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کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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دولت چند روز پس از ارائه بودجه و در پی سقوط بورس یک مصوبه 

10 بندی ارائه کرد، پیش‌تر در میانه‌های بهار امسال نیز با یک مصوبه  
با 10 بند در قالب 3+7 ارائه شد که اثر بخشی قابل توجهی نداشت با 

این حال این مصوبه شامل مواردی بود که بخشی از ریسک‌های بازار را 
مرتفع کرد از جمله تعیین سقف برای نرخ خوراک پتروشیمی‌ها تعیین 

سقف برای نرخ سوخت پتروشیمی‌ها و فولادی‌ها و کاهش ضریب قیمت 
سوخت پتروشیمی‌ها از 100 به 40، با این حال همین عدد 40 درصد 

 صفحه 2 نیز 1.3 برابر نرخ پارسال است...
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اخبـار هفته

از ابتدای دی ۱۴۰۰ رقم یارانه‌ها دو برابر می‌شود
معاون اقتصادی رئیس جمهور گفت: از ابتدای دی 

ماه، مبلغ یارانه‌های پرداختی دو برابر خواهد شد.
محســن رضایی گفت: قرار بــود از آذرماه ماه رقم 
یارانه‌ها دو برابر شــود، اما به علت مشکلاتی که در 
تهیه بن کارت ایجاد شد این روند به دی ماه منتقل 

شد. وی ادامه داد: طبق پیش بینی‌ها و برآورد‌ها به طور مثال یک خانوار 
چهار نفره رقمی معادل ۸۰۰ هزار تومان نقد و کالا یارانه دریافت خواهند 
کرد. معاون اقتصادی رئیس جمهور گفت: این موضوع در لایحه بودجه 
ســال آتی عنوان شده بود که با دستور رئیس جمهور آن را در سه ماهه 
پایان امســال نیز اجرایی کردیم. پیشتر معاون اقتصادی رئیس جمهور 
از خبر خــوش آذرماه رونمایی کرده و گفته بود از ابتدای دی ماه مبلغ 
یارانه‌ها دو برابر می‌شــود و برای یک خانوار ۴ نفره به ۸۰۰ هزار تومان 
می‌رســد. به نظر می‌رسید مشمولان یارانه جدید همان افرادی هستند 

که یارانه معیشتی دریافت می‌کنند.

تهیه دوباره امیدنامه تپسی
 سرپرست شرکت فرابورس از تهیه مجدد امیدنامه 
نخستین استارت‌ آپ آماده عرضه اولیه و موسوم به 
"تپسی" با توجه به صورت های مالی ۶ ماهه و بعد 

از دریافت نظر فعالان خبر داد.
 میثم فدایی درباره آخرین وضعیت پذیرش شرکت 

پیشگامان فناوری و دانش آرامیس موسوم به تپسی در توییتر اعلام کرد: 
طبق قانون ، امیدنامه شــرکت تپسی با توجه به صورت های مالی شش 
ماهه تهیه خواهد شــد. این بار مفروضات با درخواست نظر از فعالان بازار 
سرمایه و کسب و کار حمل و نقل آنلاین مورد بررسی دقیق قرار خواهد 
گرفت . امید است عرضه سهام این نوع شرکت‌ها تجربه مثبتی برای بازار 
سرمایه باشد. براساس این گزارش، "تپسی" که نخستین استارت‌ آپ آماده 
عرضه اولیه ۲۵ درصدی ســهام است از نیمه آذر با سرمایه ۱۱۷ میلیارد 
تومانی در بازار دوم معاملات فرابورس درج نماد شده بود اما با این تصمیم 

فدایی ، باید منتظر انتشار امیدنامه جدید بود.

طرح نهضت ملی مسکن، تورم‌زا نیست
وزیــر راه و شهرســازی گفت: طــرح نهضت ملی 
مسکن تورم زا نیســت چرا که مانند مسکن مهر 
خــط اعتباری بانک مرکزی برای اجرای این طرح 

در نظر گرفته نشده است.
رستم قاسمی در حاشیه مراسم ورود ناوگان جدید 

ریلی به کشــور در جمــع خبرنگاران اظهار داشــت: طرح نهضت ملی 
مســکن تورم‌زا نیست. وی گفت: در طرح مســکن مهر، بانک مرکزی 
برای ساخت مسکن، خط اعتباری اختصاص داد و زمانی که این منابع 
وارد بازار شــد تورم به وجود آمد. وزیر راه و شهرسازی در ادامه افزود: 
منبع مالی طرح نهضت ملی، تســهیلات بانک‌هاست که در گذشته به 
موضوعات دیگر اختصاص داده می‌شــد اما اکنون و بر اســاس مصوبه 
مجلس و قانون جهش تولید مسکن، ۲۰ درصد تسهیلات باید به مسکن 
داده شود. ضمن اینکه صندوق ملی مسکن نیز برای اجرای پروژه های 

مسکنی در نظر گرفته شده است.

سامانه جدید نظارتی بازارسرمایه عملیاتی می‌شود
مدیریت نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس واوراق 
بهادار با اشاره به ســامانه جدید گفت: سامانه اصلی 
که حوزه نظارت را انجام می دهد مبتنی بر سیستم 
مدیریت پایگاه داده )Oracle BI( است. در این سامانه 
بانک اطلاعاتی و پارامترها از قبل تعریف شده است. 

ناظران و افرادی که از این ســامانه استفاده می‌کنند باید در چارچوب های 
این سامانه حرکت کنند، در چنین شرایطی انعطاف لازم در گزارش‌سازی و 

هشدارسازی برای کشف تخلف محدود می شود.
پارچینی خبر داد: از ابتدای دی ماه این ســامانه به سامانه های دیگری که 
دارای منبع باز هستند، متصل می شــود. همکاران حوزه‌های نظارتی که 
به سامانه نظارتی بورس دسترســی دارند، می توانند با توجه به زبان های 
برنامه نویسی و دستورالعمل‌های موجود، همچنین تجربیات خود، به نوشتن 
کدهای لازم برای تکمیل کردن سامانه نظارتی اقدام کنند.این افراد می‌توانند 
کدهای متنوعی بنویسند و هشدارهای لازم را بدون محدودیت طراحی کنند. 

در ابتـدا بایـد بگویـم که بودجه 1401 یـک بودجه انقباضی اسـت و این 
خـود ابتـدای مشـکلات اسـت زیـرا با بودجـه انقباضی کشـور به سـمت 
سـرمایه گـذاری در جهـت تولیـد حرکت نمی کند و سـعی براین اسـت 
تـا بـا حداقـل هزینه ها امورات کشـور بگـذرد. از طرف دیگـر این بودجه 

انقباضـی هم منابـع درآمدش قطعی نیسـت. 
یعنـی مـا مـی خواهیـم 1میلیـون و 200 بشـکه نفت به قیمـت 60 دلار 
بفروشـیم و بـه دلار 23 هـزار تومـان تبدیـل کنیـم، در صورتـی که این 
رقـم هـم قطعی نیسـت زیرا درحـال حاضر حـدود 5 درصـد قیمت نفت 
هـم کاهـش پیدا کرده اسـت. یک منبع دیگـر درآمدهای مالیاتی اسـت. 
بـرای دریافـت مالیـات بایـد یـک فضای کسـب و کاری باشـد تـا فعالان 
اقتصـادی کار کننـد تـا بتواننـد مالیـات خـود را بپردازنـد، امـا وضعیـت 
کسـب و کار هـم اصال خـوب نیسـت. سـایر منابـع درآمـد دولـت مثـل 

عـوارض و غیـره هـم بـه تبع اینهـا قطعیـت ندارد.
بنابرایـن بـاز باید دسـت به دامـن فروش نفت شـویم زیرا اگر مـا نتوانیم 
نفـت را بـا همـان قیمـت در بودجـه بفروشـیم اولا درآمد نفـت در جای 
خـود خالـی مـی مانـد، ثانیـا درآمدهـای گمرکـی و غیـره هم به دسـت 
نمـی آیـد، ثالثـا درآمدهـای ناشـی از بنـگاه هـای اقتصـادی، تولیـدی و 
بازرگانـی هـم نمـی تواننـد مالیـات بپردازند و وقتـی مردم پول نداشـته 
باشـند تـا اوراق بخرنـد ایـن منبـع درآمـد دولت هـم زیر سـوال می‌رود 
و خریـد امـوال دولتـی هـم به عنـوان بخشـی از درآمدهای دولـت اتفاق 
نمـی افتـد. بنابرایـن کل درآمدهـای بودجـه خیلـی قطعـی نیسـت و 

بودجـه 1401 بـا 50درصـد کسـری بـه مجلس داده شـده اسـت.
امـا از طـرف دیگـر هزینـه هـای دولـت قطعی اسـت و وقتـی دولت پول 
نداشـته باشـد اولیـن و اشـتباه‌ترین کار را انجـام مـی دهـد و بودجـه 
عمرانـی را قطـع مـی کنـد. ایـن کار باعث می شـود تـا سـرمایه گذاری 
در کشـور رخ ندهـد و درآمدهـای حاصـل از سـرمایه گـذاری هـا هـم 

محقـق نمی شـود. 
 اقتصـاد دو بـازو دارد؛ یکـی بـازار پـول و دیگـری بـازار سـرمایه. بـازار 
پـول کـه مشـکل دارد زیـرا بانـک مرکـزی نمـی توانـد ایـن بـازار را بـه 
درسـتی مدیریـت کنـد. حـال در ایـن شـرایط دولـت از بـازار سـرمایه 
کمـک می‌گیـرد. امـا بـازار سـرمایه بایـد حقیقـی باشـد و مـردم بـه آن 
اعتماد داشـته باشـند. ما حتی اطلاعات درسـت از بازار سـرمایه نداریم، 
یـک روز قیمـت افزایـش پیـدا مـی کنـد و یـک روز کاهـش و قیمـت 
حبابـی اسـت. البتـه طبیعـی اسـت زیـرا وقتـی واحدهـای تولیـدی کار 
نمی‌کننـد و در مرحله ورشکسـتگی هسـتند چـرا باید قیمت سـهام آنها 
افزایـش پیـدا کنـد؟ بنابرایـن در ایـن بـازار سـفته بـازی اتفاق مـی افتد 
و قیمت‌هـا حبابـی مـی شـوند کـه در سـال های اخیـر هـم ایـن اتفـاق 
افتـاده اسـت. در نتیجـه مدیریـت کل اقتصاد کشـور باید بین بـازار پول 
و بـازار سـرمایه تعادلـی را ایجـاد کنـد تـا سـرمایه هـای خـرد مـردم به 

سـمت بـازار سـرمایه برود.
در کل دولـت بسـیار سـنگین اسـت و هزینـه هایـش بالاسـت. در نتیجه 
دولـت اول بایـد تکلیـف خـود را روشـن کنـد که اقتصـاد کشـور دولتی 
اسـت یـا خصوصـی؟ اگـر اقتصـاد مـا دولتـی اسـت ایـن چنـد بخـش 
خصوصـی کوچـک هـم کار خـود را متوقـف کننـد و همـه اقتصـاد را به 

بدهند. دولـت 
 اگـر اقتصـاد دولتـی باشـد دیگـر نبایـد بـه دنبـال سـرمایه گـذاری و 
بهـره‌وری بـالا در اقتصـاد باشـیم کـه آینـه آن اتحـاد جماهیـر شـوروی 
اسـت کـه به دلیل مشـکلات اقتصـادی در آن فروپاشـی اتفـاق افتاد.اگر 
اقتصـاد خصوصـی اسـت، دولت بایـد از تصدی‌گری به طور کامل دسـت 
بـردارد و خـود را واگـذار کند اما نه به شـرکت‌های شـبه دولتـی. مبنای 
واگذاری هـا هـم بایـد بـر اصل توسـعه اشـتغال و تولید در کشـور باشـد. 
بـرای تولید بایـد انگیزه ایجاد شـود. اگر واحدهای تولیدی کشـور بتوانند 
کار کننـد آثـار مثبـت آن در بـازار سـرمایه خود را نشـان مـی دهد و این 

نشـانه هـا کم کـم در اقتصـاد کلان هـم دیده خواهد شـد.

درآمدهای بودجه قطعیت ندارد
 دولــت چند روز پــس از ارائه بودجه و در پی سرمقاله

ســقوط بورس یک مصوبه 10 بندی ارائه کــرد، پیش‌تر در میانه‌های 
بهار امســال نیز با یک مصوبه با 10 بند در قالب 3+7 ارائه شد که اثر 
بخشــی قابل توجهی نداشت با این حال این مصوبه شامل مواردی بود 
که بخشی از ریسک‌های بازار را مرتفع کرد از جمله تعیین سقف برای 
نرخ خوراک پتروشیمی‌ها تعیین سقف برای نرخ سوخت پتروشیمی‌ها 
و فولادی‌ها و کاهش ضریب قیمت ســوخت پتروشیمی‌ها از 100 به 
40، با این حال همین عدد 40 درصد نیز 1.3 برابر نرخ پارســال است 
از سوی دیگر قیمت گاز به دلیل ایراد اساسی در فرمول قیمت‌گذاری 
گاز پتروشــیمی‌ها که مبتنی بر هاب‌های اروپایی است )هاب‌هایی که 
مبتنی بر مصارف خانگی و غیر صنعتی هســتند( نرخ‌های غیررقابتی 
است و برای کشوری که دارای غنی‌ترین ذخایر گازهای جهان و روی 
مخزن گاز قرار دارد غیرمعقول اســت. در عین حال ریسک قطعی‌ها و 
عدم پاسخگویی دولت وجود دارد. با وجود رشد 4 برابری حقوق دولتی 
در بودجه که به لحاظ ریالی، اما اعلام شــد که فرمول تغییر نمی‌کند 
البته بررســی‌ها پیش‌تر نشــان داده بود که تحقق 40 هزار میلیاردی 

تومان برای سال 1401 منطقی است.
 از ســوی دیگر در خصوص نرخ تسعیر ارز بانک‌ها تصمیم اساسی اخذ 
شد از جمله تعیین ضریب 90 درصد نرخ نیما دوره منتهی به گزارش 
دهی کــه می‌تواند علاوه بر قابلیت تحلیل نمودن ســود بانک‌ها را به 
واقعیــت نزدیک کند با این حال بانک‌ها ملزم هســتند با قیمت نیما 

مالیات سود تسعیر ارز بپردازند. 
معافیــت 5 واحدی مالیاتی می‌تواند بین 5 تا 6 هزار میلیارد تومان از 
مالیات شرکت‌ها در بورس بکاهد. تخصیص منابع به صندوق تثبیت و 
صندوق توســعه نیز از طریق محل مالیاتی می‌تواند به بهبود وضعیت 
بازار کمک کرده و بازارگردانی شــرکت‌های دولتی نیز از محل عرضه 
اولیه آنها وضعیــت بهتری را برای این ســهم‌ها می‌تواند فراهم کند. 
سیاســت‌های بانک مرکزی در خصوص ارز نیما در حال تغییر اســت 
و سیاست ســرکوب و تثبیت آن جای خود را به افزایش آن و نزدیک 
کردن به دلار آزاد کرده9 اســت که خود می‌تواند به کاهش ارز آزاد به 
دلیل افزایش عرضه در سامانه نیما منجر شود. ارز 4200 از گروه‌های 
مختلف از روز اول دی ماه حذف شــد برای دارو به‌نظر می‌رسد صرفا 
باقی مانده است البته هنوز اطلاعات دقیق‌تری هنوز منتشر نشده است 
به‌نظر می‌رســد که طی ماه‌های آینده هم ارز گروه دارو حذف خواهد 
شــد، این موضوع باعث می‌شــود در بخش اول صنایع غذایی و روغن 
خوراکی در کنــار زراعت و دامپروری مورد توجــه قرار گیرد. در گام 
 P/E .بعدی شــرکت‌های دارویی می‌توانند مورد توجه بازار قرار بگیرند
بازار در بورس به متوســط7 واحد رسیده که کمتر از میانگین تاریخی 
اســت. در بازار کامودیتی‌ها قیمت مــس در بالای 9500 دلار تثبیت 
شده، طلا اندکی کاهش داشت اما رشد دلار آزاد سبب صعودی شدن 
قیمت ســکه شد، در عین حال قیمت روی به محدوده 3400 و سرب 

2300 دلار رسید.
عدم برآورد انتظارات بازار 

در روز شــنبه بازار با رشــد 3300واحدی به رقم یک میلیون و 305 

هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد حدود 2600 میلیارد تومان بود 
و خروج نقدینگی حقیقی 101 میلیارد تومان ثبت شده بود. خودرو و 
خساپا بیشترین حجم معاملات را داشتند. نمادهای شپدیس و بورس 
بیشترین ورود نقدینگی حقیقی و نمادهای بپاس و شپاکسا بیشترین 
خروج را داشــتند. گروه‌های فراکابی‌ها، ســرمایه‌گذاری‌ها و بانکی‌ها 

بیشتر مورد توجه بازار بود.
 نرخ ســود بین بانکی برای سومین هفته پیاپی کاهش یافت، می‌توان 
انتظار داشــت که بازار ســهام دوباره و به آهستگی رونق بگیرد و روند 
رو به بالا را داشته باشــیم. با پیشنهاد 10 بندی وزیر اقتصاد به ستاد 
اقتصادی دولت و احتمال پذیرش این پیشنهادات بازار روند بهتری به 
خود گرفت و توانست در یک میلیون و 300 تثبیت شود ولی همچنان 

کمبود نقدینگی مشکل اصلی بازار است.
در روز یکشــنبه شــاخص کل با کاهش 13 هزار واحدی به رقم یک 
میلیون و 291 هزار واحد رســید و ارزش معاملات خرد 2700میلیارد 
تومان و خــروج 337 میلیارد تومــان پول حقیقی از بازار داشــتیم. 
بیشترین ورود پول حقیقی در نمادهای شپدیس و انرژی3 و نمادهای 

بپاس و فسبزوار بیشترین خروج را داشتند. 
 بــازار به شــدت از کمبود نقدینگی بــه دلایلی مانند عــدم اعتماد 
ســرمایه‌گذاران، نگرانــی بابــت ارز ترجیحی، بلاتکلیفــی مذاکرات، 
سرنوشت قیمت‌گذاری دستوری، مبهم بودن نرخ گاز و مباحث لایحه 
بودجه و… رنج می‌برد و حجم معاملات بازار به شدت پایین است. بازار 
روز یکشــنبه با عرضه در اکثر گروه‌هــا همراه بود. صف فروش خودرو 

باعث جو منفی در گروه‌های دیگر شد. 
انتظارات بازار محقق نشــد و تشدید عرضه‌ها باعث شد که شاخص با 

منفی به کار خود پایان دهد. شــایعات در مورد استیضاح وزیر اقتصاد 
به گوش می‌خورد. 

مصوبه 10 بندی وزارت اقتصاد
در روز دوشــنبه شاخص کل با رشــد 9800 واحدی توانست مجدد 
وارد کانــال یک میلیون و 301 هزار واحد شــود. حجم معاملات خرد 
حدود 2800 و خروج نقدینگی حقیقی 265 میلیارد تومان ثبت شــد. 
بیشــترین حجم معاملات را خودرو و تجارت به خود اختصاص دادند. 
بازار ســهام در ابتدا با تقاضا شروع شــد و تقاضا در بانکی‌ها، فلزی‌ها، 
پالایشــی‌ها و معدنی‌ها بیشــتر بود. نرخ تســعیر ارز برای محصولات 
پتروشــیمی 3712 ریال افزایش پیدا کــرد. در مورد تصویب 10 بند 
خاندوزی که می‌توان ایجاد ســقف 20 درصدی برای نرخ ســود بین 
بانکی و ایجاد ســقف برای نرخ خوراک پتروشیمی‌ها و سوخت صنایع 

بزرگ و تزریق پول به صندوق توسعه بازار اشاره کرد. 

بازار سهام در محاصره اتفاقات مثبت 
در روز ســه شنبه شــاخص کل با 16 هزار واحد رشــد به کانال یک 
میلیون و 318 هزار واحد رســید. حجــم معاملات خرد حدود 3500 
میلیارد تومان و خروج نقدینگی حقیقی حدود 169 میلیارد تومان بود 
که نســبت به چند روز گذشته کاهش محسوسی داشت. بازار پرتقاضا 
داشــتیم و اکثریت ســهام مثبت و روبه بالا معامله می‌شدند. در این 
میان گروه زراعی و غذایی با موج تقاضا بدلیل حذف ارز 4200 روبه‌رو 
شدند. گروه بانکی مورد تقاضا قرارگرفتند و معاملات بهتری نسبت به 
گذشــته داشتند در این میان وبملت با بیشترین منابع ارزی با افزایش 

نرخ تسعیر ارز تاثیر مثبت بیشتری گرفت.
 صحبت‌های محســن رضایی معاون اقتصادی رئیــس دولت درمورد 
تقویت بورس و حرکت به ســمت شــاخص یک میلیون و ۵۰۰ هزار 
تا یک میلیون و ۷۰۰ هزار واحد بســیار حائز اهمیت اســت. احتمال 
مجدد عرضه خودرو در بورس کالا و توقف پذیره نویسی‌های فرابورس 
تا پایان سال 1400 و پیشنهاد وزیر اقتصاد معافیتی نرخ ارز صادرات و 
برطرف شدن ابهامات نرخ سوخت صنایع بزرگ بخصوص فولادی‌ها و 
تعیین ســقف نرخ خوراک پتروشیمی‌ها و افزایش نرخ تسعیر ارز بانک 
به محدوده نزدیک نرخ نیما و افزایش نرخ نیمایی برای کاهش اختلاف 
با نرخ ارز آزاد و روند صعودی دلار تاثیر بسزایی یرای رشد بازار داشت. 
در آخرین روز هفته شــاخص کل با رشد 40 هزار واحدی توانست در 
کانــال یک میلیون و359 هزار واحد قرار بگیرد و ارزش معاملات خرد 
به 3700 میلیارد تومان رســید و بعد از چند روز بالاخره 110 میلیارد 
تومان ورود نقدینگی حقیقی به بازار شاهد بودیم. بیشترین ورود پول 
حقیقی در نمادهای ثشــاهد و فولاد بود و بیشترین خروج را نمادهای 

وبصادر و شیراز داشتند. 
بازار روز چهارشــنبه در ادامه بازار مثبت روز گذشته با حجم تقاضای 
خوبی شروع شــد و در اکثر نمادها با تشکیل صف خرید شاهد بودیم 
و نماد شــبندر با 300 میلیون صف خرید بازگشایی شد. این حجم از 
تقاضا در چند وقت اخیر بی‌ســابقه بود و نشانه‌هایی از تغییر روند بازار 

را شاهد بودیم.

بازار در هفته یلدایی بورس

گرمای بازار در 
روزهای زمستانی  مسعود دانشمند

اقتصادی کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

عباسی محسن  دکتر  قای  آ جناب 
کو( ما ا ( مدبر  سینا  بن  ا ری  ‌گذا یه ما سر ر  و مشا شرکت  عامل  مدیر 

مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانواده محترمتان صمیمانه تسـلیت عرض 
نمـوده و از پـروردگار متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجـر جزیـل و 

بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو درجـات را خواهانیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

ریل‌گذاری بازار سرمایه در مسیر اقتصاد مقاومتی
بازار ســرمایه از ارکان اصلی هر اقتصاد و دماسنجی برای وضعیت اقتصادی هر 
کشــور است. امروزه نقش محوری بازار ســرمایه در روندهای آتی شاخص‌های 
کلان اقتصادی از جمله رشــد، پویایــی و افزایش توان تولیدی و تحقق اهداف 
اقتصادها در راســتای دستیابی به وضعیت بهتر و کارآمدتر، بر کســی پوشیده نیست. همانطور که روندها 
نشــان می‌دهند، اقتصاد کشور ما در یکی از بااهمیت‌ترین بازه‌های تاریخی خود قرار گرفته و برای عبور به 
بهترین نحو ممکن از این گلوگاه نیاز به یک نقشه راه جامع بیش از پیش احساس می‌شود؛ در حال حاضر 
سیاســت‌های کلی اقتصاد مقاومتی که از ســوی مقام معظم رهبری ابلاغ شده است، یک نقشه راه روشن 
و قابل دســترس اســت. بنابراین بازار سرمایه وظیفه دارد تا با حداکثر توان در خدمت‌ جامه عمل پوشی به 
اهداف این سند رسمی تلاش کند. در واقع بازار سرمایه به عنوان یک پل ارتباطی بین صنایع و سهامداران 
برای پیشبرد اهداف اقتصاد مقاومتی، می‌تواند از بند اول ابلاغیه مقام معظم رهبری در راستای سیاست‌های 

کلی اقتصاد مقاومتی بهره‌برداری کند. 
یکی از اصلی‌ترین و کاربردی‌ترین قابلیت‌های بازار ســرمایه، تامین مالی از محل مشارکت عمومی به منظور 
ورود نقدینگی ســرگردان به چرخه تولید اســت. بازار سرمایه به سبب نقش اساســی در گردآوری منابع از 
طریق پس‌اندازها، بهینه‌ســازی گردش منابع مالی و هدایت آنها به سوی مصارف و نیازهای سرمایه‌گذاری در 
بخش‌های مولد اقتصادی تاثیر زیادی در رشــد اقتصادی کشورها و تامین مالی صنایع بزرگ ایفا می‌کند. به 
طوری‌که برخی اقتصاددانان بر این عقیده‌اند که تفاوت اقتصادهای توسعه‌یافته و توسعه‌نیافته، نه در تکنولوژی 
پیشرفته بلکه در وجود بازار سرمایه یکپارچه فعال و گسترده است. بر این اساس برآورد ما این است که پویایی 
بازار سرمایه از اهم برنامه‌هایی است که همواره باید مورد توجه قرارگیرد. حال سوالی که مطرح می‌شود، این 
است که چگونه می‌توان در یک جامعه پیشرفت اقتصادی را بدون رشد و آگاهی‌های لازم در مردم آن جامعه 
تصور کرد؟ مشارکت عموم در فعالیت‌های اقتصادی از طریق بازار سرمایه علاوه بر امکان تامین مالی شرکت‌ها، 
مزایای دیگری نیز دارد که اهم آن آشــنایی هرچه بیشــتر افراد جامعه با شاخصه‌ها و واقعیت‌های اقتصادی 
در ســطح داخلی و بین‌المللی اســت و این موضوع زمینه‌ساز پیدایش رفتارهای صحیح اقتصادی در جامعه و 

همچنین بهبود و افزایش سطح سواد مالی است. 
سایر اقدامات در راستای ریل‌گذاری بازار سرمایه در مسیر اقتصاد مقاومتی به شرح ذیل است:

توجه به شاخص‌های کلان و رشد متناسب هر شاخص )که در متن ابلاغیه سیاست‌های اقتصاد مقاومتی توجه 
فراوانی به آن شده‌ است( نشان‌دهنده اهمیت بالای مبحث تدوین و ارزیابی شاخص‌های اقتصاد مقاومتی است. 

شاخص‌هایی که بتوان براساس آنها میزان مقاومت و تاب‌آوری اقتصاد نسبت به شوک‌های اقتصادی و همچنین 
مسیر دستیابی به سایر مولفه‌های الگوی اقتصاد را مشخص کرد.

همچنین از آنجا که سیاســت‌های اقتصاد مقاومتی فقط برای شرایط کنونی نیست بلکه یک تدبیر بلندمدت 
است، برای دستیابی به اقتصاد پایدار، در افق‌های پیش‌رو باید برنامه‌ریزی بلندمدت کرد و سیاست اقتصادی 
باید به گونه‌ای اتخاذ شود تا اهداف تعیین شده محقق شوند. بنابراین پیشنهاد می‌شود تا با توجه به جنبه‌های 

فوق سازگاری بازار سرمایه با تحقق اقتصاد مقاومتی مورد توجه قرار گیرد.
سالم‌سازی اقتصاد که در متن ابلاغیه سیاست‌های اقتصاد مقاومتی به آن توجه شده است، همواره جزء اصول 
اساســی در رشد هر اقتصاد است. کوتاه‌سازی دســت دلالان از رانت‌های احتمالی، ایجاد فضای قیمت‌گذاری 
منطقی توسط مکانیســم عرضه و تقاضا، حرکت به سمت اقتصاد کاملا شفاف، استقرار حاکمیت شرکتی در 
ناشران بازار بورس، گزارش‌دهی و اطلاع‌رسانی از طریق سامانه‌هایی مانند کدال و پیدایش کارایی اطلاعاتی و 

عملیاتی و... از جمله مواردی است که بازار سرمایه مناسب‌ترین راه برای دستیابی و اجرای آنهاست.
اقتصادِ امروز کشورهای توسعه‌یافته در حال گذر از اقتصاد صنعتی به سمت اقتصاد دانش‌بنیان است؛ از طرفی 
یکی از معیارهای اصلی جهت اجرای اقتصاد مقاومتی، توجه به پیشــتازی اقتصاد دانش‌بنیان اســت. در این 
میان، آنچه بستر اولیه شکل‌گیری اقتصاد دانش بنیان را فراهم می‌کند، ایده‌ها و طرح‌های نوآورانه و مبتنی بر 
دانش است. در ادامه‌ خلق ایده‌ها و طرح‌های دانش‌بنیان آنچه نقش بسیار مهمی را به سمت تجاری سازی بر 
عهده دارد، مسئله چگونگی تامین مالی صحیح و قابل اعتماد آنهاست. بازار سرمایه به عنوان یکی از اصلی‌ترین 
نهادهای متولی تامین مالی در کشور، ابزارها، خرده نهادهای مناسب و مقررات لازم را جهت تامین مالی اصولی 

طرح‌های دانش‌بنیان برنامه‌ریزی و ارائه می‌کند.
در همین زمینه مجموعه اقدامات بازار ســرمایه منجر به پذیرش ۴۸ شرکت دانش‌بنیان در تابلوهای مختلف 
بورس و فرابورس شــده است. از این میان ۴۲ شرکت دانش‌بنیان در تابلوهای مختلف بورس و فرابورس فعال 
هستند. بیش از ۴۰ درصد این شرکت‌ها در ۴ سال گذشته در بازارهای بورس و یا فرابورس پذیرش شده‌اند. در 
حال حاضر ۲۵ شرکت دانش‌بنیان بورسی و همچنین ۱۷ شرکت فرابورسی است. در این میان ۳۰ درصد از این 
شرکت‌ها در حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات، ۲۸ درصد در حوزه دارو و فرآورده‌های پیشرفته و ۲۱ درصد 
نیز در حوزه مواد پیشــرفته فعالیت می‌کنند. سخت‌افزارهای برق و الکترونیک، لیزر و فوتونیک، ماشین‌آلات 
و تجهیزات پیشــرفته برق و الکترونیک و فناوری زیســت کشــاورزی، دیگر صنایعی هستند که شرکت‌های 
دانش‌بنیان در آن موفق به پذیرش شده‌اند. رشد قابل توجه حضور فعالان زیست‌بوم نوآوری و فناوری در بازار 
سرمایه طی سال‌های اخیر، زمینه را برای رونق این کسب‌وکارها فراهم کرده، به طوری که با تسهیل و حمایت 
از پذیرش شــرکت‌های دانش‌بنیان در بازار سرمایه و رشد شرکت‌های دانش‌بنیان در سال‌های اخیر، پذیرش 

این نوع شرکت‌ها جهش چشمگیری داشته است.

یادداشت

مرتضی رباط‌میلی
بازار سرمایه کارشناس 
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رویداد هفته
مجلس، رشد بازار سرمایه را هدف قرار داد

در حوزه بازار سرمایه که دغدغه بسیاری از مردم 
کشور است اقدامات جدی انجام خواهد شد.

شکراللهی، نماینده مردم کهنوج گفت: به طور قطع 
بررســی‌های مورد نیاز نمایندگان و اصلاح برخی 
موارد صــورت می‌گیرد به طوری که در حوزه بازار 

ســرمایه که دغدغه بسیاری از مردم کشور اســت اقدامات جدی انجام 
می‌شــود. وی عنوان کرد: اقدام دولت در این حوزه برای شروع کار قابل 
توجه است اما برای موضوعات مختلفی که ارتباط مستقیم با بازار سرمایه 
دارند، نظر کارشناســی مجلس اعمال خواهد شــد. وی گفت: در بحث 
مربوط به انرژی و کاهش مالیات بر تولید شاهد حمایت دولت و مجلس 
از بازار سرمایه هستیم و امیدواریم اصلاحات صورت گرفته به نفع مردم 
جامعه باشــد. شــکراللهی تاکید کرد: اصلاح بودجه ۱۴۰۱ به این معنا 
نیست که اجحافی به حقوق مردم و جامعه شود و به طور قطع اقدامات 

مجلس در راستای اهداف نظام و مردم است.

ارز ۴۲۰۰ تومانی اثرات مخرب بر تولید دارد
رئیــس اتاق بازرگانــی تهران گفــت: ارز ۴۲۰۰ 
تومانی علاوه بر ایجاد فســاد و رانت اثرات مخربی 

هم بر تولید دارد.
مسعود خوانســاری گفت: دولت برای سال آینده 
پیشــنهاد حذف این ارز را در لایحه بودجه داده 

است که تقاضا داریم مجلس با این سیاست همراهی کند تا برای سال 
آینده ارز تک نرخی داشته باشیم. وی گفت: ارز ۴۲۰۰ تومانی علاوه بر 
ایجاد فساد و رانت اثرات مخربی بر تولید دارد. خوانساری به مذاکرات 
برجام اشــاره کرد و گفت: خواسته بخش خصوصی پیگیری مذاکرات 
برجام و رفــع تحریم‌ها و ایجاد رویکرد تعاملی با همه کشورهاســت. 
رئیس اتاق بازرگانی تهران ادامــه داد: تحریم ایران هزینه‌های مبادله 
را ۱۰ تا ۲۰ درصد افزایش داد که همین مســئله موجب شــد کالاها 
 را بــا قیمت‌های بالاتــری بخریم و از آن طرف کالاهــای صادراتی را 

ارزان‌تر بفروشیم.

