سهام شرکت
 گذاریسرمایه

11,001310  0711199  00101110,1  

  1011171107  010101170  011111177 هاها و صندوقسود حاصل از فروش شرکت
  ,3111  31,1101  ,131,0, سود سپرده قانونی

3%

4%
3%

63%

16%

8%

2%
فروش اقساطی

جعاله

اجاره به شرط تملیک

مضاربه

مشارکت مدنی 

خرید دین

مرابحه

همانطور که مشاهده می شود، مرابحه بیشترین سهم را در درآمد تسهیلات بانک داشته 
اســت.  در مجموع درآمد تسهیلات نســبت به دوره مشابه سال گذشته ١١ درصد افزایش 

نشان می دهد.

نکات صورت سود)زیان( سود سرمایه گذاری ها
ســود حاصل از ســرمایه گذاری های شرکت نیز در ســال ١٣٩٩ به دلیل فروش سهام و 
صندوق های سرمایه گذاری رشد قابل ملاحظه ای داشته است. این رقم در سال ١٣٩۸، مبلغ 
۶,۶7٣ میلیارد ریال بوده است که در سال ١٣٩٩ به عدد ۶7,۸٩۶ میلیارد ریال رسیده است.

1399 1398 1397 سود حاصل از سرمایه گذاری ها و سپرده گذاری ها

--97,621ذخیرهکاهشارزشسرمایهگذاریها

1,204,6362,016,6081,832,970سودسپردههایمدتدارنزدبانکها

5,214,364175,09911,455,128سودسهامشرکتهاوصندوقهایسرمایهگذاری

1,885,5774,481,57454,607,547سودحاصلازفروششرکتهاوصندوقها

263,212302,8483,502سودسپردهقانونی

گزارش مهر ماه »دی« منتشر شد

تداوم روند صعودی عملکرد بانک دی

معیارهای موسسات رتبه بندی
ادامه از صفحه 9

 اگر بازده سرمایه بیش از هزینه سرمایه آن باشد، به عنوان آهن ربایی برای بنگاه های بیرون از صنعت عمل می کند. 
در چنین حالتی چنانچه ورود بنگاه های جدید به درون صنعت بدون محدودیت باشــد، نرخ سود )بازده سرمایه( به 
سطح رقابتی آن کاهش می یابد. موانع پیش روی تازه واردها مانع از ورود آنها به صنعت می شود که هرچه دیوار این 

موانع بالاتر باشد، تهدید تازه واردها کمترخواهد بود. این موانع عبارت اند از:
• الزامات سرمایه ای که شامل هزینه های استقرار بنگاه است: هزینه های سرمایه ای استقرار بنگاه در یک صنعت 

می تواند آن قدر زیاد باشد که همه  سازمان ها به جز شرکت های بزرگ را از ورود منصرف کند.
•صرفه جویی ناشی از مقیاس: چنانچه سودآوری نیازمند سرشکن کردن هزینه ها به تعداد زیادی خروجی باشد، 
تازه واردها توان و تمایل کمتری برای ورود خواهند داشت. زیرا تازه واردها باید سرمایه گذاری سنگینی برای رسیدن 
به آن سطح از تولید داشته باشند. چنانچه هزینه های ثابت در یک صنعت بالا بوده، به عبارتی صنعت سرمایه بر باشد، 

کفایت جریان نقدی از جمله عواملی است که باید حتما بررسی شود.
•تمایز محصول) برند(: صنعتی که چند شرکت با برند قوی در آن فعالیت می کنند، شرایط را برای ورود تازه واردها 
به آن صنعت دشوار می کند. زیرا چنانچه بنگاه های موجود دارای شناخت برند و وفاداری مشتری هستند، تازه واردها 

باید سرمایه گذاری زیادی در تبلیغات و ترفیع داشته باشند.
•موانع دولتی و قانونی: صنایعی از قبیل صنایع دانش محور که ورود به آنها مستلزم مجوز نهادهای دولتی است، 

موانع ورود زیادی را برای تازه واردها ایجاد می کنند.
•مزایای هزینه مطلق: این مزیت غالبأ ناشی از خرید منابع و مواد خام با هزینه پایین است. به عنوان مثال، آرامکو 
که به بزرگترین و در دسترس ترین ذخایر دنیا دسترسی دارد از مزایای هزینه مطلق استفاده می کند. مزایای هزینه 
مطلق می تواند از صرفه جویی های ناشی از یادگیری نیز به دست آید. فعالان فعلی به واسطه  تجربه  اندوخته ای که در 

صنعت کسب کرده اند هزینه  پایین تری برای عملیات خود پرداخت می کنند. 
•دسترسی به کانال های توزیع: برای بسیاری از تازه واردها ورود به صنایعی که کالاهای مصرفی تولید می کنند، 
مانع اصلی دسترســی به کانال های توزیع اســت. ظرفیــت محدود درون کانال های توزیع )مثل فضای قفســه ها(، 
ریسک گریزی خرده فروشــان و هزینه های ثابت مرتبط با عرضه  یک محصول اضافی باعث می شود تا خرده فروشان 
تمایلی به عرضه یک تولید کننده جدید نداشته باشند. یکی از تاثیرات رقابتی اینترنت فراهم کردن امکان رفع موانع 

توزیع برای کسب وکارهای جدید بوده است.
علاوه بر موانع ورود به صنعت، عوامل دیگر مرتبط با صنعت نیز توســط موسســات رتبه بندی مورد بررسی قرار 

می گیرند. از جمله؛
١. حضور جایگزین های نزدیک برای محصولات آن صنعت: در صورت حضور جایگزین های نزدیک برای محصول، 
مشــتریان می توانند در صورت افزایش نسبی قیمت ها به ســایر محصولات سوییچ کرده و نیاز خود را از طریق آنها 
برطرف کنند. اما عدم حضور جایگزین های نزدیک برای یک محصول به این معناســت که مصرف کنندگان نســبت 
به قیمت حساس نیســتند، به عبارتی تقاضا نسبت به قیمت بی کشش است. اینترنت منشأ جدیدی را برای رقابت 
محصولات جایگزین فراهم کرده که بر روی تعدادی از صنایع موجود تاثیرگذار بوده اســت. آژانس های مســافرتی، 

روزنامه ها و تأمین کنندگان مخابراتی، همگی به دلیل محصولات جایگزین اینترنتی مجبور به رقابت شدید شده اند.
۲. چشــم انداز صنایع و چرخه  عمر صنعت: صنایع بالغ به ثبات نسبی رسیده اند، به صورتی که می توان نسبت به 
پایداری شرکت های فعال در آن صنعت و ثبات سودآوری اطمینان نسبی داشت. درحالی که تغییرات و ورود و خروج 
به صنایع نوظهور بالا بوده، بنابراین نمی توان به پایداری جریان درآمدی این شرکت ها مطمئن بود. همچنین پدیده 
»چرخه عمر« به مدیران کمک می کند تا میزان رشدِ فروش و تغییر آن در طول زمان را بهتر درک کنند و خود را 

برای تغییرات احتمالی آماده سازند.
٣.  رشد بالقوه شرکت در مقابل رشد بالقوه صنعت. 

۴.  سیاســت های دولتــی و قانونی در ارتباط با آن صنعت از قبیل قوانین نیروی کار، مســائل محیط زیســتی، 
سیاست های واردات و بودجه ریزی سالانه نیز مورد بررسی قرار می گیرد.

روند صعودی افزایش سودآوری »فوکا«
ادامه از صفحه 9

  درباره عمل به مسئولیت های اجتماعی در فولاد کاویان توضیح دهید.
از جمله فعالیت های صورت گرفته و در حال اجرا در شــرکت فولاد کاویان به منظور رفع مشــکلات کارکنان و 

افزایش میزان مشارکت آنان در زمینه های فرهنگی، اجتماعی و زیست محیطی می توان به این موارد اشاره کرد:
برگزاری دوره های آموزشی جهت ارتقای سطح فنی پرسنل،

برگزاری مراسم فرهنگی،
برپایی نمایشگاه فروش اقلام مورد نیاز پرسنل با ایجاد تسهیلات مناسب،

کاشت نهال، گل کاری، چمن کاری و ایجاد فضای سبز.

  در چهار ماه گذشته، در بیشتر روزهای معاملاتی، نماد »فوکا« مثبت بوده است. جایگاه شرکت در 
بازار سهام را چگونه ارزیابی می  کنید؟

با توجه به میزان تولید فعلی شرکت نسبت به ظرفیت و توان تولیدی آن، در صورت بهبود موانع تولید که عمدتا 
رفع شده است، این شرکت می تواند با جهش تولید و سودآوری بیشتری مواجه شود.

  پیش بینی شما از روند حرکت »فوکا« تا پایان سال چیست؟
روند قیمتی ســهم تا حد زیادی به قیمت های جهانی، نرخ برابری دلار به ریال و وضعیت کلی بازار بستگی دارد. 
با توجه به انتظار رشــد قیمت های جهانی ناشی از رشــد نرخ حامل های انرژی، رشد درآمدهای این شرکت دور از 

ذهن نیست.

1399 1398 1397 1396 1395 دوره مالی

14,180,81913,745,25822,685,85722,259,69523,118,994داراییهایثابتمشهود

497,314455,824506,844686,612919,737داراییهاینامشهود

طلبازشرکتهای
17,357,49411,787,390---گروهووابسته

سرمایهگذاری
35,240,89635,474,56636,419,87437,252,837204,897,192دراوراقبهادار

سایرحساها
41,167,23549,661,82952,881,06610,570,3964,911,846واسناددریافتنی

18,208,89110,156,2322,788,1792,783,6996,468,275سایرداراییها

تسهیلاتاعطایی
93,936,34889,958,79977,334,035133,990,028198,395,691بهسایراشخاص

مطالباتازسایربانکها
1,683,9451,805,99117,454,7381,030,3461,437,066وموسساتاعتباری

31,412,54344,164,672---سپردهقانونی

11,253,1717,801,95210,622,1058,821,76115,859,954موجودینقد

242,602,282232,824,849249,442,804266,165,411511,960,817جمعداراییها

6,400,0006,400,0006,400,0006,400,000135,000,000سرمایه

1,168,0271,168,0271,168,0271,168,0271,168,027اندوختهقانونی

)67,293,413()106,712,299()86,454,702()43,731,743()12,812,183(سود)زیان(انباشته

جمعحقوق
68,874,614)99,144,272()78,886,675()36,163,716()5,244,156(صاحبانسهام

ذخیرهمزایای
88,822131,634197,290293,081410,853پایانخدمت

0003,043,2723,610,648سایربدهیها

14,163,6868,865,72511,478,49514,252,25831,929,368سپردههایمشتریان

بدهیبهبانکها
4,172,93223,206,77360,261,83781,983,58254,058,500وموسساتاعتباری

جمعبدهیهایقبل
ازحقوقصاحبان

سپردههایسرمایهگذاری
---99,572,19390,009,369

سپردههای
198,109,987193,373,671233,648,308265,737,490353,076,834سرمایهگذاریمدتدار

جمعبدهیهایجاری
247,846,438268,988,565328,329,479365,309,683443,086,203وغیرجاری

جمعبدهیها
242,602,282232,824,849249,442,804266,165,411511,960,817وحقوقصاحبانسهام

بررسی ترازنامه 5 سال اخیر 

۱۳۹۷۱۳۹۸۱۳۹۹صورتسودوزیان

14,118,44119,263,62821,313,203سودتسهیلاتاعطایی-مشاع

سود)زیان(حاصلاز
8,402,1986,673,28167,895,645سرمایهگذاریهاوسپردهگذاریها

22,520,63925,936,90989,208,848جمعدرآمدهایمشاع

سودعلیالحساب
)53,572,565()55,233,048()45,909,370(سپردههایسرمایهگذاری

سهمبانکازدرآمدهایمشاع
35,636,283)29,296,139()23,388,731()شاملحقالوکاله(

سودتسهیلاتاعطایی
356,097496,484587,472غیرمشاع

508,739562,7191,035,509درآمدکارمزد

137,01861,342317,505نتیجهمبادلاتارزی

02,690,0000سایردرآمدها

1,001,8543,810,5451,940,486جمعدرآمدهایغیرمشاع

37,576,769)25,485,594()22,386,877(جمعدرآمدها

صورت های مالی 3 سال اخیر بانک دی

کوتاهازبانکها

افزایش تعامل »وتجارت« با صنعت پتروشیمی
مدیران  با  ماهشهر  منطقه  به  سفر  در  تجارت  بانک  مدیرعامل 
شرکت های پتروشیمی شهیدتندگویان، بوعلی، رازی، اروند، کارون، 
فارابی، فن آوران، مارون، شیمی بافت، فجر، خوزستان و بندر امام 

دیدار و راهکارهای گسترش همکاری را مورد بررسی قرار داد.
هادی اخلاقی فیض آثار با بیان اینکه تعامل این بانک با صنعت 

پتروشیمی در چارچوب مسیر گذشــته با قدرت و سرعتی دوچندان دنبال خواهد شد، 
افزود: بانک تجارت با اتکا به توان پرسنل حرفه ای و متخصص خود برای پاسخ به وفاداری 
مشــتریان، متعهد و مکلف به انجام تعهدات است و ما در این راه بیش از پیش در مسیر 
حمایت از اسطوره های اقتصادی کشور تلاش خواهیم کرد. وی چارچوب ارتباط بین بانک 

با صنعت پتروشیمی را بر اساس تعامل بلندمدت و برنامه محور دانست.

تسهیلات قرض الحسنه برای تاکسیرانان
مدیرعامــل بانک قرض الحســنه رســالت از پرداخت تســهیلات 

قرض الحسنه به رانندگان تاکسی در سراسر کشور خبر داد.
محمدحسین حسین زاده درمراسم انعقاد تفاهمنامه بانک رسالت، 
اتحادیه تاکسیرانی های شهری کشور و شرکت ایساکو گفت: رانندگان 
تاکسی و مصرف کنندگان قطعات ایران خودرو می توانند با عضویت 

در ســامانه اعتماد اجتماعی، از تسهیلات قرض الحســنه در این بانک بهره مند شوند. وی 
سقف این تسهیلات را ٣٠٠ میلیون ریال عنوان و اظهار کرد: این تسهیلات با بازپرداخت 
شش ماهه و در صورت عدم تراکنش با تنفس سه ماهه پرداخت خواهد شد. وی با تاکید 
بر عضویت رانندگان تاکسی در سامانه اعتماد اجتماعی گفت: تاکسی داران با عضویت در 

این سامانه می توانند برای خرید قطعات مورد نیاز تسهیلات قرض الحسنه دریافت کنند.
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| آذر 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 422 |

ذرهبیــن
رازک توارهاي  لابرا

 هفته نامه بورس: بیمه آســیا در هفت ماهه امســال 
بــا 19.3 درصد از مجموع حق بیمه تولیدی 14 شــرکت 
بیمه ای حاضر در بازار ســرمایه، بیشترین سهم را به خود 
اختصــاص داد و رکورد تولیــد پرتفوی خود در هفت ماهه 

امسال را شکست.
»آســیا« در این مدت، با 19.3 درصد از مجموع 346 هزار 
و 204 میلیارد ریال حق بیمه تولیدی 14 شــرکت حاضر 
در بازار ســرمایه، 66 هــزار و 879 میلیارد ریال حق بیمه 
تولید کرد و در رتبه نخست قرار گرفت. این در حالی است 
که بیمه آســیا در پرداخت خســارت، رتبه دوم را در میان 
شرکت های بیمه بورســی به خود اختصاص داد و با 15.8 
درصد از مجموع خســارت پرداختی توسط این 14 شرکت 
بیمه ای در هفت ماهه ســال 1400 بالغ بر 28 هزار و 223 

میلیارد ریال خسارت پرداخت کرد.
میانگین فروش در رشته پر ریسک بیمه های درمانی از کل 

فروش 14 شرکت یادشده طی این مدت 22.7 درصد است 
ولی بیمه آســیا با مدیریت صحیح ریسک، این میزان را به 
21 درصد رسانده است. رشته های بیمه بدنه خودرو و بیمه 
باربــری نیز از کل فروش 14 شــرکت بیمه، به ترتیب 6.6 
درصد و 2.2 ســهم را به خود اختصــاص داده اند در حالی 
که ســهم این رشته ها در بیمه آسیا به ترتیب 13.7 و 3.8  
درصد اســت که نشــان می دهد این شرکت بیمه ای، سهم 

رشته های پرسود را در سبد پرتفوی خود به نحو شایسته ای 
افزایش داده اســت. بیمه آسیا در این دوره همچنین موفق 
شد نسبت خســارت خود را در مقایسه با  نسبت خسارت 
51.5 درصدی کل شرکت های بورسی، 9.3 درصد کاهش 
دهــد و به 42.2 درصد برســاند. همچنیــن در این مدت، 
میانگین نسبت خسارت به حق بیمه تولیدی در رشته های 
بیمه ای شخص ثالث، بدنه، مهندسی، درمان و مسئولیت در 
بین 14 شرکت حاضر در بورس به ترتیب 41، 56.1، 45.5، 
102.2 و42.2 درصد و در بیمه آســیا این مقدار به ترتیب 
40.3، 45.4، 13، 62.2 و 31.5 درصد و پایین تر از متوسط 

نسبت خسارت کل شرکت های بیمه بورسی بوده است.
شرکت های بیمه آسیا، البرز، دانا، پارسیان، پاسارگاد، ملت، 
میهن، معلم، ســامان، نوین، کوثــر، دی، تجارت نو و ما 14 
شرکت بیمه ای حاضر در بازار سرمایه هستند. این شرکت ها 

نزدیک به60 درصد بازار بیمه را در اختیار دارند.

رکورد زنی »آسیا« در تولید حق بیمه

 هفته نامه بورس: مدیر فناوری  اطلاعات شــرکت بیمه تجارت نو از ورود این 
شرکت به حوزه خدمات مبتنی برهوش مصنوعی خبر داد.

علی ســالارکیا با بیان این که صنعت بیمه دیر به فکر تحول دیجیتال افتاده است، 
خاطرنشان کرد: در شــرکت هایی که مدیران نوگرا حضور یافته اند، تحول دیجیتال 
به سرعت دنبال شده است. وی با اشاره به این که شرکت بیمه تجارت نو به واسطه 

مدیرعامل آشــنا به این حوزه، اقدامات اساســی در بخش زیرساخت های آی تی را عملیاتی کرده است، 
گفت: تجارت نو تنها در ســال گذشته با سرمایه گذاری مناســب در بخش فناوری اطلاعات، جدیدترین 
تجهیزات مربوط به این حوزه را خریداری کرده اســت. ســالارکیا با اشاره به ورود »بنو« به حوزه کسب  
وکار دیجیتال و گســترش تعاملات با اســتارت آپ ها، افزود: اپلیکیشن »بنو« که در این شرکت طراحی 
شده است، بسیاری از نیازهای مشتریان را به صورت کاملا غیرحضوری و آنلاین برطرف می کند. او ایجاد 
امکاناتی همچون خرید آنلاین بیمه نامه، ارائه مشــاوره بیمه ای و پرداخت آنلاین خســارت و در صورت 
لزوم اعزام تیم ارزیاب به محل حادثه را از امکانات این اپلیکیشن خواند و گفت: خدمات دیجیتال بیمه 
تجارت نو به مشــتریانش در ســال آینده به حداکثر ممکن می رســد، به گونه ای که می توان گفت همه 
فرآیندهای بیمه گری در این شرکت دیجیتالی خواهد شد. مدیر فناوری اطلاعات شرکت بیمه تجارت نو 
همچنین از تصمیم این شرکت برای استفاده از فناوری هوش مصنوعی در ارائه خدمات بیمه ای خبر داد.

