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اخبـار هفته

یجی دامنه نوسان تا پایان سال  تغییر تدر
 رئیس ســازمان بورس در نشســت هم اندیشی با 
اعضای اتاق بازرگانی صنایع معادن و کشاورزی گفت: 
با توجه به جمع بندی ها و تصمیمات اخذ شده طی 
یک یا دوماه  آینده  شاهد تغییرات اساسی در حوزه 
 دامنه نوســان خواهیم بود اما این موضوع قرار است

 به صورت تدریجی رخ دهد تا لطمه ای به بازار سهام وارد نشود.
مجید عشــقی، با اشاره به اینکه دامنه نوســان یکی از بحث های اساسی 
اســت که همیشــه در بازار مطرح بوده، اضافه کرد: دامنه نوســان همان 
قیمت گذاری دستوری است زیرا نمی گذارد بازار در مسیر عرضه و تقاضا و 
بدون دخالت های دستوری مسیر و راه خود را پیدا کند. عشقی با بیان اینکه 
بازار سرمایه در حال حاضر می تواند موتور محرک اقتصاد کشور باشد، گفت: 
با وجود اتفاقات متعددی که در بازار ســهام رخ داد، اکنون مجموع ارزش 
بازار شرکت های بورسی به بیش از ۶ هزار همت می رسد که این رقم حتی 

در نظام بانکی نیز دیده نمی شود.

وند کاهشی تورم و ثبات در بازار ارز ر
 رئیس بانک مرکزی هدایت اعتبارات به بخش های 
مولد اقتصادی را از برنامه های جدی بانک مرکزی 
دانســت و گفت: با ایــن اتفاق ســرمایه هایی که 
بانک ها در اختیار مشتریان قرار می دهند به سمت 

فعالیت های غیرمولد نخواهد رفت. 
علی صالح آبادی افزود: بخشی از این امر مربوط به بانک مرکزی است که 
با نظارت هوشــمند بر مصرف صحیح تسهیلات محقق می شود؛ یعنی از 
طریق ســامانه ها و رصد کردن جریان وجوه به گونه ای عمل خواهیم کرد 
که هدایت اعتبار به سمت بخش واقعی تولید سوق پیدا کند و سرمایه ها به 
سمت فعالیت های غیرمولد نرود. بخش دیگر مربوط به سازمان امور مالیاتی 
است که در این زمینه باید سامانه بانکی به سامانه مالیاتی متصل باشد. او از 
روند کاهشی نرخ تورم خبر داد و گفت: رشد نقدینگی و نرخ تورم در ماه های 
اخیر،کنترل و کاهشی شده است، به نحوی که نرخ تورم ماهانه از ۳.۳ درصد 

ماه های گذشته به ۱.۳ درصد در دی ماه رسیده است.

واگذاری سهام سرخابی ها به ایرانسل و همراه اول 
رئیس سازمان خصوصی ســازی از عرضه بخشی از 
سهام سرخابی ها در فرا بورس برای انجام اصلاحات 

مالی در این دو باشگاه خبر داد. 
وی با تاکید براینکه ســهام پرسپولیس و استقلال 
تا پایان بهمن واگذار خواهد شــد، گفت:  براســاس 

اطلاعــات دریافتی، پــس از انجام فرآیند عرضه در فرابــورس، مذاکرات 
برای واگذاری بخشی از ســهام این دو باشگاه به دو اپراتور رقیب در بازار 
تلفن همراه، یعنی ایرانســل و همراه اول آغاز خواهد شد. به نظر می رسد 
این نوع واگذاری بهینه ترین نوع واگذاری ســهام این دو باشــگاه ورزشی 
است. حســین قربان زاده افزود: این سازمان تصمیم دارد در گام نخست 
 برای خصوصی ســازی بخشی از سهام این دو باشگاه، آن ها را در بازار پایه
 فرا بورس و در تابلوی نارنجی عرضه کند. او با بیان اینکه علت این تصمیم 
کمک به شفاف سازی مالی سرخابی هاســت، تاکید کرد: مزیت این نوع 

واگذاری این است که  صورت های مالی این دو باشگاه شفاف می شود. 

بانک ها برای وام بدون ضامن حق اخذ سپرده ندارد 
وزیر اقتصاد با بیان اینکه بانک ها حق دریافت سپرده 
برای ارائه تسهیلات را ندارد، گفت: تاکنون ۴۰۰ مورد 
شکایت از بانک ها دریافت شده است که اگر تخلف 

محرز شود با آن بانک برخورد خواهد شد.
احســان خاندوزی اضافه کرد: در این جلســه چهار 

مصوبه داشتیم که مهم ترین مصوبه آن مجوزهای اعلانی مربوط به مشاغل 
خانگی اســت؛ یعنی آن دســته از مشاغلی که فقط با ثبت در درگاه ملی 
مجوزها و ســامانه وزارت تعاون متعهد به رعایت شــرایط کســب و کار 
می شوند، می توانند بلافاصله شــروع به کار کنند و مجوز پیشینی صادر 
نمی شــود. وزیر امور اقتصادی و دارایی با بیان اینکه در حال حاضر ۳۳۰ 
مجوز مربوط به مجوزهای مشــاغل خانگی اعلانی است، افزود: مصادیق 
ایــن مجوزها مانند پرورش دام و طیــور در مقیاس کوچک، تولید غذای 
خانگی، تولید گیاهان دارویی، تولید ترشی، انواع بسته بندی ها، فعالیت های 

گرافیکی، ترانه سرایی، معرق کاری، ابریشم باقی لباس های محلی و   است.

به نظـر می رسـد عمـق دانـش فعـالان و مدیـران 
اقتصـادی و بـازار سـرمایه پاییـن اسـت بـه همین 
خاطـر با آزمـون و خطا کار خـود را پیش می برند، 
البتـه خـوب اسـت کـه انباشـتی از تجـارب ناموفـق بـرای جلوگیـری از 

تکرار این مسـائل داشـته باشـیم.
در ابتـدای سـال دامنـه نوسـان نامتقـارن مـورد تقاضای اکثریـت فعالان 
بورسـی بـود کـه از سـوی مدیـران سـازمان مـورد تأییـد قـرار گرفـت و 
اجـرا شـد کـه درنهایـت فاجعـه بـه بـار آورد. تجربـه ناموفـق دیگـر کـه 
مـورد تأییـد و تقاضای فعـالان بازار قـرار گرفت و در حـال حاضر تمامی 
آنهـا از ایـن موضـوع انتقـاد می کننـد، مسـئله بازارگردانی بود، برداشـت 
افـراد ایـن بـود که اگـر منابع نقد شـرکت ها به سـمت بازار هدایت شـود 
بـه نفـع بـازار اسـت درصورتـی که بنـده در همـان زمـان انتقـاد و اعلام 
کـردم اگـر شـرکت ها از منابـع نقـد خالـی شـوند، وضعیـت فاندامنتـال 
شـرکت های بورسـی بدتـر خواهـد شـد امـا افـرادی کـه بـه  فکـر خروج 
از بـازار بودنـد بازارگردانـی را به عنـوان فرصـت تلقـی کردنـد؛ بنابرایـن 
بازارگردانـی گسـترش پیـدا کـرد و از سـوی دیگـر برخـی شـرکت ها به 
سـوی خریـد اسـناد خزانه روانه شـدند که چـون ارزش شـرکت ها بالاتر 
از ارزش ذاتـی بـود، خریـد سـهام اسـناد خزانـه و بازارگردانـی بـه ضـرر 

شـرکت ها تمـام و وضعیـت فاندامنتـال آنهـا تضعیف شـد.
دیگـر مسـئله ای کـه مطرح شـد، کاهش نرخ بهـره و توقف فـروش اوراق 
بـود کـه تأثیـری جـدی بـر بـازار سـهام نخواهـد داشـت امـا مسـئله ای 
تحـت عنـوان پیش بینی هـای خود محقـق شـونده وجود دارد کـه وقتی 
ذهنیـت بـازار بـه این سـمت سـوق پیـدا می کند که نـرخ بهره بالاسـت 
چـاره ای جـز کاهـش نـرخ بهـره نیسـت که ایـن مانع ذهنـی بـازار برای 
حرکـت آن بـه سـمت جلو باید برداشـته شـود، بـه همین خاطـر کاهش 
نـرخ بـازار بیـن بانکی با اینکـه هیچ تأثیر واقعـی در بازار نخواهد داشـت 
امـا از نظـر ذهنـی و روانـی می توانـد یکـی از موانـع ذهنـی در بـازار 

باشـد،حذف و در کوتـاه مـدت بـه نفـع بازار تمام شـود.
کار  در  هیچـگاه  سیاسـت مداران  و  مدیـران  کـه  اسـت  ایـن  مسـئله 
بنـگاه داری نبـوده انـد و تجربه اقتصاد خرد و کلان، تجربـه کار در دنیای 
واقـع و تجـارت را ندارنـد و همچنیـن از علـم کافـی در زمینـه مدیریـت 
کلان اقتصـادی برخـوردار نیسـتند بـه همیـن خاطـر در اغلـب مـوارد 
پیشـنهادهای داده شـده بـه ضرر بازار سـرمایه بوده اسـت ولی از سـوی 

مدیـران پذیرفته شـده اسـت.
از جملـه مهمتریـن مسـائلی که بایـد مورد توجـه قرار گیـرد، جلوگیری 
از کاهـش نـرخ ارز بـازار آزاد و نـرخ ارز نیمـا اسـت کـه از نظـر فعـالان 
بـازار مغفـول مانـده اسـت چون کاهـش نـرخ ارز بـازار آزاد و به خصوص 
کاهـش نرخ نیما باعث می شـود سـودآوری و حاشـیه سـود شـرکت های 
صادراتـی بـه شـدت کاهش پیدا کند و بسـیاری از شـرکت های بورسـی 
کـه اکنـون موفـق هسـتند، صـادرات محورنـد بنابراین مهمتریـن مانع و 
مشـکل بـازار نرخ ارز اسـت که فعـالان بازار برداشـت درسـتی از اهمیت 

ایـن موضوع نداشـتند.
 نکتـه دیگـر ایـن اسـت کـه حاشـیه سـود شـرکت ها بایـد افزایـش یابد 
درغیراینصـورت بـه راحتـی نمی تـوان بـرای شـرکت ها بنیـاد قـوی پیدا 
کـرد. مسـئله بنـد حـذف ارز ۴۲۰۰ بوده که در سـال آینـده حدود ۲۰۰ 
همـت ارزش در ایـن تصمیـم نهفتـه اسـت کـه بخشـی از آن می توانـد 
وارد بـازار شـود و کامـلا مؤثـر خواهـد بـود. نکتـه بعـدی قیمـت خودرو 
اسـت کـه اگر قیمـت خودرو در سـال آینده آزاد شـود تـا ۱۰۰ همت به 
جریـان نقد خودروسـازها افزوده می شـود کـه در نهایت به شـرکت های 
خودرویـی، بانک هـا و دولـت منتقل می شـود و حتی قیمت بـازار خودرو 

هـم کاهـش پیـدا می کند. 
بنابرایـن از هـر نظـر به نفع بازار اسـت و تنهـا گروهی که ضـرر می کنند 
دلالان هسـتند. همچنیـن اگـر خـوراک شـرکت های پتروشـیمی تثبیت 
شـود، حـدود 5۰ همت به بـازار برمی گـردد، بنابراین حـدود ۳5۰ همت 
ارزش ایـن سـه سیاسـت اسـت و اگـر سیاسـت های دیگـر بـه همیـن 
ترتیـب پیـش رود مثـلا قیمـت لاسـتیک آزاد شـود یـا افزایـش قیمـت 
پیـدا کنـد، رقابت پذیـری در صنایـع اتفـاق افتـد و ... به نظـر می رسـد 
حـدود ۱۰۰۰ میلیـارد تومـان بـه جریـان وجـوه شـرکت ها اضافه شـود 
کـه باعـث می شـود بـازار از نظـر فاندامنتال به تعـادل برسـد و اطمینان 

خاطـر برای رشـد پیـدا کند.
 نکتـه دیگـر اینکـه سـود نقـدی شـرکت ها وقتـی تقسـیم می شـود باید 
بـه بـازار برگـردد به اینصـورت که سـود نقدی باید به حسـاب افـراد نزد 
کارگزاری هـا واریـز شـود چراکـه درایـن صـورت می تـوان سیسـتم هایی 
تعبیـه کـرد کـه به طـور خـودکار وقتـی سـودی در کارگـزاری واریـز 
می شـود همـان سـهام موجـود در پرتفـو را خریـداری کنـد و بـه ایـن 
ترتیـب تقسـیم سـود سیاسـتی اسـت کـه منابـع نقـدی را از شـرکت ها 
بـه سـمت بـازار سـرمایه هدایـت خواهـد کـرد و وقتـی سـود نقـدی به 
سـمت بـازار سـرمایه هدایـت شـود، می بینیـم کـه وضعیـت خریـد و 
فـروش سـهام در بـورس بـه روال عـادی برمی گـردد بنابرایـن تـا وقتـی 
 بـازار بـه روال عادی برنگردد تقاضـا برای بازارهای مـوازی از جمله اوراق 

بالا خواهد بود.

نابخردانه سیاست های 
سرمقاله

بازار در شرایط نوســانی قرار گرفته و هر 
روز با اقبال به سمت گروهی خاص دیده 
می شــود. بازار نیازمند بــالا رفتن حجم 
معاملات اســت. سردرگمی بازار با ریسک هایی در  تصمیمات مجلس، 
دولت و ســازمان برنامه و بودجه در مــورد تصمیماتی چون مالیات، 
هزینه های انرژی، ارز ترجیحی و … باعث عدم اعتماد ســرمایه گذاران 
در بازار شــده است. هنوز برای تغییر جهت بازار به روند صعودی خود 
نمی تــوان تصمیم گرفت و همچنان مقاومت یــک میلیون و ۳۰۰ به 

عنوان مقاومت مهم تلقی می شود.

حمایت ها جواب می دهد؟
جلسات ســازمان برای حمایت از بازار همچنان ادامه دارد. دستورات 
خرید ســنگین در نمادهای بزرگ و افزایــش قیمت های چند تومانی 
و مثبت نگه داشــتن و انتقال شدید ســهم از حقیقی به حقوقی دیده 
می شود. نفت که خیلی زود به 9۰ دلار رسیده همچنان سعی به رشد 
را دارد، در شــرایطی که نفت صعودی اســت گروه پالایشی، جذابیت 

بیشتری پیدا کرده و در کانون توجه سرمایه گذاران بوده است.
 قیمت گذاری زغالســنگ هم در آستانه آزاد شدن است که اثر مثبتی 
روی کزغال، کطبس، کپرور، کشــرق و شرکت زغالسنگ زیرمجموعه 
باما دارد و تاثیر منفی شدید بر ذوب آهن اصفهانگذاشته است. از نکته 
مهم این هفته می توان به معافیت مالیاتی افزایش ســرمایه که از سود 

انباشته در حال تصویب است، اشاره کرد.
 این موضوع تحول اساسی در شرکت ها در سال بعد است، اما می تواند 
روی کاهش تقســیم اثرگذار باشد. خبر دیگر عرضه اولیه فزر در هفته 
آینــده  به عنــوان اولین معدن طلا در بورس پذیرش می شــود. امید 
اســت که این عرضه در شــرایط فعلی بازار با استقبال سرمایه گذاران 

همراه شود.
درنخســتین روز هفته، شاخص کل با رشــد حدود ۳۰ هزار واحدی 

توانســت در کانال یــک میلیون و ۲58 هزار واحد قــرار بگیرد. ورود 
نقدینگی بعد از مدت ها حــدود ۱5۴ میلیارد تومان و ارزش معاملات 
خرد حدود ۳۰۰۰ میلیارد تومان ثبت شــد. با ابلاغ سقف قیمتی برای 
نرخ خوراک و نرخ ســوخت و تصمیم هیأت دولت به الحاق مصوبه ۱۰ 
بندی ســتاد اقتصادی به لایحه بودجه ۱۴۰۱ بازار از روز چهارشــنبه 
تغییر جهت داد. اغلب تمام نمادها از تقاضا نســبتا مناسبی برخوردار 

بودند و نمادهای شاخص ساز رشد بیشتری داشتند.
 نرخ ســود بین بانکی کاهش یافت و به ۲۰.۴5 درصد رسید. افزایش 
قیمت نفت به 9۰ دلار نیز تأثیر مثبتی بر گروه پالایشــی داشت. واریز 
صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار در کنار حمایت حقوقی ها 

توانست بازار خوبی را در اولین روز کاری رقم بزند.

خریداران  ورود کردند
در روز یکشــنبه شاخص کل با رشــد ۲5 هزار واحدی در سطح یک 
میلیــون و ۲8۴ هــزار واحد قرار گرفــت. ارزش معاملات خرد حدود 
۴۲۰۰ میلیــارد تومان و ۱9۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی از بازار را 
داشتیم. در اکثر معاملات نمادهای بازار شاهد برتری خریداران نسبت 
به فروشــندگان بودیم و در نیمه بازار با عرضه در برخی صنایع باعث 
شد که در منفی ها معامله شوند. از نکته مثبت این روز، افزایش ارزش 

معاملات به بالای ۴۰۰۰ میلیارد بود. 
رئیس ســازمان بورس نیز در صحبت هایی در مورد دامنه نوسان اشاره 
کرد که باعث روند معاملات آزادانه تر می شــود، البته باید بستر آن نیز 
در بازار فراهم شــود. در مورد محدودیت برق صنایع نیز ســخنگوی 
صنعت بــرق از رفع این محدودیــت خبر داد.در ســومین روز هفته 
شــاخص کل با ۱۰هزار واحد مثبت به کانال یک میلیون و۲9۴ هزار 
واحد رسید. خروج نقدینگی حقیقی حدود ۲۰۰میلیارد تومان و ارزش 
معاملات خرد حدود ۴۲۰۰ میلیارد تومان ثبت شــد. بازار پرعرضه و 
متعادل آغاز و در ادامه با تقاضا همراه شــد. تقاضا در گروه خودرویی و 

بانکی با تقاضای بیشتری همراه بودند و صف های سنگین در بازگشایی 
بانک ملت و تجارت را شــاهد بودیم. از اخبــار مهم این روز می توان 
بــه افزایش حد اعتباری ســهام  از ۶۰درصد به ۶5 درصد، پیشــنهاد 
برداشتن ممنوعیت دریافت وجه حاصل از فروش سهامداران اعتباری و 
عدم اعمال حجم مبنا در برخی نمادهای بازاراول و دوم فرابورس اشاره 
کرد. شنیده هایی از واگذاری ۱7 درصد سایپا و ۶ درصدی ایران خودرو 
پیرو انتقاد رهبر از صنعت خودروسازی بود که شوکی جدید را به گروه 
خودرویی داد. در روز ســه شنبه بازار با رشد ۶ هزار واحد به مقاومت 
یک میلیون و ۳۰۰ هزار واحد خود رســید. بانکی ها و خودرویی ها به 

نوعی لیدر بازار امروز بودند و مثبت و پرتقاضا معامله شدند.
 خــروج نقدینگی حقیقی حــدود ۳7۰ میلیارد و حجم معاملات خرد 
حــدود ۴۱۰۰میلیارد تومــان بود.  نمادهای خودرویــی درمیانه بازار 

صفوف خود را چندین بار عرضه کردند.
 بازار شــرایط نوســانی را تجربه کرد و هرچه بــه انتهای بازار نزدیک 
می شدیم افزایش عرضه ها در بازار مشهودتر بود. با خبرهایی از حصول 
توافق، دلار روند نزولی در پیش گرفت و صنایع دلاری نیز به تبع آن با 
عرضه همراه شدند. مصوبه ای در خصوص امکان انتشار قرارداد اختیار 
خرید و اوراق فروش تبعی برای بازارگردان ها برای حمایت بیشــتر از 

بازار منتشر شد. 

چهارشنبه های فروشنده 
در آخرین روز هفته شاخص کل با کاهش جزئی در کانال یک میلیون و 
۳۰۱ هزار واحد قرار گرفت. ارزش معاملات خرد حدود ۳5۰۰ میلیارد 
و خروج نقدینگی حقیقی ۴8۱ میلیارد تومان ثبت شد. بازار در ابتدای 
وقت با عرضه همراه بود ولــی در ادامه تقاضا افزایش یافت. گروه های 
بانکی، کانه های فلزی و زغال سنگی ها با تقاضا همراه بودند. برای هفته 
آینده پیش بینی می شــود که با افزایش عرضه ها در اغلب صنایع بازار 

روند صعودی داشته باشد.

بازار همچنان روی خط مقاومت 
علی سعدوندی

اقتصاددان

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

۱۰ درصد ســهام شــرکت پویا زرکان آق دره )ســهامی عام(  روز 
چهارشنبه ۲۰ بهمن ۱۴۰۰ برای اولین بار در فرابورس ایران عرضه 
می شــود. دامنه قیمتی ۱7،7۲۶ تا ۲۱،۶۶۶ ریال است. سقف هر 
کد ۲۴۰ ســهم است که در صورت تخصیص نیاز به نقدینگی 5۲۰ 
هزار تومان دارد. این شــرکت، ســود ۱8 درصدی را در سررسید 
یکســاله از طریق واگــذاری اختیار تبعی فروش بــرای خریداران 
 تضمین کرده است. براســاس ارزشگذاری صورت گرفته روش های 
DDM، FCFE ، NAV و کارشناســی رســمی دادگستری، ارزش هر 

سهم شرکت ۳۶،۴79 است. 

بررسی وضعیت درآمد و سودآوری فزر
 این شــرکت در صــورت مالی شــش ماهه ۱۴۰۰ خــود بیش از
  ۱.۶ تن موجودی شــمش طلا داشــته اســت که با افزودن تولید 
۴۰۰ کیلوگرم شــمش طلا عیار ۲۴ در نیمه دوم سال، این شرکت 
امکان فروش ۲ تن طلا را در سال جاری دارد. ارزش این موجودی 
بیــش از ۳.۲ هزار میلیارد تومان و ســود بــرآوردی آن ۲.7 هزار 
میلیارد تومان است. با لحاظ سود شش ماهه، این شرکت می تواند 
در سال جاری حدود ۲.9 هزار میلیارد تومان معادل هر سهم 9۶7 

تومان سودآوری داشته باشد.
 برای یک دوره مالی امکان تولید 8۰۰ کیلوگرم شــمش به ارزش 
فروش ۱.۳ هزار میلیارد تومان وجود دارد. هزینه های سالانه شرکت 
با لحاظ تورم ۳۰ درصدی، برای سال آتی حدود ۴۰۰ میلیارد تومان 

برآورد می شود.

با » فزر« آشنا شوید
شــرکت پویا زرکان آق دره )سهامی عام( در سال ۱۳77 تاسیس و 
بهره برداری از این معدن از ســال ۱۳8۲ شروع شده است. فعالیت 

اصلی شرکت استخراج کانسنگ طلا و فلزات همراه است.
 در حــال حاضر بیش از ۲۳۰ معدن طلا با ظرفیت بیش از ۱۳ تن 

شمش طلا در کشــور فعال هستند. براســاس آخرین پروانه بهره 
برداری، این شرکت سالانه 7۱5 هزار تن کانسنگ پرعیار استخراج 
 می کند و ظرفیت تولید ســالانه 8۰۰ کیلوگرم شمش طلا دارد که 
 بــا افزایــش بهــره وری، قابلیت دســتیابی به بیــش از یک تن 

وجود دارد.
 سرمایه شرکت سه هزار میلیارد ریال معادل سه میلیارد سهم است 

و کاملترین زنجیره تولید شمش طلا را دارد.
شرکت پویا زرکان آق دره با نماد معاملاتی فزر، مالک محدوده های 
معدنی اســت. عملیــات فرآوری و تولید شــمش طــلا از طریق 
شــرکت های تابعه فــرآوری پویا زرکان آق دره )ســهامی خاص( 
 و اســتحصال مواد معدنی تخت سلیمان )ســهامی خاص( صورت
 می پذیرد که فزر مالک ۱۰۰ درصد سهام این دو شرکت است. 

معادن شرکت پویا زرکان 
شرکت پویا زرکان پنج محدوده معدنی در اختیار دارد؛

• معدن طلای آق دره
این معدن با مســاحت بیش از ۳5 کیلومتر مربع دارای ذخایر غنی 
طلاست. شــرکت با در اختیار داشتن ذخایر غنی و کافی، در حال 
حاضــر تنها در ۱۱۲ هکتار از بیش از ۳5۰۰ هکتار محدوده معدن 
طــلا آق دره فعالیت معدن کاری و اســتخراج انجام می دهد. به 
منظور توســعه فعالیت ها مجوز اقدامات اکتشــافی در ۴۶۰ هکتار 
دیگر از محدوده اخذ و اقدامات اکتشافی آن آغاز شده است. ذخیره 

فعلی شرکت بیش از ۱۰ میلیون تن است.
• معدن تراورتن شکلاتی آق دره

این معدن با مساحت بیش از ۲.۳ کیلومتر مربع در سال های اخیر 
مورد اکتشاف قرار گرفته است. پس از موافقت شورای عالی معادن، 
گواهی کشف این معدن در سال ۱۴۰۰ صادر شده است. این معدن 
با در اختیار داشتن یکی از مرغوب ترین سنگ های تراورتن، ذخیره 

قطعی بیش از ۴۲۰ هزار تن و احتمالی 85۰ هزار تن را دارد.

• معدن روی داغ دالی
این معدن با مســاحت بیش از ۲۰ کیلومتر مربع دارای ذخایر غنی 
روی و دارای پتانســیل طلاست و در سال های اخیر توسط نیروی 
متخصص این شــرکت، مورد اکتشاف قرار گرفته است . این معدن 
ذخیره قطعی 5۲۰ هزار تن و احتمالی ۱.5 میلیون تن روی با عیار 

۳.7 درصد است. 
• محدوده گور گور

این محدوده با مســاحت بیش از ۱7 کیلومتر مربع از جمله ذخایر 
شــرکت برای سال های آتی است. اکتشــافات اولیه در معدن طی 
سال های گذشته انجام شده و با توجه به نتایج مناسب و امید بخش، 

اقدامات اکتشاف تکمیلی در برنامه شرکت قرار دارد.
• محدوده آرپاچای

این محدوده با مســاحت بیش از ۱۲ کیلومتر مربع از جمله ذخایر 
شــرکت برای سال های آتی اســت. اقدامات اکتشافی و حفاری به 
روش core گیری، با ســرمایه گذاری بیش از 5۰۰ میلیارد ریال در 

حال انجام است، که نتایج امید بخشی داشته است.

طرح های توسعه ای
به منظور خلق ارزش افزوده بیشــتر و افزایش منافع ســهامداران، 

شرکت اقدام به اجرای طرح های توسعه به شرح زیر کرده است:
• طرح توسعه هیپ لیچ طلا

این طرح با هدف تولید شــمش طلا از خاک های کم عیار و باطله 
معادن شرکت در دست اجراست.

•  طرح کارخانه فرآوری کنسانتره روی
این کارخانه با هدف فرآوری کانســنگ روی در معدن داغ دالی و 

تولید کنسانتره روی در حال طراحی و ساخت است.
• طرح کارخانه فرآوری سنگ تراورتن

با اخذ مجوز استخراج از معدن سنگ تراورتن، این کارخانه با هدف 
فرآوری سنگ تراورتن در حال طراحی و ساخت است.

»فزر«  در آیینه تحلیل
با نخستین معدن 
طلای بورس
 آشنا شوید
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رویداد هفته
دستاورد »تلفیق« برای بازار سرمایه

ســخنگوی کمیســیون تلفیــق بودجــه ۱۴۰۱ 
مجلــس گفت: در کمیســیون تلفیق مقرر شــد 
در ســال ۱۴۰۱ مالیــات بر درآمد آن بخشــی 
از سود تقســیم نشده شــرکت های مزبور که به 
 حساب ســرمایه انتقال می یابد، مشمول نرخ صفر 

مالیاتی باشد.
رحیــم زارع افــزود: همچنین با هدف جلوگیــری از مالیات مضاعف و 
پرداخت مالیات توسط تحویل گیرنده کالایی با الحاق یک بند به تبصره 
۷ لایحه بودجه سال آینده موافقت شد. بر این اساس به منظور حمایت 
از توســعه ابزارهای مالی و تســهیل معاملات ابزارهای مبتنی بر کالا، 
مالیات بــر ارزش افزوده  کالاهایی که در قالب گواهی ســپرده کالایی 
در بورس های کالایی کشــور پذیرش می شــوند، مادامی که در هر یک 
از بورس های کالایی مورد مبادله قرار می گیرند، مشــمول مالیات با نرخ 

صفر هستند.

ینه ۲۰ میلیارد دلاری ارز ترجیحی به اقتصاد هز
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 
اسلامی با بیان اینکه ارائه ارز ۴۲۰۰ تومانی به شیوه 
فعلی ناکارآمدترین روش اســت،  گفت: جلســات 
متعددی با حضور دولت دربــاره ارز ۴۲۰۰ برگزار 
شــده اما تا کنون برنامه نهایی دولت در خصوص 

شیوه مدیریت ارز ۴۲۰۰ ارائه نشده است.
محسن زنگنه با اشــاره به اینکه اینکه نباید به برخی روندهای غلط در 
کشــور ادامه داد، گفت: در صورتی که نظام توزیع، داده و نظارت دقیق 
نباشد و همچنان به اجرای شیوه های غلط در بحث مربوط به ارز ۴۲۰۰ 
تومانی اصرار شود، سال آینده نیازمند ۲۰ میلیارد دلار ارز علی رغم بالا 
رفتن قیمت نفت در دنیا و بالا بودن قیمت ارز خواهیم بود. او افزود: این 
روش به نفع منافع کشور نیست اما برای اینکه قیمت ها در بازار افزایش 
پیدا نکند و ما دچار شــوک تورمی نشویم باید به صورت یارانه ریالی از 

حلقه های واسط و زنجیره تولید حمایت شود.

وط است تحقق سود ۶۰۰ هزار تومانی عدالت مشر
سخنگوی کانون شرکت های سرمایه گذاری استانی 
گفت: سود شناسایی شده قابل تقسیم سهام عدالت 
برای ســال مالی ۱۳۹۹ به طور متوسط ۶۰۰ هزار 
تومان برای هر ســهامدار است؛ اما این که از مبلغ 
حاضر چه میزانی تا پایان سال قابل وصول خواهد 

بود و اینکه چه میزان از آن پرداخت می شــود از جمله مواردی است که 
به نحوه اجرای عملیات توزیع ســود و البته قبل از آن تصویب ترتیبات 

این اقدام در شورای عالی بورس مربوط می شود.
علی اکبر حیدری افزود: پورتفوی سهامداران سهام عدالت یک میلیون 
تومانی و 5۰۰ هزار تومانی اســت. تعداد سهامداران یک میلیونی تقریبا 
۱۲ درصد از کل ۴۹ میلیون نفر اســت. اگر کســی ســهام عدالت یک 
 میلیون تومانی داشــته باشــد، ســود متعلق به آن حدود یک میلیون 
و ۱۰۰ هزار تومان بوده و اگر هم سهامدار عدالت 5۳۲ هزار تومانی باشد 

حدود ۶۰۰ هزار تومان سود دریافت می کند.

اولین مجوز تاسیس شرکت کارگزاری پس از ۱۲ سال
در راســتای تسهیل صدور مجوزها، مجوز تأسیس 
شرکت کارگزاری پویان پس از ۱۲ سال صادر شد.

علیرضا ناصر پــور،  معاون نظارت بر نهادهای مالی 
ســازمان بــورس و اوراق بهادار با بیــان این خبر 
گفت: این شرکت کارگزاری که چندی قبل مجوز 

موافقت اصولی خود را از سازمان بورس دریافت کرده بود، موفق به طی 
فرآیندهای لازم و تاســیس شــد. او اضافه کرد: همچنین طی سه ماه 
گذشته، مجوز موافقت اصولی 5 شرکت کارگزاری نیز صادر شده است و 
فرآیند بررسی شرکت های کارگزاری به سرعت ادامه دارد و در آینده ای 
نزدیک در خصوص مابقی شــرکت های دیگر که درخواست داده بودند، 
تصمیم گیری و ابلاغ نظر خواهد شد. درباره سایر نهادهای مالی در این 
بازه زمانی مجوز موافقت اصولی ۴ شــرکت جدید سبدگردان دیگر نیز 
داده شد و مجوز تاســیس ۲ شرکت سبدگردان هم که از قبل موافقت 

اصولی خود را دریافت کرده بودند صادر شده است.

با  سرمایه گذاری  صندوق های 
درآمد ثابت  در اوراقی مجاز به 
سرمایه گذاری هستند که اصل 
و ســود آن تضمین شده باشد 
یا اوراق مذکور با رتبه اعتباری 
قابل قبول باشــند. به همین 

جهت عمده پرتفوی این صندوق ها از اطمینان بالایی برخوردارند. قسمتی از 
پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت به سرمایه گذاری در سهام 
و حق تقدم سهام اختصاص پیدا می کند، به همین دلیل ممکن است ارزش 
دارایی هایشان با نوسان همراه باشد. اما مجموع اکثر دارایی های این صندوق ها 
در اوراقی است که درآمد ثابتی دارند یا به این سمت حرکت می کنند. دامنه 
تغییــرات ارزش دارایی های این صندوق ها ارتباط مســتقیمی با میزانی از 
پرتفوی این صندوق هاست که در ابزارهای با نوسان بالاتر سرمایه گذاری شده 
است. به همین دلیل ممکن است در بعضی از این صندوق های سرمایه گذاری 
به واســطه اینکه درصد بالاتری را در اوراقی با نوسان بیشتر سرمایه گذاری 
کرده اند، شــاهد دامنه تغییرات بیشتری باشیم. البته با توجه به پیش بینی 
ابزارهای متعدد موجود در بازار ســرمایه، برای مدیــران این صندوق ها این 
امکان فراهم شده است که با استفاده از ابزارهای مذکور دامنه تغییرات ارزش 
دارایی های صندوق را کاهش دهند. اکثر مدیران این صندوق ها از این ابزارها 
اســتفاده کرده اند و عملکرد مجموع سرمایه گذاری های این صندوق ها نشان 

داده که از ثبات قابل ملاحظه ای برخوردار هستند.

فرآیندی متداول
دیـدگـاه

صندوق های با درآمد ثابت که روزی پیشــنهاد همه 
خبرگان بازار برای ورود و دوای درد نا آشنایی عموم 
با بــورس بود حالا خود تب کرده اند. نگاهی به رویه 
ســرمایه گذاری نشان  می دهد این صندوق ها ۶۰-۷۰ درصدی در سهام 
 و ســپرده های بانکی داشــته اند که اکنون به ۳۰ درصد رســیده است 
۶۰-۷۰ درصد آن را اوراق تشکیل می دهد. همچنین به دلیل فشاری که 
سازمان بورس بر آنها اعمال کرد اوراق را با نرخ ۱۹-۲۰ درصد خریداری 
کردند درصورتی که در حال حاضر اوراق موجود در بازار ۲۳-۲۴ درصد 
اســت که برای آنها زیان داشته است درنتیجه این صندوق ها نمی توانند 
میانگین سودی بهتر از اوراق و ســپرده های بانکی که در شرایط فعلی 
۲۳-۲۴ درصد منتشــر می شود، داشته باشــند، بنابراین باتوجه به این 
مسائل با افزایش ابطال روبه رو می شوند و طبیعی است درصورت تداوم 
به قیمت اسمی می رسند یعنی تقریبا دیگر صندوق سودی نمی سازد و 

کارکرد خود را از دست می دهد.

سایه رکود بر درآمد ثابت ها
حســن کاظم زاده، تحلیلگر بازار ســرمایه درمورد 
وضعیــت این روزهای صندوق هــای با درآمد ثابت 
گفت: صندوق های بــا درآمد ثابت باوجود موضوع 
فعالیتشان که سرمایه گذاری در سپرده های بانکی و 
اوراق بدهی با بازدهی مشخص است و بدون ریسک 

هستند اما حداقل ۱5 درصد از دارایی آنها باید در سهام سرمایه گذاری 
شــود، در حال حاضر  به طور متوســط حدود ۱۲-۱۳ درصد سهام در 
پرتفــوی صندوق ها وجود دارد و طبیعتا باتوجه به وضعیت این روزهای 
بازار که به شدت سهامداران را تحت تأثیر قرار داده است، برای صندوق ها 
هم شــرایط ناخوشایندی ایجاد شده است. وی ادامه داد: آخرین آمار از 
دارایی تحت مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت حدود  
۳8۰ همت اســت که بخش عمده آن در صندوق هایی است که  درصد 
بالایــی از کل صندوق ها را به خود اختصــاص می دهند؛ یعنی مجموع 
دارایــی تحت مدیریت ۱۰ صنــدوق اول ۲۲۰همت و ۱۶۰ همت دیگر 

متعلق به باقی 8۴ صندوق با درآمد ثابت فعال در بازار است.
کاظم زاده با بیان اینکه در حال حاضر تقریبا ۱۲-۱۳ درصد یعنی حدود 
۴۰ همت ســهام در صندوق ها وجود دارد، گفــت: البته این عدد باید 
۱5درصد باشد و احتمالا بهای تمام شده آنها ۱5 درصد است و ضررهای 

اخیری که اتفاق افتاده باعث افت درصدشان در سهام شده است.
این تحلیلگر بازار ســرمایه افزود: بررسی ها نشان می دهد، صندوق هایی 
وجود دارند که در یک ماه و سه ماه اخیر کمتر از آنچه باید بازده ایجاد 
کردند مثلا صندوقی با ۱۰ همت دارایی تحت مدیریت در سه ماه گذشته 
حدود صفر درصد بازدهی داشــته اســت. وی ادامــه داد: صندوق های 
دیگری هم هســتند که به جای ۱.۷- ۱.8 بازده در یک ماه، یک درصد 

و حتی کمتر از آن توانســته اند بازده ایجاد کنند، طبیعتا ســهامداران 
و ســرمایه گذاران این صندوق ها متضرر می شــوند و اندکی نوسان در 
صندوق های با درآمد ثابت مخصوصــا در صندوق های صدور و ابطالی، 
سرمایه گذارانی که به دریافت ســود ماهانه مشخص عادت کردند را به 
خروج از صندوق ها و حرکت به ســمت ســپرده های بانکی و ... ترغیب 
می کند. بررسی بازده یکسال گذشته نشان می دهد تعداد زیادی صندوق 
با بازده پایین و  حدود ۱۶-۱۷ درصد دارند که در حال از دســت دادن 

شرایط رقابتی با سپرده های بانکی هستند.
بــه گفته کاظــم زاده در حال حاضر ۴۰ درصــد دارایی این صندوق ها 
اوراق اســت که حدود ۲5-۳۰ درصد آن اوراق دولتی اســت یعنی 8۰ 
تــا۹۰ همت اوراق دولتی در این صندوق هــا وجود دارد که اگر بحرانی 
در آنها اتفاق افتد، جمع کردن آن ســخت خواهد بــود. این فعال بازار 
البته درباره ETFها گفت: صندوق های با درآمد ثابت قابل معامله دارای 
بازارگردان هستند و  بالا و پایین قیمت سهم را در نظر می گیرند بنابراین 
ســرمایه گذاری که در کوتاه مدت قصد خروج دارد، متضرر نمی شود اما 

در صندوق های با درآمد ثابت صدور و ابطالی بازارگردان وجود ندارد.
این تحلیگر بازار ســرمایه تصریح کرد: برخی صندوق ها در ســال های 
گذشته بخشی از ســودی که روی اوراق و سهام داشتند را برای چنین 
روزهایی ذخیره کردند اما اگر روند بازار به همین صورت باشد این ذخایر 

حداکثر برای مدت محدودی کفایت می کند.