بورس کالا، پایانی بر معضلات واگذاری اموال مازاد 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: واگذاری 
دارایی‌ها، اموال و مستغلات دولت از طریق بورس 
کالا معضلات واگذاری ها را برطرف می کند؛ یکی 
از چالش های ما در مولدســازی در شاخه فروش 
دارایی‌های دولت، دستگاه هایی هستند که کار را 

متوقف کرده اند و از این رو مولدسازی این اموال بدون تشریفات از مسیر 
بازار سرمایه و بورس کالا مهیاست.

محمدرضا پورابراهیمی افزود: تشکیل صندوق املاک و مستغلات دیگر 
انتظار ماســت که می تواند در حوزه مولدسازی ایجاد شود که ظرفیت 
آن در اختیار بازار سرمایه اســت؛ در این زمینه پیشنهاد این است این 
ظرفیت‌های بازار سرمایه در بودجه ۱۴۰۱ که مبانی تحول در صنایع و 
اقتصاد کشور است گنجانده شود. وی گفت: پیشنهاد ما به دولت و وزارت 
صمت این اســت که کلیه محصولات صنعتی و معدنی ظرف بازه زمانی 

مشخص، فرآیند پذیرش را در بورس کالا انجام دهند.

حذف ارز۴۲۰۰ تومانی در بودجه منطقی است
عضو کمیســیون اقتصادی گفت: همه افرادی که 
در زمینه اقتصــاد فعالیت دارند، بــه این نتیجه 
رســیده‌اند کــه اساســا تئــوری ارز ترجیحی یا 
پرداخت یارانه به ارز و نظام ارزی با نرخ چندگانه 

تئوری موفقی نیست.
غلامرضــا مرحبا گفت: ارز ۴۲۰۰ تومانی صدمات بســیار زیادی به نظام 
اقتصادی کشــور وارد کرده اســت. با این نوع نرخ‌گذاری و پرداخت یارانه 
شاهد ایجاد رانت، قاچاق، خروج منابع ارزی از کشور و عدم بازگشت آنچه 
قرار بود با این ارز خریداری و به کشــور بازگردد، بودیم بنابراین مجموعه 
تصمیم‌گیران و کارشناسان اقتصادی کشور به این نتیجه رسیدند که هرچه 
ســریع‌تر باید این نوع نظام پرداخت را کنار بگذاریم. وی گفت: کالاهایی 
که با ارز ۴۲۰۰ تومانی به کشــور وارد شــدند شاید بین ۲۰ تا ۲۵ درصد 
با کالاهایی که با ارز نیمایی وارد شــدند، تفاوت قیمت داشته باشند. این 

تفاوت قیمت نباید باعث شود تا ما منابع کشور را از بین ببریم. 

دورخیز بلند دولت برای تأمین مالی از بازار سرمایه

 نهنگ خصوصی‌سازی 
در حوض بورس

فروش 71 همت سهام توسط دولت 
اگر اراده برای انجــام این کار وجود 
داشته باشد، قابل تحقق است. دولت 
فقط یــک بلوک به فروش برســاند 
70 هــزار میلیــارد تومــان تأمین 
می‌شــود به‌طور مثال در حال حاضر 

که 18 درصد هلدینگ خلیج فارس عرضه شــد که برای بودجه امســال 
اســت حدود 72 هزار میلیارد تومان اســت یعنی اموال دولت بیشــتر از 
رقم پیش‌بینی شــده در بودجه است و 71 هزار میلیارد تومان در مقابل 
دارایی‌هایش رقمی نیســت و فقط با فروش یک بلوک چه به‌صورت نقد و 
چه به‌صورت قسطی در 4 تا 5 ســال می‌تواند بودجه خود را تأمین کند 
اما باید دستگاه‌های ذیربط همتی برای کمک به فروش این اموال داشته 
باشند مخصوصا از طریق بورس، بنابراین سهام زیادی وجود دارد که باید 
کارشناســی و قیمت‌گذاری شوند و همچنین اگر دستگاه‌های ذیربط هم 

همکاری کنند دولت می‌تواند به خواسته‌هایش برسد. 
بزرگترین چالش در مسئله خصوصی‌ســازی اینکه دستگاه‌های دولتی و 
دســتگاه‌هایی که شرکت‌ها در اختیارشان است باید همدلی کنند و نباید 
سنگ‌اندازی‌هایی مانند اینکه کارشناسی نشده، گران است، ارزان است و 
... شود زیرا بحران ایجاد می‌کند و برای دستگاه‌های نظارتی بهانه درست 
می‌شــود و باید کمک کننــد که چگونه به بهترین شــکل این واگذاری 

صورت گیرد.

ورت همکاری دستگاه‌های ذیربط ضر
دیـــدگاه

اسماعیل غلامی
خصوصی‌سازی سازمان  اسبق  معاون 

 اموال دولت بیشتر از رقم پیش‌بینی شده 
و درصورت توافق برجام این عدد قابل تحقق خواهد بود

فروش سهام به گروه‌های هدف سخت است
ابوالفضل شــهرآبادی، مدیرعامل سبدگردان داریک 
پارس در پاســخ به این پرسش که فروش 71 همت 
از سهام دولتی محقق خواهد شد یا خیر، گفت: رقم 
پیش‌بینی شــده در بودجه بســیار زیاد است و برای 
اینکه دولــت بتواند چنین حجم بالایی از ســهام را 

بفروشــد باید حداقل برای دوره 6 تا 7 ماه بورس را به رونق کامل برساند 
زیرا در بازاری که در حال حاضر شاهد آن هستیم حتی 6 تا 7 هزار میلیارد 

تومان هم نمی‌تواند به فروش برساند.
وی ادامــه داد: بنابراین لازمه چنین اقدامی رونق بورس حداقل در دوره 6 
ماهه و حداکثر یک تا دو ســال اســت و مورد بعدی اینکه از انتشار اوراق 
رقیب یعنی اوراق بدهی که مهمترین ناشر آن دولت است خودداری کند 
تا برای یک دوره‌ وضعیت بورس و ســهام با رونق همراه باشــد، همچنین 
یک شرط دیگر موفقیت انجام چنین فروش پرحجمی، قیمت‌گذاری سهام 
عرضه شــده، پایین‌تر از قیمت ذاتی آن اســت تا برای بازار جذاب باشد و 
سرمایه‌گذاران با اشــتیاق آن را خریداری کنند و بعد از خریداری بتوانند  

روی این سهم‌ها بازدهی دریافت کنند. 
شهرآبادی افزود: درمجموع 71 هزار میلیارد تومان حجم بسیار بالایی برای 
عرضه در یک‌ســال است زیرا سهام پرریسک‌ترین اوراق هر بورسی است و 
باتوجه به اینکه در بورس ما ابزار پوشــش ریسک مانند آپشن‌ها، فیوچرها 
و ... وجود ندارد به همین جهت فروش چنین ســهامی به گروه‌های هدف 

سخت است.
مدیرعامل ســبدگردان داریک پارس درمورد چالش‌های اجرایی شــدن 
این بند گفت: در حال حاضر بیشــتر از ســه گروه هدف برای خرید این 
حجم سهام در بازار وجود ندارد که عبارتند از شرکت‌های سرمایه‌گذاری، 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری و اشخاص حقیقی. تعداد صندوق‌های سهامی 
زیاد ولی حجم آنها کوچک اســت بنابر این قــدرت خرید بالایی ندارند و 
جمع حجم کل صندوق‌های ســهامی در بازار سرمایه ما کمتر از 35 هزار 
میلیارد تومان است درنتیجه حتی اگر صددرصد آنها را به خرید این سهام 
اختصاص دهند نمی‌توانند چنین حجــم بالایی را خریداری کنند، حجم 
صندوقهای درآمد ثابت نیز در حال حاضر بالغ بر 380 هزار میلیارد تومان 
اســت که اگر بتواننــد پنج درصد از حجم خود را به خرید ســهام دولت 
اختصــاص دهند در مجموع کمتر از 20 هــزار میلیارد تومان توان خرید 
خواهند داشــت. بخش حقیقی هم به دلیل اینکه اعتماد آنها از بازار رخت 
بر بســته است بعید است که ســهام دولتی را به راحتی خریداری کنند و 
فقط شرکت‌های سرمایه‌گذاری باقی می‌ماند که آنها هم معمولا با تحلیل 
خرید می‌کنند و بر اســاس آن هر سهمی را خریداری نمی‌کنند بنابر این 
به‌نظر می‌رســد دولت باید بتواند بازاری مانند اواخر سال 98 و اوایل سال 
99 ایجاد کند که بتواند بخشــی از سهام خود را به فروش برساند. فروش 
چنین حجمی از ســهام که معادل یک درصد ارزش کل بازار می باشــد، 

مستلزم ورود حجم بالایی از نقدینگی جدید به بازار است.

قابل تحقق در شرایط رونق بازار
حسـین میـری، کارشـناس بـازار سـرمایه درمـورد 
بنـد پنجـم بودجـه گفـت: اگـر فـروش 71 همـت 
از سـهام دولتـی باتوجـه بـه شـرایط امـروزی بـازار 
در نظـر گرفتـه شـود ممکـن اسـت درمـورد تحقق 
آن تردیـد وجـود داشـته باشـد امـا اگـر برای سـال 

1401 بـه ایـن بنـد نـگاه شـود باتوجـه بـه حجـم فعلی بـازار سـرمایه، 
حجـم آتـی کـه برای بـازار متصور هسـتیم، نقدینگی که در سـال آینده 
در بـورس وجود خواهد داشـت و سـرمایه‌گذاران بالقوه‌ای که در کشـور 
وجـود دارنـد رقـم عجیبـی نیسـت و اگر بـازار با رونـق همراه باشـد که 
پیش‌بینـی مثبتـی از بـورس در سـال آینـده وجـود دارد حتمـا محقـق 

شـد. خواهد 
وی ادامـه داد: بـرای اینکـه تأثیـر منفـی نداشـته باشـد زمـان و نحـوه 
اجرای آن بسـیار مهم اسـت مخصوصا در مسـئله زمانبندی بسـیار مهم 

اسـت کـه در روزهـای خوب بـازار انجام شـود.
میـری در پاسـخ بـه ایـن پرسـش کـه رونـد انجـام ایـن اقـدام بایـد به 
چـه صـورت باشـد، گفـت: لازم اسـت شـرایط بـازار عـادی باشـد یعنی 
امیـد در بـازار وجـود داشـته باشـد و شـرایط و وضعیـت شـرکت‌های 
 پذیرفتـه شـده در بـورس بـه لحـاظ قوانیـن و مقـررات حاکـم بـر آنهـا 

نرمال باشد. 
بـرای شـرکت‌هایی کـه بحـث  افـزود:  بـازار سـرمایه  ایـن کارشـناس 
قیمت‌گـذاری دارنـد دخالـت دولـت وجود نداشـته باشـد، بـرای آنهایی 
کـه از دولـت مـواد اولیـه دریافـت می‌کننـد ثبـات در قیمت‌گـذاری 
وجـود داشـته باشـد و بـرای شـرکت‌هایی کـه صـادرات محور هسـتند 
به‌گونـه‌ای  بین‌الملـل  روابـط  یعنـی  باشـد  فراهـم  امکانـات صادراتـی 
باشـد کـه بتواننـد صـادرات انجـام دهنـد، اگـر مجموعـه ایـن عوامـل 
اتفـاق افتـد به ایـن معناسـت که شـرکت‌های موجـود در بازار سـرمایه 
 EPS ،حـال خوبـی دارنـد یعنی بـه لحـاظ بنیادی دارای سـود مناسـب
مناسـب و DPS مناسـب خواهنـد بـود و نتیجـه این می‌شـود کـه امید 
بـه سـرمایه‌گذاران بالقـوه و بالفعـل بـازار بر‌گـردد و با بازگشـت رونق به 
بـازار حقیقی‌هـا و حقوقی‌هایـی کـه پـول خـود را خـارج کردنـد دوباره 
امیـدوار خواهنـد شـد، قاعدتـا در این شـرایط شـور و هیجانی که سـال 
گذاشـته در بـازار وجـود داشـت بـه مراتـب بیشـتر می‌شـود و درنتیجه 

فـروش ایـن مقـدار از سـهام دولـت در بـازار کار سـختی نخواهـد بود.
بـازار  بـرای  اسـت  ممکـن  کـه  چالشـی  بزرگتریـن  وی،  گفتـه  بـه 
نباشـد،  مناسـب  آن  زمانبنـدی  کـه  بـود  ایـن خواهـد  باشـد  داشـته 
فـروش سـهام دولـت بـه معنـای خـروج نقدینگـی از بـازار اسـت و اگر 
عرضـه ایـن سـهام در زمانبنـدی مناسـبی اتفـاق نیفتـد و منابـع را از 
بـازار جـذب کنـد ممکـن اسـت بـر روی سـایر معامالت بـازار تأثیـر 
 منفـی داشـته باشـد و خـروج منابـع باعـث افـت سـهم‌های موجـود 

در بازار می‌شود.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنـگار

درآمدها، واگذاری دارایی های سرمایه‌ای و واگذاری دارایی‌های مالی برحسب قسمت، بخش و بند 1401 - مبالغ به میلیون ریال

شماره 
عنوانطبقه‌بندی

جمع کلدرآمد اختصاصیدرآمد عمومی

جمعاستانیملی جمعاستانیملی جمعاستانیملی 

 بند اول: منابع حاصل از فروش 310100
880,000,0010880,000,001000880,000,0010880,000,001و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی

  بند پنجم: منابع حاصل از 310500
710,000,0000710,000,000000710,000,0000710,000,000واگذاری شرکت‌های دولتی

در بند پنجم بودجه 1401 به فروش ســهام دولتی 
به میزان 71هزار میلیارد تومان اشاره شده که این 
عدد نسبت به سال گذشــته اصلاح شده است؛ در 
سال 1399 این عدد 12 هزار میلیارد تومان بوده و در سال جاری 256 
هزار میلیارد تومان است که دولت نتوانست این اعداد را در بازار سرمایه 
محقق کند و برای ســال آینده یک ســوم این عدد در نظر گرفته شده 
اســت. عده‌ای از کارشناسان معتقدند تحقق آن بعید است و بهترین راه 

تأمین آن انتشار اوراق است که باید در بودجه اصلاح شود. در مقابل اما 
رؤســا و مدیران سازمان خصوصی‌سازی معتقدند این مهم دست‌یافتنی 
اســت. گواه این مدعا پاسخ حسین قربان‌زاده، رئیس سازمان خصوصی 
ســازی به پرســش خبرنگار هفته‌نامه اطلاعات بــورس مبنی بر اینکه 
این رقم محقق خواهد شــد یا خیر است که از عرضه بزرگترین مزایده 
تاریخ ایران و واگذاری 18 درصد ســهام باقی مانده دولت در شــرکت 
هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس در هیأت واگذاری خبر داد. به عقیده 

وی، این رقم قابل تحقق خواهد بود، همچنین رؤســای اسبق سازمان 
خصوصی‌سازی از جمله علیرضا صالح هم معتقد است که این رقم محقق 
خواهد شد اما به گفته غلامرضا حیدری کردزنگنه، رئیس اسبق سازمان 
خصوصی‌سازی اگر شرایط فعلی اقتصادی ادامه‌دار باشد این رقم محقق 
نخواهد شــد و اگر توافق برجام صورت گیرد و تحریم‌ها برداشته شوند، 
این اتفاق رخ خواهد داد. سؤال درمورد محقق شدن و یا نشدن این بند 

محور گفت‌وگو با کارشناسان بود.
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فر ابورس

پس از گســترش واکسیناسیون کووید 19 در سطح 
جهان و کاهش آمارهای نگران‌کننده، محدودیت‌های 
کرونایی در بســیاری از کشورها برداشته شد که این 
موضوع، رونق بازارهای مختلف را در پی داشــت. البته همه بازارها تحت 
تاثیر عوامل یکســان رشــد نکردند، اما دلایل اصلی این رونق را می‌توان 
افزایش تورم، رشــد نقدینگی، افزایش مصرف و تقاضا دانست. بررسی‌ها 
حکایت از آن دارند که در 9 ماه گذشته بیشتر بازارهای سهام جهان، بازار 

رمزارزها و کامودیتی‌ها عموما روندی صعودی داشته‌اند.
شاخص داوجونز

طبق نمودار زیر، در 9 ماه گذشــته، شاخص داوجونز با 2300 واحد رشد 
روبه‌رو شده است.

نفت سبک آمریکا
همانگونه که در نمودار زیر مشــخص است، قیمت این نوع نفت در 9 ماه 
گذشــته روندی صعودی داشته و از زیر 60 دلار به بالای 68 دلار رسیده 

است. قیمت دیگر انواع نفت خام نیز روند مشابهی داشته است.

طلا
گرچه فلز زرد ســال 2021 را از محدوده 1860 دلار آغاز کرد و با پشت 
سر گذاشــتن سه ماه نزولی به 1680 دلار رســید، اما در 9 ماه گذشته 

روندی صعودی داشته و به سطح 1800 دلار رسیده است.

مسیر بازارهای جهان در سال 2021

بازارها جان گرفتند
بازار سرمایه در ابتدای سال در کانال یک میلیون و 309 هزار واحد قرار داشت که بعد از 
گذشت 9 ماه و با وجود ریزش‌های پیدرپی و خسته کننده توانست تنها یک درصد رشد 

کند و به کانال یک میلیون و 318 هزار واحد برسد. 
شاخص کل در هفته گذشته حتی به محدوده یک میلیون 200 هزار واحد هم رسید اما مجدد توانست وارد 
کانال یک میلیون و 300 هزار واحد بشــود. وضعیت بد بازار ســرمایه را می‌توان از بازدهی منفی 33 و 34 

درصدی ارزش و حجم معاملات از ابتدای سال تاکنون متوجه شد.

وضعیت بازار سرمایه در پایان 9 ماهه 1400
درصد تغییرانتهای آذر 1400ابتدای فروردین 1400شرح

1.309.5611.318.4671شاخص کل

28.330.68633 42.416.235ارزش معاملات

6.6954.38634حجم معاملات

در بـازار مـوازی، سـکه در ابتـدای سـال 10 میلیـون تومـان بـود کـه بعـد از 9 مـاه 25 درصد رشـد قیمتی 
کـرد و بـه 13 میلیـون تومـان رسـید. طلا هـم از ابتدای سـال بعد از گذشـت 9 ماه 20 درصد رشـد قیمتی 
را تجربـه کـرده اسـت. در بـازار ارز دلار در شـروع معامالت سـال جـاری 24 هـزار تومـان بود کـه در پایان 

آذر مـاه بـه 27 هـزار تومـان رسـید و 11 درصد رشـد قیمتـی را ثبت کرده اسـت. 
یـورو نیـز از ابتـدای سـال تـا کنـون 6 درصـد رشـد قیمتـی کـرده بـه این صـورت کـه در فروردین مـاه در 
محـدوده 28 هـزار تومـان قـرار داشـته و در پایـان آذر مـاه سـال جاری بـه 30 هـزار تومـان افزایش قیمت 

پیـدا کرد.

وضعیت بازارهای موازی در پایان 9 ماهه 1400
درصد تغییرانتهای آذر 1400ابتدای فروردین 1400شرح

10.406.00013.050.00025سکه

1.079.4541.290.91220طلا

24.75327.40111دلار

28.89630.7076یورو

در تابلو معاملات بورس تهران سپید بیشترین رشد قیمتی را از ابتدای سال تا پایان آذر ماه تجربه کرده است. 
بعد از سپید، میدکو، نوری، کالا و ولکار بیشترین بازدهی مثبت را برای سهامداران خود به ارمغان آورده اند. 
اما در مقابل بخت با سهامداران خزر، سصفها، سنیر، شلعاب و غدام همراه نبود و این سرمایه‌گذاران بیشترین 

میزان زیان را در همین بازه زمانی اعلام شده متحمل شدند.
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در 9 ماهه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

2100058880194.66سپید

311114618096.03میدکو

6480010866089.59نوری

333403114087.25کالا

2200393286.22ولکار

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در 9 ماهه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

47740892081.21خزر

1282202466080.15سصفها

2516102649089.47سنیر

23560562076.14شلعاب

4005509594076.04غدام

از ابتدای ســال جاری تا پایان نه ماهه در تابلو معاملات فرابورس نمادهای معاملاتی توســن با 145 درصد، 
مدیریت با 97 درصد، بپاس با 64 درصد، شــبصیر با 61 درصد و فگستر با 58 درصد بیشترین بازدهی را به 

همراه داشته اند.
 ولی آن روی سکه هم برای نمادهای حآسا، کتوکا، وگستر، غفارس و توریل داستان دیگری را رقم زده است.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در 9 ماهه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

763018691144.96توسن

5023987696.61مدیریت

773924210763.55بپاس

7559511335360.53شبصیر

6179893858.40فگستر

زیان ده‌های سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در 9 ماهه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

451511125175.08حآسا

391111010674.16کتوکا

19356465675.94وگستر

17555494371.84غفارس

25325683872.99توریل

پرچمـدار بازدهی در 9 ماهه ابتدایی سـال در دسـتان سـرمایه‌گذاران بـازار پایه قرار دارد. سـهامداران غناب 
بـا کسـب بازدهـی بیـش از 2 هـزار درصدی بیشـترین میزان رشـد قیمتی را تجربـه کرده اند. بعـد از غناب 
نمادهـای معاملاتـی بـاران، کبـاده، فکمنـد و شـلیا هـر کـدام به ترتیـب با 762 درصـد، 267 درصـد، 199 

درصـد و 145 درصـد نتیجـه صبر و شـکیبایی خـود در بازار سـرمایه به دسـت آورده اند. 
با تمام این تفاســیر باز هم سهم‌هایی در این تابلو بوده که نتوانستند کام سهامداران خود را شیرین کنند. از 

جمله این نمادها می‌توان به سکارون، سفاسی، ولانا، و هنر و تشتاد اشاره کرد.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در 9 ماهه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

58981301662106.95غناب

5004234761.8باران

860731295267.08کباده

1233536783198.56فکمند

1552937720145.15شلیا

زیان ده های سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در 9 ماهه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

1780834237476.13سکارون

14456353275.56سفاسی

38617956375.05ولانا

8969230673.85وهنر

15717448171.48تشتاد

سـرمایه‌گذارانی کـه بـه سـرمایه‌گذاری غیرمسـتقیم روی آورده‌انـد هـم در ایـن 9 مـاه فـراز و فرودهـای 
بسـیاری را تجربـه کـرده انـد. صندوق‌های سـرمایه‌گذاری آرمانی، آشـناتک، ونچر، پارتین و نوآور بیشـترین 

میـزان سـودآوری را بـه سـرمایه‌گذاران خـود هدیه کـرده اند. 

بیشترین بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری در 9 ماهه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

10000013310001231آرمانی

1744941054494504.31آشناتک

122511448634266.19ونچر

170000499000193.52پارتین

325000761750134.38نوآور

111 345

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.58-12.2811,042,377798,873-حسیر

4.91-8.527,806,260291,377-کتوکا

6.24-6.2522,611,200136,181-توریل

8.39-5.73109,163,520135,237-دماوند

5.24-5.241,232,282,6461,280,851-بپاس

9.09-4.766,280,096178,183-گکوثر

6.12-4.7311,758,000229,152-سدبیر

7.45-4.6121,039,000170,907-اپرداز

5.1-4.5826,388,000229,396-شکام

8.69-4.114,008,00049,701-ثغرب

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.575,185,800181,49320.15اوان

16.5912,972,525188,36915.95غدیس

15.4482,712,500278,26817.27شجم

15.428,637,420135,29910.68زدشت

14.8613,058,200197,37312.57رافزا

13.139,663,7201,532,4628.29توسن

12.958,931,650110,21813.05غگلپا

11.956,004,800124,35717.01ثتران

11.726,846,75070,91111.63دتولید

11.4720,962,00081,68011.27حسینا

نگــــاه

حبیب علیزاده
نگار وزنامه‌  ر

 رشد بازارهای موازی 
در ‌9ماه نخست سال 1400

اسیر 
تصمیمات 

اشتباه
زهره  فدوی

خبرنـگار

 10.19محصولات چوبى     

 10.19فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 8.3رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

 8.05محصولات کاغذى     

 6.29استخراج ذغال سنگ     

 5.95پيمانکارى صنعتى     

 5.57کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 5.24مواد و محصولات دارويى     

 5.08-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 4.43-بيمه و صندوق بازنشستگي     
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نرخ تورم ســالانه آذر ماه ١٤٠٠ برای خانوارهای کشور به 43.4درصد 
رسیده که نسبت به همین اطلاع در ماه قبل، 1/0واحد درصد کاهش 

نشان می‌دهد.
آن طور که مرکز آمار ایران گزارش داده است؛ نرخ تورم نقطه‌ای در آذر 
ماه ١٤٠٠ به عدد 35.2درصد رســیده است؛ به بیانی دیگر خانوارهای 
کشــور به طور میانگین 35.2 درصد بیشــتر از آذر ١٣٩٩ برای خرید 
یک »مجموعه کالاها و خدمات یکســان« هزینه کرده‌اند. براساس این 
گزارش؛ نرخ تورم نقطه‌ای آذر ماه ١٤٠٠ در مقایسه با ماه قبل 0.5واحد 
درصد کاهش یافته اســت. نرخ تورم نقطه‌ای گروه عمده »خوراکی‌ها، 
آشامیدنی‌ها و دخانیات« با کاهش 4.9واحد درصدی به 41.5 درصد و 
گروه »کالاهای غیرخوراکی و خدمات« با افزایش 1.6 واحد درصدی به 
31.8 درصد رسیده است. این در حالی است که نرخ تورم نقطه‌ای برای 
خانوارهای شــهری ٣٥,٠ درصد است که نسبت به ماه قبل ٠.٣ واحد 

درصد کاهش داشته است. 
همچنین این نرخ برای خانوارهای روستایی ٣٦.٢ درصد بوده که نسبت 
به ماه قبل ١.٢ واحد درصد کاهش داشــته اســت. دربخش دیگری از 
گزارش مرکز آمار ایران آمده است؛ نرخ تورم ماهانه آذر ١٤٠٠ به ١,٧ 
درصد رســیده که در مقایســه با همین اطلاع در ماه قبل، ٠.٨ واحد 

درصد کاهش داشته است. 

خ تورم خانوارها کاهش نر
بررسی

بازارهـای مالـی کـه در دو دهـه گذشـته فـراز و 
فرودهـای زیـادی را بـه خـود دیده بود، ایـن روزها 
اما چشـم‌انداز چندان روشـنی ندارند.درمیان ایـن بازارها، بورس بیش 
از سـایر بازارهـا متلاطم بوده اسـت؛ بـازاری که به دلیل سیاسـت‌های 
 نادرست دولت گذشته در پیچ و خم زیادی افتاده و در انتظار روزهای

سبزتری است.
آمارهـا نشـان می‌دهـد؛ شـاخص بورس در این سـال‌ها همـگام با نرخ 
تـورم حرکـت نکرده اسـت و دیگـر رمق آن را ندارد که از تورم پیشـی 
‌بگیـرد. برخـی تحریـم و برجـام را علت اصلـی این وضعیـت می‌دانند 
و برخـی دیگـر، سیاسـت‌های نادرسـت اقتصـادی را جـان مایـه ایـن 
وضعیـت می‌داننـد و معتقدنـد؛ تـا وقتـی جراحـی دردنـاک اقتصادی 
 بـه منظور سالمت اقتصاد کشـور انجام نشـود، آش همین آش اسـت 

و کاسه همین کاسه!   

نرخ تورم 
بررسی روند نرخ تورم از سال 84 تا 1400 گویای این است که تورم 

در این سال‌ها به طور افسارگسیخته افزایش یافته است. 
آمارهای بانک مرکزی نشان می‌دهد نرخ تورم که در سال 84، 10.4 

درصد بوده است در سال‌ جاری به 44.4 درصد رسیده است. 
اتفاق  به  قریب  اکثر  که  است  حالی  در  تورم  نرخ  افزایشی  روند 
بود.  خواهد  ادامه‌دار  همچنان  روند  این  که  دارند  تاکید  کارشناسان 
آمارهای بانک مرکزی همچنین حاکی است که نرخ تورم در سال‌های 
97 تا 1400 روند صعودی داشته است؛ به‌گونه‌ای که نرخ تورم از 31 
درصد سال 97 به 44 درصد در سال 1400 افزایش یافته است. البته 
در سال‌های 87، 91 و 92 نیز روند نرخ تورم صعودی بوده است. با 
این حال باید دید دولت می‌تواند تورم افسارگسیخته را مهار کند یا 

همچنان شاهد روند رو به رشد نرخ تورم خواهیم بود.

سکه 
بازار سکه هر چند در 16 سال گذشته، به نسبت سایر بازارهای مالی 
سکه بود اما همچون سایر بازارها با نوساناتی همراه بوده است. آمارها 
نشان می‌دهد بازدهی این بازار به جز سال‌های 92، 93 و 94 در باقی 
سال‌ها مثبت بوده است. براین اساس؛ بیشترین بازدهی سکه مربوط 
به سال‌های 90 و 97 بوده است اما در مقابل کمترین بازدهی سکه 

متعلق به سال‌های 92، 93 و 94 بوده است.
بر اساس داده‌های موجود؛ بازدهی سکه در سال 92، منفی 29 درصد 
و در سال‌های 93 و 94، به ترتیب منفی 0.8 و منفی 0.9 درصد بوده 
است. البته ناگفته نماند که در سال 97 بازدهی سکه 198 درصد و در 

سال 90، 134 درصد بوده است. 
در سال 1400 هم هرچند بازدهی سکه به 15 درصد رسیده اما به 
نظر می‌رسد با سیاست جدید دولت مبنی بر دریافت مالیات از سکه، 

بازدهی این بازار دستخوش تغییرات جدی شود. 

دلار 
دلار اما برخلاف سایر بازارها در این بازه زمانی با رشد خوبی همراه 

بوده و توانسته گوی سبقت را از دیگر رقبا برباید. 
 1400 تا   84 سال  از  دلار  نرخ  بازدهی  دریافتی؛  آمارهای  براساس 
مثبت بوده است و دراین میان در سال‌های 91 و 97 بیشترین بازدهی 

را به ثبت رسانده است.
 آنطور که آمارها نشان می‌دهد؛ بازدهی نرخ دلار در سال 91،  228 
این درحالی است که  است.  بوده  و در سال 97، 116 درصد  درصد 
دلار در سال‌های  85 و 86 کمترین بازدهی را به ثبت رسانده است. 

مسکن 
رو  روبه  زیادی  خیزهای  و  افت  با  گذشته  سال   16 در  مسکن  بازار 
بیشتر  در  بازار هرچند  این  بازدهی  نشان می‌دهد  آمارها  است.  بوده 
سال‌ها مثبت بوده اما در سال‌های 88 و 93 روندی منفی داشته است. 
کمترین میزان بازدهی اما مربوط به سال 88 با منفی 25 درصد و سال 
93 با منفی 0.07بوده است. آنطور که آمارها نشان می‌دهد؛ وضعیت 

این بازار در سال‌های 86، 91 و 99 کمی بهبود یافته است. 
درصد،   116 به   91 سال  در  مسکن  بازار  بازدهی  اساس،   براین 

در سال 99، 80 درصد و در سال 86 به 78 درصد رسیده است.
 در سال 1400 نیز هرچند وضعیت چندان مناسبی براقتصاد کشور 
به 34 درصد رسیده  آبان 1400  تا  بازدهی مسکن  اما  حاکم نیست 
باید دید ساخت سالیانه 4 میلیون واحد مسکونی در  بنابراین  است. 
سال بازدهی این بازار را دستخوش چه تغییر و تحولاتی خواهد کرد. 

شاخص بورس 
بازدهی شاخص بورس از سال 1384 تا 1400 گویای این است که 
است.  بوده  روبه‌رو  زیادی  نوسانات  با  سال‌ها  دراین  بورس  شاخص 
 ،87  ،84 سال‌های  در  بورس  شاخص  بازدهی  می‌دهد،  نشان  آمارها 

93 و95 منفی بوده است.
 همچنین آمارها نشان می‌دهد؛‌ بیشترین بازدهی منفی شاخص مربوط 
به سال 84 یعنی درست زمانی است که محمود احمدی‌نژاد، ریاست 
دولت نهم را بر عهده‌ گرفت، هر چند نوسانات شاخص در سال‌های 85 
و 86 تا حدودی تعدیل شد اما در سال‌ 87 بار دیگر بازدهی بورس به 
منفی 20 درصد رسید. این شرایط اما پابرجا نماند و شاخص بورس در 
سال‌های 89، 91،90 و 99  رشد کرد تا جایی که بازدهی شاخص در 
سال 92 به 107 درصد افزایش یافت. در سال 93 اما روند دیگری بر 
بورس حاکم شد و این بار بازدهی شاخص به منفی 20 درصد رسید. 
این روند هرچند شرایط نامناسبی را برای بازار سرمایه رقم زد اما در 
سال‌ 98 با دعوت رئیس دولت دوازدهم از مردم برای سرمایه‌گذاری 
در بورس، روی دیگری از بازار سرمایه را به مردم نشان داد؛ شرایطی 
که هرچند مردم زیادی را روانه بورس کرد و بازدهی  را به 187 درصد 
افزایش داد اما سقوط تاریخی بورس را رقم زد؛ سقوطی که هنوز هم 

آثارناخوشایندش پابرجاست. 