هوش مصنوعی در خدمت »بنو«
 هفته نامه بورس: مدیر بیمه های زندگی 
شرکت بیمه سامان به مشتریان این شرکت 
پیشــنهاد کرد به منظور جلوگیری از آسیب 
ناشی از نوســان های بازار سرمایه، بیمه نامه 

یونیت لینک این شرکت را خریداری کنند.
غزالــه فخارزاده با بیان این که بیمه نامه یونیت لینک، ســرمایه 
بیمه گــزاران را در صندوق های بورســی ســرمایه گذاری کرده 
و آنها را از نوســان های مثبت بــازار منتفع می کند، اظهار کرد: 
با توجه به ارائه ســود تضمینی به اندوخته بیمه نامه ها توســط 
بیمه ســامان، نوسان های منفی بازار سرمایه تاثیری در اندوخته 
بیمه گزار نخواهد داشــت. به گفته او، بیمه عمر متصل به واحد 
)یونیت لینک( علاوه بر این پوشش های مختلف و کامل بیمه ای 
یک بیمه عمر را نیز به بیمه گزار ارائه می دهد، در نتیجه می توان 
آن را محصولی با کاربرد دوگانه »بیمه عمر« و »ســرمایه گذاری 

در بورس« دانست.

سرمایه گذاری با یونیت لینک »بساما«

لابراتوارهاي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاررازک

10103سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1343/09/22تاریخ تاسیس
1370/05/30سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1374/05/01تاریخ اولین عرضهمواد و محصولات دارویيصنعت1343/09/22)بهره برداری(

تولید مواد دارویي، محصولات شیمیایي دارویي گروه1343/09/22تاریخ ثبت اولیه
12/30سال مالیو داروهاي گیاهي

درازکنماد9593شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

تولید داروهای انسانی و دامی و مکمل های 
غذایی و درمانی دام و طیور و مشــارکت در 
سایر شــرکت های داخلی و خارجی از طریق 
تاســیس یا خرید سهام می باشــد. ضمنا بر 
اســاس مصوبه مجمــع عمومی فــوق العاده 
صاحبان سهام مورخ 04/07/13۸4 تولید 
مکمــل هــای انســانی و واردات محصولات 
ســاخته شــده انســانی و دامــی و فروش و 
توزیــع آن در داخــل و خــارج از کشــور به 
موضــوع فعالیــت شــرکت اضافــه گردیده 
اســت. مضافا فعالیت اصلی شرکت در سال 
جــاری عبارتنــد از تولید داروهای انســانی 
و دامــی و مکمــل های غذایــی و درمان دام 
و طیور شــامل گروه کپســول ها، قرص ها، 

پمادها و مکمل بوده است.

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

وضعیت مالی شرکت

رونمایی از سند تحول دیجیتال »ودی«
 هفته نامه بورس:  از ســند استراتژی تحول دیجیتال 
بیمه دی با حضور مدیرعامل، معاونان، مدیران شــرکت و 
شامی زنجانی، رئیس موسسه تحول دیجیتال دانشگاه تهران 

رونمایی شد. 
هدف از تدوین سند اســتراتژی تحول دیجیتال، تبیین 
نقشــه راه تحول دیجیتال شــرکت بیمه دی اســت. در این 
سند، چشم انداز بیمه دی »خلق تحسین برانگیزترین تجربه 
دیجیتال مشتریان« تعیین شده و همچنین به استراتژی ها 
و ارزش های تحول دیجیتــال، چالش ها و اقدامات لازم طی 
دوران تولد، رشــد و بلوغ دیجیتال ســازمان پرداخته شده 

اســت. در این مراسم از اولین کیوسک دیجیتال بیمه دی با 
قابلیت های ارائه خدمات متنوع دیجیتال به مشتریان رونمایی 
شــد. همچنین اپلیکیشــن جامع بیمه دی نیز که با هدف 
یکپارچه ســازی خدمات دیجیتال و ایجاد تجربه مطلوب در 
حوزه دیجیتال برای مشتریان طراحی شده است، معرفی شد.

جبران هزینه های دندانپزشکی با »وسرمد«
بیمه دندانپزشــکی انفرادی ســرمد، تمامی هزینه های 
درمانی دندانپزشــکی افراد 12 تا 65 سال را تحت پوشش 
قرار می دهد. گزارش ها نشــان دهنده کاهش مراجعه مردم 
به دندان پزشکان و دور شدن آنها از خدمات دندانپزشکی 
اســت. بزرگترین دلیل این اتفاق هــم، هزینه های بالای 

دندانپزشکی است که در ســال های اخیر چند برابر شده 
است. بیمه سرمد چندی پیش، از طرحی رونمایی کرد تا 
بتواند بخشــی از دغدغه مردم را برای تامین این هزینه ها 
برطرف کند.  بیمه دندانپزشــکی انفرادی ســرمد، تمامی 
هزینه های درمانی افراد 12 تا 65 ســال را جبران می کند. 
به علاوه، این بیمه نامه، ویژگی های منحصر به فردی دارد؛ 
بیمه شــده پس از ویزیت اولیه رایــگان، تحت آزمایش ها 
و معاینــات 6 ماهه قرار می گیرد و پس از تعیین ســطح 
ســلامت دهان و دندان، طرح درمانــی و برنامه مراقبتی 
خاص خود را دریافت می کند. جرم گیری دوره ای در طول 
این طرح، رایگان بوده و بیمه شــده تحت نظر متخصصان 

در مراکز درمانی ویژه این طرح قرار می گیرد.

»کباده« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت تهیـه و تولیـد خـاک نسـوز اسـتقلال آبـاده در ابتدا توسـط بخش دولتی شـروع بـه فعالیت کرد و در سـال 1379 از شـرکت تهیه 
و تولیـد اسـتقلال سـپاهان تحویـل گرفتـه شـد و بـا مدیریـت جدید شـروع بـه فعالیت کـرد. این شـرکت در سـال 13۸5 به سـهامی عام 
تبدیـل شـد. 64 درصـد از مالکیـت شـرکت در اختیـار شـهرداری آبـاده اسـت و در حـال حاضـر شـرکت بـا سـرمایه 22 میلیـارد تومانی و 
ظرفیـت تولیـد 2.2 میلیـون تنـی در حـال فعالیـت اسـت. آقـای غلامرضـا شـرفی نیـز مدیرعامـل شـرکت هسـتند. همچنین شـرکت مالک 

32 درصـد از نمـاد »کصدف« اسـت.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E11 صنعتP/E13 تابلوکبادهنماد
 16.1۸0 ریال تحلیل )0۸/19/ 1400(

 فروش 1.913 هزار تن با متوسط نرخ 26 تومان/کیلوگرمملاحظات۸3 درصد/ 5 ریالسود تقسیمی6 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 و حاشیه سود 27 درصدی

 فروش 2.20۸ هزار تن با متوسط نرخ 36 تومان/کیلوگرم ملاحظات49 درصد/ 11 ریالسود تقسیمی22 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 9۸
و حاشیه سود 40 درصدی

 فروش 1.922 هزار تن با متوسط نرخ 53 تومان/کیلوگرمملاحظات23 درصد/ 7 ریالسود تقسیمی29 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
و حاشیه سود 43 درصدی

4.042 ریالکارشناسی 3.0۸31401 ریالکارشناسی 9171400 ریالسه  ماهه 1400

مفروضات 
تحلیل

»کباده«

تولید شــرکت در چند ســال اخیر همواره ثابت بوده و باتوجه به تولید شــش ماهه که 925 هزار تن بوده اســت، تولید ســال جاری و سال آینده را به ترتیب برابر با مقدار تولید
1.953 و 1.970 هزار تن برآورد کرده ایم.

شرکت عمدتا تمام تولید خود را به فروش می رساند و به همین دلیل در این تحلیل فروش را برابر با تولید در نظر گرفته ایم.مقدار فروش

نرخ فروش
نرخ فروش شــرکت همواره همگام با تورم رشــد می کند که در 6 ماهه نیز نرخ فروش آن برابر با ۸۸3 ریال به ازای هر کیلو خاک بوده اســت. برای ادامه ســال ما 
رشــد 15 درصدی را نســبت به ادامه ســال در نظر گرفته ایم که نرخ 1.015 ریال بدست می آید و برای ســال آینده با نرخ رشد 35 درصدی نرخ فروش پیش بینی 

شده برابر با 1.292 ریال است.

هزینه تولید
بیش از ۸0 درصد از هزینه های تولید متعلق به هزینه حقوق و دســتمزد اســت که مبلغ این ســرفصل برای ســال جاری 113 میلیارد تومان و برای سال آینده 14۸ 

میلیارد تومان برآورد شده است.

سایردرآمدها و هزینه ها
برای محاســبه ســایر درآمدها و هزینه های ســال 1400 و 1401 نرخ تورم 30 درصد، نرخ افزایش حقوق 25 درصد در نظر گرفته شده است. همچنین سود کسب 

شده از »کصدف« برای سال های 1400 و 1401 به ترتیب برابر با 2.7 و 10.6 میلیارد تومان برآورد شده است.

مفروضات 
 تحلیل 

»کصدف«

مقدار تولید
تولید شرکت از ابتدای سال 1400 شروع شده است و در 6 ماهه توانسته 617 هزار متر مربع تولید کند که باتوجه به ظرفیت تولید 2.7 میلیون متر مربعی شرکت 

ما پیش بینی می کنیم که در سال جاری شرکت بتواند به تولید 1.61۸ هزار متر مربع برسد و برای سال آینده پیش بینی ما تولید 2.500 هزار متر مربع است.

مقدار فروش
شــرکت در 6 ماهه توانســته فروش 4۸1 هزار متر مربعی را ثبت کند که پیش بینی ما فروش 1.537 هزار متر مربع تا آخر ســال و 2.500 هزار متر مربعی در ســال 

آینده است.

نرخ فروش
باتوجه به اینکه شرکت به تازگی فعالیت خود را آغاز کرده و صورت مالی از آن در دسترس نیست نرخ فروش این شرکت در مقایسه با نماد کسعدی پیش بینی شده 
است. نرخ فروش 6 ماهه شرکت برابر با 400.000 ریال به ازای هر متر مربع بوده که باتوجه به آخرین نرخ های ماهانه کسعدی برای کاشی کف، این نرخ برای ادامه 

سال 504.000 ریال برآورد شده است و برای سال آینده پیش بینی می کنیم که متوسط نرخ فروش به 637.000 ریال برسد.

سایر درآمدها و هزینه ها
برای محاســبه ســایر درآمدها و هزینه های ســال 1400 و 1401 نرخ تورم 30 درصد، نرخ افزایش حقوق 25 درصد در نظر گرفته شــده است. هزینه مالی نیز برای 

سال های 1400 و 1401 برابر با 9.7 و 12.6 میلیارد تومان برآورد شده است.

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

متغیرهای اساسی

0.1 درصدسود کصدف1.6 درصدنرخ فروش

0.76 - درصدموجودی پایان دوره1.0 درصدنرخ تورم

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
سادگی و سایز کوچک شرکت، وابستگی خوب نرخ های فروش به دلار و تورم، عدم تسهیلات در ساختار مالی، ثبات تقاضا برای محصولات شرکت، رشد تولید در صنعت 
کاشی و سرامیک، داشتن زیرمجموعه با ارزش و هزینه های ریالی و عمدتا حقوق و دستمزد در ساختار بهای تمام شده از پتانسیل های این شرکت است. نبود طرح توسعه 

و مخارج سرمایه ای، نقدشوندگی کم و همچنین شرکت بازار پایه ای با عدم اطلاعات شفاف و دقیق از بزرگترین ریسک های شرکت است.

در مقایســه نماد کباده با ســایر نمادهای همگروه همچون کفرا و کاذر، P/E نماد کباده 5.5 و ســایر نمادها 6.2 بدســت آمد. باتوجه به پتانســیل های پیش روی شرکت، نظر کارشناسی
رشد »کصدف« درآینده و داشتن کمترین P/E نسبت به سایر همگروه ها انتظار می رود که P/E این نماد تا سطح میانگین صنعت که برابر 9-10 واحد است رشد کند.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل
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صنایعوشرکتها

| آذر 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 422 |

 هفته نامه بورس: در نمایشگاه توانمندسازی و حمایت از شرکت های منطقه 
عســلویه، بیش از ۴۰ تفاهمنامه اجرایی بین شــرکت های صنایع پتروشــیمی 
 خلیج فارس و شرکت های دانش بنیان، کارگاه های صنعتی و نیمه صنعتی بومی 

امضا شد. 
این نمایشگاه با مشارکت بیش از ۲۵۰ شرکت بومی در قالب ۱۸ گروه کالایی و 

 ۴۰ شرکت دانش بنیان ایرانی از روز ۲۴ آبان به مدت 3 روز برگزار شد.
با حضور جعفر ربیعی، مدیرعامل گروه صنایع پتروشــیمی خلیج فارس، شــرکت های 
عملیات غیرصنعتی پازارگاد، پتروشــیمی پارس، مبین انرژی خلیج فارس، نوری، دماوند 
انرژی، ره آوران فنون، هنگام، صدف و آپادانا ۴۰ تفاهمنامه با شــرکت های بومی عسلویه، 

کنگان، جم و دیر امضا کردند.
در این بین توزیع مواد شــیمیایی و تجهیزات آزمایشــگاهی، خدمــات فنی، تأمین، 
طراحی و ساخت قطعات، کالیبراسیون، خدمات بازرسی فنی، خدمات شناسایی مخاطرات 
فرآیندی و غیرفرآیندی، طراحی، تأمین و اجرای سیستم های حفاظت کاتدیک، راه اندازی 
پروژه های ابزاردقیق، مشاوره و آموزش حوزه بهداشت، ایمنی و محیط زیست از مهمترین 
محورهای تفاهمنامه های فنی و مهندسی امضا شده با شرکت های دانش بنیان شهرهای 

جنوب استان بوشهر به شمار می رود.
علاوه بر این با هدف اشــتغال آفرینی پایدار و تأمین نیازمندی های شــرکت های گروه 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس، تفاهمنامه های دیگری در حوزه تولید و تأمین محصولات 
ســلولوزی، دکوراســیون، انواع مواد غذایی، خدمات فرهنگی و هنری، بسته بندی، تولید 
مواد شوینده و بهداشتی، البسه، تولید و فرآوری خرما و… با شرکت های فعال در عسلویه، 

کنگان، جم و دیر امضا شد.

شــرکت عملیات غیرصنعتی پازارگاد با مشارکت ره آوران فنون پتروشیمی 
هم تفاهمنامه هایی با محور حمایت از خانواده هایی دارای معلول، توانمندسازی 
دانش آموزان مستعد، تأسیس و استقرار کانون های تخصصی حمایت از خانواده 
در شــهرهای عسلویه، کنگان، جم و دیر با مشارکت ادارات آموزش و پرورش، 

تبلیغات و کمیته امداد امضا کردند.
شــرکت پتروشــیمی پارس با شــرکت های آرتین آزما مهر، جاویدان پرتو 
الکترون، پایش اندازه گیری بوشــهر، بازرســی فنی و مجتمع آزمایشگاهی شاخه زیتون 
لبان، مهندسین مشــاور ایمن آروند، مهندسی عرشــه افزار جنوب، دیاکو، صنایع دستی 
منصوری، شرکت پتروشیمی نوری با شــرکت های یزدان نخل دالکی، مرکز کارآفرینی و 
نیکوکاری بردو، تعاونی امیر پوشاک آسیا فرم و شرکت صنایع دستی مشتاقان هنر، شرکت 
مبین انرژی خلیج فارس با شــرکت های آرتین آزما مهر و جاویدان پرتو الکترون، شرکت 
پتروشیمی هنگام با شرکت های بازرســی فنی لیان راگ و ولتاژ گستر کنگان تفاهمنامه 

همکاری امضا کردند.
همچنین شــرکت عملیات غیرصنعتی پازارگاد با شــرکت های مهندســی عرشه افزار 
جنوب، یزدان نخل دالکی، تعاونی مهرمانا کشت دیر، تعاونی امیر پوشاک آسیا فرم، تعاونی 
فرهنگی و هنری رایحه هنر ایرانیان، تعاونی نارنج و ترنج، آجیل و خشــکبارفیکا، کارخانه 
تولید و بســته بندی قند و نبات مرنیکا، سورنا لیانای هفت باغ، ورآب، بپوشید، آراز جاوید 
مهرکنگان و تولیدی دســتمال کاغذی رز جنوب، شرکت پتروشیمی صدف خلیج فارس 
با شرکت های تولیدی سردار دلها، بانوان کارآفرین جنوب، خرما انارستان جم و مهندسی 
کارا ایمن کاران ویرا و شــرکت پتروشیمی آپادانا خلیج فارس با شرکت های سورنا لیانای 

هفت باغ و طراحان زیبای دیر جنوب تفاهمنامه امضا کردند.

