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 فرارسیدن شب یلدا
پیشاپیش مبارک باد

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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و اتمـام تقریبـی منابع جایگزین 

اسـتقراض از بانـک مرکـزی، فـروش امـوال مـازاد 
دولتـی و انتشـار اوراق بدهـی کـه در سـه سـال 
نفتـی  درآمدهـای  نبـود  جبـران  بـرای  گذشـته 
اسـتفاده کـرده چـاره ای جـز اقدامات پیشـنهادی 
در بودجـه وجـود نداشـت؛ اقداماتـی کـه در نبـود 
 درآمدهـای نفتـی این بار بـه طور مسـتقیم از مردم 

اخذ می شود.
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بخشداروی شفا
 چگونه سرمایه گذاری »شفادارو« 

در شرایط سخت اقتصادی رشد کرد؟
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شرکت داروسازی شهید قاضی )سهامی عام( به عنوان یکی از بزرگترین تولیدکنندگان داروهای 
تزریقی و استریل کشور، با سابقه سه دهه فعالیت و تولید در حدود صد محصول مختلف و 
محصولات متعدد انحصاری انسانی و دامی توانسته استسهم قابل توجهی در تامین نیاز داروهای 

تزریقی جامعه، ارتقاء سلامت و جلوگیری از ارزبری واردات دارو داشته باشد.
این شرکت با بهره مندی از نیروهای جوان و تحصلیکرده، همه ساله محصولات جدیدی را برای 
تولید، عرضه کرده و علاوه بر تامین نیاز داخلی اقدام به صادرات محصولات خود به کشورهای 

منطقه و همجوار نیز می نماید.

 نارسایی تنفسی 
 موتورهای محرک رشد بورس 

 در شرایط نااطمینانی اقتصادی کدام اند؟
 مصیبت خلق پول ناسالم 

 سید محمدرضا داودالحسینی از دلایل ناتوانی نظام بانکی
 در مدیریت نقدینگی می گوید

 آزمونِ جعبه آزمون
 چگونه ایده های نوآور بورسی 

 در محیط آزمون به بلوغ می رسند؟
 بیم موج

 بازارها با تشدید ریسک های سیاسی و اقتصادی
 آبستن چه تحولاتی هستند؟

 تصمیم سخت
 تأمین غیر تورمی کسری بودجه 

چگونه میسر می شود؟
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اخبـار هفته

 استقراض از بانک مرکزی خط قرمز دولت
سید ابراهیم رییســی در زمان تقدیم لایحه بودجه 
ســال 1401 به مجلس شــورای اسلامی گفت: در 
این ســال های انقلاب اســلامی کارهای زیادی در 
جهت توسعه یافتگی مسئله در حوزه برق، آب، گاز، 
کشــاورزی، آموزش و پرورش انجام شده است و با 

تمام اقداماتی که برای توســعه یافتگی شــهرها و روستاها انجام شده اما 
مواجهه با مشکلات جدی هم در حوزه مسائل اقتصادی و مسائل اجتماعی 
و فرهنگی نیازمند یک حرکت جهادی است و باید یک برنامه پیشروی همه 

دولتمردان قرار گیرد تا مشکلات را از پیش پای مردم بردارد.
او گفــت: اولین هدف در بودجه ثبات اقتصادی اســت که باید برای بازار 
اطمینان بخش باشــد. لازمه ثبات اقتصادی بودجه ای اســت که کسری 
بودجه نداشته باشــد. رشد اقتصادی ۸ درصدی در بودجه 1401 در نظر 
گرفته و تلاش شده تا به این هدف برسیم. انضباط در بانک ها و نظام پولی 
و بانکی مورد تایید دولت است. استقراض از بانک مرکزی خط قرمز ماست.

توقف سهام عدالت تا رفع ایرادات 
 رئیس ســازمان بورس و اوراق دربــاره چگونگی 
تامین مالی دولت از محل فروش اموال و سهام در 
بورس باتوجه به عدم اســتقبال سهامداران گفت: 
سودآوری شرکت ها بســیار خوب است. قطعا بازار 

همیشه در این شرایط نمی ماند.
 دولت هم در بازاری که تقاضا وجود دارد سهام عرضه خواهد کرد. باتوجه 
به شرایط کنونی امسال عرضه اولیه خرد نخواهیم داشت، برای سال آینده 
هم عددهای تامین بودجه دولت از طریق فروش اموال و ســهام در بورس 
کمتر دیده شده اســت.وی در خصوص سهام عدالت گفت: سهام عدالت 
 مســیری طی کرده که به دلیل ایرادات متوقف شــد. بر همین اســاس، 
قرار است کارگروهی ساختار فرآیند اجرایی سهام عدالت را بررسی کرده تا 
اگر نیاز به اصلاحاتی داشته باشد به سرعت اقدامات انجام و مقرر شده در 
قالب یک صندوق بازارگردانی و با تصویب شورای عالی بورس، این کار انجام 

شود. ارزش سهام عدالت براساس ارزش بازار تعیین می شود.

راه اندازی آزمایشی رمزارز ملی درآینده ای نزدیک
رئیــس کل بانک مرکزی از راه اندازی رمز ارز پولی 
درآینده ای نزدیک خبر داد و گفت: موضوع رمزپول 
ملی از جمله موارد مهم در دستور کار بانک مرکزی 
اســت که زیرساخت و دســتورالعمل های مربوط 
به آن تدوین شــده و در آینــده نزدیک به صورت 

آزمایشی راه اندازی خواهد شد.
علی صالح آبادی با اشاره به ضرورت رفع تعهدات ارزی واردکنندگان تاکید 
کرد: از ابتدای سال جاری تاکنون ۲0 میلیارد دلار عرضه ارز در سامانه نیما 
انجام شده است که به مراتب بیش از میزان کل سال گذشته است؛ علاوه 
بر این در ســال جاری تاکنون ۳۶ میلیارد دلار تامین ارز در کشور صورت 
گرفته که این میزان معادل کل سال گذشته است. رئیس کل بانک مرکزی 
با بیان اینکه تکالیف متعدد نظام بانکی در بودجه سال های گذشته موجب 
افزایش ناترازی بانک ها و فشار مضاعف به بانک مرکزی شده بود تاکید کرد: 

این تکالیف در بودجه سال آینده کمتر شده است .

تأمین مالی همراه با کسب سود 
دبیر کمیته فقهی ســازمان بورس و اوراق بهادار با 
اشاره به آخرین مصوبه  کمیته فقهی سازمان بورس 
و اوراق بهادارگفت: در این جلســه، سازوکار تسویه 

در اوراق سلف بررسی و به جمع بندی رسید.
مجید پیره ادامه داد: اوراق سلف یکی از ابزارهایی 

اســت که با در نظر گرفتن ملاحظاتی برای تأمیــن مالی کاربرد دارد. 
بنگاه های اقتصادی می توانند محصولاتی که تحویل آنها در آینده است 
را با اســتفاده از این اوراق به فروش برسانند و از این طریق به وجه نقد 

دسترسی پیدا کنند.
پیره با بیان اینکه تأمین مالی از محل انتشار اوراق سلف با تأمین مالی از 
طریق اوراق مبتنی بر بدهی از قبیل اوراق اجاره یا اوراق مرابحه متفاوت 
اســت، گفت: در اوراق سلف، سود سرمایه گذار باید از محل مابه التفاوت 
بهــای پرداختی در زمان تملک اوراق با ارزش روز دارایی در سررســید 

حاصل شود.

بودجۀ 1401 با ساختاری ریاضتی برای مردم تدوین شده است. البته قابل 
انتظار بود که دولت در نبود درآمدهای نفتی و اتمام تقریبی منابع جایگزین 
اســتقراض از بانک مرکزی، فروش اموال مازاد دولتی و انتشار اوراق بدهی 
که در ســه سال گذشــته برای جبران نبود درآمدهای نفت استفاده کرده 
چاره ای جز اقدامات پیشــنهادی در بودجه وجود نداشت؛ اقداماتی که در 

نبود درآمدهای نفتی این بار به طور مستقیم از مردم اخذ می شود.
در سال های گذشته کاهش یا کمبود درآمدهای نفتی و کسری بودجه را با 
اســتقراض از بانک مرکزی و تحمیل تورم به مردم جبران کردند اما ظاهرا 
قرار اســت امســال این کار را به طور مستقیم انجام دهند. به عبارت دیگر 
کمبود درآمدها را از یک طرف با افزایش شدید مالیات ها و از طرف دیگر با 
کاهش پرداختی به حقوق و دســتمزدها جبران کنند. حاصل چنین جهت 
گیری هایی در بودجه، در نهایت کاهش بیش از پیش قدرت خرید کارکنان 

و شاغلین است. 
از ســوی دیگر ادعا می کنند جهت گیری بودجه ضد تورمی است و کاهش 
حقوق کارمندان هم در این راســتا توجیه شده است. هر چند این سیاست 
می تواند کاهش تورم را )به قیمت کاهش قدرت خرید مردم( در پی داشته 
باشد، اما از طرف دیگر نرخ تسعیر ارز را که سال گذشته 17.5 هزار تومان 
بود امســال ۲۳ هزار تومان افزایش داده ا نــد. همچنین ارز 4۲00 تومانی 
را با توجیهاتی غیرعلمی حذف کرده اند. جمع این دو سیاســت به شــدت 
قیمت همه کالاها به خصوص قیمت کالاهای اساســی را افزایش می دهد. 
نکتۀ قابل تأمل آنکه گفته اند برای جبران افزایش قیمت ناشــی از حذف 
ارز 4۲00 تومانی، مبلغی بین 90 تا 1۲0 تومان به حســاب 5 دهک پایین 
 واریز خواهند کرد. ایــن اقدام نیز در میان مدت نمی تواند جبران افزایش 
قیمت ها در ســال های بعد را کند، زیرا پرداخت های جبرانی طی سال های 
بعد ثابت اســت اما نرخ تورم افزایش ســالانه دارد کــه حاصل آن کاهش 
شــدید قدرت خرید مردم در یکی دو سال بعد از اعمال این سیاست است. 
این سیاســت در اواخر دورۀ آقای احمدی نــژاد با عنوان طرح به اصطلاح 
هدفمندی یارانه ها تجربه شد اما به جز یکی دو سال اول، با افزایش سالانه 
نرخ تورم و ثابت ماندن رقــم 45 هزارتومان واریزی، این مبلغ بعد از چند 

سال قدرت خریدش به سمت صفر نیل کرد. 
 از نکات دیگری که در بودجه به آن تأکید شــده، نیل به رشــد اقتصادی 
۸ درصدی اســت. این رقم بسیار خوشبینانه اســت و اگر تحریم ها حذف 
نشــوند این رشد قابل تحقق نیســت، به خصوص اینکه گفته شده ۳ تا 4 
درصد از این رشــد را از طریق افزایــش بهره وری حاصل می کنند. افزایش 
بهره وری که تحت تأثیر عوامل فرهنگی، اجتماعی، اقتصادی و مدیریتی هر 

گز در طول یک سال قابل حصول نیست.
 بنابراین از طریق بهره وری نمی توان در یک سال کمکی به رشد اقتصادی 
ایجــاد کرد. به همین دلیــل اگر تحریم ها لغو نشــود و جریان درآمدی 
افزایش پیدا نکند، رشــد ۸ درصدی قابل تحقق نیست. با این وصف، اگر 
تحریم ها برداشته شوند به دلیل وجود ظرفیت های خالی ناشی از کاهش 
فعالیت های سه سال گذشــته ناشی از تشدید تحریم ها و فراگیری کرونا 
و در صورت به کارگیری سیاســت های مناسب، احتمال دستیابی به رشد 
4 تا 5 درصدی وجود دارد. طبق اخبار منتشــر شــده به نظر می رسد به 
جــای افزایش بودجه برخــی نهادهای تأثیرگذار بر رشــد تولید و توزیع 
درآمد بین اقشار کم درآمد، بودجه نهادهای فرهنگی را افزایش دادند که 
بســیاری از آن ها کمک چندانی به تولید ملی نمی کنند و حتی می تواند 
شکاف نابرابری را بیشتر کند. نکته دیگر تأکید بر ایجاد صندوق پیشرفت 
و عدالت در استان های مختلف اســت که قصد دارند آمایش سرزمین را 
انجام دهند که اقدامی باز هم شکســت خورده است زیرا سیاست گذاران 
به غلط فکــر می کنند با تزریق پول به مناطق محروم مشــکل آنها رفع 
خواهد شــد درصورتی که مشــکل مناطق محروم نبود نیروهای انسانی 
کارآمــد و با تجربه در ســطوح مدیران و کارکنان اســت. با وجود چنین 
نیروهایــی تزریق بودجۀ بیشــتر می تواند مؤثر باشــد و در غیاب آن ها، 
افزایش پرداختی منجر به اتلاف منابع و فرصت سوزی های جبران ناپذیر 
خواهد شــد همچنان که در تمام ســه دهۀ گذشــته چنین ناکامی هایی 

حاصل شده و متأسفانه قصدی برای تجدید نظر وجود ندارد.

دست بودجه بر گلوی مردم
سرمقاله

بازار هفته گذشــته حال خوبی نداشت و 
حس ناامیدی و تــرس بر کل بازار غالب 
بود . شــاخص کل و اغلب سهم ها از نظر 
تکنیکالی در کف های حمایتی خود هســتند و اگر این کف ها شکسته 
شوند بازار شرایط خوبی در ادامه نخواهد داشت. با توجه به لایحه بودجه 
واکنش فعالان بورس منفی بــود و تمام صنایع با افزایش عرضه مواجه 
شــدند. در لایحه بودجه 1401 اخبار مثبتی از قبل حذف ارز 4۲00 و 
نرخ تســعیر ۲۳هزار تومان می توانســت به بانکی ها جهت مثبت بدهد 
ولی بازار به این اخبار واکنش نشان نداد و خبر منفی یکسان شدن نرخ 
سوخت صنایع فولادی و معدنی با نرخ پتروشیمی ها باعث جو منفی در 
سراســر بازار شد. در اواســط هفته با تکذیب نرخ گاز ۶هزار تومانی گاز 
برای این صنایع بزرگ و سقف ۳۲00 برای آن ها باعث شد جو منفی از 

این گروه کمتر شود.

بازار درگیر بودجه
 در حــال حاضر بازار با ابهامــات برجام و بودجه درگیر اســت، به نظر

 می رســد بازار بعد از مدت کوتاهی از شــوک منفی بودجه خارج شود 
و بتوانــد عقب ماندگی خود را از دلار و ســایر بازارها جدا کند. از نکات 
مهم هفته گذشته می توان به بالا رفتن قیمت اوراق تسه اشاره کرد که 
در واقع قیمت گذاری این اوراق تابعی از نرخ ســود دسترس است ، در 
اطلاعیه ای استفاده از این تسهیلات برای خرید خانه نصف شد که خبر 
خوبی برای متقاضیان خرید ایــن اوراق بود. زمزمه هایی از افزایش نرخ 
دلارنیمایی تا آخر سال می آید که تاثیر مثبتی بر صنایع صادرات محور 

می تواند جهت بازار را عوض کند و تاثیر مثبت بر بورس داشته باشد.
بــازار در روز اول هفته با کاهش حــدود 0.5 درصدی به یک میلیون و 
۳44 هزار واحد رسید . ارزش معاملات خرد حدود ۲900 میلیارد تومان 
بــود و ۳4۸ میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار را داشــتیم . 

خودرو و خساپا بیشترین حجم معاملات را داشتند.
 بازار با ســردرگمی کار خود را آغاز کرد و در نهایت با فشارعرضه همراه 
شد. نمادهای منفی در اکثر بازار دیده می شد و خساپا و خودرو به عنوان 
لیدر بازار مورد توجه بودند و حجم های زیادی خوردند. نرخ بهره بانکی 

با کاهش اندک همراه شد. 
در روز یکشــنبه شاخص کل با ۲۳ هزار واحد افت به رقم یک میلیون و 
۳۲0 هزار واحد رســید و حجم معاملات خرد به ۲۲00 میلیارد تومان 

رســید که به پایین ترین ســطح خود در چند وقت اخیر رسید و 5۲۲ 
میلیــارد تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار را شــاهد بودیم. باز هم 
نگاه ها به گروه خودرویی بود، خودرو و خســاپا بیشترین حجم معاملات 
را داشــتند. در روز یکشنبه دولت لایحه بودجه را به مجلس تقدیم کرد 
که در آن تامین مالی دولت از طریق انتشــار اوراق مالی اســلامی ، ۸۸ 
هزار میلیارد تومان درنظر گرفته شــده است که نسبت به سال گذشته 
)1۳۲ هزار میلیارد تومان( ۳۳ درصد کاهش داشــته است. درآمد نفتی 
در لایحه بودجه ســال بعد ۳۸1 هزار میلیارد تومان درنظر گرفته شده 
اســت ) با فروش نفت بشــکه ای ۶0 دلار و صادرات 1.۲ میلیون بشکه 
ای در روز( که نســبت به ســال گذشــته ) ۳49 هزار میلیارد تومان ( 
حدود 9 درصد افزایش داشته است. خبر مهم دیگر، شرکت های صادرات 
محــور می توانند ارزهای خود را به نرخ هــای رقابتی و بصورت آزاد و بر 
اساس عرضه و تقاضا در سامانه نیما عرضه کنند که باعث سودآوری این 

شرکت ها خواهد شد. 

خروج نقدینگی
در روز دوشنبه بازار با ریزش ۲5 هزار واحدی به زیر یک میلیون و ۳00 
هزار واحدآمد. خروج نقدینگی حقیقی ۶09 میلیارد تومان رسید و حجم 
معاملات خرد ۳100 میلیارد تومــان را ثبت کرد. نماد پالایش و فولاد 
بیشــترین ارز ش معاملات را داشتند. نماد سغدیر بعد از دو روز عرضه 
اولیه با توجه به عدم کشش بازار با عرضه همراه شد و حدود ۶7 میلیون 
معامله شد. بازار روز دوشنبه با شرایط بدتری نسبت به روز قبل معامله 
شد و تمام صنایع با فشار عرضه همراه بودند. کاهش نرخ ارز تحت تاثیر 
برجام بود و همینطور نزدیک شدن نرخ ارز نیمایی و آزاد باعث می شود 
که شرکت های صادرات محور برای عرضه ارز خود تمایل بیشتری داشته 
باشــند. بازار بدون حمایت دولت و حقوقی ها با صف فروش به کار خود 
پایان داد. تنها مسئله ای که می تواند اوضاع را کمی متعادل کند، توافق 

و رفع تحریم هاست.
ســه شنبه بازار با کاهش اندک ۳700 واحد همچنان پایین 1۳00 ماند 
و در یــک میلیون و ۲91 هزار واحــد قرارگرفت . حجم معاملات خرد 
به ۲700 میلیارد تومان رســید و خروج نقدینگی حقیقی 445 میلیارد 
تومان ثبت شــد. خودرو و خساپا بیشــترین حجم معاملات را داشتند 
. شــپدیس و شفن بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی و خودرو و فولاد 
بیشــترین خروج را ثبت کردند. بازار شــرایط بهتری نسبت به دوشنبه 

داشــت و در برخی صنایع مثل شــیمیایی ها شــرایط بهتر بود ولی در 
صنایع کوچک فشار عرضه ها در بازار دیده می شد . خودرو فشار فروش 
زیادی به بازار تحمیل کرد و جو منفی در اکثر صنایع داد. درآمد ثابت ها 
تراز مثبت داشــتند وارزش معاملات درآمد ثابت ها افزایش یافت. طبق 
شنیده ها در بســته پیشنهادی وزیر اقتصاد به دولت ، قرار است مالیات 
دولت از نقل و انتقال ســهام به بازار بازگردد و از طریق صندوق تثبیت 

به بازار تزریق شود.

خودرویی ها گاز دادند
در آخرین روز هفته شــاخص توانست بعد از چند روز سبز پوش شود و 
با افزایش انــدک در رقم یک میلیون و ۲9۳ هزار واحد قرار بگیرد ولی 
شــاخص هم وزن همچنان منفی به کار خود پایان داد. حجم معاملات 
خــرد حدود ۲۳00 واحد و ۳79 میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی 
در بازار را شــاهد بودیم . بیشترین ارزش معاملات را خودرو و کالا ثبت 
کردند . نمادهای شفن و توسن بیشترین ورود نقدینگی حقیقی و بپاس 
و خساپا بیشترین خروج را داشــتند. در ابتدای بازار شاخص کل و هم 
وزن با افزایش تقاضا در اکثر گروه ها مثبت بودند ولی در ادامه با فشــار 
عرضه در گروه های خودرویی صف فروش شــدن خودرو خســاپا فشار 
فــروش در بازار افزایش یافت . در نیمه بازار شــاهد رنج های مثبت در 
خساپا بودیم که باعث شد این نماد بقیه گروه خودرویی با افزایش تقاضا 
همراه شــودو فشار فروش در این گروه کاهش یابد . گروه شیمیایی ها و 
فراکاب ها بیشتر مورد تقاضای بازار بودند ولی در اغلب نمادها همچنان 
تقاضای زیادی را شاهد نبودیم. از اخبار مهم روز چهارشنبه الزام سازمان 
بورس به شــرکت های تولیدی برای افشــای جزئیات هزینه انرژی بود.

خبرهای مثبت از برجام می تواند این هفته شــرایط منفی بازار را تغییر 
دهد و روند مثبت به بازار بدهد.

در بازار کامودیتی ها ، قیمت ســنگ آهن در چین در معاملات در بورس 
دالیان روز دوشنبه برای ماه می با رشد 5 درصدی به 10۶ دلار رسید . با 
توجه به برنامه چین برای حفظ ثبات اقتصادی در سال آینده امیدواری ها 
برای تقاضای سنگ آهن بیشتر شده است. قیمت ورق گرم صادراتی چین 
در روزهای قبل با افت به 7۸0 دلار در هر تن رســیدکه از قیمت بورس 
کالای ایران 57 دلار ارزانتر بوده و باعث تداوم افت در روزهای اینده است. 
فلزات پایه نیز با کاهش اندک همراه بودند. مس در 9۲00 و روی ۳۲00 و 

سرب ۲۲70 و آلومینیوم ۲۶00 دلار بر هر تن همراه بودند.

با ثبت بازدهی منفی بورس از ابتدای سال؛

کمر سهامداران شکست
مرتضی افقه

اقتصاددان

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

رصدصندوقها
» با درآمدثابت کوثر یکم« صدرنشین شد

در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته 
از 1.۳4۲ هزار واحد، با ۲1 هزار واحد کاهش، به 1.۲95 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به ۲۲ آذر 
 مــاه صندوق های درآمدثابت در راس صندوق های پربازده قــرار گرفتند. صندوق  » با درآمدثابت کوثر 
یکم«، » یاقوت آگاه« و » گنجینه آینده روشن« به ترتیب با کسب 1.17، 1.07 و 0.۶۳ درصد بازدهی، 

عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. 
در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. خالــص ورود وجه نقد به کل 
صندوق های سرمایه گذاری ۲.79۸ میلیارد ریال بود که صندوق های قابل معامله با۶.9۸0 هزار میلیارد 
ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های با درآمد ثابت خالص خروج 4.۸9۸ 
هزار میلیارد ریال و صندوق های ســهامی خالص خروج 1.007 میلیــارد ریال را تجربه کردند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بــر روی عدد 4 میلیون و 944 هزار میلیارد 
ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی ۳1 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و ســپرده بانکی، 44 درصد 

اوراق بدهی و ۲4 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

د ستا ا حسین  قای  آ جناب 
زمین ن  ا یر ا نک  با عمومی  بط  ا و ر م  محتر مدیرعامل 

این ماتم جانگداز را به شما و خانواده محترمتان صمیمانه تسلیت عرض 
نموده و از پروردگار متعال برای بازماندگان صبر جمیل و اجر جزیل و برای 

آن عزیز سفر کرده علو درجات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                        4,944 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                            2,798 
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یادداشت
سرمایه گذاران نکات مثبت و منفی را ببینند

لایحه بودجه ســال 1401 توســط دولت به مجلس شــورای 
اسلامی ارائه شده است. در حقیقت بودجه برنامه مالی است که 
دولت برای ســال مالی آینده تدوین می کند و یک سند مالی 
است که دربردارنده درآمدها و هزینه های سال آینده خواهد بود 

که طبعا باید با هم توازن داشته باشد.
بودجــه 1401 از آن جهت اهمیت دارد که دولت جدید آن را 

ارائه داده و به نوعی انعکاســی از سیاســت های مالی و اقتصادی دولت تلقی می شود. طبیعتا دولت ها 
نحوه تدوین بودجشان در سال های متفاوت از جهاتی با هم فرق می کند. سال های اولیه نگارش بودجه 
خیلی مهم اســت. بنابراین بودجه باید یک ویژگی اصلی داشــته باشد و آن این است که قابلیت پیش 
بینی پذیری در اقتصاد را فراهم کند و این که به سمت ثبات منابع، کاهش هزینه ها و افزایش مخارج 
عمرانی پیش برود. بودجه کشــور سالیان زیاد وابسته به نفت بوده که خوشبختانه با سیاست هایی که 
تدوین شده این وابستگی تا حدی کاهش پیدا کرده و به سمت درآمدهای دیگر از جمله مالیات، سود 
ســهام عوارض ناشی از انحصار و مالکیت دولت رفته است. بنابراین در این بودجه فرض براین است که 
دولت بتواند فضای مناســبی را برای سرمایه گذاری برای بنگاه داری و شرکت داری فراهم کند تا بتواند 
منبع های مالیاتی را شناسایی کند و قابلیت دریافت آنها را داشته باشد که به این ترتیب دخل و خرج 

خود را مدیریت کند.
نکته ای که در خصوص بودجه 1401 هست این است که به نظر مقداری سوالات و ابهاماتی را در ذهن 
ســرمایه گذاران علی الخصوص در بازار ســرمایه ایجاد کرده و شاهد این هستیم که با برخی توضیحات 
تکمیلی توسط مسئولان این ابهامات رفع می شود. اما باید به این نکته تاکید کنم که ثبات و پیش بینی 
پذیر کردن نحوه رفتار دولت با شرکت ها که بخش عمده ای در قانون بودجه سالانه لحاظ می شود باید 
ویژگی بودجه باشد.بخشی از لایحه بودجه که مورد توجه اهالی بازار سرمایه قرار گرفته و اثرات منفی در 
روزهای ابتدایی ارائه داشــته، قیمت سوخت پتروشیمی ها و فولادی ها معادل قیمت خوراک آنها در نظر 
گرفته شــده یا عوارض بیشتری بر بنگاه ها وضع شده که البته در کنار آن نکات مثبتی مثل کاهش نرخ 
مالیاتی شرکت ها، کاهش عدد انتشار اوراق و گذاشتن نرخ مالیات بر سپرده اشخاص حقوقی هم در بودجه 

لحاظ شده که یک برآیندی باید در نظر گرفته شود که اثر کلی آن به چه صورت خواهد بود.
بازار فعلا به صورت موردی نکات پررنگ بودجه را دیده و در حال تفســیر و عدد سازی است. با توجه به 
اینکه لایحه در مجلس بررسی می شود و هم اثرات کلی که ناشی از نگرش همه جانبه بودجه خواهد بود 
اثر واقعی بودجه خود را نشان خواهد داد. بنابراین ابتدا لازم است که سرمایه گذاران هم نکات مثبت و هم 
نکات منفی بودجه را ببینند. افزایش نرخ دلار نیمایی و کاهش مباحث مالیاتی نکته مثبتی برای شرکت ها 
تلقی می شود. پس اگر برآیند نکات مثبت و منفی دیده شود نتیجه صحیح تری را به همراه خواهد داشت.

محمد رضا مایلی
سرمایه بازار  کارشناس 
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و  اخبــار  در  روزهــا  ایــن 
روزنامه ها مســئله کمبود برق و 
ســرمایه گذاری جهت تولید آن 
کارشناسی  موضوع  به درســتی 
مکرر می باشــد. یک حساب دو 
دو تا چهار تا می گوید امروز برای 

ساخت یک نیروگاه ۱۰۰۰ مگاواتی سیکل ترکیبی بالغ بر ۵۰۰ میلیون 
دلار )حدود ۱۵۰۰۰ میلیارد تومان( سرمایه گذاری نیاز است. 

از منظر ارزش گــذاری پــروژه )project valuation(، ســرمایه گذار در 
ایران زمانی انگیزه ســرمایه گذاری برای ســاخت این نیروگاه را دارد 
که سرانگشــتی حداقل ۳۰ درصد بازده سرمایه گذاری )حدود ۴۵۰۰ 

میلیارد تومان سود برای ایجاد چنین نیروگاهی( داشته باشد. 
ما در ۵۵ سال با ولخرجی دولت ها و چاپ بي حساب و کتاب پول - و 
عدم تناسب آن با رشد تولید ناخالص داخلی - کار را به جایي رساندیم 
که از یک طرف ســرمایه گذاری به ریال بسیار سرمایه بر شده )با دلار 
۱۰۰ تومان مبلغ ســرمایه گذاری برای ساخت نیروگاه یادشده می شد 
۵۰ میلیارد تومان و نه ۱۵۰۰۰ میلیارد تومان( و از طرف دیگر با فشار 
دادن گلوی تولیدکننده اجازه رشد قیمت خدمات تولید برق را متناسب 
با این تورم افسارگســیخته )کاهش شــدید ارزش پول ملي( به ایشان 
نداده ایم )یک نیروگاه تیپیکال سیکل ترکیبي با چنین ظرفیت در حال 
حاضر در بهترین حالت ۲۵۰ میلیارد تومان ســود می ســازد!( ۴۵۰۰ 

میلیارد تومان سود کجا و ۲۵۰ میلیارد تومان سود کجا..! 
با ادامۀ این رویه کمتر سرمایه گذاری در کشور توجیه اقتصادی دارد مگر 
اینکه انگیزه های دیگری در میان باشد. ذهنیت به اقتصاد اصلاح شود، 
خودجوش سرمایه گذاری صورت می گیرد و نیازی به موعظه و نصحیت 
و دســتور ندارد. سرمایه خود هوشــمند است و با اتخاذ سیاستگذاری 
یکپارچه و صحیح - که موجب اصلاح انگیزۀ سرمایه گذاران شود - راه 

خود را پیدا مي کند.

وژۀ  تحلیل توجیه پذیری پر
سرمایه گذاری با متدولوژی ارزش گذاری

نگــاه

رویداد هفته
یم  ۱۳۵ هزار میلیارد تومان فرار مالیاتی دار

رئیس سازمان امور مالیاتی گفت: حدود ۵۰ درصد 
مالیاتــی که وصول می کنیم فرار مالیاتی داریم که 
بر این اســاس این مبلغ ۱۳۵ هزار میلیارد تومان 

برآورد می شود.
داوود منظـور دربـاره اجـرای قانـون مالیـات بـر 

خانه هـای خالـی گفـت: بایـد اطلاعات این خانه هـا را از سـامانه وزارت 
راه و شهرسـازی دریافـت کنیـم که بر اسـاس آیین نامـه مصوب دولت 
بایـد تـا پایـان آذر یعنـی کمتـر از ده روز دیگـر اطلاعـات قطعـی در 
اختیـار مـا قرار گیـرد. وی دربـاره مالیـات خانه های لوکـس نیز گفت: 
در حـال تکمیـل بانک هـای اطلاعاتـی هسـتیم و سـامانه هـای لازم را 
ایجـاد کرده ایـم و مکاتبـات لازم نیـز با دسـتگاه های مختلـف از جمله 
شـهرداری ها بـرای دریافـت اطلاعات انجام شـده اسـت. منظـور افزود: 
سـعی می کنیـم تـا پایان بهمـن قانـون مالیات بـر خانه هـای لوکس را 

اجـرا کنیم. 

خ تورم در سال ۱۴۰۱  کاهش نر
رئیس ســازمان برنامه و بودجه از کاهش نرخ تورم 
در ســال آینــده خبرداد وگفت: همچنین ســعی 
کردیــم در بودجه ۱۴۰۱ ابعاد مختلفی که موجب 

می شد پایه پولی افزایش پیدا کند مدیریت شود.
مســعود میر کاظمــی، رئیس ســازمان برنامه و 

بودجــه در برنامــه گفت وگوی ویژه خبری بــا بیان اینکه هدف ما مهار 
تورم اســت،افزود: ریشه تورم در کســری بودجه است یعنی زمانی که 
دولت بودجه را با کسری می بندد فشار به سیستم بانکی و بانک مرکزی 
می آورد که موجب بی انضباطی در کشــور می شــود. وی ادامه داد: اگر 
افزایش پایه پولی و تورم خط قرمز دولت باشد، دولت می تواند به گونه ای 
حرکت کند که به تدریج به سمت ثبات و آرامش در بازار برویم تا فعال 
اقتصادی با خیال آسوده سرمایه گذاری کند. میرکاظمی با اشاره به اینکه 
وظیفه اول ما این است که به یک ثبات در اقتصاد برسیم، گفت: اقتصاد 

باید برای فعال اقتصادی قابل پیش بینی باشد.

بودجه امسال تورم زا نیست
محســن رضایی با اشــاره به تصمیم دولت برای 
جراحی هــای عمیق در حوزه صــادرات گفت: این 
تغییرات بایــد دقیق و فنی صــورت گیرد ما این 
تغییــرات را از تجارت آغاز کردیم اما اصلاحات در 
حوزه انرژی و بانک نیز در دستور کار ما قرار دارد.

معاون اقتصادی رئیــس جمهور افزود: از جملــه برنامه های ما تقویت 
سیستم پولی و اعتباری در سال ۱۴۰۱ است. باید جلوی نقدینگی لجام 
گسیخته گرفته شود؛ ما مجموعه اصلاحاتی در کنار تجارت آغاز کردیم 
و همه در چارچوب فکری تنظیم شده است. وی همچنین گفت: برخی 
در داخل هنوز بودجه تصویب نشــده می گویند تورم زاست در حالی که 
در بوجه اصلاحاتی اعمال شــده که به نفع تولیدکنندگان و کارآفرینان 
است بخشــی از این اصلاحات صندوق پروژه اســت، به این ترتیب که 
سرمایه های مردم جمع آوری می شود و با نرخ پایین تسهیلاتی در اختیار 

تولیدکنندگان قرار داده می شود.

یز منابع به صندوق تثبیت بازار دنبال می شود وار
برای ســر وسامان دادن به بازار سرمایه، مسیرهای 
متنوع و متفاوتــی همچون واریز منابع به صندوق 
تثبیت انتخاب شده که می تواند به رونق روز افزون 

آن کمک کند.
عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس گفت: دولت 

و مجلس به صورت جدی برای بهبود مســائل اقتصادی کشور اقدام به 
اخذ تصمیم های جدی کرده اند و به طور قطع برای سر وسامان دادن به 
شرایط این روزهای بازار سرمایه و رونق آن در کشور، مسیرهای متنوع و 
متفاوتی انتخاب شده است. وی یکی از مسیرهای حمایت از بازار سرمایه 
را از کانال واریز منابع ثابت به صندوق تثبیت برشمرد و گفت: در لایحه 
بودجه، ردیف مستقلی از سمت دولت برای صندوق تثبیت بازار در نظر 
گرفته شده است. وی با اشــاره به اینکه دولت و مجلس درصدد بهبود 
شــرایط نابسامان اقتصادی هســتند،  گفت: به طور قطع، بازار سرمایه 

فرصت بسیار ارزنده ای است.