قربانیان سرمایه گذاری در سهام
احســان حاجی علی اکبری، مدیرعامل شــرکت 
مشــاور ســرمایه گذاری هدف حافظ در پاسخ به 
این پرســش که واقعا صندوق هــای با درآمد ثابت 
دچار بحران شــده اند، گفت: با توجــه به ماهیت 
ریسک گریزی صندوق های با درآمد ثابت و بازدهی 

بالاتر اغلب آنها نســبت به بازدهی سپرده بانکی در سال های اخیر، این 
صندوق ها مقصد مطمئنی برای کسب بازدهی ثابت ماهانه از طرف آحاد 
افراد جامعه قرار گرفته است، اما به تازگی اخباری مبنی بر بازدهی منفی 
ماهانه در صندوق های با درآمد ثابت در اخبار و فضای مجازی منتشر و 
سبب نگرانی بعضی از سرمایه گذاران این صندوق ها شده است. وی افزود: 
ماهیت اصلی صندوق های با درآمد ثابت، ســرمایه گذاری در دارایی های 
بدون ریســک است؛ بنابراین دارایی های ریســکی نظیر سهام نباید به 
صورت فعالانه در صندوق ها قرار گیرد، اما حد نصِاب ســرمایه گذاری در 
سهام در صندوق های با درآمد ثابت توسط سازمان بورس )نهاد ناظر(، در 
ســال های اخیر دچار تغییرات بسیار زیادی شده و از کف 5 درصدی در 
سال ۱۳۹5 به ۱5 درصد در سال ۱۳۹۹ رسیده که تامل برانگیز است.

حاجی علی اکبری ادامه داد: ممکن اســت تبعات ســقوط قیمت سهام 
نگرانی هایــی در خصوص تعدادی از این صندوق ها ایجاد کرده باشــد، 

اما اکنون که نســبت دارایی های پرریسک صندوق در بالاترین حالت به 
۱5درصد کل دارایی های آنها می رسد و ریسک اساسی متوجه صندوق ها 
نیســت یا حداقل این موضوع مختص تمام صندوق ها نبوده و نیست و 

نمی توان یک نسخه برای همه آنها پیچید.
وی تصریــح کرد: با توجه به بزرگی صندوق های با درآمد ثابت، افزایش 
حدنصاب سرمایه گذاری در سهام در این صندوق ریسک ناخواسته ای را 
به صندوق ها تحمیل می کند. این ریســک با خرید سهام از جیب افراد 
ریســک گریز به جیب افراد ریسک پذیر وارد می شــود؛ چراکه دارایی 
ســهام، برخلاف اوراق بدهی که معمولا بدون ریسک است، عمدتا یک 
دارایی ریســکی اســت. وی بیان کرد: در سال ۱۳۹۹ اتفاق عجیبی رخ 
داد که وابستگی زیادی به افزایش حد نصاب صندوق های با درآمد ثابت 
و ضعف ذخایر صندوق ها داشــت. بعضــی صندوق های درآمد ثابت که 
مدیریت ریســک ضعیفی داشــتند در شــهریور و مهر آن سال قادر به 
پرداخت سود ماهانه نشدند. در اواخر سال ۱۳۹۹ تعدادی از صندوق ها 
که در موج اول اصلاح شاخص، مشکل پرداخت سود نداشتند، با حرکت 
شــاخص از محــدوده یک میلیون و ۶۰۰ به یک میلیــون و ۲۰۰ هزار 
واحدی دچار مشکل شدند و نتوانستند سود ماهانه را پرداخت کنند. در 
سال ۱۴۰۰ نیز مشابه چنین وضعیتی را شاهدیم و ممکن است باز هم 

این اتفاقات رخ دهد؛ بنابراین مساله غیرعادی نیست.

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

رضا نوحی
یت نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس پرست مدیر سر

سرنوشت صندوق های با درآمد ثابت در هاله ای از ابهام

کوچ جاماندگان

میانگین بازدهی ETFها
 یک ماههسه ماهه شش ماهه یکسالهصندوق های با درآمد ثابت

24.5112.166.122پارند پایدار سپهر
22.3410.385.111.72افرا نماد پایدار

22.059.814.981.91با درآمد ثابت کیان
21.8610.275.011.64آوای فردای زاگرس

21.419.584.071.46اعتماد آفرین پارسیان
20.999.714.511.34گنجینه یکم آوید

20.98.134.341.02مشترک آسمان امید
20.718.884.811.57گنجینه آینده روشن

20.519.94.612.13پاداش سهامداری توسعه یکم
20.497.233.61.44خاتم ایساتیس پویا

20.347.064.461.38با درآمد ثابت تصمیم
20.319.565.11.83با درآمد ثابت نگین سامان

20.0210.015.131.77با درآمد ثابت کمند
19.858.25.581.07با درآمد ثابت فیروزه آسیا

19.779.714.861.6ارمغان ایرانیان
19.699.684.341.21اندیشه ورزان صبا تأمین

19.648.093.790.99آرمان آتی کوثر
19.3410.044.641.4یاقوت آگاه

190349.814.931.58امین یکم فردا
18.579.424.911.66دارا الگوریتم

18.478.713.740.65سپهر خبرگان نفت
17.027.084.021.55سپر سرمایه بیدار

167.893.530.6اعتماد داریک
0.711.25-12.63.13گنجینه داریوش

1.75عمر صندوق به  سه ماه نرسیده استعمر صندوق به شش ماه نرسیده استعمر صندوق به یکسال نرسیده استنوع دوم کارا
5.261.73عمر صندوق به شش ماه نرسیده استعمر صندوق به یکسال نرسیده استثبات ویستا

3.930.62عمر صندوق به شش ماه نرسیده استعمر صندوق به یکسال نرسیده استبا درآمد ثابت مانی
5.771.66عمر صندوق به شش ماه نرسیده استعمر صندوق به یکسال نرسیده استسپهر سودمند سینا

5.141.66عمر صندوق به شش ماه نرسیده استعمر صندوق به یکسال نرسیده استهمای آگاه
11.415.561.84عمر صندوق به یکسال نرسیده استکامیاب آشنا
9.895.742.5عمر صندوق به یکسال نرسیده استسپید دماوند
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فر ابورس

صندوق تثبیت بازار سرمایه با ایرادها 
و ابهامات بسیار جدی همراه است که 
مهمترین آن به ســازوکار مدیریتی، 
رویکرد و اهداف صندوق بازمی گردد. 
البته منابعی که در اختیار مدیران و 
می گیرد  قرار  صندوق  اداره کنندگان 

نیز جای بحث دارد. به عنوان نمونه، مشــخص نشــده است افرادی  که در 
مورد خرید و فروش سهام تصمیم گیری می کنند، به چه کسی باید پاسخگو 
باشند و با چه رویکردی اقدام به خرید وفروش می کنند؟ به بیانی روشن تر، 
معلوم نیست قدرت تجمیع شــده ای که در این صندوق وجود دارد تا چه 

اندازه زمینه بروز فساد و رانت را ایجاد می کند؟
 موضوع دیگر اینکه نهاد موجود، نه ســابقه ای در ســطح جهانی دارد و نه 
رویکرد شــفافی دارد و تنها در اختیار تعدادی افراد قرار گرفته اســت که 
مشــخص نیست از سوی چه کسانی انتخاب شــده اند و چه هدفی در سر 
می پرورانند.علاوه براین، ســازوکار دقیق مدیریتی و نظارتی نیز برصندوق 

وجود ندارد.
ابهام دیگر اینکه گروه های قدرت و ثروت چقدر امکان لابی در انتخاب این 
صندوق ها  را دارند و تا چه میزان در مسائل مدیریتی نفوذ خواهند کرد و تا 

چه اندازه صندوق را به سمت امیال شخصی خود هدایت می کنند؟ 
اینها پرسش هایی است که پاسخ شان مشخص نیست؛ نه می توان روی این 
موضوع ملاک نظارتی و نه مدیریتی گذاشت؛ ضمن اینکه هیچ ابزاری برای 

سنجش عملکرد مدیران صندوق وجود ندارد.
ایجاد چنین قدرت هایی در بازارسرمایه که مدیریت، عملکرد، سیاستگذاری، 
اجراییات و لابی گری ها مشخص نیست، در نهایت بلای جان بازار می شود 
و نتیجه مشــخص و خروجی مفیدی هم به دنبال نخواهد داشت. در پیش 
گرفتن چنین رویکردهایی بیشــتر برای بازار آسیب زا خواهد بود. به عنوان 
مثال، ایجاد دامنه نوسان نامتقارن نیز که تنها در ایران و نه در دنیا عملیاتی 
شــد، تنها موجب آسیب به بازار و به طنز وجوک در رسانه های بین المللی 

تبدیل شد. 
صندوق تثبیت اســم قشــنگی دارد اما عملکرد آن همچون نامش قشنگ 
نیســت. فرآیند نهایی صندوق با اشکالاتی همراه است. فقط نباید منابعی 
برای خرید سهام به صندوق واریز کرد؛ مثل این می ماند که بچه خردسالی 
ســوار ماشــین شــود و فقط گاز بدهد، اما او نه گواهینامه دارد، نه قدش 
می رســد، نه می داند کجا گاز و ترمز بگیــرد و کجا دنده عوض کند؛ بماند 
که ماشــین خود مشکل دارد و درسراشیبی حرکت می کند؛ سراشیبی که 
هم کوهســتانی است و هم جاده و پیچ های زیاد دارد. ضمن اینکه مشخص 
نیست راننده ماشین از سوی چه کسی و با چه هدفی انتخاب شده است و 

چه برنامه ای برای آن دارد؟ 
بنابرایــن وقتی این صندوق با چنین ایردها و ابهاماتی همراه اســت، عملا 
نمی توان عملکرد آن را بررســی کرد. چرا باید قدرت تجمیع شده ای ایجاد 
شــود و منابع آن  دراختیار کسانی قرار گیرد که کسی پاسخگو نیستند و 
معلوم نیست با چه کســانی رابطه و ضابطه و رانت دارند؟ چرا باید چنین 
صندوقی با این همه ابهامات خلق شــود.این اشباهات تنها یک دلیل دارد 
و آن هم خامی سیاســتگذار و مشــاوران سیاســتگذار است که تنها نوک 
بینی خود را می بینند. البته ناگفته نماند، بی تجربگی در سیاســتگذاری و 
هیجان زدگی نیز مزید برعلت است. هیجان زدگی عنصری قوی  است و بلای 

جان بازار سرمایه از سمت سیاستگذار، فعالان  بازار و مردم شده است. 
مصــداق این موضوع را می تــوان در قیمت گذاری دســتوری در بازارهای 
کالایی و ســازمان حمایت از مصرف کنندگان دید که هیچ کدام با وجود 
نام زیبایشان، راه به جایی نبرد؛ صندوق تثبیت نیزسرنوشتی مشابه خواهد 
داشــت. این صندوق هر چند نام زیبایی دارد اما به دلیل ایرادها، ابهامات و 
مشکلات ســاختاری و نهادی به ضد خودش تبدیل می شود؛ نهادی که از 

یک سال گذشته تا کنون سازمخالفان را کوک کرده است.

ابهامات »تثبیت«
سال 94 درســت زمانی که بورس فراز و فرودهای 
زیادی را تجربه می کرد، سکانداران وقت بازارسرمایه 
برای اینکه قرمزی شاخص برتابلوی بورس ماندگار 
نشــود، تصمیم بکری گرفتند! تصمیمی که هر چند صندوق »تثبیت« 
بازارسرمایه نام گرفت و ازهمان ابتدا زیبایی نامش دل سهامداران را برد 
اما آنطور که باید و شاید نتوانست در زمان های بحرانی بازار، مرهمی برای 
درمان زخم کهنه بازار باشــد و جلوی ریزش و ســقوط بورس را بگیرد. 
حالا اما این صندوق هر چند در مصوبات بورسی دولت جای گرفته و در 
لایحه بودجه ۱4۰۱ برای نخستین بار ردیفی به آن اختصاص داده شده 
است، به دلیل نبود شفافیت، عملکرد نامناسب و نحوه هزینه  کرد منابع به 
محل نزاع و مناقشه کارشناسان و فعالان بازار بدل شده است؛ صندوقی 
که بعد از استعفای محمدابراهیم آقابابایی، مدیر قبلی و روی کار آمدن 
»امیرمهدی صبایی« مدیر جدید، 6 ماه را بدون مدیریت ســپری کرده 
اســت و از زمان تولد تا به امروز گزارشی ازعملکرد خود را منتشر نکرده 
و اطلاعی از نحوه هزینه منابع قبلی آن در دســت نیست. موضوعی که 
بسیاری از کارشناسان آن را نقطه ضعف صندق می دانند و معتقدند هر 
چقدرهــم از صندوق حمایت و منابع هنگفتی راهی آن شــود، تا وقتی 
مشــخص نباشد که منابع آن در چه محل هایی صرف می شود، خروجی 

مثبتی نخواهد داشت. 

صندوقی به نام »تثبیت«
صندوق تثبیت تابستان96 به طور رسمی از سوی شاپور محمدی، رییس 
وقت سازمان بورس به میدان آمد تا در شرایط نزولی بازار با خرید سهام 
ضمن افزایش نقدشوندگی و تعادل بخشــی به معاملات، از افت ارزش 
ســهام بکاهد و در صعودهای شارپی با فروش سهام شرایط متعادلی را 
در بازار ایجاد کند. برای همین هم اساسنامه  آن در راستای اجرای ماده 
28 قانون رفع موانع تولید رقابت  پذیر و ارتقاء نظام مالی با هدف کاهش 

و کنترل ریسک های بازار سرمایه و اطمینان سرمایه گذاران تصویب شد.
پس از آن و در زمان محمدعلی دهقان دهنوی، رییس پیشین سازمان 
بورس در قالب بســته حمایتی ۳+۷ بازار سرمایه، قرار شد یک درصد از 
منابع صندوق توســعه ملی به صندوق تثبیت بازار اختصاص داده شود.

البته این موضوع مخالفانی هم داشت. احسان خاندوزی زمانی که هنوز 
راهی »باب همایون« نشده بود، بارها با واریزمنابع صندوق توسعه ملی به 
صندوق تثبیت مخالفت کرده بود و آن را تضییع حق مردم می دانست، 
اما پس از آنکه برمســند وزارت اقتصاد نشست، از تقویت این صندوق با 
منابع جدید خبر داد و صراحتا تاکید کرد:  »صندوق تثبیت باید به داد 
بازارسرمایه برســد« هرچند در آن روز درمورد محل این منابع جدید، 

شفاف سازی نکرد.
پس از آن نیز در 24 آبان ۱4۰۰  در جلســه ســتاد اقتصادی دولت بر 
تقویت صندوق تثبیت از طریق منابع قانونی از جمله صندوق توســعه 
ملی تاکید شد. مجید عشقی رئیس سازمان بورس نیز سوم آذر امسال از 
پیگیری مصوبه تزریق یک درصد از منابع صندوق توسعه ملی به صندوق 
تثبیت بازار خبرداده و گفته بود: بخشی از این منابع تزریق شده است. او 
این نظر را هم داشت که با بازگشت اعتماد و ثبات به بازار سرمایه نیازی 

به منابع صندوق نخواهد بود.

واریز منابع در ابهام
هر چند در ماه های گذشته بخشی از منابع صندوق توسعه ملی به صندوق 
تثبیت واریز شد، اما واریز باقی آن در هاله ای از ابهام قرار گرفت؛ هرچند 
بــه تازگی بخش دیگری از این منابع که میزانش نامعلوم اســت، راهی 
صندوق تثبیت شد. بهار امسال البته قرار بود در سه هفته، 2۰۰ میلیون 
دلار از منابع ارزی صندوق توســعه ملی بــه صورت تدریجی به فروش 
برسد و به صندوق تثبیت واریز شود حتی بانک مرکزی ملزم شد نسبت 
به فروش تدریجــی 2۰۰ میلیون دلار از منابع ارزی حســاب صندوق 

توسعه ملی اقدام و منابع حاصل را به صندوق تثبیت بازار سرمایه واریز 
کند که این مهم هم عملیاتی نشــد تا اینکه براساس تصمیمات جلسه 
ستاد هماهنگی اقتصادی دولت، بانک مرکزی در 26 اردیبهشت امسال 
معــادل ریالی ناشــی از فروش ۵۰ میلیون دلار از منابع ارزی حســاب 
صندوق توسعه ملی را به این صندوق واریز کرد اما باقی مانده این مبلغ 

معادل ۱۵۰ میلیون دلار به صندوق تثبیت تزریق نشد.
در تازه ترین اتفاق و به تازگی در نشســت بهارستان نشــینان با فعالان 
بازار ســرمایه نیز درباره واریز منابع به صندوق تثبیت تاکید شده است. 
همچنین، سرمایه گذاری مالیات نقل و انتقال سهام، تخصیص ۱۰ درصد 
از وجوه حاصل از عرضه های اولیه شــرکت های دولتی برای بازارگردانی 
و تخصیص ۳۰ هزار میلیارد تومان برای افزایش سرمایه صندوق تثبیت 

بازار نیز تصویب شده است.

کمک صندوق توسعه ملی 
امیرمهدی صبایــی، مدیرعامل صندوق تثبیت بــازار درباره واریزی به 
صندوق گفت: مجموع مبلغی که قرار اســت به حساب صندوق تثبیت 
بازار سرمایه واریز شود، بیش از۱۰هزارمیلیارد تومان است که نخستین 

واریزی آن انجام شده است. 
مهدی غضنفری، متولی صندوق توســعه ملی نیز تاکید کرده اســت: 
تاکنون 8 هزار میلیــارد تومان منابع به صندوق تثبیت بازار ســرمایه 
اختصاص یافته اســت. آنطور که او گفته است: در مجموع ۵۱۰ میلیون 
دلار معــادل ۱2 هــزار میلیارد تومان از منابع صندوق توســعه ملی به 
صندوق تثبیت بازار سرمایه اختصاص می یابد که تاکنون در سه مرحله 
انجام شده است.آخرین مرحله نیز 6۵۰ میلیارد تومان بود و در مجموع 
مبلغ ســه قسط به حدود سه هزار میلیارد تومان رسید. ۵ هزار میلیارد 
تومان دیگر طلب ما از ســازمان امور مالیاتی بوده که به صندوق تثبیت 

داده شده و باقی منابع نیز به زودی واریز می شود.
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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

7.18-10.955,040,000344,458-چخزر

8.86-8.387,765,00046,625-ساینا

4.43-8.2118,717,960151,732-بهپاک

6.76-8.114,011,00050,672-زکشت

6.26-7.666,510,00039,911-ریشمک

2.75-7.37,481,29293,536-زشریف

3.51-7.1511,850,00065,360-افرا

6.44-5.523,453,60046,566-ثغرب

9.77-5.4215,890,000153,753-اپرداز

0.84-5.2110,635,00061,649-زفکا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.85,907,500204,94922.57مفاخر

16.3910,821,517231,23520.23زقیام

11.0658,750,000269,37916.57بساما

10.6374,834,0002,097,07114.08تجلی

10.3361,672,0001,552,43413.6اتکای

10.0320,959,800288,35814.44رنیک

9.724,781,25057,30912.24شتوکا

9.177,997,997137,85012.2حریل

9.015,507,50088,30313.38درهآور

8.57358,000,000296,7139.23هرمز

ارغوان جوادنیادیدگاه
خبرنگار

عبدالله مشکانی
اقتصادی کارشناس 

امیرمهدی صبایی، مدیرعامل صندوق تثبیت بازار سرمایه در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس با اشاره به اینکه 
منابع این صندوق از سه محل منابع و کارمزدهای سازمان بورس، صندوق توسعه ملی و مستقیما از سوی دولت با 
پیش بینی در بودجه قابل تامین است، گفت: مجموع اصل منابع دریافتی صندوق حدود ۵ هزار میلیارد تومان بوده 
که تا کنون حدود نیمی از محل ردیف اول و مابقی از محل ردیف دوم تامین شده است.  او اضافه کرد: این منابع به 
صورت تدریجی و در چندین مرحله به حساب صندوق واریز شده که عمده آن در سال های 99 و ۱4۰۰ بوده است. 

صبایی با تاکید براینکه ۳۰ درصد از کل کارمزدهای سازمان بورس و شرکت رایان بورس، به صورت روزانه توسط شرکت سمات مستقیما 
به حساب این صندوق واریز می شود، گفت: در حال حاضر حدود 8۵ درصد از دارایی های این صندوق متشکل از سهام است. 

او دربخش دیگری از صحبت هایش با بیا ن اینکه نحوه ورود این صندوق به بازار سرمایه بر اساس ضوابط، معیارها و چارچوب هایی است 
که از ســوی هیات امنا تعیین می شود، گفت: معیارهای تصمیم گیری برای ورود به بازار و نحوه انجام معاملات، تابع پارامترهایی چون 
نوســانات شاخص، نوسانات قیمت های جهانی، وضعیت حجم و قیمت معاملاتی در هر سهام، حجم مبنای هر نماد، میزان دارایی های 

صندوق و شناوری در هر نماد است.
او با بیان اینکه معاملات صندوق به صورت روزانه، مستمر و لحظه ای توسط بورس پایش و نظارت می شود، افزود: مشخصات اعضای هیات 

عامل و هر گونه معاملات توسط او و افراد وابسته و تحت تکفل نیز تحت نظارت بورس قرار دارد.
رئیــس هیأت عامل صندوق تثبیت بازار ســرمایه در خصوص ایرادات به برخی ابهامات مبنی بــر عملکرد صندوق تثبیت نیز توضیح 
داد: عملکرد صندوق علاوه بر نهادهای نظارتی، در طول ســال توســط هیات امنا و در قالب برگزاری جلسات مجمع ارزیابی همچنین 
گزارش های دوره ای برای بررســی عملکرد به اعضای هیات امنا ارائه می شــود. او با بیان اینکه صندوق تثبیت دارای شخصیت حقوقی 
وحساب بانکی مستقل است و تمام واریزی ها مستقیما به حساب صندوق انجام می شود، گفت: این صندوق هیات امنا دارد که متشکل 
از وزیر اقتصاد و دارایی، رییس ســازمان بورس، رییس بانک مرکزی، رییس سازمان برنامه و بودجه و رییس صندوق توسعه ملی است 
همچنین هیات امنا سه نفر از افرادی که را دارای حداقل ۵ سال سابقه مدیریت در بازارهای مالی باشند را به عنوان اعضای هیات عامل 

صندوق انتخاب می کند و یک نفر به عنوان رییس هیات عامل بالاترین رکن اجرایی صندوق است. 
صبایی با اشاره به اینکه صندوق در چارچوب مفاد اساسنامه و سیاست های هیات امنا، فعالیت می کند، اضافه کرد: براساس سیاست  های 
ســازمان بورس، این صندوق از افشــای ماهانه پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری معاف است اما برای رفع هر گونه ابهامات احتمالی و 
افزایش شــفافیت عملکرد، انتشارصورت های مالی حسابرسی شــده سال ۱4۰۰ )که طبیعتا منعکس کننده عملکرد سال مالی ۱۳99 
نیز اســت(، علاوه بر ارائه به هیات امنا و نهاهای نظارتی، در بهار ســال ۱4۰۱ به صورت عمومی منتشــر خواهد شد. همچنین طبق 
 مفاد اساســنامه، ســازمان حسابرسی به عنوان بازرس قانونی و حسابرس این صندوق تعیین شده است. سایر مراجع و بازوهای نظارتی 

قوه قضاییه و مقننه نیز بر عملکرد این صندوق نظارت دارند.

معیارهای »تثبیت« برای ورود به بازار 
ولید هلالات، کارشناس بازار سرمایه با اشاره به عملکرد صندوق 
تثبیت بازار سرمایه گفت: با توجه به اینکه حجم و عمق بازار کم 
اســت و بازارگردانان مجموعه کوچکی هستند و منابع کمی در 
اختیار دارند، طبیعتا صندوق تثبیت برای نقدشوندگی بازار لازم 
است و توســعه آن اتفاق مثبتی است؛ حتی اگر منابع از سمت 

دولت یا صندوق ذخیره تامین شود اما اینکه منابع چگونه، با چه مدلی و چه زمانی در 
بازار سرمایه گذاری شود، نیازمند نظارت های بیشتر و قانونگذاری است. او با بیان  اینکه 
نقش صندوق تثبیت برای بازار ایران لازم اســت و باید توســعه پیدا کند، اضافه کرد: 
هرچند این صندوق در شــرایط خاص بازار سرمایه تاسیس و زمان زیادی صرف شده 

اما قانون دقیقی درباره نحوه نظارت بر عملکرد صندوق وجود ندارد.
این کارشناس بازارسرمایه که موافق شــفاف شدن عملکرد صندوق، نظام نامه، مدل 
خرید و تصمیم گیری هاســت، تاکید کرد: قطعا حضــور این صندوق برای بازار ایران 

لازم و ضروری است. 
هلالات درباره نحوه حمایت ها از سهم ها توسط صندوق تثبیت نیز توضیح داد: حمایت از 
سهم ها براساس نظر مدیر صندوق خواهد بود اما طبیعتا از شرکت هایی حمایت خواهد 
شد که سهامداران بیشتری داشته باشد. عمدتا تصمیم گیری ها بر اساس نمادهایی است 
که کد معاملاتی بالایی دارند چرا که این نمادها موجب متعادل شــدن بازار می شود و 
جمعیت بیشتری از بازار احساس رضایت خواهند کرد ضمن اینکه هر زمان که بخواهند 
می توانند منابع خود را نقد کنند بنابراین هیچ وقت حمایت ها از سهم هایی که شناوری 
پایین و کدهای معاملاتی کمی دارند و اصطلاحا پروژه می شوند، نخواهد بود .او درباره 
نقش این صنــدوق در زمان های اوج و فرود بازار گفت: با توجه به خروج پول حقیقی 
از بازار و محدود بودن منابع حقوقی ها از چند ماه گذشته تا کنون حمایت هایی که از 
بازار صورت گرفته و موجب نقدشوندگی بازار شده است، ناشی از عملکرد صندوق های 
تثبیت و توسعه است اما عملکرد بهینه آن نیازمند اعلام جزییات عملکرد آن است.  به 
گفته هلالات، پرتفوی و ریز معاملات باید همچون صندوق های دیگر به صورت ماهانه 

در کدال منتشر شود تا مدیر صندوق ملزم به افشای عملکرد خود باشد.

ضرورت توسعه صندوق

ابهامات صندوق »تثبیت« 
در گفت وگو با کارشناسان بررسی شد:

خلاف جریان آب

 10.95-محصولات چوبى     

 10.03خدمات فنى و مهندسى     

 4.61فلزات اساسى     

 4.38-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4-مخابرات     

 3.69ساير واسطه گرى هاى مالى     

 3.54محصولات کاغذى     

 3.53پيمانکارى صنعتى     

 3.2بيمه و صندوق بازنشستگي     

 3.16منسوجات     
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در هیچ کجا شــنیده نشــده است که 
بســته حمایتی منجر به صعود بورس 
یا مانع ریزش آن شود. بنابراین، اعمال 
چنین سیاستی نه تنها کاربرد چندانی 
ندارد  بلکه تاثیراتــش موقتی خواهد 
بود. به عنوان مثــال؛ فرض کنید بعد 

از جمع شــدن صف های فروش، فردی سفارشی بگذارد. هرچند سیستم 
ســفارش گیری بورس مشــکل دارد، اما نمی شــود همیشه صف خرید و 
فروش وجود داشــته باشد و امروز شاخص سبز و فردا قرمز باشد بنابراین 
چنین وضعیتی قطعا غیرطبیعی اســت و امکان دارد دســت هایی در کار 
باشــد. ضمن اینکــه با حمایت و تزریــق از منابع صنــدوق ذخیره ارزی 
نمی تــوان صف های  خرید و فروش را جمع کرد بلکه باید مســببان این 
موضوع شناسایی شوند تا شاهد آثار ماندگاری باشیم. در واقع تزریق پول 
به بورس، به اصطلاح ریختن آب در کویر اســت و نمی تواند موجب رشد 

شاخص شود. 
هر زمان بســته ای  برای حمایت از بازار ســرمایه طراحی شده، تنها بحث 
تزریــق آن مطرح بوده اســت ضمن اینکه برنامه منســجم وجامعی برای 
آن در نظر گرفته نشــده اســت.  همچنین تزریق نقدینگی معمولا برای 
شــرکت های نورچشــمی اســت، اما نکته ای که وجود دارد اینکه تزریق 
نقدینگی به این شرکت ها تنها در مدت زمان کوتاهی تاثیرگذار است و در 

بلندمدت  راه به جایی نخواهد برد.
درحالی که بــزرگان بورس در صحبت های خود، بســته های حمایتی را 
راه نجات بازار ســرمایه می دانند این راهکار منطقی نیست. درست مثل 
این می ماند که به حســاب بانکی فردی که ســکته کرده پول واریز شود. 
هــر چند این اتفــاق از نظر روانی می تواند حال فــرد را خوب کند اما از 
نظر فیزیکی مشــکلی را حل نمی کند. با این توضیحات؛  اجرای بسته های 
حمایتی نه تنها راهکارعملیاتی نیست بلکه قابلیت اجرا هم ندارد. بهترین 
راه حل همانطور که به آن اشــاره شد، شناسایی و کشف متخلفان ریزش 

بورس و رساندن آنها به سزای اعمالشان است.
امــا در مورد ده فرمانی که وزیر اقتصــاد برای حمایت از بازار اعلام کرده 
و در بودجه نیز تصویب شــده ذکر چند نکته ضروری است؛ این فرمان ها 
هرچند برای صنایع خاص کاربرد دارد اما به نظر می رسد برای بازار ثانویه 
که خرید وفروش سهام در آن انجام می شود، تاثیر چندانی نخواهد داشت. 
فرض کنید مســئولان برای سودآوری بیشــتر شرکت ها تصمیم به ارزان 
کردن نرخ خوراک پتروشــیمی بگیرند.دراین شرایط امکان دارد سود این 
شرکت ها افزایش یابد اما برای سهامداری که قصد نگهداری سهم خود را 
دارد در پایان ســال حتی با افزایش نرخ دلار سودآور و ارزش دارایی اش 
بیشــتر می شــود. به عنوان نمونه؛ هر چند ارزش دارایی شــرکتی که با 
دلار 7 هزار تومانی ساخته شــده و به 30 هزار تومان رسیده قابل توجه 
اســت اما در واقع قیمت سهم شــرکت را کاهش داده است. این موضوع 
نشان می دهد، سودآوری به تنهایی به بازار ثانویه کمکی نمی کند و فقط 
باعث کاهش هزینه ها می شــود اما شاید منجر به سود بیشتر نشود. حتی 
امــکان دارد هزینه های دیگری هم به آن اضافه شــود. حتی امکان دارد 
 این ســود در کوتاه مدت به سهامدار برســد در طول یک سال نمی تواند 

به امید آن بنشیند. 
به هر حال؛ متولیان باید به جای طرح چنین بسته ها و حمایت هایی اقدام 
به کشف اخلالگران ریزش بازار کنند که تا این لحظه صحبتی دراین باره 

نشده است.

یختن آب در کویر ر
نــــگاه

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

ارمغان جوادنیا
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

250 9038 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.28-116,944,00075,037-تکشا

7.6-10.538,750,000426,539-غنوش

8.06-8.264,053,54062,031-کسرام

3.27-7.863,756,000502,642-غبشهر

8.03-7.757,284,000153,204-سیلام

6.22-7.013,513,900128,188-ولغدر

7.73-6.8936,204,745108,560-پکرمان

8.54-6.7910,300,50024,346-قنیشا

4.06-5.979,866,99558,905-دلقما

6.52-5.262,703,20453,463-پدرخش

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17,339,220673,00626.29 20.95 حفارس

4,541,46084,88719.44 16.19 غالبر

101,475,500689,45520.1 15.46 وکار

15,907,500663,02819.33 14.88 تپمپی

59,000,000769,92817.76 14.79 کاما

45,824,000142,86514.47 14.47 وساپا

8,322,319103,72715.94 14.42 بالبر

19,062,400155,93618.17 13.98 کمنگنز

16,300,678119,36317.11 13.83 فنوال

3,227,024214,88818.12 13.68 ثامان

 از مرداد 99 تا نیمه بهمن 1400 حداقل 10 بار درباره تغییرات دامنه نوسان
 و حداقل 9 بار درباره حذف قیمت گذاری دستوری نامه رد و بدل شد

راهکارهای نجات بورس به کجا رسید؟

صد نامه فرستادم
از مرداد 99 که   بورس قرمز پوش شــد، نفسش به 
شــماره افتاد و بی اعتمادی در بــازار رخنه کرد؛  نه 
تنها نامه های سرگشاده و فوری زیادی بین مسئولان رده بالا و نهادهای 
حاکمیتــی رد و بدل که مصوبات زیادی هم برای روزهای تاریک بورس 
پیچیده شــد؛ مصوباتی که قرار بود بازار نیمه جان سرمایه را جانی تازه 

ببخشد و سهامداران را دلگرم  کند. 
در طول یک ســال و شش ماهی که از سقوط تاریخی بورس می گذرد، 
حتی تنور جلســات ســران قوا نیز گرم بود اما نتیجه همه دورهمی ها، 
نشست ها، جلسات ومصوبات هنوز راه به جایی نبرده است و سهامداران 
این بــازار هنوز اندرخم یک کوچه اند؛ بــازار پرتلاطمی که زنگ خروج 
نقدینگی از آن مدت هاست به صدا درآمده اما گویی صدای زنگش یا به 

گوش متولیان نرسیده یا گوشی برای شنیدن آن وجود ندارد! 
بررســی های اطلاعات بورس نشان می دهد از مرداد 99 تا کنون، حدود 
16 نامه بین مســئولان دولتی رد و بدل و حدود 13 جلسه برگزار شده 
است. علاوه براین وعده های رنگین زیادی هم برای توسعه بازار سرمایه 
داده شده که برخی از آنها عملی اما برخی دیگر در سازمان بایگانی شد. 

13 شهریور 99
اولین جلســه  متولیــان بورس با حضــور حســن قالیباف اصل، رئیس 
اســبق بورس و نهادهای حقوقی برای جلوگیری از ریزش بازار سرمایه 
برگزار شد. دراین جلســه، تصمیماتی گرفته شد که آغاز فرآیند جدید 
بازارگردانی با هدف افزایش رونق بازار و تســهیل نقدشوندگی از جمله 
آن بود.همچنین مقرر شد برای حمایت از بازار قراردادی بین بازارگردانی 

ناشران و صندوق های بزرگ منعقد شود.
20 شهریور 99 

آیین نامــه پیشــنهادی حفظ ثبات بازار ســرمایه و صیانــت از حقوق 
سهامداران و سرمایه گذاران،  پیگیری وصول منابع حاصل از یک درصد 
صندوق توسعه ملی به سازمان بورس، تفویض اختیار به سازمان بورس 
برای الزام سهامداران عمده برای انجام عملیات بازارسازی و بازارگردانی، 
ســرمایه گذاری بانک ها در بازار ســرمایه و تقویت نقــش بانک ها برای 
تاسیس نهادهای مالی در بورس در جلسه شورای عالی بورس در تاریخ 

20 شهریور بررسی شد.
23 آبان 99

مجلس برای رســیدگی با متخلفان بازارگردانی به رئیس سازمان بورس 
نامه نوشت. 

