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 میلاد باسعادت امیرالمؤمنین حضرت علی )ع( 
و روز پدر را تبریک عرض می نماییم

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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همچنین نظام انتخاب، انتصاب 

و گزینــش مدیــران ســاختاری غیرتولیدای و 
غیرتوســعه ای دارند، بنابراین چه حتی در شرایط 
غیرتحریمی با توجه به ســرمایه های انســانی و 
منابع طبیعی و مالی موجــود، امکان ایجاد رونق 
اقتصادی و پیشرفت و رفاه وجود ندارد. به عبارت 
دیگر، با ســاختارهای ضدتولیدی و ضدتوسعه ای 
 موجــود، نمی تــوان توقــع پیشــرفت اقتصادی 

در حدی مطلوب را داشت.
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 صفحه 9 

یادداشت
بازار  بی کشش    

در شـرایط فعلی بازار سـرمایه و 
با وجـود حجم معاملات بسـیار 
متوسـط  بصـورت  کـه  پاییـن 
بیـن 3 تـا 4 هـزار میلیـارد در 
شـاهد  روز  هـر  و  اسـت  روز 

خـروج پول حقیقی از بازار هسـتیم، بازار کششـی 
بـرای عرضـه اولیه هـای جدیـد نـدارد. نمونـه آن 
انجـام  اولیه هـای  را می تـوان در آخریـن عرضـه 
شـده در بـازار نظـاره کـرد کـه نـه تنهـا شـرایط 
خـروج پـول از سـهم های دیگـر را تشـدید کـرد، 
کـه خـود سـهم های عرضـه شـده نیـز در حـال 
حاضـر وضعیـت مناسـبی ندارنـد و گاه باعث زیان 

شـده اند. خریـداران 

محمد آشفته پور
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اخبـار هفته

 گرانی مردم را اذیت می کند، اما حل خواهد شد
معاون اول رئیس جمهور گفت: گرانی و برخی مسائل 
مردم را اذیت می کند، اما این مشکلات حل خواهد 
شــد، دولت در زمان محدودی که بر ســر کار آمده 
بسیاری از گره ها را باز کرد، در ابتدا وضع ذخایر کشور 
در شــرایط خوبی نبود ، فروش نفت وضعیت خوبی 

نداشــت و مذاکرات خوبی پیش نمی رفت، اما امروز دولت به مسائلی که 
تصور حل آنها در مدت کوتاه نمی رفت، پرداخته و آنها را حل کرده است.

محمد مخبر افــزود: راه اندازی کارخانه ها توســط بخش خصوصی در 
شرایط تحریم ها یک پیام واضح دارد و آن هم پیامی است که امام )ره( 
مرتب به آن تکیه می کرد و آن شعار ما می توانیم، است، در کشور گره ای 
نداریم که نتوان آن را باز کرد. وی افزود: با توجه به ظرفیت روستاها باید 
به نقطه ای برسیم که اسم روستا برای ما تداعی کننده پیشرفت، اشتغال، 
تولید و… باشد، باید روستا ها طوری شود که هرکس بخواهد کار مولدی 

شکل دهد، به سوی روستاها برود.

اراده دولت برای حذف قیمت گذاری دستوری 
رئیس کمیته بازارسرمایه کمیسیون اقتصادی مجلس 
گفت: دولت باید بپذیرد که با قیمت گذاری دستوری 
اقتصاد پویا نمی شود، این اراده، جرات و جسارت در 
وزرای اقتصاد، صمــت و دیگر اعضای تیم اقتصادی 
دولت مشاهده می شود و عرضه کل سیمان و در ادامه 

فولاد کشور در بورس کالا نیز همین رویکرد درست را نشان می دهد.
محســن علیزاده افزود: نظر مجلس، حذف کامل قیمت گذاری دستوری 
نه تنها در اقلامی که اخیرا توســط دولت اجرایی شده، بلکه در خصوص 
زنجیــره تولید همه کالاهایی اســت که در بورس هــای کالایی عرضه 
می شــود. وی افزود: اقداماتی در دولت گذشــته صــورت گرفت اما آن 
رویه در دولت ســیزهم با قدرت بیشتری در کالاهایی همچون سیمان، 
فولاد و محصولات پتروپالایشــی با عرضه های منظم در بورس کالا آغاز 
شــده است. حتی لازم اســت به صورت اساسی در خصوص خودرو هم 

قیمت گذاری دستوری حذف شود.

یم ها بهبود شاخص های اقتصادی حتی با تداوم تحر
رئیس کل بانک مرکزی گفت: با فرض تداوم شرایط 
موجــود و تداوم تحریم ها و بــا وضعیت صادرات و 
روند تورم سال کنونی، سال آینده از نظر اقتصادی 

سال بهتری خواهد بود.
علی صالح آبادی با اشــاره به اینکه از ابتدای سال 

تاکنون، در حوزه هــای مختلف وضعیت خوبی را داشــته ایم، گفت: در 
خصوص ارز، شاهد تقویت عرضه حواله و اسکناس در سامانه های نیما و 
بازار متشکل هستیم، به گونه ای که از ابتدای سال تا به امروز، حدود ۴۸.۶ 
میلیارد دلار تأمین ارز برای واردات کشــور انجام شده و شاهد رشد ۳۱ 
درصدی در عرضه ارز هســتیم. وی با بیان اینکه همچنین روند برگشت 
ارز حاصل از صادرات هم نشان از بهبود دارد، گفت: همچنین از آن طرف 
در بحث تورم هم روند نزولی را شــاهد بوده ایم و انتظارات تورمی کاهش 
پیدا کرده اســت. وی تاکید کرد: مقررات رمز ریال بانک مرکزی هم در 
شورای پول و اعتبار تصویب شده و  اوایل سال آینده اجرایی خواهد شد.

مناطق آزاد و ویژه منشاء نیمی از صادرات ایران
مشاور رئیس جمهور و دبیر شورایعالی مناطق آزاد 
تجاری ـ صنعتی و ویژه اقتصادی، سالانه ۸۱ هزار 
میلیارد تومان سرمایه گذاری ریالی و ۸۳0 میلیون 
دلار ســرمایه گذاری ارزی در مناطــق آزاد و ویژه 

اقتصادی کشور انجام می شود.
ســعید محمد افزود: متوسط ســرمایه گذاری در 5 ســال گذاشته در 
مناطــق آزاد، حدود ۱۱ هــزار میلیارد تومان به صــورت ریالی و ۳00 
میلیــون دلار به صــورت ارزی و در مناطق ویژه اقتصــادی نیز در این 
بازه زمانی 5 ســاله 70 هزار میلیارد تومان سرمایه گذاری ریالی و 5۳0 
میلیون دلار ســرمایه گذاری ارزی بوده است. وی ادامه داد: حاصل این 
سرمایه گذاری ها، ایجاد 2 هزار و 500 واحد صنعتی و تولیدی است که 
متوســط ســالانه حدود یک میلیارد دلار صادرات در مناطق آزاد و در 
مناطق ویژه اقتصادی نیز حــدود ۱5 میلیارد دلار  که جمعا ۴0 تا ۴5 

درصد صادرات کشور از این مناطق انجام می شود.

ســرمایه گذاری درفوتبــال کشــور بــه 
هیچ عنوان ســرمایه گذاری سودآوری در 
نظام باشگاه داری نیست. به همین دلیل 
بخش خصوصی که در تیم های لیگ برتر سرمایه گذاری می کند دستاوردی 
جز هزینه کردن ندارد و ترازعملیاتی آنها همیشــه منفی است.این درحالی 
اســت که نه تنها رفته رفته توانایی اداره کردن باشگا ه ها که انگیزه و تمایل 
خــود را برای ادامه راه از دســت می دهند. حتی قوی تریــن ، توانا ترین و 
متمول ترین آنها هم نمی توانند به طور مستمر باشگاه ها را اداره کنند. تجربه 
نشان داده است این اتفاقات بارها در کشور تکرار شده است و تدبیری برای 
رفع این چالش اندیشه نشده است. علت اصلی این موضوع نیز این است که 
در کشور ما نظام حمایتی و مقررات حمایتی برای توسعه نظام باشگاه داری 
حاکم نیســت و نیازهای بخش خصوصی در فوتبال پاســخ داده نمی شود. 
اولویت اصلی در کسب درآمد باشگاه ها بحث تی وی رایت وکپی رایت است 
که  در کشــور ما پاسخگو نیست و اساسا اقدامی دراین باره صورت نگرفته 
اســت. همین موارد باعث شده فوتبال بیشــتر دولتی ونه خصوصی باشد.  
این چرخه معیوب ســال ها است ادامه دارد و تا زمانی هم که اصلاح نشود 
وضعیت مالکیت باشــگاه ها با تغییرات جدی همراه خواهد بود و در نهایت 
همگی تبدیل به نهادی دولتی می شــوند و از آنجا که شرایط و بستر لازم 
برای توســعه بخش خصوصی در لیگ برتر وجود ندارد، اداره آن را دولت و 
نه بخش خصوصی عهده دار خواهد بود. با این توضیحات، به نظر می رســد 
اگر شــرایط تی وی رایت و  کپی رایت در کشــور فراهم و حقوق باشگاه ها 
پرداخت شــود، وضع دیگری حاکم خواهد شد در غیر این صورت وضع به 

همین منوال پیش خواهد رفت.

معیوب  چرخه 
بــازار این روزهــا در بلاتکلیفــی نرخ ارز، دیـدگاه

بودجه و مسائل از جنس زیرساختی مانده 
اســت و  در شرایطی که وضعیت بازارهای 
جهانی و گزارشات شرکت ها و سودآوری در مقطع خوبی قرار دارند بازار 
تحت تاثیر کاهش نرخ ارز قرار گرفته است. کاهش نرخ بهره باعث بهبود 
نسبت P/E بازار می شــود که می تواند جلوی افت بیشتر بازار را بگیرد. 
کاهش نرخ دلار در نتیجه اخبار مثبت برجامی تاثیر کوتاه مدت بر بازار 
دارد ولــی از جهات دیگر مانند فروش ، حمل و نقل، قیمت های جهانی 

میتواند تاثیر مثبت بر بازار داشته باشد.

شنبه خوش خبر
در اولین روز هفته شــاخص با ۳200 واحــدی در کانال یک میلیون و 
۳0۴ هزار واحد قرار گرفت. خروج نقدینگی حقیقی  ۳۳0 میلیارد تومان 
و ارزش معامــلات خرد حدود ۳۶00 میلیارد تومــان بود. بازار متعادل 
شــروع شد ولی در ادامه ســهام دلاری با کاهش قیمت دلار با افزایش 
عرضه مواجه شدند. پالایشگاه ها به علت افزایش قیمت نفت جهانی بهتر 
معامله شــدند، گروه بانکی و خودرویی نیــز به دلیل خبرهای مثبت از 
احیــای برجام با تقاضای بهتری مواجه بودند. در ادامه کاهش نرخ دلار 
باعث ایجاد جو منفی و کمرنگ شدن تقاضا در گروه ها خودرویی بانکی 
و پالایشــی شد و کلیت بازار با عرضه همراه شدند. از خبرهای مهم روز 
شــنبه بازگرداندن معافیت های برنامه هســته ای  بود که خود می تواند 
نشــانه ای برای نزدیک شدن به توافق باشد. دلار آزاد به کانال 2۶ هزار 
تومان رســید که تحت تاثیر توافق برجامی بود. بازار روز یکشنبه با 22 
هزار واحد کاهش به کانال یک میلیون و2۸۱ هزار واحد ســقوط کرد. 
خروج نقدینگی حقیقی به بیشــترین مقدار در۶ ماه اخیر رسید و رقم 

۱۴0۳ میلیارد تومــان را ثبت کرد و حجم معاملات خرد حدود ۳900 
میلیارد تومان بود. بازار در همان ابتدا با فشار عرضه در اکثر نمادها شروع 
کرد . بازار تحت تاثیر اتفاقات برجامی و کاهش نرخ ارز شــروع شد ولی 
اکثر نمادهای برجامی و غیر برجامی را درگیر عرضه ها شــد. نمادهای 
فولاد و فملی با اردرهای حمایتی سنگین ، در قیمت های صفر خود بسته 

شده ولی گروه خودرویی با صف فروش  همراه شدند.

رنگ آرامش 
در سومین روز هفته شــاخص کل با 7500 واحد کاهش به سطح یک 
میلیــون و 27۴ هزار واحد رســید . ارزش معاملات خرد حدود 2900 
میلیارد و خروج نقدینگی حقیقی ۴20 میلیارد تومان بود بازار با عرضه 
شــروع کرد ولی در ادامه در گروه ها و نمادها به محدوده مثبت رفتند. 
گروه پالایشــگاهی با رنج های مثبت باعث تاثیــر مثبت در کلیت بازار 
داشت. در روز سه شنبه بازار با ۶700 واحد مثبت در سطح یک میلیون 
و 2۸۱ هزار واحد قرار گرفت. ارزش معاملات خرد حدود ۳000میلیارد 
تومان و خروج نقدینگی ۴9 میلیارد تومان بود که به نســبت چند روز 
گذشــته کاهش داشت. با اخبار مثبت از مذاکرات برجامی ، نرخ ارز آزاد 
به روند کاهشــی خود ادامه داد. در بازار روز سه شنبه فشار عرضه ها را 

شــاهد نبودیم و میل به صعود در نمادها دیده می شــد. اخبار مذاکرات 
صنایــع برجامی را با تقاضا مواجه کردند و دو گروه خودرویی و بانکی با 
صــف خرید و تقاضا بالایی برخورداربودند. در آخرین روز هفته بازار با ۳ 
هزار واحد مثبت در کانال یک میلیون و 2۸۴ هزار واحد بسته شد. ارزش 
معاملات خرد حدود 2۸00 میلیارد تومان و خروج نقدینگی 290میلراد 
تومان بود. بازار در اکثر گروه ها با تعادل و روبه بالا معامله شد. گروه های 
خودرویــی و کانه های فلزی و فراکابی ها با تقاضای بهتری مواجه بودند. 
قیمت نفت از 90 دلار فراتر رفته و به مرز 9۳ دلار رســید. پالایشــی ها 
همچنان گروه مورد توجه بازار بودند. در این گروه عملکرد شــتران قابل 
قبول بود. دلار بانکی ها در حال نهایی شــدن است. رقمی که می تواند 
جهش ســود در این بانک ها را به همراه داشته باشد. وبملت و وتجارت 
رشد خوبی داشتند. قیمت مس چند بار بسمت ده هزار دلار رفت. البته 
فملی در کنار فولاد با معاملات خاصی همراه بود. ســفارش های خرید 
سنگین حقوقی ها، صرفا سبب عرضه های حقیقی و خروج پول های چند 
صد میلیاردی در این نمادها شد. گروه های ومعادن یکی از لیدرهای بازار 
شده است. در حالی که ومعادن رشد خوبی داشته، تجلی نیز به آستانه 

بازده ۴0 درصدی رسید.

مشارکت 1/2 میلیون کدی
در ســوی دیگر بازار، ســهام عدالت وعده تقســیم 550 هزار تومان در 
اول اسفند داده است. ســهام عدالت شاهد تغییرات در قوانین راهبری 
شرکت و همچنین مدیریت پرتفوی و اســتانداردهای حسابداری بوده 
است. موضوعی که سبب توجه بازار به سهام های ارزان این گروه شد. از 
طرفی، اولیه فزر با ۳00 میلیون سهم در آستانه سقف قیمتی با بیش از 

۱.2 میلیون شرکت کننده همراه بود.

محمد صادق درودگر
عضو اقتصادی سازمان لیگ برتر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

نگاهیبهروندبازاردریکهفتهنشانمیدهد؛

بازار مردد
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رویداد هفته
عزم دولت بازگشت اعتماد به بورس است

معاون تحقیق و توســعه شــرکت بــورس گفت: 
تاکید رئیس جمهوری مبنی بــر عزم دولت برای 
بازگرداندن اعتماد به بازار سرمایه است که این امر 
با ابلاغ مصوبه های مهم دولت موجب خوش بینی 
ســرمایه گذاران نســبت به بهبود روند بازار سهام 

شده است. 
علی عبــاس کریمی افزود: تعیین تکلیف چگونگی قیمت گذاری خوراک 
پتروشیمی ها و نرخ گاز مصرفی آنها نقش زیادی در روند بازدهی بخش 
مهمی از صنایع و شرکت های بورسی خواهد داشت. وی افزود: مشخص 
شــدن ثبات رویه تعیین حقوق مالکانه معادن نیز بخشی از ابهامات این 
صنعــت را رفع کرد. کریمی افزود: انتشــار اوراق دولتی با لحاظ میزان 
منابع ورودی به بازار، تعیین نرخ تسعیر بانک ها بر اساس ۹۰  نرخ نیمایی 
و کنترل نرخ ســود بین بانکی، همگی در راستای شفاف سازی و تقویت 

بازار سهام و نشان دهنده عزم دولت برای حمایت از بازار است.

یارانه نقدی سال آینده افزایش پیدا نمی کند
ســخنگوی کمیسیون تلفیق بودجه ۱۴۰۱ با بیان 
اینکه یارانه نقدی در سال آینده تغییر نخواهد کرد، 
گفت: طبق مصوبه این کمیســیون در سال آینده 
سرپرســت خانوارهایی که یارانه آنها قطع شــده 
می توانند با مراجعه به ســامانه الکترونیکی وزارت 

تعاون تقاضای خود را ثبت کنند تا در صورت بررسی مجدد به آنها یارانه 
پرداخت شود. 

رحیم زارع درباره میزان یارانه نقدی سال آینده گفت: دولت پیش بینی 
کــرده بود که با حذف ارز ترجیحی مبلغ یارانه نقدی افزایش پیدا کند. 
کمیســیون تلفیق با حذف ارز ترجیحی موافقت نکرد و به تبع آن دیگر 
یارانه نقدی در سال آینده افزایش پیدا نخواهد کرد. وی افزود: همچنین 
کمیسیون تلفیق تصویب کرد که دولت ۹ میلیارد دلار ارز ترجیحی برای 
واردات کالاهای اساسی تخصیص دهد و سه میلیارد دلار یعنی به میزان 

ریالی ۷۵ هزار میلیارد تومان برای خرید گندم اختصاص داده شود. 

یم  بیش از ۱۰۰ هزار میلیارد تومان فرار مالیاتی دار
معاون ســازمان مالیات گفت: فرار مالیاتی ایران از 
متوسط جهانی بیشتر است و در حال حاضر بیش 

از ۱۰۰ هزار میلیارد تومان فرار مالیاتی داریم.
محمد مســیحی درباره آخرین وضعیــت مالیات 
خانه های خالی و خودرو های لوکس گفت: در بخش 

اول برای ۳ هزار واحد مســکونی خالی، برگ تشخیص مالیات صادر شده 
اســت و بخش دوم اطلاعات رســیده از وزارت راه و شهرسازی در حال 
بررســی اســت. همچنین اطلاعات ۲۷۲ هزار مودی مالیات خودرو های 
لوکس که شامل ۵۷۰ هزار خودرو می شود، مالیات آن ها محاسبه شده و 
تا پایان بهمن فرصت دارند که برای پرداخت مالیات خود اقدام کنند. وی 
درباره اخذ مالیات از اینفلوئنسر ها گفت: برای این دسته از مودیان، آستانه 
خاصی نداریم. البته بخش اول اطلاعات این مودیان از سوی وزارت فرهنگ 
برای ما ارسال شده است. مسیحی همچنین درباره میزان فرار مالیاتی در 

کشور گفت: بیش از ۱۰۰ هزار میلیارد تومان فرار مالیاتی داریم. 

و شود دولت با نقش تنظیم گری وارد بازار خودر
عضو کمیســیون صنایــع و معادن بــا بیان اینکه 
انحصار و مافیا با یکدیگر ترکیبی تشکیل می دهد 
که موجب نارضایتی مــردم در یک صنعت و افت 
کیفیت محصول می شــود گفت: رقابت، کیفیت را 
افزایش می دهد و تولیدکننــدگان در هر حوزه ای 

باید بتوانند کالاهای خود را صادر کنند. تولیدی که صادرات در آن وجود 
نداشته باشد و قدرت صادرات نداشته باشد محکوم به شکست است.

 لطف ا... سیاهکلی افزود: هدف اصلی تولیدکنندگان باید به نحوی باشد 
که تولیدات آنها در سطح جهانی باشد. حمایت اندازه و زمان دارد و اگر بی 
حد و اندازه باشد یک صنعت بزرگ مثل خودروسازی را از رونق می اندازد. 
وی گفت: مهمترین وظیفه دولت تنظیم بازار است دولت باید متناسب با 
نیاز  کشور واردات خودرو انجام دهد. نیاز بازار داخلی حدود یک میلیون 
و پانصد هزار دستگاه خودرو است که دولت باید با نقش تنظیم گری وارد 

بازار شود، در واقع واردات و صادرات یک کلید واژه است.

در شــرایط فعلی بازار ســرمایه و با 
پایین  وجود حجم معاملات بســیار 
که بصورت متوسط بین ۳ تا ۴ هزار 
میلیارد در روز اســت و هر روز شاهد خروج پول حقیقی از بازار هستیم، 

بازار کششی برای عرضه اولیه های جدید ندارد.
نمونه آن را می توان در آخرین عرضه اولیه های انجام شده در بازار نظاره 
کرد که نه تنها شــرایط خروج پول از ســهم های دیگر را تشدید کرد که 
 خود ســهم های عرضه شــده نیز در حال حاضر وضعیت مناسبی ندارند
 و گاه باعــث زیان خریداران شــده اند. مطمئنا انجــام عرضه های اولیه و 
به ویژه در حوزه اســتارت آپ ها خواســت تمامی فعالان و سرمایه گذاران 
بازار اســت اما بهتر است در زمان ایجاد فضای اطمینان و برگشت و ورود 
ســرمایه های جدید به بازار و به تدریج انجام پذیرد تا ضمن افزایش اقبال 

به بازار سبب عمق بخشی مناسب به بازار سرمایه شود.
 دولت، مجلس و مقام ناظر بازار باید از تجربه ناموفق پایان ســال ۱۳۹8 
و ابتدای ســال ۱۳۹۹ درس بگیــرد جایی که بزرگتریــن فرصت برای 
بازار ســرمایه ایجاد شد و ســرمایه های بســیاری روانه این بازار شد که 
می توانســت در صورت مدیریت صحیح و عمق بخشی مناسب و به موقع 
بازار ســبب انتفاع طولانی مدیت اقتصاد و تولید و ســرمایه گذاران شود 
 ولی واقعیت این اســت که بازار ما درآن زمان کشــش ورود آن حجم از 

نقدینگی را نداشت. 
در حال حاضر که تقریبا تمام ســرمایه های وارد شده در مدت مذکور از 
بازار خارج و بی اعتمادی شــدیدی در بازار ایجاد شــده بهتر است ضمن 
ایجاد فضای اطمینان و گســترش ابزارهای سرمایه گذاری و تأمین مالی 
در بازار به تدریج ســرمایه گذاران را به سمت بازار دعوت و متناسب با آن 
اقدام به عمق بخشــی در بازار از طریق عرضه های اولیه ، افزایش شناوری 

سهم ها و تأمین مالی ها کرد.

بازار  بی کشش 
دیـدگـاه

توســعه افقی و عمودی بازارهای ســهام، علاوه بر 
نقدینگی و ورود سرمایه گذاران جدید، به ابزارهای 
دیگــری نیــز نیــاز دارد. یکــی از مهمترین این 
ابزارها، عرضه های اولیه اســت که از یک ســو امکان تزریق نقدینگی 
جدید را فراهم و از ســوی دیگر، به دلیل ســودآوری نسبی، به جذب 

سرمایه گذاران جدید کمک می کند.
 تأمین مالی ســریع و ارزان برای شــرکت ها نیــز از دیگر مزیت های 
عرضه های اولیه به شــمار می رود. یکی از نکات مهم درباره عرضه های 
اولیه، تداوم آنها حتی در زمان بحران های مالی اســت در این گزارش 
نگاهــی به تعداد عرضه های صورت گرفته در بورس و فرابورس و روند 
آنها خواهیم داشت. نگاهی به آمار بورس تهران نشان  می دهد سال 8۲  
با ۴۵ عرضه طلایی ترین ســال بورس تهران به لحاظ عرضه های اولیه 
بوده است. ۱۷ ســال بعد و در سال ۹۹ نه تنها سال طلایی بازدهی و 
کســب سود که سالی خوش برای خریداران عرضه اولیه بوده است. در 

این سال ۴۳ عرضه اولیه در بورس تهران انجام شده است. 
رتبه ســوم سال های خوش برای مشــتاقان عرضه اولیه به سال 8۳ بر 
می گردد. ) آمار برای سال های قبل از سال 8۲ در سایت بورس تهران 
وجود ندارد و مبنای گزارش از این ســال اســت.( در این ســال ۳۷ 

عرضه اولیه انجام شد. البته روزهای پرعرضه بورس تهران در سال 8۳ 
هم ادامه داشــته و ۳۹ عرضه در آن  انجام شــده است . در این میان 
رتبه پایین ترین تعداد عرضه اولیه به ســال های 8۵ و ۹۱ می رسد؛ در 

هرکدام از این دو تاریخ تنها ۳ عرضه اولیه انجام شده است.
 بعد از این سال ها، سال های ۹۴ ،  ۹6 ، ۹8 و ۱۴۰۰) تا لحظه تنظیم 
گــزارش( هر کدام با ۴ عرضه در رتبه های بعدی کمترین تعداد عرضه 
اولیه قرار دارند. شــاخص کل در سال ۹۴ چیزی حدود 8۰ هزار واحد 
بوده و بازدهی ۲8 درصدی به ثبت رســانده این روندهرچند با افزایش 
در شــاخص کل برای ســال ۹6 همراه بوده و به بالای ۹6 هزار واحد 
رســیده اما بازدهی ۲۵ درصدی نشان از افت بورس در دوسال داشته 
اســت. هرچند افت بازدهی سال ۹6 در دو ســال بعد و به رغم تعداد 
کم عرضه )۴ عرضه( صعودی دو چندان داشــت و با ثبت ۱8۷ درصد 
بازدهی و رشــدی بیش از ۷ برابر شاخص کل بر مدار ۵۱۲هزار واحد  

قرار گرفت
 

از فرابورس چه خبر؟
فرابورس ایران که در ابتدا قرار بود مکانی با بروکراســی سهل تر برای 
پذیرش شرکت های خواهان ورود به بازار سرمایه باشد در سال 88 راه 

اندازی شــد. نگاهی به عرضه های اولیه در بازار جوان فرابورس نشــان 
می دهد، رتبه اول بیشــترین عرضه اولیه مربوط به دوران طلایی بازار 
سرمایه یعنی ســال ۹۹ است. در این سال ۲۰ عرضه اولیه انجام شده 
و بازدهی ۱۷۳ درصدی به ســهامداران رســیده است. کمترین میزان 
عرضــه اولیه هم با ۴ چهار عرضه مربوط بــه آغازین روزهای فعالیت 

فرابورس در سال 88 است.
 سال پس از آن هم تنها 8 عرضه در فرابورس تازه راه اندازی شده انجام 
شده و به این ترتیب سال 8۹ عنوان دومین سال کم عرضه را به خود 

اختصاص می دهد.

محمد آشفته پور
آمیتیس  سبدگردان  شرکت  عامل  مدیر 

نگاهی به دو دهه فعالیت بورس و فرابورس 

استراتژی عرضه اولیه در بورس ها چیست؟

IPOهاجانمیبخشند
 بررســی آمار عرضه های اولیه ۲۰ سال گذشــته در بورس آمریکا نشان  می دهد با بروز بحران های مالی، تعداد 
عرضه های اولیه کاهش یافته اند اما هرگز متوقف نشــده اند )نمودار ۱(. همچنین آمار IPOهای جهان در ســال 
۲۰۲۱ نشان می دهد که این فعالیت در همه مناطق نسبت به سال ۲۰۲۰ با رشد همراه بوده است )نمودار ۲(.

در ســال ۲۰۲۱، بازارهای ســهام آمریکا و اروپا تحــت تاثیر بهبود اقتصاد جهان، افزایش درآمد شــرکت ها و 
سیاســت های تســهیل پولی به بازده های دورقمی دســت یافتند در حالی که افزایش نــرخ تورم و تنش های 
ژئوپلیتیک، رشــد بازارها را تهدید می کرد. ســال گذشته، شــاخص اس اندپی۵۰۰ حدد ۲۷ درصد و شاخص 

استوکس6۰۰ اروپا هم ۲۲ درصد رشد کردند. 

سال IPOها
ســال ۲۰۲۱ بزرگترین ســال برای عرضه های اولیه جهان بود. در این سال، حجم عرضه های اولیه در بازارهای 
ســهام جهان به رقم 6۰8 میلیارد دلار رســید که نسبت به سال ۲۰۲۰ حدود ۲۷8 میلیارد دلار افزایش نشان 
می دهد. ســال گذشته تمایل سرمایه گذاران به بازار ســهام به شدت افزایش یافت. منطقه آمریکا با ۵۷ درصد، 

بیشترین سهم را از عرضه های اولیه جهان داشت.
 پس از آن، دو منطقه آسیا-اقیانوســیه و EMEA )اروپا-خاورمیانه-آفریقا( قرار دارند. نکته مهم اینکه در ســال 
۲۰۲۱ منطقه EMEA که ســال پیش از آن با افت چشــمگیر عرضه های اولیه روبه رو شــده بود، به رشد ۳6۷ 

درصدی IPOها دست یافت.

وال استریت
در ۲۰ سال گذشته بازار سهام آمریکا با ۳ بحران بزرگ روبه رو شده است. حباب دات کام بحران بزرگی بود که 
از سال ۱۹۹۵ تا ۲۰۰۰ شکل گرفت و در مارس ۲۰۰۰ این حباب ترکید. در جریان این بحران، شاخص نزدک 
بین ســال های ۲۰۰۰ تا ۲۰۰۲ بیش از ۷۵ درصد ســقوط کرد. همچنین در جریان این بحران، بیش از ۵ هزار 
میلیارد دلار از ارزش بازار نابود شــد. آمارها نشــان می دهند که در سال ۲۰۰۰ تعداد ۳۹۷ عرضه اولیه در بازار 
سهام آمریکا انجام شد. این رقم یک سال بعد به ۱۴۱ مورد کاهش یافت اما در سال ۲۰۰۲ به ۱8۳ مورد افزایش 

یافت. سقوط نزدک و کاهش ارزش بازار سهام آمریکا در همین مدت رخ داد.
نمونه دیگر، بحران مالی سال  ۲۰۰8 است که پیامدهای زیانباری نه تنها برای بازار آمریکا بلکه برای کل جهان 
در پی داشت. در سال ۲۰۰۷ تعداد عرضه های اولیه در بازار سهام آمریکا ۲68 مورد ثبت شده است. پس از آغاز 
بحران این رقم به 6۲ مورد کاهش یافت اما در سال ۲۰۰۹ به ۷۹ مورد و در سال ۲۰۱۰ نیز به ۱۹۰ عرضه اولیه 
رسید به عبارتی حتی در جریان شدیدترین بحران مالی جهان پس از رکود بزرگ دهه ۱۹۳۰ میلادی نیز روند 
عرضه های اولیه متوقف نشــد.بحران بعدی، همه گیری ویروس کروناست. با وجود تاثیرات منفی همه گیری این 
بیماری بر اقتصاد جهان و تعطیلی میلیون ها کسب وکار، مشاهده می شود که از سال ۲۰۱۹ تا پایان ۲۰۲۱ روند 

عرضه های اولیه سیر صعودی داشته و در سال گذشته به رکود تازه ای دست یافته است.
در مجموع، در فاصله بین ســال های ۲۰۰۰ و ۲۰۲۲، تعداد ۵۷۹۴ عرضه اولیه در بازار سهام آمریکا انجام شده 
که فقط ســهم ســال ۲۰۲۱ از این رقم معادل ۱۰۳۵ عرضه اولیه بوده است. در سال ۲۰۲۱ نیز بیشترین سهم 
عرضه های اولیه با ۱۵۱ مورد به ماه مارس تعلق داشت. به طور میانگین در ۲۱ سال گذشته، سالانه ۲۷۵ عرضه 

اولیه و ماهانه IPO ۲۳ در بازار سهام آمریکا به ثبت رسیده است.