رمزگشایی از 
برآیند کلیات لایحــه بودجه ۱۴۰۱ 7بند مهم بودجه

کامــلا به نفع بازار ســرمایه اســت. 
ابتدا اینکه با مشخص شدن رقم ۲۳ 
هزار تومان برای نرخ دلار به عبارتی 
تکلیف شرکت های صادرات محور  و 
از طرفی نرخ تسعیر ارز برای بانک ها 

و شــرکت هایی که تراز عرضه مثبت دارند مشــخص است یعنی این ابهام 
به طور کل برطرف شده اســت. در نظر گرفتن ۵ درصدی معافیت مالیاتی 
برای شرکت ها همچنین واریز مالیات فروش سهام به صندوق تثبیت برای 
ســرمایه گذاری و 6 هزار میلیارد تومان تخصیص به صندوق تثبیت و البته 
کاهش انتشار اوراق دولتی همگی امتیاز هایی است که در بودجه برای بازار 

سرمایه می توان دید. 
صرفا مسئله نرخ گاز تهدید بزرگی برای بازار سرمایه محسوب می شود، بازار 
خاطره ناخوشــایندی در سال 9۲ از افزایش نرخ خوراک پتروشیمی ها دارد 
که افزایشی که در آن سال در بودجه رخ داد منجر به افتی شدید در شاخص 
کل شد که از 9۰هزار به 6۰هزار سقوط کرد و نرخ ناعادلانه و بالایی که اعلام 
شــد تأثیر شدید و مستقیم در سودآوری پتروشیمی ها داشت اما باید توجه 
داشــت نرخی که در آن مقطع اعلام شد و اثری که بر بازار سرمایه گذاشت 
در پایان روندی صعودی بود که بازار روند صعودی را سپری کرده بود و آن 
خبر منجر به اصلاح بازار شــد و نرخ گازی که در حال حاضر اعلام شده در 
انتهای روند فرسایشی اصلاحی است و قاعدتا نباید اینگونه بر قیمت سهام 
اثر بگذارد که البته این موضوع هم نشانه ای از بی اعتمادی سرمایه گذاران به 
بازار ســرمایه اســت. همچنین باید توجه داشت که این نرخ گاز اعلام شده 
صرفا برای شرکت هایی اســت که نرخ انرژی بر آنها تأثیر با اهمیتی دارد و 
شــامل تمامی شرکت های بازار نمی شود زیرا اکثر آنها هیچ ارتباطی به نرخ 
گاز ندارند. مشکل اصلی ما اعتماد سرمایه گذاران است، اگر شرایط بازار عادی 
بود بودجه ۱۴۰۱ می توانســت روند صعودی در آن ایجاد کند اما به قدری 
بی اعتمادی در بازار حاکم است که تهدیدهای کوچک را بسیار بزرگ دیده و 
شاهد فروش های هیجانی در بازار هستیم بنابراین مشکل بازار کلیات لایحه 
بودجه نیست بلکه مشکل بی اعتمادی سرمایه گذاران است که با کوچک ترین 
خبر منفی over reaction نشان می دهند. در کلیات بودجه به غیر از نرخ 
گاز مورد منفی دیگری مشاهده نمی شود، اتفاقا در آن موارد مثبت بسیاری 
نسبت به لایحه های قبلی در سال های گذشته شاهد هستیم که هیچ تأثیری 
بر بازار نداشــته و واکنش منفی را در پی داشــت. درنتیجه بودجه و لایحه 

خوبی برای بازار سرمایه است اما مشکل اصلی اعتماد سرمایه گذاران است.

بودجه ای به سود بورس
یادداشت

علیرضا تاجبر
سرمایه بازار  کارشناس 

کارشناس  امیرحسین شکرآبی،  سید 
اقتصادی درباره اینکــه برنامه دولت 
نشان از کاهش چشمگیر حجم اوراق 
بدهی در لایحه بودجه ۱۴۰۱ نسبت 
به ســال جاری دارد، معتقد اســت: 

در چند ســال اخیر کســری بودجه مزمن تر شده، قبل از 
تحریم هــای جدید روی کاغذ می توانســتیم بودجه را تراز 

کنیم اما از سال 98 این مشکل جدی تر شده است.
 برخــی دولت ها از ظرفیت اوراق بدهی تا حدی اســتفاده 
کردند و برای امســال هم ۱۲۵ هزار میلیارد تومان اوراق 
تصویب شــده بود، چون از ظرفیت اوراق در این چند سال 
اخیر بی محابا اســتفاده شده، شــاید ادامه بی محابایی این 

مسیر هم اقدام مناسبی نبود. 
وی گفــت: البته لازم اســت که اجازه داده شــود بانک ها 
انبساط ترازنامه ای داشته باشند، شرایط الان رکودی است 
و هر سیاست انقباضی می تواند فشار بر نرخ بهره را بیشتر 
کند که باعث ســودهای بالاتر می شود و این امر می تواند 
نقدینگی را افزایش دهد. شــکرآبی افزود: به نظر می رسد 
دولــت با کاهش اوراق بدهی، وضعیــت اقتصادکلان را در 
نظر گرفته است. همچنین تمرکز دولت برای سال ۱۴۰۱ 
بر درآمدهای مالیاتی اســت، ظاهرا درآمد مالیاتی در این 
دولت 7۰ درصد رشد نشان می دهد و سقف کل بودجه هم 
۱۰درصد رشد کرده است که نشان از جهت گیری دولت از 

فروش اوراق به سمت افزایش درآمد مالیاتی است. 

استفاده بی محابا از اوراق بدهی

محمد آرام بنیار،کارشناس بازار سرمایه 
در باره اینکه دولت محکم بر ســر عهد 
و پیمان خود برای پرداخت یک درصد 
از سهم صندوق توسعه ملی به صندوق 
تثبیــت مانــده اســت و پرداخت کل 

مالیات حاصل از معاملات بازار ســرمایه به صندوق تثبیت 
برمی گردد، گفت: این برنامه اثر مثبت در بازار سرمایه دارد 

منتهی به شرط  و شروط ها. 
وی در ادامه افزود: مفهوم صندوق تثبیت این است که وجوه 
ریالی آماده برای خرید در تثبیت وضعیت بورس داشته باشد 
و از نظر آثار بنیادی و  روانی اثر مثبتی در بازار سهام بگذارد 
بنابرایــن اکنون باید با برنامه هایی صنــدوق تثبیت، بتواند 
منابع بیشــتری از ۱۰ هزار میلیارد تومــان به بازار هدایت 
کند ضمن آنکه صندوق تثبیت باید سیاست های عملکردی 
خود را برای تثبیت بازار سرمایه مشخصا تعریف کند یعنی 
معیار تثبیت تعریف شود. محمد آرام بنیار تصریح کرد: وقتی 
صندوق تثبیت برنامه های خــود را به صورت کمی تعریف 
کند که الان وضعیت ثبات بازار سهام در چه وضعی است و 
قرار اســت به چه وضعیتی برسد و برنامه های آن چگونه به 
وسیله مالیاتی که در بودجه ۱۴۰۱ عنوان شده است، تامین 

مالی می شود، بهترین کار ممکن است. 
این کارشــناس بازار ســرمایه همچنین یادآور شد: زمانی 
مجموعه ای موفق اســت که به جز منابع خود بتواند منابع 
دیگران را هم جذب کند و این امکان پذیر نیست مگر با کار 
کارشناسی، گزارشات تخصصی، تبیین درست وضع موجود 
و پیش بینی هــای دقیق تر یعنی صندوق تثبیت بیشــتر از 
منابع مالی به منابع دانشــی و تخصصی نیاز دارد که باید به 

این امر مهم توجه ویژه شود.

تاثیر مثبت  ورود پول به شرط !
سعید جمشیدی فرد، رئیس شورایعالی 
جامعه حســابداران رســمی ایــران با 
بیــان اینکه حذف مالیــات ۵ درصدی 
شــرکت های تولیدی در لایحه بودجه 
۱۴۰۱ مثبت ارزیابی می شود، گفت: در 

لایحه بودجه ۱۴۰۱ مقرر شــده که در راستای سیاست های 
حمایــت از تولید، نرخ مالیات کــه در حال حاضر ۲۵ درصد 
اســت در مورد اشخاص حقوقی که دارای پروانه بهره برداری 
هستند، ۲۰ درصد لحاظ شود یعنی نرخ مالیات ماده ۱۰۵به 
جای ۲۵ درصد به ۲۰ درصد می رســد و ۱۰ درصد آن که ۲ 

درصد می شود معافیت اعمال خواهد شد.
وی ادامه داد: بر اســاس پیش نویس اعلامی، در سال ۱۴۰۱ 
مالیات شــرکت های بورســی که فعالیت تولیدی دارند  ۱8 
درصد خواهد شد؛ این عدد مهم و معنادار است. این ۵ درصد 
نسبت به سود پس از مالیات حدود شش و نیم درصد EPS را 
رشد خواهد داد که تاثیر مثبتی بر بازار سرمایه خواهد داشت. 
به این نکته دقت کنید که حدود ۲۰ درصد از مالیات اشخاص 
حقوقی را شرکت های بورسی که قریب 8۰۰ شرکت هستند، 
تشــکیل می دهند که سهم قابل توجه شرکت های بورسی و 

ناشران را در تامین مالیات بودجه کشور نشان می دهد. 
جمشــیدی فرد همچنیــن تاکید کرد: در ســال 99 تقریبا 
حدود ۳۰ درصد کل مالیات های مســتقیم و غیرمســتقیم 
توســط اشخاص حقوقی تامین می شد که الان سهم مالیات 
شــرکت های بورسی حدود دوازده هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان 
اســت که حدود۵۵۰ هزار میلیارد تومان صرفه مالیاتی بین 
شرکت های بورسی و ناشران به وجود خواهد آمد، بنابراین در 
بودجه ۱۴۰۱ این نکته مثبت است اما بهتر بود این معافیت 

برای همه شرکت های بورسی باشد.

EPS حذف 5 درصد مالیات، رشد
امیرعبــاس کریــم زاده، کارشــناس 
صنعت پتروشیمی درباره اینکه با وجود 
شایعات منفی فراوان در بین اهالی بازار 
سهام، هر گونه تغییر در فرمول خرید 
خوراک در صنعت پتروشیمی در لایحه 

بودجه ۱۴۰۱ منتفی اعلام شــده اســت، گفت: آنچه برای 
بازار نگران کننده شده اینکه قیمت گاز در دنیا افزایش قابل 
توجهی داشته و ما چنین رشد قیمتی نداشته ایم و تداوم این 

امر نگران کننده است. 
وی ادامه داد: در حال حاضر آرامش ذهنی از بابت اینکه قیمت 
ســوخت افزایش پیدا نمی کند و به اندازه خوراک نمی شــود 
اوضاع شرکت ها را بهتر می کند ولی تا زمانی که قیمت جهانی 
گاز مشخص و در داخل هم از نرخ خوراک شرکت های منطقه 
خلیج فارس استفاده نشود، نگرانی در بازار وجود دارد و بهتر 
اســت که شرایط این دو مســئله زود مشخص شود تا اهالی 
بازار برنامه خــود را بدانند.کریم زاده گفت: بازار از این جهت 
نگران است که دولت با کسری بودجه مواجه است و برای رفع 
این مشکل ممکن است مجبور شود آیتم هایی مثل سوخت 
پتروشــیمی ها را که منجر به توزیع رانت در صنایع مختلف 
می شــود، حذف کند. از طرف دیگر اگــر این رقم در لایحه 
بودجه پیشــنهادی باقی بماند هم بازار عکس العمل چندان 
مثبتی نشــان نمی دهد مگر اینکه یا قیمت گاز جهانی افت 
کند یا قیمت محاســبه، قیمت حوزه خلیج فارس شود.وی با 
تاکید بر اینکه قطعا این کار منطقی تر اســت و به رشد سهام 
شرکت ها کمک می کند،  گفت: دولت باید مطالبات شرکت های 
پتروشــیمی را بازپرداخت کند و با قیمت مناسب محصولات 
پتروشــیمی ها را خریداری کند تا سهامداران این شرکت ها 

متضرر نشوند.

نرخ خوراک  همچنان در ابهام

امیر صباغ، مدیر اقتصادی و توســعه 
ســرمایه گذاری ایمیدرو درباره اینکه 
افزایش نــرخ بهره مالکانــه در لایحه 
بودجه ۱۴۰۱  منتفی اعلام شده است، 
گفــت: البته از نظر دولت ســودآوری 

بنگاه ها منطقی می شود منتهی از نظر بازار و سهامداران 
سودآوری کاهش پیدا می کند. الان به دنبال نقطه تعادل 
هســتیم تا پیدا کنیــم که بتوانیم در این بــاره اظهارنظر 

درستی داشته باشیم. 
وی در ادامه گفت: در حال حاضر بودجه پیش نویس است 
و مجلــس قطعا تغییراتی را روی ایــن لایحه خواهد داد، 
امــا می توان گفت که در این پیــش نویس، دولت کارهای 
منطقــی مثل نــرخ ارز و پرداخت یارانه هــا را انجام داده 
اســت که قطعا برآیند کلان این مــوارد در صنایع مختلف 
متفاوت اســت و برخی از صنایع بیشتر تاثیر می پذیرند و 
برخی دیگر کمتر. صباغ تصریح کرد: دولت چون کســری 
بودجه دارد به فکر تامین منابع مالی اســت بنابراین طبعا 
اصلاحاتی روی قیمت ها و صنایع نیاز اســت که بخشــی 
هم اعمال شــده است. به نظر من باید صبر کنیم تا تحلیل 
شرکت ها اعلام شــود بعد می توان درباره اثرات این لایحه 
بر بازار سرمایه، سرمایه گذاری و سود بنگاه ها صحبت کرد 
زیرا مسائل مهمی چون قیمت گازوئیل شرکت های معدنی 
و وضعیــت نرخ نیما در اظهار نظر کلی در مورد این لایحه 

دخیل هستند.  

اظهار نظر کردن فعلا زود است

 لایحه بودجه 1401 در دولت پاسخگو، نهایی شد و به 
بهارستان رسید و درست از همان روز بررسی لایحه 
و نقدهای متعدد آغاز شد. در این بین 7 بند مربوط به 
بازار سرمایه واکنش های مثبتی به دنبال داشت هرچند برخی کارشناسان 
معتقدند واکنش مثبت بازار سرمایه به لایحه بودجه 1401 شتاب زده است، 

زیرا این لایحه نیاز به بررسی بیشتر دارد.

قیمت  ارز  همچنان دستوری است
میثم رادپور،کارشناس بازارهای ارز درباره اینکه نرخ تسعیر ارز ۲۳ هزار 
تومان تعیین شــده و ارز ۴۲۰۰ تومانی از اقتصاد کشور حذف می شود 
و این تصمیم بی تردید تأثیر چشمگیر فزاینده ای در سودآوری صنایع و 
شرکت های تولیدی کشور خواهد گذاشت، عنوان کرد: نرخ پیشنهادی 
ارز در لایحه بودجه ۱۴۰۱ به نوعی به دنبال یکســان ســازی نرخ ارز 
اســت اما وقتی قیمتی از طرف دولت تعیین می شــود قطعا با قیمت 
بازار متفاوت است، بنابراین قیمت تعیین شده ۴۲۰۰ تومان با ۲۳ هزار 
تومان فرقی ندارد و هر دو آنها رانت ایجاد می کند، هرچند با ۲۳ هزار 

تومان رانت کمتر است اما همچنان سایه رانت در اقتصاد وجود دارد. 
وی تصریح کرد: اقتصاد ایران ۴۰ درصد تورم دارد و به طور متوســط 
کالا و خدمات با نرخ ۴۰ درصد رشد می کند، بازار ارز هم تحت تاثیر 
این تورم باید رشد کند، بنابراین قیمت دستوری به ضرر این بازار است. 
دولت، ارز در دست دارد و به صورت مفت یا به صورت رانتی در اختیار 
برخــی افراد قرار می دهد و توجیه های فراوانی هم برای این کار دارد. 
اگر هدف کلی اقتصاد، افزایش رفاه برای آحاد مردم باشد کلا باید نرخ 

دستوری حذف شود. 
رادپور در ادامه گفت: این کارها در بورس اثر منفی دارد، به شکلی که 
در حال حاضر نســبت به سال گذشته قیمت کالاهای اساسی افزایش 

پیدا کرده اســت و به طور متوســط قیمت دلار 
حدود ۴۰ درصد رشــد داشته اما بورس وضعیت 
خوبی ندارد، زیرا چشم انداز روشنی وجود ندارد، 
به خصوص اینکه بازار به این جمع بندی رسیده 
که دولت احتمالا سهم صنایع را از انرژی خواهد 

زد تا بتواند همچنان گاز و برق یارانه ای در اختیار خانوارها قرار دهد و 
این تصور افق بورس را تیره و تار کرده است.

 دولت ها به خاطر مســائل اقتصاد سیاســی اصرار دارنــد برای اینکه 
عملکردی از خود نشان دهند در بازارها دخالت کنند که بیشتر باعث 

آسیب زدن به بازارها می شوند.

 رقم کل بودجه ۳۶۳۱ هزار میلیارد تومان است.
 قیمت هر بشکه نفت ۶۰ دلار بسته شده است. 

 پیش بینی فروش نفت، یک میلیون و ۲۰۰ هزار بشکه است.
 دلار ۴۲۰۰ تومانی از بودجه حذف شد.

درآمدهای مالیاتی دولت ۶۲ درصد افزایش می یابد.
دولت ۸۸ هزار میلیارد تومان اوراق می فروشد.

 برای نخستین بار ردیف مستقل برای صندوق تثبیت بازار سرمایه لحاظ شد.
صادرکننده ای که ارز را بازگرداند، معاف از مالیات است.

خودروهای زیر یک میلیارد تومان معاف از مالیاتند.
 ظرفیت تولید برق نیروگاه اتمی ۱۰ برابر می شود.

 بودجه بانک ها و شرکت های دولتی ۴۲ درصد افزایش یافت.
 حقوق ها به صورت پلکانی افزایش می یابد.

 جرایم رانندگی ۵ درصد گران شد.
خانه و ویلای زیر ۱۰ میلیارد تومان معاف از مالیاتند.

 آب بهای مشترکان پرمصرف ۱۵ درصد گران شد.

نکاتی از قانون بودجه ۱۴۰۱ 

 مینا هرمزی
خبرنگار

عباس گمار 
سرمایه بازار  کارشناس 



 13.6-هتل و رستوران     

 11.4-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 11.15-مخابرات     

 9.73-حمل و نقل و انباردارى     

 9.71-پيمانکارى صنعتى     

 8.64منسوجات     

 8.34-محصولات چوبى     

 8.11-مواد و محصولات دارويى     

 7.47-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 6.75-انبوه سازى املاک و مستغلات     
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بازارگردانی در بازار ســرمایه همانند اســتانداردهای بین المللی نیســت. 
ساختار کسب و کار بازارگردانی مثل بازارهای دنیا خیلی سودآور تعریف 
نشــده اســت، اما به دلیل کارکرد نامناســبی که در بازار سرمایه  شکل 
گرفته اســت همه انتظار دارند ســهم را در قیمت هــای پائین خریداری 
کننــد و بازارگردان ها با قیمت های بالا تحویــل بگیرند در حالی که این 
اقدام در هیچ جای دنیا منطقی نیســت بنابراین، هر چند بازارگردان ها با 
چالش های عدیده ای روبه رو هستند، اما نمی توان عبارت شکست خورده  

را برای آنها به کار برد. 
برای اینکــه بازارگردانــان به کســب و کار ســودآور تبدیل شــوند باید 
ســازوکارهای معاملاتی و محدودیت های پیش روی آنها اصلاح شود. اگر 
این اتفاق رخ دهد، منابع زیادی وارد می شود و بازارگردان ها نقش مثبتی 
را در بــازار ایفا خواهند کــرد در غیر این صورت، منابع کوچک و محدود 
ناشــران و سهامداران که به صورت تکلیفی وارد صندوق های بازارگردانی 
می  شــود، کفایت این میزان گردش سهم را نمی کند و نمی توانند در بازار 

نقش بزرگ و موثری ایفا کنند. 
بازارگردانان در بســیاری از کشورهای دنیا به تنظیم بازار کمک می کنند 
در ایران اما هر چند در بازار ســرمایه نقش تاثیرگذاری ایفا نکرده اند و راه 

طولانی در پیش دارند اما نمی توان گفت شکست خورده اند.
قطعــا منابع ســهامداران عمده و ناشــران نمی تواند بــه تنهایی منجر 
بــه بازارگردانی درســت و اصولی شــود، بنابراین بــرای بهبود وضعیت 
بازارگردانان سازوکارها باید به گونه ای اصلاح شود که منابع سایر ذینفعان 

و سرمایه گذاران وارد شود. 
جــدای از موارد ذکر شــده اما محدودیت های نوســان قیمــت یکی از 
چالش های پیش روی بازارگردان ها محســوب می شود چرا که آنها عملا 
تفاوتی با ســایر فعالان ندارند.علاوه براین؛ هم اکنون محدودیت های قابل 
توجهی چون اصلاح قیمتی و صف های فروش عامل بازدارنده ای است که 
بازارگردانی را به وضعیت مطلوب نمی رساند. از این رو، اگر محدودیت های 
دامنه نوسان برداشته شود، بازارگردان ها نقش خوبی را ایفا خواهند کرد. 
با توجه به اینکه  در همه جای دنیا بازارگردانی در راســتای تنظیم بازارها 
وجــود دارد ما نیز باید از جایی به این مبحث ورود می کردیم اما شــاید 
در مقطع نامناســبی این اقدام اجرایی شــد چرا که حضور بازارگردانان 
دراین شــرایط عمــلا باعث زیان آنها شــد. همچنین، از آنجــا که بازار 
ریزشــی بود، بازارگردان ها فقط خریدار بوده اند و اصلاح قیمت ها به دلیل 
محدودیت های دامنه نوســان دیر اتفاق می افتــاد بنابراین، بازارگردانان 
 عملا مجبور می شــدند فردا با زیان ســهمی که امروز خریداری کرده اند،

روبه رو شوند.
در چنین شــرایطی بازارگردانان آنطور که باید وشــاید رشد نمی کنند. با 
همــه این توضیحات اما، وجود بازارگردان ها یکی از الزامات بازار اســت، 
اما دســتورالعمل های فعلی و سازوکارهای معاملاتی اجازه تعریف ساختار 
درست را نداده است بنابراین، ضرورت دارد ساختارها اصلاح شود.همچین 
باید تعریف درســتی از بازارگردانی داشته باشیم تا آنها تبدیل به کسب و 
کار سودآور و موفق شوند درحالی که هم اکنون بازارگردانی به صورت یک 

طرفه به نفع بازار عمل کرده  که منطق درستی نیست.
بازار ســرمایه در حال رشد است و نمی  توان انتظار داشت در کوتاه مدت 
به اهداف مورد نظر دســت یابد، اما با همه اینها چشم انداز خوب و مثبتی 
برای بازارگردانی  وجود دارد به شرط  اینکه زیرساخت های آن مهیا شود.

تصمیم درست، اجرا  غلط
هر ســهم یا اوراق بهادار برای آنکه در بازار رسوب 
نکند و حرکت داشته باشــد، نیازمند وجود بازاری 
از ســوی خریدار و فروشنده است؛ این خریداران و 
فروشــندگان را بازارگردان می نامند. بازارگردان ها، معامله گرانی با حجم 
بالایی از نقدینگی هستند که همواره برای خرید یا فروش اوراق آماده اند. 
در عصر فناوری، سرعت و سهولت خرید و فروش سهام یک موهبت است 
که بازارگردان ها از آن اســتفاده می کنند. گزافه نیست اگر بگوییم بدون 
بازارگردان ها، حجم معاملات به شــدت کاهش می یابد و بازار به خواب 
می رود. نگاهی به تعداد بی شــمار بازارگردان ها در بازارهای سهام، اوراق 

بدهی، ارز و... از اهمیت این شرکت ها در رونق معاملات حکایت می کند.
با این وجــود و برخلاف اهمیت بازارگردانی اما، برخی از کارشناســان 
معتقدند بازارگردانی طرحی شکســت خورده است در حالی که برخی 
دیگر با رد چنین اظهاراتی تاکید می کنند که برای بازارگردانان نمی توان 
لقب شکست خورده را به کار برد چرا که ازنگاه این گروه،  از 31 شهریور 
99 که شــرکت ها ملزم به داشتن بازارگردان شدند تا به امروز هر چند 
شــروع فعالیت بازارگردانان باعث بهبود نســبی در معاملات و افزایش 
نقدشوندگی بازار شد اما به دلیل آنچه محدودیت منابع نامیده می شود، 
بازارگردانان نتوانستند آنطور که باید و شاید در بازار موفق عمل کنند. با 

این حال، اما این کارشناسان، وجود رکن بازارگردان در شرایط نوسانات 
شدید بازار را ضروری می دانند اما تاکید دارند که برای اینکه بازارگردانان 
به کســب و کار ســودآور تبدیل شوند باید ســازوکارهای معاملاتی و 

محدودیت های پیش روی آنها اصلاح شود.
بر اساس آمار، 656 شرکت بورسی و فرابورسی در بازار سرمایه پذیرفته 
شــده اند که از این تعداد 286 شــرکت بازارگــردان دارند. همچنین از 
میان این شــرکت ها، 157 شرکت همچنان بازارگردانی شان فعال است 
و 129 شرکت دوره  بازارگردانی شان پایان یافته است، همچنین ازمیان 

شرکت های بازارگردانی شده، 286 شرکت فرابورسی است.
علی تیموری شندی

یزما کار مالی  وه  گر مدیرعامل 

 محمد جواد کشاورز، کارشــناس بازار سرمایه کمبود منابع نقدی و سهمی 
از طرف ناشــرو سهامدار را از جمله مشــکلات بازارگردان ها برشمرد و گفت: 
ناشــر برای تامین نقدی باید از سرمایه در گردش پرداخت کند و امکان دارد 
تولید و عملیاتش با مشــکل روبه رو شود. ســهامدار عمده ای که درمعرض از 
دســت دادن مدیریت شــرکت است حساســیت ویژه ای برای دادن سهم به 

بازارگردان برای انجام فعالیت بازارگردانی دارد. او دومین مشــکل را مربوط به دستورالعمل جدید 
بازارگردانی بورس و فرابورس دانســت و اضافه کــرد: اگرچه این نهادها به دنبال افزایش کارایی و 
 انجام هرچه بهتر فعالیت بازارگردانی هســتند اما موجب ایجاد یکســری محدودیت ها در فعالیت 

بازارگردانی شدند.
کشــاورز گفت: با توجه به مشــکلات موجود منجی بودن بازارگردان ها غیر منطقی است اما شروع 
فعالیت بازارگردانی باعث بهبود نســبی در معاملات و افزایش نقدشوندگی بازار شد و اگر این مهم 
یک ســال یا دو سال زودتر عملیاتی می شد، شــاهد وضعیت فعلی بازار نبودیم. به گفته کشاورز،  
اگر عطش شــدید خریداران در رشــدها و رالی های شــدید بازار در ســال های 98 و 99 توسط 
بازارگردان ها تامین می شــد و الزام به وجود بازارگردان وجود داشت، حباب گسترده ای را در بازار 
شاهد نبودیم و بازارگردان ها نیز نقدینگی لازم را برای بهبود وضعیت فعلی داشتند.کشاورز با اشاره 
به اینکه بازارگردان برای بازارگردانی باید نظر ســهامداران خرد، سازمان بورس و فرابورس و ناشر 
و ســهامدار عمده در بازار را جلب کند، گفت: انتظارات سهامدار خرد عمدتا انتظار افزایش قیمت 
وافزایش نقدشوندگی سهام است. بورس و فرابورس انتظار فعالیت هر روزه بازارگردان برای افزایش 
نقدشوندگی بدون در نظر گرفتن محدودیت منابع را دارند. ناشر یا سهامدار عمده نیز انتظار دارد 
نقدشــوندگی سهم با کمترین میزان تامین آورده سهم یا نقد از بازارگردان صورت گیرد. او تاکید 
کرد: هر چند نقدشوندگی رسالت اصلی بازارگردانی است اما محدودیت منابع ، نه تنها بازارگردانان 
را برای انجام رســالت اولیه و اصلی با مشــکل روبه رو کرده است بلکه نتوانسته اند آنطور که باید و 
شــاید در بازار موثر باشند بنابراین داشتن ســایر انتظارات از بازارگردانان منطقی و معقول به نظر 

نمی رسد ضمن اینکه بازار تعریف درستی از فعالیت بازارگردانی ندارد.

مشکلات بازارگردان ها را هم ببینید
محمد نیکوپور، مدیر سرمایه گذاری صندوق بازارگردان صباگستر با بیا ن اینکه 
براساس قوانین و دستورالعمل ها، بازارگردانی، با هدف تنظیم عرضه و تقاضا، 
کاهش نوســان قیمت و افزایش نقدشوندگی صورت می گیرد و مطلقا کنترل 
قیمت )چه افزایش و چه کاهش( در حوزه مسئولیت بازارگردان نیست، گفت: 
تحقق اهداف مورد نظر رابطه مســتقیم با تامین منابع )نقد و اوراق( صندوق 

بازارگــردان دارد که این امر در بازار ســرمایه ما بــه دلیل بازه زمانی )ابتــدای مهر 99 که بازار 
 در نیمــه روند نزولی خود بود( جدی شــدن فعالیت صندوق هــای بازارگردانی به صورت مطلوب 

صورت نگرفت.
او تاکیــد کرد: در حال حاضر صندوق های بازارگردان با مجموع خالص ارزش بیش از 60 همت و 
ارزش معاملات ماهانه بیش از 10 همت در بازار ســرمایه کشور به عنوان یک بازیگر جدید حضور 
دارند و در حد منابع در اختیار به اهداف قانونی مورد انتظار از آنها رســیده اند. نیکوپور با اشاره به 
اینکه وجود بازارگردان در بازار ســرمایه کشور نیاز است، توضیح داد: الزام قانونی به بازارگردان ها 
می تواند به پویاتر شــدن این بازار کمک شایانی کند اما در این زمینه باید اصلاحاتی صورت گیرد. 
به عنوان مثال؛ تعهد قانونی بازارگردانی باید تنها متوجه ســهامداران عمده )دارای کرســی هیات 
مدیره و به صورت تضامنی( باشــد و ناشــر از تعهد تامین منابع معاف شــود زیرا بازارگردانی یک 
فرآیند دو طرفه است؛ به این صورت که صندوق در روند صعودی باید با فروش سهام نقدینگی از 
بازار جذب کند که در روند نزولی آن را صرف خرید ســهام کند. بنابراین؛ با توجه به اینکه مالک 
ورقه بهادار یک شــرکت سهامداران آن هستند و ناشــر ورقه ای در اختیار ندارد، در روند صعودی 
نمی تواند از بازار جذب منابع کند و در روند نزولی ناچار است از جریان نقدی شرکت به بازارگردان 
منابع تزریق کند که این خود به طور مســتقیم سودآوری شــرکت را با چالش مواجه می کند. او 
اضافه کرد: در دستورالعمل فعلی بازارگردانی، حداقلی برای تامین منابع )چه نقد و چه ورقه سهام( 
صندوق بازارگردان الزام نشده است و صندوق های بازارگردان در قبال مسئولیتی که بر عهده دارند 
عملا هیچ اهرم فشــار قانونی در مقابل ســهامداران عمده برای جذب منابع ندارند که این رخداد 

موجب بی نظمی در روند بازارگردانی و زیان ده شدن شدید این صنعت در دوره نزولی می شود. 

ضرورت حضور بازارگردان ها البته با اصلاحات
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.77-16.586,543,42588,671-زشریف

16.2-15.915,874,000129,983-غمینو

15.91-15.065,191,20097,824-زکشت

13.5-14.568,336,70084,038-ریشمک

18.49-14.5124,115,20090,984-توریل

15.91-14.53,263,400135,094-گدنا

12.7-14.3108,030,0001,972,099-سمگا

14.16-14.0822,732,00028,643-اپرداز

14.54-13.97,986,81892,165-زقیام

10.31-13.811,187,809160,606-غدیس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.4946,939,872322,62118.73بمپنا

14.7513,053,750268,85518.32افرا

9.468,208,970252,63711.53کتوکا

8.645,838,850179,2966.25نطرین

8.324,315,95042,3608.32اوان

-6.7651,981,9504,231,664سغدیر

3.8611,600,00090,3992.26رافزا

2.913,608,000376,4040.28مدیریت

2.1917,475,000110,6861.6قاسم

2.21-1.843,599,400344,039مادیرا

  ارمغان جوادنیا
خبرنگار

فعالیت بازارگردان ها در هر کشــور تابع مقررات و آیین نامه های مصوب مقام ناظر بورس در آن کشور 
اســت. در واقع، حقوق و مسئولیت های بازارگردان ها بر اســاس بورس و نوع ابزارهای مالی که مورد 
استفاده قرار می دهند، متفاوت است. بازارگردان ممکن است یک فرد یا شرکت عضو بورس باشد. در 
برخی کشورها، هر شرکت ملزم به انعقاد قرارداد با دست کم یک بازارگردان )به نام حامی رسمی( است.

 برخی از مشهورترین بازارگردانان جهان فعال در بازارهای مختلف

Deutsche Bank SecuritiesCredit Suisse Securities
.IMC Chicago, LLCGoldman Sachs and Company
Nomura Securities.Jane Street Capital, LLC

Vivienne Court TradingMitsubishi UFJ Morgan Stanley
IMC Pacific Pty LtdFlow Traders Hong Kong Ltd

Virtu Financial SingaporeOptiver Australia Pty Limited
AP Capital ManagementAgricultural Bank of China

Standard Chartered BankChina CITIC Bank International
Susquehanna PacificCitigroup Global Markets Asia

عرضه اولیه هایی که بازارگردانی شدند - ارقام هزار ریال

حداقل معاملات روزانهنام بازارگرداننام نماد 

2.200.000صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی لاجورد دماوند حآفرین

8.000.000صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی امید ایرانیانفجهان

8.000.000ص.س.ا.ب صبا گستر نفت وگاز تامینوهامون 

1.500.000ص.س.ا.ب سهم آشنا یکمتوسن 

555.000صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی کیانشکام

1000000صندوق ا.ب امید لوتوس پارسیانفسبزوار

600.000ص.ا.ب خلیج فارسشاروم

5.000.000ص.س.ا.ب ارزش آفرینان صندوق بازنشستگی کشوری مدیریت 

808.000ص.س.ا.ب خلیج فارس آریا 

600.000ص.س.ا.ب صباگستر نفت وگاز تامین لطیف 

داده ها براساس آمار شرکت پردازش اطلاعات مالی پارت است
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

بررسی عملکرد بازارگردانان پس از الزام

تدبیری که جواب نداد
هزاران میلیارد ریال سرمایه بازارگردانان در بازار سوخت شده است
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دامنــه نوســان پویا از ســال 96 مطرح شــد اما 
تاکنون هنوز اجرایی نشــده که یکی از دلایل آن 
مشکلات زیرساختی و فناوری بازار سرمایه است. 
شاپور محمدی به مراتب تغییر دامنه نوســــان به دامنه نوسان پویا را 
از جملــه اقداماتی در جهت افزایش حجــم معاملات عنوان کرده بود 
به طوری که نهاد نظارتی بازار ســرمایه برنامه ریزی کرده بود که بعد از 
جایگزینی دامنه نوســان با دامنه نوسان پویا، دامنه نوسان با توجه به 
تعداد معاملات تغییر کند و ضروری اســت برای همه شرکت ها نه تنها 

روی اعداد کوچکی مثل ۵ درصد نباشــد، بلکه شــناور نیز باشد اما از 
وعده آن 4 سال می گذرد و همچنان روی میز مقام های بورسی خاک 

می خورد. 
براساس آخرین گفت وگوی روح الله دهقان، مدیرعامل شرکت مدیریت 
فنــاوری بورس تهران سیســتم های مــا در حال حاضر ایــن روند را 
پشتیبانی نمی کنند و مجبور هستیم که با همین دامنه نوسان ایستایی 
که داریم ادامه دهیم اما به هر حال نیاز بازار این اســت که به ســمت 
دامنه نوســان بازتر حرکت کنیم به همین دلیــل درحال برنامه ریزی 

برای تغییر در سیســتم های معاملاتی برای اجرای دامنه نوسان بازتر 
هســتیم، تغییر بزرگی است و تبعات زیادی دارد که بتوانیم این مدل 
از دامنه های موجود در دنیا را اعمال کنیم، اما برای عملیاتی شدن آن 

باید روی سیستم کار شود. 
در حال حاضر سیستم معاملاتی مفهوم دامنه نوسان پویا را پشتیبانی 
نمی کند. حال ببینیم ارزیابی کارشناســان از دامنه نوسان پویا، مزایا و 
معایب آن و اینکه در شــرایط فعلی بازار اجرا شدن دامنه نوسان پویا 

خوب است یا خیر چیست.