با وجود این هرچند در آن روزها اعتماد از بازار رخت بربست و بورس 
چندان  حال  بورس  هم  جاری  سال  در  اما  داد؛  قرار  سرازیری  در  را 
مناسبی ندارد و هیچ نسخه‌ای نتوانسته چراغ‌های قرمز بورس را سبز 

نگه دارد. 
با این وجود؛ با توجه به روند افزایشی نرخ تورم و خروج نقدینگی از 
بازار سرمایه باید دید نقدینگی که روز به روز از بورس خارج می‌شود، 

چه زمانی وارد بازار می‌شود و مسیر بورس را سبز می‌کند؟

درست اســت که شاخص بورس و نرخ 
تــورم رابطه بلندمدتی باهــم دارند اما 
لزوما همگام با هــم حرکت نمی‌کنند. 
در اقتصادی که تورم وجود دارد انتظار 
براین اســت که قیمت دارایی‌ها در حد 
تورم افزایش یابد اما به این معنا نیست 

که این اتفاق هر ســال رخ دهد. به عنوان مثال؛ روند افزایشی نرخ تورم از 
ســال 97 آغاز شد در حالی‌که افزایش شاخص در اواخرسال‌های 98 و 99 
رخ داد. اما به هر حال، وقتی تورم در اقتصاد وجود داشته باشد، طبیعتا سود 
شرکت‌ها نیز متورم می‌شود و دراین صورت با وقفه‌ای نسبت‌های P/E تنزل 
پیدا می‌کند، بنابراین وقتی قیمت‌ها تعدیل می‌شود، قیمت سهام و شاخص 
نیز افزایش می‌یابد. به بیانی دیگر در ســال‌های 84 تا 1400 در کنار نرخ 

تورم، عوامل کثیری بر قیمت سهام تاثیرگذار بوده‌اند. 
بــه عبارت دقیق‌تر،‌ نــرخ تورم تنها یکی از عوامل تاثیرگذار بر شــاخص 
بورس بوده است در حالی‌که عوامل دیگر نیز همچنان پابرجاست. بنابراین 
امکان دارد عوامل دیگری در مقطع زمانی خاص باعث شــده باشد قیمت 
سهام مسیر تعدیل به تورم را در پیش نگرفته باشد. البته این امکان وجود 
دارد که بازارهای رقیب بازارهای جذابی بوده باشند. به‌عنوان مثال؛ قیمت 
مسکن در سال 86 و 87 روند صعودی در پیش گرفت. از این رو، احتمال 

دارد سرمایه‌ها به سمت بازار رقیب حرکت کرده باشند.  
درباره رابطه بین تورم و شــاخص بورس نیز درست است که نرخ تورم در 
سال 87 به 25 درصد افزایش یافت اما نگاهی به آمارهای سال‌های قبل و 
بعد از آن یعنی سال‌های 86 و ‌88 نشان می‌دهد که در سال 87 آن تورم 
بالا حالت خاصی داشــته است و پایدار نبوده است. اما وقتی نرخ تورم به 
صورت پایدار وجود داشــته باشد اثر متفاوتی برجای می‌گذارد. از این رو 
غیر محتمل اســت که تورم پایدار در چند سال متوالی وجود داشته باشد 

اما قیمت سهام تعدیل نشده باشد.

مولفه‌های تاثیرگذار برشاخص بورس 
؟؟؟

حسین درودیان
اقتصاددان  

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

272 7432 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12,188,550389,09524.44 19.24 خرینگ

29,347,200440,17522.18 18.21 کهمدا

25,224,299250,72619.41 16.37 غمارگ

14,150,318107,22117.79 15.82 فنوال

16,462,500803,02820.23 15.77 کدما

6,380,00088,19711.54 15.54 تکشا

29,079,000688,10919.84 14.30 لپارس

11,309,916187,49613.93 13.93 قثابت

34,348,429214,83417.44 13.92 وملی

23,770,737209,3679.93 13.71 غشصفا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.78-9.079,410,400130,280-ثاباد

7.11-6.859,866,055111,827-خاهن

9.18-6.7516,544,21848,221-دروز

6.8-6.6716,744,000163,698-شگل

4.73-6.6518,827,024599,998-خنصیر

10.84-6.518,160,000236,135-ولیز

2.88-6.447,055,02295,814-خچرخش

6.52-5.721,609,180100,564-بشهاب

7.16-5.562,514,00072,329-فمراد

1.15-5.316,187,028394,812-کماسه

بازدهی سال 
بورس

بازدهی 
مسکن 

بازدهی 
نرخ تورم بازدهی دلارسکه 

84 *- 21.98.321.13.410.4

853.829.535.21.911.9

862.678.119.81.418.4

87 **- 20.933.318.83.325.4

8857.3- 2531.43.210.8

8985.819.641.84.712.4

9011.20.3134.915.321.5

9146.8116.650.2116.530.5

92 ***107.71.3- 29.422.134.7

93- 20.8- 0.07- 0.83.115.6

9428.26.3- 0.95.111.9

95- 3.74.527.45.69

9624.626.831.8119.7

9785.547.5198.7228.831.2

98187.161.129.716.541.2

99154.980.378.667.136.6

1400****0.5434.115.95.744.4
بازدهی بازارهای مالی و نرخ تورم از سال 84 تا 1400، اعداد به درصد است. 
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

* تغییر دولت 
** تغییر مبنای محاسبه شاخص بورس

*** تغییر دولت _ برجام
**** آغاز به کار دولت سیزدهم

 14.3ساخت راديو و تلويزيون     

 13.92دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 8.79استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 8.32محصولات کاغذى     

 7.82بانک ها و موسسات اعتباري     

 6.97منسوجات     

 6.82حمل و نقل و انباردارى     

 6.11کاشي و سراميک     

 5.89کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 5.53محصولات شيميايى     



بورس‌کالا6 | دی 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 428 |

انتشــار آمارها و جداول مربوط به بودجه 1401 در کنار رشد متغیرهایی 
ماننــد قیمت خوراک گاز در برخی صنایع باوجود ثابت بودن نرخ خوراک 
در حوزه پتروشــیمی، حکایت از چهار برابر شــدن درآمد دولت از محل 
بهره مالکانه در ســال آینده دارد؛ این در حالی است که مسئولان دولتی 
اعــام کرده انــد افزایش درآمد از محل بهره مالکانــه و حقوق دولتی از 
محل رشد نرخ سهم هر یک از معادن نیست و به عبارتی فرمول محاسبه 
بهره مالکانه معادن تغییری نکرده و درآمد دولت از محل توسعه تولید یا 

افزایش قیمت‌هاست.
کارشناسان معتقدند در صورتی که دولت درآمد خود را از این محل تامین 
کند این روش نه تنها زیانی برای شــرکت‌های معدنی ندارد بلکه حتی به 
نفع معدن نیز هســت، امــا اگر دولت برخلاف این رویــه اقدام به افزایش 
ســهم معادن از طریق تغییر فرمول و یا افزایش ضریب داشته باشد، از هم 
اکنون باید گفت این تغییر تیشه‌ای به ریشه سرمایه‌گذاری در حوزه معادن 
خواهد زد و ورود ســرمایه‌گذاران جدید به این حوزه را متوقف و توســعه 
ســرمایه‌گذاری در معادن کوچک و متوســط را تهدید خواهد کرد. این در 
حالی اســت که معادن کشــور به دلیل تصمیمات دولت در حوزه فروش 
داخلی محصــولات آنها غالبا توان بازاریابی خارجــی ندارند و صادرات در 
بســیاری از این معادن تقریبا یا متوقف شــده یا مشمول عوارض سنگین 
است و این در حالی است که بازار سرمایه در خوشبینانه ترین حالت انتظار 
درآمدی معادل 20 هزار میلیــارد تومان برای بهره مالکانه دولتی دارد که 
این مسئله می‌تواند تاثیر زیادی روی سهام شرکت‌های معدنی در بورس و 

به خصوص در حوزه سنگ آهنی‌ها داشته باشد.
فعــالان معدنی معتقدند بخش مهمی از درآمــد 40 تریلیونی از اخذ بهره 
مالکانه از معادنی خواهد بود که تاکنون از پرداخت بهره مالکانه اســتنکاف 
می‌کردند که این رویکرد هم قطعا به رقابت‌پذیری و پیش‌بینی پذیر شدن 
این صنعت کمک خواهد کرد. همچنین طبیعتا در ســال آتی رشــد نرخ 
فروش شرکت‌ها که متاثر از افزایش نرخ ارز خواهد بود، پیش‌بینی می‌شود 

این پارامتر بخش زیادی از این برآورد را تامین خواهد کرد.
دولت برای بهره مالکانه در ســال آینده در شرایطی رقم 40 تریلیون تومان 
در نظر گرفته اســت که این رقم برای ســال جاری در خوشــبینانه ترین 
حالت 10 تریلیون تومان و آنطور که بهرامن، رئیس خانه معدن ایران پیش 
بینــی می‌کند میــزان درآمد دولت از این محل در ســال آینده 12 تا 15 
تریلیــون تومان خواهد بود. با این حال اخذ مطالبات مربوط به این حقوق 
از شرکت‌هایی که تاکنون نسبت به تسویه بدهی‌های خود اقدام نکرده اند 

می‌تواند به تامین بخش مهمی از این رقم کمک کند.  
به عقیده فعالان حوزه معادن، این تصمیم اگر از محل افزایش نرخ باشــد 
روی درآمد شرکت‌های معدنی از جمله سنگ آهن، مس، روی، سرب و ... 
اثرات منفی زیادی بر جای می‌گذارد و شرکت‌هایی مانند گل گهر، چادرملو، 
میدکو، صبانور و ... را تحت الشــعاع قرار خواهد داد. این در حالی است که 
در معادن غیربورســی این تاثیرات بیشتر اســت به خصوص آن که میزان 
تولید در این معادن در خلال ســال‌های اخیر و در نتیجه سیاست‌های ضد 
صادراتی در حوزه معادن افزایش جدی نداشــته و حتی کاهشــی نیز بوده 
اســت و در شرایطی که رشد بهره مالکانه و حقوق دولتی بدون رشد تولید 

صورت بگیرد، زیان شرکت‌های معدنی را تشدید می‌کند.
در این بین در خلال ســال‌های گذشته و به دنبال تحریم‌های شدید نفتی، 
دولت تلاش کرده درآمدهای خود را از صنایع گوناگون و با عناوین مختلف 
تامین کند و در این بین جهش در بهره مالکانه در سال 1400 و به دنبال 
آن در ســال آینده موضوعی اســت که هیچ ارتباطی با توان شــرکت‌های 
مختلف ندارد که نشــان می‌دهد دولت بدون توجه به ســطوح استاندارد 
تولید، درآمدهای ریالی و ارزی و مولفه‌های مرتبط با طرح‌های توســعه‌ای 
شــرکت‌های معدنی تنها به منافع خود توجه می‌کند و این در حالی است 
که این سیاست نمی تواند منافع دولت را نیز تضمین کند و قطعا دولت از 
این محل با کســری روبه‌رو خواهد شد و این در حالی است که حمایت از 

معادن قادر است میزان درآمد دولت از محل حقوق دولتی را تقویت کند.

یافت مطالبات حقوق دولتی  در
 از معادن در 1401

دیدگـاه

بررســی روند تغییرات و بازدهــی صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مبتنــی بر طلای بــورس در 5 
صندوق فعال نشــان می‌دهد صندوق لوتوس با 
813 درصد، زرافشــان با 465 درصد، کیان با 542 درصد، مفید با 227 
درصــد و کهربا با 10.6 درصد بازدهی روبه‌رو بــوده اند و این در حالی 
اســت که در دوره معاملات صندوق‌های مذکور )مقایسه قیمت از زمان 
راه انــدازی تا بــه امروز(، میزان بازدهی ســکه فیزیکی به ترتیب 985 
درصــد، 780 درصد، 725 درصد، 294 درصد و 10 درصد بوده که این 
موضوع حکایت از بازدهی بالاتر در بازار نقدی در مقایسه با صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری بوده است.
در این ارتباط لازم است به این نکته اشاره کنیم که یکی از محدودیت‌های 
صندوق‌های مبتنی بر طلا وجود دامنه نوسان روزانه ۱۰ درصدی است 
که این موضوع باعث می‌شــود در صورت تغییر قیمت سکه در بازار به 
میــزان بیش از ۱۰ درصد در یک روز، امکان این میزان تغییر در همان 
روز کاری در صندوق‌های مبتنی بر طلا وجود ندارد و این موضوع موجب 
می‌شود در پرش‌های قیمتی ناگهانی سکه در کوتاه مدت، تفاوت قیمتی 

بین سکه فیزیکی و صندوق‌های طلا ایجاد شود.
اما آیا این مقایســه به معنای آن است که سرمایه‌گذاری در بازار نقدی 
گزینه مناسب تری در مقایسه با صندوق‌های سرمایه‌گذاری است؟ قطعا 
پاســخ به این ســوال منفی اســت و در جواب باید به فلسفه و مزایای 
راه‌اندازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر سکه بورس از یک سو و 

شرایط حاکم بر بازار در دوره‌های مختلف اشاره کنیم.
بازار ســکه پس از هیجانات ارزی سال 90 که با رشد شدید قیمت طلا 
در بازارهای جهانی نیز توامان بود، بار دیگر در سال 97 و با خروج ایالات 
متحده از برجام تشدید شــد. افزایش شدید قیمت ارز و رسیدن آن به 
محدوده 30 هزار تومان در ســه سال گذشته باعث شد قیمت سکه نیز 
در حدود 10 برابر رشد کند؛ با این حال توسعه بورس کالا به عنوان یک 
بازار شفاف و استفاده از ابزارهای مناسب در این بازار مانند گواهی سپرده 
و ابزار مشتقه و راه اندازی ابزارهای آتی باعث شد بکارگیری ظرفیت‌های 
این بازار برای کنترل نقدینگی از یک ســو و ایجاد یک شرایط مناسب 
سرمایه‌گذاری سودآور برای سرمایه‌های خرد از سوی دیگر به راه اندازی 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر سکه منتهی شود.
در آن دوره و در ســه ســال اخیر در بازار پول به دلیل پایین بودن نرخ 
سود بانکی، تقاضای سرمایه‌گذاری در این بازار کاهش یافته و نقدینگی 
بسیاری از این بازار خارج شده است. در بازار سرمایه نیز به دلیل برخی 
مسائل از جمله افت و خیزهای شاخص کل، تقاضای سرمایه‌گذاری در 
این بازار نیز متغیر بوده اســت و در نتیجه نقدینگی زیادی از این بازارها 
به سمت بازار ارز و سکه جاری شده است و این عامل تعادل موجود در 
بازار نقدی طلا و ارز را برهم زده اســت که تأثیر این عدم تعادل به بازار 
سکه و طلا نیز سرایت کرده است. لذا برای برگرداندن تعادل به این بازار 
اســتفاده از راه حل تعادل جزیی امــکان پذیر نبود؛ به عبارت دیگر اگر 
بانک مرکزی سیاست‌های مناسبی در مورد سود بانکی نداشته باشد و یا 
سیاست پایداری در رابطه با نرخ ارز اتخاذ نکند، قیمت‌ها تحت تأثیر این 
دو عامل خواهند بود و نوسانات شدید این قیمت‌ها با توجه به نوسانات 

پارامترهای تأثیرگذار قابل توجه خواهد بود.
 

فلسفه صندوق‌های سکه
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مبتنی بر ســکه بورس که بــا راه اندازی 
صندوق لوتوس در تیر ماه سال 96 استارت خورد گامی بزرگ در مسیر 
جذب سرمایه‌ها و نقدینگی موجود در بازار که هر لحظه به تهدیدی علیه 

بازار سکه و طلا تبدیل شده بود محسوب می‌شود.
در آن زمان نوســانات در بازار سکه هرچند مانند 3 سال گذشته چندان 
جدی نبود، اما در پی تدابیری به منظور جلوگیری از عملیات سفته بازی 
در این بازار صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر سکه معرفی شدند که 
علاوه بر گواهی سپرده کالایی و اوراق سلف موازی استاندارد برای توازن 
بخشی در بازار سکه عملیاتی شد و این موضوع با خود مزایایی به همراه 
داشت؛ از جمله این مزایا می‌توان به پوشش ریسک‌های سرمایه‌گذاری 
در بازار فیزیکی ســکه و نوسانات سریع در قیمت، امنیت بالا در حمل 
و نقل و نگهداری در مقایســه با ســکه فیزیکی، امــکان ورود به حوزه 
ســرمایه‌گذاری با مبالغ کم، نقدشــوندگی بالا و ورود و خروج آسان به 

حوزه سرمایه‌گذاری در حوزه سکه اشاره کرد. 
 

کنترل نوسانات سیاسی و اقتصادی
در این بین بررســی روند معاملات و نمودار نوســانات در صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری مبتنی بر سکه در مقایسه با نمودار سکه فیزیکی حکایت 
از آن دارد که شــدت نوسانات در صندوق‌های مذکور به مراتب کمتر از 
نوســانات در بازار فیزیکی سکه می‌باشد و این امر امنیت سرمایه‌گذاری 

در این صندوق‌ها را نشان می‌دهد. هرچند بازدهی در بازار فیزیکی ظاهرا 
بالاتر از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری است اما ریسک سرمایه‌گذاری در 
بازار فیزیکی به دلیل نامشــخص بودن سیاســت‌گذاری‌ها در حوزه ارز 
و طلا و سیاســت‌های اقتصاد کلان در دوره‌های مختلف و وابســتگی 
بالای ایــن بازارها به کنش‌های سیاســی و ... در قیاس با صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری بالاتر است.
در این بین در کنار صندوق‌های سرمایه‌گذاری سکه، سپرده سکه نیز در 
این کالای خاص قابل معامله است اما این سپرده‌ها برخلاف صندوق‌های 
سکه نیازمند سرمایه اولیه‌ای به میزان قیمت یک سکه هستند و این در 
حالی است که در صندوق‌های سکه می‌توان با هر سرمایه‌ای ورود کرد.

در این بین افت روزشمار ارزش پول و رشد روزافزون ارزش دارایی‌هایی 
مانند طلا و ســکه باعث شده تا میزان نوسانات در این بازارها به شدت 
تابــع عواملی باشــد که ارزش پــول را در کنتــرل دارد و از این رو هر 
نوع سیاســت‌گذاری در حوزه تقویت ارزش پول و یا هر نوع شکســت 
در سیاســت‌گذاری در این موضوع در خلال ســال‌های گذشته ریسک 
ســرمایه‌گذاری در بازار فیزیکی ســکه و طلا را افزایش داده است. این 
مســئله به خصوص در شرایطی که نقدینگی در کشور به سرعت مرزها 
را در نوردیده و از اندازه‌های معقول و طبیعی برای اقتصادی چون ایران 
عبور کرده است، ریسک‌ها در بازارهایی مانند سکه را افزایش داده است 
و این در حالی است سیاست‌گذار نیز برای جلوگیری از هجوم سرمایه به 
بازار فیزیکی و کنترل قیمت راه اندازی صندوق‌های مذکور را در دستور 

کار قرار داد که البته در آن دوره سیاست تاثیرگذاری بر بازار بود.
 

کنترل ریسک سرمایه‌گذاری در حوزه طلا
در این میان نکته دیگر در حوزه کاهش ریســک‌های ســرمایه‌گذاری 
در این صندوق‌ها به مدیریت صندوق‌های مذکور و اســتفاده از نظرات 
تخصصی مدیران حرفه‌ای برای کنترل ریسک سرمایه‌گذاری برمی گردد 
که در این راســتا مدیران صندوق در زمان‌هــای رونق طلا می‌توانند تا 

۱۰۰ درصد منابع در اختیار را به ســرمایه‌گذاری در ســکه طلا و اوراق 
مشتقه آن اختصاص داده و در زمان رکود سکه نیز قادر هستند تا منابع 
طلای صندوق را به ۷۰ درصد کاهش داده و ۳۰ درصد مابقی را به اوراق 
با درآمد ثابت تخصیص دهند. این در حالی اســت که در بازار فیزیکی 
سکه هر نوع پوشش ریســک و مدیریت آن بر عهده خریدار می‌باشد و 
این در حالی است که پیش بینی وضعیت‌ آتی سکه در بازار تحت تاثیر 

متغیرهای زیادی است که نیازمند مشورت‌های تخصصی است.
اســتفاده از ابزارهای مشــتقه که از اهرم قراردادهای مشتقه محسوب 
می‌شــوند موضوع دیگری اســت که کنترل ریسک ســرمایه‌گذاری را 
برخلاف بازار فیزیکی سکه و طلا نشان می‌دهد. علاوه بر آن نقدشوندگی 
در این مدل ســرمایه‌گذاری بالاســت و به عبارتی بــازار معاملاتی در 
شرایط مختلف یک طرفه و قفل نخواهد شد، اما مدیریت سرمایه‌گذاری 
صندوق‌هــای مذکــور حکایت از آن دارد که با توجــه به این که عمده 
ســرمایه‌گذاری ‌این صندوق‌ها در سکه طلاست، ریسک‌های سرمایه در 

مقایسه با بازار فیزیکی در این مدل به شدت کاهشی است.
البته بازدهی تمام صندوق‌های پذیرفته ‌شــده در بورس ناشی از تغییر 
ارزش دارایی‌های ســرمایه‌گذاری شده توسط آن‌ها ایجاد می‌شود که به 
آن ارزش ابطال یا NAV  ابطال نیز گفته می‌شود. برای صندوق پشتوانه‌ 
طلا، ارزش صندوق وابســته به قیمت طلا اســت و در مورد صندوق با 
درآمد ثابت، این عدد همواره صعودی اســت. در واقع صندوق در اوراق 
مبتنی بر فلز طلا )در حال حاضر ســکه( ســرمایه‌گذاری می‌نماید و با 
افزایش قیمت آن‌ها بازده کســب می‌کنــد. در حال حاضر این صندوق 
در اوراق گواهی سپرده ســکه، قراردادهای آتی و اختیار سرمایه‌گذاری 
می‌کند. در حال حاضر بیش از ۹۰ درصد سرمایه صندوق اختصاص به 
سکه دارد و در مواقعی به ۹۹ درصد نیز می‌رسد. بخش باقی‌مانده معمولاً 
در بازار آتی ســکه توسط متخصصان ســرمایه‌گذاری و تلاش می‌شود 
 که در دوران ریزشــی شــدن بازار طلا بخشی از ضرر ســرمایه‌گذاران 

پوشش داده شود.

ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,012,000 12,972,000 12,852,00012,815,00012,862,000هر گرم طلای 18 عیار
132,110,000 132,360,000 131,190,000130,210,000130,990,000سکه تمام طرح جدید
128,010,000 126,860,000126,320,000126,880,000126,960,000سکه تمام طرح قدیم

68,000,000 68,000,000 68,000,00067,500,00067,500,000نیم سکه
38,000,000 37,850,000 37,500,000 37,500,000 37,800,000 ربع سکه
23,050,000 23,000,000 22,950,000 23,000,000 23,500,000 یک گرمی

1,790.00 1,788.96 1,790.33 1,798.15 1,798.15 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

74.10 74.18 71.84 72.98 72.98  نفت برنت 
 WTI71.30 71.41 68.97 70.30 70.30  نفت

74.23 74.23 74.23 74.28 74.28  نفت اوپک 

274,420274,020273,860273,010273,900دلار 

308,480307,910309,650307,540309,620 یورو 

396,640397,670400,110401,520402,960 پوند 

82,05081,76082,44082,77082,670 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر
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پیام مقایسه بازدهی صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری سکه و بازار فیزیکی چیست؟

صندوق‌های طلا
جا ماندند

یک کارشناس رمزارز گفت: بازار رمزارزها امکان رشد دارد و حوزه‌ای 
نیســت که به این زودی پایان یابد زیرا دنیا در حال حرکت به سمت 

این حوزه است.
ایوب ترابی درباره رمزارز ملی گفت: ماهیت رمزارز ملی در واقع وابسته 
به ابزاری برای کنترل توسط دولت‌ها بوده است. رمزارزها زمانی ارزش 
آفرین هستند که در دست دولت‌ها نباشند. ترابی  گفت: متاسفانه در 
حال حاضر در بدترین زمان مباحث پولی و بانکی کشور هستیم چون 
شفاف‌ســازی در بانک مرکزی نداشته و آمارها ثبت و دوره‌ای منتشر 
نمی‌شــوند در حالی که در کشورهای توســعه یافته تمام گزارش‌ها 
منتشر شده و افراد می‌توانند بر این اساس سنجشی بر ارزش پول خود 
داشته باشند. اینکه این آمار در کشور ما اعلام نمی‌شود باعث شده هر 
لحظه‌ای که اراده کنند ارزش پول را کاهش دهند. این کارشناس امنیت 
رمزارزها ادامه داد: رمزارز ملی زمانی برای کشور خوب است که دولت 
بخواهد از رمزارز ملی به عنوان یک فرصت اســتفاده کند و ماهیتش 
این باشد که بتوانیم جریان نقدینگی را در حوزه کریپتوکارنسی کنترل 
کنیم. دولت اگر بخواهد کار درســتی در این حوزه انجام دهد، باید در 
بحث حقوقی و قوانین و مقررات وارد عمل شــود و هدف صرفا تولید 
رمزارز نباشــد. ما تا وقتی که هدف روشنی نداشته باشیم، نمی‌توانیم 
برنده این جریان باشــیم. این کارشــناس رمزارز گفت: بازار رمزارزها 
امکان رشد دارد و حوزه‌ای نیست که به این زودی پایان یابد زیرا دنیا 

در حال حرکت به سمت این حوزه است.

در رمزارزها سرمایه گذاری کنیم؟
کریپتو
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رویدادها
وه بهمن ین اتوبوس شهری  توسط گر عرضه مدرن تر

گروه بهمن که با شــرکت‌های بهمن دیزل و سیبا 
موتور سهم قابل توجهی از بازار خودروهای تجاری 
را داراســت، امسال تصمیم دارد تا بازار محصولات 
خودرو را گســترش دهد و تا اوایل ســال آینده با 
تولید انبوه مدرن‌ترین اتوبوس شــهری ۱۲متری و 

پس از آن ۱۸ متری که بســیار مجهز و از تکنولوژی روز دنیا برخوردار 
هستند، به بازار اتوبوس‌های شهری و برون شهری وارد کند و در صورت 
مســاعد بودن زیر ســاخت‌ها، تا ســال 1402 اتوبوس‌های برقی نیز به 

محصولات بهمن اضافه خواهد شد. 
گروه بهمن در حاشیه پنجمین نمایشگاه حمل نقل، لجستیک و صنایع 
وابسته در مورد محصولات جدید حوزه شهری و بین شهری اعلام کرد 
که در اوایل ســال آینده دو اتوبوس جدید شهری 12 متری پیشرفته و 
مدرن و پس از آن اتوبوس  18 متری مدرن، بی رقیب و متفاوت تولید 

و آماده عرضه خواهد بود. 

ونمایی از ۲۵ قطعه بومی سازی بیدبلند خلیج فارس ر
مدیرعامل شرکت پالایش گاز بیدبلند خلیج فارس 
از ۲۵ قطعه بومی ســازی شده توسط متخصصان 
جوان این شــرکت رونمایی کرد. در این مراسم از 
۲۵ قطعه تجهیزات میکانیکی و ابزار دقیق مرتبط 
با ولوو و پمپ‌های سانتریفیوژ و دوار رونمایی شد. 

محمود امین نژاد با تاکید براینکه تحریم‌ها و قهر  شــرکت‌های خارجی 
بســتر و فرصت بی نظیر اعتماد به توان داخل را مهیا کرد، خاطر نشان 
کرد: راهبــرد جدی بیدبلند خلیج فارس به عنــوان بزرگ ترین قطب 
گازی غرب آســیا با تنوع فعالیت و عملکرد در گستره ماموریت‌ها توجه 
ویژه به بومی سازی و همچنین ایجاد محیط فن آور محور برای جهش 
در اســتفاده حداکثری از توان داخل خواهد بود. بیدبلند خلیج فارس با 
وسعت ۱۰ هزار مترمربع و با تامین تجهیزات به ارزش بیش از ۷ میلیون 
یــورو یکی از مجهزترین قطب‌های تعمیراتــی به منظور انجام عملیات 

تعمیرات را در اختیار دارد.

رکورد جدید  تولید تختال در فولاد هرمزگان
مدیرعامل فولاد هرمزگان با اعلام کسب رکورد تولید 
در آذرماه به میــزان ۱۴۷۵۹۱ تن تامین انرژی در 

حوزه صنعت را نمود بارز پشتیبانی از تولید خواند.
معروفخانی گفت: موانع پیش روی دولت در تامین 
انرژی صنایع در فصول گرم و‌ســرد را کاملا درک 

می‌کنیم امــا همانطور که همه می‌دانند قطع یــا کاهش تامین انرژی 
صنعت فولاد ســبب کاهش تولید در این صنعت می‌شَود، صنعت فولاد 
نیز صنعتی استراتژیک است که محصول آن به عنوان مواد اولیه هزاران 
کارخانه و کارگاه مورد استفاده قرار می‌گیرد و کاهش تولید در آن سبب 
ضربه‌های جبران ناپذیر به صنایع کوچک و صدها هزار شغل و در نهایت 
نیز مصرف کنندگان نهایی که همان جامعه هســتند می‌شــود. پس از 
کاهش تولید درتابستان که موجب آن، قطع برق بود، در فصل پاییز دو 
رکورد تولید به دســت آمد که این نشان دهنده توان تخصصی و انگیزه 

بالای کارکنان ما در اجرای دستور مقام معظم رهبری است.

خیز فولاد خراسان برای تولید 5 میلیون کنسانتره
عضــو هیأت مدیره شــرکت تهیــه و تولید مواد 
معدنی شرق فولاد خراســان گفت: نگاه جامع به 
طرح فولادی کشــور تا ســال ۱۴۰۴، تولید ۵۵ 
میلیون تن فولاد در کشــور است. برای تولید این 
میزان فولاد باید زنجیره تامین مواد تکمیل شود 

که مهمترین پارامتر تامین سنگ آهن است.  
غلامرضا شیرازی رستمی افزود: علاوه بر تلاش برای پیدا کردن پهنه‌ها 
و اکتشافات جدید، رجوع به تکنولوژی‌های روز دنیا ۲ عامل توسعه است. 
وی تاکید کرد:  باید نگاه بلند مدت به مســئله معدن داشته باشیم و با 
استفاده از تکنولوژی‌های روز دنیا به سمت اکتشاف در عمق برویم. زیر 
ساخت‌های اساسی در پروژه شرکت طرح تولید مواد معدنی شرق فولاد 
خراسان ایجاد شده است تا بعد از تولید ۲و نیم میلیون تن کنسانتره در 
فاز اول، بتوانیم به راحتی با یک طرح توســعه‌ای و هزینه بسیار کمتر از 

طرح اولیه، به تولید ۵ میلیون تن کنسانتره در فاز دوم برسیم.

 احمد اتحادپور، مدیرعامل ســبدگردان آرمان 
اقتصاد در ابتدای نشســت گفت: در ســال‌های اخیر سرمایه‌گذاری با 
اســتفاده از سبدگردانی که ســرمایه‌گذ‌اری غیرمستقیم است چندان 
شــناخته شــده نبود و مردم بیشــتر به صــورت مســتقیم در بازار، 
ســرمایه‌گذاری می‌کردند. از سوی دیگر در ســبدگردانی‌ها هم مبالغ 
کمتر از 500 میلیون تومان را به عنوان سرمایه‌گذاری قبول نمی‌کردند 

زیرا زیرساخت‌هایش فراهم نبود.
اتحادپور در خصوص جزییات نشست مشترک سبدگردانی آرمان اقتصاد 
و شرکت آســان پرداخت)آپ( گفت: هدف اصلی ما این است که تمام 
افراد جامعه به طور غیرمستقیم در سبدها سرمایه‌گذاری کنند یعنی یک 

نفر با 10 میلیون تومان هم بتواند در ایران سبد داشته باشد. 
مدیرعامل ســبدگردان آرمان اقتصاد ادامه داد: متاســفانه تاکنون تمام 
رقبا و شــرکت‌های سبدگردانی اعداد زیر 500 میلیون و یک میلیارد را 
در سبد حساب نمی کردند چون اصلا زیرساخت‌های آن وجود نداشت. 
البته از نظر درآمدی هم ســود بســیار کمی داشت و اصلا قابل توجیه 
نبود چون مثلا 10 میلیون تومان کارمزدش در ســال، 100 هزار تومان 

می‌شود که طبیعتا  به صرفه نیست.
اتحادپور تاکید کرد: به همین منظور کار کارشناسی دقیقی انجام دادیم 
و چند ماه زمان صرف شد تا شرایط را به گونه‌ای تسهیل کنیم که همه 
افراد با هر مبلغی که می‌خواهند بتوانند سبد تشکیل دهند. وی بیان کرد: 
مشکل بازار سرمایه این است که همه افراد می‌خواهند مستقیما در بازار 

سرمایه سرمایه‌گذاری کنند که اغلب هم در سرمایه‌گذاری‌هایشان موفق 
نبوده‌اند، اما با این طرح قصد داریم آدم‌هایی که مبالغ کوچکی دارند و در 
بازار متضرر می‌شوند را به بازار بیاوریم و برایشان سود سازی‌های خوبی 
انجام دهیم. در واقع هدف این است که با راهکارهای جدید سبد گردانی 
داشــته باشیم به وســعت ایران. وی در خصوص چالش‌های موجود هم 
گفت: بزرگترین چالش در این زمینه نبود زیر ساخت معامله برای مبالغ 
10 میلیون تومانی بود ضمن آنکه وقتی تعداد سبدها زیاد می‌شد اماکن 
مدیریت بهینه روی آنها کمتر بود، اما با نرم افزارهایی که نوشته شده و 

تنها با یک کلیک برای 10 نفر می‌توانیم معامله انجام دهیم.

جلوی نوسان هیجانی را می‌گیریم
الهام موسوی نسب، مدیر محصول سرویس‌های سرمایه‌گذاری‌های آپ 

نیز در این مراسم گفت: این رونمایی کار مشترک بین آسان پرداخت و 
شرکت سبدگردان آرمان اقتصاد خواهد بود.

وی ادامه داد: پیش از این سبدگردانی وجود داشته اما اینکه این امر به 
راحتی در دســترس کل افراد قرار بگیرد میسر نبوده و اپلیکیشن آپ به 
دلیل تعداد بالای نصبی که دارد، این سرویس را می‌تواند آنلاین و کاملا 

غیر حضوری در اختیار کاربران قرار دهد.
موســوی نســب افزود: مزیت دومی که این برنامه برای کاربران ایجاد 
می‌کند این خواهد بود که با حداقل ترین ســرمایه و صرفا 10 میلیون 
تومان ســرمایه‌گذار می‌تواند از خدمات سبدگردانی که قبلا با سرمایه 

حداقل ۵۰۰ میلیون و یک میلیارد انجام می‌شد، استفاده کند.
مدیر محصول ســرویس‌های سرمایه‌گذاری اپلیکیشن آپ بیان کرد: در 
این پروســه حداقل ورود اطلاعات را خواهد داشت اما با استفاده از کد 
ملی کاربر زیرساخت‌های سجام اطلاعات کاربران را فراخوانی می‌کنیم و 

بدین ترتیب کار سرعت بیشتری می‌گیرد.
وی همچنین گفت: این سرویس در هفته جاری آغاز به کار خواهد کرد 
و سعی داریم آن را برای کسانی که سرمایه‌های خرد دارند و می‌خواهند 
از خدمات سبدگردانی استفاده کنند ارائه دهنده خدمات باشیم تا همه 
افراد بتوانند ســبدهای خود را به صورت حرفه‌ای توسط سبدگردان‌ها 
مدیریت کنند. وی در انتها اشــاره کــرد: مزیت بعدی که این برنامه در 
بازار ســرمایه ایجاد خواهد کرد این خواهد بود که نوسانات هیجانی که 
پیش از این سرمایه‌گذار به بدنه بازار وارد می‌کرد وجود نخواهد داشت.