شاخص کل بورسسال
شاخص کل فرابورسبورس

فرابورس
1382451137900

1383371281300

13846945900

13853982100

138661008200

13876796600

13886125364149

13895232948254

139092590518308

139133804017426

139297901512771

13936625319668

139448021916806

1395107723018875

1396496289101097

139712178659162258

13984512900176591

13994313077072017990

1400412810751517580
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حبیب علیزاده
نگار وزنامه  ر

نمودار 2 - عرضه های اولیه در مناطق مختلف جهان )2020 و 2021(نمودار 1 -  عرضه های اولیه در بازار سهام آمریکا )2000 تا 2022(

در پژوهشی که توسط دپارتمان تحقیق و توسعه شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران انجام شــده است به موضوع عرضه های اولیه و بازده آنها 
پرداخته شــده و دلایلی بــرای روند صعودی و نزولی قیمت ســهام  
شرکت های تازه وارد به بورس بیان شده است. در ادامه  بخش پایانی 

از این گزارش که به بیان نتایج اختصاص دارد آورده شده است.
تحقیقــات زیادي بــر روي بازده حاصــل از خرید و فروش ســهام 
شرکت هاي تازه وارد به بورس کشورهاي مختلف دنیا انجام شده است. 
شــواهد و نتایج حاصل از این تحقیقات حاکي از وجود سه پدیده غیر 
عادي در زمینه سهام جدید تازه پذیرفته شده در بازار بورس مي باشد 

. این پدیده عبارتند از:
 ۱ - عرضه اولیه زیر قیمت ســهام شــرکت هاي تــازه وارد که باعث 
مي شود بازده کوتاه مدت این شرکت ها بیشتر از بازده کوتاه مدت بازار 

طي دوره مشابه گردد.
۲ - بازده بلندمدت کمتر ســهام شرکت هاي تازه وارد نسبت به بازده 

بلندمدت سهام شرکت هاي مشابه در بازار
۳ - وجود دوره هاي مشخص تاثیر گذار بر روي میزان عرضه اولیه سهام 

و مقدار قیمت گذاري کمتر از واقع شرکت ها در بازار
در این فصل به بررســي تحقیقات مهم و صــورت گرفته در رابطه با 
عرضه اولیه زیر قیمت و بازده بلندمدت کمتر نسبت به بازار پرداختیم 
و سپس با بیان خلاصه اي از ۹ تحقیق صورت گرفته در این زمینه در 

ایران و سایر کشورها فصل را به پایانرساندیم.
به طور کلي نتیجه گرفته شــد که عملکرد بلندمدت کمتر از بازار در 
مورد ســهام جدید یکي از معماهاي بزرگ مدیریت مالي امروز است. 
ســوال این است که چرا مردم مایل هستند ســهام جدید را علیرغم 
اینکه بازده آن تناســبي با ریســکش ندارد ، نگهداري کنند ؟ پاسخ 
این ســوال به رفتار غیر منطقي سرمایه گذاران برمي گردد. دو مورد از 
توضیحات عملکرد بلندمدت پایین تر ســهام جدید نسبت به بازار که 

توسط ولچ۱۹۹6 بررسي شده اند ، عبارتند از : 
۱ - مدیران شــرکت زیرک تر از بازار هستند و براي همین در تعیین 

زمان مناسب براي عرضه سهام جدید خوب عمل مي کنند .
۲ - مدیران به طور قانوني درآمدهاي شــرکت ها را طوري دستکاري 
مي کنند که شــرکت ها در زمان عرضه ســهام جدید داراي بهترین 

سود شوند.
در انتهاي فصل جدول هاي توضیحــي در رابطه با خلاصه تحقیقات 
صــورت گرفته بنیادین در رابطــه با عرضه اولیه ســهام به بورس و 
همچنیــن تحقیقات صــورت گرفته در رابطه با عرضــه زیر قیمت و 

عملکرد کمتر سهام جدید، آورده شده است.

وهش در باب عرضه های اولیه پژ
دیدگاه

مقایسه بازده فرابورس با تعداد شرکت های عرضه اولیهمقایسه بازده بورس با تعداد شرکت های عرضه اولیه
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فر ابورس

باشگاه استقلال  »واگذاری سهام دو 
و پرســپولیس و دیگر هیچ«. شاید 
این بهتریــن عنوان برای داســتان 
خصوصی ســازی در ورزش کشــور 
باشد. قصه اش هم به طور رسمی از 
اسفند ســال 1383 آغاز شد؛ جایی 

که براساس مصوبه شــماره 75951/ت 32535 هـ مورخ 1383/12/24 
هیأت وزیران، دولت مجاز شــد به اســتناد ماده 14 قانون برنامه ســوم 
توســعه)مصوب 1379(، 100 درصد ســهام شــرکت فرهنگی ورزشی 

پیروزی )پرسپولیس( - سهامی عام- را به روش مزایده واگذار کند.
از آن ســال تاکنون هم بارها سناریوهای این قصه دچار تغییر شده است؛ 
گاهی داستان واگذاری سرخابی ها را به سمت واگذاری سهام به هواداران 
برده اند و گاهی به ســمت دادنش به پیشکســوتان. گاهی قرمز و آبی ها 
را از گــروه یک بــه گروه 2 واگذاری ها فرســتاده اند و گاهی هم به گروه 
3 و گاهی هم از گروه 3 بیرونشــان آورده انــد. گاهی نمایندگان مجلس 
نامه نوشــته اند که واگــذاری بی واگذاری و گاهی هــم تاکید کرده اند بر 
واگذاری این دو باشــگاه. گاهی بر واگذاری ســهام آنها از طریق مزایده 
تاکید شــده و 4 مزایــده ناکام هم برای واگذاری شــان ترتیب داده ایم و 
 گاهی هــم تاکید و تصریح کرده ایــم بر واگذاری ســرخابی ها از طریق 

بازار پایه فرابورس.
بــه تازگی ها هم پاهایمان را در یک کفش کرده ایم برای واگذاری ســهام 
 دو باشگاه استقلال و پرســپولیس از طریق بازار پایه فرابورس، آن هم تا 

پایان 1400!
اینکه آیا بازار سرمایه ما بعد از تولد 54 سالگی، به بلوغ رسیده و مشکلات 
ســاختاری آن حل شــده یا نه؟ اینکه ارزشگذاری ســرخابی ها بر اساس 
گزارش ها و مســتندات درســتی برای عرضه در بورس رقم خورده یا نه؟ 
اینکه صورت های مالی سرخابی ها از اساس شفاف است و راست کار بورس 
یا نه؟ اینکه به صرف واگذاری 10 یا 20 درصد سهام آنها، خصوصی سازی 
واقعــی به معنای انتقال مالکیت و مدیریــت از دولت به بخش خصوصی 
برای قرمز و آبی ها به ثبت می رســد یا نه؟ و بسیاری پرسش دیگر در این 
زمینــه به کنار.در این میان اما موضوع مورد توجه و تامل این اســت که 
در کشور نه تنها برای اقتصاد، اجرای سیاست خصوصی سازی و اصل 44 
و همچنین حیات بازار ســرمایه استراتژی و برنامه منظم و مدونی وجود 
ندارد، بلکه در زمینه واگذاری باشــگاه های ورزشی نیز به دنبال اقدامات 

مقطعی و درمان های سرپایی هستیم.
دلیل این ادعا را می توان در ساختار مالکیت و مدیریت باشگاه ها در کشور 
جستجو کرد؛ جایی که وزارت صنعت، معدن و تجارت به صورت مستیم و 
غیرمستقیم مالکیت و مدیریت باشگاه های لیگ برتری را در اختیار دارد. 
این در حالی اســت که آسیب شناســی ورزش و فوتبال کشور به ویژه در 
حــوزه حرفه ای، اقتصــاد ورزش و نیز واگذاری باشــگاه ها حکایت از این 
دارد که مالکیت و مدیریت باشــگاه های ورزشــی کشور عمدتا در اختیار 
دولــت، خصولتی ها، نهادهای نظامی و انتظامــی و در مواردی در اختیار 
بخش خصوصی است که البته در این میان این بخش خصوصی است که 
همیشــه کورس رقابت را به نفع بقیه ترک کرده است و در میدان رقابت 

بازنده بوده.
نکته جالب دیگر اینکه وقتی هم صحبت از واگذاری باشــگاه های ورزشی 
در کشــور می شــود صرفا برای اســتقلال و پرســپولیس قانون تصویب 

می کنیم، جلسه می گذاریم، نامه می نویسم و تصمیم می گیریم!
در هر حال چه با واگذاری ســرخابی ها و چه بی واگذاری آنها، ســاختار 
فوتبال حرفه ای کشــور دولتی اســت و بازیگردانش هم دولت ها و نکته 
مسلم در این میان این است که با فرض خصوصی سازی درست و مناسب 

استقلال و پرسپولیس، با یک گل بهاری در ورزش کشور نخواهیم دید.

یگردان فوتبال دولت؛ باز

32 1118

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.84-18.8717,348,25642,740-گوهران

11.01-14.247,844,344475,192-حسیر

14.64-13.7121,221,796332,581-حآفرین

13.27-12.523,952,500129,831-نطرین

7.31-11.6714,715,000196,369-کپرور

10.79-10.0812,670,00056,545-غویتا

10.32-9.9673,857,60096,128-دماوند

4.9-9.3954,390,000415,629-کزغال

5.16-9.363,804,00069,424-زکشت

10.26-9.219,315,000228,960-مدیریت

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.276,638,500354,25312.37مفاخر

14.7813,014,789411,78220.27زقیام

14.3988,226,0005,500,69817.9تجلی

13.821,273,708,800631,24214.44بپاس

12.013,847,500235,22816.59بالاس

10.9223,912,700198,56014.09رنیک

9.0567,028,0003,099,5228.68اتکای

6.4943,122,24081,2738.56بمپنا

4.327,367,60087,0416.36زماهان

4.177,333,700221,9582.04کتوکا

دیدگاه

مهدی حاجی وند
فوتبال خصوصی سازی  کتاب  نویسنده   

مالک

وزارت ورزش و جوانانمدیریت

استقلال
سپولیس

پر

وزارت ورزش و جوانان

 ماجرای واگذاری ســرخابی ها داســتان تازه ای نیست؛ 
داســتانی 20 ســاله که 4 وزیر و 3 سرپرست ورزشی به 
خود دیده اما تا کنون نانوشته مانده است. هر چند زمزمه 
واگذاری سرخابی ها در دولت هشتم شنیده و در دولت های بعدی دنبال شد و 
راه به جایی نبرد، در دولت رئیسی بار دیگر پیگیری شد اما برخلاف وعده های 

داده شده کام این دوتیم پرطرفدار و سهمامدارانش را شیرین نکرد.  
با اینکه به تازگی متولیان بازهم خواب  تازه ای برای ســرخابی ها دیده اند و از 
واگذاری سهام آنها بعد از ورود به فرابورس خبر داده اند اما بازهم واگذاری آنها با 
حواشی زیادی همراه است؛ حواشی ای که به داستان مالکیت و مدیریت این دو 
تیم ورزشی برمی گردد؛ مالکیتی که به تازگی به دلیل مغایر بودن با قوانین فیفا 
وارد فاز پیچیده ای شده و پای سرخابی ها را بار دیگر به بورس باز کرده است.  
هرچند به بهانه پذیرش استقلال و پرسپولیس در فرابورس، قرار است مدیریت 
این دو تیم نیز واگذار شــود اما قطعا مدیریت این دوتیم همانند باشگاه های 
دیگر خواهد بود و این روند نه "خصوصی سازی" بلکه "خصوصی بازی" نام دارد. 

مهمانان لیگ برتر 
»اســتقلال« و »پرســپولیس« پرطرفدارترین تیم های لیگ برتر محســوب 
می شوند. مالکیت و مدیریت این باشــگاه ها  قرار بود به وزارتخانه  های صمت 
و اقتصــاد تعلق گیرد که بنا به دلایلی منتفی شــد و همچنان وزارت ورزش 
وجوانان مالکیت و مدیریت این دو تیم را عهده دار است و این وزارتخانه مدیران 
این دو را منصوب می کند. هر چند به ظاهر مالکیت تیم »سپاهان« در دستان 
فولاد مبارکه اصفهان)یک شرکت بورسی( است اما در واقع مدیران اصلی فولاد 
مبارکه وگل گهر، ایران خودروست که هر کدام یک نماینده در لیگ برتر دارند. 

ملی مس نیز که پیش از این با مس رفسنجان در لیگ برتر حاضر بود به تازگی 
و پس از بروز مشکلات مالی گسترده و ورود نمایندگان مجلس و وزیر صمت، 
قیومیــت تراکتور را هم بر عهده گرفته تا  بخش خصوصی یک نماینده دیگر 
خود را به دولت واگذار کند و ملی مس دو نماینده یکی از رفسنجان و دیگری 
از ســونگون در لیگ برتر داشته باشــد. هر چند هنوز دومی رسمی نشده و 
زنوزی از شرکت »دریک« هزینه های باشگاه را می پردازد اما با انتقال یکی از پر 
طرفدارترین بازیکنان سابق تراکتور- مهدی کیانی – از مس به تراکتور می توان 
حدس زد این اتفاق به زودی نهایی می شود. وزارت نفت هم که در زمان زنگنه 
به یکباره تصمیم گرفت از صحنه تیم داری خداحافظی کند به واسطه مناطق 
نفتخیز جنوب مستقیم و غیرمستقیم در حال مدیریت دو باشگاه صنعت نفت 
آبادان و نفت مســجد سلیمان است و به دلیل همین ناهماهنگی ها، نامنظم 
بودجه می گیرند و با مشکلات عدیده مالی روبرو هستند. هر چند در دوره ای 
حق اســتفاده از فرصت ها به منطقه آزاد اروند سپرده شد اما در واقع صاحب 

اصلی وزارت نفت محسوب می شود.
اقلیت های لیگ

مالک »آلومینیوم اراک« تیم دیگر لیگ برتر فوتبال اما برای شرکت آلومینیوم 
ایران یا همان ایرالکو است که هم اکنون مدیریت آن در دست بخش خصوصی 
است. »پدیده مشهد« همانطور که از نامش پیداست متعلق به شرکت پدیده 
بود اما پس از بحران در شرکت مادر به هیأت فوتبال خراسان و پس از آن به 
شهر خودرو سپرده شد. هر چند در همین بین هم چند باری دست به دست 
شــد اما اینگونه که از شواهد پیدا است همچنان شهر خودرو است که حرف 
آخر را می زند.»هوادار« هم که شنیده می شود به بخش خصوصی تعلق دارد 

گویا به شــرکت پر سر و صدای بورسی " های وب " واگذار شده و نساجی هم 
که سال ها در مدیریت خانواده پرهام بود هم اکنون مالک مشترک با هواپیمایی 
وارش دارد.  »ذوب آهــن« هم تا پیش از این در ماکیت وزارت صمت بود اما 
از وقتی ســهامش بابت رد دیون به شستا و شرکت های تابعه آن واگذار شد 
می توان گفت این شرکت سهم وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی  در لیگ برتر 
محسوب می شود. »فجر سپاسی« شاید این روزها تنها تیم نظامی لیگ برتر 

محسوب می شود که امکان دراختیار گرفتن بازیکنان سرباز را دارد.
فولاد خوزستان که هفته گذشته قهرمانی اش را در مصاف با پرسپولیس جشن 
گرفت و یکی از نمایندگان ایران در لیگ قهرمانان اســت تا پیش از این مثل 
ذوب آهن سهامدار اصلی فولاد خوزستان، ایمیدرو و همان وزارت صمت فعلی 
بود اما پس از خصوصی سازی "فخوز" به شرکت پایندگان واگذار شد که یک 
شــرکت خصولتی به حســاب می آید.به طور کلی می توان گفت؛ از میان 16 
تیمی که  در لیگ برتر فوتبال حضور دارند،ســهم دولت 10 تیم است که 5 
ســهمیه به  وزارت صمت 2 سهمیه به وزارت ورزش و جوانان، 2 سهمیه به 
وزارتخانه  نفت ویک سهمیه به وزارت  تعاون،  کار و رفاه اجتماعی می رسد و 

بخش خصوصی فقط 4 سهمیه در اختیار دارد . 
قصه ناتمام

واگذاری ســهام ســرخابی ها و ورود آنها به بورس امروز دیگر به قصه ای تمام 
نشدنی تبدیل شده است؛ قصه پر غصه ای که همه ساله بازخوانی می شود اما 
همچنان پایان قشــنگی برایش وجود ندارد. حال باید دید، با واگذاری سهام 
سرخابی ها در بهمن قصه واگذاری سرخابی ها پایان خواهد یافت یا همچنان 

وعده ها بی سرانجام خواهد بود. 
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  17.94ساخت راديو و تلويزيون     

  10.53استخراج ذغال سنگ     

  9.08منسوجات     

  5.72-محصولات غذايي و آشاميدني      

  5.2-خدمات فنى و مهندسى     

  4.98استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

  4.77-محصولات کاغذى     

  3.94-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

  3.8-مواد و محصولات دارويى     

  3.77-ماشين آلات و تجهيزات     

به تازگی اخباری از واریز سود به حساب سهامداران 
مستقیم و غیرمستقیم سهام عدالت از اوایل اسفندماه 
به گوش رسیده است با این وجود میزان سود، زمان 
دقیق دریافت سود، میزان دریافت سود از هر کدام از شرکت های بورسی 
پرتفوی سهام عدالت، تعیین تکلیف دریافت سود متوفیان سهام عدالت، 
وضعیت دریافت سود از شرکت های غیربورسی آن مانند بسیاری از موارد 
مبهمی که تاکنون در کارنامه ســهام عدالت به ثبت رســیده به شکلی 

گیج کننده و سوال برانگیز از این سو و آن سو مطرح می شود.
میزان پرداخت سود مبهم است

به کرات دیده شــده اســت که ســوالات مبهم پیرامون سهام عدالت با 
پاسخ های جسته و گریخته ای از سوی مسوولان مختلف مواجه می شود 
امــا نمی تواند ابهام موجود در لایه های پنهــان این طرح را یک بار برای 
همیشه روشن سازی کند به طور مثال در خصوص واضح ترین بخش این 
طرح یعنی پرداخت ســود که با توجه به بورسی بودن اغلب شرکت های 
موجود در سبد ســهام عدالت باید به شکلی دقیق و شفاف در خصوص 
آن اطلاع رسانی شــود اظهارنظرهای مختلفی از سوی مسوولان  نشان 
از تفاوت هایی در مبلغ این ســود دارد. یک بار مبلغ ســود واریزی سبد 
530هزار تومانی سهام عدالت را 550 هزار تومان اعلام می کنند و یک بار 
آن را 600 هزار تومان در نظر می گیرند با این وجود هنوز معلوم نیســت 
که میزان دقیق ســود واریزی ســهام عدالت چقدر است و تکلیف سود 

شرکت های غیربورسی موجود در سهام عدالت چیست؟
زمان دقیق پرداخت سود

با توجه به اینکه در زمان آزادســازی سهام عدالت سهامداران عدالت به 
دو بخش مســتقیم و غیرمستقیم تقسیم شدند و با در نظر گرفتن اینکه 

سال گذشته برای بخشی از سهامداران مستقیم امکان فروش ایجاد شد؛ 
براســاس ارزش دارایی پرتفوی  ســهامداران مستقیم، این افراد در چهار 
دســته یک میلیون تومانی، 53۲، ۴۹۲ و ۴5۲ هزار تومانی تقسیم بندی 
می شوند که هر کدام از این سهامداران به میزان دارایی خود از سود سال 
مالی شرکت های بورسی  موجود در سبد سهام عدالت برخوردار می شوند.

با این حســاب با توجه به پایان سال مالی 36 شرکت  بورسی و به علاوه 
زمان برگزاری مجامع این شــرکت ها و بر اساس ارزش پرتفوی سهامدار 

مستقیم و غیرمستقیم واریز سود انجام خواهد گرفت.
لازم است در نظر داشته باشیم پرداخت سود سهام عدالت که قرار است 
از اول اســفند انجام شــود  مربوط به سال مالی منتهی به ۲۹ اسفندماه 
۱3۹۹ اســت با این حساب با توجه به  مهلت هشت ماهه  شرکت ها بعد 
از برگزاری مجمع برای پرداخت سود تقسیمی به حساب سهامداران و با 
توجه به تفاوت در سال مالی و زمان برگزاری مجمع این شرکت ها، ممکن 
اســت در برخی موارد شرکت ها فرصت واریز سود به حساب سهامداران 
را بیش از اســفند ماه داشته باشند و به همین دلیل به احتمال زیاد در 
این موارد واریز سود به سال آینده نیز موکول خواهد شد.طبق برخی آمار 
موجود ســود واریز سهام عدالت 36 شرکت بورسی برای دارندگان سبد 
یک میلیون تومانی جمع کل سود سال منتهی به سال۱3۹۹، 665هزار 
و ۹8۴ریال برآورد شــده است و سود دارندگان پرتفوی 53۲هزار تومانی 
نیز 35۲هزار و ۲3۲ ریال پیش بینی  شــده امــا این آمار و ارقام از زبان 
مســوولان مختلف متفاوت است و در مواردی ســود پرتفوی 530هزار 
تومانی تا 600هزار تومان و ســود سبد یک میلیون تومانی، یک میلیون 
تومان نیز اعلام شده است که این اعداد و ارقام و رسیدن به چنین آماری 

ابهام بسیاری ایجاد کرده است.

تصمیمات شورای عالی بورس برای سهامداران غیرمستقیم
در خصوص ســهامداران روش غیرمســتقیم نیز اعلام شــده است که 
سهامداران غیرمستقیم سهام عدالت که قصد دریافت سود دارند، باید تا 
روز اول اسفندماه امسال سهام عدالت خود را در سبد سهامشان نگهداری 
کنند عــلاوه بر آن شــورای عالی بورس تصمیمات جدیــدی را درباره 
شــرکت های سرمایه گذاری ســهام عدالت اتخاذ کرده که بر سهامداران 

روش غیرمستقیم تاثیرگذاری قابل توجهی دارد.
یکی از مصوبات شورای عالی بورس حذف تبصره ۱ ماده 3 آیین نامه اجرایی 
آزادسازی سهام عدالت بود. تا پیش از این شرکت های سرمایه گذاری استانی 
باید پرتفوی خود را در سهام عدالت به عنوان دارایی های جاری طبقه بندی 
و بر اساس ارزش روز بازار منعکس می کردند؛ در نتیجه و با توجه به کاهش 
قیمت هایی که طی حدود یک ســال و نیم گذشته در بازار سهام رخ داد، 
این شــرکت ها باید در پایان سال مالی که منتهی به شهریورماه هر سال 
است، زیان شناسایی می کردند.با حذف این تبصره، پرتفوی سرمایه گذاری 
سهام عدالت در شرکت های ســرمایه گذاری استانی به عنوان دارایی های 
بلندمدت طبقه بندی می شــود که این موضــوع در صورت های مالی و بر 
اساس بهای تمام شده منعکس و بنابراین از ثبت کاهش ارزش جلوگیری 
خواهد شد.یکی دیگر از مصوبات شورا این بود که شرکت های سرمایه پذیر، 
چنانچه افزایش سرمایه از محل مطالبات و آروده نقدی داشته باشند، جهت 
پرداخت سود نقدی باید وجوه مورد نیاز برای کامل شدن افزایش سرمایه 
را برداشت و سپس سود را توسط شرکت سپرده گذاری به مشمولان سهام 
عدالت پرداخت کنند.این اتفاق باعث می شود درصد مالکیت سهامداران 
عدالت در شرکت های سرمایه پذیر حفظ شود و مالکیت مشمولان در این 

شرکت ها کاهش پیدا نکند.
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به طور کلی ساختارهای موجود 
کشــور اعــم از ســاختارهای 
سیاســی، فکــری و فرهنگی، 
اجتماعی، اداری و اجرایی همچنین نظام انتخاب، انتصاب و گزینش مدیران 
ســاختاری غیرتولیدای و غیرتوسعه ای دارند، بنابراین چه حتی در شرایط 
غیرتحریمی با توجه به سرمایه های انسانی و منابع طبیعی و مالی موجود، 
امکان ایجاد رونق اقتصادی و پیشــرفت و رفاه وجود ندارد. به عبارت دیگر، 
با ساختارهای ضدتولیدی و ضدتوسعه ای موجود، نمی توان توقع پیشرفت 

اقتصادی در حدی مطلوب را داشت. 
اما اگر توافق برجام انجام شود حداقل سه اثر فوری، کوتاه مدت و میان مدت 
قابل انتظار خواهد بود. با این وصف، و با توجه به ساختارهای ضدتوسعه ای 
بیان شده، نمی توان به قطعیت انتظاری مثبت از رفع تحریم ها در بلندمدت 
داشــت. اما اثر فوری توافق احتمالی، کاهش نسبتاً قابل توجه قیمت ارز و 
طلا است. البته این کاهش به صورت شوک این اتفاق نمی افتد بلکه قیمت 
دلار احتمالاً در کف ۲۴ هزار تومان متوقف خواهد شــد ولی به دلیل اینکه 
تغییری در متغیرهای واقعی اقتصاد ایجاد نشده این رقم پایدار نخواهد بود و 
گرایش به افزایش قیمت خواهد داشت. همچنین نباید انتظار تغییر در قیمت 
کالاهایی به جز بازار ارز و طلا داشــت زیرا بازار کالاها بعد از تثبیت قیمت 
ارز واکنش احتمالی خواهند داشت. به هر حال بعید است قیمت سایر کالاها 
حتی بعد از تثبیت نرخ ارز در قیمتی کمتر از قیمت فعلی، کاهش یابند اما 

عدم افزایش در چنین شرایط قابل انتظار است.     
اما در کوتاه مدت، احتمالاً یکی دو ماه طول خواهد کشــید تا ارزهای قفل 
شده کشور در کشورهایی مانند کره جنوبی و عراق و...  آزاد شوند. این منابع 
اگر آزاد شــوند، در مقایســه با درآمدهای نفتی، ارقامی قابل توجه هستند 
که مــی توانند مقداری از تنگناهای مالی دولت را رفع کنند. از این منظر، 
رفــع آثار رفع تحریم ها در کوتــاه مدت قابل لمس خواهد بود. اما در میان 
مدت، مدتی طول می کشد تا بازارهای از دست رفته نفتی را دست یافتنی 
باشند چون در طول تحریم، مشتریان نفت ما از سایر کشورها خرید خود را 
انجام می دهند. بنابراین، احتمالا ناچار شویم مانند اوایل دهه نود و بعد از 
رفع تحریم های گذشته، نفت را زیر قیمت بفروشیم تا بتوانیم مشتری های 
پیشین را برگردانیم. این نکته قابل تأکید است که بازگشت توافق شرط لازم 
برای گشایش های بعدی است، اما شــرط کافی، پیوستن به FATF و حل 
مشــکل مراودات مالی است، چون توافق برجام تنها امکان تجارت فیزیکی 
کالا و خدمات را فراهم می کند و اگر امکان جابه جایی های وجوه ناشی از 
تجارت فراهم نشــود، حتی اگر جابه جایی های پولی به صورت غیرمعمول 
انجام شود، تجارت کشور پرهزینه خواهد شد که زیان آن از طریق افزایش 
قیمت به مردم منتقل خواهد شــد. یک نکته مثبتی که می توان از آن به 
عنوان خوش شانســی دولت ســیزدهم نام برد، افزایش قیمت نفت است، 
بنابراین، رفع تحریم ها نه تنها کشــور را از درآمدهای نفتی منتفع خواهد 
کــرد، بلکه افزایش درآمدی قابل توجه را نصیب دولت خواهد کرد که می 

تواند دست دولت را برای کاهش رنج اقتصادی مردم بازتر خواهد کرد. 
با همه این اوصاف، همانطور که ذکر شــد، حتی در شــرایط عادی شدن 
روابط خارجی و امکان تجارت آزاد و بهره مندی از درآمدهای نفتی، بدون 
تغییرات اساســی در ساختارهای ضدتولید و ضدتوسعۀ موجود که بیش از 
ســه دهه است پیشرفت اقتصادی کشور را محدود کرده است و در بهترین 
شرایط، وضعیت رفاهی و اقتصادی مردم شبیه اواخر دهۀ 70 تا نیمۀ دهۀ 
80 خواهد شد. تغییر ساختارهای موجود اما هم زمان بر هستند و هم فراتر 
از توان و اختیارات قوۀ مجریه اند. با این وصف، شــواهدی وجود ندارد که 
اراده ای برای تغییر ســاختارهای ضدتولیدی و ضدتوسعه ای فعلی، وجود 
داشــته باشــد. بنابراین، باید منتظر بود که با رفع احتمالی تحریم ها، اداره 
کشــور همچنان با دوپینگ درآمدهای نفتی انجام پذیرد؛ امری که کشور 

را همچنان در مقابل تحریم های خارجی آسیب پذیر نگه خواهد داشت.

پسابرجام   انتظار  قابل  گانه  سه 
سرمقاله گلشن بابادی

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

73 26936 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.18-15.76,166,877278,409-خکمک

14.02-13.224,327,29050,872-شپارس

9.24-12.052,333,400153,871-شلعاب

13.3-11.984,426,56074,867-غاذر

13.12-11.783,945,48061,042-غالبر

11.68-11.6521,042,500100,433-دپارس

14.83-11.326,204,00087,575-سیلام

13.74-10.7710,598,205199,068-غشصفا

11.77-10.415,336,00044,143-ولیز

10.83-10.0464,417,500891,347-فباهنر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18,338,009200,70218.9 18.90 کسرا

30,693,000830,63423.31 17.94 لپارس

6,666,000167,57817.63 17.88 ولکار

9,348,000112,91317.78 16.23 ثاباد

22,220,000121,56511.39 12.17 شکربن

6,136,000158,09316.17 10.64 وآذر

10,055,850130,86112.96 10.53 کطبس

39,497,230131,3009.07 9.90 وسکرد

139,932,000291,79812.47 9.09 رانفور

8,891,270265,26111.94 9.08 نمرینو

ابهامات پرداخت سود سهام عدالت بررسی شد

معمای »عدالت«

 اکبر حیدری، سخنگوی کانون شرکت های سرمایه گذاری استانی گفت: سهام 
عدالت »طرح بی نظیری« اســت که با این مختصــات، نه در قبل از خود و نه 
پس از اجرا مشــابهی نداشته است و واضعان آن مدعی هستند با مطالعه دقیق 
طرح شکست خورده کوپن سهام بنیان آن را به شیوه ای گذاشته اند  که ناظر به 
اهداف سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی حرکت و با افزایش سهم بخش 
تعاون در اقتصاد موجب افزایش ثروت خانوار های ایرانی و سرمایه اجتماعی شود.

