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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

با‌اصول‌قانون‌نویسی طرحی‌بیگانه‌
شــیوه نگارش طــرح از منظر 
حقوقی بســیار ضعیف اســت. 
بــا اصول  متــن تنظیمی هم 
اســت  بیگانــه  قانون نویســی 
و هــم در حمایــت از بــازار و 

ســرمایه گذاران ناکارآمد اســت و عموما اهداف 
مفیــدی را دنبال نمی کند. قانون نویســی اصولی 
دارد؛ در ایــن متن نه اهداف و مبانی قانون گذاری 
مورد توجه قرار گرفته اســت و نه اصول شکلی و 
ماهوی قانون نویســی. این طرح نکات مفیدی نیز 
دارد، اما بــرای تنظیم یک خلاصه کوتاه صرفا به 
چهار نکته اشاره می کنم، ماده یک طرح، ترکیب 

شورای عالی بورس را اصلاح می کند.

محمد سلطانی
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 افزایش سرمایه »شستا« تصویب شد
 افتتاح خطوط جدید تولید پگاه
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 چکیده تحلیل بنیادی »تملت«
 »وبصادر« املاک خود را می فروشد
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 افزایش 3۰۰ درصدی فروش در پتروشیمی اروند
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بررسی‌دلایل‌پرداخت‌نکردن‌سود‌سهام‌از‌طریق‌سجام

پایان یک خداحافظی طولانی

دبیران کل کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایران و کانــون کارگزاران بورس و اوراق 
بهادار نامه ای خطاب به محمدرضا پورابراهیمی ریاست کمیسیون اقتصادی مجلس 
شــورای اسلامی ارسال کردند. در این نامه آمده اســت؛ با عنایت به بررسی لایحه 
بودجه ســال ۱۴۰۱ و همچنین ارائه بسته دهگانه حمایتی دولت از بازار سرمایه به 
استحضار می رساند به اعتقاد این کانون ها باید تدابیری اتخاذ شود که لوایح بودجه 
به عنوان منشاء ریسک سیســتماتیک برای شرکت های پذیرفته شده در بورس و 
ســرمایه گذاران تلقی نشده و وســیله ای برای پوشش کسری بودجه و بی انضباطی 
مالی دولت ها از طریق دست اندازی به سود شرکت های بورسی با میلیون ها سهامدار 

مستقیم و غیرمستقیم بدل نشود.

اقتصادی‌ رئیس‌کمیسیون‌ به‌ بازار‌ کانون‌ دو‌ راهکار‌مشترک‌ ‌9

یادداشت
سجام‌‌هم‌منتظر‌قانون

بدیهـی اسـت در صـورت الـزام 
تمـام  بـه  آن  ابـلاغ  و  قانونـی 
نـزد  شـده  ثبـت  شـرکت های 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، 
امکان  پرداخت سـود تقسـیمی 

تمـام شـرکت ها بـه سـهامداران از طریق شـرکت 
سـپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسـویه وجوه  
میسـر خواهـد بـود.  براسـاس اطلاعـات موجـود؛ 
از ابتـدای سـال جـاری تاکنـون، سـود تقسـیمی  
سـپرده گذاری  شـرکت  طریـق  از  ناشـر   232
 مرکـزی اوراق بهـادار و تسـویه وجـوه پرداخـت 

شده است.

غلامرضا ابوترابی

 صفحه 4 
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اخبـار هفته

افزایش نظارت برای مهار رشد نقدینگی 
رئیس جمهور حفظ ارزش پــول ملی و نظارت بر 
بازار ارز را از وظایف مهم بانک مرکزی دانست و بر 

پیگیری جدی این موضوع تاکید کرد.
رئیسی با تاکید بر لزوم تلاش بیشتر برای مهار رشد 
تورم و نقدینگی، از بانک مرکزی خواست با افزایش 

نظــارت بر کار و عملکرد بانک های دولتی و خصوصی از خلق نقدینگی 
توســط بانک ها جلوگیری شود. رئیس جمهور با تاکید بر اینکه بانک ها 
باید از بنگاه داری خارج شــوند، ناترازی بانک هــا را تهدیدی برای نظام 
بانکی دانست و گفت: این موضوع باید جدی گرفته شود. رئیسی موضوع 
کفایت ســرمایه بانک ها را نیز از چالش های مهم در نظام بانکی کشــور 
برشمرد و دســتور داد بانک مرکزی در خصوص بهبود کفایت سرمایه، 
برنامــه عملیاتی ارائه و اجــرای آن را پیگیری کند.رئیس جمهور حفظ 
ارزش پــول ملی و نظــارت بر بازار ارز را از وظایــف مهم بانک مرکزی 

دانست و بر پیگیری جدی این موضوع تاکید کرد.

دغدغه تامین مالی بنگاه های تولیدی رفع می شود
وزیر امور اقتصــادی و دارایی گفت: دغدغه تامین 
مالی بنگاه های تولیدی، با اجرای طرح تامین مالی 

زنجیره تولید برطرف می شود.
احســان خاندوزی افزود: هــدف وزارت اقتصاد با 
کمک شــبکه بانکی کشور این اســت که مساله 

تامیــن مالی تولید در دوره دولت ســیزدهم تبدیل به یک کلان پروژه 
جدی، مســتمر، پیش برنده و رو به آینده باشد. وی افزود: هدف اصلی 
این است که  بتوانیم همه مســیرهای منتج به تسهیل و ارزان کردن 
تامین مالی تولید، ساماندهی تامین مالی تولید و هر آنچه به بنگاه های 
تولیــدی و صادرات کمک می کند را کوتاه کنیــم تا فعالان اقتصادی 
کمتر دغدغه داشــته باشــند.خاندوزی گفت: هم افزایــی تامین مالی 
تولید، حاصل گزارش فصلی ارزیابی موانع کسب و کار است که در این 
گزارش ها تامین مالی در صدر ســه اولویت موانع کسب و کار و تولید 

توسط تولیدکنندگان قرار داشته است.

حذف قیمت گذاری یعنی کالا  دو  قیمتی نیست
رییس کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: در واقع 
حذف قیمت گذاری دســتوری به معنی دو قیمتی 

نبودن قیمت هاست.
محمدرضــا پور ابراهیمی با بیــان این موضوع که 
حذف  قیمت گذاری دستوری به معنای رها کردن 

بازار نیست، گفت: با حذف قیمت گذاری دستوری، عوامل تولید همچنان 
در قیمت گذاری تولیدات حضور دارند. در این فرآیند قیمت های واقعی 
دچار تغییر نمی شــوند؛ در واقع حذف قیمت گذاری دستوری به معنی 
دو قیمتــی نبودن قیمت هاســت. پورابراهیمی افزود: بازار ســرمایه از 
قیمت گذاری دســتوری رنج می برد و اثر آن در همه ابعاد نمایان است؛ 
این معضل اقتصاد را دچار مشکل کرده به طوری که علاوه بر عدم انتفاع 
واقعــی، ایجاد رانت در نظــام اقتصادی کشــور و ناکارآمدی بنگاه های 
اقتصــادی را نیز به همراه دارد.وی ادامه داد: روح بازار ســرمایه دخالت 

نکردن دولت و حذف دخالت دستوری در اقتصاد است.

خ سوخت توسط وزارت نفت ورت  اصلاح محاسبه  نر ضر
رییس ســازمان بورس و اوراق بهــادار گفت: باید 
پیگیری کنیم فرمول محاسبه نرخ سوخت توسط 
وزارت نفت به نحوی اصلاح شود که فاصله قیمتی 
زیادی با کشــورهای رقیب تولیدکننده گاز وجود 
نداشــته باشــد، در این صورت می توانیم بگوییم 

قیمت گذاری منطقی انجام شده است.
مجید عشقی با بیان اینکه هدف از برنامه های مدنظر همفکری طرفین 
اســت تا در نهایت به نفع ســرمایه گذاری در کشور و مردم باشد، گفت: 
یکی از رســالت های سازمان بحث شفاف ســازی صنایع پذیرفته شده و 
حاضر در بورس اســت. رییس ســازمان بورس و اوراق بهادار افزود: به 
طور معمول ابهام در صنایع مشــکلاتی را ایجــاد می کند که منجر به 
زیان ســهامداران می شود؛ بنابراین وظیفه خود می دانیم ابتدا مشکلات 
و چالش های صنایع مختلف را شناســایی و گام به گام به سمت اصلاح 

آنها حرکت کنیم.

شــیوه نگارش طرح از منظر حقوقی بسیار 
ضعیــف اســت. متــن تنظیمی هم بــا اصول 
قانون نویسی بیگانه است و هم در حمایت از بازار 

و ســرمایه گذاران ناکارآمد است و عموما اهداف مفیدی را دنبال نمی کند. 
قانون نویسی اصولی دارد؛ در این متن نه اهداف و مبانی قانون گذاری مورد 

توجه قرار گرفته است و نه اصول شکلی و ماهوی قانون نویسی.
 این طرح نکات مفیدی نیز دارد، اما برای تنظیم یک خلاصه کوتاه صرفا 
به چهار نکته اشــاره می کنم، ماده یک طرح، ترکیب شورای عالی بورس را 

اصلاح می کند.
 این در حالی است که مشکل اصلی نهاد ناظر به ساختار ارتباط شورای 
عالی بورس و ســازمان بــورس و اوراق بهادار و اختیــارات این دو نهاد باز 
می گردد؛ امری که این طرح به آن نپرداخته و مشکلی را حل نکرده است. 
مــاده 7 طرح به ضرورت مقررات گــذاری فعالیت فعالان فضای مجازی 
می پردازد و بلافاصله در ادامه برای نحوه خرج کرد بخشی از جرایمِ )قاعدتا 
منظور جریمه هاست( دریافتی از این فعالان تعیین تکلیف می کند؛ گویی 
قصد پیشــنهاد دهنده از مقررات گذاری فعالیت فعالان، دریافت جریمه و 
مجازات ایشــان است و نه تنظیم فعالیت و کمک به بازار و سرمایه گذاران. 
در ماده 9، سلب صلاحیت حرفه ای مدیران ناشران سبب انفصال از سِمَت 
مدیریت شــده و بر این اساس شرکت به ناگاه از مدیر و اداره کننده محروم 

می شود. 
در تبصره 2 این ماده مقرر شــده است هیأت مدیره، مدیر جایگزین را 
تعیین می کند در حالی که اگر مدیر منعزل، عضو هیأت مدیره باشــد این 
وظیفه بر عهده مجمع عمومی اســت نه هیــأت مدیره. مطابق این تبصره 
هیأت مدیره باید ظرف سه روز کاری، جایگزین مدیر منعزل را تعیین کند 
در حالی که مطابق مفاد قانون تجارت دعوت از مجمع عمومی برای تعیین 

عضو جایگزین باید حداقل  10روز قبل اطلاع رسانی شده باشد.
 از سوی دیگر ادامه تصدی توسط مدیر منعزل در ناشران اوراق بهادار که 
اصولا شرکت هایی غیر دولتی هستند، تصرف در اموال دولتی محسوب شده 
و از فن احاله به صورتی نابجا استفاده شده است. ماده 13 طرح بی توجه به 
فلسفه تفاوت میان شرکت سهامی عام و خاص )و ظاهرا شرکت با مسئولیت 
محدود( و بی توجه به تفاوت مفهوم سهام و سهم الشرکه در عباراتی مغشوش 
مقرر داشته است سهام شرکت سهامی خاص )و ظاهرا شرکت با مسئولیت 

محدود( در هریک از بورس ها قابل معامله و پذیره نویسی است.

طرحی بیگانه با اصول قانون نویسی
سرمقاله

بازار با توجه به پایین بودن ارزش معاملات 
نتوانســت مقاومت 1400 خود را بشکند و 
همچنین تقاضای قوی در بازار دیده نشــد. چشــم انداز نرخ بهره بین 
بانکی و نرخ سود اوراق به نحوی است که سرمایه گذاران جرات ورود و 
خرید سهام را ندارند. گزارشات 9 ماهه شرکت ها نشان می دهد فروش 
و سودســازی بهتری نسبت به سال گذشته داشــتند و بازار از لحاظ 
بنیادی ارزنده است اما عدم اعتماد ســرمایه گذاران و ارزش معاملات 
بســیار پایین و ابهامات مذاکرات و کمبود نقدینگی و زیرساخت های 
اشــتباه برخــی از قوانین در بازار ســرمایه از عواملی اســت که بازار 

همچنان در رکود است.  
سیگنال های مثبتی از مذاکرات

از نکات مهم این هفته می توان نزدیک شــدن نــرخ دلار نیما به 25  
هــزار تومــان و  با اخبار مثبــت مذاکرات و کاهــش دلار آزاد به 29 
هزار و حذف محدودیت بانک ها برای ســرمایه گذاری  اشــاره کرد. در 
بورس کالا شمش فولاد به 12.5 میلیون تومان در هر تن رسیده است 
و بیلت صادراتی در محدود 550 دلار اســت. دوشــنبه پس از خرابی 
هسته معاملات ارزش معاملات به حدود 2 هزار میلیارد تومان  رسید. 
مدیرعامــل فارس از زنگ خطر کمبود گاز خبــر داده و گفته باید در 
بالادست سرمایه گذاری کنند. از اخبار مهم این هفته  تداوم تزریق پول 
از ســمت بانک مرکزی به میزان 2.۸ هزار میلیارد تومان و کاهش نرخ 
بهره به زیر 20 درصد اســت. در بازارهای جهانی نفت برنت بالای 7۸ 

دلار تثبیت شــد و قیمت طلا بالای 1۸00 دلار است که افزایش بازده 
اوراق خزانه آمریکا از جمله عواملی اســت که بازار طلا را تحت فشــار 
نگه داشته است. بسیاری از شــرکت های سرمایه گذاری نسبت قیمت 
به NAV  شــان به حدود 50 درصد رسیده است. براساس گزارش های 
تحلیلی که در برخی از سایت ها منتشر می شود نمادهایی مثل وسپه، 
ومهان و کروی چنین وضعیتی دارند. رئیس ســازمان بورس جلسه ای 
با شرکت های پتروشیمی داشت و از منطقی بودن قیمت خوراک دفاع 
کرد. از سوی دیگر با وجود اظهارات ضد و نقیض اما به نظر می رسد ارز 
4200 واقعا حذف شده است. بلوک های خصوصی سازی، 1 درصدی و 
2 درصدی  در نماد فارس با وجود پیش بینی ها و اظهارات قبلی بدون 
خریدار ماند و منتظر بلوک 15 درصدی هستیم که آیا سرانجام آن نیز 

مانند دو بلوک قبلی می شود.

فشار عرضه ها
بازار در شــروع هفته با  افت 1۸ هــزار واحدی به یک میلیون و 37۸ 
هــزار واحــد، ارزش معاملات خرد به 3100 میلیــارد تومان و خروج 
نقدینگی حقیقی به حدود 491 میلیارد تومان رســید. بازار با فشــار 
فروش شــروع کرد و تقریبا تا اواخر وقت ادامه داشت و تمامی صنایع 
با فشار عرضه همراه بود. افزایش نرخ بهره بین بانکی به 21.11 درصد 
رســید و سقف جدیدی را ثبت کرد. فشار فروش خودرو و تأثیر آن بر 

بازار باعث افزایش فشار فروش شد.

در دومیــن روز هفته بازار با مثبت جزیی در همان رقم یک میلیون و 
379 هزار واحد باقی ماند. ارزش معاملات نســبت به روز گذشته اش 
به 2400 میلیارد تومان رســید و حــدود 217 میلیارد تومان خروج 
نقدینگی داشــتیم. فشــار فروش خودرو کاهش یافــت و بازار حالت 
نوســانی داشــت و رکود در بازار حاکم بود. گروه های بزرگ در حوالی 
صفر معامله شــدند و در بین کوچک ها نیز گروه زراعتی پیشتاز بود و 

بعد از آن گروه قند و شکر و غذایی نیز نبودند.

نزول کم رمق
در سومین روز هفته شــاخص با کاهش جزیی به یک میلیون و 376 
هزار واحد رســید و ارزش معاملات خرد به 2300 واحد کاهش یافت 
و خروج 243 میلیارد تومان پول حقیقی داشتیم. یکی از رکودی ترین 
روزهای هفته بود و ســامانه معاملاتی با قطعی مواجه شــد در ابتدا با 
تقاضا همراه بود ولی در ادامه با افزایش عرضه همراه شــد. در روز سه 
شــنبه بازار با 13 هزار واحد کاهش به یک میلیون و 362 هزار واحد 
رســید و ارزش معاملات خرد به 2500 میلارد تومان رســید و حدود 

436 میلیارد تومان خروج نقدینگی را داشتیم. 
 بازار با فشــار عرضه در اکثر گروه ها حاکــم بود و گروه های خودرویی 
به نقاط حمایتی خود رسیدند. از اخبار مهم  می توان به تصویب کلیات 
 بودجه 1401 در کمیســیون تلفیق و تأمیــن ارز ترجیحی دارو برای

 2 ماه آینده اشاره کرد.

یخبندان در بورس
ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

دبیران کل کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایــران و کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار نامه ای خطاب به محمدرضا پورابراهیمی ریاست 

کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی ارسال کردند. 
در این نامه آمده است؛

 با عنایت به بررســی لایحه بودجه سال 1401 و همچنین ارائه بسته 
دهگانه حمایتی دولت از بازار سرمایه به استحضار می رساند به اعتقاد 
این کانون ها باید تدابیری اتخاذ شود که لوایح بودجه به عنوان منشاء 
ریســک سیســتماتیک برای شرکت های پذیرفته شــده در بورس و 
ســرمایه گذاران تلقی نشده و وسیله ای برای پوشش کسری بودجه و 
بی انضباطی مالی دولت ها از طریق دست اندازی به سود شرکت های 

بورسی با میلیون ها سهامدار مستقیم و غیرمستقیم بدل نشود.
 بــه عبارتی جایــگاه تعییــن متغیرهایی همچون نــرخ نهاده های 
تولید و قیمت فروش محصولات که تأثیر بســزایی بر تصمیم گیری 
فعالان اقتصادی برای ســرمایه گذاری های بلندمدت و ارزش گذاری 
دارایی های مالی دارد در لایحه بودجه ســالانه نیست و باید در بازه 
بلندمدت از چارچــوب ثابت منصفانه و شــفافی پیروی کنند و در 

احکام دائمی گنجانده شود. 
در این نامه 9 ســرفصل بــا عناوین : اصلاح فرمول نــرخ گاز خوراک 
شرکت های پتروشیمی -  نرخ بهره مالکانه - تهاتر مطالبات شرکت ها از 
دولت- خام فروشی  - حذف ارز ترجیحی - صندوق تثبیت - اخذ مالیات 
از سود سپرده اشخاص حقوقی - انتشار اوراق و مصوبات ده بندی ستاد 
اقتصادی دولت بیان و در پایان تاکید شده است؛ هدف از ارسال این نامه 
کمک به کاهش ریســک های سیستماتیک در بازار و تلاش برای پیش 
بینی پذیر کردن اقتصاد برای فعالان است و برای بحث و توضیح بیشتر 
موارد مورد اشــاره در متن این نامه و پیوست های آن کانون ها آمادگی 
دارند به صورت فعالانه در جلسات تخصصی مربوطه در کمیسیون های 
مجلس شورای اسلامی حضور داشته باشند در ضمن پیشنهاد می کنیم 
که در تدوین لوایح بودجه سال های آینده کمیته متشکل از نمایندگان 

کانون های فعال در بازار سرمایه مشارکت داشته باشند.
 متن  کامل نامه در سایت صدای بورس قابل دسترسی است

9 راهکار مشترک دو کانون بازار سرمایه
 به رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس

خبر ویژه

 بازخوانی یک پرونده؛ بودجه
بازار سرمایه این روزها همچنان تحت تاثیر جو نا اطمینانی در بین سهامداران 
قــرار دارد و اخبار و شــایعات منفی به مراتب ضریب بیشــتری نســبت به 
رویدادهای مثبت گرفته و تاثیر خود را بر روی تابلوی معاملات سهام شرکت ها بر جای می گذارد. همانطور 
که می دانید، ماه گذشته یکی از مهمترین مولفه های موثر بر بازار سرمایه یعنی تقدیم لایحه بودجه 1401 
توسط دولت به مجلس صورت پذیرفت. لایحه بودجه در واقع سمت و سوی اقتصاد در سال آتی را نشان 
می دهد و به نحوی پیش بینی نحوه سیاســتگذاری اقتصادی دولت در سال آتی است و کارشناسان بازار 

سرمایه توجه ویژه ای به آن دارند.
 با وجود نگاه مثبتی که دولت در این لایحه به بازار سرمایه داشته است، مواردی نظیر انتقال مالیات حاصل از 
نقل و انتقال سهام به صندوق توسعه بازار برای نخستین بار، اخذ مالیات از بازار های رقیب شامل خودروهای 
لوکس و مســکن گران قیمت و سود ســپرده های بانکی افراد حقوقی، کاهش انتشار اوراق بدهی در سال 
1401، حذف دلار 4200 تومانی و تغییر مبنای قیمتی ارز به نرخ 23 هزار تومان و کاهش 5 درصدی مالیات 
شــرکت های تولیدی از 25 درصد به 20 درصد، با این وجود بازار به موارد منفی و مبهم مانند افزایش نرخ 
سوخت برخی از صنایع و کاهش احتمالی سودآوری آنان ضریب بالاتری داده به طوری که جنبه های مثبت 
بودجه را نادیده گرفته اســت. می توان گفت که تقریبا در اکثر روزهای فصل پاییز، شاهد خروج پول افراد 
حقیقی از بازار بوده ایم که ارزش آن در حدود 19 هزار میلیارد تومان برآورد می شــود. شاخص کل بورس 
نیز تحت تاثیر کلیه متغیرها، نتوانست خود را به بالای کانال یک میلیون و چهارصد هزار واحدی بکشاند و 

مجددا به وضعیت نزولی بازگشته است. در ادامه نیم نگاهی به آخرین وضعیت بازار خواهیم انداخت:
 

 

عاملات حدوده  خرد ارزش م های اخير در م يان می  ٥٠٠٠تا  ٣٠٠٠طی روز مان در جر يارد تو ميل

ست. طی  سی يافته ا سو سبز بازار کاهش مح سبت به روزهای  شد که همچنان ن شته  ٥با ماه گذ

هزار ميليارد تومان ثبت گرديد و کمترين  ١٧زان بيشترين ارزش معاملات در شهريور ماه به مي

 به ثبت رسيده است. هزار ميليارد تومان ٢�٢ماه برابر با  آذرميزان آن در 
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  )میلیارد تومان(ارزش معاملات خرد 

  شاخص کل

ارزش معامــلات خرد طی روزهای اخیر در محدوده 3000 تا 5000 میلیارد تومان در جریان اســت که 
همچنان نســبت به روزهای سبز بازار کاهش محسوسی یافته اســت. طی 5 ماه گذشته بیشترین ارزش 
معاملات در شهریور ماه به میزان 17 هزار میلیارد تومان ثبت شد و کمترین میزان آن در آذر ماه برابر با 

2.2 هزار میلیارد تومان به ثبت رسیده است.

 

P/E ttm بازار به محدوده ۸.31 واحد رســیده اســت و طی هفته های اخیر در محدوده کوچکی در حال 
نوسان است که به نظر می رسد بازار در این محدوده در حال کف سازی است در حالی که نسبت قیمت به 
درآمد در سال قبل و در اوج رشد بازار توانسته بود به رقم 3۸ واحد برسد که قله تاریخی آن است. آخرین 
بار نســبت قیمت به درآمد بازار در بهمن 139۸ در محدوده ۸ واحد قرار گرفته بود و به عبارتی بازار به 

 ارزندگی قیمتی بهمن ماه دو سال قبل بازگشته است.

 

 ٢٠تا کنون سهامداران در صنايع مختلف به طور ميانگين شاهد زيان  ١٤٠٠از ابتدای سال 

درصدی ارزش سهام خود بوده اند. اما در طی اين مدت برخی از صنايع بازدهی مثبت داشته اند 
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بازدهی صنایع از ابتدای سال

 از ابتدای سال 1400 تا کنون سهامداران در صنایع مختلف به طور میانگین شاهد زیان 20 درصدی ارزش 
سهام خود بوده اند. اما در این مدت برخی از صنایع بازدهی مثبت داشته اند که بیشترین بازدهی را گروه 
تولید کود با بازدهی 69 درصد و گروه خدمات رفاهی با بازدهی 56  درصد رتبه اول و دوم بالاترین بازدهی 

را طی یک سال اخیر به ثبت رسانده اند.
 

 بازده از بازده هفتگیآخرین قیمتواحد شرح
}ابتدای سال

بازده ماه گذشته 
)آذر ماه(

0.8 درصد7.9 درصد1.4 درصد245,233ریالدلار نیمایی
5.7 درصد16.7 درصد0.68 درصد131,280,000ریالسکه بهار آزادی
 مسکن )تهران(
1.8 درصد5.9 درصد-325,900,000ریالهر متر مربع

5.0 - درصد5.2 درصد0.4- درصد1,378,894-شاخص کل بورس

مقایسه بازدهی سایر بازارها

دلار نیمایی با رســیدن به 245.233 ریال توانســت بازدهی 1.4 درصدی را در هفته گذشــته ثبت کند. 
همچنین از ابتدای سال 1400 تا کنون سکه بهار آزادی بالاترین بازدهی را در میان بازارها با بازدهی 16.7 

درصدی از آن خود کرده است.  

محمد شاکری صفت
سرمایه بازار  کارشناس 

 

P/E ttm طی هفته های اخير در محدوده کوچکی در حال واحد رســيده است و  ٣١�٨به محدوده  بازار
شد که  سان می با سد بازار در اين محدوده درنو شد. به نظر مير سازی می با اين در  حال کف 

 ٣٨ رقم به و در اوج رشد بازار توانسته بوددر سال قبل  نسبت قيمت به درآمد حالی است که
 ١٣٩٨در بهمن  نسبت قيمت به درآمد بازارآخرين بار که قله تاريخی آن می باشد.  برسد واحد

قيمتی بهمن ماه دو ســال  و به عبارتی بازار به ارزندگی واحد قرار گرفته بود ٨در محدوده 
  قبل بازگشته است.
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محمد سلطانی
 حقوقدان بازار سرمایه
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رویداد هفته
قیمت ها در بازار فولاد منطقی شد

قائــم مقــام وزیر صمت بــا بیان اینکــه ورود کل 
کالاهای پایه از جمله حوزه پتروشــیمی به بورس 
در حال عملیاتی شــدن است، گفت: ورود فولاد به 
 بازار منجر به ایجاد ثبــات و قیمت های منطقی تر 

در این بازار شد.
محمدصــادق مفتح افزود: از چند ماه پیــش و از زمان آغاز به کار دولت 
سیزدهم، برای ساماندهی بازار و ایجاد توازن در زنجیره فولاد، عرضه کل 
محصولات این زنجیره در بورس کالا در دســتور کار قرار گرفت که ایجاد 
ثبات و قیمت های منطقی تر در این بازار ماحصل اقدامات اخیر است. وی 
گفــت: این رویداد، دو مزیت بزرگ برای تولید کشــور به ارمغان می آورد 
نخست، تأمین نیاز صد درصدی و بدون دغدغه واحدهای تولیدی و دوم، 
کشف قیمت های منطقی تر برای محصولات که منافع این اتفاق به همگان 
می رســد. مفتح افزود: علاوه بر عرضه محصولات زنجیره فولاد، ورود کل 
کالاهای پایه از جمله در حوزه پتروشیمی نیز در حال عملیاتی شدن است.

موافقت با رفع محدودیت سرمایه گذاری بانک ها 
نایب رئیس کمیســیون برنامــه و بودجه مجلس 
گفت: تبصره های ابتدایی بودجه ۱۴۰۱ بررسی شد 
و نماینــدگان با رفع محدودیت بانک ها برای انجام 

سرمایه گذاری موافقت کردند.
محمد خدابخشــی افزود: در این نشســت گزارش 

کمیته اقتصــادی در مورد ۵ تبصره ابتدایی بودجــه در حوزه های نفت 
و روابط مالی آن با دولت و صندوق توســعه ملی، شــرکت های دولتی و 
واگذاری آنها، تامین مالی خارجی )فاینانس(، مشارکت با بخش غیردولتی 
برای اجــرای طرح ها و تامین مالی داخلی از محل اوراق مالی اســلامی  
مورد بحث و بررســی قرار گرفت. وی گفت: اعضای کمیسیون در تبصره 
دو بودجــه با توجه به مــواد ۱۶ و ۱۷ قانون رفع موانع تولید در خصوص 
سرمایه گذاری بانک ها به دلیل رشد منفی سرمایه گذاری در سال های اخیر 
در کشور با رفع محدودیت بانک ها موافقت کردند تا آن ها بتوانند، از طریق 

شرکت های تابعه خود سرمایه گذاری کنند.

پیگیر برای احیای قوانین بازار سوم
معــاون نظارت بازار فرابورس ایــران درباره احیای 
مجدد قوانین بازار سوم گفت: در حال حاضر صنایع 
مختلفی وجــود دارند که با تغییر مالکیت کنترلی 
یا مدیریتی می توانند ارتقای چشــمگیری داشته 
باشــند، زمانی در فرابورس، بازار سوم فعال بود و 

شرکت های سهامی خاص هم می توانســتند وارد شوند تا در قالب یک 
حراج کنترلی و مدیریتی بخشی از سهام را به افراد دیگر واگذار کنند و 

در مسیر این واگذاری افزایش شفافیت هم داشته باشند.
ســروش حق وردی بــا تأکید بر اینکه در حال حاضــر این امکان فقط 
برای خصوصی ســازی فراهم اســت، گفت: قبلًا این بــازار فعال و برای 
واگذاری های گذشته خیلی کمک کننده بود، به خصوص در صنعت بانکی 
برای واگذاری اموال تملیکی و شرکت های زیرمجموعه که مشمول قانون 
رفع موانع تولید می شــدند، بسیار راهگشا بود و همه حرف وحدیث ها و 

شایعه ها را از بانک ها دور می کرد. 

مالیات بر عایدی سرمایه؛ خط بطلان بر سوداگری
عضو کمیســیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
با بیان اینکه اجرای کامل مالیات بر عایدی سرمایه 
بهترین کار برای حل مشــکلات اقتصادی کشــور 
است، گفت: هدف اصلی از اجرایی شدن این طرح، 
مقابله با سوداگری در بخش های مختلف اقتصادی 

است تا منابع مالی که در سوداگری می چرخد به طرف تولید بیاید.
محمد باقری بنابی با بیان اینکه هدف ما این اســت پس از تصویب این 
قانون در مجلس با ایجاد زیر ســاخت های مورد نیــاز، این قانون کامل 
اجرایی شود، گفت: زمانی این قانون به حد بلوغ می رسد که ما بتوانیم با 
ایجاد زیرساخت ها، دریافت مالیات بر درآمد و مالیات بر عایدی سرمایه را 
از فعالان اقتصادی آغاز کنیم. وی در مجلس گفت: در صورتی که دریافت 
این مالیات در تمام پایه های اقتصادی در کشور برقرار شود از سوداگری 
در اقتصاد کشــور جلوگیری خواهد شــد و هرچه در بازار از سوداگری 

جلوگیری شود در مجموع سوداگری در اقتصاد ملی کمتر خواهد شد.

اثرات حذف ارز ترجیحی چیست؟

حــذف ارز ترجیحی بر بازار ســرمایه و به پایان یک خداحافظی طولانی
ویژه شرکت های بورسی اثرات بسیار زیادی 
خواهد داشت. در واقع این مساله با توجه به 

واکنش های احتمالی، می  تواند بر تصمیمات آتی دولت نیز اثر زیادی داشته 
باشد؛ طبیعتا این مساله باعث کاهش کسری بودجه دولت شده و توان بانک 
مرکــزی را در کنترل نرخ ارز آزاد افزایــش خواهد داد در نتیجه می تواند تا 

حدودی به کاهش سرعت رشد ارز کمک کند .
با حذف ترجیحی، فشــار و کنترل دولت بر صنایع وابسته کمتر شده و این 
موضوع باعث افزایش نرخ فروش شرکت ها می شود همچنین ازآنجایی که ارز 
ترجیحی به کالاهای اساسی تعلق می گیرد و این کالاها کشش قیمتی پایینی 
نیز دارند، رشد قیمت این کالاها چندان باعث کاهش تقاضای آنها نخواهد شد. 
در مورد کالاهایی مثل دارو هم  به نظر نمی رسد حذف ارز ترجیحی تغییری 
در مصرف واقعی این اقلام ایجاد کند البته ممکن اســت بخشی از تقاضای 
مربــوط به قاچاق معکوس را از بین ببرد. حــذف ارز ترجیحی اثر بودجه ای 
بلندمدتی هم دارد و آن هم اضافه شــدن مبلغ یارانه هاست؛ وقتی یارانه ای 
اضافه و پرداخت شــود بعید است که پس از آن کاهش پیدا کرده و یا حذف 
شود، حتی اگر در آینده شرایطی ایجاد شود که دوباره ارز ترجیحی به وجود 
آید یارانه های نقدی یا سهمیه های کالایی احتمالی کاهش نخواهد یافت در 
نتیجه به احتمال زیاد هزینه مخارج ثابت بلندمدت در بودجه را افزایش داده و 
یک قلم ثابت به هزینه ها نیز اضافه می کند.یکی دیگر از اثرات مهم حذف ارز 

ترجیحی را باید کمبود موقتی کالاهای مرتبط دانست.

تیغ دو لبه حذف ارز4200 
دیـدگـاه

سجاد عادلی
سرمایه بازار  کارشناس 

گلشن بابادی
خبرنـگار

درست از سه سال قبل که پای ارز جهانگیری به اقتصاد کشور باز شد، کارشناسان و فعالان 
اقتصادی بسیاری متفق  القول بودند که ارز ترجیحی ۴2۰۰ تومانی ام الفساد اقتصاد خواهد 

شد که البته تجربه نیز این را ثابت کرد.
 ســال 9۷ بــا روی کار آمدن ارز ۴2۰۰ تومانی که به 2۵ قلم کالا تعلق می گرفت مشــکلات بســیاری نظیر 
رانت خواری های نجومی از این راه و نرسیدن ارز به دست تولیدکننده واقعی پا به عرصه ظهور گذاشت هر چند 
به تدریج ۱8 قلم کالا از لیســت اولیه حذف شــد و در نهایت از آن تعداد تنها ۷ قلم کالا که از مهمترین آنها 
باید به دارو، گندم، کنجاله و دانه های روغنی اشاره کرد باقی مانده است ولی مساله مهم این است که حذف ارز 
ترجیحی در شرایط کنونی و از چنین کالاهای استراتژیک و حیاتی در کشور ما ریسک بالایی دارد و قطعا تورم 
را نیز افزایش خواهد داد.در واقع مساله این است که چنین  تصمیم مهم و تاثیرگذاری در شرایطی که اقتصاد 

 کشــور ما حال و روز مناســبی ندارد و به سختی روی پاهایش ایســتاده به احتمال قوی تورم را به شکل لجام 
گسیخته تری از قبل افزایش خواهد داد.به نظر می رسد چنین تصمیم خطیری بهتر است در زمانی اتخاذ شود 

که حداقل نتیجه مذاکرات برجامی مشخص و اقتصاد ما به ثبات نسبی رسیده باشد.
 در شرایطی که بازارهای مالی مختلف در کشور ما دچار سردرگمی بوده و چشم به مذاکرات وین دوخته اند و هر 
بار با یک خبر خوش و ناخوش دچار تزلزل و نوسانات شدید می شوند، افزایش تورم و به هم خوردن تعادل ناچیزی 
که در بازارها باقیمانده جزو عواقب این تصمیم در کوتاه مدت خواهد بود.  حذف ارز ترجیحی علاوه بر اثرگذاری بر 
کلیت اقتصاد بر بازار سرمایه و به ویژه شرکت های بورسی حوزه دارویی و غذایی اثرگذاری مهمی خواهد داشت.هر 
چند در لایحه بودجه ۱۴۰۱حذف ارز ترجیحی در دستور کار قرار گرفته است ولی تاکنون به جز اظهارنظرهای 

ضد و نقیض و محافظه کارانه از سوی مسئولان هیچ راهکار دقیق و مشخصی برای این مساله ارائه نشده است.