درنشست  بورس برای همه مطرح شد:

سبد گردانی به وسعت ایران داشته باشیم

در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند خنثی در پیش گرفت. 
شاخص کل بورس در این هفته از 1,295 هزار واحد، با 6 هزار واحد افزایش، 
به 1,301 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 29 آذر ‌ماه صندوق‌های قابل 
معامله در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ » واســطه گری 
مالی یکم«، » سپهر کاریزما« و » بذر امید آفرین« به ترتیب با کسب 5.85 
، 2.91 و 2.9 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را 
از آنِ خود کردند.  در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 40,344 
میلیارد ریال بود که صندوق‌های درامد ثابت با 25,577 هزار میلیارد ریال 
بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های بازارگردانی 
با خالص ورود 9,690 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود نقد داشتند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای ایــن هفته بر روی عدد 4 
میلیون و 934 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 24 درصد 
در سهام، 44 درصد در اوراق بدهی و 31 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد 

و سپرده بانکی، مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

صدرنشینی  »واسطه گری مالی یکم«
رصد صتدوق‌ها

  شرکت صنایع 
شیر ایران در مقایسه با مدت مشابه در 
٨ ماهه اول سال جاری ۴٣ درصد سود 

قبل از مالیات کسب کرده است.
عبداله قدوسی، مدیرعامل صنایع شیر 

ایران، در سومین گردهمایی سراسری مدیران ارشد صنایع 
شیر ایران و شرکت‌های تابعه با اعلام این مطلب افزود: پگاه 
در صادرات ریالی نیز ۵٢.۴ درصد رشــد و بودجه را هم ٩٨ 
درصد محقق کرده اســت.  او با ارائه گزارش دستاوردهای 
شرکت در سال جاری، افزود: راه اندازی سامانه شفافیت در 
شرکت‌های گروه و سامانه فروشگاه محوری، یکسان سازی 
در طراحی بســته بندی و فرمولاسیون محصولات تولیدی 
از جمله توفیقات حاصل شــده در ایام اخیر است. قدوسی 
با اشــاره به نقش حساس فروش به‌عنوان پیشران لوکومتیو 
در توســعه فروش تاکید کرد: شــعبات فروش نباید دچار 

روزمرگی شوند و هنوز تا عالی شدن فاصله داریم.

هدف؛ ارتقای افزایش سهم بازار
حسن تاجیک، مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری آتیه صبا 
نیز با اشــاره به مسائل حوزه سهامداری تصریح کرد: منافع 
ســهامداری در حوزه سودآوری به ذینفعان که بازنشستگان 
معزز هستند، باید تامین شود و این راستا حرکت‌های خوبی 
در پگاه صورت گرفته است که ادغام بعضی شرکت‌های گروه 
از جمله پخش سراســری و افتتاح طرح‌های توســعه‌ای در 

شرکت‌های گروه از آن جمله‌اند. 
عبدالامیر باروتکوب رئیس هیأت مدیره صنایع شیر ایران نیز، 
در این رویداد تاکیــد کرد: هدف همه ما ارتقای برند پگاه و 
افزایش ســهم بازار داخلی و کسب سود پایدار است.او ضمن 
ارائه گــزارش فروش در حوزه‌های فــروش مقداری، فروش 
ریالی، دوره وصول، مطالبات، تفکیک و اشانتیون و ... تاکید 
کرد: اصلی ترین وظیفه ما حل موانع فروش، پوشش بودجه‌ای 
و افزایش سهم بازار است.در این برنامه وهب متقی‌نیا معاون 
اعتبــاری و عضو هیأت مدیره بانک کشــاورزی نیز حاضر و 
ضمن بحث و تبادل نظر با مدیران عامل شــرکت‌های گروه 
در خصوص مســائل و چالش‌های پیــش رو، راه‌های تامین 
اعتبــارات و تســهیلات پایش و ارزیابی شد.بررســی نتایج 
بررسی عملکرد شش ماهه اول سال جاری شرکت‌های تابعه 
صنایع شــیر ایران نیز ارائه و در گروه شرکت‌های تولیدی، 
پگاه اصفهان، آذربايجان شرقی، گلستان و همدان به ترتیب 
حائز رتبه اول تا چهارم شدند. همچنین در گروه شرکت‌های 
توزیعی مناطق ١ ، ۴ و ۵ رتبه اول تا ســوم را کسب کردند. 
بررسی گروه کشــت و صنعت نیز نشان داد که شرکت‌های 
فارس و سلماس مقام اول و دوم و شیر خشک نوزاد مقام برتر 

در گروه غیر لبنی، را به‌دست آوردند.

رشد شاخص‌های توسعه‌ای پگاه 
در شش ماهه۱۴۰۰

نماگر عدالت
ارزش پرتفوی سهام عدالت تکان مثبتی خورد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
164,34869,568دانا

2396,9801,668,220اخابر
31,7045,112بنيرو

243,73889,712شبریزح
2293420,548لكما
1146,550746,700فخوز
124,45053,400وايرا
2035,9201,201,760شپنا
4317,710761,530فولاژ
4817,710850,080بفجر
1,14610,59012,136,140فارس
815,820126,560ساراب
1,7881,9413,470,508وتجارت

4149,4202,026,220جم
913,410120,690بسويچ
471,96092,120خودرو
1532,440486,600شبريز
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477,790311,160شيراز
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274,900132,300دانا ح

7813,5501,056,900حكشتی
33,0759,225ورنا
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13715,3702,105,690رمپنا
121,56021,560حپترو
5756,7203,864,000فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,55013,293,000فولاد
10421,5502,241,200كگل

4719,810931,070کچادح
3116,270504,370فايرا

4126,474505,896شاوان
47173,4688,152,996مارون
1146,080693,120شبندر
1,4001,6052,247,000وبصادر
571,801102,657کگلح

826,950215,600سدشت
18128,7905,210,990کچاد

69,571,411جمع ارزش‌کل

 ارزش سهام 
 ارزش سهام 67,348,746در 24 آذر 1400

3.3درصد تغییر69,571,411در 1 دی 1400

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                         4,934 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                            40,344 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                     1,105 
سهام

                               2,022 
سایر

     57                            1,401

۵.۸۵

۲.۹۱

۲.۹

۲.۷۵

۲.۷۵

۲.۳۱۹

۲.۱

۱.۹۴۲

۱.۷۹۸

۱.۷۹

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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٪۱۰

٪۹

٪۶

٪۵

٪۱۴

٪۴

٪۲

٪۱

٪۲۹

بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

استخراج کانه های فلزی
سایر صنایع

سرمایه گذار ی ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
سایر دارائی ها

٪
واسطه گری مالی یکم

سپهر کاریزما

بذر امید آفرین

سرو سودمند مدبران

زرین کوروش

شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه

شاخصی بازار آشنا

آرمان سپهر آشنا

آسمان آرمانی سهام

ثروت آفرین پارسیان
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تخته سیـــاه

ســال 2021 رو بــه پایان 
اســت و زمــان نــگاه بــه 
گذشته و ارزیابی احتمالات 
آینده فرار رســیده اســت. 
این رسم هر ســاله نشریه 
این  است.  »اکونومیســت« 
نشــریه معتبر 178 ســاله 
در شــماره پایان سال خود 

به چندین موضوع مهم جهانی پرداخته اســت. در این 
شــماره از موضوعات سیاسی و اقتصادی تا فرهنگی و 
زیست‌محیطی، همچنین پیامدهای همه‌گیری بیماری 
کرونا مورد توجه قرار گرفته است. از میان 45 موضوع 
مهم جهان در سال 2021 که توجه بسیاری از مردم را 
به خود جلب کرده، بی‌شک بیماری کرونا مهمترین آنها 
بوده است. ظهور ویروس کووید 19 مهمترین اتفاق در 
75 سال گذشته بوده است. در سال 2020 حدود نیمی 
از مقالات چاپ شــده در اکونومیســت به این موضوع 
پرداخته بود که بالاترین رقم برای یک موضوع مستقل 

از زمان جنگ جهانی دوم است.

ویژه تعطیلات
کیوسک خارجی

مبتکران و پیشگامان درحال 
تغییر چهــره جهان بر پایه 
فناوری‌های نوین هستند و 
ایلان ماسک یکی از برترین 
»نیوزویک«  مجله  آنهاست. 
در ویژه‌نامــه خود نوشــته 
مبتکر   50 امــروز  اســت: 
و پیشــگام در حوزه‌هــای 
مختلف در حال تغییر چهره جهان بر پایه فناوری‌های 
نوین هستند که ایلان ماسک در بسیاری از شاخص‌ها 
در صدر نشســته اســت. ایلان ماســک را با دو چهره 
می‌شناسند. نخست، کســی که با توئیت‌هایش خشم 
مقام‌های مالی و حتی سیاستمداران را برانگیخته است. 
چهره دیگر، فردی اســت که مهمترین و اثرگذارترین 
مبتکر حوزه فنــاوری قرن حاضر لقب گرفته اســت. 
ماسک در ســاخت و عرضه سیستم پیشرفته پرداخت 
دیجیتال PayPal و موشــک‌های قابل استفاده مجدد 
SpaceX که فضانوردان و تجهیزات ناسا و توریست‌ها 

را به فضا می‌برند، نقش داشته است.

ینان بزرگ تحول‌آفر
کیوسک خارجی چــهره

برنامه آموزشی کارگزاری بانک سامان

www.samanbourse.com

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس
6 دی)کد پنجم(

 TSETMC تابلو خوانی در سایت 
12 دی)کد سوم(

برنامه آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

23 دیتحلیل تکنیکال

30 دیمبانی ارزشگذاری

برنامه آموزشی کارگزاری سرمایه‌گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

4 دی کدال خوانی

8 و 11 دیتحلیل صنعت کانه‌های فلزی

از 13 دیتحلیل بنیادی پیشرفته

18 دیروانشناسی معاملات

برنامه آموزشی دوره‌های آنلاین گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 معامله‌گری 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 سهم‌های برتر هر صنعت

جفری ساکس
اقتصاددان توسعه

توســعه پایدار، اقتصاد توسعه و مفاهیمی از 
این دســت از جمله ابزارهای مقابله با فقر 
در جهان هســتند. جفری ســاکس یکی از 

متخصصان برتر این حوزه است.
جفری دیوید ســاکس، متولد 5 نوامبر 1954 در حومه شــهر 
دیترویت ایالت میشــیگان، اقتصاددان آمریکایی، استاد دانشگاه 
و تحلیلگر حوزه سیاســت عمومی اســت. او پیشــتر مدیریت 
موسسه زمین در دانشگاه کلمبیا را به عهده داشت. این موسسه 
که در ســال 1995 تاسیس شده، یک موسسه پژوهشی وابسته 
به دانشــگاه کلمبیاست که در زمینه مسائل پیچیده و مشکلات 
پیش‌روی کره زمین و ســاکنان آن )همچون تغییرات اقلیمی، 

زمین‌شناســی، بهداشت جهانی، کشاورزی، آب، شهرنشینی و...( با محوریت توسعه 
پایدار فعالیت می‌کند.

جفری ســاکس پس از پایان دبیرستان، مدرک کارشناسی خود را در سال 1976 از 
کالج‌هاروارد دریافت کرد. او مدرک کارشناسی ارشد و دکترای خود را نیز از‌هاروارد 

گرفت و هم‌اکنون با درجه استادی در دانشگاه کلمبیا مشغول تدریس است.
 SDSN علاوه بر مدیریت مرکز توسعه پایدار دانشگاه کلمبیا، جفری ساکس ریاست
)شــبکه راهکارهای توســعه پایدار ســازمان ملل متحد( را نیز به عهده دارد. این 

مجموعه در راســتای اجرای اهداف توسعه پایدار )SDGs( در سال 2012 از سوی 
سازمان ملل تاسیس شد. او در حال حاضر در زمینه اهداف توسعه پایدار به آنتونیو 
گوترش، دبیرکل ســازمان ملل مشــاوره می‌دهد و از حامیان سرسخت این برنامه 
اســت. ساکس از سال 2001 تا ســال 2018 به عنوان مشاور ویژه دبیرکل سازمان 
ملل متحد مشــغول فعالیت بوده است. او همچنین در راستای 
تقویت اهداف توسعه هزاره )MDGs( سمت مشاور بان‌ کی مون 
دبیرکل پیشین سازمان ملل را نیز به عهده داشت. ساکس برای 
اولین بار، در دوره دبیرکلی کوفی عنان در ســال 2002 به این 
سمت انتخاب شده بود. ساکس از جمله کسانی است که موافق 
خروج ارتش آمریکا از ســوریه بود. او گفته بود: آمریکا باید هر 
چه زودتر به دخالت مخرب در ســوریه و خاورمیانه پایان دهد. 
ســاکس همچنین به دلیل اثرات زیان‌بار تحریم‌ ونزوئلا از سوی 
آمریکا، به شدت با این موضوع مخالفت کرده بود. جفری ساکس 
در طول سال‌های فعالیت خود به کشورهای مختلف در آمریکای 
لاتین، اروپای شرقی و کشورهای استقلال یافته از اتحاد جماهیر 
شوروی درباره راه‌های توســعه پایدار و بهبود وضع اقتصادی مشاوره داده است. در 

اینجا برخی از این کشورها معرفی می‌شوند.
در زمان انتخابات ملی بولیوی در ســال 1985، هوگو بانزر دیکتاتور این کشــور از 
ساکس دعوت کرد تا طرحی اقتصادی برای مقابله با تورم این کشور ارائه کند. در آن 
زمان، نرخ بولیوی به 14 هزار درصد رسیده بود. ساکس طرحی مبتنی بر آزادسازی 
قیمت و کاهش بودجه دولت ارائه کرد. گرچه بانزر در انتخابات شکســت خورد اما 

دولت جدید نیز طرح‌های ساکس را پی گرفت و تورم در این کشور تثبیت شد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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به‌نظر می‌رســد بودجه 1401 مانند سال‌های 
گذشته با کسری همراه است و دوباره دولت 
تلاش کرده بخشــی از این کسری را در قالب 
بخش‌های مختلف حداقل در لایحه مخفی نگه دارد؛ یکی از اقلام 
بسیار عمده، فروش نفت است که بعید است در سال 1401 اتفاق 
بیفتد. درمورد فروش نفت دولت سال 99،  57 همت پیش‌بینی 
کرده بود، ســال جاری 350 همت و برای سال آینده 382 هزار 
میلیارد تومان پیش‌بینی کرده اســت و همانطور که این رقم در 
سال 1400 محقق نخواهد شد هرچند که آمار دقیقی از آن وجود 
ندارد اما پیش‌بینی می‌شود کمتر از 30 درصد محقق شده است 
و باتوجه به این شرایط به‌نظر می‌رسد برای سال 1401 هم همین 
اتفاق رخ دهد، بنابراین حدودا 250هزار میلیارد تومان کسری 
بودجه از محل فروش نفت بر مبنای پیش‌بینی دولت در لایحه 
خواهیم داشت. این موارد بخشی از سخنان علیرضا توکلی، عضو 
هیأت مدیره تأمین سرمایه کاردان است که گفت‌وگوی ما با وی 

از روند تأمین سرمایه‌ها شروع و به بودجه 1401 ختم شد.
***

* بودجه 1401 و تأثیر آن بر بازار را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
در بودجه 1401 و بــرای مالیات عدد 527 هزار میلیارد تومان در نظر 
گرفته شــده که در مقابل  عدد 325هزار میلیارد تومان بودجه 1400  
رشدی حدود  62  درصد داشته و با توجه به اینکه حدود 6 هزار میلیارد 
تومان از آن مربوط به مالیات بر املاک و خودروهای لوکس است احتمال 
تحقق آن بسيار کم است، هرچند در كل رقم بسيار جزیی است از طرفی 
با وجود اینکه دولت دو ســال گذشته در فروش اموال ناموفق بوده است 
دوباره برای ســال 1401،  رقم  26 هزار میلیارد تومان پیش‌بینی کرده 

که به‌نظر می‌رسد اين رقم نيز محقق نخواهد شد.

* البته بخش فروش اوراق را کم کرده است؟
بله،‌ اما درمورد فروش اوراق نيز شــاهد بی‌نظمي هستيم. در هيچكدام از 
ســال‌های اخير، پيش‌بيني‌هاي دولت در زمينه اوراق درست نبوده و اين 
موضوع نه تنها در مورد انتشار اوراق، بلكه در مورد تعهدات بازپرداخت اصل 

و سود نيز محقق نشده است در صورتيك‌ه حداقل توقع آن است كه دولت 
بر مبناي اوراق منتشــره قبلي خود، تخمين دقيق‌تري از ميزان تعهدات 
خود در يك‌سال آينده داشته باشد. در بودجه 1400، رقم 70 همت براي 
بازپرداخت اصل و ســود پيش‌بيني شده بود كه اين رقم حداقل در سطح 
104 همت محقق خواهد شــد. در ســال آینده  نيز با وجود اينكه طبق 
اطلاعات موجود، دولت بايد حداقل 173 همت بابت اصل و ســود اوراق 
منتشره قبلي پرداخت كند، صرفا رقم 128 همت پيش‌بيني کرده است. 
در ســال 1400 شخصا پيش‌بيني ميك‌نم كه علاوه بر 156 همت اوراق 

منتشره تاكنون، حداقل 144 همت ديگر هم اوراق جديد منتشر شود.

139914001401اوراق

8813298انتشار اوراق جديد – بودجه

؟156 + 204144انتشاراوراق جديد- عملكرد

4070128بازپرداخت اصل و سود – بودجه

56104173بازپرداخت اصل و سود – عملكرد

* رقم ديگری که در ســال 1401 به شــدت متورم شده، 
برداشت دولت از صندوق توسعه ملی است.

دقیقا، این رقم که در ســال جاری 36 بوده به 137 تبدیل شــده است 
یعنی تقریبا بیش از 4 برابر شــده که بعید است محقق شود و حتی اگر 

محقق شود به‌صورت کاغذی این اتفاق رخ می‌دهد زیرا بخشی از منابع 
صندوق توسعه ملی در دسترس نیست و به دلیل تحریم در کشورهای 
مختلف بلوکه شــدند؛ مورد بعدی اینکه عمده منابع آن ارزی هســتند 
و عملا اگر دولت بخواهد این برنامه را در ســال آینده اجرا کند به این 
معناســت که از محل پول‌های بلوکه شــده صندوق توسعه ملی که در 
خارج از کشور قرار دارد به بانک مرکزی دستور می‌دهد معادل آن ریال 
منتشر کند و تملک دلار را به بانک مرکزی منتقل می‌کند. این مسئله 
در ادبیات بــه  افزایش خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی معروف 
است كه بر مبناي نظر برخي كارشناسان اقتصادي یکی از عوامل ایجاد 
كننده تورم اســت. اگر این موارد در کنار یکدیگر گذاشــته شود به‌نظر 
می‌رسد دولت در ســال 1401 حدود 300 تا 600 هزار میلیارد تومان 
کســری خواهد داشت و طبیعتا بهترین راهی که برای تأمین آن وجود 

دارد انتشار اوراق است که باید این موضوع را در بودجه اصلاح کند.

* یکی از بندهای همیشگی مهم و موثر در بازار نرخ خوراک 
پتروشیمی‌هاست.

یکی از مســائلی که از اواسط سال گذشته نگران آن بودم، این بود که با 
تداوم وضع تحریم‌ها اگر اتفاقی رخ ندهد و دولت راهی برای بازار کردن 
راه تحریم‌ها و کاهش کســری بودجه پیدا نکنــد طبیعتا دو کار بزرگ 
را انجام خواهد داد؛ كيي انتشــار اوراق و دیگری دســت بردن در جیب 
شرکت‌ها و اشخاص. انتشار اوراق که امسال در ارقام بزرگی منتشر شد و 
سال آینده هم به همین صورت خواهد بود و حتی بسیار بیشتر از ارقام 
بودجه دولت اوراق منتشــر خواهد کرد، بنابراين براي دولت چاره‌اي جز 
ايــن باقي نمي‌ماند كه از محل افزايــش ماليات و عوارض، نرخ خوراك، 
حق مالكانه معادن و ســاير موارد، كســري بودجه خود را پوشش دهد. 
هرچند معتقدم اين نوع اقدامات كه فاقد استراتژي بلندمدت هستند به 
شــدت به بدنه اقتصاد ضربه وارد خواهد كرد و حداقل اثرش اين است 
كه سرمايه‌گذاري‌هاي جديد در اين بخش‌ها قطعا متوقف خواهد شد و 
آثار ســوء آن ناشي از كاهش درآمدهاي مالياتي دولت در سنوات دورتر 

بر بودجه سال‌هاي آينده اثر منفي خواهد گذاشت.
 ادامه در صفحه 10 

عضو هیأت مدیره تأمین سرمایه کاردان مطرح کرد:

مهمتریــن هــدف از ایجــاد رکن چالش‌های یک صنعت کارآمد
بازارگردانی در بازارها کمک به نقد 
شــوندگی بازارهاست. نقدشوندگی 
در بازار ســرمایه هم تابع شــرایط 
محیطی خاص خود اســت. یکی از 
این ویژگی‌هــای محیطی اقتصادی 

حجم بالا و ســریع تغییرات سیاســت‌گذاری و متغیر‌های کلان اقتصادی 
است. در این شرایط طبیعتا بازار سرمایه درگیر نوسانات و التهابات دائمی و 
مزمن خواهد بود. بنابراین طبیعی است که با وجود محدودیت دامنه نوسان 
به‌راحتی نمادها در صف فروش یا صف خرید قفل شــوند. از سوی دیگر به 
علت کمبود و رشــد نیافتگی ابزارهای مالی عملا بازارســرمایه یک طرفه 
اســت و انتفاعی در زمان ریزش و اصلاح برای ســهامداران ایجاد نمی‌کند 
و در نهایت منجر به نوســانات شــدید در بازار‌ســرمایه می‌شود. اما اساسا 

بازارگردان‌ها در انجام ماموریت محوله موفق بوده‌اند؟ 
پر واضح است که  عملکرد قابل قبولی نداشته‌اند، البته به نظر می‌رسد در این 
مورد نمی‌توان بازار‌گردان‌ها را مقصر دانست. هرچند هنوز مشکلاتی از جمله 
سفارش‌گذاری دســتی در این بخش دیده می‌شود اما بخش اصلی ایرادات 
مربوط به بخش تدوین دســتورالعمل‌ها و محتوای قرارداد ســبد‌گردانی با 
شرکت‌هاست، هرچند در بخش نقایص مقرارت‌گذاری با تدوین دستور‌العمل 
جدید ایرادات تا حدی مرتفع شد. تقاضای برگزاری حراج ناپیوسته با دامنه 
نوســان قیمتی 4 برابر دامنه نوســان عادی، در صورتی کــه نماد در ۵ روز 
متوالی با صف خرید یا فروش مواجه باشــد، یکی از مهمترین مزایایی است 
که دســتورالعمل جدید برای بازارگردان‌ها در نظر گرفته شده است. پیش از 
این در صورتی كه قیمت ورقه بهادار در پنج جلسه معاملاتی متوالی بیش از 
3 برابر دامنه مجاز نوسان، در یک جهت تغییر می‌کرد و در عین حال عرضه 
و تقاضای ورقه بهادار به تعادل نرســیده بــود، بازارگردان از اجرای تعهدات 
بازارگردانی معاف می‌شد. در این شرایط عملا نماد اندک معامله روزانه خود را 

هم که توسط بازارگردان رقم می‌خورد از دست می‌داد. 
از طرفی الزام شــرکت‌ها به تامین سهم و آورده نقدی توامان تا حد زیادی 
مشــکلات را برطرف کند. در خصوص آورده نقدی نیز باید مبلغ به میزانی 
تعیین شــود که تکافوی جبران تعهدات بازارگردانی در زمان ریزش سهم 

را داشته باشد.

بازارگردان‌ها  نبودن  موفق  دلایل 
یادداشت

حسین صفری مقدم
سرمایه بازار  کارشناس 

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

ساره صابری
خبرنـگار
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  مدیرعامــل بانک کارآفرین با اشــاره به آمار 
و ارقام‌های اعلام و تائید شــده بانک مرکزی گفت: بررســی آمارهای 
مختلــف از عملکــرد بانک کارآفریــن که به تائید بانــک مرکزی نیز 
رسیده اســت نشــان می‌دهد بانک کارآفرین یکی از کم اشکال‌ترین 

وکم‌ایرادترین ترازنامه ها در شبکه بانکی است.
احمد بهاروندی، مدیرعامل بانک کارآفرین در جمع روســای شــعب 
بانک با بیان این مطلب افزود: ارائه اطلاعات و آمار شــفاف از عملکرد 
بانــک و همچنیــن ارائه خدمات مناســب از ســوی همــه همکاران 
 بانــک کارآفرین موجب شــده تا برنــد بانک به عنوان بانکی شــفاف 

شناخته شود.
وی با بیان اینکه برخی از شاخص‌های ثبت شده برای بانک جای تایید 
و تقدیر دارد به شاخص NPL بانک اشاره کرد و گفت: در شبکه بانکی 

بانک‌های بزرگ و متوســطی هستند که شاخص NPL آنها به ۳۰-۲۵ 
درصد هم می‌رســد اما این عدد برای بانک کارآفرین ۳.۸ درصد است 

که بسیار عدد خوبی است. 
مدیرعامــل بانــک کارآفریــن در ادامه با اشــاره به تاکیــدات اخیر 
مبنی بر عــدم تملیک کارخانه‌هــای تولیدی به واســطه بدهی‌های 
بانکــی گفت: یاد نــدارم در بانک کارآفرین کارخانــه یا واحد تولیدی 
 به واســطه اقدام حقوقی تعطیل شــده باشــد و این یکی از افتخارات 

بانک کارآفرین است.
 وی با اشــاره بــه اینکه موضوع حمایت از تولیــد در بانک کارآفرین، 
محدود به مدت اخیر و دســتورات ریاســت جمهوری نبــوده، افزود: 
ایــن بانک مســیر تعامل ســازنده با مشــتریان تولیــد کننده خود 
را در پیــش گرفتــه و در ســالهای اخیر بــه حرکت در این مســیر 
 حمایتی و رفــع موانع موجود، با ارائه طرح‌های گوناگون تســهیلاتی 

سرعت بخشیده است.

مدیرعامل بانک کارآفرین:

کم اشکال‌ترین ترازنامه بانکی را داریم یر  جهاد     کشاورزی؛  با حضور     وز
ونمایی شد دامدار کارت بانک کشاورزی ر

آیین رونمایــی از دامدار کارت بانک کشــاورزی با حضــور وزیر جهاد 
کشاورزی در محل این وزارتخانه برگزار شد.

در این مراســم سید جواد ســاداتی نژاد، وزیر جهاد کشاورزی گفت:این 
کارت به دامداران برای تامین ســرمایه در گردش کمک می‌کند تا بتوانند از 
طریق آن نهاده‌های دامی مورد نظر خود را خریداری کنند. وی بابیان اینکه 
سرانه تسهیلات برای هر رأس دام سبک ۳۰۰هزار تومان و برای دام سنگین 
۷۰۰هزارتومان تعیین شده است، افزود: در تلاشیم میزان اعتبار آن را افزایش 
دهیم.روح اله خدارحمی، مدیرعامل بانک کشاورزی نیز گفت: دامدار کارت با 
هدف کمک به نقدینگی دامداران برای تهیه علوفه دام داشتی طراحی شده 
و بر اساس رهنمود وزیر جهاد کشاورزی و همکاری بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران، در این مرحله ۲ هزارمیلیارد تومان با نرخ ترجیحی ۱۱ درصد 
در قالب کارت تأمین نهاده‌های دامی پرداخت خواهد شــد. مدیرعامل بانک 
کشــاورزی با بیان اینکه دامداران روســتایی و عشایری که به بانک معرفی 
می‌شوند می‌توانند متناسب با دامی که در اختیار دارند ۱۰، ۲۰ و ۵۰ میلیون 
تومان تسهیلات با کمترین تشریفات و در کوتاه ترین زمان دریافت کنند، وی 
ابراز امیدواری کرد:این اقدام به گره گشایی از مشکلات دامداران کمک کند.

بانک‌های خصوصی
  پشتیبان بخش‌های اقتصادی

میزان تســهیلات پرداختی بانک‌ها و موسســات اعتباری خصوصی به 
بخش‌های اقتصادی کشور در ۵ ماه ابتدای سال جاری اعلام شد.

براساس آمار کانون بانک‌ها و موسسات اعتباری خصوصی، از ابتدای سال 
جــاری تا پایان مرداد ماه امســال مجموعا ۳ میلیــون و ۳۷۸ هزار و ۱۲۲ 
میلیارد ریال تسهیلات در ۶ گروه شامل کشاورزی، صنعت و معدن، مسکن 
و ســاختمان، بازرگانی، خدمات و بخش متفرقه توسط بانک‌ها و موسسات 

اعتباری خصوصی پرداخت شده است.
بر اســاس آمار بانک مرکزی در خصوص تســهیلات اعطایی به تفکیک 
بخش‌های اقتصادی و هدف از دریافت آنها در کل شبکه بانکی، سهم بانک‌ها 
و موسســات اعتباری خصوصی از تسهیلات پرداختی حدود ۳۷ درصد بالغ 
شده اســت. همچنین تسهیلات پرداختی در قالب ســرمایه در گردش به 
بخش‌هــای اقتصادی در ۵ ماهه ابتدای ســال جاری بیــش از ۲ میلیون و 
۳۲۹ هزار و ۶۶۳ میلیارد ریال معادل ۶۹ درصد از کل تســهیلات پرداختی 
بانک‌ها و موسســات اعتباری خصوصی بوده اســت. همچنین در راستای 
حمایت بانک‌ها و موسسات اعتباری خصوصی از کارآفرینان و تولیدکنندگان 
از مجموع یک میلیون و ۱۳ هزار میلیارد ریال تسهیلات پرداختی در بخش 
صنعت و معدن معادل ۷۸ درصد آن )مبلغ ۷۹۰ میلیون و ۲۷۶ میلیاردریال( 

صرفا به منظور تأمین سرمایه در گردش این مراکز پرداخت شده است. 

اخبـــار

 با امضــای تفاهمنامــه میان صندوق بازنشســتگی 
کارکنان بانک‌ها با بانک‌های تجارت و ملت، پرداخت تســهیلات ۵۰ میلیون 
تومانی بــا نرخ ۱۵ درصد و دوره بازپرداخت ۶۰ ماهه به منظور تأمین و رفع 

نیازهای ضروری بازنشستگان آغاز شد. 
محمد ابراهیم آقابابائی، مدیرعامل صندوق بازنشســتگی کارکنان بانک‌ها 

با اشــاره به اجرایی شدن این طرح در راستای حفظ کرامت بازنشستگان و توجه به معیشت آنان 
که مهم‌ترین دغدغه صندوق بازنشستگی بانک‌هاست، گفت: صندوق بازنشستگى بان‌كها ٥ درصد 
از ســود تسهیلات را تقبل کرده و تنها ١٠ درصد توسط بازنشســتگان بانک‌ها پرداخت می‌شود. 
آقابابائی ضمن قدردانی از بانک‌های تجارت و ملت برای پیشگام شدن در ارائه این تسهیلات، ابراز 

امیدواری کرد که سایر بانک‌های مشترک نیز برای ارائه این خدمت، اعلام آمادگی کنند.
یادآور می‌شــود که پیشنهاد ارائه این تســهیلات از سوی صندوق بازنشستگی کارکنان بانک‌ها 
به تأیید هیأت امنای این صندوق رسیده و شورای هماهنگی بانک‌ها نیز آن را مصوب کرده است. 
همچنین در حال حاضر، مذاکرات میان صندوق و سایر بانک‌های مشترک جهت عقد تفاهمنامه و 

اجرایی شدن ارائه این تسهیلات به بازنشستگان آن بانک‌ها نیز ادامه دارد.

تسهیلات 50 میلیون تومانی به بازنشستگان بانک‌ها
 اداره کل بانکــداری خرد و امور باجه‌های پســت بانک 
ایران در گزارشی اهم اقدامات صورت گرفته برای توانمندسازی باجه‌های بانکی 
روستایی را تشریح کرد که شــامل فعالسازی ۱۰۰۰ دستگاه صدور کارت آنی 
و صدور ۵۷۰ هزار فقره کارت در باجه‌های بانکی روســتایی، ایجاد دسترســی 
فعالسازی اینترنت‌بانک، همراه‌بانک و تلفنبانک برای باجه‌های بانکی روستایی، 

ایجاد دسترســی بازاریابی صدور ضمانت‌نامه )فاز اول طرح ســفیران( در باجه‌های بانکی روستایی 
منتخب در ۸ ماهه سال ۱۴۰۰ است.

بنابر این گزارش پرداخت تعداد ۳۲.۳۵۲ فقره وام قرض‌الحسنه در قالب طرح نیکان به مبلغ ۳.۰۴۵ 
میلیارد ریال با نرخ ۴ درصد به جامعه روســتایی، راه‌اندازی ســرویس چکاوک در باجه‌های بانکی 
روســتایی و واگذاری تعــداد ۲.۸۰۰.۰۰۰ فقره چک ظرف ۸ ماه از دیگــر اقدامات این اداره کل در 
همین راستا بوده است. افتتاح تعداد ۵۴۲ هزار فقره انواع حساب در باجه‌های بانکی روستایی در قالب 
طرح پست‌بانکی‌شو در مدت ۵ ماه، نصب و راه‌اندازی تعداد ۴۱ دستگاه Cashless در باجه‌های بانکی 
روستایی و ایجاد و راه‌اندازی تعداد ۳۸۲ باجه بانکی جدید در روستاها ظرف مدت ۸ ماه را می‌توان 

از دیگر اقدامات صورت گرفته برای توانمندسازی باجه‌های بانکی روستایی برشمرد.