 وی افزود: اما در طول ســال های طرح »عده ای از ســر عناد با مردمی شدن اقتصاد« و برخی به دلیل 
»عدم اعتقاد به ظرفیت های بخش تعاون«؛ در تصدی های اجرایی از اجرای دقیق ابلاغیه ســال 85 و 
مفاد فصل ششم قانون اصل ۴۴ سرباز زده و از تکمیل پازل طرح نیز در مورد ترتیبات توزیع سود، امور 
متوفیان و موارد مشابه و البته معاملاتی شدن سهام، غفلت کرده و حتی در دولت های یازدهم و دوازدهم 
با کنار گذاشــتن ساختار برخاسته از مطالعات مذکور؛ می خواستند کار این طرح ملی را یکسره کنند 
اما چون این پروژه منبعث از فرمان و مجوز رهبری بود ســاختار آن شامل » تعاونی های سهام عدالت 
شهرستانی و سرمایه گذاری های استانی« هم در مجوز و هم در قانون »ذکر نام شده و وظایف آنها تبیین 
شده«؛ بنابراین حتی با تلاش هایی که در سال گذشته با »مصادره به مطلوب ابلاغیه« و »تفسیر به رای« 
مفاد آن کردند موفق به اجرای نیات مغایر قانون خود نشدند و پس از ورود دستگاه های قضایی امنیتی 
و مجلس اقدامات متوقف و مقرر شــد آیین نامه آزادسازی سهام عدالت مطابق قانون اصل ۴۴ و قانون 

تجارت بازآرایی و سپس اجرا شود.
وی ادامه داد: هرچند که با جریانات رخ داده در سال ۹5 و تخلفات گسترده رئیس وقت سازمان خصوصی 
سازی و همچنین تحرکات سال گذشته بعید است به طور دقیق این انحرافات جبران شود اما با تشکیل 
کارگروه ویژه سهام عدالت در پی مصوبه اخیر شورای عالی بورس انتظار می رود بخش عمده ای از قوانین 
مصوب و اجرایی شده و قطار سهام عدالت در پی مصوبه شورای عالی بورس در انطباق با فرمان هشت 
بندی سال 85 و قانون اصل ۴۴؛ به ریل خود بازگردد.  حیدری ادامه داد: کم کاری دست اندرکاران در 
توسعه فرهنگ سهامداری و افزایش آگاهی عمومی از »مزایای سرمایه گذاری در امر سهام« و »لزوم صرف 
نظر کردن از عایدی خرد و موقت به نفع دارایی عظیم و عایدی بلندمدت«؛ مردم و سهامداران عدالت، 
غافل از فرصت مطلوب مذکور؛ علاقه مند به دریافت ســود نقدی و بهره مندی از آن در روزهای پایانی 
سال هستند. سخنگوی کانون شرکت های سرمایه گذاری استانی با غلط خواندن  رفتار دولت قبل تاکید 
کرد: با وجود توصیه دست اندرکاران امر در سال جاری برای محوریت رویکرد صیانتی؛ امسال نیز روش 
صحیح بهره مندی از این عایدی تحت الشــعاع انتظارات عمومی برای دریافت سود نقدی قرار گرفت. 
هرچند در این شرایط هم جا داشت »روش میانه« و تقسیم منابع موجود بین سرمایه گذاریهای بلندمدت 

در سهام های ارزنده و همچنین توزیع بخشی از سود به صورت نقدی اجرایی شود.

چرا پرداخت سود سهام عدالت، چالش است؟
 غلامرضــا ابوترابی قائــم مقام مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره شــرکت 
سپرده گذاری مرکزی در پاسخ به این سوال که در حال حاضر عدد دقیق سود 
واریزی سهام عدالت برآورد شده است، این عدد برای سهامداران با پرتفوی 500 
هزار تومانی و یک میلیون تومانی چقدر است گفت: بر اساس آخرین محاسبات، 
سود سهام منتهی به ۲۹ اسفندماه سال ۱3۹۹ مشمولان سهام عدالتی که 53۲ 

هزار تومان در سبد سهام خود دارد، مبلغی در حدود 550 هزار تومان خواهد بود نکته حائز اهمیت 
این اســت که اگر شرکت های ســرمایه پذیر در زمان مقرر مبالغ سودهای خود را به حساب شرکت 
سپرده گذاری مرکزی واریز کنند، سودها تا پایان امسال به حساب سهامداران واریز خواهد شد. البته 
برخی از شرکت های ســرمایه پذیر اقدام به افزایش سرمایه کرده اند و به همین علت، مبالغ افزایش 

سرمایه از سود تقسیمی کسر خواهد شد اما سهام جدید به سهامداران تعلق خواهد گرفت. 
ترابی در ادامه توضیح داد:»ســودها از مجموع 36 شرکت بورسی اخذ و به حساب سهامداران واریز 
خواهد شــد. بر اساس آخرین گزارش ها سود شرکت های بورســی در سال منتهی به ۲۹ اسفندماه 

۱3۹۹ مبلغی بیش از ۲۹ هزار میلیارد تومان است.«
قائم مقام مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره شرکت سپرده گذاری مرکزی در پاسخ به این سوال 
تکلیف سود شرکت های غیربورسی سهام عدالت چیست گفت:شرکت سپرده گذاری مرکزی مسئولیت 
پرداخت سود شرکت های بورسی را برعهده دارد و هنوز در باره شرکت های غیر بورسی تصمیم گیری 
نشده است. اوترابی در خصوص پرداخت سود به متوفیان توضیح داد:»شرکت سپرده گذاری مرکزی 
در حال فراهم کردن زیر ساخت های لازم و همکاری با سایر دستگاه های ذیربط برای اجرایی کردن 
فرآیند انتقال سهام متوفیان سهام عدالت به وراث است.سود سهام متوفیان سهام عدالت نیز پس از 

انتقال سهام آنها به وراث به صورت همزمان پرداخت خواهد شد.«
او در خصوص روش پرداخت ســود ســهام عدالت سهامداران به سهامداران مستقیم و غیر مستقیم 
گفت:سود سهام دارندگان سهام شرکت های ســرمایه پذیر که روش مستقیم سهامداری را انتخاب 
کرده و در تاریخ برگزاری مجمع هر شرکت، مالکیت سهام خود را حفظ کرده باشند، توسط شرکت 
سپرده گذاری مرکزی تجمیع شده و به تناسب سهام هر یک از آنها در روز برگزاری مجمع که تاریخ 
آن از ســوی ســازمان بورس و اوراق بهادار تعیین و اعلام می شود به سهامداران یاد شده پرداخت 
خواهد شد.اما در مورد سهامداران سهام عدالتی که روش غیر مستقیم را انتخاب کرده اند، باید گفت 
از آن جایی که تاریخ مجامع شــرکت های سرمایه گذای استانی مشخص نبود درجلسه اخیر شورای 
عالی بورس تصویب شــد که اول اسفندماه امسال، تاریخ برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری 
استانی تعیین شود. بنابراین افرادی که تا اول اسفندماه سهام خود را نگه داشته باشند، می توانند سود 
را دریافت کنند و اگر قبل از این تاریخ سهام خود را به فروش برسانند، سودی دریافت نخواهند کرد.«

وارثان سهام عدالت همچنان منتظر بمانند

مرتضی افقه
عضو هیأت علمی دانشگاه شهید چمران اهواز
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گزارش

نظرســنجی اخیر رویترز از استراتژیســت های 
اقتصادی نشــان می دهد دلار حداکثر تا 6 ماه 
دیگر روند کاهش خود را آغاز خواهد کرد و این 
بــه معنای افزایش قیمت در بازارهــای کالایی از فلزات گرانبها گرفته 
تا نفت و فلزات پایه و محصولات مختلف پتروشــیمی و فولادی است 
که با توجه به نحوه محاســبه قیمت های پایه در ایران، دامنه این رشد 

قیمت ها به ایران نیز کشیده می شود. 

چهار مولفه موثر بر قیمت ها
بررســی ها نشان می دهند شــاخص دلار در سال گذشــته با رشد 7 
درصدی بالاترین میزان را در 6 ســال ثبت کرده اما این رشد در سال 
جاری تقریبا متوقف مانده اســت که البته ایــن موضوعات همگی به 
سیاست های فدرال رزرو در زمینه تغییرات نرخ بهره در ایالات متحده 

و سرعت سیاست گذاری های مالی در این کشور بستگی دارد. 
تا پیش از این انتظار می رفت نرخ بهره در آمریکا به 2.5 درصد برسد، 
اما پیش بینی های جدید حکایــت از نرخ حداکثر 2 درصدی دارد. از 
ســوی دیگر قیمت نفت به بالاترین میزان خود در 7 ســال گذشــته 
رسیده که کارشناسان معتقدند این روند فعلا ادامه دارد و بهای طلای 
ســیاه تا رســیدن به مرز 100 دلاری و بیش از آن به این مسیر ادامه 
خواهد داد. از ســوی دیگر رشــد بهای حمل و نقل و ســوخت عامل 
دیگری است که در سال جاری و به خصوص در شش ماهه اول امسال 

بازارهای جهان در انتظار آن هستند.
 نکته مهم دیگر رشــد میزان تقاضا برای کالاهــای پایه در بازارهای 
جهانی است که پیش بینی می شود در سال جاری میلادی و با احتمال 
بازگشت رونق به اقتصاد جهان در نتیجه پایان نابسامانی های ناشی از 
بحران کرونا به وقوع بپیوندد. نگاهی به این چهار شــاخص مبین این 
موضوع است که بازارهای کالایی جهان که مدت هاست روند صعودی 
خود را آغاز کرده اند با قدرتــی دوچندان به روند صعودی خود ادامه 
خواهند داد و این مســئله در ســال آینده در بازارهــای داخلی نمود 

بیشتری خواهد یافت. 

پیروی بازار داخل از بازارهای جهانی
نگاهی به تغییرات قیمت کالاها در سال گذشته میلادی نشان می دهد 
قیمت مس در ســال گذشــته 23 درصد، قیمت فــولاد 15 درصد، 
آلومینیوم 50 درصد، روی 40 درصد، قلع 80 درصد، نیکل 30 درصد 

رشد قیمت را تجربه کرده اند.
 قیمت نفت  هم در این یک سال بیش از 50 درصد، زغال سنگ 170 
درصد و گاز طبیعی 45 درصد رشــد داشته اند. این رشد قیمت ها در 
بازارهای کالایی جهان حکایت از آن دارد که به رغم تمام چالش هایی 
که در حوزه مصرف به دلیل بروز بیماری کرونا در دنیا وجود داشــت، 

اما رشــد قیمت ها به خورد مصرف رفتــه و در نتیجه پیش زمینه های 
رشد قیمت در نتیجه سایر مولفه ها در آینده نزدیک فراهم شده است 
و همانطور که در فوق اشــاره کردیم، چهار مولفه شاخص دلار، قیمت 
نفــت، هزینه های حمل و افزایش تقاضای جهانی نقش عمده ای را در 

آینده نزدیک در بازار کامودیتی ها ایفا خواهد کرد.
 در این بین نگاهی به بازارهای کالایی در داخل نیز نشان می دهد رشد 
قیمت های جهانی در ایران با شدت بالاتری بروز کرده که دلیل آن نیز 
اثر مضاعف رشد قیمت دلار و ضریب رقابت در بورس کالا است؛ به این 
معنــا که قیمت های پایه در کالاهای پایه در ایران تابعی از قیمت های 
جهانی و بهای ارز می باشــد و از سوی دیگر عرضه های بعضا نامتناسب 
در بورس کالا به رشد شدید رقابت در این بازار منتهی شده که تجمیع 
این موارد به معنای رشد بیشتر قیمت در مقایسه با قیمت های جهانی 

کامودیتی هاست. 
با این حــال با عنایت به پیــش بینی کاهش قیمــت دلار در نتیجه 
توافق های برجام ممکن اســت اثرات ناشی از این مولفه بر قیمت های 
کالایی در داخل کشور کاهش یابد. از سوی دیگر دولت به دنبال اتخاذ 
راهکارهایی برای اجبار تولیدکننــدگان به عرضه کامل محصولات در 
بورس کالا اســت تا به این ترتیب هــر نوع صادرات را منوط به تأمین 
نیاز داخل نماید که این موضوع نیز ممکن اســت بخشی از فشار ناشی 

از رقابت را در بورس مهار کند.
 البته قطعا محاســبه این موضوعات کار ســاده ای نیست، با این حال 
تجربه نشــان می دهد رشــد قیمت جهانی کامودیتی ها عامل بســیار 
تعیین کننده است؛ به عنوان مثال قیمت مس در سال گذشته از 180 
هزار تومان به 242 هزار تومان در هر کیلو رســیده اســت )رشد 35 

درصدی(. قیمت آلومینیوم نیز در همین مدت از از 48 هزار تومان به 
78 هزار تومان رســیده )رشد 63 درصدی( و این رشد قیمت در بازار 
داخل پا به پای بازار جهانــی در مورد همه کالاها طبق نمودار همراه 

این گزارش مشاهده می شود. 
بررسی شاخص های کالایی در جهان نیز معیار دیگری است که بررسی 
آن می تواند مبین حرکت بازارهای کالایی در آینده باشــد. شــاخص 

CRB یکی از این شاخص هاست.
 این شاخص که تغییرات بازارهای کالا را در مجموع نشان می دهد در 
یک ســال گذشته 45 درصد رشد را تجربه کرده است. از سمت دیگر 
شــاخص قیمت LME که تنها به بررسی فلزات پایه می پردازد از رشد 
34 درصــدی قیمــت حکایت دارد. به علاوه شــاخص اس اند پی نیز 
حاکی از رشد 47 درصدی است. ترجمه شاخص های مذکور حکایت از 
آن دارد که سهم رشد قیمت در بازار فلزات و نفت در برابر محصولات 
کشاورزی بسیار بالاتر است و بخش بیشتری از سبد CRB ناشی از رشد 
قیمت فلزات می باشــد که ین موضوع با نگاهی به رشد بالای شاخص 

LME کاملا واضح است.

  در پایان باید به این نکته اشــاره کنیم که در یک بررســی ابتدایی از 
بازارهای داخلی، همواره مســیر حرکت کالاهای پایه با عاملی همسو 
است که افزایشی اســت؛ به عبارتی حتی با فرض کاهش قیمت دلار، 
افزایــش بهای قیمت های جهانی عامل موثر بر قیمت های پایه در بازار 
داخل است و این موضوع در شرایطی که قیمت نفت نیز افزایشی باشد 

به طرز محسوس تری مشهود است. 
بر این اســاس باید گفت سال آینده سال رشــد قیمت ها در بازارهای 

پایه محسوب می شود. 

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
11,656,000 11,555,000 11,716,00011,848,00011,776,000هر گرم طلای 18 عیار
116,640,000 115,810,000 117,870,000119,340,000118,330,000سکه تمام طرح جدید
114,760,000 115,540,000116,520,000115,950,000113,480,000سکه تمام طرح قدیم

66,000,000 65,500,000 66,700,00067,300,00067,000,000نیم سکه
36,500,000 36,200,000 37,300,000 37,500,000 37,000,000 ربع سکه
22,630,000 22,590,000 22,620,000 22,650,000 22,720,000 یک گرمی

1,827.21 1,827.62 1,820.68 1,807.89 1,807.89 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

90.55 90.92 92.74 92.78 92.78  نفت برنت 
 WTI89.07 89.50 91.39 91.95 91.95  نفت
92.17 93.42 92.84 87.46 87.46  نفت اوپک 

263,660267,610264,480260,580262,190دلار 
301,920306,440302,460297,400299,870 یورو 
358,630363,970359,890355,090358,000 پوند 
72,37073,44072,59071,53071,940 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

نگرانی ها از کاهش عرضه نفت از یک ســو و حملات سایبری و به مراکز 
نفتــی در آلمان از ســوی دیگر دو عاملی بودند کــه در کنار نگرانی ها از 
تنش های سیاســی حوزه روسیه باعث شدند تا قیمت نفت این هفته نیز 
با روند افزایشی خود همراه باشد. در این بین هرچند اعضای اوپک پلاس 
پیوســتن به برنامه افزایش 400 هزار بشــکه ای تولید را تایید کرده اند 
اما بســیاری از آنان در پییوستن به این برنامه تعدیلی موفق عمل نکرده 
اند. ســرمایه گذاران نیز از وضعیت موجود ناراضی هسند و معتقدند این 
قیمت ها برای ورود به تولید بســیار نامناسب است با این حال دکل های 
حفــاری در آمریکا بار دیگر فعال شــده اند و در حــال حاضر تعداد کل 
دکل های حفاری در آمریکا به 613 رســیده اســت، زیرا قیمت هر بشکه 
نفت وســت تگزاس اینترمدیت همچنان به ســطح قیمتی می رسد که از 
سال 2014 تاکنون نرسیده بود به این دلیل این امر جذابیت زیادی برای 

سرمایه گذران و سهامداران ایجاد کرده است.
 ورود دلار به کانال نزولی پس از اعلام سیاســت های فدرال رزرو درباره نوع 
برخورد با محرک های اقتصادی کووید 19 باعث شد قیمت طلا نیز در هفته 
قبل روند افزایشی را تجربه کند و در حوزه معاملات آتی قیمت هایی به ثبت 
رســید که از اواســط نوامبر بی نظیر بوده است. در سایر کالاها نیز وضعیت 
نسبتا مشابه بود به طوری که قیمت انواع قراضه در بازارهای مختلف با روند 
افزایشی روبرو شد و سایر محصولات فولادی نیز تا حدی از این روند تبعیت 
کردند. به عنوان مثال در شرق آسیا قیمت قراضه تا 20 دلار رشد را به ثبت 
رســاند و این رقم برای بیلت 16 دلار تــا 35 دلار در بازارهای مختلف بود. 
بازار مقاطع فولادی متناســب با نوع بازار با رشدهای مختلف روبرو شد و از 
25 دلار در دریای ســیاه تا35 دلار در شرق آسیا و 25 دلار در فوب خلیج 

فارس رشد را تجربه کرد. 
در روزهــای اخیر بانک های مرکزی یکــی از مهم ترین چالش خود را مهار 
تورم دانسته و بسیاری از سیاست های خود را با توجه به این مسئله تدوین 
کرده اند. با این حال یکی از پارامترهای اصلی که هنوز مورد توجه این نهادها 
قرار دارد، بحران کرونا و پیامدهای آن است. به تازگی در اقدامی که بازارها 
را غافلگیــر کرد، بانک مرکزی انگلیس )BOE(  نــرخ بهره خود را به 0.25 
درصد افزایش داد و اولین بانک مرکزی گروه G7( 7( بود که نرخ بهره را از 
زمــان آغاز پاندمی کرونا افزایش داد. در حوزه فولاد نیز در اکتبر2021 آمار 
تولید گردآوری شده از 64کشور فعال در صنعت فولاد نشان داد این بخش 
با افت تولید 6/ 10درصدی نســبت به مدت مشــابه سال قبل روبه رو شده 
است. شواهد موجود نشان می دهد در این ماه در جهان حدود 145میلیون و 

700 هزار تن فولاد تولید شده است. 
در نوامبر2021 نیز به دلیل افت 9/ 9 درصدی تولید در جهان، میزان تولید 
جهانی فولاد به 3/ 143میلیون تن تنزل پیدا کرد که عددی به مراتب کمتر 
از ارقام تولید شده در نوامبر2020 است. در سپتامبر نیز اوضاع تولید فولاد 
در جهان مناسب نبود و      با افت تولید روبه رو شود. البته شواهد موجود نشان 
می دهد در 11 ماهــه 2021 کل تولید فولاد جهان معادل 1752 میلیون و 
500 هزار تن بوده اســت. رقمی که گویای رشد 5/ 4 درصدی این بخش در 
مقایسه با مدت مشابه ســال2020 بوده است. در حوزه فولاد و فلزات پایه 
پیش بینی ها از احتمال کاهش میزان تولید در نتیجه سیاســت های زیست 
محیطی یکی از نگرانی های جدی است که ممکن ست آینده این صنایع را 

با مخاطره همراه سازد. 

بازارهای جهانی آماده تیک آف

نوع نوع کالا
تغییرات قیمتواحدمحصول

ماهانه
تغییرات 
سالانه

انرژی

91.727.9958.15دلار در بشکهنفت آمریکا
93.1115.9553.75دلار در بشکهبرنت

دلار در میلیون گاز طبیعی
4.202.9945.77مترمکعب

2.718.0260.85دلار در هر گالنبنزین
2.8817.6464.76دلار در گالننفت کوره
23616.26169.71دلار در تنزغال سنگ

6.5422.37-2.037دلار در گالناتانول
839.315.4857.63دلار در تننفتا

1.2916.8848.86دلار در هر گالنپروپان

فلزات صنعتی
فلزات معدنی

-1.816.041.190.77دلار در هر اونسطلا
-22.9392.5515.83دلار در اونسنقره
4.45702.4121.58دلار در هر پوندمس
48085.2513.38یوآن در هر تنفولاد

-143.520.597.72دلار در تنسنگ آهن
37750023.16476.34یوآن در هر تنلیتیوم

-1014.467.9212.31دلار در اونسپلاتینیوم
7.48-21915.13دلار در تنسرب

31647.9356.37دلار در تنآلومینیوم
430219.4985.96دلار در تنقلع
36565.1538.22دلار در تنروی
2339012.6930.04دلار در تننیکل

44.75068.87دلار در کیلومولیبدن
-2224.9716.334.55دلار در اونسپالادیوم
-1685014.2422.71دلار در هر اونسرادیوم

کشاورزی و غذا

1585.7514.5214.41دلار در هر بوشلدانه سویا
769.250.9517.31دلار در هر بوشلگندم

55309.9660.99دلار در هر تنروغن پالم
2.8219.07-1.8920دلار در هر پوندپنیر
20.762.4232.99دلار در هر شیر

4.2728.81-138.85دلار در هر پوندآب پرتقال
242.303.1595.25دلار در هر پوندقهوه
126.269.5849.81دلار در هر پوندکتان
26537.982.55دلار در هر تنکاکائو
15.32518.12دلار در هر برنج
2.6246.92-1023دلار در هر تنکانولا
18.1611.6211.62دلار در هر پوندشگر
-0.345.81-2.92دلار در کیلوگرمچای
633.755.6712.42دلار در بوشلذرت
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 رشد قیمت های جهانی و داخلی کالاهای منتخب در یک سال گذشته 
)درصد(

 بازار داخل بازار جهانی

با شــروع سال جدید رقابت بر سر پیش بینی مسیر بازار نفت در سال 2022 ادامه دارد. برخی بر این باورند 
که با بازگشت تولید به حالت عادی و کاهش یا کند شدن تقاضا برای نفت، عرضه بازیابی خواهد شد و شاهد 
ریــزش و یا ثبات بهای نفت خواهیم بود. اما اعتقاد گروهی دیگر مبنی بر تداوم رشــد تقاضا به دنبال پایین 

ماندن سطح ذخایر نفت و روند صعودی قیمت نفت است.
اداره اطلاعات انرژی ایالات متحده  )EIA(در اولین گزارش خود در ســال 2022، چشــم انداز قیمت نفت را 
5 دلار به ازای هر بشــکه افزایش داد. EIA انتظار دارد تا در بلند مدت، حتی با وجود اعمال فشــار جهانی به 
واسطه درخواست¬های فوری و فزاینده از جانب رهبران جهان و فعالان محیط زیست تقاضای نفت هم چنان 
در حال رشد باشد. این نهاد انتظار دارد تا تقاضای جهانی نفت در سال 2022 نسبت به سال گذشته به میزان 
3.62 میلیون بشکه در روز افزایش یابد.در صورت تحقق این پیش بینی، تقاضای جهانی نفت برای اولین بار 
از شــروع همه¬گیری در ماه¬های نخستین سال 2020 از سطوح سال 2019 فراتر خواهد رفت و چیزی در 

حدود 260،000 بشکه در روز، بالاتر از ارقام مربوط به بازه¬ی زمانی مذکور خواهد بود.
کســانی که بازار ضعیفی برای نفت متصور هســتند به مازاد عرضه نفت و افزایش نرخ تولید این محصول به 
منظور پاسخ گویی و مقابله با بحران انرژی در آسیا و اروپا به دنبال فرا رسیدن فصل زمستان اشاره می کنند. 
با این حال بلومبرگ طی گزارشــی مخالفت خود را با این گروه اعلام نموده و فرضیه افزایش سطح تولیدات 

19 کشور عضو اپک پلاس را عملی ندانسته و معتقد است که بسیاری از این کشورها قادر نیستند تا به این 
سطح از تولید دست یابند.

در واقع اپک برای هفت ماه متوالی نتوانســته به ســطح مورد نیاز تولید بازار خود دست یابد. در ماه گذشته 
نیز اپک موفق به دست یابی به هدف تجمیعی خود نشد و کمبودی معادل 625،000 بشکه در روز داشت.

به نظر می¬رسد این شکاف به این زودی¬ها از بین نخواهد رفت. در واقع این کسری تنها در صورتی جبران 
خواهد شد که در راستای رفع کمبود ناشی از عدم دستیابی به سطح مورد نظر از جانب کشورهایی که دارای 
ظرفیت لازم نیســتند، به کشــورهای دارای ظرفیت اضافه اجازه تولید داده شود که امری غیر محتمل است. 
زیرا با توجه به فشارها در جهت توسعه منابع انرژی پاک تر و تجدیدپذیر در سراسر جهان، عملی شدن این 
ایده کمی مبالغه آمیز به نظر می رســد. بدون شک جهان همچنان به منظور انجام اساسی ترین کارها متکی 
به ســوخت فسیلی خواهد بود و تقاضا برای این محصولات در کشــورهای در حال توسعه به شکل ناگزیر و 
با ســرعت بالا رشــد خواهد کرد. با این حال شــاهد تغییرات عظیم در بازارهای انرژی هستیم و غالب بودن 
استفاده از سوخت¬های فسیلی امری چالش برانگیز خواهد بود. در سال 2022 تقاضای نفت هم چنان توسعه 

خواهد یافت و احتمالا بهای این محصول نیز هم زمان با این رشد تقاضا، افزایش خواهد یافت.
کارگزاری امین آوید

بازار نفت در 2022 سرانجام به تعادل خواهد رسید؟

بازارهایپایهچهمسیریدرپیشمیگیرند؟


4 پیشران رشد کامودیتی ها 
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رویدادها
وزانه میلگرد N۱۶ در »ذوب« ثبت رکورد تولید ر

مدیر مهندسی نورد ذوب آهن اصفهان گفت: رکورد 
قبلــی مربوط به ســال های ۸۷ و ۸۸ با ۱۸۰۰ تن 
تولیــد بود که تلاشــگران کارگاه نورد ۳۰۰ موفق 
شدند رکورد جدیدی را به میزان ۲۱۰۰ تن تولید 
از این نــوع میلگرد در کارنامــه کاری ذوب آهن 

اصفهان ثبت کنند.
محمدامین یوسف زاده افزود: در مدیریت مهندسی نورد ذوب آهن ۹۸ 
نوع پروفیل ساختمانی و صنعتی با مارک های مختلف فولادی و منطبق 
با آخرین استانداردهای روز دنیا تولید می شود. او با اشاره به برنامه های 
 V۲۹ آینده این شرکت برای تولید محصولات جدید گفت: تولید مقاطع
، H۲۴ ,H۲۲ توسعه و تغییر ساختاری در نورد ۵۰۰ برای ایجاد پتانسیل 
تولید تیرآهن و ناودانی تا سایز ۲۲ و اختصاص نورد ۶۵۰ به تولید مقاطع 
سنگین تر و همچنین افزایش تولید ریل که در کنار تجهیز خطوط راه 

آهن، صادرات آن نیز ارزش افزوده بالایی دارد را در دستور کار داریم.

و  ونا بازی با دار بازی کر
مدیرعامل داروسازی دانا با بیان  اینکه کرونا باعث 
شده برخی بیماری ها در کشور فروکش کند،گفت: 
آنتی بیونیک های و قرص های سرماخوردگی دیگر 
بازاری ندارد ولی بعضی از محصولات در زمان کرونا 

با افزایش سفارش همراه بود.
احمد خارزی، قیمت تمام شده و قیمت فروش را مهمترین چالش پیش 
روی تولید داروبرشمرد و اضافه کرد: قیمت ها تحت کنترل سازمان نظارت 
اســت و بیمه ها بخش زیادی از هزینه دارویــی را می پردازند. از این رو، 
مقاومــت زیادی برای افزایش قیمت وجود دارد. به گفته او، هم اکنون، ارز 
۴۲۰۰ تومانی برای برخی اقلام داده می شود اما دارو هزینه های دیگر هم 
به جز ماده اولیه دارد. وی با بیان اینکه برخی هزینه ها باید با ارز آزاد تأمین 
شــود که سازمان آن را تاثیر نمی دهد، گفت:  برخی مواد مشمول ارز نیما 
شده اند. هزینه های آزمایشــگاهی هم بالا رفته است. اما با وجود افزایش 
هزینه ها سیستم قیمت گذاری همچنان مبتنی بر ارز ۴۲۰۰ تومانی است.

وز در سال ۱۴۰۰ دستاورد خانواده کر
مدیر فروش شــرکت صنایع تولیدی کروز کمبود 
نقدینگی را از جمله مشــکلات صنعت قطعه سازی 
برشمرد و گفت: با این وجود روند صعودی در تولید 
داشــتیم و توانستیم دســت کم ۴۴ میلیون قطعه 

تولید و به خودروسازان تحویل دهیم.
علی یوسفی اظهار کرد: امسال برای ایران خودرو ۲۶ میلیون، سایپا ۱۶ 
میلیون و گروه بهمن ۲ میلیون قطعه تولید کردیم و متناسب با افزایش 
تیراژ تولید خودروســازان در سال های آتی، روند رشد ادامه دارد. وی از 
همکاری کــروز در تأمین قطعات خودروهای جدیــد خبر داد و گفت: 
امســال قطعات جدیدی از جمله ACU تولیــد داخل برای خودروهای 
پارس و ســورن، مولتی مدیا، دوربین دید عقب، ســوئیچ بانک جدید، 
داشبورد و جلو آمپر با نمایشگر بزرگتر برای پارس آپشنال، کالیپر قرمز 
برای رانا، قطعات تزئینــی قرمز برای پژو ۲۰۷ پانوراما، غربیلک با کروز 

کنترل و... به سبد محصولات افزوده شد.

شرکت لوازم خانگی پارس رکورد زد
شــرکت پارس در بهمن ماه میــزان تولید روزانه 
محصول خود را از ۶۰۰ دستگاه به ۱۰۰۰ دستگاه 
محصول افزایش داد کــه این میزان تولید در یک 
دهه گذشته در شرکت لوازم خانگی پارس بی سابقه 

بوده است.
مدیر عامل لوازم خانگی پارس در نشستی باحضور مدیران و سرپرستان 
تولید گفت: به برکت دهه مبارک فجر شرکت کارخانجات لوازم خانگی 
پارس موفق شد با رشد ۶۶.۶ درصدی در میزان تولید به رکورد بی سابقه 
در تولید روزانه هزار دســتگاه محصول در یک دهه اخیر دســت یابد و 
برای حصول این هدف شرکت پارس پس از بیست سال دو شیفت شد.

محمدزاده با بیان اینکه شرکت لوازم خانگی پارس توانست در نه ماه اول 
ســال ۱۴۰۰ یکصد هزار محصول تولید کند، اضافه کرد: پارس متعلق 
به همه پرســنل است و دســت یابی به این رکورد بی سابقه جز با تلاش 

جهادی مدیران و پرسنل پارس میسر نمی گشت.

  سال ۲۰۲۱ را می توان یکی از بهترین و پربازده ترین سال ها برای عرضه های اولیه به 
شمار آورد. البته با توجه به همه گیری ویروس کووید ۱۹ و بحران بیماری کرونا که ضربه سنگینی به اقتصاد 
جهان وارد و کســب وکارهای مختلف را تعطیل کرد و صدها میلیارد دلار خسارت به بار آورد، شاید بتوان آن 

را بهترین سال برای IPOها دانست.
آمارهای ســال گذشــته نشان می دهند که شرکت های بخش فناوری بیشــترین سهم را در عرضه های اولیه 
داشــتند. در این ســال، بخش فناوری با ۲۱ درصد بیشترین سهم را از درآمد عرضه های اولیه جهان به خود 
اختصاص داد. بررســی های موسســه پرایس واترهاوس کوپرز نشان می دهد به دلیل عملکرد مثبت بازارهای 
ســهام و کاهش بی ثباتی ها نسبت به سال ۲۰۲۰، در ســال ۲۰۲۱ فضای مطلوب تری برای عرضه های اولیه 
فراهم شد و به همین دلیل، این فعالیت با رونق چشمگیری روبه رو شد.در سال ۲۰۲۱، بازارهای سهام جهان 
شاهد ۲ هزار و ۶۸۲ عرضه اولیه به ارزش ۶۰۸ میلیارد دلار بودند. بزرگترین IPO این سال مربوط به عرضه 

اولیه شرکت Rivian )تولیدکننده خودروهای برقی آمریکایی( به ارزش ۱۳,۷ میلیارد دلار بود.
ســال گذشته شــرکت های فعال در بخش فناوری با جهش قابل توجهی در زمینه عرضه اولیه سهام روبه رو 
شدند. این شرکت ها در بخش  های مختلف، از ارائه خدمات بانکی و رمزارز و بازی آنلاین گرفته تا اپلیکیشن 

موبایل و خدمات مالی و معاملات سهام و نرم افزارهای متنوع فعالیت می کنند.