9آذر 99
صندوق توســعه ملی مکلف شــد یک درصد از منابع سالانه خود را به 
ازای هر سال، نزد بانک عامل در صندوق تثبیت بازار سرمایه به صورت 

بلندمدت )حداقل 20 ساله( سپرده گذاری کند. 
30 دی 99

جلســه اضطراری برای ریزش بورس در کمیســیون اقتصادی با حضور 
رئیس مجلس، وزیر اقتصاد و مســئولان بازار سرمایه برگزار شد. دراین 
جلســه تاکید شد؛ نمی گذاریم سرمایه های مردم با اعتماد به حرف های 

مسئولان دولتی، ساعت به ساعت آب شود.
28 فرودین 1400

محمدعلی دهقان دهنوی در نامــه ای به عبدالناصرهمتی، رئیس وقت 
بانک مرکزی، وجود نرخ های متعدد برای یک ارز در تســعیر را منجر به 
تضییع حقوق سهامداران حقیقی و حقوقی دانست و اصلاح صورت های 

مالی را خواستار شد.
29 فروردین 1400

مشکلات بورس دراولین جلسه شــورای هماهنگی اقتصادی سران قوا 
 بررســی شــد و محمدباقر قالیباف، رئیس مجلس وعده رســیدگی به 

بورس را داد. 
31 فروردین 1400

جمعی از روســای کمیســیون های تخصصی اتاق ایران بــرای بهبود 
بازارســرمایه به دهقان  دهنوی، رئیس وقت سازمان بورس نامه نوشتند. 
دراین نامه پیشــنهادهایی  مبنی بر لغو اجباری دریافت مجوز تاسیس 
شــرکت های ســهامی عام با هر میزان سرمایه از ســازمان بورس، لغو 
بخشنامه اجبار و الزام ســهامداران عمده یا شرکت های عضو بورس به 
بازارگردانی، ایجاد سازوکار شرکت های پروژه محوربرای عرضه سهام در 

بازار سرمایه و... مطرح شد.

3 اردیبهشت 1400
100 نفر از فعالان و کارشناســان بازار سرمایه  در نامه ای به سران سه 
قوه ،  ضمن درخواســت برای رســیدگی به وضع زیان سهامداران خرد،  
راهکارهایی را برای بهتر شدن شــرایط بازار سرمایه و تامین نقدینگی 

برای بهبود وضعیت معاملات پیشنهاد کردند.

۷ اردیبهشت 1400 
با هدف تقویت و توســعه بازار ســرمایه بســته حمایتی 7+3 تصویب 

شــد. دراین میان، ســه مصوبه اختصاص یک درصــد از منابع صندوق 
توســعه ملی به صندوق تثبیت بازار، رفع ممنوعیت نهادهای مالی بازار 
سرمایه برای استفاده از تســهیلات بانکی و اعطای اقامت ۵ ساله برای 
سرمایه گذاران خارجی برای خرید ســهام برای حمایت از بازار سرمایه 
تصویب شد. 7 مورد باقی مانده در دولت مصوب و به عنوان  پیشنهاد به 

شورای هماهنگی سران قوا ارسال شد.
8 اردیبهشت 1400

انجمن توســعه سرمایه گذاری حرفه ای قبل از برگزاری جلسه سران قوا 
با انتشار نامه ای سرگشاده به ریشه یابی اتفاقات رخ داده در بازار سرمایه 

پرداخت.
13 اردیبهشت 1400

پیشنهادهای وزارت اقتصاد برای بازگشت رونق به بازار سرمایه از جمله 
تقویت مالی صندوق تثبیت بازار ســرمایه برای حمایت از سرمایه های 
خرد، رفع ممنوعیت اعطای تســهیلات بانکی برای خرید سهام توسط 
شــرکت های ســرمایه گذاری و کارگزاری ها و جبران زیــان خریداران 
واحدهای ســرمایه گذاری  عرضه شــده توســط دولت مــورد تصویب 

شورای عالی هماهنگی اقتصادی قرار گرفت.
20 خرداد 1400

عبدالناصرهمتی، رئیس ســابق بانک مرکزی از ارســال نامه به رئیس 
جمهــور و رهبری قبل از ریزش بورس خبرداد هرچند فرهاد دژپســند 

این نامه را فرافکنی خواند. 
11 مهر 1400

محمدعلی دهقان دهنوی در نامه ای به وزیر اقتصاد خواســتار بررســی 
مجدد موضوع قیمت گذاری دســتوری صنعت خودرو و ساخت قطعات 
در شورای رقابت و خروج این محصولات از شمول قیمت گذاری توسط 

این شورا شد.
20 مهر 1400

ســعید اســلامی بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران 
در نامه ای بر ضرورت اجتناب دولت ســیزدهم از قیمت گذاری دستوری 

تاکید کرد.
21 مهر 1400

محسن رضایی در جلسه  اعضای جدید شورای عالی بورس، تقویت بازار 
سرمایه را از جمله  سیاست ها و اولویت های جدی رئیس جمهور و دولت 

برشمرد.
 29 مهر 1400

محمدرضــا پورابراهیمی، رئیس کمیســیون اقتصــادی مجلس درباره 
جاماندگان سهام عدالت به رئیس جمهور نامه نوشت. 

9 آبان 1400
ابراهیم رئیسی در جلســه هیات دولت بر لزوم رفع نگرانی های مردم و 

سرمایه گذران خرد در بورس تاکید کرد.
16 آبان 1400

جلسه اعضای کمیسیون اقتصادی مجلس با وزیر اقتصاد و رئیس سازمان 
بورس درباره رمزارزها و مشکلات بازار سرمایه برگزار شد. 

1۷ آبان 1400
در جلســه ای با حضور رئیس کل بانک مرکــزی ، وزیر امور اقتصادی و 
دارایی  و اعضای هیأت مدیره ســازمان بورس، قرار شــد کمیته ای به 
منظور هماهنگی سیاست گذاری ها و تصمیمات در بازار پول و سرمایه 

تشکیل شود.
18 آبان 1400

وضعیت بازار سرمایه  در مجلس بررسی شد.  خاندوزی در این جلسه از 
برنامه دولت برای حمایت از بازار ســرمایه به ویژه سهامداران خرد خبر 
داد و مســئولیت پذیر کردن بازار گردانان، تقویت صندوق تثبیت بازار با 
منابع جدید، بهره گیری از اوراق تبعی و همچنین تشــویق سهامداری 

غیرمستقیم مردم را ازابزارهای لازم برای اجرای این سیاست برشمرد.
20 آذر 1400

به دنبال دســتور محســنی اژ ه ای، رئیس قوه قضائیه به سازمان بازرسی 
کشــور مبنی بر به روز کردن گزارشــات پیشین در مورد مسائل بورس 
و تخلفات احتمالی، هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار با رئیس 

قوه قضاییه دیدار کردند.
21 آذر 1400

برای رفع ایرادها و ابهامات اساسی سهام عدالت و بررسی ساختار فرآیند 
اجرایی آن کارگروهی ویژه برای پیگیری امور سهام عدالت تشکیل شد.

28 آذر 1400
بســته 10 بندی برای حمایت از بازار سرمایه در ستاد اقتصادی تصویب 
و مواردی همچون  تعیین سقف قیمت خوراک گاز پتروشیمی ها ۵ هزار 
تومــان برای هر متر مکعب یعنی به نرخ صــادرات، بدون تغییر ماندن 

فرمول حقوق دولتی معادن، اختصاص معادل مالیات نقل و انتقال سهام 
در بازار سرمایه   به صندوق تثبیت و ... تصویب شد.

1۷ دی 1400
دبیران کانون نهادهای ســــرمایهگذاری و کانــــون کارگزاران درباره 
9 اقــدام اصلاحی در لایحه بودجه 1۴01 به عنوان منشــا ریســک در 
شــرکت های بورسی و سهامداران به رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس 

نامه نوشتند. 
21 دی 1400

محمدرضا پورابراهیمی درباره مصوبات ســتاد اقتصادی دولت با عنوان 
بســته حمایتی از بازار سرمایه به رئیس جمهور نامه نوشت. دراین نامه 
آمده بود؛ تصمیمات نشســت و موارد مهم حمایتی از بازار ســرمایه در 
مفاد و محتوای احکام لایحه بودجه 1۴00 کل کشور پیش بینی نشده و 
ضرورت دارد این مقوله در قالب گزارش تکمیلی لایحه بودجه با تسریع 

زمانی تدوین و به مجلس شورای اسلامی ارائه شود.
29 دی 1400

مجید عشقی، رئیس ســازمان بورس در دو نامه جداگانه به معاون اول 
رئیس جمهور و وزیر نفت خواستار ابلاغ مصوبات 10 گانه ستاد هماهنگی 

اقتصادی دولت و تغییر فرمول نرخ گاز خوراک پتروشیمی ها شد.
30 دی 1400

اعضای کمیته بازار سرمایه مجلس برای بهبود بازار سرمایه درجلسه ای 
با جمعی از فعالان  دیدار کرد. در این نشســت، ضمن تاکید بر ضرورت 
حذف قیمت گذاری دستوری و دامنه نوسان و دوری از تکالیف غیرقانونی 
برای شــرکت های بورسی بر اصلاح فرمول محاســبه شاخص کل بازار 
ســرمایه، پایان تعارض منافع در تمامی سطوح و تسهیل فرآیند صدور 

مجوزها تاکید شد. 
4 بهمن 1400

رئیس سازمان بورس در نامه ای فوری از رئیس کمیسیون تلفیق مجلس 
خواســتار بررســی دوباره دریافت مالیات برصادرات برخی محصولات 

معدنی و پتروشیمی شد. 
6بهمن 1400

رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس درباره شوک بودجه 1۴01 به بورس 
به رئیس جمهور و رئیس مجلس نامه  هشدارآمیز نوشت.  

8 بهمن 1400
محمد مخبر، معاون اول رئیس جمهور در نامه ای به وزرای نفت، اقتصاد، 
رئیس سازمان برنامه و رئیس بانک مرکزی به محاسبه نرخ گاز و حقوق 

دولتی معادن تا نرخ تسعیر ارز و انتشار اوراق عرضه اشاره کرد.
10 بهمن 1400

نشست هم اندیشی رئیس سازمان بورس با اعضای اتاق بازرگانی صنایع 
معادن و کشاورزی درباره نقش بازار سرمایه در اقتصاد کشور برگزار شد.

11 بهمن 1400
ابراهیم رئیسی در نامه ای به محمدباقر قالیباف، اصلاحات لایحه بودجه 
را ابلاغ کرد. براین اســاس؛ دولت موظف اســت برای انتشار اوراق مالی 
اسلامی توسط صندوق تثبیت بازار، بخشی از سهام متعلق به شرکت های 
پذیرفته شــده در بورس یا فرابورس را به مدت ســه ســال نزد شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی توثیق کند.همچنین دولت مجاز اســت معادل 
10درصــد از کل وجوه حاصل از عرضه اولیه هر ســهم متعلق به دولت 
یا شــرکت های دولتی در بازار ســرمایه در روز عرضه اولیه را برای انجام 
عملیات بازارگردانی همان سهم توسط شرکت سپرده گذاری در صندوق 

سرمایه گذاری شرکت توسعه بازار کارسازی کند. 
13 بهمن 1400

نمایندگان مجلس در نشســت کمیســیون تلفیق بودجه 1۴01 برای 
جلوگیری از مالیات مضاعف و پرداخت مالیات توســط تحویل گیرنده 
کالایی با الحاق یک بند به تبصره 7 لایحه بودجه ســال آینده موافقت 
کردند.همچنین برای حمایت از توسعه ابزارهای مالی و تسهیل معاملات 
ابزارهــای مبتنی بر کالا، مالیات بــر ارزش افزوده کالاهایی که در قالب 
گواهی ســپرده کالایی در بورس های کالایی کشــور پذیرش می شوند، 
مادامی که در هر یــک از بورس های کالایی مورد مبادله قرار می گیرند، 
مشــمول مالیات با نرخ صفر خواهند بود. تامیــن قیر رایگان با اولویت 
مناطق محروم و تخصیص 3 هزار میلیارد تومان از منابع شــرکت نفت 

برای گازرسانی مناطق محروم موافقت کردند.

گره کور
ازمرداد 99 زمانی که بورس وارد سراشــیبی شد تا اواسط بهمن 1۴00،  
حداقــل 10 بار درباره تغییرات و حذف  دامنه نوســان و حداقل 9 بار 
درباره ضرورت حذف قیمت گذاری دستوری، نامه  های زیادی رد و بدل 
شــد هرچند این موارد تنها در حد حرف باقی ماند و نه بســاط دامنه 
پرحاشیه نوسان و نه قیمت گذاری دستوری به طور کامل برچیده شد. 
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گزارش

بررســی وضعیت معامله محصولات مختلف پایه 
پتروشیمی در بورس کالا در سال جاری حکایت 
از آن دارد کــه بســیاری از محصولات با کمبود 
عرضه )مازاد تقاضا( روبه رو هستند و این موضوع زمانی اهمیت بیشتری 
می یابد که بدانیم اولا امــروزه صنایع تکمیلی با نیمی از ظرفیت خود 
مشــغول به فعالیت هســتند و ثانیا تعداد زیادی از فعالان این حوزه در 
تامیــن نیاز خود از بورس کالا ناتوان بوده و نیاز خود را از دلالان و بازار 

آزاد تامین می کنند.
هرچند به نظر می رسد شدت حضور بازار آزاد در دو سال گذشته کاهش 
یافته است، اما وجود تقاضای مازاد در مقایسه با عرضه همچنان به عنوان 
مســئله ای که به تقویت بازار آزاد منجر می شود، موضوعی جدی است و 
به علاوه سیاســت هایی که دولت گذشته و دولت کنونی تلاش کرده اند با 
توسل به آنها بتوانند بازار را به تعادل برسانند هنوز به ثبات کامل این بازار 
منتهی نشده است؛ به طوری که طبق نمودار همراه، میزان کمبود عرضه در 
برخی محصولات به 150 هزار تن نیز در 11 ماه امسال رسیده است و در 
سایر محصولات نیز به طور میانگین در حدود 30 هزار تن کمبود بر بازار 
حاکم بوده است. البته طبیعی است که همیشه تعادل سر به سر عرضه و 
تقاضا مقدور نباشد، اما باید گفت مساله فعلی، »عدم تعادل سربه سر« در 
این بازار است و به عبارتی آنچه در این رینگ معاملاتی شاهد آن بوده ایم، 

عدم تعادل مداوم در محصولات پلیمری و شیمیایی است. 
این موضوع در دوره هایی بســیار شدیدتر از شــرایط کنونی بوده و این 
شدت اختلاف عرضه و تقاضا باعث شد تا دولت در چند مرحله اقداماتی 
برای نزدیک کردن عرضه به تقاضا در پیش بگیرد. یکی از مهمترین این 
اقدامات آزادسازی دامنه رقابت در سال 98 بود که بعد از توزیع هزاران 
میلیارد تومان رانت اجرا شد، اما آن زمانی این اتفاق افتاد که قیمت های 
محصولات مختلف با جهش های شــدید روبه رو بودند و تقاضای کاذب 

بالایی برای این محصولات در سامانه  معاملاتی ثبت شده بود.
طبــق نمودار در حال حاضــر قیمت محصولی مانند پی وی ســی در 
سه سال اخیر )بهمن 1400 در مقایسه با بهمن 1397( رقمی در حدود 
500 درصد رشد را تجربه کرده است. این رشد برای پلی اتیلن سنگین 
اکستروژن 200 درصد، برای پت سنگین فیلم 235 درصد، پلی استایرن 
معمولــی 400 درصد، پلی پروپیلن نســاجی 350 درصد و شــیمایی 
250درصد بوده است که در هیچ جای جهان چنین جهش های قیمتی 

برای مواد اولیه که در داخل تولید می شوند، سابقه ندارد.  
در آن دوره کارشناسان هرچه بر ضرورت اصلاح بهین یاب برای تخصیص 
مواد اولیه به مصرف کننده واقعی و تعدیل و واقعی ســازی میزان تقاضا 
تاکید کردند، اما وزارت صمت به هشدارها توجه نکرد و در نتیجه تقاضای 
کاذب همچنان به قوت خود باقی ماند. در طرف دیگر دولت ســعی کرد 
با ایجاد ســختگیری هایی برای مجتمع های پتروشیمی آنان را به رعایت 
کف های عرضه مجبور کند اما این سیاست به دلیل رشد شدید بهای ارز از 
یک سو و نیاز دولت به درآمدهای ارزی از سوی دیگر آنچنان که شایسته 
بود، اجرایی نشــد. البته آمارهای رسمی نشان می دهند که مجتمع های 
پتروشیمی نســبت به عرضه های خود در مقایسه با گذشته با حساسیت 
بیشــتری عمل می کنند، اما واقعیت آن اســت که اولا تقاضای موجود 
در بورس کالا برای مواد اولیه شــاید نیمی از تقاضای واقعی باشــد و در 
صورتی که صنایع تکمیلی از تمام توان خود برای رونق استفاده کنند، این 
میزان عرضه هیچ دردی را درمان نمی کند و این موضوع نیازمند رعایت 

پیش زمینه لازم یعنی اصلاح سامانه بهین یاب است. 

سیاست های ناموفق برای تعادل در بازار
طبق امار ارائه شده میزان نیاز مجتمع های پتروشیمی به مواد اولیه در 
داخل رقمی معادل 12 میلیون تن در ســال است، اما کل عرضه این 
مواد در بورس کالا به 4 میلیون تن نیز نمی رسد، چراکه بخش بیشتر 
این مواد توسط مجتمع های پتروشیمی صادر می شود، درحالی که برای 
آن در بازار داخل مشــتری وجود دارد. تولیدکنندگان این صنعت در 
موضوع صادرات نیز توانایی بالایی دارند و با تمام مشــکلاتی که دارند 
رقمی بین یک تا یک و نیم میلیارد دلار صادرات را در یکی دو ســال 
گذشــته با وجود کرونا و همه مشــکلات موجود مانند تحریم ها صادر 
کرده اند که این رقم می توانست با حمایت از این صنایع به مراتب بیش 

از این ارقام باشد. 
نکته دیگر آنکه سیاســت هایی که دولت ها در زمینه ضرورت تعادل در 
بازار در پیش گرفتــه اند، تاکنون تعادل ایجاد نکرده اســت. در دولت 
ســیزدهم یکی از سیاســت هایی که دولت به دنبال آن است، ضرورت 
عرضه کامل مواد اولیه توســط مجتمع های پتروشیمی در بورس کالا و 
سپس اخذ مجوزهای صادراتی برای این محصولات به شرط تامین نیاز 
کامل بازار است. این طرح روی کاغذ طرح بسیار خوبی است، اما موافقان 

و مخالفان زیادی دارد؛ به خصوص آنکه مخالفان این طرح مجتمع های 
پتروشــیمی قدرتمندی هستند که در چهار دهه گذشته از قدرت لابی 
بالاتری در مقایسه با صنایع پایین دست برخوردار بوده اند. مجتمع های 
پتروشــیمی معتقدند این طرح اولا جایگاه آنــان را در بازارهای جهانی 
متزلــزل می کند و در عین حال درآمدهای ارزی این شــرکت ها را که 
برای تامین نیازهای خود به آن احتیاج دارند دچار اختلال خواهد کرد.

 در مقابل صنایع تکمیلی با اســتقبال از این طــرح معتقدند این طرح 
می تواند نیاز آنان را مرتفع و از هرگونه رقابت قیمتی کاذب که در نتیجه 
تغییر مداوم در میزان عرضه ها رخ می دهد، جلوگیری کند  در حالی که 
اطمینان از تامین به موقع مواد اولیــه می تواند زمینه های لازم را برای 

تقویت تولید و فعال سازی خطوط تولیدی متوقف فراهم کند.
از منظر منطقی نیز باید گفت منافع ناشی از صنایع تکمیلی برای مردم 
کشــور از منافع صنایع بالادست به مراتب بیشتر است. متاسفانه یکی از 
اشــتباهات رایج در ادبیات صنایع، تغییر معنــای صنایع مادر و صنایع 
پایین دست است. در همه جای جهان صنایع مادر وظیفه تامین منابع 
مورد نیاز برای صنایع وابسته و پایین دست را بر عهده دارند، اما در ایران 
صنایع بالادســتی به دنبال منافع خود حتی به قیمت کمبود در صنایع 

پایین دست هستند. 

جایگاه واقعی صنایع پایین دست
 نکتــه جالب تر آنکه میزان درآمد مجتمع های پتروشــیمی از صادرات 
مواد اولیه تولیدی خود چندان بالا نیست که دلیل آن تولیدات با ارزش 
افزوده پایین و کم ارزش است در حالی که تبدیل مواد اولیه به کالاهای 
نهایی و صادرات آن علاوه بر توســعه اشــتغال باعث ارزآوری به مراتب 

بالاتر برای اقتصاد کشور خواهد بود. 
با این حال صنایع پایین دست به دلیل قدرت پایین چانه زنی از حقوق 
خــود عقب مانده اند؛ در حال حاضــر در حدود 8 هزار واحد صنعتی در 
بخش صنایع تکمیلی مشــغول به فعالیت هستند، اما هیچ جایگاهی در 
تصمیمات کلان کشوری ندارند و محصولی را تولید می کنند که در حدود 
70 درصد آن را قیمت مواد اولیه ای در بر می گیرد که تولید داخلی است 
و این عجیب ترین موضوع در پروســه تولید یک محصول است که باعث 

شــده تا سودآوری این صنایع کاهش یابد و جذب سرمایه را تحت تاثیر 
خود قرار دهد. چگونه ممکن اســت مواد اولیه محصولات پتروشیمی از 
نفت داخلی تامین شــود و مجتمع های پتروشیمی با استفاده از نیروی 
انسانی داخل و بدون اســتفاده از ارز یا وابستگی به مواد اولیه وارداتی، 
محصولی را تولید کنند که در مقایســه با 3 سال پیش جهش های چند 
برابری را تجربه کرده باشــند؟ این سوال تنها یک پاسخ دارد؛ صادرات! 
در حالی که در بند 2 اجرایی ماده 37 قانون حمایت از تولید رقابت پذیر 
گفته شده است که اگر تقاضای کالایی در بورس کالا از عرضه آن پیشی 
گرفت، وزارتخانه های مرتبط مکلفند که عوارض صادراتی برای آن کالا 

در نظر بگیرند؛ قانونی که اصولا هیچگاه عملیاتی نشد.
متاســفانه واقعیت آن اســت که در زنجیره پلیمر کشور تعارض منافع 
وجود دارد و علاوه بر آن این موضوع جا نیفتاده که همه اجزای زنجیره 
یک هدف واحد را دنبال می کنند و آن همانا موضوع منافع ملی است، 
بلکه هر کدام از اجزا به دنبال سوآوری برای خود هستند؛ حتی اگر این 

منفعت، موجودیت سایر اجزا را به خطر بیندازد.
نکته دیگر آنکه دولت نیز حامی مجتمع های پتروشیمی بوده است و نه 
فعالان صنایع پلیمری. در خلال دهه های گذشته فعالان صنعت پلیمر 
نقش و جایگاهی در تصمیم گیری در دولت نداشــته اند اما مجتمع های 

پتروشیمی نقش برجسته ای را در این مسیر بر عهده داشته و دارند.
در حال حاضر آنطور که گزارش اتاق بازرگانی اعلام کرده بازار محصولات 
پلیمری در منطقه رقمی معادل 134 میلیارد دلار و ســهم ایران حدود 
3.8 میلیارد دلار اســت و این به معنای ظرفیت عظیم ایران در تسخیر 
بازار منطقه است که ظاهرا دولت ها از آن غافل اند. فعالان این صنعت می 
گویند بیش از  90 درصد از تولیدکنندگان صنایع پایین دستی، مشکلِ 
کمبود مواد اولیه را به عنوان اصلی ترین مانع توســعه این صنعت عنوان 
کرده اند در حالی که با کمبود مواد اولیه مواجه نیســتیم. با این حال در 
خلال ســه ســال اخیر افزایش چند برابری قیمت مواد اولیه، در نهایت 
باعث افزایش قیمت محصول تولیدی در صنایع پایین دستی شده و مردم 
متقاضی این محصولات آن را با قیمت بالاتری خریداری می کنند و این 
به معنای آن است که سیاست های مجتمع های پتروشیمی بالادستی به 

زیان مصرف کننده نهایی نیز است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,097,000 12,169,000 12,250,00012,277,00012,167,000هر گرم طلای 18 عیار
120,970,000 121,530,000 122,530,000122,080,000121,110,000سکه تمام طرح جدید
118,480,000 120,450,000120,480,000119,520,000119,480,000سکه تمام طرح قدیم

67,400,000 67,600,000 68,200,00067,800,00067,500,000نیم سکه
37,600,000 37,700,000 37,700,000 38,100,000 38,300,000 ربع سکه
22,750,000 22,790,000 22,750,000 22,800,000 22,820,000 یک گرمی

1,802.37 1,800.02 1,797.10 1,791.70 1,791.70 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

89.27 89.12 89.43 89.00 89.00  نفت برنت 
 WTI88.50 88.14 88.31 87.31 87.31  نفت
90.89 90.89 90.14 85.46 85.46  نفت اوپک 

279,270278,880276,870274,580273,740دلار 
313,940313,510311,680309,020309,410 یورو 
377,890377,370375,140374,350372,640 پوند 
76,62076,51075,96075,34075,110 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

نرخ ســوخت صنایع در لایحه بودجه 1401 برای صنایع سیمانی، فلزی، 
ریخته گری، فولادی های کوچک و نیز سایر صنایع کوچک همچنان معادل 
10 درصد نرخ خوراک است و نیز نرخ سوخت صنایع و مجتمع های بزرگ 
فولادی، پالایشی و پتروشیمی ها اگرچه در لایحه بودجه 1401 معادل 100 
درصد نرخ خوراک تعیین شده است اما افزایش آن با سقف مشخصی مواجه 
اســت که اگر نرخ خوراک را هم اکنون معادل حدود 5500 تومان در نظر 
بگیریم، نرخ سوخت برای صنایع بزرگ در سال آینده سقف خواهد داشت 

و حداکثر 3200 تومان محاسبه می شود.
در این بین نکته ای که نگرانی بســیاری صنعتگران و خصوصا فولادسازان 
را به همراه داشــت، افزایش نرخ گاز طبیعی و ســه برابر شدن آن برای 
فولادسازان بود. بر اســاس بودجه پیشنهادی دولت، نرخ گاز فولادسازان 
 بــزرگ از 30 درصــد قیمت خوراک پتروشــیمی ها در ســال 1400 به

 100 درصد خوراک پتروشــیمی ها افزایش می یابد در حالی که پیش تر 
اعلام شــده بود توافقاتی بــرای عدم افزایش 3 برابــری این نرخ صورت 

گرفته است.
موضوع دیگر در این رابطه رشد قیمت جهانی گاز است که می تواند باعث 
رشد بیشتر قیمت محاســباتی برای صنایع داخلی شود؛ البته باید به این 
نکته دقت داشت که تغییرات قیمت دلار در فرمول محاسباتی گاز اثرگذار 
اســت و با توجه به پیش بینی هایی که از محل کاهش قیمت دلار در سال 
آینده وجود دارد، ممکن اســت بخشی از اثر افزایشی قیمت خنثی شود اما 
این به شرطی است که دولت در محاسبه نرخ گاز به صورت لحظه ای عمل 
کند. کارشناســان معتقدند در صنعت فولاد کارخانه هایی که زنجیره کامل 
تولیــد را در اختیار دارند زیاد تحت تاثیر افزایش نرخ انرژی قرار نمی گیرند 
در حالی که کارخانه های القایی بیشــترین ضرر را از این موضوع می بینند 
و چون تمرکز این بخش ها بر اســتفاده از مواد اولیه اســت، اگر نتوانند در 
تامین مواد اولیه مدیریت داشته باشند، افزایش نرخ انرژی نیز مشکلات این 
صنعتگران را دوچندان خواهد کرد. در حال حاضر فعالان صنایع مختلف به 
افزایش قیمت گاز با دیده تردید می نگرند؛ به عقیده آنان و البته سهامداران 
بورسی، این تصمیم حاشیه سود شرکت های مختلف فعال در این حوزه را 
که مصرف کننده انرژی هستند، تحت الشعاع خود قرار خواهد داد. به همین 
دلیل در روزهای ابتدایی انتشــار لایحه بودجه بــورس تهران با افت قابل 
توجهی در ســهام شرکت های فولادی و سیمانی و پتروشیمی ها روبرو شد. 
بررســی ها نشان می دهد میزان گاز مصرفی در این صنایع روزانه رقمی در 
حدود 120 میلیون متر مکعب اســت که افزایش قیمت گاز برای این گروه 
می تواند افزایش درآمد قابل توجهی را برای دولت به همراه داشته باشد، اما 

همین موضوع روی سودآوری این شرکت ها اثرگذار است.
با این حال مساله ای را که نباید از نظر دور داشت آن است که در حال حاضر 
قیمت گذاری در بسیاری از این صنایع تابع قیمت های جهانی است و ربطی 
به هزینه های تمام شــده تولید در داخل ندارد. این موضوع ممکن اســت 
باعث بروز اختلافاتی در سودآوری این مجموعه ها در شرایطی شود و قیمت 
جهانی این محصولات روند کاهشــی به خود بگیرد. به عقیده کارشناسان 
در وضعیت هایی که قیمت های جهانی شمش، نفت، گاز یا فلزات در بورس 
لندن که مبنای قیمت گذاری برای محصولات مختلف هستند روند افزایش 
داشــته باشــد، این موضوع روی قیمت های داخلی اثرات همسو بر جای 
گذاشــته و در نتیجه هزینه تمام شده داخل را نیز معمولا پوشش می دهد، 
اما مشکل زمانی شروع می شود که بین قیمت های جهانی و داخلی واگرایی 

وجود داشته باشد.
در توضیــح این مطلــب فعالان صنایع مختلف معتقدند پاشــنه آشــیل 
قیمت گذاری بر حســب قیمت های جهانی و نرخ دلار که امروزه در داخل 
نیز مبنای تقریبا همه محصولات صنعتی عرضه شــده در بورس کالا قرار 
گرفته همین است. البته به دلیل رشد مجدد قیمت های جهانی در بسیاری 
از این محصولات، این شیوه قیمت گذاری پوشش دهنده بخش قابل توجهی 
از هزینه های داخلی اســت؛ به خصوص آنکه پیش بینی می شود نرخ تورم 
جهانی نیز روند افزایشــی در پیش خواهد گرفت، اما در سال های گذشته 
که قیمت های جهانی ارقام پایینی را به خود اختصاص می داد، قیمت های 

اعلامی پوشش دهنده هزینه های تولیدکنندگان نبود. 
با این توضیح باید گفت انتظار می رود بخشی از افزایش هزینه های ناشی از 
رشد قیمت گاز طبیعی در نتیجه رشد قیمت های جهانی مواد اولیه جبران 
شــود. به عنوان مثال در حوزه سیمان، افزایش قیمت های فروش که تابع 
قیمت های منطقه ای اســت پوشش دهنده افزایش هزینه های ناشی از رشد 
بهای گاز مصرفی اســت.در حوزه فلزات پایه ماننــد مس و آلومینیوم نیز 
افزایش قیمت جهانی در ســال 2022 موضوع قابل پیش بینی دیگر است. 
بر اســاس بررسی وضعیت این صنایع در جهان، قیمت این محصولات هم 
اکنــون از مرزهای تاریخی خود نیز عبور کرده ســت و هنوز این احتمال 
وجود دارد که قیمت ها روندهای افزایشــی خود را در سال جاری میلادی 
ادامــه دهند. نتیجه این موضوع افزایش قیمت ها در بازار داخل اســت که 
جبران کننده بخشــی از هزینه های رو به رشد در داخل است. نکته ای که 
در مورد صنایع داخلی وجود دارد آنکه تولیدکنندگان ایرانی با انواع و اقسام 
هزینه های پیش بینی نشده در داخل روبرو هستند که محاسبات و برآوردها 
را در مــورد ســودآوری آنان تحت تاثیر خود قرار می دهد. رشــد روزافزون 
تورم، افزایش ســطوح دستمزد نیروی کار، افزایش هزینه های حمل و نقل 
که نقش مهمی در تولیدات صنعتی دارد، شیوه های غیر بهره ور تولید که به 
دلیل سنتی بودن آن هزینه های زیادی را برای تولیدکنندگان رقم می زند، 
قطعی های برق و گاز در فصول مختلف سال که هزینه های تولید را افزایش 
می دهــد، محدودیت ها و ممنوعیت های مختلف و ده ها موضوع دیگر وجود 
دارد که ســودآوری این مجموعه ها را در طول ســال تحت تاثیر خود قرار 
می دهد و قیمت گاز شاید یکی از معدود موضوعاتی است که می توان آن را 
در صورت های مالی محاسبه کرد و موضوعات مختلف پنهانی نیز وجود دارند 

که در محاسبه وارد نمی شوند، اما اثر گذارند.

جهانی  قیمت های 
گاز؟  ینه  هز پوشش دهنده 
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(هزار تن)-مازاد تقاضا در محصولات پلیمری 

چرا صنایع مادر در خدمت صنایع تکمیلی پلیمری نیست؟ 

بی عدالتی محض در زنجیره پتروشیمی
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رویدادها
ج »تماوند« در بازار دوم فرابورس  در

نماد شرکت تأمین سرمایه دماوند پس از احراز همه 
شرایط پذیرش به عنوان یکصد و شصت و هفتمین 

نماد معاملاتی در بازار دوم فرابورس درج شد.
با انتشــار اطلاعیه ای فرابورس ایــران از پذیرش 
شرکت تأمین سرمایه دماوند به عنوان دویست و 

هفتاد و ســومین نماد معاملاتی )یکصد و شصت و هفتمین شرکت در 
بازار دوم فرابورس( خبر داد. درخواســت پذیرش سهام شرکت تأمین 
ســرمایه دماوند )ســهامی عام( در بازار دوم فرابورس ایران در جلسه 
مــورخ 1400/03/25هیأت محترم پذیرش فرابــورس مطرح و با آن 
به صورت مشــروط موافقت شده بود. شــرکت تأمین سرمایه دماوند 
از زیرمجموعه های هلدینگ سرمایه گذاری غدیر به واسطه گروه مالی 
غدیر و بنیاد مســتضعفان به واســطه شــرکت مالی و سرمایه گذاری 
 سینا اســت که این دو مجموعه حدود 70 درصد سهام این شرکت را 

در اختیار دارند.

افزایش سرمایه 33 درصدی »تنوین«
مجمع عمومی فوق العاده منتهی به پایان اسفندماه 
1400 شــرکت تأمین ســرمایه نویــن به منظور 
تصویب افزایش ســرمایه با حضــور 81.44 درصد 

سهامداران در محل شرکت برگزار شد.
در این جلسه که ریاست آن بر عهده علی سعیدی، 

نظــارت آن بر عهده مهدی نزادی نوش آبادی و همایون باقري طادي و 
دبیری آن برعهده داود رزاقی مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه نوین بود، 
افزایش ســرمایه 33 درصدی شــرکت از محل سود انباشته به تصویب 
ســهامداران حاضر در جلسه رسید. براین اساس سرمایه شرکت از مبلغ 
15 هزار میلیارد ریال به مبلغ 20 هزار میلیارد ریال افزایش یافت. در این 
جلسه رزاقی به قرائت گزارش عملکرد شرکت پرداخت و گفت: هدف از 
انجام این افزایش سرمایه جلوگیری از خروج منابع نقدی به دلیل تقسیم 
سود اســت که منابع مذکور صرف تعهدات پذیره نویسی و بازارگردانی 

جدید شود و تأثیر آن را می توان از سال 1401 روی شرکت دید. 

PSP ین سپ همچنان پرتراکنش تر
شرکت پرداخت الکترونیک سامان با سهم 21.15 
درصدی از تعداد کل تراکنش ها، بالاترین سهم را 

بین شرکت های PSP به خود اختصاص داد.
شرکت پرداخت الکترونیک سامان با سهم 21.15 
درصــدی از تعداد کل تراکنش های انجام شــده، 

بالاترین سهم در تعداد تراکنش را بین شرکت های پرداخت الکترونیک 
به خود اختصاص داد و با حفظ جایگاه همانند گذشــته بالاترین سهم 
در تراکنش های کارتخوان فروشــگاهی، تعداد تراکنش اینترنتی، مبلغ 
تراکنــش موبایلی و مبلغ تراکنش اینترنتی را به ثبت رســاند. آخرین 
گزارش شاپرک حکایت از پیشتازی پرداخت الکترونیک سامان از سهم 
تعداد تراکنش های کارتخوان به میزان 20.91 درصدی و پوشش 35.82 
درصدی تعــداد تراکنش های موبایلی دارد که با رشــد 0.67 درصدی 
همراه است و از رتبه نخست پرداخت الکترونیک سامان با سهم 21.17 

درصدی از بازار تراکنش های خرید خبر می دهد.

»صنایع شیر ایران« در جایگاه نخست صنعت غذا 
شــرکت صنایع شیر ایران در بیســت  وچهارمین 
 )IMI100( دوره رتبه بندی شرکت های برتر ایران
با بررسی و اعلام ســازمان مدیریت صنعتی ایران 

موفق به کسب افتخار شده است.
در ایــن رتبه بنــدی ســازمان مدیریــت صنعتی 

شــرکت ها را بر اساس 33 شــاخص کمی ارزیابی و با توجه به نتایج به 
دست آمده، ضمن معرفی شرکت های برتر ایرانی، از این شرکت ها در 10 
گروه صنعتی تجلیل و لیست 500 شرکت برتر ایران در تمامی حوزه های 
فعالیتی معرفی شد که پگاه در لیست اول و بین 100 شرکت برتر ایران 
قرار گرفت. ارزیابی شــرکت های برتر ایران بر اساس شاخص هایی چون 
»اندازه و میزان رشد شرکت«، »سودآوری و عملکرد«، »بهره وری کل«، 
»میزان صادرات«، »میزان نقدینگی«، »وضعیت شاخص های بدهی« و 
»شــاخص های بازار« انجام شده و شــرکت صنایع شیر ایران نخستین 

شرکت تولیدی صنعت غذایی و لبنی کشور در این رده بندی است.