هادی موسوی، مدیر سرمایه گذاری شرکت تحلیلگر 
امید توضیح داد:  مســاله اصلی در خصوص حذف 
ارز در میان صنایع بورســی بر شرکت ها اثرگذاری 
مستقیم دارد که بهای تمام شده آنها و به خصوص 
مواد مصرفی شــان وابستگی بســیار زیادی به ارز 

ترجیحی داشته است، باید گفت برخی شرکت های غذایی و دارویی جزو 
این دسته تاثیرپذیر محسوب می شوند. برخی از شرکت های این صنایع از 
سایرین ارز ترجیحی بیشتری دریافت می کنند به طور مثال به شرکتی 
نظیر غکوروش که روغن خوراکی تولید می کند درصد بالایی ارز ترجیحی 
تخصیص داده می شود و در نتیجه حذف این ارز علاوه بر بهای تمام شده، 
نرخ فروش را تحت تاثیر قــرار می دهد که قاعدتا این موضوع به خودی 
خود می تواند بر ســود هر سهم و ســود  خالص شرکت اثر افزایش قابل 

توجهی بدهد.
موســوی ادامــه داد: در برخی از شــرکت ها مثل گــروه دارویی که ارز 
۴2۰۰تومانی به آنها تعلق می گرفت در اغلب اقلام حذف شده است و به 
نظر تنها 2۰درصد از شرکت های این گروه باقی مانده که در حال حاضر 

ارز ترجیحی دریافت می کند و خیلی نمی توانند از حذف این ارز اثر قابل 
توجهی بپذیرد یعنی اگر شــرکتی حتی 2۰درصد از منابع مصرفی خود 
را با ارز ۴2۰۰ تومانی تهیه می کند به این معناســت که 2۰درصد بهای 
تمام شــده با ارز ۴2۰۰تومانی محاسبه می شود که با توجه به نرخ فعلی 
ارز نیمایی این 2۰درصد به ۶برابر می رسد و در واقع 8۰درصد باقی مانده 

تغییری نخواهد داشت. 
این موضوع به این معناســت که اگر شــرکتی حتــی 2۰درصد از مواد 
موردنیاز خود را با ارز۴2۰۰تهیه می کند اگر این هزینه ها با نرخ نیمایی 
محاســبه شود در عمل هزینه ها تقریبا دو برابر شده و این مساله بر نرخ 
فروش اثرگذاری قابل توجهی داشــته باشد اکثر این شرکت ها در صنایع 
دارویی و غذایی قرار دارند. این کارشناس با نگاهی جامع تر به مساله حذف 
ارز ترجیحی توضیح داد: با توجه به فاصله قیمتی میان دلار ترجیحی و 
نیمایی، نگرانی های بســیاری این مساله را متاثر می کند از جمله عواقب 
اجتماعی و همچنین اثر تورمی این مساله بر سبد مصرف کننده که باید 

مورد بررسی بیشتر قرار گیرد.
موسوی در خصوص ضرورت حذف ارز ترجیحی اضافه کرد: ایجاد رانت به 

واسطه تخصیص ارز ترجیحی به برخی کالاها و ایجاد اختلاف در قیمت ها 
انگیزه افزایش قاچاق و دسترسی به خرید این اقلام و فروش در بازار آزاد 
به واســطه رانت ایجاد شده از ضروریات حذف این ارز است ولی باید در 
نظر داشت در نهایت یارانه ای که دولت با این روش تخصیص می دهد به 
جیب مردم و مصرف کننده نهایی نخواهد رفت بنابراین لازم است بستری 
برای حذف این ارز در جهت رفاه حال دهک های پایین جامعه لحاظ شود 
اگر چنین اتفاقی نیفتد تورم افزایش خواهد داشت و اقشار ضعیف جامعه 

تحت فشار بیشتری قرار خواهند گرفت. 

یارانه ای که به جیب مردم نمی رود

علی اصغر ســمیعی، رئیس هیأت موسس 
کانــون صرافان در خصــوص تاثیر حذف 
ارز۴2۰۰ بــر کلیت اقتصــاد  توضیح داد: 
نباید تصور کرد حذف ارز ۴2۰۰ تومانی  به 
تنهایی می تواند برای سامان دادن به اوضاع 

اقتصادی کشور کافی محسوب شود، در واقع  لازم است همزمان 
با حذف ارز ترجیحی هر نوع  ارز ترجیحی و با قیمت دســتوری 
برای ارز حذف شــده و اجازه داده شود، قیمت ها نه تنها برای ارز 

بلکه برای سایر کالاها نیز واقعی و رقابتی شوند .
سمیعی با اشاره به اظهارنظر برخی مسئولان مبنی بر اینکه نیاز 
واقعــی و قانونی ارز را بانک مرکــزی تامین می کند، ولی تامین 
ارز برای ســایر نیاز ها از جمله کالا های وارداتی قاچاق به عهده 
بانک مرکزی نیســت، گفت: مساله مهم این است که به محض 
تزریق ارزی با نرخ پائین تر از بازار توسط بانک مرکزی، مهلت به 
متقاضیان و تولیدکنندگان واقعی نمی رسد و بخش واقعی تولید 
سرش از این ارز تزریقی و ارزان بی کلاه می ماند، بنابراین به نظر 
مي رسد قیمت ارز باید پیرو عرضه و تقاضا و در چارچوب رقابتی  
و بطور  واقعی تعیین شــود وقتی قیمت ارز واحد و واقعی باشد،  
قاچــاق کالا و ارز هم مقرون به صرفــه نخواهد بود و بر عکس 

صادرات و به دنبال آن تولید مقرون به صرفه می شود. 
سمیعی با اشاره به مفید نبودن ارائه یارانه نقدی به مردم گفت: 
اگــر دولت قصد دادن یارانه ملموس به مردم دارد، بهتر اســت 
آن را به صورت کالا بدهد البته این مساله باید به شرطی انجام 
شــود که قیمت کالاهای مذکور کاملا واقعی و آزاد در جامعه 
مورد معاملــه قرار گیرد. به طور کلی واقعی شــدن قیمت  ارز 
باعث رقابتی شــدن کســب و کار، کنترل واردات غیرضروری،  
گســترش صادرات، افزایش تولیدات کشــاورزی و دامپروری و 
صنعتی و غیره خواهد شد. او با تشریح آسیبی که ارز دستوری 
و ارزان  به اقتصاد کشور می زند گفت: ایجاد کسری بودجه برای 
دولت  آســیبی جبران ناپذیری است که ارز ترجیحی به اقتصاد 
می زند. در اثر کسری بودجه دولت مجبور به استقراض از بانک 
مرکزی می شــود که آن هم دلیل محکمی برای تشــدید تورم 
خواهد بود. ارز ارزان باعث خروج ســرمایه  از کشــور می شود، 
در حالی که واقعی بودن قیمت ارز برعکس آن باعث تشــویق 
سرمایه داران ایرانی و غیرایرانی به وارد کردن سرمایه های ارزی 
خود به کشــور و فعال شــدن در صنایع گوناگون و در نتیجه 

اشتغالزایی خواهد بود.

حذف ارز سامان دهنده نیست
مسعود غلامپور، کارشــناس بازار سرمایه 
توضیــح داد: از مــرداد ماه ســال 9۷ که 
دلار ۴2۰۰ تومانی توســط جهانگیری در 
مبادلات ارزی پایه گذاری شــد و چاه ویل 
دیگری برای دور زدن مبادلات خلق شــد 

کمتر از نیــم دهه می گذرد و حامیان این مفســده اقتصادی 
دائم تهدید به ایجاد تورم افسار گسیخته در صورت حذف این 
نوع ارز خاص می کننــد در حالی که قیمت های مصرف کننده 
همچنان با آهنگ افزایش تورم می رقصند و عایدی این موضوع 
فقط در جیب شبکه ســاختاریافته رانتخواری کارسازی شده 
است چرا که بازار راه خود را می رود و دخالت در روند آن فقط 
سود آربیتراژکنندگان قدرتمند را تضمین می کند البته چنین 
موضوعات ترجیحی ســالیان سال است که در اقتصاد ایران به 
صورت سیســتماتیک رخنه کرده و فقط از بخشــی به بخش 

دیگر جابجا می شود.
غلامپور افزود: یک روز نرخ ارز، یک روز قیمت فولاد و محصولات 
پتروشیمی و روز دیگر تسهیلات بانکی که امید می رود با نگاه بازار 
این عادات خانمان ســوز راست گرا که اقتصاد ایران را به گروگان 
گرفته از آن رخت بربندد. در خصوص دلار ترجیحی که این روزها 
موضوع بحث بودجه است نیز باید گفت که حذف آن در صورت 
تبعیت از سازوکار بازار و توسعه نظام پرداخت یارانه باعث توسعه 
اقتصادی خواهد شد. در غیر این صورت حذف ارز ترجیحی صرفا 
فشار مضاعفی را به شــرکت های تولیدی وارد خواهد ساخت و 

منجر به تعمیق رکود و استیصال شرکت ها می شود.
این کارشناس با اشاره به ورشکستگی دومینووار صنایع در صورت 
تامین نشدن حاشیه سود شرکت ها گفت: به عبارتی در صورتی 
که واردات مواد خام که در حال حاضر دلار ۴2۰۰ تومانی دریافت 
می کند با نرخ نیما صورت پذیرد بهای تمام شده شرکت ها را به 
طور چشــمگیری افزایش می دهد و در صورتی که حاشیه سود 
شــرکت ها تامین نشود منجر به ورشکستگی شرکت های غذایی 
و دارویی خواهد شــد و شــاید بتوان این گونه نتیجه گیری کرد 
که در صورت انجام نشــدن آزادســازی قیمت ها و ایجاد شرایط 
رقابتی شــاهد ورشکســتگی دومینووار کل واحدهای اقتصادی 
پس از بانک ها، خودروســازها، فولادکاران و صنایع پتروشــیمی 
باشیم بنابراین مدیریت قیمت های مصرف کننده و ایجاد سازوکار 
منسجم و مدون حمایت های اجتماعی در این فرآیند از اهمیت 

بسزایی برخوردار است.

قیمت هایی که همچنان می رقصند
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در حـال حاضـر زیرسـاخت های لازم در شـرکت سـپرده گذاری مرکـزی 
اوراق بهـادار و تسـویه وجـوه  برای پرداخت سـود تقسـیمی شـرکت ها به 
سـهامدارانی کـه در سـامانه سـجام ثبت نـام کرده اند فراهم شـده اسـت.

 ایـن شـرکت از قبـل بـا بیشـتر بانک هـا در خصـوص فراهـم آوردن زیـر 
سـاخت های لازم در بانک هـا بـرای پرداخـت سـود مذاکـره  کـرده و ایـن 

زیرسـاخت تقریبـا آمده شـده اسـت.
بدیهـی اسـت در صـورت الزام قانونـی و ابلاغ آن به تمام شـرکت های ثبت 
شـده نـزد سـازمان بـورس و اوراق بهادار، امکان  پرداخت سـود تقسـیمی 
تمـام شـرکت ها بـه سـهامداران از طریـق شـرکت سـپرده گذاری مرکزی 

اوراق بهـادار و تسـویه وجـوه  میسـر خواهد بود. 
براسـاس اطلاعات موجود؛ از ابتدای سـال جاری تاکنون، سـود تقسـیمی  
232 ناشـر از طریق شـرکت سـپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسـویه 
وجوه پرداخت شـده اسـت. همچنین براسـاس درخواسـت های ارائه شـده 
سـود تقسـیمی 3۰ ناشـر تـا پایـان سـال جـاری از طریـق ایـن شـرکت 
)سـمات( پرداخت خواهد شـد. از این رو مجموع سـود تقسـیمی پرداخت 
از سـوی این شـرکت تا پایان سـال جاری به 262 شـرکت خواهد رسـید. 
البته ممکن اسـت درخواسـت های جدید دیگری  نیز از سـوی شـرکت ها 
ارائه شـود. این درحالی اسـت که سـال 99 سـود تقسـیمی 122 ناشـر از 

طریق این شـرکت به سـهامداران سـجامی پرداخت شـده اسـت.
بـه طـور کلـی می تـوان گفـت حـدود 55 درصـد  شـرکت هایی کـه نـزد 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ثبـت شـده اند و در مجامـع عمومـی عادی 
سـالانه سـود تقسـیم کرده انـد  و در عیـن حـال افزایش سـرمایه از محل 
مطالبـات حـال شـده سـهامداران و آورده نقـدی نداشـته، طبـق برنامـه 
زمـان بنـدی ارائه شـده شـرکت ها در سـامانه کـدال از طریق این شـرکت 

پرداخت شـده اسـت.
بدیهـی اسـت کـه برخـی از شـرکت ها زیـان ده بوده انـد و عمـلا سـود 
تقسـیمی نداشـته اند و یـا مجامـع عمومـی عـادی سـالانه آنهـا بـه دلایل 
مختلـف برگـزار نشـده کـه ایـن تعـداد از کل شـرکت های ثبت شـده نزد 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار کسـر شـده اسـت. ضمـن آنکـه برخـی از 
شـرکت ها هنـوز مجامـع عمومـی عـادی سـالانه به دلیل سـال مالـی آنها 
برگـزار نشـده اسـت.بنابراین، ایـن شـرکت ها هـم از کل شـرکت های ثبت 

شـده نـزد سـازمان بورس کسـر شـده اسـت.
تمـام  سـهامداران شـرکت هایی کـه در سـامانه سـجام ثبت نـام نکرده اند 
هـر چـه سـریع تر نسـبت بـه ثبـت نـام در  سـامانه سـجام اقـدام کنند تا 

امـکان پرداخـت سـود سـهام آنهـا از طریق این شـرکت فراهم شـود. 
در خصـوص برخـی اظهـارات مبنـی بر مقاومـت بعضی از شـرکت ها برای 
پرداخـت سـود سـهام از شـرکت سـپرده گـذاری مرکـزی اوراق بهـادار و 
تسـویه وجـوه نیـز باید گفت؛ قطعـا اگر الزام قانونی شـود، همه شـرکت ها 
ملـزم خواهنـد شـد کـه سـود سهامدارانشـان را از طریـق ایـن شـرکت 
پرداخـت کننـد و اگـر در ایـن خصـوص اقـدام نکننـد مرتکـب تخلـف 

خواهنـد شـد و مطابـق مقـررات بـا آنهـا برخـورد خواهد شـد.
مسـئولان سـازمان بـورس و اوراق بهادار بـرای رفاه حال تمام سـهامداران 
بـه  شـرکت ها  سـهامداران  سـود  تـا  می کننـد  تـلاش  پیـش  از  بیـش 
راحتـی بـه حسـاب آنهـا واریز شـود و آنهـا مجبور نباشـند بـرای دریافت 
 سـود سهامشـان بـه بانک هـا و یـا شـرکت ها مراجعـه کننـد و متحمـل 

هزینه بشوند.

سجام  هم منتظر قانون

 براســاس مصوبه سازمان بورس تمامی شرکت های 
پذیرفته شده در بورس موظف اند سودهای تقسیمی 
خود را به حســاب شرکت ســپرده گذاری مرکزی 
واریز کرده تا این شــرکت این مبلغ را به شــماره شبا ثبت شده توسط 
ســهامداران در ســامانه ســجام پرداخت کند. اما با این وجود همچنان 
برخی شرکت ها زیر بار این مصوبه نمی روند. برخی؛ بانکی ها را علت این 
اتفاق می دانند؛ برخی دیگر، نفع چند هزار میلیارد تومانی شــرکت ها از 
واریزنکردن ســود شرکت ها از طریق سجام را علت می دانند.  گروه سوم 
اما نبود زیرساخت های مناسب و الزام قانونی برای واریز سود شرکت ها از 
طریق ســامانه سجام را دلیل این اتفاق می دانند. متولیان سازمان بورس 
و شرکت سپرده گذاری مرکزی تاکید دارند با تصویب قانون بازار سرمایه 
همه شــرکت ها ملزم خواهند شد تا سودسهام را از طریق سامانه سجام 
پرداخت کنند. زمان مشــخص خواهد کرد که الزام قانونی برای پرداخت 
سود سهام از طریق سجام می تواند شرکت های قانون گریز را قانونمند کند 

یا آنها راه فرار دیگری را در پیش خواهند گرفت.  

کارکرد سجام
ســامانه سجام از ســال 9۸ به منظور ارائه خدمات یکپارچه به فعالان و 
سرمایه گذاران بازار سهام ایجاد شد. از همان زمان قرار شد تا سود سهام 
عدالت به صورت مســتقیم و غیر مستقیم از طریق این سامانه پرداخت 
شود. برخی شــرکت های بورســی از همان ابتدا اقدام به پرداخت سود 
تقسیمی شــرکت های خود کردند.اما در مقابل برخی دیگر از انجام آن 

شانه خالی کرده و دراین راه مقاومت کردند. 

راهی برای شکستن مقاومت شرکت ها
مقاومت شرکت ها برای پرداخت سود ســهام از طریق سامانه سجام در 
حالی است که براساس برنامه ریزی های سازمان بورس قرار است مقاومت 
این شرکت ها شکسته شود.  هم اکنون آنطور که سکاندار سازمان بورس 
ومدیر عامل شــرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 
)ســمات(  اعلام کرده اند؛ زیرساخت های فنی در شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه برای پرداخت سود سهام فراهم شده 
و با تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در مجلس ســود ســهام همه  
شرکت های حاضر در بازار ســرمایه از طریق سامانه سجام انجام خواهد 
شد. براین اساس، چنین الزام قانونی می تواند برای بانک هایی که در بورس 
هستند و هم اکنون سود ســهام را خودشان پرداخت می کنند،مجبوربه 

اجرای قانون شوند.   

40 شرکت در آستانه سجامی شدن 
اقدامات سازمان بورس وشرکت ســپرده گذاری مرکزی برای الزام شدن 
قانون بازار ســرمایه در حالی اســت که به زودی 4۰ شــرکت دیگر هم 
سجامی خواهند شد و بنا به گفته های محمد باغستانی، مدیرعامل شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات(، با تحقق این 
امر، توزیع سود از طریق سامانه سجام دو برابر رشد خواهد کرد.هم اکنون 
نیز 2۰ شــرکت در صف تکمیل مدارک خود برای توزیع سود از طریق 

سامانه سجام هستند و حدود 2۰ شرکت نیز از طریق سامانه جامع اطلاع 
رسانی ناشــران )کدال( آمادگی خود را برای پرداخت سود از طریق این 

سامانه اعلام کرده اند.

شرکت های سر به راه 
در ســال 99 اما شــرایط دیگری حاکم بود و تنها 36 شرکت سود خود 
را از طریق ســامانه ســجام پرداخت کرده بودند. پیش از این، حسین 
فهیمی مدیر عامل ســابق شرکت ســپرده گذاری مرکزی گفته بود: در 
نیمه نخست سال 99، 36 شرکت سود خود را به ارزش بیش از 15 هزار 
و ۸15 میلیارد ریال از طریق شــرکت ســپرده گذاری مرکزی پرداخت 
کرده بودند. براساس گفته های او، شرکت های تامین سرمایه امید، سپه، 
پرداخت الکترونیک سامان کیش، قند نیشــابور، ارتباطات سیار ایران، 
پتروشیمی خراســان، تندگویان، آهن و فولاد ارفع، بورس انرژی ایران، 
خدمات انفورماتیک، ســیمان ارومیه، مجتمع تولید گوشت مرغ ماهان، 
تامین سرمایه بانک ملت، پتروشیمی مبین، پلیمر آریا ساسول، عطرین 
نخ قم، پتروشیمی نوری، فرابورس، معدنی و صنعتی گل گهر، بیمه کوثر، 
پتروشیمی قائد بصیر، شیشــه رازی، پتروشیمی فناوران، نفت ایرانول، 
بیمه آســیا، غلتک سازان سپاهان، گروه مالی مهر آیندگان، فجر انرژی 
خلیج فارس، نوش مازندران، پتروشیمی پارس، امیر کبیر، صنایع بهشهر، 
بانک خاورمیانه، بیمه نوین، ملی صنایع مس ایران و ســیمان بجنورد از 
جمله شرکت هایی بودند که سود خود را از طریق شرکت سپرده گذاری 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.79-8.7999,960,000619,145-سمگا

8.4-8.49,924,513425,617-حسیر

11.89-7.94165,670,000331,585-غصینو

7.93-7.695,197,75039,858-درهآور

8.2-7.1121,996,0001,325,113-فرابورس

3.8-6.9452,681,200380,841-اتکای

8.49-5.9611,503,40052,134-رافزا

1.72-5.59,288,60097,227-ریشمک

8.87-5.465,506,572111,838-گکوثر

9.47-5.311,764,44084,223-فزرین

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.577,245,000278,95017.76چخزر

9.8710,784,000183,4596.38حآسا

9.674,538,700122,0697.55بالاس

6.454,160,00068,0234.93دبالک

5.847,974,000105,4894.13ثپردیس

5.785,700,600115,3739.23زکشت

5.378,045,60017,6715.37کتوکا

5.313,301,20035,9064.47ولشرق

5.126,716,00021,0786.68زملارد

4.476,058,500360,0179.41شتوکا

دیدگاه
ارمغان جوادنیا

خبرنـگار

 بانک ها؛ متهم ردیف اول 
محســن انصاری مهیاری، مدیر نظارت برناشران ســازمان بورس و اوراق بهادار در 
گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس گفت:  براســاس ماده 5 دستورالعمل انضباطی 
ناشــران ،ناشر موظف اســت برای تسهیل امور ســهامداران، انجام تمامی اقدامات 
شــرکتي خود از جمله توزیع سود را در صورت قبول شرکت سپرده گذاري مرکزي 

اوراق بهادار و تسویه وجوه، به آن شرکت واگذار کند. 
او اضافه کرد: مطابق با پیش نویس جدید قانون بازار اوراق بهادار پرداخت ســود به ســهامداران حقیقی و 

صندوق های سرمایه گذاری باید طی سه ماه پس از تصمیم مجمع عمومی درباره تقسیم سود انجام شود.
مدیر نظارت برناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه در ســال 99 ، 123 ناشــر ودر ســال 
14۰۰تاکنون  بیش از 23۰ ناشر سود را از طریق شرکت سپرده گذاری پرداخت کرده اند، توضیح داد: برای 
اینکه تمام ناشران سود خود را از طریق این شرکت پرداخت کنند باید قانون بازار اوراق بهادار به تصویب 
برسد.  انصاری مهیاری، با تاکید براینکه هم اکنون این موضوع در پیش نویس قانون بازار سرمایه دیده شده 

است، گفت: سازمان بورس و اوراق بهادار دراین پیش نویس تمامی ناشران را مکلف کرده است سود خود را 
از طریق شرکت سپرده گذاری پرداخت کنند.

او همچنین اضافه کرد: پیش نویس قانون بازار سرمایه هم  اکنون مراحل پایانی خود را طی می کند و کسب 
نظر از فعالان و تمامی صاحب نظران بعد از تصویب برای همه شرکت ها لازم الاجرا خواهد شد.  

مدیر نظارت برناشران سازمان بورس دربخش دیگری از صحبت هایش بانک ها را دلیل اصلی مقاومت برخی 
شرکت ها برای پرداخت سود سهام از طریق سجام برشمرد و تاکید کرد: از آنجا که بانک ها سهامدار عمده 
این شرکت ها هستند، تمایل دارند پول در مجموعه تحت مدیریت خود گردش و رسوب کند تا ازعواید آن 
بهره مند شــوند. انصاری مهیاری با بیان اینکه براساس اظهارات رئیس سازمان بورس و مدیر عامل شرکت 
سپرده گذاری مرکزی زیرسا خت های فنی و بانکی برای پرداخت سود تمامی شرکت های بورسی و فرابورسی 
فراهم شــده اســت، گفت: با تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در مجلس سود سهام تمام شرکت ها از 

طریق سامانه سجام پرداخت خواهد شد. 
او در پایان توضیح داد: با تصویب این قانون، همه ناشران حتی اگر بخواهند یک ریال به ازای سهام تقسیم 

کنند حتما باید سود آن را از طریق شرکت سپرده گذاری پرداخت کنند.

فهرست شرکت هایی که  در سال جاری سود را از طریق ارجاع سهامداران به بانک پرداخت کرده اند

سود تقسیمیبازارنحوه واریزنمادردیف 
)هزارمیلیارد تومان(

1.5بورسشعب پاسارگادمیدکو1
15.7بورسشعب پارسیانتاپیکو2
0.3فرابورس شعب پاسارگادبپاس 3
1.0بورسشعب پاسارگادوپاسار4
1.4بورس شعب ملت وبملت5
1.5بورس شعب تجارتشتران6
0.1بورس شعب تجارتوتجارت7
0.2بورس شعب صادراتوبصادر8
1.7بورس شعب تجارتفخاس9
0.2فرابورس-پایه اعلام شماره حسابآریان 10
1.0بورس شعب صادراتپاکشو11
0.2فرابورسشعب صادراتغصینو12
0.4بورس شعب صادراتخبهمن13
0.6بورس شعب تجارتونیکی14
0.2بورس شعب پارسیان برکت 15
1.6بورس شعب پاسارگادکنور16

همه ســاله، شرکت های بزرگ و کوچک در سراسر جهان در مجامع عمومی خود درباره تقسیم سود، 
میزان ســود تخصیصی و زمان پرداخت آن تصمیم می گیرند. این ســود که به سهامداران شرکت ها 
تعلق می گیرد، ممکن اســت به صورت پرداخت نقدی، تخصیص ســهام یا اشکال دیگر به سهامداران 

منتقل شود.
نکته مهم اینکه، پرداخت نقدی ســهام از طریق بانک و به حساب بانکی سهامدار که قبلا اعلام و ثبت 
شــده، انجام می شود. البته اگر سهامدار فاقد حســاب بانکی باشد یا تمایل به دریافت نقدی سود خود 
داشته باشد، می تواند با مراجعه به بانکی که معرفی می شود، تا سقف معینی از سود خود برداشت کند. 
این روش، مانند روش مراجعه حضوری به شــرکت، بسیار نادر است و تقریبا تمامی سهامداران ترجیح 
می دهند سود سهام به حساب شان واریز شود. در روش پرداخت بانکی سود سهام، بانک ها مسئول روند 
پرداخت، اطلاع رسانی و رسیدگی به شکایات سهامداران هستند. در بازارهای سهام کشورهای پیشرفته، 
با صدور کد سهامداری و کد معاملاتی، تمامی اطلاعات سرمایه گذار از جمله حساب بانکی او در یکجا 
متمرکز می شود. بنابراین، فردی که سهام 1۰ شرکت را در اختیار دارد، سود سهام آنها در زمان معین 
به حساب اعلامی او واریز می شود و نیازی به مراجعه حضوری به بانک یا شرکت ندارد. البته همانگونه 
که پیشتر گفته شد، اگر سهامداری )به هر دلیل( مایل به دریافت سود سهام به صورت حضوری باشد، 

منعی برای آن وجود ندارد.

دریافت سود سهام در دور دنیا 

بررسی دلایل پرداخت نکردن سود سهام از طریق سجام

 مقاومت ناشران 
شکسته می شود

غلامرضا ابوترابی
قائم مقام مدیر عامل شرکت سپرده گذاری مرکزی 

بیـــن الملل

 

 

 

13.57محصولات چوبى     

9.67پيمانکارى صنعتى     

8.33-هتل و رستوران     

7.1-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5.26-محصولات غذايي و آشاميدني      
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قانون  اصــاح  طرح 
که  ســرمایه  بــازار 
توســط  پیش  چندی 
مجلس ارائه شــد، صدای تحلیلگران و 
مدرسان بازار ســرمایه را در اعتراض به 
برخی قســمت های آن درآورد و باعث 
شد بســیاری از فعالان بورسی به برخی 
از بندهای ایــن پیش نویس که به نحوه 
برخورد با فعالان بازار اشاره داشت، انتقاد 
کنند. هنوز یک هفته از ارائه طرح اصاح 
قانون بازار اوراق بهادار نگذشــته است 
باورند  این  بر  کارشناسان  از  بسیاری  که 
در این طرح جرم انگاری شده و به جای 
رفع چالش های  راستای  در  قدمی  اینکه 
اساسی بازار برداشته شود، انگشت اتهام 
به ســمت فعالان آن گرفته شده است. 
از  بورس  اطاعــات  هفته نامه  پیگیری 
نویسندگان این قانون در سازمان البته به 
بن بست خورد و معاونت حقوقی سازمان 
فقط به گفتن این نکته اکتفا کرد که این 
موضوع فقط در حد پیش نویس و در حال 
بررسی است. هرچند به نظر در تهیه این 
پیش نویس هم باید روال کاری به نحوی 
در پیش گرفته شود که چنین هجمه ای 

در بازار ایجاد نکند.

درمــورد  مســئله ای  پیــش  مدتــی 
شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری 
ــوع دوم مطــرح شــد کــه جایگزیــن  ن
فعالیــت فضــای مجــازی شــوند و 
موانــع زیــادی بــرای اخــذ مجــوز برای 
آنهــا گذاشــته شــد ماننــد اینکــه 

ــا  ــه عم ــد و ... ک ــرکت باش ــد ش ــا بای ــند، حتم ــر باش ــه نف ــا س حتم
ــد  ــی مانن ــرمایه در فضای ــازار س ــی در ب ــه تنهای ــه ب ــرای شــخصی ک ب
ــت  ــخت اس ــد، س ــتاگرام کار می کن ــه اینس ــی و صفح ــال تلگرام کان
ــن  ــد، بنابرای ــوق می ده ــرکت س ــاد ش ــه ایج ــراد را ب ــن اف ــا ای و عم
ایــن موضــوع بــرای اشــخاصی کــه تمایلــی بــه ایجــاد شــرکت ندارنــد 
 مانــع بــود درنتیجــه عمــا شــرکت های ســرمایه گذاری نــوع دوم 

خاء قانونی دارند. 
حــال اینکــه در ابتــدا در قانــون مجــازات را مشــخص کردنــد و بعــد از 
ــد، تناســب  ــام کنن ــت را اع ــل فعالی ــد ســرفصل های قاب آن می خواهن
نــدارد و ضــرورت دارد ســرفصل ها مشــخص شــود و اگــر فــردی طبــق 
ــه شــود.  آنهــا فعالیــت نداشــت مجازات هــای مشــخصی در نظــر گرفت
ــه آن توجــه شــود اینکــه در حــال  موضــوع مهــم دیگــری کــه بایــد ب
ــت را در بحــث  ــورس و دول ــازمان ب ــف س حاضــر فضــای مجــازی ضع
آمــوزش جبــران می کنــد یعنــی اگــر فضــای مجــازی نبــود در شــرایطی 
کــه 5 میلیــون ســهامدار ناآشــنا بــا بــازار ســرمایه بــه آن دعــوت شــدند 
ــا  ــه اولیه ه ــه در عرض ــت ک ــرادی اس ــداد اف ــط تع ــدد فق ــن ع ــه ای ک
شــرکت کردنــد و هیچکــدام از زیرســاخت ها از جملــه معاماتــی، 
ــا  ــت حــال آنه ــراد بیــش از وضعی ــود ضــرر اف ــاده نب آموزشــی و ... آم
خواهــد بــود، بنابرایــن اینکــه در چنیــن فضایــی برخــی برحســب عاقــه 
یــا حتــی عــده ای بــرای سوءاســتفاده از ایــن فضــا شــروع بــه آمــوزش، 
تبلیــغ، پکیــج فروشــی، ســیگنال فروشــی و... کردنــد کار درســتی بــود 
و اگــر نبودنــد شــاید زیــان ســهامداران بدتــر می شــد. افــراد محــدودی 
ــون مشــاهده  ــاده قان ــن م ــا در ای ــد ام ــن فضــا سوءاســتفاده کردن از ای
می شــود کــه ســازمان بــورس تمامــی افــراد را بــه یــک چشــم دیــده و 

تفکیــک نکــرده و در نهایــت همــه را مجــرم اعــام کــرده اســت. 
ــون بــورس  اوراق بهــادار ضعف هــای  مــاده 38 پیش نویــس اصــاح قان
ــه از کارشناســان، فعــالان و  ــا اینک ــی از آنه ــه یک ــددی دارد ک متع
ــؤالات  ــا و س ــه صحبت ه ــده، ب ــوت نش ــرمایه دع ــازار س ــان ب مدرس
ــی  ــا نظرخواه ــه از آنه ــوع اینک ــت، درمجم ــده اس ــی نش ــا توجه آنه
نشــده اســت یکــی از ایــرادات بــزرگ اســت، بهتــر اســت حداقــل یــک 
مرتبــه از فعــالان و مدرســان دعــوت شــود و ســؤالات و نظــرات هــر دو 
طــرف شــنیده و گفتــه شــود و از طریــق ایجــاد چنیــن فضــای تعاملــی 
ابهامــات موجــود رفــع شــود کــه ایــن موضــوع بســیار مــورد اســتقبال 

ــود.  ــورس خواهــد ب مدرســان ب
ــون و  ــم قان ــد ه ــرار دادن ــات ق ــرفصل تخلف ــوزش را در س ــه آم اینک
هــم مدرســان بــازار را زیرســؤال می بــرد زیــرا دیگــر نمی تواننــد 
فعالیــت کننــد و وقتــی مــدرس نتوانــد درمــورد بــورس صحبــت کنــد 
ــح  ــن شــرایطی ترجی ــد داشــت و در چنی ــازاری وجــود نخواه ــر ب دیگ
ــه  ــه دلیــل عاق می دهنــد در بازارهــای خارجــی فعالیــت کننــد امــا ب
ــن  ــه ای ــد درنتیج ــت می کنن ــران در آن فعالی ــورس ای ــور و ب ــه کش ب
ــان  ــالان و مدرس ــرت فع ــه مهاج ــر ب ــد منج ــن می توان ــته از قوانی دس
بزرگتــر بــازار و بــه دنبــال آن ســرمایه گذاران خواهــد شــد کــه 
ــه می خــورد. اگــر در ابتــدا ســرفصل های  ــازار ســرمایه ضرب درنهایــت ب
آمــوزش مشــخص  و بــه شــکل مطلــوب انجــام شــود و همزمــان بــا آن 
ــازار   از تخلفــات هــم جلوگیــری کننــد، مــورد اســتقبال کارشناســان ب

خواهد بود.

ای‌کاش‌نظرخواهی‌می‌شد
دیـدگـاه

محمود‌مرادی
مدرس‌و‌تحلیلگر‌بازار‌سرمایه

ملیکا‌حمزه‌ئی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

96 24735 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16,585,000209,16510.09 13.87 وصنا

31,662,000620,0875.65 11.08 لپارس

5,655,754138,3325.85 9.53 قشکر

12,351,986706,30013.73 8.90 حفارس

4,016,100126,20112.89 8.37 حتوکا

10,212,00076,2716.73 8.03 ددام

24,003,000311,4326.97 6.82 ونیرو

51,565,865322,5251.34 6.64 پکرمان

6,436,00090,1786.84 6.49 قلرست

7,647,972232,4121.81 6.46 خزر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.17-12.119,733,724160,325-غشصفا

12.01-9.8574,272,000398,541-غبشهر

12.6-9.0822,476,960230,138-فنورد

7.91-9.0715,161,055280,896-فنوال

10.89-9.025,319,00039,070-واعتبار

6.81-8.853,363,200173,107-فجام

11.7-8.6810,176,7091,394,545-شسینا

5.54-8.615,730,000170,742-ولپارس

8.92-8.165,045,04038,345-غالبر

8.82-8.139,610,000162,507-غمهرا

ماده عجیب اصلاح قانون بازار سرمایه

آموزش ممنوع شد!

تعجیل در تدوین دردسر ساز شد 

محمدیوســف امین داور، مدیر ســرمایه گذاری 
شــرکت اطاعات مالی پارت درمــورد ارزیابی 
خود از این ماده گفت: به نظر می رسد این ماده 
به دلیل شــرایط نابســامان و هرج و مرجی که 
ســال 99 در بورس به وجود آمد، تدوین شــد. 

در آن زمان بسیاری از افرادی که هویت آنها نامشخص بود شروع به 
ســیگنال فروشی کردند و بورس نتوانست از درآمدهای هنگفت آنها 
جلوگیری کند. برای اینکه جلوی چنین افراد و کارهایی گرفته شود 
این مقررات ســفت و سخت وضع شده و برای آن جریمه مالی حتی 

جرایم کیفری هم پیش بینی شده است.
وی افزود: ازجمله اشــکالاتی که به این ماده وارد است اینکه افرادی 
که از این طریق کســب درآمد می کردند اکثرا از کانال های تلگرامی 
اســتفاده می کردند که صاحب آنها نامشخص اســت و نمی توان به 
سادگی متوجه شــد که مدیر کانال کیست زیرا به راحتی می توانند 
اسم و شــماره خود را پنهان کنند. حتی در اینستاگرام هم می توان 

این کار را انجام داد به همیــن دلیل نمی توان جلوی چنین افرادی 
را گرفت.