سال استارتاپ ها
پس از عرضه اولیه موفق ســهام شرکت Airbnb در دســامبر ۲۰۲۰، تمایل کسب وکارهای نوپا برای ورود به 
بازار سهام به شدت افزایش یافت. در سال ۲۰۲۱ با وجود تداوم بی ثباتی اقتصاد جهان، شرایط مطلوب بازارها 
موجب شد تا روند عرضه های اولیه شتاب بگیرد، به طوری که تعداد عرضه های اولیه در سه ماه نخست ۲۰۲۱ 
از کل ســال ۲۰۲۰ پیشی گرفت. در سه ماه نخست سال گذشته تعداد عرضه های اولیه سهام به یک هزار و 

۶۳۵ مورد رسید در حالی که این رقم در کل سال ۲۰۲۰ معادل یک هزار و ۳۶۳ مورد بود.
عرضه های اولیه 2021 بر اساس حوزه

نکته مهم در این زمینه، تداوم عرضه های اولیه ســهام حتی در شرایط بحرانی است. این موضوع نشان دهنده 
اهمیت IPOها برای بازارهای ســهام و نیز تأمین مالی شــرکت ها و کســب وکارهای نوپا و استارتاپ هاست. 
اســتارتاپ هایی که در ســال ۲۰۲۱ وارد بورس شــدند، در حوزه های مختلفی همچــون بازی های آنلاین، 
اپلیکیشــن های موبایلی خرید و فروش سهام، اپلیکیشــن های معاملات رمزارزها، نرم افزار معاملات در بخش 
خرده فروشــی و آمــوزش آنلاین فعالیت می کننــد و با حضور آنها در بازار ســهام، بورس های جهان با رونق 
چشمگیری روبه رو شدند. جالب اینجاست که بسیاری از استارتاپ هایی که سال گذشته عرضه اولیه شدند، از 
 Rivian حمایت کسب وکارهای آنلاین برخوردار بودند. به عنوان مثال، عرضه اولیه سهام شرکت خودروسازی
با حمایت شرکت آمازون انجام شد. این عرضه اولیه که بزرگترین IPO سال ۲۰۲۱ لقب گرفت، ارزش شرکت 
Rivian را به ۱۰۰ میلیارد دلار رســاند و آن را به دومین تولیدکننده خودروهای برقی آمریکا و جهان پس از 

شرکت تسلا تبدیل کرد.
برخی از استارتاپ هایی که سال گذشته سهام خود را از طریق عرضه اولیه در بورس به فروش رساندند، حدود 
یک دهه و برخی کمتر از آن عمر دارند. نکته اصلی درباره این کســب وکارهای نوپا و استارتاپ ها این است که 
همــه آنها برای ارائه خدمات خود از فناوری های نوین، پلتفرم های آنلاین و اپلیکیشــن های موبایلی اســتفاده 
می کنند. به عنوان مثال، شرکت Coinbase که در سال ۲۰۱۲ به دست یکی از مهندسان Airbnb پایه گذاری شد، 
یکی از موفق ترین عرضه های اولیه ســال ۲۰۲۱ را رقم زد. این شــرکت، پلتفرم معاملات رمزارزها را ارائه کرده 
است. همچنین شرکت AppLovin که آن هم در سال ۲۰۱۲ تاسیس شد، عرضه اولیه بسیار خوبی را در آوریل 
سال گذشته رقم زد. این شرکت به تولیدکنندگان اپلیکیشن ها و بازی های آنلاین خدمات ارائه می کند. شرکت 
GitLab مثال خوب دیگری اســت. این شرکت که در ســال ۲۰۱۴ شکل گرفت، خدماتی را برای توسعه، ایمن 

سازی و اجرای نرم افزارها در یک اپلیکیشن ارائه می کند. 
این شرکت بیش از ۱۲۰۰ کارمند در ۶۵ کشور دارد و به عنوان بزرگترین شرکت دورکار جهان، بیش از ۱۰۰ 
هزار نفر و ســازمان از ســایت آن استفاده می کنند.اما در مورد عرضه اولیه سهام این شرکت ها چند نکته مهم 
وجود دارد که نباید از نظر دور داشــت. نخست آنکه عرضه اولیه استارتاپ ها تفاوت های زیادی با عرضه اولیه 
شــرکت های قدیمی دارد. در عرضه اولیه استارتاپ ها،  سودآوری شرط لازم برای تعیین موفقیت IPO نیست 
و در واقع، ســرمایه گذاران به دنبال کسب سود آنی نیستند. برخی از شرکت های استارتاپی که در سال های 
اخیر عرضه اولیه داشــته اند، در زمان IPO با زیان روبه رو شــدند اما آنچه اهمیت دارد، تداوم روند رو به رشد 
آنها و میزان درآمدشــان است. به عنوان نمونه، شرکت های مشهوری همچون آمازون، لیفت و اوبر که سال ها 
با رشــد تصاعدی درآمد روبه رو بودند، در زمان عرضه اولیه ســهام زیان ده شدند اما این وضع ادامه نیافت و 

پس از چند ســال نه تنها درآمدها بلکه قیمت ســهام آنها نیز با افزایش مواجه شــد.یکی از ویژگی های مهم 
اســتارتاپ ها، پتانسیل آنها برای رشــد افقی و عمودی اســت. این ویژگی به آنها امکان می دهد تا در طول 
زمان، سهم بزرگتری از بازار حوزه فعالیت شان را به دست آورند. این موضوع که از دید سرمایه گذاران پنهان 

نمی ماند، عاملی برای افزایش امیدواری نسبت به آینده این گروه از شرکت هاست.

چشم انداز 2022
کارشناســان معتقدند، روند بهبود اقتصاد جهان در ســال ۲۰۲۲ ادامه خواهد یافت و فضای مساعدی برای 
بازارهای ســهام ایجاد خواهد کرد. پس از رونق چشــمگیر عرضه های اولیه در ســال ۲۰۲۱، انتظار می رود 
این روند در ســال جاری با آهنگی کندتر ادامه پیدا کند. هر چند به نظر می رســد که در بازارهای اروپایی 
تعداد کاندیداهای عرضه اولیه با افزایش روبه رو شــده است و آنها برای IPO عجله دارند. سال گذشته، میزان 

عرضه های اولیه در منطقه اروپا-خاورمیانه بیش از سه ونیم برابر شد و به ۹۹ میلیارد دلار رسید.

اوبر، استارتاپ موفق
شــرکت اوبر، ارائه دهنده خدمــات خودروهای کرایه ای در ســال ۲۰۰۹ 
پایه گذاری شــد. این شرکت در ســال ۲۰۱۹ عرضه اولیه سهام خود را در 
بورس نیویورک انجام داد. هم اکنون ســهام این شــرکت با نماد UBER در 
بورس نیویورک دادوستد می شود. دفتر مرکزی اوبر در شهر سانفرانسیسکو 
کالیفرنیا قرار دارد. خدمات این شــرکت در ۷۱ کشــور و بیش از ۱۰ هزار 

شهر جهان ارائه می شود. بنیانگذاران اوبر، گرت کمپ و تراویس کالانیک هستند و دارا خسروشاهی، از سال 
۲۰۱۷ مدیرعامل این شــرکت است. این شرکت علاوه بر خودروهای کرایه ای، خدماتی همچون تحویل غذا، 
تحویل بسته و حمل بار نیز ارائه می کند. درآمد اوبر در سال ۲۰۲۰ به بیش از ۱۱ میلیارد دلار رسید. اوبر با 

چندین شرکت زیرمجموعه بیش از ۲۲ هزار و ۸۰۰ کارمند دارد.
میزان درآمد اوبر در ســال های ۲۰۱۷، ۲۰۱۸، ۲۰۱۹ و ۲۰۲۰ به ترتیــب ۷,۹ میلیارد دلار، ۱۱,۳ میلیارد 
دلار، ۱۴,۱ میلیارد دلار و ۱۱. ۱ میلیارد دلار بوده اســت. با وجود افت درآمد اوبر پس از عرضه اولیه سهام، 

پیش بینی می شود که مجموع درآمدهای این شرکت در سال ۲۰۲۱ با افزایش روبه رو شده باشد.
 البته باید در نظر داشــت که افت درآمد اوبر و بســیاری از کســب وکارهای نوپا بــه دلیل همه گیری بیماری 

کرونا بوده است. در دو سال گذشته، این 
بیمــاری هزاران میلیــارد دلار به اقتصاد 
جهان زیــان وارد کرده اســت. بنابراین 
تدوام فعالیت شرکت هایی همچون اوبر و 
درآمدزایی آنها در این بحران نشان دهنده 
پتانسیل بالای استارتاپ ها در بهره گیری 
از هر شرایطی است.قیمت سهام اوبر در ۵ 
سال گذشته با افتی به میزان ۹,۷ درصد 
روبه رو شده است. با این حال، با توجه به 
گســتره فعالیت این شرکت و برنامه های 
توســعه ای آن، انتظار می رود که قیمت 
سهام با رشدی ملایم مواجه شود. ارزش 
بازار اوبر در ســال نخست عرضه اولیه با 
افت روبه رو شد اما در سال ۲۰۲۱ دوباره 
افزایش یافت و از سطح سال ۲۰۱۹ فراتر 
رفت. از زمان عرضه اولیه ســهام تاکنون، 
میزان درآمد شــرکت اوبر در مجموع ۵ 

درصد افزایش یافته است.

به جهان پلتفرم ها خوش آمدید!

فناوری، گل سرسبد IPOهای 2021

در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روندی صعودی داشت 
ولی در انتها روند نزولی در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته از 
۱,۲۹۴ هزار واحد، با ۲۰ هزار واحد کاهش، به ۱,۲۷۴ هزار واحد رســید. در 
هفته منتهی به ۱۸ بهمن  ماه صندوق های درآمد ثابت و قابل معامله سهامی 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »واسطه گری مالی یکم«، 
»ارزش کاوان ایرانیان« و »ارزش آفرینان دی« به ترتیب با کسب ۴,۶ ، ۱,۰۶ 
و ۱,۰۵ درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود 
کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. 
خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری ۴۷,۲۶۱ میلیارد ریال 
بود که صندوق های درآمد ثابت با ۲۳,۲۱۸ هزار میلیارد ریال بیشترین ورود 
وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های سهامی با خالص خروج ۷۱۰ 
هزار میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۵ میلیون و ۳۳ هزار 

میلیارد ریال ایستاد.

»واسطه گری مالی یکم« صدرنشین شد
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
یزش کرد ارزش پرتفوی سهام عدالت مجدد ر

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2396,6101,579,790اخابر
31,7005,100بنيرو

243,73889,712شبریزح
2268315,026لكما
1144,990568,860فخوز
123,79345,516وايرا
2035,8001,177,400شپنا
437,990343,570فولاژ
4810,270492,960بفجر
1,14610,56012,101,760فارس
816,150129,200ساراب
1,7881,9463,479,448وتجارت

4143,7601,794,160جم
910,75096,750بسويچ
472,08898,136خودرو
1534,720520,800شبريز
163,31052,960وپست
455,700222,800شيراز
6154,4212,718,915شتران
316,45549,365فولاژح
391,68765,793خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,236967,564وبملت
274,900132,300دانا ح

7811,520898,560حكشتی
32,5897,767ورنا

4710,080473,760شگويا
13713,4701,845,390رمپنا
116,66016,660حپترو
5756,8903,961,750فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,33013,015,800فولاد
10422,0202,290,080كگل

4719,810931,070کچادح
3115,960494,760فايرا

4121,150484,600شاوان
47170,8008,027,600مارون
1146,690762,660شبندر
1,4002,0542,875,600وبصادر
5721,8801,247,160کگلح

822,670181,360سدشت
18129,6205,361,220کچاد

69,922,590جمع ارزش کل

 ارزش سهام 
70,404,929در 13 بهمن 1400

 ارزش سهام 
0.7-درصد تغییر69,922,590در 20 بهمن 1400

           5,033

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

        47,261
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

       1,154
سهام

           2,072
سایر

   46         1,433

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۴.۶۶

۱.۰۶

۱.۰۵

۰.۹۲

۰.۸۶

۰.۷۳

۰.۶۸

۰.۵۸

۰.۵۷

۰.۵۶

٪
واسطه گری مالی یکم

ارزش کاوان ایرانیان

ارزش آفرینان دی

سپهر خبرگان نفت

کیمیای کاردان

مختلط کاریزما

پارند پایدار سپهر

مشترک پیروزان

با درآمدثابت کوثر یکم

اعتماد آفرین پارسیان

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. 

٪۲۲

٪۱۰

٪۷

٪۷

٪۵

٪۵

٪۱۳

٪۲

٪۱

٪۲۶

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

استخراج کانه های فلزی
سرمایه گذاری ها

سایر صنایع
شرکت های چند رشته ای صنعتی

عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم
سایر دارائی ها



برگ آخــر8 | بهمن 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 435 |

سخن هفته

ISSN: 2252 - 035X

هوش، تضمینی برای موفقیت در معاملات نیست. بلکه 
نظم و ترتیب است که شما را به موفقیت می  رساند. وقتی از 
من می پرسند که نقطه ی ورود به فلان معامله کجاست؟ در 
جواب می گویم حد ضــررت چقدره؟ پیدا کردن یک حد ضرر 

مناسب برای من از نقطه  ورود مهم  تر است.
»جیسون استیپلتون«

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

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

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

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

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

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

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

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

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

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

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

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

تخته سیـــاه
 کارگزاری اقتصاد بیدار

www.ebidar.com

زمان برگزارینام دوره

2 اسفندآشنایی با مفاهیم تحلیل تکنیکال

3 اسفندآشنایی با دنیای ارزهای دیجیتال

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

23 بهمنتحلیل بنیادی پیشرفته

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

از 25 بهمنتحلیل بنیادی پیشرفته

از 28 بهمنتحلیل تکنیکال پیشرفته

از 2 اسفندتحلیل بنیادی مقدماتی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 کاربرد نرم افزار کامفار 
30 بهمندر ارزیابی طرح های سرمایه گذاری

 تحلیل مالی شرکتی
12 اسفند برای اشخاص غیرمالی

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره
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3 اسفندتریدینگ روم

افزایـش  کجـا  تـا  بانکـی  بهـره  نرخ هـای  پرسـش: 
از  بالاتـر  کوتاه مـدت  در  پاسـخ:  یافـت؟  خواهنـد 
از  بلندمـدت کمتـر  امـا در  آنچـه تصـور می کنیـد، 
آن خواهـد بـود کـه موجـب هـراس شـود. نشـریه 
ایـن  بـا  تازه تریـن شـماره خـود  »اکونومیسـت« در 
بانکـی  بهـره  نرخ هـای  آینـده  بررسـی  بـه  جمـات 
در آمریـکا پرداختـه و نوشـته اسـت: زمانـی جـروم 
بهـره  نرخ هـای  تعییـن  رزرو  فـدرال  رئیـس  پـاول، 
بانکـی را به مسـیریابی در آسـمان تشـبیه کـرده بود. 
امـروز، همـگام بـا افزایـش نـرخ تـورم چنین بـه نظر 
می رسـد کـه فـدرال رزرو مسـیر خـود را گـم کـرده 
اسـت. ظاهـرا بانـک مرکـزی آمریـکا قصـد دارد بـا 
تغییـر مسـیر ناگهانـی، سیاسـت انقبـاض پولـی را با 
سـرعت و جدیـت بـه اجـرا درآورد. ایـن پیش بینـی 
بـه شـدت بازارهـای سـهام را تحـت تاثیـر قـرار داده 
نمی داننـد  مـردم  و  شـرکت ها  از  بسـیاری  و  اسـت 
کـه آیـا قـرار اسـت دوره نرخ هـای بهـره نـازل بـرای 
همیشـه پایـان یابد. واقعیت بسـیار پیچیده تـر از این 
اسـت. طبیعـی اسـت کـه جهـان از افزایـش نرخ های 
 بهـره بهراسـد، چـون مدت هاسـت کـه به پـول ارزان 

عادت کرده است.

گزارش بد

پلیس انگلسـتان در حال بررسی احتمال نقض قوانین 
مربـوط بـه اعمـال محدودیت هـای کرونایی از سـوی 
احـزاب اسـت و ایـن خبـر خوبـی بـرای نخسـت وزیر 
ایـن کشـور نیسـت. نشـریه »د ویـک جونیـور« در 
شـماره جدیـد خـود با اشـاره به انتشـار یـک گزارش 
در روز 31 ژانویـه نوشـت: ایـن گـزارش بـه بررسـی 
نخسـت وزیری  دفتـر  در  احـزاب  نشسـت  جزییـات 
همزمـان بـا اعمـال محدودیت های کرونایـی پرداخته 
اسـت. با انتشـار این گـزارش، پلیس لندن نیز دسـت 
بـه تحقیقـات زده اسـت. این گـزارش شـامل بیش از 
300 عکس و 500 صفحه اسـناد و مدارک اسـت. در 
حال حاضر، بوریس جانسـون نخسـت وزیر انگلسـتان 
از سـوی رقبـا تحـت فشـار شـدید قـرار دارد و حزب 
کارگـر )رقیـب محافظه کاران( خواسـتار اسـتعفای او 
شـده اسـت. رهبر حزب کارگر گفته اسـت: جانسـون 
همـه مـا را به سـخره گرفتـه و محافظـه کاران هر چه 
زودتـر بایـد او را از رهبـری حـزب برکنـار کننـد. در 
ایـن میـان، رهبـر حـزب ملـی اسـکاتلند، از مخالفان 
جانسـون کـه در مجلـس عـوام سـخنرانی می کـرد، 
 بـه دلیـل بـه کار بـردن واژه »دروغگـو« از مجلـس 

اخراج شد.

خ بهره؟ افزایش نر
کیوسک خارجی

بـدون حضـور  چیـن  زمسـتانی  المپیـک  مسـابقات 
برخـی کشـورها از جملـه آمریـکا آغـاز شـد. در ایـن 
در  چیـن  جمهـور  رئیـس  نقـش  بسـیاری  میـان، 
داده انـد.  قـرار  توجـه  مـورد  را  المپیـک  بازی هـای 
نشـریه »نیوزویـک« در شـماره اخیـر خـود بـا طـرح 
روی جلـدی از رئیـس جمهـور چیـن نوشـته اسـت: 
مقـام  بـه  المپیـک  بازی هـای  از  جین پینـگ  زی 
ریاسـت جمهـوری رسـید. قدرتمندتریـن مـرد چین 
مسـئولیت برگـزاری المپیـک تابسـتانی پکـن سـال 
2008 را بـه عهـده داشـت. برگـزاری موفقیت آمیـز 
مسـابقات المپیـک وی را بـه ورود بـه حلقـه قـدرت 
بـار دیگـر شـخصا  او  ترغیـب کـرد. حـال  سیاسـی 
وظیفـه نظـارت بـر بازی هـای المپیـک را بـه عهـده 
گرفتـه اسـت. بـه گفتـه کارشناسـان، اگـر او قصـد 
دارد عنـوان قدرتمندتریـن مـرد چیـن را همچنـان 
حفـظ کنـد، بایـد در بازی هـای المپیـک زمسـتانی 
هـم بـه پیـروزی برسـد. بـا افتتـاح بازی هـا در پکن، 
بیـاری از ناظـران اعـام کردنـد کـه چیـن نسـبت به 
14 سـال قبـل قدرتمندتـر شـده اسـت. دولـت پکن 
توانسـته شـرکت ها، موسسـات و حتی دولت هـا را به 
تبعیـت از خواسـته هایش وادارد. هرچنـد ایـن دولت 
در داخـل چیـن بـا مخالفت هایـی هـم مواجه اسـت.

داستان هنگ کنگ

تـاش دولـت پکن بـرای کنتـرل هنگ کنگ هـر روز 
ابعـاد تازه تـری پیدا می کنـد. در تازه ترین تحول، پکن 
بـا توقیـف یـک روزنامـه چـاپ هنگ کنـگ، بـا انتقاد 
زیـادی روبـه رو شـده اسـت. مجلـه »بیزنـس ویـک« 
در تازه تریـن شـماره خـود بـا اشـاره بـه ایـن موضوع 
نوشـته اسـت: معمـولا روزنامه نـگاران خیلـی دیـر از 
خـواب بیـدار می شـوند. بنابرایـن وقتـی روز 17 ژوئن 
حـدود 500 پلیـس وارد دفتـر روزنامـه »اپـل دیلی« 
مهمتریـن روزنامـه طرفدار دموکراسـی در هنگ کنگ 
شـدند، هنـوز خیلـی از آنهـا خـواب بودند. امـا خیلی 
زود بـا دریافـت پیامـک  از قضیـه باخبر شـدند. پلیس 
دبیـران و اعضـای هیـأت تحریریـه را دسـتگیر کرد و 
فایل هـا و هـارد درایوهـا را بـا خـود بـرد. ایـن روزنامه 
در سـال 1995 شـروع بـه کار کرد. حزب کمونیسـت 
تعهـد  هنگ کنـگ  بازپس گیـری  زمـان  در  چیـن 
داده بـود کـه خودمختـاری هنگ کنـگ را دسـت کم 
دخالتـی  آن  امـور  در  و  کنـد  حفـظ  سـال   50 تـا 
نداشـته باشـد. در ایـن مـدت، روزنامه هـا حتـی برای 
نوشـتن گـزارش در مـورد مسـائل حساسـی همچون 
 ثـروت اعضـای حـزب کمونیسـت چیـن و اعتـراض 

به آن هم آزاد بودند.

المپیک زمستانی
کیوسک خارجی چــهره

دربـاره  کـه  اسـت  مـردی  بـا  گـو  و  گفـت  بـر  قـرار  وقتـی 
ناشـناخته ترین موضـوع حـوزه بنـگاه داری و ادبیـات  مالـی 
آشـنایی  هـم   خـودت  کـه  جایـی  تـا  کـرده  کار  ایـران  در 
اسـت.  مصاحبـه  روز  رونـد  از  بخشـی  دلهـره  حتمـا  نـداری  آن  بـا  چندانـی 
حضـور همراهـی مسـلط )محمدمهـدی مومـن زاده( البتـه تسـلی خاطـر اسـت؛ 
ورود بـه اتـاق اسـتاد امـا آبـی بـر آتـش نگرانـی اسـت. چهـره ای آرام در اتاقـی 
را خـاص کـرده  نامـه آن  پایـان  و  کوچـک کـه وجـود  صدهـا کتـاب و جـزو 
 اسـت. اسـتاد امـا غـرق در آموخته هایـی اسـت کـه اعتبـاری دو صـد چنـدان

به آن داده است. 
دکتـر یحیـی حسـاس یگانـه کـه دانـش آموختـه دکتـرای حسـابداری و عضـو 
جامعـه حسـابداری رسـمی، نخسـتین محقـق موضـوع حاکمیـت شـرکتی در 
ایـران بـود و عناوینـی چـون پژوهشـگر ملی جشـنواره شـهید رجایی، پژوهشـگر 
نمونـه دانشـگاه و نویسـنده برگزیـده را در کارنامـه پـر افتخـار خـود دارد. رفتـن 
کـه  دانشـجویانی  تربیـت  نیسـت.  ایـران«  شـرکتی  »پدرحاکمیـت  پایـان  امـا 
خـود حـالا هـر یـک پژوهشـگری زبده انـد تعبیـری از باقـی الصالحاتـی مانـدگار 
دارد بـرای مـردی کـه از کمـک حسـابداری در شـرکتی تولیدکننـده اتوبـوس 
و مینی بـوس شـروع کـرده و در جایـی بـرای بـاز شـدن راه بـرای جوانـان از 
 شـورای عالی انجمـن حسـابداران اسـتعفا داده تـا عضـو علی البدل جـوان آن وارد 

این شورا شود.
نیـکان رسـانه بـازار سـرمایه ضمن عرض تسـلیت به خانـواده فرهیختـه و جامعه 
حسـابداری کشـور بـرای فقـدان بزرگمـردی کـه نقشـی بی بدیـل در ایـن حوزه 
داشـت و بـرای ادای احتـرام بـه سـخنان ارزشمندشـان، گزیده هایـی از مطالـب 

ایشـان را در ادامـه می آورد.

بررسی سیر اندیشه استاد
* دلیـل عاقه منـدی شـخص من بـه موضـوع حاکمیت شـرکتی، کتـاب »ثروت 
ملـل« آدام اسـمیت بـود کـه یکـی از اولیـن کتـب بـا موضـوع سـازوکار و روح 
بـازار بـود کـه عرضـه و تقاضـا و قیمـت را به نحـو مناسـبی در زمان خـود مطرح 
می کـرد. در قسـمتی از کتـاب، موضوع مباشـرت و نگرانی راجع بـه اینکه منابع و 
پول هایـی کـه در دسـت گروهی بـه نام مباشـر یـا اداره کننده قرار گرفته اسـت، 

می توانـد مشـکل سـاز شـود، مطرح می شـود.
 مثـا در عصـر کشـاورزی تـا هـم اکنـون، اگـر کسـی زمیـن داشـته باشـد، بـه 
دلیـل حجـم بـالای کار و برنیامـدن از پـس آن، اداره زمیـن و کشـت و زرع را به 
مباشـرانی می سـپرد و در آخـر، بـر اسـاس توافـق اولیـه قـدر و سـهمی پرداخت 
می شـود. ایـن موضـوع در طـول تاریـخ وجـود داشـت و سـازوکارهای بشـر برای 
چگونگـی اداره  پـول، امـوال و دارایی هـای دیگـری، در طـول تارخ قابل مشـاهده 
بـود. مـن در مقاله ای، تاثیر مباشـرت را در کـره جنوبی، اندونـزی، مالزی، تایلند 
و بـه ویـژه ژاپـن را کـه الگـو بـود، در سـمیناری بـا عنـوان »حاکمیت شـرکتی و 

بهـره وری ملـی«،  کالبدشـکافی کردم. 
 

مهمترین عامل رتبه بندی حاکمیت شرکتی 
ابعـاد  از  یکـی   ،)Corporate Transparency( یـا  شـرکتی  شـفافیت   *
حاکمیـت شـرکتی اسـت. ایـن امـر تاثیـر بسـیاری در سـاز و کارهایی کـه تعادل 
قـدرت ایجـاد می کنـد، دارد. در خصـوص رتبـه بنـدی؛ بحـث شـفافیت مطـرح 
می شـود. در ایـن حـال، بخشـی از شـفافیت بـر عهـده حسـابداران و حسابرسـان 
اسـت. بـه نکتـه ای کـه بارها و بارهـا تاکید کـرده ام اینکـه اسـتاندارد، روش کار 
و ابـزار اسـت بنابرایـن بایـد یـک پشـتوانه نظری داشـته باشـد، بهترین پشـتوانه 
نظری تدوین اسـتاندارد در رابطه با حسـابدرای و حسابرسـی اسـتفاده از مفاهیم 
حاکمیـت شـرکتی اسـت. بـاور مـن ایـن اسـت کـه اسـتانداردهای حسـابداری و 
حسابرسـی امریکایـی و انگلیسـی و بیـن المللـی کـه مـا هـم ترجمـه می کنیم - 
 حتی در انجمن حسابرسـان داخلی - عمدتا به سـمت مفاهیم حاکمیت شـرکتی 

خواهند رفت. 

تفاوت حاکمیت شرکتی و راهبری شرکتی
* شکسـپیر در نمایشـنامه شـب دوازدهـم خـود، می گویـد اگـر گل سـرخ را گل 
خرزهـره هـم نامگـذاری کنیـم، بـوی خـود را دارد و اتفاقـی نمی افتد. بحث سـر 
محتواسـت. در کتـاب فلسـفه حسابرسـی، فصلی به نـام مفاهیم داریـم که به این 
موضـوع می پـردازد. بـه طـور کلـی، دو دسـته مفهـوم داریـم کـه مفهوم فلسـفی 
در برابـر ذاتـی، عـام در برابـر خـاص و ذهنـی در برابـر واقعـی، قـرار می گیـرد. 
بـرای مثـال، محبـت یـک مفهـوم کلـی، پس فلسـفی اسـت. امـا گاهی ایـن واژه 
را از حالـت عـام آن وارد حالتـی خـاص می کنیـم، مثـا محبـت پـدری کـه ایـن 
موصـوف بـودن آن را خـاص می کند. بـه نظر من اگـر از دیدگاه فلسـفه کاربردی 
بنگریـم، در رابطـه بـا ایـن واژه بیشـتر دارای نگرانـی سیاسـی هسـتیم. مـن از 
لحـاظ مفهومـی و فلسـفی وارد بحـث می شـوم. امـا برخـی دوسـتان می گوینـد، 
دولـت دو گونـه وظیفـه حاکمیتـی و تصـدی گـری دارد. امـا حاکمیت شـرکتی، 
امنیـت، آزادی، رفـاه و آسـایش اسـت. آنهـا معتقدنـد، واژه حاکمیت شـرکتی، با 
آن مفاهیـم مخلـوط می شـود. امـا بـه ایـن نکتـه توجه نمـی کنند کـه حاکمیت 
ملی در دسـت دولت و حاکمیت شـرکتی خاص مشـارکت اسـت. حاکمیت مردم 
سـالار شـرکتی، یعنـی تعـادل قـدرت در شـرکت امـا راهبـری یعنی کسـانی که 

پشـت فرمان هسـتند؛ هیـأت مدیره. 

حاکمیت خاص شرکتی
* حاکمیت شـرکتی مجموعـه سـازوکارهای تأمین کننـده منافـع همگانـی اسـت. 
معنـای ایـن مفهـوم از دیـد منطقـی، می تواند عـام یا خـاص باشـد. حاکمیت یک 
مفهـوم عـام اسـت و یکـی از وظایـف و ماموریت هـای دولـت اسـت، امـا بـا مضاف 
کـردن آن بـه واژه شـرکت، آن را خـاص می کنیـم و معنـای اداره شـرکت و رعایت 
حقـوق همـه ذی نفعـان را خواهـد داشـت. بنابرایـن، حاکمیت شـرکتی بـه معنـای 
راهبـری نیسـت، چـرا کـه اگر کشـتی را در مثـال ببینیـم، راهبری تنها بـه معنای 
سـکانداری کشـتی اسـت؛ حال آنکه کشـتی در چه آبی روان اسـت، بدنه کشـتی 
از چه جنسـی اسـت و موتور آن چگونه کار می کند، افراد داخل کشـتی و مسـائل 
دیگـر همگـی بـر ایـن مفهـوم تأثیر گـذار اسـت. همچنیـن، ایـن مفهوم خـاص، با 
مفهـوم عـام وظایـف حاکمیتی دولـت و مقوله هـای آن هیچگونـه ارتباطـی ندارد.

کلید جابجایی ثروت در بازار 
* حاکمیت شـرکتی یک موضوع بین رشـته ای اسـت و منشـاء فلسـفی، اقتصادی، 
اجتماعـی، جامعه شناسـی، حسـابداری، حسابرسـی و مدیریتـی دارد و بـه طـور 
کلـی هـر رشـته مرتبـط بـه علوم انسـانی و علـوم اجتماعـی را کم و بیش شـامل 
می شـود و صاحب نظـران رشـته های مذکـور حسـب مـورد بـه آن پرداخته انـد. 
ایـن مسـئله عـاوه بـر اینکـه نشـان از اهمیـت بحـث دارد، مبیـن تأثیری اسـت 
کـه می توانـد بـر رشـته های مختلـف بگـذارد. همچنین حاکمیت شـرکتی نقشـی 
کلیـدی و اساسـی در جابه جایـی ثـروت در بـازار سـرمایه دارد چـون وجـود و 
اثربخشـی آن می توانـد بـه تعـادل قـدرت منجـر شـود و ایـن دلیلی اسـت که به 
اصطـاح بـه نـام حاکمیت شـرکتی اصـرار داریـم و راهبری شـرکتی را مناسـب و 

وافـی بـه مقصـود و راهبـرد بـه معنـا نمی دانیم.