الگوهای رشد و توسعه کسب وکارهای نوپا یا استارتاپ ها تفاوت های بنیادی با الگوهای سنتی رشد دارند. در این 
الگوها، پذیرش الزامات شــبکه ای و دیجیتال در کنار تغییر الگوهای ذهنی و اندیشه، همچنین تغییر الگوهای 
کسب وکار، گام های اصلی برای توسعه عمودی و افقی فعالیت ها به شمار می رود. نگاهی به شکل گیری، فعالیت، 

پیشرفت و توسعه استارتاپ های موفق جهان، بهترین مدرک برای پذیرش چنین الزاماتی است.

تغییر الگوها
در سال 2014، نشریه وال استریت جورنال شروع به پیگیری و ثبت فعالیت های »کلوپ استارتاپ های میلیارد 
دلاری« کرد. این کلوپ متشــکل از شرکت های خصوصی با ارزش یک میلیارد دلار یا بیشتر است که از آنها با 
نام Unicorn )تک شاخ( نیز یاد می شود. در گذشته ای نه چندان دور، استارتاپ های یک میلیارد دلاری نایاب 
و در حد افسانه بودند، اما امروز همه چیز عوض شده است. در ژانویه 2014 فهرست استارتاپ های یک میلیارد 
دلاری شــامل 45 شــرکت بود. یک سال بعد این رقم به 83 شرکت افزایش یافت. تا ژانویه 2016 این فهرست 

به رقم 147 استارتاپ رسید.
رشــد و توسعه تک شاخ ها مشــکل واقعی برای شرکت های سنتی موجود به شــمار می رود، چون واقعیت این 
اســت که این اســتارتاپ های چندمیلیارد دلاری به یک حوزه محدود نمی شوند، آنها فقط به نیازهای برآورده 
نشــده پیشــین توجه نمی کنند. در عوض، این اســتارتاپ ها الگوهای تجاری کاملا جدید با سودآوری بیشتر، 
مقیاس پذیری و امکان صعود بیشتر را به صنایع موجود عرضه می کنند. در این مورد، چند مثال گویا وجود دارد.
شرکت های اوبر، لیفت و کوایدی )در چین( نه تنها در حال توسعه بازار حمل ونقل هستند بلکه سهم آنها از این 
بازار نیز رو به افزایش است. شرکت Airbnb موجب دور شدن مشتریان از روش های هتلینگ سنتی شده است. 
شرکت های Big Data و تحلیلگر همچون Mu Sigma و Palantir با ارائه مشاوره به شرکت ها به تدریج جای 
مشاوران و بازاریابان سنتی را می گیرند. خدمات پرداخت شرکت Stripe به رقیب جدی کارت های اعتباری و 
حتی رقبای جوان تر همچون Apple Pay و PayPal تبدیل شــده است. در همین حال، گزینه های پرداخت 
وام شرکت های Prosper Marketplace و Funding Circle دست بانک ها را از این بازار کوتاه کرده است 

که اینها فقط چند نمونه است. در واقع، استارتاپ ها در حال تغییر چهره و ماهیت کسب وکارها هستند.
اگرچه تک شاخ ها در حال ایجاد اختلال و تغییر در همه صنایع هستند، اما متدهای مورد استفاده این استارتاپ ها 
کاملا یکســانند: آنها فناوری دیجیتال را ترکیب و یکپارچه کردند و شبکه های دیجیتال را به گونه ای که پیش 
از آن مورد غفلت بازیگران ســنتی قرار گرفته بود، به کار گرفتند. بســیاری از این اســتارتاپ ها از سازبندی و 
ســازماندهی شبکه ای سود جستند. از آنجا که سازماندهی شــبکه ای در مقایسه با شرکت هایی که از الگوهای 
تجاری متفاوت استفاده می کنند، از سرعت بالاتر و هزینه کمتر برخوردار است، حاشیه سود و ارزش های شرکتی 

بزرگتری را به همراه دارد.
مهم نیست چه صنعتی باشد، الگوی تجاری ساماندهی شبکه ای قادر است خدمات مورد نیاز همه مشتریان را 
ارائه کند. اگرچه ما شاهد شکوفایی اســتارتاپ های شبکه ای در برخی صنایع همچون حمل ونقل، تحلیلگری، 

پرداخت و وام دهی بوده ایم اما مطمئن باشید که هر صنعتی را می توان در این بستر به شکوفایی رساند.
انقلاب دیجیتال فرصت های بی شــماری را برای ارائه خدمات به مشــتریان به روش های موثرتر به وجود آورده 
است اما شرکت های سنتی و تثبیت شده برای تغییر روش و استفاده از فضای دیجیتال با مشکل مواجه هستند 
و این در حالی اســت که رهبران این شــرکت ها از مزیت های پیوســتن به این روند آگاهند و ضرورت آن را به 

خوبی درک می کنند.
با وجود زیاده گویی ها درباره تحول دیجیتال، این روند ممکن است به دلایل مختلفی متوقف یا با شکست روبه رو 
شود. اما مهمترین دلیل، اعمال تغییرات کوچکی است که نمی توانند بر فعالیت های بنیادی و زیرساختی شرکت 
تاثیر بگذارند. انتصاب یک مســئول ارشد برای بخش دیجیتال بدون بودجه کافی و دستور کار مشخص هرگز 
به معنای تحول دیجیتال شرکت نخواهد بود. افزایش بودجه بازاریابی در رسانه های جمعی و اجتماعی، تحول 
دیجیتال نیســت. بسیاری از شرکت های سنتی امیدوار هســتند که با انجام تغییرات کوچک همچنان در بازار 
رقابت دوام بیاورند، اما تک شــاخ های تازه وارد رویکردهای متفاوت و جدیدی برای همه چیز ارائه می کنند. در 

بسیاری از صنایع، شرکت های سنتی تاب مقاومت برابر تک شاخ ها و رقابت با آنها را ندارند.
تحول دیجیتال واقعی مســتلزم تحول در ســطوح عمیق تر )تحول در باورهــای اصلی تیم مدیریتی و رهبری 
شرکت( است. اعمال تغییرات سطحی تنها قادر است تفاوت های ناچیز و کوچکی را به وجود آورد. تغییر باورها 
در سازمان و شرکت نفوذ می کند. به دلایلی که گفته شد، بیشتر مواردی که تحت عنوان تحول دیجیتال معرفی 

می شوند، در واقع پرگویی و کم کاری هستند و تاثیر واقعی ناچیزی بر جا می گذارند.
هر صنعتی بر پایه مجموعه ای از نظریات، رفتارها و باورهای سنتی درباره ارزش آفرینی )یا همان درآمدزایی، 
ســودآوری و بازده سرمایه گذاری( شکل گرفته اســت. در بخش تولید، رهبران شرکت روی کارخانه، زمین، 
تجهیزات و مانند آن ســرمایه گذاری و به دقت نرخ های مصرف و بهره برداری را مدیریت می کنند. در بخش 
املاک، آنها بیش از همه روی موقعیت مکانی و اهرم های مالی تمرکز می کنند. آنها برای بخش مشاوره اقدام 
به اســتخدام و آموزش نیرو می کنند. در بخش خرده فروشی، آنها نگران حفظ مشتریان و هزینه های مرتبط 
هســتند و برای رهبران شبکه های دیجیتال همچون ویزا، فیســبوک و... تمرکز روی تعداد اعضای شبکه و 

تعاملات آنهاست.
همین باورها هســتند که استراتژی های مورد استفاده رهبران شرکت ها و افراد استخدام شده و مهمتر از همه، 
سیســتم های اندازه گیری عملکرد و تصمیم ســازی را پیش می برند. در بسیاری از صنعت ها، باورها و اعتقادات 
اصلی، قوانینی رسوخ ناپذیر و غیرقابل تغییر هستند. این باورها تا زمانی اعتبار دارند که یک استارتاپ از راه برسد 
و همه چیز را زیر و رو کند. امروزه فهرست شرکت های تازه وارد در حال گسترش است و تفاوت ها کاملا روشن 
است. این تازه واردان الگوهای ذهنی جدیدی را با خود به همراه می آورند و به صنایع موجود عرضه می کنند. این 

تک شاخ ها الگوهای تجاری جدیدی خلق می کنند که مشتریان و سرمایه گذاران عاشق شان هستند.
برخی سازمان ها و شرکت های سنتی وجود دارند که روند دیجیتالی شدن را آغاز کرده اند اما برای موفقیت در 
این برنامه، پیش از همه لازم است که رهبران و خود سازمان ها باورهای اصلی را تغییر دهند و دگرگون کنند. 

این کار معمولا به صورت زیر است:
1- شناســایی: چگونگی آشکار شدن باورهای اصلی در کســب وکار خود را شناسایی کنید.به اصول راهنما، 

الگوهای زمانی و تخصیص سرمایه، همچنین به سنجه های کلیدی و نتایجی که دنبال می کنید، توجه کنید.
2- آشکارســازی: باورهای اصلی که این رفتارها را تحریک می کنند، آشکار کنید.روی باورهای خود درباره 

دارایی ها، ارزش آفرینی و الگوی کسب وکار تمرکز کنید.
3- معکوس کردن: باورهای خود را معکوس کنید و نتایج آن را مورد توجه و بررسی قرار دهید و به باورهای 

تازه ای برسید.
4- قیاس: تاثیر باورهای جدید بر استراتژی، تخصیص سرمایه و معیارهای کلیدی را با گذشته قیاس کنید.

5- اقدام نهایی: بر اساس باورهای جدیدتان اقدام کنید و آنها را با همکاران تان به اشتراک بگذارید.

لیفت، یک نمونه موفق
شــرکت آمریکایی لیفت )Lyft( از اســتارتاپ های موســوم به تک شاخ و یکی از 
نمونه های موفق در زمینه استفاده از شبکه های دیجیتال است. این شرکت که در 
حوزه های تولید، بازاریابی و اپراتوری اپلیکیشن موبایلی فعالیت می کند، خدماتی 
همچون معرفی خودروهای کرایه ای، سیســتم اشتراک دوچرخه، اجاره خودرو و 
تحویل غذا را ارائه می کند. مرکز اصلی این شــرکت در سانفرانسیسکو، کالیفرنیا 

قرار دارد و در حال حاضر خدمات آن در 644 شهر در آمریکا و 12 شهر کانادا قابل استفاده است.
این شــرکت در ژوئن 2012 تاسیس شد. میزان درآمد این شرکت در سه ماه سوم 2021 به 864 میلیون دلار 
رســید که در مقایسه با رقم 500 میلیون دلار سه ماهه سوم 2020 افزایش 73 درصدی را نشان می دهد. این 
رقم همچنین 13 درصد بیشتر از میزان درآمد سه ماهه دوم سال گذشته است. در مجموع، میزان درآمد سال 

2021 لیفت با بیش از 18 درصد رشد نسبت به سال 2020 به رقم 2.8 میلیارد دلار رسید.
درآمد این شرکت از 2017 تا پایان 2019 روندی صعودی داشت و از 172 میلیون دلار به بیش از یک میلیارد 
دلار رسید. اما پس از آن همزمان با همه گیری بیماری کرونا که به اقتصاد جهان و کسب وکارهای مختلف آسیب 
وارد کرد، میزان درآمدهای لیفت هم به شدت کاهش یافت. این شرکت از سه ماهه دوم 2020 دوباره در مسیر 

رونق قرار گرفت و با افزایش درآمد روبه رو شد.

قیمت ســهام لیفت نســبت به زمان عرضه اولیه با کاهش همراه بوده که علت اصلی این افت قیمت، کاهش 
فعالیت ها و افت درآمدها به دلیل همه گیری کرونا بوده است. این اتفاقی است که برای بسیاری از کسب وکارها، 
چــه قدیمی و چه نوپا، رخ داده اســت. در نمودار زیر، روند قیمت ســهام لیفــت از آوریل 2020 تا امروز را 

مشاهده می کنید.

افت قیمت سهام لیفت در حالی است که درآمدهای این شرکت در یک سال گذشته روند صعودی داشته است. 
به گفته کارشناســان، همگام با بازگشت رونق به اقتصاد جهان، تک شاخ هایی مانند لیفت نیز با جهش درآمد و 
توســعه فعالیت ها روبه رو خواهند شد، چرا که شرکت هایی همچون لیفت از پتانسیل بالای بهبود کسب درآمد 
برخوردار هســتند. به بیان دیگر، چنین شرکت هایی این توان را دارند که درآمدهای عملیاتی خود را از راه های 
گوناگــون همچون افزایــش کارمزد موثر یا افزایش فروش به هر کاربر، افزایش دهند. این موضوعی اســت که 

سرمایه گذاران همیشه به آن توجه ویژه دارند و در اطلاعات تاریخی شرکت به دنبال شواهدی از آن هستند.
بــه عنوان نمونه، لیفت موفق شــد کــه درآمد حاصل از هر کاربر را در 2 ســال از 18 دلار به 36 دلار افزایش 
دهد. شرکت لیفت همچنین از طریق تقسیم بندی دقیق کاربران و رانندگان و نیز کاهش هزینه هایی همچون 
تخفیف ها و یارانه ها موفق شد که نرخ کمیسیون موثر خود را از 18 درصد به 27 درصد افزایش دهد. در نمودار 

زیر این مورد را مشاهده می کنید.

قوانینارزشآفرینیاستارتاپها

تغییر الگوی کسب وکار با تغییر اندیشه

در هفته ای که گذشت شــاخص کل بورس روندی صعودی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفتــه از 1.234 هزار واحد، بــا 72 هزار واحد 
کاهش، بــه 1.294 هزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه 11 بهمن  ماه 
صندوق های سهامی و قابل معامله سهامی در راس صندوق های پربازده قرار 
گرفتند. صندوق  »پالایشی یکم«، »آوای معیار« و »سپهر اول کارگزاری بانک 
صادرات« به ترتیب با کســب 10.50 ، 8.47 و 8.24 درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود 
پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل 
صندوق های سرمایه گذاری 26.575 میلیارد ریال بود که صندوق های قابل 
معامله با 11.098 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این 
هفته صندوق های سهامی با خالص خروج 2.562 هزار میلیارد ریال بیشترین 
خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای 
این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 12 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها 
به طور کلی 24 درصد در ســهام، 45 درصد در اوراق بدهی و 31 درصد از 

دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

صدرنشینی »پالایشی یکم«
رصدصتدوقها
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ارزش سبد سهام عدالت پر کشید
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1699815,968دانا

2396,9901,670,610اخابر
31,7085,124بنيرو

243,73889,712شبریزح
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سپهر اول کارگزاری بانک صادرات

تجارت شاخصی کاردان

سرو سودمند مدبران

باران کارگزاری بانک کشاورزی

شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه

مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی کشوری

همیان سپهر

مشترک سینا

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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سرمایه گذاری ها
استخراج زغال سنگ

محصولات کاغذی
فلزات اساسی

سایر صنایع
محصولات چوبی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
تولید محصولات کامپیوتری الکترونیکی ونوری

سایر دارائی ها
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من معتقــدم که بــازار ارزهــای دیجیتال شــیه بازار 
مشتقات خواهد شد. اگر پیش بینی  هایم درست باشد، 
از  توجهی  قابل  بخش  می توانند  دیجیتال  ارز  بازارهای 

کل حجم معاملات جهانی را شامل شوند.
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تحلیل صنایع پیشرو 
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9 اسفندتابلوخوانی) مقدماتی(

کارگزاری بانک صنعت و معدن
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19 بهمنتحلیل بنیادی مقدماتی
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www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

16 و 20 بهمناستراتژی معاملاتی

از 18 بهمنسیستم معاملاتی ایچیموکو پیشرفته

از 25 بهمنتحلیل بنیادی پیشرفته

گروه مالی شریف
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16 بهمندر ارزیابی طرح های سرمایه گذاری

 Stata و Eviews اقتصادسنجی با نرم افزار
20 بهمن)مقدماتی و پیشرفته(
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16 بهمنتحلیل تکنیکال جامع

17 بهمنتحلیل بنیادی جامع

جنگ در اوکراین پیامدهای 
وحشتناکی به همراه خواهد 

داشت، به ویژه برای روسیه.
ارزیابی   جهــان در حــال 
حرکت بعدی پوتین اســت 
و اینکــه در صورت حمله به 
اوکراین، اروپا چه واکنشــی 
نشان خواهد داد، هنوز مبهم 

است. نشــریه »اکونومیست« در تازه ترین شماره خود با 
اشاره به احتمال حمله نظامی روسیه به اوکراین نوشت: 
آیا آنگونــه که ازدحام نیروهای نظامی روســیه در مرز 
اوکراین نشان می دهد، روس ها قصد حمله دارند؟ یا این 
حرکت یک بلوف برای امتیازگیری از همســایه و غرب 
است؟ هیچکس از نیت پوتین خبر ندارد، حتی وزیر امور 
خارجه اش. اما اگر قرار است جنگی در بگیرد، جهان باید 
شرایط آن را بداند. شاید پوتین به دنبال هجوم همه جانبه 
و اشغال کی یف )پایتخت( و برکناری دولت اوکراین است. 
شــاید هم قصد دارد بخش های دیگری از خاک اوکراین 
شرقی را به خود ضمیمه کند. هر چه هست، شرایط اروپا 

به دلیل احتمال بروز جنگ، بحرانی است.

وسی ولت ر ر
کیوسک خارجی

یک ســال پــس از ورود به 
نظرسنجی ها  ســفید،  کاخ 
نشان می دهند که محبوبیت 
جو   بایدن کاهش یافته است.

 نشریه »د ویک« در تازه ترین 
شــماره خود با طــرح این 
پرســش که چرا محبوبیت 
بایــدن افت کرده، نوشــته 
اســت: حضور جو بایدن، رئیس جمهــور آمریکا در کاخ 
سفید یک ساله شد. بی شــک امروز او محبوبیت روز اول 
را ندارد. بایدن در شرایطی رئیس جمهور شد که بسیاری 
از مــردم آمریــکا از دیوانگی های ترامپ به ســتوه آمده 
بودند. گسترش واکسیناسیون، کاهش آمار ابتلا به کرونا 
و شــکوفایی اقتصاد، بایدن را به چهره ای محبوب تبدیل 
کرد. اما امروز نتایج نظرســنجی ها از کاهش محبوبیت او 
حکایت می کنند. این وضع برای حزب بایدن نیز خطرناک 
اســت و قدرت دموکرات ها در کنگــره را تهدید می کند. 
موفقیت های چشمگیر در واکسیناسیون با ظهور سویه های 
دلتا و اومیکرون کم رنگ شــده و موفقیت در کاهش آمار 
بیکاری نیز تحت تاثیر افزایش نرخ تورم، رنگ باخته است.

وکش محبوبیت فر
کیوسک خارجی

ســده بیستم میلادی شــاهد ظهور اقتصاددانان بزرگی بود که 
توانستند با آموزش ده ها اقتصاددان نخبه، چهره جهان را تغییر 

دهند. در میان آنها، میلتون فریدمن سرآمد بود.
میلتــون فریدمن، اقتصاددان و آماردان آمریکایی در 31 جولای 1912 در بروکلین 
نیویورک در خانواده ای مهاجر به دنیا آمد. او به عنوان فرزند چهارم و تنها پسر درباره 
شرایط زندگی و خانواده اش گفته است: »درآمد خانواده ام اندک و بسیار ناپایدار بود. 
بحران مالی، همراه همیشگی مان بود. با این حال، همیشه غذا برای خوردن داشتیم 
و فضای خانه گرم و صمیمی بود«. میلتون فریدمن در سال 1928 قبل از 16 سالگی 
موفق به دریافت مدرک دوره متوسطه از دبیرستان Rahway شد. اگرچه هیچ یک از 
افراد خانواده او به دانشگاه راه نیافته بودند اما او توانست بورسیه دانشگاه »راتگرز« را 
به دست آورد. فریدمن در سال 1932 از این دانشگاه فارغ التحصیل شد. تمایل اولیه 
او ادامه تحصیل در رشته های آمار و ریاضیات بود، با این حال وضع اقتصادی آمریکا 
که در رکــودی بزرگ فرو رفته بود )رکود بزرگ دهــه 1930 میلادی( فریدمن را 
متقاعد کرد که اقتصاددان شود. در این زمان به میلتون فریدمن دو بورسیه پیشنهاد 
شد؛ یکی برای ریاضیات در دانشگاه براون و دیگری برای اقتصاد در دانشگاه شیکاگو. 

او دومی را برگزید و در ســال 1933 از این دانشــگاه فارغ التحصیل شد. او بعدها به 
تدریس در همین دانشــگاه پرداخت. فریدمن به شــدت تحــت تاثیر آرا و نظریات 
جیکــوب وینر، اقتصــاددان کانادایی و فرانک نایت و هنری ســیمونز، اقتصاددانان 
آمریکایی قرار داشت. در سال های 1933 و 1934 فریدمن به دانشگاه کلمبیا رفت و 
در آنجا زیر نظر هارولد هتلینگ اقتصاددان به مطالعه آمار پرداخت. پس از بازگشت 
به دانشگاه شیکاگو، به عنوان معاون پژوهشی هنری شولتز، اقتصاددان و آمارشناس 
آمریکایی مشــغول به  کار شد. شولتز کسی اســت که بعدها روی موضوع »تئوری 
و ســنجش تقاضا« به پژوهش پرداخت. میلتون فریدمن، اقتصاددان و آمارشــناس 
آمریکایی به دلیل پژوهش درباره تحلیل مصرف، تاریخ پول و تئوری سیاست تثبیت، 
در سال 1976 موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شد. او به همراه جورج استیگلر و 
چند اقتصاددان دیگر از جمله رهبران فکری »مکتب شیکاگو« بود. این مکتب فکری 
بر مبنای تفکر اقتصادی نئوکلاسیک شکل گرفته بود. این مکتب تا میانه دهه 1970 
تئوری هــا و الگوهای اقتصاد کینزی را رد می کرد و پس از این زمان، بر پایه مفهوم 

انتظارات عقلانی به روش اقتصاد کلان نئو کلاسیک روی آورد.
چالش های فریدمن با آنچه بعدها »تئوری ســاده لوحانه کینزی« نامید، با تفسیر او 
از مصرف )یا چگونگی هزینه کرد مصرف کننده( آغاز شد. او تئوری را عرضه کرد که 
بعدها به بخشــی از بدنه اصلی علم اقتصــاد )تئوری ها، الگوها و دانش اقتصادی که 
در دانشــگاه ها تدریس می شود( تبدیل شد. او همچنین از نخستین کسانی بود که 
به توسعه تئوری هموارسازی مصرف )مفهومی که برای بیان تمایل مردم به داشتن 

ثبات در مصرف به کار می رود( پرداخت.
با وجود تاثیرگذاری مســلم او بر اقتصاد قرن بیســتم، فریدمن به دلیل همکاری با 
برخی کشورهای غیردموکراتیک همچون شیلی )پس از کودتای پینوشه( و چین، با 

انتقادات زیادی از سوی آزادیخواهان روبه رو بود.

علی دانیال
نگار وزنامه   ر

میلتون فریدمن
اقتصاددان تاثیرگذار

چهره
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مهــدی ایمانی، مدیرعامل شــرکت چینی مقصود با 
اشــاره به اینکه در حال حاضر ۶۵درصد از سهام این 
کارخانه دست بخش خصوصی و ۳۵درصد مربوط به 
گروه سرمایه گذاری توســعه ملی ایران با نماد »وبانک« است، گفت: با 
خروج از شــمول ماده 141 قانون تجارت بعد از سه سال سوددهی وارد 

بورس خواهیم شد.  
او در نشســت خبری با بیان اینکه ســرمایه ثبتی شرکت چینی مقصود 
۲ ونیــم میلیارد تومان اســت، اضافه کرد: یکی از سیاســت های کلان 
سهامدارعمده شرکت این اســت که با توجه به اصل 44 قانون اساسی 
از ســرمایه گذاری خودداری کند. با توجه به برنامه ریزی شــرکت برای 
ورود به بورس قصد داریم ســرمایه شرکت را از  ۲ونیم میلیارد تومان به 
۸۰میلیارد تومان افزایش دهیم تا از این طریق حداقل های قانونی را برای 

ورود به بورس وخروج از ماده 141 رعایت کرده باشیم. 
برنامه های توسعه ای »مقصود«

ایمانی دربخش دیگری از صحبت هایش به برنامه های توسعه ای شرکت 
پرداخت و گفت: در حال حاضر تولید قاشــق چنگال مقصود در شیفت 
کاری انجام می شــود اما یکی از برنامه های توسعه ای شرکت سه شیفت 
کردن ظرفیت تولید قاشق و چنگال است. مدیر عامل گروه کارخانجات 
چینی مقصود گفت: هم اکنون  1۰۰ درصد بازار ظروف اپال  و ۲۵ درصد 
بازار ظروف چینی را در اختیار گرفته ایم. در تولید قاشــق و چنگال دو 
شرکت دیگر وجود دارند و 4۰ درصد از سهم بازار قاشق و چنگال کشور 
توســط این کارخانه تامین می شود. ما باید از مدل های موفق دنیا مانند 
چین در زمینه تقویت تولید اســتفاده کنیــم. او تامین انرژی را نگرانی 
بزرگ شــرکت برای طرح های توسعه  ای برشــمرد و توضیح داد: تامین 
انرژی یکی از چالش های اصلی شرکت است که هر لحظه ما را با بحران 
مواجه می کند. به عنوان مثال در یکی از قطعی برق های صورت گرفته، 
شاهد ریزش یکی از کوره های خط تولید خود بودیم که زیان 4۷ میلیارد 
تومانی را برای ما رقم زد. ایمانی، نگرانی از قطعی گاز و برق را تهدیدی 

جدی برای این صنعت و سایر صنایع برشمرد و افزود: در این زمینه باید 
تدبیر لازم در نظر گرفته شود. او همچنین از توقف طرح های توسعه ای 

شرکت برای افزایش ظرفیت برق خبر داد.
نوسانات نرخ ارز

ایمانی نوسانات نرخ ارز را مشکل دیگر این صنعت ذکر کرد و گفت: این 
اتفاق هزینه های طرح های توسعه ای  را افزایش داده است؛ به گونه ای که 
طرحی که قرار بوده با 4۰میلیارد تومان راه اندازی شــود در اثر افزایش 
نرخ یورو ۸۰ میلیارد تومان صرف آن شده و هنوز راه اندازی نشده است.

مقاصد صادراتی 
مدیرعامل شرکت چینی مقصود با تاکید براینکه صادرات شرکت درحال 
حاضر حدود ۳ میلیون و نهصد هزار دلار است، گفت: در بخش صادراتی 
بعد از انجام پروژه اپال ۵ قصد داریم ۳۰ درصد از ظرفیت را به صادرات 
اختصاص دهیم. به گفته ایمانی در حال حاضر با توجه به افزایش ظرفیت 
شرکت تا پایان اردیبهشت ظرفیت های تولید چه در بخش داخل و چه 
دربخش صادرات پیش فروش شده است . وی اضافه کرد: محصولات این 
شرکت به کشورهای روسیه، مجارستان، رومانی، آلمان، کشورهای عربی 

مثل عراق، سوریه و عربستان صادر می شود. 

چالش تامین مالی 
ایمانی، تامین مالی را یکی از عمده ترین مشــکلات تولیدکنندگان ذکر 
کرد و گفت: در ســال ۹۳ با توجه به مشکلات مالی، اعلام ورشکستگی 
کردیم، شرکت ۶۷۰  میلیارد تومان بدهی داشت و کم کم از محل تولید 
حدود ۲۰۰ میلیارد تومان بدهی به برق، مالیات،  تامین اجتماعی و بانک 
را                               پرداخت کردیم و امیدواریم به زودی از زیان دهی خارج شویم. او بخش 
عمده ای از این ورشکستگی را ناشی از واردات بی رویه محصولات مشابه 
خارجی به کشور دانســت و تاکید کرد: در حال حاضر واردات کالاهای 

تزیینی ممنوع است.

سایه قیمت گذاری برسرصنایع
او درباره تبعات قیمت گذاری دستوری نیز توضیح داد: سایه قیمت گذاری 
دستوری بالای ســر صنایع مختلف از جمله صنعت چینی کشور است 
که در این زمینــه ضرورت دارد سیاســت های بلندمدتی برای کاهش 
دخالت های دولت در اقتصاد و آزادسازی قیمت ها در کنار فراهم آوردن 

زیرساخت های لازم در دستور کار قرار گیرد.

واگذاری معادن به بنگاه ها
ایمانی افزود: بزرگ ترین معــدن »کائولن« به عنوان ماده اصلی و اولیه 
تولید چینی در کشور، در دست دولت و تامین اجتماعی است که نشان 
از حکمرانی دولت در تامین مواد اولیه در صنایع از جمله صنعت چینی 
دارد. پیشنهاد ما این است که دولت معادنی را که مورد نیاز صنایع است 

به بنگاه ها واگذار کند و معادل ریالی آن را دریافت کند.
لازم به ذکر اســت مجموعه چینی مقصود در ســال 1۳۷۲ برای تولید 
ظــروف چینی و اپال پایه گذاری شــد. در آن تاریخ فقط ظروف چینی 
تولید شد و در ده سال بعد ظروف اپال به بهره برداری رسید و همچنین 
در ده ســال دوم نیز که در مجموع 1۸ ســال می شود، ظروف بنچاینا 

تولید شده است.

مدیرعامل شرکت چینی مقصود: 

برنامه ریزی »مقصود« برای ورود به بورس
تحلیــل

سرمایه ثبتی شرکت 2/5 میلیارد تومان است

مرضیه حیدری
خبرنـگار

کرد اعلام  ساکس  گلدمن 
پرتفوی ارزش  حفظ  راه  ین  موثرتر طلا 

پس از سال پرتلاطم ۲۰۲1 ، بانک سرمایه گذاری گلدمن ساکس، چشم انداز 
بســیار مثبتی از قیمت طلا در ســال جاری دارد. این بانک سرمایه گذاری 
پیش بینی خود را برای قیمت طــلا، افزایش داده و به معامله گران توصیه 

می کند تا با دید سالانه، روی طلا سرمایه گذاری کنند.
این بانک در گزارش اخیر خود، پیش بینی خود در خصوص قیمت طلا در 
1۲ ماه آتی را به ۲1۵۰ دلار بر اونس افزایش داده است که بیش از برآورد  
قبلی ۲,۰۰۰ دلار است و به سرمایه گذاران و همچنین خرید طلا را توصیه 
کرد. این در حالی است که قیمت جهانی طلا در حال حاضر حدود 1۸۰۰ 

دلار بر اونس است. 
چشم انداز صعودی جدید، پس از سال ناامیدکننده ۲۰۲1 منتشر می شود؛ 
ســالی که قیمت طلا در پایان آن، در حدود 4 درصد کاهش یافت. گلدمن 
ساکس معتقد است که کاهش طلا در سال گذشته، در شرایط فعالیت قوی 
اقتصادی و انتظارات برای کاهش تورم بوده، اما اکنون چشــم انداز متفاوت 

شده است. 
در این گزارش آمده: »رشد بالای اقتصادی و قیمت های ظاهراً ثابت، عمدتاً 
منجر به افزایش همه دارایی های پرریسک، به ویژه رمزارزها شد. در نتیجه، 
طلا نه تنها با کاهش تقاضای سرمایه گذاری از سوی معامله گرانی که دیگر 
به دنبال پوشــش ریسک کاهش ارزش نبودند، روبه رو که با رقابت مستقیم 
با بیت کوین نیز مواجه شد. علاوه بر کاهش تمایل سرمایه گذاران، واگرایی 
در انتظارات از رشد جهانی منجر شد تا شاخص دلار حتی فراتر از انتظارات 
افزایش یابد.« با این حال گلدمن در مورد سال جدید گفت که انتظار دارد 

تا روند سال گذشته، معکوس شود.
تحلیلگران این بانک معتقدند: »در حال حاضر، ترکیب رشد و تورم جهانی 
به طور قابل توجهی متفاوت است. در حالی که هنوز صحبتی از رکود نشده، 
اقتصاددانان کاهش شدید رشــد ایالات متحده را پیش بینی می کنند؛ زیرا 
دورنمای قریب الوقوع یک چرخه  صعودی جدید ناشی از افزایش تورم، منجر 
به ایجاد یک محیط پرریســک در سراسر جهان و در چشم انداز بلندمدت 
دارایی ها می شود. برای سرمایه گذارانی که به دنبال راهی برای محافظت از 
پرتفوی خود برابر ریسک های کاهش رشد و کاهش ارزش هستند، معتقدیم 
که خرید طلا با دید بلندمدت، در محیط کلان فعلی مناسب خواهد بود.« 
آخرین برآوردهای گلدمن ساکس درباره  طلا، در آستانه نشست فدرال رزرو 
منتشر شده اســت. انتظار می رود که بانک مرکزی، افزایش نرخ بهره را از 

ماه مارس آغاز کند.
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• معاملات اوراق بهادار
• معاملات کالا و انرژی
• آتـــی و  اختیار معامله
• خدمات غیر حضـــوری

• عرضه و پذیرش
• باشگاه مشتریان

• وبینارهای تحلیلی و آموزش
• اعطای اعتبار

w w w . a r m o o n b o u r s e . c o m
دفتر مرکزی :   تهران-خیابان ستارخان-خیابان حبیب الله 
خیابان متولیان-پلاک 7- طبقه اول-کارگزاری آرمون بورس

 فکس : 6653٠34١-٠٢١            تلفن : 547٠8888-٠٢١

با آرمون بسوی آرمان ها

صنایعوشرکتها10 | بهمن 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 434 |

  بررســی وضعیت بانک صادرات ایــران در دوره 
یک ماهه منتهی به 30 دی ماه امســال و مقایسه آن با دوره مشابه سال 
مالی گذشــته از رشد 61 درصدی درآمد تسهیلات این مجموعه حکایت 
دارد. بر اســاس این گزارش، درآمد تســهیلات »وبصادر« با پیگیری روند 
صعودی از مبلغ 16 هزار و 730 میلیارد ریال در دی سال گذشته به حدود 

27 هزار میلیارد ریال در دوره مشابه سال جاری افزایش یافته است.

دوره یک ماهه منتهی به 
1400.10.30

دوره یک ماهه منتهی به 
1399.10.30

تغییر 1400 به 1399 
)درصد(

26.985.90916.730.51961

درآمد تسهیلات این بانک بورسی از ابتدای سال مالی جاری تا پایان دی ماه 
بیش از 273 هزار و 562 میلیارد ریال ارزشگذاری شده است.

درآمد تسهیلات
بانک صادرات ایــران در حوزه هایی همچون مرابحه، خرید دین و فروش 
اقســاطی بیشترین درآمد تسهیلات را به دســت آورده است. آنچنان که، 
درآمد مرابحه در ماه گذشته مبلغ 12هزار و 330 میلیارد ریال اعلام شده 
است و در کنار آن، در حوزه خرید دین درآمدی بالغ بر شش هزار و 445 
میلیارد ریال و در حوزه فروش اقساطی حدود دو هزار و 356 میلیارد ریال 

محقق شده است.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.10.30   -  ارقام به میلیون ریال

درآمد تسهیلاتشرح
12.330.837مرابحه

6.445.190خرید دین
2.356.097فروش اقساطی

21.132.124جمع

مانده تسهیلات
بر اســاس اطلاعات موجود، این بانک بورســی در دی ماه امسال حدود 
447 هزار و 553 میلیارد ریال تســهیلات به متقاضیان پرداخته است و 
در عین حال مبلغ 414 هزار و 275 میلیارد ریال از تســهیلات اعطایی 
آن وصول شــده است. از این رو، مانده تسهیلات »وبصادر« در این ماه از 
سه هزار و 157 میلیون میلیون ریال به سه هزار و 190 میلیون میلیون 

ریال رسیده است.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.10.30   -  ارقام به میلیون ریال

مانده اول ماه 
تسهیلات 

تسهیلات اعطایی 
در دوره 

تسهیلات وصولی 
در دوره

مانده پایان ماه 
تسهیلات  

3.157.502.234447.552.967)414.275.023(3.190.780.178

مانده سپرده 
در ماهی که گذشت، مانده سپرده گذاری های »وبصادر« با ثبت افت بیش از 
50 هزار و 157 میلیارد ریال در پایان ماه به حدود 97 هزار و 230 میلیارد 

ریال کاهش یافته است.
 

سرمایه گذاری در اوراق بدهی
سرمایه گذاری در اوراق بدهی در ماه گذشته با تجربه روند نزولی از مبلغ 
126 هزار و 187 میلیارد ریــال به 113 هزار و 850 میلیارد ریال تقلیل 

یافته است.
سرمایه گذاری در سهام

سرمایه گذاری در ســهام شامل سرمایه گذاری بلند مدت، کوتاه مدت و 

ذخیره کاهش ارزش اســت که در جریان فعالیت »وبصادر« در اولین ماه 
زمستان امسال حدود 224 هزار میلیارد ریال اعلام شده است.

مانده سپرده های سرمایه گذاری شده
مانده سپرده سرمایه گذاری شده این بانک بورسی در ماه گذشته از حدود 
چهار هزار و 326 میلیون میلیون ریال به چهار هزار و 310 میلیون میلیون 
رســیده است و در این ماه بالغ بر هفت هزار و 835 میلیون میلیون ریال 
سپرده توســط »وبصادر« جذب شده است. همچنین سپرده تسویه شده 
این بانک بیش از هفت هزار و 851 میلیون میلیون ریال اعلام شده است.