 بازار شرایط اجرای 
دامنه نوسان پویا را دارد؟

گام اول 
گشایش

در دنیا اینگونه نیست که دامنه 
نوسان ثابت وجود نداشته باشد 
اما دامنــه نوســان ثابت عدد 
بزرگی اســت و بطور میانگین 
حدود ۱۵ تا ۲۰ درصد اســت 
و در زمانی هــم که دامنه پویا 

وجود دارد دامنه نوسان در بازه کمتری است مثلا بطور میانگین حدودا بین 
۳ تا ۵ درصد.

دامنــه ثابــت برای یک روز کاری اســت و نســبت به قیمــت پایانی روز 
قبــل و دامنه پویا بــرای بازه زمانــی کوتاه مدت مثلا ۵ دقیقه ونســبت 
 بــه قیمــت ۵ دقیقه قبل کــه دایمــا بطور مســتمر اصلاح می شــود.
دامنه پویا برای دســتکاری های لحظه ای است که عده ای بخواهند در یک 
لحظــه باتوجه به اینکه Order زیادی در دســتگاه وجود ندارد با عرضه و یا 
تقاضــای خیلی زیاد قیمت را بیش از اندازه به ســمت بالا یا پایین ســوق 
دهند. حتی زمانیکه قیمت به سقف یا کف قیمت پویا می رسد صف خرید 
یا فروش تشکیل نمی شود بلکه بازار مثلا برای حدود دو دقیقه متوقف می  
کننــد و از حالت continuos در می آورند و بعد از از آن دوباره کشــف 
قیمت صورت می گیرد، درمورد دامنه ثابت هم به همین نحو اســت که اگر 
دامنــه ثابت در طول یک روز به ســقف یا کف بخــورد دوباره بازار متوقف 
می شــود  اما در این حالت دوره زمانی متوقف شدن )halt( دیگر دو دقیقه 
نیست و ممکن است حدود نیم ساعت طول بکشد و دوباره براساس آخرین 
نرخ کشف قیمت صورت می گیرد. گاهی هم دامنه ثابتی برای شاخص بازار 
هست که اگر به سقف یا کف بخورد بازار برای بازه زمانی مشخص مثلا نیم 
 ســاعت و یا کل روز متوقف می شود و دوباره کشف قیمت صورت میگیرد. 
مهمترین نکته ای که در هر دو دامنه نوسان وجود دارد اینکه هیچوقت چه 
در دامنه ثابت و چه در دامنه پویا صف تشکیل نمی شود و وقتی به آن سقف 
می رسد Order معاملات متوقف می شود و دوباره براساس نرخ جدید کشف 

قیمت صورت می گیرد.
 وجود صف خرید یا فروش در کشــور مفسده ای است که منجر به واکنش 
بیش از اندازه سرمایه گذاران می شود و بازار را از حالت رفتار طبیعی خارج 
می کند. مهمترین مشکل دامنه نوسان فعلی وجود صف است و برای اجرایی 
شدن دامنه نوسان پویا در بورس ما راهکارهای مختلفی ارائه شد و همه در 
این مورد که باید به سمت برداشته شدن دامنه نوسان ثابت محدود و حذف 
صف حرکت کرد توافق دارند اما به لحاظ فنی مشــکلاتی وجود دارد. برای 
راهکارهای میانی هم پیشنهادهای مختلفی داده می شود اما هنوز نتیجه ای 

حاصل نشده است که کدام راهکار درست است، 
به طور کلی سه پیشنهاد کلی ارائه شده است، مورد اول اینکه باتوجه به نبود 
شــرایط فنی برای راه اندازی مدل های دنیا ضرورت دارد دامنه ثابت به عدد 
بالایی تغییر پیدا کند مثلا ۲۰ یا ۳۰ درصد و حجم مبنا هم افزایش پیدا کند 
که مقدار افزایش حجم مبنا مهم است به گونه ای باشد که صدمه ای به روانی 
و تغییر قیمت طبیعی بازار وارد نکند، مشکلی که در تعیین مقدار حجم مینا 
وجود دارد اینکه اگر بسیار بزرگ انتخاب شود ممکن است قیمت سهمی تغییر 
پیدا کند اما چون با حجم کم معامله شده و کسی فروشنده نیست قیمت آن 
تغییر نکند و نقدشوندگی سهام از بین رود. مورد دوم هم ایجاد بازار برتر است 
که ۵۰ شــرکتی که از همه بزرگتر هستند و نقدشوندگی و عمق بازار بالایی 
دارند در بازاری به نام بازار برتر تعریف شوند که در آن حد نوسان افزایش پیدا 
کند و حجم مبنا تغییری نداشــته باشد از جمله نقدهایی که به این راهکار 
شد اینکه ممکن است تعیین ۵۰ شرکت برتر مشکل باشد زیرا امکان وجود 
دارد که بعضی از صنایع در ۵۰ شرکت قرار گیرند که در غیر ۵۰ شرکت هم 
وجود داشته باشند و نوسانات آنها براساس اخباری که به وجود می آید بر روی 
نمادهای دیگر صف ایجاد کند یا باعث توقف آنها شــود و مورد ســوم تغییر 
تدریجی حد نوسان است که از ۵ درصد به 6 درصد و یا 7 درصد و به همین 
صورت به اعداد بالاتری تغییر پیدا کند و بر روی تمام شرکت ها انجام شود نه 
فقط بر روی ۵۰ شرکت برتر و اشکال این راهکار هم اینکه ممکن است این 
دوره که به نقطه بهینه برای برداشتن دامنه نوسان یا رسیدن به دامنه پویا و 
خروج بازار از این حالت برسیم با تبعاتی همراه باشد که منجر شود برگشت 

زده شود و اقدامی صورت گیرد که کار و اقدام درست اجرایی نشود.

یرساخت های فنی لازم نبود ز
دیــدگاه

فرهنگ قره گوزلو
کیان معاملات  توسعه  کارگزاری  شرکت  هیأت مدیره  عضو 

سعید ذوالفقاری، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری افتخار سهام گفت: به نظر 
می رسد درمورد مسئله دامنه نوسان و مسائل پیرامون آن که عده ای معتقدند 
بــازار را متلاطم می کند هیچگونه کارشناســی صورت نگرفته اســت و اصلا 
نباید وارد بحث کارمزدســازی برای شــرکت بورس، فرابورس و ســازمان و 
همچنین مالیات برای دولت شــد بلکه درصد نوســان فقط باعث می شود که 

 صف خرید و فروش در ســهام شکل بگیرد، حجم معاملات بیشــتر شود و کارمزدسازی و مالیات 
صورت بگیرد.

وی ادامه داد: اگر به دنبال اصلاح هســتیم که به هیچ عنوان دامنه نوسان باعث تلاطم نمی شود و 
شرکت ها به راحتی معاملات خواهند داشت که این معاملات باعث می شود اگر سهام کوچک را با 
هدف پروژه و ســفته بازی خریداری کنند همانطور که در سال های اخیر شاهد بودیم شرکت های 
کوچک با همین صف سازی ها از ۱۰۰ تومان به ۳۰ هزار تومان رسیدند و بعد از آن هم به ۵ تا 6 
هزار تومان رسیدند بنابراین بحث حذف دامنه نوسان به خاطر تلاطم، صف سازی، پروژه سازی و ... 
که در ســال های اخیر شاهد آن بودیم نیست بلکه به این دلیل است که حذف دامنه نوسان باعث 
تحلیل محور شدن بازار می شود و سهامداران به واسطه اینکه سهمی صف خرید و فروش است در 

صف سازی ها قرار نمی گیرند.
مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری افتخار سهام در پاســخ به این پرسش که دامنه نوسان پویا در 
شرایط فعلی قابلیت اجرایی دارد یا خیر، گفت: دامنه نوسان پویا که بدتر از شرایط فعلی است زیرا 
اگر قانونی گذاشته شــود که سلیقه ای باشد باتوجه به اینکه درصد نوسان کمکی به بازار سرمایه، 
تحلیل محور شدن و کاهش ریسک بازار نکرده است، باعث می شود کل بازار به یکباره صف خرید 

و فروش شود.
ذوالفقاری افزود: اگر قرار اســت اقدام مطلوبی انجام شــود صرفا با حذف دامنه نوســان می تواند 
صورت گیرد دراین صورت ســرمایه گذارانی که جدیدالورود هســتند و ممکن است ریسک بالایی 
متحمل شــوند به سمت صندوق ها ســوق پیدا می کنند و اگر قرار است دامنه نوسان پویا به این 
 شــکل اجرا شود که محدودتر باشد و باتوجه به شــرایط بازار بازتر شود، بهتر است که اجرای آن 

صورت نگیرد.

اقدام مطلوب؛ حذف دامنه نوسان
احسان مرادی، مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه کاردان در پاسخ به این پرسش 
که موافق اجرا شــدن دامنه نوسان پویا هستید یا خیر، گفت: در شرایط فعلی 
که بازار با التهاب همراه است هرگونه تغییری یعنی دامنه نوسان پویا یا افزایش 
و حذف دامنه نوســان صلاح نیست و تغییرات مکرر قواعد بازی فعالان بازار و 

سهامداران را خسته کرده است.
وی ادامه داد: ممکن اســت اجرایی شدن دامنه نوسان پویا اتفاق خوبی باشد اما شرایط فعلی زمان 
خوبی برای اجرای آن نیست. مرادی افزود: در این مدت چندین مرتبه در دامنه نوسان تغییرات ایجاد 
شد و هیچکدام نتیجه مطلوبی نداشت بنابراین برای اجرا شدن دامنه نوسان پویا باید بازار به شرایط 

پایدار و باثباتی برسد و بعد در آن زمان باتوجه به شرایط برای اجرا شدن آن تصمیم گیری شود. 
به گفته مدیرعامل شــرکت تأمین سرمایه کاردان: در حال حاضر ریسک سیستماتیک در کشور ما 
بسیار بالا اســت یعنی تصمیماتی که گرفته می شود به سرعت تکذیب می شوند، بنابراین در چنین 
شرایطی محدود بودن دامنه نوسان نه تنها بد نیست بلکه بسیار خوب است و حداقل از متضرر شدن 
افراد و رفتارهای احساسی آنها جلوگیری می کند، درنتجیه باید برای اعمال هرگونه تغییر به چنین 
نکاتی توجه داشــت زیرا ریسک بالا در تغییر قوانین و مقررات منجر به ضرر می شود و ممکن است 

همان تعداد اندکی از فعالان که در بازار باقی ماندند هم از دست برود.

شرایط بازار مهیا نیست

دامنه نوسان در برخی بازارهای جهانی
دامنه نوسان پویادامنه نوسان ایستانام بورس

5 تا 20 درصدنداردنیویورک

3 درصد8 درصدبروکسل

ندارد10 درصدعربستان

3 درصد10 درصدقطر

ندارد10 تا 20 درصداستانبول

ندارد10 تا 20 درصدهنگ کنگ

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

30 30840 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20,714,400405,32121.55 16.67 شپاکسا

7,079,993125,89111.37 12.71 بالبر

18,216,835118,30411.86 12.25 دروز

4,335,159128,6308.63 11.23 کسرام

5,687,91450,76415.09 10.35 بکاب

30,645,000226,4069.03 7.99 شاملا

17,637,060888,73713.27 7.99 فاذر

14,868,560241,1028.31 6.19 سبجنو

86,100,000114,8067.29 6.10 تنوین

17,966,00046,6875.02 5.18 شگل

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.1-17.629,936,500240,339-ختور
20.3-17.0514,002,562362,878-ختوقا

17.58-16.7711,835,00099,568-سصفها

18.24-16.396,085,094188,899-خاذین

18.87-15.556,259,056283,618-کماسه

18.4-15.556,951,975221,965-خزر

15.48-15.549,794,450171,661-خرینگ

18.83-15.4410,743,532161,268-خمهر

13.93-15.1619,762,222478,270-خنصیر

17.93-15.146,467,878128,165-خکار

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

سعید اسلامی بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای 
ســرمایه گذاری درمورد ارزیابــی خود از دامنه 
نوسان گفت: بخشی از مشکلات زیرساختاری 
بازار سرمایه مربوط به دامنه نوسان است و این 
موضوع به کرات از سوی کارشناسان و نهادهای 

مســتقل فعال در بازار مطرح شده اســت. اساسا تجربه ای در دنیا از 
دامنه نوســان به این شکل که در کشور ماست، وجود ندارد و دامنه 
نوسان چالش های بسیار زیادی را در بازار سرمایه ایجاد کرده است از 
جمله عدم نقدشوندگی، مشکلات زیاد برای ایجاد فرصت پروژه سازی 

سهم ها و مشکلاتی برای نهاد بازارگردان.
وی ادامه داد: آگاهی از این موضوع که دامنه نوســان محدود به این 
معنا که در تعداد نماد روز معاملاتی که به سقف و کف دامنه نوسان 
برخورد می کند بسیار زیاد است، آسیب هایی را به بازار وارد می کند 
و علیرغم اینکه مصوباتی وجود داشت که دست تصمیم گیران را باز 

بگذارد اما در ســال های گذشــته اقدام جدی برای رفع این بحران 
انجام نشــد، شاید به این دلیل که بازار با تعداد روزهای زیادی در دو 
سال گذشته با معاملات هیجانی مواجه بوده است، مانع تصمیم گیری 

مدیران بازار سرمایه برای رفع چنین موضوعی شده است.
اسلامی درمورد راهکارهای رفع مشکل دامنه نوسان گفت: شیوه های 
مختلفی برای رفع و مدیریت این مشــکل وجود دارد که یکی از آنها 
دامنه نوسان پویاست و در زمانی که این موضوع مطرح شد مشکلاتی 
در زیرســاخت های فناورانه مجموعه بازار سرمایه مانع اجرایی شدن 
این دامنه نوســان شــد. او گفت: به نظر می رســد باید با استفاده از 
شیوه ای مسئله دامنه نوسان حل شود تا بازار به سمت کارایی حرکت 
کند و نقدشــوندگی آن زیاد شــود زیرا دامنه نوسان محدود بسیار 
به نقدشــوندگی بازار لطمه وارد می کند که برای این کار مهمترین 
پیش نیاز و کلیدی ترین مسئله اینکه نگرش مجموعه سیاست گذاران 
کلان کشور و توجه رسانه ها و مطبوعات به شاخص و ربط دادن آن به 

عملکرد مدیران و سیاست گذاران بازار سرمایه تغییر کند و این دید 
نهادینه شود که ســازمان بورس و اوراق بهادار به هیچ وجه مسئول 
شــاخص و نوسانات قیمت نیست بلکه مســئول وجود تنوع ابزارها، 
وجود نقدشــوندگی، وجود شــفافیت، ایجاد تنوع در سهام و صنایع 
و امکان پذیر بودن تأمین مالی از طریق بازار اولیه در بازار ســرمایه و 

چنین موارد توسعه ای است. 
وی افزود: دامنه نوسان پویا یکی از راهکارهایی است که بتوان میزان 
اصلاح قیمت در ســهام مختلف درصورت ورود اخبار جدید یا تغییر 
روند نقدینگی به بازارســرمایه را به سرعت بالاتری انجام داد و عملا 
تشــکیل صف های غیرکارا در بازار ســرمایه حذف شود، مفهوم این 
موضوع که آیا بازار شــرایط اجرای دامنه نوســان پویا را دارد یا خیر 
اینکه اقدامی انجام نشود که به یکباره شاخص با ریزش همراه شود، 
سازمان چنین وظیفه ای را ندارد که به این موضوع فکر کند که رفتار 

و تصمیم من منجر به ریزش و ایجاد پنیک در بازار نشود.

رفع مشکل دامنه نوسان برای حرکت به سمت کارایی

 15.55-استخراج ساير معادن     

 12.95-خودرو و ساخت قطعات     

 12.72-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 9.88-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 7.74-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 7.43-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 6.57-کاشي و سراميک     

 6.41-ماشين آلات و تجهيزات     

 6.29-ساخت راديو و تلويزيون     

 6.03-استخراج ذغال سنگ     

۱۸
٬۴

۲۳
 

۱۵
٬۵

۷۳
 

۲۲
٬۱۸

۵ 

۱۷
٬۴

۹۴
 

۱۵
٬۱۹

۲ 

۱٬۳
۴۴

٬۴
۴۲

 

۱٬۳
۲۰

٬۷
۷۷

 

۱٬۲
۹۵

٬۵
۵۰

 

۱٬۲
۹۱

٬۸
۳۹

 

۱٬۲
۹۳

٬۲
۱۷

 

۰ 

۵٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰ 

۱۵٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰ 

۲۵٬۰۰۰ 

۱٬۲۶۰٬۰۰۰ 
۱٬۲۷۰٬۰۰۰ 
۱٬۲۸۰٬۰۰۰ 
۱٬۲۹۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۱۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۲۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۳۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۴۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۵۰٬۰۰۰ 

 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات



بورسکالا6 | آذر 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 427 |

در شــرایطی که همه نگاه ها به تعیین 
سرنوشــت نــرخ خوراک شــرکت های 
پتروشیمی در بودجه سال آینده است و 
بازار سهام نگران افزایش قیمت خوراک، 
در مورد ســهام این گروه مهم در بورس 
چشــم به راه تصمیم گیــران دولتی در 
این زمینه می باشد، سازمان بورس اعلام 
کرد: دولت در راســتای حمایت از بازار 
سرمایه هیچ گونه افزایشی در فرمول و 

درصد نرخ خوراک این شرکت ها در بودجه 1401 در نظر نگرفته است.
بــا این حال بر اســاس ارقام بودجه 1401 احتمالا نرخ گاز ســوخت 
پتروشــیمی، پالایش و فولادی ها به 100 درصد نرخ خوراک می رسد که 
این شاخص در سال قبل معادل ۳0 درصد نرخ خوراک پتروشیمی ها بوده 
اســت. حالا در نتیجه این سیاســت 94 تریلیون تومان منابع برای دولت 
آزاد می شود که احتمالا این رقم در قالب یارانه بازتوزیع می شود و این به 
معنای انتقال منافع از تولید کننده به مصرف کننده بوده و یکی از بدترین 
سیاســت ها در اقتصاد محسوب می شود که مغایر با سیاست های نظام در 

راستای حمایت از تولید است. 
از ســوی دیگــر فرمــول قیمت گذاری متــان یا همــان گاز طبیعی 
کــه خــوراک پتروشــیمی های اوره ای و متانولی محســوب می شــود، 
میانگین وزنی 4 هاب جهانی اســت که در دو ســال گذشــته بین 10 تا 
12 ســنت بوده و برخــی شــایعات از افزایش قیمت خــوراک حکایت 
 داشــت اما دولت ســیزدهم برای بودجه 1401 قرار نیســت این رقم را 

تغییر دهد. 
حاصلضــرب میانگیــن وزنی نــرخ خــوراک 4 هاب جهانــی هنری، 
آلبرتا،NBP  و TTF و ضریب ۵0 درصد و همچنین محاســبه ۵0 درصد 
دیگر بر اســاس نرخ گاز داخلی که شامل متوسط نرخ صادرات، واردات و 

مصارف داخلی است مبنای محاسبه نرخ خوراک پتروشیمی هاست. 
در ایــن بین قیمت گــذاری خوراک برای پتروشــیمی ها در یک دهه 
اخیر از رشــد شدید قیمت حکایت دارد که این به دلیل آزادسازی قیمت 
خوراک در ســال 92 و پس از آن محاسبه قیمت بر اساس فرمول جدید 

صورت گرفت.
یکــی از موضوعات مهم در حوزه خوراک پتروشــیمی ها اثر شــدید 
تغییرات قیمت خوراک روی سهام این گروه در بازار سرمایه است. تجربه 
سال 92 به عنوان اولین سالی که قیمت خوراک آزاد شد و سقوط دسته 
جمعی بازار سهام که به نوعی نقطه عطفی در تحرکات این بازار محسوب 
می شــود عبرتی برای تصمیمات در حوزه تعیین قیمت به حساب می آید 
که ضرورت تصمیمات کارشناسانه در این حوزه را گوشزد می کند. با این 
حــال با توجه به این که در خلال یک دهه گذشــته قیمت ها بر اســاس 
فرمول محاســبه و اعلام شــده و حتی در برخی مــوارد دولت از افزایش 
قیمت امتناع کرده، نشــان داده است که نوســان ناگهانی در این بخش 

کنترل شده است.
بــا این حال چالــش اساســی در تعیین قیمــت بر مبنــای فرمول 
جهانی در نوســانات قیمــت در جهان در نتیجه تغییــر در میزان عرضه 
و یا تقاضاســت که این موضوع فارغ از پتانســیل های داخلی اســت و به 
 معنــای بالا بودن ضریب نفوذ متغیرهای خــارج از کنترل روی تحرکات 

داخلی است. 
این در شرایطی است که عدم توسعه میادین گازی در سال های اخیر و 
توقف طرح های سرمایه گذاری در این حوزه، باعث کمبود گاز و مشکلات 
تامین حتی در بخش گاز مصرفی خانوار شــده و نه تنها پتروشــیمی ها 
با چالش خوراک روبه رو هســتند، بلکه در تامین ســوخت مصرفی نیز با 

مشکل مواجه شده اند.  
در این میان افزایش قیمت خوراک موضوعی اســت که در ســال های 
اخیر روی قیمت محصولات اثر گذاشــته که این موضوع شاید به ظاهر به 
نفع شرکت های پتروشیمی باشــد اما در واقع با اثری که روی سهام این 
شــرکت ها در بورس می گذارد، عاملی منفی محســوب می شود و این در 
حالی اســت که رشــد قیمت خوراک نه تنها در بخش خوراک گاز که در 

بخش خوراک مایع نیز صورت می گیرد. 
نکته مهم دیگــر این که تغییرات قیمت خوراک پتروشــیمی ها روی 
قیمت خوراک و ســوخت در سایر صنایع نیز اثر گذاشته است و به عنوان 
مثال همپای پتروشــیمی ها در صنایع فولاد و ســیمان نیز شــاهد بروز 
چالش های جدی در دوره های گذشــته بوده ایم و در حال حاضر هر چند 
قیمت پایه خوراک پتروشــیمی ها تغییر نکرده  انتظار می رود این موضوع 
به صورت یک خبر خوش برای سایر صنایع تلقی شود اما دولت در لایحه 
بودجه درصد تعیین قیمت ســوخت را بر پایه خــوراک تغییر داده و در 
مقایســه با رقم ۳0 درصد ســال قبل به 100 درصد رسانده و هرچند در 
ظاهر نرخ خوراک پتروشــیمی تغییری نکرده، اما در واقع قیمت سوخت 

سایر صنایع افزایشی بوده است. 
به این ترتیب باید گفت پیش بینی می شــود با آن که قیمت خوراک 
پتروشیمی ها در سال آینده با افزایش خاصی روبه رو نباشد اما با این حال 
ســایر صنایع وضعیت نامطلوبی را از منظر هزینه های تولید، قیمت تمام 
شــده و ارزش ســهام در بورس تجربه خواهند کرد و بدتر آن که منابع 
حاصل از این سیاست در قالب یارانه بازتوزیع می شود همینطور که گفته 
شــد این سیاست بدترین سیاست در یک اقتصاد بوده که پیشتر در ایران 

نتایج فاجعه باری را به همراه داشته است.

دولتصنایعراقربانیمیکند

بازیخوراکدربودجه1401

دیدگـاه

وضعیت نابسامان بازار خودرو 
در کشــور در خــلال یــک 
دهه اخیــر تنها یــک برنده 
داشته اســت و آن دلالان فعال در این بازار بوده اند 
کــه با اختلال در بازار و اختلاف شــدید قیمت بین 
کارخانــه و بــازار آزاد و با اســتفاده از فرصت های 
مختلف مانند تحریم، رشــد قیمت ارز، تورم شدید و 
قیمت گذاری های دولتی توانستند هم به این شرایط 
دامن بزنند و هم از منافع آن اســتفاده کنند. در این 
بین در خلال دهه گذشــته بارهــا بر ضرورت عرضه 
خودرو در بورس کالا به عنوان یک بازار رقابتی تاکید 
شــده اما این تصمیم درست هر روز به تعویق افتاده 
اســت و عملا شرایطی بر کشــور حاکم شده که نه 
مصرف کننده و نه تولیدکننده از آن راضی نیستند.  
وضعیت فعلی فرصت های توسعه را از صنعت خودرو 
گرفته است؛ رانت بالایی را در این بازار جابجا و عاید 
فرصــت طلبان کرده و از طرفی باعث شــده میزان 
تولید در این صنعت در برهه های مختلف به نصف و 
یک سوم گذشته برسد و تمام تلاش ها برای افزایش 
تیراژ تولید در قبال رشــد قیمــت »البته به صورت 

دستوری« نتیجه ای در بر نداشته باشد. 

فقط حرف!
هرچند در خلال ۵ ســال اخیر مسئولان وزارت 
صمــت، اقتصاد و بورس کالا مدام از ضرورت عرضه 
در بورس ســخن گفته اند، امــا اکثر مواقع مباحث 
مطرح شــده به اظهارنظرهای کارشناســی شــبیه 
بوده تا اتخاذ یــک تصمیم عاجل برای تنظیم بازار. 
حالا پس از ســال ها اظهار نظرهای مختلف مدیران 
بورس کالا دربــاره ضرورت عرضه خودرو در بورس 
کالا، معــاون امور صنایــع وزارت صنعت می گوید 
عرضه خودرو در بورس باید مورد کار کارشناســی 
قرار بگیرد و مشــخص شــود که آیا در کشور های 
توسعه یافته جهان نیز عرضه در بورس برای خودرو 
انجام می شــود یا خیر و باید فواید و مزایای عرضه 
خودرو در بــورس برای مــردم، مصرف کنندگان و 
تولیدکنندگان نیز مشــخص و معین شــود! این به 
معنای آن اســت که پس از این همــه اظهار نظر، 
مجموعه های تصمیم ساز یک کار کارشناسی دقیق 
در رابطه بــا عرضه خودرو در بورس و حواشــی و 

پیش نیازهای آن انجام نداده اند. 
هرچند به نظر می رســد دولت سیزدهم تصمیم 
دارد فراتر از این عمل کند و تحرکاتی که در ده روز 
گذشته به صورت جدی شاهد آن بوده ایم نشانه ای 
از جرقه هایی برای عرضه خودرو در بورس کالا دارد، 
اما بر اســاس جمع بندی خبرها به نظر نمی رســد 
منافع جدی مصرف کننــدگان و تولیدکنندگان را 

لااقل در این برهه به همراه داشته باشد. 

گام اول و هزار سوال
برای این منظور ســازمان بورس موضوع عرضه 
خودروهای غیرمشــمول که بخش خاصی از جامعه 
متقاضی آن است و از طرفی مشمول قیمت گذاری 
نیســتند را در بورس کالا به وزارت صمت پیشنهاد 
کرده است. از ســوی دیگر وزیر اقتصاد در نامه ای 
به سرپرست ســازمان اموال تملیکی خواستار اقدام 
فوری برای عرضه خودرو های خارجی دپو شــده در 
ســازمان اموال تملیکی در بورس کالا شــده است. 
آنطور که معاون عملیات و نظارت بورس کالا اعلام 
کرده این خودرو ها که زیر 2۵00 سی سی است پس 
از اخذ مصوبه هیأت وزیران با پیگیری وزیر اقتصاد و 
به محض تعیین تکلیف دادســتانی در بورس کالای 

ایران عرضه می شــوند و همه زیرســاخت ها در این 
زمینه مهیا بوده و در خصوص عرضه سایر خودرو ها 
نیز اگــر سیاســت گذاران اهداف خــود را اعلام و 
شــرکت های خودروســاز نیز اعلام آمادگی کنند، 

مکانیسم بورس کالا آماده عرضه خودرو است. 
این اظهار نظر نشــان می دهــد عرضه هایی که 
به زودی در بــورس کالا صورت می گیرد نمی تواند 
منافع مصــرف کننده و تولیدکننده را تامین کند و 
تنها در جهت منافع دولت آماده و ابلاغ شده است و 
احتمالا موضوع عرضه عمومی خودرو در بورس کالا 

کما فی السابق در هاله ای از ابهام باشد. 
در ایــن بین اما موضوع عرضــه خودرو در بورس 
کالا با همه نتایــج مثبتی که برای بازار خودرو دارد، 
ســوالاتی را نیز با خود به همراه دارد. این که دولت 
قرار اســت با چه فرآیندی خودروهــای ایرانی را در 
بورس کالا عرضه کند؟ قیمت هــای پایه خودرو در 
بــورس بر چــه مبنایی تعیین می شــود؟ آیا تعیین 
قیمت های پایه همچنان دستوری است و قرار است 
قیمت نهایی بر مبنــای رقابت های نامحدود تعیین 
شود؟ آیا این سیاست توانایی آن را دارد که مشکلات 
موجود در مسیر تولید حداکثری را در حوزه خودرو 
برطرف سازد؟ ایا بعد از عرضه خودرو در بورس کالا 
واردات آزاد خواهد شد؟ در صورت آزادسازی واردات 
خــودرو، فروش آن در بورس کالاســت یــا در بازار 
آزاد؟ تکلیف سیاست گذاری های دولتی بعد از عرضه 
خودرو در بورس کالا چیســت؟ ده ها سوال پیرامون 
این مســئله وجود دارد که نشــان می دهد در دولت 
قبلی کار کارشناسی پیرامون اظهارنظرهای مسئولان 
انجام نشده و در دولت جدید نیز در صورتی که عرضه 
خــودرو بدون برنامه ریزی صورت بگیرد، خســارات 

دیگری را به همراه خواهد داشت. 
برخی اظهارنظرها در ماه های اولیه فعالیت دولت 
نشــان می دهد در فاز اول عرضــه خودروهایی که 
مشمول قیمت گذاری نیســتند در دستور کار قرار 
دارد، با ایــن حال این موضوع شــکافی را در بازار 
بــه همراه خواهد داشــت زیرا رویــه قیمت گذاری 
در بــازار خودرو دو شــقه خواهد شــد. دولت باید 
پیــش از عرضه خودرو، شــرایط را برای خروج این 
محصول از قیمت گذاری دولتی فراهم ســازد و پس 
از آن محصــولات همه شــرکت ها را در بورس کالا 

عرضه کند. در عین حال باید مشــخص شــود قرار 
اســت قیمت پایه خودرو در بورس کالا بر اســاس 
چه فرمولی مشــخص شود؟ در این رابطه در خلال 
ســال های اخیر، اظهار نظر خودروســازان در مورد 
قیمت تمام شــده یک فرمول بــوده و قیمت های 
حاشــیه بازار فرمولی دیگر که هیچ یک نتوانسته به 
تنظیم بازار منجر شــود. از سمت دیگر قیمت های 
پایه خودرو به دلیــل نامتجانس بودن این محصول 
و همچنیــن اختلاف هــای زیــاد در محصولات از 
اهمیت زیادی برخوردار اســت. نکته دیگر آنکه به 
دلیل قدرت چانه زنی خودروســازان در مقایســه با 
مصرف کنندگان باعث می شود سیاست های دولت در 
قبال خودرو متغیر باشد و تضمینی وجود ندارد در 
دوره های مختلف و حسب شرایط اقتصادی گوناگون 
دولت ها سیاست های حمایتی که فقط تامین کننده 
منافــع تولیدکنندگان و یا مصرف کنندگان باشــند 
اتخــاذ نکنند و این موضوعات با روح آزادی در یک 

بازار رقابتی مغایر است. 

روش های منفعت طلبانه
از ســمت دیگر اگر قرار باشــد عرضه خودرو در 
بورس کالا بدون تقویت قسمت عرضه صورت بگیرد، 
ایــن موضوع دو اثــر منفی برای مصــرف کننده به 
همراه دارد؛ نخســت آن که با توجه به تقاضای بالا و 
عرضه پایین خودرو در کشور و همچنین محدودیت 
واردات، تــب خرید در این بازار بالاســت و این امر 
باعث پتانســیل های جهش در این بازار شده است. 
از ســمت دیگر محدوده رقابتــی در بورس کالا »چه 
محدوده ۵ درصــدی و چه نامحدود« می تواند باعث 
شــود تولیدکنندگان با کاهــش دادن عمدی عرضه 
در بورس، شــرایط را به صورت روزانه برای افزایش 
قیمت ها فراهم کنند؛ همانطور که در بازار محصولات 
پتروشیمی و فولادی و ... شاهد بودیم. این مسئله به 
معنای آن اســت که طولی نمی کشد دولت ناچار به 
مداخله در بازار خواهد شــد و این سیاست بار دیگر 
با شکســت روبه رو می شــود؛ چراکه خودرو همواره 
ابزار سیاست های پوپولیســتی برای دولت ها بوده و 
نارضایتی در این بازار دولت ها را به واکنش وادار کرده 
اســت. به هر حال باید به این نکته اشــاره کنیم که 
تورم در ایران بسیار بالاست، ارزش پول بسیار پایین 

است و تولید خودرو در ایران در همه این سال ها زیان 
ده بوده اســت و از طرفی تولید نیز متناســب با نیاز 
جامعه نیست و همه این موارد به معنای آن است که 
اگر قرار است خودرو در بورس کالا عرضه شود، باید 
موشــکافانه همه جوانب امر مورد بررسی قرار گیرد؛ 
مســئله ای که با اظهار نظرهای اخیر معاون بورس 

کالا به نظر می رسد انجام نشده است.

بازار سهام در انتظار تعیین تکلیف خودرو 
از سمت دیگر سهامداران معتقدند اگر خودرو در 
بورس کالا عرضه شــود، ارزش سهام آن نیز متعادل 
و نوســان ها از روی دوش این بازار برداشته می شود 
چراکه خودرو از آن دســت صنایعی است که همواره 
مورد توجه سیاســت گذاران بوده و به علاوه تاثیرات 
زیادی را از تصمیمات دولت، بازار ارز، تحریم ها، موانع 
تجاری و ... می گیرد و هر بار که خبری در این حوزه 
منتشــر می شود ســهام خودرو به سرعت نسبت به 
آن واکنش نشــان می دهد و این واکنش بعضا بخش 
زیادی از بازار را با خود همراه می ســازد. طبیعتا رفع 
اثر قیمت گذاری خودرو در بورس کالا خود به معنای 
یک خبر مهم باعث جهش ارزش سهام در این صنعت 
خواهد شــد و پس از آن تعــادل در عرضه و تقاضا 
نوسانات در سهام خودرو را کنترل می کند و با توجه 
به این که هر شــرایطی در سپهر اقتصادی و سیاسی 
کشور ایجاد شود، قبلا اثر خود را در بورس کالا روی 
قیمت گذاشــته، اثر کمتری را در بازار ســهام ایجاد 
می کنــد و به عبارتی بورس کالا به صورت یک ضربه 

گیر در برابر بازار سهام عمل خواهد کرد. 

عرضه قطعات خودرو در بورس کالا
یکی دیگر از موضوعاتی که کارشناسان معتقدند 
می تواند شرایط را برای بهبود اوضاع بازار فراهم سازد 
عرضه قطعات خودروســازان و حتی قطعات وارداتی 
در بورس کالاست. چالش قیمت برای صنعت خودرو 
علاوه بر محصــول نهایی در زیرشــاخه های آن نیز 
وجــود دارد. دولت در قیمت گــذاری قطعات نقش 
درســت و موثری ندارد، اما عدم تناسب بین قیمت 
قطعات خودرو و محصول نهایی باعث شده بسیاری 
از خودروســازان با بدهی های بالایی در قبال خرید 
قطعه روبه رو باشــند که این امر صنعت قطعه سازی 
را بــا مخاطرات جدی مواجه کرده اســت و در حال 
حاضر بسیاری از قطعه سازان در خطر ورشکستگی 
کامل قرار گرفته اند.  به عقیده فعالان صنعت خودرو، 
اگر قرار باشــد خودرو در بورس کالا کشــف قیمت 
شــود بهتر اســت قطعه نیز روی تابلو برود و قیمتی 
متناســب برای آن کشف شود تا بلکه به این ترتیب 
بین زنجیره ارزش در این صنعت تعادل ایجاد شــود. 
از سوی دیگر تولید کنندگان یا مجبورند برای خرید 
مواد اولیه مورد نیاز خود بهای آن را به صورت نقدی 
بپردازنــد و یا با اســتفاده از ابزارهای معتبر ضمانت 

اجرایی بازگشت وجه ایجاد می شود. 
نکته دیگر این که اهرم های متعددی در بورس کالا 
وجود دارد که می تواند نقش مهمی برای تامین سرمایه 
مورد نیاز برای قطعه ســازان و خودروسازان را فراهم 
کند که اســتفاده از این اهرم ها بخشــی از مشکلات 
مربوط به نقدینگی را در این مجموعه برطرف می کند.  
به هر حال همه قطعات تولیدی در صنعت قطعه سازی 
به مصرف تولیدکنندگان نمی رسد و خدمات پس از 
فروش و خدمات تعمیراتی در این حوزه حجم بالایی 
از نیــاز به قطعه را به خود اختصاص می دهد که ورود 
قطعات به بازاری شــفاف و رســمی مانند بورس کالا 

می تواند این بخش را نیز سر و سامان بدهد. 

ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,998,000 12,979,000 12,977,00012,933,00012,868,000هر گرم طلای 18 عیار
133,900,000 131,450,000 131,060,000130,380,000129,690,000سکه تمام طرح جدید
128,360,000 126,830,000127,340,000127,830,000127,840,000سکه تمام طرح قدیم

69,000,000 68,500,000 68,000,00068,300,00068,000,000نیم سکه
39,000,000 38,300,000 38,000,000 38,500,000 38,500,000 ربع سکه
24,000,000 23,500,000 23,000,000 23,530,000 23,500,000 یک گرمی

1,768.09 1,771.52 1,788.09 1,782.72 1,782.72 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

73.08 73.53 74.51 75.35 75.35  نفت برنت 
 WTI69.94 70.56 71.36 71.95 71.95  نفت
75.04 75.04 74.03 71.41 71.41  نفت اوپک 

276,950276,930274,790274,140274,210دلار 
313,290313,210310,300309,060309,040 یورو 
403,640401,590395,340401,320404,800 پوند 
75,40075,38074,81074,67074,670 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

حمزهبهادیوندچگینی
وزنـامهنـگار ر
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نماگر عدالت

رویدادها
ور  کشف  500 میلیون تن ذخیره مس در معدن کر

مدیرعامل شــرکت ملی مــس ایــران گفت: در 
شهرستان عنبرآباد و معدن مس کرور با اکتشافاتی 
که انجام شده منجر به پیداش بیش از 500 میلیون 

تن ذخیره شده است.
سعدمحمدی افزود: شرکت ملی صنایع مس ایران 

در این مدت کوتاه توانسته 4 میلیارد و 200 میلیون تن ذخایر جدید 
مس کشور را ارتقا بدهد و این معادل 20 میلیون تن مس خالص است. 
وی افــزود: در فاز اول 40 میلیون تن با عیــار 0.3 محدوده معدن را 
مشخص کردیم و امیدواریم با بازگشایی معدن و احداث کارخانه تولید 
فرآوری مــس بتوانیم ارزش افزوده و درآمد خوبــی برای این منطقه 
شــاهد باشیم. وی با بیان اینکه برای دسترسی به معدن کرور نیازمند 
احداث جاده هســتیم، گفت: احداث راه مجموعا به طول 16 کیلومتر 
اســت که برنامه ریزی صورت گرفته در سه قطعه تا خرداد ماه 1401 

انجام خواهد شد.

ذوب آهن اصفهان در مسیر تحقق سند 1404
مرتضی یزدخواستی عضو هیأت مدیره ذوب آهن 
اصفهــان گفت: ذوب آهن اصفهــان با تولید ریل 
ملــی، کمک مهمی به توســعه حمل و نقل ریلی 
کــرده بنابراین، این انتظار وجود دارد که راه آهن 
جمهوری اسلامی برای تحقق برنامه توسعه ریلی 

مطابق سند چشم انداز 1404 تمام توان خود را به کار گیرد.
یزدخواســتی افزود: تولید ریل ملی در ذوب آهــن اصفهان، ایران را به 
جرگه تولید کنندگان این محصول ملحق کرد و لذا باید سایر حوزه ها نیز 
برای توسعه این زیرساخت مهم تلاش لازم را داشته باشند. وی سرعت 
سیر بازرگانی و تجاری در حمل و نقل ریلی را یکی از مشکلات اساسی 
در این بخش دانســت و گفت : به لحاظ سرعت سیر، اختلاف زیادی با 
کشورهای دیگر داریم به گونه ای که با وجود برابری حجم ریل گذاری ما 
با کشــورهایی همچون ترکیه و اوکراین، حجم تناژی که توسط حمل و 

نقل ریلی آن کشورها حمل می  شود چندین برابر ایران است.

همکاری فولاد هرمزگان با شرکت های دانش بنیان
شرکت های دانش بنیان پارک های علم و فناوری 
هرمزگان و آذربایجان شــرقی از فولاد هرمزگان 

بازدید کردند.
در این بازدید تعدادی از شرکت های دانش بنیان 
با واحد های فنی فولاد هرمزگان گفت و گو و نیازها 

و توانمندی های دو طرف بررســی شــد. تدوین نقشه راه جهت ادامه 
همکاری ها یکی از دســتاوردهای این دیدار بود در این نقشــه پارک 
علــم و فناوری هرمزگان و صندوق پژوهش فناوری اســتان هرمزگان 
به عنوان نماینده شــرکت های دانش بنیان با شرکت فولاد هرمزگان 
همکاری خواهند داشــت. این گفت و گو ها بــا تاکید مدیرعامل فولاد 
هرمزگان و در راســتای توسعه تعاملات شــرکت های دانش بنیان و 
شرکت فولاد هرمزگان و استفاده از پتانسیل شرکت های دانش بنیان 
در راســتای بومی ســازی و پاســخ به نیازهای فناورانه شرکت فولاد 

هرمزگان انجام شد.

ونمایی از برنامه های شستا  ر
علی رستمی، افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها را مهمترین برنامه شرکت سرمایه گذاری 
تامین اجتمای»شستا« در ســال جاری ذکر کرد 
و گفت: همه مباحث انجام شــده اســت و منتظر 
دریافت مجوز از سازمان بورس هستیم تا بلافاصله 

برای برگزاری مجمع فوق العاده اقدام کنیم. 
مدیر عامل شســتا  اضافه کرد: این شــرکت  با بیــش از 11۷2 درصد 
افزایش، از 14 هزار میلیــارد تومان به 1۸1 هزار میلیارد تومان خواهد 
رسید. مدیر عامل شستا، توسعه سرمایه گذاری های شستا را از مهمترین 
برنامه های توســعه ای این شــرکت برشــمرد و توضیح داد: براســاس 
برنامه ریزی های انجام شــده قرار اســت دارایی  های این شرکت را دو و 
نیم برابر افزایش دهیم.رستمی با بیان اینکه دومین برنامه شستا، افزایش 
بازدهی دارایی های این شــرکت است، تاکید کرد: بنا داریم دارایی های 

شستا را از 16 درصد به بازدهی بیش از 30 درصد برسانیم.

  مدیر نهادهای مالی فرابورس ایران گفت: با 
توجه به اینکه روش کرادفاندینگ مبتنی برای فضای الکترونیک اســت، 
توزیع طرح ها عادلانه تر شده و فرصتی را در اختیار کسب و کارهای خارج 

از تهران قرار می دهد.
عارف علیقلی پور، مدیر نهادهای مالی فرابورس ایران در نشســت خبری 
سکوهای تأمین مالی جمعی با ارائه  آماری از طرح های تأمین مالی شده به 
روش کرادفاندینگ عنوان کرد: تاکنون 11 طرح روی سکوها تأمین مالی 
شده اند و از میان این طرح ها، 10 طرح در دریافت منابع موفق بوده و یک 
طرح ناموفق عمل کرده  اســت. او با اشاره به اینکه به  این  ترتیب 1۷-1۸ 
میلیارد تومان سرمایه به ســمت اقتصاد شرکت های کوچک و متوسط 
)SME( هدایت  شده است، گفت: از طرفی اهمیت دارد که سرمایه گذاران 
به ریســک هر طرح نیز توجه کنند از این رو به همه توصیه می کنیم که 
حتما طرح را مطالعه کرده و نسبت به ریسک ها اشراف داشته باشند. مدیر 
نهادهای مالی فرابورس ایران در ادامه افزایش دسترسی عادلانه به منابع 
مالی را یکی از ویژگی های مهم روش کرادفاندینگ معرفی و عنوان کرد: 
با توجه به اینکه این روش مبتنی برای فضای الکترونیک اســت، توزیع 
طرح ها عادلانه تر شــده و فرصتی را در اختیار کسب و کارهای خارج از 

تهران قرار می دهد.

نگران اصل سرمایه نباشید!
ســیاوش صمیمی، مدیر امــور مجامع و صندوق های ســرمایه گذاری 
صندوق نوآوری و شــکوفایی ریاست جمهوری در بخش دیگری از این 
نشســت، صحبت هایش را با اشــاره به اهمیت تأمین مالی در فلسفه 
شــکل گیری این صندوق آغــاز کرده و گفت: از آنجــا  که پروژه ها در 
روش تأمین مالی جمعی الزاما تضمین موفقیت ندارند، ما اصل سرمایه  
ســرمایه گذارها را بیمه می کنیم. او در ادامه عنوان کرد: اگر پروژه ای 
به ســود رسید، سود تقسیم می شــود، در غیر این حالت ما وارد عمل 
می شویم و با چند روش اقدام به پرداخت سرمایه اولیه می کنیم. مدیر 
امور مجامع و صندوق های ســرمایه گذاری صندوق نوآوری و شکوفایی 
ریاســت جمهوری با اشــاره به اینکه ما بــاری را روی دوش متقاضی 
نینداخته ایم، گفت: اگر متقاضی در پروژه شکســت خورد و شکســت 
ناشــی از تخلف نبود بار مالی متوجه این شرکت نخواهد بود.او با توجه 
به تخصص نیروهای فعال در ســکوها ابراز امیدواری کرد که ســود به 
حوالی همان رقمی که روی ســکو اعلام  شده است، برسد.صمیمی با 
اشــاره به اینکه در طرح های مســابقه کارویا بیشترین رقمی که جمع 
شده اســت 4 میلیارد تومان و کمترین رقم 300 میلیون تومان بوده 
اســت برآورد کــرد که در مجموع در این برنامه بیــش از 50 میلیارد 

تومان تأمین مالی صورت بگیرد.

فرصت اکوسیستم دانش بنیان برای بازار سرمایه
علی عمیدی، مدیرعامل سامانه تأمین مالی و سرمایه گذاری کارن هم با 
اشــاره به تاریخچه فعالیت این سامانه از سال 13۹۷ عنوان کرد: تاکنون 
بالغ بر 150 مورد سرمایه گذاری را انجام داده ایم و با 5000 کارآفرین در 
ارتباط بوده و 1۸00-1۷00 کسب و کار را ارزیابی صلاحیت کردیم. طبق 

گفته  مدیرعامل کارن نتیجه  ایــن فعالیت ها 300 میلیارد تومان تأمین 
مالی استارت آپی بوده اســت. عمیدی در ادامه مشارکت در تأمین مالی 
جمعی به عنوان یکی از ابزارهای تأمین مالی را از اهداف همیشگی کارن 
دانســته و گفت: با مجوزی که از کارگروه تأمیــن مالی اخذ کردیم این 

هدف محقق شد. 
مدیرعامل ســامانه تأمین مالــی و ســرمایه گذاری کارن در ادامه به 
جزئیات یکی از طرح های تأمین مالی شــده پرداخت و گفت: یکی از 
موارد ســرمایه گذاری به بهیار صنعت سپاهان برمی گردد. طرح به یک 
میلیارد و 3۷5 میلیون تومان ســرمایه نیاز داشــت و پیش بینی شده 
بود که در 4 ماه 20 درصد ســود به سرمایه گذاران بازپس داده شود.

طبق گفته  عمیدی سامانه  کارن در برنامه تلویزیونی کارویا 20 شرکت 
را تأمیــن مالی خواهد کرد که این مجموعــه 50-40 میلیارد تومان 
سرمایه احتیاج خواهد داشت. او در پایان با اشاره به اینکه اکوسیستم 
دانش بنیان فرصت خوبی برای ســرمایه گذاری در بازار سرمایه است، 
عنوان کرد: در کارن 20 شــرکت متعهد سرمایه گذاری هستند و اگر 
مردم ظرف مدت معینی در تأمین مالی مشارکت نکنند این شرکت ها 

سرمایه را تأمین خواهند کرد.

SME تمرکز بر کسب و کارهای
ســپس نوبت به جعفر محمدی، مدیرعامل پلتفرم دونگی رســید. او در 
توضیح ماهیت این پلتفرم عنوان کرد: دونگی پلتفرم تأمین مالی جمعی 
اســت که روی کسب و کارهای SME و نه لزوما دانش بنیان تمرکز کرده 
است.او در ادامه در تشــریح فعالیت های این پلتفرم عنوان کرد: تاکنون 
تأمین مالی 5 طرح را منتشــر کردیم که 4 طرح موفق شــده و یکی از 
طرح ها ناموفق بوده اســت. به گفته محمدی نخستین طرحی که توسط 
دونگی تأمین مالی شده طرح تجهیزات خدمات ابری بوده که طی 2 سال 
قرار است 60 درصد سود را محقق کند. آن طور که مدیرعامل این پلتفرم 

می گوید گزارش پیشرفت 3 ماهه این طرح نیز مثبت بوده است.
محمدی در ادامه عنوان کرد: دیگر طرح با وضعیت مشــابه طرح همراه 
مکانیک است که قرار اســت در یک سال سود 36 درصدی را به همراه 
داشــته باشد. طرح دیگر نیز طرح یک ماهه  زیتون سبز بود که متاسفانه 
فعالیت آن 50 روز طول کشید. در این مدت سود 16 درصدی محقق و 
تسویه شد.طرح دیگری که مدیرعامل پلتفرم دونگی از آن یاد کرد طرح 
تولید ماشین حســابی است که به دستگاه پوز وصل می شود. او با اشاره 

به اینکه شرکت تولیدکننده این ماشین حساب، تنها تولیدکننده چنین 
دســتگاهی در ایران اســت، عنوان کرد: تا کنون 50 هزار دستگاه از این 
ماشین حساب فروخته شده است. اکنون برای تولید 32 هزار دستگاه به 
 مبلغ 6 میلیارد و ۷00 میلیون تومان ســرمایه احتیاج است و این پروژه 

در 5 ماه سود 20 درصد را به دست می آورد.

فرصت سکوها برای بازار سرمایه ایران
آخرین سخنران این نشســت خبری محمد جواد صمدی راد، قائم مقام 
مدیرعامل شرکت ققنوس بود. او این مجموعه را نخستین تجربه ایران در 
ایجاد شبکه های بلاک چینی معرفی و عنوان کرد: فناوری دفتر کل توزیع 
شده )DLT( منشای خلق دارایی های دیجیتال است که امروزه به عنوان 
یک پدیده جدید مورد اســتقبال قرار گرفته است. صمدی راد به تجارب 
ققنوس در عرصه های مرتبط با این موضوع از جمله اولین تجربه انتخابات 
الکترونیک غیرحضوری اشاره و اظهار کرد: در سکوی تامین مالی جمعی 
ققنوس مدل های مختلفی را از جمله تأمین مالی مبتنی بر پاداش، مبتنی 

بر خیریه و مبتنی بر مشارکت داریم.
وی گفت: سکوهای تامین مالی جمعی فرصت بی بدیلی برای بازار سرمایه 
ایران بــه منظور تجهیز منابع مالی برای کســب وکارهای دانش بنیان و 
کوچک و متوســط هستند تا با جذب ســرمایه برای آنها فرصت رشد و 

توسعه این فعالیت ها در کشور به خوبی فراهم شود.

در نشست خبری سکوهای تأمین مالی جمعی مطرح شد:

کارت طلایی کرادفاندینگ ها  روی میز

 در مــارس 2020 جهــان بــا 
ویروس کرونا مواجه شــد از آن 
ســو دولت ها و بانک های مرکزی 
به سرعت عمل کردند و با اتخاذ 
سیاست های انبساطی خود تلاش 
کردند تــا تأثیر رکود بر جمعیت 

خود را به حداقل برسانند. بانک های مرکزی به دنبال دستورات خود، 
بلافاصلــه نرخ بهره را به صفر درصد کاهــش دادند و اکثر برنامه های 
خرید دارایی را برای تزریق نقدینگی به سیســتم مالی آغاز کردند. در 
همین حال، دولت ها هزینه ها را افزایش دادند، در برخی موارد کمک  
هزینه هایی برای شهروندان خود ارسال کردند و وام های قابل بخشش را 
به مشاغل ارائه کردند تا اقتصاد به آرامی از گزند پاندمی کرونا عبور کند. 
در حالی که این سیاســت ها بدون شک در محدود کردن آسیب های 
اقتصادی در بحبوحه یک بحران بهداشتی جهانی مؤثر بودند، بسیاری 
از مصرف کنندگان و کسب وکارها را با پول نقد همراه کردند اما سمت 

مصرف همچنان ضعیف ظاهر شده بود.
با بازگشایی اقتصاد در سال 2021، دیدیم که مصرف کنندگان موجی 
از تقاضای سرکوب شده را راه انداختند و بسیاری از مشاغل را غافلگیر 
کردند. افزایش چشــمگیر تقاضا، همراه بــا محدودیت های اقتصادی 
مداوم در بسیاری از کشورهای نوظهور، بر زنجیره های تامین جهانی و 
شبکه های لجستیک فشار آورد و کسب وکارها را وادار کرد قیمت ها را 

افزایش دهند. در واقع از یک سو ما با کاهش شدید موجودی محصولات 
رو به رو بودیم و از سوی دیگر کارگران شروع به تقاضای دستمزدهای 
بالاتر کرده اند که باعث تشــدید فشارهای تورمی مضاعفی شد. سوال 
اساسی این است که آیا این عوامل تورم زا تا سال 2022 ادامه خواهند 
داشــت ؟ در حال حاضر با کاهش نوسانات اقتصادی به علت فروکش 
کردن موج های سهمگین کرونا، پیش بینی چشم انداز اقتصادی آسان تر 
شــده است. از منظر سیاســت پولی، اکثر بانک های مرکزی بزرگ با 
کاهش خرید دارایی ها و افزایش مســتقیم نرخ های بهره، به ســمت 
سیاســت »عادی ســازی« حرکت می کنند. این سیاست ها با تأخیر 
قابل توجهی بر اقتصاد تأثیر می گذارند، اما انتظار می رود در نیمه دوم 
سال 2022 با تزریق نقدینگی کمتر به سیستم مالی و افزایش نرخ های 
بهره تقاضا کاهش یابد و از فشارهای تورمی کاسته شود.از سوی دیگر 
اما دو عامل اساسی می تواند شرایط سال آینده را تحت تاثیر قرار دهد. 
به علت آسیب پذیری زنجیره تامین، ممکن است با شدت گرفتن سمت 
تقاضا شاهد اختلالات جدی در سمت عرضه محصولات باشیم یا شاهد 
افزایش هزینه حمل و نقل که منجر به کاهش عرضه محصولات خواهد 
شد. مورد دوم احساسات مصرف کنندگان در سطح جامعه است. هرچه 
فشــار قیمت ها طولانی تر باشد، احتمال اینکه مصرف کنندگان خرید 
کالاهای خود را برای »غلبه کردن« بر افزایش قیمت ها تسریع کنند، 
مستحکم تر می شوند و با انجام این کار، کمبودها و تورمی را که از آن 

می ترسند در یک چرخه معیوب ایجاد خواهند کرد. 

سمت و سوی تورم دنیا در سال 2022

یوسف کفاش
سرمایه بازار  تحلیلگر 

ارزش سبد سهام دوباره منفی شد
ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
164,13866,208دانا

2396,6801,596,520اخابر
31,6765,028بنيرو

243,73889,712شبریزح
2289619,712لكما
1146,180704,520فخوز
124,33552,020وايرا
2035,5701,130,710شپنا
4316,190696,170فولاژ
4811,170536,160بفجر
1,1469,78011,207,880فارس
813,520108,160ساراب
1,7881,6863,014,568وتجارت

4148,5201,989,320جم
913,690123,210بسويچ
471,86887,796خودرو
1529,800447,000شبريز
1616,790268,640وپست
474,630298,520شيراز
6153,9562,432,940شتران
316,45549,365فولاژح
391,52859,592خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,699807,001وبملت
274,900132,300دانا ح

7812,660987,480حكشتی
32,7178,151ورنا

4710,675501,725شگويا
13715,0402,060,480رمپنا
122,74022,740حپترو
5756,2503,593,750فملی
1721,645282,940فملیح
1,2609,87012,436,200فولاد
10420,6202,144,480كگل

4719,810931,070کچادح
3114,510449,810فايرا

4124,383497,532شاوان
47173,4688,152,996مارون
1146,050689,700شبندر
1,4001,6052,247,000وبصادر
5721,8801,247,160کگلح

827,540220,320سدشت
18127,3604,952,160کچاد

67,348,746جمع ارزش کل

 ارزش سهام 
 ارزش سهام 70,440,809در 17 آذر 1400

4.3-درصد تغییر67,348,746در 24 آذر 1400
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برنامه آموزشی کارگزاری بانک سامان

www.samanbourse.com

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس
6 دی)کد پنجم(

 TSETMC تابلو خوانی در سایت 
12 دی)کد سوم(

سخن هفته

ISSN: 2252 - 035X

قبل از اینکه بتونی حســاب بانکی یا کیف پولت رو 
پــر از پول و ثروت کنی، بایــد روح خودت رو از فقیر 

بدی. تغییر  ثروتمند  به 
کیوساکی« »رابرت 

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

 تحریریــه: ارمغــان جوادنیا،ملیــکا حمزه ئــی، حمــزه بهادیونــد چگینی
زهره فدوی، شهربانو جمشیدی،  مینا هرمزی، بهناز صفری 

 مشاور مدیرمسئول: حبیب علیزاده
 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

 بازرگانی: نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا تاجی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، حدیثه مهین روستا
 ناظر فنی:   هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: سارا مهرجو، ترانه ابوالحسن پور
 امور اداری: یلدا تاجدار

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشــانی: تهــران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنام، خیابــان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 41425894 )021(
 چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا

jaaar.com / fidibo.com / taaghche.com :فروش برخط 
amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

تخته سیـــاه
برنامه آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

23 دیتحلیل تکنیکال

30 دیمبانی ارزشگذاری

برنامه آموزشی کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

27 آذرتابلوخوانی

از 29 آذرسیستم معاملاتی ایچیموکو

4 دی کدال خوانی

8 و 11 دیتحلیل صنعت کانه های فلزی

برنامه آموزشی دوره های آنلاین گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 معامله گری با آنالیز قیمت حجم 
4 دیدر بازار سهام

 تحلیل بازارهای مالی 
18 دیبا تکنیک پرایس اکشن

برنامه آموزشی کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل تکنیکال
4 دی)پیشرفته(

 تحلیل صنایع پیشرو 
7 دیو سهم های برتر هر صنعت

بــا ظهور گونه هــای جدید 
برخــی  کرونــا،  ویــروس 
مــردم جهان  که  معتقدند 
تــا ســالیان دراز بایــد در 
زندگی  بیمــاری  این  کنار 
کنند. تاریخچه اســتفاده از 
واکسن های آنفلونزا به دهه 
بازمی گردد  میلادی   1940

و امروز ما شاهد ادامه روند استفاده از انواع واکسن های 
آنفلونزا هســتیم. یعنی این ویروس نابود نشده است. 
بنابراین احتمال حضور گونه های مختلف ویروس کرونا 
تا ســال های آینده، بسیار زیاد است. اما برخی دیگر بر 
این باورند که می توان ویروس کرونا را با ســاخت یک 
واکســن نابود کرد. نشــریه »بیزنس ویک« در آخرین 
شــماره خود به این موضوع پرداخته و نوشــته است: 
نشــانه های امیدوارکنند ه ای وجــود دارد که احتمال 
ساخت واکســنی برای مقابله با همه گونه های ویروس 
کرونا را تقویت می کند. اما آیا شرکت های داروسازی که 
سرمایه گذاری های سنگینی روی تولید بوسترها انجام 

داده اند، تمایلی به ساخت چنین واکسنی دارند؟

فقط یک دوز؟
کیوسک خارجی

اگر آمریکا پا پس بکشــد، 
خطرناک تری  جای  به  دنیا 
نشــریه  می شــود.  تبدیل 
تازه ترین  »اکونومیست« در 
شــماره خود با بیــان این 
موضــوع ادعــا کــرده که 
پس از جنــگ جهانی دوم، 
آمریکا نقش تعادل بخشــی 
را در جهان ایفا کرده اســت اما امروز نســبت به این 
وظیفه دلســرد شده است. این نشــریه می نویسد: 80 
ســال قبل، ژاپن به پرل هاربر حمله کرد و پای آمریکا 
را به جنگ کشــید. جنگ جهانی دوم با بمباران اتمی 
ژاپن به دســت آمریکا پایان یافت. امروز ژاپن کشوری 
صلح طلب، ثروتمند و مبتکر است. بر خلاف قدرت های 
بزرگ قدیمی )همچون انگلســتان و اسپانیا(، آمریکا از 
این قدرت نظامی برای کسب امتیازات تجاری استفاده 
نکــرد. به عنوان نمونه، به ژاپن کمک کرد تا به یکی از 
کشورهای مهم و اثرگذار در اقتصاد جهان تبدیل شود. 
اما ظاهرا آمریکا دیگر نمی خواهد به نقشــی که پس از 

جنگ به عهده گرفت، ادامه دهد.

جنگ برای چه؟
کیوسک خارجی چــهره

جیمز پیسرنو
روزنامه نگار اقتصادی

در میان تحلیلگران و نویسندگان کتاب های 
اقتصــادی گاه به کســانی برمی خوریم که 
فعالیت اصلی شان روزنامه نگاری بوده است. 

جیمز پیسرنو یکی از این افراد است.
فعالیت ها

جیمز پیسرنو از اوایل دهه 1990 میلادی در رسانه های مختلف از 
جمله بلومبرگ، درباره سرمایه گذاری و اقتصاد کلان یادداشت ها 
و مقالاتی را منتشر کرده است. او در سال 2008 به یک تحلیلگر 
و نویســنده مستقل تبدیل شد و در این حوزه ها اقدام به انتشار 
 Capital مطالب متعددی کرد. او همچنین ســردبیر ســایت
Spectator اســت. از دیگر فعالیت های پیســرنو می توان به 

ارائه خدمات مشــاوره مالی برای تحلیل بازارهای مالی، پورتفوهای ســرمایه گذاری 
و چرخه تجاری اشــاره کرد. طی سال های اخیر، مقالات پیسرنو در حوزه های مالی 
و اقتصادی در بســیاری از مقالات و رســانه های خبری از جمله آتلانتیک، »مشاور 
مالی«، »بنک ریت«، بلومبرگ و »هورس ماوث« مورد اســتفاده قرار گرفته اســت. 
جیمز پیسرنو درباره خود می نویسد: من یک روزنامه نگار مستقل هستم. حوزه های 
تخصصی مورد علاقه من که در آنها به نگارش مقاله می پردازم، عبارتند از استراتژی 
ســرمایه گذاری، تحلیل های اقتصادی و اقتصادسنجی و چرخه های تجاری. علاوه بر 

سردبیری یک سایت تخصصی، برای مجموعه ای از رسانه ها، از نشریه »مشاور مالی« 
تا »آتلانتیک« مطالب اقتصادی می نویســم. همچنین تاکنــون چند کتاب در این 

حوزه ها منتشر کرده ام.
ســایت Capital Spectator که مدیریت آن را پیسرنو به عهده دارد، یک سایت 
مالی، اقتصادی و ســرمایه گذاری اســت. تمرکز این ســایت بر 
مباحــث اقتصاد کلان، چرخه تجاری و اســتراتژی پورتفوی یا 
ســرمایه گذاری )با تاکید بر تخصیص دارایی( است. مطالب این 
سایت که از سال 2005 تاکنون منتشر می شود، از سوی بسیاری 
از رسانه ها مورد استفاده قرار گرفته است که از آن میان می توان 
به وال استریت ژورنال و رویترز اشاره کرد. همچنین مطالب این 
سایت بارها از سوی برخی سایت های تخصصی مالی و اقتصادی 

بازنشر شده است.
این سایت دو خبرنامه منتشر می کند. یکی خبرنامه رایگان به 
نام تحلیلگر پورتفوی ETF و دیگری خبرنامه گزارش ریســک 
چرخه تجاری آمریکاســت که تنها در اختیار مشــترکان قرار 
می گیرد. این خبرنامه هفتگی بر اســاس یک متدولوژی خاص، مســائلی همچون 
ریسک رکود در آمریکا را مورد توجه و ارزیابی قرار می دهد. چارچوب اقتصادسنجی 
این خبرنامه مجموعه گســترده ای از شاخص های مالی و اقتصادی را مورد تحلیل 
قرار می دهد تا احتمال وقوع رکود اقتصادی در آمریکا را برآورد کند. به علاوه، در 
هر شماره از این خبرنامه، شــاخص فعالیت فدرال رزرو شیکاگو، شاخص فعالیت 
تجاری ADS فدرال رزرو و ارزیابی بازار محور ریســک وقوع رکود اقتصادی مورد 

بازبینی قرار می گیرد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر
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از  به نوعی یکی  شرکت های سبدگردانی که 
نهادهای مالی جدید بازار ســرمایه هستند، 
باید با اطلاعات و دانشــی کــه در اختیار 
دارند و با توجه به اهداف مشــتری از ســرمایه گذاری، میزان 
ریســک پذیری او، مقاطع زمانی مورد نیاز سرمایه گذار جهت 
برداشت وجه از حســاب و میزان مبلغ برداشتی و همچنین با 
مورد ملاحظه قراردادن دارایی های مناسب برای سرمایه گذاری 
مشــتری و نسبت مناسب ســرمایه گذاری در هرکدام از این 
دارایی ها، نســبت به خرید، فروش و نگهــداری اوراق بهادار 
مختلف و دارایی  ها، اقدام کند. ســبدگردان آرمان اقتصاد با 
مجموعه ای شــامل صرافی، لیزینگ، ســبدگردانی، صندوق 
با درآمد ثابت و صندوق بازارگردانی در حال فعالیت اســت. 
اتحادپور، مدیرعامل  استراتژی اصلی شــرکت به زعم احمد 
ســبدگردان آرمان اقتصاد، سرمایه گذاری پایدار و تلاش برای 
تحقق پیشــرفت وضعیت مالی مشتریان با کسب جایگاه برتر 
در صنعت مدیریت سرمایه است. واکاوی جایگاه و چشم انداز 
تا  بازار سرمایه  شرکت های سبدگردانی و همچنین پیش بینی 

پایان سال محور گفت وگوی ما با وی بود.
***

* چشم انداز سبدگردانی را چگونه پیش بینی می کنید؟
معمولا ســرمایه گذاری در بازار ســرمایه به دو روش مســتقیم و 
غیرمستقیم اســت؛ شــرکت هایی که می توانند به صورت غیرمستقیم 
مشــارکت کنند صندوق های سرمایه گذاری در ســهام و شرکت های 
ســبدگردانی هســتند. بازار ســرمایه ایران در ســرمایه گذاری های 
غیرمســتقیم از دنیا عقب تر است، در جهان مرسوم است درصد بالایی 
از منابع وارد شــده به بازار توسط صندوق های سهامی و یا شرکت های 
ســبدگردانی به صورت غیرمستقیم سرمایه گذاری  شــود اما در ایران 
هنوز مفهوم شــرکت های ســبدگردانی به خوبی جا نیفتاده اســت؛ 
در حال حاضــر در جامعه کل دارایی های تحت مدیریت شــرکت های 
سبدگردانی حدود 15هزار میلیارد تومان است که نسبت به حجم 6 تا 
7 میلیون میلیاردی بازار عدد بسیار ناچیزی است البته به نظر می رسد 

آینده صنعت سبدگردانی بسیار روشن است و قطعا منابعی هم که در 
آینده تحت نظارت آنها قرار می گیرد، بیشتر خواهد شد.

* و در این مســیر ســبدگردان آرمــان اقتصاد با چه 
چالش هایی مواجه بوده است؟

یکی از چالش های اساســی اینکه هر زمان بازار منفی می شــود به 
این دلیل که ســرمایه گذاران ترس از دســت دادن دارایی های خود را 
دارند، معمولا شــرایط برای جذب ســخت می شــود و به طبع، منابع 
از سبدگردانی ها و بازارســرمایه خارج می شود، بنابراین نوسانات بازار 
بســیار زیاد اســت و بر روند فعالیت ما تأثیر منفی گذاشــته اســت، 
درمقابــل زمانی که بازار مثبت می شــود هم ســرمایه گذاران ترجیح 
می دهند به صورت مستقیم سرمایه گذاری کنند که این موضوع در دنیا 
مرســوم نیست یعنی هر شخصی در دنیا بخواهد سرمایه گذاری کند با 
شرکت هایی که مدیریت دارایی هایش را انجام دهند همکاری می کند 
بنابراین از جمله چالش های اساســی این اســت که در زمان صعود و 

نزول بازار متقاعدسازی مشتریان سخت است.

می کنید وضعیت صنعت ســبدگردانی  فکر  بنابراین   *
چطور خواهد شد؟

ســبدگردانی صنعت بســیار نوپایی در ایران اســت یعنی شــاید 
جوان ترین بخش بازار ســرمایه در نهادهای مالی است که اگر تیم های 

تخصصی خوبی در این شرکت ها قرار گیرند می توانند به بازار کمک و 
درآمدهای خوبی برای خود ایجاد کنند. در گذشــته حدود 20 شرکت 
سبدگردانی وجود داشــت اما در حال حاضر حدود 50 شرکت وجود 
دارد و هر روز هم مجوز صادر می شود که  معتقدیم روند بسیار خوبی 
اســت؛ در حال حاضر یک درصد بازار حدود 700 هزار میلیادر تومان 
اســت اما دارایی تحت مدیریت شرکت های ســبدگردانی حدود 0.2 
درصد اســت؛ تعدد ارائه مجوز باعث می شود مردم بهتر ما را شناسایی 
 کنند تا جایی که در آینده هم تأثیرگذاری سبدگردانی ها و منابع تحت 
اختیار آنها بیشتر خواهد شد و به درصدی بالاتر از بازار سرمایه برسد.

* تعداد سبدگردان های موجود در بازار جوابگوست یا به 
تعداد بیشتری از این شرکت ها نیاز داریم؟

ساختار مشخص می کند که چه تعداد کافی است، به نظر می رسد در 
حال حاضر اگر به جز یک شــرکت سبدگردان هیچ سبدگردان دیگری 
وجود نداشــته باشــد می تواند تمام سبدهای صادر شــده در ایران را 
مدیریت کند در نتیجه بهتر است اینگونه به آن پرداخت که چه ساختاری 
می تواند برای سبدگردانی ها مناسب تر باشد زیرا اگر ساختار مناسب برای 

شرکت های سبدگردانی ایجاد شود اتفاق خوبی است.

از ساختار مناسب شرکت های سبدگردانی  * منظورتان 
چیست؟

ساختاری یک پارچه که توانایی ثبت نام مشتریان تا انجام معامله را 
در یک سیستم داشته باشد.