اخبــــــار

ضرورت ائتلاف شرکت های بزرگ معدنی و فولادی
کنفرانس بین المللی پلنکس ۲۰۲۱ )صنعت فولاد و مواد اولیه( با حضور مدیران ارشد دولتی، 
فعالان و اســاتید برجســته ایرانی و بین المللی در روزهای ۲۵ و ۲6 آبــان ۱۴۰۰ در مرکز 

همایش های بین المللی جزیره کیش برگزار شد.
مدیرعامل شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر )زیرمجموعه هلدینگ سرمایه گذاری 
غدیر( در این رویداد گفت: دســتکاری نسبت های قیمتی، افت عیار معادن، عدم توجه به 
آمایش سرزمینی در ایجاد واحدهای فولادی، صدور مجوزهای لیوان واحدهای فولادی بدون 

توجه به تعادل زنجیره، عدم سرمایه گذاری در حوزه اکتشافات، قیمت گذاری دستوری، عدم بکارگیری اشخاص 
حقیقی و حقوقی واحد اهلیت در زنجیره و عدم راهبرد صحیح در موضوع اکتشاف توسط نهادهای تصمیم ساز از 
مهمترین عوامل ایجاد عدم توازن در زنجیره فولاد است. ابوتراب فاضل افزود: تا افق ۱۴۰۴ به ۱3۰ میلیون تن سنگ 
آهن نیاز داریم. تا پایان امسال تنها در کنسانتره ۷۱ میلیون تن طرفیت ایجاد شده است اما 6۸ میلیون تن تولید 
 واقعی داریم. در گندله نیز 6۵ میلیون تن ظرفیت ایجاد شده اما ۵۷ میلیون تن تولید می شود. احیاء مستقیم نیز

 3۷ میلیون تن ظرفیت و 3۵ میلیون تن تولید آهن اسفنجی دارد. در نهایت با ۴۷ میلیون تن ظرفیت تولید فولاد، 
 تنها 3۵ میلیون تن فولاد تا پایان سال خواهیم داشت. وی ادامه داد: تنها در سال جاری ۲3 میلیون تن سنگ آهن، 
6 میلیــون تن کنســانتره، ۱6 میلیــون تن گندله و ۱۷ میلیون آهن اســفنجی کم داریم. مدیرعامل شــرکت 
بین المللی توســعه صنایع و معادن غدیر با بیان اینکه قیمت گذاری دســتوری تنها روی کاغذ اســت و رعایت 
 نمی شــود، تصریح کرد: بــرای رفع عدم تــوازن در زنجیره فــولاد نیازمند ائتلاف شــرکت های بزرگ معدنی 

و فولادی هستیم.

افزایش سرمایه 50 درصدی »آریا«
افزایش ســرمایه ۵۰ درصدی آریاساســول از محل سود انباشته به تصویب هیات مدیره این 

شرکت رسید و گزارش توجیهی مصوب در سامانه کدال بارگذاری شد.
به منظور اجرای یک پروژه در راســتای تکمیل زنجیره ارزش محصولات تولیدی، افزایش 
ســرمایه ۵۰ درصدی از محل سود انباشــته در دستور کار قرار گرفت تا سرمایه شرکت از 
مبلغ ۹۱۷ میلیارد تومان به ۱،3۷۵ میلیارد تومان افزایش یابد و بخشی از منابع مورد نیاز 
این پروژه توســعه ای تامین شــود. این پروژه در دی ماه سال ۱۴۰۲ به بهره برداری خواهد 

رسید و با آغاز به تولید آن، زنجیره ارزش محصولات تکمیل و به پایداری تولید در واحد الفین شرکت نیز کمک 
خواهد شد ضمن اینکه سود خالص سالانه شرکت نیز بیش از ۱۰ میلیون دلار افزایش خواهد یافت. شرکت پلیمر 
آریاساسول با نماد »آریا«، الگوی صنعت پتروشیمی کشور با اعتبار جهانی، با تولید و فروش حدود دو میلیون تن 
اتیلن و انواع پلی اتیلن در سال، یکی از سودآورترین و بنیادی ترین شرکت های بازار سرمایه کشور محسوب می شود 
که در شش ماهه اول سال جاری از ۱۱،۴۰۰ میلیارد تومان فروش خود حدود 6،۵۰۰ میلیارد تومان سود خالص 
را محقق کرده است. لازم به ذکر است، اجرایی شدن افزایش سرمایه منوط به تایید سازمان بورس و اوراق بهادار 

و تصویب مجمع عمومی فوق العاده شرکت است.

رشد ۳۱ درصدی فروش رایتل
رایتل در 6 ماه نخست سال ۱۴۰۰ نسبت به زمان مشابه سال قبل 3۱ درصد رشد در فروش 
تجمیعی را کسب کرد. جلسه ارزیابی عملکرد 6 ماهه هلدینگ رایتل با حضور محمود ملکوتی 
خواه عضو موظف هیأت مدیره و سرپرست امور هلدینگ ها، مدیران شستا، اعضای هیأت مدیره 

و مدیران آن هلدینگ برگزار شد. 
در این جلســه، عملکرد و پوشش بودجه مالی و عملیاتی 6 ماهه، آخرین وضعیت سامانه ها، 
پرونده های حقوقی، پروژه ها و نکات اصلی صنعت اپراتور مورد بررسی و تسریع در فرآیند اخذ 

مجوزهای مربوطه در عرضه سهام هلدینگ به بازار سرمایه مورد تاکید قرار گرفت. هلدینگ رایتل با پوشش ۹۷ درصد 
بودجه 6 ماهه، به رشد 3۱ درصدی در فروش تجمیعی نسبت به دوره مشابه سال قبل دست یافت. هلدینگ رایتل 

در 6ماه اول سال توانست سهم بازار خود را در صنعت اپراتور افزایش دهد و به 3.۹ درصد در شهریور ۱۴۰۰ برسد.

پیشرفت پروژه گندله سازی صبا امید
 پروژه گندله ســازی یک میلیــون تنی صبا امید غــرب خاورمیانه ۱6.۵ درصد پیشــرفت 

داشته است.
پروژه گندله سازی یک میلیون تنی صبا امید غرب خاورمیانه که در شهرستان بیجار مراحل 
اجرایی خود را طی می کند، ۱6.۵ درصد پیشــرفت داشــته که به میزان 3.۵ درصد جلوتر 
از برنامه زمان بندی خود قرار دارد. پیش بینی می شــود با تمهیدات موجود و فعالیت فشرده 
مجری در چند جبهه کاری به طور همزمان، این روند همچنان از سرعت بیشتری برخوردار 

شود. همچنین گزارش اجرای مصوبات بازدید قبلی توسط مجریان به مدیران ارائه شد.۷۰ درصد سهام صباامید غرب 
خاورمیانه متعلق به شرکت صبانور و 3۰ درصد مالکیت آن در اختیار شرکت تجلی قرار دارد. در جلسه هماهنگی که 

در محل سایت پروژه برگزار شد، گزارش تفصیلی پیشرفت کار به حاضران ارائه شد.

افشای اطلاعات
شفاف سازی »کاوه«

شــرکت فولاد کاوه جنوب کیش در اطلاعیه ای، از تغییرات بااهمیت در عملکرد شرکت های تحت کنترل خود 
خبر داد.در این اطلاعیه آمده است: شرکت معدنی آهک کاوه قلعه گنج )سـهامی خاص( واقع در استان کرمان 
شهرســتان قلعه گنج، جزو شــرکت های فرعی 6۰ درصدی فولاد کاوه جنوب کیش )سهامی عام( جهت تولید 
آهک پخته )آهک کلسینه( با ظرفیت تولید ۱۱۱ هزار تن در سال، با سرمایه گذاری ۸۴۰ میلیارد ریالی »کاوه« 

در تاریخ ۲۰ آبان ماه ۱۴۰۰ افتتاح شد. درصد مالکیت ناشر در شرکت تحت کنترل 6۰ درصد است.

»سکارون« پیشنهاد افزایش سرمایه داد
شــرکت ســیمان کارون در مورد پیشــنهاد هیات مدیره به مجمع عمومی فوق العاده برای افزایش ســرمایه 
اطلاعیه ای منتشر کرد. بر پایه این اطلاعیه، گزارش توجیهی هیات مدیره به منظور پیشنهاد افزایش سرمایه 
از مبلــغ ۲۰۸ میلیــارد و ۸33 میلیون و 333 هزار ریال به مبلــغ ۲,۵۰۰ میلیارد ریال از محل آورده نقدی 
سهامداران، مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به منظور اصلاح ساختار مالی و اجرای طرح و توسعه 
شــرکت که در تاریخ ۲۴ آبان ۱۴۰۰ به تصویب هیات مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس 

قانونی ارسال شده، ارائه می شود.

مزایده »وبیمه« بی نتیجه بود
شرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه در افشای اطلاعات بااهمیت، اطلاعیه جدیدی در مورد عدم حصول نتیجه از 
برگزاری مزایده منتشر کرد. موضوع این مزایده، فروش ۸ باب ملک تجاری مشاعی دارای سند تک برگ 3 دانگ 
از 6 دانگ )سهم الشرکه شرکت جمعا به متراژ ۲۵۷ متر مربع( واقع در شهرستان رامسر، سادات شهر، دریادیم 

بوده است. با توجه به نبود متقاضی و پیشنهاد خرید در این مزایده، نتیجه ای حاصل نشده است.

انتشار اوراق اختیار فروش تبعی »پاکشو«
شرکت گروه صنعتی پاکشو در افشای اطلاعات در کدال، اطلاعیه جدیدی در مورد انتشار اوراق اختیار فروش 
تبعی )بیمه سهام( منتشر کرد. بر اساس این اطلاعیه، در خصوص موافقت با انتشار اوراق اختیار فروش تبعی 
)بیمه ســـهام(، با شـرایط عرضه کننده: شـرکت گروه صـــنعتی گلرنگ )سهامی خاص(، تعداد قابل عرضه: 
تا ســقف ۱,۷۰۰,۰۰۰,۰۰۰ سهم، دوره معاملاتی: تا ســقف ۲۴ ماه، ارزش سررسید ۱۰,۰۰۰ ریال، مجموعا 

۱,۸۱۱,۴6۰,۲۵۹ سهم »پاکشو« در وثیقه قرار گرفته است.

 »وآرین« در مسیر 4 هزار میلیاردی
شــرکت توسعه اقتصادی آرین درباره پیشــنهاد هیات مدیره به مجمع عمومی فوق العاده در خصوص افزایش 
سرمایه اطلاعیه جدیدی منتشر کرد. بر اساس این اطلاعیه، گزارش توجیهی هیات مدیره به منظور پیشنهاد 
افزایش ســرمایه از مبلغ ۲,3۸۰ میلیارد ریال به مبلغ ۴,۰۰۰ میلیارد ریال از محل ســود انباشته به منظور 
اصلاح ســاختار مالی و سرمایه گذاری در بازار ســرمایه که در تاریخ ۲۴ آبان ۱۴۰۰ به تصویب هیات مدیره 
رســیده و جهت اظهارنظر به حســابرس و بازرس قانونی ارسال شــده، ارائه می شود. اظهارنظر بازرس قانونی 
نســبت به گزارش مذکور اطلاع رسانی خواهد شد. بدیهی اســت انجام این افزایش سرمایه منوط به موافقت 

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

 هفته نامه بورس: مدیرعامل هلدینگ ســرمایه گذاری 
توسعه معادن و فلزات گفت: رسالت اصلی »ومعادن« ایجاد 

ارزش افزوده در حوزه معدن و صنایع معدنی است.
امیرحســین نادری افزود: این مجموعه همواره در تلاش 
اســت تا در زنجیره فولاد و تولید سایر فلزات در کشور موثر 
باشــد و ما این رویکرد را در جهت ایجاد توسعه متوازن در 
سراسر کشور به ویژه ایجاد اشتغال و ثروت آفرینی در مناطق 
کمتر توسعه یافته پیش گرفته ایم؛ به همین جهت است که 
شرکت علاوه بر در نظر گرفتن منافع بیشتر برای سهامداران، 
همواره با نگاهی فراشرکتی در جهت توسعه پایدار در سطح 

ملی گام برمی دارد.
نــادری بیان کــرد: با توجه به پتانســیل گــروه و توان 
تخصصی این مجموعه، »ومعــادن« در دوران فعالیت خود 
کوشیده اســت چالش ها و مسائل زنجیره تولید را شناسایی 
و در حد توان خود برای حل این مســائل برنامه ریزی کند و 

اقدام مناسب و به موقع انجام دهد.
 همچنین با آینده نگری، در جهت بهبود زیرساخت های 
صنعت حرکــت کند و این اقدامات را صرفاً به زنجیره فولاد 

محدود نکرده  اســت، بلکه در نظر دارد به ســایر حوزه های 
فلزی همچون عناصر نادر خاکی، پلی متال ها و سایر عناصر 
معدنی مهم وارد شــود. مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری 
توسعه معادن و فلزات افزود: از جمله اقدامات گروه می توان 
به پروژه های بزرگ در زمینه تأمین آب صنعت، تولید انرژی، 
فعالیت در حوزه اکتشاف، حمل و نقل مواد معدنی و ارتباط 
با مراکز دانش بنیان و دانشگاه ها در مسیر ارتقای فناوری در 

حوزه معدن و صنایع معدنی اشاره کرد.
نادری عنوان کرد: ما در کشورمان هم به منابع ارزشمند 
دسترســی داریم و هم نیروهای متخصص زیادی داریم، اما 
یکی از چالش ها که موجب کاهش ســرعت انجام پروژه های 

بزرگ صنعت می شود، مسئله تامین مالی است.
وی با اشــاره به تاســیس »تجلی«، اولین شرکت پروژه 
محور بــورس، ادامه داد: مــا در »ومعادن« ایــن افتخار را 
داشــته ایم کــه روش نوینی را در راســتای حل این چالش 
در کشــور مطرح و پایه گذاری کنیــم و با بهره گیری از تیم 
مدیریتی متخصص، موفق شدیم با حمایت و اعتماد مجموعه 
وزارت صمت و ســازمان های نظارتی همچون بورس، تمام 

مجوزهای لازم را برای فعالیت این شــرکت در بازار سرمایه 
اخذ کنیم. امید می رود با تلاش های انجام شده، مسیر برای 
آغاز فعالیت شرکت های پروژه محور دیگر در صنایع معدنی 

و سایر صنایع در بازار سرمایه هموار شود.
نادری تاکید کرد: رســالت اصلی »تجلی« هدایت ســیل 
عظیم نقدینگی ســرگردان موجود در جامعه به سمت تولید 
اســت.  این روند علاوه بر حل مسئله تامین مالی پروژه ها و 
توسعه صنعت کشور، موجب مشارکت مستقیم سهامداران در 
اجرای طرح های بزرگ صنعتی شده و سودآوری قابل قبولی 
را بــرای آنها به همراه خواهد داشــت. مدیرعامل »ومعادن« 
همچنین تاکید کرد: ترکیب سهامداران »تجلی« و پروژه هایی 
که در دست اجرا دارد، این اطمینان را به سهامداران خواهد 
داد که این شرکت از پشتوانه ای قوی و برنامه ای منسجم برای 
ادامه مســیر برخوردار است. لازم به ذکر است، ۵۱ درصد از 
سهام »تجلی« متعلق به »ومعادن«، ۱۷ درصد آن متعلق به 
»کگل« و ۱۷ درصد آن متعلق به »کچاد« اســت؛ ۱۵ درصد 
از سهام تجلی در روز سه شنبه ۲ آذر ۱۴۰۰، در فرابورس به 

صورت عمومی پذیره نویسی می شود.

 ۴۰ تفاهمنامه اشتغال آفرین در »فارس«

هلدینگ سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات »تجلی« را رونق می دهد

»ومعادن« پیگیر ایجاد ارزش افزوده
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پذیره  نویسی
 افزایش سرمایه »شفن«

 هفته نامه بورس: پتروشــیمی فن  آوران اطلاعیه ای 
درباره پذیره نویسی افزایش سرمایه خود منتشر کرد.

در این اطلاعیه آمده است: به اطلاع می رساند به استناد 
مصوبــه مجمع عمومی فوق العاده شــرکت پتروشــیمی 
فن آوران )ســهامی عام(، مورخ 10 آبان 1400 و مجوز 
ســازمان بورس و اوراق بهــادار، مقرر گردید ســرمایه 
شرکت از طریق صدور سهام جدید از مبلغ 950 میلیارد 
ریــال به مبلــغ 30 هزار و 950 میلیارد ریال، منقســم 
به 30.950.000.000 سهم 1.000 ریالی افزایش یابد.

ایــن افزایــش ســرمایه از محــل مطالبات حال شــده 
ســهامداران و آورده نقدی جهت اصلاح ساختار مالی و 

بهبود نسبت های اهرمی انجام خواهد شد.
 بر این اســاس، به هر صاحب سهم در ازاء هر 100 سهم 
متعلقه در تاریخ 10 آبان 1400 تعداد 3157 حق تقدم 

خرید سهم جدید تعلق می گیرد.
 بدیهی اســت تعــداد دقیق ســهام و حــق تقدم های 

متعلقه هر ســهم در گواهینامه حق تقدم محاســبه و به 
سهامداران اعلام خواهد شد. مهلت استفاده از حق تقدم 
در خرید سهام جدید، 60 روز از تاریخ انتشار این آگهی 

)24 آبان( است.
ســهامدارانی که به موجب گواهی حق تقدم خرید سهام 
جدید، فاقد مطالبات بوده یا مطالبات آنان، بهای ســهام 
جدیــد را تامین نمی کند، باید ظــرف مهلت مقرر بهای 
ســهام یا مابه التفــاوت آن را از طریق شناســه پرداخت 
که شــامل کــد ملی برای اشــخاص حقیقی و شناســه 
ملی برای اشــخاص حقوقی اســت، به حســاب شماره 
14/94729584 این شــرکت نزد بانک ملت شعبه ظفر 
واریز و رســید بانکی مربوطه را به انضمام گواهینامه حق 
تقدم خرید ســهام جدید، ظرف مهلت اســتفاده از حق 
تقدم، با پست سفارشی به نشانی تهران، خیابان گاندی، 
خیابان شــهید پالیزوانی )هفتم(، پلاک 18، امور سهام 
کد پستی 1517643711 ارسال یا مدارک را امور سهام 

در همین نشانی تحویل و رسید دریافت کنند.
همچنین سهامدارانی که به موجب گواهینامه حق تقدم 
خرید سهام جدید، دارای مطالبات به میزان بهای سهام 
جدید هســتند، بایــد ظرف مهلت مقــرر ضمن تکمیل 

گواهینامــه حق تقدم، مبنی بر اعــلام موافقت با تبدیل 
مطالبات به سرمایه، مراتب را با پست سفارشی به نشانی 
مذکور ارســال یا مدارک را به امور سهام تحویل و رسید 
دریافت کنند. عدم ارســال مســتندات یاد شده یا عدم 
واریز بهای اســمی، به منزله عدم اســتفاده از حق تقدم 

خواهد بود.
در صورت عدم تمایل به مشــارکت در افزایش سرمایه، 
ســهامداران می تواننــد در مهلــت تعیین شــده برای 
پذیره نویسی نسبت به واگذاری حق تقدم خود از طریق 
بــورس اوراق بهادار تهران اقدام کنند. با توجه به قابلیت 
معامله مکرر حق تقدم خرید ســهام شــرکت، خریداران 
نهایی باید قبل از پایان مهلت پذیره نویســی نســبت به 
واریز بهای ســهام جدید و ارسال مســتندات به نشانی 

فوق اقدام کنند.
لازم به ذکر است، حق تقدم ســهامدارانی که در مهلت 
مقرر از حق تقــدم خود اســتفاده نکرده اند و همچنین 
پاره سهم های ایجاد شده، توسط شرکت از طریق بورس 
اوراق بهادار تهران عرضــه و مبلغ حاصل از فروش پس 
از کســر هزینه ها و کارمزد متعلقه به حساب بستانکاری 

سهامداران منظور خواهد شد.