امیــن داور ادامه داد: از ســوی دیگر بســیاری از آموزش هایی که 
در این قانون ممنوع شــده اند، شــاید از طریق دیگر و با عنوان های 
دیگری آموزش داده شــود. برای مثال در متــن پیش نویس گفته 
شــده »هرگونه آموزشی مرتبط با بورس واوراق بهادار . . .« بنابراین 
شاید دانشگاه ها هم مشمول این ماده شوند، مانند کاس های اقتصاد 
و مدیریــت مالی. باید دید آیا آنها هم باید از ســازمان بورس مجوز 
بگیرند یا خیر. این یکی از نکات جالب پیش نویس قانون اســت که 
نشان می دهد با تعجیل این ماده تدوین شده است. مورد دیگر اینکه 
اگر صدا و ســیما چنین کاری را انجام دهد مشــخص نیست از چه 
شــخصی شکایت می شود. آیا رئیس صدا و سیما، تهیه کننده برنامه 
و یا شــخص مجری برنامه باید این جریمه را پرداخت  کند. درنتیجه 

باید در این بخش دقت بیشتری شود.
به گفتــه وی در حــال حاضر متولی آمــوزش ســرمایه گذاری را 
شرکت های مشاور ســرمایه گذاری معرفی کردند و حتی صحبت از 

مشاور سرمایه گذاری نوع دوم شد که ادامه دار نبود.

مدیر ســرمایه گذاری شــرکت اطاعات مالی پارت افزود: بهتر است 
ســازمان بورس اول این شرکت ها را به عنوان متولی آموزش تقویت 
کند، برای افراد سرشناسی که در این حوزه مشغول فعالیت هستند 
مجوزهای لازم را صادر کند و حتی در صدور مجوز نیز ســهل گیری 
داشــته باشند تا به سادگی بتوان برای آموزش مجوز لازم را دریافت 
کنند. وی ادامه داد: به نظر می رسد که با قانون فعلی هم می توانند از 
آموزش های بدون مجوز و برخی کج رفتاری هایی که در بازار سرمایه 
و سایر بازارهای مالی انجام می شود جلوگیری کرد. اما اینکه بخواهند 
با قانون فضا را محدود کنند، کار بی نتیجه ای است و جلوی رشد بازار 
را می گیرد. شــاید بهتر باشد به جای اینکه محدودیت ها، درخواست 
مجوزها و نظایر آنها زیاد شــود، ســازمان بر بعد نظارت بعد از اجرا، 
تمرکــز کند تــا از تقلب ها و فریب کاری ها جلوگیری شــود. به طور 
معمول بازار و مشــتریان راه خود را پیدا می کنند، باید به فهم بازار 
احترام گذاشت و سازوکارهایی اندیشه شود که افراد فریب کار خارج 
و به آنها اجازه فعالیت داده نشــود زیرا چنین محدودیت هایی بیشتر 
بر افرادی که سالم کار می کنند و دانش و تخصص کافی دارند تأثیر 

منفی می گذارد.

حمید اســدی، حقوقدان بازار ســرمایه درمورد مــاده 38 پیش نویس لایحه 
اصاحیه قانون بازار ســرمایه گفــت: آنچه هدف نگارنده این مــاده بوده ارائه 
چارچوب نظام مند برای آموزش در بازار ســرمایه اســت که این نگاه می تواند 

آموزش را در بورس مدون و قاعده مند کند.
وی ادامه داد: آنچه در این ماده نگرانی ایجاد کرده ابهام در واژه های آن اســت 

به طور مثال استفاده از واژه آموزش و تولید محتوا در کنار یکدیگر به صورت کلی اقدام درستی نیست 
زیرا تولید محتوا شامل هر موضوعی می شود.  اسدی افزود: در این ماده گفته شده درصورت تصویب 
این قانون آئین نامه ای که به تصویب هیأت وزیران می رسد چارچوب و قواعد آموزش در بازارسرمایه 
را ترسیم می کند. به گفته حقوقدان بازار سرمایه طبیعتا تخلف از آئین نامه مستوجب جریمه نقدی 
خواهد بود و به نوعی تخلف انگاری صورت گرفته است، نکته اینکه می توان از این ماده برای پرداختن 
به مســئله تأسیس کانون مدرسان و تحلیلگران بازار ســرمایه استفاده شود. بهترین راه برای مدون 
کردن و نظام مند کردن آموزش در بازار سرمایه تأسیس چنین کانونی است که بتواند به شفافیت برای 

آموزش صحیح و نظام مند کردن آموزش توسط خود مدرسان بازار سرمایه اقدام کند.

راهکار؛ تأسیس کانونی برای مدرسان
نیما آزادی، مدرس و فعال بازار سرمایه با اشاره به ماده 38 پیش نویس اصاح 
قانون بورس اوراق بهادار گفت: ســازمان باید اجازه تأسیس نهاد جداگانه ای 
برای آموزش بدهد و یک سری از اساتید و افرادی که در حوزه آموزشی فعال 
هســتند، عضو این نهاد شوند و ســازمان اعام کند که این افراد مورد تأیید 
من است و سرمایه گذاران می توانند برای آموزش و تحلیل به این نهاد و افراد 

مورد نظر استناد کنند.
وی ادامه داد: هرشخصی غیر از این چارچوب عمل کند مسئولیت آن با خود سهامداری است که 
به آن اســتناد کرده و درغیراین صورت اگر راه حلی وضع نشود و صرفا جرم انگاری شود عما تأثیر 

چندانی نخواهد داشت. 
آزادی افزود: در حال حاضر دنیا بســیار متفاوت تر از ده ســال گذشــته خود است و افراد زیادی 
نیازهای روزمره خود را از طریق فضای مجازی تأمین می کنند بنابراین نمی توان همه درها را بست 
و این موضوع را جرم و خطا محسوب کرد بدون اینکه راه حلی گذاشته شود و سازمان در ابتدا باید 

راهکار را مشخص و بعد محدودیت و ممنوعیت ایجاد کند.

به جای اعلام جرم  راهکار تدوین شود

ماده 38 پیش نویس اصلاح قانون مبنی بر کسب مجوز برای آموزش مورد اعتراض فعالان بازار سرمایه قرار گرفت

سازمان به مجلس تکلیف نمی کند 

محسن علیزاده، عضو ناظر مجلس در شورای عالی 
بورس با تأکید بر اینکه در تهیه پیش نویس اصاح 
قانون بازار سرمایه، سازمان بورس نظرات خود را به 
مجلس دیکته نکرده است، گفت: پیش نویس اصاح 
قانون بازار ســرمایه طرح مجلس بود و ســازمان 

بورس چیزی به مجلس دیکته نکرده اســت. وی خاطرنشــان کرد: ما 
مدافع حقوق تمامی فعالان بازار سرمایه هستیم و از حقوق آنها صیانت 
کامل خواهیم کرد و اجازه اظهار نظری که بخواهد به زیان ســهامداران 

باشد را نخواهیم داد.
علیزاده ادامه داد: بعد از شــنیدن این اظهارنظرها، ضرورت اصاح قانون 

بازار ســرمایه ایجاد شــد و کمیته ای ذیل کمیته کمیسیون اقتصادی 
مجلس شورای اسامی برای شناسایی ضعف های این قانون شکل گرفت 
و جمع آوری پیشــنهاد فعالان، مدرسان و دلسوزان بازار چند ماهی به 

طول انجامید و جلسه های مختلفی با اهالی بازار برگزار شد.
رئیس کمیته بازار ســرمایه مجلس افزود: در دو، ســه هفته گذشــته 
جمع بندی نظرها نهایی شد و در یک جلسه با حضور رئیس کمیسیون 
اقتصادی اعام شد که جمع بندی کمیته نهایی شد و برای شنیدن نظر 

مسئولان خارج از مجلس، انتشار عمومی داده شد.
علیزاده عنوان کرد: شبهه ای در خصوص اضافه کردن پیشنهادهای دیگر 
به مواد فوق از سوی برخی از نهادهای ناظر در بازار چون سازمان بورس 
پیش آمده که در حد یک پیش نویس اســت و هنوز مقدمات رسیدگی 
به آن در کمیته ذیل کمیســیون اقتصادی دیده نشده است. وی گفت: 

ضروری اســت همکاران، فعالان، مدرسان و دلسوزان بازار اطاع داشته 
باشــند که این فقط در حد یک پیش نویس بــوده برای اینکه بتوانیم 
نظرهای بیرون از مجلس گرفته شــود و به طور حتم اگر قرار شــد این 
موضوع به عنوان یک قانون آورده شــود، باید بــا حضور همه فعالان و 
تشــکل ها نظرهای مورد نظر جمع آوری شــود. وی ادامه داد: آموزش 
بورس باید فنی و با اخذ مجوز باشد، باید آموزش در بازار سرمایه اصولی 
و فنی باشد و تأیید آن حتما از طریق کانالی با اخذ مجوز صورت بگیرد 
و اگر کسی به بهانه آموزش اغواگری، سوداگری و سیگنال فروشی کرد، 
ما با آن مخالف هستیم و باید جلوی فعالیت آن گرفته شود تا سهامداران 
مثل گذشــته با ضرر و زیان مواجه نشوند. علیزاده گفت: نظر فعالان و 
آموزش دهندگان بازار را برای اصاح قانون بازار سرمایه خواهیم گرفت 

و این افراد دغدغه ای نداشته باشند. 
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سـال 2021 بـا همـه فـراز و فرودهایی که داشـت در شـرایطی بـه پایان 
رسـید کـه تقریبا همـه بازارهـای کالایی با تجریـه رشـد های قابل توجه 
بـه کار خـود پایان دادند. بررسـی ها نشـان مـی دهـد در مجموعه عوامل 

زیـر بازارهـای کالایی را در سـال گذشـته تحت کنترل خود داشـتند: 
1( تصمیمـات اوپـک پـاس در حـوزه تولیـد نفـت و افزایـش 400 هزار 
بشـکه ای تولیـد بـه منظـور کنترل بـازار تاثیرات زیـادی را بر ایـن بازار 

رو بـه رشـد بر جای گذاشـت. 
2( افزایـش تقاضـا بـرای نفت در چیـن و همچنین بخش هایـی از اروپا و 
رشـد تقاضـا بـه دلیـل تقویـت مجدد سـفرها به دلیـل کنترل بخشـی از 
کرونـا بـه خصـوص در نیمـه دوم سـال عامل دیگـری بود که بـازار نفت 

را تحـت الشـعاع خود قـرار داده بود. 
3( در بـازار LNG رشـد تقاضـا در آسـیا از یـک طـرف و محدودیت هایی 
کـه بـرای عرضـه ایـن محصول در سـال گذشـته ایجاد شـد قیمـت این 

کالا را بـا افزایـش روبه رو سـاخت.
4( در عیـن حـال کرونـا روی حمل و نقل در همـه بازارها به خصوص در 
نیمـه اول سـال اثـر منفی زیـادی بر جای گذاشـت که این مسـئله یکی 

از مولفه هـای مهـم در بازارهای کالایی در سـال گذشـته بود.
5( در حـوزه محصـولات کشـاورزی در سـال گذشـته دو عامـل نقـش 
زیـادی بـر رونـد فزاینـده در ایـن بازارها داشـتند؛ نخسـت اثرات ناشـی 
از نوسـانات جـوی، خشکسـالی در بخش هـای زیـادی از جهـان در کنـار 
آثـار منفـی ناشـی از باران هـای موسـمی در بخش هایـی از آسـیا تولیـد 
را بـه شـدت تحـت تاثیـر قـرار داد و ایـن در حالی بـود که میـزان تقاضا 
نیـز بـرای این محصـولات افزایـش یافت که تجمیـع این دو عامل رشـد 

قیمـت محصـولات کشـاورزی و غـذا در جهـان بود. 
6( در حـوزه سـنگ آهـن، میـزان تولیـد در برزیـل و اسـترالیا در سـال 
گذشـته کاهـش یافـت. البته این کاهش تولید در کنار مشـکات ناشـی از 
حمـل سـنگ آهن و همچنین رشـد تقاضـا در چین باعث رشـد قیمت در 
نیمـی از سـال بـود، اما در پایان سـال بـا کاهش محدودیت هـای تولید در 
کشـورهای بزرگ تولیدکننده این کالا، قیمت بار دیگر مسـیر کاهشـی به 
خـود گرفـت به طوری که افزایـش امیدواری هـا در این محصول باعث شـد 

حتـی قیمت هـا به پایین تر از سـطوح ابتدای سـال برسـد. 
7( در حـوزه محصـولات معدنـی بـه خصـوص در حـوزه تولیـد مـس، 
کاهـش میـزان اسـتخراج در شـیلی و پرو در سـال گذشـته در کنار عدم 
رشـد سـرمایه گذاری در حـوزه زیرسـاخت های معدنـی و صنایع معدنی 

باعـث رشـد شـدید قیمـت در اغلب محصـولات معدنی شـد. 
8( نزدیکـی بـه المپیـک زمسـتانی 2022 در چین میزان تقاضـا را برای 
اغلـب کالاهـای پایـه افزایـش داده اسـت و این عامـل در تمـام بازارهای 

کالایـی در سـال گذشـته عامل موثـر بود. 
9( در حـوزه محصـولات فـولادی نیـز میـزان تولیـد جهانـی در سـال 
گذشـته بـا اندکـی کاهـش روبـه رو بـود کـه دلیـل آن کاهـش قیمت در 
چنـد مـاه از سـال 2021 بـود. تصمیمـات اقتصـادی دولـت و اوج   گیری 
رشـد اقتصـادی چیـن و سـقوط آن ظـرف ماه   هـای پایانی سـال 2021، 
و  دنیـا  در  کرونـا  بیمـاری  تـداوم  تقاضـا،  بـه  نسـبت  انـرژی  کسـری 
سیاسـت   های اخـذ شـده بـرای مقابلـه با شـیوع ایـن بیمـاری و حمایت 
اقتصادهـای برتـر دنیـا از مـردم و کسـب وکارهای خود در مقابـل تبعات 
اقتصـادی ایـن ویـروس، مهم    تریـن سـیگنال   های جهت   دهنـده بـه بـازار 

آهـن و فـولاد بودند.
10( طـا تحـت تاثیـر بهبود اوضاع اقتصـادی در جهـان در نتیجه بهبود 
نسـبی اوضـاع پـس از تزریـق واکسـن در دو دوز بـه اکثـر مـردم جهـان 
و بازگشـایی فعالیت هـای عمومـی و سـفرهای کاری و ارتقـای ضریـب 
ایمنـی اقتصـادی در نتیجه اتخاذ سیاسـت های مناسـب پولـی و مالی در 

اقتصادهایـی ماننـد آمریـکا و چیـن بـا کاهش نسـبی روبه رو شـد.

بازارهای کالایی 2021 در ده سکانس
گزارش

هرچند بــا افزایش قیمت ارز و بــه رغم توزیع 
هزاران میلیارد رانت ناشــی از ارز 4200 تومانی 
در بازارهای مختلف بــه خصوص در بورس کالا 
در ســال 97، اما به هر حال وزارت صمت دولــت دوازدهم در دوره ای 
به آزادســازی قیمت مواد اولیه پایــه در بورس کالا تن داد و قبول کرد 
که قیمت گــذاری کالاهایی مانند فولاد، فلــزات و محصولات مختلف 
پتروشیمیایی نه بر اساس قیمت های دستوری وزارت صمت با محوریت 
ارز ترجیحی، بلکه بر اساس قیمت های جهانی و ارز نیمایی صورت گیرد.

در آن زمــان یکــی از مهمترین نگرانی های دولــت افزایش قیمت این 
محصــولات در بورس کالا و به هم ریختگی در بازارها بود، این در حالی 
اســت که در همان زمان نیز تولیدکنندگان با کاهش میزان عرضه های 
خود از یک سو، دلالان با نفوذ از طرق مختلف به بورس کالا برای خرید 
از ســوی دیگر و بازار سیاه از ســوی دیگر، همگی به دنبال منافع خود 
بودند و تنها قشری که منافعی از سیاست دولت کسب نمی کرد مصرف 

کننده واقعی )اعم از خرده پا و صنایع تکمیلی( بود.
با این حال همچنان برخی با انتقاد از دولت گذشــته معتقدند افزایش 
قیمت در بخش مسکن و یا افزایش قیمت در صنایع تکمیلی پتروشیمی 
به دلیل سیاست آزادسازی قیمت ارز بوده و به نوعی تاش می کنند این 
سیاست درست را زیر سوال ببرند. اما واقعیت آن است که رشد قیمت ها 
در بورس کالا در خال سه سال گذشته به دلایل متعددی اتفاق افتاده 

که دلیل آن را باید در اقتصاد کان کشور جستجو کرد. 
نکته دیگر آن که در شــرایط کنونی که ســیمان نیز به جمع کالاهای 
عرضه شده در بورس کالا اضافه شده است سرمشق گیری از عرضه های 
گذشــته و محصولات قبلی ضروری است. بر این اساس آسیب شناسی 
مشــکاتی که در خال ســال های اخیر باعث تنش در بازار مواد اولیه 
شــد و ابزارها و اهرم های مکملی که باید دولت در کنار آزادسازی ارز به 
کار می گرفت تا شــرایط مساعدی در بازار ایجاد شود از اهمیت زیادی 

برخوردار است. 

زهر دلار در سیاست گذاری های اقتصادی
خروج قیمت گــذاری دولتی در کالاهای پایــه در دوره ای رخ داد که 
اختاف قیمت بین ارز دولتی و نیمایی 5 تا 8 هزار تومان بیشتر نبود، با 
این حال در گذر زمان و با چالش هایی که در حوزه اقتصاد کان رخ داد، 
اختاف قیمت به حدود 20 هزار تومان رسید که البته این موضوع از دو 
بعد قابل بررسی است؛ نکته اول این که اگر همچنان سیاست آزادسازی 
قیمت اجرایی نشــده بود، صنایع مادر در کشور و صنایع تکمیلی، امروز 
به ورشکســتگی کامل و تعطیلی رســیده بودند و نکته دوم این که اگر 
دولت در کنترل چالش های اقتصادی در بعد کان موفق عمل کرده بود 
و توانســته بود آن را مهار کند، تورم در بخش کالاهای پایه در این سه 

سال به میزانی که امروز شاهد آن هستیم نبود.
این در حالی است که سیاست های دولت در عرصه های مختلف اقتصادی 
در خال ســال های اخیر به خصوص رشد شدید نقدینگی که در دولت 
قبل حدودا 10 برابر شــد و بخش زیادی از آن نیز به دلیل مشــکاتی 
که در حوزه بازار پول وجود داشــت به بازارهای کالایی حمله ور شــده 
و باعث رشــد بی رویه قیمت زمین و مسکن و ارز و سکه شد و این در 
حالی است که می توانست از ظرفیت هایی مانند بورس یا هدایت درست 
نقدینگی به ســمت تولید با اتخاذ سیاســت های درست در کنترل نرخ 

بهره به درستی اســتفاده کرده و مانع از سقوط بازارهای پول و کالا در 
دوره های مختلف شود.

مولفه های کلان مقصر رشد قیمت ها
منتقدان سیاســت های قیمت گذاری در بورس کالا در دو سال اخیر با 
تاکید بر نابسامانی در قیمت مسکن تاش کرده اند این موضوع را متوجه 
افزایش قیمت فولاد و مصنوعات فولادی کنند، درحالی که مشکل اصلی 
را باید در فشار نقدینگی، افت شدید ارزش پول ملی و ناامیدی از اقتصاد 
آینده جستجو کرد. در حوزه سایر محصولات نیز نگاهی به سرعت بالای 
رشد تورم در کشور در خال سه سال گذشته که ناشی از فشار مولفه های 
پولی از یک ســو و عدم نظارت های درست دولت در موضوع عرضه کف 
محصولات در بورس کالا از سوی دیگر بوده بیندازیم. به عاوه مشکاتی 
که تولیدکنندگان صنایع بالادستی در حوزه پتروشیمی و پالایشگاهی با 
آن روبه رو بوده اند و میل بالا به صادرات مواد پایه به دلیل رشد روزافزون 
قیمت دلار، باعث شــده قیمت در بورس کالا با رشد روز افزون روبه رو 
شود. بر این اساس باید گفت سیاست قیمت آزاد در بورس کالا بهترین 
سیاستی بود که در خال سال های اخیر برای حمایت از تولید و حذف 
دلالی از این بازار ضروری بود، اما به نظر می رسد سیاست های مکمل در 

این بازار آنطور که انتظار می رفت در پیش گرفته نشده است.

قواعد بازی در بازار آزاد رعایت نمی شود
سیاســت آزادســازی قیمت در بورس کالا که هم بر آزادســازی شیوه 
محاســبه قیمت پایه دلالت دارد و هم بر حذف دامنه های نوسان قیمت 
در بــورس کالا، در درجــه اول نیازمند رعایت کف های عرضه توســط 
تولیدکننــدگان در حوزه های مختلف بود که بــه عنوان مثال در حوزه 
فولاد و گاهی پتروشــیمی در دوره های گوناگون در ســه سال گذشته 
رعایت نشده و این امر به رشد قیمت در نتیجه رقابت های کاذب منتهی 
شــده اســت. البته پر واضح اســت عدم رعایت کف های عرضه دلایل 
مختلفــی دارد کــه از آن جمله می توان به مشــکات تولید در نتیجه 
قطعی گاز و برق در فصول ســرد و گرم ســال اشــاره کرد، اما در میان 
تولیدکنندگان مختلف نیز هستند کسانی که منافع خود را در حوزه عدم 
رعایت کف های عرضه دنبال کرده اند. با این حال نباید از نظر دور داشت 
که همین موضوعات هستند که اجرای سیاست آزادسازی قیمت ها را با 

چالش روبه رو کرده اند.
موضوع دیگر نوع نگاه نادرســت دولت به مساله تنظیم نیاز داخل برای 
مواد اولیه اســت. دولت قبل بر حســب قانون رفــع موانع تولید عرضه 
مواد اولیه مورد نیاز تولیدکنندگان در بورس کالا و ســپس صدور مجوز 
صادرات برای آن مواد را در دستور کار خود قرار داده بود، اما اجرای این 
قانون اولا ناقص و ثانیا نادرســت صورت گرفت. به عنوان مثال در حوزه 
عرضه ســنگ آهن و یا عرضه مواد اولیه پتروشیمی و یا مس، این قانون 
به نحوی درست اجرایی نشــد که نتیجه این اجرای ناقص کمبود مواد 
اولیه مورد نیاز برای تولید در بازار داخل و افزایش هزینه های تولید بود.

نتایج عدم حمایت از تولید داخل 
دولت بســیاری از مفاد قانون حمایت از تولید داخل را به درستی اجرا 
نکرد که البته تحریم های سختی که کشور با آنها مواجه بود دلیل اصلی 
این موضوع بود؛ عدم رفع مشکات زنجیره تولید، افزایش شدید قیمت ها 

در حوزه حمل و نقل، عدم حمایت از تولیدات پایه )در خوشبینانه ترین 
حالــت دولت قبل تــا 50 درصد تعهداتی که بــرای حمایت از صنایع 
پتروشــیمی و فولاد تقبل کرده بود را پرداخت کرده اســت(، مشکات 
عدم تامین مالی تولیدات پایه، فشار دولت به صنایع پتروشیمی و فولاد 
برای بازگشــت ارز ناشــی از صادرات و ده ها موضوع دیگر نیز منجر به 
رشد شدید هزینه های تولید شده اند و این در حالی است که نگاهی به 
قیمت های جهانی محصولات فولادی و رشد قیمت کالاهای نفت پایه را 
نیز باید به جمیع این عوامل افزود که نشــان می دهد نفس تحولات در 

فرمول قیمت گذاری کالاهای پایه صحیح و منطقی بوده است.
کاهش شدید تشکیل سرمایه در صنایع فولادی، کاهش واردات کالاهای 
واســطه ای و سرمایه ای مربوط به تولید در این بخش ها، تولید با مقدار 
پایین تر از ظرفیت اســمی مجتمع های پتروشیمی عمدتاً به دلیل عدم 
تأمین پایدار خوراک ـ به ویژه گاز طبیعی ـ توســط دولت، بی توجهی 
بــه عرضه کل محصــولات زنجیره های مختلف در بــورس کالا، تولید 
محصولات بــا ارزش افزوده پایین و فراهم نشــدن تولید در حوزه های 
زنجیره ارزش افزوده، کاهش سهم خوراک مایع و افزایش سهم خوراک 
گازی از کل خوراک صنعت پتروشیمی همگی از موضوعاتی هستند که 

در کنار آزادسازی قیمت ها باید به کار گرفته می شد. 
نکته مهم دیگر در این حوزه آن اســت که شرایط حاکم بر اقتصاد کان 
و رشد شدید بهای ارز و مشکاتی که در حوزه تولید و عرضه در صنایع 
مادر در کشــور وجود دارد باعث شده امروز قیمت محصولات در بورس 
کالا به حدی بالا باشــد که عما صنایع پایین دســتی توان خرید خود 
را از دســت داده اند. بســیاری از نوردکاران در حوزه فولاد، بسیاری از 
تولیدکنندگان در صنایع تکمیلی از این گروه هستند که با رشد قیمت 
مواجه شــده اند و در نتیجه یا تولید خــود را متوقف کرده اند یا با زیان 
مشغول به فعالیت هستند و با ظرفیت پایینی تولید می کنند زیرا قادر 

به تامین مواد اولیه مورد نیاز با قیمت های کنونی نیستند. 

ارقام به تومان

سه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,709,000 12,808,000 12,928,00012,938,000هر گرم طلای 18 عیار
129,030,000 130,760,000 130,970,000130,670,000سکه تمام طرح جدید
125,510,000 127,950,000127,010,000125,980,000سکه تمام طرح قدیم

67,000,000 67,650,000 68,300,00067,800,000نیم سکه
37,850,000 38,330,000 38,400,000 38,000,000 ربع سکه
22,800,000 22,950,000 22,980,000 23,000,000 یک گرمی

1,805.64 1,802.02 1,829.66 1,829.66 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

سه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

79.22 78.88 79.11 79.11  نفت برنت 
 WTI76.31 75.98 75.35 75.35  نفت

77.97 77.97 74.23 74.23  نفت اوپک 

273,950273,950273,950272,940دلار 

336,710336,050330,460328,670 یورو 

402,010401,230395,090394,000 پوند 

81,19081,03080,26079,730 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

پذیرش دارایی های دیجیتال در کشورهای با تورم بالا
واحد ســرمایه گذاری بانک آمریکا در گزارشی کان درباره دارایی های دیجیتال، به بررسی این بازار رو 
به رشــد، تفاوت ارز دیجیتال با پول و تاثیر این بازار بر اقتصاد جهان پرداخته اســت. برخی می پرسند، 
آیا دارایی های دیجیتال هم پول هســتند؟ اساسا این پرسش نادرست است. کریپتوکارنسی ها نخستین 
دارایی های دیجیتال هســتند که برای اینترنت ساخته شده اند. کریپتوها نخستین دارایی های دیجیتال دارای ارزش هستند 
که می توان بدون نیاز به شخص ثالث، آنها را از طریق اینترنت منتقل کرد. کریپتوها، ابزارهایی هستند که کاربردهای فراوانی 
دارند و استفاده به عنوان »پول برای پرداخت« تنها یکی از این کاربردهاست. در این گزارش، برآوردی محافظه کارانه درباره 
پذیرندگان بالقوه دارایی های دیجیتال در کشورهای دارای تورم بالا بر اساس جمعیت، تعداد گوشی هوشمند و حساب بانکی 

ارائه شده است. همه چیزی که نیاز است، یک دستگاه گوشی هوشمند است.  
بر این اســاس، مردم کشــورهای دارای تورم بالا می توانند بی ثباتی و نوسان ارزهای خود را به دارایی های دیجیتال پایدارتر 
منتقل کنند. در جدول روبه رو ، 10 کشــور با تورم بالا با تعداد پذیرندگان بالقوه دارایی های دیجیتال نشان داده شده است. 
البته با فرض اینکه طی 3 ســال گذشــته تعداد افراد دارای حســاب بانکی افزایش یافته و با توجه به اینکه این برآورد تنها 

مربوط به 10 کشور است، احتمالا تعداد پذیرندگان بالقوه دارایی های دیجیتال بسیار بیشتر از رقم 94 میلیون نفر است.

کریپتو

درصد تغییر قیمت روزقبل از آزادسازیمحصول

430015000249میلگرد سبک

460016500260میلگرد سنگین

7800002300000195تیرآهن سبک

20000008000000300تیر آهن سنگین

60660247183307پلی اتیلن ترفتلات بطری

58941305089417پلی اتیلن سنگین اکستروژن

53861246799358پلی تیلن سنگین بادی

46790229347390پلی اتیلن سنگین تزریقی

53677253620372پلی تیلن سنگین فیلم

58602353322503پلی پروپیلن شیمیایی

71157357876402پلی استایرن 1540

73571413128461پلی استایرن 7240

S70 43699402708821پی وی سی

S60 42939393342816پی وی سی

چه ابزارهایی باید در کنار سیاست های قیمتی 
به کار گرفته می شد؟

 واکاوی 
 یک آزادسازی 
بی سرانجام

درصد تغییرانتهای 2021انتهای 2020واحدنوع کالا

49.9375.9758.3دلار/بشکهنفت آمریکا 

53.678.9455دلار/بشکهنفت برنت

53.2977.9746.14دلار/بشکهنفت اوپک

2.73.8442دلار/مترمکعبگاز طبیعی

1.522.36555.6دلار/تننفت کوره

1.4522.2655.64دلار/گالنبنزین

1.572.1433.6دلار/مترمکعباتانول

7.4-19511805دلار/اونسطلا

17.3-27.6122.85دلار/اونسنقره 

7741971524.5دلار/تنمس

1978280643.8دلار/تنآلومینیوم

169512029019.7دلار/تننیکل

29 -164116دلار/تنسنگ آهن

66077317.12دلار/تنفولاد

65276016.6دلار/تنگندم

15.8218.7418.5دلارشکر

135013550.37دلار/تندانه سویا

12.3414.4317دلار/تنبرنج

حبیب علیزاده
وزنـامه نـگار ر



براساس عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تا ابتدای دی ماه سال ۱۴۰۰

امین آشنا ایرانیان

 زمرد نو ویرا ذوب آهن

کاریزما

اندوختۀ آمیتیس

افرا نماد پایدار

پیشتاز

فیروزه موفقیت

آسمان یکم

پیشرو

آگاه

توسعۀ  ممتاز

سپهر آتی

پارس

آسمان خاورمیانه

گنجینه مهر
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رویدادها
وژه مسکن ملی آمادگی فولادسازان برای کمک به پر

ظرفیت تولید فولاد کشور به ۴۰ میلیون تن رسیده 
است و مشکلی در جهت تامین فولاد یک میلیون 

واحد مسکونی نداریم.
منصور یزدی زاده، مدیرعامل شــرکت ذوب آهن 
اصفهان اظهار داشــت: مهمترین مشــکل ما در 

زمینه بوروکراســی های اداری است که بهتر اســت اتاق فکری ایجاد 
شــود و تمامــی تولیدکنندگان نیــز در این اتاق فکر حضور داشــته 
باشــند تا موانع رســیدن به ســاخت یک میلیون واحد مسکونی در 
ســال بررســی شــود و به دغدغه تولیدکنندگان فولاد و سایر صنایع 
مرتبط با مسکن رسیدگی شــود.مدیرعامل ذوب آهن اصفهان گفت: 
بیش از ۱۵ نوع محصول جدید برای ســال جاری در سبد محصولات 
تولیــدی ذوب آهن اصفهان وجــود دارد که تاکنون بی ســابقه بوده 
 اســت و محصولاتی که در ذوب آهن تولید شــده دارای ارزش افزوده 

بالایی است.

وی نقد بودجه  ۱۴۰۱ در تراز
مدیرعامل شــرکت سبدگردان ســرمایه و دانش 
گفت: در هفته های گذشته دولت سیزدهم بودجه 
خود را با محوریت رشــد اقتصادی و کنترل تورم 
تقدیــم مجلس کرد که در آن توجــه ویژه ای به 
بازار ســرمایه و شــرکت های تولیدی کرده است. 

امیدواریم این جهت گیری در ماه های آینده نیز حفظ شود.
محمدحســین مستخدمین حسینی با این مقدمه از برگزاری  همایش 
تحلیل و بررســی بودجه ۱۴۰۱ خبر داد و گفــت: برگزار کننده این 
همایش گروه مالی ســرمایه و دانش و دبیر آن نیز محمد یوسف امین 
داور خواهد بود.وی افزود: اعضای پنل را حسین عبده تبریزی، علیرضا 
کاشی توکلی )معاون توســعه کانون نهادهای سرمایه گذاری(، شهریار 
هاشــمی )عضو هیات مدیره گروه مالی مهرگان( تشکیل می دهند. این 
نشست روز شــنبه ۱۸ دی ماه از ساعت ۱۵ شروع خواهد شد و بخش 

اصلی آن تا حدود ساعت ۱۸ به پایان می رسد.

ینه را کاهش می دهد برجام هز
مدیر عامل سبدگردان اندیشه صبا گفت: در صورت 
کارکرد مالی برجام هزینه صادرات کاهش می یابد، 
فناوری های جدید وارد می شود و سرمایه گذاری های 

جدید نیز سرازیر خواهد شد.
هادی قــره باغی گفت: مهمترین اثر برجام کاهش 

نرخ دلار اســت ولی با توجه به کف ۲۳ هزار تومانی نگرانی برای کاهش 
نرخ وجود ندارد. قره باغی در پاســخ به این پرســش که کدام صنایع تا 
پایان سال پیشتاز خواهند بود، گفت: صنعت خاصی را برای پیشتازی تا 
انتهای سال نمی توان نام برد، در گروه خودرو اگر برجام به نتیجه برسد 
و اگر اصلاح قیمت آنها انجام شــود می توان شــاهد اتفاقات خوب بود، 
شــرکت های چند رشته هم می توانند گزینه خوبی برای سرمایه گذاری 
باشــند. وی افزود: تعیین سقف انرژی برای شرکت ها اتفاق مثبتی است 
اما از آن بهتر اعلام فرمول مشخص مطابق استانداردهای جهانی و حذف 

قیمت گذاری دستوری و تعیین نرخ با عرضه و تقاضاست.

حذف ارز دولتی یعنی افزایش قیمت
مدیر عامل شــرکت پخش رازی گفت: مهمترین 
چالــش صنعت دارو تأمین ارز مورد نیاز تولید دارو 

بوده، چراکه اکثر مواد اولیه وارداتی است.
ارسلان کاظم پور، مدیر عامل شرکت پخش رازی 
گفت: ۱۲ درصد از بازار دارویی کشور سهم پخش 

رازی است. وی ادامه داد: مهمترین چالش صنعت دارو تأمین ارز مورد 
نیاز تولید دارو بوده، چراکه اکثر مواد اولیه وارداتی است بنابراین حذف 
ارز از مواد اولیه دولتی می تواند مشــکل ساز باشد زیرا مواد اولیه با ارز 
آزاد منجر به افزایش قیمت دارو می شــود. کاظم پور افزود: بیش از ۷۰ 
درصد محصولات با ارز ۴۲۰۰ تومانی تأمین می شــود بنابراین واردات 
مواد اولیه با ارز ۴۲۰۰ تومانی به نفع شرکت هاست اما اگر قانون تغییر 
کند ما تابع قوانین هســتیم. به گفته مدیر عامل شــرکت پخش رازی 
قیمت دارو در کشور با سایر اقلام قابل مقایسه نیست زیرا دولت از تولید 

و فروش دارو حمایت می کند.