سازوکارهای حاکمیت شرکتی 
* سـازوکارهای حاکمیت شـرکتی به دو گروه درون سـازمانی و برون سازمانی تقسیم 
می شـود؛ سـازوکارهای درون سـازمانی شـامل کمیته ها، کنترل ها، مدیریت ریسک، 
هیأت مدیره و مدیرمسـتقل می شـود، سـازوکارهای برون سـازمانی نیز موارد بسیاری 
را شـامل می شـود کـه یکـی از آنهـا مؤسسـات رتبه بنـدی اسـت. ما اصا مؤسسـات 
تولیـد می کنـد،  اندپـورز، حـدود 5500 محصـول  اسـتاندارد  نداریـم.  رتبه بنـدی 
رتبه بنـدی کار کوچـک آنهاسـت. سـازمان بـورس باید به اینهـا مجوز دهـد و وزارت 
دارایـی بـه فکـر آنهـا باشـد یعنی سیاسـت گذاری و بسـتر فراهـم کند تا مؤسسـات 
رتبه بنـدی ضمـن رتبـه بندی حاکمیت شـرکتی شـرکت ها بقیه محصـولات دیگر از 

قبیل ریسـک سـهم، ریسـک اعتبـاری و دیگر مـوارد راه بیفتند.

خداحافظ پـدر
» حاکمیت شرکتی«

نازنین نامور
وزنامه نگار ر
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نوســان«، موضوعی که هنوز تصمیم  »دامنه 
قاطعی برای آن گرفته نشــده اســت. برخی 
معتقدند؛ دامنه نوســان باید حذف شــود اما 
متولیان بورس تاکید دارند؛ حذف دامنه نوســان باید تدریجی 
باشــد. مهدی قلی پور خانقاه، مدیرعامل سبدگردان الماس اما 
براین باور اســت که دامنه نوســان برای زمانی که چند نفر به 
قیمت ها دسترسی داشتند و زیرساخت محاسباتی و اطلاعاتی 

ضعیف بود، روش مناسبی بود اما اکنون کارایی ندارد.
***

* چرا پایانی بر موضوع  دامنه نوسان در بازار نیست؟ 
علت به محافظــه کاری متولیان بازار برمی گــردد. فکر می کنند هرچه 
محدودیت هــا را بیشــتر کننــد، پاسخگویی شــان راحت ترخواهد بود 
درحالی که این اتفاق همانند انداختن قورباغه در آب است. زمانی که آب 
جوش باشد، قورباغه  از آن بیرون می پرد اما اگر آب کم کم گرم شود، به 
آن عادت می کند.. متولیان تلاش می کنند با چنین راه حل هایی شوک ها 
را کنترل کنند در حالی که شوک ها ماهیت بازار است اما محافظه کاری ها 
باعث شده دامنه نوســان همچنان وجود داشته باشد و با دیر به تعادل 
رسیدن بازارها، نقدشوندگی بازار و ارزش معاملات به شدت کاهش یابد 
به نحوی که از معاملات روزانه 30 همتی به 2 همت هم رسیدیم. حذف 
دامنه نوسان نیازمند ثبات در اقتصاد و بازگشت اعتماد به بازار است، اما 
متولیان می توانند این طرح را به صورت آزمایشــی به ویژه مشابه کشور 

ژاپن متناسب با ارزش بازار شرکت ها اجرایی کنند.

* موضوع پر بحث دیگر عملکرد بازارگردان هاست.
در ابتــدا باید دید عملیــات بازارگردانی در شــرایط فعلی امکان پذیر 
اســت یا خیر. به طور کلی بازارگردانی در بازاری که با محدودیت های 
معاملاتی مواجه اســت و دامنه نوســان همچنان پابرجاســت، کسب 
وکاری موفق و ســودآوری نیســت البتــه منظورم بــرای دارندگان 
واحدهای صندوق های بازارگردانی اســت نــه مدیران چرا که مدیران 
کارمزد خود را بر اســاس دارایی تحت مدیریت می گیرند نه عملکرد و 

باوجود زیان شدید دارندگان واحدها، مدیران صندوق های بازارگردانی 
ســودهای هنگفتی را تجربه کردند. به بیانی دیگر؛  وظیفه بازارگردان 
ایجاد نقدشوندگی است اما وقتی اجازه  سریع تعدیل قیمت ها و حذف 
دامنه نوسان داده نمی شود،کسب وکار بازارگردانی رونق چندانی ندارد. 
البتــه صندوق های بازارگردانی برای گواهی های ســپرده کالایی موثر 
اســت اما برای سهام با توجه به وجود دامنه نوسان، بازارگردانی کسب 
و کاری زیان ده اســت. به عنوان مثال؛ با الزام بازارگردان برای ناشران 
که گاه یک ســهم چندین بازارگردان داشــته، همچنان شــاهد افت 
قیمت ها بودیم و شــاخص کل از 1.7 میلیون در زمان الزامی شــدن 
بازارگردانی به نزدیک 1.2 میلیون واحد کاهش یافته اســت؛ دلیل آن 
هم تعریف ســازوکار بازارگردانی است. بازارگردان الزام به خرید دارد و 
چون دامنه نوســان محدود است و الگوریتم های بازارگردانی نیز ملزم 
به اقدام در دامنه نوســان کمتری هستند، در شرایط نزول فرسایشی 
بازار، دائما در سمت خرید هستند که روز به روز کاهش ارزش می یابد 
ولی اگر دامنه نوســان باز بود یا دســتکم برای بازارگــردان در تابلو 
خاص خود اجازه خرید در نرخ اقتصادی داده می شــود، هم شاخص ها 
 حفظ می شــدند و هم ســرمایه گذاران در صندوق هــای بازارگردانی 

سهام زیان نمی دیدند. 

* به نظر شما موفقیت بازارگردانان در گرو چیست؟
برای اینکه نهاد بازارگردانی موفق شــود باید قوانین بازار ســرمایه در 
مورد دامنه نوســان برای معاملات یا دستکم برای بازارگردان ها تغییر 
کند و به تدریج بر اســاس مکانیزم های پیش گفتــه افزایش یابد. در 
شــوک های خیلی بزرگ می تــوان بازار را به صورت یــک تا دو روزه 
متوقف کرد مثل اتفاقی که چند ماه قبل در بورس استانبول روی داد. 
در غیر اینصورت افزایش ســرعت در به تعادل رسیدن بازار با افزایش 
دامنه نوسان به نفع صنعت بازارگردانی خواهد بود. در واقع بورس نیز 
همچون بازارهای خودرو، طلا و ارز نیازی به دامنه نوســان ندارد. هر 
چند این بازارها با نوســانات زیادی همراه اند اما مشکلی نداشته اند. در 
بورس نیز باید برخی اتفاقات با ســرعت عملیاتی شــود. به طور مثال؛  
انتخاب بایــدن به عنوان رئیس جمهور آمریکا انتظارات را به شــدت 
تعدیل کرد. اگر اجازه ســقوط بازار داده می شــد، هفته بعد بخشی از 
آن جبران می شــد و شاهد افت شدید ارزش معاملات در بازار نبودیم. 
دقت کنید اگر با نبود دامنه نوســان بــورس به جای اینکه 50 درصد 
در یکســال افت کند، مثلا در یک ماه این افت را داشــت، اولا بخشی 
از افت ها در خود بازار جبران می شــد و ثانیا ســرمایه گذار یک ســال 
فرصت دارد از منابع ناشــی از فروش اســتفاده کــرده و زیان خود را 
در بورس یا ســایر بازارها کمتر کند. همچنین در کنار دامنه نوســان، 
اولویت های بســیار مهم  دیگری را نیز پیش رو داریم. زمانی که دامنه 
نوســان باز اســت، باید درباره رفع محدودیت های  بازار فرهنگ سازی 
کنیم. اگر حذف دامنه نوســان باعث افزایــش محافظه کاری در بازار 
 شــود، عقلانیت در بازار نیز بیشتر شــده و مردم به هر قیمتی دراین 
بازار و بــدون تحلیل ســرمایه گذاری نمی کنند. دامنه نوســان برای 
زمانــی کــه چند نفر به قیمت ها دسترســی داشــتند و زیرســاخت 
محاســباتی و اطلاعاتــی ضعیف بود، روش مناســبی بــود اما اکنون 
کارایی ندارد. با حذف دامنه نوســان عقلانیت در بازار بیشتر می شود و 
 نقدشــوندگی در بازار از روزی 2 یا 3 هزار میلیارد تومان به  10 برابر 

افزایش می یابد. 
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معیارهایی چه  از  رتبه بندی   موسسات 
می کنند استفاده  رتبه بندی  برای   

شامل  )کیفی(  کســب و کار  محیط 
رقابتی،  عوامل 63.صنعت، وضعیت 
محیط عملیاتــی، کیفیت مدیریت، 
کیفیــت حســابداری و راهبــری 
شرکتی می شــود؛ در این نوشتار به 

کیفیت مدیریت اشاره می کنیم.
انتظار می رود تحلیلگر اعتباري با مدیریت شــرکت دیدار و گفت وگو کند، 
ســابقه  وی را بررســی و صداقت را از روی اهداف اعلام شــده و اقدامات 
مشــاهده شــده ارزیابی کند. اینکه عملکرد مدیریت در گذشته با اهداف 
اعلام شده سازگاری داشــته باشد، نشان می دهد که احتمالاً در آینده نیز 
همین طور خواهد بود و می توان به اهداف او اعتماد کرد و به نسبت تحقق 
پیش بینی ها اطمینان داشت. همچنین سعی می شود استرا تژی های مدیران، 
میزان تحمل خطر )ریسک پذیری( و سیاست های مالی مد نظر آنها بررسی  
شود. به عنوان مثال مدیران بلندپرواز تمایل به پذیرش ریسک بیشتر داشته 
و اســتراتژی های پرخطر را انتخاب می کنند. بــا توجه به اینکه معیارهای 
نامبرده اغلب ذهنی و قضاوتی هســتند، موسسات رتبه بندی از معیارهای 
کمّی نیز اســتفاده می کنند. حفظ کارایی عملیاتی و تقویت موقعیت بازار 
از جمله این معیارهاســت. در ارزیابی کیفیت مدیریت، به مشکلات بالقوه 
ناشی از ســاختار سازمانی نیز توجه می شــود. این مسائل شامل وضعیت 
اتکای ســازمان به افرادی که به زودی بازنشسته می شوند، تغییراتی که در 
کوتاه مدت رخ خواهد داد، نامشخص بودن بین ساختار سازمانی و استراتژی 

مدیریت و تحمیل محدودیت ها توسط سهامداران امتیاز داده می شود. 
همچنین شرکت ها باید ساختار خود را با شرایط بیرونی خود انطباق دهند. 
ســاختار سازمان شرکتی که در شرایط پیچیده با عدم قطعیت بالا فعالیت 
می کند )به عنوان مثال شــرکت های نفتی، هوافضا و ارتبــاط از راه دور( 
باید متفاوت از ســاختاری باشد که در شرایط پایدار و عدم قطعیت پایین 
کار می کند. شــرکت های فعال در محیط و صنعت پیچیده باید به ســمت 
ساختار ارگانیک حرکت کرده باشند. ســاختار ارگانیک در مقابل ساختار 
مکانیکی قرار می گیرد. در ســاختار ارگانیــک تمرکز زدایی قدرت صورت 
گرفته، مسئولیت به رده های پایین تر تفویض و کار تیمی تشویق می شود. 
کارمندان رده های پایین باید به منظور حل مشکلات با یکدیگر تعامل کرده 

و اطلاعات در شرکت در بین دپارتمان های مختلف جریان داشته باشد.

میثم جمشیدی ثانی
اعتباری رتبه بندی  شرکت  کارشناس 
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  بانک دی در جریان فعالیت دی ماه امســال به 
مدد ســهم 76 درصدی درآمد حوزه مرابحه، بالــغ بر یک هزار و 787 

میلیارد ریال درآمد تسهیلات محقق ساخته است.

درآمد تسهیلات
بر اســاس این گزارش، حدود یک هزار و 364 میلیارد ریال از درآمد ماه 
گذشته »دی« معادل 76 درصد آن به واسطه فعالیت در حوزه مرابحه رقم 
خورده است. در کنار آن، حوزه هایی همچون خرید دین و سایر تسهیلات 

به ترتیب بیشترین درآمد تسهیلات را برای این بانک محقق ساخته اند. 

عــلاوه بر این، درآمد بانــک دی در دوره از  ابتدای ســال مالی جاری 
 تــا پایان دی ماه بیــش از 22 هزار و 734 میلیارد ریال ارزشــگذاری

 شده است.

مانده تسهیلات
در ماهی که گذشــت، »دی« بیش از 33 هــزار و 516 میلیارد ریال 
تســهیلات به متقاضیان پرداخته اســت و بیــش از 28 هزار و 745 
میلیارد ریال از تســهیلات اعطایی آن وصول شده است. بدین ترتیب، 
مانده تســهیلات این بانک فرابورســی در دوره مذکور از بیش از 254 
هــزار و 134 میلیارد ریال به حدود 258 هــزار و 906 میلیارد ریال 

رسیده است.

مانده سپرده 
بر اســاس این گزارش، مانده سپرده گذاری های بانک دی در ماه گذشته 
مبلغ 529 میلیارد و 254 میلیون ریال افت داشته است و از مبلغ 12 هزار 

و 403 میلیارد ریال به 11 هزار و 874 میلیارد ریال کاهش یافته است.

سرمایه گذاری در اوراق بدهی
ســرمایه گذاری در اوراق بدهی این بانک فرابورســی شامل اوراق بهادار 
دولتی می شود که مانده این فاکتور در ماه گذشته مبلغ 10 هزار و 410 

میلیارد ریال ثبت شده است.

سرمایه گذاری در سهام
بر اســاس اطلاعات موجود، مانده سرمایه گذاری های در سهام بانک دی 
طی ماه گذشته حدود 958 میلیارد ریال افزایش داشته است و از بیش 
از 223 هــزار و 576 میلیــارد ریال به حدود  224 هزار و 535 میلیارد 

ریال رسیده است.

هزینه های مرتبط با عملیات
هزینه های عملیات »دی« شامل هزینه سود سپرده ها، هزینه های مالی 

و هزینه کارمزد می شود که این رقم برای ماه گذشته مبلغ 106 میلیارد 
و 772 میلیون ریال و برای دوره از ابتدای سال مالی جاری تا پایان دی 

ماه بالغ بر 637 میلیارد و 525 میلیون ریال محاسبه می شود.

مانده سپرده های سرمایه گذاری شده
بانــک دی در ماهی که گذشــت، بالغ بر 270 هــزار و 208 میلیارد 
ریال ســپرده سرمایه گذاری شــده دریافت کرده است و در مقابل آن، 
حــدود 265 هزار و 954 میلیــارد ریال از ســپرده های دریافتی آن 
تسویه شده است. بر این اســاس، مانده سپرده های این بانک از بیش 
 از 490 هــزار میلیارد ریال به حدود 493 هــزار و 345 میلیارد ریال 

افزایش یافته است.

سود سپرده های سرمایه گذاری شده
در پایان این گزارش می افزاید، مبلغ سود سپرده های پرداختی از سوی 
بانک دی به مشتریانش طی ماه گذشته مبلغ شش هزار و 298 میلیارد 
ریال و در دوره از ابتدای ســال مالی جاری تا پایان دی ماه بیش از 52 

هزار و 806 میلیارد ریال ثبت شده است.

با سهم 76 درصدی درآمد مرابحه در ماه گذشته؛

»دی« 1.787 میلیارد ریال درآمد محقق ساخت
"

وهی »پارس«  ونمایی از سامانه پرداخت گر ر
مدیرعامل بانک پارســیان در مراســم رونمایی از »سامانه پرداخت گروهی 
پارس« گفت: استراتژی بانک پارسیان ایفای نقش توسعه ای و پررنگ کردن 

این نقش در اقتصاد ملی در کنار توسعه خدمات و تسهیلگری است.
کــورش پرویزیان، مدیرعامل بانک پارســیان در این 
مراســم با اشاره به نبود تعادل ساختاری در بازار پول 
و کلیات اقتصاد گفت: مهمترین نبود تعادل ساختاری 
مربوط به تعادل نقدینگی بانک ها اســت. خوشبختانه 
در این بانک از بدو تاســیس تاکنون همیشــه تعادل 

نقدینگی برقراربوده و این بانک اضافه برداشــتی از بانک مرکزی نداشــته 
است. وی با بیان اینکه اســتراتژی بانک پارسیان ایفای نقش توسعه ای و 
پررنگ کردن این نقش در اقتصاد ملی در کنار توسعه خدمات و تسهیلگری 
اســت، افزود: بانک پارسیان پروژه های دولتی نیمه تمام زیادی را تکمیل و 
ازطریق بازار سرمایه به مردم واگذار کرد، همچنین مجموعه هلدینگ های 
فناوری، مالی و داده پردازی بانک مشــغول برنامه ریزی برای ایجاد ارزش 
افزوده برای سهامداران هس د تا بتوانند خدمت رسانی بهتری داشته باشند.

وی با بیان اینکه در ســال های اخیر طی همکاری های مناسب بین بانک و 
بازارســرمایه عرضه های خوبی صورت گرفته است ، خاطرنشان کرد : امید 
می رود در آینده نزدیک سهام شرکت اتان پارسیان و دیگر پروژه های گروه 
مالی هم عرضه اولیه شــوند تا ضمن ایجاد ارزش افزوده برای سهامداران، 
برای مشتریان هم خدمت رسانی مناسبی شود. مدیر عامل بانک پارسیان 
در ارتباط با فروش دارایی های راکد، تملیکی و مازاد بانک گفت : در ارتباط 
بــا فروش دارایی های مازاد با کمک ابزارهای نوین، ســاز و کار صندوق ها، 
پیگیری و مکاتباتی با سازمان بورس برای به کارگیری از فناوری بلاک چین 
و توکنایز جهت عرضه عمومی این اموال انجام شــد تا بازاری بر پایه توکن 
شکل گیرد و ایجاد ارزش افزوده برای مردم رقم بزند. پرویزیان درخصوص 
حوزه مطالبات معوق با اشــاره به مقررات فعلی بانک مرکزی توضیح داد: 
با وصول میزان مطالبات معوق، زیان بیشــتری نصیب بانک می شود. اما با 
اصلاحــات و حل و فصل پرونده ها انتظار می رود تحولی در این حوزه روی 

دهد که اثرات مثبتی بر تراز و ساختار مالی بانک خواهد گذاشت.

پرداخت متمرکز سود در کوتاه ترین زمان
مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در 
این مراســم با اشاره به اینکه حفظ حقوق سهامداران 
یکی از ماموریت های سازمان است،گفت: گاهی سود 
سهامداران به دلیل روش های عجیب و غریب پرداخت 
ســود، در حســاب خود شرکت ها رســوب می کند. 

پرداخت ســود از طریق ســامانه های پرداخت گروهی سبب می شود این 
موضــوع رخ ندهد و افــراد زیادی در کوتاه ترین زمان ممکن ســود خود 
را دریافت کنند. مجید عشــقی، با اشاره به تغییرات سریع در بازار سرمایه 
طی 2-3 سال اخیر اظهار کرد: افزایش ذینفعان بازار سرمایه به حدود 60 
میلیون نفر، از جمله این تغییرات مهم بوده است. از این رو، زیرساخت های 
فعلی برای ارایه خدمات به این جامعه بزرگ سهامداری باید خیلی متفاوت 
با قبل شود. بنابراین، بازنگری در زیرساخت ها بیش از پیش ضروری و لازم 
به نظر می رسد. وی اظهار امیدواری کرد: امید می رود با توسعه زیرساخت ها، 
از سال آینده مشکلی برای پرداخت سود سهامداران پیش نیاید و فرآیند به 
گونه ای تعریف شده که هیچ منابعی در سمات یا شرکت ها رسوب نکند. به 
بیانی دیگر، پس از اســتخراج لیست سهامداران، منابع بلافاصله به حساب 

 آنها واریز شود.
 »پارس« یاری گر بازار سرمایه در پرداخت سود سهامداران

محمد باغســتانی، مدیرعامل ســپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تســویه وجوه هم در مراسم رونمایی از 
سامانه پرداخت ســود گروهی بانک پارسیان )پارس( 
گفت: همکاری های نزدیک بازار پول و ســرمایه برای 
فراهم کردن زیرساخت های الکترونیک می تواند نقش 

بســزایی در ارائه خدمات مطلوب به مشتریان و ذینفعان هر دو بازار داشته 
باشد. وی تصریح کرد :  تمهیدات لازم برای توزیع سود تمامی ناشران بازار 
ســرمایه پیش بینی شده که سامانه پرداخت گروهی پارس بانک پارسیان 
یکی از مهم ترین اقدامات در جهت تحقق این امر است تا میلیون ها سهامدار 
بازار سرمایه از سال آینده سودهای خود را از طریق زیر ساخت های شرکت 
سپرده گذاری مرکزی و این بانک دریافت کنند. باغستانی درباره مزیت های 
این ســامانه گفت: اجرای مکانیزه پرداخت های گروهی، حذف فرآیندهای 
دستی، کاهش ریسک تسویه، ارائه گزارش های یکپارچه به تفکیک هر نماد، 
افزایش کیفیت فرآیند پرداخت، امکان پرداخت چند لیست در یک روز  و 
کاهش کارمزدها از مهم ترین ویژگی های ســامانه پرداخت ســود گروهی 
بانک پارسیان )پارس( است. مدیر عامل سمات با بیان اینکه سامانه پارس 
تاکنون توزیع ســود 47 شرکت بورسی، فرابورسی، صندوق و اوراق را برای 
بیش از 3 میلیون و 600 هزار ســهامدار با مبلغــی بالغ بر 5 هزار میلیارد 
تومان انجام داده است، گفت: فرآیند توزیع سود ناشران بورسی و فرابورسی 
از اردیبهشت ماه آینده افزایش چشمگیری خواهد یافت که امیدواریم این 

سامانه بتواند به رکوردهای 10 میلیون تراکنش روزانه دست یابد.

تعامل بانک پارسیان و بازار سرمایه روزبه روز بیشتر می شود
مســعود پشــمچی، معاون فناوری های نوین مالی و 
اطلاعاتی بانک پارســیان هم در اظهاراتی با اشاره به 
اینکه در سال های اخیر بسته های مختلفی برای فعالین 
بازار سرمایه و نهادها ایجاد و معرفی شده است، گفت: 
ارائه خدمات خاص و سرویس های مالی به کارگزاری و 

صندوق ها، باجه مخصوص ارائه خدمات به سمات سپرده گذاری مرکزی در 
ســال گذشته  و سرویس های خاص و ویژه که به این شرکت ارائه می شود، 
سرویس ثبت نام احراز هویت غیر حضوری سجام و ارائه خدمات فروش غیر 
حضوری ســهام ای تی اف ها که بانک پارسیان جزو معدود بانک های حاضر 
در این سرویس و خدمات بوده است و محصولات بانکی نیز در دوسال اخیر 
ارائه شده است. پشمچی ادامه داد: یکی از نیازهای سال گذشته ارائه سرویس 
واریز گروهی به شــرکت ها بود که با شناخت این نیاز زیرساخت هایی برای 
حدود ده هزار رکورد در ابتدای ســال 99 آماده شد و برخی از شرکت ها را 
که تعداد بیشــتری تقاضا داشتند نیز به حدود 300 هزار رکورد رساندیم و 
ایــن اقدام نیازمند هزینه زیادی در حوزه نرم افزاری و ســخت افزاری بوده 
که در ســال گذشته به ثمر رسیده و شرکت های عمده ای به ویژه صندوق 
ســرمایه گذاری لوتوس از این قابلیت استفاده کرده و سرویس های خوبی را 
روی این خدمت سوار کرده اند و در ادامه این سرویس به شرکت سمات ارائه 

شد که با توجه به نیازمندی شرکت مورد استقبال قرار گرفت.

خبر ویژه

 ارقام به میلیون ریال
مانده اول ماه 

تسهیلات 
تسهیلات اعطایی 

طی دوره 
تسهیلات وصولی 

طی دوره
مانده پایان ماه 

تسهیلات  
254.134.83933.516.653)28.745.474(258.906.018

دوره یک ماهه منتهی به 1400.09.30
 مانده اول ماه 
سرمایه گذاری

خالص افزایش )کاهش( 
سرمایه گذاری ها

مانده سرمایه گذاری 
پایان دوره

223.576.831958.091224.534.922

هزینه های محقق شده )میلیون ریال(
 دوره یک ماهه 

منتهی به 1400.10.30
 دوره از ابتدای سال مالی جاری 

تا تاریخ 1400.10.30
106.772637.525

دوره یک ماهه منتهی به 1400.10.30   -  ارقام به میلیون ریال
درآمد تسهیلاتشرح

1.364.730مرابحه
190.486خرید دین

85.794سایر تسهیلات

درآمد تسهیلات اعطایی )میلیون ریال(
 دوره یک ماهه

 منتهی به 1400.10.30
 از ابتدای سال مالی جاری

 تا تاریخ 1400.10.30
1.787.73122.734.511

دوره یک ماهه منتهی به 1400.09.30
 مانده اول ماه 
سپرده گذاری ها

خالص افزایش )کاهش( 
سپرده گذاری ها

 مانده پایان ماه 
سرمایه گذاری ها

12.403.711)529.254(11.874.457

 ارقام به میلیون ریال
مانده اول ماه 
سپرده های 

سرمایه گذاری 
شده 

سپرده های 
دریافتی 

 سپرده های 
تسویه شده

مانده پایان 
دوره سپرده های 
سرمایه گذاری 

شده 
489.093.722270.207.095)265.953.901(493.346.916

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
6.298.34952.806.564

 افزایش نقدشوندگی 
با حذف دامنه نوسان

 ادامه از صفحه 9

همچنین با حذف یا افزایش دامنه نوســان، میزان معاملات اعتباری قابل 
افزایش خواهد بود چرا که با افزایش نقدشــوندگی سهام، ریسک اعتبار 
دهنده به شــدت کاهش می یابد. معامــلات اعتباری که به تازگی به 65 
درصد دارایی پایه افزایش یافته هنوز نســبت به بسیاری از بازارها بسیار 
کم اســت یعنی کمتر از یک برابر دارایی پایه، در حالی که  در بســیاری  
از بازارهــا اعتبارها  تا 100 برابر دارایی پایه تخصیص داده می شــود هر 
چند این ســرمایه گذار است که انتخاب می کند از آن استفاده کند یا نه. 
اعتبار 100 برابری یعنی با رشد یک درصد دارایی خریداری شده، سرمایه 
ســرمایه گذار دو برابر می شــود و با افت یک درصدی هم کل سرمایه اش 
را از دســت می دهد. در چنین شــرایطی به دلیل باز بودن دامنه نوسان، 
اعتبار دهنده ورشکسته نمی شود. چرا که هر زمان قیمت به حدی برسد 
که مارجین از بین برود، سیســتم به طور خودکار اقدام به فرش می کند 
و از آنجا که دامنه نوســان وجود ندارد تعدیل قیمت به ســرعت صورت 
می گیرد. به همین دلیل با حذف دامنه نوســان می توان میزان اعتبار بازار 
را 10 برابر یا حتی 100 برابر افزایش داد و  نقدشــوندگی در بازار را بالا 
برد. افزایش ســاختارمند دامنه نوسان با افزایش سطح اعتبار به 10 برابر 
دارایی پایه می تواند انقلابی در بازار ســرمایه کشور ایجاد کند. با این حال 

نیازمند ریسک پذیری سیاست گذار و متولی بازار سرمایه است. 

* و موضوع بعــدی بحث افزایش قیمــت حامل های انرژی 
 است؛ عملیاتی شــدن این طرح چه  تاثیری در بازار سرمایه 

خواهد داشت؟ 
اثرات این موضوع در زمان منفی شدن شاخص مشخص شد. نرخی که در 
حال حاضر در بازار وجود دارد نرخ خوراک و انرژی است که در بسیاری از 
صنایع اثرگذار است. بنابراین،  اگر پتروشیمی ها و شیمیایی ها را 30 درصد 
بازار، فلزی ها ، فولادی ها و ســیمانی ها را 22 درصد و هلدینگ  ها را حدود 
10 درصد در نظر بگیریم، تقریبا 60 درصد بازار مســتقیما به این موضوع 
وابســته است. البته بانک ها و بیمه ها و ســرمایه گذاری ها نیز در شرکت ها 
سهام دار هســتند. حال اگر 10 درصد هم برای شرکت سرمایهگذاری در 
نظر گرفته شود، حدود 75  درصد بورس از موضوع حامل های انرژی متاثر 
خواهد بود. بنابراین اهمیت افزایش قیمت حامل های انرژی کاملا مشخص 
است. در بودجه سقف نرخی که برای پتروشیمی  ها پیشنهاد شده، 5 هزار 
تومان اســت. به نظر می رسد با شرایطی که برای گاز پیش آمده و فرمولی 
که تعیین شده اکثرا همان نرخ 5 هزار تومان را خواهند داشت ولی همین 
5 هزار تومان هم رقم بســیار بالایی است و تقریبا برای هر مترمکعب گاز  

21 سنت می شود که نرخ بالایی برای صنایع است.
 مرجع قانون گذار نرخ صادرات در برخی هاب ها و نیز نرخ برای مصرف کننده 
خانگی است که در همه جای دنیا دو برابر صنایع است ولی در ایران مصرف 
کننــده خانگی کمتر از یک پنجم مصرف کننده صنعتی پول گاز پرداخت 
می کند.در مورد منطقی بودن یا نبودن این نرخ باید آن را با کشــورهایی 
چون ایالات متحده مقایسه کنیم. اولا، گازی که برای صنایع در نظر گرفته 
می شــود، نصف نرخ گازی است که برای مصرف کننده یک خانوار در نظر 
می گیرنــد. دوما،به دلیل بالا بودن هزینه حمل و نقل گاز قیمت منطقه ای 
تعیین می شــود. در حال حاضر در کشور عربستان و کشورهایی که تولید 
کننده بزرگ گاز هستند گازی را که در اختیار صنایع قرار می دهند، بسیار 
کمتر از ایران اســت. اما به نظر می رســد دولت به نوعی از افزایش قیمت 

حامل های انرژی قصد دارد تأمین مالی کند و ســود ســرمایه گذار فعلا در 
مقابل کسری بودجه دولت اولویت بسیار کمتری دارد. 

نکته دیگری که وجود دارد اینکه حاشــیه ســود در صنعت پتروشیمی در 
ظاهر اعداد بالایی را نشان می دهد البته با نرخ جدید کاهش خواهد یافت. 
مشــکل این مقایسه حاشیه سود در نحوه حســابداری این شرکت هاست. 
کارخانه ها و مجتمع هایی که ارزش دفتری بسیار پایینی را نشان می دهند 
به همین دلیل هزینه اســتهلاک ایشان بسیار پایین نشان داده می شود و 
اگر به ارزش روز هزینه استهلاک را حساب کنند حاشیه سود بسیار کاهش 
خواهد یافت و آن موقع اســت که می توان حاشــیه ســود را مبنایی برای 
افزایش نرخ ســوخت یا خوراک قرار داد. شرایط تحریمی یا سیاست های 
حاکم بر صنایع هم نتوانســته صنعت پتروشــیمی یا پالایشی را به سمت 

محصولات با ارزش افزوده بسیار بالا سوق دهد.
نکته دیگر افزایش شــدید در نرخ های جهانی اســت که بخشی موقتی و 
بخشــی دائمی خواهد بود. نقدینگی در کشورهای بزرگ از سال 2011 تا 
2020 با رشــد 70 درصدی از 10 تریلیون دلار به 17 تریلیون دلار رسید 
ولی به واســطه سیاست های حمایتی کشورها به دلیل کرونا ازسال 2020 
تا کنون نیز 28 تریلیون دلار رســیده است یعنی در یک سال به اندازه ده 
ســال رشد کرده یعنی با این رشــد نقدینگی جهانی دیگر انتظار نمی رود 
قیمت های جهانی به قیمت های 10 سال قبل بازگردد و نرخ خوراک گاز نیز 
افت چندانی نخواهد داشت. در نهایت انتظار می رود که سود پتروشیمی ها 
با افت همراه باشــد که البته بستگی به سناریوهای مختلف درباره نرخ ارز، 
نتایــج برجام، کاهــش هزینه های صادرات و نقــل و انتقال پول و کاهش 
هزینه های تعمیر و بازســازی و تهیه قطعات و تجهیزات دارد. افزایش نرخ 
خوراک ســوخت برای نیروگاه ها و ســیمانی ها مناسب بوده و هر چند که 
سود شرکت های فولاد ساز را تحت الشــعاع قرار می دهد، باز قابل تحمل 

خواهد بود. 