اخبـــار
تحقق وعده ای 18 ساله در نفت ایرانول

مدیرعامل شــرکت نفت ایرانول از اجرای طرح طبقه بندی مشاغل برای اولین بار پس از 
18 سال در این شرکت خبر داد.

محمد زارع پور اشکذری گفت: پس از حضور در مجموعه ایرانول با بررسی به عمل آمده 
در حوزه منابع انسانی یکی از دغدغه های مهم کارکنان پرتلاش این مجموعه، عدم اجرای 
طرح طبقه بندی مشــاغل از بدو تاسیس شــرکت تاکنون بوده، که به کلیه پرسنل وعده 
داده شــده در کوتاه ترین زمان ممکن طرح فوق اجرایی و مابه التفاوت اجرای این طرح از 

تیر ماه به حساب آنها واریز می شود. وی در ادامه بیان کرد: با پیگیری و تلاش صورت گرفته از سوی همکاران 
واحد سرمایه انسانی در این مدت مابه التفاوت طرح فوق از تیر ماه تا پایان آبان ماه سال جاری محاسبه شده و 
خوشــبختانه توانستیم وعده فوق را محقق کنیم و علی الحساب اجرای طرح طبقه بندی مشاغل به حساب کلیه 

پرسنل )پالایشگاه تهران، پالایشگاه آبادان، پایانه صادراتی بندر امام خمینی )ره( و دفتر مرکزی( واریز شد.

افزایش۳۵۰ درصدی تولید »ذوب«
مدیر فولادســازی شرکت ذوب آهن اصفهان به تشــریح کیفیت محصولات تولیدی در 

بخش فولادسازی این شرکت پرداخت.
ســیاوش خواجوی با بیــان این که در راســتای رقابت در بازارهای هــدف و تامین نیاز 
مشــتریان، کیفیت محصولات ســرلوحه ذوب آهن اصفهان اســت، گفت: این شرکت با 
ارتقای توان علمی متخصصان خود و توســعه کارگاه هایی که در افزایش کیفیت محصول 
نقش به سزایی دارند، به تضمین کیفیت محصولات خود پرداخته  است. مدیر فولادسازی 

»ذوب« به کیفیت انواع ریل های تولیدی در ذوب آهن پرداخت و گفت: با توســعه کارگاه های کیفیت محصول 
توانســتیم انواع ریل مورد نیاز کشــور و بازارهای منطقه را بر اساس اســتانداردهای ملی و جهانی تولید کنیم. 
مدیر فولادســازی شــرکت از افزایش ســه و نیم برابری محصولات صنعتی در نیمه اول سال جاری نسبت  به 
مدت مشــابه ســال قبل خبر داد و گفت: مبنای تولید برای ما رضایت مشــتری است و برای رضایت مشتریان 
اســتانداردهای کیفیت را با دقت رعایت می کنیم. خواجوی نقش تعمیرات در تولید محصولات باکیفیت را غیر 
قابل  انکار دانست و گفت: در این راستا تعمیرات اساسی کنورتورهای 2 و 3، ایستگاه 6 ریخته گری، جرثقیل ها 
و بومی ســازی تاندیش ها و... از جمله اقداماتی است که برای حفظ کیفیت محصول انجام شده  است. وی تلاش 
همکاران این مدیریت در تولید شــمش های گوناگون و مورد نیاز شرکت را ستودنی دانست و افزود: تلاشگران 
این بخش، شمش های مورد نیاز انواع ریل، تیرآهن و سایر محصولات با ارزش افزوده بالاتر تولید کردند و اجازه 

ندادند تحریم ها و تهدیدها بر تولیدات شرکت کوچکترین تاثیری داشته باشد.

»فخاس« حامی نمایشگاه صنعت دیرگداز
ششمین رویداد صنعت دیرگداز کشــور، با عنوان »نمایشگاه صنعت دیرگداز« با حضور 
معاون وزیر صمت، فعالان صنعت دیرگداز و مدیران صنایع وابسته از 18 تا 20 آبان ماه 

در هتل المپیک تهران برگزار شد.
مجتمع فولاد خراســان، به عنوان بزرگترین قطب صنعت فولاد شــرق کشــور و یکی از 
حامیان برپایی این رویداد ســه روزه، در بخش های مختلف آن از جمله نمایشگاه صنعت 
دیرگداز حضور داشت. ششــمین همایش و نمایشگاه صنعت دیرگداز ایران با سخنرانی 

علی حسین زاویه، دبیر انجمن صنفی و کارفرمایی صنعت مواد نسوز؛ اسداله کشاورز، معاون امور معادن و صنایع 
معدنی وزارت صمت؛ مهدی کرباســیان و برخی از مدیران صنایع مرتبط برگزار شــد. غرفه فولاد خراســان در 
ســالن اصلی هتل المپیک میزبان صنعتگران، متخصصان و علاقه مندان به این صنعت بود. در حال حاضر 85 
درصد تولیدات مواد نسور و دیرگداز تولیدی در کشور در دو صنعت فولاد و سیمان مصرف مي شود و افزون بر 
آن صنایع نفت، گاز، پتروشــیمي و انرژي از دیگر استفاده کنندگان از تولیدات صنعت نسوز هستند، به طوری 
که می توان صنعت دیرگداز و نســوز را به عنوان یکی از صنایع کلیدی و با کاربردی وسیع در صنایع بالادستی 

و دارای نقشی سازنده در آبادانی کشور دانست.

رکوردشکنی »فخوز« پس از 7 سال
مدیر بخش احیاء شــرکت فولاد خوزســتان گفت: با تلاش شــبانه روزی کارکنان فولاد 
خوزســتان و برنامه ریزی مدون، پس از هفت ســال رکورد تولید مدول 1 واحد احیاء 2 
ارتقــا یافت. رکورد قبلی مدول 1 در اردیبهشــت ماه 1393 معادل دو هزار و دویســت 
 و نود و هشــت تن بــود که در 23 آبان مــاه 1400 به دو هزار و پانصــد و چهارده تن 

ارتقا یافت.
مهــران پاک بین با اشــاره به انجام مســتمر عملیات تولید مطابق با دســتورالعمل های 

اســتاندارد در فعالیت های روتین و همچنین تلاش در جهت ارتقای کیفیت تعمیرات  سالانه کارخانجات احیاء 
اظهار کرد: یکی از مهمترین ارکان تولید پایدار انجام مســتمر و به موقع تعمیرات به روش های ترکیبی مبتنی 
بر زمان و شرایط است.  کاهش هزینه های نگهداری، آماده  به کاری، بهبود عملکرد سیستم، افزایش عمر مفید 

تجهیزات و افزایش بهره وری بخشی از فواید این رویکرد به شمار می آید.

ضرورت ترسیم افق چشم انداز در »فولاد«
مدیرعامل فولاد مبارکه در جلســه کمیته عالی تحول این شرکت که با موضوع »تدوین 
جهت گیری های اســتراتژیک آینده فولاد مبارکه« برگزار شد، با تأکید بر ضرورت تسریع 
در اجــرای پروژه های جاری فولاد مبارکه اظهار کرد: پروژه های مرتبط با پایداری، تولید، 
افزایــش بهره وری، کاهش ضایعات، افزایش تاب آوری و توازن در زنجیره تولید در اولویت 

شرکت قرار دارند.
محمدیاســر طیب نیا با تأکید بر ضرورت ترسیم افق چشم انداز 1410 و 1450 در فولاد 

مبارکه افزود: از امروز باید برای تدوین برنامه های بلندمدت برای افق ده ســاله و پنجاه ســاله اقدام کنیم و در 
پروژه های فولاد مبارکه سهمی برای تبدیل شدن به یک شرکت موفق همچون شرکت های نامدار جهانی داشته 
باشــیم؛ چراکه فولاد مبارکه باید در تراز شــرکت های موفق و مشــهور جهان همچون پوسکو، ال. جی و تویوتا 
قرار داشــته باشــد. مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه با بیان اینکه اگر قرار است تنها به حفظ سهم کمی فولاد 
در کشــور بیندیشیم، به طور قطع این جایگاه و سهم را نیز از دست خواهیم داد، خاطرنشان کرد: فولاد مبارکه 
برای افزایش و حفظ ســهم کمی خود از تولید فولاد، تنها نباید به فکر احداث و ایجاد واحد جدید برای تولید 
باشــد؛ چراکه در حال حاضر این شرکت در مجموعه های مختلف صنعتی و معدنی همچون »گل گهر« به عنوان 
یکی از تولیدکنندگان فولاد، ســهامدار عمده است؛ بنابراین بهتر است به ترکیب سهامداران گروه فولاد مبارکه 

اندیشیده شود.

 حمایت »هرمز« از زلزله  زدگان
مدیرعامل فولاد هرمزگان در پیامی ضمن آرزوی ســلامتی برای شــهروندان هرمزگانی 
 آمادگی این شــرکت را برای کمک رســانی به آســیب دیدگان زلزله یکشــنبه 23 آبان

اعلام کرد. 
در پیــام عطــالله معروف خانی آمده اســت: زلزله ناگهانی یکشــنبه 23 آبان بندرعباس 
و شــهرهای اطــراف، این آگاهی را می دهــد که باید برای در امان مانــدن از پیامدهای 
این پدیــده طبیعی در هر زمان چاره اندیشــی کنیم. اینجانب با آرزوی ســلامتی برای 

خانواده بزرگ فولاد هرمزگان و همه شــهروندان هرمزگانی اعلام می دارم، فولاد هرمزگان در کنار مردم مومن 
بندرعباس خواهد بود و آمادگی خود را برای کمک رســانی به آسیب دیدگان احتمالی  اعلام می دارد. همچنین 
 بحمدالله تاکنون  گزارشــی از خســارت جانی یا مالی در این شــرکت نرســیده و فولاد هرمزگان با تمام توان 

در حال تولید است.

افزایش سرمایه 18۰ درصدی »پترول«
گروه پتروشیمی ســرمایه گذاری ایرانیان که با نماد »پترول« در بازار سهام حضور دارد، 
با توجه به مجوز افزایش ســرمایه خود و بر اســاس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده، 

افزایش سرمایه 180 درصدی داد.
این شــرکت ســرمایه خود را از 2/5 هزار میلیارد تومان به  مبلغ 7 هزار میلیارد تومان 
افزایش داد و در مرجع ثبت شــرکت ها به ثبت رســاند. گروه پتروشیمی سرمایه گذاری 
ایرانیان در گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به مهر امســال از محل واگذاری 

ســهام درآمدی حاصل نکرد. همچنین »پترول« در عملکرد 4 ماهه سال مالی منتهی به اردیبهشت 1401، از 
محل سود سهام محقق شده، 468 میلیارد و 736 میلیون تومان درآمد داشته است. قیمت سهام »پترول« در 

هفته گذشته روندی نزولی داشته است.

 هفته نامه بورس: یکی از مهمترین مشــکلاتی که واحدهای فولادسازی در 
نیمه نخســت سال جاری با آن روبه رو بودند، قطعی برق صنایع بود. همین عامل 
ســبب شد در بازار داخلی توفیق چندانی نداشته باشند. یکی از واحدهایی که با 
قطع شــدن برق با کاهش تولید روبه رو شد، شرکت آهن و فولاد ارفع بود اما با 
وجود این مشــکلات، شرکت ارفع صادرات را در اولویت قرار داد و موفق شد به 

ثبت رکوردهای خوب صادراتی دست پیدا کند.
تولید آهن اسفنجی در واحد احیاء مستقیم شرکت آهن و فولاد ارفع در 6 ماه 
اول سال 1400 به میزان 409975 هزار تن بوده که تقریبا به میزان تولید دوره 
مشابه در سال گذشته اســت، ولی تولید شمش در فولادسازی شرکت در نیمه 
نخست ســال جاری به میزان 337971 تن بوده که نسبت به دوره مشابه سال 
گذشــته حدود 20 درصد کاهش یافته که علت آن نیز محدودیت های اجباری 

ناشی از قطع برق بوده است.

تولید ۷4۷ هزار تن محصول
نمودار )1( حاکی از آن اســت که شرکت آهن و فولاد ارفع در 6 ماه نخست 
سال 1400 توانسته است 337 هزار و 90 تن شمش فولادی تولید کند. ارفع در 
6 ماه اول ســال 1400 موفق به تولید 409 هزار و 975 تن آهن اسفنجی شده 
اســت.  مجموع تولید شرکت آهن و فولاد ارفع در 6 ماه نخست امسال به 747 
هزار و 65 تن رسید. این شرکت در 6 ماه ابتدایی سال 1399 توانسته بود 831 

هزار و 922 تن محصول تولید کند.

فروش 211 هزار تن شمش در بازار داخل
نمودار )2( نشــان می دهد که »ارفع« در نیمه نخســت سال جاری توانسته 

است 211 هزار و 122 تن شمش فولادی را در بازار داخلی به فروش برساند.
 این شرکت توانسته بود در 6 ماه نخست سال گذشته، 360 هزار و 453 تن 

شمش فولادی را در بازار داخلی به فروش برساند.
»ارفع« در 6 ماه نخســت امســال توانســت 130 هزار و 122 تن شــمش 
فولادی را به دیگر کشــورها صادر کند که این میزان در مقایسه با مدت مشابه 
ســال پیش، 264 درصد رشــد را نشان می دهد. این شــرکت در 6 ماه نخست 
ســال قبل 35 هزار و 695 تن شــمش فولادی صادر کرده بود. مجموع فروش 
داخلــی و صادراتی شــرکت آهن و فولاد ارفع در 6 ماه نخســت ســال 1400 
به 341 هزار و 244 تن رســید. این شــرکت در 6 ماه نخســت ســال گذشته 
 توانسته بود 396 هزار و 418 تن شمش فولادی در بازارهای داخلی و صادراتی 

به فروش برساند.

رشد ۷2 درصدی درآمد
در نمودار )3(  مشــاهده می شود شــرکت آهن و فولاد ارفع از محل فروش 
شــمش فولادی خود در بازار داخلی طی 6 ماه نخست امسال توانسته است 26 
هــزار و 909 میلیارد و 815 میلیون ریال درآمد کســب کند که این میزان در 

مقایسه با مدت مشابه سال پیش 13 درصد رشد را نشان می دهد.
»ارفع« در 6 ماه نخســت سال 1400 موفق شــد 17 هزار و 253 میلیارد و 
393 میلیون ریال از صادرات شمش درآمد داشته باشد که این میزان نسبت به 
مدت مشــابه ســال پیش 740 درصد افزایش داشته است. این شرکت در 6 ماه 
ابتدایی ســال قبل توانسته بود از صادرات شمش فولادی، دو هزار و 52 میلیارد 

و 540 میلیون ریال درآمد کسب کند. 
شــرکت آهن و فولاد ارفع در 6 ماه اول سال جاری توانست 44 هزار و 163 
میلیارد و 208 میلیارد ریال درآمد کسب کند که این میزان در مقایسه با مدت 

مشابه سال پیش 72 درصد رشد را نشان می دهد.
نمودار )4(  نشان می دهد میانگین نرخ فروش شمش فولادی ارفع در شهریور 
ماه سال 1400 در بازارهای داخلی به 144 میلیون و 706 هزار ریال به ازای هر 
تن رسید که نسبت به ماه پیش از آن با کمی رشد همراه بود. همچنین میانگین 
نرخ فروش شــمش فولادی »ارفع« در 6 ماه نخست سال جاری، 127 میلیون و 

460 هزار ریال به ازای هر تن ثبت شده است.

شاخص های عملکردی آهن و فولاد ارفع صعودی بود

افزایش ۲۶۴ درصدی صادرات »ارفع«

طرح  چهار  بندرامام  پتروشیمی  بورس:  هفته نامه   
زیست محیطی را در مجتمع فرآورش دو عملیاتی کرد.

پتروشیمی بندرامام در راستای صیانت از محیط زیست و 
تبدیل شدن به مجتمعی سبز، با عملیاتی کردن پروژه هایی 
در زمینه کاهش انتشــار گازهای گلخانــه ای و همچنین 
سازگاری با تغییر اقلیم محیط زیستی بیش از چهار طرح 

زیست محیطی را در مجتمع فرآورش دو عملیاتی کرد.
آلودگی زیســت محیطی یک معضل جهانی به شــمار 
می رود و گســترش صنایــع نفت و گاز در کشــورمان و 
ارتباط بســیار نزدیک این صنعت بــا زندگی اجتماعی و 
زیســت محیطی ساکنین اطراف، توجه بیش از پیش اثرات 
صنایع نفت، گاز و پتروشیمی بر محیط زیست و سلامت را 
می طلبد. در همین راستا پتروشیمی بندرامام از سال های 
گذشــته تاکنون بــر اجرای حداکثــری طرح های محیط 

زیستی اهتمام ورزیده است.
مجتمــع فــرآورش دو پتروشــیمی بندرامــام دارای 

واحدهای آروماتیک، پارازایلین، تاسیســات مشــترک و 
ترمینال متمرکز بارگیری است که این گزارش به مجموعه 
فعالیت ها و اقدامات زیست محیطی صورت گرفته در این 

مجتمع می پردازد.
پتروشیمی بندر امام با توجه به اهداف زیست محیطی و 
رسالت خود در این حوزه که صیانت از محیط زیست است، 
توانست با تلاش کارشناسان و متخصصان واحد آروماتیک 
مجتمع فرآورش دو با شبیه ســازی و بهینه سازی فرآیند، 
تغییــر در ترکیب درصد خوراک های مصرفی برای افزایش 
راندمان تولید موجب کاهــش هدررفت محصول با ارزش 
بنــزن و کاهش بیش از 50 درصــدی فلرینگ و به دنبال 
آن کاهش بیش از 15 میلیون متر مکعب انتشار گاز کربن 
دی اکسید شود که نتیجه آن افزایش سالانه بیش از 170 

میلیارد تومان سودآوری برای شرکت شده است.
در اقدامی دیگر کارشناســان این واحد موفق شدند با 
تغییر شرایط فرآیندی واحد PX  )پارازایلین( و همچنین 

طراحی، نصــب و راه اندازی مبدل 
کولینگی در واحــد پیش تفکیک 
خــوراک گامــی مهــم در جهت 
افزایش ایمنــی و کاهش هدررفت 
محصول ذخیره شــده در مخازن 

این واحد بردارند.
به گزارش روابط عمومی پتروشیمی بندرامام، مدیریت 
پتروشیمی بندرامام در طرح زیست محیطی دیگر در واحد 
آروماتیک در راســتای کاهش پساب اقدام به تغییر فرآیند 
تزریق آب ترش گردشــی در ناحیه تصفیه هیدروژنی و به 
منظور بهینه کردن میزان COD  )شاخص آلودگی پساب( 
آب ارســالی به ســمت دریا اقدام به طراحی و نصب یک 
بــرج Packed  با جاذب کربن اکتیو در مقیاس پایلوت کرد 
که نتایج حاصل از تســت های کیفیت سنجی آب نشان از 
بازدهی بیــش از 50 درصدی این بــرج در کاهش میزان 

COD  دارد.