تـوان  بـر  تکیـه  بـا  تولیـد  خطـوط  افتتـاح   
متخصصـان داخلـی شـرکت قابـل تقدیـر و نشـانگر عـزم جهـادی در 

ایـن مجموعـه اسـت. 
علـی حسـین رعیتـی فـرد، معـاون روابـط کار وزارت تعـاون، کار و 
رفـاه اجتماعـی در شـرکت پـگاه تهران و در جمع شـوراهای اسـلامی 
کار صنایـع شـیر ایـران و شـرکت های گـروه بـا اعـلام ایـن مطلـب 
افـزود: امـروز بیـش از هـر زمـان دیگـری نیاز بـه همدلـی و همکاری 
اقتصـادی رونـق  و  جهـش  شـاهد  تـا  داریـم  اقتصـادی  جبهـه   در 

 روزافزون باشیم. 
او تصریـح کـرد: بـرای تحقـق ایـن موضـوع نیـاز داریـم افـق دیـد را 
گسـترش داده و بـا بکارگیـری همـه ظرفیت هـا دغدغه هـای پیـش 

روی جامعـه کارگـری را مرتفـع کنیـم. 
وی بـا اشـاره بـه اقدامـات انجـام شـده در حـوزه منابـع انسـانی در 
صنایـع شـیر ایـران افـزود: با ایجـاد انگیـزه مضاعف در محیـط کاری 
امـروز شـاهد افتتاح خطـوط تولید جدید بـا توان متخصصـان داخلی 

ایـن مجموعه هسـتیم. 
معـاون وزیـر در حـوزه اشـتغال تاکیـد داشـت: وزارت تعـاون، کار و 
رفـاه اجتماعـی بـه عنـوان دبیر شـورای عالی اشـتغال تـلاش می کند 
کـه بـا کمـک سـایر وزارتخانـه یـک میلیـون و ۸۵۰ هـزار شـغل کـه 
هدف سـال ۱۴۰۱ شـورای عالی اشـتغال است، برآورده شـود. رعیتی 
فـرد هـدف از حضـور در پـگاه را، بررسـی اجـرای قانـون کار در زیـر 

مجموعه هـای وزارتخانـه و آشـنایی بیشـتر بـا دغدغه هـای کارگـری 
دانسـت، تـا بـا همـکاری تشـکل های کارگـری مسـائل مرتفع شـود.

تشکل های کارگری حلال مشکلات کارگران
عبدالـه قدوسـی، مدیرعامـل صنایـع شـیر ایـران نیـز بـا اشـاره بـه 

اهمیـت تشـکل های کارگـری در رفـع مسـائل پیـش روی کارگـران 
افـزود: بـا توجه بـه اینکه این تشـکل منتخـب جامعه کارگری اسـت، 
ایـن انتظـار مـی رود کـه فرهنـگ کار توسـط این تشـکل ارتقـاء یابد. 
بـا  کاری  مسـئولیت  حـوزه  در  بـودن  بخـش  اثـر  کـرد :  تصریـح  او 
روحیـه ایثارگـری و کار جهـادی ممکـن می شـود و در ایـن راسـتا 
جـدی  عـزم  مختلـف  بخش هـای  در  همـکاران  همـه  اسـت   لازم 

داشته باشند. 
حامـد خدابخـش پـور، مدیـر امـور اداری و منابـع انسـانی صنایـع 
شـیر ایـران نیـز بـا اشـاره بـه دسـتاوردهای صـورت گرفتـه در حوزه 
منابـع انسـانی تاکیـد کـرد : ایـن اقدامـات بـا حمایت هـای مدیرعامل 
 صنایـع شـیر ایـران و اعتقاد وی بـه ارزش گذاری منابع انسـانی انجام 

شده است. 
 محمـد مرجانـی، نماینده منتخبان شـورای اسـلامی کار شـرکت های 
تابعـه و نماینـده مدیرعامـل صنایع شـیر ایـران در امور منابع انسـانی 
و رفاهیـأت شـرکت های تابعـه نیز با اشـاره به اقدامات انجام شـده در 
حـوزه رفاهیـأت کارگری افزود: بـا تعاملات مناسـب مدیرعامل صنایع 
شـیر ایـران و بـا همفکـری با شـورای اسـلامی کار شـرکت های گروه 
اقدامات در راسـتای تکریم منابع انسـانی بیش از گذشـته انجام شـده 
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این نشسـت بود.

همزمان با بازدید معاون روابط کار وزارت تعاون،کار و رفاه اجتماعی وزیر کار از شرکت تقدیر شد

افتتاح خطوط جدید تولید پگاه

در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روند صعودی داشت 
و ســپس روند نزولی در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته از 
۱,۳۸۳ هــزار واحد، با ۴ هزار واحد کاهش، به ۱,۳۷9 هزار واحد رســید. 
در هفته منتهی به ۱۲ دی  ماه صندوق های قابل درآمد ثابت و ســهامی در 
راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشترک صنعت و معدن«، 
»مشــترک امین آوید« و »مشترک سهم آشنا« به ترتیب با کسب ۱,۱۱ ، 
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آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری ۳۲,۳۳۵ 
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73,102,941جمع ارزش کل

 ارزش سهام 
73,837,687در 8 دی 1400

 ارزش سهام 
0.1-درصد تغییر73,102,941در 15 دی 1400

وعده ایران خودرو فراتر از تعهدات
 معاون فروش ایران  خودرو از عرضه ۱۰۰ هزار 
محصول در قالب طرح فروش فوق العــاده و فراتر از تعهدات تا پایان 

سال خبر داد.
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خودرو در قالب فروش فوق العاده و فراتر از تعهدات، وارد بازار می شود، 
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یک ساله و مشــارکت در تولید به فروش رفت. وی افزود: برنامه های 
فروش بصورت منظم و هفتگی ادامه می یابد . از سه شنبه تا پنج شنبه 
ثبت نام متقاضیان صورت گرفته و روزهای شــنبه قرعه کشــی انجام 
می شود. امید است با افزایش عرضه، وضعیت بازار بهتر شود تا بتوان 
به تدریج قرعه کشی را حذف کرد. روزانه بالغ بر ۲۰۰۰ خودرو توسط 
این خودرو ســاز وارد بازار می شــود که در روزهای آینده به ۲۵۰۰ 
دســتگاه می رســد. رحمانی گفت: تاکنون از ۲۰۰ هزار درخواست، 
اســناد ۱۶۰ هزار دستگاه خودرو آزاد شده و مابقی هم در حال انجام 
اســت. پس از موضوع اصلاح قیمت هــا، طرح های تبدیل محصولات 
نیز در نظر گرفته شــده و تلاش شــده از این طریق تسهیلاتی برای 
مردم در نظر گرفته شود. همه این موارد که در بسته اصلاح وضعیت 
 بازار خودرو پیش بینی شــده به ایجاد آرامش بیشــتر در بازار کمک 

خواهد کرد.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

        5,043

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

    32,335
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال
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          2,037
سایر
  47       1,430

۱.۱۱

۰.۸۱

۰.۷۰

۰.۷۰

۰.۷۰
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۰.۶۴

۰.۶۴

۰.۵۹

۰.۵۹

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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صندوق سرمایه گذاری قابل معامله

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر صنایع

٪
مشترک صنعت و معدن

مشترک امین آوید

سهم آشنا

با درآمدثابت کوثر یکم

با درآمدثابت فیروزه آسیا

دارا الگوریتم
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ــپ  ــد ترام ــه دونال ــواه ب ــزب جمهوریخ ــی ح دلباختگ
بســیار خطرنــاک اســت و نبایــد بــه جبرگرایــی منتهی 
ــماره  ــتین ش ــت« در نخس ــریه »اکونومیس ــود. نش ش
ســال 2022 خــود بــه ایــن موضــوع پرداختــه و 
نوشــته اســت: آمریکایی هــا دربــاره ثبــات دموکراســی 
ــد  ــدود 40 درص ــتند. ح ــران هس ــور نگ ــن کش در ای
فعــالان سیاســی، اعضــای حــزب مقابــل را بــه شــرارت 
متهــم می کننــد؛ 60 درصــد نیــز معتقدنــد کــه آنهــا 
ــش  ــد. بی ــمار می رون ــه ش ــور ب ــرای کش ــدی ب تهدی
ــه  ــاز ب ــه سیســتم نی ــد ک ــر می کنن از 80 درصــد فک
»تغییــرات بــزرگ« یــا »اصلاحــات کامــل« دارد. برخی 
کارشناســان و سیاســتمداران نیــز پــا را فراتــر گذاشــته 
و هشــدار وقــوع جنــگ داخلــی داده انــد. همــه اینهــا با 
حملــه ســال گذشــته هــواداران ترامــپ بــه ســاختمان 
کنگــره بــه شــکل خطرناکــی رنــگ واقعیــت بــه خــود 
ــواداران  ــدگان و ه ــد رای دهن ــوز 70 درص ــت. هن گرف
ــات  ــب در انتخاب ــوع تقل ــه وق ــواه ب ــزب جمهوریخ ح

ــد. ــاور دارن ریاســت جمهــوری آمریــکا ب

چهره 2021

جــو بایدن، رئیــس جمهور آمریــکا و اعضای حزب 
دموکــرات دوباره گفت وگو با ســناتور جو منچین را 
بــرای تصویب لایحه موســوم به BBB )اســتراتژی 
کاهش ریســک های آتی که از سوی سازمان ملل نیز 
تصویب شــده است( آغاز کردند. این اتفاق پس از آن 
افتاد که نماینده میانه رو حزب دموکرات از ویرجینیای 
غربی اعلام کرد این لایحه را در شکل کنونی حمایت 
نخواهــد کرد. مجلــه »د ویک« در گزارشــی به این 
موضوع پرداخته و نوشته است: منچین در اطلاعیه ای 
مخالفت خود را با این طرح 1.9 تریلیون دلاری اعلام 
کرد ولی کاخ سفید در تلاش است تا وی را به حمایت 
از آن متقاعد کند. کاخ ســفید می گوید، این طرح به 
افزایــش امنیت اجتماعی مــردم و مقابله با تغییرات 
اقلیمی کمک می کند. منچین، کســری هزینه ها در 
دوره افزایــش تورم را عامل نگرانــی و مخالفت خود 

اعلام کرده است.

یر وداع ناگز
کیوسک خارجی

آیـا آمریـکا در آسـتانه یـک جنـگ داخلی دیگـر قرار 
دارد؟ نشـریه »نیوزویـک« در شـماره جدیـد خـود بـا 
اشـاره بـه نگرانـی جمهوریخواهـان دربـاره آینـده این 
حزب و احتمال ناکامی در انتخابات ریاسـت جمهوری 
2024 نوشـت: تمرکـز و تاکید رئیس جمهور پیشـین 
آمریـکا )دونالـد ترامـپ( بـر وقـوع تخلـف و تقلـب در 
انتخابـات کـه از آن بـا عنـوان دزدی رای یـاد می کند، 
می توانـد بـه اعتبـار ایـن حـزب لطمـه وارد کنـد و به 
شکسـت آن در انتخابات سـال 2024 منجر شـود. در 
واقـع، اگرچه حـزب جمهوریخـواه همچنـان از ترامپ 
حمایـت می کنـد امـا رئیـس جمهـور پیشـین آمریکا 
کـه مدام وعده بازگشـت بـه صحنه قـدرت را می دهد، 
بـه معضلـی بـرای هم حزبی هایش تبدیل شـده اسـت. 
کـه  معتقدنـد  حـزب  دو  هـر  سیاسـی  کارشناسـان 
انتخابات ریاسـت جمهوری 2024 بـه رویارویی دوباره 
بایـدن و ترامـپ منجـر خواهد شـد. امـا اصـرار مداوم 
ترامـپ بر وقـوع تقلـب، جمهوریخواهان را در شـرایط 

دشـواری قرار داده اسـت.

وس ضد بز

»بـه شـکل عجیبـی شـبیه مدیرعامـل آمازون اسـت 
امـا در واقـع او یـک ضـد بـزوس به شـمار مـی رود.« 
ایـن جملـه را نشـریه »بیزنـس ویـک« دربـاره توبـی 
 Shopify شـرکت  مدیرعامـل  و  بنیانگـذار  لوتکـه، 
گفتـه و افـزوده اسـت: لوتکه با تبدیل این شـرکت به 
یـک غـول تجـارت الکترونیـک، بـه یک ضـد آمازون 
تبدیـل شـده اسـت. آیا این رونـد پایـدار خواهد بود؟ 
در فوریـه سـال گذشـته، این شـرکت با تیتـر عجیب 
گـزارش  انتشـار  بـه  دسـت  جـا«  همـه  »اینترنـت 
درآمدهـا خـود زد. در می 2020 تنها چنـد ماه مانده 
بـه همه گیـری کرونـا، لوتکـه تصمیـم گرفـت تمامی 
دفاتـر Shopify در اوتـاوا و 6 شـهر دیگـر را تعطیل 
و اعـلام کـرد که همه 7 هـزار کارمند این شـرکت از 
ایـن پـس به طـور کامـل به صـورت مجـازی فعالیت 
خواهنـد کـرد. لوتکـه تاکیـد کـرد کـه از ایـن پـس، 

Shopify همـه جـا حاضـر خواهـد بود.

معضل ترامپ
کیوسک خارجی

پیـش از بحران مالی 1997 آسـیا، چهار کشـور شـرق آسـیا 
کـه از آنهـا بـا عنـوان »ببرهـای اقتصـادی آسـیا« یـا چهـار 
اژدهـای اقتصـادی آسـیا نـام می برنـد، نـرخ رشـد اقتصادی 
چشـمگیری را تجربـه کردنـد. این چهار کشـور، کـره جنوبی، تایوان، سـنگاپور و 
هنگ کنـگ بودنـد کـه در فاصله بیـن دهه 1960 تـا 1990 میلادی بـه میانگین 
نـرخ رشـد بـالای 7 درصـد دسـت یافتنـد. همـگام بـا ایـن موفقیـت اقتصـادی، 

بازارهـای سـهام ایـن کشـورها نیز در مسـیر رشـد قـرار گرفتند.
کارشناسـان، تکیـه بـر نوسـازی سـریع صنعتـی و تمرکز بـر فنـاوری »های تک« 
را دو دلیـل اصلـی رشـد قدرتمنـد ایـن کشـورها می داننـد. بـه گفتـه بسـیاری 
از پژوهشـگران، ایـن نوسـازی صنعتـی و تمرکـز بـر فنـاوری بـر بسـتر اجـرای 
سیاسـت های صادرات محـور و توسـعه ای بـه بـار نشسـته اسـت. اهمیـت رشـد 
مـداوم ایـن کشـورها موجـب شـد تـا اصطـلاح »معجـزه اقتصادی شـرق آسـیا« 
و  چرایـی  پیرامـون  متعـددی  پژوهش هـای  تاکنـون  شـود.  سـاخته  آن  بـرای 
چگونگـی رخ دادن ایـن معجـزه اقتصـادی انجـام شـده کـه حـاوی آموزه هـای 

مختلفـی بـرای کشـورهای دیگـر اسـت.
بانـک جهانـی در کتابـی کـه در سـال 1993 بـا عنوان »آموزه های شـرق آسـیا« 
منتشـر کرده، به این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: پیشـرفت اقتصادی شـرق 
آسـیا خارق العـاده بـود. هیـچ گروه دیگـری از کشـورهای در حال توسـعه تاکنون 
نتوانسـته در زمینـه افزایـش نـرخ رشـد، کاهـش فقـر، نفـوذ در بازارهـای جهانی 
و افزایـش اسـتانداردهای زندگـی بـه انـدازه ببرهـای شـرق آسـیا بـه موفقیـت 

دسـت یابـد. در دو دهـه 70 و 80 میـلادی، درآمـد سـرانه در این منطقـه تقریبا 
چهاربرابـر شـد، فقـر مطلـق بـه طـور میانگین بـه میزان دو سـوم کاهـش یافت، 
نـرخ رشـد جمعیـت بـه سـرعت نزولی شـد و سـطح بهداشـت و آموزش بـه طور 
چشـمگیری بهبـود پیـدا کـرد. موفقیت هـای ایـن چهار کشـور راه را بـرای ظهور 
نسـل دوم صنعتی سـازی سـریع و اقتصادهـای دارای نـرخ رشـد بالا همـوار کرد. 
در ادامـه همیـن موفقیت هـا شـاهدیم کـه امـروز چیـن به موتـور رشـد اقتصادی 

آسـیا و حتـی جهان تبدیل شـده اسـت.
اگرچـه اغلـب اقتصادهـای شـرق آسـیا را به عنوان یک گـروه می شناسـند، اما در 
واقـع کشـورهای در حـال توسـعه شـرق آسـیا از نظر اقتصـادی، ثـروت عمومی، 
جمعیـت، منابـع طبیعی و بسـیاری موارد دیگر در وضعیت یکسـانی قـرار ندارند. 
معجـزه اقتصادی شـرق آسـیا درس های زیـادی در خـود دارد کـه می تواند مورد 
اسـتفاده کشـورهای در حـال توسـعه قـرار گیـرد امـا شـاید مهمترین آمـوزه این 
رویـداد، »ضـرورت تغییـر و بهینه سـازی قوانیـن و مقـررات تجـاری بـرای نفوذ و 

حضـور در بازارهای جهانی« باشـد.
ایـن گـروه از کشـورهای در حال توسـعه بـا درک ضـرورت بهینه سـازی و اصلاح 
و  اجـرای سیاسـت های صادرات محـور  بـه  تجـاری، دسـت  مقـررات  و  قوانیـن 
توسـعه ای زدنـد. در ایـن مسـیر، بازارهای سـهام این کشـورها نیز بـا تاثیرپذیری 
از سیاسـت های توسـعه ای و اصـلاح قوانیـن بـر مبنـای عـرف جهانـی، بـه رشـد 
مطلوبـی دسـت یافتنـد. گام بعـدی ایـن بازارها، بین المللی شـدن بود کـه در آن 

نیـز بـه موفقیـت دسـت یافتند.

علی دانیال
نگار وزنامه   ر

تهدید حیاتکارتون
 تغییرات اقلیمــی که بر اثر فعالیت های مخرب بشــر رخ 
داده، خســارت های فراوانی را برای سایر موجودات زنده به بار آورده است. تاکنون 
چند نشســت جهانی بــرای کربن زدایی و مقابله با افزایش دمــای زمین برگزار و 

پیمان هایی امضا شده است.
کشورهای بزرگ صنعتی قول داده اند در چند دهه آینده میزان تولید کربن خود را 
به صفر برســانند و فعالان حفظ محیط زیست در تلاش هستند تا از زیستگاه های 
گونه های در خطر محافظت کنند. همه اینها در حالی است که شاهد وقوع تغییرات 
عجیب در نقاط مختلف جهان هســتیم. کارتونیست نشریه اکونومیست مخاطرات 

تغییرات اقلیمی را به تصویر کشیده است.

Kal,‌Economist‌:منبع

دیدگاه

ببرهای آسیا
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بازار سرمایه  به  این روزها خبرهای مختلفی 
و شــرکت های موجود در آن تزریق می شود 
برای  اقتصاد  مانند 10 پیشــنهادی که وزیر 
حمایــت دولت از بورس مطرح کــرد؛ ابلاغیه جدید مالیات بر 
سودآوری و صادرات شرکت های معدنی و... . سعید ذوالفقاری، 
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری افتخار سهام در گفت وگو با 
هفته نامه اطلاعات بورس معتقد اســت: »اگر برای نرخ خوراک 
فرمولی تعیین و رانت ها حذف و فروش شرکت ها آزاد شود دیگر 
نیازی به چنین حمایت هایی نیست« . به زعم وی بودجه 1401 با 
نواقص بسیاری همراه است و سرنوشت بازارهای مالی و مسائل 
پیرامونی بازار سرمایه به برجام گره خورده است و اگر در حوزه 
سیاست خارجی اتفاقی رخ ندهد بازار تا پایان 1400 روند مثبت 

همراه با نوساناتی مقطعی خواهد داشت.
***

* ابلاغیه جدید مالیات بر سودآوری و صادرات شرکت های 
معدنی چه تأثیری بر این شرکت ها دارد؟

روند فعالیت شــرکت ها باتوجه به این ابلاغیــه تغییری پیدا نمی کند، 
وقتی چنین سیاســت گذاری اعمال می شــود باید برای صنایع پایین 
دســتی هم تعریف شده باشد یعنی اگر قرار است کنسانتره سنگ آهن 
و... صادر نشود باید قابلیت تبدیل آنها وجود داشته باشد مثلا کنسانتره 
فلزات رنگین یا سنگ آهن باید به گندله سازی و آهن اسفنجی تبدیل 
و صنایع پایین دســتی راه اندازی شــود که از خام فروشــی جلوگیری 
شود. در حال حاضر نمی توان کنســانتره سنگ آهن را صادر کرد زیرا 
شــرکت ها طرح اجرا کردند و به این وضعیت رســیدند که شاید چند 
سال آینده وارد کننده باشیم که موضوع بسیار خوبی است، اما اگر قرار 
اســت عوارضی بر روی صادرات گذاشته شود که درآمد دولت افزایش 
و کاهنده ســود شرکت ها باشــد، اقدام مطلوبی نیست. در حال حاضر 
عمده شــرکت هایی که وجود دارد به این علت که سرمایه گذاری های 

آنها به شکلی انجام شده است که در حوزه سنگ آهن یا فلزات رنگین 
به کالای نهایی تبدیل و صادر می شود عملا می توان گفت فقط جلوی 
خام فروشی گرفته می شود اما کلیات آن به نفع شرکت هاست یعنی در 
آخر این تعرفه گذاری به شــرط اینکه باعث شود شرکت ها روانه صنایع 
پایین دستی شوند قطعا به نفع درآمدی که کسب می کنند و در نتیجه 

GDP کشور خواهد بود.

* بند اول 10 فرمــان حمایت دولت از بورس مربوط به نرخ 
خوراک گاز پتروشیمی هاست، ارزیابی شما درمورد این بند 

چیست؟
نرخ گاز بسیار تأثیرگذار است زیرا به عنوان مواد اولیه ای است که هم به 
عنوان خوراک در این شرکت ها استفاده می شود و هم به عنوان سوخت 
که این درصد سوخت خوراک در پتروشیمی ها ممکن است کمی تفاوت 
داشــته باشد، فلزات هم به همین صورت است و نکته اینکه این نرخ بر 
چه اساســی تعیین شده است، باید میانگین جهانی در نظر گرفته شود 
به طور مثال در آمریکا و کانادا چند سنت است و بر چه مبنایی 13 سنت 
در داخل به 20 سنت تبدیل خواهد شد و اینکه دولت بخواهد درآمدی 
از این طریق حاصل شود و قیمت ها بالاتر از میانگین جهانی باشد فقط 

رقابت پذیــری شــرکت ها را از بین می برد. منظور این نیســت که نرخ 
خوراک را خیلی ارزان بدهند بلکه باید مبنای عقلی و منطقی فرمولی که 
قیمت را مشخص می کند، روشن باشد. در بودجه آورده شده بود که 90 
همت از صنایع تحت عنوان خوراک و سوخت گرفته و بعد در بودجه در 
مخارج لحاظ شود، این موضوع تقریبا به این معنی است که از شرکت ها 
منابع گرفته و خرج کشــور شود که به سرعت اثر منفی آن مشاهده شد 
و بازار عکس العمل منفی نشــان داد. درنتیجه ضرورت دارد دولت برای 
نرخ خوراک فرمولی تعیین کند، فروش شرکت ها آزاد و جهانی باشد که 
بتوانند رقابت پذیری فروش محصولات خود را داشــته باشند، رانت ها و 
فضاهای مبهمی که در صنایع اتفاق می افتد را حذف کند، نرخ گذاری ها 
شفاف تر باشد و بازار بتواند تحلیل کند که دراین صورت قطعا به نفع بازار 

است و شرکت ها می توانند بیشتر صادر کنند.

* 9 فرمان بعدی چطور؟
در ابتدا دولتی که افزایش ســرمایه صندوق تثبیت را مطرح می کند یا 
مسئله مالیات خرید و فروش که قرار است به این صندوق سرازیر شود و 
از آن حمایت کند، اول باید سازوکار صندوق را مشخص کند که عملکرد 
آن در این سال هایی که وجود داشته آیا منفعتی داشته یا خیر. از مرداد 
99 تاکنون شــاهد ریزش و نوسانات بازار هستیم و مشخص نیست که 
چه موردی تثبیت شــده اســت بنابراین در ابتدا باید عملکرد صندوق 
شــفاف شــود اینکه چند نماد در آن معامله می شود، هدف حمایت از 
کل بازار است یا از شاخص کل بازار و بعد پول را سرازیر کنند که البته 
اصلا نیازی به حمایت های این شــکلی نیست. درمجموع به حدود 6 تا 
از این 10 فرمان نیازی نیســت و اگر سازوکار قیمت گذاری محصولات 
و فروش شرکت ها شفاف و آزاد شود، همچنین واردات و قیمت خودرو 
هم آزاد شــود و درصد نوسان و حجم مبنا حذف شود بازار راه خود را 

پیدا می کند و دیگر نیازی به حمایت نیست.
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ده فرمان دولت و ابلاغیه های جدید برای حمایت از بازار راهگشاست؟

در ســال های گذشــته فشــار مشکل جای دیگریست!
تورمی سنگینی به اقتصاد کشور 
وارد شده است. بنابراین طبیعی 
اســت که واکنش مردم در برابر 
این واقعه، حفظ ارزش پولشــان 
باشد. با توجه به سناریوهایی که 

در ایــن زمینه وجود دارد عموماً بازارهایی نظیر دلار و ســکه، رمز ارزها و 
بورس به عنوان ابزارهایی برای حفظ ارزش پول اســتفاده می شوند. با این 
حال، توزیع ریســک در این بازارها کاملًا ناهمگن و متفاوت است. به عنوان 
مثال، بازار دلار و ســکه به دلیل تاثیرپذیری زیادی کــه از انتظارات دارد 
و دولت هــا نیز از آن به عنوان لنگر کنترل تورم اســتفاده می کنند، حاوی 
ریســک هایی است که صرفه  آن را خدشــه دار می کند؛ یعنی اگر حتی از 
اثرات کلان سرمایه گذاری در دلار چشم پوشی کنیم، احتمال ریزش دفعی 

یا ثبات نرخ ارز صرفه لازم را برای سرمایه گذاری نخواهد داشت. 
بازار ارزهای دیجیتال نیز همواره با یک ریسک بزرگ روبه روست: مقاومت 
دولت ها در برابر قانونی شــدن آن. هرچند توسعه این بازار طی سال های 
اخیر چشمگیر بوده، ولی وقتی هنوز نسبت آن با نهاد دولت مشخص نشده 
و نمی تــوان آن را یک ابزار پولی در نظر گرفــت. اصولاً ارزهای خصوصی 
مخاطراتــی برای دولت ها دارد که احتمال پذیرش آن را ســخت می کند؛ 
مثلًا چون ارزهای خصوصی ارزش بیشتری نسبت به پول های ملی دارند، 
دولت ها ریسک پذیرش آن را قبول نمی کنند چون پول دولتی را سریعاً از 
دور خارج می کند، موجب خروج ارز می شــود و از آن مهمتر توان دولت را 

برای اعمال سیاست پولی تضعیف می کند. 
توجه داشته باشیم که وقتی ارزهای خصوصی تبدیل به پول نشوند، چیزی 
بیشــتر از ابزار ســفته بازی نیستند. بنابراین یک ریســک ذاتی بالایی در 
دل رمزارزهاســت که شــاید تعداد اندکی واقعاً تحمل آن را داشته باشند. 
ریزش های یک سال گذشــته بازار سرمایه موجب نگرانی در خصوص روند 
بازار شــده است، به طوری که این تصور به وجود آمده که شاید دیگر بازارها 
بر بورس ارجح باشند. موضوع مهمی که مطرح می شود این است که افول و 
نزول امروز بازار سرمایه دائمی نیست چرا که نوسان و دوره های اوج و افول 
جزء ذات بازار است. بنابراین روزهای خوب بازار سرمایه دوباره خواهد رسید.
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بازارها به  سرمايه گذار  نگاه 
یادداشت

محمد مهدی مومن زاده
سرمايه بازار  كارشناس 

اجرای درست قوانین می تواند کمک حال بازار باشد و نیازی به حمایت های نمایشی از بازار نیست
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 رئیس کل بانــک مرکزی گفت: طــرح تامین 
منابع مالی زنجیره تولید، مصرف درست اعتبارات و تسهیلات و هدایت 

منابع به سمت تولید است.
علی صالح آبادی گفت: تامین مالی زنجیره تولید موضوع مهمی اســت 
کــه نیاز  نقدینگی بنگاه ها را تامین خواهــد کرد، همچنین نقدینگی 

بانک ها کم خواهد شد و موجب بهبود ترازنامه بانک ها می شود. 
وی بیان داشــت: با اجرای این طرح به جای تمرکز صرف به نقدینگی، 
از ابزارهــای اعتباری بهره خواهیم بــرد. یکی از اهداف مهم این طرح 
این اســت که فعالیت بانک ها به سمت فعالیت های تولیدی و در واقع 
اعتبارات به ســمت تولید هدایت شــود. همچنین نظارت بر پرداخت 

تسهیلات به سهولت انجام می شود. 
رئیس کل بانک مرکزی گفت: تامین مالی تولید باعث می شــود علاوه 
براین هزینه تمام شــده محصول نیز کم شــود و مطالبات غیرجاری 

بانک ها هم کاهش یابد. زنجیره تامین مالی تولید کمک می کند هزینه 
تمام شده محصول و مطالبات غیرجاری بانک ها کاهش یابد.

وی تاکیــد کرد: نتیجه اجرای این روش تامین مالی، مصرف اعتبارات، 
هدایت و نظارت اعتبارات اســت و این کار به صورت آزمایشی با هفت 
بانک که زیرساخت های این کار در آنها فراهم شده انجام می شود؛ البته 
باید توجه داشــت که دستورالعمل زنجیره تامین و برات الکترونیک به 

همه بانک ها ابلاغ شده است.
صالح آبادی بیان داشــت: بخش های فلزات، ســاختمان، خودرو، لوازم 
خانگی، ماشین آلات و تجهیزات در مرحله نخست در این روش تامین 
مالی زنجیــره ای حضور دارند. این روش تامیــن مالی قابل تعمیم به 
ســایر بخش هاست و به تازگی مذاکرات با وزارت جهاد کشاورزی برای 
تامین مالی از این طریق را نیز شــروع کرده ایم و باید توجیه شرکت ها 

را مدنظر قرار دهیم.
قرار اســت این طرح به صورت آزمایشــی انجام شــود و ســال آینده 

بانک های دیگر نیز به این طرح اضافه می شوند.

رئیس کل بانک مرکزی تشریح کرد:

هدف طرح تأمین منابع مالی زنجیره تولید منابع  تخصیص   شفافیت 
زنجیره ای مالی  تامین  با 

مدیرعامل بانک مســکن با اشاره به آمادگی زیرساخت های این بانک برای 
اجرای طرح تامین مالی زنجیره ای، گفت: اجرای این طرح باعث شفافیت و 

افزایش نظارت بر تخصیص منابع می شود.
محمود شــایان درباره مشــارکت بانک مســکن در طــرح تامین مالی 
زنجیــره ای گفت: تفاهمنامه ای بین وزارت صمت و ۷ بانک منعقد شــد 
کــه از این پس به جــای فاکتور کاغذی، صورت حســاب الکترونیکی از 
طریق سامانه جامع تجارت الکترونیک صادر می شود. شایان تصریح کرد: 
این طرح باعث می شــود که هم شــفافیت فعالیت ها بالا رود و هم برای 
تامین منابع، تســهیلات کمتری به یک کالا اختصاص پیدا کند و توزیع 
منابع عادلانه تر شــود زیرا در طرح زنجیره تامین به جای اینکه چند بار 
به یک مرکز صنعتی توســط چندین بخش مهم صنعتی اعتبار تخصیص 
داده شــود یک بار این تخصیص صورت می گیــرد. وی افزود: اجرای این 
طرح باعث می شــود که هم قیمت کالاها شــفاف تر شــود و هم نظارت 
بیشتری صورت گیرد که تسهیلات مضاعفی به یک کالا پرداخت نشود و 
نظام عادلانه تری شکل بگیرد. مدیرعامل بانک مسکن با اشاره به اقدامات 
این بانک برای اجــرای طرح زنجیره تامین مالی گفت: زیرســاخت های 
لازم بــرای این طرح از ســوی بانک مســکن ایجاد شــده و الکترونیکی 
شــدن صورت حســاب و معاملات و مجوزهایی که توسط بانک مرکزی 
 ارائه می شــود اتفاق خوبی اســت که امیدواریم باعث رشــد و شکوفایی 

اقتصاد کشورمان بشود.

زنجیره ای  مالی  تامین   اولین 
توسط بانک صنعت و معدن

اولیــن تامین مالی در نظام بانکی با روش تامین مالی زنجیره ای توســط 
بانک صنعت و معدن بر اســاس اســتعلام فاکتــور الکترونیک و در قالب 
تفاهمنامه با وزارت صمت برای تأمین کنندگان گروه خودروســازی سایپا 

انجام شد.
این بانک، اولین بانک در کشور است که تامین مالی به شیوه تامین مالی 
زنجیره ای )SCF( را با امضای تفاهمنامه ای مبنی بر تامین مالی زنجیره ای 
و اســتعلام صورتحساب الکترونیکی آغاز کرده است. در این روش، تامین 
مالی بنگاه ها به صورت پیوسته و در طول زنجیره تأمین مبتنی بر جریان 
واقعی کالاها انجام می شود. این تفاهمنامه همکاری به منظور تامین مالی 
زنجیره ای با توجه به سیاســت های ابلاغی وزارت صمت و به عنوان یکی 
از راهبردهای اصلی تامین مالی برای تامین کنندگان گروه خودروســازی 
سایپا به مبلغ ۱۰۰۰ میلیارد ریال )بدون افزایش حد اعتباری فعلی( برای 
دو زنجیره منعقد شد و مرحله اول آن به مبلغ ۵۰۰میلیارد ریال در تاریخ 
یک دی ۱۴۰۰ به انجام رسید و مرحله دوم به مبلغ ۵۰۰ میلیارد ریال با 

گروه سایپا در حال برنامه ریزی است.

اخبـــار
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 بنابراین برای آنها که قصد سرمایه گذاری 
بلند مدتــی را دارند اکنــون زمان خوبی 
است. P/E بازار در جایگاه خوبی قرار گرفته 
اســت و شــرکت های خوبی را به عنوان 
گزینه های مختلف سرمایه گذاری داریم. اما 
واقعیت این است که سرمایه  گذار حقیقی، 
سرمایه گذاری نیســت که دید بلند مدتی 
داشته باشــد. این تغییر نگرش و فرهنگ 
سرمایه گذاران  می طلبد.  را  سرمایه گذاری 
بایستی رویکرد بلندمدت دربازارهای مالی 
به ویژه ســرمایه را در نظر بگیرند. در این 

صورت می توانند ارزش افزوده بیشتری از 
بازارها کسب کنند.

نگاهــی بــه رونــد ارزش دلاری و ارزش 
دلاری تعدیل شــده با تورمِ بازار ســرمایه 
نشان می دهد روند بلندمدت این دو متغیر 
با ارزش های فعلی دلار )اســمی و تعدیل 
شــده( هماهنگ شــده و تقریبــاً در یک 
ســطح قرار گرفته اند، حتی می توان گفت 
روند بلندمدت با شرایط فعلی منطبق شده 
اســت. به عبارتی، اگر رشد حبابی یا بیش 
از حد انتظاری نســبت بــه عوامل بنیادی 
رخ داده بود، الان دیگر از بین رفته اســت. 

ضمن اینکه در نیمه نخســت سال ۱399 
رشــد ارزش دلاری و ارزش دلاری تعدیل 
شــده به ترتیب تا  ارقــام 3۷ درصد و 3۷ 
درصد افزایش یافت اما از نیمه دوم ســال 
99 بدین سو، این روند به سمت همگرایی 
و کاهش رفته اســت؛ بنابراین نوســانات 
کاهش یافته که ایــن هم یک نکته مثبت 
محسوب می شود. هم اکنون همان شرایطی 
که انتظار می رفت بــازار برای بازیابی خود 
انجام دهد رخ داده است؛ بنابراین می توان 
اتفاقات اخیر را تا حدی طبیعی قلمداد کرد 

و به آینده بورس امیدوار بود. 

نگاه سرمايه گذار به بازارها

مشکل جای دیگریست!
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* بررسی شما از بودجه 1401؟
در بودجــه ۱۴۰۱، ۱3۶۰ هزار میلیارد تومان درآمد دیده شــده که 9۰ 
هــزار میلیارد تومان آن ســوخت و انرژی صنایع اســت و در حال حاضر 
صحبت هایی برای اصلاح فرمول شــده است. درآمدها و مفروضات بودجه 
غلط اســت به طور مثال یکی از موارد سوخت و انرژی بود که بحث گرانی 
و دریافت آنها از صنایع بود و این قســمت می خواهد حذف شود.  مخارج 
ضــروری دیگر هم وجود دارد مانند اختصاص 2۰۰ هزار میلیارد تومان به 
دو صندوق بازنشســتگی و شســتا برای حقوق، خرج درمان و مستمری 
و همچنین پرداخت ۷۰۰ هزار میلیــارد تومان به عنوان حقوق کارکنان 
دولت، باتوجه به چنین خرج هایی قرار اســت با چه هزینه ای ســالی یک 
میلیون مسکن ساخته شود زیرا ساخت سالی یک میلیون دستگاه مسکن 
نیاز به ۴۰۰هزار میلیارد تومان دارد، با چه هزینه ای راه و شــهر ساخته و 
کشور توسعه داده می شــود، البته انتظار معجزه از دولت وجود ندارد زیرا 
در کشــور ما تحریم وجود دارد. درمجموع بودجه ما ناقص است و تمامی 
مسائل به این مربوط می شود که برجام تصویب شود یا خیر که اگر توافق 
صورت گیرد شرایط دولت آزاد می شود و می تواند بسیاری از آزادسازی ها 
را انجام دهد، شرکت ها فعال شــوند، مالیات دریافت کند، نفت به فروش 
برســاند و در این شرایط می تواند کشــور را اداره کند، اگر برجام تصویب 
نشود بخشی از درآمدی که وجود دارد به فروش نفت و دریافت غذا و دارو 
و سایر درآمدها هم به حقوق و صندوق بازنشستگی اختصاص پیدا می کند.