* به موضوع انحصارزدایی از صدور مجوزهای سبدگردانی 
اشاره کردید، با این حال سبدگردان ها عملکرد مناسبی 

در ارائه خدمات نداشته اند؟
به نظر شــرکت های ســبد گردانی در حال بزرگ شدن هستند و با 
توجه به توسعه زیرساخت های رقم خورده در آینده شاهد رشد بسیار 

خوب شرکت های سبدگردانی خواهیم بود.
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در گفت وگو با مدیرعامل سبدگردان آرمان اقتصاد مطرح شد:

پیشــرفت های آیندهدرخشاندرانتظارسبدگردانها تمامی  از میــان 
چند دهه اخیــر در حوزه اقتصاد 
مالی، نظریه بازار سرمایه کارآمد 
)ECMH( با بیشــترین پذیرش 
و گســترده ترین استقبال روبه رو 
شــده اســت. امروزه این نظریه 

در ســطح آکادمیک مورد توجه است و در بســیاری از کتاب های مالی رد 
پای آن به چشــم می خورد. بر اســاس این نظریه، قیمت ســهام با انتشار 
اطلاعات جدید به سرعت تعدیل )مثبت یا منفی( می شود. تحلیل تکنیکال 
بر این فرض استوار است که این اطلاعات جدید در اختیار بازار و مجموعه 

سرمایه گذاران قرار می گیرد.
نظریه بازار ســرمایه کارآمد، پایه و اســاس تئوری های مــدرن مالی، از 
ارزش گذاری اوراق مشــتقه تــا قیمت گذاری دارایی های ســرمایه ای را 
تشــکیل می دهد. متخصصان اجرایی و دانشــگاهیان می دانند که بیشتر 
بازارهــا فاقد ویژگــی کارایی و کارآمــدی هســتند، بنابراین روش های 
جایگزیــن را توســعه داده اند. در بحــث جرائم بازارهــای مالی، اغلب از 
 نظریه بازار مالی کارآمد در دادخواهی یا مباحث مطرح شده در دادگاه ها 

استفاده می شود.
کارایی، بازده یا راندمان بازار سرمایه بر چند رکن مهم استوار است؛

افزایش تعداد مشــارکت کنندگان معمولا  با  تعداد مشارکت کنندگان: 
بــر میزان کارایــی بازارها افزوده می شــود. مشــارکت کنندگان بیشــتر 
موجب افزایش ســرعت جذب اطلاعات جدید می شــوند. برخی کشورها 
همچون عربســتان ســعودی و چیــن، محدودیت هایی را بــرای فعالیت 
 ســرمایه گذاران خارجــی وضع کرده اند کــه به کاهش کارایــی بازار آنها 

منجر می شود.
دسترسی به اطلاعات مالی: میزان دسترسی به اطلاعات مالی )اخبار، 
گزارش هــا و...( اهمیــت حیاتی برای افزایش کارایی بــازار دارد. به علاوه، 
اهمیت زیادی دارد که چنین اطلاعاتی به طور یکســان در اختیار تمامی 
فعــالان و مشــارکت کنندگان بازار قرار گیرد. بــرای تضمین این موضوع، 
مقام های ناظر در کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( مقررات 

افشای عادلانه اطلاعات را وضع کرده اند. 
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عوامل موثر بر کارایی بازار سرمایه
یادداشت

نجم الدین شیرخدایی
اقتصادی کارشناس 

همراز فیروزی
خبرنـگار
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   بانک دی در آبان ماه عملکرد خوبی داشته 
و میانه پاییز را به خوبی ســپری کرده است. این بانک در آبان ماه مبلغ 
۲,۰۲۴,۵۲۸میلیون ریال درآمد از تسهیلات اعطایی داشته و در مقابل 

۴,۸۴۲,۶۹۲ میلیون ریال سود سپرده سرمایه گذاری اعطا کرده است. 
جمع درآمد تسهیلات اعطایی بانک دی از ابتدای سال مالی تا پایان آبان 
ماه بالغ بر ۱۷,۱۹۵,۸۷۶ میلیون ریال شــده و در مقابل ۳۹,۵۸۴,۹۸۱ 

میلیون ریال سود سپرده سرمایه گذاری اعطا کرده است. 

مقایسه درآمد8  ماه نخست سال جاری با مدت مشابه  

8ماه نخست شرح 
سال 1400

8 ماه نخست 
درصد تغییرسال99

۱۷,۱۹۵,۸۷۶۱۴,۴۷۷,۷۳۱21درآمد تسهیلات اعطایی
سود سپرده 
۳۹,۵۸۴,۹۸۱۲۶,۹۶۰,۰۲۷50سرمایه گذاری

 
بانک دی در ۸ ماه نخست سال مالی ۱۴۰۰  با رشد ۲۱ درصدی درآمد 
تســهیلات اعطایی همراه شده است این در حالی است که  سود سپرده 

سرمایه گذاری پرداخت شده ۵۰ درصد افزایش داشته است. 
بانک دی در ۸ ماه نخســت سال ۹۹ مبلغ ۱۴,۴۷۷,۷۳۱ میلیون ریال 
درآمد تسهیلات اعطایی داشته و مبلغ ۲۶,۹۶۰,۰۲۷ میلیون ریال سود 

سپرده سرمایه گذاری پرداخت کرده است. 
مقایسه ماهانه

درصد تغییرآبانمهرشرح

۵۰۳,۹۶۷۲,۰۲۴,۵۲۸302درآمد تسهیلات اعطایی
سود سپرده 
-۵,۵۸۴,۸۷۴۴,۸۴۲,۶۹۲سرمایه گذاری

بانــک دی در آبان ماه بســیار بهتر از مهرماه عمل کرده اســت. درآمد 
تســهیلات اعطایی بانــک دی در آبان ماه تقریبا ۴ برابر شــده و مبلغ 
۲,۰۲۴,۵۲۸ میلیون ریال حاصل شــده اســت در حالی که ماه گذشته 

۵۰۳,۹۶۷ میلیون ریال درآمد تسهیلات اعطایی داشته است. 
از طرف دیگر سود سپرده سرمایه گذاری داده شده بانک دی در آبان ماه 
۱۳درصد کمتر شده و این به معنی مدیریت بهتر بانک در آبان ماه است. 
بانــک دی در آبان ماه مبلغ ۴,۸۴۲,۶۹۲ میلیون ریال ســود ســپرده 
ســرمایه گذاری داده درحالی که ماه قبل ۵,۵۸۴,۸۷۴ میلیون ریال سود 

سپرده داشت. 
 

گزارش 3 ماهه 
بانک دی در ۳ ماه نخست سال مالی منتهی به پایان اسفند ۱۴۰۰ مبلغ 
۹,۲۲۵,۱۰۱میلیون ریال درآمد تســهیلات اعطایی داشته و در مقابل 

)۱۷,۳۶۴,۷۶۶( میلیون ریال سود سپرده پرداخت کرده است. 
بانک دی در سه ماه نخست سال مالی ، سودی از فروش سرمایه گذاری های 
خود دریافت نکرده و فروش ســهام سرمایه گذاری های خود را به زمانی 

دیگر موکول کرده است. 
بانک دی برای باقیمانده ســال، کاهــش روند زیان دهی بانک در کوتاه 
مدت و دست یابی به ســود عملیاتی در بلند مدت را پیش بینی کرده 
است. افزایش سهم بازار ســپرده های دریافتی از اشخاص 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 ســرمایه. تهاتر مطالبات از دولت با بدهی به 
بانک مرکزی وکاهش مطالبات غیر جــاری از دیگر برنامه های بانک تا 

پایان سال جاری اعلام شده است.

در 8 ماه نخست امسال محقق شد؛

50درصد سود سپرده سرمایه گذاری بانک دی تسهیلات بانک تجارت برای حمایت تولید 
نخســتین قرارداد عاملیت تســهیلات اعطایی بانک ها در چارچوب تبصره 
)۱۸( قانون بودجه سال ۱۴۰۰ کل کشور بین بانک تجارت و معاونت علمی 

و فناوری ریاست جمهوری به امضا رسید.
به موجب این قرارداد از ســوی بانک تجــارت مجموعا ۸۰۰۰ میلیارد ریال 
تســهیلات شامل ۳ هزار میلیارد ریال بر اســاس تبصره ۱۸ قانون بودجه و 
۵ هزار میلیارد ریال نیز از محل منابع داخلی بانک برای اعطای تســهیلات 
تلفیقی در قالب سرمایه ثابت و سرمایه درگردش به اشخاص حقیقی و حقوقی 
معرفی شده از سوی معاونت علمی و فناوری به بانک در نظر گرفته شده است. 
نرخ این تسهیلات در مناطق غیر برخوردار ۱۰ درصد و برای سایر مناطق ۱۲ 
درصد تعیین شده است.مدیرعامل بانک تجارت گفت:  بانک تجارت تاکنون 
بیش از ۱۳ هزار میلیارد ریال تســهیلات و ۳۴ هزار میلیارد ریال ضمانتنامه 
برای شــرکت های دانش بنیان با معرفی صندوق نوآوری و شــکوفایی صادر 
کرده و هیچ یک از این تسهیلات و تعهدات تاکنون به مطالبات منجر نشده 
که این امر از وجود ظرفیت های مناسب در شرکت های دانش بنیان حکایت 
دارد. اخلاقی یادآور شد: بانک تجارت تاکنون تفاهمنامه هایی را با شرکت ملی 
نفت، همراه اول، دانشگاه آزاد اسلامی و هلدینگ خلیج فارس برای حمایت از 
شرکت های دانش بنیان به امضا رسانده که ارزش این تفاهمنامه ها رقمی بالغ 
بر ۳۰ هزار میلیارد ریال است. در همین راستا راه اندازی پارک علم و فناوری 

در کنار کارخانه نوآوری را در برنامه های بانک قرار داده ایم. 

خبـــــر

  بانک مســکن اعلام کرد که به مناسبت 
هشتاد و سومین سالگرد تاسیس این بانک، هزینه دریافت تسهیلات 
مســکن از محل اوراق گواهی حق تقدم تسهیلات ۵۰ درصد کاهش 

یافته است.
محمد حســن علمداری، عضــو هیأت مدیره بانک مســکن  گفت: 
متقاضیــان دریافت تســهیلات از محــل اوراق بــرای دریافت این 
تسهیلات می توانند تنها برای دریافت ۵۰ درصد از میزان تسهیلات 
درخواســتی اقدام به خریداری اوراق کنند و ۵۰ درصد تســهیلات 

دیگــر بدون خرید اوراق و از محل منابع تســهیلات بدون ســپرده 
به آنها پرداخت می شــود. وی ادامه داد: در واقع متقاضیان دریافت 
تسهیلات ۴۰۰ میلیون تومانی از محل اوراق در شهر تهران که پیش 
از این برای دریافت این تســهیلات باید ۸۰۰ فقره اوراق خریداری و 
 به بانک ارائه می کردند هم اکنون تنها با خرید و ارائه ۴۰۰ فقره اوراق

 می توانند تسهیلات ۴۰۰ میلیون تومانی را دریافت کنند.
علمــداری خاطرنشــان کرد: ایــن امتیاز درنظر گرفته شــده برای 
 متقاضیان تســهیلات مسکن، شامل تســهیلات جعاله مسکن نیز

 می شــود. تسهیلات جعاله مســکن هم اکنون در سراسر کشور ۸۰ 
میلیــون تومان اســت. متقاضیان تا پیش از این بــرای دریافت این 
تســهیلات باید ۱۶۰ فقره اوراق خریداری می کردند اما هم اکنون با 
خریــد و ارائه ۵۰ درصد از این تعداد یعنی ۸۰ فقره اوراق می توانند 
اقدام به دریافت تســهیلات جعاله کنند. وی تاکید کرد: این امتیاز 
درنظر گرفته شده برای متقاضیان دریافت تسهیلات مسکن مختص 
تمام شــهرها و استان های کشور است و متقاضیان در سراسر کشور 

می توانند از این تسهیلات استفاده کنند.

هزینه خرید اوراق مسکن نصف شد
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بر اساس این مقررات، هر نوع اطلاعاتی باید به طور یکسان و همزمان 
در اختیار ســرمایه گذاران، تحلیلگران و جامعه قرار گیرد. این مقررات 

همچنین از به کارگیری اطلاعات نهانی جلوگیری می کند.
محدودیت های معاملاتی: در بازارهای ســهام، سفته بازان در خرید 
و فروش از تفاوت قیمت ها ســود می برند. فعالیت ســفته بازی یکی از 
عوامل افزایش کارایی بازار به شــمار می رود. سفته بازان از روش فروش 
اســتقراضی استفاده می کنند. در این روش، سرمایه گذار سهامی که در 
اختیار ندارد، با قرض گرفتن از کارگزار، به فروش می رســاند و در زمان 
تعیین شده آن را بازمی گرداند. در این میان، از تفاوت قیمت سهام در دو 

بازار یا دو زمان، بهره می برد.
هزینه تراکنــش و اطلاعات: بــرای اصــلاح ناکارآمــدی بازار، 
ســرمایه گذاران دو نوع هزینه را متحمل می شــوند: هزینه تراکنش 
)خرید و فروش سهام( و هزینه اطلاعات )خرید اطلاعات و تحلیل ها(. 
بر اســاس دیدگاه نوین کارایی بازار، فرصت سودآوری باید به اندازه ای 

باشد که این هزینه ها را پوشش دهد.

عوامل موثر بر کارایی بازار سرمایه
یادداشت
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* برنامه ای برای عرضه  اولیه دارید؟
در حال حاضر این موضوع یکی از اهداف ماست اما به نظر می رسد 
آرمان اقتصاد شــرکتی رشدی اســت و نیاز دارد یک سال دیگر هم 
به رشــد خود ادامــه دهد و بعد از آن قطعا بــرای عرضه اولیه اقدام 

خواهیم کرد.

* به بازار هم نگاهی داشــته باشیم،  فکر می کنید چه 
نکاتی باید مورد توجه قرار بگیرد تا بازار ســرمایه، از 

بحران فعلی نجات پیدا کند؟
ضروری اســت اعتماد به بازار ســرمایه برگردد، اگر مسئولان و 
فعالان بازار ســرمایه هرگونه تلاشی کنند و اعتماد عموم را جذب 
نکنند شــرایط بورس به همین شــکل خواهد بود، تنها شانســی 
کــه بتواند بازار را از این شــرایط چالش برانگیــز خارج کند اینکه 
افــراد دوباره به ســمت بازار بیایند و به آن اقبال نشــان دهند که 
به شــرکت ها هــم کمک بســیاری می کند. در حــال حاضر اکثر 
شــرکت ها برای افزایش سرمایه به مشکل بر می خورند و طرح هایی 
برای راه اندازی دارند اما به دلیل اینکه از افزایش ســرمایه استقبال 
نمی شود دیگر نمی توانند این کار را انجام دهند بنابراین باید فعالان 
بازار برای بازگشــت اعتماد عمومی تلاش کنند که این موضوع نیاز 
به فرهنگ سازی، حمایت دولت، سازمان بورس و حمایت مستقیم 

وزیر اقتصاد دارد. 

* باتوجه به شــرایط فعلی وضعیت بازار ســهام را تا 
پایان سال چگونه پیش بینی می کنید؟

فکر می کردیم بازار مثبت تر از شرایط فعلی باشد زیرا متغیرهای 
بنیادی این هشــدار را می داد که اگر نــرخ ارز و قیمت های جهانی 
افزایش پیدا کند شرایط بازار سرمایه بهتر می شود، در شرایط فعلی 
بســیاری از شــرکت ها مانند ملی مس، فولاد مبارکه و شرکت های 
کوچکتر با p/e بعضا ۳و۴ فوروراد معامله می شــوند که نسبت به 

میانگین تاریخی عددی بسیار پایین است و بازار می تواند رشد کند 
اما موضوعی که وجود دارد اینکه اعتماد مانند گذشته در بازار سهام 
وجــود ندارد، طبق تحقیقات ما یک درصد از افراد ترجیح می دهند 
در شرایط فعلی بازار سرمایه سرمایه گذاری نکنند، عمده آنها تمایل 
دارند به ســمت بازارهای موازی مانند رمزارزها حرکت کنند. امید 
اســت اعتماد به بازار برگردد و در این صورت شــرایط بنیادی بازار 
مساعد بالا رفتن است. برای پیش بینی بازار تا پایان سال باید چند 
متغیــر در نظر گرفته شــود؛ دلار، برجــام و قیمت های جهانی که 
براساس هرکدام از این موارد شانسی در نظر گرفته و تصمیم گیری 
می شود، به نظر می رسد شانس رسیدن به توافق و دلار زیر ۲۵تا۲۶ 
تومان ۲۰درصد اســت، دلار همین محدوده قیمتی باقی بماند و یا 
شــاید بالاتر رود به همین دلیل بازار در صنایــع صادرات محور و 
کامودیتی محور مانند شــرکت پتروشیمی، صنعت فولاد و صنعت 

مس مثبت تر ارزیابی می شود.

* به نظر شــما کدام صنایع تا پایان ســال پیشتاز 
هستند؟

برای انتخاب صنعت پیشتاز باید چند متغیر در نظر گرفته شود، 
توافق صورت خواهد گرفت یا خیر، قیمت دلار در چه ضشــرایطی 
خواهد بودو بازارهای جهانی به چه سمتی می روند. به نظر می رسد 
قیمــت دلار می توانــد در قیمت فعلی پایدار باشــد اما اگر توافقی 
اتفــاق افتد احتمــالا این قیمت ها نزولی خواهد شــدکه در چنین 
شــرایطی صنایع خودرو و بانک می تواند مورد توجه سرمایه گذاران 
قرار گیرد اما این ســناریو محتمل نیست یعنی شاید باید ۲۰درصد 
به این موضوع شــانس داد. عمده شــانس مربوط به شــرکت هایی 
می شــود که احتمالا صادرات محور هســتند و قیمت جهانی دارند 
مانند کامودیتی ها، پتروشیمی ها، فولادی ها، سنگ آهنی ها و باقی 
 p/e شرکت هایی که قیمت آنها جهانی است و تصور این است که با
بهتری می توانند در آینده معامله شــوند، بنابراین به نظر می رســد 

صنایع فلزی، مس و پتروشمی پیشتاز خواهند بود.

آینده درخشان در انتظار سبدگردان ها
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 ابان  مهر شهریور  مرداد تیر خرداد

مقایسه عملکرد ماهانه بانک دی 

 هزینه  سود سپرده درآمد تسهیلات اعطایی

  بانک اقتصادنوین در عملکرد شــش ماهه حسابرســی شده خود با رشد دو برابری در حجم منابع، رشد ۱۰۷ درصدی در مانده 
تسهیلات اعطایی، رشد ۱۳۲ درصدی در صدور ضمانت نامه و رشد چهار برابری در سود مستمر از محل واسطه گری مالی نسبت به مدت مشابه سال قبل 

بیشترین رشد در میان بانک های خصوصی را از آن خود کرد. 
بر اســاس گزارش منتشر شده سامانه اطلاع رسانی ناشــران سازمان بورس و اوراق بهادار )کدال(، بانک اقتصادنوین بر اساس گزارش شش ماهه حسابرسی 
شده، در بخش خالص درآمد تسهیلات اعطایی به میزان ۸۸.۸۱۳ میلیارد ریال درآمد کسب کرده است که نسبت به دوره مشابه سال گذشته ۱۷۳درصد 
رشد داشته است. درآمدهای کارمزدی بانک اقتصادنوین نیز به رقم ۹.۸۶۵ میلیارد ریال رسیده که نسبت به مدت مشابه در سال گذشته ۱۵۷ درصد رشد 
را تجربه کرده است. در مجموع بانک اقتصادنوین در شش ماهه اول سال ۱۴۰۰، ۵.۳۹۷ میلیارد ریال سود از محل واسطه گری مالی شناسایی کرده است. 

این میزان سود نسبت به دوره مشابه سال گذشته ۳۵۰ درصد و نسبت به پایان سال ۱۳۹۹، ۸۲ درصد رشد داشته است.
همچنین بانک اقتصادنوین در حالی در آذرماه ۱۴۰۰ موفق شده است سود قطعی سال ۱۳۹۹ را به حساب سپرده گذاران خود واریز کند که سود مستمر 
حاصل از عملیات واســطه گری پولی در شــش ماهه نخست سال ۱۴۰۰ نسبت به مدت مشابه ســال قبل بیش از شش برابر شده و این روند تا پایان سال 
تداوم خواهد داشت. بنابراین سپرده گذاران این بانک می توانند در سال آینده منتظر اخبار خوبی در رابطه با سود مازاد بر سود علی الحساب دریافتی باشند.

از دیگر نقاط برجسته در گزارش عملکرد شش ماهه بانک اقتصادنوین کاهش ۲ درصدی نسبت مطالبات غیر جاری و بهبود قابل توجه در اخذ ذخایر مورد 
نظر نهاد ناظر است که نشان از عملکرد مناسب این بانک در شاخص شفافیت و رعایت استانداردهای بانکداری دارد.

رشد 4 برابری پرداخت سود مستمر بانک اقتصاد نوین
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 در راســتای توســعه فروش غیرحضوری، 
شــرکت بیمه نوین سامانه فروش الکترونیکی محصولات بیمه ای خود 

را راه اندازی کرد.
»ای نوین پلاس« سامانه ای برای خرید محصولات بیمه نوین به سهولت 
و بــدون نیاز به مراجعه حضوری بیمه گزار به دفتر نمایندگی یا شــعب  
اســت. فرآیند خریــد از طریق »ای نوین پلاس« کاملا بر اســاس نیاز 
مشــتری در حوزه خرید الکترونیکی، طراحی شده است. از قابلیت های 
این سامانه فروش الکترونیکی، امکان انتخاب نماینده، کارگزار یا شعبه 
توسط بیمه گزار، پشــتیبانی 24 ساعته تلفنی و همچنین امکان رویت 
و چاپ گواهی بیمه نامه صادر شــده در پنل کاربری بیمه گزار اســت. 
همچنین در صورت درخواســت بیمه گزار، اصــل بیمه نامه نیز چاپ و 
تحویل می شود. از دیگر امکانات سامانه فروش»ای نوین پلاس«، امکان 

شارژ کیف پول برای مشتریان است. در این قابلیت، مشتریان با خرید هر 
محصول بیمه ای، به جز بیمه نامه شخص ثالث، از مزایای شارژکیف پول 

خود و کسب اعتبار ریالی جهت خریدهای بعدی خود بهره مند می شوند. 
در حــال حاضر در »ای نوین پلاس« انواع بیمه نامه های شــخص ثالث 
خودرو، بدنه )تمدید(، آتش ســوزی منازل مسکونی )طرح فایرپلاس(، 
حوادث انفرادی )طرح درّین(، مســئولیت پزشکان و پیراپزشکان ارائه و 
صادر می شود و همچنین امکان ثبت درخواست در رشته درمان، عمر و 
حوادث گروهی نیز وجود دارد و در آینده، ســایر رشته ها نیز در سامانه 

ارائه خواهند شد.
بیمه نامه هایی که درخواســت آن تا ســاعت 22 در روزهای شــنبه تا 
چهارشــنبه و تا ساعت 21 در روزهای پنجشنبه و جمعه و ایام تعطیل، 
ثبت شــده است، در همان روز صادر می شود. سامانه »ای نوین پلاس« 
به آدرس www.enovinplus.com  به طور اختصاصی جهت ارائه 

محصولات و خدمات بیمه نوین برای مشتریان طراحی شده است.

بیمهنوینارائهمیدهد؛

راه اندازی سامانه فروش الکترونیکی »ای نوین پلاس«
ذرهبیـن

تامینسرمايهلوتوسپارسیان
تامین سرمایه نام شرکت 

بورس اوراق بهادار تهرانبازارلوتوس پارسیان

فهرست اولیه بازار دومتابلو1390/08/21تاریخ تاسیس

 تاریخ آغازفعالیت 
فعالیت های جنبی مرتبط صنعت1390/08/21)بهره برداری(

با واسطه گری مالی

فعالیت های جنبی واسطه گری های گروه1390/08/21تاریخ ثبت اولیه
مالی طبقه بندی نشده در جای دیگر

لوتوسنماد417593شماره ثبت اولیه

موضوع فعالیتتهرانمحل ثبت اولیه

اصلـــی  فعالیـــت  موضـــوع 
اساســـنامه،پذیره  طبـــق  شـــرکت 
نویســـی  پذیـــره  نویســـی،تعهد 
در  بهـــادار  اوراق  خریـــد  تعهـــد  و 
عرضـــه هـــای ثانویـــه مـــی باشـــد.
فعالیت هـــای  موضـــوع  همچنیـــن 
از: اســـت  عبـــارت   فرعـــی 
در  مشـــاوره  ارائـــه   .۱
روش  قبیـــل  از  زمینه هایـــی 
تامیـــن  زمانبنـــدی  و  بهینـــه 
مالی،پذیرش،عرضه،ثبت،قیمـــت 
اوراق  واگـــذاری  و  گـــذاری 
یـــد  تجد ، تملک ، م غا د ا ، ر ا د بها
ســـاختار ســـازمانی و مالی شـــرکتها.
گـــری. کارگزاری،معاملـــه   .۲
ــی. ــازار گردانـ ــی ، بـ ــبد گردانـ ۳. سـ
۴. ارائه خدمات مدیریت داراییها.
بـــه  مرتبـــط  خدمـــات  ارائـــه   .۵
گـــذاری  ســـرمایه  صندوقهـــای 
و مزبـــور  صندوقهـــای  اداره  و 
آنهـــا. در  گـــذاری  ســـرمایه 

شماره ثبت شرکت 
 نزد سازمان بورس

و اواق بهادار
11041

تاریخ پذیرش 
 شرکت نزد 

 سازمان بورس
 و اواق بهادار

1397/11/03

10/30سال مالی1397/06/17تاریخ اولین عرضه

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

چکیــده تحلیــل بنیادی »ســنیر«

قیمت تابلو در تاریخ P/E7.3 صنعتP/E18.2 تابلوسنیرنماد
30,920 ریالتحلیل )09/17/ 1400(

 ۵ میلیارد تومانسود تقسیمی9 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
فروش ۱۲9 هزار تن سیمان سفید، نرخ فروش ملاحظات ۵0 درصد

۲8۴  تومان، حاشیه سود ۳8 درصد

 ۱9 میلیارد تومانسود تقسیمی۱۴ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
فروش ۱۲6 هزار تن سیمان سفید، نرخ فروش ملاحظات ۱۳۴ درصد

۳۵8  تومان، حاشیه سود ۴0 درصد

 ۳۳ میلیارد تومانسود تقسیمی۳۵ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
فروش ۱8۲ هزار تن سیمان سفید، نرخ فروش ملاحظات 9۵ درصد

60۱  تومان، حاشیه سود ۴7 درصد

۲،۳60 ریالکارشناسی ۱،8۵0۱۴0۱ ریالکارشناسی 760۱۴00 ریالشش ماهه  ۱۴00

 مفروضات
 تحلیل

مقدار تولید

ظرفیت اســمی تولید ســیمان   ۱7۱،600 تن و ظرفیت عملی ســیمان ۱۵0،86۳ تن اســت. ظرفیت اســمی و عملی تولید کلینکر هم به ترتیب 
۱6۵،000 و ۱۳9،09۵ تن است. تولید واقعی سال 99 برای سیمان و کلینکر به ترتیب اعداد ۱8۱،8۴0 و ۱۵0،8۱9 تن گزارش شده است. شرکت 
در شــش ماهه ابتدایی ســال جاری علیرغم وجود مشــکلات قطعی برق تولید خوب 90 هزار تنی داشــته اســت. این مقدار در دوره مشابه سال 
گذشته 70 هزار تن گزارش شده است.  در ادامه سال با توجه به مشکلات مربوط به قطعی گاز احتمالا مقدار تولید به خوبی نیمه اول سال 

نخواهد بود. لذا مقدار تولید سیمان برای سال ۱۴00 و سال ۱۴0۱ به ترتیب اعداد ۱80 و ۱78 هزار تن برآورد شده است. 

مقدار فروش
مقدار فروش سال 99 و  8 ماهه امسال به ترتیب  حدود ۱8۳ و ۱۱9 هزار تن بوده است. شرکت تقریبا هر سال بین ۴ تا ۵ هزار تن موجودی 
نگهداری می کند. مقدار موجودی پایان دوره سال ۱۴00 نیز در همان حدود قبل لحاظ شده است. با در نظر گرفتن ۴.6 هزار تن موجودی پایان 
دوره و با فرض اینکه شرکت تقریبا تمامی سیمان تولیدی خود را به فروش می رساند ، مقدار فروش برای سال ۱۴00 و سال ۱۴0۱   همان مقدار 

تولید یعنی  ۱80 و ۱78 هزار تن می باشد.  

نرخ فروش

ســیمانی که شــرکت به فروش می رســاند ســیمان ســفید است که از سایر سیمان گران تر است. نکنه مهم دیگر اینکه شرکت های سیمانی از 
خردادماه امسال ملزم شدند تمامی محصولات تولیدی خود را در بورس کالا به فروش برسانند.  در بورس کالا نرخ پایه توسط انجمن سیمان 
تعیین می شود که اغلب روی این نرخ با توجه به منطقه ای که سیمان در آن به فروش می رسد رقابت می شود . درصد رقابت هم در هر منطقه 
متغیر اســت. اخیرا با توجه به بحث گران شــدن گاز و بالا رفتن بهای تمام شــده ســیمانی ها قرار اســت نرخ پایه ســیمان در بورس کالا افزایش 
داشــته باشــد. از این رو نرخ پایه ادامه ســال با ۱۵% افزایش عدد 960 تومان محاســبه شــده اســت. درصد رقابت هم برای این شرکت در همان 
حدود قبل یعنی ۱0% لحاظ شــده اســت. نرخ فروش صادراتی ســیمان هم با در نظرگرفتن دلار آزاد برای ادامه ســال و ســال آتی ۴0 دلار در نظر 
گرفته شده است. با این توضیحات نرخ فروش سیمان داخلی برای ادامه سال ۱۴00 و ۱۴0۱ به ترتیب 966 و ۱،۲۳۵ تومان برآورد شده است. 

نرخ های صادراتی ادامه سال و سال آتی نیز اعداد  ۱،۱۳8 و ۱،۲۳۵ تومان  پیش بینی شده است.

مواد اولیه

ماده اولیه شرکت سنگ آهک ، کائولن، کلینکر ، سنگ گچ و سنگ R۳ است. در ایین تحلیل هزینه مواد به دو روش محاسبه شده است و هر 
دو روش نتایج مشابه هم داشتند. در روش اول با استفاده از ضریب مصرف و نرخ های دلار ی به هزینه مواد رسیدیم و در روش دوم هزینه 
مواد به ازای واحد تولید محاســبه شــده اســت.  در این روش نرخ مواد مســتقیم به ازای هر واحد تولید ســیمان بدست آمده است. یعنی عملا 
شــرکت در 6 ماهه اول امســال ۱۳8 تومان هزینه مواد  به ازای هر کیلو تولید ســیمان  پرداخت کرده اســت. این مقدار برای ادامه ســال و ســال 

آتی ۱۴0 و ۱9۵ تومان بر آورد شده است. 

هزینه سربار

در شرکت های سیمانی آیتم مهم در بهای تمام شده هزینه سربار است و نه هزینه مواد. در این شرکت هزینه سربار سهم 67 درصدی دارد. در 
قسمت سربار هزینه انرژی بسیار حائز اهمیت است. هزینه انرژی در چند سال اخیر حدود ۵ میلیارد تومان بوده است.  هزینه انرژی عمدتا 
شامل نرخ برق و گاز است. نرخ گاز سیمانی ها از امسال ۱0% نرخ گاز پتروشیمی ها شده است. از این رو نرخ گاز مصوب برای سال ۱۴00 و ۱۴0۱ 
به ترتیب ۴۳6 و ۳06 تومان برآورد شــده اســت. نرخ برق هم برای امســال و ســال آتی ۴0 و 6۲ تومان پیش بینی شــده اســت. با این مفروضات 

هزینه انرژی برای ادامه سال 9 میلیارد تومان و برای سال ۱۴0۱ ، ۱۳ میلیارد تومان  برآورد شده است.

متوسط نرخ دلار موثر شرکت برای ادامه سال ۲۴،600 تومان و برای سال ۱۴0۱، ۲6،700 تومان لحاظ شده است. دلار فروش صادراتی هم برای نرخ دلار
امسال  ۳0،7۵0 و برای سال آتی ۳۳،۳7۵ تومان در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم ۱۴00 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.2- درصددرصد صادرات2.2 درصدظرفیت عملیاتی3.5 درصدنرخ فروش

2- درصدموجودی پایان دوره0.1- درصدنرخ گاز2.5 درصدنرخ دلار 

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
ورود ســیمان بــه بــورس کالا و رقابــت قیمتــی، موقعیت مناســب جغرافیایی شــرکت، داشــتن بازار داخلی و صادراتی، تقســیم ســود حداکثری، 
وابســتگی نرخ های فروش به دلار آزاد، ریالی بودن هزینه ها از پتانســیل های شــرکت هســتند. در خصوص ریســک ها هم باید گفت مواردی 
همچون قیمت گذاری دســتوری ، افزایش هزینه های انرژی ، مشــکلات مربوط به قطعی برق و گاز تولیدات و ســودآوری شــرکت را تحت تاثیر 

قرار می دهد.

سهم از لحاظ فروش مقداری با ثبات بوده و بازارهای هدف خود را در اختیار دارد. با نرخ های پیش بینی شده به نظر سهم خوب البته در قیمت نظر کارشناسی
نه چندان جذابی است. در گروه سیمان می توان پیشنهادهای بهتری برای خرید داشت.

شــرکت ســیمان نی ریز با نماد ســنیر در ســال 1366 به صورت شــرکت سهامی خاص تاسیس و در اداره ثبت شرکت ها و مالکیت 
صنعتی تهران به ثبت رسیده است. این شرکت در سال 1375 به بهره برداری رسید. در سال 1382  به سهامی عام تبدیل و در 
سال 1384 سهام این شرکت در بازار بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است. دفتر شرکت در سال 1385 از تهران به شیراز 
منتقل شد.  فعالیت اصلی شرکت تولید سیمان و کلینکر است. شرکت دارای ظرفیت اسمی تولید سالانه به میزان 171،600 تن 
سیمان و 165،000 تن کلینکر است. عمده کلینکر تولیدی را برای تولید سیمان مصرف می کند و یک بخش کمی از آن را به فروش 
می رســاند . شــرکت  ســیمان فارس و خوزســتان با  57 درصد ســهامدار اصلی شرکت هستند. شــرکت با سرمایه 100 میلیون ریال 
 تاســیس می شــود و اخیرا در آخرین افزایش ســرمایه ، ســرمایه شــرکت به 23 میلیارد تومان رســیده است. مدیر عامل شرکت نیز

آقای داوود اکبری شهرستانی هستند. 