* این روزها بحث نهایی شــدن برجام به گوش می رسد؛ این 
مهم تاثیری بر بازار دارد؟

دراین باره ســه سناریو مطرح می شود؛ سناریوی اول این است که برجام 
قبلی احیا شــود. ســناریوی دوم این اســت که طرفین زیــر میز بزنند. 
ســناریوی ســوم این اســت که دو طرف به توافق جدیدی دست یابند. 
براســاس اطلاعات موجود، به نظر می رسد سناریو سوم محتمل تر باشد. 
بنابراین، اگر ســناریو اول محقق شود و ایران بتواند اقدام به فروش نفت 
کند و شرکت های داخلی نیز به راحتی تبادلات ارزی داشته باشند و پول 
نقد وارد کشور شود، به احتمال زیاد دولت از این شرایط استفاده خواهد 
کرد  و نرخ ارز بازار در جایی نزدیک به 90 درصد نرخ دلار نیمایی فعلی 
متعادل می شــود. از طرف دیگر به دلیل اینکه دولت مجبور نیست برای 
تأمیــن مالی به بازار بدهی فشــار بیاورد،  نــرخ YTM در بازار بدهی به 
18 درصد افت خواهد کــرد. نرخ دلار نیز احتمالا درنرخ 24 یا 25 هزار 
تومان متعادل خواهد شــد. در کوتاه مدت با کاهش نرخ بازده تا سررسید 
به واسطه کاهش فشار کســر بودجه ای دولت، اثر مثبت تا 10 درصد بر 
بورس خواهد داشت و در مقابل کاهش نرخ ارز نیز اثر منفی بین 5 تا 10 
درصدی دارد. در نهایت بازار با این ســناریو افت و خیز معناداری نخواهد 
داشــت و انتظار می رود که بعد از این برای دستکم یکسال بازار متناسب 

با رشد ارز رشد داشته باشد.
 برخــی صنایع مثل بانکی، خودرو، لیزینگ، حمل و نقل احتمالا روند رو 
به رشــدی خواهند داشت و وضعیت برخی دیگر چندان مطلوب نخواهد 
بود. در صورت محقق شدن سناریو دوم، نرخ ارز قطعا رشد خواهد کرد و 
قطعا بازار با رشد چشمگیری روبه رو خواهد شد درحالی است هم  اکنون 
بورس با دلار حدود 28 هزار تومانی قیمت گذاری شده که متعادل است. 

در این سناریو عدم توافق در مذاکرات،   YTM در بازار بدهی احتمالا تا 
سطح 29 درصد افزایش پیدا می کند چرا که دولت مجبور می شود برای 
جبران کســری بودجه اقدام به فروش بیشتر اوراق کند. در نهایت به نظر 
می رسد شاخص بورس بتواند بازدهی 35 یا 40 درصدی داشته باشد که 
بازده واقعی )با کسر تورم( نخواهد بود. اما اگر سناریو سوم محقق شود، با 
توجه به شرایط فعلی توافق جدیدی صورت خواهد گرفت. دراین صورت 
هم فروش نفت ممکن می شــود و هم شــرکت ها امکان صادرات خواهند 
داشت. البته به دلیل اینکه عضو FATF نیستیم امکان فروش نفت وجود 
خواهد داشت اما ارز به صورت نقدی وارد ایران نخواهد شد. در این حالت 
احتمالا ارز افت زیادی نخواهد داشت و فقط امکان دارد چند روز با شوک 
روبرو شود. از این رو، نرخ ارز در 6 ماه تا یکسال به بالای 30 هزار تومان 
خواهد رســید و  YTM در بازار بدهــی در حدود 25 درصد خواهد بود. 
در نهایت ســقوطی برای بازار متصور نخواهد بود و بورس در یک ســال، 
حدود 15 درصد رشــد خواهد کرد. البته ناگفته نماند که ســنایورهای 
دیگری چون انتخابات مجلس نمایندگان ســنای آمریکا در ســال آینده 
هم مطرح است. حال اگر جمهوری خواهان روی کار بیایند، شرایط کمی 

سخت می شود. 

* به نهاد ســبدگردانی هم نگاهی داشــته باشیم. عملکرد 
سبدگردان الماس چگونه بوده است؟

»الماس« تنها ســبدگردانی است که برای فرهنگسازی دراین باره با صدا 
و ســیما برنامه مشترک برگزار کرد. فلسفه ما شکست تورم برای مردم و 
اقشار ضعیف اســت چرا که تورم و عدم پوشش آن فقر و فاصله طبقانی 
را در کشــور افزایش داده است. همچین فعالیت رسانه ای زیادی از طریق 
روزنامه ها، نشریات، وبســایت های خبری و خبرگزاری های رسمی برای 
 توسعه فرهنگ ســرمایه گذاری در شرکت ســبدگردان الماس پیگیری

شده است. 

* به برنامه های توسعه ای هم اشاره ای داشته باشید؟
اولین اقدام سهامداران جدید افزایش سرمایه از 20 به 100 میلیارد ریال 
بود که ســال گذشته از طرف سهامداران نقدا پرداخت شد البته هنوز به 
مرحله انجام و ثبت نرسیده است. علاوه بر این، چهار صندوق داریم که  دو 
صندوق بادرآمد با تقســیم سود الماس پایدار و بدون تقسیم سود الماس 
دی و صنــدوق ســهامی گنجینه ارمغان الماس از عملکــرد قابل قبولی 
برخــوردار بوده اند به نحوی که دو صندوق با درآمد ثابت در ســال های 
1398 و 1399 رتبه یک تا ســه بازدهی را کســب کرده بودند البته در 
سال 1400 با افزایش نرخ بازدهی تا سررسید در بازار بدهی و افت سهام، 

عمکرد صندوق ها تحت الشعاع قرار گرفت.
 از برنامه های جدید شرکت تاسیس صندوق جسورانه در حوزه اطلاعات 
و صنایع فرهنگی با رویکرد خلاقانه بوده که در شــرف تاســیس است و 
صندوق هــای دیگــری نیز در حوزه صنایع های تک بویــژه نانو و آی تی 
در برنامه های آتی شــرکت قرار دارند. توسعه زنجیره خدمات و ابزارهای 
ســرمایه گذاری جدید بویژه در حوزه مشــاوره ســرمایه گذاری، عرضه و 
پذیــرش و همچنین ورود بــه حوزه کارگزاری معامــلات در برنامه های 
آتی شــرکت گنجانده شــده اســت. همچنین راه انــدازی صندوق های 
ســرمایه گذاری خصوصــی، بازارگردانی و جســورانه  از دیگر برنامه های 
ماســت. در حوزه ســبدگردانی اختصاصی نیز برنامه هایی بلند مدت به 
منظور افزایش بازدهی، کاهش ریسک، تنوع سبدها و کاهش هزینه های 
ثابت و متغییر صندوق ها و تســریع در ارائه خدمات و گزارش دهی را در 
دستور کار داریم. همچنین برنامه هایی برای آنلاین کردن خدمات و ایجاد 
اپلیکیشن های موبایلی برای تسهیل خدمات دهی در حال تدوین هستند. 

605 پروژه پست بانک با اعتباری بالغ بر 2 هزار و 57 میلیارد ریال توسط بخش دولتی و خصوصی 
در سراسر کشور به بهره برداری می رسد.

این پروژه ها شامل افتتاح و بهره برداری از 83 باجه بانکی روستایی با سرمایه گذاری 205 میلیارد ریالی 
بخش دولتی و خصوصی، افتتاح 24 پروژه  و طرح های تســهیلاتی پست بانک ایران با سرمایه گذاری 
یک هزار و 597 میلیارد ریالی در سراســر کشور بخشــی از این طرح ها و پروژه ها است. همچنین، 
تجهیز 112 باجه بانکی روستایی به دســتگاه خودپرداز با سرمایه گذاری 134 میلیارد ریالی، نصب  
دستگاه صدور کارت آنی در 368 باجه بانکی روستایی با اعتباری بالغ بر 110 میلیارد ریال و تجهیز 

18 باجه بانکی روستایی به دستگاه CASHLESS بخش دیگری از این طرح ها هستند.

 رونمایی ۶۰۵پروژه پست بانک ایران 
مدیرعامل بانک قرض الحســنه مهرایران گفت: سامانه ضمان به شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تسویه وجوه متصل می شود تا سهام عدالت افراد به عنوان وثیقه تسهیلات در نظر گرفته شود.

ســید سعید شمسی نژاد با اشاره به پرداخت وام بدون ضامن گفت: ما سامانه ضمان را در این رابطه 
داریم که پیش از این نیز براســاس اعتبارسنجی و بدون ضامن براساس اطلاعات دیگر وام پرداخت 
می کردیم. همچنین  سامانه ضمان علاوه بر اینکه به پایگاه داده های مختلف وصل است  بنا داریم تا 
به پایگاه های دیگر مانند شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه نیز متصل شود تا 
به عنوان نمونه ســهام عدالت افراد به عنوان وثیقه تسهیلات در نظر گرفته شود. یا اینکه با تعامل با 

سازمان ثبت احوال، اطلاعات اسناد و مالکیت افراد را نیز داشته باشیم.

اتصال »ضمان« به سمات در آینده نزدیک
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  آنچه در ایران به عنوان بودجه دولت به مجلس 
شورای اسلامی ارائه می شود شامل دو بخش اصلی بودجه شرکت های 
دولتی و بودجه عمومی دولت است و بعضا این دو رقم با یکدیگر جمع 
زده می شــود و به عنوان بودجه دولت از آن یاد می شــود. اما اساســاً 
نمی توان بودجه شــرکت های دولتی را بــا بودجه عمومی دولت جمع 
بست. شــرکت یک موجودیت اقتصادی است که در مقابل ورودی ها، 
ســرمایه ها و نیروی کار، کالاها یا خدماتی را تولید می کنند که ارزش 
بازاری دارند و در ازای فروش آن ها درآمدی کسب می کنند. لذا اصولاً 
بررسی و تصویب بودجه شرکت های دولتی به خودی خود فاقد اهمیت 
و معنای مشــخصی اســت. در نتیجه وقتی صحبت از بودجه دولت به 
میان می آید، غالباً منظور همان بودجه عمومی دولت است که در واقع 

ترازنامه مالی وی محسوب می شود. 
سمت درآمدهای دولت معمولاً از سمت هزینه ها اهمیت بیشتری دارد. 
بر خلاف شــهود که انتظار می رود نحوه هزینه کــرد بودجه دولت ها بر 
اقتصاد تاثیر بیشتری داشته باشد اما در ایران که یک کشور صادر کننده 
نفت بوده اســت و در ســال های اخیر با تحریم های جدی در حوزه های 
مختلف مواجه شده، ســمت درآمدها و نحوه تأمین آن ها توسط دولت 
معمولاً در تعیین نوســانات متغیرهای اســمی و حقیقی اقتصاد نقش 

تعیین کننده تری داشته است. 
با بررســی لایحه بودجه ۱۴۰۱ و تصویب کلیات آن در مجلس، می توان 
دریافت دولت همان راه گذشته را در مورد وارد کردن نفت به بودجه در 
پیش گرفته و بخش قابل توجهی از بودجه که مهمترین ســند سیاست 
مالی وی محسوب می شــود را به دو متغیر قیمت جهانی نفت و میزان 
صادرات گره زده است. بیش از نیمی از مصارف عمومی ۹۶۵ هزار میلیارد 
تومانی دولت، با منابع حاصل از فروش نفت و گاز و فراورده و همینطور 
ســهم صندوق که آن هم از محل فروش نفت است تأمین خواهد شد. 
یعنی تا حدی که ممکن بوده است از نفت در بودجه استفاده شده است 
و همین موضوع می تواند دلالت روشنی برای انگیزه دولت برای حذف ارز 
۴۲۰۰ تومان باشد. چرا که در صورت تداوم این سیاست فشار تأمین ارز 
ترجیحی قطعاً منجر به تشدید کسری بودجه می شود که به ناچار دولت 
را مجبور به اســتفاده از اوراق و یا منابع بانک مرکزی می نماید. چنانچه 
در شکل )۱( ملاحظه می شود گنجاندن چنین سهمی از نفت در بودجه 
ما را مجدد به میانه دهه ۹۰ برمی گرداند، جایی که برجام محقق شــده 
بود و فروش نفت ایران بدون مانع انجام می شده است. در صورت تحقق 
این ارقام که با برگشت طرفین توافق برجام به تعهدات خود قابل تحقق 
است، مجدد شاهد ارزپاشی دولت، سرکوب نرخ ارز و بروز نشانه های موج 

جدید بیماری هلندی در اقتصاد خواهیم بود.  
مالیات مهم ترین و عمده ترین ردیف درآمدی دولت ها محسوب می شود 
که البته در ایران این قاعده برقرار نبوده است. علی رغم این اهمیت سهم 
درآمدهای مالیاتی و گمرکی در ایران غالبا زیر ۴۰ درصد کل درآمدهای 

دولت بوده اســت و مابقی با منابع حاصل از فروش نفت و در سال های 
اخیر با ایجاد بدهی جبران شده است. میزان درآمدهای مالیاتی در سال 
۱۴۰۱ حدود ۶۰ درصد رشــد داشته اســت و ۵۲۶ هزار میلیارد تومان 

پیش بینی شده است. 
مالیات  بر ارزش افزوده در این لایحه رشــد ۶۹ درصدی داشته است که 
تحقق آن با توجه به کاهش ســهم دولــت از این مالیات می تواند محل 
ســوال باشد. سهم دولت در قانون ارزش افزوده موقت ۵ واحد درصد از 
۹ درصد بوده است که این سهم در قانون دائمی شدن مالیات بر ارزش 
افزوده  به ۴ درصد کاهش خواهد یافت و در ازای آن سهم شهرداری ها 
از ۳ واحــد به ۴ واحد درصد افزایش می یاد. یک درصد باقی مانده نیز به 
بخش بهداشــت و درمان تخصیص پیدا می کند. میزان رشد درآمدها از 
این محل نشان می دهد که دولت هم بر روی رونق گرفتن کسب و کارها 
و هم افزایش شدید قیمت کالاها و خدمات مشمول مالیات ارزش افزوده 
ناشی از تورم سال آینده به طور جدی حساب باز کرده است. همچنین 
به دلیل حــذف معافیت های مناطق آزاد و ویــژه اقتصادی از پرداخت 
مالیات بر ارزش افزوده و همینطور تغییر نرخ ارز مبنای محاسبه حقوق 
ورودی کالاها از ۴۲۰۰ تومان به نرخ ارز سامانه ای.تی.اس، دولت چنین 

برآوردی از مالیات  بر ارزش افزوده داشته است. 
پس از مالیات بر ارزش افزوده بزرگترین بخش مالیات ها در ســال آینده 
مربوط به مالیات های اشــخاص حقوقی است که ۱۲۵ درصد رشد برای 
آن پیش بینی شــده است. این در حالی اســت که دولت قصد دارد به 
منظور حمایت از تولید نرخ مالیات مســتقیم شرکت های تولیدی را از 
۲۵ درصد به ۲۰ درصد کاهش دهد. با توجه به اینکه این نوع مالیات از 

فعالیت های سال گذشته اخذ می شود و با توجه به رشد اقتصادی منفی 
بخش تولیدات صنعتی و معدنی کشــور در نیمه نخست ۱۴۰۰، به نظر 
می رسد بیش برآوردی در این جا وجود دارد. با تمام بیش برآوردی هایی 
که ممکن است در بحث مالیات های لایحه بودجه ۱۴۰۱ گنجانده شده 
باشد، سهم مالیات از تولید ناخالص داخلی کشور کمی بیش از ۶ درصد 
خواهد شــد در حالی که در کشورهای توسعه یافته این رقم غالباً بالای 
۲۰ درصد اســت. با توجه به وضعیت اقتصادی و سیاسی کشور، دولت 
نیــاز دارد تا درآمدهای مالیاتی خود را به صورت حقیقی افزایش دهد و 
این امر جز استفاده از پایه های مالیاتی جدید میسر نخواهد شد و افزایش 
فشار بر پایه های مالیاتی موجود تنها منجر به تشدید فشار بر فعالیت های 
اقتصادی بخش رســمی خواهد شد و چه بسا بخش غیر رسمی اقتصاد 

را نیز بزرگتر کند. 
دولت در ســال ۱۴۰۱ و مطابق با برنامه ای که برای اســتفاده از اوراق 
بدهــی برای تأمین بخشــی از منابع مورد نیاز خــود پیش بینی کرده 
اســت و همینطور با توجه به اوراقی که در این سال سررسید می شوند، 
خالــص درآمد حاصل از فروش اوراق برابر منفی ۴۰ هزار میلیارد تومان 
پیش بینی کرده اســت. در صورت عملی شدن این موضوع اتفاق مثبتی 
برای بازار بدهی قلمداد می شــود و بخش خصوصی می تواند در ســال 
۱۴۰۱ از ظرفیت بازار بدهی کشــور بهره بیشــتری ببــرد. چنانچه در 
شکل)۲(  ملاحظه می شود دولت در سالیان اخیر بخشی از فشار کسری 
بودجه را بر روی بازار بدهی بار کرده اســت و عملًا بخش خصوصی در 

این بازار به حاشیه رانده شده بود. 
شکل )۲( ـ خالص ایجاد بدهی دولت در قالب اوراق مالی

اما مطابق تبصره )۲( لایحه در صورتی که دولت نتواند ۷۰ هزار میلیارد 
تومان پیش بینی شــده از محل واگذاری شــرکت های بورسی خود را 
محقق کنــد، می تواند به جای آن اوراق منتشــر کند که  اثرات مثبت 
ذکر شده را به شدت تحت الشعاع قرار می دهد. چرا که در صورت تداوم 
وضعیت رکوردی بازار سهام همانند سال ۱۴۰۰ دولت قادر نخواهد بود 
که حتی درصد کمی از ۷۰ هزار میلیارد تومان پیش بینی شده را محقق 
کند و لذا انتشار اوراق و سرازیر شدن منابع به صورت دستوری به سمت 

اوراق دولتی می تواند منجر به حاشیه رانده شدن بازار سهام شود.   
به عنوان جمع بنــدی می توان مطرح کرد علی رغــم تلاش برای اینکه 
بودجه دولت با حداقل کسری بودجه اسمی بسته شود، اما به دلیل عدم 
تغییر ریل سیاست گذاری و استفاده قابل توجه از منابع حاصل از نفت، 
بیش برآوردی برخی منابع مالیاتی و فروش شرکت ها، دولت همچنان با 
یک کسری بودجه ساختاری قابل توجهی همراه است. منظور از کسری 
بودجه ساختاری درآمدهای پایدار و قابل اتکا )عمدتا مالیات ها( منهای 
کل هزینه های بودجه عمومی است که در سال ۱۴۰۱ حدود ۷۰۰ هزار 
میلیارد تومان پیش بینی می شــود. در نتیجه همچنان تبعات کســری 
بودجه در ســال ۱۴۰۱ بخصوص در صورت عــدم توافق طرفین برجام 
بر ســر چگونگی بازگشت به تعهدات و تشدید تحریم ها، اقتصاد ایران را 

تهدید و بازارهای دارایی را تحریک خواهد کرد. 

بررسی درآمدهای پیش بینی شده دولت در سال آینده

چه نوساناتی به اقتصاد تحمیل خواهد شد؟

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

بینی کرده است و برای استفاده از اوراق بدهی برای تامین بخشی از منابع مورد نیاز خود پیشای که و مطابق با برنامه ۱۰۴۱دولت در سال 
بینی پیش هزار میلیارد تومان ۰۴درآمد حاصل از فروش اوراق برابر منفی  خالص وند،شهمینطور با توجه به اوراقی که در این سال سررسید می

از ظرفیت  ۱۰۴۱تواند در سال شود و بخش خصوصی میمثبتی برای بازار بدهی قلمداد می . در صورت عملی شدن این موضوع اتفاقکرده است
فشار کسری بودجه را بر روی بازار بخشی از  اخیر یاندولت در سالشود ملاحظه می (۰چنانچه در شکل )بازار بدهی کشور بهره بیشتری ببرد. 

 ه حاشیه رانده شده بود. بدهی بار کرده است و عملاً بخش خصوصی در این بازار ب

 خالص ایجاد بدهی دولت در قالب اوراق مالیـ  (۰شکل )

 

های بورسی خود را محقق بینی شده از محل واگذاری شرکتهزار میلیارد تومان پیش ۰۴( لایحه در صورتی که دولت نتواند ۰اما مطابق تبصره )
تداوم وضعیت  . چرا که در صورتدهدمی ت ذکر شده را به شدت تحت الشعاع قرارتواند به جای آن اوراق منتشر کند که  اثرات مثبکند، می

لذا  محقق کند وبینی شده را هزار میلیارد تومان پیش ۰۴ قادر نخواهد بود که حتی درصد کمی ازدولت  ۱۰۴۴رکوردی بازار سهام همانند سال 
   حاشیه رانده شدن بازار سهام شود.  تواند منجر بهمیق دولتی انتشار اوراق و سرازیر شدن منابع به صورت دستوری به سمت اورا

بسته شود، اما به دلیل عدم تغییر برای اینکه بودجه دولت با حداقل کسری بودجه اسمی  رغم تلاشتوان مطرح کرد علیبندی میبه عنوان جمع
 با یک، دولت همچنان هاو فروش شرکت برخی منابع مالیاتی برآوردینفت، بیشحاصل از گذاری و استفاده قابل توجه از منابع ریل سیاست

منهای کل  ها(درآمدهای پایدار و قابل اتکا )عمدتا مالیاتکسری بودجه ساختاری قابل توجهی همراه است. منظور از کسری بودجه ساختاری 
کسری بودجه در  تبعاتهمچنان ه در نتیجشود. میبینی هزار میلیارد تومان پیش ۰۴۴حدود  ۱۰۴۱که در سال  های بودجه عمومی استهزینه
اقتصاد ایران را تهدید و ، هاو تشدید تحریم تعهداتبخصوص در صورت عدم توافق طرفین برجام بر سر چگونگی بازگشت به  ۱۰۴۱سال 

 بازارهای دارایی را تحریک خواهد کرد. 

 

 

۴۰ 

 

 

سال اخیر ۰۴نسبت درآمد عمومی به بودجه عمومی طی  ـ (۱) شکل  

 
ند محل توامیدرصدی داشته است که تحقق آن با توجه به کاهش سهم دولت از این مالیات  ۶۵رشد  ه در این لایحهبر ارزش افزود مالیات

درصد بوده است که این سهم در قانون دائمی شدن مالیات بر ارزش  ۵واحد درصد از  ۹. سهم دولت در قانون ارزش افزوده موقت سوال باشد
 مانده نیز بهیاد. یک درصد باقیواحد درصد افزایش می ۰واحد به  ۳ها از درصد کاهش خواهد یافت و در ازای آن سهم شهرداری ۰افزوده  به 

دهد که دولت هم بر روی رونق گرفتن کسب و کارها کند. میزان رشد درآمدها از این محل نشان میبخش بهداشت و درمان تخصیص پیدا می
به و هم افزایش شدید قیمت کالاها و خدمات مشمول مالیات ارزش افزوده ناشی از تورم سال آینده به طور جدی حساب باز کرده است. همچنین 

های مناطق آزاد و ویژه اقتصادی از پرداخت مالیات بر ارزش افزوده و همینطور تغییر نرخ ارز مبنای محاسبه حقوق ورودی عافیتدلیل حذف م
 . بر ارزش افزوده داشته است تومان به نرخ ارز سامانه ای.تی.اس، دولت چنین برآوردی از مالیات ۰۰۴۴کالاها از 

درصد رشد برای آن  ۱۰۹های اشخاص حقوقی است که ها در سال آینده مربوط به مالیاتن بخش مالیاتپس از مالیات بر ارزش افزوده بزرگتری
درصد به  ۰۹از های تولیدی را بینی شده است. این در حالی است که دولت قصد دارد به منظور حمایت از تولید نرخ مالیات مستقیم شرکتپیش

شود و با توجه به رشد اقتصادی منفی بخش تولیدات های سال گذشته اخذ میع مالیات از فعالیتبا توجه به اینکه این نو کاهش دهد. درصد ۰۴
هایی که ممکن است در برآوردیبا تمام بیش برآوردی در این جا وجود دارد.رسد بیش، به نظر می۱۰۴۴صنعتی و معدنی کشور در نیمه نخست 

درصد خواهد شد در حالی  ۶اشد، سهم مالیات از تولید ناخالص داخلی کشور کمی بیش از گنجانده شده ب ۱۰۴۱های لایحه بودجه بحث مالیات
، دولت نیاز دارد تا درآمدهای ادی و سیاسی کشوربا توجه به وضعیت اقتصدرصد است.  ۰۴که در کشورهای توسعه یافته این رقم غالباً بالای 

های مالیاتی های مالیاتی جدید میسر نخواهد شد و افزایش فشار بر پایهو این امر جز استفاده از پایه مالیاتی خود را به صورت حقیقی افزایش دهد
 های اقتصادی بخش رسمی خواهد شد و چه بسا بخش غیر رسمی اقتصاد را نیز بزرگتر کند. بر فعالیتفشار  تشدید موجود تنها منجر به

شکل )۱( ـ نسبت درآمد عمومی به بودجه عمومی طی ۴۰ سال اخیر

صندوق تأمین خســارت های بدنی در راســتای سیاست های  
دولت مردمی در تدوین »پیوست عدالت« برای سومین مرتبه 
در ســال جاری، بخشــش جریمه دیرکرد بیمه نامه شخص 
ثالث وسایل نقلیه موتوری را با همراهی و مساعدت وزیر امور 

اقتصادی و دارایی در جلسه مجمع به تصویب رساند.
 مجید بهزادپور، مدیر عامل صندوق تأمین خسارت های بدنی با 
بیان اینکه در طرح موسوم به »بخشودگی جرایم در جشن ملی 
۱۴۰۰«، به منظور حمایت از اقشار آسیب پذیر و کاهش هزینه 
مالی خانوارهای کم توان، بخشودگی جرایم تمامی وسایل نقلیه 
موتوری زمینیِ فاقد بیمه نامه در دســتور کار قرار دارد، افزود: 
این طرح از بیستم بهمن  تا دهم اسفند  سال جاری به مدت ۲۰ 
روز ، با رویکرد مساعدت و همراهی با کلیه متقاضیان در سراسر 
کشور  اجرایي مي شود. بر اساس این مصوبه تمامی شرکت های 
بیمه ای در بازه زمانی تعیین شــده از دریافت جریمه مذکور از 

متقاضیان این بیمه نامه خودداری خواهند کرد.

فرصت طلایی بخشودگی جریمه 
دیرکرد بیمه نامه شخص ثالث 

چکیــده تحلیــل بنیادی »شــصفها«
شــرکت ســهامی پتروشــیمی اصفهــان، اولین تولیــد کننده محصولات آروماتیــک در ایران، یکی از طرح های ملــی و مهم دهه اول 
انقلاب می باشــد که در ســال ۱۳۷۱ با هدف تولید بیش از ۳۰۰/۰۰۰ تن مواد آروماتیک در ســال شــامل بنزن، تولوئن، ارتوزایلین، 
پارا زایلین و مخلوط زایلین به جمع واحدهای تولیدی کشور پیوست. این مجتمع از واحدهای زیربنائی کشور بوده و محصولات 
آن به عنوان خوراک صنایع پایین دستی نظیر شوینده ها، پلاستیک ها،  الیاف پلی استر، نرم کننده های پـــلاستیکی، رنگســـازی و 
صنایع نظامی بکار برده می شود. شرکت در سال 1376 تبدیل به سهامی عام و در سال 1393 در بازار پایه فرابورس درج نماد 
و با نماد شــصفها قابل معامله شــد. ســرمایه فعلی شــرکت 30 میلیارد تومان بوده و شــپنا با 48 درصد و صندوق بازنشســتگی 
کشــوری با 22 درصد ســهامداران عمده شــرکت می باشــند این واحد آروماتیک 764 پرسنل دارد. مدیرعامل شرکت آقای محسن 

ایران زاد به نمایندگی از پالایشگاه نفت اصفهان می باشد.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E 6.7 صنعتP/E 9.5 تابلوشصفهانماد
2,871 میلیارد تومانتحلیل )11/19/ 1400(
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ملاحظاتبدون سود تقسیمیسود تقسیمی260  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
فروش 189 هزار تن محصول  با نرخ میانگین 

 5,830 تومان به ازای هر کیلوگرم 
و حاشیه سود ناخالص 34درصد

ملاحظاتبدون سود تقسیمیسود تقسیمی124  میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال مالی 98
فروش 163 هزار تن محصول با نرخ میانگین 7,640 

 تومان به ازای هر کیلوگرم 
و حاشیه سود ناخالص 11درصد

ملاحظاتبدون سود تقسیمیسود تقسیمی89  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
فروش 182 هزار تن محصول با نرخ میانگین 

 10,830 تومان به ازای هر کیلوگرم 
و حاشیه سود ناخالص 27درصد

10,241 ریالکارشناسی 12,6511401 ریالکارشناسی 7,5261400 ریال9 ماهه 7,1951400 ریالسال 1399

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شــرکت ظرفیت اســمی 268 هزار تن محصول و ظرفیت عملی 205 هزار تنی دارد. در ســال های گذشــته به دلیل مشــکلات نقدینگی و تأمین خوراک 
شــرکت، میزان تولید با نوســاناتی همراه بوده اما در دو ســال اخیر وضعیت بهتری داشــته اســت. تولید ســال جاری و سال 1401، 202 هزار تن محصول 

است که تقریبا 34درصد تولوئن، 23درصد پارازایلن می باشد.

میزان تولید فروش تقریبا برابر اســت. میزان موجودی کالا در 9 ماهه ســال جاری به 14 هزار تن رســیده که برآورد می شــود در ســال آینده تقریبا نیمی مقدار فروش
از این موجودی را به فروش برساند. میزان فروش سال جاری 197 هزار و سال آینده 208 هزار تن برآورد می گردد.

نرخ فروش

بنــزن  چیــن،  آر  اف  ســی  زایلیــن  مخلــوط  نــرخ  اســت.  شــده  محاســبه  مرجــع  جهانــی  نرخ هــای  بــه  نســبت  محصــولات  دلاری  فــروش   نــرخ 
سی اف آر چین، پارازایلین سی اف آر چین، نفتا فوب خلیج فارس )برای محصول رافینیت(، تولوئن فوب خلیج فارس و انیدرید فتالیک سی اف آر چین 
به عنوان مرجع قیمتی فروش محصولات اســتفاده شــده اســت. با توجه به همبســتگی بالای قیمت های همگی محصولات ذکر شــده با نفت، از نفت 
80 دلاری برنت برای برآورد قیمت محصولات در سال آتی استفاده شده است. قیمت دلاری فروش میانگین همه محصولات برای 2 ماهه سال جاری 

837 دلار و برای سال آتی 821 دلار محاسبه شده استو نرخ دلار ادامه سال 23,700 و سال آتی 25,500 در نظر گرفته شده است.

مواد اولیه
ماده اولیه شرکت پلاتفرمیت محصول تولیدی شپنا می باشد که مصرف آن نسبت 100درصد به میزان تولید جمع کل محصولات دارد. نرخ دلاری این 
مــاده در دو ســال اخیــر تقریبــا 78درصــد نــرخ بنزین فوب خلیج فارس بوده که با توجه به نرخ بنزین، قیمــت پلاتفرمیت مصرفی برای 3 ماهه انتهایی 

سال جاری 631 دلار و برای سال آتی 585 دلار برآورد شده است.