مانده اول ماه 
سپرده های 

سرمایه گذاری شده 
سپرده های 
دریافتی 

سپرده های تسویه 
شده

مانده پایان دوره 
 سپرده های 

سرمایه گذاری شده 
4.325.934.9097.835.772.240)7.851.767.429(4.309.939.720

سود سپرده های سرمایه گذاری شده
مبلغ سود سپرده پرداخت شده از سوی بانک صادرات ایران به سپرده گذاران 
در دی ماه امســال 29 هزار و 289 میلیارد ریال و در دوره از ابتدای سال 
مالی جاری تا پایان ماه گذشــته 262 هزار و 610 میلیارد ریال محاسبه 

می شود.
سود سپرده های سرمایه گذاری شده )میلیون ریال(

دوره یک ماهه منتهی به
1400.10.30 

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 
1400.10.30

29.289.340262.610.357

در یک سال اخیر محقق شد؛

رشد 61 درصدی درآمد تسهیلات »وبصادر« ثبت تراز عملیاتی مثبت »وبملت«
بانــک ملت به عنــوان دومین بانک بزرگ بــورس در عملکرد دی و 10 
 ماه ســال، قادر به ثبت تــراز عملیاتی مثبــت 1.9 و 21.5 هزار میلیارد 

تومانی شد.
برایــن اســاس، "وبملــت" در دوره دی6/1 هزار میلیــارد تومان درآمد 
حاصل از تســهیلات اعطایی شناســایی و 4/2 هزار میلیارد تومان سود 
سپرده گذاری پرداخت کرده که با این حساب در دهمین ماه سال 1400 
تــراز عملیاتی مثبــت 1/9 هزار میلیارد تومانی را ثبت کرده اســت. این 
بانک در 10 ماه سال جاری نیز با کسب 51/2 هزار میلیارد تومان درآمد 
حاصل از تســهیلات اعطایی و پرداخت 29/6 هزار میلیارد تومان ســود 
سپرده گذاری، قادر به ثبت تراز عملیاتی مثبت 21/5 هزار میلیارد تومانی 
شده است که نسبت به دوره مشابه قبل 87 و 98 درصد افزایش داشته اند.

پرداخت ۹۸ درصد تسهیلات »و سالت«
مدیرعامل بانک قرض الحســنه رسالت گفت: 98 درصد تسهیلات در این 

بانک با اعتبارسنجی متقاضیان در سامانه مرآت پرداخت می شود.
محمد حســین حســین زاده، مدیرعامل بانک قرض الحسنه رسالت تعداد 
تســهیلات پرداختی در این بانک را از ابتدای سال جاری تا پایان دی ماه 
بیــش از 735 هزار فقره عنوان کرد و افــزود: میانگین رقم پرداختی این 
تســهیلات حدود 35 میلیون تومان است. وی با بیان اینکه روزانه حدود 
10 هزار درخواست تسهیلات در این بانک از طریق اینترنت بانک و همراه 
بانک رســالت ثبت می شود، گفت: ســعی ما بر این است در کوتاه ترین 
زمان پاسخگوی مشتریان باشیم و به اکثر این درخواست ها در همان روز 
پاسخ داده خواهد شد. حسین زاده با اشاره به ارزیابی مشتریان در سامانه 
اعتبارســنجی مرآت گفت: بانک قرض الحسنه رســالت با هدف تسهیل 
و ساده ســازی فرآیند پرداخت تســهیلات به متقاضیان، این سامانه را از 

سال97 در اختیار گرفته است. 

ارتقای امنیت سامانه  بانکداری اینترنتی »ورفاه«
در راستای ارتقای امنیت سامانه های بانکداری اینترنتی بانک رفاه کارگران، 
خدمــت احراز هویت دو عاملی در ســامانه بانکداری اینترنتی حقیقی این 

بانک، راه اندازی شد.
احــراز هویت دو مرحله ای به عنوان راهکاری امنیتی، کاربر را ملزم می کند 
علاوه بر وارد کردن نام کاربری و رمز عبور به عنوان عامل اول، رمز پیامک 
 شــده به شماره موبایل خود )شــماره موبایل ثبت شــده در بانک( را نیز 
به عنــوان عامــل دوم، وارد کند. براســاس ایــن گزارش، فعال ســازی/

غیرفعال ســازی این خدمت به صورت غیرحضوری توسط کاربران سامانه 
بانکداری اینترنتی حقیقی و از طریق منوی تغییر رمز - تغییر شــیوه ورود 
در سامانه مذکور یا به صورت حضوری از طریق مراجعه به شعب بانک برای 

بانکداری اینترنتی اشخاص حقیقی فراهم شده است.

اخبـــار

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

کاریزما

امین آشنا ایرانیان

آتیه نوین

حکمت آشنا ایرانیان

زمرد نوویرا ذوب آهن

پیشتاز

فیروزه موفقیت

آگاه

امید توسعه

آسمان یکم

سپهر اندیشه نوین

توسعه ممتاز

سپهر آتی

پارس

گنجینه مهر

دوره یک ماهه منتهی به 1400.10.30
 مانده اول ماه 
سپرده گذاری ها

خالص افزایش )کاهش( 
سپرده گذاری ها

 مانده پایان ماه 
سپرده گذاران

147.387.806)50.157.727(97.230.079

دوره یک ماهه منتهی به 1400.10.30
 مانده اول ماه 
سرمایه گذاری

خالص افزایش )کاهش( 
سرمایه گذاری ها

مانده سرمایه گذاری 
پایان دوره

126.187.729)12.237.240(113.850.489

مدیر عامل بانک کشاورزی از پرداخت تسهیلات خرد بر اساس رعایت 
رتبه اعتباری مشتریان خبر داد.

روح ا... خدارحمی، مدیرعامل بانک کشــاورزی با اشاره به سیاست های 
جدید دولت و تأکید ریاست جمهوری و بخشنامه صادره از طرف وزیر 
امور اقتصادی و دارایی، مبنی بر تســهیل فرآیند پرداخت تســهیلات 
خُرد، گفت: هماهنگی های لازم با مدیران اســتانی و شــعب به عمل 
آمده و اطلاعیه لازم صادر شده تا در روزهای آتی تسهیلات با شرایط 
روان تر و مناســب تری به خصوص با تأکید بر تســهیلات خرد و بدون 

اصرار برگرفتن ضامن پرداخت شود. 
مدیرعامل بانک کشــاورزی گفت: چنانچه مشــتری متقاضی دریافت 

تسهیلات خرد از بانک مربوطه مثلًا بانک کشاورزی حقوق می گیرد، ما 
می توانیم با اتکا به ضوابط جدیدی که به شــعب ابلاغ شده بدون اخذ 

ضامن و صرفا با یک گواهی کسر از حقوق تسهیلات پرداخت کنیم.
وی با بیان اینکــه در اجرای این ضوابط جدید حداکثر همکاری را در 
شعب به عمل می آوریم و بر آن نظارت هم می کنیم، افزود: امروزه ابلاغ 
بخشــنامه ها به شعب بانک ها الکترونیکی است و به محض صادر شدن 

همه شعب از طریق سامانه به آن دسترسی دارند.
خدارحمــی با تأکید بر اینکه بنــا داریم با نظارتی کــه روزانه به عمل 
می آوریم این کار عملیاتی شــود، افزود: البته ما در بانک کشــاورزی از 
گذشــته به کارکنان بعضی وزارتخانه هایی که بــا ما همکار بودند بدون 

ضامن تسهیلات پرداخت می کردیم، اما الان تأکید 
بیشتری است چون می خواهیم این حرکت عملیاتی 
شــود و آثار آن را مردم ببینند و باعث رضایت آنان 
باشــد. مدیرعامل بانک کشــاورزی دربــاره اعتبار 
سنجی مشتریان متقاضی تسهیلات گفت: در حال 

حاضر سامانه های اعتبارسنجی وجود دارد و طبیعی است مشتریانی که 
رتبه اعتباری بالایی داشته باشند می توانند از این امتیاز استفاده کنند و 
کسانی که در رتبه های پایین تر باشند، ممکن است نیاز به معرفی ضامن 
داشــته باشد. وی خاطر نشان کرد: با شعب هماهنگ کردیم تا بر اساس 

نمره ای که فرد در سامانه اعتبارسنجی دارد، تسهیلات پرداخت شود.

پرداخت تسهیلات بانک کشاورزی با اعتبار سنجی
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در بیســت و چهارمین رتبه بندی 
شــرکت های برتر ایران، شــرکت 
بیمه پاســارگاد از نظر بهره وری 
مؤسســات  در »گروه  عوامل  کل 
بیمــه ای« و همچنیــن از نظــر 

شاخص بازده فروش رتبه اول را کسب کرد. 
در تازه ترین رتبه بندی سازمان مدیریت صنعتی کشور 
که به معرفی شــرکت های برتر ایران در ســال ۱۳۹۹ 
اختصاص دارد، بیمه پاســارگاد در پانزدهمین ســال 
فعالیت خود توانســت رتبه اول را در بین شرکت های 
برتر به دســت آورد. بر اســاس گزارش های دریافتی، 
ســازمان مدیریت صنعتی برای بیست و چهارمین سال 
متوالی ، فهرســت شــرکت های برتر کشور را بر اساس 
سال مالی ۱۳۹۹ با حضور مقامات، مدیران شرکت های 
برتر و صاحب نظران اقتصادی و صنعتی در روز دوشنبه 
چهارم بهمن ۱۴۰۰ با رعایت پروتکل های بهداشتی در 

مرکز همایش های صدا و سیما اعلام کرد. 
لازم به ذکر اســت، شــاخص های گوناگونــی از نظر 
شــاخص های بهره وری،شــاخص های ســودآوری و 
عملکرد، شــاخص های اندازه و رشــد شــرکت شامل 
فروش، رشــد فروش، فــروش ســرانه، ارزش افزوده، 
دارایی، رشــد دارایی، تعداد کارکنان، رشــد اشــتغال 
و… شــرکت ها مورد ارزیابی قرار مــی گیرد. همچنین 
این رتبه بندی که شــرکت های بزرگ و تأثیرگذار در 
اقتصاد کشــور را معرفی می کند با هدف شناســایی 
جایگاه بنگاه های اقتصادی کشور و گروه های صنعتی، 
گســترش رقابت بین بنگاه هــای اقتصادی و کمک به 

سیاست گذاران اقتصادی انجام شده است.

»بپاس« اول شد

ذرهبیـن

بیمهاتکائیامین

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

بیمه اتکائی امیننام شرکت 

فهرست اولیه بازار دومتابلو

بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعیصنعت

بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعیگروه

اتکامنماد

1382/04/11تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1382/04/11)بهره برداری(

1382/04/11تاریخ ثبت اولیه

1672شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه نسبت به دوره مشابه سال قبل

ترازنـامــــه

1400/031399/03عنوان قلم

30.00 %0.00 %سرمایه

78.80- %39.90 %جمع دارائی های جاری

2016.20 %25.80 %جمع دارائی های غیرجاری

42.00 %27.80 %جمع کل دارائی ها

100.40 %8.80 %جمع بدهی های جاری

19.00 %16.20 %جمع بدهی های غیر جاری

34.90 %14.00 %جمع کل بدهی ها

47.10 %36.90 %جمع حقوق صاحبان سهام

شــرکت بیمه »ما« موفق شــد تا با اجرای استراتژی های تبیین 
شده در راستای بهینه  سازی پرتفوی، مدیریت ریسک، تمرکز بر 
جذب رشته های کم ریسک و ارتقای توانمندی  های شبکه فروش، 
تا تاریخ ســی دی ماه، بیســت و دو هزار میلیارد ریال پرتفوی 

کسب کند.
بیمه » ما« بر اساس گزارش عملکرد ماهانه منتهی  به آخر دی ماه 
سال جاری، 2۱.5۴8 میلیارد ریال پرتفوی کسب کرده و نسبت 
به مدت مشــابه سال گذشته 76 درصد رشــد حق بیمه را نیز 
تجربه کرده است.این گزارش افزود: در بازه زمانی ۱۰ ماهه، رشته 
بیمه  های آتش سوزی با ۱۰۱درصد، رشته بیمه های باربری با 77 
درصد و بیمه های مسئولیت با 6۳ درصد رشد در حق بیمه نسبت 
به دی ماه ســال ۱۳۹۹، سهم بسزایی از این رکورد تاریخی را به 

خود اختصاص داده اند.

فروش 22هزار میلیارد ریالی »ما«

با هــدف ارائه خدمات آســان و افزایش رضایتمندی 
مشتریان و جامعه  ایثارگران کشور و به دنبال دستور 
رئیس جمهور و جلســه مدیران عامــل بانک ها، بانک 
دی پرداخت تســهیلات خرد بدون ضامن تا ســقف 
یک میلیــارد ریال )یکصد میلیون تومان( را آغاز کرده 
است. متقاضیان این تســهیلات که مهم ترین ویژگی 
آن عدم نیاز به معرفی ضامن اســت، برای دو گروه از 
مشتریان بانک، شــامل »خانواده شهدا و ایثارگران و 
کارکنان بنیاد شــهید و امور ایثارگران« و »مشتریان 
حقیقــی و حقوقی«، اعلام شــده اســت. مهم ترین 
مشخصه دریافت تسهیلات در این طرح، داشتن رتبه 
اعتباری مناسب است که با اعتبارسنجی بانکی صورت 

می گیرد.

اعتبارسنجی مشتریان چیست؟
در ایــن طــرح به منظور مشــخص شــدن ســقف 
تســهیلات پرداختی به افراد، مشتریان براساس اعتبار 
و خوش حســابی از طریق استعلام از سامانه رتبه بندی 
ایرانیان بانک مرکزی رتبه بندی می شــوند. رتبه دهی 
اعتبــاری بانک مرکــزی از رتبه صفر تــا ۹۰۰ تعریف 
می شــود که هر چه عدد رتبه اعتباری بالاتر باشد، فرد 
به عنوان مشتری خوش حساب و کم ریسک در معاملات 
شناخته می شود. تقسیم بندی رتبه  اعتباری شامل خیلی 
ضعیف، ضعیف، کم ریســک، خوب و عالی اســت و بر 
اســاس این رتبه بندی، رتبه حــد بالا، حد پایین و حد 

اعتباری مشتری مشخص می شود.
عوامل مختلفــی در تعیین رتبه اعتبــاری افراد مؤثر 
اســت. رتبه اعتباری مناســب در اثر پرداخت به موقع 
صورتحساب ها و تسهیلات دریافتی حاصل می شود. در 
همین حال، یک رتبه اعتباری نامناسب در نتیجه تأخیر 
در بازپرداخت اقساط تسهیلات اعتباری، سابقه منفی از 
جمله ورشکستگی، سابقه چک برگشتی، داشتن سابقه 
منفی در زمینه بدهی مالیاتی و داشــتن سابقه منفی 
در بانــک اطلاعاتی ســازمان های بیرونی تأمین کننده 

اطلاعات سامانه مشخص می شود.

 تأثیر رتبه بندی اعتباری مشتریان 
در پرداخت تسهیلات

اگر در استعلام رتبه بندی اعتبار، مشتریان امتیاز 6۴۰ 
تا ۹۰۰ را به دســت آورند در رتبه A یعنی »ریســک 
خیلی پایین« قرار می گیرنــد. دارندگان امتیاز 58۰ تا 

6۳۹ نیز در دسته مشــتریان رتبه B یا دارای »ریسک 
پایین« شناسایی می شوند. در صورتی که رتبه اعتباری 
مشــتریان مابین 52۰ تا 87۹ باشــد، آنــان در زمره 
مشتریان با »ریســک  متوسط« یا رتبه C قرار خواهند 
گرفت. در هنگام پرداخت تسهیلات، این رتبه ها در رقم 

تسهیلات پرداختی مؤثر خواهد بود.

2  ویژگی فرعی تسهیلات بدون ضامن
پرداخت تســهیلات بدون ضامــن دو ویژگی فرعی 
نیز دارد:  ویژگی اول: شــعب بانک دی مشــخصات 
متقاضی تسهیلات را از سامانه احراز هویت مشتریان 
اســتعلام می کنند و دیگــر نیازی به ارائــه تصاویر 
مدارک هویتی مانند کپی شناســنامه، کارت ملی و 

نظایر آن از ســوی متقاضی نیست. ویژگی دوم: برای 
احراز محل ســکونت، متقاضی تنها کد پستی محل 
ســکونت خود را ارائه می کند. بــه این ترتیب با اخذ 
استعلام از سامانه پست جمهوری اسلامی، نیازی به 
اخذ تصویر مستندات محل ســکونت نظیر قولنامه، 

سند، فیش آب یا برق نخواهد بود. 

 تسهیلات بدون ضامن 
به چه کسانی تعلق می گیرد؟

بانک دی به تمامی خانواده شهدا و ایثارگران، کارکنان 
بنیاد شــهید و امور ایثارگران، کارمندان شرکت های 
دولتــی، نهادهای عمومی غیردولتی و شــرکت های 
بزرگ خصوصی و بازنشســتگان و مســتمری بگیران 

تســهیلات ارائه می کند؛ اگرچه در این میان افرادی 
که حقوق خود را از بانک دی دریافت می کنند، امتیاز 

بیشتری خواهند داشت.

شرایط و مبلغ تسهیلات بدون ضامن برای 
خانواده شهدا و ایثارگران و کارکنان بنیاد شهید

خانواده معزز شــهدا، ایثارگران و کارکنان بنیاد شهید 
و امور ایثارگران برای دریافت تســهیلات بدون ضامن 
تا ســقف ۱۰۰ میلیون تومان باید حتماً فیش حقوقی، 
گواهی کسر از حقوق و معرفی نامه از بنیاد شهید و امور 
ایثارگران برای دریافت این تسهیلات داشته باشند. در 
صورتی که خانواده معزز شــهدا و ایثارگران یا کارکنان 
   B یا A بنیاد شهید و امور ایثارگران دارای رتبه اعتباری
باشــند و حقوق آنان به حساب بانک دی واریز شود، تا 
سقف یک میلیارد ریال تسهیلات دریافت خواهند کرد. 
خانواده شهدا و ایثارگران یا کارکنان بنیاد شهید دارای 
رتبه اعتباریC ، در صورتی  که حقوق آنان به حســاب 
بانک دی واریز می شود، می توانند تا سقف 7۰۰ میلیون 
ریال از تسهیلات بدون ضامن استفاده کنند. در صورتی 
که حقوق این افراد به بانک دیگری واریز شود، تا سقف 
5۰۰ میلیون ریال تسهیلات دریافت می کنند که علاوه 
برحکم کارگزینی، گواهی کسر از حقوق و معرفی نامه از 
بنیاد شهید و امور ایثارگران، »چک یا سفته« هم باید به 
بانک ارائه دهند.  لازم به ذکر است دریافت معرفی نامه از 
بنیاد شهید و امور ایثارگران مبنی بر تأیید توان پرداخت 

اقساط برای تمامی گروه های یادشده الزامی است.

 شرایط و مبلغ تسهیلات بدون ضامن برای عموم 
کارمندان، بازنشستگان و مستمری بگیران سازمان های 
دولتی، نهادهای عمومی، شــاغلان شرکت های بزرگ 
خصوصی نیز به شرط آن که واریز حقوق آنان نزد بانک 
دی صــورت پذیرد، با ارائه نامه کســر از حقوق، حکم 
کارگزینی و فیش حقوقی می توانند از تسهیلات بدون 
ضامن بهره مند شوند. این دسته از افراد، در صورتی که 
حقوق آنان نزد بانک دی واریز نشــود، علاوه بر مدارک 
اشاره شــده، می توانند با ارائه چک یا سفته از تسهیلات 

بهره مند شوند.
 A در این صورت افــراد یادشــده دارای رتبه اعتباری
یا B می توانند تا ســقف یک میلیــارد ریال و دارندگان 
رتبه اعتباری C می توانند تا حداکثر 5۰۰ میلیون ریال 

تسهیلات دریافت کنند.

همه آنچه برای دریافت وام بدون ضامن بانک دی باید بدانید

کسب وام با رتبه اعتباری مناسب 

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

چکیــده تحلیل بنیادی »ســخاش«
شــرکت ســیمان خاش، قدیمی ترین کارخانه تولید ســیمان در منطقه جنوب شــرقی ایران، اســتان سیســتان و بلوچستان است 
که در زمینی به مساحت ۵۰ هکتار احداث و از سال ۱۳۷۴ به بهره برداری رسیده است که با تبدیل شرکت به سهامی عام در 
سال ۱۳۷۷، نهایتا در سال ۱۳۸۱ در سازمان بورس اوراق بهادار پذیرفته شد.شرکت با سرمایه 75 میلیون تومان تاسیس شده 
و در حال حاضر ســرمایه 12.5 میلیارد تومانی دارد که قصد دارد ســرمایه را از محل آورده به 20 میلیارد تومان برســاند. شــرکت 
سیمان فارس و خوزستان مالکیت 43 درصدی از سهام شرکت را دارد، گروه توسعه مالی مهر آیندگان سهم 21 درصدی و گروه 
مدیریت سرمایه گذاری امید سهم 10 درصدی از سهام شرکت را دارد. سهام شناور شرکت 23 درصد است. این شرکت سیمانی 

360 پرسنل دارد. مدیر عامل مهندس فرهاد نیکخواه است که از بهمن 98 مدیرعامل این شرکت است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ تحلیل P/E7.0 صنعتP/E7.0 تابلوسخاشنماد
973 میلیارد تومان)11/12/ 1400(

 54- درصدافت از سقف تاریخی9 درصدبازدهی از کف 471400 - درصدبازدهی از ابتدای 651400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

تولید 825 هزار تن کلینکر، فروش 864 هزار تن محصول ملاحظات77 درصد، 1,400 ریالسود تقسیمی23  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
با نرخ 130 تومان و حاشیه سود 28 درصد

تولید 816 هزار تن کلینکر، فروش 806 هزار تن محصول ملاحظات111 درصد، 4,300 ریالسود تقسیمی49  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
با نرخ 181 تومان و حاشیه سود 39 درصد

تولید 806 هزار تن کلینکر، فروش 1,050 هزار تن ملاحظات99 درصد، 7,000 ریالسود تقسیمی89  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
محصول با نرخ 256 تومان و حاشیه سود 40 درصد 

19,225 ریالکارشناسی 13,6671401 ریالکارشناسی 8,9351400 ریال9 ماهه 7,1001400 ریالسال 1399

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

شــرکت دارای یــک خــط تولیــد ســیمان بــا ظرفیتــی حــدود 840 هزارتن ســیمان و 830 هزارتــن کلینکر را دارد. در 9 ماهه امســال 577 هزار تن ســیمان و 577 هزار تن 
کلینکر تولید کرده اســت که افت 25 درصدی نســبت به مدت مشــابه ســال گذشــته دارد. علت کاهش تولیدات قطع برق در تابســتان 1400 اســت. برای ســال جاری 
پیــش بینــی 786 هــزار تــن ســیمان و 750 هــزار تن کلینکر داریم. برای ســال آتی نیز انتظار کاهش نســبی تولیــدات به دلیل محدودهای ایجاد شــده وجود دارد با این 
حال با برنامه ریزی ها می توان انتظار داشــت تولیدات تا حدی نســبت به ســال 1400 بهبود داشــته باشــد. بر همین اســاس تولید ســال آتی را 840 هزار تن ســیمان و 

820 هزار تن کلینکر برآورد کرده ایم.

مقدار فروش
ضریب مصرف کلینکر شرکت در حدود 90 درصد سیمان تولیدی است. برای سال جاری پیش بینی شده است 774 هزار تن سیمان به فروش برسد. برای سال آتی 
فروش سیمان برابر 840 هزار تن برآورد شده است. همچنین فرض شده است برای سال جاری و آتی 30 و 70 هزار تن کلینکر به فروش برسد. در حدود 60 درصد 

سیمان فروش رفته سیمان پاکتی و مابقی فله است.

نرخ فروش

سیمان خاش در یکی از بهترین مناطق کشور قرار گرفته است که به دلیل پروژه های بسیاری که در منطقه از جمله راه آهن زاهدان، مکران و ... تعریف شده است 
تقاضای بالایی برای محصولات شرکت ثبت می شود. همچنین در این ناحیه تنها سیمان زابل قرار گرفته است و شرکت تولید کننده دیگری در منطقه نیست. این 
موضوع سبب شده است که با ورود سیمان به بورس کالا همواره رقابت برای محصولات شرکت ثبت شود و شاهد واقعی شدن نرخ های شرکت باشیم. نرخ فروش 
سیمان پاکتی و فله برای شرکت در 10 ماهه اخیر 530 و 425 تومان برای هر کیلو بوده که فرض شده است، فروش های سال آتی با نرخ 654 و 490 تومان ثبت شود. 

مواد اولیه
مواد سهم 15 درصدی از ترکیب مواد اولیه شرکت دارد. در 9 ماهه شرکت در حدود 2 دلار به ازای هر تن تولید کلینکر هزینه مواد داشته است که برای سال جاری 
و آتی در همین حدود فرض شده است. همچنین هزینه هر پاکت شرکت 75 تومان در 9 ماهه بوده که برای ادامه سال و سال آینده 85 و 96 تومان در نظر گرفته 

شده است. هزینه مواد غیرمستقیم )پاکت( سهم 20 درصدی در هزینه های تولید شرکت به خود اختصاص داده است.

هزینه انرژی

هزینه انرژی ســهم  25 درصدی در هزینه های تولیدی دارد)75 درصد ســوخت و 25 درصد برق(. ســوخت مصرفی شــرکت مازوت اســت. نرخ مازوت به صورت ثابت 
برابر 300 تا 350 تومان به ازای هر لیتر اســت که 270 تومان نیز هزینه حمل دارد. برای ســال جاری و آتی نرخ مازوت مصرفی   600 و 750 تومان فرض شــده اســت. 
نرخ برق مصرفی شــرکت برای ادامه ســال جاری و آتی 123 و 155 تومان به ازای هر کیلو وات پیش بینی شــده اســت. کل هزینه امســال  54 میلیارد و ســال 1401 

برابر 74 میلیارد در محاسبات است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 24,600 تومان و برای سال 1401، 275,500 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 سایر درآمدها
و هزینه ها

 دســتمزد و حقــوق بــه طــور مســتقیم و غیرمســتقیم ســهم 25 درصــدی در هزینه هــای تولید دارد. در 9 ماهه امســال هزینه حقــوق 46 میلیارد بوده که برای کل ســال
 61 میلیارد در نظر گرفته شده است. برای سال آینده نیز افزایش 25 درصدی لحاظ شده است. همچنین شرکت سالانه هزینه 1.5 میلیون دلار سایر هزینه ها بابت 
نســوز، تعمیرات و ... دارد. با توجه به ســپرده های بانکی این ســیمانی، در نظر داریم 11 و 21 میلیارد در ســال جاری ســود ســپرده شناسایی کند. در نهایت نرخ مالیات 

سال جاری 5 درصد نسبت به سال گذشته با کاهش درصدی نظر گرفته شده است و فرض کرده ایم صادرات کلینکر شرکت مشمول مالیات شود.  

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

متغیرهای اساسی

 تغییر نرخ 1.5 درصدظرفیت عملیاتی1.9 درصدنرخ فروش شرکت
1.8 درصدخرید و فروش همزمان

0.1- درصدنرخ خرید ماده اولیه0.9 درصدنرخ دلار0.8- درصدموجودی پایان دوره

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

بزرگترین پتانســیل شــرکت قرار گرفتن در یک منطقه مناســب اســت که ســبب رقابت محصول شــرکت در بورس کالا شــده اســت. از دیگر پتانسیل های این شرکت 
 می تــوان ســاده بــودن فرآینــد ســاخت، ریالــی بودن ســرفصل هزینه ها، حاشــیه ســود بالا و داشــتن ســپرده های بالا اشــاره کــرد. برای ســال آینده افتتاح پــروژه نهضت 
مسکن ملی پیش بینی می شود که این موضوع بر ساخت و ساز کشور و میزان تقاضای محصول شرکت تاثیرگذار است. تقسیم بالای سود نیز از پتانسیل های دیگر 
شــرکت اســت. همچنین شــرکت قصد گازســوز کردن واحد را دارد که ســبب کاهش هزینه تولید خواهد شــد. از طرفی افزایش ســرمایه از محل آورده احتمالا سود به 
حــق تقــدم تعلــق نخواهــد گرفــت. قوانین حاکم بر صنعت که عمدتا دســتوری هســتند؛ محدودیت های قطع برق و گاز، نقدشــوندگی پایین از ریســک هایی اســت که 

باید در خرید این سهم در نظر گرفت.

نظر کارشناسی
با تقســیم ســود حداکثری که در مجمع اردیبهشــت ماه دارد، نســبت قیمت به ســود شــرکت پس از مجمع به سطح کمتر از 3/5 واحد خواهد رسید که معتقدیم این 

سیمانی با پتانسیل هایی که عنوان شده است یکی از گزینه های جذاب برای سرمایه گذاری است.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰ 

۷۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰ 

۹۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ 

 سود خالص سود عملیاتی

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۸۰۰٬۰۰۰  
-۶۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۲۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ 

جریان وجه نقد

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

 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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برداشت اشتباه
نــگاه  پیشــرفته  کشــورهای  در 
انتزاعی به بازار ســهام وجود ندارد 
و بازارســرمایه در بخــش واقعــی 
اقتصاد ایفای نقــش می کند؛ یعنی 
نمادی برای جلب مشارکت عمومی 
در بنگاه های بخــش واقعی اقتصاد 

اســت. در نتیجه ایجاد شــفافیت در اطلاعات منجر بــه تعیین قیمت و 
تســهیل کننده انتقال ســرمایه می شــود. به عبارت دیگــر بدون وجود 
اقتصادی قوی، پویا و بهره آور همگام با پیشــرفت های تکنولوژی و دانش 
 مدیریت جهانی، بازارســرمایه نمی تواند جایگاه مهمی در اقتصاد کشــور 

داشته باشد. 
در اقتصاد ایران از این موضوع اشتباه برداشت شده است. به ویژه در دولت 
دوزادهم بر اثر کج فهمی دولتمردان و مجلس که ناشــی از رهنمودهای 
اشتباه کارشناسان و حتی تصمیم گیرندگان که صاحب منافع بودند رونق 
بازار سهام از طریق جهش بدون پشتوانه شاخص بورس به عنوان مهم ترین 
راهکار نجات اقتصاد کشور از بحران موجود قلمداد شد. این رویکرد اشتباه 
نه تنها کمکی به اقتصاد کشور نکرد بلکه باعث هدر رفت بخش مهمی از 
سرمایه های خرد به نفع رانت خواران حرفه ای و بی اعتمادی عمیقی نسبت 
به این بازار شــد.اگر دولت دوازدهم به جای تاکید بر بازار ثانویه از قدرت 
بازار ســهام برای تقویت بازار اولیه و ایجاد ســرمایه ملی اســتفاده کرده 
بــود، صدها هزار میلیارد تومان به جای واریزشــدن به جیب افرادی که 
از رانت های اطلاعاتی آگاه بودند، صرف افزایش ســرمایه گذاری در ایجاد 
واحدهای جدید تولیدی و خدماتی یا توســعه واحدهای موجود می شد و 
از این طریق ضمن ارتقای واقعی شاخص بورس موجبات بالندگی بخش 

واقعی اقتصاد را فراهم می کرد. 
تاســف آور این اســت که دولت ســیزدهم باوجود ناکامی دولت پیشین 
همچنان تحت تاثیر رهنمودهــای صاحبان منافع به صدور فرامین ده گانه 
و نظرات برای رونق بخشــیدن بدون پشــتوانه بازار سهام ادامه می دهند و 
متاسفانه مجلس هم از این اقدامات حمایت می کند، اقداماتی که منجر به 

بدترشدن وضعیت اقتصادی کشور خواهد شد.

نیاز به بازنگری
در این نیم قرن اقدامات بسیاری 
در بازارســرمایه کشــور اجرایی 
شده اســت. از انواع این اقدامات 
می تــوان به تاســیس و اجرایی 
شدن صندوق های سرمایه گذاری 
ثابت، ســهام، مختلط و  با درآمد

طلا )براســاس نوع دارایی ها و تخصیص آنهــا(، صندوق های قابل معامله، 
صندوق های بازارگردانــی، تهیه مقررات تأمین مالی بازار ســرمایه )انواع 
مدل های مشــارکتی و مبتنی بر بدهی شــامل اوراق اجاره، اوراق مرابحه، 
اوراق اســتصناع، صندوق زمین و ســاختمان، صندوق پروژه، اوراق رهنی، 
اوراق ســلف موازی استاندارد، اوراق منفعت و....( و تسهیل در لیست شدن 
اوراق دولتی در بازارســرمایه که هر دو باعث تنوع و عمق بخشــی به بازار 
بدهی شده است، اشــاره کرد. تعدد نهادهای مالی فعال در بازارسرمایه در 
انواع مختلف که می توان از آنها به شــرکت های تأمین سرمایه، سبدگردان، 
مشاور سرمایه گذاری، پردازش اطلاعات مالی، کارگزاری، سرمایه گذاری و... 
اشــاره کرد، از موارد دیگر توسعه بازارســرمایه در سال های گذشته است؛ 
 10 ســال گذشته ارزش سهام لیست شده در بازار بورس و فرابورس جمعا
 1،556 هــزار میلیــارد ریال بــود، این عدد در حال حاضــر رقمی بالغ بر

67 هزار هزار میلیارد ریال اســت و نشــان دهنده رشد 43 برابری در این 
خصوص در 10 سال گذشته است. 

ارزش کل اوراق بهادار بادرآمد ثابت لیســت شده در بازار بورس و فرابورس 
در ســال 1394 جمعا 260 هزار میلیارد ریال بود. این عدد در حال حاضر 
رقمی بالغ بر4.950 هزار میلیارد ریال است و نشان دهنده رشد 19 برابری 
این بازار در شش سال گذشته است. ارزش کل صندوق های سرمایه گذاری 
در حال حاضر بالغ 4.976 هزار میلیارد ریال اســت. باوجود اطلاع رســانی 
گســترده در خصوص ســرمایه گذاری غیرمســتقیم در بازارسرمایه هنوز 
ارزش صندوق های ســرمایه گذاری خیلی کوچک تر از ارزش سهام و اوراق 
بهادار بادرآمد ثابت لیست شده و دراین خصوص لازم است تمدید فعالیت 
صندوق ها، تسهیل در مجوز فعالیت صندوق ها صورت پذیرد. همانطور که 
از لیســت ابزارهای سرمایه گذاری و تأمین مالی و رشد ارزش بازارسرمایه و 
تنوع نهادهای مالی مشــاهده می شود گســترش خوبی در ده سال گذشته 
ایجاد شده است؛ ولی هنوز در لیست ابزارهای سرمایه گذاری در بازارسرمایه 

تنوع کافی در انواع ترکیب دارایی ها مشاهده نمی شود. 
صندوق املاک و مســتغلات، صندوق های رمــز ارز، صندوق ارزی از انواع 
صندوق هایی هستند که جای آنها در بازار سرمایه کشور خالی است. در بعد 
تأمین مالی 12 درصد تأمین مالی کشــور از بازارسرمایه و 88 درصد بازار 
پول اســت. بنابراین با همه رشــدی که در سال های گذشته رخ داده هنوز 
عمده تأمین مالی کشور بر بازار پول تکیه دارد. همچنین حدود 83 درصد 
 اوراق لیســت شده در بازار بدهی کشــور اوراق دولتی است و بقیه شامل 
15درصد اوراق شــرکتی و 2 درصد اوراق شــهرداری اســت و بسیاری از 
روش های تأمین مالی ما در کشور نیاز به بررسی رویه ها دارند تا اجرایی باشند.

ضعف دانش مالی
با گذشــت حدود نیم قرن از تاســیس 
بازارســرمایه کشــور، بــا اتفاقــات و 
رخدادهای متعددی روبه رو شــده که 
مهم تریــن آنهــا این بوده که بــازار از 
جنبه کمی منظور تعداد سرمایه گذاران، 
ارزش معامــلات، تعداد شــرکت های 
پذیرفته شــده در بورس و حتی تعداد 

ابزارها و شــیوه های سرمایه گذاری در آن با رشد نسبتا خوب و قابل قبولی 
روبه رو بوده، اما در مقابل به لحاظ مســائل بیرونی که ناشــی از تصمیمات 
دولت، مجلس و نهادهای تصمیم گیرنده خارج از بازارسرمایه تحت ریسک 
و نوسان اســت؛ البته که بورس با یک ضعف اساسی روبه رو شده و آن هم 

ضعف دانش سرمایه گذاران بورسی است. 
باید گفت با توجه به رشــد و ارتقای بازارســرمایه، سطح پایین اطلاعات 
و دانش مالی سهامداران بورســی، ضعف اساسی این بازار تلقی می شود. 
پس از نیم قرن از تاســیس بازارســرمایه، باوجود این کــه دانش مالی و 
دانش سرمایه گذاری از کشورهای غربی به کشورمان وارد شده، نتوانستیم 
قوانین معاملاتــی را بر مبنای قوانین بین الملل اعمال کنیم که تغییراتی 
در روند بازارهای مالی شاهد بودیم. قوانین معاملاتی، مانند دامنه نوسان، 
حجم مبنا و... در بازار خود اعمال کردیم که باعث شده کارایی و راندمان 
بورس کشــورمان را کم کند. همچنین بازارهای مالی و ســرمایه گذاری 
نیازمند کارایی و پویایی بالایی هســتند که با اعمال محدودیت ها، چنین 

اتفاقی رخ نخواهد داد.

یادداشت
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سالگی بورس 

تاسیس بورس در ایران

اولین بورس جهان، در اوایل قرن هفدهم میلادی، 
در آمستردام هلند تأسیس شد. اولین شرکتی که 
در تاریخ سهامش را در بورس عرضه کرد، کمپانی 

هند شرقی نام داشت.

تاریخچه مطالعات اولیه درباره تأسیس بورس در ایران، به سال 1315هجری شمسی 
برمی گردد. در این سال، فردی بلژیکی به نام »ران لوترفِلد« پس از انجام مطالعات 
گسترده درباره  تأسیس بورس در ایران، اساسنامه  داخلی بورس را تهیه و به 
مسئولان ایرانی ارائه کرد، اما با توجه به شرایط آن زمان و وقوع جنگ جهانی دوم، 

عملاً موضوع بررسی و تأسیس بورس در ایران بیش از 25سال به تأخیر افتاد.