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

الهام کریمی
کارشناس تحلیل

: بیمه مرکزی در نامه ای به ســید 
احسان خاندوزی وزیر اقتصاد نسبت به برخی تغییرات لایحه 
پیشنهادی بودجه 14۰1 در خصوص صنعت بیمه در هیأت 

دولت و پیش از تقدیم لایحه به مجلس انتقاد کرد.
در این نامه با اشاره به افزوده شدن هلال احمر و صداوسیما 
به دریافت کننــدگان درآمدهای دولت از محل فروش حق 
بیمه شــخص ثالث از سوی شرکت های بیمه گر در جلسات 
هیأت دولت، سازمان صداوسیما و هلال احمر را دستگاه های 
غیر مرتبط از نظــر محتوایی با اهداف صنعت بیمه و بدون 
داشــتن نقشی در کاهش مرگ و میر سوانح جاده ای عنوان 
کرده اســت. در این نامه محل مصارف درآمد دولت از کسر 
۵۰۰ میلیارد تومان از پرتفوی شرکت های بیمه، غیر شفاف 
و بدون واگذاری نظارت بر نحوه هزینه کرد این ۵۰۰ میلیارد 

تومان عنوان شده است.
در این نامه، بیمه مرکزی خواهان جایگزینی متن پیشنهادی 
این نهاد با متن فعلی لایحه بودجه 14۰1 شده که به شرح 

زیر است:
»شرکت های بیمه ای مکلفند مبلغ چهار هزار میلیارد ریال 
از اصل حق بیمه شــخص ثالث دریافتی را طی جدولی که 
بر اســاس فروش بیمه )پرتفوی( هر یک از شرکت ها تعیین 
و به تصویب شــورای عالی بیمه می رسد، به صورت ماهانه به 
درآمد عمومی ردیف 1۶۰111 جدول شماره )۵( این قانون 

نزد خزانه داری کل کشور واریز کنند.
وجوه واریزی شــرکت های بیمه موضــوع این بند به عنوان 
هزینه قابل قبول مالیاتی محســوب می شود. منابع حاصله 
پس از تأیید بیمه مرکزی در اختیار سازمان راهداری و حمل 
و نقل جاده ای کشــور، نیروی انتظامی جمهوری اســلامی 
ایران و سازمان اورژانس کشور قرار می گیرد تا در ردیف های 
مربوط به این دستگاه ها در جدول شماره )۷( این قانون در 

امور منجر به کاهش تصادفات و مرگ و میر، هزینه شود.
بیمه مرکزی جمهوری اســلامی ایران موظــف به نظارت 
بر اجرای این بند اســت. ســازمان راهداری و حمل و نقل 
جاده ای کشــور، نیروی انتظامی و ســازمان اورژانس کشور 
موظفند گزارش عملکرد خود را هر ســه ماه یک بار از نحوه 
هزینه وجوه مذکور به بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

و سازمان برنامه و بودجه کشور گزارش کنند.
نحوه توزیع وجوه واریزی موضوع این بند بین دســتگاه های 
مرتبــط و دریافت گــزارش هزینه کرد آنهــا در چارچوب 
دســتورالعملی اســت که ظرف مدت ۳ ماه پس از تصویب 
این قانون، به پیشــنهاد بیمه مرکزی ج. ا. ایران به تصویب 

شورای عالی بیمه خواهد رسید.
تخصیص اعتبار ســه ماهه به دستگاه های اجرایی فوق الذکر 
پس از تأیید بیمه مرکزی و توســط سازمان برنامه و بودجه 

کشور بر اساس عملکرد صورت می پذیرد.«

 رئیس کل بیمه مرکزی
 اصلاحیه بودجه نوشت 

: قائم مقام بیمه دانا، ورود محصول جدید این شرکت 
به بازار را موجب آرامش و آســایش بیمه گزاران و افزایش درآمد پایدار شبکه 

فروش عنوان کرد.
حسین حسینی در مراسم رونمایی از »جان دانا« گفت: ارائه محصولات جدید 
توام با نوآوری و مبتنی بر نیاز بازار، گام نخست در توسعه فرهنگ بیمه و جلب 

 Life اعتماد و رضایت مشــتریان است.   وی با اشاره به ضعف محصولات بیمه ای در حوزه بیمه های
کشور، به معرفی جزئیات محصول جدید بیمه دانا تحت عنوان »جان دانا« پرداخت و افزود: جان دانا 
محصولی برای جلوگیری از رخدادهای تلخ و ناگواری است که ممکن است هر خانواده ای با آن مواجه 
شــود. قائم مقام بیمه دانا، ضمن تشریح پوشش های متنوع جان دانا تاکید کرد: این محصول اولین 
بیمه نامه تمام دیجیتال صنعت بیمه است و یکی از شاخص های طراحی آن، چابکی فرآیند فروش 
است که منجر به سهولت و سرعت شبکه فروش خواهد شد. وی، فروش جان دانا را یکی از مهم ترین 
ابزارهای نیل به درآمد پایدار برای شــبکه فروش دانست و ابراز امیدواری کرد: با گسترش و توسعه 
این محصول جدید در بازار، دهه پیش رو در حوزه فروش بیمه های زندگی، متعلق به بیمه دانا باشد.

بیمه زندگی جایگزین بیمه درمان
از سوی دیگر نایب رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل بیمه دانا از نمایندگان و شبکه فروش این شرکت 
خواســت سبد درآمدی خود را متنوع و پرتفوی بیمه ای خود را افزایش دهند. دکتر ابراهیم کاردگر 
فروش بیمه های عمر را در وضعیت کنونی جامعه کار دشــواری خواند و اظهار داشــت: نمایندگان و 
شــبکه فروش لازم است به فروش بیمه نامه های خرد و سودآور روی آورده تا هم سبد پرتفوی خود 
را متنوع کنند و هم بهره وری شــرکت افزایش یابد. وی با اشاره به نرخ شکنی های غیر حرفه ای در 
بازار صنعت بیمه، خواســتار اجتناب از این وضعیت شــد و ادامه روند کنونی را موجب آسیب دیدن 

کسب و کار ها عنوان کرد.

جان دانا، خدمتی بر مبنای نیاز بازار بیمه
: مدیر کل دفتر خدمات تخصصی سازمان بیمه سلامت 
ایران، میزان هزینه بیمه سلامت برای بیماران کووید 1۹ از ابتدای شیوع کرونا 

تاکنون را تشریح کرد.
حنان حاجی محمودی گفت: کل هزینه بســتری بیمه شــدگان سازمان بیمه 
سلامت تا خردادماه بالغ بر ۳ هزار میلیارد تومان شده است که با احتساب ۹۰ 

درصد ســهم سازمان و کسر مبالغ خارج از تعهد، تا کنون بیش از دو هزار و ۳1۶ میلیارد تومان آن 
پرداخت شده است.وی ادامه داد: هزینه های بستری این بیماران در بخش دولتی به طور میانگین ۸ 
میلیون و ۶۰۰ هزار تومان تمام می شود و بسته به نیاز بیماران به ای سی یو، این هزینه ها بیشتر نیز 
خواهد شد. همچنین هزینه بستری این بیماران در بخش خصوصی طرف قرارداد که از طریق سامانه 
سپاس به سامانه رسیدگی سازمان ارسال شده است، به طور میانگین 22 میلیون تومان بوده است. 
همچنین در بیمارســتان های غیر طرف قرارداد با رعایت ضوابط مربوطه، امکان محاسبه و پرداخت 
سهم بیمه پایه هزینه های بستری برای صندوق های بیمه پرداز در قالب خسارت متفرقه با ارائه اسناد 

مثبته )صورتحساب بستری و ضمائم( فراهم است.
وی با بیان اینکه میانگین سهم سازمان پرداختی در سال جاری بابت هر پرونده بستری درمان کرونا 
معادل ۶ میلیون و ۷۰۰ هزار تومان بوده اســت، گفت: با توجه به اینکه تعهد ســازمان های بیمه گر 
براســاس تعرفه های دولتی است، پرداخت بیمه شده از حداقل 1۰ درصد در بخش دولتی و حداکثر 
۷۰ درصد در بخش خصوصی متغیر اســت. حاجی محمودی با اشــاره به اینکه تاکنون ۶۵ میلیارد 
تومان هزینه داروی رمدســیویر و 1۵ میلیارد تومان هزینه داروی فاوی پیراویر در بخش ســرپایی 
در قالب نســخه الکترونیک به داروخانه های طرف قرارداد پرداخت شــده است، گفت: هزینه داروی 
پرونده های بســتری تا خردادماه بالغ بر ۷۶1 میلیارد تومان شــده است که این هزینه ها در چندین 
نوبت برای تأمین نقدینگی مورد نیاز برای داروهای کرونا به صورت علی الحساب به بیمارستان های 

طرف قرارداد پرداخت شده است.

کرونا چقدر خرج روی دست بیمه سلامت گذاشت؟
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ترکیب مصارف مالی
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۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

 جمع حقوق صاحبان سهام

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

 سود ناخالص

 سود عملیاتی

 سود خالص

 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۳٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

جریان وجه نقد

 قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 
 قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

 یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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 تندیس طلایی صادرات 
به پگاه رسید

با حضــور معــاون اول رئیــس جمهور، 
شرکت بازرگانی صنایع شیر ایران به عنوان 

صادرکننده ممتاز کشوری، شناخته شد.
درمراســمی با حضور محمد مخبر معاون 
صادرکننــدگان  از  رئیس جمهــور  اول 
نمونــه کشــور تجلیل و لــوح و تندیس 
صادرکننــده ممتاز برای ســومین بار به 

شــرکت بازرگانی صنایع شیر ایران، اهدا شد. در این مراسم ۲ صادرکننده 
مــدال افتخار صادرات دریافت کرده و ۷ شــرکت به عنــوان صادرکننده 
ممتاز و ۳۷ شــرکت به عنوان صادرکننده ملی انتخاب شــدند. بر اساس 
این گزارش، رویکرد توسعه صادرات شــرکت صنایع شیر ایران و ارزآوری 
برای کشــور موجب شد تا این شرکت علیرغم تمام موانع پیش رو از جمله 
 تحریم، شــیوع کرونا و بسته شدن مبادی خروجی اهداف صادراتی خود را 

محقق کند.

ورت سرمایه گذاری در زنجیره معدن ضر
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات با تاکید بر ضرورت 
تمرکــز بر کل زنجیره معدن گفت: فعالیت و ســرمایه گذاری شــرکت در 
بخش های مختلف اکتشاف، بهره برداری، فرآوری و بازرگانی در حوزه معدن 
و صنایع معدنی، علاوه بر ایجاد ترکیب پرتفوی مناســب، به تحقق اهداف 

اقتصادی کشور کمک می کند.
امیرحســین نادری در خصوص راهبردهای جدید ومعادن با تاکید بر لزوم 
توجه به کل زنجیره تولید گفت: شــرکت ســرمایه گذاری توسعه معادن و 
فلزات، در رویکرد جدید خود با سرمایه گذاری در حلقه های مختلف مرتبط 
بــا معادن و صنایع معدنی در حوزه های اکتشــاف، بهره برداری، فرآوری و 
تجــارت بین المللی تــلاش می کند تا علاوه بر حفظ منافع ســهامداران و 
افزایش درآمد شــرکت، به رسالت حرفه ای خود در راستای رونق و توسعه 

بخش معدن عمل کند. 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه و معادن گفت: کشور ما از نظر ذخایر 
معدنی بسیار غنی اســت اما به دلیل تمرکز بر روی بخش های خاصی در 
این حوزه، نتوانستیم از این ثروت ها به نحو شایسته بهره ببریم؛ » ومعادن« 
با اســتفاده از توان مالی و تخصص مناسبی که دارد و همچنین استفاده از 
تجــارب بین المللی در حوزه معدن و صنایع معدنــی می تواند گام موثری 
در ایــن حوزه بردارد و بدون تردید ســرمایه گذاری در بخش های زنجیره، 
 ضمن ارائه پرتفوی متنوع موجب افزایش درآمد و سودآوری شرکت در کل 
زنجیره می شــود. وی گفــت: محدودیت منابع مالی دولتــی، عدم تامین 
تجهیزات و ماشین آلات معدنی به دلیل نوسانات نرخ ارز از جمله مهم ترین 

موانع برای انجام کارهای اکتشافی در سال های گذشته بوده است.

اخبـــار

  مدیر محصولات ســرد فولاد مبارکه با 
اشــاره به اهمیت ناحیه نورد سرد این شرکت اظهار کرد: ازآنجاکه 
خطوط تولیدی متعددی در ناحیه نورد سرد فولاد مبارکه متمرکز 
شــده و هر خط تولید تخصــص خاص خــود را دارد، این ناحیه، 
ناحیه ای ویژه و استراتژیک برای این شرکت محسوب می شود. خط 
اسیدشویی ناحیه نورد ســرد که در ابتدای فرآیند نورد قرار دارد، 
فناوری مخصوص خود را داشــته در حالی که خط نورد ســرد از 

تکنولوژی دیگری برخوردار است.

مهمترین ویژگی ورق رویه خودرو کیفیت آن است
محسن استکی اذعان داشت: در بخش نورد نیز یک بخش به نام تاندم 
پنج قفسه ای وجود دارد که تنها خط نورد پنج قفسه ای کشور به شمار 
می رود و ازآنجاکه این خط، یک خط استراتژیک برای کشور محسوب 

می شود، محصول آن نیز یک محصول استراتژیک است.
استکی تصریح کرد: در این خط، ورق فولادی تولید شده و ضخامت 
آن تقلیل می شود که مانند سرچشمه ای است که نهرهای مختلفی 
را به وجود می آورد. ورق های مختلف تولیدشــده در این خط تولید، 
در نهایــت تحویل خطوط بعدی و همچنیــن کارخانه های خارج از 
فولاد مبارکه خواهند شــد.وی با بیان اینکــه از خطوط تاندم نورد 
ســرد شــرکت فولاد مبارکه نزدیک به ۷0 تا 80 هزار تن محصول 

تحویل خودروســازان کشور می شود، عنوان داشت: ورقی که تحویل 
خودروساز می شود، در بخش های مختلفی استفاده شده و ورق رویه 

خودرو باید محصولی باکیفیت، مسطح و بدون عیب باشد.
مدیر محصولات سرد شــرکت فولاد مبارکه تأکید کرد: محصولات 
دیگری در این خط تولید و ساخته می شوند که به خطوط گالوانیزه 
و ورق رنگی تحویل داده می شــود. در بخش ورق رنگی، محصولات 
موردنیاز برای تولید لوازم خانگی ساخته می شوند؛ به عنوان مثال، ورق 
مورداستفاده برای درِ یخچال با ورق مورداستفاده برای ساخت پروفیل 
متفاوت است؛ بنابراین فعالیت های کیفی و دقیقی باید در این ناحیه 
انجام شــود. وی ابراز داشت: یک خط نورد دوقفسه ای نیز در ناحیه 
نورد ســرد شرکت فولاد مبارکه وجود دارد که ورق هایی تا ضخامت 
0.18 میلی متر تولیــد می کند، به طوری که ضخامت مجموع 5 ورق 
در این بخش به یک میلی متر هم نمی رســد. تولید این ورق بســیار 
حساس است و خروجی آن به خط تولید ورق قلع اندود خواهد رفت 
و ورق قلع اندود نیز در بســته بندی مواد غذایی همچون قوطی های 

کمپوت و کنسرو استفاده می شود.
اســتکی اضافه کرد: خطوط تولید ورق قلع اندود و ورق رنگی از سال 
1۳8۲ در ناحیه نورد سرد شــرکت فولاد مبارکه راه اندازی شد و از 
آن زمــان تاکنون این خطوط در کنار هــم، از ابتدا تا انتهای ناحیه، 
محصولات متنوعی را تولید کرده و به نیاز مشتریان پاسخ می دهند.

مدیر محصولات سرد شرکت فولاد مبارکه بیان کرد: ظرفیت تولید 
خط نورد پنج قفسه ای )تاندم پنج قفسه ای( ناحیه نورد سرد شرکت 
فولاد مبارکه در سال 1۳85 با انجام یک ریومپ، به دو برابر افزایش 
یافــت؛ به بیان دیگر تولید یک میلیــون و 500 هزار تن محصول 
به جای ۷00 هزار تن قبلی تعریف شــد کــه در آن زمان لازم بود 

میزان تولید افزایش یابد.

شکستن رکورد کیفی در ناحیه نورد سرد فولاد مبارکه
مدیر محصولات سرد شرکت فولاد مبارکه افزود: در ماه گذشته نیز 
باوجود فشار زیادی که روی بخش نورد تاندم پنج قفسه ای ناحیه نورد 
سرد شرکت فولاد مبارکه وجود داشت، این ناحیه موفق به شکستن 
رکورد تولید 1۳0 هزار تن ورق شــد. خط نورد تاندم پنج قفســه ای 
ناحیه نورد سرد شرکت فولاد مبارکه از اهمیت زیادی برخوردار است؛ 
چراکه وظیفه تأمین ورق های موردنیاز برای تولید لوازم خانگی کشور 
را بر عهده دارد. وی خاطرنشان کرد: رکورد کیفی تولید ماه گذشته 
در ناحیه نورد ســرد شــرکت فولاد مبارکه نیز به 98 درصد رسیده 
که نســبت به رکورد هدف )9۷.5 درصد( کمی بیشــتر بوده است؛ 
همچنین در ماه جاری نیز در حوزه تولید ورق های سخت که فرآیند 
نورد دشواری هم دارند، رکورد جدیدی ثبت شد و در شاخص IU و 

آماده به کاری خط تولید هم از عدد ۷6 به عدد 81 رسیدیم.

مدیر محصولات سرد فولاد مبارکه عنوان کرد:

خط تولید ورق رنگی برای تأمین صنعت لوازم خانگی

 تامین مواد اولیه، ضعف در حوزه اکتشاف و 
پایداری انرژی سه چالش  صنعت فولاد کشور هستند.

امین ابراهیمی، مدیرعامل فولاد خوزســتان در سمپوزیوم فولاد 1۴00، 
تامین مواد اولیه، ضعف در حوزه اکتشاف و پایداری انرژی را سه چالش  

مهم صنعت فولاد کشور دانست.
مدیرعامل فولاد خوزســتان در نشست تخصصی سمپوزیوم فولاد که با 
حضور عباس نجفی زاده رئیس انجمــن فولاد ایران و جمعی از مدیران 
فولادی همراه بود، اظهار داشت: با توجه به افق 1۴0۴ تامین مواد اولیه، 
معدن و کنسانتره نیازمند 1۷0 میلیون تن سنگ آهن است، با توجه به 
این آمار نزدیک به 50 میلیون تن کمبود ســنگ آهن در کشور داریم. 
ضعف در حوزه اکتشــاف از دیگر چالش های موجود در این بخش است. 
چالش بعدی مصرف آب و انرژی )گاز و برق( اســت. در سنوات گذشته 

چالش برق در فصل زمســتان بود اما امســال در تابستان این چالش را 
داشتیم و به مراتب در سال های آینده شرایط سخت تر است.

ابراهیمــی در ادامه گفت: در صنعت فولاد میزان مصرف آب حدود ۲/0 
درصد اســت و به واسطه گسل های ایجاد شــده در صنعت آدرس های 
اشــتباهی در خصوص مصرف آب داده می شــود. هفتاد درصد فولاد به 
روش کوره بلند و ۳0 درصد به روش قوس الکتریکی اســت. زمانی گاز 
یک مزیت رقابتی در کشــور بود. امیدوارم در طرح های توســعه ای که 
دولت در نظر می گیرد موضوع تامین گاز را چالش در نظر بگیرد چرا که 

اکنون گاز دیگر یک مزیت رقابتی در کشور نیست. 
 مدیرعامل فولاد خوزستان در پایان گفت: شرایط پساکرونایی کالاهای 
صنعتی، شرایط مناســبی در بازارهای بین المللی دارند و تقاضا در این 
بخش افزایش یافته اســت. امیدوارم دولت بر اســاس المان های بودجه 
ســال آینده، مراقب باشــد تا صنعت فولاد به شرایطی همچون صنعت 

خودرو مبتلا نشود.

مدیرعامل فولاد خوزستان مطرح کرد:

سه گانه چالش   صنعت فولاد

  در پـی نامـه وزیـر تعـاون، کار و رفـاه اجتماعـی بـه وزرای امـور اقتصـادی و دارایـی و صنعـت، معـدن و تجـارت 
درخصـوص عرضـه سـهام گـروه صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری در ایران خودرو، طـی یک ارزیابـی فنی، میزان شناسـایی سـود در وصندوق 

از محـل ایـن واگـذاری احتمالی تحلیل شـد.
در نامـه دکتـر عبدالملکـی، عرضـه سـهام 8.0۳ درصـدی گـروه صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری در ایـران خودرو با تجمیع سـهام مشـابه از 
طریـق سـازمان خصوصی سـازی مطرح شـده اسـت. سـهم هلدینگ صباانـرژی از این مقـدار، ۳.0۴ درصد اسـت که با درنظـر گرفتن قیمت 

پایانـی روز دوشـنبه 1۴00/09/۲۲ ارزش حـدودی ۲0،01۲ میلیـارد ریال می باشـد.
بـا فـرض اینکـه کل سـهام فـوق بـه فـروش برسـد، بـرآورد می شـود، سـود هـر سـهم وصنـدوق از ۲6۳6 ریـال بـه ۳1۲۷ ریـال برسـد. به 
عبارتـی، تاثیـر فـروش ایـران خـودرو کـه بـا قیمت بالاتـری انجـام خواهد گرفـت، با درنظـر گرفتن سـرمایه جدیـد صباانرژی، حـدود ۴91 
ریـال بـه ازای هـر سـهم تاثیـر مثبـت خواهـد گذاشـت. بـه تعبیـر دیگـر، در صورتی کـه قیمت بلـوک ایران خـودرو، بـا درصـد بالاتری به 
دلیـل واگـذاری دو صندلـی مدیریتـی واگـذار گـردد، سـود سـرمایه گذاری صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری بـه همان میـزان نسـبت به عدد 

اعلامـی افزایـش خواهـد یافت.

استقبال صباانرژی از نامه وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی به وزرای اقتصاد و صمت؛
احتمال شناسایی سود 491 ریالی »وصندوق« در صورت واگذاری سهام ایران خودرو

 معاون بهره برداری شرکت 
معدنی و صنعتی گل گهر درباره عملکرد تولید هشت 
ماهه اول ســال جاری این شــرکت گفــت: با توجه 
به خشکســالی موجود در منطقه و کشــور از لحاظ 
بارندگی، فشــار بیشــتری در مــورد کاهش و صرفه 
جویی در مصــرف برق به مجموعه هــای تولیدی به 
ویژه شــرکت گل گهر در ســه ماه دوم سال وارد شد 

که البته با برنامه ریزی هایی انجام شــده توانســتیم این مســئله را 
 مدیریت کرده و از تمــام ظرفیت و توان کارخانه ها به نحو مطلوب 

استفاده کنیم.
علــی پورمعصومــی افزود: بــر این اســاس در پایان هشــت ماهه 
اول ســال جــاری بــا وجــود محدودیت هــای مصــرف بــرق و 
 همچنین مشــکلات مربوط به ویروس کرونا توانســتیم بیشــتر از

 برنامه تولید کنیم.
وی ادامه داد: در بخش معدنکاری در مقایسه با مدت مشابه در سال 
99 رشد داشته ایم و پیش بینی می شود با رسیدن ماشین آلات جدید 
که خرید آن ها در دستور کار قرار گرفته و یکی از مهمترین اقدامات 

استراتژیک شرکت است، رشد بیشتری در این بخش داشته باشیم.
معاون بهره برداری شرکت گل گهر اظهار داشت: در مجموع ماحصل 
تلاش و برنامه ریزی ها در این هشــت ماه، ثبت ۴۷ رکورد در بخش 
معدنکاری، تولید کنسانتره، تولید گندله و کیفیت محصولات با تکیه 

بر توان و دانش فنی نیرو های داخلی مجموعه بوده است.
پورمعصومی با بیان اینکه تکنولوژی هایی که ما در شرکت گل گهر در 
بخش کنسانتره و گندله سازی داریم تقریبا هم از لحاظ مصرف انرژی 
هم ابزار دقیق و سیســتم کنترل و تجهیزات، تکنولوژی های به روز 
دنیاســت، گفت: این موضوع و همچنین نگهداری و تعمیرات خوبی 
که طبق سیستم RCM انجام می دهیم، باعث شده بتوانیم تولیدی 

بالاتر از ظرفیت نامی کارخانه داشته باشیم.
وی درباره کیفیت محصول تولید شــده بــا توجه به افزایش کمیت 

اظهار داشــت: کیفیت محصول امســال در مقایسه با 
سال گذشته در تولید کنسانتره و گندله رو به افزایش 
بوده که بالا بردن همزمان کمیت و کیفیت کار سختی 

است، ولی انجام شده است.
معــاون بهره برداری شــرکت گل گهر با بیــان اینکه 
انرژی گذاشــته ایم تا کیفیت را بــالا ببریم و اینگونه 
نبوده که کمیــت را به هر قیمتی بــالا ببریم، گفت: 
با این روش توانسته ایم حداقل اســتاندارد های شرکت را که امسال 
بالاتر از ســال گذشــته بوده، رعایت کنیم. پورمعصومــی افزود: در 
همین راســتا چندین پــروژه بهبود کیفیت تعریف شــده، از جمله 
پروژه بهبود کیفیت خط چهار کنســانتره کــه دانه بندی، گوگرد و 
 رطوبت را قرار اســت اصلاح کند و این پروژه امیدواریم تا آخر امسال 

به بهره برداری برسد.
معاون بهره برداری شــرکت گل گهر با بیان اینکــه چنین اقداماتی 
باعــث مطلوب تر شــدن خــوراک گندله ســازی می شــود، گفت: 
 بــا ایــن روش تقریبــا ۳0 درصد خوراک گندله ســازی مــا بهبود 

پیدا می کند.
وی افــزود: پروژه بازیابــی آب از باطله های کارخانــه یکی دیگر از 
پروژه هایی است که در حال اجراست.  وی با بیان اینکه این پروژه در 
خطوط 5 و 6 و ۷ تعریف شده گفت: قرار است این پروژه تا پایان سال 
راه اندازی شــود و به مدار بیاید، چون اکنون در دپوسازی باطله های 
کارخانه دچار مشکل هستیم و چند حوضچه باطله موقت پر شده اند 
که باعث می شــود آب باطله ها به پروســه تولید برگردد و با اجرای 
پروژه قادر به دپوی کیکی که تولید می کنیم خواهیم شد تا محدوده 

کمتری را اشغال کند.
پورمعصومی درباره بهبود کیفیت و افزایش ظرفیت گندله سازی ها نیز 
گفت: برای این بخش هم پروژه تعریف شده که امیدواریم تا سه سال 
آینده ظرفیت هر کدام از گندله ساز ی ها به ۷ میلیون تن افزایش یابد 

ضمن اینکه کیفیت را هم بهبود دهیم.

معاون بهره برداری گل گهر عملکرد هشت ماهه  اش را تشریح کرد:

تولید بالاتر از برنامه با وجود محدودیت برق
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شــرکت   
پلیمر آریاساسول برای پنجمین بار 
موفق به کسب عنوان صادر کننده 

نمونه ملی شد.
پنجمیــن  و  بیســت  آییــن  در 
همایش روز ملی صــادرات که با 
اول رئیس جمهور،  حضور معاون 

معــاون اقتصادی رئیس جمهــور و وزیر صنعت معــدن تجارت در 
سالن همایش های خلیج فارس نمایشگاه بین المللی تهران و با شعار 
»صادرات پشتیبان رونق تولید« برگزار شد، شرکت آریاساسول برای 
پنجمین بار موفق به کسب عنوان صادر کننده نمونه ملی شد و مورد 
تجلیل قرار گرفت. به اســتناد اطلاعات دریافتی از ســازمان توسعه 
تجارت، در فرآیند انتخاب صادر کننده نمونه شــاخص های متعددی 
مورد بررســی قرار می گیرد که علاوه بــر پارامتر افزایش قابل توجه 
شــاخص ارزش صادرات نسبت به دوره گذشــته، مواردی با اهمیت 
دیگــری از جمله موفقیت در برندینــگ، تولید و فروش محصولات 
جدید، خلاقیت و نوآوری در طراحی محصولات، تنوع در محصولات 
صادراتــی، حفظ بازارهای هدف در کنار گســترش بازارهای جدید 
صادراتی و در نهایت کســب گواهینامه های معتبر بین المللی مرتبط 

نیز مورد ارزیابی و سنجش قرار می گیرند.
بنا بر این گزارش، شرکت آریا ساسول ضمن ارتقای قابل توجه شاخص 
ارزش صادرات به واســطه افزایش تولید و صــادرات محصولات خود 
نســبت به دوره گذشته، در زمینه توسعه محصول و بازار نیز توانسته 
است صادرات محصولات توسعه یافته در بازارهای جدید صادراتی  را 

در کارنامه  خود ثبت کند.
 موفقیت این شــرکت در حوزه برندیگ نیز از جمله موارد با اهمیت 
است به طوری که در بسیاری از حوزه ها الگو و بنچ مارک صنعت نفت 
به شمار می آید و جایگاه بسیار معتبری در صنعت انرژی کشور به خود 
اختصاص داده است ضمن اینکه شــرکت پلیمر آریاساسول در سال 
جاری و برای اولین بار در اقتصاد ایران موفق به کســب رتبه اعتباری 
AA شــد که بالاترین رتبه اعتباری بلند مدتی اســت که یک شرکت 

ایرانی تا کنون به خود اختصاص داده است. 
 ســازمان توسعه تجارت ایران از ســال ۱۳۷۶ تا کنون هر ساله و در 
روز ملی صادرات با هدف توســعه فرهنگ عمومی صادرات در کشور 
و تشــویق صادرکنندگان و فعالان اقتصادی و بازرگانی، از بنگاه های 
صادراتــی موفق طی آیینی  تقدیر به عمل می آورد و شــرکت پلیمر 
آریاساسول پیشتر در سال های ۱۳۹۸،۱۳۹۵،۱۳۹۳،۱۳۹۲ نیز موفق 

به دریافت تندیس صادرکننده نمونه ملی شده است.

یاساسول تنها نماینده صنعت    آر
وشیمی کشور در جشن ملی صادرات پتر

ویــــژه

 مدیرعامل شــرکت پتروشــیمی شهید 
 SSP C تندگویان در نشســت معارفه مدیران و کارشناسان پروژه
خواستار استفاده حداکثری از ظرفیت ها و امکانات بومی و محلی در 

مراحل مختلف ساخت، اجرا و راه اندازی این پروژه شد.
مدیرعامل شــرکت پتروشیمی شــهید تندگویان با اشاره به نقش 
و جایــگاه محصولات ایــن زنجیره پلی اتیلــن ترفتالات در صنعت 
پتروشــیمی و تکمیل زنجیره های ارزش در صنایع تکمیلی، گفت: 
اجــرای پــروژه SSP C از جمله اقدامات مهــم در زمینه افزایش 
انعطــاف پذیری تولید محصولات پتروشــیمی شــهید تندگویان 
بوده به طوری که در تامین نیاز بازار، تقاضای مشــتری و همچنین 

رقابت پذیــری نقش تاثیرگــذاری ایفا می کند. همچنین دســتور 
 SSP C اســتفاده حداکثری از امکانات بومی برای اجــرای پروژه 

صادر شد.
وی با اعلام اینکه در سال های گذشته عوامل مختلفی دست به دست 
هم داد تا این پروژه توســعه ای اجرا نشــود، تصریح کرد: امیدواریم 
امروز با همت و تدبیر مدیریت و کارکنان مجتمع و همکاری شرکت 
چگالش با امکانات و تجهیزات ایرانی و تخصص و دانش فرزندان این 

مرز و بوم اجرایی شود.
این مقام مسئول در ادامه با اشاره به منسجم و همدل بودن تیم های 
پروژه خواستار انجام فعالیت های مهم از جمله مستندسازی اقدامات، 

رعایت کامل نکات ایمنی و همکاری و تعامل گسترده بین مجری و 
کارفرما از ابتدا تا انتهای کار شد و افزود: در مراحل ساخت، اجرا و راه 
اندازی این پروژه باید از ظرفیت ها و امکانات بومی و محلی به صورت 

حداکثری مورد استفاده قرار بگیرد.
ملک زاده رئیس مجتمع پتروشــیمی شــهید تندگویان هم در این 
نشست با تاکید بر هماهنگی و همدلی برای دستیابی به اهداف پروژه، 
شــرکت چگالش را از شرکت های صاحب نام ایرانی در زمینه اجرای 
پروژه های بزرگ معرفی کرد و افزود: با همت، تخصص و تعهد اعضای 
تیم های پروژه، شــاهد به ثمر رسیدن پروژه در زمانی کمتر از مدت 

زمان تعیین شده باشیم.

SSP C استفاده حداکثری از امکانات بومی برای اجرای پروژه

افشای اطلاعات
یش سرمایه داد » خکار « پیشنهاد افز

شرکت ایرکا پارت صنعت با انتشار اطلاعیه جدیدی درمورد پیشنهاد هیأت 
مدیره به مجمع عمومی فوق العاده در خصوص افزایش ســرمایه شفاف 
ســازی کرد. در این اطلاعیه آمده است: با توجه به ماده ۳ دستورالعمل 
مراحل زمانی افزایش ســرمایه شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس 
و اوراق بهادار گزارش توجیهی هیأت مدیره به منظور پیشــنهاد افزایش 
سرمایه از مبلغ ۲ هزار و ۱۳۷ میلیارد و ۴۳۵ میلیون ریال به مبلغ ۲۸۰۰ 
میلیارد ریال ریال از محل سود انباشته، مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به 
منظور اصلاح ساختار مالی که در تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۲۰ به تصویب هیأت 
مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده، 
ارائه می شود.بدیهی است انجام افزایش سرمایه یادشده منوط به موافقت 

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

» ونفت«  تعدیل قیمت کرد
شــرکت سرمایه گذاری صنعت نفت با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد 
تایید تعدیل قیمت قرارداد گاز استان تهران شفاف سازی کرد. این شرکت 
در افشــای اطلاعات با اهمیت در کــدال  اعلام کرد: تایید تعدیل قیمت 
قرارداد تحویل کنتور گاز استان تهران مربوط به شرکت تابعه کنترل گاز 

اکباتان است.

مزایده در  »  دامین«
شرکت داروسازی امین با انتشــار اطلاعیه جدیدی در کدال از برگزاری 
مزایده عمومی واگذاری ۲۷ درصد ســهام شرکت پخش مکتاف )سهامی 
خاص(.خبر داد. در این اطلاعیه آمده است: شرکت داروســـازی امین در 
نظر دارد تعـــداد ۴۳,۲۰۰,۰۰۰ سهم شـرکت پخش مکتاف را اصالتا و 
به صورت یکجا و با شـــرایط مزایـده وگـــذار کند. متقاضـیان شـرکت 
در مزایــده می توانند از تاریخ ســه شـــنبه ۱۴۰۰/۰۹/۲۳ لغایت پایان 
وقت اداری روز چهارشـــنبه ۱۴۰۰/۱۰/۰۱ در ســاعات اداری ۸ تا ۱۴ 

به نشانی های مندرج در آگهی مزایده مراجعه و نســـبت به اخذ اسـناد 
مزایده اقدام نمایند و آخرین مهلت تحویل پیشــنهادات حداکثر تا پایان 
وقت اداری ســاعت ۱۴ روزشنبه ۱۴۰۰/۱۰/۱۱ است و جلسه بازگشایی 

پاکت ها ساعت ۹ صبح روز چهارشنبه ۱۴۰۰/۱۰/۱۵ است.

یخت« گران می کند » خر
شــرکت صنایع ریخته گری ایران با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد 
تغییر نرخ فروش شــفاف سازی کرد. در این اطلاعیه آمده است: مجوز 
تغییــر بیش از ۱۰ درصــد در نرخ فروش محصولات یــا ارائه خدمات 
دریافت شــده است. بر این اســاس؛ افزایش نرخ محصولات ارسالی به 
شــرکت بهمن موتور به طور میانگین ۱۶.۲۶ درصد اســت که شــامل 
پوســـته دیفرانسیل، توپی چرخ، دیسک ترمز، دیفباکس و کاسه چرخ 
اســت که از تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۰۱ در فاکتورهــای مربوطه اعمال و در 
گزارش های آتی لحاظ می شود. همچنین؛ مبلغ فروش محصول یا ارائه 
خدمت در ســال مالــی قبل ۱۹۶ میلیون و ۱۳۳ هزار ریال و نســبت 
فروش محصول یا ارائه خدمت به کل درآمد شــرکت در سال مالی قبل 

۱۱ درصد است.

نتایج شرکت در مناقصه » خصدرا « منتشر شد
شرکت صنعتی دریایی ایران با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد نتایج 
شــرکت در مناقصه ارائه خدمات مهندسی، خرید، ساخت و نصب برای 
جکت ســرچاهی پروژه توســعه میدان گازی بلال شفاف سازی کرد. در 
این اطلاعیه آمده است: نامه ابلاغ کار ارائه خـــدمات مهندسـی، خریـد، 
ساخت و نصب برای جکت سـرچاهی پروژه توسـعه میـدان گازی بلال به 
دست این شـرکت رسـیده و طرفین جهت امضای قرارداد اقـدام می کنند 
و مبلغ قرارداد ۱۵,۹۸۸,۷۲۱ دلار اســت. همچنین؛ به میزان ۱۰ درصد 
مبلغ قرارداد به عنوان تضمین ارائه و شرکت صدرا برنده و نامه ابلاغ کار 

از طرف کارفرما صادر شده است.