اجرای طرح های زیست  محیطی در پتروشیمی بندرامام
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توسعه نیافتگی بازار اوراق بدهی در ایران
شرکت ها عموماً از دو طریق اقدام به تامین مالی می کنند، یکی تامین مالی از طریق سهام یا سرمایه 
ســهامداران و دیگری تامین مالی از منابع بیرونی شــرکت در قالب تســهیلات بانکی و یا در قالب 
انتشــار اوراق بدهی. هر یک از این اوراق دارای بازارهای خاص خود هستند و مشمول انواع تعاریف 
بازارهای مختلف در بازار ســرمایه می شوند. تعاریفی چون بازار اولیه، یعنی جایی که برای اولین بار 
عرضه عمومی و کشــف قیمت می شوند، بازار ثانویه که در آن دارندگان اوراق بهادار می توانند اوراق  
تحت مالکیت خود را با قیمت روز به متقاضیان به فروش رسانند و همچنین بازار مشتقه که در آن 
انواع قراردادهای آتی و اختیار معامله با دارایی پایه سهام یا اوراق بدهی مورد معامله قرار می گیرند.

در واقع بازار ســرمایه یا Capital Market به مجموع بازار ســهام )Equity Market(، بازار 
بدهی )Debt Market( و بازارهایی نظیر بازار ابزار مشتقه اطلاق می شود. در ادبیات مالی بازار سرمایه در مقابل بازار 
پول یا Money Market یا همان بانک ها و موسســات اعتباری قرار می گیرد. بازار ســرمایه جایی  است که شرکت ها 
تامیــن مالی بلندمدت برای پروژه ها و طرح های توســعه ای و خرید دارایی های ســرمایه ای خــود را از طریق آن انجام 
می دهند. بازار پول نیز عموماً برای تامین مالی کوتاه مدت، به طور خاص تامین سرمایه در گردش شرکت ها، مورد استفاده 
قرار می گیرد. در ادبیات مالی، کوتاه مدت به دوره زمانی یک ســال و کمتر و بلندمدت به دوره زمانی بیش از یک ســال 
گفته می شــود. البته در اقتصاد ایران به دلایلی چون وجود پیچیدگی های خاص و دشــواری بالای پیش بینی روندهای 

اقتصاد و بازار، مفهوم بازه های زمانی کوتاه مدت و بلندمدت تا حد قابل توجهی دچار تغییر شده است.
می دانیم که در ایران دولت بزرگترین بازیگر بازار بدهی است که از آن به عنوان ابزاری برای پرداخت مطالبات خود 
یا به تعویق انداختن آنها به سال های آتی استفاده می کند. در بودجه سال جاری، 125 همت فروش اوراق برنامه ریزی 
شده بود که حجم انتشار و فروش تا انتهای شهریور ماه سال جاری تقریبا همان 125 همت بوده است. به نظر می رسد 
برای جبران کســری ناشــی از عدم تحقق بودجه فروش نفت، دولت نیاز داشته باشد تا انتهای سال جاری حداقل به 
همین میزان اوراق بدهی به فروش رســاند. هرچند افزایش اخیر قیمت نفت و مشتقات آن می تواند این موضوع را تا 
حدی تعدیل کند. در هر صورت تأثیر نیاز دولت به فروش اوراق بر روی بازار ســرمایه و اینکه چه اشخاصی، مشخصاً 
بانک ها، ملزم به خرید این اوراق خواهند بود، محل ســؤال است. این واقعیت که افزایش عرضه موجب کاهش قیمت 

و بالاتر رفتن نرخ اوراق خواهد شد نیز باید تحت نظر کارشناسی قرار گیرد.
بررســی آماری را از بعد دیگری پی می گیریم: آن طور که آمارهای منتشــره از ســوی نهادهای رسمی کشور نشان 
می دهد اندازه بازار بدهی ایران در مقایسه با بازار سهام بسیار کوچک است. چالش مضاعف این که همین اندازه کوچک، 
عمق پایینی نیز دارد. در تاریخ تهیه این نوشــتار )24 آبان1400( اندازه کل بازار ســرمایه در بورس و فرابورس حدود 
7,660 همت )معادل 273 میلیارد دلار با دلار 28 هزار تومانی( اســت که از این میزان ارزش بازار سهام 7,300 همت 
)معادل 260 میلیارد دلار( است. این در حالی ا ست که ارزش بازار اوراق بدهی فقط حدود 360 همت )معادل 13 میلیارد 
 Sovereign( یعنی تنها 5 درصد از ارزش کل بازار ســرمایه است. از ســوی دیگر اوراق بدهی هم توسط دولت )دلار
Bond( و هم توسط شرکت ها )Corporate Bond( منتشر می شود. اگر حجم مانده اوراق بدهی شرکتی منتشرشده 
را بدانیم عمق فاجعه بیش از پیش رخ می نماید. از همان 360 همت ارزش مانده اوراق بدهی که پیشتر گفته شد تنها 

50 همت معادل 0,7 درصد از کل ارزش بازار سرمایه مربوط به اوراق شرکتی هست.

درنظر گرفتن تجارب جهانی
برای مقایسه، یک کشورِ در حال توسعه مانند مالزی را مورد بررسی قرار دادیم که اتفاقاً مدل بازار بدهی و ابزارهای 
اسلامی مورد استفاده در آنجا تقریباً مشابه ایران هست. طبق آمار کمیسیون اوراق بهادار مالزی، در سال 2020 ارزش 
کل بازار ســرمایه این کشور برابر با 812 میلیارد دلار )430 میلیارد دلار بازار سهام و 382 میلیارد دلار بازار بدهی( 
بوده اســت. به عبارتی ســهم بازار بدهی از کل بازار ســرمایه مالزی حدوداً 46 درصد است که با سهم پنج درصدی 
بازار بدهی در ایران به هیچ وجه قابل مقایســه نیست. نکته قابل توجه این که از بازار بدهی 382 میلیارد دلاری مالزی، 
222 میلیارد دلار یعنی حدود 60 درصد از کل اوراق بدهی به اوراق شــرکتی مربوط می شــود. وجه تمایز دیگر بازار 
بدهی مالزی با ایران آن است که اوراق منتشرشده در مالزی در بازارهای منطقه ای و جهانی نیز قابلیت معامله دارد.

اگر بخواهیم مقایســه را در بازارهای جهانی نیز ادامه دهیم ضعف اساسی بازار بدهی در ایران بیشتر نمایان می شود. 
مطابق آمار وبســایت انجمن صنعت اوراق بهادار و بازارهای مالی آمریکا )SIMFA(، اندازه بازار بدهی جهانی در ســال 
2020 حدوداً برابر با 123 تریلیون دلار و اندازه بازار سهام نیز برابر با 106 تریلیون دلار بوده است. مشاهده می شود که 
در اشل بین الملل، بازار بدهی گوی سبقت را از بازار سهام ربوده و این روند با شتاب در حال افزایش است. چرا که انتشار 
اوراق بدهی در سال 2020 برابر 27 تربلیون دلار بوده و انتشار سهام جدید هم حدودا 827 میلیارد دلار، یعنی کمتر از 

یک تریلیون دلار. این مقایسه ها نیاز بالای اقتصاد ما برای توسعه بازار بدهی را نشان می دهد.
از منظر دیگر، در اقتصاد ایران که ســرکوب مالی به معنای نرخ گذاری های دســتوری و خارج از چارچوب عرضه و 
تقاضای بازار، موضوعی متداول اســت، بالا بودن حجم متقاضیان دریافت تســهیلات امری طبیعی محسوب می شود. با 
نرخ های بهره فعلی حوالی 19 الی 25 درصد و نرخ تورم حدوداً 50 درصدی، تقاضای بنگاه های اقتصادی برای دریافت 
تسهیلات همواره بیشتر از منابع بانک هاست. بنابراین هر تقاضای پاسخ داده نشده از سوی نظام بانکی را نباید به عنوان 
کمبود عرضه اعتبارات قلمداد کرد. ضمن اینکه بحث شــکل گیری رانت های ناشی از قیمت گذاری های دستوری را نیز 
نبایــد از یــاد برد. اگر عرضه و تقاضای اعتبارات را در یک نظام بازار آزاد در نظر بگیریم، افزایش تقاضا باید منجر به بالا 
رفتن هزینه اعتبار یا همان نرخ سود شود تا در یک نرخ سود جدید عرضه و تقاضا برابر شده و بازار اعتبارات به تعادل 
برسد؛ بنابراین یکی از دلایل فزونی تقاضا بر عرضه تسهیلات، تعیین نرخ سود در سطحی پایین تر از نرخ تعادلی است. 
در غیاب روشی برای تخصیص بهینه تسهیلات محدود به تعداد زیادی از متقاضیان، این امر موجب عدم دسترسی برخی 
بنگاه های کارآمد به منابع نقد کافی و نتیجتاً کاهش تولید آنها، و روی هم رفته کاهش رشد درآمد ملی می شود . در این 
فرآیند نظام بانکی را نمی توان چندان مقصر قلمداد کرد. چرا که طبیعتاً بانک ها در تخصیص اعتبار حتی الامکان کمتر 
ریسک می پذیرند و عمده تسهیلات را به شرکت های بزرگ که به اصطلاح Too big to fail هستند، پرداخت می کنند 
تا از بازپرداخت آن اطمینان کافی داشته باشند. هرچند حجم بالای معوقات نظام بانکی، صرف نظر از موضوع تسهیلات 

تکلیفی از سوی دولت، نشان می دهد که بانک ها در این زمینه نیز چندان مناسب عمل نکرده اند.

تمرکز بر فرهنگ سازی
حال به هر دلیل و مصلحت موجه یا غیرموجه که از آن بی خبریم، بازار پول از عهده تامین مناسب تقاضای اعتبار 
برنمی آید، عدم توســعه بازار ســرمایه کشور در بخش بدهی به تشدید مشــکلات بنگاه ها در تأمین منابع مالی مورد 
نیازشان دامن زده است. چنانکه پیشتر با ذکر آمار بیان شد در حال حاضر بازار سرمایه ایران عمدتاً محلی برای مبادله 

اوراق مالکیتی یا سهام بوده و مبادله اوراق بدهی سهم بسیار ناچیزی از آن دارد.
یکی از دلایل توســعه نیافتگی بــازار بدهی در ایران تنــوع پایین و عدم جذابیت کافی آن برای ســرمایه گذاران 
اســت. در بازارهای توســعه یافته تنوع ابزارهای بازار بدهی بسیار بالاســت، تا جایی که از اوراق با سررسید یک روزه 
)Overnight( تــا 50 ســاله در بازار موجود بوده یا اینکــه حتی بر روی خود نرخ بهــره )Bond Yield( نیز در 
سررســید های مختلف اوراق منتشر و انواع ابزارهای مشــتقه نیز بر روی این ابزارها تعریف شده است. تنوع ابزارهای 
بازار بدهی به حدی بالاســت که این ابزارها حتی دیگر بعضاً ماهیت با درآمد ثابت خود را از دســت داده و نوساناتی 
هم پای بازار سهام دارند که جذابیت آن را برای افراد ریسک پذیر بالا می برد.، در حالی که در بازار سرمایه ایران همان 
بازار فعلی ابزارهای مشــتقه مبتنی بر ســهام نیز وضعیت چندان مطلوبی نداشته و عمق و نقدشوندگی بسیار پایینی 
دارد. بماند که اصولاً بازار ابزار مشتقه  ای مبتنی بر اوراق بدهی وجود ندارد. در حوزه اوراق بدهی شرکتی می دانیم که 
یکی از چالش های پیش روی بازار بدهی در ایران، موضوع ممنوعیت فقهی انتشــار اوراق قرضه شرکت هاست، هرچند 
طی دهه گذشــته با الگوگیری از کشورهای اسلامی پیشرویی نظیر مالزی، ابزارهای مالی اسلامی مناسبی جایگزین 
اوراق قرضه طراحی شده، اما عجیب اینکه حجم انتشار آنها بسیار ناچیز بوده است. به نظر می رسد اولاً عدم آشنایی 
کافی شرکت ها با مفاهیم، مزایا و فرآیندهای انتشار اوراق بدهی از یک طرف و پیچیدگی های موجود در سازوکارهای 
قانونی انتشار اوراق از سوی نهاد ناظر، یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار و بورس های مربوطه، منجر به حجم بسیار 
کوچک ابزارهای بدهی شــرکتی در بازار سرمایه کشور شده باشــند. در این راستا شاید لازم باشد مدیران شرکت ها 
از مشــاوره های تخصصی در این زمینه بهره مند شوند و نهادهای ناظر و اجرایی نیز سخت گیری های فعلی در اعطای 

موافقت اصولی برای انتشار اوراق توسط شرکت ها را تعدیل کنند.
نکته جالب توجه در این خصوص آن است که تامین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی به نوعی از جذابیت بالاتری 
نسبت به تسهیلات بانکی نیز برخوردار است، چرا که اگر فرضاً نرخ های اسمی تامین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی 
یا تســهیلات بانکی یکسان باشد، بازپرداخت اقساط در تسهیلات بانکی شامل اصل و سود تسهیلات می شود آن هم 
عموماً به صورت ماهانه، اما در بســیاری از اوراق بدهی، ناشــر اوراق صرفاً کوپن اوراق را آن هم در فواصل زمانی سه 
ماهه یا عمدتاً شش ماهه به دارندگان پرداخت کرده و مبلغ اسمی را در سررسید اوراق پرداخت خواهد کرد که نرخ 

بهای تمام شده مؤثر پایین تری را برای ناشر به همراه دارد و جریان نقدی شرکت را بهبود می بخشد.
در آخر اینکه یکی دیگر از موانع توســعه بازار بدهی، فقدان نظام اعتبارســنجی مناسب و قابل اتکا برای شرکت ها 
و اوراق بدهی منتشرشــده توسط آنهاســت. می دانیم که در بازارهای توسعه یافته مؤسساتی نظیر Moody›s وجود 
دارند که رتبه اعتباری شــرکت ها و حتی کشــورها را مطابق فرمول های پذیرفته شده توسط نهادهای نظارتی تعیین 
می کنند. اصولاً یکی از پارامترهای تعیین قیمت و نرخ بهره موثر اوراق بدهی منتشرشده توسط کشورها و شرکت ها 
همین رتبه ای اســت که از این قبیل موسسات دریافت می کنند. هر چه رتبه اعتباری پایین تر باشد به منزله ریسک 
بیشــتر و قابلیت اتکای کمتر روی جریان های نقدی آتی اوراق و در نتیجه انتظار بازده تعدیل شده با ریسک بیشتر و 

قیمت پایین تر آن اوراق است.
با توجه به توضیحات ارائه شده، امید است سیاست گذاران اقتصادی کشور و مشخصاً سیاست گذاران بازار سرمایه، نگاه 
ویژه   تری به بازار بدهی داشــته باشند و در راستای گشایش مسیر توسعه این بازار از طریق متنوع سازی ابزارها، تسهیل 
ســازوکارهای قانونی و فقهی جهت انتشار اوراق شــرکتی، ارائه آموزش ها و مشوق های لازم به شرکت ها به منظور رشد 

انتشار اوراق و نهایتاً اتصال به بازارهای جهانی، اقداماتی جدی و زیرساختی را در دستور کار قرار دهند.

مرتضی  امیری
عضو هیئت مدیره 
شرکت سبدگردان 

سرمایه و دانش

 یک سال از تاسیس سبد گردانی فراز می گذرد، 
در این مدت چه چالش هایی داشتید؟ 

مجوز فعالیت شــرکت ســبد گردان فراز در اسفند سال 
1399 توسط ســازمان بورس و اوراق بهادار صادر شد و به 
جرأت می توان گفت که جزو شرکت های نوپای این صنعت 
هســتیم. با توجه به مجوزهایی که طی ســال جاری صادر 
شده، تعداد شرکت های سبدگردان به 51 مورد رسیده است. 
از بزرگترین مشــکلاتی که این شرکت و دیگر شرکت های 
سبدگردان طی سال گذشته با آن مواجه شدند،  دلزدگی بین 
مردم و تازه واردان در بورس و نبود فرهنگ ســرمایه گذاری 
غیرمستقیم است که عملًا در کشور ما وجود ندارد و بسیار 
کم رنگ اســت. البته برخی ها تمایل دارند شخصاً وارد بازار 
سرمایه شــوند که این موضوع به خود ســهامداران لطمه 
می زند؛ زیرا ممکن اســت از آگاهی های مورد نیاز بی اطلاع 
بوده یا زمانشــان محدود باشد. از این رو، یکی از برنامه  های 
ما این اســت که کانون ســبدگردان ها، توسط شرکت های 
ســبدگردان راه اندازی شود. این درخواست اخیراً به سازمان 
بورس ارسال شده و به زودی این کانون تشکیل خواهد شد 
تا بتوانیم فرهنگ ســرمایه گذاری غیرمستقیم را در جامعه 
گسترش دهیم. البته هر چند تاکنون سازمان اقدامات خوبی 
انجام داده اســت اما همچنان  به کمک های دولت و سازمان 
و مشــوق هایی برای سرمایه گذاری غیرمســتقیم از طریق 
شــرکت های سبدگردان نیازمندیم. مســئله دوم این است 
که کار به صورت تخصصی انجام شــود. زیرا قرار است یک 
ســبد اختصاصی در قالب سبدگردان شکل بگیرد. وقتی ما 
این مجوز را عملًا به شرکت های تأمین سرمایه و کارگزاری 
اختصــاص می دهیم، در واقع به ایــن صنعت لطمه زده ایم. 
بنابراین باید فعالیت ها به صورت تخصصی انجام شــود و با 
دیدگاه خوبی که در ســازمان بورس وجــود دارد و کمک 
مجموعه های سبدگردان، فرهنگ سبدگردانی غیر مستقیم 
در جامعه شــکل بگیرد. البته بوروکراسی اداری به ویژه در 
زمینه ثبت شرکت ها چالش اساسی دیگر سبدگردان هاست 
که از گذشــته های دور وجود داشــته اســت. مراحل ثبت 
شرکت ها فرآیند سخت و طاقت فرســایی بود، برای همین 
پیشــنهاد شــد میز مخصوص بازار ســرمایه در اداره ثبت 
شرکت ها یا در سازمان بورس راه اندازی شود تا مشکلات این 

صنعت در این بخش نیز برطرف شود.