* در شرایط فعلی چه عاملی به بازار کمک می کند؟
در بازار فعلی که کنترل های بســیاری وجود دارد می توان برخی سهم ها 
را نام برد که از ۱۰۰ تومان به 3۰ هزار تومان تبدیل شدند و از 3۰ هزار 
تومان به ۴ هزار تومان تعدیل شدند بنابراین باید ساختار قوانین تصحیح 
و قوانین تســهیل شود، اگر ســرمایه گذار این موضوع را بداند سهمی که 
امــروز هزار تومان خریداری می کند فــردا می تواند به ۵۰ تومان تعدیل 
شــود، خریداری نمی کند بلکه براســاس بررســی، تحلیل و اطمینان از 
سودآوری خرید خود را انجام می دهد و اگر توانایی تحلیل را نداشته باشد 
ســرمایه خود را به صندوق ها بسپارد که حرفه ای تر هستند. به هر میزان 
قوانین و مقررات کمتر و اجرایی تر باشد قطعا بهتر می تواند به بازار کمک 
کند تا اینکه هر روز قانون جدیدی وضع شود دراین صورت باعث روان تر 

و شفاف تر شدن نظام تصمیم گیری در این حوزه می شود.

* روند بازار تا پایان 1400؟
شرایط بازار بســتگی به شرایط برجام دارد، یا توافق می شود و شرکت ها 
می توانند صادر کنند، اندکی دلار اصلاح می شــود و شــاید به نرخ نیما 
برســد و در بلندمدت روند فعالیت شرکت ها مشخص می شود و یا توافق 
حاصل نمی شــود که دراین صورت دلار رشد می کند و بازار هم به تبع آن 
با رشــد همراه خواهد شــد بنابراین تا زمانی که تکلیف برجام مشخص 
نشود نمی توان از آینده بازار پیش بینی داشت اما اگر شرایط فعلی ادامه دار 
باشــد، فروش شرکت ها با نرخ های فعلی باشــد و اتفاق خاصی در حوزه 
سیاســت خارجی و دلار رخ ندهد روند بازار تا پایان سال مثبت و ملایم 

خواهد بود.

  در آبان ماه امسال، تعداد و ارزش چک های برگشتی نسبت به کل چک های 
مبادله شده به کمتر از میانگین ۸ ماهه  ابتدایی سال ۱۴۰۰ رسید.

بنابر گزارش بانک مرکزی از آمار چک های مبادله شــده در آبان ماه ســال ۱۴۰۰، در این ماه ۷.۱ 
میلیون فقره چک به ارزش 2۵۰.۵ هزار میلیارد تومان مبادله شــده و تعداد چک های برگشــتی 
نیز برابر با ۶3۰ هزار فقره به ارزش 3۰.۵ هزار میلیارد تومان بوده اســت، بنابراین تعداد و ارزش 
چک های برگشــتی نسبت به کل چک های مبادله شــده در این ماه به ترتیب برابر با ۸.۸ و ۱2.2 

درصد شده است.
همچنین از ابتدای امسال تا پایان آبان ماه، ۵۵.2 میلیون فقره چک به ارزش ۱۶۶۱.2 هزار میلیارد 
تومان مبادله شــده که تعداد چک های برگشتی نیز در این بازه زمانی برابر با ۵.۱3 میلیون فقره به 
ارزش 2۰۷.9 هزار میلیارد تومان بوده اســت. از این رو، در هشت ماهی که از سال ۱۴۰۰ می گذرد، 
نسبت تعداد و ارزش چک های برگشتی به مبادله شده به ترتیب برابر با 9.3 و ۱2.۵ درصد است. در 
یک سال منتهی به آبان ۱۴۰۰ حدود 9۱.3 میلیون فقره چک به ارزش 2۴9۷.2 هزار میلیارد تومان 
مبادله شده که از این میان ۸.۱۶ میلیون فقره چک به ارزش 3۰۶ هزار میلیارد تومان برگشت خورده 
اســت. بنابراین نســبت تعداد و ارزش چک های برگشتی به مبادله شده در یک سال منتهی به آبان 

۱۴۰۰ به ترتیب برابر با ۸.9۴ و ۱2.3 درصد است.
از طرف دیگر، در یک ســال منتهی به آبان ۱399، ۱۰۰.۴ میلیون فقره چک به ارزش ۱,۸۴۵ هزار 
میلیارد تومان مبادله شــده که از این میان ۱۰.۰۶ میلیون فقره چک به ارزش 2۰۱.۸ هزار میلیارد 
تومان برگشت خورده است. بنابراین نسبت تعداد و ارزش چک های برگشتی به مبادله شده در یک 
سال منتهی به آبان ۱399 به ترتیب برابر با ۱۰ درصد و ۱۱ درصد است. با مقایسه یک سال منتهی 
به آبان ۱399 و آبان ۱۴۰۰، نسبت تعداد چک های برگشتی به مبادله شده با کاهش ۱۰.۶ درصدی و 

نسبت ارزش چک های برگشتی به مبادله شده با افزایش ۱۱.۸ درصدی همراه بوده است.

روند چک های برگشتی کاهشی شد
  دبیــر کانون بانک ها و موسســات اعتباری خصوصی گفــت: به طور قطع 
مهاجرت پول از بانک به صندوق ها بســیار قابل توجه و چشــمگیر بوده اما آمار دقیقی از این میزان 

در اختیار نیست.
محمدرضا جمشیدی گفت: در حال حاضر در بخش سپرده گذاری نرخ سود علی الحساب تعیین شده 
از سوی بانک مرکزی حداکثر برای دو سال و ۱۶ درصد برای یک سال است. اگر در پایان دوره مالی 
میزان نرخ سود بانک ها بیشتر از این اعداد بود سود مآزاد را باید براساس مدت ماندگاری سپرده بین 
ســپرده گذاران در این بانک تقســیم کنند اما اگر میزان سود کمتر باشد، چیزی از سپرده برداشت 

نمی شود چراکه این سود تضمین شده است و کسری سود را بانک ها باید خودشان جبران کنند.
جمشیدی افزود: در تسهیلات هم نرخ سود در معاملات قطعی حداکثر ۱۸ درصد است و اگر معاملات 

مشارکتی و مضاربه ای باشند نرخ بعد از انجام معامله تعیین و بین طرفین معامله تقسیم می شود.
دبیر کانون بانک ها و موسســات اعتباری خصوصی درباره کارکرد انواع صندوق ها و جذب سپرده ها   
گفت: صندوق های ســرمایه گذاری تابع مصوبات شورای پول و اعتبار نیستند و طبیعتا بعد از انجام 
معاملات هر سودی را که به دست بیاورند نسبت به هر دوره زمانی بین خریداران برگه های سهام یا 
واحدهای صندوق تقســیم می کنند. باید توجه داشته باشیم که طرفین معاملات خریدار و فروشنده 

هستند و نه سپرده گذار و تسهیلات گیرنده، بنابراین شامل سودهای تصویب شده نخواهند شد.  
وی تاکید کرد: به طور قطع مهاجرت پول از بانک به صندوق ها بسیار قابل توجه و چشمگیر بوده اما 
آمار دقیقی از این میزان در اختیار نیست؛ البته بانک مرکزی از سال گذشته به بانک ها تکلیف کرده 

است که اگر سهامدار این صندوق ها هستند سهام خود را بفروشند و کنار بکشند.
جمشیدی با بیان اینکه واقعیت این است که نرخ سود در بخش تسهیلات با این وضعیت تورمی کشور 
بسیار جذاب هستند، گفت: امروز افراد به دنبال این هستند که از بانک ها وام بگیرند و با سپرده گذاری 

در سایر بخش ها سود آن را بپردازند.

مهاجرت پول از بانک ها به صندوق های سرمایه گذاری

ادغام بانک های نظامی به 
سرانجام رسید؟

پروژه ادغام بانک های وابسته به نیروهای مسلح در بانک سپه پس از 
دو ســال به پایان رسید و چهار بانک انصار، قوامین، حکمت ایرانیان، 
مهر اقتصاد و موسســه مالی و اعتباری کوثر در بانک ســپه به طور 

رسمی ادغام شدند.
یکی از ابعاد ، تســویه حساب با ســهامداران این بانک هاست که طبق 

گفته معاون امور بانکی وزارت اقتصاد ســهامداران بانک های ادغامی به 
دو بخش وابسته و غیروابسته تقسیم می شوند که در مورد غیر وابسته ها 
که شامل حقیقی ها و حقوقی ها می شوند، بر اساس ارزش گذاری صورت 
گرفته و رشد 2۵ تا ۵۰ درصدی که به سهام به دلیل شرایط تورمی تمام 
مبالغ پرداخت شده و هیچ بدهی به اشخاص غیروابسته اعم از حقیقی و 
حقوقی وجود ندارد. طبق اعلام معمارنژاد، ارزش گذاری سهام سهامداران 
وابسته  توسط سازمان حسابرسی در حال انجام است و باید ارزش گذاری 
هر پنج بانک روی هم ریخته شود و بر مبنای آن با سهامداران وابسته به 

نیروهای نظامی در بانک ها تسویه حساب صورت گیرد.
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جزئیات ثبت نام اعلام شد؛

رانندگان‌تاکسی‌بیمه‌تکمیلی‌می‌شوند

 مدیــرکل 
اجتماعی و فرهنگی سازمان تأمین 
پدیده  اینکــه  بیان  بــا  اجتماعی 
کرونا به طور جدی مصارف تامین 
اجتماعــی را بیــش از ۳۰ درصد 

افزایــش و منابعش را نیز بیــش از ۳۰ درصد کاهش 
داد، گفت: کاهش منابع و افزایش مصارف، کارکردهای 
تامین اجتماعی و ارائه خدمات کوتاه مدت و بلند مدت 

را متاثر کرده است.
علی جهانی گفت: مشــمولان بیمه بیکاری در این ایام 
۱۵ تــا ۲۰ درصد رشــد کرد و به معنــای آن بود که 
افرادی شاغل در کارگاه های مختلف، به دلیل نبود بازار 
مناسب، رعایت پروتکل های بهداشتی در پی تصمیمات 
ســتادملی کرونا شغل خود را از دســت دادند. هزینه 
پرداخــت غرامت ایام بیماری نیــز افزایش یافت و در 
مجموع با رشــد ۳۲ درصدی در مصارف و هزینه های 

تامین اجتماعی مواجه بودیم.
وی ادامـه داد: یکـی دیگر از مقوله هایی که سـازمان از 
آن متاثر شـد افزایش نیاز جامعه مسـتمری بگیران، از 
کارافتـادگان و بازنشسـتگان به درمان بهتـر، مراجعات 
و توجهـات بیشـتر بـود. مراجعـات ایـن گـروه در بـازه 
زمانـی دوسـاله اخیـر به مراکـز درمانـی، افزایش بیش 
از ۱۴۰ درصـدی داشـت. مراجعـات مسـتمری بگیران 
بـه حوزه هـای درمانـی، دو برابـرِ جامعـه بیمه شـدگان 

است. داشـته  رشد 
مدیـرکل اجتماعی و فرهنگی سـازمان تأمین اجتماعی 
در خاتمـه بـا بیـان اینکـه پدیـده کرونـا به طـور جدی 
مصـارف تامین اجتماعـی را بیـش از ۳۰ درصد افزایش 
و منابعـش را نیـز بیـش از ۳۰ درصد کاهـش داد گفت: 
کاهـش منابـع و افزایـش مصـارف، کارکردهـای تامین 
اجتماعـی و ارائـه خدمـات کوتـاه مـدت و بلنـد مـدت 
را متاثـر کـرد و لازم اسـت تصمیمـات قوی تـری در 

حوزه هـای بیمـه ای بگیریـم.
ایجـاد و  بایـد نظـام اطلاعاتـی و آمـاری جامع تـری   
کارفرمایـان را در نظـام تعاملـی بهتـر و قوی تـری بـه 
سـمتی هدایـت کنیم کـه خدمـات ارائه شـده و وصول 
درآمدهـای سـازمان بهبود یابد. تغییـر و اصلاح روش ها 
و فرآیندهـا ضروری اسـت. بیـش از ۲۰ کارکرد بیمه ای 
مـا باید بهبـود یابد. در حـوزه درمانی نیـز باید مدیریت 
و  فـردی  شناسـنامه  و  باشـیم  داشـته  حرفه ای تـری 
درمانـی تمـام بیمـه شـدگان فراهـم شـود تـا درمـان 

هدفمنـد، قانونمنـد و موثر باشـد.

30درصد رشد مصرف 
فقط به خاطر کرونا

 مدیر اداره رفاه سازمان تاکسیرانی شهر تهران 
جزئیات ثبت نام بیمه تکمیلی رانندگان تاکسی پایتخت را تشریح کرد.

مریم قلیزاده، درباره ســرانجام بیمه تکمیلی رانندگان تاکسی پایتخت 
گفت: پیش ثبت نام بیمه درمان تکمیلی رانندگان تاکسی از ۱۳ آذر ماه 
آغاز شده و رانندگان تاکسی می توانند از طریق اپلیکیشنی که از طریق 
پیامک برای آنها ارســال شده وارد باشگاه رفاه تاکسیرانان شده و نسبت 

به ثبت نام بیمه تکمیلی خود و خانواده هایشان اقدام کنند.
وی تصریــح کرد: ما امســال دو نوع بیمه تکمیلی برای تاکســیرانان و 
خانواده هایشان در دو سطح طراحی کردیم که سطح اول بیمه تکمیلی 
رانندگان اســت اما سطح دوم بر اساس نیازسنجی تاکسیرانان است که 

سطح تعهداتش بیشتر است.
قلیزاده گفت: رانندگان پس از مطالعه شــرایط ســطوح بیمه می توانند 
بر اســاس نیازشان یکی از دو مدل بیمه تکمیلی را برای خود و خانواده 
تحت پوشش شــان انتخاب کنند. البته رانندگان تاکسی که طرح دو را 
انتخاب کردند می بایست مبلغ مابه التفاوت طرح یک و دو که مبلغ ۴۱۲ 
هزار تومان اســت را پرداخت کنند. وی با بیان اینکه داشتن بیمه پایه 
تامین اجتماعی الزامی نیســت، افزود: رانندگانی که بیمه پایه ای ندارند 
هم می توانند از بیمه تکمیلی اســتفاده کنند.مدیر اداره رفاه ســازمان 

تاکســیرانی شهر تهران با بیان اینکه شــرکت بیمه آسیا برنده مناقصه 
بیمه تکمیلی تاکســیرانان شده است، گفت: مدت اعتبار بیمه یک ساله 
اســت و تعهدات این بیمه از ۲۳ آذر ماه شــروع شده است. وی با بیان 
اینکه استفاده از طرح یک بیمه تکمیلی برای همه رانندگان تاکسی که 
کارنامه تاکسیرانی دارند رایگان بوده و مبلغ از طریق سازمان تاکسیرانی 
پرداخت می شــود، گفت: این افراد باید در صورتی که خانواده هایشان را 

تحت پوشش بیمه تکمیلی قرار دادند هزینه آنها را پرداخت کنند.
قلیزاده با بیان اینکه اگر رانندگان تاکسی بیمه تکمیلی از سایر ارگان ها 

و ... دارند نسبت به ثبت نام اقدام نکنند؛ چرا که بعدا به دلیل مغایرت 
نام آنها از لیست حذف می شود، اظهار کرد: مبلغ واریزی رانندگان قابل 
اســترداد نیســت و به همین دلیل رانندگانی که بیمه تکمیلی دارند، 
ثبــت نام نکنند. وی با بیان اینکه نیاز به مراجعه حضوری رانندگان به 
سازمان تاکسیرانی نیست و آنها می توانند از طریق لینکی که برای آنها 
پیامک شده ثبت نام کنند، گفت: البته حتما باید مالک شماره موبایل، 

راننده تاکسی باشد.
قلیــزاده افزود: از آنجایی که اطلاعات راننده تاکســی از چند ســامانه 
اســتعلام می شود رانندگان تاکسی می بایســت اطلاعات خود همچون 
شماره موبایل، شماره شبا و ... را به درستی وارد کرده و از ارائه اطلاعات 
دیگران خودداری کنند، وگرنه سیســتم، اطلاعات را مغایر تشــخیص 
می دهد. مدیر اداره رفاه ســازمان تاکســیرانی شهر تهران با بیان اینکه 
انتخاب طرح بیمه تکمیلی منوط به انتخاب سرپرســت خانوار اســت، 
گفت: اگر راننده تاکســی که سرپرســت خانوار است طرح یک یا دو را 
انتخاب کنــد برای خانواده وی نیز همان طرح ثبت می شــود و امکان 
ویرایش و حــذف طرح مگر برای تولد فرزند جدید امکانپذیر نیســت. 
رانندگان تاکسی ۱۵ روز دیگر فرصت دارند که نسبت به ثبت نام خود و 

یا خانواده شان برای بیمه تکمیلی اقدام کنند.

  حق بیمه  تولیدی شــرکت بیمه کوثر در 9 ماه سال 
۱۴۰۰، با ۵۰درصد رشد نسبت به مدت مشابه سال قبل، به مبلغ ۴هزارو۱6۵ 

میلیارد تومان رسید.
در این مدت، از حق بیمه تولیدی و خســارت پرداختی شرکت بیمه کوثر، سهم 
رشته های غیرزندگی به ترتیب 8۵ و 86 درصد، و سهم بیمه های زندگی به ترتیب 

۱۵ و ۱۴ درصد بوده است. در این مدت، رشته های مهندسی، انرژی، درمان و باربری شرکت بیشترین 
رشــد فروش را نسبت  به مدت مشابه سال گذشــته، در میان سایر رشته ها داشته اند. مسعود طاهری 
وسیه ســری گفت: نسبت خسارت بیمه کوثر در 9ماه ســال جاری ۴9.۴درصد بوده است. وی در انتها 
افزود: خوشبختانه در سه ماهه سوم سال ۱۴۰۰ به نتایج مهمی از جمله صدور مجوز فعالیت بیمه کوثر 
در منطقه عسلویه، دریافت گواهینامه ایزو ۳۱۰۰۰ نسخه ۲۰۱8 و کسب جایزه طرح فروش بیمه نامه 
بدنه سفری در یازدهمین جشنواره ملی بهره وری دست یافتیم.شرکت بیمه کوثر از نظر آماری، بیش 
از هر بیمه  گری در ایران، منازل مسکونی را تحت پوشش  خطرهای مختلف قرار داده است و در هنگام 
بروز حادثه نیز از زمان تکمیل پرونده در کمتر از یک هفته خسارت را می  پردازد. این شرکت بزرگ ترین 
قراردادهای گروهی مســکونی در صنعت بیمه، را در این رشته به خود اختصاص داده است. به عنوان 
مثال در سیل سال 98 بیمه کوثر بیش از ۱۴هزار پرونده خسارت تشکیل داد و توانست در کمتر از یک 

ماه اغلب پرونده ها را رسیدگی و خسارت آن را پرداخت کند.

فروش 9ماهه بیمه کوثر از 4هزارمیلیارد تومان گذشت
 نرم افزار" آسـیا برتر" سـامانه ای اسـت که در راسـتای 
ارائـه خدمـات متنـوع و بـا کیفیـت بیمـه ای به مـردم و همچنین دسترسـی 

آسـان و سـریع به پوشـش هـای مورد نیـاز بیمه ای طراحی شـده اسـت.
نـرم افـزار "آسـیا برتـر" و در مرحلـه نخسـت، امکان اسـتعلام قیمـت و صدور 
بیمـه نامـه شـخص ثالـث بـه صـورت برخـط ایجاد شـده و بـه تدریـج امکان 

صـدور بیمه نامه سـایر رشـته هـای بیمه ای، میـز الکترونیکی خسـارت و خدمات بیمـه ای درمان 
تکمیلـی در ایـن بسـتر الکترونیکـی فراهم می شـود.

 بنابـر ایـن گـزارش، بـا توجـه به نقش و جایگاه مهم پیام رسـان هـا در زندگی مردم بـه ویژه بعد از 
شـیوع ویـروس کرونـا ، قابلیت پیام رسـانی به صورت متنـی، صوتی و تصویری بـرای تبادل مدارک 

مربـوط بـه صـدور بیمه نامه و پرداخت خسـارت در این نرم افـزار وجود دارد.
کیـف پـول بیمـه ای، برگزاری کلاس های آموزشـی، جلسـات برخط و اشـتراک گـذاری فیلم های 
آموزشـی و تبلیغاتـی، ایجـاد گروه، کانال فروش، آمـوزش و آزمون، مدیریت پـروژه، کارگروه، مخزن 

جلسـه و نظر سـنجی از دیگر امکانات این اپلیکیشـن اسـت. 
 ایـن گـزارش تصریـح مـی کنـد، هـدف از ایجـاد ایـن نـرم افـزار، جمـع آوری مجموعـه ای از 
 ظرفیت هـا و ایجـاد باشـگاه مشـتریان بـرای ارائـه خدمـات بیمـه ای مـورد نیـاز مشـتریان و 

بیمه گزاران بیمه آسیاست.

آسیا برتر ؛ نرم افزار جدید صدور بیمه نامه

چکیــده تحلیــل بنیــادی »تملت«

قیمت تابلو در تاریخ P/E34.85 صنعتP/E7.38 تابلوتملتنماد
2,589 ریالتحلیل )10/08/ 1400(

ملاحظات94 درصد، 500 ریالسود تقسیمی213 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97

حجم اوراق بدهی منتشر شده دولتی 52,122 
میلیارد تومان، حجم اوراقی که شرکت متعهد 
 به پذیره نویسی  آن شده 2,390 میلیارد تومان

  درآمد شرکت 235 میلیارد تومان
سرمایه 400 میلیارد تومان

ملاحظات86 درصد، 500 ریالسود تقسیمی409 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98

حجم اوراق بدهی منتشر شده دولتی 100,676 
میلیارد تومان، حجم اوراقی که شرکت متعهد 
به پذیره نویسی  آن شده 3,000 میلیارد تومان، 

 درآمد شرکت 464 میلیارد تومان
سرمایه 400 میلیارد تومان

ملاحظات83 درصد، 400 ریالسود تقسیمی532 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99

حجم اوراق بدهی منتشر شده دولتی 220,238 
میلیارد تومان، حجم اوراقی که شرکت متعهد 
 به پذیره نویسی  آن شده 11,230 میلیارد تومان

  درآمد شرکت 598 میلیارد تومان
سرمایه 700 میلیارد تومان

399 ریالکارشناسی 3391402 ریالکارشناسی 4831400 ریالسال 99

مفروضات تحلیل

تعهد پذیره نویسی 
اوراق بدهی

درآمد شرکت وابسته به حجم اوراقی هست که متعهد پذیره نویسی آن ها می شود. شرکت می تواند تا 8 برابر سرمایه ثبت شده خودش، 
متعهد پذیره نویســی اوراق بشــود. برای برآورد ســود شــرکت ،ابتدا حجم اوراقی که در کشــور منتشــر می شــود را پیش بینی کردیم و حجم 
اخزای برآوردی را از آن کســر کردیم. برای ســال 1400 مجموع اوراق منتشــره به جز اخزا 110,843 میلیارد تومان و برای ســال 1401، 113,231 
میلیارد تومان لحاظ شــده اســت. در ادامه نســبتی را در نظر گرفته ایم که ســهم اوراقی که تامین ســرمایه بانک ملت متعهد پذیره نویسی 
آنها شــده را از کل اوراق منتشــره نشــان می دهد. برای ســال 1400 این نســبت را در حد دو ســال قبل و برابر با 5.4 درصد لحاظ کردیم، اما 

برای سال 1401 با توجه به ثبت افزایش سرمایه، این عدد را 6.1 درصد در نظر گرفته ایم.

درآمد حاصل از ارائه 
 خدمات بازارگردانی
و سود اوراق بهادار

این ســر فصل درآمدی با ســهم 61 درصد، مهم ترین درآمد شــرکت اســت. برای پیش بینی این بخش در نظر داشتیم که شرکت بازارگردانی 
تمام اوراقی که متعهد پذیره نویسی آن ها شده را به عهده بگیرد. از این رو با توجه به مفروضات ذکر شده، درآمد این بخش را برای سال 

1400 و 1401 به ترتیب 426 و 464 میلیارد تومان برآورد کرده ایم. 

درآمد حاصل 
از صندوق های 
سرمایه گذاری

درآمد حاصل از صندوق های ســرمایه گذاری ســهم 19 درصدی از درآمد شــرکت دارد. برای پیش بینی این بخش، مجموع ارزش دارایی های 
صندوق را تا پایان سال 1400، 12,177 میلیارد تومان و برای سال 1401، 19,483 میلیارد تومان در نظر گرفته ایم و درآمد حاصل از صندوق ها 

را برای سال 1400، 142 میلیارد تومان و برای سال 1401، 199 میلیارد تومان پیش بینی کرده ایم.

با محاسبه سایر درآمدها که هرکدام به تنهایی سهم کمی از درآمد شرکت دارند، درآمد پیش بینی شده شرکت برای سال 1400 و 1401 به مجموع درآدها
ترتیب 635 و 747 میلیارد تومان می باشد.

هزینه های عمومی 
اداری و تشکیلاتی

حجم هزینه های شــرکت بســیار کم اســت و شــرکت معمولا حاشــیه سودی بالای 85 درصد دارد. در این تحلیل هزینه های عمومی و اداری 
سال 1400 و 1401 به ترتیب 46 و 60 میلیارد تومان برآورد شده است.

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

متغیرهای اساسی

افزایش سهم تعهد 3.4 درصدنرخ بازده اوراق
0.46 درصدحجم اوراق منتشره0.7 درصدپذیره نویسی اوراق

--0.9 - درصدافزایش نرخ حقوق0.2 درصدحجم صندوق

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می توان به توســعه بازارهای مالی در ســال های اخیر و چشــم انداز رو به رشــد آن، افزایش ســرمایه شــرکت، برند 
مناسب شرکت و وابستگی به بانک ملت، هزینه های ناچیز در مقابل درآمدها و ریالی بودن هزینه ها و افت شدید از سقف قیمتی اشاره 
کرد. اما ریســک هایی که باید درنظر بگیریم حجم پایین صندوق های تحت مدیریت نســبت به شــرکت های همگروه، عدم تناســب رشــد 

درآمدهای شرکت با تورم عمومی و ابهام در برآورد درآمدهای شرکت است.

عمده درآمد شــرکت وابســته اوراق بدون ریســک تامین می شــود. با مفروضات ارائه شــده نســبت قیمت به درآمد شــرکت بالای 7 واحد نظر کارشناسی
محاسبه می شود و معتقدیم مزیت رقابتی خاصی در سهم جهت یک گزینه جذاب وجود ندارد.

شــرکت تامین ســرمایه بانک ملت )ســهامی عام( به عنوان سومین نهاد در صنعت بانکداری سرمایه گذاری  کشور در 1389/6/8 
مجوز تأســیس خود را از شــورای عالی بورس و اوراق بهادار دریافت کرد و در 1389/10/28 با ســرمایه اســمی یک هزار میلیارد 
ریال )نقداً پرداخت شــده( در اداره ثبت شــرکت ها و مؤسســات غیرتجاری تهران به ثبت رســید. تامین ســرمایه بانک ملت در 
1389/11/18 با اخذ مجوز از سازمان بورس فعالیت خود را به صورت رسمی آغاز کرد؛ سرمایه فعلی شرکت 1,100 میلیارد تومان 
اســت و شــرکت برنامه افزایش ســرمایه تا 1,600 میلیارد تومان را در دســت اجرا دارد. در 1398/12/14 ، ســهام شــرکت با نماد 
تملت در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران عرضه شــد. شــرکت تامین ســرمایه بانک ملت به عنوان واســطه بین ناشــر اوراق 
بهادار و عموم سرمایه گذاران فعالیت می کند و خدمات کارگزاری، معامله گری و بازارگردانی، مشاوره، سبدگردانی، پذیره نویسی، 
تعهدپذیره نویسی و فعالیت های مشابه را نیز ارائه می دهد. مدیرعامل شرکت سید روح اله حسینی مقدم و رئیس هیأت مدیره 

سید ابوطالب دیبایی هستند.
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افزایش 13 درصدی درآمد »سیستم« 
شرکت همکاران سیستم با انتشــار گزارش ماهانه خود در شبکه کدال از 
افزایش درآمدهای این شــرکت خبر داد. همچنین دومین افزایش سرمایه 
آن در ســال جاری، که 17درصد و از محل سود انباشته بود به ثبت نهایی 
رسید. دومین افزایش ســرمایه "سیستم" در سال جاری، در حالی به ثبت 
رســید که سرمایه این شرکت از رقم 8هزار و 543 میلیارد و 604 میلیون 

ریال به 10 هزار میلیون ریال رسیده است.
برهمین اســاس و طبق آمار منتشر شــده "سیستم" در 9 ماه ابتدای سال 
جاری حدود 2هزار و 884 میلیارد و 852 میلیون ریال درآمد شناســایی 
کرده، که این رقم در مقایسه با درآمد شناسایی شده در سال مالی منتهی 
به ســال 99 بیش از 13 درصد افزایش داشته است. این شرکت اعلام کرد، 
در ماه آذر بیش از 378میلیارد و 470 میلیون ریال درآمد داشته که عمده 

آن مربوط به فروش نرم افزارهای همکاران سیستم بوده است.

تدوین برنامه صادراتی سایپا برای صادرات  
ســایپا از تدوین برنامه ای برای توسعه صادرات محصولات به 11 کشور با 

استفاده از ظرفیت های وزارت خارجه برای رفع مشکلات  موجود خبر داد.
جواد سلیمانی و بهمن حسین زاده، مدیرعامل و عضو هیأت مدیره سایپا در 
دیدار با مهدی صفری، معاون دیپلماسی اقتصادی وزارت خارجه، راهکارها 
و زمینه های افزایش صادرات محصول، تولید مشــترک خودرو و قطعات با 
شرکای خارجی را بررسی کردند. براین اساس، بهمن حسین زاده قائم مقام 
مدیرعامل ســایپا درخصوص موضوعات مطرح شده در این دیدار گفت: در 
این نشســت تخصصی فرآیند صادرات خودرو، چالش های موجود و برنامه 
ای که برای توســعه صادرات محصولات ســایپا به 11 کشور تدوین شده، 
مورد بحث و بررسی قرار گرفت. وی افزود: در این جلسه توضیحاتی درباره 
صادرات خودرو به کشــورهای عراق، ســوریه، الجزایر، آذربایجان، ونزوئلا، 
تونس، آفریقای جنوبی، ســریلانکا، آسیای جنوب شرقی، پاکستان و هند 
ارایه و قرار شــد از ظرفیت های وزارت خارجه برای رفع مشــکلات  موجود 
استفاده شود. این مقام مسئول ادامه داد: معاون دیپلماسی اقتصادی وزارت 
خارجه رویکرد و اســتراتژی صادرات ســایپا را بسیار مناسب توصیف و بر 
اجرای برنامه های توســعه ای در حوزه صــادرات تاکید کرد. همچنین به 
صادرات محصول نهایی اکتفا نشــده و برای صــادرات قطعات خودرو نیز 
برنامه ریزی مناسب وجود خواهد داشت. به طوری که چشم انداز همکاری ها 
به گونه ای باشد شــرکت های تولیدی قطعات خودرو در کشورهای هدف 
صادراتی ایجاد شــود. حســین زاده با بیان اینکه سایپا به دنبال همکاری 
استراتژیک و بلندمدت با شرکای تجاری است، عنوان کرد: در این نشست 
مدیرعامل ســایپا تاکید کرد استراتژی این خودروســاز علاوه بر صادرات، 
بر محور تولید قطعات و خودرو در کشــورهای هدف صادراتی اســت. در 
زمینه ارتباطات فناوری با مجموعه های مختلف و نیازهایی که ســایپا دارد 
با معاون دیپلماسی اقتصادی وزارت خارجه صحبت و چالش ها اعلام شد تا 

موضوعات مورد نیاز مورد بحث و بررسی بیشتر قرار گیرد.

اخبـــار

مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج فارس:

رکورد تولید در صبا فولاد شکسته شد
 ســعید بزرگی، مدیرعامل شــرکت صبا فولاد خلیج فارس گفت : در شــب یلدا 

1400، بزرگترین اتفاق تاریخی در شرکت صبا فولاد خلیج فارس در عرصه تولید به ثبت رسید. 
 مدیرعامل شــرکت صبا فولاد خلیج فارس با اشاره به اینکه ســال مالی 1400-1399 در شرکت صبا 
فولاد خلیج فارس در روز 30 آذر ســال جاری به پایان رسید ، تصریح کرد : پس از افزایش 21درصدی 
تولید در سال مالی قبل، این بار نیز در پایان شیفت تولید 30 آذر1400 و در شب یلدا با همت پرسنل و 
کارگران خدوم شرکت ، رکورد تولید سالانه صبا فولاد خلیج فارس مجددا با افزایش38 درصدی نسبت 
به ســال قبل به ثبت رسید و توانســتیم رکورد 857778.5 تن تولید در سال را در دفتر افتخارات صبا 
فولاد خلیج فارس حک کنیم و در دو ســال پیاپی با افزایش چشــمگیر رکورد تولید ، خاطره ای خوش 

برای مجموعه صبا فولاد خلیج فارس رقم بزنیم.
مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج فارس افزود : صمیمانه از خدمات کارگران ، پرسنل و مدیران خدوم 
شــرکت صبا فولاد خلیج فارس که با همدلی و یکپارچگی این افتخار بزرگ را رقم زدند تشکر می نمایم 
و همچنین از حمایت های مدیران هلدینگ ، صندوق بازنشســتگی کشوری و وزارت تعاون ، کار و رفاه 
اجتماعی که ما را در رســیدن به این هدف بزرگ یاری رسان بودندقدردانی می کنم. بزرگی افزود: کسب 
این افتخار بزرگ در سال »تولید ؛ پشتیبانی ها ، مانع زدایی ها « را به خانواده بزرگ بازنشستگان کشوری 

که سهامداران اصلی این شرکت هستند تبریک عرض می کنم.
 مدیرعامل صبا فولاد خلیج فارس با اشــاره به مشــکلات پیش روی تولید در سال گذشته ، تصریح کرد : 
ثبت رکورد های متعدد تولید در ســال گذشــته و ثبت رکود تولید سالانه در پایان سال مالی در شرایطی 
شــکل گرفت که با قطعی های مکرر برق در تابســتان و افت فشار و قطع گاز در زمستان گذشته رو به رو 
بودیم که این اتفاق نشانه بهره گیری از برنامه ریزی های دقیق و مدیریت هوشمندانه تولید و همت والای 

جوانان خدوم شرکت دارد.