پست بانک؛ باجه‌های روستایی را توانمند می‌کند

شناسایی سود
 ۲۸۴.۲ میلیاردی »وتجارت«

 بزرگترین بانک بورسی از نتیجه برگزاری مزایده 
واگذاری ۵۱ درصد سهام در زیرمجموعه قندی و شناسایی سود ۲۸۴.۲ 

میلیارد تومانی خبر داد.

بانک تجــارت از نتیجه برگزاری مزایده واگذاری 51 درصد ســهام در 
زیرمجموعه قندی و شناسایی سود 284.2 میلیارد تومانی خبر داد و با 

توقف نماد روبرو شد.
براین اســاس، "وتجارت" اعلام کرد: این بانــک با توجه به تکالیف مقرر 
در مــاده 16 قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر و نظام مالی، طبق آگهی 
منتشــره اقدام به مزایده جهت واگذاری 51 درصد از ســهام در شرکت 

فرآورده‌های غذایی و قند یاسوج در 12 مهر کرد.
مزایده مذکور در تاریخ مقرر برگزار و برنده مزایده با قیمت پیشــنهادی 
معــادل قیمت پایه منــدرج در آگهی معــادل 308.5 میلیارد تومان با 
شــرایط 20 درصد نقد و مابقی اقســاط، مشخص و اقدامات لازم جهت 
انعقاد قرارداد واگذاری به برنده مزایده ابلاغ شــد. بهای تمام شده سهام 

مذکور در دفاتر بانک معادل مبلغ 24.3 میلیارد تومان است.

 تاکنون بیش از ۲ میلیون و ۱۰۰ هزار نفر 
کالاکارت بانک قرض‌الحسنه مهر ایران را دریافت کرده ‌اند.کالاکارت 
یک کارت اعتباری خرید کالا و خدمات است که برای افزایش قدرت 
خرید مردم و تا سقف ۵۰۰ میلیون ریال طراحی شده است. کالاکارت 
ویژگی‌های منحصر به فردی دارد که آن را از طرح‌های مشابه خود 

متفاوت می‌کند.
نرخ کارمزد سالانه کالاکارت فقط ۴ درصد است. یعنی اگر کسی یک 
کالاکارت ۳۰ میلیون تومانی با اقساط ۱۲ماهه دریافت کند، تنها یک 
میلیون و۲۰۰هزار تومان کارمزد پرداخت می‌کند و اقساط ماهانه وی 
۲میلیون و ۶۰۰هزار تومان می‌شود. در صورتی که همین فرد اگر قرار 
بود کارت اعتباری ۱۸ درصدی با همین مبلغ و تعداد اقساط دریافت 
کند، باید ۵میلیون و ۴۰۰هزار تومان کارمزد پرداخت می‌کرد و مبلغ 
هر قسط او نیز ۲میلیون و ۹۵۰هزار تومان می‌شد.برای اینکه مشتری 
دست  و  کند  تصمیم‌گیری  خود  بازپرداخت  توان  اساس  بر  بتواند 
وی در برنامه‌ریزی مالی باز باشد، کالاکارت بانک قرض‌الحسنه مهر 
ایران با دوره‌های بازپرداخت متنوع طراحی شده است. این طرح در 

بازه‌های زمانی ۶، ۹، ۱۲، ۱۸ماهه قابل بازپرداخت است. البته در 
استفاده کند،  امتیازی  و  از طرح‌های حمایتی  صورتی که مشتری 

اقساط تا ۲۴ ماه و ۳۶ ماه نیز قابلیت افزایش دارد.
به‌صورت  را  خود  اقساط  کالاکارت،  دریافت‌کننده  که  صورتی  در 
منظم پرداخت کند، امکان استفاده مجدد از طرح کالاکارت برای 
وی وجود دارد. البته برای این کار لازم است اقساط وام قبلی تمام 
شده باشد. گفتنی است برای استفاده مجدد از طرح نیازی به تشکیل 

پرونده جداگانه یا ضامن جدید نیست.
یا  پذیرنده  بانک،  بین  جانبه  سه‌  همکاری  یک  کالاکارت  طرح 
جای  به  فروشنده  است.  کالاکارت  دریافت  متقاضی  و  فروشنده 
اینکه کالای خود را به‌صورت اقساطی بفروشد و نگران وصول طلب 
این  به  واگذار می‌کند.  بانک  به  را  اقساط  باشد، وصول  از مشتری 
نظر  فروشگاه مد  به  از دریافت کالاکارت  صورت که مشتری پس 
خود مراجعه کرده و کالای خود را خریداری و دریافت می‌کند. پس 
از گذشت یک ماه دوره تنفس اقساط کالاکارت را به بانک می‌پردازد 

و بانک نیز مبالغ را به‌ حساب فروشنده واریز می‌کند.

دریافت‌کنندگان کالاکارت، ۲ میلیون نفر شدند

چالش‌های  یک صنعت کارآمد
 ادامه از صفحه 9 

* به بازار هم نگاهی داشــته باشیم، این روزها خروج شدید 
نقدینگی از صندوق‌ها را داریم.

اجباری که صندوق‌ها برای نگهداری ســهام در پرتفوی داشتند و ریزش 
بــازار بر NAV صندوق‌هــای با درآمد ثابت اثر منفــی می‌گذارد و باعث 
می‌شود ســهامداري که انتظار ســود 20 تا 21 درصد در بازار داشت در 
حــال حاضر با ســود 18 تا 19 درصد مواجه شــود و صندوق‌ها از محل 
ذخایرشــان سود پرداخت ‌کنند ضمن اینکه مقرراتی که سازمان در بحث 
ذخایر دارد، مقررات نادرســتی اســت كه بايد اصلاح شود به همین دلیل 
مدیران صندوق‌ها و تأمین ســرمایه‌ها با مشکل مواجه شد‌ه‌اند. نکته دیگر 
اینکه جذابیتي در بازارهای دیگر ایجاد شده است كه برخي سرمایه‌گذاران 

به سمت دلار و رمزارزها حرکت كرده اند.

* برنامه‌های توسعه‌ای تأمین سرمایه کاردان چیست؟
تأمین سرمایه کاردان در دو سال اخیر و باتغییر مدیریتی که در آن اتفاق 
افتاد پیشرفت‌های بسیار خوبی داشته ازجمله اینکه سود این شرکت در دو 
سال اخیر تقریبا بیش از سه برابر افزایش پیدا کرده است. در سال 1400 
تأمین ســرمایه کاردان حدود 10هزار میلیارد تومان برای شــرکت‌های 
خصوصــی و دولت تأمین منابع کرده اســت. علاوه بــر اين صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری كاردان  توانستند بیش از 8هزار میلیارد تومان رشد كنند.

* تأمین سرمایه‌ها با چه چالش‌هایی مواجه هستند؟
مهمتریــن وظیفه تأمین ســرمایه‌ها تأمین منابع مالی برای شــرکت‌ها، 
شهرداری‌ها و دولت‌هاست و مهمترین مســئله تأثیرگذار در این تجارت 
نــرخ بهره و چشــم‌انداز آن و مورد دوم اجازه به تأمین ســرمایه‌ها برای 
تأمین منابع مالی است که بتوانند شرکت‌ها یا دولت را تأمین مالی کنند. 

در حال حاضر در هر دو مورد در صنعت تأمین ســرمایه مشــکل وجود 
دارد، با تغییراتی شدیدی که در تورم و متغیرهای اقتصادی شاهد بودیم، 
هیچ ثبــات و پیش‌بینی در نرخ بهره در چند ســال آینده وجود ندارد و 
در شــرایطی که چشــم‌اندازی از نرخ بهره و نرخ سود وجود ندارد تأمین 
سرمایه‌ها نمی‌توانند تأمین مالی بلند مدت انجام دهند و طبیعتا به سمت 

تأمین مالی کوتاه مدت خواهند رفت.

* راهکاراین مهم چیست؟
 بانک مرکزی باید با تعیین نرخ ســود و به‌خصوص نرخ سود کوتاه‌مدت و 
میان‌مدت با انجام عملیات باز و بازارگردانی اوراق دولتی بتواند چشم‌انداز 
بهره را در میان‌مدت و بلند‌مدت تعیین کند که بر این مبنا شــرکت‌های 
تأمیــن ســرمایه بتوانند اقداماتی انجــام دهند. نکته بعــد اینکه یکی از 
ابزارهای مهم تأمین ســرمایه‌ها برای تأمین مالی گســترش صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و جمع‌آوری منابع خرد و تجمیع و تجهیز آنها برای انجام 
تأمین مالی دولت و شرکت‌هاســت بنابراین در این شــرایط باید سازمان 
بورس کمک کند تا شرکت‌های تأمین ســرمایه صندوق‌های متنوع‌تری 
ازجمله صندوق‌های بازار پول یعنی صندوق‌هایی که در اوراق کوتاه مدت 
سرمایه‌گذاری می‌کنند و صندوق‌های اوراق بهادار میان‌مدت و بلند مدت 
تأســیس کنند و همچنین اجازه دهد که صندوق‌های موجود را بزرگ‌تر 
کنند و سقف آن را افزایش دهند؛ علاوه ‌بر این مشکلات مقررات مختلف 
سازمان از جمله تحمیل خرید سهام به صندوق‌های با درآمد ثابت و یا در 
نحوه ذخیره‌گیری و نحوه محاسبه کارمزد موفقیت مدیر باید بر طرف شود.

* برنامه‌ای برای ورود به بورس دارید؟
 تأمیــن ســرمایه کاردان به‌صورت جدی دنبال پذیرش در بورس اســت 
و پیش‌بینی می‌شــود که در شــش ماه آینده نام تأمین سرمایه کاردان 
در لیســت شرکت‌های پذیرفته شــده در بورس و در کنار نام بقیه تأمین 

سرمایه‌ها دیده شود.
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مدیرعامل بیمه سامان عنوان کرد: 

تحول دیجیتال، مسیری برای توسعه صنعت بیمه
ذره‌بیـن

معدني  املاح ايران
 معدنينام شرکت 

بورس اوراق بهادار تهرانبازار املاح ايران

فهرست اوليه بازار دومتابلو1363/03/08تاریخ تاسیس

 تاریخ آغازفعالیت 
محصولات شيميايیصنعت1363/03/08)بهره برداری(

گروه1363/03/08تاریخ ثبت اولیه
توليد مواد شيميايی پايه 

 بجز کودها 
و ترکيبات نيتروژن

شاملانماد52267شماره ثبت اولیه

موضوع فعالیتتهرانمحل ثبت اولیه

در جهــت  فعالیــت   .۱
اســتخراج،  اکتشــاف، 
تغلیــظ و فــرآوری انواع 

مواد معدنی.
۲. تأسیس کارخانه.

صــادرات  و  واردات   .۳
مواد اولیه و ماشین‌آلات 
بــه  مربــوط  صنعتــی 

موضوع شرکت.
۴. کلیه معاملات مجاز 
بازرگانــی و امــوری کــه 
یــا  بــه طــور مســتقیم 
غیرمستقیم با موضوع 
شــرکت ارتباط داشــته 

باشد.

شماره ثبت شرکت 
 نزد سازمان بورس

و اواق بهادار
10219

تاریخ پذیرش 
 شرکت نزد 

 سازمان بورس
 و اواق بهادار

1380/02/11

12/30سال مالی1375/03/28تاریخ اولین عرضه

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

:مدیرکل بیمه 
ایران استان هرمزگان در سیزدهمین 
نمایشــگاه صنعــت فولاد کشــور بر  
سیاست‌های کلان بیمه ایران مبنی بر 
نــوآوری و تولید بیمه نامه‌های جدید 

در کوتاه ترین زمان ممکن تاکید کرد.. سید محمد حسینی، 
مدیرکل بیمه ایران استان هرمزگان ، برگزاری این نمایشگاه 
را در جهت ترویج و توسعه فرهنگ بیمه و همچنین تبادل 
دانــش و اطلاعات فعالان حوزه صنعت فولادکشــور مفید 
ارزیابی کرد و گفت: آشــنا ساختن سرمایه‌گذاران داخلی و 
بین المللی صنایع فولادی با خدمات گســترده بیمه ایران 
برای دسترســی سریع و خرید پوشــش‌های بیمه‌ای مورد 
نیاز سرمایه‌گذاران و فعالان صنعت فولاد یکی از مهمترین 

اهداف ما، برای حضور دراین نمایشگاه بود.
وی در ادامــه افزود : بیمه ایران برای ایجاد امنیت و آرامش 
ســرمایه‌گذاران و صنعتگران، همــواره در رویدادهای مهم 
اقتصادی حضوری فعال دارد  تا با ارائه پوشش‌های بیمه‌ای، 
زمینه‌ای را برای توسعه سرمایه‌گذاری در صنایع فراهم کند. 
از این رو یکی از سیاســت‌های کلان بیمــه ایران، نوآوری 
وتولید بیمه نامه‌های جدید اســت تــا در زمان بروز حادثه 
بتواند در کوتاه ترین زمان ممکن تعهدات خود را انجام دهد.

مرتضی یزد خواســتی، عضو هیات مدیره شرکت ذوب آهن 
اصفهان نیز در این نمایشــگاه ، ضمن بازدید از غرفه بیمه 
ایران، در خصوص همکاری صنعت بیمه و صنایع فولادگفت: 
فعالیت‌ها، طرح ها ، پروژه‌ها و سرمایه‌گذاری‌های این صنعت 
پر ریسک بوده و باید بین ما و بیمه گران اعتماد و اطمینان 

خاطر دو طرفه وجود داشته باشد. 

 عملکرد مناسب بیمه دی 
در رسیدگی به شکایت‌ها 

: بیمه مرکزی 
ج.ا.ا، شــرکت بیمه دی را به ســبب 
عملکرد مناسب در فرآیند رسیدگی به 
شکایات، شایسته‌ کسب مقام اول در 

این زمینه دانست.
كاظم فیروزپوری بندپی، مدیرکل بازرسی، حسابرسی داخلی 
و مبارزه با پولشــویی بیمه مرکزی در دیــدار از بیمه دی، 
موفقیت این شرکت در رسیدگی سریع و دقیق به پرونده‌های 
خســارت و نیز کاهش زمان رسیدگی به شکایات بیمه‌ای را 
قابل تحسین قلمداد کرد. وی با اشاره به این نکته که میانگین 
زمان رســیدگی به شکایات در بین شرکت‌های بیمه‌ای، ۱۰ 
روز کاری و در بیمه دی ۳ روز است، فرآیند تعریف شده در 

این شرکت را، بسیار مؤثر و کارآمد توصیف کرد.

 پیوند بیمه و صنایع  فولادی 
برای آگاهی صنعتگران 

: مدیرعامل شرکت بیمه سامان با تاکید بر این 
که »تحول دیجیتال« فقط استفاده از فناوری و صدور آنلاین بیمه نامه 
نیست، گفت: تحول دیجیتال مسیری برای توسعه صنعت بیمه در داخل 

و خارج از کشور است.
احمد رضا ضرابیه در پنل »تحول دیجیتال و شــبکه فروش، فرصت‌ها و 
چالش‌ها« که در بیست و هشتمین همایش بیمه و توسعه برگزار شد با 
بیان اینکه در شرایط تورمی کنونی، شرکت‌ها باید به دنبال راهکارهای 
موثر برای حفظ ارزش دارایی خود باشــند، گفت: داشتن درآمد ارزی، 
بهترین راه حفظ دارایی اســت و » تحول دیجیتال« راهکاری برای نفوذ 

به بازار بین المللی و در نتیجه کسب درآمد ارزی است.
او با اشاره به اینکه صنعت بیمه دنیا در حوزه تطبیق با تحول دیجیتال از 
سایر صنایع عقب تر است، تاکید کرد: بیمه گران ایرانی می‌توانند از این 
فرصت اســتفاده کرده و دست کم برای رونق بازار بیمه در عراق، ترکیه ، 
ارمنستان و کشورهای اوراسیا، بکوشند تا از آن محل، خودشان نیز منتفع 

شوند. ضرابیه داشتن اعتماد به نفس را مهمترین الزام حضور در بازارهای 
بین المللی خواند و با بیان اینکه صنعت بیمه کشــورمان از نظر دانش و 
سرمایه انسانی، به مراتب وضعیت بهتری نسبت به بسیاری از کشورها به 
ویژه کشورهای منطقه دارد، گفت: بدون شک بیمه گران ایرانی می‌توانند 

صادرات خدمات بیمه‌ای داشته باشند و از این محل شرایط مطلوبی برای 
خود ایجاد کنند. وی تحول دیجیتال را در ارتباط مستقیم با عوامل فروش 
صنعت بیمه خواند و با تاکید بر اینکه نمی توان به بهانه تحول دیجیتال، 
شــبکه فروش کنونی را از میان برداشت، خاطرنشان کرد: جایگاه شبکه 

فروش، امن است و باید با قدرت حفظ شود. 
او همچنیــن به ظهور بازیگران جدیــد در عرصه صنعت بیمه در قالب 
اینشــورتک‌ها اشــاره کرد و با بیان اینکه هزینه تبلیغات آنها از محلی 
خارج از صنعت بیمه تامین می‌شــود، گفت: این تجربه نشــان می‌دهد 
همه تحولات ساختاری در صنعت نیاز به سرمایه‌گذاری داخلی ندارد و 

می‌توان از ظرفیت‌های بیرونی نیز به این منظور بهره گرفت.
مدیرعامل شرکت بیمه ســامان افزود: ارزیابی‌های ما نشان می‌دهد که 
تنها 15 درصد تحول دیجیتال در گروی فناوری و استفاده از تکنولوژی 
اســت، اما 85 درصد آن در گروی فرآیند انجام کار، فرهنگ سازمانی و 

سرمایه انسانی است.

: مدیر بیمه‌های اتومبیل شــرکت بیمه تجارت‌نو گفت: 
درحال حاضر به‌ طور میانگین یک ســوم ارزیابی و پرداخت خسارت بیمه‌های 

ثالث و بدنه اتومبیل در این شرکت به صورت آنلاین انجام می‌شود.
وحید دانش‌کیا گفت: بیمه تجارت‌نو با توجه به دانش مدیریت ریسک در تلاش 
است تا برمبنای مدیریت ریسک در رشته بیمه شخص ثالث حرکت کند و سعی 

بر این است که از پرتفوها با ریسک‌های بالا که تحت پوشش قراردادن آنها صحیح نیست دوری شود.
وی اذعان داشت: در بیمه‌نامه بدنه هم باتوجه به اینکه نرخ‌های حق بیمه در اختیار شرکت بیمه است 
با درنظر گرفتن مدیریت ریســک در قیمت‌گذاری و دوری از یکسری پرتفوها تلاش شده تا بهترین 
نتیجه‌ها گرفته شود که تا کنون خوب جواب داده، اما مواردی همچون گران شدن قطعات و اجرت 

تعمیر خودرو باعث شد این مدیریت ریسک تحت الشعاع قرار گیرد.
مدیر بیمه‌های اتومبیل شــرکت بیمه تجارت‌نو با بیان اینکه مدیریت ریسک سبب شد تا بیمه‌های 
شخص ثالث شرکت متبوع وی نسبت به میانگین صنعت بیمه در وضعیت خوبی قرار بگیرد، افزود: 
آمارها نشان می‌دهد که 25 تا 30 درصد سبد پرتفوی شرکت‌های بیمه در بخش ثالث است که این 
رقم در بیمه تجارت‌نو حدود 25 درصد اســت. دانش‌کیا گفت: از ســال 98 همزمان با بوجود آمدن 
شرایط کرونایی با همکاری شرکت ارزیابی خسارت همراه بیمه خلیج فارس وارد فاز بازدید آنلاین در 
مورد بیمه‌های بدنه و بازدید و ارزیابی خسارت ثالث و بدنه خودروها شدیم و شرکت بیمه تجارت‌نو 
در عمل به عنوان اولین شرکت بیمه به این مقوله ورود و این خدمت را ارائه کرد. وی، با بیان اینکه 
شرکت بیمه تجارت‌نو سعی دارد تا در تحول دیجیتال پیشرو باشد، گفت: پیش از کرونا بیمه تجارت‌نو 
به سمت راه اندازی اپلیکیشن رفته بود، کرونا موجب تسریع در اینکار شد و از سال 98 اولین شرکتی 

بود که به صورت واقعی ارزیابی خسارت را از طریق سیستم آنلاین انجام داد.

»تجارت‌نو« آنلاین خسارت می دهد
:  مدیر عامل بیمه سرمد درباره اصول کاری بیمه سرمد 
گفت: چند اصل اساسی، مبنای کار ماست. سیاست ما در دوره جدید سه اصل 

کار حرفه‌ای، برنامه‌محوری و بیمه‌داری نوین است.
یعقوب رشنوادی، مدیرعامل بیمه سرمد در نشست سراسری مدیران و روسای 
شعب این شرکت با اشاره به فراز و فرودهای شرکت در سال 1400 اظهار کرد: 

خبرهای خوبی در راه اســت و امیدواریم با کمک تمامی مدیران ســتادی و روسای شعب در کشور 
شــاهد تحقق همه اهداف خود باشــیم. انتظارات زیادی از بیمه ســرمد وجود دارد و ما اینجا جمع 
شــده‌ایم که ســرمد را نه تنها به روزهای خوب بازگردانیم، بلکه گام‌های بلندتری برداریم تا سرآمد 

صنعت بیمه کشور باشیم.
رشنوادی با اشاره به اینکه برای پاسداری دو ارزش عدالت و امانتداری، باید سلامت خود را در همه 
ابعاد و زوایای کاری حفظ کنیم، افزود: خط قرمز بیمه ســرمد، سلامت اداری و کاری است. چیزی 
مهم‌تر از تحقق اهداف برای یک سازمان وجود ندارد، اما با این حال نمی‌خواهیم اهداف شرکت بیمه 
ســرمد را به هر قیمتی محقق کنیم، بلکه قصد داریم با ســامت و از راه قانون به اهداف موردنظر 
دســت پیدا کنیم. وی گفت: معتقدیم راه ســالم برای رســیدن به اهداف وجود دارد و ما نیز هدفی 
تعیین نکردیم که از راه قانونی و ســالم، قابل تحقق نباشد. رشنوادی درباره اصول کاری بیمه سرمد 
نیز ابراز کرد: چند اصل اساسی، مبنای کار ماست. سیاست ما در دوره جدید سه اصل کار حرفه‌ای، 
برنامه‌محوری و بیمه‌داری نوین است. وی افزود: بیمه سرمد با وجود تلاش سال‌های گذشته هنوز به 
جایگاه واقعی و حقیقی خود نرسیده است. ما به سهامداران قول داده‌ایم که سرمد در حد نام و آوازه 
سهامداران بزرگ خود رشد کند. در پایان این نشست، از اولین سامانه صدور آنلاین بیمه‌نامه شخص 
ثالث با قابلیت صدور همزمان کد یکتا از طریق سامانه جامع بیمه‌گری شرکت فناوران رونمایی شد.

گام بلند »سرمد« برای روزهای خوب

چکیــده تحلیــل بنیــادی »لطیف«

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.0 صنعتP/E8.0 تابلولطیفنماد
36,100 ریالتحلیل )09/29/ 1400(

 1.6 میلیارد تومانسود تقسیمی46 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
فروش 19.1 هزار تن تیشو، نرخ فروش هر ملاحظات 4 درصد

کیلوگرم 9.5 هزار تومان، حاشیه سود 32 درصد

 17 میلیارد تومانسود تقسیمی36 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
فروش 18 هزار تن تیشو، نرخ فروش هر ملاحظات 46 درصد

کیلوگرم 11.9 هزار تومان، حاشیه سود 27 درصد

 75 میلیارد تومانسود تقسیمی79 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
فروش 19.8 هزار تن تیشو، نرخ فروش هر ملاحظات 94 درصد

کیلوگرم 16.2 هزار تومان، حاشیه سود 31 درصد

5،434 ریالکارشناسی 4،6081401 ریالکارشناسی 3,9751400 ریالسال 99

مازاد ارزش

مقدار تولید
ظرفیت اسمی شرکت 20.4 هزار تن و ظرفیت عملی شرکت 20 هزار تن تولید تیشو است. شرکت در سال‌های اخیر در نزدیک این ارقام تولید 
کرده است. در سال 1400 با توجه به مقادیر تولید ماهانه پیش بینی می‌شود که 19.65 هزار تن تیشو توسط شرکت تولید شود. این رقم برای 
ســال 1401 برابر 19.7 هزار تن لحاظ شــده اســت. همچنین میزان تولید محصولات بســته بندی که نقش کمی در درآمد شــرکت دارد در هر دو 

سال 200 هزار عدد در نظر گرفته شده است. 

با توجه به نوع محصول تولیدی شرکت و موجودی‌های انبار اندک در پایان دوره، پیش بینی شده است که به میزان تولید، فروش انجام شود. مقدار فروش

نرخ فروش
قیمت محصولات شرکت بر اساس بهای تمام شده، کشش بازار و مذاکرات با مشتریان تعیین می‌شود. نرخ فروش محصول تیشو برای ادامه 
ســال 1400 برابر با  25.5 هزار تومان به ازای هر کیلوگرم و برای ســال 1401 برابر با 28.8 هزار تومان در نظر گرفته شــده اســت. همچنین نرخ 
فــروش محصــولات بســته بنــدی در ادامــه ســال 1400 برابــر با 8 هزار تومان به ازای هر عدد و برای ســال آینده برابر با 10 هــزار تومان به ازای هر 

عدد پیش بینی شده است. 

مواد اولیه
شرکت از پوشال مخلوط، کاغذ باطله اداری، کاغذ باگاس و خمیر الیاف کوتاه و بلند برای تولید  تیشو استفاده می‌کند. دو قلم مهم مواد اولیه 
شرکت پوشال و کاغذ باطله اداری هستند که بیش از 99 درصد مواد اولیه شرکت را تشکیل می‌دهند.رفتار بهای تمام شده مطابق با شاخص 
قیمت تولیدکننده محصولات کاغذی بررسی شده و در سال‌های اخیر نرخ مواد به ازای تولید هر کیلوگرم تیشو، چیزی در حدود 0.4 الی 0.6 دلار 

بوده است. این رقم برای ادامه سال در حدود 0.58 دلار و برای سال 1401 نیز به همین میزان در نظر گرفته شده است. 

متوسط نرخ دلار موثر شرکت برای ادامه سال 24،600 تومان و برای سال 1401، 27،500 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

1.2 درصدنرخ خرید و فروش همزمان1.1 درصدنرخ دلار موثر

1.6 درصدظرفیت عملیاتی2.8 - درصدنرخ مواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

وجود تعداد مشــتریان زیاد و دائمی بودن بازار برای محصول شــرکت، دســتوری نبودن نرخ‌های فروش شــرکت، تامین و در دســترس بودن 
مواد اولیه، داشــتن تکنولوژی جوهرزدایی از کاغذ باطله در کارخانه، تقســیم ســود حداکثری و زیرمجموعه شــرکت ســلولزی تامین و امکان 
بهره مندی از حمایت در صورت لزوم از پتانســیل‌ها و مزایای این شــرکت محســوب می‌شــود. در رابطه با ریســک‌های شــرکت نیز می‌توان 
بــه عکــس العمــل زیــاد بــه افزایش بهای تمام شــده مواد اولیه و حاشــیه ســود نســبی کــم و عرضه اولیه‌ای بودن و وجود فروشــنده ســهام 

شرکت اشاره کرد.

نظر کارشناسی

لطیف با توجه به بهبود ســاختار مالی شــرکت در ســال‌های اخیر، کاهش ســهم هزینه‌های غیرعملیاتی در شــرکت، پیش بینی ســودآوری 
مناســب و رشــد قیمــت محصــولات، در حــال حاضر وضعیت عملیاتی مناســبی دارد. هم اکنون نســبت قیمت به درآمــد آینده نگر لطیف، 
در حــدود 5.5 واحــد اســت. در بــازار ســرمایه ایــران کمتــر پیــش آمده که شــرکت با اندازه و ارزش بــازاری کوچک، دارای نســبت قیمت به 
درآمد پایین باشــد. بنابراین از این منظر لطیف می‌تواند بازده معقولی را نســبت ســهامداران کند هر چند باید به ریســک‌های شــرکت نیز 

توجه نمود.

شــرکت محصــولات کاغــذی لطیــف در ســال 1364 بــه صــورت شــرکت ســهامی خــاص تاســیس و در اداره ثبــت 
شــرکت‌ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رســیده و در ســال 1373 شــروع به بهره برداری نموده اســت. این 
شرکت در سال 1400 به سهامی عام تبدیل و سهام این شرکت در بازار بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 
است. فعالیت اصلی شرکت تولید تیشو بوده است همچنین قسمت کمی از تیشوی خود را به صورت محصول 
بسته بندی نهایی به فروش می‌رساند. شرکت دارای ظرفیت اسمی تولید سالانه به میزان 20.4 هزار تن تیشو 
اســت. شــرکت گروه ســلولزی تامین گســتر نوین با 72 ســهامدار اصلی شــرکت محســوب می‌شــود. مدیر عامل 

شرکت نیز آقای رمضانعلی خشوعی هستند. 
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وسای بهره‌برداری  اجلاس ر
وشیمی  مجتمع‌های پتر

اجلاس روسای بهره‌برداری مجتمع‌های پتروشیمی فاز یک منطقه پارس، 
به میزبانی شرکت مبین انرژی خلیج فارس برگزار شد. 

به گزارش روابط عمومی شــرکت مبین انــرژی، در این اجلاس یک روزه 
که روســای بهره‌برداری مجتمع‌های پتروشــیمی فاز یک منطقه پارس و 
نمایندگان کنترل تولید شــرکت ملی صنایع پتروشیمی و همچنین گروه 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس حضور داشــتند، دستاوردها و چالش‌های 

مجتمع‌های منطقه به بحث و گفت وگو گذاشته شد. 
در این اجــاس مهدی فرزانه، مدیرعامل شــرکت مبین انرژی با مثبت 
ارزیابی کردن چنین نشســت‌های تخصصی، نکاتــی در ارتباط با تجارب 
خود در واحد بهره برداری بیان و ابراز امیدواری کرد که با برگزاری مراسم 
مشــابه در آینده، بتوان با تعامل بیشــتر مشــکلات را حل کرد. نماینده 
مدیرکنترل تولید شــرکت ملی صنایع پتروشیمی نیز با ارائه گزارشی در 
خصوص میزان تولید شــرکت‌های پتروشــیمی و چالش‌های پیش رو از 
برپایی چنین نشست‌هایی استقبال کرد. همچنین قاسمی نیا، سرپرست 
گروه مهندســی فرآیندهای گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس، ضمن 
ابراز خرســندی از میزبانی مبین انرژی، اجلاس روســای بهره‌برداری را 
نشانه حرکت و پویایی تلاشگران این عرصه و امید بخش افق‌های روشن‌تر 
در حوزه بهره‌برداری مجتمع‌های پتروشــیمی دانســت. در ادامه روسای 
بهره‌برداری شرکت‌های پتروشیمی فاز اول منطقه پارس به بیان دیدگاه‌ها 
و مســائل مختلف حــوزه کاری خود پرداختند و مقرر شــد از این پس 

جلسات مشابه به صورت فصلی برگزار شود.

زمان و شرایط عرضه بلوک 2/07 درصدی 
سهام بورس تهران

سرمایه‌گذاری گســترش فردای ایرانیان در نظر دارد بلوک 2/07 درصدی 
ســهام نهادهای مالی بورس اوراق بهادار را بطــور یکجا و نقد در بازار اول 
بورس به فروش برســاند. به این ترتیب، مقرر شــده ۲۹۱ میلیون و ۱۳۱ 
 هــزار و ۷۷۹ ســهم در دوشــنبه ۶ دی از طریق کارگــزاری بانک آینده 

عرضه شود. 
در ایــن واگذاری قیمت پایه هر ســهم ۱۲۰۰ تومــان و قیمت پایه کل 
۳۴۹.۳ میلیارد تومان تعیین شــده اســت. همچنین کارگزار خریدار در 
صورتی مجاز به ورود ســفارش خرید به ســامانه معاملاتی است که ۱۰ 
درصد از ارزش سهام مورد معامله را بر اساس قیمت پایه نقداً یا به‌صورت 
ضمانت نامه بانکی بدون قید و شرط با مدت حداقل ۲ ماه از تاریخ عرضه 
از مشتری دریافت کرده و حســب مورد به حساب شرکت سپرده‌گذاری 
مرکــزی واریز یا ارائه دهد و تاییدیه را مبنــی بر اخذ تضامین مربوط به 

شرکت بورس ارائه کند.

اخبـــار

امضای 4 تفاهمنامه در پارک فناوری و نوآوری نفت و گاز 

شستا پیگیر رفع موانع تولید
  مدیر عامل شســتا بــا هدف رفع موانع و مشــکلات تولید و رونق اشــتغال از 

پالایشگاه روغن سازی ایرانول در آبادان بازدید کردند.
علی رســتمی، مدیرعامل شســتا در این بازدید گفت: ایرانول یکی از بزرگترین شــرکت‌های تابعه شستا 
اســت و امید است با ادامه روند رو به رشد این شــرکت در سال "تولید؛ پشتیبانی‌ها، مانع‌زدایی‌ها" شاهد 
درخشــش بیش از پیش این مجموعه باشیم. وی ضمن تقدیر از زحمات مدیرعامل و کارکنان ایرانول که 
به دنبال توســعه همه جانبه این شرکت هستند، گفت: با توجه به راهبرد اصلی شستا که برقراری عدالت 
ســرمایه‌گذاری از طریق توســعه فعالیت‌ها در مناطق مختلف اســت، به لطف الهی با اجرای برنامه‌ها و 

پروژه‌های این شرکت در آبادان شاهد رشد تولید و ایجاد اشتغال پایدار در این منطقه باشیم. رستمی تاکید 
کرد: شستا با جدیت به دنبال پیگیری رفع موانع و مشکلات موجود بر سر راه تولید است. 