   صندوق اهرمی کاریزما به عنوان نخستین 
 صنــدوق از نــوع اهرمی در بازار ســرمایه، معرفــی و ویژگی های آن 

اعلام شد.
در جلســه معرفی صندوق اهرمی کاریزما عزت اله 
طیبی، مدیرعامل سبدگردان کاریزما با بیان اینکه 
کاریزما نخســتین صندوق اهرمی در بازار سرمایه 
است که با استفاده از آن می توان در شرایط با ثبات 
۵۰ تا ۲۰۰ درصد و در شرایط خاص از ۱۰۰ تا ۳۰۰ 

درصد اهرم گرفت، گفت: این صندوق از ترکیب ۲ صندوق سرمایه گذاری 
در ســهام و صندوق ســرمایه گذاری با درآمد ثابت تشکیل شده است. 
ســرمایه صندوق متغیر و در ابتدا ۵۰۰ میلیارد تومان است و با همین 
میزان پذیره نویسی خواهد شد و بعداً امکان افزایش سقف صندوق وجود 
دارد. همچنین امکان سرمایه گذاری همزمان برای سرمایه گذاران ریسک 

گریز و ریسک پذیر نیز وجود دارد.
وی افــزود: عمر صنــدوق نامحدود و مدیریت فعالــی دارد. حد نصاب 
صنــدوق همانند صندوق های عمومی اســت. این صندوق ۳ نوع واحد 
ســرمایه گذاری دارد. واحد ممتاز نوع اول که موسسین خریداری و ۱۰ 
میلیارد تومان وارد این صندوق کرده اند، ممتاز نوع دوم برای اشخاص 
ریســک پذیری است که در پذیره نویسی شرکت کرده اند و دنبال اهرم 
هســتند و واحدهای عادی که برای افراد ریسک گریز است که تمایل 
به بازدهی ثابت دارنــد و بازدهی۲۰ تا ۲۵ درصدی برای آنها به همراه 
خواهد داشت. بازارگردانی غیر رسمی بر روی واحدهای صندوق انجام 
خواهد شــد تا قیمت واحدها در بازار انحــراف معناداری با ارزش ذاتی 

پیدا نکند.

ویژگی های صندوق های اهرمی
محمود گودرزی، مدیرعامــل بورس تهران هم در 
این نشســت با اشــاره به اقدام مجموعــه کاریزما 
در راستای توســعه بازار ســرمایه گفت: صندوق 
اهرمی در کنار آپشــن های موجود در بازار سرمایه 
بــه افزایش کارایی بازار به ویــژه کارایی تخصصی 

می انجامــد. صندوق هــای اهرمی می توانند در کانالیــزه کردن پول در 
بازار سرمایه گره گشا باشند. در حال حاضر ۹۶ درصد از کل سهامداران 
حقیقی افرادی هســتند کمتر از ۵۰ میلیون تومان سرمایه در پرتفوی 
دارند. در میان این افراد، ســرمایه گذاران ریســک پذیری هستند که با 
توجه به میزان پرتفوی، قادر به دریافت اعتبار از کارگزاری ها نمی شوند.
وی افزود: این نوع از صندوق های ســرمایه گذاری قادر به پاسخگویی به 
این نیاز با اهمیت بازار و هســتند تا در تامین نقدینگی برای حمایت از 
بــازار گام موثری بردارند. نقش این صندوق ها در ورود منابع از بازار پول 

به بازار سرمایه با اهمیت است.

جذب سرمایه گذاران ریسک پذیر و ریسک گریز
رضــا نوحــی، مدیر نظــارت بر نهادهــای مالی 
ســازمان بورس نیــز گفت: بازارســرمایه همواره 
در حال توســعه اســت. با ایجــاد ابزارهای مالی 
جدید، زمینه ها و زنجیره های ارزشــی لازم برای 
بازار توســعه یافته فراهم می شــود. شکل گیری 

ابزارهــا با توجه به رویکرد ســازمان بورس مبنی بر توســعه ابزارهای 
ســرمایه گذاری غیرمستقیم هم راستاست. صندوق های سرمایه گذاری 
 اهرمی نقطه مشــترک و تلاقی دهنده ســرمایه گذاران ریسک پذیر و 

ریسک گریز هستند.
وی افزود: برخی سرمایه گذاران ریسک گریز هستند و برای آنها تعیین 
کف و تامین بازدهی مهم است. در مقابل، سرمایه گذارانی قرار دارند که 
حاضرند در برابر ریسک بالاتر اما با یک ساختار نظام مند به سود بالاتر 
برســند. با ایجاد صندوق اهرمی این دو دسته سرمایه گذار به یکدیگر 
می پیوندند. در صندوق اهرمی هم بخشــی از واحدهای سرمایه گذاری 
معامله و هم بخشی از واحدها در فرآیند صدور و ابطال انجام می شود.

نوحی ادامــه داد: این صندوق تا دو برابر میــزان واحدهای ممتاز خود 
صدور می پذیرد. ویژگی منعطف بودن حرکت صندوق اهرمی همزمان با 
افزایش ارزش و تعداد واحدهای ســرمایه گذاری به مثابه قدرت استفاده 
از این ابزار با درآمد ثابت برای صندوق تلقی می شــود. متوسط بازدهی 
صندوق های سهامی طی ۹ ســال اخیر نزدیک به دو هزار و ۱۰ درصد 
اســت. این موضوع نشان می دهد به رغم نوســانات مختلف در این بازه 
زمانی ســرمایه گذاری غیرمســتقیم و صندوق ها با ثبات بیشتری ادامه 

حضور سهامداران را در بازار فراهم کردند.

برای نخستین بار در بازار سرمایه صورت گرفت:

رونمایی از صندوق اهرمی

مدیرعامل گروه بهمن گفت: بازار موتورسیکلت در حال افزایش است و سهم مناسبی از حمل و نقل را تامین می کند و با اقدامات صورت گرفته 
می توانیم تامین کننده مهمی باشیم؛ تلاش های ایران دوچرخ در سال ۱۴۰۱ نمایان می شود.

علیمرادلــو ادامه داد: در نوع تفکر، انتخاب محصول، تولید و خدمات پس از فروش باید متمایز باشــیم. همچنین تا پایان امســال به برتری در 
محصولات خواهیم رسید تا هویت خود را به نمایش بگذاریم و این امر همراه با وجه تمایز، با ارائه محصولات متنوع و با کیفیت محقق می شود.

مدیرعامــل گــروه بهمــن تصریح کرد: در بخش موتورهــای برقی به طور جدی در حال فعالیت هســتیم و به زودی پیشــرو در ارائه و عرضه 
موتورسیکلتهای برقی خواهیم شد. 

ورود به حوزه موتورسیکلت برقی
آرمان موســوی مدیرعامل شرکت ایران دوچرخ گفت: تنوع سبد محصولات ما بیش از گذشته شده است. در سال آینده در حوزه موتورسیکلت 
برقی نقش اصلی را ایران دوچرخ خواهد داشــت؛ بدین منظور دو پروژه در حال انجام و با چندین تامین کننده مذاکرات صورت گرفته اســت.

مدیرعامل ایران دوچرخ گفت: در کنار سبد محصول متنوع و قیمت گذاری مناسب، شبکه فروش نقش بسزایی دارد و در سال آینده شبکه فروش 
خود را چند برابر خواهیم کرد.موسوی اظهار کرد: ۲۰۰KPT )کی پی تی۲۰۰( جدیدترین محصول ایران دوچرخ است و قیمت بسیار مناسبی را 

برای آن در نظر گرفتیم. برای داخلی سازی دو محصول وترانو و کلیک در کلاس اسکوتر نیز در مرحله عقد قرارداد هستیم.

رونمایی جدیدترین محصول ایران دوچرخ 



رو در رو14 | آذر 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 427 |

نشست

* مدت مدیدی اســت که نبض بازار به کندی می زند. به 
نظر شــما چه مولفه ها و پارامترهایی در بروز این شرایط 

دخیل بوده است؟
بازار سرمایه به دلیل برخی شرایط و عوامل حال خوبی ندارد؛ از نگاه 
تحلیلگران، دو ســناریو »با برجام«و »بدون برجــام « دراین باره مطرح 
می شــود که بر این اساس تحلیل ها متفاوت اســت. قاعدتا اگر سناریو 
»با برجام« محقق شــود، به دلیل ارتباطات جهانی، روند قیمت ها و نرخ 
تورم قابل تحمل تر خواهد بود اما اگر سناریوی دوم اجرایی شود، مسلما 
وضعیت متفاوت و ســخت تر خواهد شد. براین اســاس، شیب افزایش 
قیمت دلار بیشــتر و به تبع آن نرخ تورم بالاتری را تجربه خواهیم کرد؛ 
همیــن دو پارامتر کفایت می کند که وضعیت اقتصادی تحت تاثیر قرار 
گیرد اما مصطلح اســت که بازار ســرمایه به نوعی با تورم رفیق است و 

دراین صورت شاخص رشد خواهد داشت.

* پس شما معتقدید که با افزایش نرخ تورم و دلار بازار 
هم جان خواهد گرفت؟ 

کلمــه »جان می گیرد« بــه نظرم جای تامل دارد؛ واضح اســت که 
افزایــش قیمت دلار دو تاثیــر متفاوت بر انواع شــرکت های حاضر در 
بازار سرمایه خواهد داشت. شــرکت هایی که صادرات محور هستند، از 
افزایش قیمت دلار درآمد و ســود بیشتری خواهند برد اما شرکت هایی 
که بازار هدفشان داخل کشور است، وضعیتی متفاوت دارند. شرکت هایی 
مانند خودروســازی ها که مواد اولیه خــود را از بیرون تامین می کنند و 
در داخل محصول خود را ارائه می دهند، با شــوک روبه رو خواهند شد. 
به عبارتی این افزایش قیمت یک کنتراســت قوی در وضعیت بین این 
دو نوع شرکت ایجاد می کند. مســلم است که سناریوی »با برجام« در 
مجموع بهتر اســت چرا که در صورت لغــو تحریم ها و رفع تحریم های 
بانکی می توان شاهد برقراری مجدد ارتباطات بانک های داخلی و خارجی 

بود و امکان همکاری های بیشتر اقتصادی مهیا می شود. 

* اما اگر سناریوی اول محقق نشود، صنایع و شرکت ها با 
چه چالش هایی روبه رو می شوند ؟

قاعدتا در صورت محقق شدن این سناریو، شاهد رشد سریع تر قیمت 
دلار خواهیم بود. تامین مواد اولیه بســیاری از کارخانجات که منشــای 
خارجی دارد ســخت تر و نهایتا تولید محصــولات این صنایع کاهش و 
قیمت ها افزایش خواهد یافت. از اواســط تابستان با توجه به پارامترها و 
شــاخص های اقتصادی، افزایش قیمت دلار برای اکثر کارشناسان محرز 
بود. اما با برجام حدود قیمت دلار تا پایان 1400، همین رقم فعلی و بدون 
برجام قیمت دلار حدود 15درصد بیشتر از این قیمت عنوان می شد. اما 
در مورد بازار ســرمایه در 10 شهریور دو سناریو بر اساس تحلیل ها بیان 
می شد؛ اولین ســناریو این بود که شاخص به یک میلیون و پانصد هزار 
واحد برسد و در همین حدود نوسان کند. اما دومین سناریو این بود که 
شــاخص بین یک میلیون و سیصد تا یک میلیون و چهارصد در نوسان 
باشد که اتفاقا سناریوی دوم اتفاق افتاد. هر چند نوسان جزء لاینفک بازار 
اســت، اما حال خوبی در بازارسرمایه حاکم نیست وحس خوبی در میان 
فعالان بازار وجود ندارد. به بیان دیگر در حال حاضر بازار سرمایه جذابیتی 

برای صاحبان سرمایه ندارد و سرمایه از بازار خارج می شود.  

* با ایــن توضیحات حال بازار کی خوب می شــود؟ به 
عبارتی چه مولفه هایی برای بهبود بازار لازم است؟ 

مهمترین عنصر در بازار اعتماد به آن است. فکر نمی کنم اعتمادسازی 
به این راحتی باشــد. فرصتی که در ســال 1399 برای بازار پیش آمد، 
موقعیتی اســتثنایی بود که با این شــدت از بازار استقبال شد ولی این 
فرصت به هدر رفت. ســرمایه گذار در جایی که ســرمایه گذاری می کند 
باید اعتماد داشــته باشــد. حس دســتکاری در بازار و اعمال قدرت در 
قیمت گذاری محصولات شــرکت ها، نبود شفافیت اطلاعات شرکت ها و 

قوانین محدود کننده برای بازار سم است و بازار را مسموم می کند. 

* این روزها ابزارهای نوین مالی در جهان درحال عرضه 
است.شما برنامه ای برای عرضه این ابزارها دارید؟ 

بله ابزارهای جدید در حوزه مالی موضوع بسیار جالبی است. اما قبل 
از ادامــه باید بگویم که دو دیدگاه در این حوزه وجود دارد. یک دیدگاه 
ســنتی و یک دیدگاه مدرن. با دیدگاه سنتی آشنا هستیم. گزارش ها و 
تحلیل هایی که برای تهیه آنها وقت زیادی گذاشــته می شود و در زمان 
انتشار آنها هم ممکن است دیگر اعتباری نداشته باشند. اما دیدگاه مدرنی 
هم وجود دارد که ابزارهای نوین در این گروه قرار می گیرد. اول از همه 
باید گفت که ابزارهای نوین باید در شرکت های تخصصی تولید و توسعه 
داده شــوند. به عبارتی این کار یک تخصص است و نهاد خاص خود را 
می طلبد. نهادی که بین رشــته ای عمل می کنــد و با تلفیق تکنولوژی 
و خدمات مالی تســهیل گر پیشرفت شــرکت های فعال در حوزه مالی 
است. در حوزه بازارهای ســرمایه و مالی شرکت های پردازش اطلاعات 
مالی به نوعی باید طلایه دار این فضا باشــند. امــروزه دیگر می توان با 
قاطعیت اذعان داشــت که دیتا و تحلیل دیتا با هوش مصنوعی، دیگر 

یک موضوع خاص و شیک نیست. در حال حاضر کلمه هوش مصنوعی 
به طــور عام و مباحثی مانند شــبکه های عصبــی، الگوریتم ژنتیک، 
الگوریتم های تکاملی، یادگیری ماشــین، یادگیری عمیق و ... بســیار 
شــنیده می شود. اینها ابزارها و روش هایی هستند که برای حل مسائل 
در تمامی حوزه های علوم وارد شده اند. این روش های نوین، حل مسائل 
پیچیده در حوزه های تصمیم گیری و بهینه سازی را بسیار آسان کرده  
و بینشــی عمیق به کاربران هدیه داده اند. تلفیق تکنولوژی و خدمات 
مالی، حوزه جذابی به نام فینتک را بوجود آورده اســت. اما خمیر مایه 
این ابزارها دیتاســت، تا دیتا وجود نداشــته باشــد این ابزارها کارایی 
ندارند، البته داشتن دیتا کافی نیست، دیتا باید کیفیت مناسب داشته 
باشد و صحت آن تایید شده باشد. دیتای بازار سرمایه از معدود دیتای 
ســالم و با کیفیت در ایران است که بر اساس معاملات روزانه تولید و 
در اختیار کاربران قرار می گیرد. در اینجا نقش شــرکت های پردازش 
اطلاعات مشــخص می شود. شرکت هایی که می توانند دیتاهای بازار را 
گرفته، پالایش کرده و با تحلیل های متفاوت، اطلاعاتی ارزشمند تولید 
کنند. توسعه صنعت پردازش اطلاعات به شفافیت بازار کمک می کند 
و باعث ایجاد فرصت های برابر برای کاربران با سطوح مختلف می شود.

* درباره خدمات شــرکت های پردازش اطلاعات بیشتر 
توضیح دهید.

شرکت های پردازش اطلاعات مالی کمتر از یک دهه است که در ایران 
مشغول به کار شده اند و هنوز راه زیادی در پیش دارند. اما تنوع کارهایی 
که می توانند این شرکت ها انجام دهند بسیار بالاست. این شرکت ها در 
ابتدا وظیفه جمع آوری داده از منابع موثق و تایید شــده را در بانک های 
اطلاعاتی خود دارند. این داده ها در بانک های اطلاعاتی موقت ثبت شده و 
سپس به بانک های اطلاعاتی خاصی به نام »انباره داده« منتقل می شوند. 
بزرگترین ثروت شــرکت پردازش اطلاعات داده، داشتن انباره های داده 
متعدد اســت. انباره های داده حکم معدن المــاس را دارند. تمامی راه 
حل ها)solutions(، نرم افزارها، داشــبوردها و تحلیل های هوشمند و 
... با استفاده از حقایق)Facts( و ابعاد)Dimensions( موجود در این 
انباره های داده شــکل واقعی به خود می گیرند. داده های مورد استفاده 
برای الگوریتم های هوشمند در هوش مصنوعی دقیقا به داده های موجود 
در انباره های داده نیاز دارند. همانطوری که بیان شــد، انباره های داده، 
حکم معدن الماس را دارند، نتایج اســتخراج شــده از راه حل ها و نرم 
افزارها، حکم الماس اســتخراج شده و تراش خورده را دارند. شاید بتوان 
اینگونه تعبیر کرد که امروزه ارزش شــرکت های پــردازش داده در هر 
حوزه ای )مالی، اجتماعی و بازاریابی و...( بسیار بالاتر از حتی شرکت های 
نفتی اســت. این شرکت ها با انجام پردازش داده، باعث تسهیل عملیات 

پیش بینی، تصمیم سازی و تصمیم گیری برای سرمایه گذاران می شوند.

با  * مهمترین چالشی که شرکت های پردازش اطلاعات 
آن روبه رو هستند،از نگاه شما چیست؟

مسلما هر کاری چالش های خاص خود را دارد؛ شرکت های پردازش 
هم مســتثنی نیســتند. بزرگترین چالش به نظر من این است که این 
شرکت ها هنوز جایگاه خود را به عنوان نهاد مالی در بازار پیدا نکرده اند. 
این صنعت از آن دســت صنایعی زود بازده نیست که با شش ماه زمان 
گذاشــتن به نتیجه برسد. حداقل دو تا سه سال باید سرمایه گذاری کرد 
تا به نتیجه برســد اما برای ســرمایه گذاران شاید زمان زیادی محسوب 
شود. یکی دیگر از چالش های این شرکت ها نیروی انسانی متخصص در 
حوزه های مالی و تکنولوژی اســت. این روزها این نیروها گران و کمیاب 

شده اند، علاوه بر آن تامین تجهیزات فنی نیز چالش دیگری است.

* لازمه توسعه این شرکت ها چیست؟
همانطوری که بیان شد این شرکت ها دانش محور هستند و ترکیب 
دانش و تجهیزات و نیروی انســانی دانش آموخته لازمه توســعه این 

صنعت است.

* ابزارهای نوین در دنیا روز به روز در حال گســترش 
است. اما این ابزارها هنوز در ایران کاربرد خاصی ندارند. 

علت از نگاه شما چیست؟
شــاید عامل این مسئله را آشــنایی ناکافی کارشناســان با مسائل 
تکنولوژی و در حالت رادیکا ل تر تکنولوژی هراســی افرادی که در حوزه 
مالی هســتند از یک سو و عدم اشتیاق افراد تکنوکرات به مسائل مالی 
دانســت که باعث عدم ارتباط این دو حوزه می شود. به عنوان مثال در 
دنیا، برنامه نویســی تا یک سطحی یک مهارت در نظر گرفته می شود و 
اشخاص در هر حوزه کاری از جمله امور مالی باید برنامه نویسی بدانند. 
شاید جالب باشــد بدانید که در کشورهای پیشرفته بالاخص آمریکا 
طبق آمار رسمی بالغ بر80 درصد از معاملات توسط ماشین های خودکار 
مبتنی بر هوش مصنوعی انجام می گیرد و این ماشین ها بدون تحت تاثیر 
احساسات قرار گرفتن، نسبت به انجام معاملات اقدام می کنند. کما اینکه 
بیان می شــود براساس آمارها، سال 2008 که رکود اقتصادی در آمریکا 
رخ داد و بازارســهام ریزش کرد در همان زمان معامله گرهای ماشــینی 
حدود 600 درصد از بازار ســود دریافت کردند. این نشان می دهد دوره 
تحلیل توسط انســان به پایان خود رسیده است و این وظیفه را باید بر 
عهده ماشــین های هوشمند گذاشت. اینجاست که اهمیت فعالیت های 

شرکت های پردازش    اطلاعات مشخص می شود.

* جدای از نقش و اهمیت شرکت های پردازش اطلاعات، 
شرکت نواندیشــان افزار از ابتدای تاسیس تاکنون چه 
اقداماتی انجام داده اســت و چه برنامه هایی در ســر 

می پروراند؟
شــرکت پردازش اطلاعات نواندیشان افزار جوانترین عضو از خانواده 
شــرکت های پردازش اطلاعات تحت نظارت ســازمان بورس است و در 
حدود یک ســال و نیم است که به شکل جدی در این بازار حضور فعال 
یافته اســت. از زمان شــروع فعالیت شــرکت تا کنون، در ابتدا نسبت 
به جذب نیروی انســانی متخصص اقدام کرد. ســپس نسبت به ایجاد 
بانک های اطلاعاتی و جمع آوری داده های خام در حوزه بازار ســرمایه و 
بازارهای موازی و مجموعه ای از اطلاعات قابل اعتماد از منابع مورد وثوق 
ســازمان بورس )اطلاعات کدال، بازار، سایت های داخلی و خارجی و ...( 
پرداخت. بعد از این مرحله از اردیبهشت سال جاری، نسبت به طراحی و 
Arildp.( ساخت سامانه تحلیل اطلاعات با نام آریل به آدرس اینترنتی
com( کرد. سامانه هر روز مراحل تکاملی خود را طی می کند و مطالب 
جدید به آن اضافه می شــود و این ســامانه در دهه فجر امسال به طور 

رسمی رونمایی خواهد شد.
اما از ســوی دیگر همانطور که اشــاره کردم، انباره هــای داده برای 
شرکت های پردازش اطلاعات بســیار حیاتی هستند. از این رو در حال 
طراحی و تولید انباره های داده هســتیم و بنــا داریم تحلیل های چند 
لایه و چند بعدی و همچنین مبتنی بر بانک های اطلاعاتی تولید کنیم. 
اطمینان داریم که دراین صورت قادر خواهیم بود بخش خوبی از بازار را 
در حوزه های مصور سازی داده ها، داشبوردهای اختصاصی، ارائه اطلاعات 
 AI( پردازش شــده در قالب وب ســرویس ها، فروشگاه هوش مصنوعی

store ( تا نیازها و خلاهای بازار مرتفع شود.

* در پایان چه درخواســتی از سازمان بورس و نهادهای 
مربطه دارید؟

ســازمان بورس قاعدتا رســالتی بزرگ در حوزه حفاظت از سرمایه 
ســرمایه گذاران با تدوین قوانینی که از ســرمایه حمایت می کند دارد. 
مسلم اســت در این حوزه تا سر حد امکان سعی دارد به بهترین شکل 
ایــن فضا را مدیریت کند. در این حوزه توجه به نظرها و خواســته های 
اهالی بازار به شکل منطقی و با بررسی کارشناسی می تواند بسیار موثر و 

راهگشا در پیشرفت بازار سرمایه باشد.
از ســوی دیگر با توجه به حوزه تخصصی پــردازش اطلاعات مالی، 
انتظار می رود مانند خدمات تخصصی دیگر نهادهای مالی تحت نظارت 
ســازمان،)مانند شرکت های ســبدگردان و یا مشــاوره سرمایه گذاری( 
خدمــات مرتبط بــا داده های بازار، با توجه به ســرمایه گذاری زیاد این 
شــرکت ها و ممیزی های خوبی که بر روی داده های این شرکت ها انجام 
می شود تنها از طریق شــرکت های پردازش تامین و در اختیار کاربران 
حقیقی و حقوقی قرار گیرد. به نوعی با اینکار شــرکت های پردازش به 
نهادی تاثیرگذار تبدیل خواهند شد و جایگاه شان مشخص خواهد شد. 

علاوه بر موارد بیان شــده در حوزه فرهنگسازی و آموزش سواد مالی 
نیز به نظر می رســد سازمان مســئولیت بزرگی بر عهده دارد و نیاز به 
مشــارکت با وزارتخانه های آموزش و پرورش، وزارت علوم، سازمان صدا 
و سیما و رسانه های اجتماعی مختلف دارد تا با تولید محتوای جذاب و 

کاربردی فرهنگ سرمایه گذاری در کشور را توسعه دهد.

مدیر عامل شرکت پردازش اطلاعات مالی نواندیشان افزار:

سرنوشت بازار در دستان مذاکرات
نشســت علمی کمک به حل مشکلات کشور با محوریت » اقتصاد سیاسی 

بازارهای مالی ایران با تاکید بر بورس اوراق بهادار« برگزار شد. 
مناسبات سیاسی و بازار سرمایه
علی سرزعیم، استاد دانشگاه در شروع این نشست 
با بیان اینکه اثرات افزایش نرخ ارز باید خود را در بازار 
ســرمایه نشان می داد، این مســئله را مطرح کرد که 
چون سال 98 بازار پر سودی بود و ورود به بازارهای 
دیگر سخت   تر بود، شــاهد افزایش ورود افراد به بازار 

ســرمایه بودیم. او در ادامه صحبت   هایش به این مسئله پرداخت که برای 
کارشناســان قابل پیش   بینی بود که تقاضا برای سهم در بازار سرمایه بالا 
خواهد رفت و فرصت بی   نظیری برای دولت است که هم عرضه سهام داشته 
باشد و هم کسری بودجه تا بتواند فشار کرونا و فشار ناشی از تحریم ها را تا 
حدی جبران کند. در این پروسه اما با یک تعلل بیش از حد از سمت دولت 
روبه رو بودیم. او به چرایی این تعلل در صحبت   هایش پرداخت و بخشــی 
از این تعلل را به مناســبات سیاسی نسبت داد. به گفته سرزعیم؛ مقاومت 
بدنه دیوان سالاری دولت یکی از این دلایل بود. اینکه حاکمیت بتواند یک 
تصمیــم واحد بگیرد و روی آن تصمیم پایــدار بماند و در طول زمان و با 
تغییرات در بدنه حاکمیت تصمیمات تغییر نکند، از شروط مهم تصمیمات 
کلان مثل واگذاری اســت. نگاه این استاد دانشگاه بیشتر روی پایداری و 
ثبات در تصمیمات حاکمیت بــود. او همچنین در ادامه صحبت   هایش به 
این مســئله پرداخت که رشد حباب   گونه   ای که دولت در بازار سهام ایجاد 
کرده بود، انتظار تورمی را ایجاد کرده بود و همین نگاه   ها ســبب شــد تا 

بی ثباتی در بازار ارز و بازارهای دیگر در کشور تشدید شود.

فرصت سوزی بورسی سال ۹۹
حسین عبده تبریزی، استاد دانشگاه در این نشست 
با بیان اینکه بخش قابل ملاحظه ای از راه   حل   ها، خارج 
از حوزه اقتصاد است و به حوزه سیاست ارتباط پیدا 
می کند، گفت: خارجی ها وقتــی می خواهند درباره 
رابطه سیاســت و بازار سرمایه صحبت کنند به سال 

2008 اشــاره می کنند، ما هم در ایران می توانیم از ســال های 98 و 99 
صحبت کنیم. قبل از بحران 98 و 99 ما در نظام بانکی بحران مشــابهی 
داشــتیم. در ذائقه ایرانی، پذیرش ریسک نهادهای مالی با منافع عمومی 

مثل هیچ جای دنیا همخوانی ندارد.
وی در ادامــه صحبت   هایش با بیان اینکه بخش مالی در تعامل با بخش 
واقعی بســیار تاثیرگذار اســت و می تواند باعث تقویت شوک های بسیار 
جدی در بخش واقعی شــود ، توضیح داد: به رغم همه مســائلی که ما در 
ارتباط با دنیا داریم و مشــکلاتی که در داخل داریم صنعت خدمات مالی 
به سرعت در ایران در حال رشد است و مقررات گذاری نوآوری های خودش 
را هم می خواهد و در عین حال بســیار پیچیده است.  عبده   تبریزی تاکید 
کرد: هجوم ســرمایه های خرد به بازار در سال 98 و 99 به هر دلیلی که 
اتفاق افتاد، خبر بســیار خوبی بود. دلایل آن هم مشــخص بوده و خیلی 
پیچیده نیســت.  او با اشــاره به اینکه دولت و بورس توانستند هم مسائل 
خــود را حل کنند و هم از بروز یک بحران در بــازار جلوگیری کنند اما 
بــه کمک یکدیگر نیامدند، گفت: دولت آنقدر کارآمد نبود که این فرصت 
خــوب را ببیند و درک کند که می تواند بازار را متعادل و مســئله آن را 
حــل کند. به گفته او، عده ای معتقدند دولت با برنامه ریزی آمد تا پولی از 
بازار ببرد، در صورتی که اگر دولت آنقدر دانش داشــت، می توانست راه حل 

ساده تری در پیش گیرد.
او همچنیــن در بخــش دیگــری از صحبت هایش با اشــاره به ورود 
ســرمایه   ها در یکی دو سال گذشته به بازار سرمایه، توضیح داد: در اوایل 
سال 99 عمده پولی که به بازار سرمایه آمد پول های کوچک بود. یکی از 
کار گزاری های بزرگ گفت متوسط این پول های ورودی 15 تا 20 میلیون 
تومان بوده اســت. اگر اینطور باشــد باید نظارت کمی چالاک تر حرکت 

می کرد و این وضعیت را کمی کنترل می کرد. 

قیمت گذاری دستوری، سم واقعی اقتصاد
محمد علی دهقان دهنوی، رئیس ســابق سازمان 
بورس و اوراق بهادار نیز به قیمت گذاری دســتوری 
اشاره کرد و آن را ســمی واقعی برای اقتصاد کشور 
دانســت و گفت: این موضوع »بنیان هــای تولید و 
سرمایه گذاری را در کشور نابود می کند اما همچنان 

اصرار بر قیمت گذاری دستوری و کنترل بازارها وجود دارد.  دهقان دهنوی 
با اشاره به نرخ بهره پایین بانک ها و ورود سراسیمه پول   ها به بازار سرمایه 
در سال گذشته گفت: شاید بتوانیم بازار سرمایه را به دو برش زمانی قبل 
و بعد از ســال 98 تقســیم کنیم. به اعتقاد او، چنین شرایطی باعث شد 
که توجه سیاســیون و مســئولان به این بازار جلب شود و البته گفت که 
کسری بودجه دولت هم توجه سیاسیون و دولت را به بازار سرمایه بیشتر 
جلــب کرد. او توضیح داد: نمی توان در ایــران دولت را به عنوان یک نهاد 
سیاسی تعریف کنیم که برای بازار سرمایه سیاستگذاری می کند.  هرچند 
ادامه داد: دولت چنین نقشــی دارد اما نقشــی اضافه   تر هم بر عهده   اش 
اســت و آن هم نقش دولت به عنوان مالک و مدیــر بنگاه های اقتصادی 
اســت.  او توضیح داد : اتفاقی که می افتد این است که دولت در برابر بازار 
ســرمایه دیگر یک سیاستگذار صرف نیست بلکه خودش مالک بنگاه های 
اقتصادی شــده اســت.  به گفته دهقان دهنوی، دولــت باید ارتباط بین 
 سیاستگذاری با مالکیت و مدیریت را قطع کند و در این رابطه بهترین راه 

خصوصی سازی است. 

لزوم رهایی از مجوزمحوری و رانت    
علی مــروی، عضو هیات علمی دانشــکده اقتصاد 
دانشــگاه علامه طباطبایی گفت: ســختگیری ها در 
اعطای مجوز و پذیرش شــرکت ها در فرابورس باید 
کنار گذاشته شود و به جای آن نظارت و تنظیم گری 
را به ارتقای رقابت در بخش های مختلف بازار و رفع 

دســتکاری    هایی که در بازار صورت می گیرد، معطوف کنیم. او با اشــاره 
بــه اینکه به دلیل رویکردی کوته   نگرانه، بازار بدهی و ســرمایه رقیب هم 
شــده   اند، اضافه کرد: بخش قابل  توجهی از تامین مالــی باید تامین مالی 
داخلی باشــد. حتما باید مالیات بی آی تی را وضــع کنیم تا فعالیت های 
ســفته بازانه به بازار سرمایه هدایت شــود، چراکه نقدشوندگی را افزایش 
می دهد و کارکرد اصلی این بــازار را محقق می کند. وقتی این رویکردها 

محقق شد، می توان بلندپروازانه تر به قضیه نگاه کرد. 

کارشناسان اقتصادی مطرح کردند:

بورس منجی اقتصاد 

» بازار ســرمایه ایــن روزها نه تنهــا حال خوبی 
 ندارد که جذابیتش را هم از دســت داده اســت.« 
پردازش  شــرکت  مدیرعامل  شــهنازی،  مهدی 
اطلاعات مالی نواندیشــان افزار با چنین تصویــری از وضعیت بازار 
ســرمایه می گوید: »بازار سرمایه بازاری بلند مدت است و افرادی که 
برای سودهای یک شــبه وارد این بازار می شوند، به این بازار صدمه 
می زنند و اجازه نمی دهند بازار شــکل درســتی به خود بگیرد«. او 
مهمترین عنصر در بازار را اعتماد می داند و اضافه می کند: »دستکاری 
در بازار و اعمال قدرت در قیمت گذاری محصولات شــرکت ها بازار 
را مسموم می کند«. شهنازی ضمن تشــریح برجسته ترین عوامل و 
پارامترهای موثر در بازار سرمایه به نقش و اهمیت پردازش اطلاعات 
و ابزارهای نوین مالی اشاره می کند و نمایی از برنامه ها و فعالیت های 

شرکت پردازش اطلاعات مالی نواندیشان افزار را به تصویر می کشد. 

هدیه عظیمی
خبرنـگار

 در حال حاضر بازار ســرمایه جذابیتی برای صاحبان 
سرمایه ندارد و سرمایه از بازار خارج می شود.  

 بازار ســرمایه عمــق می خواهد و به ســرمایه گذاران 
ماندگار احتیاج دارد .

 بازار ســرمایه محلی برای گرفتن ســود در کوتاه مدت 
نیست. 

 افــرادی که برای ســودهای یک شــبه وارد ایــن بازار 
می شوند، به آن صدمه می زنند.

 ســال گذشــته رفتار گله ای بربازار حاکم شد و همین 
اتفاق بازار را با چالش جدی روبه رو کرد.

 هدایــت مردم به ســمت صندوق ها بــرای کاهش 
ریسک ســرمایه گذارانی که سواد مالی لازم برای حضور در 
بازار را نداشتند یکی از این اتفاقات خوب است که در حال 

رخ دادن است. 
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اصلاحات بنیادین؛ مأموریت فوری
حفظ استقلال بورس

بــازار  در حــال حاضــر 
ســرمایه از لحاظ اتفاقاتی 
که در حوزه اقتصاد کلان 
و حوزه سیاســت خارجی 
در حال رخ دادن است، در 
شرایط مناسبی قرار ندارد 

زیرا همزمان ابهامات مرتبط با توافقات بیشتر شده و ممکن است در کوتاه 
مدت نتیجه مشخص و روشنی حاصل نشود؛ از طرفی فاصله دلار نیمایی 
با آزاد بیشــتر شده و اکثر سود به واردکنندگان تعلق می گیرد، گزارشات 
خوبی که در ســه ماه اخیر وجود داشت و نشان می دهد که فروش هشت 
ماهه امســال نسبت به هشت ماهه مشابه پارســال دو برابر شده است و 
برخلاف مصاحبه ها و اقدامات دولتمردان شــرایط بازار همچنان مناسب 

به نظر نمی رسد. 
دولــت برای بازپرداخت بدهی های خود مجبور اســت همچنان بیشــتر 
از قبل قرض کند و حتی در ســود شــرکت ها هم دســت اندازی داشته 
باشــد تا بتواند مبلغــی از بدهی ها و مخارج خود را از این بابت بدســت 
آورد. شــاید عاجل ترین اقدام موثر این است که اســتقلال بازار سرمایه 
به عنــوان نهادی که باید مدافع حقوق ســهامداران خرد باشــد، حفظ 
شــود. بزرگترین ســهامداران متعلق به شــرکت های تأمیــن اجتماعی 
و ســهام عدالت اســت و شــاهد دریافت منابع شــرکت ها توسط دولت 
بــرای تأمیــن هزینه هایش هســتیم که بهتر اســت دولت ایــن کار را 
انجام ندهد زیرا ثابت شــده اســت دولــت در تخصیص منابع شــرایط 
 مناســبی را نداشــته چه در زمانی که بحث تخصیص یارانه ها بود و چه 

در سهام عدالت.
دولت ســامانه ای برای استحقاق ســنجی برای افراد ندارد، بنابراین بهتر 
اســت دولت با نگاه حرفــه ای و منصفانه به فعالان بازار نــگاه کند، اگر 
قرار اســت ســرمایه گذار هر سال نگران کســری بودجه باشد قطعا هیچ 
شــرکتی سراغ ســرمایه گذاری بلندمدت نمی رود، در حال حاضر هم در 
بازار از افزایش ســرمایه ها از محل آورده ها چندان اســتقبال نمی شــود.