ایده اصلی 
تشکیل بورس

1315

کاهش تعداد 
شرکت های بورسی

1367

اصلاح قانون بورس اوراق بهادار پس از چهل سال 
 نقاط قوت قانون جدید: تفکیک مقام عملیات از نظارت، ساماندهی 
بازار اولیه، ایجاد تنوع در ابزارهای مالی و نظارت قانونمند بر ارکان 

و نهادهای فعال در بازار سرمایه

1384

تشکیل بورس اوراق 
بهادار تهران و تصویب در 

مجلس شورای ملی

1345
تصویب لایحه قانون 
اداره بانک ها توسط 

شورای انقلاب

1358
تجدید فعالیت 
بورس و اجرای 
خصوصی سازی

1368
 بورس اوراق بهادار تهران یکی از بنیان گذاران فدراسیون 

بورس اوراق بهادار یورو آسیا شد و 339 شرکت با 
سرمایهبیش از 104 میلیارد دلار آمریکا در بازار های ترکیبی 
بورس اوراق بهادار وارد شدند همچنین درسال های 1380تا 
1391 جزء بهترین بورس های عملکردی جهان به شمار می آمد

1390

افزایش تعداد شرکت ها و 
موسسه های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران

1346 تا 1357

تاریخچه بورس

سرانجام در سال 1341 کمیسیونی در وزارت بازرگانی و با حضور نمایندگان وزارت دارایی، وزارت بازرگانی و بانک توسعه  صنعتی و معدنی ایران تشکیل و موافقت  نامه  
اولیه تأسیس بورس سهام در این کمیسیون، تنظیم شد. در اواخر همان سال، هیاتی به سرپرستی دبیرکل بورس بروکسل برای مشارکت در راه اندازی بورس 
ایران، به کشورمان دعوت شدند. نهایتا در سال 1345 قانون تشکیل بورس اوراق بهادار در مجلس تصویب و برای اجرا به بانک مرکزی ابلاغ شد. حدود یک سال 
بعد از ابلاغ قانون تشکیل بورس اوراق بهادار، در پانزدهم بهمن ماه سال 1346، بورس اوراق بهادار تهران با انجام چند معامله بر روی سهام بانک توسعه        صنعتی 

و معدنی که بزرگ ترین مجتمع واحدهای تولیدی و اقتصادی در آن تاریخ به شمار می رفت، به طور رسمـی فعالیت خود را آغاز کـرد.

از  گرفته  الهام  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  نماد 

اشیای هخامنشی است که در استان لرستان یافت 

شده است، این اثر هنری دارای چهار مردکه نشانه 

جهان  دایره های  در  و  است  همکاری  و  وحدت 

ایستاده اند، می باشد و پشتی های دو گاو، نمادی از 

شعور و سعادت پشتیبانی است.

ساختمان قدیم 
بورس تهران در 
خیابان حافظ

ساختمان جدید 
بورس تهران در 
سعادت آباد

انسجام با افزایش دانش 
* اگر بخواهیم بورس اوراق بهادار را با شرایط گذشته خود 
مقایسه کنیم، مهم ترین شاخص هایی که گویای تحولات 

آن از نظر کیفی و کمی هستند، چیست؟
ارزش بازار ســهام بورس تهران در ســال 1390 برابر با 1.283 هزار 
میلیارد بود که اکنون به بیش از 52.530 هزار میلیارد ریال رســیده 
اســت. به بیان دیگر ارزش بازار در این بازه زمانی حدوداً 10 ســاله 

بیش از 40 برابر شده که رشد متوسط سالانه  ای به میزانی بیش از 45درصد را نشان می دهد. ارزش متوسط 
 روزانه معاملات ســهام از ســال 1390 تا دی ماه 1400 با نزدیک 4.000 درصد رشد از 945 میلیارد ریال به

 38.610 میلیارد ریال رســیده است. به بیان ساده تر ارزش معاملات ســهام بورس تهران در این دوره تقریباً 
39 برابر شــده است. در ســال های گذشته ابزارهایی همچون اوراق تبعی، اختیار معامله، آتی سهم، آتی سبد 
ســهام )با کارکرد آتی شــاخص(، اوراق اجاره و اوراق مرابحه و فروش تعهدی به خدمات بورس تهران اضافه 
شدند. همچنین صندوق های قابل معامله نیز در سال های گذشته در بورس تهران حضور یافته اند و معاملات 
رو به رشدی را پشت سرگذاشته اند. دسترسی به بورس تهران از طریق معاملات برخط برای بسیاری از ایرانیان 

فراهم شده و این امر سبب شده ضریب نفوذ بازار سرمایه در جامعه افزایش قابل توجهی داشته است. 

* کم عمق بودن بازار سهام از جمله دغدغه های فعالان این بازار است، اما با وجود دوره طلایی 
ورود نقدینگی در بورس شرایط برای پذیرش شرکت ها آن طور که باید تسریع نشد،اکنون هم 

مسئله عرضه اولیه ها با چالش مواجه است. راهکار اصولی در این زمینه چیست؟
باوجود اینکه بورس تهران همواره عمق بخشی به بازار سرمایه را همانند همه بورس های دنیا دنبال کرده است، 
اما در شرایطی که به دلایل متعدد شاهد خروج نقدینگی از بازار بودیم، بازار ثانویه را تقویت کرده تا از خروج 
بیشتر نقدینگی ممانعت به عمل آید. اما در خصوص عرضه اولیه ها، پذیرش شرکت ها در بورس تهران مستلزم 
برآورده شــدن شرایط و الزامات تعیین شــده در قوانین و مقررات است. فرآیند پذیرش بر اساس ساختارهای 
مصوب و با اســتفاده از سامانه کاملًا مکانیزه پذیرش انجام می شود و در صورت برخورداری شرکت از شرایط 
پذیرش، حضور شرکت در تابلوی بورس با سرعت مطلوبی قابل انجام است.علاوه بر این، روش های ورود به بازار 
ســرمایه بر حسب نوع سرمایه گذار، قابل طراحی و تفکیک است. ورود به بازار سرمایه و خرید و فروش اوراق 

بهادار به دو نوع مستقیم و غیرمستقیم قابل تفکیک است.
 ورود مســتقیم به بازار برای ســرمایه گذاران حرفه ای و ورود غیرمســتقیم و از طریق نهادهای مالی همچون 
صندوق های سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران غیرحرفه ای طراحی شده است. متأسفانه در سال های گذشته 
با وجود تعداد مناسب صندوق های سرمایه گذاری و رشد کمی و کیفی شرکت های سبدگردانی، ورود چشمگیر 
سرمایه گذاران غیرحرفه ای به بازار به صورت مستقیم شکل گرفت. این امر سبب شد که نقدینگی به درستی 
هدایت نشود و ورود و خروجی هیجانی را داشته باشند. افزایش دانش مالی و آشنایی عموم مردم با ظرفیت های 
صندوق های سرمایه گذاری می تواند به جریان نقدینگی در بازار نظم و انسجام بیشتری دهد. در چنین شرایطی 
عرضه های اولیه نیز با شرایطی مطمئن تر انجام می شوند. در روند نزولی بازار و ورود و خروج پرشتاب نقدینگی، 
شــرایط برای عرضه اولیه شرکت ها مناســب نخواهد بود. البته اصلاح سازوکار عرضه های اولیه و بهبود روش 
قیمت گذاری و تخصیص آنها نیز می تواند در موفقیت بیشتر این فرآیند مؤثر باشد. در این ارتباط نیز اصلاحاتی 

در مقررات عرضه اولیه انجام شده است.

* در حال حاضر برخی تحلیلگران با توجه به شرایط فعلی بازار و مسئله مذاکرات هسته ای از 
احتمال تکرار تجربه سال ۹4 در بورس، می گویند. ارزیابی شما از این دست تحلیل ها چیست؟ 

آیا بازار سهام دوره تازه ای از رونق را آغاز خواهد کرد؟
شرایط بنیادی بازار سهام و نسبت قیمت به درآمد بسیاری از شرکت های بزرگ و بنیادی بورس نشان دهنده 
آمادگی بازار برای ورود به دوره جدیدی از رونق معاملاتی اســت. تجربه دوران نزول، ســبب شده برخی از 

سرمایه گذاران با احتیاط بیشتری نسبت به خرید سهام تصمیم گیری کنند.
 رونــد کنونی بازار این فرضیه را مطرح می کند؛ در حالی که ورود متغیرهای غیر قابل پیش بینی و کنترل 
نشــده بیرونینباشد،.شواهد حاکی از این نکته است که بازار سرمایه آمادگی تغییر روند را دارد. نکته مهمی 
که در تحلیل شــرایط نباید مغفول بماند این است که در ســال 1394 شاهد مجموعه ای از رویدادها و در 
نتیجه شــکل گیری آن شرایط بودیم. برای مثال توافق هسته ای با ریزش کامودیتی ها در سطح بین المللی 
نیز همراه شد و همزمانی این دو عامل قدرت و شدت بیشتری به تداوم روند بازار داد. در حالی که در شرایط 
فعلی هم از حیث متغیرهای بنیادی در شرایط مطلوب تری قرار داریم و هم نرخ کامودیتی ها در سطح بین 

المللی در حال رشد است و تقارن این دو عامل می تواند روند را متفاوت از دوره پیشین کند. 
البتــه پس از ورود دوباره بازار به دوره جدید رونق معاملاتی باید نســبت به انجام برخی اصلاحات بنیادی 
در ریزســاختارهای بازار و همچنین تسهیل ورود غیرمستقیم سرمایه گذاران به بازار نیز تصمیماتی مناسب 
و به موقع گرفت. تفکیک بازار برحســب شرایط شــرکت ها و وضع قواعد معاملاتی متفاوت بسته به شرایط 
هر بخش از بازار، جداســازی معاملات بزرگ از معاملات نرمال به منظــور کاهش اثر بازار معاملات بلوک، 
اصلاح سازوکار دامنه نوسان و بهره مندی از دامنه نوسان پویا و تقویت صندوق های سرمایه گذاری و تسهیل 

دسترسی به آنها از جمله اقداماتی هستند که می توانند به بهبود کیفی بازار کمک کنند.

غلامرضا سلامی
ایران حسابداران  انجمن  پیشین  رئیس 

مونا حاجی علی اصغر
بازارسرمایه فعال  و  کارشناس 

علیرضا کدیور
بازارسرمایه  فعال  و  تحلیلگر 

محمود گودرزی
مدیرعامل شرکت بورس اوراق بهادار تهران

تولدی دیگر 
توسعه  صحیح  *مکانیسم  های 
ســرمایه گذاری در بورس باید 

چگونه باشد؟ 
توسعه ســرمایه گذاری در بازار سرمایه، 
بر پایه ارکانی شــکل می گیرد که از این 
میان می توان به وجود شفافیت و اعتماد 

در بازار، وجود فرصت های سرمایه گذاری متنوع و جذاب، تنوع سرمایه گذاران 
و نهایتاً وجود ســواد مالی در میان سرمایه گذاران، ناشران و سایر فعالان بازار 
اشــاره کرد. وجود یک چارچوب قانونی و نظارتی قــوی برای ایجاد اعتماد 
در بازار، رکن بنیادی برای بقای ســرمایه گذار در بازار محســوب می شــود. 
وجود نظام حاکمیت شــرکتی مناســب در میان ناشران و حمایت از حقوق 
سرمایه گذاران و ســایر ذینفعان بازار، وجود فرآیندهای مناسب برای افشای 
اطلاعات دقیق و به موقع به سرمایه گذاران و همچنین وجود یک فرآیند کارا 
و کارآمد برای کشف قیمت، از عوامل افزایش اطمینان در بازار سرمایه است. 
تمام عواملی که اشــاره شد، در یک بســتر قانونی و با ادراک درست نسبت 
به موضوع در نهادهای مختلف حاکمیتی شــکل می گیرد و لازمه ایجاد آن 
همکاری درست بین سه قوه است. چنانچه این نظام به درستی به وجود آید، 

می توان انتظار بر توسعه سرمایه گذاری نیز داشت.
در سوی دیگر تبیین موضوع مکانیسم های توسعه سرمایه گذاری باید به این 
نکته اشــاره کنم که وارد کردن عموم مردم )یا ترویج فرهنگ سرمایه گذاری 
بین عموم مردم( جهت ورود مســتقیم به بازار اشتباه است و نباید اشخاص 
حقیقی )به خصوص اشــخاصی که با بازار سرمایه آشــنایی لازم را ندارند و 
میزان ریســک پذیری آنها پایین است( را تشویق به حضور مستقیم در بازار 
کرد. در حال حاضر فرصت های ســرمایه گذاری غیرمســتقیم برای اشخاص 

حقیقی فراهم اســت و باید ســرمایه گذاری غیرمستقیم به فرهنگ عمومی 
تبدیل شود.

*یکی از چالش های اساســی بازار بحث نظارت است. در دوره 
مدیریت شما برای پایان دادن به نظارت سلیقه ای چه تمهیداتی 

اندیشیده شده است؟
یکسان ســازی دستورالعمل های اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق 
بهادار تهران و فرابورس ایران در راســتای ایجاد ثبات رویه در امور نظارتی،  
برگزاری جلســات منظم هفتگی با موضوع »مباحــث نظارتی« و با حضور 
مدیران عامل بورس ها و معاونت های نظارتی بورس ها و سازمان بورس و اوراق 
بهادار به منظور تعامل سازنده در خصوص وحدت رویه در امور مشابه نظارتی 
و توســعه ابزارها و روش های نظارت بر بازار،  طراحی و پیاده ســازی سامانه 
جامع دارندگان اطلاعات نهانی به منظور ارسال اطلاعات همسر، وصی، وکیل، 
ولی و قیم دارنده اطلاعات نهانی و همچنین اطلاعات معاملات خود و ایشان 
اتخاذ شد. در این سامانه، کلیه اشخاصی که از سوی یک ناشر به عنوان دارنده 
اطلاعات نهانی معرفی شده اند، موظف هستند نسبت به تکمیل اطلاعات خود 
و...، میــزان دارایی کنونی و تغییرات بعــدی آن، اقدام کنند. در حال حاضر 
مراحل طراحی و پیاده سازی سامانه جامع دارندگان اطلاعات نهانی به اتمام 
رســیده است. در حال حاضر در حوزه نظارت بر معاملات مبتنی بر اطلاعات 

نهانی با محدودیت هایی مواجهیم که به دنبال رفع آن هستیم. 

*  سهم بازار سرمایه در تأمین اقتصاد ایران چقدر است؟
با توجه به عملکرد قطعی در 9 ماه نخســت ســال جاری، برآورد می شود در 
ســال 1400 ارزش جذب و تجهیز منابع مالی از طریق بازار ســرمایه کشور 
بیش از 7.000 هزارمیلیاردریال باشد که در مقایسه با سال 1390 که کمیت 
یاد شــده حدود 117 هزارمیلیاردریال بوده است، رشد قابل توجهی را نشان 
می دهــد. بنابراین در این زمینه کاملًا با شــرایط رو به رشــد و قابل قبولی 

مجید عشقی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

پیشکسوتان 
* باتوجه به اینکه کارگزاران از قدیمی ترین ارکان 

بازار هستند، هم اکنون چه جایگاهی دارند؟
کارگزاری  ها نخســتین نهــاد مالی بودند که در بازار ســرمایه 
شــکل گرفتند. سایر نهادهای مالی وابسته به بورس نیز توسط 
کارگزاری ها تاسیس شــدند. در ادامه شرکت های کارگزاری با 
دریافت مجوز برای تاسیس شــرکت های سبدگردانی، مشاور 

ســرمایه گذاری و پردازش اطلاعات، قدمی رو به جلو برداشــتند و این مســیر را تسهیل کردند.البته با 
گذشت زمان مقرر شد برای جلوگیری از تضاد منافع، این نهادهای مالی در قالب هایی مجزا شکل بگیرند 
و کارگزاری ها مجوز احداث ســایر شرکت های فعال در حوزه بازار سرمایه را نداشته باشند. با این وجود 

می توان اذعان کرد که کارگزاری ها زمینه رشد و توسعه بازار سرمایه را فراهم کردند. 

* کانون کارگزاران را با سال هایی که این نهاد در بازار شکل نگرفته بود چگونه مقایسه کنید؟
پیش از تأســیس سازمان بورس و اوراق بهادار، ســازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران، همزمان 
عهده دار نظارت و عملیات بازار اوراق بهادار ایران بود. در چنین شرایطی حفظ منافع کارگزاری ها از سوی 
این نهاد محلی از اعراب نداشت. پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، نهاد ناظر 
و مجری تفکیک شدند. کارگزاری ها نیز برای پیگیری مسائل و منافع خود و همچنین ایجاد پل ارتباطی 

میان این نهادهای مالی و سازمان بورس، کانون کارگزاران را تاسیس کردند. 

* چالش های اصلی صنعت کارگزاری در بازارسرمایه چیست؟
اغلب چالش های حاکم بر عملکرد کارگزاران از سیاســتگذاری غلط و وضع مقررات نادرســت توســط 
نهادهای ناظر نشــات گرفته اند؛ به عنوان مثال حدود دوسال قبل شرکت های کارگزاری موظف شده اند 
37.5 درصد از کارمزد خود را به صندوق توسعه بازار و با هدف بازارگردانی واریز کنند. با وجود یک سالی 
که از این طرح می گذرد و انتقاداتی که به آن وارد اســت، همچنان این رقم از مجموعه های کارگزاری 
دریافت اما به عنوان ســود کارگزاری ها شناسایی می شود. در نتیجه در شرایطی که کارگزاری های ما با 
مشــکل تأمین نقدینگی روبه رو هستند، صورت های مالی آنان، سود قابل توجهی را نشان می دهد. این 
نهادهای مالی با توجه به سیاســتگذاری غلط موردبحث در حال حاضر در اجرای پروژه های توســعه ای 
همچون ارتقای سطح نرم افزاری و در مواردی برای پرداخت حقوق و دستمزد کارکنان خود بازمانده اند. 

روح ا... میرصانعی
 دبیرکل سابق کانون کارگزاران بورس 

لوگــوی بــازار بــورس تهران از یک درفش بهره گرفته شــده اســت.  این درفش مدور 
بــر دوش دو گاو نــر، مزیــن بــه حلقه چهار نفره، دو بخش مفرغــی دارد که در اصل 
روی یک دسته چوبی سوار  شده است. قسمت پایینی یک گیره سوراخ دار مستقل 
اســت کــه روی آن تصویــر ســه انســان ایســتاده نقش بســته کــه دستانشــان را به 

یکدیگر داده و حلقه ای درست کرده اند.
قسمت بالایی بخش اصلی »بیرق« است. یک حلقه کاملا مدور روی گرده دو گاو نر 
قرار دارد که پشت به پشت ایستاده اند. در وسط حلقه، چهار انسان که با پاهایی 

درهم گره خورده، در حالت دویدن، حلقه ای ساخته اند که در آن تا ابد می دوند.
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تاسیس بورس در ایران

اولین بورس جهان، در اوایل قرن هفدهم میلادی، 
در آمستردام هلند تأسیس شد. اولین شرکتی که 
در تاریخ سهامش را در بورس عرضه کرد، کمپانی 

هند شرقی نام داشت.

تاریخچه مطالعات اولیه درباره تأسیس بورس در ایران، به سال 1315هجری شمسی 
برمی گردد. در این سال، فردی بلژیکی به نام »ران لوترفِلد« پس از انجام مطالعات 
گسترده درباره  تأسیس بورس در ایران، اساسنامه  داخلی بورس را تهیه و به 
مسئولان ایرانی ارائه کرد، اما با توجه به شرایط آن زمان و وقوع جنگ جهانی دوم، 

عملاً موضوع بررسی و تأسیس بورس در ایران بیش از 25سال به تأخیر افتاد.

ایده اصلی 
تشکیل بورس

1315

کاهش تعداد 
شرکت های بورسی

1367

اصلاح قانون بورس اوراق بهادار پس از چهل سال 
 نقاط قوت قانون جدید: تفکیک مقام عملیات از نظارت، ساماندهی 
بازار اولیه، ایجاد تنوع در ابزارهای مالی و نظارت قانونمند بر ارکان 

و نهادهای فعال در بازار سرمایه

1384

تشکیل بورس اوراق 
بهادار تهران و تصویب در 

مجلس شورای ملی

1345
تصویب لایحه قانون 
اداره بانک ها توسط 

شورای انقلاب

1358
تجدید فعالیت 
بورس و اجرای 
خصوصی سازی

1368
 بورس اوراق بهادار تهران یکی از بنیان گذاران فدراسیون 

بورس اوراق بهادار یورو آسیا شد و 339 شرکت با 
سرمایهبیش از 104 میلیارد دلار آمریکا در بازار های ترکیبی 
بورس اوراق بهادار وارد شدند همچنین درسال های 1380تا 
1391 جزء بهترین بورس های عملکردی جهان به شمار می آمد

1390

افزایش تعداد شرکت ها و 
موسسه های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران

1346 تا 1357

تاریخچه بورس

سرانجام در سال 1341 کمیسیونی در وزارت بازرگانی و با حضور نمایندگان وزارت دارایی، وزارت بازرگانی و بانک توسعه  صنعتی و معدنی ایران تشکیل و موافقت  نامه  
اولیه تأسیس بورس سهام در این کمیسیون، تنظیم شد. در اواخر همان سال، هیاتی به سرپرستی دبیرکل بورس بروکسل برای مشارکت در راه اندازی بورس 
ایران، به کشورمان دعوت شدند. نهایتا در سال 1345 قانون تشکیل بورس اوراق بهادار در مجلس تصویب و برای اجرا به بانک مرکزی ابلاغ شد. حدود یک سال 
بعد از ابلاغ قانون تشکیل بورس اوراق بهادار، در پانزدهم بهمن ماه سال 1346، بورس اوراق بهادار تهران با انجام چند معامله بر روی سهام بانک توسعه        صنعتی 

و معدنی که بزرگ ترین مجتمع واحدهای تولیدی و اقتصادی در آن تاریخ به شمار می رفت، به طور رسمـی فعالیت خود را آغاز کـرد.

از  گرفته  الهام  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  نماد 

اشیای هخامنشی است که در استان لرستان یافت 

شده است، این اثر هنری دارای چهار مردکه نشانه 

جهان  دایره های  در  و  است  همکاری  و  وحدت 

ایستاده اند، می باشد و پشتی های دو گاو، نمادی از 

شعور و سعادت پشتیبانی است.

ساختمان قدیم 
بورس تهران در 
خیابان حافظ

ساختمان جدید 
بورس تهران در 
سعادت آباد
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مسیر سخت
ایجاد  از زمان  بازارسرمایه  عمر 
این بــازار تاکنون بــه بیش از 
50 سال رسیده اســت، اما به 
اعتقــاد من این بــازار هنوز در 
دوره نوجوانی خود یا بهتر است 
بگوییم در ســن بلوغ است و تا 

رســیدن به بلوغ کامل ابزارها، نهادها و حتی شیوه معاملات در بورس، راه 
زیادی پیش رویمان است. دلیل این حرف، در ابتدا آن است که سابقه مفید 
بــورس ایران در مقابل بورس های مطرح دنیا خیلی کم اســت و همچنین 
عملا از میانه دهه 80 همزمان با تصویب قانون بازارسرمایه و سپس توسعه 
بازارها و نهادهاســت که عملا بازارســرمایه هویت واقعی خود را پیدا کرده 
است و خوشبختانه شاهد به وجود آمدن نهادهای مختلف، ابزارهای متفاوت 

از جمله انواع صکوک، مشتقه ها و صندوق های سرمایه گذاری بودیم. 
اما در راه موانعی وجود دارد و گاه تاخیرهایی که می تواند روند حرکتی آن 
را کند و آهســته کند.گاهی برخی موانع و مشکلات خارج از اختیار است 
و گاهــی در حوزه عملکرد افراد خــارج از قطار که هنوز به اهمیت حرکت 
مســتمر و با سرعت قطار واقف نیستند و نمی دانند که چرخ اقتصاد کشور 

باید با حرکت سریع و مستمر این قطار حرکت  کند. 
نکتــه دیگر اینکه مــا در حال تجربه کردن برخــی اتفاقات مانند صعود و 
نزول ســال 1399  یا وضعیت بازار در ســال 1400 هســتیم که هیچگاه 
 بــرای مســافران قطار تجربه نشــده بــود و طبیعتا هر تجربــه جدیدی 
درس آموخته های بســیاری برای این نهال نوپا دارد. اکنون حرکت صحیح 
بازار سرمایه نیازمند کسب مهارت ها،تجربه ها و استفاده از درس آموخته ها 
هم ازسوی فعالان و هم سیاســتگذاران است. برآیندحرکتی بازار سرمایه، 
نشان دهنده رشدی است که ناشی از افزایش آگاهی و رشد دانش افزارها، 
ســخت افزارها و توسعه اشخاص حقیقی و حقوقی مختلف در بورس است. 
گرچه در این مدت شاهد تجربه های تلخی نیز بودیم، اما در یک نتیجه گیری 
کلی باید گفت که اکنون نیروی متخصص، زیر ساخت های قانونی و فنی و 
همینطور تجربه های قابل قبولی در اختیار داریم که به کمک آنها می توان 
گام بعدی را در جهت بهبود عملکرد بازار سرمایه در اقتصاد ایران برداشت 
و همــگام با بازار پول که قدمتی بیش از 100 ســال در ایران دارد جایگاه 

واقعی خود را به دست آورد.

سایه سنگین سیاست 
قبل از انقلاب شکل گیری متناسب با 
توسعه ناشی از دلارهای نفتی ابتدای 
دهــه 50 و پذیرش چند شــرکت و 
هلدینگ در شــرایطی که در همان 
زمــان در خاورمیانــه و کل آفریقا و 
حتی ترکیه و بخش اعظم جهان در 

حال توســعه چیزی به نام بورس اصولا شــناخته شــده نبود و این تحول 
در نــوع خود گامی بزرگ به شــمار می رفت. پس از انقــلاب تا آمدیم به 
خودمان بیاییم، جنگ، تحریم، تعطیلی ، ادغام ها و مصادره ها تا پایان جنگ 
 بود و پس از پایان جنگ هم دوران ســردار سازندگی و احیای یک بورس 
نیمه جان از یک ســو و توســعه دولت و بودجه اش از سوی دیگر و اندکی 
زمزمه های سه دهه خصوصی سازی مبهم و نهایتا سیاست های صدور ذیل 
اصل 44 و رســیدن به سال 1384 و تصویب قانون بازارسرمایه زده شد و از 
آن سال رشد تقریبا سریع زیر ساخت ها و ابزارها و توسعه بازارها از یک سو 

و ساز ناکوک توسعه دولتی از سوی دیگر و 50 سال چنین گذشت.
اما آنچه در پیش روست، اصرار دولت ها بر کنترل های قیمتی، پوزش بابت 
خصوصی سازی در کنار خصوصی سازی، ادامه تاثیرات ساختار بیمار بودجه 
 دولت بر اقتصاد و سیســتم تأمین مالی کسر بودجه دولت و فشار مضاعف 
بــر بورس و بازار بدهی کــه کماکان بر همان مدار قبلی ســیر می کند و 
صدالبته تحولاتی در ســاختار بورس ها به شــرح زیر که در مسیر پیش رو 
مهم تریــن تهدیدها و در صورت درک و تقابل بــا آن  فرصت های این بازار 
به شــمار می روند.احتمال از بین رفتن مرزهای ســرمایه گذاری با توسعه 
پلتفرم های رمز ارز و بورس های غیرمتمرکز و توکنیزه کردن ســهام کلیه 
بورس های بین المللی و قابل دسترس شدن تمامی سهام برای اهالی دهکده 
جهانی، احتمال مهاجرت سرمایه ها به بازارهای مدرن تر به دلیل تنوع ابزاری 
و پتانسیل های رشد، موکول شــدن توسعه بورس به توسعه اقتصادی کل 
کشور که مبانی توسعه و رشد را محدود به شرکت های فعلی )به دلیل عدم 

تشکیل سرمایه( می کند. 
همچنین عــدم پیوند منســجم بین کارکــرد بورس در تأمیــن مالی و 
نقدشوندگی و توســعه بخش حقیقی اقتصاد که چنین وضعیتی کماکان 
بــه حضور مخرب خود ادامه خواهــد داد و ناکافی بودن عمق بازار بدهی، 
عدم استقلال بانک مرکزی، عدم تفکیک بودجه های ارزی و ریالی و تمایل 
دائمی دولت ها به کنترل نرخ ها و بازارها به عنوان تهدیدی برای توسعه آتی 
بورس هاست.در نتیجه سایه دائمی سیاســت بر بازارهای سرمایه به عنوان 
بنیادی ترین ریسک سیستماتیک که مانع توسعه این بازار می شود و حدیثی 
مفصل تر اســت.همچنین عدم توجه دولت ها به مکانیسم های اعمال حق 
مالکیت سهام در نصب و عزل مدیران و اداره ارکان شرکت ها با ابهاماتی در 
سهام عدالت و انتصابات دستوری مواجه است. بنابراین آینده بورس نیز بر 

محور خاصیت های گفته شده، چندان دشوار به نظر نمی رسد.

مطالبه شفافیت 
شاید اگر مسیر 54 ساله بورس را مورد 
تحلیل و بررســی قرار دهیم، می بینیم 
که نقطه عطف زمانی اســت که قانون 
بازارســرمایه تصویــب شــد و به نظر 
می رســد طی دو سال اخیر بازارسرمایه 
به ســخت ترین موقعیت پیشرفت خود 

رسیده و آن هم تلاقی منافع دولت و سهامداران است. 
متاسفانه با دولتی بدهکار در بودجه سنواتی و سایر قوانین و مقررات روبه رو 
هستیم که سعی بر حل مشکل خود از طریق بازارسرمایه دارد؛ بنابراین باید 
از این فرصت اســتفاده کرد تا استقلال بورس و منافع بلندمدت سهامداران 
دیده شــود. باید گفت یک راهکار کوتاه مدت این است که متغیرهای مواد 
اولیه در مجلس بررســی نشــود و در احکام دائمی مورد تحلیل قرار بگیرد. 
راهکار بلندمدت این است که راهکار توسعه ای در قانون بازارسرمایه و اصلاح 
آن داشــته باشــیم تا بورس ایران را به سمت بین المللی شدن سوق دهیم. 
همچنین ابزارها و نهادها راحت تر پذیرش شوند و با ورود و خروج سهامداران 
خرد به این اندازه دچار تلاطم و نوسان نشویم.نکته دیگر این است که درباره 
تعارض منافع و جرم انگاری اقدامات دستگاه های در خدمت و سایر اقداماتی 
که کارکرد بازار را دچار خدشه می کند، حتما باید چاره اندیشی شود تا بازار 

در مسیر شفافیت و کشف قیمت منصفانه خود حرکت کند.

یادداشت

بورس در میانسالگی

 54
سالگی بورس 

تاسیس بورس در ایران

اولین بورس جهان، در اوایل قرن هفدهم میلادی، 
در آمستردام هلند تأسیس شد. اولین شرکتی که 
در تاریخ سهامش را در بورس عرضه کرد، کمپانی 

هند شرقی نام داشت.

تاریخچه مطالعات اولیه درباره تأسیس بورس در ایران، به سال 1315هجری شمسی 
برمی گردد. در این سال، فردی بلژیکی به نام »ران لوترفِلد« پس از انجام مطالعات 
گسترده درباره  تأسیس بورس در ایران، اساسنامه  داخلی بورس را تهیه و به 
مسئولان ایرانی ارائه کرد، اما با توجه به شرایط آن زمان و وقوع جنگ جهانی دوم، 

عملاً موضوع بررسی و تأسیس بورس در ایران بیش از 25سال به تأخیر افتاد.

ایده اصلی 
تشکیل بورس

1315

کاهش تعداد 
شرکت های بورسی

1367

اصلاح قانون بورس اوراق بهادار پس از چهل سال 
 نقاط قوت قانون جدید: تفکیک مقام عملیات از نظارت، ساماندهی 
بازار اولیه، ایجاد تنوع در ابزارهای مالی و نظارت قانونمند بر ارکان 

و نهادهای فعال در بازار سرمایه

1384

تشکیل بورس اوراق 
بهادار تهران و تصویب در 

مجلس شورای ملی

1345
تصویب لایحه قانون 
اداره بانک ها توسط 

شورای انقلاب

1358
تجدید فعالیت 
بورس و اجرای 
خصوصی سازی

1368
 بورس اوراق بهادار تهران یکی از بنیان گذاران فدراسیون 

بورس اوراق بهادار یورو آسیا شد و 339 شرکت با 
سرمایهبیش از 104 میلیارد دلار آمریکا در بازار های ترکیبی 
بورس اوراق بهادار وارد شدند همچنین درسال های 1380تا 
1391 جزء بهترین بورس های عملکردی جهان به شمار می آمد

1390

افزایش تعداد شرکت ها و 
موسسه های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران

1346 تا 1357

تاریخچه بورس

سرانجام در سال 1341 کمیسیونی در وزارت بازرگانی و با حضور نمایندگان وزارت دارایی، وزارت بازرگانی و بانک توسعه  صنعتی و معدنی ایران تشکیل و موافقت  نامه  
اولیه تأسیس بورس سهام در این کمیسیون، تنظیم شد. در اواخر همان سال، هیاتی به سرپرستی دبیرکل بورس بروکسل برای مشارکت در راه اندازی بورس 
ایران، به کشورمان دعوت شدند. نهایتا در سال 1345 قانون تشکیل بورس اوراق بهادار در مجلس تصویب و برای اجرا به بانک مرکزی ابلاغ شد. حدود یک سال 
بعد از ابلاغ قانون تشکیل بورس اوراق بهادار، در پانزدهم بهمن ماه سال 1346، بورس اوراق بهادار تهران با انجام چند معامله بر روی سهام بانک توسعه        صنعتی 

و معدنی که بزرگ ترین مجتمع واحدهای تولیدی و اقتصادی در آن تاریخ به شمار می رفت، به طور رسمـی فعالیت خود را آغاز کـرد.

از  گرفته  الهام  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  نماد 

اشیای هخامنشی است که در استان لرستان یافت 

شده است، این اثر هنری دارای چهار مردکه نشانه 

جهان  دایره های  در  و  است  همکاری  و  وحدت 

ایستاده اند، می باشد و پشتی های دو گاو، نمادی از 

شعور و سعادت پشتیبانی است.

ساختمان قدیم 
بورس تهران در 
خیابان حافظ

ساختمان جدید 
بورس تهران در 
سعادت آباد

امیرتقی خان تجریشی 
بازارسرمایه فعال  و  کارشناس 

مهدی دلبری
بازارسرمایه کارشناس 

داریوش روزبهانه
بازارسرمایه فعال  و  تحلیلگر 

نهادی پرکار 
* می توان گفت که پیشینه فعالیت تأمین سرمایه ها به 

سال های قبل از انقلاب برمی گردد؟
قبل از انقلاب شرکت خدمات مالی ایران و چند نهادمالی دیگر عملا 
برخی از وظایف تأمین ســرمایه ها را انجام می دادند در بین وظایف 
گوناگون و مدرن کنونی شــرکت های تأمین ســرمایه، آنچه اهمیت 

داشته و دارد، تأمین مالی است.
 اولین اوراق قرضه در ایران در زمان مصدق در ســال 1330 شمســی )قبل از تاسیس بورس در سال 134۶( 
جهت کنترل تبعات تحریم نقت منتشر شد. بعد از تاسیس بورس نیز جهت اجرای طرح های توسعه ای، اوراق 
قرضه منتشر شد. بعد از انقلاب اینگونه موسسات و نهادهای مالی بخشی از نظام سرمایه داری شناخته و تعطیل 
یا ادغام شــدند. پس از تصویب قانون اوراق بهادار در سال 1384 و همگام با توسعه اقتصادی و گسترش بازار 
سرمایه کشور بین عموم مردم، در ابتدای سال 138۷ تأمین سرمایه نوین به عنوان اولین تأمین سرمایه کشور 

پا به عرصه فعالیت گذاشت.
در اینجا باید به فرق عمده بین تأمین مالی بانک های تجاری و شرکت های تأمین سرمایه اشاره شود. بانک ها از 
طریق شعبات خود ) شبکه فروش خدمات( اقدام به تجهیز منابع خرد می کنند و با ارائه تسهیلات به اشخاص 
حقیقی، شرکت ها، پروژه ها، دولت و شهرداری ها، منابع تجهیز شده را مصرف کرده و ریسک نکول تسهیلات 
را در ترازنامه خود نگه می دارند. در حالی که تأمین سرمایه ها نیاز مالی یک شرکت، پروژه، دولت یا شهرداری 
را بــه ورقه مالی تبدیل می کنند و این ورقه مالی را طی عرضه عمومی به عموم مردم ) یا همان صندوق های 
سرمایه گذاری که منابع شان از طریق سامانه های معاملاتی بازار سرمایه تجهیز شده است( می فروشند. بدین 
ترتیب ریسک نکول اوراق وارد جیب عموم مردم می شود. البته در صورت نکول اوراق، تأمین سرمایه ها ریسک 
شهرت یا اعتبار خواهند داشت. با وجود همه این محدودیت ها، اولین صکوک اجاره کشور توسط تأمین سرمایه 
نوین و بانک اقتصاد نوین در زمان تصدی دکتر عبده و دکتر بت شــکن جهت هواپیمایی ماهان منتشر شد و 
بعد از آن با تلاش مرحوم استاد سید عباس موسویان ابزارها و نهادهای مالی مصوب سازمان بورس متنوع شد.