در این دیدار محمد زارع پور اشــکذری، مدیرعامل شرکت نفت ایرانول نیز گزارشی از عملکرد این شرکت 
ارائه داد و گفت: با عنایت به نگاه ویژه سیاســت شــرکت شستا به انجام کارهای زیربنایی و توسعه‌ای و با 
توجه به پتانسیل‌های موجود در آبادان تلاش داریم با حمایت‌های دکتر رستمی از این ظرفیت‌ها استفاده 
کنیم و بر این اساس برنامه ریزی و اجرای طرح افزایش ظرفیت تولید پالایشگاه آبادان تا 2 برابر در دستور 

کار قرار خواهد گرفت.
همچنیــن در ادامــه این دیدار، اجرای پروژه‌هــای تولید محصولات با ارزش افزوده بــالا، راه اندازی خط 
بشکه سازی آبادان، افزایش ظرفیت مجتمع ظرفسازی تهران با هماهنگی سایر شرکت‌ها، راه‌اندازی اسکله 
اختصاصی ایرانول در منطقه بریم با هماهنگی و مشارکت سایر سازمان‌ها مطرح و مورد تصویب قرار گرفت.

 : مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت تامین 
 ســرمایه دماونــد برای ســال مالی منتهــی به 31 شــهریور 1400 

برگزار شد.
حجت الله انصاری، مدیر عامل شــرکت تامین ســرمایه دماوند گفت: 
در ســالی که گذشــت درآمد عملیاتی ۷۷ میلیــارد و ۶۰۰ میلیون 
تومانی کسب کردیم که بر این اساس و از محل سود سرمایه‌گذاری‌ها 
655،832 میلیــون ریــال، از محــل درآمــد تعهد پذیره نویســی 
25،000 میلیــون ریال، از محل بازارگردانــی 25،799 میلیون ریال، 
 از محــل مدیریــت صندوق‌های ســرمایه 22،482 میلیــون ریال }

درآمد داشتیم.
وی تاکیــد کرد: این شــرکت موفق به کســب رتبه نخســت تامین 
مالی شــرکتی در سال جاری شــده و در حال حاضر ۴چهار صندوق 
ســرمایه‌گذاری دارد، صندوق ســرمایه‌گذاری ســپید دماوند با نماد 
»سپید ما«؛ صندوق ســرمایه‌گذاری سهامی اوج دماوند با نماد»اوج« 
که به تازگی فعالیت خود را آغاز کرده؛ صندوق اختصاصی بازارگردانی 
»لاجــورد دماوند« و صندوق ســرمایه‌گذاری مختلــط »گنبد مینای 
دماونــد« که به تازگی پذیره‌نویســی شــد و به زودی نمــاد آن در 
فرابــورس بازگشــایی خواهد شــد. وی در خصــوص برنامه‌های آتی 
شــرکت نیز گفــت: افزایش دارایــی تحت مدیریــت در صندوق‌های 
 تحــت مدیریت و افزایش حجم انتشــار اوراق بدهی از برنامه‌های آتی 

شرکت است. 
مدیر عامل شــرکت تامین سرمایه دماوند ادامه داد: همچنین تأسیس 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری درآمــد ثابت صــدور و ابطالی، صندوق 
ســرمایه‌گذاری اهرمی، صنــدوق ســرمایه‌گذاری خصوصی، صندوق 
سرمایه‌گذاری شــاخصی و صندوق ســرمایه‌گذاری درآمد ثابت قابل 
معامله نوبت دوم از دیگر برنامه‌های آتی شرکت است. وی افزود: توسعه 
خدمات ارائه شده در بخش مشاوره مالی، جذب و پرورش نیروی انسانی 

در حوزه‌های مختلف، خرید ساختمان دفتر مرکزی، توسعه زیرساخت 
فن آوری اطلاعات در شرکت از دیگر برنامه‌های شرکت است. در ادامه 
 سهامداران نســبت به تقسیم ســود تصمیم‌گیری و به ازای هر سهم

 ۷۵ ریال سود تقسیم شد. همچنین موسسه حسابرسی هوشیار ممیز 
به عنوان حســابرس و بازرس قانونی انتخاب و موسســه حسابرســی 
رهیافت و همکاران به عنوان حســابرس و بازرس علی البدل و روزنامه 
اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرالانتشــار شــرکت انتخاب شــد. حق 
الزحمه اعضای هیأت مدیره برای یک جلســه 25 میلیون ریال تعیین 
شد و با این توضیح که پاداش هیأت مدیره به شخصیت حقوقی اعضای 
هیأت مدیره تعلق می‌گیرد، 3000 میلیون ریال به عنوان پاداش هیأت 

مدیره تصویب شد.

 افزایش سرمایه در راه است 
انصاری در پاســخ به پرسش ســهامداری در خصوص زمان بازگشایی 
نماد در بازار دوم فرابورس گفت: صورت مالی مقایسه‌ای که از الزامات 
شــرکت فرابورس برای انتقال نماد به بازار دوم بود، ۱۰ روز گذشــته 
ارسال شــد، در حال حاضر پیگیر آن هستیم که نماد در سریع ترین 

زمان ممکن به بازار دوم فرابورس منتقل شود.
انصاری در پاسخ به سهامداری در خصوص برنامه‌های آتی انتشار اوراق 
در شــرکت گفت: نمی‌توانیم رقم دقیق را اعلام کنیم، اکنون 4 پروژه 
به طور جدی در دســتور کار اســت و رقم این پروژه‌ها عدد مناسبی 
است و نسبت به رقم موجود شاهد رشد خوبی در تامین مالی خواهیم 
بود. همچنین مدیر عامل تامین ســرمایه دماوند در پاسخ به پرسشی 
در خصوص موجودی نقد شــرکت در پایان سال مالی گفت: این وجوه 
ناشی از افزایش سرمایه بوده ‌که در مهرماه ثبت شد و به لحاظ قانونی 
تــا زمان ثبت باید صبر می‌کردیم که در یادداشــت‌های همراه صورت 

مالی نیز این موضوع افشا شده است. 
همچنیــن مدیــر عامــل تماوند در پاســخ به پرسشــی در خصوص 
تاســیس صندوق طلا نیز گفت: تاسیس صندوق طلا در برنامه است و 
مهمترین الزام برای تاســیس این نوع صندوق، داشتن صندوق سهمی 
با دارایی تحت مدیریت ۱۰۰ میلیارد تومان اســت که برای تاســیس 
صندوق طــا در تلاش هســتیم. وی در خصوص خرید ســاختمان 
شــرکت نیز گفت: بر اســاس آیین نامه‌های موجــود در هیأت مدیره 
 این موضــوع در حال پیگیری و به محض قطعیت جزئیات آن افشــا 

خواهد شد. 
مدیرعامل تامین سرمایه دماوند در خصوص برنامه افزایش سرمایه آتی 
شرکت نیز گفت: شرکت برنامه افزایش سرمایه در سال‌های آتی دارد 
که افزایش سرمایه آتی صرف افزایش کفایت سرمایه و افزایش قدرت 

و توان شرکت در فعالیت‌های جاری خود خواهد شد.

 در مجمع »تماوند« نهایی شد؛

هدفگذاری برای افزایش دارایی‌ها و انتشار اوراق بدهی

  دهمین جشــنواره پژوهش و فناوری وزارت صمت 
برگــزار و محصــول کلاف فولادی IRACORTEN A-HOT شــرکت فولاد 
مبارکه به‌عنوان محصول برتر تحقیق و توسعه در این جشنواره برگزیده شد.

شــهرام عباســی، مدیر تحقیق و توسعه شــرکت فولاد مبارکه با اشاره به 
انتخاب محصول فولادی IRACORTEN A-HOT شرکت فولاد مبارکه گفت: 
 IRACORTEN در ابتدا، فعالیت انجام‌شــده برای معرفی محصــول فولادی
A-HOT شــرکت فولاد مبارکه در قالب اظهارنامه‌ای به ســازمان صنعت، 

معدن و تجارت اســتان اصفهــان ارائه و پــس از ارزیابی‌های به‌عمل‌آمده 
ایــن محصول به وزارت صمت معرفی شــد و در نهایت پس از ارزیابی‌های 
به‌عمل‌آمده در کمیته داوری، محصول جدید شرکت فولاد مبارکه به‌عنوان 

محصول برتر تحقیق و توسعه در این جشنواره برگزیده شد.

طراحی و تولید فولادهای مقاوم
 به خوردگی اتمسفری در فولاد مبارکه

علیرضا مولوی‌زاده، مدیر واحد متالورژی و روش‌های تولید شــرکت فولاد 
 IRACORTEN مبارکه در خصوص طراحی و تولید معرفی محصول فولادی
A-HOT شرکت فولاد مبارکه بیان کرد: این اقدام به‌منظور رفع نیاز کشور 

از واردات، جلوگیری خروج ارز از کشــور، توســعه و تنوع هر چه بیشتر 
ســبد محصولات فولاد مبارکه و تولید فولادهای خاص با ارزش‌افزوده بالا 

صورت گرفته است.
وی در ادامه افزود: فولادهای مقاوم به خوردگی اتمسفری حاوی مقادیری 
از عناصر کروم، نیکل، مس و فســفر در ترکیب شیمیایی خود هستند که 
موجب بهبود مقاومت به خوردگی در محیط‌های مرطوب و اســیدی تا 4 
برابر در مقایسه با فولادهای سازه‌ای معمول می‌شود. مدیر واحد متالورژی 
و روش‌های تولید شــرکت فولاد مبارکه گفــت: از مصارف عمده این نوع 
فولادها می‌توان به ســاخت کانتینرهای حمل‌ونقــل دریایی، واگن‌های 
حمل ریلی و مدول‌های پیش‌گرم هوا در نیروگاه‌های تولید برق با سوخت 
فســیلی اشاره کرد؛ تاکنون نیاز کشور به این نوع فولادها از طریق واردات 

از کشورهایی همچون ژاپن، سوئد و چین تأمین می‌شده است.

کاربردهای این محصول 
در نیروگاه‌های تولیدی و صنعت دریانوردی

محمودرضا قرمزی، رئیس گروه فنی ناحیه نورد سرد شرکت فولاد مبارکه 
هم در خصوص این دستاورد اظهار کرد: نظر به تعهد شرکت فولاد مبارکه 
در توسعه گریدهای تولیدی در جهت برآورده شدن نیازهای مشتری‌های 
ورق‌های فولادی در سطح کشــور، با توجه به محدودیت‌های تحریمی و 
عدم امکان تأمین ورق‌های فولادی مخصوصا گریدهای ویژه با کاربردهای 
اختصاصــی در زمینه‌هــای نیروگاه‌های تولید بــرق و صنعت دریانوردی 
 این درخواســت پــس از انجام بررســی‌های مقدماتــی در اولویت تولید 

قرار گرفت. 
وی در ادامــه افزود: با برگزاری جلســات متعدد فنی، تبادل‌نظر در فولاد 
مبارکه با حضور مشتری و بازدیدهای انجام‌شده از خطوط تولید مشتری، 
با عزمی راسخ و تلاش مجدانه و حمایت‌های واحدهای برنامه‌ریزی تولید 
و ســایر واحدهای پشــتیبانی و عملیاتی در جهــت خودکفایی در تولید 

ورق‌های فولادی مقاوم به خوردگی اتمسفری قدم برداشته شد.
رئیـس گـروه فنـی ناحیه نورد سـرد شـرکت فـولاد مبارکه بیان داشـت: 
همان‌طـوری کـه بـا طراحی ایـن محصـول در فرآیند واحدهـای تولیدی 
بالادسـتی اقداماتـی صـورت گرفتـه بـود، در واحدهـای نـورد سـرد نیـز 
تمهیداتـی انجـام شـد؛ در پروسـه نـورد اصلاحاتـی در مقادیـر توزیـع 
Reduction)کاهـش ضخامـت مرحله‌به‌مرحلـه( صورت گرفت کـه بتوانیم 

محصـول را بـا حداقـل افـت حجم تولیـد، تولیـد کنیم. 
وی ادامـه داد: مـواردی ازجملـه بهینه‌سـازی جریـان موتـور قفسـه‌های 
نـورد و مصرف برق و شـرایط کیفـی در تولید این محصـول در تاندم‌میل 
نـورد ناحیـه نـورد سـرد شـرکت فـولاد مبارکـه در نظـر گرفتـه شـد؛ با 
توجـه بـه ترکیب شـیمیایی ایـن محصول و وجـود برخی عناصـر در این 
محصـول جوش‌پذیـری در ورودی تاندم و در موقعیت جوشـکاری ابتدا و 
انتهـای کلاف‌هـا بـا توجه به پیوسـته بودن تولیـد، نیازمنـد تغییراتی بود 
کـه بـا کنترل‌هـای خیلی زیـاد که بعضـا با توقف نیـز همراه بـود صورت 

گرفـت و برنامـه بهینـه جـوش لیزری نیز تهیه شـد.

قطار توسعه کیفی در فولاد مبارکه سرعت گرفت

فولاد مباركه محصول برتر دهمین جشنواره پژوهش و فناوری وزارت صمت

 : در آیین گرامیداشــت روز ملی پژوهش گروه 
صنایع پتروشــیمی خلیج فارس و پارک فنــاوری و نوآوری نفت و گاز 
برای حمایت و توانمندســازی کسب‌وکارها در راستای رفع نیاز صنعت 

پتروشیمی تفاهمنامه همکاری امضا کردند. 
در تفاهمنامــه بین گروه صنایع پتروشــیمی خلیج فارس که با حضور 
جعفــر ربیعی، مدیرعامل این شــرکت با این پارک امضا شــد، پارک 
فناوری و نوآوری نفت و گاز متعهد به پذیرش اختصاصی شــرکت‌های 
فناور مدنظر هلدینگ در پارک، حمایت و توانمندسازی کسب و کارها 
بــرای رفع نیاز هلدینگ، میزبانی و اجــرای رویدادهای تخصصی مورد 
درخواست هلدینگ، تشکیل شبکه آزمایشگاهی و ارزیابی پایلوتی برای 
رفع نیاز هلدینگ، مشــارکت در راه‌اندازی مرکز تحول دیجیتال برای 
هلدینگ، ایجاد زیرســاخت رصد فناوری، بــرای حوزه‌های فناورانه در 
زنجیــره ارزش هلدینگ، برگزاری بازدید از زنجیره کســب و کارهای 

خصوصی مدنظر هلدینگ، ارائه کارگاه‌ها و مشاوره‌های مدیریت فناوری 
و نوآوری برای هلدینگ و ایجاد باشــگاه فناوران و منتورهای صنعتی 

برای کارکنان هلدینگ خلیج فارس شد.
همچنین گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس، متعهد به اولویت‌بندی 
و تشریح‌های نیازهای فناورانه و چالش‌های واقعی، در اختیار قراردادن 
ظرفیت‌های آزاد آزمایشگاهی و اندازه‌گیری، همکاری برای ارزیابی‌های 
میدانی محصولات و تجهیــزات جدید، میزبانی تور فناورانه و بازدید از 
مناطــق و فرآیندهای عملیاتی، حضور نماینده در محل تخصیص داده 
شــده در پارک، شناســایی و معرفی داورها و منتورهای صنعتی برای 
مشــارکت با پارک، تعریف گرنت‌های فناورانه برای شرکت‌های تحت 
حمایت پارک، ایجاد و مدیریت فضا و زیرساخت‌های اختصاصی )کارگاه، 
آزمایشــگاه و…( در پــارک و ارائه موضوع برای برگــزاری رویدادهای 

فناورانه در پارک شد.
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 معــاون بهره‌بــرداری 
ذوب‌آهن اصفهان با بیان اینکه موجودی مواد 
اولیه ذوب‌آهن برای تولید به معنای واقعی تنها 
برای چند روز اســت، گفت: ذوب‌آهن اگر به 
نتیجه برسد که امکان تأمین پایدار مواد اولیه 
از داخل نیســت، برای واردات مواد اولیه مورد 

نیاز خود برنامه‌ریزی می‌کند.
مهرداد تولائیان با تأکید بر اینکه کوره بلند قلب ذوب‌آهن است، توضیح 
داد: در آغاز ســیکل تولید فولاد ابتدا باید چدن تولید شــود و بعد در 
فرآیندی چدن تبدیل به فولاد می‌شود، اما اگر به هر دلیل امکان تولید 
چدن به عنوان ماده خام برای تولید فولاد را نداشــته باشــیم، طبیعتاً 

تولید ذوب‌آهن کاهش می‌یابد.
وی با اشــاره به مشــکل تأمین مواد اولیه، کمبود آب و انرژی که موجب 
کاهش تولید کوره‌ها شده است و نتوانســته‌ایم از ظرفیت کامل کوره‌ها 
اســتفاده کنیم، گفت: با وجود تمام مشــکلات با توجه به فعالیت ســه 
کوره بلند در تلاش هســتیم تا پایان سال ۱۴۰۰، رکورد تولید ذوب‌آهن 
که مربوط به ســال ۹۳ ثبت بود را بشــکنیم.تولائیان گفت: رکورد تولید 
ذوب‌آهن در ســال ۹۳ حدود دو میلیون و ۷۰۶ هزار تن چدن بود، اما اگر 
در سه ماه پایانی امسال اتفاق ویژه‌ای رخ ندهد، امیدواریم رکورد ۵۰ ساله 
ذوب‌آهــن را جا به جا کنیم. معاون بهره برداری ذوب‌آهن اصفهان درباره 
اینکه آیا به دنبال رایزنی با مجلس و وزارت صمت برای دریافت ســهمیه 
ســنگ آهن همانند آنچه در سال ۹۸ اتفاق افتاد، هستید، گفت: همواره 
به دنبال پیگیری و رایزنی تأمین سهمیه مواد اولیه ذوب‌آهن همانند سال 
۹۸ هســتیم و امیدواریم مواد اولیه خود را چه در بحث سنگ‌آهن و چه 

زغال سنگ از منابع داخلی تأمین کنیم، هر چند 
که شاهد مشکلات بسیار هستیم و شرایط روز 
به روز بدتر شده اســت. وی ادامه داد: ذوب‌آهن 
به‌عنوان یک بنگاه اقتصادی اگر به نتیجه برسد 
که امکان تأمین پایدار مواد اولیه از داخل نیست، 
صد در صد برای واردات مواد اولیه مورد نیاز خود 
برنامه‌ریزی می‌کنیم، چراکه چرخه بزرگ فعالیت 
سه کوره نباید متوقف شود. تولائیان به مشکلات موجود بر سر راه واردات 
مواد اولیه و قیمت‌گذاری دستوری مواد فولادی اشاره کرد و گفت: زمانی 
که صحبت از بورس بــرای خرید محصولات فولادی می‌کنیم به معنای 
قیمت آزاد و رقابتی است که باید قیمت محصول براساس عرضه و تقاضا 

در بورس مشخص شود.
وی با تأکید بر این که اگــر در مورد قیمت‌گذاری محصولات فولادی 
صحبت کنیم یعنی از اساس بورس را قبول نداریم، اظهار کرد: اگرچه 
در دوره‌ای به اشتباه توسط مسئولان در بحث قیمت‌گذاری دخالت‌هایی 
شده، اما دیر یا زود باید محدودیت‌ها برداشته شود و فولادی‌ها بتوانند 
همانند بازارهای جهانی حتی اگر لازم شــد مواد اولیه خود را از خارج 
وارد و یــا در داخــل تأمین کنند و در نهایت قیمت محصولات‌شــان 
براســاس قیمت‌های جهانی تعیین شود. معاون بهره‌برداری ذوب‌آهن 
اصفهان بیان کرد: به طور صد در صد واردات مواد اولیه مشــکلاتی را 
برای فولادی‌ها ایجاد می‌کند، اما این مانع حرکت ذوب‌آهن و توقف این 
صنعت نخواهد شــد. وی تصریح کرد: استراتژی ذوب‌آهن تأمین مواد 
اولیه خود به هر قیمت اســت هر چند امیدواریم با کمک‌های مختلف 

مواد اولیه از منابع داخلی تأمین شود.

معاون بهره‌برداری ذوب‌آهن اصفهان:

 امکان تأمین پایدار مواد نباشد برای واردات اقدام می‌کنیم

شفاف سازی در »غچین« 
شرکت مجتمع کشت و صنعت چین چین با انتشار اطلاعیه جدیدی درباره 

زمین ۹۲ هکتاری کشاورزی توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده است: پیرو افشای مورخ ۱۴۰۰/۰۷/۲۶ در مورد زمین 
زراعی ۹۲ هکتاری واقع در اراضـی طرقبه اسـتحضار می‌رساند با توجه به 
اختلافات ضـــرایب مربوط به سـهم کاربری، مقرر شد با استاندار خراسان 
رضوی و نائب رئیس کمیسیون ماده ۵ جهت تعیین تکلیف موضوع جلسه 
ویژه‌ای تشـکیل شود. با توجه به اینکه تاریخ دقیق جلسه مذکور مشـخص 

نبوده نتیجه جلسه پس از تشکیل، افشا می‌شود.

افزایش سرمایه شرکت فرعی »کرمان «
شرکت سرمایه‌گذاری توسعه و عمران استان کرمان اطلاعیه جدیدی در مورد 

افزایش سرمایه در شرکت فرعی )رینگ مارال ارگ( منتشر کرد. 
در این اطلاعیه صورتجلسه مجمع عمومی فوق العـاده مورخ ۱۴۰۰/۰۹/۱۰ 
شـرکت رینگ مارال ارگ )ســـهامی عام( مبنی بر افزایش سرمایه از مبلغ 
۵۰،۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۶۰۰،۰۰۰ میلیون ریال به منظور اجرای طرح 
توســعه )خط تولید رینگ آلومینیومی( ارســال شده است. با توجه به سهم 
۵۰ درصدی شرکت سرمایه‌گذاری توسعه و عمران استان کرمان در شرکت 
مذکور، مراتب جهت استحضار عموم سهامداران گرامی شفاف سازی می‌شود.

» کوثر« سهام واگذار کرد
شرکت بیمه کوثر اطلاعیه جدیدی در مورد واگذاری سهام منتشر کرد.

در این اطلاعیه آمده است: شـرکت بیمه کوثر در راسـتای تسویه بخشـی از 
سود سـهام و همچنین تسویه مطالبات بیمه مرکزی ج.ا.ا اقـدام به واگـذاری 
 بخشـــی از ســـرمایه‌گذاری‌ها از مورخ 1400/۰۷/01 تــا 1400/۰۹/24 

کرده است.

نتایج شرکت در مناقصه » لکما « اعلام شد
شــرکت کارخانجات مخابراتی ایران با انتشــار اطلاعیه جدیدی در کدال 

درباره خرید رک BBU – پروژه تهران - شرکت نقش اول توضیح داد.
 در ایــن اطلاعیــه آمده اســت: به اســتحضار می‌رســاند که پیــرو نامه 
شماره ۳۳/۳۸۲۳/۱۴۰۰ مورخ ۱۴۰۰/۰۹/۱۰ مبنی بر شرکت در مناقصه 
شماره ۰۴- ۱۴۰۰۰۸۱۵ شرکت نقش اول کیفیت )ناک( با موضوع " خرید 
رک BBU – پروژه تهران" ، به اســتناد نامه شماره scm/ ۱۴۰۰/۵۲۱۱/ص 
مورخ ۱۴۰۰/۰۹/۲۷ شرکت نقش اول کیفیت، این شرکت ارجاع سفارش 
آن را با ارزش کل ۱۱۷ هزار میلیارد ریال دریافت کرده اســت. مدت زمان 
تحویل۳ ماه )۹۰روز( از زمان دریافت ارجاع ســفارش اســت.نتایج آن در 

صورت‌های مالی شرکت منعکس خواهد شد.

 شــرکت صنعتی و معدنی گل گهر طی آبان ماه 
توانسته مبلغ ۴۶,۲۵۸,۸۷۴ میلیون ریال درآمد از فروش محصولات در 
بازار‌های داخلی کســب کند که جمع درآمد شــرکت را از ابتدای سال 
جاری تا پایان آبان را به ۳۲۵,۳۹۰,۳۴۰ میلیون ریال رسانده که نسبت 
به مدت مشابه سال گذشته که مبلغ ۱۴۲,۷۴۱,۴۱۶ میلیون ریال درآمد 

کسب کرده بود، با رشد 128درصدی همراه شده است. 

8 ماه نخست شرح 
سال 1400

8 ماه نخست 
سال 99

درصد 
تغییر

11 -۸,۷۹۴,۴۰۲۹,۹۰۸,۶۹۲مقدار فروش داخلی

۳۲۳,۸۰۶,۷۷۶۱۳۸,۱۱۱,۴۷۳134مبلغ فروش داخلی

73 -۵۴,۳۷۳۲۰۰,۸۵۲مقدار صادر شده 

65 -۱,۵۸۳,۵۶۴۴,۶۲۹,۹۴۳درآمد صادراتی

۳۲۵,۳۹۰,۳۴۰۱۴۲,۷۴۱,۴۱۶128درآمد کل از فروش 

جزییات درآمدی شــرکت گل گهر طی 8 ماه نخست سال جاری نشان 
می‌دهد ، عمده درآمد شــرکت متمرکز بر درآمد فروش داخلی و رشــد 
نرخ‌ها بوده اســت و صادرات شرکت نسبت به مدت مشابه کاهش داشته 
است. شــرکت صنعتی و معدنی گل گهر طی 8 ماه نخست سال مقدار 
۸,۷۹۴,۴۰۲ تن محصول را در بازار داخل بفروش رســانده در حالی که 
در مدت مشــابه ۹,۹۰۸,۶۹۲ تن فروخته بــود و کاهش 11درصدی را 
تجربه کرده اســت اما با رشد قابل توجه نرخ محصولات در سال جاری، 
درآمد شــرکت از فروش محصولات در 8 ماه نخســت ســال جاری به 
۳۲۳,۸۰۶,۷۷۶ میلیون ریال رســید که نسبت به مدت مشابه سال قبل 

134درصد رشد کرده است. 
مهمترین محصول درآمد زا در بازار داخلی گندله است که نرخ آن در سال 
جاری بطور متوســط ۳۹,۰۵۶,۶۵۷ ریال بوده که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل 178درصد رشد داشته اســت. در 8 ماه نخست سال گذشته 

بطور متوسط در نرخ ۱۴,۵۹۹,۱۳۰ ریال معامله شده بود. 

 در بازارهای صادراتی نیز شاهد افت 73درصدی مقدار صادرات بوده ایم. 
در 8 ماه نخست سال 99 مقدار ۲۰۰,۸۵۲ تن محصول صادر کرده ایم و 
در 8 ماه نخســت سال جاری به مقدار ۵۴,۳۷۳ تن کاهش رسیده است. 
درآمد صادراتی نیز در 8 ماه نخســت سال بالغ بر ۱,۵۸۳,۵۶۴ میلیون 
ریال شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 65درصد کمتر شده است.

شرکت در سال گذشته کنسانتره سنگ آهن صادر کرده بود اما در امسال 
فقط گندله ریز دانه صادر کرده است. 

بررسی درآمد ماهانه 
 درآمد شرکت از فروش محصولات در آبان ماه نسبت به مهر ماه با رشد 
20 درصدی همراه شــده است. کل درآمد شــرکت در ماه‌های اخیر از 

فروش داخلی بوده و صادراتی نداشته است. 

درصد تغییر آبان مهرشرح

۱,۰۱۳,۲۵۰۱,۱۷۲,۴۶۲15مقدار فروش 

۴۰,۰۴۱,۴۳۹۴۶,۲۵۸,۸۷۴15مبلغ فروش 

۴۱,۷۱۵,۷۵۱۴۱,۶۹۶,۸۷۴نرخ گندله

۳۰,۵۵۷,۳۵۹۳۰,۵۵۷,۴۲۶نرخ کنسانتره سنگ آهن

بررسی جزییات درآمدی نشان می‌دهد "کگل" در آبان ماه توانسته مقدار 
فــروش خود را در بازار داخل 15 درصــد افزایش دهد و همین موضوع 
سبب رشــد 15 درصدی درآمد شــرکت در آبان ماه نسبت به مهر ماه 
شــده اســت. صنعتی و معدنی گل گهر در آبان ماه مقدار ۱,۱۷۲,۴۶۲ 
تن محصول گندله، کنسانتره سنگ آهن و گندله ریز دانه در بازار داخل 
فروخته اســت در حالی که در مهر ماه ۱,۰۱۳,۲۵۰ تن محصول فروخته 
بــود. درآمد حاصل از فروش محصولات نیز به تبع آن در آبان ماه بالغ بر 
۴۶,۲۵۸,۸۷۴ میلیون ریال شــده اســت در حالی که در مهرماه شرکت 
مبلغ ۴۰,۰۴۱,۴۳۹ میلیون ریال درآمد داشت. نرخ فروش محصولات در 

آبان ماه تغییر چندانی نسبت به مهر ماه نداشته است. 

 گزارش 6 ماهه 
شرکت صنعتی و معدنی گل گهر در گزارش 6 ماهه حسابرسی نشده سال 
جاری توانسته مبلغ 1،112ریال سود برای هر سهم محقق کند که نسبت 
به مدت مشابه ســال قبل که 610 ریال بود، رشد 82درصدی داشته و 

نسبت به کل سود سال 99 پوشش 57درصدی داشته است. 
 درآمد عملیاتی شرکت در 6 ماه نخست سال جاری 128 درصد نسبت به 
مدت مشابه رشد داشته است و جالب آنکه حاشیه سود ناخالص شرکت 
نیز در ســال جاری با رشد همراه شده که نشان می‌دهد شرکت توانسته 
کنترل خوبی روی بهای تمام شده محصولات داشته باشد و سود ناخالص 

شرکت نیز 163درصد افزایش داشته است. 
 سود عملیاتی شــرکت نیز با رشد 160 درصدی نسبت به مدت مشابه 
شناســایی شده و حاشیه سود عملیاتی هم رشد داشته است که توانایی 
شــرکت در سود سازی را خاطر نشان می‌کند. سایر درآمد‌های عملیاتی 
و غیر عملیاتی در 6 ماه نخســت ســال جاری با کاهش همراه شــده و 
هزینه مالی نیز کمی بیشتر شده است اما در نهایت سود خالصی بالغ بر 
111،197،600 میلیون ریال محقق شده که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل رشد 152درصدی داشته است. 

افزایش سرمایه 
شرکت در روزهای اخیر پیشنهاد افزایش سرمایه 200 درصدی از محل 
مطالبات حال شده ســهامداران و آورده نقدی و سود انباشته داده است 
تا ســرمایه خود را از 100 هزار میلیارد ریال به 300 هزار میلیارد ریال 
به منظور جبران مخارج انجام شــده بابت مشــارکت در افزايش سرمايه 
شــرکت‌هاي سرمايه پذير، مشــارکت در افزايش ســرمايه شرکت‌هاي 
ســرمايه پذير، تامين مخارج ســرمايه اي مورد نياز جهت اجراي طرح 
افزايش ظرفيت کارخانه گندله سازي شماره يک و دو، خريد دارايي‌هاي 
سرمايه اي )ماشين آلات و تجهيزات( و تامين بخشي از سرمايه در گردش 
مورد نياز، برســاند .اما انجام افزایش ســرمایة یادشده منوط به موافقت 

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

تحلیل گزارش‌های کگل نشان داد؛ 

 رشد 160 درصدی سود عملیاتی در شش ماه
افشای اطلاعات

 مدیرعامل پتروشــیمی ایلام به ثبت رکورد ۱۰۰ 
هزار تن اتیلن در واحد الفین پتروشــیمی ایلام اشاره کرد وگفت: شاخص 
تولید و اشتغال پایدار با وجود تحریم‌ها و بدعهدی‌ها بیانگر عملکرد موفق 

پتروشیمی ایلام است.
 حســن نجفی‌سمنانی در نشستی با سارا فلاحی، نماینده ایلام در مجلس 
به راه‌اندازی پالایشــگاه گاز ایلام در ســال ۸۶ با هدف تامین گاز کشور و 
خوراک پتروشــیمی ایلام اشــاره کرد و گفت: ۲۵۰ میلیون دلار در تنگ 
 HD بیجار، ۴۵۰ میلیــون دلار در پالایش گاز، یک میلیارد دلار در واحد
و فــاز اول پتروشــیمی و ۸۶۶ میلیون دلار در فاز دوم پتروشــیمی ایلام 
ســرمایه‌گذاری شده است. وی راه‌انداری بزرگ‌ترین الفین غرب کشور در 
ایلام پس از ۱۷ سال بدون حضور صاحبان تکنولوژی و سازندگان را حاصل 
اعتماد به نخبگان و متخصصان صنعت پتروشیمی در جهت خنثی نمودن 
تحریم‌های ظالمانه عنوان کــرد و افزود:با افتخار می‌توان ادعا کرد نیروی 
انســانی ماهر و کارآمد در پتروشیمی ایلام قابلیت و پتانسیل اداره صنایع 

بزرگ نفت، گاز و پتروشیمی در کشور را دارند.
مدیرعامل پتروشیمی ایلام به مشکلات پیش از راه‌اندازی الفین هم پرداخت و 

گفت : پروژه‌ای که باید در چهار سال بهره‌برداری می‌شد هزینه و بدهی مالی 
فراوانی را بر پتروشــیمی و سرمایه‌گذار‌ تحمیل کرد. مدیرعامل پتروشیمی 
ایلام با بیان اینکه‌ خوراک مورد نیاز از پالایش گاز ایلام با ۶۰ درصد ظرفیت 
تامین می‌شود ،ادامه داد: در صورت دریافت خوراک با ظرفیت ۱۰۰ درصد، 

تولید ثروت در الفین به عدد ۵۰۰ میلیون دلار در سال خواهد رسید.
نجفی ســمنانی اصلی‌ترین مســئله پیش‌روی مجتمع را کمبود خوراک 
عنوان کرد و یادآور شد: پتروشیمی ایلام به ۹۲۳ هزار تن در سال خوراک 
نیاز دارد تا ۴۵۸ هزار تن اتیلن تولید کند. وی افز‌ود: اتیلن، پروپیلن، بنزین 
پیرولیز و نفت کوره مهم‌ترین محصولات تولید شده در واحد الفین هستند.