ــه  ــا اشــاره ب ــد ب ــل پتروشــیمی ارون  مدیرعام
افزایــش 300 درصــدی ســود شــرکت پتروشــیمی ارونــد در 9 ماهــه 
ســال 1400 نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل، از آغــاز طرح هــای 

توســعه ایــن شــرکت در ســال آینــده خبــر داد.
حســن نشــان زاده مقــدم در دیــدار بــا مدیرعامــل بانــک ملــت گفت: 
ــن  ــوان بزرگ تری ــد به عن ــیمی ارون ــرکت پتروش ــل، ش ــه قب دو ده
ــر  ــزون ب ــون اف ــم اکن ــد و ه ــذاری ش ــا پایه گ ــر دنی ــره کل زنجی
آن، بزرگ تریــن زنجیــره PVC کشــور و دومیــن زنجیــره بــزرگ 

ــی رود. ــه شــمار م ــه ب خاورمیان
وی افـــزود: شـــرکت پتروشـــیمی ارونـــد به عنـــوان اصلی تریـــن 
تنهـــا  و  کشـــور   PVC مجتمع هـــای  خـــوراک  تأمین کننـــده 
زمینـــه  در  کارون  پتروشـــیمی  کلـــر  خـــوراک  تأمین کننـــده 
ایزوســـیانات ها و خـــوراک پتروشـــیمی خوزســـتان به عنـــوان تولیدکننـــده 
ـــور  ـــیمی کش ـــت پتروش ـــنگینی را در صنع ـــه س ـــا، وظیف  پلی کربنات ه

به دوش می کشد.
مدیرعامــل پتروشــیمی ارونــد ادامــه داد: محصــول اســتراتژیک 
کاســتیک از دیگــر محصــولات ســبد پتروشــیمی ارونــد اســت کــه در 
صنایــع مختلــف، از نفــت، گاز، پتروشــیمی، پزشــکی تا خودروســازی 
و آلومینیــوم کاربــرد دارد و »ارونــد« تولیدکننــده بیــش از 95 درصــد 
کاســتیک ایــران اســت کــه ازاین حیــث تکلیــف بزرگــی را در صنعــت 

پتروشــیمی کشــور بــر عهــده داریــم.
ــز اهمیــت خوانــدن نقــش پتروشــیمی  ــا حائ نشــان زاده در ادامــه ب
ــرآمد  ــد س ــیمی ارون ــرد: پتروش ــد ک ــت کشــور تاکی ــد در صنع ارون
پتروشــیمی های کشــور اســت و همــکاران مــا موفــق شــده اند 
روبه رشــد  رونــد  گذشــته،  ســال های  به ماننــد  نیــز  امســال 

ــد. وی  ــه دهن ــور را ادام ــاد کش ــرای اقتص ــروت ب ــق ث ــد و خل تولی
ــم،  ــخت تحری ــرایط س ــرکت در ش ــن ش ــرد ای ــریح عملک ــا تش ب
ــارد تومــان  ــزود: در 9 ماهــه ســال گذشــته، بیــش از 4300 میلی اف
فــروش داشــتیم کــه امســال ایــن عــدد در مــدت مشــابه بــه بیــش 
ــش  ــه نشــان از افزای ــیده اســت ک ــان رس ــارد توم ــزار میلی از 12 ه
300 درصــدی فــروش در ســال جــاری دارد.مدیرعامــل پتروشــیمی 
ــن  ــوان مهم تری ــه به عن ــا ک ــکاری بانک ه ــه هم ــاره ب ــا اش ــد ب ارون
منبــع تأمیــن مالــی در ایــن صنعــت اســت، تصریــح کــرد: بانک هــا 
ــوان  ــا به عن ــتند و م ــی هس ــن مال ــع تأمی ــن منب ــوان مهم تری به عن

یکــی از بزرگ تریــن شــرکت های صنعــت پتروشــیمی کشــور، 
توســعه  طرح هــای  المــاس،  ابرپــروژه  ســهامداری  بــر  عــلاوه 
ــم  ــش خواهی ــدن پی ــمت اجرایی ش ــه س ــده ب ــال آین ــود را س خ
ــی PVC را  ــد 300 هزارتن ــداث واح ــروژه اح ــم پ ــا داری ــرد و بن  ب

آغاز کنیم.

به دنبال راهکار رفع موانع هستیم
ــه دنبــال رفــع  ــادی، مدیرعامــل بانــک ملــت گفــت: ب رضــا دولت آب
موانــع و دغدغه هــا در حوزه هــای بانکــی هســتیم و فراتــر از آن 

ــرای حــل آنهــا راهــکار پیــدا کنیــم. بایــد ب
ــد و  ــد تولی ــردان بای ــت م ــه  صنع ــا دغدغ ــزود: تنه ــادی اف دولت آب
خلــق ارزش هــا باشــد و تمامــی دغدغه هــای مرتبــط بــا موضوعــات 
مالــی و بانکــی را بــه بانک هــا بســپارند و مــا وظیفــه خــود 
ــیم.  ــرکت ها باش ــار ش ــود در کن ــی خ ــوزه تخصص ــم در ح می دانی
ــودن نظــام تأمیــن مالــی تصریــح  ــه بانــک محــور ب ــا اشــاره ب وی ب
ــا  ــاط دنی ــر نق ــلاف دیگ ــا برخ ــور م ــرمایه در کش ــن س ــرد: تأمی ک
کــه از طریــق بــازار ســرمایه انجــام می شــود، بانــک محــور اســت و 
 حــدود 90 درصــد تأمیــن مالــی در کشــور از طریــق سیســتم بانکــی

 انجام می شود.
ــیمی  ــت پتروش ــش صنع ــه نق ــاره ب ــا اش ــان ب ــادی در پای دولت آب
در توســعه اقتصــاد کشــور تاکیــد کــرد: بانــک ملــت هــم در 
ــرای  ــی ب ــع ریال ــق مناب ــم از طری ــا و ه ــن ارزی پروژه ه حــوزه تأمی
توســعه و اجــرای طرح هــای تکمیلــی در کنــار صنعــت پتروشــیمی 
ــه  ــن زمین ــش بیشــتری را در ای ــا دارد نق ــود و بن ــد ب  کشــور خواه

ایفا کند.

مدیرعامل پتروشیمی اروند تصریح کرد:

افزایش ۳۰۰ درصدی فروش در سال جاری

الکترونیک  پرداخــت   
ســامان کیش در عملکرد 12 ماهه خود، 3.1 
هزار میلیارد تومان درآمد شناســایی کرد که 
نسبت به مدت مشابه قبل با رشد 33 درصدی 

همراه بود.
ســپ اقدام به ارائه گزارش عملکرد آذر و 12 
ماه سال مالی منتهی به آذر 1400 کرد. براین 
اســاس، "ســپ" در دوره آذر بالــغ بر 298.5 
میلیارد تومان درآمد کســب کرده است و این 

درحالی اســت کــه در آذر ســال 99 بالغ بر 
215.7 میلیارد تومان درآمد شناسایی کرده و 
در این مدت با افزایش 38 درصدی روبه رو شده 
اســت. پرداخت الکترونیک سامان در عملکرد 
12 ماهه بالغ بر 3.1 هزار میلیارد تومان درآمد 
شناسایی کرد و در مقایسه با مدت مشابه سال 
قبل با رشــد 33 درصدی همراه شــد. درآمد 
حاصل از پین و اعتبار فروخته شــده درگاه ها 
و ارائه خدمــات کارتخوان بالغ بر 1.9 و 1.01 

هزار میلیارد تومان )معــادل 63 و 34 درصد 
درآمد( بوده که بیشــترین اقلام درآمدی دوره 
12 ماهه به حســاب می آید. بازدهی ســهام " 
ســپ" از ابتدای ســال مالی جاری تا 30 آذر 
نشــان می دهد قیمت هرســهم "سپ" در اول 
دی 2083 تومان بوده و با احتســاب سود 10 
تومانی هر ســهم در 366 روز کاری به قیمت 
3093 تومان رســیده که حکایــت از بازدهی 

48.9 درصدی دارد.

 رشد 33 درصدی »سپ« در عملکرد 12 ماهه 

 مدیرعامل شــرکت ملــی صنایع مس 
ایــران بیان کرد: بــا راه اندازی معاملات آتــی مس کاتد، در 
واقع امکان انجــام معاملات آینده به عنوان فیوچرز برای مس 
راه اندازی شد. در این خصوص انبار مخصوص راه اندازی شده تا 
از این طریق افرادی که بخواهند برای این محصول برای آینده 
برنامه ریزی خرید داشــته باشــند، امکان خرید کاتد برایشان 

فراهم شود.
اردشیر سعدمحمدی، افزود: به طور قطع کسانی که برنامه ریزی 
داشــته و می توانند تحلیل رفتار بازار آینده را هم انجام دهند، 
از طریق این معاملات می توانند امکان سرمایه گذاری و خرید 
قســمتی از منابع نقدینگی خود را برای آینده در خصوص فلز 
مس فراهم کنند. مدیرعامل شــرکت ملــی صنایع مس ایران 
در پاســخ به این پرســش که راه حل برای جلوگیری از ایجاد 
سفته بازی در این معاملات چیست، گفت: بورس کالا بر روند 
ایــن قراردادها و معاملات آن، ارزیابــی و نظارت لازم را انجام 
می دهد؛ بنابراین راه حل هایی برای جلوگیری از سفته بازی در 

این معاملات وجود دارد.
 وی ادامه داد: این معامــلات با دو هزار تن موجودی تضمین 
شــده در انبار کالا راه اندازی شده است و به طور قطع بورس 
کالا و شرکت ملی مس مسیر این معاملات را کنترل می کنند 
تا اتفاق منفی رخ ندهد.ســعد محمدی با اشــاره به راه اندازی 
رینــگ صادراتی در چند وقــت اخیر گفــت: در حال حاضر 
تمام محصولات شــرکت ملی مــس در رینگ داخلی و نیز در 
رینگ صادراتی در بورس کالا به فروش می رســند، بورس کالا 
از شــفافیت لازم برخوردار اســت؛ این موضوع سبب می شود 
قیمت گذاری کالا به طور شفاف تری انجام شده و معاملات نیز 

صحیح تری رقم بخورند.
وی اضافــه کرد: با راه اندازی رینــگ صادراتی مس در بورس 
کالا در مجموع قیمت ها در بورس شفاف شد. قیمت های رینگ 
صادراتی بر اساس معاملات بین المللی تعیین می شود، بورس 

نظارت می کند و در تابلو معامله می شود.

سعدمحمدی مطرح کرد:

 معاملات آتی؛ افزایش شفافیت
 و مقابله با سفته بازان

 معاون توســعه معادن و صنایع معدنی 
" ومعــادن" از اجرای یــک طرح جدید بــرای فعالیت در حوزه 
بهره بــرداری و در قالب یک شــرکت تخصصی خبر داد و گفت: 
شــرکت ســرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات با استفاده از 
روش های به روز و جدید تبدیل به یک شرکت پیشرو در معدن 

و بخش فرآوری حوزه می شود.
امین صفری با تاکید بر نگاه ویژه شــرکت به حوزه اســتخراج و 
فرآوری گفت: با تغییر رویکرد شــرکت، توجــه به حوزه  فلزات 
غیرآهنی به خصوص طلا و مس در دســتور کار قرار گرفت و در 
حال حاضر چندین معدن در دست مطالعه قرار دارد و بعد از تایید 
ذخایر و اتمام مرحله راســتی آزمایی، مشارکت و سرمایه گذاری 
تا انتهای زنجیره آغاز می شــود. معاون توســعه معادن و صنایع 
معدنی " ومعادن" تمرکز بــر کل زنجیره معدن را تحولی بزرگ 
در استراتژی شرکت توصیف کرد و افزود: علاوه بر سرمایه گذاری 
در حوزه اکتشــاف )هم در فاز مطالعاتی و هم تامین تجهیزات(، 
طــرح جدیدی برای فعالیت در حوزه بهره برداری و در قالب یک 
شــرکت تخصصی پیشنهاد شده است تا به عنوان بازوی اجرایی 
شرکت، کار را به بهترین شکل ممکن اجرا و دنبال کند. صفری 
افزود: شرکت سرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات با استفاده 
از توان تخصصی شــرکت و نیز به کار گرفتن مشاوران قوی در 
ســطح ملی و بین المللی در صدد است تا به عنوان یک شرکت 
پیشــرو در حوزه معدن و بخش فرآوری با استفاده از روش های 
به روز و جدید، حداکثر اســتفاده از ذخایر معدنی کشــور را در 
راستای منافع ســرمایه گذاران و همچنین تحقق اهداف معدنی 

کشور داشته باشد. 
وی تامین تجهیــزات معدنی را از دیگر اهداف ســرمایه گذاری 
شــرکت »ومعادن« خواند و گفت: آثــار و نتایج اقداماتی که در 
شرکت در حال انجام است و اجرای سیاست توجه به کل زنجیره 
در ماه های آتی مشــخص می شود و این اطمینان وجود دارد که 
علاوه بر حفظ و ارتقای منافع شرکت، شاهد رونق در حوزه معدن 

و صنایع معدنی کشور خواهیم بود.

طرح جدید در سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات؛

  استراتژی جدید »ومعادن«
 ورود به معادن طلا و مس 
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»پرديس« برنده مزايده شد
شــرکت صنایع پتروشیمي خلیج فارس با انتشــار اطلاعیه جدید درباره 
نتایج برگزاري مزایده شــفاف ســازی کرد. در این اطلاعیه آمده اســت: 
شــرکت صنایع پتروشــیمي خلیج فــارس 4.800.000 ســهم معادل 
48درصد سهام شــرکت پتروشیمي توسط شرکت گروه گسترش نفت و 
گاز پارسیان به وکالت از شرکت صنایع پتروشیمي خلیج فارس را واگذار 
کرد که با توجه به بازگشــایي پاکت مزایــده در تاریخ 11 دی 1400 و 
اعلام شــرکت گروه نفت و گاز پارسیان، شرکت پتروشیمي پردیس برنده 

مزایده شده است.

وشد »وبصادر « املاک خود را می فر
بانک صــادرات ایران با نماد »وبصادر« با انتشــار اطلاعیه جدیدی درباره 
برگزاری مزایــده توضیح داد. در این اطلاعیه آمده: بانک صادرات ایران در 
نظــر دارد تعداد ۷۳ رقبه از املاک مآزاد خود را از طریق مزایده عمومی به 
فروش برساند. متقاضـیان می توانند برای کسب اطلاعات بیشتر و مشاهده 
املاک به سایت  www.bsi.ir موضوع مزایده مراجعه و حداکثر تا ساعت 
1۵:00 روزشــنبه 18 دی ماه 1400 نســبت به خرید اسناد اقدام کنند.

متقاضـیان می توانند حداکثر تا ساعت 1۵:00 روزشنبه 18 دی ماه 1400 
نسبت به خرید اسناد اقدام کنند.

»ختور« گران کرد
شــرکت رادیاتور ایران با نماد »ختور« با انتشــار اطلاعیه جدیدی درباره 
فروش محصول به شرکت تراکتور سازی تبریز توضیح داد. در این اطلاعیه 
آمده است: نرخ کلیه محصولات فروخته شده به شرکت تراکتور سازی تبریز 

به میزان 1۵ درصد از تاریخ 1400/04/01 افزایش یافت. 

»کرمان« افزايش سرمايه داد
شــرکت سرمایه گذاري توسعه و عمران اســتان کرمان با نماد »کرمان«  
اطلاعیه جدیدی درباره افزایش ســرمایه در شــرکت فرعی )صنایع روی 
کرمان( منتشــر کرد. در این اطلاعیه آمده اســت: صورتجلســه مجمع 
عمومی فــوق العاده مورخ 1400/10/0۷شــرکت صنایــع روی کرمان 
)سهامی خاص( مبنی بر تصویب افزایش سرمایه از مبلغ 2۵،000 میلیون 
ریال به مبلغ ۳،۵20،000 میلیون ریال از محل آورده نقدی ســهامداران 
به منظور اجرای طرح های توسعه ای )طرح احداث کارخانه تولید شمش 
روی و طــرح توســعه معدن ســرب و روی گوجر( ارســال و با توجه به 
مالکیت 100 درصدی شــرکت سرمایه گذاری توســعه و عمران استان 
 کرمان در شرکت مذکور، مراتب جهت استحضار عموم سهامداران گرامی 

تقدیم می شود.

افشای اطلاعات

  براســاس تصمیمات مجمع افزایش ســرمایه 
شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی که با حضور بیش از 90 درصد 
سهامداران این شرکت برگزار شد، سرمایه شرکت از 142 هزار میلیارد 

ریال به بیش از 16۳0 هزار میلیارد ریال رسید.
علی رســتمی، مدیرعامل شســتا در ایــن مجمع به ارائه گزارشــی 
از عملکرد مالــی، فروش، پروژه ها و برنامه های آتی شســتا پرداخت. 
مدیرعامل شســتا با اشــاره به اینکه 91 درصد پرتفوی شستا بورسی 
است، افزود: وظیفه اصلی شســتا حفظ ارزش دارایی بیمه شده هاست 
و در همین راســتا تلاش داریم با افزایش شفافیت و میزان سودآوری 
شســتا از دارایی بیمه شــدگان و مســتمری بگیران ســازمان تامین 

اجتماعی صیانت کنیم.
رســتمی با تاکید بر سیاســت های کلان شســتا در اجرای طرح های 
توسعه ای و ایجاد اشــتغال و جهش تولید گفت: در حال حاضر شستا 
94 پروژه به ارزش ســرمایه گذاری بیش از 6۳0 هزار میلیارد ریال در 

دست اجرا دارد.
مدیرعامل شستا هدف از افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی داده ها 

را در راســتای حداکثر اســتفاده از توان تولیدی و خدماتی کشــور و 
حمایت از کالای ایرانی دانســت و گفت: به منظور رونق تولید و ایجاد 
اشتغال از طریق اصلاح ساختار مالی شرکت ها و کارآمدسازی افزایش 
بهای ناشی از تجدید ارزیابی دارایی ها، افزایش سرمایه شستا از بیش از 
142 هزار میلیارد ریال به 16۳0 هزار میلیارد ریال انجام گرفته است.

رستمی با بیان اینکه میزان افزایش سرمایه براساس بررسی های انجام 

شده درباره وضعیت شــرکت ها و میزان توسعه و سودآوری حوزه های 
فعالیت هلدینگ ها و شرکت های تابعه شستا صورت گرفته است، افزود: 
بر همین مبنا بیشترین افزایش سرمایه در حوزه نفت، گاز و پتروشیمی 
بــا حدودا ۵0 درصد و به میــزان بیش از ۷14 هزار میلیارد ریال بوده 

است.
وی افــزود: هلدینگ صبا تامیــن با فعالیت در حــوزه مالی و بورس 
264هزار میلیارد ریال پس از تاپیکو بیشــترین میزان افزایش سرمایه 
را بــه خــود اختصاص داده اســت. در پایان مجمع افزایش ســرمایه 

10۵2درصدی شستا با رای اکثریت حاضران تصویب شد. 
شرکت ســرمایه گذاری تامین اجتماعی موسوم به شستا با 11 درصد 
از ارزش بازار ســرمایه کشور و بیش از یک هزار نوع محصول تولیدی 
یکی از بازیگران موثر اقتصاد ایران اســت که به عنوان بزرگترین بنگاه 
اقتصادی چند رشــته ای در حوزه های نفت، گاز و پتروشــیمی، دارو، 
صنایع فلزی، معدنی، لوازم خانگی، نیروگاهی، دامپروری و ســلولزی 

و… فعال است.

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی:

افزایش سرمایه »شستا« تصویب شد

رشد 2/8 درصدی فروش »شرنگی«
  مدیرعامل شــرکت صنعتی و شــیمیایی رنگین گفت: فروش این شــرکت در 

مقایسه با سال گذشته افزایش رشد 2/8 درصدی را تجربه کرده است.
ابراهیم فرخ نژاد گفت: شــرکت در سال 1۳44 تاســیس شد و از بدو کار تحت لیسانس شرکت سیگما 
کوتینگ هلند بوده و هم اکنون نیز با اســتفاده از بنیه علمی افراد مجرب و آزمایشــگاه مدرن به عنوان 
بزرگترین تولید کننده از نظر حجم تولید، فروش و نیروی انسانی فعال به طور مستقل قادر است هرگونه 
سفارش را در سطح استانداردهای بین المللی تولید و عرضه کند و می توان گفت تنها شرکت در کشور 
است که می تواند انواع رنگ های ساختمانی، صنعتی،  پودری، اتومبیلی، دریایی و ... را در حجم و کیفیت 

بالا تولید و عرضه کند. 
وی افزود: رنگ های پایه آب و پلاســتیک و اکرولیک جزو محصولات شــرکت اســت که به مرور اضافه 
شــده  و هم اکنون شــروع به تولید رنگ های صنعتی کرده است؛ با توجه به تغییرات تکنولوژی شرکت 
رنگیــن، خطوط پودری را برای اولین بار در ایران ایجاد کرده و اولین برند تولید کننده رنگ پودری در 
ایران است.فرخ نژاد اضافه کرد: پنج خط پودری در حال حاضر مشغول فعالیت است البته بنا به دلایلی 
حجم تولید شــرکت برای مدتی نســبت به سال های قبل کاهش یافته بود و مقداری از سهم  بازار خود 
را از دســت داده بود اما در یک سال گذشــته  و با تدابیر لازم این شرکت دوباره وارد گود رقابت شد و 
توانســتیم ســهم زیادی از بخش های از دست رفته را به شرکت بازگردانیم.وی با بیان اینکه جای خالی 
برندی با کیفیت و قیمت مناســب وجود داشت ، گفت: در بدو ورود برند جدید  آتیه هادی رنگ با هدف 
مقرون به صرفه بودن و بهبود کیفیت به ثبت رســید و نســل جدید رنگ های روغنی به وجود آمد. این 
رنگ ها حافظ محیط زیست بوده و به سلامت مصرف کننده آسیب نمی رسانند، برند آتیه در حال حاضر 

با توجه به سلیقه مخاطب روی رنگ های پایه آب تمرکز کرده است.

وی همچنیــن افــزود: در یک ســال گذشــته در خصــوص بحــث آلاینده هــا نیز بســیار متمرکز 
 بوده ایم؛ تولید رنگین از لحاظ آلایندگی تســویه می شــود و این اقدامات همواره رعایت شــده اســت.
فرخ نژاد ادامه داد: حجم فروش شــرکت تغییراتی داشته و محصولات جدید مجموعه نیاز بازار را تامین 
کرد. افزایش 2.8 برابری فروش شــرکت از جمله اتفاقات مهم بوده اســت. در ســال 1400، حدود ۷0 
محصول جدید به ســبد کالای شرکت افزوده شده و میزان فروش در 9 ماهه ابتدای سال افزایش قابل  
توجهی داشــته است؛ سهم بازار این مجموعه با در نظر گرفتن تمام محصولات حدود 10 درصد است و 

از نظر حجم تولید امسال حدود 2800 تن بوده است.
مدیرعامل شــرکت صنعتی و شیمیایی رنگین ادامه داد: قیمت تمام شده محصولات بعد از فعال سازی 
خط دو رزین ســازی شکسته شد و قیمت بین ۵ تا ۷ درصد کاهش یافته است؛ شرکت رنگین در سال 
1400 هیچ خرید در خصوص رزین از بازار نداشته و خودکفا شده است.وی با اشاره به اینکه  در 9 ماه 
ابتدایی ســال انبارداری نداشــتیم و بیش از 99 درصد تولید مجموعه در بازار عرضه و به صورت روزانه 
فروش رفته اســت ، گفت:  در بازار رنگ روال  به این  صورت  بوده که  بازار رنگ به شــکل سنتی در دو 
ماهه ابتدایی ســال تعطیل بوده و منتظر افزایش نرخ است اما شــرکت رنگین سنت شکنی کرده  و از 
20 فروردین ماه شروع به تولید و عرضه کرده است که منجر شد تا مقدار زیادی از حجم از دست رفته 

خود را دوباره کسب کند.
او در خصوص تقاضای بازار گفت: در این مدت تقاضای رنگ  با توجه به شــرایط رکود ســاخت و ساز و 
افزایــش حامل های انرژی افزایش نیافته اما تغییر حجم مجموعه به دلیل ذهنیت مثبت مردم و کاهش 
قیمت تمام شده این مجموعه است که منجر به رقابت شد.مدیرعامل شرکت صنعتی و شیمیایی رنگین 
با اشــاره به اینکه  این شرکت در بازار پایه فرابورس و با نماد شرنگی در حال معامله است، گفت: اولین 
افزایش ســرمایه شرکت از رقم به 4۷ میلیارد ریال به 100 میلیارد ریال در مهر 1400 ثبت شده است 

ضمن آنکه برای ورود به بازار اصلی بورس درخواست داده و منتظر نتیجه هستیم.

انجمن در خصوص خودروهای ناقص بیانیه صادر کرد

 راهکارهای شش گانه انجمن قطعه سازان
انجمن قطعه سازان در زمینه ورود سازمان بازرسی 
به موضوع خودروهای ناقص ایران خودرو و ســایپا 
توســط ســازمان بازرسی کل کشــور و همچنین 
دولتی  مســئولان  توســط  پراکنده  اظهارنظرهای 

بیانیه ای صادر کرد.
 براســاس بیانیه منتشر شــده انجمن قطعه سازان، 
تکمیل خودروهــای ناقص که تعداد آن حدود 1۵0 

هزار دستگاه ارزیابی می شود نیازمند تزریق سرمایه در گردش به واحدهای 
قطعه سازی است. 

بــا توجه بــه اعمال قیمت گــذاری دســتوری و افزایش زیان انباشــته 
خودروســازان بــه بیــش از 8۳ هزار میلیــارد تومــان و همچنین فراتر 
رفتن بدهی دوخودروســاز اصلی از 120 هزار میلیــارد تومان، واحدهای 
قطعه سازی همه ابزارهای تجهیز منابع برای متوقف نشدن خطوط تولید را 
به کار گرفته اند و در مرحله ای قرار دارند که در صورت تزریق نشدن منابع 
 و عدم پرداخت معوقات فعالیت فعلی به زودی با چالش مواجه خواهد شد.

دریافت مطالبات قطعه ســازان عمدتا از طریق قراردادهای سه جانبه و در 
قالب خرید دین صورت می گیرد.

 در این روش خودروســاز عموما پس از سررســید شــدن تعهدات، چک 
بلندمدت در اختیار قطعه ســاز می گذارد که همین فرآیند گاهی نزدیک 
به یک ســال به طول می انجامد. قطعه ساز چک را از مسیر اعتبار خود در 
بانــک تنزیل می کند اما در جریان تنزیــل بانک حدود 20 درصد مبلغ را 
بلوکه می کند. به عبارت دیگر در شــرایطی که قطعه ســاز باید مواد اولیه 
 و ســایر نهاده های تولید را نقد پرداخت کند، به بخشــی از مطالبات خود

) حدود80( درصد پس از یک سال دسترسی پیدا می کند. 
ذکر این نکته ضروری اســت که همین فرآیند نیــز به دلیل پایین بودن 
میزان ســرمایه بانک ها و ســقف پرداخت ها اخیرا با مشکل مواجه شده از 
طرفی تورم ناشــی از افزایش قیمت مواد اولیه، دستمزد و سایر نهاده ها به 
گواهی آمار رسمی اعلام شده شاخص بهای تولید کننده در یک سال اخیر 
بیش از ۷0 درصد بوده است. به عبارتی قطعه ساز پس از تاخیر یک ساله به 
80 درصد منابع خود دسترسی پیداکرده در حالی که به فرض همان میزان 
تولید باید 1۷0 درصد نقدا بابت نهاده ها هزینه کند و با این اوصاف تقریبا 
نصــف این منابع را در اختیار نــدارد. با افزایش حدود 1۵ درصدی قیمت 
خودرو، با توجه به بدهی های سنگین خودروسازان منابع قابل توجهی در 
اختیار قطعه ساز قرار نمی گیرد زیرا خود خودروساز اولویت های دیگری را 

مد نظر قرار می دهد. تســریع در تکمیل خودروهای 
ناقص نیازمنــد همراهی نهادهایــی همچون نظام 
بانکی، گمرک و اســتاندارد است. نظام بانکی عملا 
متناسب با تورم و شــرایط بحرانی هیچگونه تغییر 
رفتاری نداده است، گمرک نه تنها متناسب با شرایط 
بحرانی فعالیت خود را تطبیــق نداده بلکه متاثر از 
شرایط روند بســیاری طولانی تر را جایگزین کرده 
 که تامین مواد اولیه و قطعات وارداتی بیش از گذشته زمان بر شده است.

به دلیل تحریم ها دسترسی قطعه سازان به برخی منابع و قطعات نظیر تراشه ها 
و ... با واسطه و با دشواری بیشتری صورت می گیرد.  این موضوع علاوه بر 
افزایش هزینه ها زمان بر نیز هست. از طرفی در قطعات الکترونیکی ناشی از 
 بحران جهانی مشکل عمومی در صنعت خودروی جهان نیز ایجاد شده است.

انجمن قطعه ســازان در ادامه بیانیه با توجه به موارد فوق راهکارهای زیر 
را مطرح کرد: 

  نظام بانکی سرمایه در گردش مورد نیاز را سریعا تامین کند.
  گمرک با اســتفاده از مکانیسم های رایج در جهان پروسه بررسی را پس 

از ترخیص انجام دهد.
  خودروسازان مکلف شوند بدهی های معوق خود را پرداخت کنند.

  اختلاف قیمت کارخانه و قیمت تمام شده در زمان کوتاه به صفر برسد 
و جریان زیاندهی متوقف شود.

  دولت به عنوان نهادی که زیاد انباشته ناشی از قیمت دستوری با اهداف 
جلب رضایت عمومی به خودروساز و قطعه ساز تحمیل کرده، برای جبران 
ورود کرده و مانع توقف و کاهش فعالیت زنجیره شــود. در شــرایطی که 
دولت دست تولیدکنندگان مواد اولیه را بازگذاشته که قیمت های خود را 
تا 18 برابر افزایش دهند و این در میزان ســود به دست آمده در ترازنامه 

شرکت های مس و فولاد قابل مشاهده است.
  کارگروه های تخصصی جهت تبیین و آشنایی مسئولان با زنجیره تولید 

خودرو تشکیل شود.
جریان های ناشــی از نفوذ که تلاش برای توقــف زنجیره تولید خودرو در 
راســتای تحقق سیاســت های اســتعماری دارند رصد و شناسایی شوند. 
توقف زنجیره علاوه بر تحمیل ســالانه بین 20 تــا ۳0 میلیارد دلار نیاز 
 ارزی، موجب از بین رفتن بیش از ۷00 هزار شــغل در کشور خواهد شد.

در پایان این انجمن آمادگی خود را جهت تشریح موارد فوق و شفاف سازی 
در این زمینه اعلام کرد.

دیزل  بهمن  شرکت   
موفق به کســب رتبه A  موسســه اعتباری 

)پایا( شد.
براساس گزارش تدوین شــده توسط گروه 
کاری رتبه بندی و نظــر کمیته رتبه بندی، 
رتبــه اعتباری بلند مــدت A و رتبه بندی 
اعتبــاری کوتاه مدت A1 بــه بهمن دیزل 
)سهامی عام( از شــرکت های زیر مجموعه 

گــروه بهمن تخصیص داده شــد و در حال 
حاضر گــروه بهمن تنها گروه خودروســاز 
کشور است که توانسته رتبه اعتباری A پایا 
را کسب کند. دریافت رتبه اعتباری بالا می 
تواند در جهت دهی و گرایش سیســتم های 
اعتباری بازار ســرمایه بســیار موثر باشد و 
در زمان دریافت تســهیلات این رتبه بندی 

ملاک قرار خواهد گرفت.

 ایــن رتبه به طــور غیرمســتقیم نمایان گر 
نسبت های بدهی شرکت است و توان و قدرت 
شرکت در پاســخگویی به طرف های تجاری 
 A محســوب می شود. با اعطای رتبه اعتباری
به گروه بهمن، این شــرکت می تواند بدون 
نیاز به رکن ضامن به انتشار اوراق اقدام کند و 
از این طریق فرآیند تأمین مالی کوتاه تر شده 
و هزینه های انتشار اوراق نیز کاهش می یابد.

کسب رتبه A  توسط بهمن دیزل در موسسه پایا
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* فرآیند خلق نقدینگــی در بانک ها چگونه 
شکل می گیرد؟ چگونه چرخه خلق نقدینگی از 
کنترل سیاستگذار خارج و منجر به تورم و بهم 

ریختگی فضای اقتصاد کلان می شود؟
در اقتصادهای مدرن بیشتر نقدینگی توسط شبکه بانکی 
خلق می شــود و اکثر پرداخت ها توسط سپرده هایی که از 
طریق بانک ها منتشر شده، صورت می گیرد. اما نقدینگی 
چگونه ایجاد می شــود؟ وقتی بانک به یک فعال اقتصادی 
متقاضــی وام که ایــده و مقدمات یک پــروژه را به بانک 
نشان داده وام می دهد، در بخش دارایی های  ترازنامه بانک، 
وام ایجاد می شود و از آن طرف در بخش بدهی ها سپرده ای 
برای آن شــخص ایجاد می شود. این سپرده ایجاد شده به 
نقدینگی موجود اضافه می شــود.از منظر اقتصادی فرآیند 
وام دهی به این معنی است که بانک، جریان درآمدی آینده 
از فعالیــت اقتصادی آن فعال اقتصــادی را به یک دارایی 
نقدشونده تبدیل می کند. حالا آن فعالیت اقتصادی معمولا 
ریســکی اســت و با یک احتمال جواب می دهد و با یک 
احتمال جواب نمی دهد، و نقدشوندگی هم ندارد، یعنی اگر 
آن فعال اقتصــادی متقاضی وام بخواهد آن پروژه را برای 
پرداخت هایش اســتفاده کند، کسی قبول نمی کند، چون 
آن پروژه هنوز به بار ننشسته و نتایجش هم قطعی نیست. 
ولــی وقتی بانک به آن فرد وام می دهد، آن پروژه می تواند 
تحقق پیدا کند و به بار بنشــیند، یعنی شخص وام گیرنده 
می تواند با سپرده های ایجاد شده نیروی کار استخدام کند 
و تجهیزات و مواد اولیه بخرد تا یک جریان درآمدی ایجاد 
کند. با این کار بانک عملًا آن فعالیت ریســکی را به یک 
دارایی نقدشــونده در زمان حال که تقریبا بدون ریســک 
است، تبدیل کرده اســت. این فرآیند خلق نقدینگی یک 
فرآیند غیر متمرکز اســت و یکــی از مهمترین اجزای هر 
نظام اقتصادی مدرن در حال حاضر است. اگر این فرآیند 
درست انجام شــود، فعالیت های مولدی که ارزش افزوده 
اقتصادی ایجاد می کنند، قابلیت اجرا پیدا می کنند و کل 
اقتصــاد از ثمره این وام اســتفاده می کند. اگر این فرآیند 
درســت انجام نشــود، مثلا فعالیتی کــه وام به آن تعلق 
گرفته، یک فعالیت سفته بازانه باشد یا اینکه وام به پروژه 

غیرمولدی اختصاص یابد، اقتصاد دچار مشکل می شود.

* چگونه اقتصاد در این شــرایط دچار مشکل 
می شود؟

 چون وقتی بانــک این وام را می دهد، یعنی همزمان یک 
سپرده در شــبکه بانکی ایجاد می شــود؛ این یعنی خلق 
نقدینگی و به تعبیر ســاده تر خلق پــول. اگر آن فعالیت 
اقتصادی ســالم باشــد، بعدا به مرور این پول به سیستم 
بانکی برمی گردد و این نقدینگی امحاء می شــود. در واقع 
این یک فعالیت ســالم است، چون منابع در فعالیت مولد 
ســرمایه گذاری شــده، ارزش افزوده اقتصادی ایجاد شده 
و در نهایت هم پول به بانک برگشــته اســت. بنابراین در 
نظام بانکی ســالم نقدینگی همیشه در حال خلق و امحاء 
اســت. اگر آن خلق نقدینگی ناســالم باشد، پول به بانک 
برنمی گردد، نقدینگی امحا نمی شود بنابراین رشد نقدینگی 
از رشد واقعی اقتصاد فاصله می گیرد. به تعبیر ساده مقدار 
پــول در گردش زیاد می شــود، ولی مابــه ازای آن ارزش 
افزوده ای ایجاد نمی شــود. در این شــرایط رشد نقدینگی 

صرفاً به افزایش قیمت ها و تورم منجر می شود.

فرآیندی  نقدینگــی،  خلق  فرآینــد  پس   *
درون زاست؟

دقیقا، در یک اقتصاد سالم، فرآیند خلق نقدینگی به صورت 
درون زا تعیین  می شود یعنی اگر پروژه های سودآور زیادی 
وجود داشــته باشند، طبیعتا بســط نقدینگی زیاد انجام 
می شود و بعد هم امحاء آن اتفاق می افتد، چون پول هایی 
که رفتــه به پروژه های مولد تعلق گرفته و برمی گردد. اگر 
هم فرصت های ســودده زیاد نباشد، خلق نقدینگی کمتر 

می شود و برگشت آن هم طبیعتا کمتر صورت می گیرد.