 درباره مشوق ها صحبت کردید؛ این مشوق ها از 
نگاه شما چه هستند؟

معضل کدهای PRX در گذشته وجود داشت که به همت 
ســازمان بورس و مجموعه ســپرده گذاری مرکزی در حال 
حاضر رفع شــده اســت. صدور این کد برای فردی که وارد 
شــرکت می شــد بین دو هفته تا یک ماه طول می کشید و 
در حال حاضر این زمان به کمتر از 24 ساعت رسیده است 
و گاهی اوقات شرکت ســبدگردان در کمتر از چند ساعت 
می تواند کد PRX خود را دریافت کند اما این کافی نیســت 
بلکه باید مشــوق هایی وجود داشــته باشد که هم به بحث 
اعطــای اعتبارات و تخصیص تخفیف ها برای شــرکت های 
سبد گردان کمک کند و هم باعث جذب سرمایه گذاران شود 
تا افراد با آســودگی بیشــتری به این شرکت ها مراجعه و از 
منافع سرمایه گذاری غیرمستقیم استفاده کنند. این موضوع 
در کشورهای پیشرفته پذیرفته شده است. به طوری که حتی 
با وجود این که ممکن است دانش آن  را هم داشته باشند اما 

از طریق سرمایه گذاری غیرمستقیم اقدام می کنند.

 ارزیابی شــما از وضعیت صنعت سبدگردانی 
چیست؟

با توجه به اتفاقات بازار سرمایه و زیان هایی که سهامداران 
خرد متحمل شــدند، این ظرفیت وجود دارد که به سمت 
توسعه شــرکت های ســبدگردان و ایجاد مشوق های لازم 
برویم. بنابراین به نظر می رســد دولت برای بســط فرهنگ 
سرمایه گذاری غیرمستقیم باید با کمک شبکه های مجازی 
و از سوی رسانه ها اقدام به توسعه آموزش  کند. البته در این 
میان بخشــی از این کار نیز برعهده شرکت های سبد گردان 
اســت. در واقــع یکــی از دغدغه های مردم ایجــاد کانون 
سهامداران خصوصی است. بنابراین اگر کانون سبدگردان ها 
شکل بگیرد، چالش های موجود در صنعت سبدگردان نیز  به 

حداقل خواهد رسید.

 برای تحقق این هدف چه باید کرد؟
تحقق این اهداف مستلزم تغییر قانون بازار سرمایه است. 
هر چند برخی پیرامون اصلاح قانون بازار ســرمایه صحبت 
می کنند اما برای اینکه اتفاقات مثبتی رخ دهد باید فراتر از 
اصلاح قانون عمل کنیم چرا که قانون فعلی بســیار قدیمی 
است و موارد جدید بسیاری وجود دارد که در آن قید نشده 
اســت. یکی از مشکلات بسیار مهمی که در بازار وجود دارد 
قدیمی بودن قانون بازار ســرمایه اســت که باید از ســوی 

سازمان بورس مورد بازنگری قرار بگیرد.

 آیــا تاکنون در ایــن بــاره اقدامی صورت 
گرفته است؟

برای تغییر قانون قدیمی بازار ســرمایه پیشنهاداتی را به 
ســازمان بورس ارائه کرده ایم و ســازمان نیز از این موضوع 
اســتقبال کرده اســت. ما هم در حال بررسی این موضوع 
هســتیم. عــلاوه بر این،  ارتبــاط خوبی نیز با کمیســیون 
اقتصادی مجلس و مرکز پژوهش های مجلس برقرار کرده ایم 
تا اصلاح قانون بازار ســرمایه عملیاتی شود. در صورتی  که 
مدیریت جدید سازمان بورس هم در این مسیر به ما کمک 
کند شــاهد اتفاقات بهتری خواهیم بود. البته ناگفته نماند 
که حضور رئیس ســازمان بورس به عنــوان یکی از اعضای 
هیات دولت در جلسات می تواند تأثیر بسزایی برای پیگیری 

خواسته ها و دغدغه های صنعت سبدگردان داشته باشد.

 فکر می کنید اصلاح قانون بازار سرمایه در سال 
جاری امکان پذیر باشد؟

 تمــام تــلاش ما این اســت کــه ایــن اتفاق امســال 
عملیاتی شود.

 در صورت اصلاح قانون بازار سرمایه شاهد چه 
تغییرات مثبتی خواهیم بود؟

با توجه به وضعیتی که در بازار حاکم اســت، نمی توان 
پیش بینی درســتی از آن داشت اما با توجه به معضلاتی از 
قبیــل گره های معاملاتی،  مســائل نظارتی و قوانین حوزه 
دامنه نوســان، این قانون نیــاز به بازنگــری جدی دارد. 
بنابراین با توجه به تجربه موفقی که در کشورهای مختلف 
وجود دارد،  قطعا با اصلاح قانون بازار ســرمایه شاهد نتایج 

مثبتی خواهیم بود.

 ارزیابــی شــما از جایگاه ســبدگردان ها و 
تأثیرگذاری آنها در روند بازار سرمایه چیست؟

با توجه به شــرایط فعلی عملا بســیاری از افراد چشم 
انتظار تحولات و اقدامات ســازمان بورس هستند. در حال 
حاضر پول های پارک شــده زیادی در بازار وجود دارد که 
هنوز وارد بورس نشده اند. ولی پیش بینی می شود با توجه 
به برنامه هایــی که در این حوزه وجــود دارد اگر موضوع 
فرهنگ ســهامداری غیرمســتقیم در کشور گسترش پیدا 
کند و مشــوق های خوبی هــم برای آنهــا در نظر گرفته 
شود، قطعا شــرکت های ســبد گردان یکی از شرکت های 
تأثیرگــذار در بــازار و معاملات خواهند بــود. ضمن اینکه 
دیــد میان مدت و بلندمدت شــرکت های ســبدگردان در 
 تشــکیل ســبدهای اختصاصی می تواند به شاکله بازار هم 

کمک کند.

 آیا تعداد ســبدگردان های موجــود در بازار
کافی است؟

قطعا افزایش شرکت های ســبدگردان ضرورت دارد چرا 
که این شــرکت ها هم رقابــت را در بازار ســرمایه افزایش 
می دهند و هم خواســته های این صنف را محکم تر به گوش 
مســئولان می رســانند. این در حالی اســت که وقتی 10 
شرکت  سبدگردان وجود داشت، کسی صدای خواسته های 
ما را نمی شــنید اما امروزه با توجه به افزایش شــرکت های 
ســبدگردان خواسته های ما بهتر شــنیده می شود. البته با 
توجه به تعدد مجوزهایی که برای صندوق های سرمایه گذاری 
صادر می شود با معضلی به نام نیروی  انسانی روبه رو هستیم. 
ضمن اینکه با توجه به فعالیت افراد زیادی در بازار، با کمبود 
مدارک بورســی مواجه ایم و همین موضوع امروز تبدیل به 
یک معضل شده است. بنابراین ضرورت دارد سازمان بورس 
اقدامــات لازم را در حوزه قوانین یــا مجوزها انجام دهد و 
با برگزاری کلاس های آموزشــی به افزایش نیروی انســانی 

کارآمد کمک کند.

 چرا با وجــود انحصارزدایی از صدور مجوزها، 
سبدگردان ها عملکرد مناسبی نداشته اند؟

سال گذشــته برای شرکت های ســبدگردان یک سال 
استثنایی بود. بنابراین نمی توانیم عملکرد این شرکت ها را بر 
اساس سال 99 ارزیابی کنیم. تا پیش از اتفاقات سال گذشته 
نه تنها عملکرد شــرکت های سبدگردان رضایت بخش بود 
بلکه عملکردشــان بالاتر از شــاخص کل بوده است که اگر 
عملکرد آنها انتشار پیدا کند، شاید بتوان این قضیه را اصلاح 
کرد. بنابراین فعالیت این شرکت ها بستگی به عملکرد بازار 
در آینده دارد. اما تا پیش از این بحران، عملکرد شرکت های 

سبدگردان قابل قبول بود.

 چه نمره ای به عملکرد سبدگردان ها می دهید؟
مردم باید به ســبدگردان ها نمره بدهند. هر چند مردم و 
سازمان بورس نیز در مقاطع مختلف با این شرکت ها نامهربان 
بودند اما از نظر بنده عملکرد سبدگردان ها مثبت بوده است. 
ضمن اینکه یک سالی می شود که تعامل خوبی بین سازمان 
بورس و نهادهای مالی ایجاد شده است. حال اگر این اتفاق 
زودتر رخ می داد قطعا در عملکرد شرکت ها تأثیر گذارتر بود. 
البته ناگفته نماند که بوروکراسی های پیچیده ای که تا پیش 
از این پیش روی شــرکت های ســبدگردان وجود داشت، بر 

عملکرد آنها تأثیرگذار بوده است.

  سبدگردان فراز برنامه  ای هم برای عرضه های 
اولیه دارد؟

مجموعه سبدگردان فراز، به عنوان بازوی اجرایی سازمان 
اقتصادی کوثر، در حوزه بازار ســرمایه فعالیت می کند. این 
شرکت نمادهای مختلفی را طی سا ل های اخیر عرضه کرده 
اســت که از جمله آنهــا می توان به »زکوثــر«، »زماهان«، 
»زشــریف«،»وآوا«، »وغــدام « و»بزاگرس« اشــاره کرد. 
عــلاوه بر این، نمادهــای جدیدی به تازگی درج شــده اند 
که از جمله آن می توان بــه مجموعه صنایع و معادن کوثر 
که تحت عنوان نماد »کتوســعه«،  مجموعه اجداد که جزو 
بزرگترین مجموعه های تولیدکننده مرغ گوشــتی در کشور 
است و شــرکت پنبه  دانه های روغنی خراسان تحت عنوان، 
»غدانه« اشــاره کرد که در زمان و شرایط مناسب بازار این 
مجموعه ها عرضه خواهند شــد. البتــه برنامه های دیگری 
همچون »مجموعه شــهاب« تولیدکننده لــوازم خانگی و 
تلویزیون هم در ســازمان اقتصــادی کوثر وجود دارد که بر 

اساس پتانسیل های موجود، عملیاتی خواهند شد.

 چه میزان از مجموعه اقتصادی کوثر در بازار 
عرضه خواهد شد؟

پیش بینی ما این اســت که بالغ بــر 85 درصد پرتفوی 
سازمان اقتصادی کوثر در بازار عرضه شود.

 مجموعه شما برای صندوق های سرمایه گذاری 
هم برنامه ریزی کرده است؟

بر اساس برنامه ریزی های انجام شده، راه اندازی دو صندوق 
را در اولویت داریم که  یکی از آنها صندوق بازارگردانی»آوای 
فراز« نام دارد که موافقت اصولی آن طی ماه  های گذشــته 
اخذ شــده و هم اکنون در مرحله ثبت است و مجوز فعالیت 
آن به زودی صادر می شود. دیگری صندوق »فراز یکم افق« 
نــام دارد که صندوق ETF با درآمد ثابت اســت و تا قبل از 

پایان سال جاری شروع به کار خواهد کرد.

 چه نکاتی باید مورد توجه قرار بگیرد تا بازار 
سرمایه از بحران فعلی نجات پیدا کند؟

یکی از مشکلات اساسی بازارسرمایه وجود ابهامات اساسی 
است. البته گفته می شــود فروش اوراق نیز مشکل دیگری 
اســت که بر این بازار ســایه افکنده اســت اما فروش اوراق 
مبحث اصلی و تأثیرگذار در بازار نیســت. چرا که مشتریان 
بازار سهام و اوراق، دو حوزه جداگانه هستند. مشکل اساسی 
که کشور با آن مواجه است و در دولت گذشته و دولت فعلی 
وجود داشته، سیاست انقباضی بانک مرکزی است که باعث 
کمبود منابع شــده و تا زمانی که ابهامات اساسی پیرامون 
سیاســت گذاری بانک مرکزی وجــود دارد این موضوع نیز 
ادامه دار خواهد بود و باید مرتفع شود. این در حالی است که 
با توجه به مسئله کسری بودجه دولت، عملا سیاست گذاری 
بانک مرکزی، نقش اساسی را در بازار سرمایه خواهد داشت. 
البته ابهامات دیگری همچون قیمت گذاری دســتوری، نرخ 
خــوراک، مذاکرات برجام که مســتقیماً بر نــرخ ارز تأثیر 
دارد نیــز وجود دارد که بازار با آن مواجه اســت. همچنین 
با جلســاتی که طی هفته های گذشــته برگزار شد، بازار به 
صورت دستوری بهبود یافته اما این شرایط مقطعی است و 

نمی تواند حتی در کوتاه مدت کمکی به بازار کند.

 باتوجه به شرایط فعلی وضعیت بازار سهام را 
چگونه پیش بینی می کنید؟

بــا توجه به گزارش خوب شــرکت ها و قیمت های خوب 
جهانی پیش بینی  می شــود اوضاع بازار سهام در نیمه دوم 
امســال مطلوب شــود. به طور کلی با توجه به ریزش بازار، 
پتانسیل رشد در تمامی سهم ها وجود دارد. اگر ابهامات بازار 
برطرف شود و هماهنگی مطلوبی بین بانک مرکزی، وزارت 
اقتصــاد، وزارت صنایع و وزارت نفت اتفاق بیفتد قطعا بازار 

خوبی را نیمه دوم امسال خواهیم داشت.

 با وجود رشــد کامودیتی ها، در بورس اتفاق 
خاصی رخ نداد. علت چه بود و چرا شــاخص 

نسبت به این مسائل بی تفاوت شده است؟
این وضعیت چند دلیل دارد؛ یک دلیل آن رفتاری است 
که در بازار حاکم اســت که توســط افراد حقیقی و حقوقی 
صورت گرفته و بســیاری از اتفاقاتی که در بازار روی داده، 
عملا پیش خور شده است. در نتیجه بسیاری از شرکت ها به 
خصــوص کامودیتی محورها با قیمت های جهانی هماهنگ 
نشــده اند. نکته دومی که وجود دارد، بحث اعتماد اســت؛ 
تا زمانی کــه عنصر اعتماد به بازار بازنگردد شــاهد چنین 
اتفاقاتی هستیم. بنابراین با وجود فرصت خوبی که پیرامون 

این سهم ها وجود دارد اتفاق خاصی رخ نداده است.

 چه خواسته ای از سازمان بورس دارید؟
ســازمان بورس در بسط فرهنگ سهامداری به خصوص 
سهامداری غیرمستقیم بیشتر تلاش کند چرا که ورود افراد 
ناآشــنا به بورس، هم مردم را با مشکل روبه رو می کند و هم 

بازار سرمایه را به چالش می کشاند.

نهادینه سازی فرهنگ سهامداری غیرمستقیم ضرورت بازار است 

سبدگردانهابالاترازشاخصکل
سبدگردان ها که تا پیش از این با چالش های زیادی  

دســت به گریبان بودند، امروز اما جایگاهی در بازار 
ســرمایه پیدا کرده اند و حرفی برای گفتن دارند. تا جایی که بنا به 
گفته  مدیرعامل شرکت سبدگردان فراز، تا پیش از بحران سال 99، 
شرکت های ســبدگردان عملکرد قابل قبولی داشته اند. او افزایش 
تعداد سبدگردان ها را برای رقابت بیشتر در بازار سرمایه ضروری و 
بوروکراسی های پیچیده  را یکی از چالش های تاثیرگذار بر عملکرد 
شرکت های سبدگردان می داند. برای آگاهی از وضعیت و برنامه های 
آتی ســبدگردان فراز با بابک اســماعیلی، مدیرعامل این شرکت 

گفت وگویی انجام دادیم که مشروح آن را می  خوانید.

هدیه عظیمی
خبرنگار
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تصمیمات خلق الساعه کنار گذاشته شود

بازاردرانتظارتحققوعدهها

محــدود کردن عملکــرد حقوقی ها به هر نحوی، بــازار را از عملکرد و 
نظام طبیعی خود خارج می کند زیرا اشــخاص حقوقی ها قسمتی موثر 
از این بازار هستند و با اختلال در عملکرد آنها طبیعتا به شکل عمومی 
به ســلامت، نظم و حجم معاملات ضربه وارد می شود. البته باید گفت 
ایــن موضوع از جهتی می تواند مفید باشــد، از این جهت که برخی از 
حقوقی ها با معاملات ســوئی کــه انجام می دهند روند قیمتی ســهام 

)افزایش یا کاهش کاذب( را دستخوش تغییرات می کنند.
 مثلا بر روی یک سهم تمرکز و شروع به خرید می کنند، امکان دارد 
این ســهم از ارزش عادی خود خارج و قیمت آن به شــکل غیرمنطقی 
و مقطعی افزایش پیدا کند و ســپس آن ســهم در میان مدت با کاهش 
قیمت روبه رو شــود. بنابراین اگر حساســیت مقابل این موضوعات قرار 
گیرد اقدام خوبی اســت اما در مجموع محدود کردن به یکباره عملکرد 

حقوقی ها به ضرر بازار است. 
از جمله  چالش های تحقق وعده »ممنوعیت نوســان گیری آگاهانه و 
غیرآگاهانه حقوقی ها« این است که تشخیص اینکه عملیات در حال وقوع 
سفته بازی است یا صرفا اســتفاده درست و منطقی از فرصت های بازار 
است، نیازمند بدنه کارشناسی بسیار مجرب و همچنین سرمایه گذاری 

قابل توجه در ســامانه های هوشــمند رصد و 
پایش معاملات است. متأسفانه در حال حاضر 
این دو عامل موجود نیســت و تمیز دادن بین 
براســاس مؤلفه های  اینکه عملکرد حقوقی ها 
بازار است یا عوامل و سوگیری های دیگری در 

جریان است، دشوار است.
 به نظر می رســد باتوجــه به چنین موضوعاتی اگر بــه نهاد ناظر در 
این حوزه اختیار تام داده شــود، دوباره به انتخاب ها و اعمال رأی های 
ســلیقه ای در این حوزه باز خواهیم گشــت. از آثار و تبعاتی که ممکن 
اســت اجرای این وعده به جای بگذارد این اســت که باعث می شــود 
شــرکت های حقوقی چه در فــروش و چه در خریــد محافظه کارتر و 
ریســک گریز تر شــوند زیرا این حس به آنها القا می شود که اگر امروز 
این ســهم را بفروشــند و روز بعد قیمت ســهم کاهش پیدا کند مورد 
تهمت قرار می گیرند که دارند از بازار سوءاستفاده آگاهانه یا غیرآگاهانه 
می کنند. بنابراین بســیار محافظه کار می شــوند و از این پس مبادلات 
ســهامی خود را با وسواس )غیر ضرور( بیشــتری انجام می دهند و به 

همین دلیل این موضوع عملکرد آنها را بسیار محدودتر خواهد کرد.