مدیرعامل پتروشیمی ایلام ادامه داد: پتروشیمی ایلام طرح انتقال خوراک 
از NGL 3100 دهلران به طول ۲۵۰ کیلومتر را به‌عنوان طرح پیشنهادی 
ارائه کرده اســت. وی افزود: با اجرای این طرح در ساعت ۱۳۰ تن خوراک 
در اختیار پتروشــیمی ایلام قرار می‌گیــرد و خوراک مورد نیاز مجتمع را 
با ظرفیت کامل تامین می‌کند. نجفی ســمنانی اظهــار امیدواری کرد: با 
هدف‌گــذاری و راه‌اندازی صنایع تکمیلی و پایین‌دســت پتروشــیمی از 

خام‌فروشی در کشور پرهیز شود.

انتقال خوراک از N G L 3100 دهلران برای تامین خوراک مورد نیاز پتروشیمی ایلام

اعلام مرحله دوم افزایش سرمایه 
۴۲۱ درصدی پتروشیمی‌گچساران

 پتروشیمی ممسنی با غیبت ۱۹ ماهه از اعلام 
مرحله دوم افزایش ســرمایه ۴۲۱ درصدی پتروشیمی گچساران از 

محل مطالبات یا آورده نقدی و یا هر دو خبر داد.
براین اساس، "ممسنی" اعلام کرد؛ این شرکت ملزم است طبق نظامنامه 
صندوق توسعه ملی و تعهد اصلاح ساختار مالی در جهت تطابق نسبت 
مالکانه و برخورداری از تسهیلات اعطایی از صندوق توسعه ملی نسبت 

بــه افزایش ســرمایه ثبتی اقدام کند. با توجه بــه نیاز مالی و کمبود 
نقدینگی شدید شــرکت در حساس ترین مقطع زمانی اجرای پروژه، 
عدم تمدید دوره مشارکت، علاوه بر اینکه شدیداً شرکت را از نظر منابع 
مالی به مخاطره می‌اندازد به دلیل ســرازیر شدن تسهیلات اخذ شده 
از صندوق توسعه ملی و عدم امکان پرداخت تسهیلات به دلیل اینکه 
هنوز شرکت به بهره برداری نرسیده، منجر می‌شود تمامی فعالیت‌های 

مالی و بانکی شرکت به حالت تعلیق درآید.
 این اتفاق در کنار کمبود اعتبار و منابع مالی متاسفانه آثاری منفی بر 
جای خواهد گذاشت و مسلماً پیشرفت پروژه را متوقف خواهد ساخت.

بنابراین با عنایت به مصوبه مجمع فوق العاده ۱۹ فروردین ســال ۹۹ 

با افزایش سرمایه شرکت در دو مرحله از مبلغ ۴۹۱.۳ میلیارد به ۵.۲ 
هزار میلیارد تومان از محل مطالبات یا آورده نقدی ســهامداران و یا 
توامان و از طریق صدور سهام جدید با تفویض اختیار عملی کردن آن 
به هیأت مدیره و با توجه به تحقق افزایش ســرمایه در مرحله اول به 
۵۲۴.۱ میلیارد تومان، سرمایه شرکت ۱.۰۱ هزار میلیارد تومان است و 
در جهت رعایت مهلت زمان افزایش سرمایه مصوبه مجمع در دو سال 
و نیز الزام به رعایت نظامنامه صندوق توسعه ملی، لازم است تشریفات 
قانونی افزایش سرمایه مرحله دوم از ۱.۰۱ به ۵.۲ هزار میلیارد تومان 
از محل مطالبات یا آورده نقدی و یا هر دو تا سقفی که عملی شود در 

اسرع وقت در دستور کار هیأت مدیره شرکت قرار گیرد.
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در شرایط فعلی تغییر دامنه نوسان یکی از الزامات اصلی بازار است

* از نگاه اکثر قریب به اتفاق کارشناســان هم‌اکنون بازار 
ســهام از لحاظ بنیادی و ارزندگی در بهترین حالت خود 
قرار دارد. اما بازار هنوز اعتماد از دســت رفته خود را باز 
نیافته اســت. با توجه به این موضوع، روند بازار را چطور 

ارزیابی‌ می‌کنید؟
از اواسط سال 98 که شاهد هجوم نقدینگی از سوی افراد غیر حرفه‌ای به 
بازار سرمایه بودیم،‌ برخی مستقیم و برخی دیگر به طور غیر مستقیم از 
طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری اقدام به سرمایه‌گذاری در بازارسرمایه 
کردند. ســیل عظیمی از نقدینگی  موجب رشد شدید بازار سرمایه در 
کوتاه مدت شد. از نگاه فعالان بازار این رشد در آن مقطع زمانی مطابقتی 
با شرایط بنیادی  آن  روز سهام نداشت و همین مسئله رفتار بازار سرمایه 
را از حالت عقلایی خارج کرد.این درحالی اســت که تا قبل از سال 98 
واکنش بازار ســرمایه به اخبار واقعی چون بودجه ، نوســان قیمت‌های 
جهانی، نرخ ارز، تغییرات نرخ بهره و متغیرهای کلان نســبتا عقلایی و 
منطقی بود اما بعد از آن بازار دیگر رفتاری منطقی نســبت به متغیرها 
از خود نشــان نداد. به بیانی دیگر در مقطعی که بازار رشد داشت، حتی 
زمان‌هایی که شرکت‌ها گزارش منفی ارائه می‌دادند، قیمت سهام رشد 
می‌کرد و صف خرید می‌شد اما  از یک سال و نیم گذشته بازار حتی به 

اتفاقات مثبت نیز واکنش منفی نشان می‌دهد. 

* علت چنین واکنشی از سوی بازار چه می‌تواند باشد؟
بخشی از این واکنش به دلیل ورود نقدینگی افراد غیر حرفه‌ای است که 
آشــنایی کافی با مفاهیم بازار سرمایه ندارند و در زمان پیک وارد بازار و 
متحمل زیان‌های هنگفت شدند و همچنان در بازار حضور دارند و بخشی 

دیگر به دلیل خروج نقدینگی از بازار است.

* پس مشکل اصلی بازار اکنون خروج نقدینگی است؟
خــروج پول اشــخاص حقیقی از بازار که همچنان ادامــه دارد، یکی از 
اتفاقات ناخوشایندی است که در آذرماه اتفاق افتاد. البته خروج نقدینگی 

از صندوق‌های بادرآمد ثابت نیز منجر به افت بازار سرمایه شد. 

* فکر می‌کنید این روند تا پایان سال ادامه‌دار باشد؟
تا زمانی که خروج نقدینگی به بازار را شــاهد باشیم، این روند همچنان 

ادامه‌دار خواهد بود. 

* برای ورود نقدینگی به بازار چه نسخه‌ای دارید؟ 
با توجه به تغییر رفتار ســرمایه‌گذارانی کــه در بازار حضور دارند رفتار 
نهاد ناظر نیز به همان نســبت باید تغییر کند.بنابراین، اکنون نیازمند 
بازنگری و تغییرات اساسی در قواعد بازار سرمایه هستیم.به عنوان مثال؛ 
در شــرایط فعلی تغییر دامنه نوسان یکی از الزامات اصلی است. به نظر 
می‌رســد نقدینگی در بازار سرمایه به ســمت رمز ارزها حرکت کرده 
باشــد. هر چند در این بازار نیز به دلیل شــفاف نبودن، ریسک نقل و 
انتقــال ارز و  کلاهبرداری‌ها ، ریســک‌های زیادی وجود دارد اما اصرار 
بر محدودیت نوســان فعلی باعث شده اســت بازار رمز ارزها برای افراد 
جذاب شود. بنابراین ضرورت دارد بازنگری اساسی در محدودیت نوسان 

صورت گیرد.

* این بازنگری که از آن نام بردید، چگونه باید عملیاتی شود؟ 
دامنه نوســان حداقل باید چهار برابر افزایــش یابد. به عنوان مثال؛ این 
دامنه بهتر اســت به منفی و مثبت 20 برسد.علاوه براین باید مدیریت 
بازگشایی وبســته شدن نمادها نیز بازنگری شود. البته ناگفته نماند که 

این اقدام باید برای نمادهایی انجام شود که بازارگردان فعال دارند. 

* منظور شما از بازارگردان فعال چیست؟
بازارگردانی که حداقل  10 تا 20 درصد ســهام شــناور آزاد نقدینگی و 
منابع در اختیار داشــته باشد. دراین صورت بازار سرمایه در میان مدت  
عقلایی‌تر می‌شــود. اما در کوتاه مدت امیدی به بهبود بازار وجود ندارد 
مگر اینکه نقدینگی‌ سایر بازارها به سمت بازار سهام بازگردد. در مجموع 

بعید به نظر می‌رسد نقدینگی به این راحتی  وارد بازار سرمایه شود. 

* برجام می‌تواند این نقدینگی را به بازار بازگرداند؟
شــاید برجام یکی از این اتفاقات باشد اما بعید به نظر می‌رسد در کوتاه 
مدت سیگنال مثبتی به بازار بدهد شاید در بلندمدت اتفاقاتی رخ دهد 
اما بازهم نمی‌توان با قطعیت دراین باره صحبت کرد. نقدینگی که وارد 
بازار شده است به قدری رفتار غیر عقلایی دارد که باید دید واکنش آن 

به برجام چه خواهد بود.  

* در گفته‌هایتــان از بازنگری دامنه نوســان گفتید.این 
درحالی اســت که پیش ازاین زمزمه‌های حذف آن شنیده 

می‌شد. شما با طرح موافقید؟ 
حذف دامنه نوسان شاید درشرایط فعلی بازار حرف ثقیلی باشد. البته در 
بازارهای دیگر نیز لزوما بدون محدودیت نوسان نیستیم. اما این بازارها 
مکانیسم‌هایی دارند که عملا هیچ وقت در طی یک روز به کف و سقف 
نمی‌رســیم. قاعدتا باید به ســمت حذف دامنه نوسان حرکت کنیم تا 
هیچ وقت صف خرید وفروش در بازار نداشــته باشیم و به سقف و کف 
برخــورد نکنیم. البته همانطور که گفته شــد تحقق این هدف، حضور 

فعالانه بازارگردان در بازار است. 

* پس حذف دامنه نوســان در شــرایط فعلی امکان‌پذیر 
نیست؟ 

هم‌اکنون هم می‌توان اقدام به حذف دامنه نوســان کرد اما بســیاری از 
شرکت‌های بازارگردان به دلیل محدودیت‌های دامنه نوسان از سفته‌بازان 
ســود می‌گیرند در حالی کــه اگر محدودیت نوســان را افزایش دهیم 
می‌توان از بازارگردانان انتظار داشــته باشیم که نقش فعالانه خود را به 

عنوان نقش سودآور در بازار ایفا کنند.

بازارگردانان عملکرد  * و همین محدودیت‌ها موجب شده 
موفقی نداشته باشند، درست است؟

دقیقا همینطور است.

* صنایع پیشتاز تا پایان سال از نگاه شما چه صنایعی هستند؟
از آنجا که بازارســرمایه رفتار عقلایی نــدارد و نقدینگی در حال خروج 
از بازار اســت، صنایع نمی‌توانند رشد معناداری را در میان مدت داشته 
باشــند.اکنون رفتار بازار به گونه‌ای است که سهام برخی شرکت‌ها طی 
یکی دو روز مثبت است و بعد منفی می‌شود. حتی سهام این شرکت‌ها 

معمولا پائین‌تر از کف قبلی است.
 ضمن‌اینکــه ترند بازار نیز به دلیل خروج نقدینگی از بازار رو به پائین 
است. بنابراین تا وقتی چنین شرایطی بر بازار حاکم است صنعت خاصی 
نمی‌تواند به عنوان صنعت پیشــتاز مطرح باشــد. شاید از نظر بنیادی 
بســیاری از صنایع از وضعیت مناسبی برخوردار باشند اما مشکل بازار 
سرمایه در حال حاضر تحلیل بنیادی وغیر ارزنده بودن شرکت‌ها نیست 
بلکــه خروج نقدینگی از بازار و وارد نشــدن نقدینگی به بازار مشــکل 

اصلی است. 

* درباره ورود سرخابی‌ها به بورس چه نظری دارید. سالیان 
ســال است که مســئولان از ورود این شرکت‌ها به بورس 

می‌گویند اما این اتفاق تا کنون رخ نداده است؟
ســرخابی‌ها در حال حاضر به دلیل  نبود شفافیت در صورت‌های مالی،  
زیان انباشته و مشکلات درونی و بیرونی بورسی شدن شرایط حضور در 
بازار را ندارند .البته مشــکلات موجود در وزارت ورزش و سایر نهادهای 

مسئول در این حوزه ، مسائل امنیتی و حضور هواداران نیز مزید بر علت 
اســت. بنابراین بعید به نظر می‌رسد این دو شرکت به این زودی‌ها وارد 

بورس شوند. 

* درباره ارقام بودجه چه نظری دارید ؟ به نظر شــما اعداد 
موجود در بودجه 1401محقق می‌شود؟

بودجــه کارکرد لازم را به لحاظ واقعــی در اقتصاد ندارد. به بیانی دیگر 
بودجه باید ســندی باشد که دولت خود را ملزم به اجرا بداند و مجلس 
ملزم به نظارت براجرا باشــد. به نظر می‌رســد چند ســال است بودجه 
کارکرد خود را به دلیل مشــکلات ســاختاری در اقتصاد کلان از دست 

داده است.
در ســال‌های اخیر آیتم‌های بودجه محقق نشــده و تفاوت معناداری با 
لایحه اولیه داشته است. در سال 1401 نیز چنین اتفاقی خواهد افتاد. اما 
نکته‌ای که وجود دارد این است که اگر روند ورود نقدینگی به بازار تغییر 
کند، حتی در موارد سخت گیرانه‌تر مانعی برای رشد بازار وجود ندارد اما 
یکی از بهانه‌های بازار برای ریزش بودجه اســت در حالی که این مسئله 
علت اصلی وضعیت بازار نیست. اگر کلی به قضیه نگاه کنیم و کشور را 
در اولویت قرار دهیم به دلیل تنگناهای اقتصادی چون تحریم، کســری 
بودجه ، مشکلات صندوق‌های بازنشستگی، کمبود انرژی در حوزه برق 
و گاز دولت مجبور به اتخاذ یکسری تصمیمات است بنابراین امکان دارد 
این تصمیم‌ها تاثیر منفی برصنایع و شرکت‌های بورسی داشته باشد به 
نظر می‌رسد هر چند دولت ناگزیر به اجرای این تصمیمات باشد اما این 
تصمیمات تاثیر منفی دارد. البته ناگفته نماند که مشــکل بازار سرمایه 
بودجه نیست بلکه همانطور که گفته شد، مشکل بازار ما خروج نقدینگی 

از بازار است.

* فروش اوراق در بودجه کاهش یافته است. با توجه به این 
موارد دولت می‌تواند کسری بودجه خود را جبران کند؟

قطعا دولت نمی‌تواند کســری بودجه خود را جبــران کند.امکان دارد 
مجوزهای بیشتری را برای انتشار اوراق بگیرد و از بانک مرکزی استقراض 
کند، اما قطعا با کســری روبرو خواهد بود که این اقدام  منجر به تورم و 
افزایش پایه پولی خواهد شــد.  استقراض از بانک مرکزی قطعا درمیان 
مدت و بلند مدت منجر به تورم خواهد شــد اما با توجه به سیاســت‌ها 

وشرایط موجود دولت راه دیگری ندارد.

* با توجه بــه روند بازارعملکرد ســبدگردان‌ها را چطور 
ارزیابی می‌کنید؟ 

شــرکت‌های ســبدگردان‌، در سال‌های گذشــته عملکرد قابل توجهی 
داشته‌‌اند. به نظر می‌رسد این شرکت‌ها هم به اقتصاد وهم بازار سرمایه 
کمک کرده ‌و نقش خود را به خوبی ایفا کرده باشــند اما در یک سال و 
نیم گذشته که روند بازار منفی بوده است تحت تاثیر شرایط بازار دچار 
فشار و تنش از سمت سرمایه‌گذاران و نهاد ناظر بوده‌اند ضمن‌‌اینکه باید 
اصول و ضوابط ابلاغی از سوی سازمان بورس را رعایت می‌کردند اما به 
دلیل محدودیت‌ها و شرایط بازار انجام این اقدامات برایشان امکان‌پذیر 
نبوده اســت. در مجموع دارایی تحت مدیریت صندوق‌ها و سبدها بیش 
از 500هزار میلیارد تومان است که نسبت به حجم نقدینگی رقم خوبی 
اســت. این عدد شــاید10 درصد حجم نقدینگی ما باشد اما این روند 
براحتی می‌تواند تا 50 درصد حجم نقدینگی رشد کند.با نگاهی به عمر 
ســبدگردان‌ها و صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌توان گفت رشد و ارتقاء 

امروز آنها قابل قبول است.

* مهم‌ترین چالش پیش روی سبدگردان‌ها چیست؟
شرایط فعلی بازار چه در حوزه سهام  چه در حوزه ابزارهای با درآمد ثابت 

و خروج نقدینگی از بازار اصلی‌ترین چالش سبدگردان‌هاست. 

* با توجه به این چالش‌ها عملکرد این شرکت‌ها را تا پایان 
سال چطور می‌بینید؟

بسیاری از شرکت‌های ســبدگردانی که در سال گذشته سودده بودند،‌ 
امســال به مرحله یا ســود صفر یا زیان رســیده‌اند که این خود بیانگر 
وضعیت آنهاست. علاوه براین نه تنها دارایی تحت مدیریت که  بازدهی 

آنها نیز کاهش یافته و بر عملکردشان تاثیرگذاشته است. 

* اگر روند بازار ادامه دا باشد، چطور؟ امکان دارد شاهد بدتر 
شدن شرایط آنها باشیم؟

شرکت‌های ســبدگردان همانند صنعت کارگزاری هستند. در مقطعی 
که حجم معاملات بازار کاهش یافته بود، شرکت‌های کارگزاری زیان‌ده 
مجوزشــان را به افراد دیگری واگذار کردند. بنابراین به نظر می‌رســد 
اگر شــرایط به همین روال ادامه یابد، در نهایت شــاهد تغییر مالکیت 

سبدگردان‌ها باشیم.

نائب رئیس هیات مدیره تامین سرمایه امید تاکید کرد:

الزامات اساسی یک بازار پویا
آئین مراســم راه‌انــدازی معاملات آتــی مس کاتد، 
معاملات گواهی‌ســپرده مس کاتد و گواهی ســپرده 
میلگــرد با حضور فاطمی امیــن وزیر صنعت، معدن 
و تجارت، مقامات و مســئولان ذیربط در محل تالار 

معاملات شرکت بورس کالا برگزار شد.
رضا فاطمی امین، وزیــر صنعت، معدن و تجارت در آیین افتتاح معاملات 
آتی و گواهی سپرده مس و میلگرد با بیان اینکه برای مدیریت هوشمند و 
اصلاح بازارها، بورس کالا بهترین مسیر است زیرا معاملات خارج از بورس 
قابل ضابطه‌گذاری نیست، گفت: یکی از اقدامات وزارت صمت این بود که 
برای بیش از ۳۰ کالا ســهمیه‌بندی اعمال شــده بود که در مورد ۲۰ کالا 
این ســهمیه‌بندی حذف شد و به سرعت برای ۱۰ مورد کالای باقی مانده 
نیز سهمیه بندی برداشته می‌شود که نتیجه آن در کاهش نرخ تورم تولید 
کننده نمایان می‌شود. وی تصریح کرد: در اقتصاد کشور مشکلات ساختاری 
زیادی داریم که یکی از این مشــکلات در حوزه بازارهاست، به همین دلیل 
در وزارت صمت قصد داریم ساختار بازارها را اصلاح کنیم که به نفع تولید 
کننده و مصرف کننده باشد. یکی از بازارها، بازار کالاهای پایه است که برای 
مدیریت بازار کالاهای پایه، کانال بورس کالا را انتخاب کردیم زیرا معاملات 
خارج از بورس کالا قابل ضابطه‌گذاری نیســت، درحالی که بورس علاوه بر 
شفافیت، بستری فراهم می‌کند که ابزارهای نیازمند بازار، قابل اجرایی شدن 
باشــند. وی عنوان کرد: منظور از اینکه اقتصاد دستوری نباشد، این است 
که باید ضوابطی برای کشــف قیمت بهینه و تنظیم بازار بگذاریم و ضوابط 
را اجرایــی کنیم که در این خصوص با بورس کالا همکاری بســیار خوبی 
داشــتیم؛ به طوری که بلافاصله بعد از رأی اعتمــاد مجلس با بورس کالا 
در مورد سیمان جلســه‌ای برگزار کردیم و نتایج خوبی را در این خصوص 
شــاهد بودیم. به گفته وزیر صمت ابزارهای معاملاتی علاوه بر شــفافیت و 
اعمال تنظیم گری کمک زیادی به صنعت و تامین مواد اولیه می‌کند، زیرا 
یکی از نگرانی‌های واحد تولید این است که مواد اولیه نداشته باشد، ولی با 

قراردادهای آتی این هزینه‌ها کاهش می‌یابد.
وی افــزود: یکی از اقدامات وزارت صمت این بود که برای بیش از ۳۰ کالا 
ســهمیه‌بندی اعمال شده بود که در مورد ۲۰ کالا این سهمیه‌بندی حذف 
شد و به سرعت برای ۱۰ مورد کالای باقی‌مانده نیز سهمیه بندی برداشته 

می‌شود که نتیجه آن در کاهش نرخ تورم تولید‌کننده نمایان می‌شود.
وزیــر صمت در ادامه به دو خبر خوب در حوزه معدن اشــاره کرد و افزود: 
مزایده معدن مس جانجا )معدن استان سیستان و بلوچستان( برگزارشد که 
یکی از شــروط مزایده این بود که باید ۴٠ درصد از سهام شرکت به مردم 
واگذار شــود که این بهترین نوع سرمایه‌گذاری اســت، زیرا با این کار هم 
توزیع ثروت انجام شــده و هم فرصت‌های سرمایه‌گذاری خوب برای مردم 
فراهم می‌شــود. وی عنوان کرد: بنابراین در آذرماه این روش آغاز شد و در 
دی ماه نیز ســه معدن دیگر به همین روش عرضه می‌شود، بنابراین برای 
معادن بزرگ یک معدن و معادن کوچک، چندین معدن به صورت یک جا 
به ســرمایه‌گذاران واگذار می‌شــود تا صرفه اقتصادی داشته باشد. فاطمی 
امین تصریح کرد: در لایحه بودجه دولت مجاز اســت واگذاری معادن را از 
طریق ساز و کار بورس انجام دهد، بنابراین برای معدن از ابزار بازار سرمایه 

استفاده خواهیم کرد.

بورس‌کالا، بازار کالای کشور را قابل رصد و شفاف کرده است
مجید عشــقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار 
با بیان اینکه یکی از رســالت‌های تعریف شده بورس 
کالا، اوراق بهادارســازی محصولات و تبدیل معاملات 
فیزیکی به اوراق بهادار اســت، تصریح کرد: از ابتدای 
تاسیس این شــرکت این موضوع تعریف شده است و 

خوشحالیم که در محصولات صنعتی بالاخره با وجود تمام مشکلات به این 
موضوع دســت یافتیم. به گفته عشقی، بورس کالا مسیر پر فراز و نشیبی 
را طی کرده اســت ولی هم اکنون به معاملات ۵۰ میلیون تن محصولات 
مختلف در بورس کالا دست یافته ایم که میزان آن مثبت ارزیابی می‌شود. 
وی بــا بیان اینکــه بخش عمده‌ای از محصولات صنعتی، پتروشــیمی در 
فضایی شــفاف و رقابتی معامله می‌شــود، گفت: در بحــث قیمت‌گذاری 
دستوری شرایط اقتصادی کشور به نحوی است که در دارایی‌های فیزیکی 
حساســیت‌هایی وجود دارد اما بورس کالا به نحوی شرایط را برای فضای 

رقابتی و دسترسی صنایع به مواد فراهم کرده است.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار هم تاکید کرد: معاملات کالاها در بورس 
کالا در فضای رقابتی انجام می‌شود از سوی دیگر شفافیت لازم در معاملات 
وجود دارد و عزم و اراده وزارت صمت در رصد معاملات انجام شــده اتفاق 

خوبی را رقم زده است و شفافیت را در محصولات شاهد هستیم.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار همچنین عنوان کرد: شــروع عرضه 
ســیمان در بورس کالا چالشــی بود و مصادف با قطعی برق صنایع شد اما 
با افزایش عرضه‌ها معاملات روانی را داشــتیم و دسترسی محصولات آسان 
و انحصار در خرید شرکت‌های سیمانی برداشته شد. رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار همچنین تاکید کرد: روی معامله گواهی ســپرده محصولات 
صنعتی دغدغه مقوله مالیات داشتیم اما با پیگیری‌ها بخشی از آن رفع شد، 

هر چند که بخشی پابرجاست اما به دنبال رفع آن هستیم. 
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام آمادگی کرد برای سایر محصولات 
که امکان اوراق بهادارسازی دارند، نیز همین مسیر تداوم یابد.  او در ادامه به 
راه اندازی معاملات گواهی سپرده میلگرد اشاره کرد و گفت: با توجه به اینکه 
تحویل میلگرد در تناژهای پایین در معاملات فیزیکی بورس کالا مقدور نبود، 
بنابراین با گواهی سپرده امکان خرید خرد را به مصرف کنندگان ارائه می‌کنیم. 
عشقی تصریح کرد: یکی از مباحثی که با وزارت صمت در حال رایزنی هستیم 
عرضه خودرو است، مخصوصا محصولاتی که مشمول قیمت‌گذاری دستوری 
نمی شوند تا قیمت‌ها رقابتی شده و اختلاف قیمت‌ها کاهش یابد که در این 
خصوص آماده همکاری با وزارت صمت برای عرضه خودرو هســتیم. رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه رینگ صادراتی همواره در بورس 
کالا دغدغه بوده و در بخش فرآورده‌های نفتی در حال فعالیت است، افزود: در 
سایر حوزه‌ها نظیر  محصولات کشاورزی مانند زعفران و محصولات صنعتی از 
این ابزار می‌توان استفاده کرد و ما آمادگی لازم را در این زمینه داریم. به گفته 
عشقی، گواهی سپرده مس و میلگرد بستری برای سایر محصولات صنعتی 
و معدنی و پتروشیمی را که حساسیت سهمیه بندی برای آنها وجود ندارد، 
فراهم می‌کند، چون چنین سازوکار بدون ریسکی، شفافیت را بیشتر کرده و 

به سهولت روند معاملات کمک می‌کند.

ح شد: تی و معاملات گواهی‌سپرده مس کاتد مطر ئین راه‌اندازی معاملات آ درآ

خ تورم تولید کننده  کاهش نر
 از مسیر بورس کالا

 خروج پول اشــخاص حقیقی از بازار یکی از اتفاقات 
ناخوشایندی است که در آذرماه اتفاق افتاد.

 اصرار بر محدودیت نوســان فعلی باعث شده است 
بازار رمز ارزها جذاب شود.

در کوتاه مدت امیدی به بهبود بازار نیســت مگر اینکه 
نقدینگی‌ به بازار سهام بازگردد.

از آنجا که بازارســرمایه رفتار عقلایی نــدارد و نقدینگی 
در حال خروج از بازار اســت، صنایع نمی‌توانند رشــد 

معناداری را در میان مدت داشته باشند.
سرخابی‌ها به دلیل  نبود شــفافیت در صورت‌های 
مالی، زیان انباشته و مشــکلات درونی و بیرونی بورسی 

شدن شرایط حضور در بازار را ندارند.
بودجه کارکرد خود را به دلیل مشــکلات ساختاری در 

اقتصاد کلان از دست داده است.
اگر روند ورود نقدینگی به بازار تغییر کند، حتی در موارد 

سخت گیرانه‌تر مانعی برای رشد بازار وجود ندارد.
اگر شــرایط  فعلی ادامه یابد، شــاهد تغییر مالکیت 

سبدگردان‌ها خواهیم بود.

از سال گذشــته که بورس در سراشیبی قرار گرفت 
تا امروز عوامل زیادی دســت به دست داد تا سبزی 
بازار کم و کم‌تر شود اما از نگاه علیرضا کدیور، نائب 
رئیس هیات مدیره تامین ســرمایه امید، خروج پول اشخاص حقیقی از 
بازار و خروج نقدینگی از صندوق‌هــای با درآمد ثابت از جمله اتفاقات 
ناخوشایندی است که حال بازار را وخیم‌تر کرده است.  با این حال، آنچه 
که کدیور بر آن تاکید دارد، عــاوه بر تغییر رفتارنهاد ناظر، بازنگری و 
تغییرات اساسی در قواعد بازار سرمایه است. او در گفت‌وگو با هفته‌نامه 
اطلاعات بورس ،تغییر دامنه نوســان و مدیریت بازگشایی وبسته شدن 
نمادها را یکی از الزامات اساسی می‌داند و توضیح می‌دهد؛ اگر روند ورود 
نقدینگی به بازار تغییر کند، حتی در موارد ســخت‌گیرانه‌تر مانعی برای 

رشد بازار وجود نخواهد داشت. 

آرین کیانی
خبرنـگار
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در روزهای ریزش بازار به دلیل خروج منابع، توقف عرضه‌های اولیه اقدامی مثبت است

عرضه‌های اولیه در زمان نزول بازار انجام شوند؟

دیوار کوتاه عرضه‌های اولیه
بازانه سفته  کارکرد 

بســیاری بــا انجــام عرضــه 
بازار   اولیه در زمان فعلــی که 
کم رمق اســت مخالف هستند 
و آن را موجب ریزش بیشــتر 
بازار می‌دانند اما از سوی دیگر 
کارکــرد اصلی بازار ســرمایه، 

تأمین مالی شــرکت‌ها و کسب و کارها اســت و اگر عرضه اولیه تعطیل 
شــود، بازار کارکردی صرفا سفته بازانه خواهد داشــت. از این رو به‌نظر 
می‌رسد که بهتر باشد برای تداوم عرضه اولیه سهام شرکت‌ها در بازارهای 

ضعیف نیز تدبیری اندیشیده شود.
 در حقیقت آنچه تا کنون از عرضه اولیه در ذهن بازار شکل گرفته است، 
عرضه اولیه شــرکت‌های بزرگ دولتی است که در یک روز چندین هزار 
میلیارد تومان نقدینگی از بازار خارج می‌کنند و با توجه به رویه ســازمان 
خصوصی‌ســازی کل این پول از بازار خارج می‌شــود. امــا اگر کمی در 
عرضه‌های اولیه یکی دو سال اخیر دقیق‌تر شویم، شاهد ورود شرکت‌های 
کوچک و متوســط زیادی از بخش خصوصی هستیم که اتفاقا فشار مالی 

اکثر آنان حتی به 500 میلیارد تومان نیز نمی‌رسد. 
از سوی دیگر با در پیش گرفتن روش جدید عرضه اولیه سهام شرکت‌های 
کوچک مبنی بر واســطه قرار دادن صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، شاهد 
هســتیم فشار نقدینگی این شــرکت‌ها از روی بازار کمتر نیز شده است. 
بنابرایــن نگرانی افرادی که نگران خروج نقدینگی در اثر عرضه‌های اولیه 

هستند بی‌مورد خواهد بود.
از طــرف دیگر باید به یاد داشــت که عمق بخشــیدن به بازار ســرمایه 
نیازمند حضور شــرکت‌های کوچک، متوسط و بزرگ بخش خصوصی در 
آن اســت. شــرکت‌هایی که در صنایع مختلف فعالیــت کنند و نه مانند 
 شرکت‌های بزرگ دولتی در بالادست صنایع بزرگ معدنی، فلزی و نفتی 

فعال باشند. 
همــه می‌دانیم که با عمیق شــدن بازار توان چانه زنــی مدیران بورس 
در مقابــل ســایر نهادهای تصمیم‌ســاز اقتصادی افزایــش می‌یابد؛ چرا 
کــه با افزایش تعداد شــرکت‌های حاضر در بــورس و همچنین افزایش 
تعــداد ســهامداران ریــز و درشــت بورس، مدیــران بورس بــه عنوان 
مدافعــان بخش بزرگــی از جامعه اقتصادی کشــور شــناخته خواهند 
شــد و دیگر نادیده انگاشــتن بازار ســرمایه برای دولتمردان غیرممکن 
 می‌شــود. بنابراین تداوم پذیرش شرکت‌ها در بورس در بلندمدت به نفع 

بازار است. 
اما برای رفع مشــکل خروج نقدینگی از بــورس، در کوتاه مدت می‌توان 
شــرکت‌های بــزرگ دولتی را در صف انتظار عرضه ســهام نگه داشــت 
تا شــرایط بازار مناســب شــود. امــا در کنــار آن عرضه مداوم ســهام 
شــرکت‌های کوچک بخش خصوصی، آن هم بــه روش »حراج« که در 
عرضه اولیه ســغدیر نیز آزموده شــد، می‌تواند باعث رونق نسبی بازار و 
 توجه بیشــتر شــرکت‌های بخش خصوصی و همچنین سهامداران خرد 

به بازار شود.