* این الزامات برای بانک ها چیست؟  
نکته اول این است بانک باید تخمین صحیحی از فعالیتی 
که به آن وام می دهد داشته باشد یعنی مشخص شود که 
پروژه  ای که برایش وام درخواست شده واقعی و توجیه پذیر 
اســت. برای این کار باید حســابداری درستی از آن انجام 
و اطمینان حاصل شــود که این پــروژه می تواند در آینده 
جریان درآمدی قابل اتکایی ایجاد کند. همچنین ریســک 
فعالیت اقتصادی باید ســنجیده شــود تا بانــک بداند در 
مجموع چه قــدر از دارایی هایش در شــرایط مختلف در 
معرض از بین رفتن هســتند. نکته دیگر اینکه وام گیرنده 
باید اعتبارســنجی شود تا مشخص شــود که این فرد در 
گذشته چه میزان منابع را بازگردانده و تا تخمین صحیحی 

از ریسک بازنگرداندن پول توسط او و مسائل و هزینه های 
متعاقــب آن به دســت آید. بنابراین یک ســرفصل کلی ، 
اهمیت اعتبارســنجی و حســابداری صحیح، استفاده از 
وثیقه مناســب و همچنین استفاده از قراردادهای مناسب 

در فرآیند خلق نقدینگی است. 
نکته دوم، بانک باید ســرمایه به اندازه کافی داشته باشد 
که اگر با یک احتمالی این پروژه شکســت خورد، بانک از 
ســرمایه خودش بتواند این ضرر را پوشــش دهد و نیازی 
نباشد که از منافع سپرده گذاران و یا احیاناً از منابع عمومی 
خرج کند؛ بنابراین کفایت سرمایه جزو لاینفک بانک است.

نکته سوم، بانک باید میزان مناسبی دارایی های نقدشونده 
هم در اختیار داشته باشد؛ یعنی ممکن است یک بانک در 
مجموع دارایی های ارزنده ای داشته و روی پروژه های خوبی 
هم سرمایه گذاری کرده باشد ولی این پروژه ها در بلندمدت 
بازگشــت داشــته باشــند. بعد که این وام ها اعطا شد و 
وام گیرندگان منابع را خرج کردند، بعضی دارندگان سپرده 
به بانک بیایند و بخواهند پولشان را بگیرند. طبیعتاً بانک 
باید به اندازه کافی دارایی های نقدشــونده داشته باشد تا 
بتواند جواب این دارندگان سپرده را بدهد. بنابراین الزامات 
ســه گانه فعالیت یک بانک ســالم عبارتند از: 1( اهمیت 
اعتبارسنجی و حسابداری صحیح 2( کفایت سرمایه و 3( 
داشتن میزان مناسبی از دارایی های نقدشونده. طبیعتا اگر 
هر کدام از این الزامات درست رعایت نشود، مشکل ایجاد 
می شود و آن خلق پول، ناسالم می شود و می تواند تبعاتی را 
هم در سطح اقتصاد خرد )برای سپرده گذاران و متقاضیان 
تســهیلات( و هم اقتصاد کلان )تــورم و تنگنای اعتباری 

بنگاه ها در بخش های مختلف( به همراه داشته باشد.

* نقش  بانک هــا برای اینکه ایــن فرآیند به 
درستی و در چارچوب یک اقتصاد سالم اتفاق 

بیفتد، چیست؟
در هر ســه حوزه، هم خود بانک ها باید بهترین تلاششان 
را انجام دهند و فرآیندهای نظارتی در درون بانک داشــته 
باشد، هم اینکه مقام ناظر از بیرون نظارت کند تا مطمئن 
شــود که ایــن الزامات رعایت شــده. وجود عــدم تقارن 
اطلاعات زیــاد، هم بین بانک و وام گیرنده و هم بین مقام 
ناظر و خود بانک، نشان می دهد که ما نیاز به این داریم که 
نظارت بر فعالیــت بانک ها به  صورت جدی صورت بگیرد، 
و چــون حجم این عدم تقارن ها در نظام بانکی بیشــتر از 
بقیه بخش های اقتصاد اســت، حجم نظارت بر بانک ها هم 
در مقایسه با بقیه بخش ها در اقتصادهای پیشرفته بسیار 

بیشتر است و اصلا قابل مقایسه نیست. 

* با ایــن توضیحات می تــوان نتیجه گرفت 
بانک هــای خصوصی عامل خلــق نقدینگی 

هستند؟
بــا توضیحاتی که عرض کــردم، تمام بانک هــا در خلق 
نقدینگی موثر هســتند، حالا چه بانــک خصوصی و چه 
بانک غیرخصوصی. اگر خلق پول ناســالم داشته باشند و 
الزاماتی که گفته شــد رعایت نشود، اتفاقی که در اقتصاد 
می افتد این اســت که افزایش حجم پول متناسب با رشد 
اقتصادی نیســت و به تورم منجر می شود. نکته جالبی که 
اتفاق می افتد این است که در این شرایط ترازنامه بانک ها 
رشــد می کند و به نظر می رســد که وام های زیادی داده 
می شود. ولی همزمان در اقتصاد می بینیم که اکثر آنهایی 
که صاحب کسب و کارند، همیشه شاکی از این هستند که 
ما منابع بانکی در اختیارمان نیســت، سرمایه در گردش 
نداریم. دلیلش این اســت که بانک ها قسمتی از منابعشان 
را بــه  آن بخش هایــی از اقتصاد داده اند کــه مولد نبوده. 
مثلا مســتقیم یا غیر مســتقیم منابع خود را وارد زمین، 
مســکن و ارز و مواردی ماننــد آن کرده اند که مولد نبوده 
و یا اساسا به کســی تعلق گرفته که قصد بازگرداندن وام 
را نداشته. در هر صورت، این پول ها بعد از مدت سررسید 
به بانک ها برنگشته؛ نتیجتاً نقدینگی افزایش یافته و شاهد 
تــورم بوده ایم. از آن طرف، بانک ها بــرای اینکه در ظاهر 
نشان دهند که وضعیت بانک خوب است، به انواع و اقسام 
روش ها متوسل شده اند که این وام را در ترازنامه خودشان 
تمدیــد کنند و در ظاهر نشــان بدهند که وام جدید داده 
شــده و سود ساخته شده، ولی در عمل این وام ها به بانک 
برنخواهد گشت و صرفا بانکی که مشکل دار است توانسته 

با خلق نقدینگی جدید به حیات خود ادامه دهد به قیمت 
تورم بیشــتر بــرای کل اقتصاد و عدم اعطــای وام به آن 

بخش هایی از اقتصاد که نیاز بیشتری دارند.

* بانک ها مســتقل از بانک مرکزی می توانند 
نقدینگی ایجاد کنند؟

پاســخ کوتاه آن این اســت که در تئوری، بانک می تواند 
بدون نیاز بــه بانک مرکزی نقدینگی ایجــاد کند. یعنی 
چه؟ یعنی شــما می توانید یک بانکی داشته باشید که به 
فعالیت های اقتصادی وام می دهد و ســپرده خلق می کند. 
اگر آن ســپرده ها در اقتصاد قابلیت پذیرش داشته باشند 
و در معاملات و در تبادلات اقتصادی پذیرفته شــوند، این 
بانک می تواند بدون نیــاز به بانک مرکزی نقدینگی خلق 
کند. در چنین شــرایطی دیده شــده که خیلی از بانک ها 
دچار ناپایداری شده اند، یعنی هر بانکی خودش نقدینگی 
خلق می کرده و تا مدتی هم سیســتم کار می کرده، ولی 
مشکلاتی داشــته از جمله اینکه ناگهان این بانک ها دچار 
bank run می شده اند؛ یعنی به طور ناگهانی همه افراد 
با هــم مراجعه کردند که پولشــان را از یک بانک بگیرند 
)حالا یا به دلیل موجه یا ناموجه( و طبیعتا این بانک  چون 
به اندازه کافی نقدینگی نداشته که جواب سپرده گذارها را 
بدهد، با شکست مواجه می شده، و این فضای نااطمینانی 
حتی به کل بانک ها هم می توانسته منتقل شود. به همین 
دلیل اســت که دیگر در تجربه مدرن بانک ها اجازه ندارند 
که به صورت مستقل فعالیت کنند، چون که یک سیستم 
مالی ناپایــداری را ایجاد می کنند. در حال حاضر در همه 
دنیا بانک های مرکزی هستند که نقش کلیدی در فرآیند 
خلق نقدینگی دارند. حالا اینکه نقش بانک های مرکزی و 
به صورت کلی تر، نقش نهاد ناظر چیست، یک نقش مهمش 
نظارت بر الزاماتی است که در ابتدا گفته شد، که با اعمال 
این نظارت ها اطمینان می یابد که خلق نقدینگی به صورت 
ســالم انجام می شود و بانک ها توانایی مدیریت شوک های 
متفاوت در شــرایط مختلف را دارند. البته نقش بانک های 
مرکزی از این هم فراتر اســت. بــرای توضیح فرض کنید 
کــه ما یک بانک »الف« داریم و یک بانک »ب«؛ وقتی که 
بانک الف نقدینگی را ایجاد می کند و بعد ســپرده گذار در 
بانک الف می خواهد پولش را از بانک الف به بانک ب ببرد، 
اتفاقی که می افتد این اســت که در آخر این بانک الف با 
بانک ب باید حسابشــان را با هم تسویه کنند. الان تسویه 
این حساب صرفا می تواند با پول بانک مرکزی صورت  گیرد 
که به آن »ذخایر بانک مرکزی« می گوییم؛ این یک نقش 
مهم است که بانک مرکزی در نظام بانکی ایفا می کند. در 
نهایت بانک ها باید توسط پول بانک مرکزی تسویه کنند، 
این باعث می شــود که بانک ها همیشه مدیریت نقدینگی 
داشته باشند و بدانند که اگر یک مقدار پول دارد از حساب 
آنها خارج می شود، باید بتوانند در پایان روز مدیریت کنند 
که بتوانند بدهی شــان را با بانک های دیگر تســویه کنند. 
اگر بانک به هر دلیلی نتوانست به اندازه کافی پول داشته 
باشد، سعی می کند از بقیه بانک ها ذخایر بانک مرکزی را 
وام بگیرد یا اینکه به صورت موقت و با بهره بالاتر مستقیما 
از بانک مرکزی وام بگیرد تا بتواند بدهی اش به بانک دیگر 
را تسویه کند. به صورت خلاصه، اگرچه اکثر پرداخت ها در 
سطح خرد اقتصاد توسط نقدینگی ایجاد شده توسط بانک ها 
انجام می شود، ولی در سطح کلان تسویه پرداخت های بین 
بانکی متکی بر بانک مرکزی است و بانک مرکزی از طریق 
کنترل بر مقدار و قیمت ذخایر می تواند هزینه فرصت پول 
را برای بانک ها با توجه به شرایط اقتصادی کم و زیاد کند 
و منجر به بســط و قبض اعتبار توسط شبکه بانکی شود.

البته در بسیاری از کشورها ذخیره قانونی هم وجود دارد، 
یعنی نه تنها بانک ها برای تسویه پرداخت ها نیاز دارند که 
از ذخایر بانک مرکزی استفاده کنند، بلکه به صورت برونزا 
هم باید درصدی از ســپرده های خود را به صورت پول نقد 
یا ذخایر داشته باشند تا بتوانند نیازهای نقدینگی مشتریان 
خــود را تأمین کنند. در هر صــورت این هم قدرت بانک 

مرکزی را در فرآیند خلق نقدینگی پررنگ تر می کند.

* چرا تاکنون مدیریــت نقدینگی در اقتصاد 
ایران به درستی انجام نشده است؟

دو عامل اصلی دارد؛ ما خلق پول ناســالم در اقتصاد داریم 
پس نقدینگی ایجاد می شود ولی امحاء نمی شود یعنی رشد 

نقدینگی داریم و رشد نقدینگی در بلندمدت به تورم منجر 
می شــود. البته خلق نقدینگی یک منبع دیگر هم دارد که 
آن کسری بودجه دولت است؛ یعنی کسری بودجه مستمر 
دولــت و مهمتر از خود کســری بودجه نحوه تأمین مالی 
آن. توضیح مسئله اینکه فرض کنید کسری بودجه دولت 
فزاینده نیست، بدهی های دولت در میان مدت پایدار است 
)مثلا برای یک کشور در حال توسعه در میان مدت از 50 
درصد تولید ناخالص دولتی فراتر نرود(، و کســری بودجه 
از راه درســت یعنی غالبا از انتشار اوراق دولت تأمین مالی 
شود. در این صورت کسری بودجه به تورم منجر نمی شود. 
منتها اگر بدهی های دولت ناپایدار باشد و در میان مدت از 
محدوده مشخصی بگذرد و یا با گرفتن وام از بانک مرکزی 
یا بقیه بانک ها تأمین شــود، خلق پول به صورت مستمر 
اتفــاق می افتد و آن امحای نقدینگــی که گفتیم صورت 
نمی گیرد. در این صورت رشــد نقدینگی بالایی خواهیم 
داشت که تورم را همراه خودش می آورد. همچنین، چون 
این کسری بودجه مستمر است، منابع بانک ها قفل می شود 
و توانایی بانک ها برای وام دادن به بخش های مولد اقتصاد 
کمتر می شــود یعنی همزمان هم تورم بــالا داریم و هم 

تنگنای اعتباری بنگاه ها. 

* یعنی روش درست تأمین مالی انتشار اوراق 
است، وگرنه باید منتظر تورم باشیم...

به طور کلی همین طور اســت و ایــن موضوع چند دلیل 
دارد. اول اینکه انتشار اوراق شفافیت ایجاد می کند؛ یعنی 
مشــخص می شود دقیقا دولت کســری بودجه اش چقدر 
است، پس دولت بیشتر مجبور می شود با دقت خرج کند. 
مسئله دوم این که وقتی از طریق اوراق تأمین مالی بشود، 
نرخ بهره اوراق در بازار درمی آید و این یعنی اینکه نرخ  بهره 
بدون ریسک در اقتصاد تا حد خوبی مشخص می شود. چرا؟ 
چون این اوراق قابل خرید و فروش است. وقتی این کسری 
بودجه دولت از اوراق تأمین مالی نشود و صرفا با استقراض 
- چه از بانک مرکزی و چه از بانک های دیگر - تأمین مالی 
شود، نرخ بهره بدون ریســک در اقتصاد درست مشخص 
نمی شود. نکته بعدی وقتی که از طریق اوراق تأمین مالی 
بشود، چون این اوراق قابل خرید و فروش است، به خاطر 
نقدشوندگی بسیار بالاتری که این اوراق نسبت به وام های 
بانکــی دارند، هزینــه تأمین مالی را بــرای دولت کاهش 
می دهند. یک خوبی دیگری هم که برای نظام بانکی دارد 
این است که چون این اوراق بسیار معتبر هستند و توسط 
دولت منتشر شده اند، خود نظام بانکی می تواند این اوراق 
را خرید و فــروش کند و این اتفاق بــه مدیریت ترازنامه 
بانک ها کمک می کند که یک دارایی دارند که نقدشوندگی 
بسیار بالایی دارد و حتی خیلی وقت ها که نیاز به نقدینگی 
در کوتاه مدت دارند، می توانند از این اوراق دولت به عنوان 
وثیقه استفاده و نقدینگی خودشان را در کوتاه مدت تأمین 
مالی کننــد. این هم برای دولت خوب اســت و هم برای 

بانک ها و نظام مالی.

* در این بین برخی معتقدنــد بانک ها متهم 
ردیف اول مشکلات در خلق نقدینگی هستند. 

می توان نقش سیاستگذاری را نادیده گرفت؟
متهــم اصلی، یکی از همان دو موردی اســت که توضیح 
دادم. یعنی یا خلق پول ناسالم است که توسط نظام بانکی 
صورت می گیرد و دیگری هم کسری بودجه مستمر دولت 
و تأمین مالی اشــتباه آن اســت. حالا برای اقتصاد ما در 
مقاطعــی علت اصلی تورم کســری بودجه دولت بوده که 
محرک اصلی رشــد نقدینگی بوده، مثل همین چند سال 
اخیر و در مقاطعی هــم خود نظام بانکی بوده که محرک 
رشد نقدینگی از طریق همان فرآیند خلق پول ناسالم بوده، 
مثل سال های ابتدایی و میانی دهه 90.اما اینکه بخواهیم 
ببینیم کدام بانک ها بیشترین سهم را در مشکلات داشته 
انــد، نیاز به بررســی همه جانبــه ای دارد، منتها می توانم 
یکســری معیارهایی را به شــما بگویم؛ مثلا باید ببینیم 
رقابت نرخ بهره ای که در ســال های مذکور دهه 90 اتفاق 
افتاد را کدام بانک ها راه انداختند، چه بانک هایی تشــدید 
کردنــد و چرا بانک مرکزی اجازه وقوع آن را داد و کنترل 
نکرد. همچنین ببینیم چه بانک هایی بیشترین تسهیلات 
سوخت شــده و وام های معوق را داشتند و دارند و کدام از 
لحاظ کفایت سرمایه وضعیت بدتری پیدا کردند. به علاوه، 

ببینیم منابع بانک ها به کجا رفته و در کجا سرمایه گذاری 
شده؛ آیا ســرمایه گذاری در زمین و مسکن و ارز و بورس 
انجام شــده و این بانک ها باعث شده اند که تقاضا در این 
بازارها بالا رود و در اقتصاد ریســک سیستمی ایجاد شود؟ 
مثلا یک مکانیســم محتمل این اســت که منابع بانک ها 
توســط افراد مرتبط با آن ها به بازار ارز و زمین و مسکن و 
بورس رفته، قیمت ها را افزایش داده، تمایل به سفته بازی 
را تشــدید کرده، و مجموعاً کل اقتصاد به خصوص بخش 
حقیقی آن، به خاطر نوسانات شدید و نااطمینانی به وجود 
آمده از این افزایش قیمت متضرر شده. خود بانک هایی که 
چنین اقداماتی کرده اند، احتمالاً در مواردی ســود خوبی 
از این ســرمایه گذاری ها نصیبشان شده باشد، برای اینکه 
دارایی هایش از این افزایش قیمت منتفع شــده و چه بسا 
مشــکلات دیگر این بانک ها را هم پوشش داده. منتها این 
یعنی آن بانک ها به قیمت ناپایداری در کل اقتصاد ســود 
کسب کرده و ناکارایی های خود را در ظاهر کاهش داده اند. 

* می توان اقدام اصلاحی انجام داد؟ 
 مســئله این اســت که ما یک اصلاحات جدی و اساسی 
در نظام بانکی مان نیاز داریــم، چه برای بانک های دولتی 
و چــه برای بانک های خصوصی. ایــن نکاتی که در ادامه 
می گویم، برمی گــردد به همان توصیفی که از نظام بانکی 
و فرآینــد خلــق پول کــردم. نکته اول اصلاحــات نظام 
بانکی این اســت که ما از اســتانداردهای حسابرســی به 
روز، روش های اندازه گیری و کنترل ریســک به روز و کارا، 
روش های اعتبارسنجی درســت، ارزیابی وثیقه و مواردی 
مانند این در نظام بانکی مان اســتفاده کنیم. مسئله دیگر، 
بهبود حکمرانی درونی بانک ها برای کنترل انواع ریســک 
اســت که به آن اشاره کردم. نکته بعدی؛ نظارت جدی بر 
محل تسهیلات دهی بانک هاست. این نظارت باید پیشینی 
و پســینی باشد. نظارت پیشینی یعنی اینکه قسمت هایی 
از خود بانک )به جز بخش اعطاکننده تســهیلات(، و هم 
مقــام ناظر، از نقطه ابتدایی که بانــک می خواهد اقدام به 
دادن وام کند نظارت جدی داشته باشند که بانک منابعی 
را به افراد مرتبط با خودش ندهد، حالا چه کســانی که به 
 نوعی سهامدار هستند و چه شرکت های مرتبط با بانک  و 
چه شرکتی که ممکن اســت مالک بخشی از بانک باشد. 
این یعنی تعارض منافع به حداقل برسد. همچنین، منابع 
بانک به بخش هایی از اقتصاد که ریســک سیستمی ایجاد 
می کنند نرود. نظارت پسینی، یعنی اگر برخی از دارایی ها 
دیگر سوخت شده و از بین رفته باید این دارایی ها در یک 
فرآیند مشــخص تعیین و از ترازنامه بانک حذف شوند تا 
ترازنامه مقادیر اشتباه نشان ندهد، و اگر هم دارایی ها قابل 
حصول است، در اسرع وقت یا از طریق وثیقه گیری مجدد 
یا از طریق فروش اموال وام گیرنده، منابع به بانک برگردد. 
اگر هم جایی جرمی مرتکب شــده، مقام قضایی باید آن 
را بررســی کند. اگر یک بانک است که دارایی های آن در 
املاک و مســتغلات یا یک مرکز خرید بزرگ قفل شــده، 
چاره ای نیســت جز اینکه ایــن دارایی ها یا در یک مزایده 
 به فروش برســند، یا اینکه اگر بزرگ هســتند، به صورت 
در  و  دربیاینــد   real estate investment trust
بورس به فروش برسند. خلاصه اینکه ما اصلاح نظام بانکی 
را بایــد به صورت جدی انجام بدهیم و در این راســتا چه 
بانک های خصوصــی و چه بانک های دولتی باید به صورت 

جدی مورد نظارت قرار بگیرند.

* به اعتقاد شــما نظارت بر بانک  توسط بانک 
مرکزی مشکل اصلی است؟ 

ببینید ما نیاز به اصلاح جدی نظام بانکی داریم و این هم 
چیزی نیســت که من تازه بگویم. این ضرورتش چندین 
ســال بوده که وجود داشــته و هرچه هــم می گذرد، این 
ضرورت بیشتر می شــود. ما اگر بخواهیم سیاست پولی را 
به صورت کارا و مدرن در اقتصادمان داشته باشیم و تورم را 
تحت کنترل دربیاوریم، بدون اصلاح نظام بانکی غیرممکن 
است. طبیعتا قسمتی از این اصلاح نظام بانکی هم نظارت 
است، ولی نظارت به همان معنایی که در بالا اشاره کردم. 
البته این را هم نیز بگویم که شما نمی توانید دست بانک ها 
را کامل ببندید، یعنی به بانک ها اعطای تســهیلات کلان 
را تکلیف کنید )منظورم وام های خرد نیســت( و بعد هم 
از آن طرف نظارت های مختلفی را به بانک ها اعمال کنید 
و بعد هم از بانک ها انتظار داشــته باشید که سرپا باشند. 
یعنی مسائلی که در مورد اصلاح قوانین نظارت بر بانک ها، 
عدم تعارض منافع، نبود ریسک سیستمی و مسائل دیگر 
عرض شــد، همگی باید همزمان باشد با اینکه بانک ها در 
حوزه  فعالیت های مجاز، بتوانند بهترین تصمیم اقتصادی را 
بگیرند. اتفاقا همین است که می تواند بهینه گی و کارایی را 

برای اقتصاد به  ارمغان بیاورد.

سید‌محمدرضا‌داودالحسینی‌از‌چگونگی‌مدیریت‌نقدینگی‌در‌نظام‌بانکی‌می‌گوید

مصیبت خلق پول ناسالم

پول  باشد،  ناســالم  نقدینگی  خلق  اگر   
امحا  نقدینگــی  برنمی گــردد،  بانــک  به 
رشد  از  نقدینگی  رشــد  بنابراین  نمی شــود 

می گیرد. فاصله  اقتصاد  واقعی 
اعتبارسنجی  اهمیت  کلی ،  ســرفصل   
از  اســفاده  صحیــح،  حســابداری  و 
اســفاده  همچنین  و  مناســب  وثیقــه 
خلق  فرآیند  در  مناســب  قراردادهــای  از 

است. نقدینگی 
در حال حاضر در همــه دنیا بانک های   
مرکزی هســند که نقش کلیــدی در فرآیند 

خلق نقدینگی دارند.

تورم و خلق نقدینگی عامل 
اصلی گرفتاری اقتصاد ایران 
بوده و هرگاه از علل بروز این 
دو عامل که ریشه در اقتصاد ایران دوانده است، 
ســخن گفته می شود، همه انگشت ها به سمت 
نظام بانکی نشــانه می رود. گویا فقط بانک ها 
هستند که آتش تورم را با خلق نقدینگی شعله 
ور می کنند و اصلا سیاســتگذار در این زمینه 
تقصیری ندارد! آیــا واقعا بانک ها متهم اصلی 
هســتند؟ آیا بانک ها مستقل از بانک مرکزی 
ناتوانی در  ایجــاد کنند؟  نقدینگی  می توانند 
مدیریت نقدینگی در نظام بانکی و اقتصاد ایران 

از کجا نشات می گیرد؟
در  اقتصاددان  داودالحسینی،  محمدرضا  سید 
گفت وگوی تفصیلی با ماهنامه بازاروسرمایه به 

بررسی ابعاد این موضوع می پردازد.

بنیامین نجفی
وزنامه نگار ر

ناتوان  نقدینگی  مدیریــت  در  چرا  اینکه   
هســتیم، دو عامــل اصلــی دارد؛ خلق 
بانکی  نظــام  توســط  که  ناســالم  پــول 
بودجه  کســری  دیگری  و  می گیــرد  صورت 
اشــتباه  مالی  تأمیــن  و  دولت   مســتمر 

آن است.
 اصــاح نظام بانکــی را باید به صورت 
جدی انجــام بدهیم و در این راســا چه 
بانک های  و چــه  خصوصی  بانک هــای 
دولتی باید به صــورت جدی مورد نظارت 
در  اصاحــی  گام هــای  و  بگیرنــد  قــرار 

شود.  انجام  موردشان 
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در این پیش نویس به مسائل خرد توجه شده و مسائل کلان مورد غفلت قرار گرفته است

کارشناسان‌موشکافانه‌پیش‌نویس‌اصلاح‌قانون‌بازار‌سرمایه‌را‌بررسی‌می‌کنند

حواشی قانون
غفلت از مسائل کلان

در شــرایط فعلــی بازار ســرمایه 
نظیــر  متعــددی  مشــکلات  بــا 
اقتصــادی،  تصمیم گیری هــای 
مدیریــت و مالکیــت شــرکت ها، 
سیاســت کلان و ثبــات رویه های 
و  قانونی  اقتصــادی، دخالت هــای 

فراقانونی در تولیدات شرکت ها، زنجیره تولید و نظام فروش و توزیع مواجه 
اســت و نمی توان این موارد را از یکدیگر جدا و مسائل اصلی بازار سرمایه 

را بررسی کرد. 
در ایــن قانون گذاری ها باید اینگونه مســائل مورد بررســی قرار بگیرد در 
حالی که در پیش نویس جدید فقط به مســائل خرد و میانی توجه شــده و 

نگاهی به مسائل کلان نشده است. 
موضوعــی مانند تولید محتوا و آموزش، مســئله  خردی اســت که موانع 
متعددی برای آن پیش بینی شده که احتیاج به پرداختن و اهمیت دادن به 
این مســئله نبود زیرا در دنیا نمونه ندارد و ظاهرا اولین کشور ابداع کننده 

چنین مسئله ای هستیم. 
در حوزه میانی مسائل شرکت ها و مدیریتی بازار مطرح است، به طور مثال 
شاهد خصوصی ســازی برخی شرکت ها بوده ایم اما مالکیت و مدیریت آنها 
واگذار نشــد و در پیش نویس هم به این موضوع اشــاره ای نشده است؛ به 
شــوک های متعدد اقتصاد کلان و مدیریتی کــه دولت ها یا وزرا و مجلس 
درمــورد صنایع و شــرکت ها دخالــت می کنند و اثرات بســیار مهمی بر 
شــرکت ها می گذارد هم در پیش نویس اشــاره نشده است. در یکی از مواد 
گفته شد که رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار می تواند در جلسات هیأت 
دولت بدون حق رأی شــرکت کند اما این حضور نمایشــی فایده ای ندارد، 
باید نقش رئیس ســازمان در جلســات هیأت دولت مشخص باشد که آیا 
می تواند نظرات مشورتی خود را اعلام کند و حتی در مواقعی مانع برخی از 

تصمیمات شود یا خیر. 
در چند مورد اشاره شده که بخشی از سود سازمان به صندوق تثبیت واریز 
می شــود در حالی که فعالان بازار ســرمایه اساسا با فلسفه صندوق تثبیت 
مشــکل دارند زیرا این صندوق کارنامه ای ندارد، پاسخگوی سؤالات نیست 
و هیچ نقش مثبتی در بازار نداشــته و حتی مشــخص نیست چه کسانی 
می خواهنــد صندوق تثبیت را مدیریت کنند، چــه ذی نفعانی آنجا وجود 
خواهد داشت، چه رانت هایی خلق خواهد شد و ممکن است چه آسیب هایی 

به بازار سرمایه وارد کند. 
چالش دیگر مســئله قیمت گذاری هاســت که در حال حاضر بازار سرمایه 
بــا قیمت گذاری های صنایع درگیر و این قیمت های دســتوری بر ســود 
شــرکت ها اثرگذار اســت بنابراین در این حوزه بایــد قانون گذاری صورت 
گیرد و شرکت هایی که ســهام آنها در بورس مورد معامله قرار می گیرد از 
شمار قیمت گذاری دستوری کنار گذاشته شوند زیرا سهامدارانی دارند که 
ذی نفعان شرکت هســتند و دولت نمی تواند در شرکت مداخله و برای آن 
قیمت تعیین کند که باعث ضرر و زیان ســهامداران شود و در نهایت هیچ 
پاسخگویی نداشته باشد. مسائل دیگری درمورد حدود تصمیم گیری ها در 
سیاست گذاری پولی، مالی، ارزی و تجاری وجود دارد که تمامی آنها در بازار 
ســرمایه اثرگذار است و باید در قانون چنین پیش بینی می شد که حداقل 
رئیس سازمان بورس در برخی نهادهایی که در این حوزه ها تصمیم گیرنده 
هســتند حضور با حق رأی داشته باشد که تصمیماتی به ضرر بازار سرمایه 
گرفته نشــود. در حال حاضر درمــورد تمام این تصمیمــات چالش های 
بسیار عدیده ای در بازار ســرمایه وجود دارد به طور مثال در سیاست پولی 
شــوک هایی که به نرخ بهره داده می شــود اثر منفی بر بازار سرمایه دارد، 
درمورد سیاست مالی بودجه تصمیم گیری های آن بر سود شرکت ها اثرگذار 
است که گاهی با شوک مواجه خواهند بود و رئیس سازمان بورس در آنجا 
اختیاری ندارد، درمورد سیاســت گذاری ارزی شرکت های اصلی بورس که 
تأمین کننده ارز کشور هستند هم این چالش وجود دارد که نرخ ارز در بازار 
30 هزار تومان است اما این شرکت ها را مجبور می کنند با 20 هزار تومان 
ارز خود را به فروش برسانند از سوی دیگر به دلیل تحریم ها، شرکت ها زیر 

قیمت بین المللی اجناس خود را می فروشند. 
نکته دیگر درمورد سیاســت های تجاری اســت کــه وزارت صمت نقش 
بســیار برجسته ای در این حوزه دارد و گاهی با نظام تعرفه گذاری صنایع 
را بــا چالش هایــی مواجه می کند که ســهامداران ذی نفع آن هســتند. 
درمجمــوع در پیش نویس اصلاح قانون بازار ســرمایه درمورد مســائل 
خرد ســخت گیری هایی شده اســت در حالی که برای حوزه کلان هیچ 

چاره اندیشی صورت نگرفته است.

عبدالله مشکانی
مدرس و تحلیلگر مالی و اقتصادی

ساختاری اصلاحات  الزام 
بــا توجه به اینکه اصــلاح در قانون 
بــازار اوراق بهادار در دســتور کار 
قــرار گرفته لحــاظ نکاتی ضروری 
اســت؛ ابتدا ضروری اســت جایگاه 
کلیه نهادهای مالــی در این قانون 
به گونه ای پیش بینی شود که تحقق 

شــعار حفظ منافع منصفانه و شفاف کلیه آحاد سرمایه گذاران به خصوص 
سهامداران خرد و بخش خصوصی را در برداشته باشد.

اصلاح در ترکیب اعضای شــورای عالی بورس است که باید در این ترکیب 
وزیــر امور اقتصــاد و دارایی به عنوان رئیس شــورا، وزیر صنعت معدن و 
تجــارت، رئیس کل بانک مرکزی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار به 
عنوان ســخنگو و دبیر شورا، دادستان کل کشور و یا یکی از معاونین وی، 
یک نفر خبره مالی به نمایندگی از کانون نهادهای مالی، یک نفر خبره مالی 
به نمایندگی از کانون کارگزاران، یک نفر خبره مالی به نمایندگی از کانون 
شــرکت های سبدگردان )به دلیل پیش بینی افق توسعه بازار و رابطه بودن 
این نهادهای مالی با ورود غیر مستقیم سرمایه از سوی اشخاص حقیقی در 
مدیریت دارایی های مالی به میزان حدود ۴0 درصد از منابع عمومی دولت، 
یک نفر خبره مالی به نمایندگی از کانون ســهامداران حقیقی )و یا کانون 
سبدگردان ها(، یک نفر خبره مالی به نمایندگی از اتاق بازرگانی و صنایع و 
معادن ایران، یک نفر خبره منحصر از بخش غیردولتی به پیشنهاد هر بورس 
کالایی به تصویب هیأت وزیران و دو نفر از نمایندگان کمیسیون اقتصادی 

مجلس شورای اسلامی به عنوان ناظر شورا حضور داشته باشند. 
همچنین ضرورت دارد در ترکیب مدیریت صندوق تثبیت و توســعه بازار 
اصلاحی صورت گیرد، ســاختار مدیریتی فعلی صندوق تثبیت و بررســی 
عملکرد گذشته آن نشان دهنده توجه ویژه به امر سپرده گذاری در بانک ها 
و اعمال سیاستی مبنی بر تمرکز بر شرکت های مؤثر بر شاخص کل بورس 
بوده اســت، بنابراین ادامه این روند که اساساً به اقتضای ایده های ترکیب 
فعلــی مدیریت این صنــدوق ادامه خواهد یافت، متوجه کاهش ریســک 
معاملات کلیه شــرکت ها نخواهد شد، بنابراین این ترکیب باید به گونه ای 
اصلاح شود که بخش خصوصی حضور مناسب تری در تصمیمات برای اداره 

صندوق داشته باشد. 
مورد دیگر اعطای مجوز انتشــار اوراق بدهی دولتی اســت که مجوز انتشار 
اوراق بدهی در بودجه پیش بینی شده صرفاً برای تکمیل پروژه های نیمه تمام 
دولتی است. اصلاح منابع بودجه عمومی دولت در پیش نویس بودجه ۱۴0۱ 
و جایگزینی واگذاری شــرکت ها و مؤسسات دولتی به جای شناسایی درآمد 
حاصل از فروش نفت الزامی اســت. به دلیل غیر اقتصادی بودن نسبت های 
ســودآوری و به نوعی غیر مولد بودن شرکت های دولتی و توجیه پذیر نبودن 
نگهداری اغلب شــرکت ها و مؤسسات دولتی به طوری که حاشیه سود ویژه 
شرکت ها کمتر از یک درصد است پیشنهاد جایگزین کردن سرفصل واگذاری 
شــرکت های دولتی، مؤسسات انتفاعی وابســته به دولت و بانک ها به جای 

سرفصل درآمدهای حاصل از صادرات نفت لحاظ شود.
اصلاح درآمد مالیاتی بودجه هم یکی از ضروریات اســت؛ به دلیل افزایش 
۶0 درصدی مالیات در پیش نویس بودجه ۱۴0۱ نســبت به ســال قبل تا 
حدود ۶۶۴ همت افزایش یافته اســت و حمایت از بازار سرمایه تخصیص 
20 درصد از درآمدهای مالیاتی دولت به صندوق تثبیت و توسعه بازار لازم 
اســت. به دلیل ضرورت رفع تضاد منافع فیمابین مدیران انتخاب شــده از 
سوی شرکت در شــرکت های دولتی لازم است سازمانی مستقل اما تحت 
نظارت مجلس شورای اسلامی فرآیند تصمیم گیری و واگذاری شرکت های 
دولتی را مستقلا انجام دهد بنابراین اصلاح ساختار تصمیم گیری در سازمان 

خصوصی سازی هم یکی از واجبات است.
 بـه دلیـل ضـرورت رفـع تضـاد منافـع فیمابیـن مدیـران انتخـاب شـده از 
سـوی شـرکت در شـرکت های دولتی لازم اسـت سـازمانی مسـتقل لیکن 
تحـت نظـارت مجلـس شـورای اسـلامی فرآینـد تصمیم گیـری و واگذاری 
شـرکت های دولتـی را مسـتقلا انجـام دهـد بالادسـتی کـه تصـدی مدیـر 
دولتـی را صـادر کـرده انگیـزه لازم و کافـی را بـرای خلاقیـت مدیـر پایین 
فرآینـد  ایـن  می کنـد  ایجـاد  مشـترک  منافـع  یـا  و  نـدارد  خـود  اسـت 
پیچیـده و انـکار ناپذیـر باشـد همانگونـه که طی 30 سـال گذشـته تجربه 

خصوصی سـازی در کشـور مـا بـه همیـن نتیجـه رسـیده اسـت.