بورس ابزار بســیار قوی و مناســب برای تأمین مالی 
بخش خصوصی و دولت اســت و اگــر تمامی دولت ها 
مخصوصــا دولت ایــران برای تأمین مالــی پروژه های 
عمرانی و جاری از بازار ســرمایه استفاده کنند، اتفاق 

ناگواری نیست. 
در دنیا دولت ها از بازار سرمایه با انتشار اوراق بدهی 

به شــکل قوی تأمین مالــی می کنند اما اینکه دولت کســری بودجه بنیادی 
داشــته باشد و به جای برطرف کردن علل اصلی کسری بودجه صرفا اقدام به 
انتشــار اوراق بدهی بکند و نقدینگی بازار را جــذب کند و خود را به ملت به 
شکل سنگین بدهکار کند، کار درستی نیست. کسری بودجه در ایران به علل 
مختلفی اســت که در شــرایط فعلی یک علت مهم آن، ناتوانی در فروش نفت 

است و علت به فروش نرسیدن نفت نیز وجود تحریم هاست. 
تا زمانی که تحریم ها برطرف نشــود، نمی توان نفت فروخت و تا زمانی که 
نفت به فروش نرسد همچنان دولت با کسری بودجه مواجه خواهد بود. بخشی 
از این کســری بودجه می تواند از بازار ســرمایه تأمین شود، اما نه کل آن. به 
همین جهت به نظر می رســد اگر به بازار سرمایه به عنوان ابزاری برای تأمین 

کسری بودجه توجه شود، اشتباه است. 
ضرورت دارد به بازار سرمایه به عنوان ابزار تأمین مالی در کنار دیگر منابع 
مالی دولت توجه و از آن استفاده شود. برای مثال در کشورهای پیشرفته، بازار 
بدهی چند برابر بازار ســهام است و این نشان می دهد دولت از بازار و از مردم 

قرض می گیرد. 
در همه کشورها این وضعیت اتفاق می افتد اما درمجموع منابع اصلی تأمین 
بودجه، بازار ســرمایه و بازار بدهی نیست. در ایران و در مقطع زمانی فعلی، به 
این علت که منابع درآمدی دولت به خاطر تحریم ها محدود شده است، دولت از 
بورس به شکل های مختلف پول جذب می کند و این بازار را تحت تأثیر منفی 
قرار می دهد، همچنین باعث می شــود که بازار سرمایه و سرمایه گذاران عملا 
دولــت را رقیب خود بدانند و به نوعی از بازار گریزان شــوند که در بلندمدت 

نتایج آن برای بازار سرمایه مطلوب نیست.
طبیعتــا مهمتریــن چالش برای دولــت در حال حاضر تحریم اســت. اگر 
مذاکــرات برجامی بتواند به نتیجه مثبت برســد و تحریم ها از بین رود به نظر 
می رســد نیاز دولت به بازار سرمایه برای تأمین کسری بودجه تا حدود زیادی 
برطرف می شــود و در آن زمان اســت که برای کنترل تورم و جذب نقدینگی 
اوراق بدهی منتشــر و از بازار پول جذب می کند که اســتفاده درســتی از آن 
خواهد بود. نقش دولت و ســازمان بورس در نگاه به بورس به عنوان ابزار قوی 
برای تأمین مالی، حیاتی اســت. ســازمان بورس باید رویه های جذب پول از 
بورس را ساده و روان کند، ابزارها را به روز کند و به گسترش و توسعه نهادهای 
مالی و به روز شــدن قوانین آنها کمک کند. در حال حاضر فرآیند تأمین مالی 
در بازار سرمایه بسیار زمان بر و سخت است و برای انتشار اوراق بدهی، افزایش 
ســرمایه و تأســیس صندوق ها هر یک تقریبا شــش ماه زمان لازم است که 

ضرورت دارد این مدت زمان کاهش یابد.
شــاید یکی از علل سقوط بازار در مرداد ســال 99 ساده و روان نشدن راه 
جذب پول در بازار بود که ســرمایه ها به بورس وارد و ذخیره شدند و چون به 
راحتی به ســرمایه و منابع مالی شرکت ها تبدیل نشد، در نهایت ایجاد حباب 
کرد. بنابراین نقش سازمان بورس در ساده سازی فرآیند تأمین مالی بسیار مهم 

است و باید به طور جدی در این زمینه اقدام کند.

ساده سازی فرآیند تأمین مالی

 الزام حضور نماینده  بورس
در  هیأت دولت

برای اینکه بازار دستوری اداره نشود، نیاز است برخی تصمیمات 
در خــارج از حوزه بــازار یعنی در وزارتخانه ها و دســتگاه های 
دیگــر اتخاذ نشــود، در این صــورت اصلا بــورس به دخالت 
 شــخص یا ارگانی یا تشکیل جلسه برای مثبت کردن بازار نیاز 

نخواهد داشت.
 مهمترین مشکل این است که برخی تصمیمات در نهادهای 
دیگــر مانند وزارت صمت، وزارت اقتصــاد و بانک مرکزی اتخاذ 
می شود و تأثیر مستقیم بر روی بازار سرمایه می گذارد و هنگامی 
که بورس نزولی می شــود و سهامداران اعتراض می کنند، دولت 
دخالت و دســتکاری خود را شروع می کند. به نظر می رسد دولت 
در این زمینه موفق نبوده اســت البته بایــد به آن فرصت داد تا 
زمانی کــه برنامه های تیم جدید اقتصــادی دولت و تیم جدید 
مدیریتی سازمان بورس مشخص شود. پیشنهاد این است که در 
تصمیمات اقتصادی که در وزارت صمــت، وزارت اقتصاد، بانک 
مرکزی و به طور کلی در هیأت دولت اتخاذ می شــود، نماینده ای 
از سازمان بورس حتما حضور داشته باشد و اثرات تصمیمات بر 
بازار سرمایه را شرح دهد تا تصمیماتی اتخاذ نشود که بعدا نیازی 
به دخالت دولت باشــد. در شرایط فعلی احتمال دارد سهامداران 
بدعادت شوند زیرا وقتی براساس تصمیماتی بازار منفی می شود و 

آنها به صورت خیابانی و مجازی اعتراض 
می کننــد، دولت برای خاموشــی این 
اعتراضات در بازار دخالت می کند و این 
حس را به سرمایه گذار القا می کند که 
در هر لحظه دولت می تواند سرمایه آن 

را افزایش یا کاهش دهد. 
بنابراین افراد به ســمت بازارهای 
جایگزین بــورس مانند رمزارزها روانه 

می شــوند که در شرایط فعلی نیز شاهد هســتیم پول زیادی 
وارد این بازارها شــده است البته باید به ســرمایه گذاران حق 
داد زیرا بســیاری از دخالت هایی که در اینجا وجود دارد در آن 
بازارها نیســت. حتما دولت با چالش مواجه است زیرا بسیاری 
از تصمیماتی که قصــد دارد اتخاذ کند منافع برخی گروه های 
مافیایی را به خطر خواهد انداخت و مطمئنا این گروه اعتراضاتی 
نیز خواهند کرد اما درنهایت اگر دولت بتواند تصمیماتی مانند 
حذف قیمت گذاری دســتوری در حوزه های مختلف، حذف ارز 
4200 تومانی، حذف اختلاف نرخ نیما یا نرخ بازار آزاد را اتخاذ 
کند یا صنعت خودروســازی که با قیمت گذاری دستوری نابود 
شــده را نجات دهد، دیگر نیازی نیست هر دوره به دنبال دولت 
برای بهبود شرایط بازار بود و بازار سرمایه خود روند عادی را در 
پیش می گیــرد و در زمان هایی که باید نزولی و در مواقعی که 

باید صعودی می شود و خود مشکلات را رفع می کند.

تداوم چالش قیمت دستوری
قطعا اگر حمایت بازار سرمایه بر پایه منطق اقتصادی، اصول صحیح و 
عملیاتی باشد، می تواند مایه امیدواری سرمایه گذاران باشد و منجر به 
برگشت اعتماد شود به تبع جذب نقدینگی بیشتر خواهد شود و حتی 
منجــر به تقویت نقش بازار ســرمایه در چرخه اقتصاد و تقویت تولید 
کشور می شود. اینکه صرفا وعده تقویت بازار سرمایه بدون هیچ نقشه 
راه مشخصی تکرار شود، ســناریوی نافرجام و شکست خورده تقویت 

بازار ســرمایه همانند ســال قبل خواهد بود. انتظار می رود اگر دولت 
فعلی و تیم اقتصادی، برنامه مشــخصی برای تقویت و برگشت اعتماد 
به بازار را دارد، به صورت شــفاف اعلام و برنامه های مربوط را عملیاتی 
کند. اگر مصوبات اعلامی همانند قبل اجرایی نشــوند، بهبود وضعیت 

بورس به سرابی برای سهامداران تبدیل می شود.
 به نظر می رسد در حال حاضر بزرگترین چالش بازار سرمایه فروش اوراق 
بدهی توســط دولت و افزایش نرخ بهره بین بانکی )در حال حاضر 20.۷ 
درصد( و قیمت گذاری دســتوری است. فروش اوراق بدهی توسط دولت و 

بانک مرکزی باعث جذب نقدینگی موجود در 
بازار به سمت اوراق بدهی شده و حتی وضعیت 
بــازار کم رمق موجود را از شــرایط فعلی بدتر 
می کند. قیمت گذاری دســتوری نیز بلای جان 
تولید است. قیمت گذاری دستوری موجب بهم 
ریختگی برنامه فعالیت شــرکت ها، پایین نگه 
داشــتن حاشیه ســود و زیان دهی شرکت ها و 

کاهش رغبت آنها برای تولید می شود.

محمد خبری  زاد
عضو هیأت مدیره 
کارگزاری کارآفرین

سید ابراهیم رئیسی از زمان شروع تبلیغات ریاست جمهوری تا بعد از پیروزی در انتخابات چندین 
مرتبه درمورد بورس اظهارنظر داشــت و وعده هایی برای رونق داده است. وی در مجموع 10 وعده 
مهم برای نجات بورس عنوان کرده که شامل اصلاح سریع وضعیت بازار، عدم تصمیمات خلق الساعه و ثبات در قوانین 
و مقررات، رفع معضل قیمت گذاری دستوری، حل مشــکل دامنه نوسان، عدم دستوری اداره کردن بازار، عدم تبدیل 
شدن بورس به محل جبران کسری بودجه دولت، فعال کردن صندوق های حمایتی برای جبران ضرر و زیان سهامداران 
خرد، انتشار اوراق برای پوشش مخاطرات سهامداران خرد، کاهش نرخ مالیات شرکت ها از 2۵ به 10 درصد و ممنوعیت 
نوسان گیری آگاهانه و غیرآگاهانه حقوقی هاســت. آیا این وعده ها محقق خواهد شد؟ چالش های تحقق این وعده ها 

چیست و چه تبعاتی خواهد داشت. در این خصوص نظر کارشناسان در این باره را می خوانید.

در گذشته یک بار حذف دامنه نوسان در بازار سرمایه 
تجربه شــد، در تابلوی ج )تابلوی پایه قرمز( فرابورس 
در بازه زمانی ای دامنه حذف شد اما در تابلوهای دیگر 
دامنه وجود داشــت. در آن زمان نوسان تابلوی ج از 
بقیه تابلوهــا کمتر بود، بنابراین، این موضوع نشــان 
می دهــد با توجه به این شــاخص هرچند در ســایز 

کوچک تــر بازار به نوعی آمادگی حذف دامنه نوســان را دارد. راهکار عملیاتی 
تحقق این وعده این است که با برنامه مشخص و شفاف و همچنین زمان بندی 
دقیق دامنه نوســان حذف شــود. قطعا باید راهکارهایی برای این دوران گذار 
تنظیم شــود که البته نباید بلندمدت باشد زیرا بازار نسبت به 10 سال پیش 
بسیار پخته تر و حجم و عمق بازار بیشتر شده است، افراد بیشتری درگیر بازار 
شــده اند، انواع و اقسام ارکان بازار گســترش پیدا کرده و تقریبا می توان گفت 
نسبت به 10 سال قبل بازار وضعیت بهتری دارد، اما قطعا در شروع این حرکت 
شــاهد عوارضی خواهیم بود که البته در حال حاضر نمی توان درمورد سبک و 
ســنگین بودن تبعات آن اظهارنظر کرد، اما تجربه بازارهای مختلف فرابورس 
نشان می دهد شرایط خیلی وخیم نخواهد بود. نحوه اجرا و عملیاتی شدن این 

وعده بسیار مهم است. 
هنگامی که شــیوه علمی و خوبی به بدترین شــکل اجرا شود قطعا تبعات 
سنگینی خواهد داشت و چالش های آن شیوه نیز بستگی به نوع اجرا دارد. اگر 
اجرا برنامه ریزی شده، حساب شده و با نظارت باشد و اجازه سوءاستفاده ندهد 
به کمتر شــدن چالش ها کمک می کند. البته قطعــا چالش ها عمدتا از جنس 
نوســان خواهد بود و چالش دیگری وجود نخواهد داشــت. ممکن است برخی 
افراد از نوســانات سوءاستفاده کنند، بنابراین باید با نظارت دقیق و سختگیرانه 
از این موضوع جلوگیری شــود. چالش بعدی عدم آشنایی عموم مردم با فضای 
بدون نوســان است. باید فرهنگ سازی و آگاهی ســازی در بازار انجام شود که 
سهامداران خرد با کوچک ترین نوسانی اقدام به خرید و فروش سهم نکنند زیرا 
دامنه باز شده و مسائل دامنه محدود وجود ندارد که از اشتباهات آنها جلوگیری 
کند. این چالش هایی اســت که می تواند با محقق شدن این وعده به وجود آید 
که البته به نظر می رسد به آن میزان که کارشناسان نسبت به این موضوع اظهار 

نگرانی کردند، این چالش ها بغرنج نخواهد بود.
 تبعات این موضوع بســیار خوب است و باید به تدریج به این سمت حرکت 
کرد زیرا این مســیری اســت که تمامی بازارهای دنیا رفته و بازار سرمایه ما با 
تأخیر وارد آن می شــود. این دامنه ها باعث شده صف های خرید و فروش شکل 
بگیرد و بازار در روزهای رشــد و سقوط خود نتواند به سرعت به تعادل برسد و 
به نوعی باعث ایجاد هیجانات کاذب می شود. برای بلوغ بیشتر بازار سرمایه نیاز 

است که این وعده زودتر اجرا شود.

ضرورت حذف دامنه نوسان

فرهاد جوانمردی
 تحلیلگر ارشد
 بازار سرمایه

محمود رضا  الهی فرد
 مدیرعامل کارگزاری

 سی ولکس

ملیکا حمزه ای
خبرنگار

ابوالفضل شهرآبادی
مدیرعامل شرکت 

سبدگردان داریک پارس

مجتبی شهبازی
کارشناس بازار سرمایه

فلســفه وجودی وعده »فعال کردن صندوق های حمایتی برای جبران ضرر و زیان ســهامداران خرد و انتشــار اوراق برای 
پوشــش مخاطرات سهامداران خرد« اشــکال دارد زیرا در هر صورت بازار سرمایه، بازاری است که افراد با پذیرش ریسک 
یک بازدهی را پیش بینی می کنند و تأســیس صندوق هایی برای تضمین بازدهی یا جبران خسارت با فلسفه وجودی بازار 
ســرمایه همخوانی ندارد، البته مشکل در جای دیگر اســت؛ مسئله این است که چرا باید سرمایه گذار خرد در یک  سال با 

تورم موجود دچار چنین ضرر و زیانی شود که این موضوع ناشی از تأمین مالی بیش از حد دولت است. 
به نظر می رســد ضرورت دارد دولت به ســازوکار بورس احترام بگذارد و تأمین مالی خود را متناسب با ظرفیت آن انجام 

دهد. متأسفانه در یک سال و نیم اخیر دولت تنها راه تأمین مالی را بازار سرمایه قرار داد که منجر به ضرر و زیان سنگین سهامداران خرد شد. اگر 
صندوقی برای جبران ضرر و زیان سهامداران خرد تأسیس شود و همچنان دولت به این شکل تأمین مالی کند دوباره سهامدار خرد با ضرر و زیان 

مواجه می شود و از ورود به بازار سرمایه خودداری می کند. 
یکی از چالش های این وعده این است که باید الگوی جهانی و فلسفه وجود درستی داشته باشد که در حال حاضر ندارد و مورد دوم اینکه باید 
مشخص شود منابع این صندوق از کجا تأمین خواهد شد و سوم اینکه سهامدار خردی که نسبت به بازار بی اعتماد است به محض جبران خسارت 
برای همیشــه از بازار ســرمایه خارج می شود. بنابراین در وهله اول باید اعتماد سرمایه گذار جذب شــود که در بازار ماندگار باشد و با چنین موارد 

کوتاه مدتی مشکلی رفع نخواهد شد.

هنگامی که ســرمایه گذار وارد بازاری می شــود که ریسک هایی مانند تصمیمات خلق الســاعه و تغییرات مکرر در قوانین و 
مقررات در آن وجود داشــته باشد و احســاس خطر کند، ترجیح می دهد وارد چنین بازاری نشود یا سرمایه ای که در این 
بازار ســرمایه گذاری کرده، ســهم خریده، با آن در افزایش سرمایه شرکت ها مشــارکت کرده است را به فروش برساند و از 
بازاری که تحت تأثیر تغییرات مکرر قوانین قرار می گیرد، خارج شود. این موضوع نه تنها برای بازار سرمایه بلکه برای اکثر 

بازارهایی که دخالت در آن صورت می گیرد، اتفاق خواهد افتاد. 
مدیران فعلی دولتی خود یکی از بزرگترین چالش های بازار ســرمایه هســتند، به تبــع وقتی اقتصاد تحت تأثیر حرف 
درمانی قرار گیرد، نمی توان به راحتی امید داشــت که تصمیمات خلق الساعه بدون پشتوانه علمی کنار گذاشته شود. برای 

اینکه این وعده محقق شــود باید عواقب تمام تصمیمات قبل از اتخاذ بررســی شود که چه تأثیری در تولید و جذب یا دفع سرمایه گذاری خواهند 
داشت. اگر پیش نیازهای مربوط به اتخاذ تصمیمات صحیح سرلوحه تمامی مدیران قرار گیرد، می توان به جذب سرمایه در تولید و اشتغال امیدوار 
بود که به تبع رشــد تولید ثمره آن اســت و منجر به اشــتغال زایی و کاهش تورم می شــود. کاهش تورم نیز باعث می شود نرخ بهره اقتصاد کاهش 
پیدا کند و به تبع دولت با هزینه کمتری تأمین مالی انجام دهد. تمامی این موارد زنجیروار به یکدیگر متصل هســتند بنابراین یک تصمیم درست 
می تواند به نفع دولت، تولیدکننده و مصرف کننده باشد و تصمیم خلق الساعه می تواند تمامی حلقه های این زنجیر را از بین ببرد و منجر به افزایش 

تورم، کاهش تولید و نارضایتی مصرف کننده، تولیدکننده و سرمایه گذار شود.