محمدیوسف امین داور
مدیر سرمایه‌گذاری شرکت اطلاعات مالی پارت

قفل در مرحله ساختاری
در  اولیــه  عرضه‌هــای 
بازار ســرمایه ایران بحث 
است  تاریخی  و  ساختاری 
مرحله‌ای  در  کشور  یعنی 
از توســعه است که بخش 
عمده عرضــه اولیه تغییر 

ســاختار دولت و رها شــدن دولت از بخش عمده‌ای از مالکیت‌هایش در 
شرکت‌هایی است که به دلیل تصدی در دهه‌ها بدنه دولت را بزرگ کرده 
و دولت در اجرای سیاســت، ســاختاری دارد که بر آن اساس این کار را 
انجام می‌دهد که روندی مطلوب نیست و بلندمدت است؛ مقاومت مدیران 
دولتی، ســاختار بودجه غلــط، اتکا به نفت به عنــوان درآمد در طولانی 
مــدت و در نظر گرفتن درآمد ناچیزی از عرضه‌های اولیه که تحت عنوان 
واگذاری دارایی‌های ســرمایه‌ای و ... در بودجه در نظر گرفته می‌شــود و 
عملا بازار ســرمایه را به گروگان سیاست‌های ســاختاری خود در زمینه 

کوچک سازی دولت تبدیل می‌کند از جمله این سیاست‌هاست.
این جنبه مهم از عرضه‌های اولیه که طی ســال ها از سهام عدالت شروع 
شــد و حالتی آزار دهنده در بازارهای منفی ایجاد کرد مســئله‌ای کاملا 
ساختاری اســت و دهه‌هاســت که دنیا این مرحله را پشت سر گذاشته 
اما کشــور ما همچنان در این مرحله قفل شــده اســت و به فرض اینکه 
از ایــن مرحله عبور کردیم تازه عرضه اولیه سیاســت پیوند بازار اولیه و 
ثانویه می‌شود یعنی استارتاپ‌ها و شرکت‌های کوچک در بازار اولیه شکل 
می‌گیرند و ریسک آنها را پشت سر می‌گذارند و زمانی که به بلوغ رسیدند 
تازه مرحله عمومی شــدن آنها شروع می‌شــود، این روندی است که در 
دنیا به‌طور نرمال اتفاق می‌افتد و به عرضه‌های اولیه شــکل نرمال و روان 

می‌دهد و شوک به بازار ایجاد می‌کند. 
مسئله بعدی اینکه رابط‌های ســمت عرضه و تقاضا قطع است به همین 
دلیل عرضه اولیه مشکل همیشگی اســت، هنوز سرمایه‌گذاری مستقیم 
مردم در سمت تقاضا بخش عمده‌ای از آن را شکل می‌دهد درصورتی که 
باید صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و نهادهای بزرگ مالی بزرگ‌ترین تقاضا 
کنندگانی باشــند که پول خرد مردم را در صندوق‌ها سازماندهی کرده و 
ســمت تقاضا را شکل دهند که در دنیا مکانیسم‌های متنوعی از این نظر 

وجود دارد. 
به‌طور نرمال هر شرکتی که به بلوغ رسید عرضه اولیه می‌شود و تقاضای 
خــود را در بازار ایجــاد می‌کند، علتی که این ســؤال در ذهن ما خطور 
می‌کند اینکه در مرحله ســاختاری قفل هســتیم و ملاحظات مربوط به 
کوچک ســازی دولت که ســال 99 مصادیق بارز اســت که دولت بازار 
ســرمایه را به عنــوان زمینی برای تأمین مالی خود بعــد از نفت و تمام 
کســری‌هایش در نظر گرفت یا رفتاری که امسال در زمینه انتشار اوراق 
بازدهی ثابت داشت که تاکنون فشار بسیاری بر بازار سرمایه آورده است، 
تمامی ایــن موارد ثابت می‌کند که باید یک بار برای همیشــه مســئله 
 عرضه‌هــای اولیه را با بودجه و نقش دولت در اقتصاد تفکیک و بعد آن را 

مدیریت کرد.

داریوش روزبهانه
رئیس هیأت مدیره‌ شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه

عرضه‌های اولیه همیشه برای سهامداران جذاب بوده و هست، اما مدت طولانی است که شرایط 
بازار خوب نیست و اعتماد از آن رخت بر بسته و شاهد خروج نقدینگی از آن هستیم و در چنین 
شرایطی بارها عرضه‌های اولیه متوقف شده است. در بورس‌های دنیا عرضه‌های اولیه بدون توجه 
به شرایط بازار و براساس زمانبندی مشــخصی اتفاقمی‌افتد و عده‌ای از کارشناسان هم عقیده دارند که باید در 
بورس ما چنین روندی اجرایی شــود و بازار در هر وضعیتی که بود پذیرش و ورود شــرکت‌ها به بازار اولیه اتفاق 
افتد. در مقابل برخی دیگر معتقدند به دلیل خروج نقدینگی از بازار در زمان ریزش بهتر اســت عرضه‌های اولیه 
متوقف و به شــرایط باثبات و متعادل بازار موکول شود. این روزها بازار سرمایه با نوسانات بسیاری همراه است و 
چندی پیش رئیس ســازمان بورس از ادامه‌دار بودن روند انجام عرضه‌های اولیه خبر داد اما بعد از مدت کوتاهی 
آنها را متوقف کرد. باتوجه به شــرایط فعلی بازار باید دید عرضه‌های اولیه در زمان ریزش بازار خوب است یا خیر 

و باید چه روندی داشته باشند.

استراتژی اشتباه
یکــی از وظایــف اصلی و 
فلسفه وجودی بازار سرمایه 
اینکه بازار اولیه قوی داشته 
بتوانند  شــرکت‌ها  و  باشد 
در آن عرضــه و پذیــرش 
ثانویه هم  بازار  شوند، قطعا 

بســیار مهم اســت اما نمی‌توان به دلیل اینکه در شرایط فعلی 
وضعیت بازار خوب نیست تنها به بازار اولیه فشار وارد و عرضه 
و پذیرش شرکت‌ها تعطیل شود بنابراین توقف عرضه‌های اولیه 

در روزهای ریزشی بازار اقدامی احساسی است. 
ترفندها و راه حل میان‌بری هم وجود دارد مثلا در شرایط نزول 
بازار وزن شــرکت‌هایی که می‌خواهند عرضه و پذیرش شــوند 
در نظر گرفته شــود و عرضه اولیه شرکت‌هایی که بسیار بزرگ 
هســتند مثلا از عدد مشخصی به بالا هستند به تأخیر افتد اما 
درمورد شــرکت‌های کوچک و متوسط اصلا قابل قبول نیست 
که روال اداری طی شــده برای اینکه شرکت‌ها به نوبت عرضه 
اولیه برسند به یکباره به دلیل شرایط بد بازار متوقف شوند و به 

آنها گفته شود که صبر کنند. 
این مســئله برنامه‌ریزی شــرکت‌ها را با اختلال مواجه می‌کند 
و سیگنال خوبی برای توســعه بازار سرمایه نیست. بسیاری از 
شــرکت‌ها متقاضی ورد به بازار ســرمایه و بازار اولیه هستند و 
وقتی با چنین ســیگنالی مواجه می‌شــوند پایه و اساس بازار 

ســرمایه که اعتماد است خدشه‌دار می‌شــود و درنتیجه وجه 
خوبی برای بورس نیست.

قیمت ســهام همیشه نوسان دارد و خواهد داشت و اینکه برای 
هر نوســانی به سرعت ســاختارهای بازار ســرمایه دستکاری 
می‌شــود و دســتور داده می‌شــود که چه کاری انجام دهند و 
یا ندهند، اشــتباه اســت مخصوصا مبحث عرضه‌های اولیه که 
وزنه بســیار ســنگینی در بازار سرمایه اســت و نباید به هیچ 
عنوان بازار اولیه تعطیل شــود زیرا تأمین مالی شــرکت‌ها بهم 
می‌ریزد، بســیاری از بنگاه‌ها از این محل متضرر می‌شــوند و 
اعتماد خدشه‌دار می‌شود، اعتماد سهامداران بازار ثانویه بسیار 
مهم اســت اما نباید فقط به آن توجه کرد بنابراین نباید جلوی 
بنگاه‌هایی که قصد ورود به بازار اولیه را دارند به هر دلیل گرفته 

و با تأخیر مواجه شوند.
این مسائل همیشــه وجود داشته اســت که وقتی بازار منفی 
می‌شود و حجم معاملات پایین می‌آید عرضه‌های اولیه متوقف 
می‌شوند، درصورتی که حجم معاملات و سهم عرضه‌های اولیه 
غیرقابل مقایسه است و تأثیری ندارد زیرا عمده شرکت‌هایی که 
عرضه اولیه می‌شوند سایزهای کوچک و متوسط دارند که اکثرا 
وقتی توسط سهامداران در عرضه‌های اولیه خریداری می‌شود، 
رســوب پیدا می‌کند و به آن صورت دوباره به بازار بازنمی‌گردد 
که بخواهد شرایط را بد کند و یا کسی بخواهد برای خرید آنها 
سهمی را بفروشد زیرا اعداد بسیار کوچک است و تأثیر چندانی 
بر بازار ســرمایه نمی‌گذارد، بنابراین جای نگرانی وجود ندارد و 

طرح چنین مسائلی فقط جنبه خبری دارد.

الزام زمانبندی مشخص
چنــد مقوله مهم درمورد IPO شــرکت‌ها وجود دارد که مهمترین آنها اینکــه در زمان ریزش بازار عرضه 
 اولیه انجام شــود یا خیر، در بازارهای توســعه یافته برای عرضه‌های اولیه زمانبندی مشــخصی حداقل تا

 6 ماه آینده وجود دارد، این موضوعی است که باید در بازار سرمایه ایران به سمت آن رفت و زمانبندی را 
مدنظر داشــت. همچنین موضوع مهم در فرآیند IPOها نحوه عرضه اولیه است، اخیرا روش جدیدی برای 
عرضه اولیه شــرکت ســغدیر مورد آزمایش قرار گرفت و حواشــی زیادی داشت، پیشنهاد این است که در 
ابتدا مشــکلی که با روش عرضه اولیه موجود وجود دارد بررســی شود و همچنین باید دید هدف چیست و 

وضعیت بهینه به چه صورت است  که تمامی این موارد در بازارهای جهانی، هم کشورهای توسعه یافته و هم در حال توسعه تجربه و آزمون شده 
اســت و می‌توان از تجربیات آنها اســتفاده کرد، در طول 10 سال گذشــته سه تا چهار روش مختلف برای عرضه اولیه آزمون شده و هرکدام بنا به 

دلایلی کنار گذاشته شدند. 
در بازارهای صعودی و نزولی می‌توان عرضه اولیه ســهام را انجام داد و طبیعتا اگر شــرایط ارزش‌گذاری و مفروضات قیمت‌گذاری شــرکت سریع 
باشد می‌تواند موجب توجه و ریزبینی بازار نسبت به صنعت شرکت و مابقی شرکت‌هایی که در آن صنعت هستند شود و فضای مثبتی را درمورد 
آن صنعت ایجاد کند بنابراین پیشــنهاد این اســت که این موارد مدنظر قرار گیرد. باتوجه به اینکه 6 ماه تا یک سال بین پذیره‌نویسی اولیه یعنی 
بازار اولیه شرکت و معاملات ثانویه آن اختلاف می‌افتد، این موارد در بازارهای نزولی پیشنهاد نمی‌شود زیرا موجب خروج منابع از بازار سرمایه در 
حداقل بازدهی کوتاه مدت می‌شــود و معاملات ثانویه ســهام را تحت تأثیر قرار می‌دهد. باتوجه به پذیره نویسی‌ها باید برنامه‌ریزی برای آنها باشد 
خصوصا دقت نظر و توجه بیشــتر در بازارهای نزولی، زیرا اگر قرار اســت همین پذیره نویسی شود بازار بداند چه زمانی بازار ثانویه راه‌اندازی شود 
و دقت بیشــتری داشــته باشد، مقام ناظر هم باید در مورد این موضوع توجه بیشتری داشته باشد که در بازارهای نزولی پذیره‌نویسی‌ها با طمأنینه 

بیشتری انجام شود اما درمورد عرضه اولیه روند درست است.

فرشید زرین کیا
ارزش خط  مشاورسرمایه‌گذاری  مدیرعامل 

انجام عرضه‌های اولیه در بازاری متعادل
اتفاقی که باید همیشــه در 
بازار ســرمایه ادامه‌دار باشد 
بزرگ شــدن بازار به لحاظ 
تعداد شــرکت‌های پذیرفته 
شده است و به هر میزان این 
اتفاق ادامه‌دار باشــد و زیاد 

رخ دهد مطلوب است. بازار در حال گسترش است و باتوجه به فضای بسیار 
خوبی که خارج از بازار سرمایه رخ داده است بسیاری از شرکت‌هایی که از 
قبل وجود داشتند و همچنین شرکت‌های استارتاپی جدید ورود و پذیرش 

در بازار سرمایه و معامله شدن سهامشان را اوج موفقیت خود می‌دانند. 
همیشــه موافق درعرضه‌های اولیه و تسهیل روند ورود شرکت‌ها به بورس 
هســتم البته نه به این شــکل که هر شــرکتی پذیرش و عرضه شود بلکه 
باید براســاس تعاریفی که از بازارهای مختلــف وجود دارد و فرآیند عرضه 
و پذیرش خوبی که طراحی می‌شــود، ورود شرکت‌ها اتفاق افتد. به لحاظ 
تئوریک این موضوع اثبات شــده اســت که همیشــه عرضه‌های اولیه بر 
دارایی‌های موجود در بازار تأثیر می‌گذارد، وقتی سهمی به تازگی وارد بازار 
می‌شود، اگر به قیمت جذابی عرضه شود قاعدتا تمایل به سمت خریداری 
این سهم وجود دارد و در روزهای منفی بازار که میل به خرید سهمی وجود 
ندارد به این اســت که برویم آن سهم را خریداری کنیم و در روزهایی که 
بازار منفی اســت و تمایل به خرید وجود نــدارد اثری منفی بر بازار تلقی 
می‌شود اما گر پتانســیل‌های بازار حالت تعادلی داشته باشند موافق انجام 
شــدن عرضه‌های اولیه هســتم ضمن اینکه عرضه‌های اخیر را هم بیشتر 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری خریداری کردند تا اشخاص حقیقی و این باعث 
می‌شود ابزارهای غیرمستقیم با صندوق‌ها جذاب شوند و بتوان دوباره از این 

طریق جذب منابع کرد.

هادی قره‌باغی
صبا  اندیشه  سبدگردان  شرکت  مدیرعامل 

ترکیبی شدن عرضه‌های اولیه
مخالف انجــام عرضه‌های 
نــزول  اولیــه در زمــان 
بورس هســتم زیرا منابع 
بــازار  از  را  نقدینگــی  و 
ســرمایه جــذب می‌کند 
صعود  رونــد  همچنین  و 

قیمت عرضه‌های اولیه باتوجه به شــرایط بازار مناسب نخواهد 
بود درنتیجه این احتمال وجود دارد اشخاصی که در عرضه اولیه 
شــرکت می‌کنند، با زیان همراه شــوند و اعتماد به بازار بیش 
از پیش از بین بــرود، بنابراین بهتر اســت عرضه‌های اولیه در 
 شــرایطی که بــازار متعادل و تحــت تأثیر هیجانات نیســت، 

صورت گیرد.
روش ترکیبی برای عرضه‌های اولیه بسیار مطلوب است و عمدتا 
ضرورت دارد عرضه‌های اولیه را به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
تخصیــص و به ســرمایه‌گذار غیرمســتقیم واگــذار کنند زیرا 
یونیت فولدر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری عموم مردم هســتند 
بنابراین انجام عرضه‌های اولیه براســاس چنین روشــی پاداش 
بهتــری برای افرادی اســت که به روش غیرمســتقیم در بازار 
سرمایه، سرمایه‌گذاری می‌کنند، همچنین انجام عرضه‌های اولیه 
 به روش ترکیبی مردم را به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بورس 

تشویق می‌کند. 
درمجمــوع در این روزها که بازار وضعیت خوبی ندارد و در اکثر 
 مواقع با ریزش همراه اســت نباید عرضه‌های اولیه انجام شــود، 
 و باید منتظر ماند که بازار سرمایه به ثبات و تعادلی برسد و بعد 

برای انجام آنها برنامه‌ریزی شود.

سیدرضا اعجازی
بیدار اقتصاد  کارگزاری  مدیرعامل 

همراز فیروزی
خبرنگار

مجتبی شهبازی
سرمایه بازار  کارشناس 
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ماه  بهمن  اواخر  در  سهام  خبرگان  کارگزاري  شرکت 
سال 1373 در قالب شرکت سهامی خاص پا به عرصه 

بازار‌هاي مالی گذاشت.
 سهامدار و مالک صددرصدی این کارگزاري، صندوق‌هاي 
بازنشستگی، پس انداز و رفاه کارکنان صنعت نفت است. 
این کارگزاري در سال اخیر کلیه معاملات خرد و کلان 
شرکت‌هاي زیرمجموعه وزارت نفت را انجام داده است 
و در حال حاضر دو دنصوق در انی هعومجم شمــغول 
هب تیلاعف سهــدنت. نخســنیت دنصوق انی شــتکر 
اردام‌تشهبیه 1394، در رگوه دنصوقاه‌ی ماهسی، آغاز 
هب اکر رکد و اب وجود  اتف محوسس سطح ابزدهی اسلانۀ 
انی دنصوق دننامه ریاس دنصوقاه‌ی ماهسی و مخلتط، 
تحت تأثری رزیش ابزار ســاهم، ابزدهی بکرم دنصوق 
در حدود 6/5 اسل تیلاعف، حکای از ابزدهی‌ای 1776 
دردصی اســت. دونیم دنصوق انی هعومجم دنصوق 
اگربخن ادهاف اســت هک اپون و از ادتبای اسل هتشذگ 
 هب جمع دنصوقاه‌ی ابزاررگدانی ابزار سویپــهت اتس؛ 
اب توجه هب  ونع دنصوق، حدود 87 دردص از داراییاه‌ی 
دنصوق رصف ابزاررگدانی اهسم دشه و حدود 13 دردص 
از داراییاه‌ی آن در بلاق سپردۀ نابکی و وجه نقد و ریاس 
داراییاه‌ دهگناری میوش‌د. ابزدهی انی دو دنصوق در 

امه هتشذگ هب ترتبی 10/7- و 11- وبده اتس.

بازدهی 1770  درصدی
شفافیت

تکرش اکرزگاری اگربخن اهسم سپ از درتفای وجمزاهی 
لازم از اوارخ ســال 1373 تیلاعف خــود را آغاز رکد. در 
حال حاضر دو دنصوق ســذگ‌هیامراری در انی هعومجم 
شمــغول تیلاعف سهــدنت هک در اداهم ضنم فرعمی انی 

دنصوقاه‌ رموری رب لمعکرد آناه‌ زین وخایهم داتش.

صندوق سرمایه‌گذاری اندیشه خبرگان سهام
اردشهبیــام‌ته 1394، نخســنیت دنصوق انی تکرش 
در رگوه دنصوقاه‌ی ســماهی، آغاز هب اکر رکد. لاخص 

ارزش داراییاه‌ی دنصوقِ اشیدنــه اگربخن ســاهم، اب 
اتفی 23 دردصی در س‌کیــال هتشذگ، در رمز 1450 
ایلیمرد رایل رقار دارد. ســهم ابزار اهسم از رپتوفی انی 
دنصوقِ ماهسی حدود 94 دردص اتس و در نیب یانصع 
 مخلتف، ریدمان دنصوق شیبــنیرت ســذگ‌هیامراری را 
در رگوهاه‌‌ی »محصولات شــیایمیی«، »زلفات اساسی« 
و »شــاه‌تکری چدنرشــ‌هتای تعنصی« داشــ‌هتادن. اب 
وجود اتف محســوس سطح ابزدهی اسلانۀ انی دنصوق 
دننامه ســریا دنصوقه‌ــای ســماهی و مخلتط، تحت 

تأثری رزیش ابزار ســاهم، ابزدهــی بکرم دنصوق طی 
 حدود 6/5 ســال تیلاعف، حکاــی از ابزدهی‌ای 1776 

دردصی اتس.

صندوق اختصاصی بازارگردانی خبرگان اهداف
نصــدوق بخــاگرن اهــداف، دنصوقی ساپونــت هک از 
ادتبای اسل شذگــهت هب جمع دنصوقاه‌ی ابزاررگدانی 
 ابزار سویپــهت اســت؛ اب توجه هب  نــوع دنصوق، حدود 
87 درصــد از داراییاه‌ی دنصوق صــرف ابزاررگدانی 
ســاهم شــده و حدود 13 درصــد از داراییاه‌ی آن در 
بلاق سپردۀ نابکی و وجه نقد و ریاس داراییاه‌ دهگناری 
میوش‌د. لاخص ارزش داراییاه‌ی دنصوق زین اب جشهی 
88 درصــدی از حدود 6000  یلیمــارد رایل در آذرام‌ه 
 1399 هب رمز 11300 یلیمــارد رایل در آذرام‌ه 1400 

ردیسه اتس.
در جــدول شمــروح لمعکرد 
دنصوقاه‌ی ذگ‌هیامرساری انی 
اکرزگاری را دهاشمه میدینک‌. 

عملکرد یک‌ساله صندوق‌های سرمایه‌گذاری کارگزاری خبرگان سهام

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

8,000 6,080 شبندر
وضعیت بنیادی خوب 

شرکت در صنعت 
پالایش نفت

25

 سودآوری بالا نسبت14,200 10,550 فولاد
25 به قیمت سهم 

6,000 3,314 ونوین
بهبود تراز عملیاتی و 

همچنین پتانسیل بالای 
بانک برای شناسایی سود 

تسعیر دارایی‌های ارزی
 15

ت
مد

د 
بلن

37,000 33,430 پارسان
پایین بودن نسبت 

قیمت به خالص ارزش 
دارایی‌ها، وضعیت مناسب 

سودآوری زیرمجموعه‌ها
20

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

               
 92,424- 

 بازده مناسب
 ریسک پایین و داشتن 

پرتفوی متنوع
15

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,6945,000ومدیر
P/NAVحدود 0.6 و نزدیک 

بودن سال مالی جهت دریافت 
سود نقدی 

15

93,290120,000شغدیر
P/E آتی مناسب و فروش 
محصولات با نرخ بالاتر از 

قیمت های جهانی در بورس‌کالا
15

198,530220,000شپدیس
P/E آتی مناسب و نزدیکی 

مجمع سالانه جهت دریافت 
سود نقدی

15

ت
مد

د 
بلن

10,55014,000 فولاد
 گزارش های میان دوره ای 

 و ماهانه مناسب
 P/E آتی کمتر از 5 

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,83315,000  مدیر

6,64010,000سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 
عرضه‌اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

15,29022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیر بورسی و انتظار 
رشد شرکت‌های زیرمجموعه

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,55014،500فولاد

12,64019,000وصندوق
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

10

15,37020.000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 
نرخ برق و وضعیت ارزی 

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیرمجموعه

15

1,8012,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

3,8635,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

2,0512,700بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

15,29019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,362کاریس
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 20,71035,000شیران
20در سال جاری

41,75075,000شکلر
 مدیریت جدید و 
برنامه های آتی 
برای سودآوری

15

چشم انداز سود آوری 350 15,34524,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه12,34017,500شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

24,00143,000دقاضی
 افزایش نرخ های 

دریافتی اخیر و طرح‌های 
توسعه‌ای

15

119,020170,000شبصیر
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

بهره برداری از طرح بهبود 5,9207,200شپنا
15محصولات پالایشگاه

بهره برداری از38,84050,000کساوه
10 طرح کاشی اسلب

افزایش سودآوری ناشی از 3,0803,750وبملت
15تسعیر ارز

10وضعیت بنیادی مناسب3,6604,400ونوین

ت
مد

د 
صندوق سرمایه‌گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان
صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد
تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,0853,800وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب6,0807,500شبندر

نسبت P/NAV 4,0227,500وخارزم
15مطلوب و مناسب

198,530238,000شپدیس
وضعیت بنیادی مناسب 

و تاثیرپذیری کمتر از تاثیر 
نرخ سوخت

15

11,88214,258شگویا
وضعیت بنیادی مناسب 

و تاثیرپذیری کمتر از تاثیر 
نرخ سوخت 

15

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,21918,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,07114,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد سودآوری خوب با 51,15065,000غکورش
15حذف ارز 42،000 ریالی

 وضعیت P/NAV پایین452700وسکرمان
20 و پرتفوی بنیادی ارزنده

 وضعیت بنیادی مناسب16,98020,000فسپا
10 و کم ریسک بودن نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب10,12014,000فولاد
20 و کم ریسک بودن نماد

 وضعیت بنیادی مناسب6,4408,000فملی
15 و سود تقسیمی بالا

 وضعیت بنیادی مناسب35,45045,000فسبزوار
20 و سود تقسیمی بالا

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 نسبت P/NAV 445520  وسکرمان
15و نسبت P/E مناسب

7,81611,000  زفکا
داشتن تجدید ارزیابی 

 دارایی هاو حذف ارز
 4،200 تومانی

15

10کاهش ریسک پرتفوی18,306  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

14,90020,000  تاپیکو
افزایش سودآوری 

 زیرمجموعه‌ها و نسبت
 P/NAVمناسب

20

حذف ارز 4،200 تومانی و 42,49060,000  دتماد
20تولید محصولات نهایی

 P/NAVمناسب 9,53012,000  ومعادن
20و افزایش سود آوری

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

اتکب  هدفهــم  وریایــش 
ایلامتی  وقاینــن  "هعومجم 
۱۴۰۰" مؤهسس حسرباسی 
اامتهم  بــه  پــرداز  آزومن 
رفزاد دهشاد  وافدار،  ابعس 
رفد و حدیم اخدم شتنمــر 
دش. انی اتکب در دنریگربه 
مقررات  و  وقاینــن  یلکــه 

ایلامتــی لازم الاجرا تا آذر امه ۱۴۰۰، وناقن اه‌هنایاپی 
رفوهاگشی و هناماس مؤداین و زین وناقن دائمی ایلامت 
بــر ارزش ازفوده جدید اســت. در ایــن وریایش، در 
بخش مقررات وبرمط هب ره امده، سرهفــتی از تمامی 
مقررات وبرمط هب آن مــاده در بلاق کی جدول آدمه 
و در ادامــه، نتم مقررات وبرمطه هب ترتبی دنمرج در 
آن جدول ارائه شــده اتس. مهچنین آن دهتس از وماد 
وناقن ایلامتاه‌ی تسمقیم هک از تاریخ لازم الاجرا دشن 
وناقن ایلامت دائمی رب ارزش ازفوده جنیزگیا وماد لبقی 
میدنوش‌، در ذیل امده وبرمطه آدمه اتس. دنمقلاعان 
ربای تهیه انی اتکب می‌توادنن هب ااشتنرات رمویکث ای 

اتکب رفوشیاه‌ی ربتعم رماجهع دننک.

مجموعه قوانین مالیاتی۱۴۰۰
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

 همه اشخاص حقیقی، از جهلم داراگدنن اهسم دعاتل 
هک تونکان یهچ زیمان از ســاهم وخد را رفنو‌هتخادن و 
همه سرپرســاتن وناخار هک حداقل یکی از ایرااه‌هنی 
نقدی ای تشیعمی را درتفای میدننک‌، می‌توادنن تا سقف 

تفه ویلیمن تامون اکرت رهافی درتفای دننک.
 هب هتفگ رئسی اسزامن وبرس و اوراق اهبدار ریسمی 
هک در ســال هتشذگ ربای ســاهم دعاتل سپری دش، 
ااماهبت و اریادات اساســی داشــت هک ربای حل انی 
ااماهبت اکررگوهی تشــکیل دشه تا ســاتخار رفآدنی 
 اجرایی ســاهم دعاتل ومرد ربرســی قــرار ریگبد هک 
 انی دارایی ارزشــدنم هب نحو احســن تیریدم دشه و 

هب لامکان الصی آن داده وشد.

 تصمیم جدید 
برای سهام عدالت

سهام عدالت

بـازار شمـکلات زیـادی دارد و تـا زنامـی کـه تنکـرل 
بـازار، بـا دانمـه سونـان، حجـم نبمـا و محـدود رکدن 
مـردم از دسرتسـی بـه معـق بـازار، در دسـت از مـا 
رتهبونـی شابـد کـه تکیلـف امـوال و دارایـی مـا را در 
جسلـات تییعـن میننک‌ـد، وضتیع هب یمهـن وصرت 

قابـی مینام‌ـد.
 از جلمـه راهکارهـای رفـع شمـکلات بـورس می‌تـوان 
بـه حـذف ماکـل محدودیـت دانمـه سونـان و حجـم 
نبمـا، ضرورت مومعی شـدن دسرتسـی هب معـق ابزار، 
اضفاـه شـدن ردیـف "ابزارگـردان" در نکـار ردیفاه‌ی 
"حقیقـی و حققوـی" در سـتیا TSETMC، ارائه زگارش 
تفکیکی افسرشـات ثتب شـده و اجرا شـده ابزاررگدان 
هـر منـاد ص‌هبـورت خربط و روزانـه، تغریی سـدماهاران 
از  بـا دارایـی یبـش  از سـدماهاران   معـده هـر منـاد 
یـک درصـد هب صـد سـدماهار اول هـر منـاد و ازفایش 
سـتعا رسـمی لاماعمت روزاهن اشـاره رکد. حداقل دیاب 
بـازار ۶ سـتعا در روز لماعمـه دنک تا هم نقشدـدنوه ‌تر 

شابـد و هـم اناجیهت آن هاکـش دیپا دنک. 
ساهلاسـت آرزوی هنـادی سمـتقل بـرای سـدماهاران 
وجـود دارد و ایمـد اسـت اک‌هبریگـری ایـن راهکارهـا 

سـرآغازی بـرای تحقـق چینـن آرزویـی شابـد.
@salarsafaie

راه نجات بورس
کانال برتــر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی شرکت  کارگزاری  خبرگان سهام
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10/70/91776-1394/02/27945011437اندیشه خبرگان سهامسهامی

اختصاصی بازارگردانی خبرگان بازارگردانی
33/7-37/7-11-1399/01/248760711294اهداف

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری خبرگان سهام

سواد مالی و قواعد رزق
صحتب از رزق و روزی، رپدانتخ هب انی سمــئهل اتس هک آای روزی از بقل تنییع 
شــده و درگی اکری از دتس ااسنن منربی‌آدی ای رزق و روزی وقادعی دارد و امکان 

وبهبدی و وتعس آن رفاهم اتس. 
هــر دو اگنه، ربآدمه از رگنشاه‌ و ابوراهی 
ااسنن اتس. ابوراه انبمی شکلریگ‌ی راتفر 
اســت. اتعقاد هب انیکه رزق تقیسم دشه، 
عابث میوش‌د رفد در جاگیاه وخد قوتمف 
دنامب و تلاش شیبــرت را بیدیاف‌ه دبادن. در 
ادیبــات تاریخی، عونی تقرگریدایی مطرح 
وبد هک رزق را حمکاــان تنییع میدننک‌ 
و یهچسک‌ اجازۀ اتعــراض دنارد. اام رزق 
تدش‌نییعه و محکوم هب زیمانی شمخص و 

گشیمهی تسین. 
لاعم آرخت، یامنی از لاعم داین و ادامۀ آن 
اتس. ارگ ااسنن در انی داین فومق وبد، در 

آرخت زین فومق اتس. 
رزق و امل دو وهفمم افتموت اتس و وهفمم رزق اب وهفمم امل و درآدم یکی تسین. 
ممکن اتس سکــی درآدمش زاید دشاب؛ اام رزقش کم دشاب. رزق چزیی اتس هک 
ااسنن، اب واسطۀ تسمقیم ای غتسمریقیم، از آن اافتسده میدنک‌، مثل ابلس و غذا و 
بخشش هب درگیان. لامی هک ااسنن جمع‌آوری رکده ای لوپی هک ذگ‌هیامرساری رکده 
و از آن اســافتده منیدنک‌، رزق حاسب منیش‌ــود و امل هب حاسب می‌آدی. هاگی 
ارفاد ومتمل هب ادنازۀ شــخص کم‌درآدم،‌ از دارایی وخد اســافتده منیدننک‌، نعیی 

رزق آناه‌ رتمک اتس. 
وقانینی هک دخاودن ربای رزق و روزی‌رســنای تیرعف رکده، ونتمع و رفاوان اســت. 
یکــی از انی وقانین انیکــه در لاعم لخقت، تنییع رزق فقط تسوــط دخا وصرت 

میریگ‌د. نیمه وناقن ربای ردیسن هب زگدنی آرام اام رپ تلاش فاکی اتس. 
دخاودن حد و ادنازۀ رزق را رب حبس لاصح ااسنن تنییع میدنک‌. دو ونع رزق وجود 
دارد: رزق طلاــب و رزق مطولب. رزق طبلا، هب رزقی هتفگ میش‌ــود هک ابلارخه 
هب شــخص می‌ردس. حتی ارگ سکــی از رزق وخد رفار دنک، آن رزق هب او می‌ردس. 
در رزق مطلــوب، شــخص دیاب هب دابنل آن ربود. ممکن اســت بخشــی از روزی 
واهتسب هب تلاش اسنــان دشابن؛ اام حامتً 
بخشــی از آن هب تلاش او وبرمط میوش‌د. 
دخاودن هم رزق طبلا و هم رزق مطولب 
را مقدر رکده اســت؛ امــا رزق مطولب هب 
تلاش شخص مقدر اتس. در روااه‌تی زین 
تیاه‌هیصوی ربای ازفایش رزق شــده اتس 
هک تحت نعــوان وعامل هاکش ای ازفایش 

رزق ددنب‌هتسی میوش‌د.
یکی از وعامل ازفایش رزق، تقرید تشیعم 
اتس، نعیی رفد اب آهاگی و دانش و اهمرت 
بــرای زگدنی وخد تریبد دنک؛ از ولخرجی 
زیهرپ داشــهت شابــد و هب ‌هنایمروی راتفر 
نکــد. ربانبانی، ســواد لامی بــا رزق تاعرضی دنارد و می‌توادن در تقرید شیعمــت 
 رقار ریگبد و اتاقاف ســننی هک در حوزۀ رزق اســت، یاتنج خــود را در حوزۀ لامی 

اشنن می‌دده. 
از درگی وعالمی هک عابث ازفایش رزق میش‌ــود،‌ حنس لخق و وخش‌راتفری اتس. 
رب ااسس روااه‌تی، جوسر وبدن زین عابث ازفایش رزق میوش‌د و تدیسرن ای حرص 
رزق را کــم میدنک‌. آغــاز اکر یپش از طولع آاتفب و مــواردی چون ارتابط وقی 
 اب ناخــواده و تیریدم دعب اعطفی و اجعامتی زین از جلمــه ومارد مؤثر رب ازفایش 

رزق اتس.
 چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی با دکتر علیرضا افضلی
 عضو هیأت علمی دانشگاه امام صادق در برنامۀ رادیویی چهلستون

فرهنگ‌سازی
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