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

سوژه اصلاح قانون بازار ســرمایه درحالی ترند این روزهاست که گویی سردی برای این موضوع 
معنی ندارد. چندی پیش سازمان بورس از تدوین قانون بازار خبر داد و با راه اندازی سایتی از همه 
فعالان و صاحبنظران خواســت تا برای تهیه قانون کامل و جامع مشارکت کنند. این روزها اما باز 
هم خبر از تدوین قانون اســت به مراتب اما برنده تر و سخت گیرانه تر تا جایی که بسیاری ازصاحبنظران معتقدند 
گویی تحلیلی جامع بر نگارش نبوده و پیش نویسی که این روزها دست به دست می شود بیشتر شبیه کینه ورزی 

با فعالان بازار است. پیش نویس قانون چه ایرداتی دارد کارشناسان آن را ارزیابی کردند.

یک شورای دولت زده
مالی  نظارت هــای  در 
مســئولیت  مــدرن، 
بــر  کلان  نظــارت 
اوراق  رسمی  بازارهای 
بهادار )شــامل بورس 
ســهام و ....( بر عهده 

نهادهای ناظر بالادستی است که اصولاً باید ورای سیاست، کاملًا 
تخصصی و مســتقل عمل کنند. این نهادهــای ناظر، بر اجرای 

قوانین و مقررات به صورت کلان نظارت دارند. 
حاکمیــت و قانون گرایان برای اجــرای اصول حاکمیت صحیح 
 ،Securities Market Governance بازار اوراق بهادار یــا
طراحی ها، قوانین و مقــررات و تعبیه های لازم را برای این نهاد 
ناظر لحاظ کرده تا از دولت ها، سیاســت ها و نفوذهای سیاسیون 
مبرا باشد. در این راستا، تأکید جدی بر استقلال این نهاد نظارتی 
اســت. به عبارتی دقیق تر هیچ دولتی، مسئول دولتی، شخصیت 
حقوقی و یا حقیقی چه دولتی و چه غیردولتی، اجازه دخالت یا 
نفــوذ بر رویه های نظارتی و یا انتخــاب اعضای این نهاد ناظر را 

نباید داشته باشد. 
اعضای حرفه ای و مستقل این نهاد ناظر با نظر و پیشنهاد ذی نفعان 
بازار انتخاب می شوند و این ساختار کلان نظارتی توسط جامعه و 
اصناف حرفه ای بازار اوراق بهادار مدیریت می شود، به عبارتی دیگر 
به عنوان روشــی قانون مند، نظارت صنفی توسط ذی نفعان بازار 
صــورت می گیرد. این نهاد برای ایجاد ثبات رویه، تداوم فعالیت، 
سلامتی، قانون مندی، رشد، توسعه و حفظ اعتبار کلیه ذی نفعان 

و کلان بازار نظارت های لازم را در قالب حمایت های قانونی اعمال 
می کند. با توجه به تأکید نگاه کلان و بلندمدت این نهاد به بازار 
اوراق بهادار در کشورهای مختلف، اکثریت اعضای تشکیل دهنده 
این نهاد از اعضا و مســئولان خبره، مستقل، بااعتبار اسمی بالا، 
باتجربه، آگاه و کاملًا غیردولتی هستند و تعداد محدود و اقلیتی 
از این افــراد می توانند به عنوان نماینــدگان دولت و بخش های 
دولتی انتخاب شــوند. به این ترتیب دولت فقط می تواند حرف ها 
و خواسته های خود را بدون اعمال نفوذهای جانبی در این نهاد از 
طریق اعضای خود مطرح کرده ولی تصمیم گیری، سیاست گذاری 
و نظارت هــای لازم و نهایی طبق ضوابــط و حمایت های قانون 

توسط این نهاد صورت می گیرد.
با توجه به این نــکات، پیش نویس طرح اصلاح قانون بازار اوراق 
بهادار مشکل مهم استقلال، غیرسیاسی و غیردولتی بودن اعضای 
شــورای بورس کشــور را حل نکرده و این شورا طبق ماده یک 
پیشــنهادی هنوز به شدت دولت زده و تحت تأثیر وزیر دارایی و 
مسئولان سیاسی کشور است. اهمیت صنفی نظارت بر این بازار 
به هیچ عنوان تأکید نشده و فقط به صورت بسیار ضعیف از طریق 

تأسیس کانون سهامداران حقیقی کمی بهتر شده است. 
مهم ترین مشکل ساختار بازار ســرمایه کشور که به دلیل نظام 
راهبری به شدت دولتی و سیاست زده حاکم بر این بازار به وجود 
آمده اســت هنوز پابرجا خواهد ماند. فکــر نمی کنم این طرح، 
تغییری در مشــکل ســاختار نظارتی دولتی و سیاست زده بازار 
سرمایه کشــور ایجاد کند. به همین دلیل نظر مثبتی نسبت به 
این لایحه ندارم. به غیراز ماده یک، باقی موارد مطرح شده ازلحاظ 
اهمیــت موضوعی در این مقطع از زمان کم رنگ بوده و نیازی به 

اظهارنظر ندارند.

بایدها و نبایدهای پیش نویس
ایــن پیــش نویــس به احتمــال 
ــاد توســط خــود ســازمان  زی
یــا معاونــت حقوقــی ســازمان 
تنظیــم شــده، دوم اینکــه 
ســازمان  رئیــس  جایــگاه 
کشــور  اداری  سیســتم  در 

ــا  ــرای نظــارت ی ــی ســازمان ب ــدرت حقوق ــه، ق ــادی یافت ــای زی ارتق
ــرای  ــی ب ــی و غیرمالیات ــه و مشــوق های مالیات برخــورد افزایــش یافت
توســعه بازارهــا به ویــژه بــورس کالا و انــرژی و نیــز صنــدوق پروژه هــا 
ــهروندان  ــن ش ــی در بی ــش مال ــای دان ــه ارتق ــن ب ــده و همچنی دی

ــت.  ــده اس ــه ش پرداخت
پیـش نویـس شـامل ۱۶ مـاده اسـت کـه می تـوان در چهـار بخش 

آنهـا را تقسـیم بنـدی کرد: 
مـواد ۱ تـا 3 ایـن پیش نویـس در مـورد شـورای عالـی بـورس و 
نحـوه انتخـاب رئیـس سـازمان اسـت و عضـو جدیـد ایـن شـورا بـا 
عنـوان نماینـده کانـون سـرمایه گذاران حقیقـی اضافـه شـده اسـت 
و در بندهـای دیگـری بـه نحـوه ایجـاد ایـن کانـون پرداختـه شـده 
کـه در حـال حاضـر وجـود نـدارد. عـلاوه برایـن؛ شـورای بـورس به 
شـورای عالـی بـورس تغییـر کـرده اسـت ولـی سـایر اعضای شـورا 
تغییـر چندانـی نیافتـه انـد و دو نماینـده مجلس نیز به عنـوان ناظر 
در شـورا اضافـه شـده انـد و نهایتـا شـرایط حداقلـی مثـل تابعیـت، 
نداشـتن سوءسـابقه بـرای عضویـت در این شـورا برای اعضـا در نظر 

گرفته شـده اسـت. 
نحـوه انتخـاب رئیس سـازمان نیـز که قبـلا در اختیار هیـأت مدیره 
و شـورای بـورس بـود تغییـر یافتـه و رئیـس جمهـوری با پیشـنهاد 
شـورای عالـی بـورس، حکـم رئیـس سـازمان را امضـا می کنـد و به 
معنـی بـالا رفتـن سـه پلـه سـطح اداری رئیس سـازمان اسـت. این 
بالارفتـن وزن رئیـس سـازمان را در بخش هـای دیگـر نیـز می توان 
دیـد، بـه نحـوی کـه رئیـس سـازمان بـورس عضـو شـورای پـول و 
اعتبـار بـا حق رای شـده و در جلسـات هیـأت دولت نیـز البته بدون 

حـق رای مـی توانـد شـرکت کنـد البته جلسـاتی با دسـتور جلسـه 
تاثیـر گـذار بـر بـازار سـرمایه. اگـر از نگرانی هـا در مـورد سیاسـتی 
شـدن انتصـاب رئیـس سـازمان و نیـز از ابهام موجـود دربـاره نحوه 
تشـخیص ارتبـاط دستورجلسـات هیـأت دولـت بـه بـازار سـرمایه 
بگذریـم، بـالا رفتن وزن سـکاندار بازار سـرمایه اتفـاق مبارکی برای 
بـازار سـرمایه خواهـد بـود. همانطور کـه نماینـده بانـک مرکزی در 
شـورای بـورس حضـور موثری داشـت، حضور رئیس سـازمان بورس 
نیـز در ایـن شـورا می توانـد وزن بـازار سـرمایه را افزایـش دهـد؛ 
منـوط بـه اینکه حضـور نماینده سـازمان در شـورا حضـور پرقدرتی 

باشـد و برتصمیمـات بانـک مرکـزی تاثیر گذارباشـد.
مـواد ۴، 7 و ۱0 کـه در پیـش نویـس آمـده بیشـتر جنبـه نظارتـی 
دارنـد، بـه نحـوی که در ماده ۴ مقـررات ناظر بر ترکیب سـهامداری 
ناشـرین و نهادهـای مالـی را مشـمول شـرکت های زیـر مجموعـه و 
نیـز شـرکت های مرتبـط بـا کارکنـان کـرده و بـه نظـر مـی رسـد 
رویـه مشـابهی بـا سـهام خزانـه در خصـوص حـق رای در مجامـع 
بـرای ایشـان در نظـر گرفته شـود. همچنین در ماده 7 بـه همکاری 
بـا قـوه قضاییه بـرای برخـورد و سـاماندهی فضـای مجـازی مرتبط 
بـا بـازار سـرمایه اشـاره شـده و در مـاده ۱0 نیـز اختیارات سـازمان 
بـورس بـرای ورود بـه مدیریـت ناشـرین و نهادهـای مالـی بعـد از 
سـلب صلاحیـت حرفـه ای مدیـران دیـده شـده کـه ایـن دسـته از 
ماده هـای قانـون بیشـتر مـورد اعتـراض فعـالان بـازار قـرار گرفتـه 
اسـت بـه نحوی کـه جایگاهی در سـطح دادگاه برای سـازمان لحاظ 
شـده اسـت. اعتـراض فعـالان بـازار بر این اسـت که سـازمان وظیفه 
نظارتـی خـود را انجـام دهـد و در کنـار نظـارت پسـینی نسـبت به 
سـخت گیـری پیشـینی، وظایـف برخـورد قضایـی را در اختیـار قوه 

قضاییـه و در چارچـوب مقـررات موجـود بگذارد. 
ماده هـای 5 و ۶ بـه ارتقـای دانـش مالـی در بیـن مـردم پرداختـه و 
سـازمان را ملـزم بـه همـکاری با وزارت آمـوزش و پـرورش، آموزش 
عالـی و سـازمان صدا و سـیما و تهیه شـیوه نامه ملزم کـرده و نحوه 
تامیـن بودجـه بـرای این امـر را هم دیده اسـت. در ماده هشـت هم 
مقـرر شـده که بخشـی از درآمدهـای سـازمان )۱0درصـد( از محل 
کارمزدهـا به صنـدوق تثبیت بازار تزریق شـود که البتـه رقم زیادی 

نخواهـد بـود ولـی در بلند مـدت ارقام تجمیـع شـده می توانند موثر 
باشـند. هرچنـد بـه نظر نحوه مدیریـت صندوق تثبیت بازار سـرمایه 

مهمتـر از نحـوه تامیـن مالی بـرای این صندوق اسـت. 
بخـش سـوم مـواد پیش نویس بـه بزرگتر شـدن بـورس کالا و انرژی 
و  فرابورسـی  و  بورسـی  اسـاس،  شـرکت های  برایـن  دارد.  ارتبـاط 
نیـز شـرکت های دولتـی و وزارت نفـت ملـزم شـده اند مواد،کالاهـا 
و خدمـات خـود را در بـورس کالا/انـرژی عرضـه کننـد کـه قطعا به 
توسـعه بازار و شـفاف شـدن صورت های مالی ناشـران کمک خواهد 

کـرد و بـه نوعـی قیمت گـذاری دسـتوری را کاهـش می دهـد.
بـرای  مالیاتـی  مشـوق های  بـه  مربـوط  ماده هـای  چهـارم  بخـش 
ناشـرین و نهادهای مالی اسـت. در مـاده ۱۱ معافیتـی مالیاتی برای 
تشـویق افزایـش سـرمایه از محـل سـود انباشـته و اندوختـه در نظر 
گرفتـه شـده کـه برای شناسـنامه دار کـردن این منافع حبس شـده 
سـرمایه گـذار خبـر خوبـی اسـت ولـی میـزان معافیـت مالیاتـی در 

نظـر گرفتـه شـده چندان محسـوس نیسـت.
همچنیـن معافیـت مالیاتـی شـرکت های لیسـت شـده در بـورس 
ناشـرینی  بـرای  همچنیـن  و  شـده  پیچیـده  اندکـی  فرابـورس  و 
کـه محصولاتشـان را بـورس کالا مـی فروشـند نیـز مشـوق هایی 
نشـده  گفتـه  صراحـت  بـه  البتـه  اسـت.  شـده  گرفتـه  نظـر  در 
بـر  عـلاوه  مالیاتـی  تخفیف هـای  یـا  معافیت هـا  ایـن  آیـا  کـه 
معافیت هـای قبلـی اسـت یـا جانشـین آن و بـه نظـر در کل منجـر 
 بـه پیچیـده تـر شـدن تعامـل شـرکت ها بـا سـازمان امـور مالیاتـی 

خواهد شد. 
همچنیـن در بنـد دیگـر، بـه نهادهـای مالی اجازه داده شـده اسـت 
بـا تاسـیس صنـدوق پـروژه تامین مالـی کنند کـه این اقـدام منجر 
بـه توسـعه بـازار خواهـد شـد. البتـه بـه این شـرط کـه ایـن تامین 
مالـی واقعـی و از طریـق بـازار باشـد و نـه بـا الـزام کـردن بانک هـا 
 و نهادهـای دیگـر دولتـی و شـبه دولتـی بـه خریـد واحدهـای ایـن 

صندوق های پروژه ای. 
بـا ایـن تفاسـیر، هر چنـد بیشـتر بخش هایـی از ایـن پیش نویس به 
نفـع توسـعه بازار سـرمایه اسـت امـا برخی دیگر بـا افـراط و تفریط 

غیرضـروری همراه بوده اسـت.

همراز فیروزی
خبرنگار

آرانی شایان  شاهین 
و بین المللی مالی  بازارهای  کارشناس ارشد 

ورت ایجاد تغییر در ماده یک ضر
تغییرات مختصری در ترکیب ماده یک برای شــورای عالی بورس منظور شــده است اما 
از آنجا که اســاس و پایه بازار سرمایه و اطلاعاتی که مورد تبادل قرار می گیرد و براساس 
آن تجزیه و تحلیل ها انجام و تصمیم گیری می شــود عمدتا مربوط به حرفه حسابداری و 
حسابرسی است یعنی به طور کلی موجودیت بازار سرمایه بدون وجود صورت های مالی و 
گزارش های حسابرســی زیر سؤال است و اساس و پایه بازار سرمایه مطابق اطلاعات مالی 
و قابل اتکا که حسابرسی شده وجود دارد. درنتیجه باتوجه به اهمیتی که این حرفه دارد 

ضرورت دارد به طور اختصاصی شخصیت حقوقی جامعه حسابداران رسمی ایران عضو شورای عالي بورس و اوراق بهادار باشد.
سال گذشته درمورد سه خبره مالی بند 8 ماده یک با وزیر پیشین اقتصاد تعامل داشتیم و ایشان قانع شدند و پذیرفتند که باید از حرفه 
حســابداری و حسابرسی در شورای عالی حضور داشته باشد، بنابراین یکی از حسابداران رسمی در شورای عالی بورس از طرف جامعه 

حسابداران رسمی معرفی و با موافقت وزیر و تصویب هیأت دولت به جمع شورا پیوست. 
در حال حاضر بند 8 ماده یک به این ترتیب اصلاح شــده که ســه نفر خبره مالی از بخش خصوصی به پیشنهاد اعضایی که شخصیت 
حقوقی در شورای بورس و تصویب هیأت وزیران دارند، انتخاب می شوند. در این ماده هم باید یکی از اعضای ثابت شورای عالی بورس از 
جامعه حسابداران رسمی ایران باشد که نهادی غیر دولتی، غیر انتفاعی و مستقل است و نقش نظارتی بر حسابرسان دارد، این موضوع 
به بازار کمک می کند زیرا عمدتا موضوعاتی که در شورا مطرح می شود جنس اطلاعات مالی حسابداری و حسابرسی را دارد و نبود این 

عضو به نظر می رسد ایراد است درحالی که حضور نماینده نهاد حرفه ای بدون واسطه می تواند کیفیت تصمیمات را افزایش دهد.

سعید جمشیدی فرد
رئیس شورای عالی جامعه حسابداران رسمی ایران

افزایش همفکری 
۱۶ مــاده اولیه ای کــه به عنوان 
اصلاح قانون بورس اوراق بهادار 
پیشــنهاد شــده نواقص جدی 
بازارسرمایه  که  نیازهایی  و  دارد 
در این ســال ها با قانون قدیمی 
متوجه آن شــده است را مرتفع 

نمی کند. نیاز است برخی از قوانین و مقررات افزایش سرمایه، صرف سهام 
و سهام خزانه تغییر پیدا کند، همچنین تقسیم سود میان سهامداران نیاز 
بــه اصلاح قوانین و مقررات دارد و برخی از مقررات، معافیت ها و اعتبارات 
مالیاتی و مشــوق ها و ... نیاز به اصلاح دارد که فرصت تغییر و اصلاح این 
موارد در قانون فراهم است. توجهی به مکانیزم های شفافیت نظارت بر بورس 
و صندوق های توسعه ای و همچنین صدور و لغو مجوزها و ... در اصلاح قانون 
بازار نشده اســت. یکی از معضلات بازار ســرمایه مداخله دولت در حوزه 
قیمت گذاری و منابع شرکت هاســت و توجهی به این موضوع هم نشــده 
اســت که ابزاری وجود داشته باشد، برای اینکه نهاد قدرتمند دولت دست 

از چنین اقداماتی بردارد و ضرورت دارد قانون به این موضوع بپردازد. 
برداشــت کلی اینکه اگرچه موارد خوبی هم در پیش نویس اصلاح قانون 
گذاشته شــده اما به دلیل اینکه اهمیت تخصیص قانون بسیار زیاد است 
نیاز به همفکری و همزبانی جدی بین مراجع تصمیم گیرنده، قانون گذار، 
فعالان بازار سرمایه و ارکان بازار سرمایه است، از این جهت به نظر می رسد 
تعجیل در تصویب می تواند آســیب بزند درحالی که همفکری و جلسات 
مشــورتی می تواند به ارتقــای این قانون کمک کند. اصــلاح قانون بازار 
ســرمایه و رفع برخی از نواقص اقدام درستی است زیرا این قانون زمانی 
نوشته شده که بازار بسیار کوچک بوده است، بسیاری از نهادهایی که در 
حال حاضر فعال هستند، وجود نداشتند و از درون همین قانون به وجود 
آمدند و بسیاری از محدودیت های فعلی در زمانی که قانون قبلی نگارش 

می شد وجود نداشته است.

سعید اسلامی بیدگلی
سرمایه گذاری نهادهای  کانون  دبیرکل 

مهدی قلی پور خانقاه
الماس سبدگردان  عامل  مدیر 
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شرکت ســبدگردان آبان مجموعه ای پویا و پیشرو در 
ارائه خدمات مدیریت دارایی و سرمایه گذاری است که 
از بدو تأســیس تاکنون، عالی ترین هدف بنیانگذاران و 
مدیــران این نهاد مالی خصوصی، بنا نهادن ســازمانی 
خلاق و نــوآور در ارائه خدمات متنوع و متناســب با 

شرایط روز و نیاز سرمایه گذاران بوده است.
این شــرکت دارای سه صندوق ســرمایه گذاری است 
کــه صندوق پــارس، صندوقی با ریســک متوســط 
ســرمایه گذاری اســت. منابع این صندوق به نســبت 
متعادلی در بازار ســهام و دارایی هــای مالی با درآمد 
ثابت ســرمایه گذاری می شــود و 59 درصد از دارایی 
در ســهام را به خود اختصاص داده اســت. اکثر منابع 
صندوق یکم آبان در ســهام شــرکت ها سرمایه گذاری 
می شود به همین دلیل سرمایه گذاری در این صندوق 
به علت نوسانات بازار سهام از ریسک بالاتری برخوردار 
است. این صندوق برای افرادی که علاقه مند به سرمایه 
گذاری در بازار سهام هستند اما تخصص لازم را ندارند 
مناسب است و در یک سال گذشته 13 درصد بازدهی 

داشته است. 
صندوق نیکــوکاری ندای امید جهــت حمایت مالی 
از بیماران مبتلا به ســرطان اســتان آذربایجان غربی 
 راه انــدازی شــده اســت و از بــدو تأســیس تاکنون

2060 درصد بازدهی داشته است.

صندوق هایی برای همه
شفافیت

شــرکت ســبدگردان آبان در ســال 1397 و بــا دریافت 
مجوزهای لازم فعالیت خودش را آغاز کرد و در حال حاضر 
مدیریت ســه صندوق سرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد 
که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، مروری بر عملکرد 

آن ها خواهیم داشت.

صندوق مختلط پارس
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعــه بــا نــام صندوق 
ســرمایه گذاری مشــترک پارس، در اســفندماه 1388 
آغــاز به کار کرد. خالــص ارزش دارایی های این صندوق 
مختلط، باوجود نوســانات زیاد طی دوره، در بازه یک سال 
گذشــته تغییر چندانی نداشته اســت. بازار سهام سهمی 
59 درصــدی و بــازار بدهی نیز ســهمی 40 درصدی از 

پرتفــوی صندوق را بــه خود اختصــاص داده اند. باوجود 
ریزش بورس و افت محسوس سطح بازدهی صندوق  های 
ســهامی و مختلط، این صندوق با کسب حدود 13درصد 
بازدهــی در 12 مــاهِ اخیــر، عملکرد خوبی نســبت به 
بســیاری دیگر از صندوق های مختلط بازار داشــته و در 
 افقی بلندمــدت نیــز بازدهی مرکبــی 5557 درصدی 

محقق ساخته است. 

صندوق سهامی یکم آبان
آبان ماه 1393 دومین صندوق آبان با نام صندوق مشترک 
یکم آبان در گروه سهامی فعالیت خودش را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یک ســال گذشــته افتی 
13 درصدی داشــته و اکنون در مرز 4800 میلیارد ریال 

قرار دارد. سهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق چیزی 
حدود 96 درصد است و گروه های »محصولات شیمیایی«، 
»فلزات اساســی« و »شــرکت های چندرشته ای صنعتی« 
بیشترین جذابیت را برای مدیران صندوق داشته اند. همسو 
با تنزل شدید سطح بازدهی سالانه صندوق های سهامی در 
بازه تهیه گزارش، بازدهی سالانه این صندوق سهامی حدود 
6 درصد بوده اما در بازه هفت ساله فعالیت خود، بازدهی ای 

2060 درصدی عاید سرمایه گذاران کرده  است.

صندوق نیکوکاری ندای امید
ســومین صندوق آبان از نوع صندوق های نیکوکاری است 
که در گروه ســهامی فعالیت می کنــد. مطابق امیدنامه و 
اساســنامه  صندوق های نیکــوکاری، تمام یا بخشــی از 
درآمد صندوق صــرف امور نیکوکاری می شــود. خالص 
ارزش دارایی هــای این صنــدوق در مــرز 126 میلیارد 
ریــال نوســان می کند. این صندوق ســهامی بــا تمرکز 
کامل بر بازار ســهام، به  خصوص گروه های »شرکت های 
چندرشــته ای صنعتــی«، »محصــولات شــیمیایی« و 
»فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هســته ای« بازدهی 
 ســالانه پایین تری نســبت به صندوق مشترک یکم آبان 
داشــته اســت. در جدول مشــروح عملکرد صندوق های 

مدیریت  تحت  ســرمایه گذاری 
شــرکت ســبدگردان آبــان را 

مشاهده می کنید.

بازدهی 2هزار درصدی صندوق  آبان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

6,4108,000شبندر
 وضعیت بنیادی 
خوب شرکت در 

صنعت پالایش نفت
25

 سودآوری بالا نسبت 10,39014,200فولاد
25به قیمت سهم 

3,3806,000ونوین
بهبود تراز عملیاتی و 

همچنین پتانسیل بالای 
بانک برای شناسایی سود 

تسعیر دارایی های ارزی
 15

ت
مد

د 
بلن

33,46037,000پارسان
پایین بودن نسبت 

قیمت به خالص ارزش 
دارایی ها، وضعیت مناسب 

سودآوری زیرمجموعه ها
20

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

93,837-
بازده مناسب، ریسک 
پایین و متنوع بودن 

پرتفوی سرمایه گذاری 
15

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

4,6155,000 ومدیر
P/NAV حدود 0.6 و نزدیک 

 بودن سال مالی جهت 
دریافت سود نقدی 

15

88,560120,000شغدیر
P/E آتی مناسب و فروش 
محصولات با نرخ بالاتر از 

قیمت های جهانی در بورس کالا
15

170,990220,000شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ های اوره در 
گزارش های ماهانه پیش رو

15

ت
مد

د 
بلن

10,39014,000  فولاد
 گزارش های میان دوره ای

  و ماهانه مناسب
 P/E آتی کم تر از 5

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,31315,000مدیر

7,04010,000سشرق
 P/Eآتی مناسب 

و احتمال عرضه اولیه شرکت 
سیمان سفید شرق

15

14,55022,000وغدیر
P/NAV حدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیر بورسی و انتظار 
رشد شرکت های زیرمجموعه

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,39014,500فولاد

9,57013,000ومعادن
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

16,24020.000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای 

 نیروگاهی و  افزایش نرخ برق 
و وضعیت ارزی مناسب

15

3,3764,600غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 

 تومانی و بهبود نرخ
 فروش شرکت

10

ت
مد

د 
بلن

4,0755,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

1,9622,700بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

14,55019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

 دارا بودن پرتفوی متنوع-13,103کاریس
15 و مناسب با ریسک پایین

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز مناسب 20,36035,000شیران
20سودآوری

مدیریت جدید و برنامه های 36,80075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 14,85724,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه12,26017,500شاملا
15 ریالی بودن هزینه ها 

25,85943,000دقاضی
افزایش نرخ های دریافتی 

 اخیر و طرح های
توسعه ای

15

108,730170,000شبصیر
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

 میزان دپوی زیاد شرکت 26,30038,000فرآور
10و رشد قیمت جهانی

10وضعیت بنیادی مناسب 6,4107,900شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب 3,3864,800شسپا

حذف ارز دولتی و 58,79070,000سپید
10وضعیت بنیادی مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب47,48058,00غکورش

ت
مد

د 
3,0584,600وبملتبلن

ذخایر ارزی مناسب و 
 پتانسیل تسعیر ارز 

با نرخ های بالاتر
15

رشد قیمت جهانی اوره 170,990282,000شپدیس
15ووضعیت بنیادی مناسب 

P/NAV20 ارزنده13,53530,000آریان

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,0584,000وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب7,2409,200فملی

15بهبود وضعیت عملیات1,8172,600خودرو

 نسبت P/NAV مطلوب 4,1777,500وخارزم
15و مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب6,4108,500شبندر

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه¬گذاری 

فراز داریک
بازدهی مناسب 14,23518,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,11914,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

47,48065,000غکورش
 رشد سودآوری خوب 

با فرض حذف ارز
 42,000 ریالی

20

وضعیت مناسب4,0744,600ودی
10 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب3,7224,900تکمبا
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب 10,39014,000فولاد
20و کم ریسک بودن نماد

 وضعیت بنیادی 47,23850,000شرانل
20و p/e مناسب

 وضعیت بنیادی مناسب108,607130,000شبصیر
20 و سود تقسیمی بالا

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

44,65458,000  حسینا
گشایش های احتمالی 

 سیاسی و افزایش 
حجم عملیات بندری

15

7,92111,000  زفکا
 حذف ارز 4،200 تومانی

بهره برداری از طرح های 
توسعه

15

10کاهش ریسک پرتفوی18,439  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

14,43020,000  تاپیکو
 افزایش سود آوری 

زیر مجموعه ها و نسبت
 P/NAVمناسب

20

افزایش سود آوری و 25,76935,000  دقاضی
20وضعیت بنیادی مناسب

 P/NAVمناسب9,57012,000  ومعادن
20و افزایش سود آوری

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

شاخص ها  راهنمای  کتاب 
ســرمایه  بازارهــای  در 
نوشته حسن قالیباف اصل، 
مهسا  کریمی،  علی عباس 
جمشیدی ویسمه و سولماز 
افزایش  باطبی در راستای 
انواع  با  رابطــه  آگاهی در 
بازارهــای  شــاخص های 

ســرمایه و نحوه  محاســبه آنها تهیه شــده است. این 
کتاب شامل پنج فصل اســت که در فصل اول کلیات 
شــاخص، تاریخچــه، مفهــوم، کارکردها، مشــکلات 
محاسبات شــاخص بررسی و شاخص ســازها معرفی 
می شــوند. در فصل بعــدی انواع مختلف شــاخص ها 
از جملــه شــاخص های ســهام، شــاخص های اوراق 
قرضه، شــاخص های کالایی، شــاخص های استراتژی، 
شاخص های نرخ ارز و شاخص های املاک و مستغلات و 
... بررسی می شوند. در فصل سوم متدولوژی شاخص و 
شیوه محاسبات شاخص ها و در فصل آخر شاخص های 
بورس اوراق بهادار تهــران معرفی و چگونگی انتخاب 

سبد شاخص  و محاسبات آنها بیان شده است.

 راهنمای شاخص ها 
در بازارهای سرمایه

معرفی کتاب

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

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

قرار می گیرد.
***

 بـر اسـاس مصوبـه مـورخ 16 آذر 1400 شـورای 
عالـی بـورس تا تعییـن تکلیـف موضوعات بـا اهمیت 
 )1400 سـال  پایـان  تـا  )حداکثـر  عدالـت  سـهام 
بـه شـرکت های  امـور مربـوط  به منظـور پیشـبرد  و 
سـرمایه پذیـر سـهام عدالـت مقرر شـد دسـتگاه های 
اجرایـی مربوطـه بـا هماهنگـی وزارت امـور اقتصادی 
و دارایـی به عنـوان نماینـده دارنـدگان سـهام عدالت 
کـه روش غیرمسـتقیم را انتخـاب کرده انـد از طـرف 
شـرکت های سـرمایه گـذاری اسـتانی جهـت حضـور 
و اعمـال حـق رأی در مجامـع عمومـی شـرکت های 

سـرمایه پذیـر اقـدام کنند.
 هدف از تشــکیل فراکسیون ســهام عدالت، مطالبه 
گســترده مردم از مجلــس انقلابی برای رســیدگی 
به ایــن موضوع بود. هــر چند اقدامات بســیاری در 
 این فراکســیون انجام گرفته، اما هنــوز این اقدامات 

کافی نیست.

مصوبه جدید شورای عالی بورس
سهام عدالت

مــواردی کــه در بــرآورد ارزش ســهام بــه روش هــای 
تنزیــل جریــان نقــد )DCF( بــه هیــچ عنــوان 
دیــده نمی شــود، امــا واقعیــت ایــن اســت کــه 

ارزش آفریننــد: 
1- انحصـار داشـتن شـرکت در بانـک اطلاعـات کـه 
بـرای یکسـری افراد ایـن اطلاعات حکم طـلا را دارد. 
2- فــروش محصــولات شــرکت بــه قیمــت پایین تــر 
از عــرف و محصــولات ایــن شــرکت بــرای مشــتریان 
معمــولاً کمیــاب یــا نایــاب اســت کــه برای مشــتریان 
ایــن شــرکت  تأمیــن  در یــک ســوی زنجیــره  

ــت. ــن اس ارزش آفری
3- ترکیـب سـهامداران شـرکت به صورتـی اسـت که 
شـخص می توانـد با جمع کـردن میزان اندکی سـهام 

دارنده  سـهام طلایی )golden share( شـود. 
قیمـت سـهام بـا ارزش آن فـرق دارد. در واقـع، در 
بعضـی شـرکت ها نمی توان دنبـال عوامـل فاندمنتال 

گشـت کـه قیمـت تابلـوی آن را توجیـه کند!
@Irvaluation

ارزش برای سرمایه گذاران 
 شرکتی قرار است در خود 

آن شرکت خلق شود؟! 

کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی شرکت  سبدگردان آبان

تأثیر هنر در آموزش سواد مالی
هنـر انسـان را بـه دنیـای دیگـری می بـرد و در 
دنیـای دیگـر، انسـان دیگـری می سـازد. هنر با 
همـه وجـود انسـان درگیـر می شـود و از ایـن 
رو همان گونـه کـه همـه زندگـی اسـت، یکـی 
از ابزارهـای آمـوزش اسـت؛ چـرا کـه یادگیری 
تغییـر رفتـار اسـت و اولیـن مرحلـه آن تغییـر 
دانـش و سـطح اطلاعـات اسـت کـه اگـر ایـن 
اطلاعات با احساسـات فرد درگیر شـود، نگرش 
او را تغییـر می دهـد. نیمکـره تحلیلـی مغز باید 
بـا نیمکـره هنـری و تخیلـی و تصویـری مغـز 
درگیـر باشـد. در آن صورت دانش هـم ماندگار 

می شـود و هـم بـه عمـل در می آیـد.
تأثیر هنر بر پیشـروی سـطوح اساسـی رشـد در کـودکان، موضوعی بسـیار جدی 
اسـت. بچه هـا بـه تأثیرپذیـری از هنـر نیـاز دارنـد تـا آینـده ای زیبـا بـرای خود و 
جامعـه بسـازند. اولیـن موضـوع مرتبط بـا این بحـث، خلاقیت اسـت. تفکر خلاق 

در آینـده شـغلی کمـک فراوانی بـه آن ها خواهـد کرد. 
مسـائل بعـد، بهبـود عملکـرد تحصیلـی، بهره مندی از هنـر در بهبـود مهارت های 
حرکتـی، یادگیـری دیـداری اسـت، از جملـه دیـدن نقاشـی، نقاشـی کـردن و 
داشـته  تجسـم خـلاق  بچه هـا  باعـث می شـود  فعالیت هـا  ایـن  مجسمه سـازی. 

باشـند و مهارت هـای دیـداری و فضایـی آن هـا تقویـت شـود. 

مـورد پنجـم، اعتمـاد بـه نفـس اسـت کـه در آینده شـغلی بچه هـا بسـیار مهم و 
تأثیرگـذار اسـت. عوامـل اثرگـذار بعدی تصمیم گیری پشـتکار و تمرکـز، همکاری 
و پاسـخگو بـودن اسـت. اسـتمرار و پشـتکار در 
هنـر، مسـئله بسـیار مهمـی اسـت. این پشـتکار 
دیگـر  از موضوع هـای  بسـیاری  آینـده روی  در 
تأثیـر می گذارد. شـخصی کـه در کاری پشـتکار 
دارد، بایـد تمرکـز نیز داشـته باشـد تا بـه نتیجه 
کار  مکمـل  واقـع  در  بـودن  پاسـخگو  برسـد. 

گروهـی و همـکاری اسـت.
همـه ایـن موضوع هـا از یک طرف انسـان بهتری 
می سـازد کـه در نتیجـه آن، در تصمیم گیـری، 
پاسـخگو بـودن و خلـق و بهبـود عملکـرد مؤثـر 
اسـت. ممکن اسـت در حـوزه عاطفـی تأثیرگذار 
یادگیری هـای  یـا  معنـوی  حـوزه  در  یـا  باشـد 
ذهنـی. در حـوزه سـواد مالـی نیـز واقعـاً اثرگـذار اسـت و در حوزه هـای مختلـف 
سـواد مالـی می شـود آن هـا را پیـاده کـرد. بـرای این کـه آموزه هـای سـواد مالی 
در فـرد نهادینـه شـود، بایـد دیـد آمـوزش آن از طریـق کـدام هنـر بـرای بچه ها 
جذاب تـر اسـت. همـه ابعـاد وجـودی سـمعی و بصری و احساسـی درگیر شـده تا 

مفاهیـم منتقل شـود.

 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با حامد زحمت کش
طراح، کارگردان و بازیگر تئاتر و تلویزیون در حوزه کودک و نوجوان
برنامه رادیویی چهلستون
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آبان
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