هزینه انرژی ســهم اندک 3.6درصد در هزینه های تولید شــصفها دارد که عمده آن هزینه گاز ســوخت می باشــد. نرخ گاز ســوخت برای سال آتی 2,000 هزینه انرژی
تومان برای هر متر مکعب در نظر گرفته شده است. هزینه انرژی سال جاری 113 میلیارد تومان و سال آتی 193 میلیارد تومان محاسبه شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 23,700 تومان و برای سال 1401، 25,500 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

دستمزد و حقوق به طور مستقیم و غیرمستقیم سهم 7 درصدی در هزینه های تولید دارد. هزینه حقوق و دستمزد سال جاری 226 میلیارد و سال آتی 
با در نظر گرفتن رشد 25درصد، 283 میلیارد تومان برآورد شده است. از سال آینده تمام محصولات صادراتی شرکت به جز انیدریک فتالیک به عنوان 
مــواد خــام و نیمــه خــام بــوده و در صورت حذف معافیت مالیاتی صادرات، مشــمول مالیات خواهند شــد. هزینه مالیات برای ســال آتی 20درصد درآمد 
مشمول مالیات در نظر گرفته شده است. در قسمت سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی هزینه مهمی تحت عنوان ذخیره هزینه بازنشستگان از 
سال 99 شناسایی می گردد. این هزینه برای سال جاری 200 میلیارد و برای سال آتی 208 میلیارد تومان در نظر گرفته شده است. مانده ارزی شرکت 

نیز در حدود 5.3 میلیون دلار بوده که پیش بینی می گردد در سال آتی سود تسعیر 25 میلیاردی شناسایی گردد.

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

متغیرهای اساسی

 تغییر نرخ 2.4 درصدظرفیت عملیاتی11.4 درصدنرخ فروش شرکت
3.8 درصدخرید و فروش همزمان

7.6- درصدنرخ خرید ماده اولیه3.8 درصدنرخ دلار2.1- درصدموجودی پایان دوره

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت می توان به مالکیت شپنا بر شرکت و تضمین تأمین خوراک، حل شدن مشکلات سهامداری سالهای گذشته، رشد قیمت نفت 
و چشــم انداز مناســب، اهرم بالا به قیمت دلار و قیمت نفت، تنوع محصولات، موجودی مناســب کالای ســاخته شــده، نداشــتن هزینه مالی و مانده 
ارزی مثبت )5.3 میلیون دلار( اشــاره کرد. همچنین مهمترین ریســک های شــرکت تولید با خوراک مایع، نوســانات اسپرد قیمتی بین محصولات و ماده 

اولیه، حاشیه سود پایین، هزینه بالای ذخیره بازنشستگان و فرمول قیمت گذاری خوراک می باشد.

نظر کارشناسی
با قیمت نفت 70 دلار سود قابل تکرار سهم در حدود 13 میلیون دلار برآورد می شود که با مارکت 120 میلیون دلاری، نسبت قیمت به درآمد در حدود 
9 واحد برآورد می شود. از طرفی شرکت دارایی های مشهود با ارزشی دارد که می توان در ارزشیابی لحاظ شود. باتوجه به اعداد ارائه شده، اهرم بالای 
سود شرکت به متغیر های اساسی و حاشیه سود پایین به نظر در گروه پتروشیمی سهم های مطمئن تری نیز می توان برای سرمایه گذاری انتخاب کرد.

محمدجواد عبدالهی
کارشناس تحلیل
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 پیشنهاد چادرملو 
برای تشکیل کنسرسیوم اکتشاف و استخراج

مدیرعامــل چادرملو در مراســم آغــاز عملیات  
48 طــرح بزرگ صنعتــی و معدنی کشــور با 
سرمایه گذاری 4۶8 هزار میلیارد تومان ، پیشنهاد  
تشــکیل کنسرسیومی متشــکل از شرکت های 
بزرگ معدنی و فــولادی به منظور برون رفت از 
مشکل سرمایه گذاری در امر اکتشاف و استخراج 

و تأمیــن پایدار مواد اولیه واحدهای صنعتی ارائه کرد که مورد اســتقبال 
فعالان این حوزه قرار گرفت. 

ناصــر تقی زاده با اشــاره به ظرفیت بــالای ســرمایه گذاری و تجهیزاتی 
شــرکت های بزرگ معدنی و صنعتی کشور  تصریح کرد: هدف از ارائه این 
پیشــنهاد، حمایت و  مشــارکت در عملیات اکتشاف و استخراج پهنه های 
معدنی جدید ، فارغ از  شــرایط انحصار و مالکیت آنها برای سرعت بخشی 
بــه حل چالش کمبود مــواد اولیه اعم از عناصر فلزی و غیر فلزی اســت. 
تقی زاده افزود: شــرکت چادرملو در اقدامی عملی نســبت به خرید هشت 
دســتگاه حفاری تا عمق 2700 متر اقدام کرده که در حال حاضر در چند 
پهنه معدنی مشغول به کار هستند، در عین حال با اعتقاد به ضرورت داخلی 
ســازی تجهیزات و قطعات صنعتی و معدنی یک دســتگاه  از این ماشین 
آلات حفاری برای انجام مهندسی معکوس و داخلی سازی در اختیار یکی 

از شرکت های بزرگ ماشین سازی کشور قرار گرفته است.

وژه صنعتی و معدنی »فملی«  آغاز اجرای 7 پر
شــرکت ملی صنایع مس ایران با سرمایه گذاری 
بیــش از 350 هزار میلیارد ریــال اجرای هفت 
پــروژه بزرگ صنعتی و معدنــی مس را در دهه 

فجرآغاز کرد.
درآیین آغاز عملیات اجرایــی اجرای 48 پروژه 
بزرگ صنعتی بــا حضور رئیس جمهور و مدیران 

عامل شرکت های بزرگ صنعتی و معدنی با عنوان »گروه پیشرانان پیشرفت 
ایران« برگزار شد. امضای تفاهم نامه عملیات اجرایی 7 پروژه بزرگ صنعتی 
و معدنــی مس شــامل طرح تولید مس کاتدی ســونگون، فــاز 3 تغلیظ 
سرچشــمه، فاز 3 تغلیظ سونگون، فاز 2 تغلیظ میدوک،  طرح تولید اسید 
فســفریک، احداث کارخانه فلوتاسیون سرباره خاتون آباد و احداث کارخانه 
آهک خاتون آباد با حضور ســید ابراهیم رئیسی انجام شد. پیش از امضای 
تفاهم نامه دکتر اردشــیر سعدمحمدی مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس 
ایران گزارشی در زمینه عملکرد این شرکت و سرمایه گذاری های فوق ارائه 
کردند. با اجرای این پروژه ها بیش از 4 هزار شــغل ایجاد خواهد شــد و با 
بهره برداری از این طرح ها پیش بینی می شــود بیش از 770 هزار میلیارد 

ریال درآمدزایی برای شرکت مس ایجاد شود.

اخبــــار

سیســتم  همکاران  شــرکت 
بــه صورت  در ســال 13۶8 
ســهامی خاص تاسیس و در 
ســال 1383 به ســهامی عام 
ابتدا در  تبدیل شد. شــرکت 
ســال 1390 در فرابورس و سپس در سال 1395 در بورس عرضه شد.  
همچنین در ســال 1397 نیز از تابلو دوم به تابلو فرعی بازار اول انتقال 
یافته اســت. سرمایه شرکت در حال حاضر 1،000 میلیارد تومان است. 
۶2 درصد از سهام شرکت تحت مالکیت شرکت مدیریت سرمایه گذاری 
آینده نگر دانا اســت. بیمه مرکزی جمهوری اسلامی و شرکت اقتصاد و 

سرمایه گذاری پاسارگاد دیگر سهامداران عمده سیستم هستند. 
 در جدول خلاصه ای از وضعیت گذشــته شــرکت و گروه و همچنین 

برآورد سودآوری گروه در سال های آتی نشان داده شده است.

مفروضات اساسی در پیش بینی سود
 مبلغ فروش: فروش گروه از درآمد حاصل از فروش و خدمات اســت 
که خود به ســه بخش درآمد فروش نرم افزار، درآمد پشتیبانی و درآمد 
حاصل از اجاره نرم افزار و فضاهای رایانه ای )ابری( تقسیم بندی می شود.
همچنین عمده درآمد این ســه بخش متعلق به شــرکت توسعه شبکه 
فروش در بخش فروش نرم افزار، شرکت همکاران سیستم پناه تهران در 
بخش پشــتیبانی و همچنین در بخش اجاره نرم افزار و فضای ابری نیز 

عمده فروش متعلق به دو زیرمجموعه مذکور بوده است. 
لازم به ذکر است که در حدود ۶0 تا ۶5 درصد از فروش گروه مربوط 
به شــرکت اصلی است. باتوجه به اینکه فروش شرکت و گروه در نیمه 
دوم ســال بیش از 50 درصد از فروش در نیمه اول ســال بیشتر است 
و فروش شــرکت اصلی در 9 ماهه برابر با 298 میلیارد تومان و فروش 
تلفیقی برابر با ۶33 میلیارد تومان بوده اســت، فروش کارشناسی کل 
سال برای شرکت اصلی ۶42 میلیارد تومان و برای گروه 988 میلیارد 
تومان برآورد شــده که انتظار داریم برای سال 1401 این مبالغ رشد 

45درصدی داشته باشند.
 بهای تمام شده فروش: تنها هزینه قابل توجه در این سرفصل هزینه 
حقوق و دستمزد مستقیم است که باتوجه به اینکه در 9 ماهه بهای تمام 
شده فروش تلفیقی گروه مبلغ 208 میلیارد تومان بوده، این مبلغ برای 
کل ســال 1400 و ســال 1401 به ترتیب برابر با 299 و 383 میلیارد 

تومان برآورد شده است.
 درآمد سرمایه گذاری: درآمد سرمایه گذاری گروه متشکل از سود 
ســپرده های بانکی و سود ســرمایه گذاری در صندوق های سبدگردان 
و اوراق خزانــه اســت که باتوجه به درآمد ســرمایه گذاری در 9  ماهه 
پیش بینــی می کنیم که شــرکت در ســال جاری از ســرمایه گذاری 
درآمدی در حدود ســال گذشــته و برابر با 92 میلیارد تومان داشته 
باشد و برای ســال آینده نیز این درآمد در حدود 120 میلیارد تومان 

پیش بینی شده است.
 مالیات: مالیات عملکرد پس از کسر درآمدهای معاف از مالیات و سود 
شرکت سپیدار سیستم آسیا و با فرض افزایش سرمایه از انباشته در سال 
آتی لحاظ شده که برای سال 1400 و 1401 به ترتیب برابر با 81 و 93 

میلیارد تومان محاسبه شده است.

کشش سود خالص شرکت نسبت به متغیرهای اساسی
با هر یک درصد افزایش درآمد عملیاتی، 1.15درصد ســود خالص گروه 

افزایــش می یابد و از آنجا که عمده هزینه های گــروه مربوط به هزینه 
حقوق و دستمزد است هر یک  درصد تغییر در این هزینه سود گروه را 
0.5درصد کاهش و هر یک درصد افزایش در مبلغ ســرمایه گذاری سود 

گروه را تا 0.2درصد افزایش می دهد.

نظر کارشناسی 
از پتانســیل های شــرکت می توان از تنوع بالای محصولات، بزرگترین 
ارائه دهنده نرم افزارهای ســازمانی، ثبات مدیریتی، داشتن مجموعه های 

رشدی همچون ابرآمد و سپیدار سیستم اشاره کرد. 
همچنین مقایســه نرخ رشد درآمد شرکت حاکی ازهمراهی با نرخ تورم 
عمومی و نرخ رشــد دلار بوده که سبب شده بر خلاف سایر شرکت های 
گروه رایانه، درآمدهای شــرکت اعداد قابل توجهی در مدت اخیر ثبت 
شده اســت. همچنین عمده هزینه های شرکت ریالی و شامل حقوق و 
دستمزد است که این موضوع ســبب جهش حاشیه سود شرکت شده 
اســت. بر همین اســاس، در مدت اخیر نیز حمایت های خوبی از سهم 
صورت گرفته که سبب شده است سهم تنها 10 درصد از سقف تاریخی 
ریزش داشــته باشــد. از طرفی با احتساب تقسیم ســود 75 درصدی 
احتمالی در مجمع پیش رو می توان گفت p/e تلفیقی گروه بعد مجمع 
عددی در حدود 5 مرتبه  بوده  که برای یک شرکت رو به رشد در گروه 

رایانه عدد بسیار جذابی است.

با نگاهی به روند عملکردی همکاران سیستم مشخص شد؛

رشد 45 درصدی فروش برای 1401

تأمین  شرکت  مدیرعامل 
ســرمایه تمدن در حوزه 
توســعه خدمــات تأمین 
مالــی گفــت: صنــدوق 
اوراق  هیبریــدی-ارزی، 

مشــارکت بلندمــدت، اوراق بدهی مبتنی بر 
گواهــی ســپرده کالایی )ETN( و اســتفاده 
از مــدل اوراق گواهــی ظرفیــت در ســایر 
حوزه هــای انرژی، چهــار ابزار پیشــنهادی 
برای توســعه خدمات تأمین مالی هستند که 
 شــرکت ها می توانند بــرای تأمین مالی از آن 

استفاده کنند.
بهنام محسنی در بررســی صنعت برق کشور 
ضمن اشاره به میزان برق مصرفی گفت: میزان 
برق مصرفی در کشور تا پایان آبان ماه 1400 
نسبت به ســال 1399 با رشــد 12 درصدی 
همراه بــوده در حالی کــه کل ظرفیت تولید 

برق کشور نسبت به سال گذشته به میزان یک 
درصد افزایش داشته است.

وی در بخشــی دیگــر از ســخنرانی خود در 
تشریح انواع روش های تأمین مالی عنوان کرد: 
دو نوع تأمین مالی وجود دارد یکی تأمین مالی 
ســرمایه ای و دیگری تأمین مالــی بدهی که 
شامل اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق منفعت، 
اوراق ســلف، اوراق مشارکت و اوراق استصناع 
می شــود. این خدمات از جمله خدمات اصلی 
تأمین سرمایه تمدن در حوزه تأمین مالی نیز 

به شمار می رود.
محسنی سایر خدمات تأمین سرمایه تمدن را 
ادغام و تملیک، ارزشگذاری و ارزیابی اقتصادی، 
طراحــی راهکار تأمین مالی، بازارگردانی اوراق 
و ســهام و قراردادهای آتــی، صندوق پروژه و 
صندوق جســورانه، استفاده از ظرفیت شرکت 
پروژه )PDPC(، تأمیــن مالی جمعی و اوراق 

گام عنوان کرد.
وی افزود: شــرکت تأمین ســرمایه تمدن با 
خلق برند درمانگــری مالی، با در نظر گرفتن 
برای  متقاضی  تمامی شــرایط شــرکت های 
تأمیــن مالی، در کنار ارائــه و معرفی بهترین 
راهکار به شــرکت ها، ســایر نیازمندی ها در 
 خصوص ســاختار بهینه فعالیت شرکت را نیز 

مرتفع می کند.
مدیرعامــل شــرکت تأمین ســرمایه تمدن 
پیشــنهادهایی را نیز در حوزه توسعه خدمات 
تأمیــن مالــی ارائه کــرد و گفــت: صندوق 
هیبریدی-ارزی، اوراق مشــارکت بلند مدت، 
اوراق بدهی مبتنی بر گواهی ســپرده کالایی 
)ETN( و استفاده از مدل اوراق گواهی ظرفیت 
در ســایر حوزه های انرژی 4 ابزار پیشــنهادی 
برای توســعه خدمات تأمین مالی هستند که 

می توان به آنها اشاره کرد.

مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه تمدن عنوان کرد:

چهار ابزار جدید مالی برای توسعه خدمات تأمین مالی

عضو هیأت مدیره شــرکت توسعه سامانه های نرم افزاری نگین 
گفت: 430ریال سود بین سهامداران " توسن " تقسیم شد که 

قریب به 58 درصد از سود خالص شرکت را تشکیل می دهد.
محمد فاطمی افزود: با توجه به ســود انباشــته شرکت توسعه 
ســامانه های نرم افزاری نگین بدون شک در سال مالی جاری 
برنامه افزایش سرمایه خواهیم داشت که در مجمع فوق العاده به 

اطلاع عموم می رسد.
او تاکید کرد: به عنوان سهامدار عمده ) شرکت سرمایه گذاران 
تک وســتا( و حقوقی بی شــک همانطور که تا به حال نشان 
داده شــده است حمایت لازم از سهم از جانب سهامدار عمده 
صورت گرفته و تلاش می شود سرمایه گذاران بازدهی مطلوب 
را داشــته باشــند و اطمینان می دهیم که از متضرر شــدن 
ســهامدران این سهم جلوگیری می شــود. فاطمی همچنین 
توضیح داد: با توجه به IT محور بودن شرکت و فعالیت های آن 
که در همین راســتا انجام می شود و رشدی که این حوزه بعد 
از پاندمی کرونا داشته است حرکت به سمت حوزه IT اجتناب 
ناپذیر است. او با تاکید براینکه حتی اگر بانک هم حذف شود 
بانکداری همیشــه وجود دارد، با اشــاره به برنامه های شرکت 
توسعه ســامانه های نرم افزاری نگین گفت:  ارائه سیستم های 
مبتنی بر بانکداری به بانک ها و مشــتریان، ارائه سرویس های 
بهتر و بروزتر و در نهایت حذف شــعبه در آینده از برنامه های 

این شرکت است.

یال  » توسن « ۴۳۰ ر
 سود تقسیم کرد

علی اسکینی
تحلیلگر ارشد کارگزاری بانک صنعت و معدن

ندا صالحی
معدن و  صنعت  بانک  کارگزاری  تحلیلگر 

خلاصه ای از سودآوری در سال های گذشته و برآورد سودآوری سال های آتی شرکت همکاران سیستم
درآمد سرمایه گذاریمبلغ فروش گروهمبلغ فروش شرکت اصلیسود تحقق یافته تلفیقیسال مالی

10.4 میلیارد تومان225 میلیارد تومان133 میلیارد تومان93 میلیارد تومان 1397

23 میلیارد تومان329 میلیارد تومان214 میلیارد تومان162 میلیارد تومان 1398

70.5 میلیارد تومان543 میلیارد تومان346 میلیارد تومان364 میلیارد تومان 1399

 سود  تلفیقی برآوردی 1400
92 میلیارد تومان988 میلیارد تومان643 میلیارد تومان 522 میلیارد تومان

وش  »پگاه« توسعه هدفمند شبکه فر
همزمان با دهه مبارک فجر و در راســتای نوســازی و تجهیز ناوگان پگاه و توسعه هدفمند شبکه فروش 

دویست فرصت شغلی جدید ایجاد می شود.
مدیرعامل شرکت پخش سراسری بازار گستر پگاه گفت: گسترش ناوگان و بهبود زیرساخت های این شرکت 
برای تقویت کانال های پخش جدید که به دلیل شرایط کرونا ایجاد شده است، منجر به تقویت صنعت پخش 
و در نهایت توســعه فروش می شــود. مهدی صولی با اشاره به اقدامات این شرکت در اصلاح و بهبود چرخه 
سیاست گذاری فروش و پخش پگاه، تاکید کرد: توجه به ظرفیت های مغفول بنگاه های اقتصادی برای نقش 

آفرینی در زیست بوم نوآوری و فناوری کشور، علاوه بر افزایش بهره وری در این بنگاه ها، می تواند منجر به 
افزایش فرصت های شغلی شود. وی افزود: شرکت بازارگستر پگاه، تلاش دارد تا با بهره گیری از این ظرفیت ها 
و به خصوص استفاده از الگوهای نوین مشارکت جویانه، به سمت ایجاد و رونق کسب و کار پایدار در صنعت 
پخش کشور و به ویژه تمرکز بر توسعه کانال های جدید فروش و توزیع محصولات سلامت محور، گام بردارد. 
او تصریح کرد: هر چند در حال حاضر بیش 2 هزار خودروی سبک، نیمه سنگین و سنگین در شبکه پخش 
سراسری کشور در حال تبادلات بین استانی و توزیع مویرگی هستند؛ اما الزامات ناشی از شرایط پسا کرونا 
و تمایل مردم به استفاده از الگوهای جدید پخش، به ویژه بهره گیری از ایده های استارتاپی موجب شده تا 

توسعه کانال های دیجیتال در اولویت برنامه های توسعه ای شرکت پخش سراسری پگاه قرار دارد.

مدیرعامل فولاد هرمزگان از آغاز عملیات احداث مدول ســوم 
تولید آهن اســفنجی فولاد هرمزگان، واحد دوم تولید گازهای 
صنعتی، مخازن ذخیره آهن اسفنجی و مگامدول احیا مستقیم 
ستاره سیمین هرمز همزمان با چهل و سومین سالگرد پیروزی 

انقلاب اسلامی و با حضور استاندار هرمزگان خبر داد .
عطاالله معروفخانی در تشــریح این پروژه ها گفت:  مدول سوم 
تولید آهن اســفنجی فولاد هرمزگان بــا ظرفیت تولید 900 
هزار تن در ســال و با ســرمایه گذاری حدود 3400 میلیارد 
تومان  به بهره برداری خواهد رســید. وی با اشــاره به پروژه 
افزایش 500 هزار تنی زیرسقف تختال که هم اکنون در حال 
انجام اســت،گفت: با بهره برداری از مدول سوم احیا در فولاد 
هرمزگان، ظرفیت تولید آهن اســفنجی در این شــرکت به 2 
میلیون و 550 هزار تن خواهد رســید و نیاز این شــرکت به 
اصلی ترین ماده اولیه برای تولید 2 میلیون تن تختال در سال 

مرتفع خواهد شد. 
وی گفت: همزمان با احداث مدول ســوم احیا مستقیم، مخازن 
ذخیره آهن اسفنجی به ظرفیت 30 هزار تن نیز احداث خواهد 
شــد؛ این پروژه شــامل احداث 4 مخزن 7500 تنی و جمعاٌ با 
ظرفیت 30 هزار تن با سرمایه گذاری حدود 350 میلیارد تومان 
و در 24 ماه به بهره برداری خواهد رســید.  معروفخانی پروژه 
ســوم را احداث واحد دوم تولید گازهای صنعتی با ظرفیت 10 

هزار نرمال متر مکعب بر ساعت اکسیژن عنوان کرد.

 توسعه فولاد هرمزگان 
ح بزرگ فولادی با راه اندازی ۴ طر
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وژه »زنگان« اعلام نتایج بهره برداری پر  
شــرکت صنعت روی زنگان بــا نماد زنگان در افشــای اطلاعات در کدال 
اطلاعیه جدیدی در مورد بهره برداری پروژه اســپیرال به این شرح  منتشر 
کرد: با  افتتـاح پروژه اسپیرال )پر عیـارسـازی به روش ثقلی( افزایش میزان 
خـدمات پرعیارسازی و افزایش مقـدار و عیار فروش روی پودری، نتایـج مالی 
ناشـی از پروژه برای سال مالی آینـده افزایش ۱۲۰۰ تن محصولات خدمات 
حق العمل کاری، افزایش۸۰۰ تن فروش محصول روی پودری و پیش بینی 
افزایش درآمد  ۲۰ میلیارد ریال برای ســال مالی آینده همچنین پیش بینی 
افزایــش  ۸ میلیارد ریال بر درآمد خدمــات حق العمل کاری و افزایش ۱۲ 

میلیارد ریال بر درآمد روی پودری پیش بینی می شود.

می گذارد مناقصه  دوباره  »غشاذر«   
شرکت شیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان غربی اطلاعیه جدیدی در سامانه 
کدال منتشر کرد و از عدم حصول نتیجه برگزاری مناقصه خبر داد. در این 
اطلاعیه آمده است: شرکت شـــیر پاستوریزه پگاه آذربایجان غربی خرید 
انواع مواد اولیه و بســته بندی مورد نیاز خود را به صورت جداگانه براساس 
شــرایط به برنده مناقصه واگذار کند. در این اطلاعیه زمان و نحوه دریافت 
اســناد مناقصه اعلام شده بود. در این افشــای اطلاعات اعلام  شده که با 
توجه به حد نصاب نرسیدن شرکت کنندگان در مناقصه، نسبت به تجدید 

برگزاری مناقصه خرید انواع مواد اولیه و بسته بندی تصمیم گیری شد.

 اعلام مهلت استفاده از حق تقدم »سپ«  
 شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش با نماد سپ در افشای اطلاعات 
در کدال اطلاعیه جدیدی در مورد مهلت استفاده از حق تقدم خرید سهام 
منتشر کرد که در آن آمده: با توجه به مجوز افزایش سرمایه به شماره مجوز 
۹۷A-IOP-DPM-۱۵۵ مورخ ۲۶/۱۲/۱۳۹۷ و بر اساس تصمیمات مجمع 
عمومی فوق العاده مورخ ۲۹ دی ۱4۰۰ با توجه به افزایش سرمایه شرکت از 
مبلغ ۵,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۸,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال از محل 
مطالبات و آورده نقدی مبلغ ۳,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال ، مهلت اســتفاده از 
حق تقدم خرید سهام از تاریخ ۱۶ بهمن ۱4۰۰ تا ۱۶ فرودین ۱4۰۱  است.

شد متوقف  وار«  »فسبز  
شــرکت پارس فولاد سبزوار با نماد فسبزوار اطلاعیه جدیدی به این شرح 
منتشــر کرد: علت توقف؛ کاهــش تولید حدود ۲۵ هزار تــن تولید آهن 
اسـفنجی به دلیل برودت هوا و شرایط شبکه گاز و برق استان و همچنین 
دلیل تاخیر در افشا، انجام مکاتبات لازم جهت دریافت مجوز تولید با شرکت 
گاز منطقه ای خراســان رضوی تا تاریخ افشا بوده که متاسفانه مجوز تولید 

داده نشده است. برآورد شروع مجدد فعالیت، مورخ ۱4۰۰/۱۲/۰۱ است.

افشای اطلاعات

  شرکت پتروشیمی اروند در ۱۰ماهه منتهی به 
دی ماه ۱4۰۰، با تولید ۳۷۸.۷۵۹  تن کلر و 4۲۶.۷۲۹ تن کاســتیک، 
۹۶ درصد برنامه تولید را تحقق کرد و ۷ درصد نسبتِ تولید در مقایسه 

با مدت مشابه سال قبل را افزایش داد.
بر پایــه این گزارش واحد برنامه ریزی، افزایش تولید نســبت به مدت 
مشــابه سال قبل در محصول EDC نیز بیش از ۹ درصد بود و بر همین 
مبنا 4۸۷.۶۵۶ تن محصول EDC از ســوی شرکت پتروشیمی اروند در 

۱۰ماهه سال ۱4۰۰ روانه بازار شده است.
هرچند تولید محصول E-PVC بر اســاس نیاز بازار در ۱۰ ماهه منتهی 
به دی ماه ۱4۰۰ نســبت به مدت مشابه سال ۱۳۹۹ بدون تغییر مانده 
اســت، اما در مجموع، سبد تولیدات شرکت پتروشــیمی اروند در این 
مدت، دســت کم ۵ درصد بزرگتر شده که به معنای تحقق ۹۳ درصدی 
برنامه تولید سالانه در ۱۰ ماهه سال ۱4۰۰ است. بر اساس این گزارش، 
شــرایط فروش داخلی محصولات شرکت پتروشیمی اروند در این مدت 
کم نظیر بوده و از مجموع ســبد تولیــدات،  ۷44.۶۱۹ تن محصول در 
بازار داخل عرضه شــده که ۹4 درصد بودجه را محقق و نسبت به مدت 
مشــابه سال قبل، با جهش قابل قبول، به ۱۰۳درصد عملکرد نسبت به 

سال قبل دست یافته اســت. میزان فروش محصولات بر پایه ریالی نیز 
در این مدت برای محصول EDC افزایش ۵۷۶درصدی نســبت به مدت 
مشابه سال قبل را نمایان کرده که به معنای تحقق بخشی ۱۲۱۶درصد 
برنامه است و یک رکورد قابل توجه در تاریخ شرکت پتروشیمی اروند به 
حســاب می آید. در همین بخش، فروش داخلی )ارزش ریالی( محصول 
کاســتیک با تحقق ۲۱۶ درصد برنامه، گویای افزایش ۲۸۱ درصدی در 
قیاس با ســال قبل است و محصول VCM، بیش از ۲۲۰ درصد برنامه 

را اجرایی و ۱۲4 درصد نسبت به سال قبل افزایش ثبت کرده است.

233 درصد افزایش در فروش داخلی
فروش داخلی محصولات برپایه ارزش ریالی، در دو محصول S-PVC و 
E-PVC نیز بــا روند افزایش قابل توجه همراه بوده و به ترتیب با ۱۹۹ 
و ۲4۶ درصد افزایش نســبت به سال قبل، ۱۶۳ و ۲۳۶ درصد عملکرد 
نســبت به بودجه را تحقق بخشیده اســت. در مجموع، فروش داخلی 
شرکت پتروشــیمی اروند بر اســاس ارزش ریالی، ۲۳۳درصد افزایش 
نسبت به مدت مشابه ســال قبل و ۲۰۳درصد افزایش نسبت به برنامه 
را اعــلام می کند. در فروش خارجی برپایه دلار نیز در ده ماهه منتهی به 
دی ماه ۱4۰۰، با تحقق بخشی ۲۰۰درصد عملکرد نسبت به بودجه، از 
سوی پتروشیمی اروند ۲۸۵درصد ارز بیشتری نسبت به همین مدت در 
ســال گذشته برای کشور به ارمغان آورده شده است. این افزایشِ میزان 
ارز آوری در محصول کاســتیک ۳۶۸درصد نسبت به سال قبل بیشتر 
بوده و در دیگر محصولات سبد تولید بزرگترین زنجیره PVC خاورمیانه، 
با افزایش ۲۶۶درصــدی S-PVC و ۲۵۳درصدی E-PVC رکوردهایی 

چشمگیر در افزایش ارزآوری برای کشور به حساب می آید.

رکوردشکنی های پتروشیمی اروند در تولید و فروش ادامه دارد

۲۸۵ درصد افزایش ارزآوری »اروند«

  از خط تولید جدید بهمن دیزل و انتقال خط تولید وانت 
کارا از بهمن موتور به بهمن دیزل رونمایی شد.

مدیرعامل گروه بهمن در این مراســم گفت: خط تولید وانت این شــرکت به 
قزوین انتقال داده شــده و ســدان جدید گروه بهمن جایگزین آن می شــود. 
بیوک علیمرادلو با بیان اینکه ســال آینده عملیات شــرکت شاســی ساز در 
قزویــن آغاز بــه کار خواهد کرد اظهار داشــت: صفر تا صــد این طرح بدون 
حضور خارجی ها و با همت متخصصان شــرکت بهمــن موتور و بهمن دیزل 
اجرایی شــده اســت. وی با تاکید بر اینکه اقدامات اجرایــی خط تولید وانت 
در بهمن دیزل از شــهریور ماه سال جاری شروع شــد، بیان داشت: تولید در 
 آذر ماه به صورت آزمایشــی صورت گرفت و تا به امروز این طرح طبق برنامه 

پیش رفته است.
حســین خضری، مدیرعامل بهمن دیزل نیز در این مراســم با بیان اینکه هم 
اکنون ۱۵ درصد ســهام شناور در فرابورس داریم به رتبه نخست خدمات پس 
از فروش و محصولات 4 و ۵ ســتاره این شرکت اشاره و تصریح کرد: در حال 
حاضر بهمن دیزل بیش از ۱۰۰ هزار داستگاه در ناوگان تجاری و بیش از سه 
هزار مینی بوس در ناوگان حمل و نقل دارد.مدیرعامل بهمن دیزل با بیان اینکه 
تولید در بخش کاربری سازی در سال گذشته ۵۸۱ دستگاه بوده گفت: در ۱۰ 
ماهه ســال جاری در این بخش به عدد ۶۸۵ دستگاه رسیدیم که پیش بینی 

می کنیم تا پایان سال به هزار دستگاه برسیم.