* بهتر نبود شرکت های تأمین ســرمایه همانند دنیا در ساختار بانکی باشند تا بیشتر جدی 
گرفته شوند؟ 

شرکت های تأمین سرمایه در حوزه تأمین مالی، مدیریت دارایی ها )ثروت( و ارزشگذاری کارنامه موفقی دارند 
و در مقایســه با بیمه ها و حتی بانک ها، در مدت کوتاه عمرشــان، تاثیرگذار ظاهر شده اند. در حوزه مدیریت 
ریسک، با توجه به شرایط همواره تورمی کشور و عدم ارتباط اقتصاد کشور با اقتصاد دنیا، رزومه قابل توجهی 
ندارنــد. در حال حاضــر نزدیک به 1۲ درصد نقدینگی کشــور تحت مدیریت تأمین ســرمایه ها قرار دارد و 
نقش آفرین اصلی در بازار بدهی و تأمین مالی کســری بودجه دولت، شــرکت های تأمین سرمایه هستند، هر 

چند این موضوع به مذاق بسیاری خوشایند نباشد.

* با این اوصاف نقش شرکت تأمین سرمایه در ساختار اقتصادی کشور چیست؟ 
در حال حاضر نزدیک به 14 سال از ظهور تأمین سرمایه ها در اقتصاد کشور زمان گذشته است. در این مدت 
کوتاه کدام نهادمالی را در کشــور ســراغ دارید که تا این حد بر اقتصاد تاثیرگذار باشــد. نهادهای جدید بازار 
سرمایه می توانند نقش آفرین تر نیز ظاهر شوند اگر آزادی عمل بیشتری داشته باشند. بازار سرمایه در دنیا بر 
محور خلاقیت و نوآوری حرکت می کند که در پرتو آزادی عمل بروز می کند.کنترل نهادهای مالی بازار سرمایه 
از طریق دســتورالعمل ها و مشخص کردن یک چارچوب مشخص و بعضا فاقد محتوا برای ارائه خدمات، مانع 
اصلی برای تاثیرگذاری بیشتر نهادهای مالی بازار سرمایه بر اقتصاد کشور است. به عنوان مثال اینکه نهادهای 
مالی بازار ســرمایه برای تاسیس و راه اندازی صندوق های با سرمایه خصوصی )PE Funds( از سازمان اجازه 
بگیرند و بعد این صندوق ها عرضه عمومی بشود با تجربه موفق دنیا منطبق نیست به نظر می رسد که همانگونه 
که نهادهای مالی برای سبد، مدیریت صندوق ها و عرضه و پذیرش مجوز کلی می گیرند، می توان برای تاسیس 

صندوق های با سرمایه خصوصی مجوز کلی داد. 

* شــما جزو اولین مدیرانی هستید که مدیریت تأمین ســرمایه را برعهده داشتید، عمده 
مشکلاتی که در آن روزها مواجه بودید شامل چه مواردی بودند؟ 

محدود بودن نهادها و ابزارهای تجهیز منابع و تأمین مالی از یک طرف و ناشناخته بودن کارکرد شرکت های 
تأمین ســرمایه از عمده ترین مشــکلات صنعت بانکداری سرمایه گذاری در ســال های اولیه ظهور تأمین 
ســرمایه ها بود.به علاوه تأمین ســرمایه نوین با مشــکلات خاص خود که عمدتا مربوط به مطالبات ناشی از 
تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط بود، دست به گریبان بود. به نظر می رسد که تصویب قانون توسعه 
ابزارها و تمرکز این نهادها بر تجهیز منابع با فروش واحدهای عادی ســرمایه گذاری از طریق شعب بانک ها 
و ســپس تأمین مالی با اســتفاده از ابزارهای جدید، اعتماد به نفس لازم را در بین فعالان این صنعت پدید 
آورد.البته برای توســعه ابزارها و نهادهای مالی، همکاری تنگاتنگی بین شرکت های تأمین سرمایه، کمیته 
فقهی ســازمان بورس و سازمان بورس وجود داشت. به عنوان مثال تأمین سرمایه نوین با همکاری نزدیک 
با آنها توانســت صکوک مرابحه و صکوک اســتصناع و نیز صندوق بازارگردانی را برای اولین به بازار مالی 

کشور معرفی کند.

حقیقی فراهم اســت و باید ســرمایه گذاری غیرمستقیم به فرهنگ عمومی 
تبدیل شود.

*یکی از چالش های اساســی بازار بحث نظارت است. در دوره 
مدیریت شما برای پایان دادن به نظارت سلیقه ای چه تمهیداتی 

اندیشیده شده است؟
یکسان ســازی دستورالعمل های اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق 
بهادار تهران و فرابورس ایران در راســتای ایجاد ثبات رویه در امور نظارتی،  
برگزاری جلســات منظم هفتگی با موضوع »مباحــث نظارتی« و با حضور 
مدیران عامل بورس ها و معاونت های نظارتی بورس ها و سازمان بورس و اوراق 
بهادار به منظور تعامل سازنده در خصوص وحدت رویه در امور مشابه نظارتی 
و توســعه ابزارها و روش های نظارت بر بازار،  طراحی و پیاده ســازی سامانه 
جامع دارندگان اطلاعات نهانی به منظور ارسال اطلاعات همسر، وصی، وکیل، 
ولی و قیم دارنده اطلاعات نهانی و همچنین اطلاعات معاملات خود و ایشان 
اتخاذ شد. در این سامانه، کلیه اشخاصی که از سوی یک ناشر به عنوان دارنده 
اطلاعات نهانی معرفی شده اند، موظف هستند نسبت به تکمیل اطلاعات خود 
و...، میــزان دارایی کنونی و تغییرات بعــدی آن، اقدام کنند. در حال حاضر 
مراحل طراحی و پیاده سازی سامانه جامع دارندگان اطلاعات نهانی به اتمام 
رســیده است. در حال حاضر در حوزه نظارت بر معاملات مبتنی بر اطلاعات 

نهانی با محدودیت هایی مواجهیم که به دنبال رفع آن هستیم. 

*  سهم بازار سرمایه در تأمین اقتصاد ایران چقدر است؟
با توجه به عملکرد قطعی در 9 ماه نخســت ســال جاری، برآورد می شود در 
ســال 1400 ارزش جذب و تجهیز منابع مالی از طریق بازار ســرمایه کشور 
بیش از ۷.000 هزارمیلیاردریال باشد که در مقایسه با سال 1390 که کمیت 
یاد شــده حدود 11۷ هزارمیلیاردریال بوده است، رشد قابل توجهی را نشان 
می دهــد. بنابراین در این زمینه کاملًا با شــرایط رو به رشــد و قابل قبولی 

مواجهیم. کارکرد بازار سرمایه در تجهیز منابع مالی از دو طریق تقویت روش 
سرمایه ای و توســعه بازار بدهی محقق شده است. رشد شاخص و نماگر آن 
به خوبی موید برنامه محوری در این زمینه است تا تقویت جایگاه بازار سرمایه 
در نظام تأمین مالی کشــور به شــکل مطلوبی محقق شــود. اساساً رویکرد 
سازمان بورس نیز همواره تقویت این کارکرد مهم بازار سرمایه و اولویت دادن 
به آن در برنامه های استراتژیک خود است تا به هدف گذاری ها در این زمینه 
دســت یابیم و توسعه در همه ابعاد بازار سرمایه کشور محقق شود. در پایان 
نیمه ســال جاری سهم بازار سرمایه از نظام تأمین مالی کشور به حدود 18 
درصد افزایش یافته اســت که حاکی از تداوم روند صعودی این کمیت مهم 

در اقتصاد کشور است.

* چه سیاست هایی باید در پیش گرفته شود تا از پتانسیل بازار 
بدهی به درستی در تأمین کسری بودجه دولت استفاده کرد؟ 

انتشار اوراق مالی اسلامی به هر علتی، چه تأمین کسری بودجه و چه تأمین 
مالی دولت، بخش غیرقابل انکاری از بازار ســرمایه اســت و بازیگران خاص 
خود را دارد. صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت اساساً برای 
ســرمایه گذاری در این اوراق ایجاد شده اند و خریداران اصلی آن هستند. به 
هر ترتیب، انتشار اوراق مالی اسلامی برای سرمایه گذارانی که ریسک کمتری 
می پذیرند جذاب است و قابلیت متنوع سازی پرتفوی سرمایه گذاری را ایجاد 
می کند. در سمت بازار ســرمایه، وظیفه نهاد ناظر، ایجاد بستر مناسب برای 
انتشار، معامله و افشــای اطلاعات این اوراق است و اینکه چه تعداد و با چه 
حجمی منتشــر شود، در بودجه های ســنواتی به تأیید مجلس می رسد. بند 
»ک« قانــون بودجه 1400 و بند »و« پیش نویس قانون 1401، کارگروهی 
برای انتشار اوراق مالی اسلامی ایجاد کرده و مقرر شده است که ظرفیت بازار 
سرمایه در انتشــار اوراق مالی اسلامی در آن کارگروه سنجیده شود. در این 
میان انضباط بیشــتر دولت در انتشار اوراق، می تواند به انتظام بخشی بیشتر 

اوراق مالی اسلامی منجر شود.

ولی نادی قمی
مدیرعامل اولین شرکت تأمین سرمایه  کشور

کانون تأثیرگذار 
* کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران با چه هدفی 

شکل گرفت؟
نهادهــای مالی فعال در بازار ســرمایه بعــد از قانون 1384 
توسعه  جدی پیدا کردند. در قانون جدید که شکل حکمرانی 
در بازار سرمایه ایران عوض شد، نهادهای مالی جدیدی بودند 
که تشکیل شدند و طبیعتا نیاز وجود داشت که صنفی برای 

رسیدگی به امور داخلی این نهادها و درهماهنگی با نهاد قانونگذار، هماهنگی با سایر ارکان ایجاد شود. 
باید به این هم اشاره کنم که پیش از این هم یک موسسه ای به نام »موسسه توسعه صنعت سرمایه گذاری 
ایران« وجود داشــت که در حقیقت صنف خود خواســته ای از شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ ها 
بود. این ها اختیاری آمده بودند یک کنسرســیومی به نام »موسسه توسعه صنعت سرمایه گذاری ایران« 
تشکیل داده بودند و در تغییر این قانون،عملا آن مؤسسه به کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران تبدیل 
شد که این اتفاق درسال 138۶ افتاده بود. بعد از آن به تدریج نهادهای جدیدی که شکل گرفتند،عضو 
کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایران شــدند. اکنون بیش از 400 عضو داریم، بعضی از اعضای کانون، 
سازمان های بزرگ و نهادهای بزرگ بازار سرمایه هستند و ناشران بزرگ عضو کانون اند. طبیعتا اگراینها 
بتوانند حرف شــان را یکی کنند و در ساختارهای تعریف شده آن حرف را به سازمان منتقل کنند، این 

حرف می تواند بهتر شنیده شود.

*چقدر از موضوعاتی که  به آن پرداختید در سیاستگذاری بازار اثر خود را نشان داده است؟
موارد از این زیاد اســت. به  ویژه در مورد مســائلی که به مقررات نهادها مربوط می شــود نظر کانون 
خیلی اخذ می شــود. اگر یک دســتورالعملی درباره صندوق های سرمایه گذاری وجود داشته باشد، ما 
در کانون، کارگروه ســبدگردان داریم و نظرمان را برای سازمان می فرستیم. کانون در کمیته  تدوین 
مقرراتِ ســازمان بورس اوراق بهادار نقش جدی ایفا می کند و آنجا ممکن اســت برخی از نظرات مان 
اعمال شــود. در مورد موضوع انتشار سودها یا در مورد مسئله حاکمیت شرکتی کاملا بندهایی بوده 
که نظرات کانون اعمال شده است. طبیعتا جاهایی ما نظرات مان را اعلام کردیم، مثلا در مورد دامنه 
نوســان و در مورد حجم مبنا. سازمان بورس اوراق بهادار هم بعضی وقت ها موافقت ها و مخالفت های 
کارشناســی دارد، اما فکر می کنم خود ســازمان  هم حتی نقش اصلی را در به کرســی نشــاندن آن 

سیاستگذاری نداشته باشد.

سعید اسلامی بیدگلی
 دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران

بورس ایران که در پنجمین دهه عمر خود به سر می برد فراز و فرودهای بسیاری به خود دیده؛ از راه اندازی 
توســط »ران لوترفلــد« بلژیکــی تــا شــروع جنگ جهانی و تعطیلی 25 ســاله و بعد از آن آغاز بــه کار دوباره 

توسط کمیسیونی در وزارت بازرگانی. 
جنگ 8 ساله که دوران  رکود بازار بود، دوره دوم نام گرفته و پایان جنگ شروعی تازه برای معاملات سهام 
شرکت های پذیرفته شده بوده است که بین اهالی بازار به دوره »بازسازی کشور« معروف است. چهارمین 
و آخرین دوره با تغییر قانون بازار اوراق بهادار و ورورد نهادهای جدید و ابزارهای نوین همراه  بوده است. 
بورس میانسال ایران چه روزهایی به خود دیده، پرونده ویژه این شماره ماهنامه »بازارو سرمایه« است که 

بخش بسیار کوتاهی از آن را در ادامه می خوانید.
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بـرای  برنامـه جـدی  بـورس  در سـازمان   *
در  را  رویـه  ایـن  داشـتید،  مقررات زدایـی 

می دهیـد؟ ادامـه  هـم  فرابـورس 
مقـررات  و  قوانیـن  تسـهیل  نیـز  ایـران  فرابـورس  در 
پیگیـری خواهـد شـد و ایـن موضـوع از دو بعد بررسـی 
می شـود؛ در مرحلـه نخسـت تسـهیل قانـون و مقـررات 
در راسـتای پذیـرش شـرکت ها خواهـد بـود و قـدم دوم 
نیـز موضـوع بهبـود و شفاف سـازی قوانیـن و مقـررات 
رویه هـای موجـود  بـازار،  بـر  نظـارت  اسـت. در حـوزه 
بـرای کارگـزاران و سـرمایه گذاران اعـام و شفاف سـازی 
بـازار ریزسـاختارهای  امـکان  حـد  تـا  و  شـد   خواهـد 

 بـه گونـه ای تنظیـم خواهـد شـد کـه کمتریـن تخلفات 
صـورت بگیـرد. به طور مشـخص یکـی از تخلفاتی که به 
طـور متعـدد در بـازار سـرمایه وجود داشـته موضوع رِنج 
کشـی در معامـات بـود کـه تـاش کردیـم بـا افزایـش 
تیک سـایز قیمتـی آن  را کاهـش دهیـم. بـه ایـن ترتیب 
آن  عمـق  و  شـده  خیلـی خاصه تـر  سفارشـات  دفتـر 
افزایـش یافتـه اسـت کـه باعـث کاهـش ابهـام خریـد و 

فرو ش هـا در یـک قیمـت معیـن می شـود.

* ایـن روزهـا پیش نویـس قانون بـازار اوراق 
بهـادار موضـوع روز بازار اسـت، نظر شـما در 

مـورد ایـن پیش نویس چیسـت؟
بـازار  بـرای  کلیـدی  نقطـه  بهـادار،  اوراق  بـازار  قانـون 
سـرمایه اسـت و قوانینی که در مجلس تصویب می شـود 
معمـولا بـه راحتی قابل تغییر نیسـت، بنابرایـن در حوزه 
قانـون بـازار اوراق بهـادار، بایـد نظـر حقوق دانـان بـازار 
سـرمایه، فعـالان و دیدگاه هـای سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار و ارکان بـازار مـورد توجـه قـرار بگیـرد. بـه طـور 
مثـال در حـوزه نهادهـای مالـی بحث انـواع صندوق های 
سـرمایه گذاری مطـرح اسـت امـا در قانـون فعلـی حتـی 
اسـم برخـی نهادهـای مالی ذکر نشـده اسـت. عـاوه بر 
ایـن بحـث، ورود برخی اوراق بهاداری کـه در بورس های 
پیشـرفته وجـود دارد و در بـورس ما نیسـت هـم مطرح 
شـده، بنابرایـن بایـد در قانـون نحـوه عمـل مشـخص و 
تصریـح شـود. همچنیـن فصلـی کـه مربوط بـه تخلفات 
بازار سـرمایه اسـت بایـد در قانـون قیـد و آیین نامه های 
اجرایـی آن توسـط سـازمان بـورس تدوین شـود تا برای 

فعـالان این حوزه شـفاف باشـد.

* همانطـور کـه گفتیـد، بـه برخـی از نهادها 
و ابزارهـای جدیـد در قانـون بـازار سـرمایه 
اشـاره ای نشـده کـه یکـی از آنهـا معاملات 
الگوریتمـی اسـت، نظـر شـما در ایـن مـورد 

چیسـت؟
نظارتـی جـدی  نیازمنـد سـامانه  الگوریتمـی  معامـات 
مختـص بـه خـود اسـت. یکـی از کارهایـی کـه سـازمان 
نظـارت  دهـد  انجـام  حـوزه  ایـن  در  می توانـد  بـورس 
بـه   OMS شـرکت های  کـه  اسـت  سـرویس هایی  بـر 
الگوریتم هـا می دهنـد. بـه ایـن ترتیب مشـخص می شـود 
الگوریتم هـا چه دسترسـی هایی دارند و میزان سفارشـاتی 
کـه از آن دسترسـی ها بـه هسـته معامات ارسـال شـده، 
حفـظ می شـود و مورد نظارت سـازمان بـورس و بورس ها 

قـرار می گیـرد. 

* بـا ایـن توضیح یعنی شـما با کلیـت ماجرا 
موافق هسـتید؟

به هرحـال بازارهـای جهانـی در حـال حرکـت به سـمت 
معامـات الگوریتمـی اسـت و بـازار مـا نیز از ایـن قاعده 
مسـتثنی نیسـت. امـا نکتـه مهـم اینکه فعـالان بـازار از 
ارکان بـازار سـرمایه انتظـار دارنـد نظـارت صحیـح در 
ایـن نـوع معامـات صـورت بگیـرد کـه ظـن دسـتکاری 
و روندسـازی در معامـات ایجاد نشـود، بـه همین دلیل 
نیازمنـد سـرویس های نظارتـی جـدی هسـتیم کـه باید 

توسـط بورس هـا فراهـم شـود. 

* یکـی دیگـر از بازار هـای بـه نسـبت نوپای 
موفقیـت  کـه  SMEهاسـت  بـازار  فرابـورس 
چشـمگیری از زمان راه اندازی نداشـته است، 
برنامـه ای دربـاره ایـن بـازار خواهید داشـت؟

توسـعه نیافتگی ایـن بـازار تاحـدودی مرتبط بـا کمرنگ 
بـودن نـگاه سیسـتمی و بـازاری بـه آن اسـت. هرچنـد 
کـه راه انـدازی تابلوها و متنوع سـازی ابزارهـای معاماتی 
مختصـات  بایـد  امـا  بورس هاسـت،  وظایـف  از  یکـی 
بازیگـران تابلوهـا و بازارهـا نیـز همزمـان بـا ایـن هـدف 
مشـخص شـوند. در واقـع پیـش از راه انـدازی هـر ابزار و 
بازاری در قدم نخسـت باید بررسـی شـود که این بازارها 
فعـالان و سـرمایه  نیازهـای  از  پاسـخگوی کـدام یـک 
گـذاران خواهـد بـود. برنامـه و عزم مـا بر این اسـت تا از 
ایـن پـس طراحی و اجـرای بازارهـا، تابلوهـا و همچنین 
تسـهیل قوانیـن و مقـررات در فرابـورس بـا همیـن نگاه 
صـورت گیـرد تا در قـدم نخسـت بتواند پاسـخگوی نیاز 
بازیگـران و فعـالان بـازار باشـد و همچنیـن راه انـدازی 
آن ابـزار یـا بـازار بـه تعمیـق بـازار سـرمایه بینجامد. در 
ایـن میـان موضـوع مهم بعـدی بـرای راه اندازی بـازار یا 

ابـزار جدیـد و ... وجـود زیرسـاخت های فنی لازم اسـت. 
نبایـد فرامـوش کـرد که هرچنـد مفاهیـم مالـی قابلیت 
مدل سـازی در فضـای آکادمیـک و تئوریـک را دارنـد اما 
بایـد در فضـای عملیاتـی نیـز از جنبـه بـازاری و فنـی، 
قابلیت اجرایی داشـته باشـند. بر اسـاس همیـن موضوع 
از ایـن بـه بعـد بـرای ایجـاد تابلـو و بـازار جدیـد ابتـدا 
بایـد ایـن اطمینـان حاصـل شـود کـه بـازار مذکـور از 
جنبه هـای مفهومـی، تجربه های مشـابه در دنیا، مسـائل 
فنـی و زیرسـاخت های نرم افـزاری، هدفمنـد و اثرگـذار 
اسـت و بـه طـور قطـع هیـچ بـازاری بـدون وجـود ایـن 
فاکتورهـا ایجـاد نخواهـد شـد. عـاوه برایـن ایرادهـا و 
مشـکات تابلوهـا و بازارهـای فعلی فرابورس نیـز با اخذ 
نظـر از فعـالان بـازار و متناسـب با نیازهای هـر دو طرف 

برطـرف خواهد شـد.

* از جدیدتریـن اقدامـات خـود در فرابـورس 
بگوییـد، آیـا در ریزسـاختارهای بـازار تغییری 
ایجـاد کرده ایـد؟ برنامه تـان بـرای بـازار پایـه 

چیست؟ 
بـه طـور کلـی  ایـران  برنامـه میان مـدت در فرابـورس 
بازارهـای  برخـی  بازطراحـی  و  بازنگـری  بـر  متمرکـز 
فرابـورس بـه منظـور توسـعه و پویایی آنهاسـت؛ یکی از 
دغدغه هـای مـا در ایـن بخـش بـازار پایه اسـت، در این 
بـازار بایـد بـه سـرعت شـرکت هایی کـه واجـد شـرایط 
پذیـرش در بازارهـای بالاتـر هسـتند را منتقـل کنیـم. 
بـر همیـن اسـاس امسـال 3 شـرکت بـه بازارهـای بالاتر 
منتقل و گشـایش نماد شـدند و در تاشـیم تا گشـایش 
نمـاد سـایر شـرکت های پذیـرش شـده نیـز بـه سـرعت 
نیـز  پایـه  بـازار  انجـام شـود. رتبه بنـدی شـرکت ها در 
در دی مـاه انجـام و نتایـج آن در اطاعیـه ای رسـمی 
دربـاره  همچنیـن  شـد.  اعـام  فرابـورس  وب سـایت  از 
ریزسـاختارهای بـازار پایـه تصمیـم مهـم و اثرگـذاری 
گرفتـه شـد بـه ایـن ترتیـب بـرای نمادهایـی کـه بـه 
دلیـل عـدم نقدشـوندگی، دامنـه نوسـان پاییـن و عمق 
کـم بـازار مدت هـا درگیـر پدیـده صف نشـینی بودنـد، با 
ایـن شـرایط کـه اگـر نمـادی در 20 روز کاری متوالـی 
در تمامـی لحظـات درگیـر صـف خریـد یا فروش باشـد 
حجـم مبنـا بـه عدد یـک تغییر کـرد. وقتی ایـن طرح را 
در هئیت مدیـره فرابـورس مطـرح کردیـم 25 نمـاد بازار 
پایـه در چنیـن شـرایطی بـا صـف فـروش مواجـه بودند 
امـا پـس از اجرا بیـش از 10 نمـاد حداقل یـک بار صف 
فـروش صفـر را به خـود دیـده و در قیمت هـای خارج از 
صـف فروش معامله شـده اند. بـا این تصمیم سـهامداران 
ایـن نمادهـا در صـورت تمایل توانسـتند دارایـی خود را 
نقـد کننـد. همچنیـن در تازه تریـن اقـدام، حجـم مبنـا 
در بازارهـای اول و دوم فرابـورس در صـورت احـراز یکی 
از شـرایط زیـر حـذف می شـود. نخسـت آنکه سـهم، در 
سـه مـاه گذشـته دارای میانگیـن حجـم معامـات بیش 
از دو برابـر حجـم مبنـا باشـد و دوم مجمـوع حداقـل 
آن  در  فعـال  بازارگردان هـای  روزانـه  معامـات  تعهـد 
نمـاد، دو برابـر حجـم مبنا باشـد. همچنیـن در خصوص 
شـرکت های اسـتارتاپی جلسـه ای با کارگروه سـاماندهی 
فنـاوری  و  علمـی  معاونـت  نظـر  تحـت  اسـتارتاپ های 
ریاسـت جمهـوری برگـزار شـد و نظـرات ارکان مختلف 
نظارتـی و اجرایـی کشـور را اخـذ کردیـم تا بـا مدل های 

صحیـح، ورود شـرکت های نوپـا را بـه بازار سـرمایه برای 
رشـد و توسـعه آنهـا بـه پیـش ببریم.

تجلـی  پروژه   محـور  شـرکت  تازگـی  بـه   *
گشـایش  شـاهد  فلـزات  و  معـادن  توسـعه 
نمـاد سـهام در بـازار فرابـورس بـود. درباره 
ورود ایـن شـرکت ها بـه بـازار سـرمایه کمی 

می دهیـد؟  توضیـح 
پذیره نویسـی سـهام جدیـد ناشـی از سـلب حـق تقـدم 
افزایـش سـرمایه شـرکت تجلـی توسـعه معـادن و  در 
فلـزات آذرمـاه امسـال در فرابـورس انجـام شـد و شـنبه 
2 بهمن مـاه گشـایش نمـاد سـهام ایـن شـرکت در نماد 
ورود  خـورد.  رقـم  فرابـورس  دوم  بـازار  در  »تجلـی« 
شـرکت های پروژه محـور سـهامی عـام بـه بازار سـرمایه 
موجـب می شـود از طریـق سـرمایه گذاری آحـاد مـردم 
خـرد  سـپرده  جـذب  امـکان  شـرکت،  پروژه هـای  در 
و  فراهـم شـود  عظیـم  پروژه هـای  بـه  آنهـا  هدایـت  و 
چرخـش نقدینگـی در طرح هـای اقتصـادی ایـن قبیـل 
شـرکت ها، اشـتغالزایی و توسـعه ظرفیت های تولیدی را 
بـرای کل اقتصاد بـه ارمغان آورد. در بحـث فرایند ورود، 
این شـرکت ها چارچوب و دسـتورالعمل مشـخصی دارند 
که توسـط سـازمان بورس اباغ شـده و هدف این اسـت 
کـه امـکان توسـعه بـازار اولیـه و تامیـن مالی شـرکت ها 
از محـل سـرمایه های خـرد بـرای توسـعه پروژه هایی که 
در نقطـه شـروع هسـتند، فراهـم شـود. حداقل سـرمایه 
شـرکت پروژه هـا بایـد 500 میلیـارد تومـان باشـد و در 
قالب شـرکت سـهامی عام در شـرف تاسـیس درخواست 

خودشـان را ارائـه کنند.

بـه جـز تپسـی،  * در حـوزه اسـتارتاپ ها؛ 
شـرکت های دیگـری داریـد که پذیـرش آنها 
در فرابـورس انجام شـده باشـد یا در مسـیر 

باشـند؟ پذیرش 
بـا اسـتارتا پ هایی کـه جـزو 10 اسـتارتا پ های بـزرگ 
ایـن  داشـته ایم.  مختلفـی  جلسـات  هسـتند،  کشـور 
را  کارشـان  و  کسـب  بـه  مربـوط  نـکات  کارآفرینـان 

مطـرح کردنـد تـا در روال پذیـرش آنها در بازار سـرمایه 
لحـاظ شـود. از جملـه ایـن مـوارد می تـوان بـه موضـوع 
حمایت هایـی کـه از ایـن اسـتارتاپ ها در بـازار سـرمایه 
خواهـد شـد اشـاره کـرد، بـه ایـن مفهـوم کـه افزایـش 
سـرمایه هایی که این شـرکت ها در بازار سـرمایه خواهند 
داشـت فرآینـد مناسـبی داشـته باشـد تـا فعالیـت آنهـا 
بـا اختـال مواجـه نشـود. موضـوع بعـدی رفـع ابهامات 
افشاشـده  اطاعـات  حـوزه  در  سـرمایه  بـازار  فعـالان 
استارتاپ هاسـت. در حـال حاضـر در حـوزه حمل و نقل، 
فین تـک و حوزه هـای دیگـر چند اسـتارتاپ درخواسـت 
پذیـرش خـود را ارائـه کردنـد و بررسـی اولیـه سـاختار 

مالـی ایـن شـرکت ها انجـام شـده اسـت.

شـرکت ها،  ایـن  دربـاره  مهـم  نکتـه   *
صورت های مالـی و نحوه ارزشـگذاری متفاوت 

آنهاسـت. 
همینطـور اسـت. البتـه بررسـی های اولیـه شـرکت هایی 
از  می دهـد  نشـان  داده انـد  پذیـرش  درخواسـت  کـه 
نظـر اسـتحکام مالـی برخـی از ایـن اسـتارتاپ ها حتـی 
سـود تقسـیمی هـم داشـته اند یعنـی شـرکت ها زیان ده 
نیسـتند. بـه عبارتـی اسـتارتاپ های مطـرح در صنعـت 
مـدل  بعضـی مسـائل در خصـوص  امـا  خـود هسـتند 
ارزش گـذاری و میـزان عرضـه سـهام وجـود دارد کـه در 

ایـن بخـش در حـال گفت وگـو هسـتیم. 

* می تـوان از مدل هـای جهانی درایـن زمینه 
اسـتفاده کـرد یـا حتمـا بایـد بومـی سـازی 

؟ شود
در ایـن حـوزه از مدل هـای جهانـی بهـره خواهیـم بـرد؛ 
چـرا کـه دانـش ارزش گـذاری کـه در بـازار مـا وجـود 
دارد بـه گونـه ای اسـت کـه عمدتا بـر پایه نـوع محصول 
شـرکت، قیمـت جهانی آن، دارایی های شـرکت و عواملی 
از ایـن دسـت صـورت می گیـرد. ایـن در حالی اسـت که 
مدل هـای ارزش گـذاری در اسـتارتاپ ها مفاهیم جدیدی 
اصـولا  می کنـد، چـون  پیچیده  تـر  را  فرآینـد  کـه  دارد 

شـرکت های اسـتارتاپی دارایی محـور نیسـتند.

* یکی از ایرادات به فرابورس، پذیره نویسی های 
وجود  نمادهایی  چنین  آیا  است،  بلاتکلیف 

دارند؟
چیـزی بـا عنوان پذیره نویسـی، نمـاد یا سـهام باتکلیف 
در فرابـورس وجـود نـدارد. در حـال حاضـر و در سـال 
جـاری پذیره نویسـی 6 شـرکت انجـام شـده اسـت. ایـن 
شـرکت ها در حـال طـی کـردن فرآینـد ثبـت در اداره 
ثبـت شـرکت ها هسـتند تـا بعـد از آن و طـی مراحـل 
بعـدی، درج و گشـایش نمـاد آنهـا در فرابـورس انجـام 
شـود. بـرآورد می شـود ایـن فرآینـد 6 مـاه تا یک سـال 

ببرد.  زمـان 

از  اولیه هاسـت؛  عرضـه  دیگـر  موضـوع   *
طرفـی خروج سـنگین وجـوه از بـازار بعد از 
عرضه وجـود دارد و از طرفی دیگر سـهامدار 
عمـده بایـد به فکر حفـظ قیمت اولیه باشـد، 
آیـا ایـن امـکان وجـود نـدارد کـه درصـد 
 10 از  مثـلا  را  شـرکت  یـک  سـهام  عرضـه  

درصد بـه میـزان کمتـری کاهش داد تـا اگر 
بـازار ظرفیت نداشـت، ناشـر مجبور نباشـد 
متعهـد بـه عرضـه شـود و در مقابـل تعـداد 

عرضه هـای اولیـه را افزایـش دهـد؟
 بـرای اینکـه یـک قیمت گذاری درسـت در عرضـه اولیه 
انجـام شـود اولا بایـد حجم مشـخصی از سـهام شـرکت 
معامله شـود. سـهم هایی که در فرابورس عرضه می شـود 
معمـولا شـرکت هایی بـا سـرمایه کوچـک هسـتند اگـر 
بخواهیـم مثـا 2 درصـد سـهام شـرکت را عرضـه کنیم 
قیمت گـذاری  تقاضـا  تراکـم  دلیـل  بـه  اسـت  ممکـن 
درسـت انجـام نشـود. نکتـه بعـدی در مـورد سـهامدار 
عمـده اسـت کـه ممکـن اسـت 2 درصد برایـش مطلوب 
نباشـد بنابرایـن عرضه 10 درصـد منطقی اسـت. درباره 
عرضـه اولیه هـا برخـی ماحظـات نیازمنـد توجـه وجود 
دارد؛ فعـالان بـازار بایـد تکلیـف شـان در عرضـه اولیـه 
مشـخص باشـد، در عرضه هـای اولیـه کـه قبا داشـتیم، 
تعـداد شـرکت کنندگان بسـیار زیـاد بـود و کف و سـقف 
قیمتـی هـم وجـود داشـت که به هـر کـد معاماتی یک 
عـدد بسـیار کوچک می رسـید امـا در حال حاضر سـقف 
قیمـت برداشـته شـده و سـفارش گذاری ها بـه صـورت 

»دارک« انجـام می شـود.

* تـا پایـان سـال جـاری برنامـه ای بـرای 
داریـد؟  اولیـه  عرضه هـای 

هـر عرضـه اولیـه در فرابـورس ایـران یک مـاه زودتـر و با 
تقویـم مشـخص اعـام خواهد شـد. ضمن اینکه حسـب 
شـرایط بـازار عرضه هـای اولیه بـه گونه ای انجـام خواهد 

شـد کـه منابع از بـازار خارج نشـود.

* از برنامه هایتان در سمت جدید بگویید.
در ابتـدا بازنگـری نحـوه انجـام معامـات در بازارهـای 
فرابـورس را داریـم کـه بتوانیم برخی مقـررات مربوط به 
بازارهـا را توسـعه دهیـم. در حـوزه نظـارت نیـز موضوع 
اتمـام پیاده سـازی الگوریتم هـای جهانـی کـه پیش تـر 
کامـل  بـه صـورت  و  بـود  قـرار گرفتـه  بررسـی  مـورد 
بومی سـازی شـده مـد نظـر اسـت. همچنیـن بـه دنبـال 
ایجـاد مسـیر گفت و گـو با اشـخاص در راسـتای تبیین 
برخـی موضوعـات نظارتـی هسـتیم. در حـوزه پذیـرش، 
دانش بنیـان    شـرکت های  اسـتارتاپ ها،  ورود  موضـوع 
و همچنیـن پذیـرش آن دسـته از شـرکت های بخـش 
بـازار  وارد  را  بتواننـد صنعـت جدیـدی  خصوصـی کـه 
نیـز  ناشـران  بخـش  در  اسـت.  بررسـی  مـورد  کننـد، 
بـه  ناشـران  فعالیت هـای  بـر  نظـارت  بهبـود  موضـوع 
خصـوص بـازار پایـه در برنامـه اسـت. در توسـعه بـازار 
بدهـی نیـز ابزارهـای مدیریـت ریسـک نـرخ بهـره را در 

سـال آینـده راه انـدازی خواهیـم کـرد. 

* بررسـی های تطبیقـی نشـان می دهـد نرخ 
کارگزاری هـا  و  بور س هـا  معامـلات  کارمـزد 
بالاسـت،  برخـی معتقدنـد کاهـش ایـن نرخ 
بـه چابکـی بـازار کمـک خواهـد کـرد، نظر 

چیست؟ شـما 
بـه ایـن نکتـه توجه کنیـد؛ طبـق مصوبه بایـد 37درصد 
کارمـزد کارگـزاران بـه صنـدوق توسـعه واریـز شـود، از 
طرفـی کارگـزاران می توانند تـا 50 درصد به مشـتری ها 
تخفیـف بدهنـد، ضمن آنکه 25 درصـد درآمد کارگزاران 

نیز مشـمول مالیات اسـت.
 در خصـوص بـورس و فرابـورس نیـز حجـم معامات در 
بـازار سـرمایه بسـیار افزایـش پیدا کرده  اسـت. بسـیاری 
از کارهـای نظارتـی بـورس و فرابـورس نیازمنـد بهبـود 
زیرسـاخت های نرم افـزاری اسـت که تولیـد آن به دانش 
نرم افـزاری، کدنویسـی و دانـش مدیریتی نیـاز دارد، اگر 
کارمزدهـا کـم شـود ایـن حوزه هـم ضعیف خواهد شـد.

* یکـی از تجربه هـای موفـق سـال 95، بازار 
بـدون دامنـه بـود آیا اکنـون چنیـن فضایی 
وجـود دارد کـه دامنه نوسـان را حـذف کنید؟
 دامنـه نوسـان بـا مباحثـی مثـل حجـم مبنـا و سـایر 
ریزسـاختارهای بـازار چسـبندگی دارد کـه حذف شـدن 
کامـل آن بـه راحتـی امکان پذیـر نیسـت، امـا تعدیـل 
ایـن محدودیـت می توانـد بـه عنـوان یک موضـوع مورد 

بگیرد. قـرار  بررسـی 

* نظرتـان دربـاره پیامک هـا و تماس هایی که 
با برخـی افـراد در زمان خرید و فروش سـهام 
مبنـای  کار  ایـن  چیسـت،  می شـود  گرفتـه 

دارد؟ قانونی 
تماس هـای حیـن معامـات مربـوط به برخـی معاماتی 
اسـت کـه تخلف هسـتند یـا می توانند زمینه سـاز تخلف 
افـراد حقیقـی خریـد  باشـند مثـا در سـهمی برخـی 
می کننـد و بعضـی افـراد حقوقـی بـرای سـهم، رونـدی 
ایجـاد می کننـد، قطعـا در ایـن زمان ها وظیفـه ناظر این 
اسـت کـه تذکر دهـد و در حالاتی که زمینه سـاز تخلف 
باشـد هشـدارهای لازم برای پیشـگیری از وقوع تخلفات 
داده می شـود. خـارج از ایـن مورد تماسـی وجـود ندارد.