در شــرکت ها طرح توســعه تولید زیادی وجود ندارد که این موضوع در 
بلندمدت به تولید و اشــتغال ضربه وارد می کند، از ســوی دیگر به دلیل 
فشــارهایی که دولت بــر فروش اوراق وارد می کنــد، تأمین مالی از بازار 
ســرمایه و بنگاه های کوچک سخت شده و عملا شــرایط در کوتاه مدت 
 و بلندمــدت و همچنیــن بــرای تأمین مالــی و برای ســرمایه گذاری 

مناسب نیست. 
امید اســت دولت در تنظیم بودجه تجدید نظر کند و به جای فشــار بر 
روی شــرکت ها و صنایع ســعی در کوچک ســازی خود داشته باشد و 
افزایــش هزینه خود را مدیریت کند. ضــرورت دارد تضاد منافعی که در 
تدوین بودجه هســت حتی برای یک سال رفع شــود و بعداز آن قوانین 
یک ســاله تبدیل به قوانین بلندمدت تر شــود تا ســرمایه گذاران بهتر و 
 مناســب تر بتوانند بــرای افزایش تولیــد و طرح توســعه تصمیم گیری 

داشته باشند.

مهدی دلبری
سلامت بیمه  سرمایه گذاری  شرکت  سرمایه گذاری  مدیر 

ورت حرکت به سمت اقتصاد آزاد ضر
عاجل تریــن اقــدام بــرای بازار 
سرمایه ثبات رویه های اقتصادی 
اســت. در ابتــدا بایــد در نظر 
بازار ســرمایه معلول  داشت که 
تمــام عوامــل و متغیرهاســت 
یعنی رویه هــای اقتصادی مانند 

ابهامــات در شــرایط بودجه، ابهامات در سیاســت اقتصــادی، ابهامات 
در شــرایط سیاســی کلان و روابط بین الملــل، تصمیم گیری های بانک 
مرکزی برای نرخ بهره و ... متغیرهای تأثیرگذار بر بازار ســرمایه هستند 
و بــه هر میزان این تنش و ابهامات زیاد و یا کم شــود ســرمایه گذاران 
 ریســک گریز دور خواهند شد یعنی ســعی می کنند حاشیه امن خود را 

حفظ کنند. 
همیشه این ابهامات وجود داشته است یعنی هرسال وقتی به زمان بودجه 
نزدیک می شــویم صحبت از ارز ترجیحی و اختــلاف آن با ارز آزاد، نرخ 
مالیات، نرخ تســعیر ارز، صادرات کشــورها و مشوق های اقتصادی شروع 
می شــود، بازار ســرمایه هم وقتی در شــرایط مبهم قرار می گیرد بیشتر 
به این مســائل منفی و مبهم دامن می زنــد درنتیجه عاجل ترین اقدام و 
راه مؤثر برای بازار ســرمایه همان راه درستی است که باید برای اقتصاد 
اجرا شــود، عده ای بر این عقیده هســتند برای نجات بورس کاهش نرخ 
ســود بین بانکی یا تزریــق منابع قابل توجه باید لحاظ شــود که به نظر 
 می رســد این عوامل مرهم های کوتاه مدت اشــتباهی است که به اقتصاد 

ضربه وارد می کند.
 بــورس بازاری اســت که با مکانیســم عرضــه و تقاضا تعریف شــده و 
درنتیجــه در اقتصاد آزاد، بازار ســرمایه مســیر درســت اقتصادی دارد 
بنابرایــن باید به ســمت اقتصاد آزاد حرکت کــرد. همچنین باید به این 
ســمت حرکت کنیم که وقتی از حذف قیمت گذاری دســتوری صحبت 
می شــود به این معنا نباشــد که قیمت ها زیاد شــوند و بــه تبع قیمت 
بازار رشــد داشــته باشــد بلکه حذف قیمت گذاری یعنی حــذف بازار 
 رانــت، حــذف رانت ارز ترجیحــی، حذف رانت واســطه گری ها و حذف 

فساد سیستمی. 
اگر مسیر درست اقتصادی انتخاب شود، ارز ترجیحی حذف شود، دریافت 
مالیات مبتنی بر PIT  شود که راه های فرار مالیاتی بسته شود و شفافیت 
اقتصــاد در این زمینه افزایش پیدا کند نتیجه بســیار خوب و مطلوبی بر 
بازار می گذارد، در چنین شــرایطی بازار سرمایه دیگر در گرو این نیست 
که وزارت نفت چه زمانی قیمت نفت و فرآورده ها را اعلام می کند، وزارت 

نیرو برای برق چه برنامه ای دارد و ... .
 اگر مکانیسم قیمت گذاری دســتوری وجود نداشته باشد قطعا منجر به 
این می شــود که به طور مثال فولاد مبارکه خرید گران برق را به اینکه دو 
ماه برق و تولید نباشــد ترجیح دهد برای اینکه روند خط تولید را حفظ 
کند، مطمئنا ســرمایه گذار هم به سمت سرمایه گذاری و تأسیس نیروگاه 
برق ســوق پیدا می کند این یعنی مکانیسم بازار و اقتصاد مطلوب که به 

تبع آن بازار سرمایه هم خوب خواهد بود.

روزبه شریعتی
بیدار اقتصاد  کارگزاری  معاملات  مدیر 

ابهامات موجود، حال بازار سرمایه بیمار را بدتر از همیشه کرده است. برجام، تصمیمات 
خلق الساعه سازمان بورس، قیمت گذاری دستوری، نوسانات نرخ ارز و ... از جمله ابهاماتی 
است که بازار را تهدید می کند و برای هرکدام از این موارد راهکارهایی بیان شده است، 

حال باید دید عاجل ترین اقدام و مهمترین راهکار برای نجات بازار سرمایه چیست؟

ملیکا حمزه ئی
خبرنـگار

ساختار اصلاح شود
حاضــر  حــال  در 
بازار  مشکل  مهمترین 
آن  مدیریــت  نحــوه 
سال های  در  که  است 
اخیــر بســیار پررنگ  
شــده اســت یعنــی 

سیاســت های سازمان بورس، سیاست های وزارت اقتصاد، مدل 
مدیریت معاملات بازار، رفتــار ناظر بازار، نحوه مدیریت بورس 
و به ویژه فرابورس باعث شــده اســت که فعالان بازار تمایلی 
برای ســرمایه گذاری در بازار نداشته باشــند و حجم زیادی از 
آنها سرمایه های خود را از بازار خارج کنند و به بازارهای موازی 
به ویژه رمزارزها ســوق دهند، بنابرایــن هنگامی که در بورس 
تهران با بازاری مواجه هســتیم که انواع و اقسام مدیریت های 
نادرســت برای آن اعمال می شود و سرمایه ها در معرض تهدید 
مدیریت ها و رفتارهای ســلیقه ای هســتند شــاهد افت ارزش 
معاملات روزانه در بــورس خواهیم بود. عاجل ترین اقدام برای 
نجات بورس اصلاحات ســاختاری اســت یعنی بایــد بازار به 

ســمت تعریف ابزارهای جدید، استاندارد شدن مدیریت بازار و 
ایجاد جذابیت برای ســرمایه گذاران حرکت کند که سهامداران 
ســرمایه های خود را در بــازار نگه دارند و ترجیــح دهند در 
بورس تهران فعالیت داشته باشند. در حال حاضر ریسک بازار، 
دخالت های ناظر و نحوه مدیریت معاملات در بورس به شــکلی 
است که اگر شــخصی دانش و یا توان تحلیل و سرمایه گذاری 
را در بازارهای مالی داشــته باشــد به سمت آن جذب نخواهد 
شــد، در چند ماه گذشته رفتارهای ســلیقه ای ناظران بازار در 
نحوه بازگشــایی نمادها، نحوه برخورد بــا کدهای معاملاتی و 
در انواع و اقســام دخالت هایی که وظیفه آن نبود مشاهده شده 
اســت که در این اقدامات مشکلات ســاختاری در بازار وجود 
دارد و درمورد اصلاحات ســاختاری باید توجه داشت که بازار 
ما هم در تابلوی معاملاتی و هم در دامنه نوســان فاصله بسیار 
چشمگیری با استانداردهای بازارهای روز دنیا دارد که مدیریت 
مطالعات سازمان بورس سال هاست این مطالعات را انجام داده 
و بر این مطلب صحه گذاشــته است که ســازوکارهای بورس 
ما با ســازوکارهای اســتاندارد دنیا فاصله بسیار جدی دارد اما 
به دلایل مختلف شاهد این هســتیم که این اصلاح ساختاری 

صورت نمی گیرد.

مهدی محمود رباطی
مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران

پرهیز از قوانین خلق الساعه
رشــد بی منطق شــاخص بورس در 4 ماهه ابتدایی ســال 1399و متعاقب آن ســقوط و نزول شــاخص، 
 شــناخت ناکافی از بازار ســرمایه و انتظار نابجای برخی ســهامداران ســبب ایجاد نارضایتی بسیار زیادی

 در آنان شده است. 
 مســلما وقتی مشکلی در کشــوری حاد می شود یک دلیل نداشــته و دلایل زیادی مســبب آن بوده اند. 
رشــد اقتصادی بسیار پایین و تورم بی سابقه، کسری بودجه و تأمین آن از بازار سرمایه، انتشار اوراق بدهی 
توســط دولت و کتمان آن، تحریم ها و عدم امکان تعیین زمانی برای خاتمه آن، افزایش نرخ ســود بانکی، 

قیمت گذاری دســتوری و نامشــخص، غیر قابل پیش بینی  بودن اقتصاد، عدم امنیت ســرمایه گذاری، کاهش تولید و افزایش نرخ ارز، ناهماهنگی در 
تصمیمات اقتصادی و عدم وجود یک برنامه جامع، مشکلات زیرساختی است که نیازمند اصلاح بنیادین است و تصمیم به اقدامات عاجلانه راه حل آن 
نبوده بلکه برعکس سبب عمیق تر شدن آن می شود. حل برخی از مشکلات در کوتاه مدت با هم در تعارض است، مثلا کاهش تورم و نرخ ارز در کنار 
افزایش شاخص بورس برای کوتاه مدت امکان پذیر نیست، اما باید تعادل بلندمدت بین این اقلام ایجاد شود. برای همین باید از راه حل های خلق الساعه 
پرهیز کرد. مسلماً موارد مزبور در دست قدرت نهاد نظارتی بازار سرمایه نبوده اما نظارت قاطعانه و همه جانبه بر بازار سرمایه موردی است که بعد از 

گذشت سال ها هنوز به درستی به آن پرداخته نشده و مغفول مانده است. 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس حدود یک ماه پیش در پاسخ به وزیر اقتصاد در مجلس گفته بودند: »امروز شبکه های مجازی و صفحات شخصی در 
تصمیم گیری های مردم تأثیرگذار هستند، حوزه نظارتی در این میان در کجا قرار گرفته است، بنابراین ساماندهی شبکه های مجازی و تغییر مدیریت 
نظارت بر بازار سرمایه باید جزو اولویت های اصلی دولت و وزارت اقتصاد و سازمان بورس باید باشد.« از سال 1389 که شرکت های مشاورسرمایه گذاری 
تأسیس شدند دائم اهالی بازار مخصوصا مدیران عامل شرکت های مشاورسرمایه گذاری خواستار برخورد شدید با این سایت ها و شبکه ها بوده اند اما اقدام 

قاطعی انجام نشده است تا جایی که امروز رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس این مشکل را معضل مهم بازار سرمایه می داند.

فیروزه سالارالدینی
وه مالی رایا رئیس هیأت مدیره گر

حذف قیمت گذاری دستوری
بازار سرمایه موجود زنده ای 
تغییرات  نبایــد  اســت و 
در  دســتوری  به صــورت 
آن اجــرا شــود، در کوتاه 
مانند  متغیرها  تمام  مدت 
مذاکرات برجــام می تواند 

تأثیرگذار باشند اما در بلندمدت بازار مسیر خود را پیدا می کند و 
اینگونه نیست که تا آخر به همین شکل باقی بماند. بازار سرمایه 
در چندسال گذشته حتی در چند دهه گذشته بیشترین بازدهی 

را نسبت به بازارهای موازی داشته است، متغیر اصلی بازار سرمایه 
دلار است و باتوجه به اینکه دلار رو به رشد خواهد بود بدون شک 
بازار سرمایه رشد خوبی در سال های پیش رو خواهد داشت. مثلا 
یک سال و نیم است که وضعیت بازار مطلوب نیست اما کافی است 
که بازار خوب شود و صعود داشته باشد بلافاصله تمامی زیان ها 
جبران می شود. سیاست هایی که می تواند راه نجاتی برای بورس 
باشــد این است که باید نهاد ناظر تلاش کند که از قیمت گذاری 
دستوری جلوگیری شــود، قوانین خلق الساعه گذاشته نشود و 
حداقل مشــکلات دیگری با سیاســت های گذاری های غلط به 
مشکلات فعلی بازار سرمایه و شرکت ها اضافه نکنند، باقی مسائل 

با گذر زمان درست خواهد شد.

حمزه قوچی فرد
توانا سبدگردان  مدیرعامل 

افزایش دامنه نوسان
به دلیل مســائل سیاسی 
داده  رخ  اجتماعــی  و 
در ســال های گذشــته و 
به  نااطمینانــی جامعــه 
آینــده خــود، فرهنــگ 
همه  در  مدتــی  کوتــاه 

ابعاد زندگی مردم ایران رســوخ پیدا کرده اســت، حذف برنامه ریزی از 
زندگی روزمره تبدیل به عادت شــده اســت و به همیــن دلیل اهداف 
اقتصــادی یــک تا دو ماهه حتی با ســودهای بســیار کمتــر ترجیح 
داده می شــود تــا اینکه بــه دنبال کســب منفعت بزرگتــر در زمان 
 طولانی تری باشــید. بنابراین، این یک موضوع کلی اســت و به فرهنگ 

تبدیل شده است. 
چنین مسئله ای در بازار سرمایه هم صدق می کند، در سال های گذشته 
وقتی صحبت از بازار سرمایه می شد منظور جمعیت دو تا سه میلیونی 
فعال در بازار سرمایه بود که عمدتا سابقه طولانی تری در بازار داشتند 
و با تحلیل و برنامه ریزی آشــنا بودند اما به دلیل شــرایط پیش آمده 
جمعیت دو تا سه میلیونی در سال 98و99 به جمعیت 40تا50 میلیون 
نفر تبدیل شد و با افزایش قابل توجه افراد فعال در بازار سرمایه مواجه 
شدیم که قاعدتا این افراد تجربه ای در بازار نداشتند و به دلیل شرایط 
خاص پیش آمده به سمت بازار متمایل و سوق داده شدند، عده کثیری 
علاقه مند بودند که منفعت کوتاه مدت و نوسانی از بازار دریافت کنند و 
بعد خارج شوند بنابراین جامعه بورسی ما به جامعه بورسی کوتاه مدت 
تبدیل شــد، جامعه ای که با بــازار، تحلیل، برنامه ریــزی بلندمدت و 
صبر آشــنا نیست بنابراین مشخص اســت که رفتارهای بازارسرمایه و 
نوســانات مربوط به قیمت ها به سمت هیجانی شــدن و بدون برنامه 

بودن سوق پیدا می کند.به نظر می رسد یکی از مشکلات اصلی که بازار 
ســرمایه گرفتار آن است جامعه شناختی است. مشکل بازار زمانی حل 
می  شــود که یک تا دو ســال از این هیجانات بگــذرد و افرادی که با 
دید کوتاه مدت وارد بازار شــدند با ســود یا ضرر یا خســتگی بازاررا 
ترک کنند و آنهایی که ماندنی هســتند، خود را با بازار تطبیق دهند، 
با تحلیل و بررســی، با خواندن گزارشــات و پیش بینی های بلندمدت 
آشنا شــوند که بعد از گذشت چندسال تعداد آدم ها وجامعه ای که در 
بازار ســرمایه باقی می ماند جامعه ای باشــد که خود را با شرایط بازار، 
تحلیل و بررســی اخبار و صورت های مالی تطبیق داده باشد و جامعه 
 متعادل و یکدســت شود، این موضوع نیز با هیچ راهکاری به جز زمان 

حل نمی شود.
امــا از نگاه دیگر ازجملــه پارامترهای تأثیرگذار کــه فکر می کنم 
می تواند به بهبود بازار کمک کند؛ باز کردن دامنه نوســان است که به 
سرعت بازار را به تعادل می رساند، حال یا به جهت منفی و یا به جهت 
مثبت. باز کردن دامنه نوســان ممکن است موجب سود یا زیان کوتاه 
مدتی تعداد زیادی از سرمایه گذاران شود. اما جلوی فرسایش را خواهد 

گرفت و انرژی جدیدی به بازار تزریق خواهد کرد. 
موضوع بعدی نرخ بهره است، سپرده 21 درصدی که در حال حاضر 
بانک ها به سرمایه گذاران می دهند و اوراقی که با بازده 23تا24درصدی 
می توان تهیه کرد، پول های بزرگ را به این ســمت سوق می دهد که 
در محــدوده امنی خــود را نگه دارنــد و با 23تــا24 درصد بازدهی 
حداقل بخشــی از تورم را اینگونه پوشــش دهند، با ایــن بازده اوراق 
بــا درآمد ثابت و ســپرده ها پول های بزرگ ترجیح می دهند ریســک 
بازار ســرمایه و عدم اطمینانی که در آن وجــود دارد را تحمل نکنند 
بنابراین به نظر می رســد کاهش نرخ سپرده و نرخ اوراق با درآمد ثابت 
 یا توقف فروش اوراق دولتی موضوعی است که به شدت به بهبود بازار 

کمک خواهد کرد. 

احسان حاجی علی اکبر
حافظ هدف  سرمایه گذاری  مشاور  شرکت  مدیرعامل 
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شرکت ســرمایه گذاری صبا تأمین )ســهامی عام( از 
شــرکت های زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری تأمین 
اجتماعی در سال 1373 با سرمایه 100 میلیون ریال 
به صورت سهامی خاص به ثبت رسید و در سال 1383 
با هدف ورود به صنعت سرمایه گذاری کشور شخصیت 

حقوقی شرکت به سهامی عام تغییر یافت.
نخســتین تجربۀ صندوق داری صبــا تأمین به آخرین 
روزهای ســال 1388 و تأســیس صندوق ســهامی 
مشــترک صبا برمی گردد. در حــال حاضر 92درصد 
پرتفوی سرمایه گذاری صندوق مشترک صبا در سهام 
شرکت های بورسی و فرابورسی ســرمایه گذاری شده 
اســت. صنایع »محصولات شــیمیایی«، »شرکت های 
چندرشته ای صنعتی« و »خودرو و ساخت قطعات« به 
ترتیب بیشــترین درصد از سهام پرتفوی صندوق را به 
خود اختصاص داده اند. صندوق صبا در یک سال گذشته 
3درصد بازدهی داشــته است. دومین صندوقِ شرکت، 
صندوقی با درآمد ثابت اما از نوع قابل معامله اســت که 
با نماد »اوصتا« در بازار فرابورس ایران معامله می شود 
که از ابتدای تأسیس تاکنون 101درصد بازدهی داشته 
است و در آخر صندوق توسعه تعاون صبا از نوع درآمد 
ثابت با تقســیم سود اســت که واحدهای آن از طریق 

صدور در اختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد.

سرمایه گذاری مطمئن
شفافیت

شرکت سبدگردان اندیشه صبا )سهامی خاص( در تاریخ 
1399/12/9 به شماره ثبت 573949 با سرمایه 1،000 
میلیــارد ریــال در اداره ثبت شــرکت ها و مالكیت هاي 
صنعتي تهران به ثبت رســیده است. در حال حاضر سه 
صندوق سرمایه گذاری تحت مدیریت سبدگردان اندیشه 
صبا هســتند که در ادامه ضمن معرفــی این صندوق ها 

مروری بر عملكرد آن ها نیز خواهیم داشت.

صندوق مشترک صبا )سهامی(
نخســتین تجربۀ صنــدوق داری صبا تأمیــن به آخرین 
روزهای سال 1388 و تأسیس صندوق سهامی مشترک 
صبــا برمی گــردد. در حــال حاضر 92درصــد پرتفوی 
سرمایه گذاری صندوق مشترک صبا در سهام شرکت های 
بورسی و فرابورســی سرمایه گذاری شــده است.صنایع 
»محصولات شــیمیایی«، »شــرکت های چندرشــته ای 
صنعتی« و »خودرو و ساخت قطعات« به ترتیب بیشترین 
درصــد از ســهام پرتفوی صندوق را بــه خود اختصاص 
داده انــد. با توجه به روند نزولی شــاخص کل طی چند 
ماه گذشته بازدهی صندوق مشترک صبا همواره بازدهی 
بهتری نســبت به شاخص کل داشته اســت .لذا بدلیل 
بازدهی قابل قبول صندوق ســرمایه گذاری مشترک صبا 
تعداد واحد های صادر شــده نسبت به مدت مشابه سال 
قبل با افزایش 36درصدی روبه رو شده است. همچنین در 
افقی بلندمدت این صندوق موفق شــده است طی حدود 

12 سال فعالیت، بازدهی مرکبی 3،763 درصدی محقق 
سازد. از مهمترین برنامه های پیش روی صندوق مي توان 

به موارد زیر اشاره کرد:
1- افزایش بازدهی و کاهش ریســک پرتفوی صندوق با 

رصد و تحلیل صنایع مختلف بورسی 
2- سهولت در صدور و ابطال واحد های صندوق از طریق 

فراگیر کردن بستر های مجازی
3-افزایش ســقف واحد هــای ســرمایه گذاری و جذب 

سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی

 صندوق اندیشه ورزان صبا تأمین 
)درآمد ثابت قابل معامله – بدون تقسیم سود(

دومین صندوقِ شرکت صندوقی با درآمد ثابت است اما از 
نوع قابل معامله که با نماد »اوصتا« در بازار فرابورس ایران 
معامله می شود. سود دارندگان واحدهای اوصتا از افزایش 
ارزش دارایی های صندوق ناشــی می شود و تقسیم سود 
بین دارندگان اتفــاق نمی افتد. خالص ارزش دارایی های 
صندوق اندیشــه ورزان صبا تأمین با رشد 200 درصدی 
از ابتدای ســال گذشــته، اکنون بــه 19،427 میلیارد 
ریال رسیده اســت. بازدهی ســالانه صندوق در انتهای 
سال1398 معادل 25،73درصد و در انتهای سال 1399 
معادل 25،47درصد بوده است که عملكرد به مراتب بهتر 
از جایگزین خود)ســپرده بانكی( داشته است . با توجه به 
شرایط اخیر بازار سهام و رشد نرخ بهره، صندوق توانسته 

اســت ریســک دارایی های تحت مدیریــت را به خوبی 
مدیریــت کرده و در تاریخ تهیه گزارش بازدهی ســالانه 
صنــدوق 20،1درصد مي باشــد. از مهمترین برنامه های 

پیش روی صندوق مي توان به موارد زیر اشاره کرد:
1- تجهیز منابع از طریق جذب سرمایه های خرد 

2- کســب بازدهی بیشتر از سایر رقبا از طریق استراتژی 
مدیریت فعال سبد اوراق بهادار بادرآمد ثابت

3- تخصیص بخش عمده منابع صندوق به اوراق با درآمد 
ثابت در جهت کاهش ریسک بازدهی صندوق

3- کاهش ریسک نقدشــوندگی از طریق پایش مستمر 
ترکیب دارایی های صندوق 

5- تلاش در جهت ایجاد ســود پایدار و بدون نوسان در 
شرایط نوسانات نرخ بهره و تلاطم بازار سهام

صندوق توسعه تعاون صبا )درآمد ثابت – تقسیم سود(
صندوق توســعه تعاون صبا از نوع درآمد ثابت با تقسیم 
ســود اســت که واحدهای آن از طریق صدور در اختیار 
ســرمایه گذاران قرار مي گیرد. خالــص ارزش دارایی های 
صندوق توســعه تعاون صبا در یک سال گذشته با رشدی 
30 درصدی به عدد 99،000 میلیارد ریال رسیده است. 
سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق حدود 18 درصد است 
که در این بین، صندوق بیشــترین ســرمایه گذاری را در 
گروه »اســتخراج کانه های فلزی« و »فرآورده های نفتی، 
کک و سوخت هسته ای« داشــته است. اختصاص سهم 
32 درصدی از ســبد صندوق به سپرده بانكی و سهمی 
49 درصــدی به بازار بدهــی، منجربه کســب بازدهی 
18 درصدی در یک ســال اخیر شــده که این رقم تقریبا 
معادل ســود سپرده بانكی و همچنین بازدهی بسیاری از 

صندوق های با درآمد ثابت دیگر، بوده است.
در جدول زیر مشروح عملكرد صندوق های سرمایه گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
ســبدگردان اندیشــه صبــا را 

مشاهده می کنید.

عملکرد خوب صندوق های سرمایه گذاری »اندیشه صبا«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

6,050۸,000شبندر
 سودآوری مناسب 

با توجه به صعودی بودن 
بازار نفت

25

وضعیت بنیادی خوب ۹,۸۷۰14,200فولاد
25شرکت در صنعت فولاد 

۲,۸۸۷6,000ونوین
بهبود تراز عملیاتی و پایین 
بودن ارزش بازار نسبت به 

حجم عملیات بانک
15

ت
مد

د 
بلن

P/NAV پایین، رشد ۲۹,۷۵۰37,000پارسان
20سودآوری زیرمجموعه ها

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

بازده مناسب--
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 40,85060,000دلر
20پتانسیل افزایش نرخ

وضعیت مناسب29,80042,000شبریز
20 بنیادی سهم  

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی سهم14,67322,000هرمز

وضعیت مناسب بنیادی 91,630120,000شغدیر
20سهم  و افزایش نرخ ها

وضعیت مناسب بنیادی 50,31072,000کرماشا
20سهم  و افزایش نرخ ها

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 9,87014,500فولاد

12,60019,000وصندوق
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه ها
 به لحاظ سودآوری

10

15,04020.000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

1,6052,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

3,5355,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

1,8772,700بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

14,44019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفو متنوع و -12,435کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 19,24035,000شیران
20در سال جاری

36,55075,000شکلر
 مدیریت جدید 

و برنامه های آتی برای 
سودآوری

15

چشم انداز سود آوری 350 14,32024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه11,39017,500شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

24,64043,000دقاضی
افزایش نرخ های دریافتی 

اخیر و طرح های
 توسعه ای

15

110,127170,000شبصیر
چشم انداز سودآوری 

شرکت و افزایش سرمایه 
از تجدید 

15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

4,3015,000  ومدیر
P/NAVحدود 0.5 و نزدیک 

بودن سال مالی جهت دریافت 
سود نقدی 

15

91,63012,000شغدیر
P/E آتی مناسب و فروش 
محصولات با نرخ بالاتر از 

قیمت های جهانی در بورس کالا
15

175,030220,000شپدیس
P/E  آتی مناسب و نزدیکی 
مجمع سالانه جهت دریافت 

سود نقدی
15

ت
مد

د 
بلن

14,000 9,870   فولاد
 گزارش های میان دوره ای 

و ماهانه مناسب ، P/E آتی 
حدود 4

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,17415,000 مدیر

 P/E آتی مناسب 15,51020,000فاسمین
15و موجودی کالا مناسب

14,44022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و انتظار 
رشد شرکت های زیرمجموعه

10

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 رشد سود آوری 10,00014,500شستا
20زیر مجموعه پرتفو

15وضعیت بنیادی مناسب9,87015,500فولاد

 رشد سود آوری 14,44022,000وغدیر
15زیر مجموعه پرتفو

 نسبت P/NAV مطلوب4,0227,500وخارزم
15و مناسب

15بهبود روند تولید و عملیات 1,8682,800خودرو

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,21418,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,04014,500

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

000, 48,88065  غکورش
 رشد سودآوری خوب 

با فرض حذف ارز
 42،000 ریالی

20

424700 وسکرمان
وضعیت پی به ان ای وی 
پایین و پرتفوی بنیادی 

ارزنده
20

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب 000, 9,87014  فولاد
20و کم ریسک بودن نماد

 وضعیت بنیادی مناسب000, 29,80040  شبریز
20 و سود تقسیمی بالا

 وضعیت بنیادی مناسب 000, 33,67045  فسبزوار
20و سود تقسیمی بالا

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 نسبت P/NAV 424520وسکرمان
15و نسبت P/E مناسب

6,98811,000  زفکا
داشتن تجدید ارزیابی 

 دارایی هاو حذف
 ارز 4،200 تومانی

15

18,247تصمیم
10کاهش ریسک پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

13,74020,000تاپیکو
 افزایش سود آوری 

 زیر مجموعه ها و نسبت
 P/NAVمناسب

20

حذف ارز 4،200 تومانی و 40,59060,000  دتماد
20تولید محصولات نهایی

13,62018,000 قشهد
افزایش سود آوری و 
نداشتن ریسک های 

جهانی و انرژی
20

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

صندوق های سرمایه گذاری و 
سرمایه گذاری  صندوق های 
با  کتابــی  در  نیكــوکاری 
عنوان »معرفي صندوق هاي 
نیكوکاري  سرمایه گذاري 
در ایران و جهان« تألیــف 
امین آذریان و محمدمهدی 
معرفــی  مومــن زاده 

شــده اند. این کتاب توســط انتشــارات بورس منتشر 
شــده و مي تواند بــرای علاقه مندان بــه فعالیت های 
مســئولانه، مدیران شــرکت ها، مدیران و کارشناسان 
بازار ســرمایه و دانشجویان مورد اســتفاده قرار گیرد. 
بینش  و  آگاهي  افزایش  به  مي تواند  کتاب  این  انتشار 
فعالان نیكوکاري و نیز سازمان هــایي که کمک هــاي 
مي رسانند  معین  مصارف  به  و  جذب  را  نیكوکاري 
کمک کند. این کتاب از طریق فروشــگاه انتشــارات 
بورس با شــماره تلفــن 02188648192 و ســایت 
https://boursepub.ir انتشارات بورس به آدرس 

قابل تهیه است.

معرفی صندوق های سرمایه گذاری 
نیکوکاری در ایران و جهان

معرفی کتاب

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی 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.

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و 
اطــاع از آخرین اخبار ایــن بخش مورد توجه 
هفتگی  رویدادهای  اهم  مرور  است.  سهامداران 

سهام عدالت مدنظر قرار می گیرد.
***

 به گفته سخنگوی کانون شرکت های سرمایه گذاری 
اســتانی سهام عدالت شنیده می شود افرادی بر مبنای 
تنظیم گواهینامه یا وکالت نامه در دفاتر اسناد رسمی 
اقدام به فروش سهام عدالت می کنند، این موضوع غیر 
قانونی اســت و این معاملات معتبر نیست و بعدا برای 

فروشندگان مشكل ایجاد خواهد کرد.
 متأسفانه برخی افراد ســودجو با تبلیغات فراوان و با 
بهانه ارائه خدمات به سهامداران عدالت، اقدام به مشاوره 
تلفنی کرده اند به همین دلیل شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه با انتشار اطلاعیه ای 
هشــدار داد که ســهامداران عدالت فریــب تبلیغات 

تلفن های مشاوره ای جعلی سهام عدالت را نخورند.
 ســهامداران عدالتی که در خصوص نحوه فروش و یا 
آخرین وضعیت ســفارش فروش خود، سؤال یا ابهامی 
دارنــد، می توانند با شــماره 1569 تمــاس بگیرند و 
مشــكلات و سوالات خود را با کارشناسان مرکز تماس 

دینفعان بازار سرمایه مطرح کنند.

هشدار به سهامداران عدالت
سهام عدالت

»کوتاه اما ســازنده« عنوان هشتمین نشست مشترک 
برجامی اســت. فضایی که برخی از تحلیلگران داخلی 
معتقدند می تواند روند نوســانی قیمت دلار را تا حدی 
مهار می کند. باقری کنی مذاکره کننده ارشــد ایران در 
مذاکرات وین، بر جدیت و حســن نیت ایران در گفت  
وگوهــا تأکید کرد. نماینده روســیه در عین تأکید بر 
ســازنده بودن مذاکرات و اینكه ایــران پذیرفته تا در 
قالب محتــوای کلی توافق برجام مذاکــرات را دنبال 
کند. چهره های آمریكایی حاضر در نشست اما همچنان 
تلاش می کنند تا ایران را مجاب به گفت وگوی مستقیم 
با ایالات متحده کنند، درخواستی که همچنان با پاسخ 
منفی ایران روبه رو است و راه به جایی نمی برد. زیربنای 
کلی گفت وگوها مبتنی بر 2 دســتور کار مشــخص 
پیش می رود. از یک طرف ایران به دنبال آن اســت که 
زمینه لغو مجموعه وســیعی از تحریم های اقتصادی را 
فراهم کند و از سوی دیگر نیز، آمریكا موضوع افزایش 
نظارت های مرتبط با برنامه هســته ای را به عنوان یک 
اولویت جــدی در مذاکرات پیگیــری کرده و مباحث 
پیرامونی را حول محور تحقق این مطالبه شكل می دهد. 
@eqtesaddan

وند سازنده مذاکرات آغاز ر
کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی شرکت سبدگردان اندیشه صبا

خالص ارزش دارایی نام صندوقنوع صندوق
)میلیارد ریال(

بازده سالانه 
 1398

 بازده سالانه
 1399 

بازده یک سال گذشته 
منتهی به 1400/8/30

بازده از ابتدای تأسیس 
تاکنون )درصد(

1،86618412233،763مشترک صباسهامی

95،558213118126توسعه تعاون صبابا درآمد ثابت

 قابل معامله 
19،427262620101اندیشه ورزان صبا تأمینبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان اندیشه صبا

سواد مالی و دولت رفاه
در ساختار دولت رفاه، دولت وظیفه دارد از بدو تولد تا مرگ و حتی پس از مرگ، از 
بازماندگان و شــهروندان حمایت کند. دولت در این جا هم نقش متصدی دارد و هم 
نقش تسهیل کننده. دولت رفاه در تصدیگری، وظایف حداقلی در قبال شهروندان به 
عهده دارد. دولت رفاه در سوئد و نروژ به شیوۀ دولت رفاهی سوسیال دموکرات است. 
از قــرن نوزدهم که واژۀ دولت رفاه در مناســبات اجتماعی اقتصادی غرب تبلور پیدا 
کرد، انتقادی به آن وارد شد که دولت رفاه مساوی با تنبل شدن جامعه است؛ دولت 
رفاه از نوع سوسیال دموکراسی با دولت رفاهی که آدم ها را تنبل می کند تفاوت دارد.
نكتۀ  مهم در حوزۀ  مدیریت دولتی، این است که دولت در بهترین حالت باید حكمران 
خوبی باشد. یعنی چارچوب هایی تعیین کند که کسانی که درست عمل می کنند، به 

نتایج مثبتی برســند. دولت باید برای همۀ  جامعه فرصت های مساوی فراهم باشد تا 
به نیازهای شان پاسخ دهند. 

 در حوزۀ ســواد مالی مفهومی با عنوان »تصمیم گیری مالی« وجود دارد. هر کسی 
مســئول تصمیمات  مالی خود است و باید افراد را توانمند کرد که این تصمیمات را 
به اجرا دربیاورند. از همیــن  جا واژه ای به وجود می آید به نام »توانمندی مالی« که 
دولت ها مسئول آن هستند و نه مســئول تصمیم های مالی شخصی. توانمندی سه 
شاخه دارد. شاخۀ اول شمول مالی که میزان دسترسی مردم به محصولات مالی است 
و دولت ها مسئول آن هستند. شــاخۀ دوم حمایت دولت از حقوق مصرف کنندگان 

است. شاخۀ سوم نیز باسوادی مالی است.
 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با دکتر حنیف غفاری
مدرس دانشگاه و دکترای روابط بین الملل - برنامۀ رادیویی چهلستون

فرهنگسازی
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