برنامه کوتاه مدت راهگشا نیست

بررسی عواقب تصمیمات قبل از اتخاذ

علیرضا تاجبر
کارشناس بازار سرمایه

کامل ابراهیمیان
رئیس هیأت مدیره 

سرمایه گذاری اقتصاد 
شهر طوبی

حقوقی ها محافظه کار می شوند
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معرفی صندوق های سرمایه گذاری شرکت تأمین سرمایه امید

شرکت تامین ســرمایه امید در آذرماه 1390، مجوز 
فعالیت خود را از ســازمان بــورس و اوراق بهادار تهران 
اخذ کــرده و در حــال حاضر مدیریــت هفت صندوق 

سرمایه گذاری از انواع مختلف را برعهده دارد.
جذب  ریسک گریزان

در خردادماه 1394 و در راستای جذب سرمایه گذاران 
ریســک گریز، صندوق گنجینه امید ایرانیــان در گروه 
صندوق های با درآمد ثابت رونمایی شــد. خالص ارزش 
دارایی های این صندوق از ابتدای ســال تاکنون با رشدی 
117 درصــدی، به حدود 56 هزار میلیارد ریال رســیده 
است. ماهیت احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت موجب 
شــده تا تنها درصد اندکی از دارایی های صندوق، به بازار 
ســهام اختصاص یابد و باقی به  میــزان 57 و 31 درصد 
بــه ترتیب در قالب اوراق بهادار بادرآمد ثابت و ســپرده 
بانکی سرمایه گذاری شود. این صندوق در یک سال اخیر 
18 درصد بازدهی داشــته است. امکان سرمایه گذاری در 
این صندوق از طریق تارنمای اینترنتی صندوق و شــعب 
بانک ســپه امکان پذیر است. دیگر صندوق با درآمد ثابت 

تحت مدیریت این مجموعه، یعنــی صندوق امید انصار 
با رویکردی مشــابه موفق به کسب بیش از 20.2 درصد 

بازدهی در یک سال اخیر شده است.
بازده 30 درصدی

خالــص ارزش دارایی های صنــدوق مختلط گنجینه 
مهر در یک سال گذشته با رشدی 41 درصدی به حدود 
433 هزار میلیارد ریال رســیده است. با توجه به ماهیت 
صندوق، مدیران صندوق معادل 55 و 44 درصد از سبد 
دارایی هــای صندوق را به ترتیب به ســهام، اوراق بهادار 
بادرآمد ثابت و سپرده بانکی، اختصاص داده اند و حاصل 
عملکرد یک ســاله آنها کسب 30 درصد بازدهی بوده که 
این نرخ با توجه به شرایط کلی بازار و همچنین عملکرد 

سایر صندوق های مختلط، مطلوب ارزیابی می شود.
بازدهی مرکب جذاب

تأمین سرمایه امید برای مشتریان ریسک پذیرش نیز 
دو صندوق در نظر گرفته اســت؛ صنــدوق نوید انصار و 
صندوق قابل معامله بذر امیــد آفرین. 90 درصد از کل 
دارایی های صندوق بذرامید آفرین شامل سرمایه گذاری 

در سهام می شود که بیشترین سرمایه گذاری ها در گروه  
»محصولات شیمیایی«، »فلزات اساسی« و »شرکت های 
چندرشــته ای صنعتی« بوده  اســت. در صنــدوق نوید 
انصــار نیز به طریق مشــابه 81 درصــد از کل دارایی ها 
به سرمایه گذاری در ســهام تخصیص یافته  است. گرچه 
ســطح بازدهی ســالانه این دو صندوق، همسو با ریزش 
سنگین بازار سهام در ســال گذشته، همانند بسیاری از 
صندوق های سهامی افت داشته اما در افق بلندمدت، هر 

دو صندوق بازدهی مرکب جذابی داشته اند.
بازده مطلوب بلندمدت

خالص ارزش دارایی های صندوق مبتنی بر سکه طلای 
زرافشــان امید ایرانیان از ابتدای ســال، رشد 7 درصدی 
را تجربــه کرده و اکنون در ســطح 3.724 میلیارد ریال 
قرار دارد. در 365 روز گذشته، همسو با نوسانات کاهشی 
قیمت ســکه طلا در یک سال گذشته، بازدهی یک ساله 
اخیر این صندوق نیز کاهــش را تجربه کرد اما در افقی 
بلندمدت و طی حدود 4 ســال فعالیــت، بازدهی 431 
درصدی را عاید سرمایه گذاران بلندمدت خود کرده است. 
ســرمایه گذاری در صندوق های طــلا می تواند جایگزین 
خوبی برای خرید فیزیکی ســکه و طلا باشــد تا موجب 

کاهش ریسک ناشی از نگهداری شود.
رشد 245 درصدی

خالص ارزش دارایی های صنــدوق بازارگردانی امید 
 )Multi NAV( ایرانیان با ماهیت محاسبه ناو جداگانه
از ابتدای ســال تاکنون 245 درصد رشد داشته  است. 
این صنــدوق در حال حاضــر 13 نماد اعم از ســهام 
بورسی و فرابورســی را تحت بازارگردانی دارد. ماهیت 
و هدف صندوق های بازارگردانی، افزایش نقدشــوندگی 
و تحدید دامنه نوســان قیمت ســهام تحــت عملیات 
 بازارگردانــی مطابق با پارامترهــای بازارگردانی مصوب 
بورس هاســت. در جــدول گــزارش مشــروح عملکرد 

صندوق هــای ســرمایه گذاری 
تحت مدیریت شــرکت تأمین 
مشــاهده  را  امیــد  ســرمایه 

می کنید.

صندوق های متنوع برای سلایق مختلف
شفافیت

کسب سود تضمین شده
حداقــل 70 درصــد از منابع 
صنــدوق در اوراق بهــادار بــا 
بانکی  ثابت، ســپرده  درآمــد 
بانکــی  ســپرده  گواهــی  و 
بر  می شــود.  ســرمایه گذاری 
این صندوق ها  امیدنامه  اساس 
اصلاحیه هــای  همچنیــن  و 
سازمان بورس طی ابلاغیه های 
درصد   40 حداقــل  صــادره، 
منابع صندوق در اوراقی ســرمایه گذاری می شود که 
سازمان بورس و اوارق بهادار به آنها مجوز داده  است. 
حداقل 15 درصد از دارایی  های این صندوق ها نیز به 
سرمایه گذاری در ســهام و حق تقدم سهام پذیرفته 
شــده در بورس و فرابورس و همچنین صندوق های 
ســرمایه گذاری سهامی یا مختلط اختصاص می یابد. 
هدف از ایجاد این صندوق ها، کســب سود تضمین 
شده برای ســرمایه گذاران مطابق با نرخ پیش بینی 
مدیر صندوق در امیدنامه اســت؛ با ابزاری همچون 
ذخیره گیری از تغییرات ارزش سهام، ریسک ناشی از 
نوسانات قیمت سهام در این صندوق ها پوشش داده 
می شود. ضامن نقدشــوندگی این صندوق ها موظف 
اســت در صورت عدم وجود نقدینگــی، وجه مورد 
 نیاز برای پرداخت به ســرمایه گذاران در هر زمان را 

فراهم سازد.

سه گروه در اولویت 
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار این بخــش مورد 
رویدادهای  اهم  مرور  اســت.  توجه سهامداران 
 هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

 اظهارات ضد  و نقیض اعضای کمیسیون اقتصادی 
مجلــس پایان ندارد؛ در حالی کــه کمتر از یک ماه 
پیش غلامرضا مرحبا، ســخنگوی این کمیسیون از 
احتمال بایگانی  شدن طرح جاماندگان سهام عدالت 
خبر داده بود، حالا ریاست کمیسیون اقتصادی گفته 
اســت با موافقت دولت طرح اختصاص سهام عدالت 

به جاماندگان ظرف دو هفته تصویب می شود!
کمیســیون اقتصــادی مجلس ســه اولویــت برای 
اختصاص ســهام عدالت در نظر گرفته اســت؛ اول 
کســانی که تحت پوشش بهزیســتی و کمیته امداد 
 امام خمینی )ره( قرار دارند، دوم ایثارگران و ســوم 
کارگران و بازنشستگان در اولویت قرار گرفته  اند. بر 
این اساس، کســانی که تحت پوشش بهزیستی قرار 
دارند، اما ســهام عدالت ندارنــد   1/7 میلیون نفر، 
کســانی که تحت پوشــش کمیته امداد  امام خمینی 
هســتند و ســهام عدالت ندارند 2/3 میلیون نفر و 
حــدود 2 میلیون نفر هم از ایثارگران بدون ســهام 

عدالت، شناسایی شده  اند.
فروش ســهام عدالت، یکی از اصلی ترین موضوعاتی 
است که ابهامات زیادی برای سهامداران ایجاد کرده 
است. امکان فروش سهام عدالت به صورت مستقیم 
وجود ندارد. اما مشمولانی که روش مدیریتی سهام 
عدالت آنها غیرمستقیم اســت، امکان فروش سهام 

عدالت خود را دارند.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

, سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری مناسب با توجه به 6,7009,000شبندر
25صعودی بودن بازار نفت

وضعیت بنیادی خوب شرکت 11,16014,500فولاد
25در صنعت فولاد 

3,3313,830ونوین
بهبود وضع عملیاتی و پایین 

 بودن ارزش بازار نسبت 
به حجم عملیات بانک

15

ت
مد

ند
بل

P/NAV   پایین، رشد 33,38041,000پارسان
20سودآوری زیرمجموعه ها

صندوق 
سرمایه گذاری 

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 11,16014,500فولاد

19,15022,500وصندوق
 نسبت p/nav مناسب

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

16,47020,000رمپنا
 ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی

 و احتمال افزایش نرخ برق و
 وضعیت ارزی مناسب، عرضه

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

1,8692,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

4,3175,200حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

2,1603,200بترانس
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 پرتفوی متنوع -13,372کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 22,80035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 33,27075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 16,75324,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

 داشتن طرح توسعه30,25056,000شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 28,92043,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 117,000170,000شبصیر
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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری 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

15احتمال حذف ارز 42000 ریال 60,94070,000سپید

P/NAVحدود 0.5 با احتساب 8,29012,000وسپه
15پرتفوی غیربورسی 

P/E آتی مناسب و احتمال حذف 44,45061,000دلر
15ارز 42000 ریال

ت
مد

د  
بلن

گزارش های میان دوره ای و ماهانه 11,16014,000فولاد
15مناسب ، P/E آتی کمتر از 5 

15پرتفوی کم  ریسک و بنیادی10,02515,000مدیر

P/E آتی مناسب و چشم انداز مثبت 13,21020,000فملی
15قیمت مس جهانی

15,08022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 

پرتفوی غیر بورسی و انتظار رشد 
شرکت های زیر مجموعه

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

بهره مندی از P/E و P/NAV 495610  وسکرمان
15مناسب

وضعیت مناسب بنیادی و 15,73220,000  ارفع
20بهره برداری از طرح توسعه

10کاهش ریسک پرتفوی17,993تصمیم

ت
مد

ند
بل

 حذف ارز 4،200 تومانی 25,35032,500دشیمی
15و نسبت P/E مناسب

حذف ارز 4،200 تومانی و 45,11062,000  دتماد
20تولید محصولات نهایی

26,30034,000  غبشهر
داشتن تجدید ارزیابی 
دارایی هاو حذف ارز 

4،200 تومانی
20
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افت قیمت زغال کک شو
پلتس پرمیوم زغال استرالیا را با یک دلار کاهش 401 
دلار در هر تن فوب استرالیا اعلام کرد و زغال تحویل 
CFR چین را در 10 نوامبر با کاهش 23 دلاری، 540 

دلار در هر تن گزارش داده است. 
تقاضا برای مواد خام فولادســازی بــه دلیل کاهش 
تولید زمســتانی در چین که بــازار CFR چین را به 
بــازار خریدار تبدیل کرده، پایین باقی مانده اســت. 
علاوه بر ایــن، انتظار می رود که بازار شــاهد عرضه 
بیشتر زغال سنگ با ترخیص زغال کک شو سرگردان 
استرالیا در سواحل بنادر شمالی چین باشد، در حالی 
که دولت چین معدنکاران داخلی را تشــویق کرده تا 
تولیــدات خود را افزایش دهنــد. با این حال، ممکن 
اســت در اواخر ماه جاری، برخی اختلالات مرتبط با 
آب و هوا در محموله های اســترالیا ایجاد شود چراکه 
اداره هواشناسی استرالیا پیش بینی کرده که بارندگی 
شــدید و جاری شدن سیل در ایالت های تولیدکننده 

زغال سنگ کوئینزلند در ماه نوامبر رخ دهد.
@manifunds

اوراق مضاربه
از آنجا کــه غالب ابزارهای 
مالــی مبتنــی بــر اوراق 
در  اســتفاده  قابلیت  بهره 
از  اســلامی  کشــورهای 
جمله ایــران را ندارند، بر 
استفاده  ایده  اســاس  این 
از ابزارهای مالی اســلامی 
شــد.  مطرح  )صکــوک( 

تاکنون در بازار ســرمایه ایران انواع مختلف صکوک، 
اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، استصناع، وقف، اوراق 
سلف و اسناد خزانه اســلامی اجرایی شده اند، اما در 
زمینه اوراق مضاربه هنوز در مراحل بحث های فقهی و 
تخصصی در محافل علمی و نهادهای مربوطه هستیم.

کتــاب »اوراق مضاربه ابعاد فقهی، اقتصادی، مالی و 
مدیریت ریســک« تألیف مرحوم دکتر ســیدعباس 
موســویان و حسین شیرمردی در ســال 1397 در 
160 صفحه توسط انتشارات دانشگاه امام صادق )ع( 
منتشر شده است. از آنجا که در طراحی هر ابزار مالی 
اسلامی باید به ابعاد فقهی، حقوقی، اقتصادی، مالی، 
مدیریت ریسک، حسابداری و امور مالیاتی توجه کرد، 
این کتاب در پنج فصل ابعاد فقهی، اقتصادی، مالی و 
مدیریت ریسک اوراق مضاربه را با تکیه بر فقه امامیه 

در بازار پول و سرمایه ایران بررسی می کند.
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1394/03/30113157156.2901.717,7141گنجینه امید ایرانیانبا درآمد ثابت

1394/09/10183842229.5181.520,2115امید انصاربا درآمد ثابت

1392/09/065454014332,230857گنجینه مهرمختلط

 مبتنی بر 
7431-1396/08/17009913.7242,3زرافشان امید ایرانیانسکه طلا

سهامی قابل 
1392/09/12904063.6341.467,81287بذر امیدآفرینمعامله

1391/12/138211166350.80,12325نوید انصارسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
2544-1394/02/299512219.5353,81امید ایرانیان

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه امید

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 9,16012,000های وب
10اصلاح قابل توجه قیمتی

10وضعیت بنیادی مناسب117,550114,000شبصیر

29,60040,000فرآور
میزان دپوی زیاد شرکت به 

 میزان فروش سالیانه 
و رشد قیمت جهانی

10

10وضعیت بنیادی مناسب 6,7007,500شبندر

وضعیت بنیادی مناسب رشد 10,83113,500شگویا
10قیمت جهانی محصولات

وضعیت تکنیکال مناسب و 7,76511,000زفکا
10اقبال بازار به گروه زراعت

ت
مد

ند
بل

 وضعیت بنیادی مناسب و14,28018,300تاپیکو
P/NAV10 پایین

 وضعیت بنیادی مناسب و33,38045,500پارسان
P/NAV15 پایین

P/NAV15 ارزنده17,98130,000آریان

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20وضعیت بنیادی مناسب11,16015,500فولاد

20وضعیت بنیادی مناسب13,21017,500فملی

 بهبود وضعیت عملیات6,7008,500شبندر
20 و چشم انداز مناسب

 نسبت P/NAV مطلوب 4,8807,500وخارزم
20و مناسب

 نسبت P/NAV مطلوب 2,6033,300خگستر
20و مناسب

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,18418,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی11,86914,150

فرهنگ سازی

سواد مالی و سرمایه گذاری در بورس
سرمایه گذاری یکی از سرفصل های مهم سواد مالی است که به چند دلیل باید 
در مدیریت مالی شخصی حتماً جایی برای آن باز کرد: حفظ ارزش پول، افزایش 

جریان درآمدی و رسیدن به اهداف مالی.
از آن جا که کشــور ما تورم خیز است، نگه داشــتن دارایی به هر شکلی به جز 

پول، درست ترین کار ممکن و حتی لازم ترین کار است. بنابراین یکی از وجوه سرمایه گذاری 
پس انداز ها، تبدیل آنها به دارایی اســت؛ اما سرمایه گذاری تبدیل مقادیری از پس اندازها یا 
دارایی ها به دارایی اســت که درآمد ایجاد کند. پس سرمایه گذاری، خرید دارایی مولد است. 
توصیه این اســت که هر فردی بــا توجه به موقعیت آینده و نیازهــای مالی خود، در همه 
بســته های بورس، ملک، ارز، طلا و اوراق مشارکت سرمایه گذاری کند. باید توجه داشت که 
تبدیل دارایی یا پول به دارایی درآمدزا، حتماً ریســک هایی دارد. پول در معرض خطر یعنی 

ســرمایه و سرمایه گذاری کردن. افراد باید بدانند ســرمایه گذاری، همان  طور که بازده دارد، 
ریســک هایی هم دارد و از طریقه پوشش ریسک ها آگاه باشــند. پیشنهاد سواد مالی برای 
ســرمایه گذاری، ورود به عرصه بورس اســت؛ به دلیل ویژگی هایی مثل مالکیت کسب وکار، 
شراکت در کارآفرینی، مشارکت در سود و زیان، تأمین مالی، بورس به سرمایه 
اولیه کمی نیاز دارد و نقدشوندگی اش هم بالاست. در بورس سهام، انواع بورس ها 
از جملــه بورس کالا و بورس انرژی وجود دارد. هر بازار متشــکلی که قانون و 
آیین نامه رسمی زیر نظر سازمان بورس و اوراق بهادار داشته باشد، بورس است.

نکته مهم ســواد مالی این اســت که بورس به نسبت محل های سرمایه گذاری دیگر به حال 
فرد و جامعه مفیدتر اســت؛ اما تأکید بر این اســت که نباید همه مردم مستقیم وارد بورس 
شوند. حتی در کشورهای دیگر مکانیسم های اجرایی برای آن وجود دارد. گزینه مهم، ورود 

غیرمستقیم است که از دو راه سبدگردان ها و صندوق های سرمایه گذاری امکان پذیر است.
 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با محمدیوسف امین داور
  مدیر سرمایه گذاری شرکت دانش بنیان پارت

احسان عسکری
معاون سرمایه گذاری 
و توسعه بازار تأمین 

سرمایه امید

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

16,40019,500فولاژ

 افزایش احتمالی ظرفیت
  تولید و فروش

با بهره برداری از طرح
توسعه شرکت 

10

  وضعیت تکنیکی252,000300,000زاگرس
10مناسب شرکت

3,7804,450خکاوه
 نسبت p/e مناسب شرکت 

 در قیاس با سایر 
نمادهای هم گروه

10

10نسبت P/nav پایین شرکت8,39010,000وبانک

ت
مد

د  
 صندوق سرمایه گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

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

سود ماهانه

60

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا


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