تسهیل قوانین برای پذیرش شرکت ها در دستور کار است

میثم فدایی خبر داد:

فرابورسدروازهوروداستارتآپها

فرابورس ایــران درتازه ترین تغییر و 
تحولات، حالا سومین مدیرعامل خود 
را شناخته است. میثم فدایی که پیشتر مدیر نظارت بر 
نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار بوده و البته 
تجربه حضور در شرکت تامین سرمایه را به عنوان یکی 
از نهادهای تاثیرگذار بازار داشته، حالا و در پستی جدید 
بر مسند یکی از ارکان بازار تکیه زده است.در گفت وگو 
با مدیرعامل جدید فرابورس ایران مهمترین چالش های 
این بازار، خبرهــای جدید و برنامه های فرابورس را زیر 

ذره بین قرار دادیم.

مینا هرمزی
خبرنگار

کلیدی  نقطه  بهادار،  اوراق  بازار  قانون   
برای بازار سرمایه است، بنابراین باید نظر 
حقوق دانان بازار ســرمایه، فعالان و... 

مورد توجه قرار بگیرد.
به خاطــر  SMEهــا  توســعه نیافتگی   
کمرنگ بودن نگاه سیســتمی و بازاری به 
آن اســت. هرچند متنوع سازی ابزارهای 
معاملاتی یکی از وظایف بورس هاســت، 
تابلوها  بازیگــران  مختصــات  بایــد  اما 
و بازارهــا نیــز همزمــان با ایــن هدف 

مشخص شوند.
چیزی با عنوان پذیره نویســی، نماد یا 

سهام بلاتکلیف در فرابورس وجود ندارد.
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حذفدامنهنوسانباعثروانسازیمعاملاتوجذبسرمایهگذارانمیشود

داستان تمام نشدنی نوسان ادامه دارد

اول فرهنگ سازی تابوی دامنه
با توجه به آنکه خیلی از استانداردهای 
بــه  ایــران  بــازار ســرمایه  فعلــی 
اســتانداردهای جهانــی حتی نزدیک 
هم نیست، حذف کردن یکباره دامنه 
نوســان نمی تواند کمــک خاصی به 
آن کند. ما در یک بازار بســته به سر 

می بریم که تاثیرات چند هلدینــگ و چند حقوقی بزرگ می تواند روند را 
بــه کلی تغییر دهد و از صعودی به نزولی یا برعکس برگرداند. حال اگر در 
این بازار بدون اینکه پیش زمینه ها را آماده کنیم، دامنه نوســان را برداریم، 
آســیب جدی به افرادی که در این بازار فعالیت می کنند می رســد. اما اگر 
قرار است به سمت کارا شدن بازار سرمایه پیش برویم یکی از فاکتورهایی 
که باید لحاظ کنیم برداشــته شدن دامنه نوسان است که این موضوع باید 
بــه صورت تدریجی اتفــاق بیفتد و قبل از اینکه دامنه نوســان به صورت 
کامل برداشته شــود باید زیرساخت های آن را فراهم و فرهنگ سازی های 
لازم را انجام شود. همچنین با توجه به اینکه در حال حاضر پیش زمینه ها 
و زیرســاخت ها را نداریم پس اگر در مقطعی یکباره دامنه نوسان برداشته 
شود نه تنها فایده ای برای بازار سرمایه نخواهد داشت بلکه شاید آسیب های 

جدی هم به بازار بزند.
در این میان یکی از پیش شــرط های لازم این اســت که نظارت ها را روی 
عملکرد ها دقیق تر کنیم. نکته دوم اینکــه عمق بازار را افزایش دهیم تا با 
تغییر یک یا ۲ نماد بقیه نمادها تحت تاثیر قرار نگیرد. سومین حالت اینکه 
آموزش و امکانــات لازم را به صورت همگانی در اختیار ســهامداران قرار 
دهیم. مثلًا در حال حاضر حقوقی ها بازارگردان ها و صندوق ها می توانند از 
ابزار الگوریتم اســتفاده کنند اما سهامداران حقیقی نمی توانند از  این ابزار 
استفاده کنند و این یک جدال نابرابر است. در نتیجه زمانی که دامنه نوسان 
را برمی داریم خیلی طبیعی است که آن افراد با ابزارهایی که دارند می توانند 
از بقیه اقشــاری که در این بازار این ابزارها را ندارند ســوء اســتفاده هایی 
در راســتای منافع خودشــان کنند. به نظر می رسد باید به فضایی برسیم 
کــه این امکانات و ابزار ها در اختیار همگان قــرار گیرد، آموزش آن داده ، 
فرهنگ ســازی شود و سپس به سمت مراحل بعدی برویم. در مقطع فعلی 
برداشتن دامنه نوسان می تواند آسیب هایی را به بازار بزند اما اینکه اصلًا به 
سمت آن حرکت نکنیم را قبول ندارم و معتقد هستم باید به صورت آرام و 

پیوسته به این سمت پیش برویم.
به نظر می رســد دامنه نوســان باید به صورت تدریجــی افزایش یافته تا به 
محدوده ای برسد که دیگر حذف دامنه نوسان تاثیر آنچنانی روی بازار سرمایه 
نداشته باشد، برای همین اگر یک درصد، یک درصد دامنه نوسان را بالا ببریم 
آن اثرات منفی تقریباً در بعد زمان از بین می رود. بســیاری از سهامداران در 
بازار ســرمایه بر اساس رفتار هیجانی اقدام به خرید و فروش سهام می کنند 
بنابراین زمانی که دامنه نوســان برداشته شود، رفتار هیجان انگیز بعضی از 
سهامداران می تواند به سایر سهامداران آسیب های جدی وارد کند. مثلًا فردی 
که بر اســاس رفتار احساسی اقدام به فروش سهام خود با ۳۰ درصد می کند 
شاید بگوید من با ۳۰ درصد فروختم ولی مهم نیست اما فروش ۳۰ درصد آن 
فرد به سایر سهامدارانی که آن نماد را دارند هم ۳۰ درصد ضرر وارد می کند 

و تعمیم دادن این آسیب ها شرایط را سخت می کند.

مهدی ساسانی
سرمایه بازار  کارشناس 

دامنه فقط پویا
دامنـه نوسـان قیمـت از موضوعاتـي 
دسـت اندرکاران  همـواره  کـه  اسـت 
بـازار سـرمایه بـه آن توجه داشـتند و 
به دنبـال ارائه راهکاري بـراي افزایش 
و یـا حـذف آن بودنـد ولي متاسـفانه 
امـکان اتخـاذ تصمیـم جامـع و کامل 

بـراي آن فراهـم نبـوده اسـت. به نظر می رسـد ایـن موضوع را نمي تـوان به 
راحتـي در بـازار سـرمایه به نتیجه رسـاند چـرا که یکي از عوامـل دخیل در 

این مـورد اقتصاد کشـور اسـت. 
در اقتصـادي کـه در مقاطعـي از زمـان بـا نوسـان ناگهاني قیمت هـا روبه رو 
و تـورم بالایـي بـرآن حاکـم اسـت، حـذف و افزایـش دامنه نوسـان موجب 
انعـکاس ناگهانـي و خارج از اختیار عوامل بازار سـرمایه بر قیمت هاي سـهام 
خواهـد بـود و نوسـانات شـدید موجب بـروز مشـکلات زیـادي در مدیریت 
روند بازار می شـود و چه بسـا موجب زیان برخي سـرمایه  گـذاران و افزایش 
ریسـک بـازار شـود. از طرفـي عمـق کـم بازار نیـز بر نوسـانات ناخواسـته و 
ناگهانـي دامـن مي زنـد. بـه نظـر می رسـد بایـد تغییـر دامنـه نوسـان بـا 
نـگاه بـه عوامـل کلان اقتصـادي کشـور تصمیم گیـري شـود. راهـکاري که 
در شـرایط کنونـي وجـود دارد، در ابتـدا افزایـش تدریجي دامنه نوسـان در 
شـرکت هاي بـزرگ بـا سـهام شـناور بالا و سـپس پیگیـري افزایـش عمق 
بـازار، ایجـاد دامنـه نوسـان پویـا و ایجـاد ثبـات اقتصـادي در سـطح کلان 

توسـط سیاسـتمداران کشـور است. 
یکی از مهم ترین کارکردهای بازار سـرمایه بحث نقدشـوندگی اسـت. دامنه 
نوسـان ایسـتا به نوعی نقدشـوندگی را مشـکل کرده و نقدشـوندگی کافی 
در بـازار وجـود نـدارد از طرفـی هم باعث شـده اسـت که پدیده ای به اسـم 
صـف نشـینی را داشـته باشـیم و همیـن صف نشـینی باعث شـده چندین 
روز سـهم در صف خرید و صف فروش معامله چندانی نداشـته باشـد. دامنه 
پویا کمک می کند که نقدشـوندگی سـهم بالا رفته و موضوع صف نشـینی 
را کـم کـم از بیـن ببـرد تا دیگر شـاهد بـازاری به شـکلی که نقدشـوندگی 
پایینی داشـته باشـد و یا شـاهد صف نشینی باشـیم و صف های طولانی در 
روزهـای مختلـف، قفل معاملاتی سـهم بـه مراتب خیلی کمتـر خواهد بود 
و ایـن امـکان وجـود دارد که در مقاطـع کوتاه تری دامنه نوسـان تغییر کند 
و بـا توجـه بـه عرضـه و تقاضاها که خـود این می تواند نقدشـوندگی سـهم 

را بـه مراتب بـالا ببرد.  

بازار ســرمایه که تا چندی پیش نقل مجالس بود حالا به خرمای روز ختم شباهت دارد. بسیاری 
از کسانی که ســرمایه از دســت داده اند در این روزها پیگیر مداوم اخباری هستند که از تلاش 
متولیان برای نجات بازار حرف می زنند و منتظرند ببینند ســرانجام راهکارهای ارائه شده تاثیری 
خواهد داشــت. در این میان موضوع داغ همیشگی در بازار که مدت هاســت در تمامی جلسات و مکاتبات به آن 
اشــاره می شود »دامنه نوسان« است. موضوعی که حالا البته خود زخم کاری در بازار نام گرفته و بسیاری معتقدند 
در شــرایط بازار امروز که حجم، ارزش و البته تعداد سهامداران  افزایش چشــمگیری داشته باید برای برداشتن 
آن  اقدامی عاجل انجام  شــود، در مقابل البته مخالفان تحقق این حذف، ســقوط دهشتناکی را برای بازار تصویر 
می کنند و بر طبل مخالفت همچنان می کوبند در این و در آخرین اظهارات، مجید عشــقی، عنوان کرده که با توجه 
به جمع بندی ها و تصمیمات اخذ شده امید می رود در یکی دوماه آتی شاهد تغییرات اساسی در حوزه دامنه نوسان 
باشیم؛ هرچند وی ناگفته نگذاشته که این موضوع قرار است به صورت تدریجی رخ دهد تا لطمه ای به بازار سهام 

وارد نشود. پرسمان این شماره روند، سیاست و راهکار مناسب یک دامنه پر نوسان را بررسی می کند.

بازار ما برعکس همه
قوانینـی  از  نوسـان  دامنـه 
فقـط در کشـور  اسـت کـه 
مـا وجـود دارد و ایـن صـف 
ارزش  از  بالاتـر  و  بازی هـا 
کـه  شـرکت هایی  کـردن 
سـایه  زیـر  ندارنـد  ارزشـی 

دامنـه نوسـان و حجـم مبنـا رخ می دهـد. مثـلا شـرکتی بـا  
ارزش بـازار  4۰۰ میلیـارد را بـا اسـتفاده از قابلیـت حجم مبنا 
و دامنـه نوسـان بـه 4 هـزار میلیـارد تومـان می رسـانندکه در 

نهایـت هـم کار بـه صـورت قانونـی انجـام شـده اسـت. 
دامنـه نوسـان بایـد در یـک بـازه زمانـی از پیـش اعلام شـده 
صـورت بگیـرد مثـلا اعـلام شـود از 1۰ مـاه آینـده یـا هفتـه 
آینـده، هفتـه ای یـک درصد یـا ۲ درصـد دامنه نوسـان اضافه 
می شـود و دامنـه نوسـان را بـزرگ کننـد، نه اینکـه فقط برای 
تعـدادی سـهم ایـن کار را کنند؛ اگر تعدادی سـهم باشـد پول 

در آن سـهم ها ورود کـرده وقیمـت نوسـان می کنـد.
 بحـث بـر سـر این موضوع اسـت کـه این اتفـاق باید بـرای کل 
بـازار بیفتـد. بـا توجه به رونـد صعودی بازار در گذشـته با حذف 
دامنـه نوسـان مخالفـت می کردنـد چـون امـکان داشـت بـازار 
ریزش شـدیدی داشـته باشـد ولی قطعـاً در آخر اصـلاح پنج یا 
شـش مـاه طـول می کشـید نه یک سـال. ایـن یکی از مسـائلی 
اسـت کـه مـا بـا آن مواجه ایـم ؛ ایـن اصـلاح را دو سـال اسـت 

طـول داده انـد. بازارهـای جهانـی همـه رشـد داشـته اند ولی ما 
رونـد  نزولـی ادامـه دار را تجربـه کرده ایـم، در واقـع گویـا در 
ایـن دنیـا  هـر اتفاقـی بیفتد مـا برعکـس آن هسـتیم. در زمان 
کرونـا همـه بازارهـای مالـی افـت داشـتند اما بـه دلیـل  وجود 
دامنـه نوسـان و حجم مبنـا بازار ایـران صعودی بود بـه عبارتی 
هیچوقـت بـازار حجـم واقعـی خود را نداشـته. بـازار سـرمایه را 
اگر جسـمی در نظر بگیریم، همیشـه تحت فشـار بوده یا فشـار 

بـرای کوچـک کـردن انقباضـی یا بـرای بـزرگ کردن.
نکتـه دیگـر در بازارکـه نباید از آن غافل شـد، حجم مبناسـت 
کـه بایـد کامـلا حذف شـود زیـرا این قانـون برای زمانـی بوده 
کـه ارزش کل بـازار کـم بـوده، بـه ایـن نـکات دقـت کنیم که 
ارزش بـازار آن زمـان چقدر بوده و الان چقدر اسـت،. شـاخص 
کل آن زمان چقدر بوده اسـت الان چقدر اسـت؛ قوانین تاریخ 
گذشـته بـرای بـازار کوچـک آن زمـان کـه تعـداد فعـالان آن 
4 یـا ۵ هـزار نفـر و در نهایـت 7 تـا ۸ هـزار کـد معاملاتـی 
بـود را نمی تـوان بـرای زمانـی اسـتفاده کـرد کـه 4۰ یـا ۵۰ 
قوانیـن،  ایـن  دارد.  عدالـت  فقـط، سـهامدار سـهام  میلیـون 
قوانیـن عقب مانـده ای بـرای ای بازار توسـعه یافته ای اسـت که 
هـم تعـداد فعـالان آن ، هـم ورود پـول و هـم ارزش معاملات 
بـه نسـبت آن زمانـی کـه قوانیـن وضـع شـدند بیشـتر شـده 
اسـت، ولـی همچنان قوانیـن به قوت خودشـان باقی هسـتند. 
نمی تـوان بـا قوانیـن ۲۰ سـال پیـش ادامـه داد و بایـد قاعدتا 
قوانیـن را توسـعه دهیـم بـه دلیـل اینکـه بـازار توسـعه پیـدا 

کـرده و بزرگ شـده اسـت.

نگین عظیمی
خبرنگار

جانجان احمد 
کارشناس بازار سرمایه

صف شکن
رابطه  در  که  راهکاری 
نوسان  دامنه  حذف  با 
وجود  سرمایه  بازار  در 
دارد این اســت که  به 
برنامه  یــک  صــورت 
و  مشــخص  مــدون، 

شــفاف برای کل بازار تعیین شــود تا در یــک برهه زمانی 
مشخص این محدودیت برداشته شــود. این موضوع را گام 
به گام می توان ابتدا با تابلوهای مختلف بازار فرابورس شروع 
کرد و اگر مشــکلی هم ایجاد شد بازخوردگرفته شود تا به 

مرور در بورس هم این کار نهایی شود.
در هرحــال، با توجه به تجربه ای کــه قبلا در این رابطه در 
تابلوی سوم بازار فرابورس داشتیم، به نظر می رسد این اتفاق 
بتواند بدون تبعات منفی بیفتد و برای بازار ثمرات زیادی در 
آینده خواهد داشت؛ خصوصا در بخش روان شدن بازار که با 
سرعت بیشتری این اتفاق می افتد و صف های خرید و فروش 
چه در بازار رو به بالا و چه در بازار رو به پایین از بین می رود. 
تشکیل صف یکی از عوامل جو منفی در بازار است که حتی 
منجر به سقوط بیشتر شاخص در بازار منفی و صعود بیشتر 
در بازار مثبت اســت. در نتیجه  حذف دامنه نوسان اگر در 
یک برنامــه برای کلیت بازار اتفــاق بیفتد می تواند موجب 

کاهش حرکات جمعی و احساسی شود.

یوسف پاشانژاد
سرمایه بازار  کارشناس 

مجتبی شهبازی
پاسارگاد بانک  کارگزاری  معاملات  مدیر 

وان سازی  عامل جذب ر
روان ســازی معاملات از بدیهی ترین 
بازارهای  بخش های  اساســی ترین  و 
مالی است و کلیه عوامل تأثیرگذار بر 
آن از قبیل ســاز و کارها و ابزارهای 
سراســر  در  کــه  سال هاســت  آن 
بورس های دنیا در حال پیاده ســازی 

اســت؛ مسلماً هر چه فرآیند نقدشــوندگی در بازار بالاتر باشد استقبال از 
آن نیز بیشــتر اســت، همانطور که در بازار رمز ارزها شاهد هستیم، صرفاً 
روان بودن معاملات و اســتفاده از ابزارهای معاملاتی استاندارد، مستقل از 
 ماهیت اصلی و بنیادین رمز ارزها ســرمایه گــذاران کوتاه مدت را به خود 

جذب کرده است. 
در بازار ســرمایه هم در خصوص دامنه نوســان نیاز به نظرسنجی نیست، 
زیرا فرآیند های آن مانند "چرخ" سال هاســت که کشف شده و در سراسر 
بازارهای مالی دنیا در حال اســتفاده می باشــد، فقط کافی است نگاهی به 
آن قوانین و ابزارها انداخته شــود و به طور دقیق و کامل در بازارســرمایه 
پیاده سازی شود، تأکید می کنم که به طور دقیق و با ابزارهای کامل آن، نه 

به طور ناقص و سلیقه ای.
در کنار افزایش دامنه نوسان فرآیندهایی که حتما باید مطابق با استاندارهای 
معاملات در دنیا  در بازار سرمایه بازنگری شوند شامل، ایجاد امکان معامله 
فروش اســتقراضی )short selling( برای تمام فعالان بازار، حذف حجم 
مبنا، کاهش توقف نمادها، دسترسی و ایجاد معاملات شرطی و الگوریتمی 
برای کلیه ســرمایه گذاران، گسترش اوراق مشتقه، استفاده از نرم افزارهای 
معاملاتی استاندارد و به روز دنیا، عدم تداخل سلیقه ای در فرآیند معاملات، 
ایجاد فرآیند اعتبار گیری ساده ) leverage trading( برای کلیه فعالان 
بازار، ایجاد ســاز و کار نقل و انتقال ســریع پول و افزایش دامنه دسترسی 
سرمایه گذاران به پلتفرم های معاملاتی بازار سرمایه کشور از سراسر دنیا و 
سایر مواردی که صرفا با یک نگاه کلی به فرآیندهای معاملات در بازارهای 
بین المللی به راحتی قابل استخراج است. نکته بسیار حائز اهمیت این است 
که ایجاد این فرآیندها باعث گسترش و تعمیق بازار بورس شده و باعث رشد 
حضور سرمایه گذاران در آن و مسلماً منتج به افزایش جذب سرمایه در بازار 

اولیه و تأمین مالی بنگاه ها خواهد شد.

یوسف  هاشمی
بازارسرمایه کارشناس 

پرتفوی ارزش  حفظ  راه  ین  موثرتر طلا 
 ادامه از صفحه 9

تحلیلگران این شــرکت اعلام کرده اند: »برخلاف انتظارات بسیاری از 
سرمایه گذاران، طلا در طول افزایش های اخیر، نرخ   بهره ایالات متحده 
بســیار انعطاف پذیر بوده اســت که به دلیل ویژگی طلا به عنوان یک 

دارایی سپر تورم و دفاعی است.«
تحلیلگران خاطرنشــان کردند: » اکنون ریسک فزاینده این است که 
تورم دائمی بالاتــر، فدرال رزرو را مجبور کند تا سیاســت های پولی 
خود را به شــدت تشــدید کند که این به نوبه خود بر رشد اقتصادی 
تاثیر می گذارد«. گلدمن ساکس پیش بینی های خود را از رشد ایالات 
متحده، کاهش داده اســت زیرا بعید می داند که دولت ایالات متحده، 
برنامه های محرک مالی خود را پیش ببرد. تحلیلگران اعلام کردند: » از 
آنجایی که رشد ایالات متحده در سال ۲۰۲۲ به کندی پیش می رود، 

تصــور بازار از احتمال رکــود، می تواند افزایش یابــد. این امر باوجود 
افزایش نرخ ها، طلا را بیشتر مورد علاقه  سرمایه گذاران قرار می دهد.«

عامل دیگری که گلدمن ســاکس به آن توجــه می کند، تهدید تورم 
فزاینده اســت. سال گذشته، ترس از تورم نسبتاً کنترل شد زیرا بانک 
مرکــزی ایالات متحده افزایــش قیمت های مصرف کننــده را موقتی 
می دانســت. با این حال، این بانک سرمایه گذاری اعلام کرد که اکنون 
این ریســک وجود دارد که انتظارات تورمی متفاوت شــوند؛ زیرا تورم 

پایدارتر از حد انتظار بوده است.
گلدمن ســاکس اظهار داشته: »اگر تورم به طور ساختاری به 4 درصد 
برسد، طلا بر اساس رابطه تاریخی خود با تورم، می تواند به ۲,۵۰۰ دلار 
در هر اونس برسد. همچنین تخمین زده اگر صندوق های قابل  معامله 
طلا به اوج خود در ســال ۲۰11 بازگردند، طلا به این ســطح نزدیک 
می شود. به گفته تحلیلگران، در سناریویی که تورم به طور قابل توجهی 

افزایش می یابد، پتانسیل صعودی قابل توجهی در طلا وجود دارد.«
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صندوق افــق در تاریخ 
1394/03/11 فعالیــت 
خــود را آغــاز کــرد و 
مدیران ســرمایه گذاري این صنــدوق با توجه به اهداف 
خــود در افق هاي زمانی متفاوت )کوتاه مدت، میان مدت 
و بلندمدت(، سیاست هاي مناسبی براي سرمایه گذاري 
در نظــر می گیرند. بــراي تحقق اهــداف کوتاه مدت و 
بلندمدت صندوق بیشتر تمرکز، سرمایه گذاري در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت، گواهی هاي ســپرده وسپرده هاي 
بانكی بر اساس مفاد امیدنامه است تا بتوان ضمن کنترل 
ریسك هاي موجود و پوشش حداقل بازدهی پیش بینی 
شده درامیدنامه، عملكردي با ثبات براي صندوق رقم زد.
با توجه به ریسك گریز بودن اکثر دارندگان واحدهاي 
ســرمایه گذاري صندوق هاي ســرمایه گذاري با درآمد 
ثابت، بــه میزان تعیین شــده در امیدنامه صندوق به 
ســرمایه گذاري در سهام پذیرفته شــده در بورس یا 
فرابورس اختصــاص می یابد. مدیران ســرمایه گذاری 
صندوق افق روشــن به منظور انتخاب سهام شرکت ها 
از معیارهای مشخص و عدول ناپذیری پیروی می کنند 
به طوری که صنــدوق به اهداف خود و محدودیت های 
یاد شده نائل شــود. معیارهایی مانند وضعیت مناسب 
صنعت، وضعیت مناســب شــرکت، قیمت به درآمد، 
نقدشوندگی سهم و معیارهای دیگر برای انتخاب سهام 
شــرکت ها مورد استفاده قرار می گیرد. این صندوق در 
تاریخ 1395/07/25 آغاز بــه فعالیت کرد و از ابتدای 

تأسیس تاکنون 1315 درصد بازدهی داشته است.

تمرکزبردرآمدثابتها
شفافیت

مردادماه 1392، بانك خاورمیانه با خرید و تغییر مالكیت 
شرکت کارگزاری سهام پویا که در سال 1374 با سرمایه 
اولیــه یكصد میلیون ریال به ثبت رســیده بود، فعالیت 
کارگزاری خودش را تحت نام کارگزاری بانك خاورمیانه 
آغــاز کرد. در حــال حاضر دو صندوق ســرمایه گذاری 
در این مجموعه مشــغول فعالیت هســتند که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق ها مروری بر عملكرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.

 صندوقی برای ریسک گریزان
نخســتین صندوق ایــن مجموعه با نــام صندوق افق 

کارگزاری بانك خاورمیانه، در خرداد ماه 1394و با هدف 
جذب سرمایه های ریسك گریز، در گروه صندوق های با 
درآمد ثابت، آغــاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی های 
این صندوق با رشدی 16 درصدی در یك سال گذشته، 

اکنون در مرز 44000 میلیارد ریال قرار دارد. 
گروه های »بانك ها و موسســات اعتباری«، »محصولات 
شــیمیایی« و »فلزات اساسی« مســتعدترین گروه های 
سهامی از دید مدیران صندوق بوده اند که البته با توجه 
به نوع صندوق با درآمد ثابت، این گروه ها و ســایر سهام 
بورسی، تنها ســهمی 19 درصدی در پرتفوی صندوق 
دارند و بازار بدهی و ســپرده بانكی بــه ترتیب با 52 و 

29 درصد، بیشترین سهم را در پرتفوی صندوق به خود 
اختصاص داده اند. صندوق افق کارگزاری بانك خاورمیانه 
 در یك ســال گذشــته 18/4 درصــد بازدهــی محقق 

ساخته است.

صندوقی برای ریسک پذیران
مهرمــاه 1395 دومیــن صندوق این کارگــزاری با نام 
صندوق افق روشن کارگزاری بانك خاورمیانه، در گروه 
صندوق های ســهامی، فعالیت خود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یك ســال گذشــته 9 
 درصــد افت داشــته و به عــدد 2459 میلیــارد ریال 

رسیده است. 
سهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق چیزی حدود 95 
درصد است و گروه های »محصولات شیمیایی«، »فلزات 
اساسی« و »استخراج کانه های فلزی« بیشترین جذابیت 

را نزد مدیران صندوق داشته اند. 
همســو با ریزش شدید بازار ســرمایه در سال گذشته، 
بازدهی ســالانه این صندوق همچنان منفی اســت، اما 

بازدهی مرکــب آن در حدود 
پنج ســال کاری، در محدوده 

1315 درصد قرار دارد.

ریسک  پذیر هستید یا ریسک گریز، انتخاب کنید!

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

۶,74۰۸,۰۰۰شبندر
سودآوری بالای شرکت 

 چشم انداز صعودی
 بازار نفت

25

وضعیت بنیادی مناسب 10,79014,000فولاد
25شرکت در صنعت فولاد

3,5666,000ونوین
عملکرد مطلوب بانک 

 احتمال شناسایی
 سود  بالای تسعیر ارز

15

ت
مد

د 
بلن

1۳,۶۳016,000وغدیر
پایین بودن قیمت 

نسبت به خالص ارزش 
دارایی ها؛ رشد سودآوری 

زیرمجموعه ها
20

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب--
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

4,5645,500ومدیر
P/NAVحدود 0.6 و نزدیک 

بودن سال مالی جهت 
دریافت سود نقدی 

15

P/E آتی مناسب و 14,31020,000فسپا
15گزارش های مناسب ماهانه

139,090180,000شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ های اوره در 

گزارش های ماهانه پیش رو
15

ت
مد

د 
بلن

10,79014,000فولاد
گزارش های میان دوره ای و 

 ماهانه مناسب
P/E آتی حدود 4

15

 پرتفوی کم ریسک8,24115,000مدیر
15 و بنیادی

7,04010,000سشرق
P/Eآتی مناسب و احتمال 

 عرضه اولیه شرکت 
سیمان سفید شرق 

15

13,63018,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 

 پرتفوی غیربورسی 
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 10,79014,500فولاد

14,24020,000رمپنا

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

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیرمجموعه

15

9,74011,500ومعادن
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 2,8983,600غبشهر
10تومانی و بهبود نرخ فروش شرکت

ت
مد

د 
بلن

13,63019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -12,029کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,1354,000حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

1,7272,700بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
 ترانسفورماتورها و افزایش 

نرخ محصولات شرکت
10

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز مناسب 18,33035,000شیران
20سودآوری

29,79075,000شکلر
 مدیریت جدید 

 و برنامه های آتی 
برای سودآوری

15

 چشم انداز سود آوری14,39024,000هرمز
20 350 تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه11,20017,500شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

23,20043,000دقاضی
افزایش نرخ های دریافتی 

 اخیر و طرح های 
توسعه ای

15

98,050170,000شبصیر
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

اه  
کوت

۴۰صندوق با درآمد ثابت

ت
مد

ن  
میا

 تراز عملیاتی 3,۵004,500ونوین
10و ارزی مثبت

۱۱,۰۰۰۱۵,۰۰۰کطبس
 سودآوری مناسب

  عرضه ذغال سنگ 
در بورس انرژی

۱۰

ت
مد

د 
بلن

۱۵,۰۰۰۲۰,۰۰۰وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

عرضه شرکت های 
زیرمجموعه

۱0

 چشم انداز مثبت6,60010,000فملی
15مس جهانی

۶,۳۰۰۱۱,۰0۰شپنا
وضعیت سودآوری 

مناسب - طرح بهبود 
کیفیت نفت گاز

۱۵

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,0864,000وبملت

15بهبود وضعیت عملیات2,1242,600خودرو

15وضعیت بنیادی مناسب10,79013,500فولاد

 نسبت P/NAV مطلوب 4,2277,500وخارزم
15و مناسب

15بهبود وضعیت عملیات1,2691,700خاور

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,26918,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,20414,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب بنیادی55,24064,000سپید
20 و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 2,8453,350چکاپا
10تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 18,26021,000کنور
10بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی 72,57082,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

وضعیت بنیادی و 47,96055,000کرماشا
20سودآوری مناسب نماد

 وضعیت مناسب 5,3106,400فخوز
20بنیادی نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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.
***

 طبق گفته رئیس ســازمان خصوصی سازی باتوجه به 
تشــكیل کارگروه سهام عدالت و پیگیری امور مربوطه، 
سود ســهام عدالت برای هر نفر از ســهامداران عدالت 
حدود 600 هزار تومان اســت که تا قبل از پایان سال 

پرداخت می شود.
 ســود در نظر گرفته شــده برای ســیزده شــرکت

غیر بورســی برابر با 2800 میلیارد تومان و سود سهام 
شرکت های بورسی نیز برابر با 29 هزار و 200 میلیارد 

تومان برآورد شده است.
 جبران خدمت اعضای شرکت تعاونی  های سهام عدالت 

تا سال 1398، هفته جاری پرداخت خواهد شد.
 بانك ها با کمك اپلیكیشــن های بانكی برای آســان 
 شــدن ضمانت تســهیلات اقدام کرده انــد بنابراین

  مردم می توانند ســهام عدالت را بــه عنوان ضمانت 
قرار دهند.

پرداختسودتاپایان1400
سهام عدالت

ثروتمند شــدن در ایران حدود نیم قرن است )از زمان 
جهش قیمــت نفت در اوایل دهه پنجــاه( که فرمول 
واحــدی دارد. انحراف »خلق ثــروت« از فعالیت های 
تولیدی و افت شــدید ســرمایه گذاری عمدتا معلول 
کارکرد همین فرمول و چرخه ثروت کاذب اســت که 
باوجود تغییر دولت ها، ترجیع بند سیاست های اقتصادی 

50 سال اخیر بوده است.
چارچوب اصلی این فرمول، تكیه بر منابع تورم زا برای 
پوشــش ناترازی بودجه و ناترازی نظام بانكی است که 
در ادبیات اقتصادی به »مالیات تورمی« موســوم است. 
مخرب ترین سیاســت اقتصادی مكمل که باعث تلخی 
مضاعف تورم برای اقشار دارای درآمد ثابت و گوارا شدن 
آن برای اقشار ذی نفع می شــود، به کارگیری سیاست 
منسوخ »لنگر ارزی« برای سرکوب تورم دست ساز در 
طول نیم قرن اخیر بوده که در عموم کشورهای جهان 
به جز ونزوئلا کنار گذاشته شده است. نتیجه عملی این 
سیاســت منســوخ که از نظر تئوریك نیز مردود است 
نه سرکوب تورم، بلكه سرکوب تولید داخلی )کالاهای 
قابل مبادله( و انتقال تورم به بخش های غیر قابل مبادله 

به ویژه املاک بوده است.
@EghtesadBazar

ریشههایانحراف
درخلقثروت

کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی  تحت مدیریت  صندوق های سرمایه گذاری  کارگزاری بانک خاورمیانه

از زمانی که مفهوم پول یا کار و درآمد و دخل و خرج وجود داشــته، ســواد مالی 
هم شــكل گرفته است بنابراین مدیریت دارایی موضوع جدید و غربی ای نیست. در 
کشور ما نیز تاریخ و عقبه گسترده ای دارد. برای مثال، ابوعلی سینا کتابی با عنوان 
تدبیر منزل دارد. تدبیر منــزل با موضوع دخل و خرج و پیگیری امور منزل، یكی 

از سه علم اصلی بود. 
در ادبیات فارسی، چه در نظم و چه در نثر، پیشینه توجه به امور مالی و اقتصادی 
و معیشتی وجود دارد. در همه کتاب ها از مال به منزله مفهومی ارزشمند یاد شده 
و تدبیر درآمد، دخل و خرج، پس انداز، داد و ستد، یا به صورت آموزه های مستقیم 
یا در قالب حكایت بیان شده است. برای نمونه، نجم الدین رازی در »مرصادالعباد« 
و خواجه نصیرالدین طوســی در »اخلاق ناصری« بــه تدبیر منزل و توجه به امور 
مالی اشاره کرده اند. در کتاب های دیگری مانند شاهنامه، کلیله و دمنه، قابوسنامه، 
مرزبان نامه و حتی سیاست نامه، مطالبی درباره تهذیب اخلاق یا حكایت هایی درباره 
حل نزاع مالی یا فســاد مالی بیان شــده که در این میان،  قابوسنامه روشن ترین و 

مســتقیم ترین شكل بیان آموزه های ســواد مالی است. در گلستان سعدی نیز این 
آموزه ها بســیار برجسته بیان شده، از جمله در ماجرای جدال سعدی با مدعی که 
 در بیان توانگری و درویشــی اســت. در کتاب »کلیله و دمنه« هم مســائلی چون 
دخل و خرج، درآمد، پس انداز، قرض، داد و ستد، مشارکت در قالب شیرین حكایت 
و قصه، که بهترین قالب برای آموزش اســت و مخاطب آن را می پذیرد، بیان شده 
اســت. پررنگ ترین موضوع این آموزه ها، آسیب های فردی و اجتماعی فقر است که 

به شیوه های مختلف مطرح شده است.
 برداشــت های آموزه های مالی یا تدبیر زندگی از این پیشــینه تمدنی و آن چه در 
ادبیات آمده، وارد زندگی روزمره نشده است. به نظر می رسد خواندن دوباره متون 
ادبی با نگاه سواد مالی، یكی از ضرورت های زندگی امروز است که در کنار شیرینی 

و لذت، آموزش های مالی نیز دارد که بسیار جذاب است.
 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی 
با دکتر نیره سادات علوی، پژوهشگر و مدرس دانشگاه 
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 افق کارگزاری بادرآمد ثابت
1394/03/111929520438241/418/4150بانک خاورمیانه

افق روشن کارگزاری سهامی
12/61315-13/4-1395/07/2595/51/5032459بانک خاورمیانه

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری  کارگزاری بانک خاورمیانه 

کتاب پیش بینی ریسك مالی 
محمد هاشمی  سید  توسط 
عبداللهی  و محمدرضا  نژاد 
به رشــته تحریر درآمده و 
انتشــارات بــورس آن را به 
چاپ رســانده است. در این 
کتاب سعی شــده است با 

رویكرد کاملا کاربردی و در قالب مثال های عملیاتی به 
شكل دقیقی مفهوم ریســك مالی تشریح شود. کتاب 
شامل هشــت فصل اســت که عبارتند از:  فصل اول : 
بازارهای مالی و ریســك، فصل دوم: سنجه های ریسك، 
فصل سوم: مدل سازی نوسان تك متغیره، فصل چهارم: 
مدل های نوســان چند متغیره، فصــل پنجم: ارزش در 
معرض ریســك و ریزش مــورد انتظار، فصل ششــم: 
پیش بینی ریســك، فصل هفتم: پــس آزمایی و آزمون 
استرس و فصل هشــتم: نظریه ارزش فرین. نقطه قوت 
کتاب بیان ساده، مثال های متنوع و بیان کدهای نرم افزار 
matlab برای علاقه مندان هریك از موارد گفته شده است. 

پیشبینیریسکمالی
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

36,90042,000  دتماد
 وضعیت مناسب بنیادی 

 و تولید محصولات 
نهایی دارویی

15

7,09011,000  زفکا
بهره برداری از طرح های 

توسعه،حذف ارز ترجیحی 
نهاده های دامی

15

10کاهش ریسک سبد-تصمیم

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب 10,00012,500  شفا
20و اصلاح قیمتی

 P به NAV مناسب 2,3593,000  وسبحان
20و انتظار افزایش سودآوری

وضعیت مناسب بنیادی،72,57078,000  بوعلی
20بازسازی واحد 800

ابراهیمساجد
مدیرسرمایهگذاریصندوقافقروشن

سواد مالی 
در ادبیات و 
آموزه های کهن
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