»سدان« جدید جایگزین  وانت
  مدیرعامل شــرکت تجارت فراز کهکشان گفت: به همت شرکت های بزرگ تولیدی همچون »مادیران«، نیاز داخل 

کشور به تولیدات لوازم خانگی به شکل کامل تأمین شده است.
رســول ســامانی در مراسم افتتاح شعبه جدید نمایندگی شرکت مادیران در اصفهان افزود: در وضعیت کنونی بازار لوازم خانگی، مقرر شده 

است تولید داخلی رونق بگیرد و از دسترنج افرادی بهره مند شویم که در داخل ایران فعالیت دارند تا وابستگی به خارج از کشور کم شود.
مدیرعامل شــرکت تجارت فراز کهکشان نیز با مقایســه تولیدات داخلی و خارجی در زمینه لوازم خانگی بیان کرد: شاید از نظر تکنولوژی 
مورد اســتفاده در لوازم خانگی تا حدودی از دنیا عقب باشــیم اما به نظر می رســد هم سطح فناوری های خارجی پیش می رویم.وی با بیان 
اینکــه ما تولیدکنندگان بی نظیری داریم کــه مطابق نیاز بازار پیش می روند و به تولید محصولات مورد نیــاز مردم می پردازند، گفت: اگر 
امروزه متولیان امر و مســئولان مدیریت کنند تا جلوی ورود کالای قاچاق گرفته شــود، دغدغه تولیدکننده و ســردرگمی مصرف کننده 
 نیز در زمینه خرید کالای فیکِ وارداتی و یا اصلی تولید داخلی با گارانتی چند ســاله برطرف می شــود و پیشــرفت خوبی در زمینه تولید 

داخلی خواهیم داشت.
سامانی تصریح کرد: با توجه به جلوگیری از ورود کالای خارجی به کشور، امروزه تولید محصول، قطعه و نیروی کار چند ده برابر شده است که 
افتخار بزرگی در عرصه لوازم خانگی محســوب می شــود. وی ادامه داد: امروز فرصت برای همه در صنف لوازم خانگی فراهم است و نیاز نیست 

کسی جای فرد دیگری را بگیرد بلکه اگر نظم بازار را حفظ کنیم و فضا را مدیریت کنیم برای همه هم سود و هم بهره کافی خواهد داشت.
عملکرد »مادیرا« زیر ذره بین

در ادامه مدیر بازاریابی شــرکت صنایع الکترونیک مادیران نیز در ارتباط با فعالیت های شرکت »مادیران« در استان ها گفت: نمایندگی های 
مادیران با برندهای »ایکس ویژن« و» تی.سی.ال« به عنوان برندهای اصلی سرمایه های ما هستند و با هدف ارائه سرویس بهتر به مشتریان 
در سرتاسر ایران، توجه خاصی به نمایندگی های خود داریم. افشین صمدیان با بیان اینکه برنامه دقیق و کاملی برای توجه و ارتباط مستقیم 
با با نمایندگی های خود در انتهای ســال ۱4۰۰ و ســال ۱4۰۱ داریم، افزود: با توجه به شرایط خاص حاکم بر کشور و حمایت ویژه از تولید 

ملی، تلاش داریم اجناس با کیفیت خوب و قیمت مورد انتظار مشتری تولید و در اختیار نمایندگی های خود در سرتاسر کشور قرار دهیم.

»مادیران«  نیاز داخلی لوازم خانگی را تأمین می کند
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* موضــوع حذف ارز یکی از داغ تریــن مباحث مربوط به 
صنعت داروست؛ این موضوع چه تاثیری بر میزان فروش و 

تولید شرکت می گذارد؟
ازآنجا که حدود 80 درصد از مواد حد واســط مورد نیاز شــرکت های 
دارویی با ارز 4200 تومانی تأمین می شــود برای تغییر نرخ ارز بخش 
دارویی باید زیرساخت های لازم را فراهم ساخت. به طور یقین یکی از 
بزرگترین چالش های پیش روی این موضوع، تغییر چند برابری قیمت 
دارو همراه با فشــار اقتصادی مضاعف به بیمــاران کم بضاعت خواهد 
بود؛ تا زمانی که شــرکت های بیمه گر توان جبران افزایش هزینه های 
دارو را نداشته باشند، انجام حرکت مذکور مصلحت ملی نیست. چالش 
دیگــر نقدینگی مورد نیاز جهت تأمیــن و خریدهای خارجی بوده که 
شــرکت های تولید کننده از این بابت به شدت دچار خسارت و افزایش 
هزینه های مالی خواهند شــد. همچنین سقف تســهیلات بانکی نیز 
محدود بوده و پاســخگوی این نیاز چند برابــری فعالان صنعت دارو 
نخواهد بــود. به نظر بهترین کار تغییــرات تدریجی و پلکانی نرخ ارز 
دولتــی همزمان با تغییر قیمت داروســت. دیگر اینکــه تا آنجایی که 
امکان پذیر است محصولات تولید داخل حمایت شوند و تغییرات نرخ 

ارز این گروه، در اولویت آخر قرار گیرد.

* وضعیت تأمین یا تولید مواد اولیه دارویی را چگونه ارزیابی 
می کنید؟

صنعت تولید مواد اولیه دارویی کشــور جز صنایع نوپا و جوان بوده که 
قطعا باید حمایت های لازم از سوی سیاست گذاران مراجع ذی ربط انجام 
شود. در این صورت می توانیم با اتکاء به دانش فنی نخبگان این صنعت و 
مواد اولیه تولید داخل کشور صرفه جویی ارزی مناسبی را داشته باشیم. 
به لحاظ وابســته بودن بخشی از تأمین مواد اولیه و حد واسط مورد نیاز 
در خارج از کشــور قطعا تخصیص مناسب و به موقع ارز می تواند چرخه 

تولید را همچنان پیوسته حفظ کند و برنامه ریزی مناسبی انجام شود.

* برای تأمین نقدینگی با چه مسائلی روبه رو هستید؟ 
با توجه به افزایش نیاز به نقدینگی بیشتر به دلیل تغییر احتمالی نرخ ارز 
برخی محصــولات از دولتی به نیمایی و طولانی بودن فرآیند تخصیص 
و ارســال کالا، به طور متناسب میزان تســهیلات دریافتی نیز افزایش 
خواهد یافت. همچنین مدیریت دوره وصول مطالبات و چرخه عملیات از 
راهکارهای مدنظر برای کنترل نقدینگی است. انتظار می رود در خصوص 
تعامل سیســتم بانکی با شــرکت های تولیدی بویــژه در صنعت دارو 
حمایت های بیشــتری به خصوص در موارد میزان اعتبارات، تسهیلات 

و وثایق صورت پذیرد.

* تولید و توســعه محصولات جدید در سال مالی آتی چه 
جایگاهی دارد؟

طرح های توسعه ســبد محصولات، به نحوی برنامه ریزی شد که واحد 
تحقیق و توسعه شرکت همکاری های بسیار خوبی با شرکت های دانش 
بنیان و دانشــکده های داروسازی داشــتند. در همین راستا پیش بینی 
می شــود حداقل سه ملکول جدید در ســال آینده به سبد محصولات 
شرکت اضافه شود. همچنین در نظر داریم برای تولید محصولات هازارد، 
طراحی و اجرای ســایت مورد نظر را در ســال جاری آغــاز کرده و در 
نیمه سال 1401 مورد بهره برداری قرار دهیم. در این خصوص مقدمات 
طراحی نقشــه و مکان یابی ســایت و مطالعات اولیه بروی محصولات 

مرتبط انجام گرفته است.

* به طرح های توسعه ای شــرکت در سال 1400 و 1401 هم 
اشاره ای داشته باشید.

مهم ترین اقدامات صورت گرفته شامل موارد زیر است:
 سرمایه گذاری و توسعه خطوط تولید- در این رابطه فاز نهایی ساخت 
کلین سایت تولیدی جدید شرکت آغاز گردیده که امید داریم در ابتدای 

سال 1401 بهره برداری کامل صورت پذیرد
 خرید تجهیزات مورد نیاز شامل یک دستگاه خشک کن FBD، یک 
هواساز، یک دستگاه خشــک کن روتاری 3000 لیتری و یک دستگاه 

راکتور گلاس 6500 لیتری صورت پذیرفته است.
 انبار سردخانه مواد اولیه با ظرفیت 20 تن ساخته و مورد بهره برداری 
قرار گرفت همچنین بهسازی و بازسازی انبار مواد اولیه شماره 2 شرکت 

نیز با ظرفیت 40 تن صورت پذیرفت.
 در بخش توســعه ســبد محصولات اقدامات بسیار خوبی انجام شد 

که شامل:
• اخذ موافقت اصولی و سنتز دو محصول مایکوفنولات و بوسنتان برای 

اولین مرتبه درکشور
• تولید بچ نیمه صنعتی چهار محصول جدید بیزوپرولول، اندانسترون، 

پرگابولین و ریواروکسابان تا پایان سال 1400
• اصلاح روش و ســنتز نهایی پنج محصول موجود شامل فلووکسامین 
مالئــات، سیپروفلوکساســین، لیناگلیپتن، روزواســتاتین و بروفن که 
مشــخصا تولید بروفن از طرح های ملی و اســتراتژیک بوده و باتوجه به 
مصرف این دارو در صنایع داروســازی کشور می تواند صرفه جویی ارزی 

خوبی را همراه داشته باشد.
• مطالعه و تحقیقات اولیه برروی سنتز 5 ملکول جدید در واحد تحقیق 
و توسعه شرکت و شرکت های دانش بنیان همکار که امید داریم در سال 

1401 موافقت اصولی سنتز آنها دریافت شود.
• ظرفیت سازی و مطالعه برروی دانش فنی های موجود در محصولات 
تولیدی در ســال 1400 نتایج خوبی به همراه داشته و از این بابت سهم 

بازار و تولید حداقل 5 محصول افزایش پیدا کرده است. 
 طراحــی ایجاد ســایت محصولات LVHV و هازارد در ســال 1400 
صورت پذیرفته و امید داریم با توجه به جانمایی صورت گرفته در نیمه 

سال 1401 مورد بهره برداری قرار گیرد.

* چه برنامه ای برای افزایش سرمایه دارید؟ 
کل افزایش سرمایه شرکت مبلغ 40 میلیارد تومان بوده که در دو مرحله 
مصوب شده است. در مرحلۀ اول مبلغ 15 میلیارد تومان پذیره نویسی 
صورت پذیرفته و مجوز ســازمان بورس نیز اخذ شــده است. در هفته 
اخیر فاز نهایی پذیره نویســی آغاز و نهایتاً تا پایان اســفند مراحل ثبت 
پایان می پذیرد. پذیره نویسی مرحلۀ دوم به مبلغ 25 میلیارد تومان نیز 
از ابتدای سال آینده آغاز می شــود. هدف از افزایش سرمایه نیز اصلاح 
ساختار مالی شــرکت، انجام پروژه ها، سرمایه گذاری ها و توسعه خطوط 

تولید است.

* روند سودآوری و تقسیم سود چگونه خواهد بود؟ 
در صورت تحقق فروش پیش بینی شده، حدود 380 میلیارد ریال سود 
خالص خواهیم داشــت و تحقق همین حاشــیه سود حداقل برای سال 
آینده هم پیش بینی می شــود. همچنین بر اساس روند سال های قبل، 

حدود 90 درصد از سود قابل تقسیم خواهد بود. 

* ارزیابی تان بابت حاشیه سودآوری شرکت چیست؟
باتوجه بــه اینکه حدوداً 40 تا 50 درصد مواد حدواســط مورد نیاز در 
ســاخت مواد موثره دارویی مشمول ارز ترجیحی هستند و باقی مواد و 
حلال هــای مورد نیاز با نرخ ارز نیمایی و حتی گاه در خریدهای داخلی 
به قیمت روز محاســبه و تأمین می شوند و همچنین هزینه های مربوط 
به تولید و نگهداری تجهیزات، حاشــیه سود خالص شرکت در محدوده 
19-15 درصدی اســت، امید داریم در ســال آینده نیز باتوجه به رشد 

فروش ریالی همین حاشیه سود را حفظ کنیم.

* یکی از مشکلات رشد هزینه هاست، علت این افزایش چه 
بود و برای کنترل آن چه تدابیری اندیشیده اید؟

هزینه های ســربار تولید - خدمات، مخارج انتقال و تبدیل ارز به جهت 
شرایط تحریم ها، همچنین تهیه مواد کمکی - حلال ها و تجهیزات مورد 
نیاز و... همچنان در حال افزایش بوده و تناسبی با تغییرات قیمت فروش 
محصولات دارویی ندارد. بنابراین تا جایی که امکان پذیر اســت ســعی 
کرده ایم در خرید مواد حد واسط و سایر خریدهای داخلی دقت بیشتری 
کنیــم تا با تأمین منابع جدید و مطمئن هزینه مربوط به خرید کنترل 
شوند. همچنین با افزایش بهره وری تولید و دریافت تسهیلات کم بهره، 

سعی در کاهش روند رشد هزینه ها داریم.

* هدف از ایجاد ظرفیت سازی های جدید »دبالک« چه بود؟
توانســتیم در ســایت های مختلف نظیر بخش آنتی بیوتیک، داروهای 
اســتروییدی و داروهــای عمومی با ایجاد زیرســاخت های مناســب و 
ارتقای دانش فنی تولید محصولات، ظرفیت را افزایش دهیم. همچنین 
درصورتی که شرکت های داروسازی به محصولات ما نیاز داشته باشند و 
سیاســت های حمایت تولید داخل توسط سازمان غذا و دارو انجام شود 
شاهد تولید بیشتر نیز خواهیم بود و هدف از ایجاد ظرفیت سازی نهایتاً 

صرفه جویی ارزی مناسب در واردات مواد موثره دارویی می باشد.

* توسعه و تکمیل سایت تولیدی جدید شرکت چه تاثیری 
بر عملکرد شرکت دارد؟ 

این ســایت تولیدی، با کار گروهی مدیران و کارکنان شرکت پس از 15 
سال در چرخه بهره برداری قرار گرفت که فعالیت آن می تواند به ویژه در 
بخــش تولید داروهای عمومی ظرفیت خوبــی ایجاد کند. همچنین در 
سال گذشته حدود 15درصد افزایش ظرفیت را شاهد بودیم که این روند 

می تواند در سال آینده نیز همچنان تداوم یابد. 

* حاشــیه سود ناخالص 6 ماهه ســال مالی جاری شرکت 
نسبت به مدت مشابه کمتر شــد، دلیل آن چه بود و برای 

مدیریت این موضوع چه برنامه ای دارید؟ 
کاهش حاشــیه ســود به دلیل تفاوت نــوع کالاهای فــروش رفته در 
دوره های مشابه اســت. در 6 ماهه جاری عمده کالاهای فروش رفته از 
محل تولیدات دوره جاری بود، در حالی که فروش دوره مشابه سال قبل 
از محل کالاهای تولید شده سنوات قبل با بهای پایین تر صورت گرفت. 
همچنین در این روند، هزینه های ســربار و حقوق دستمزد نیز با توجه 
به تورم، خیلی بیشتر از نرخ فروش رشد داشت. البته شرکت با مدیریت 
خریدها، هزینه های تولید و اســتفاده بهینه از خطوط تولید، ســعی در 

کاهش نرخ بهای تمام شده محصولات در دوره های آتی را دارد. 

* فروش آنتی بیوتیک هم در امسال نسبت به مدت مشابه 
افزایش داشت؟

با توجه به تغییراتی که در ســایت تولیــدی آنتی بیوتیک و همچنین 
فرآیندهای تولید ایجاد شد ظرفیت تولید افزایش یافت. بر این اساس 
توانستیم سهم بیشــتری در تأمین نیازهای شــرکت های داروسازی 

داشته باشیم.

* فکر می کنید پایان کرونــا تاثیری در فروش محصولات 
دارویی داشته باشد؟

احتمالاً توجه به ســایر مراقبت های شاخص های سلامت و بیماری های 
مزمن بیشــتر می شــود و از اینرو فروش ســبد محصولات شرکت های 
دارویی به روال عادی برخواهد گشــت و احتمالا تجویز داروهای مرتبط 

با بیماری های زمینه ای نظیر فشارخون، دیابت و ... بیشتر خواهد شد.

* و با توجه به خبرهای خوشی که از برجام  به گوش  می رسد، 
تاثیر آن را  بر صنعت دارویی چگونه ارزیابی می کنید؟

در عمل به لحاظ تحریم های بانکی مشکلات بسیاری وجود دارد که از ارز 
مورد نیاز گرفته تا فرآیند خرید در سیســتم بانکی دچار چالش بوده و از 
این رو هزینه های بسیاری به صنعت دارویی کشور تحمیل می شود. قطعا 
رفع تحریم ها  می تواند جریان روان تری را در جهت تخصیص ارز و تنظیم 
قرارداد با تأمین کنندگان جهانی فراهم آورده و بســیاری از ریسک های 
پرداخت به شیوه های نامتعارف و صرافی را در صنعت دارویی کاهش دهد.

دیـدگاه

 نگاهی به بازار سهام و بدهی 
در ده ماهه 1400

چشــم انداز توافــق بین المللی 
اقتصادی به شــدت  نزد آحاد 
تقویت شــده اســت. وضعیت 
بازارهــای دارایی در دی ماه به 
شکلی است که به نظر می رسد 
انتظارات مثبت مبنی بر ایجاد 

روند کاهشی در قیمت ها و ایجاد گشایش نسبی در امور خارجی نزد فعالان 
جریان دارد. این تغییرات نه تنها در بازارهای دارایی بلکه در بازار ابزارهای 
درآمد ثابت نیز ایجاد شده و نرخ بازده اوراق نیز، تحت تاثیر انتظار افزایش 

درآمدهای ارزی دولت و کاهش عرضه اوراق، روند نزولی پیدا کرده است.
محاســبه ارزش دلاری بازار سرمایه نیز نشــان می دهد که در حال حاضر 
ارزش دلاری بازار در کمترین ســطح از ابتدای سال 1390 قرار دارد و این 
در حالی اســت که شاخص دلاری قیمت کالاهای پایه در بالاترین سطوح 
ســال های اخیر قرار دارد. لازم به ذکر اســت که در سال 1400 و با بهبود 
روابط بین المللی کشــور میزان فروش صادراتی نیز افزایش یافته و به این 
ترتیب، درآمد شــرکت ها از منظر قیمت و هم از منظر میزان فروش بهبود 
یافته اســت. نکته مهم دیگر در این زمینه آنکه بررســی روند سود دلاری 
شرکت ها نیز کاملا موید بهبود وضعیت سودآوری شرکت هاست به شکلی 
که سود فعلی شــرکت ها در سال 1400 نسبت به همه ادوار بالاتر است و 
فاصلــه تقریبا دو برابری با میانگین های بلندمدت دارد. برای ســال آینده 
نیز برآوردها حاکی از افزایش بیشــتر میزان ســود و عبور از محدوده 25 
میلیارد دلار اســت. با وجود تمامی آنچه در باب ارزندگی بازار ســهام ذکر 
شد، نگرش سرمایه گذاران به این بازار طی ماه های اخیر همواره منفی بوده 
است. میانگین روزانه ارزش معاملات نرمال در دی ماه 1400 کمتر از 2 هزار 
میلیارد تومان بوده که یکی از کمترین مقادیر طی ســال های اخیر است و 
نسبت به اوج معاملات در تابستان سال گذشته به یک-هشتم کاهش یافته 
اســت. رکود معاملات در ماه های اخیر، گویای بی میلی ســرمایه گذاران به 

حضور در بازار سهام است.
بررســی روند خالص خرید سهام توسط افراد حقیقی در بازار سرمایه نشان 
می دهد که در نیمه اول سال 1399 و همزمان با روند افزایشی بازار سهام، 
این افراد اقدام به خرید بیش از 100 هزار میلیارد تومان سهام نموده اند اما 
پس از آن و در 17 ماه اخیر، روند خروج سرمایه سهامداران حقیقی از بازار 
سرمایه به صورت پیوسته در جریان بوده است. نکته مهم در این زمینه آن 
اســت که صرف نظر از وضعیت قیمت ها در بازار سهام، حتی در زمان های 
افزایش قیمت نیز سهامداران حقیقی اقدام به فروش سهام و خروج از بازار 
نموده اند. این موضوع نشــان می دهد بخش مهمی از مســائل بازار سرمایه 

بیش از آن که اقتصادی باشد، از منظر رفتاری باید بررسی شود.
نکته مهم دیگری که در زمینه خروج سرمایه افراد حقیقی از بازار سهام باید 
مورد توجه قرار گیرد، مسئله تغییر روند تراکنش های اینترنتی است. بررسی 
روند ارزش متوسط تراکنش های اینترنتی در 5 سال اخیر نشان می دهد که 
این رقم غالبا در محدوده 3 میلیون ریال بوده اما در نیمه اول سال 1399 و 
همزمان با هجوم سرمایه گذاران به بورس برای خرید سهام، متوسط ارزش 
تراکنش ها به شــکل مشهودی افزایش یافته است. در سه ماهه آبان تا دی 
1400 نیــز همزمان با موضوع هجوم ایرانی ها برای خرید املاک در ترکیه 
و ســرمایه گذاری در رمزارزها، رشــد مجدد ارزش تراکنش های اینترنتی 
مشــاهده می شــود. با توجه به آنکه در بخش واقعی اقتصاد ایران، موضوع 
خاصی رخ نداده و افزایش محسوس تقاضا در بازارها مشاهده نمی شود، به 
نظر می رسد در ماه های اخیر تراکنش های زیادی با هدف خرید املاک در 
ترکیه از طریق انتقال توسط صرافان یا خرید رمزارز )برای خروج سرمایه( 

صورت پذیرفته است.
در نهایت باید توجه داشــت که با وجود افت محســوس معاملات در بازار 
سهام و بی رغبتی معامله گران برای حضور در آن، که با کاهش درآمد بورس 
تهران و فرابورس ایران همراه شده است، بورس کالا در سال جاری وضعیت 
مناســبی داشته و با توجه به افزایش بهای جهانی کالاهای پایه از یکسو و 
آغاز به کار معاملات کالاهایی نظیر سیمان از سوی دیگر، توانسته که رشد 
محســوس درآمد را تجربه نماید. با توجــه به برنامه هایی نظیر عرضه مواد 
معدنی، محصولات کشاورزی و حتی خودرو در این بازار و همچنین برنامه 
راه اندازی مجدد بازارهای آتی فلزات گرانبها طی سال آینده، انتظار می رود 

روند صعودی عملکرد بورس کالا در سال آینده نیز تداوم داشته باشد. 
در بــازار بدهی نیز ارزش اوراق تأمین مالــی در دی ماه 1400 به بیش از 
450 هزار میلیارد تومان رســیده است که بیانگر رشد 68 درصدی در بازه 
یک ســاله و رشــد 3 درصدی در بازه یک ماهه است. این رقم معادل 6.8 
درصد ارزش بازار ســهام، 10 درصد ارزش نقدینگی )پایان آذرماه( و 8.9 
درصد تولید ناخالص داخلی )ســال 1399( است. رشد مشهود ارزش بازار 
اوراق در چهار سال اخیر معلول دو موضوع افزایش چشمگیر تورم )تعدیل 
سطوح جدید قیمت های اسمی در اقتصاد ایران( و نیاز دولت به تأمین مالی 

از طریق استقراض بوده است.
بررســی وضعیت نســبی بازار اوراق تأمین مالی نشانگر آن است که ارزش 
دلاری این متغیر نیز در سال های اخیر رشد مشهودی داشته و از محدوده 
8 میلیــارد دلار در زمــان قبل از تحریم ها، به حــدود 16 میلیارد دلار در 
شرایط فعلی رســیده اســت. این ارقام به معنای آن است که حتی بدون 
لحاظ آثار تورمی نیز، میزان تأمین مالی از بازار اوراق طی ســال های اخیر 
تقریبا دو برابر شــده اســت. لازم به ذکر است که با محاسبه نسبت ارزش 
بازار اوراق به نقدینگی نیز، رشد حدود 2.5 برابری این متغیر در چهار سال 

اخیر مشاهده می شود.
در نهایت بررسی وضعیت نرخ بازده در بازار اوراق تأمین مالی نشان می دهد 
که در دی ماه و با توجه به تشدید فضای مربوط به گشایش های بین المللی 
و تغییــر جهت انتظارات، نرخ بازده در بــازار اوراق تأمین مالی نیز کاهش 
یافته اســت. خوشبینی فعالان بازار نسبت به بهبود درآمدهای ارزی دولت 
در ســال آینده و در نتیجه کاهش نیاز به تأمین مالی از طریق بازار اوراق، 

روند مشهود در دی ماه بوده است.
بررسی روند تغییرات منحنی ترم استراکچر در دی ماه نشان می دهد که در 
کنار کاهش یکباره سطح منحنی، برای اوراق با سررسید کوتاه تر، نرخ بازده 
بیش از ســایر اوراق کاهش یافته اســت. به عنوان نمونه برای اوراق دارای 
سررسید سال های 1400 و 1401 نرخ بازده تقریبا بیش از 2 واحد درصد 
کاهش یافته اما برای اوراق دارای سررسید سال های 1402 و 1403 میزان 
کاهش نرخ کمتر از 1.5 واحد درصد بوده اســت. به نظر می رسد که برای 
فعالان بازار، در حال حاضر چشــم انداز کوتاه مدت اقتصاد ایران به ویژه در 

یک بازه یک ساله، روشن تر از افق میان مدت و چندساله است.

محمد مهدی مومن زاده
سرمایه بازار  کارشناس 

تا زمانی که شرکت های بیمه گر توان جبران افزایش هزینه های دارو را نداشته باشند، حذف ارز4200 مصلحت ملی نیست

مدیرعامل شرکت داروسازی البرز بالک خبر داد

افزايش سرمايه 40 میلیاردی »دبالک«

ســربار  هزینه های 
تولید، مخارج انتقال 
و تبدیل ارز به جهت شرایط تحریم ها، 
حلال ها،  کمکی،  مواد  تهیه  همچنین 
تجهیزات مــورد نیاز و ... همچنان در 
حال افزایش بوده و تناسبی با تغییرات 
قیمت فروش محصولات دارویی ندارد. 
ازآنجا که حدود 80 درصد از مواد حد 
واســط مورد نیاز شرکت های دارویی 
با ارز 4200 تومانی تأمین می شــود، 
برای تغییر نرخ ارز بخش دارویی باید 
فراهم ساخت.  را  زیرساخت های لازم 
این موارد بخشــی از ســخنان سید 
مهدی ســجادی، مدیرعامل شرکت 
داروسازی البرز بالک و یکی از مدیران 

صنعت دارویی است. 

ساره صابری
خبرنگار

 صنعــت تولیــد مــواد اولیــه دارویی کشــور 
جــز صنایع نوپــا و جوان بــوده که قطعــا باید 
حمایت های لازم از سوی سیاست گذاران مراجع 

ذی ربط انجام شود.
 انتظار مــی رود در خصوص تعامل سیســتم 
بانکی با شرکت های تولیدی بویژه در صنعت دارو 
حمایت های بیشتری به خصوص در موارد میزان 

اعتبارات، تسهیلات و وثایق صورت پذیرد.
 سال گذشته حدود 15درصد افزایش ظرفیت را 
شــاهد بودیم که این روند می تواند در سال آینده 

نیز همچنان تداوم یابد. 
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مصوبه جدید سازمان بورس زیر ذره بین کارشناسان

 تقویت تقاضا یا 
بالا بردن ریسک صنعت!

مفید اما ناکافی 
اخیـر  ماه هـای  در  سـرمایه  بـازار 
روزهـای تلخـی را سـپری می کنـد 
بـه طـوری کـه بـا افت های پـی در 
پـی از مـرداد مـاه 1399 تاکنـون 
از  بسـیاری  دلسـردی  موجـب 
سـرمایه گذاران شده اسـت. معمولا 

در شـرایطی کـه بـازار از روند طبیعـی خود خارج می شـود و دچار بیش 
واکنشـی می شـود سـازمان بورس بـه عنـوان رگولاتور سـعی می کند از 
ابزارهایـی بـرای تعدیـل روند و بازگشـت تعـادل و اعتماد اسـتفاده کند. 
یکـی از ابزارهایـی کـه معمـولا در جهـت تغییـرات عرضـه و تقاضـا در 
برهه هـای زمانـی مختلـف و به اقتضای شـرایط از آن اسـتفاده می شـود 
میـزان نصـاب سـهام صندوق هـای سـرمایه گذاری با درآمد ثابت اسـت و 
مـورد تاثیرگـذار دیگر که در سـال های گذشـته بـه منظـور تغییر عرضه 
و تقاضـا از آن بهـره بردنـد درصد تخصیـص اعتبار بر مبنـای دارایی های 

پرتفـوی سـرمایه گذار اسـت. 
نکتـه حائـز اهمیـت زمـان درسـت بکارگیـری ایـن ابـزار بـرای رسـیدن 
بـه اهـداف تعیین شـده اسـت. کمـا اینکه در زمسـتان 1399 بـه منظور 
تحریـک سـمت تقاضـا حداقل نصـاب سـهام صندوق های فیکـس را بالا 
بـرده انـد کـه نتیجه آن بـروز مشـکلات عدیـده و بحرانی برای بسـیاری 

از ایـن صندوق هـا بوده اسـت. 
بـه تازگـی براسـاس بنـد 2، 118میـن صـورت جلسـه کمیتـه پایـش 
ریسـک بـازار در خصـوص افزایش ضریب تعدیل سـهام، حسـاب تضمین 
موضـوع معامـلات اعتبـاری اوراق بهـادار درباره سـهام پذیرفته شـده در 
بـورس اوراق بهـادار تهـران و بـازار اول و دوم فرابـورس ایـران از 60 
بـه 65 درصـد قیمـت پایانـی سـهام تغییـر یافتـه اسـت. بنابرایـن مـی 
تـوان دریافـت کـه سـازمان در راسـتای تحریـک تقاضا، افزایـش ضریب 
اعتبـاری را مـورد آزمـون قـرار داده اسـت اما واقعیـت تلخ بـازار فراتر از 
کمبـود نقدینگـی که بی اعتمادی سـنگین فعـالان بـازار از متولیان بازار 
سـرمایه و تصمیـم گیـران در بدنـه دولت اسـت. بـه نظر می رسـد آنچه 
بـازار را رنـج می دهـد ابهامات فـراوان در  بودجـه، تردیدهـای مذاکرات 
برجامـی، ابهـام سیاسـت بانـک مرکـزی در تعییـن نـرخ بهـره، رونـد 
نوسـانی نـرخ ارز، دسـت اندازی دولـت به جیـب شـرکت های صنعتی در 
جهـت تأمیـن کسـری بودجـه، بی توجهـی بـه زیرسـاخت های موجود و 
بـی توجهـی صـرف به توسـعه و حمایت لسـانی دولـت و مجلـس از بازار 

سـرمایه کـه در قالـب بـی عملـی خود را نشـان مـی دهد. 
بنابرایـن می تـوان گفت گرچـه افزایش ضریـب اعتباری موجـب افزایش 
تـوان خریـد فعـالان بـازار مـی شـود اما تـا زمانـی که سـایه ابهامـات از 
سـر بـازار کـم نشـود و شـرایط به گونـه ای پیش نـرود که اشـتیاق برای 
سـرمایه گذاری فراهـم شـود، حتـی بـا وجـود تقویـت تـوان خریـد امـا 
انگیـزه ای بـرای ورود بـه بـازار نمی توان یافـت. در یک جملـه می توان 
گفـت مصوبـه جدیـد در جهـت تحریک تقاضا مفید اسـت اما در شـرایط 

فعلـی اصلا کافی نیسـت.

مهرزاد جهانی
سرمایه بازار  کارشناس 

کمبود اعتبار مشکل بازار است! 
ــن  ــه ای ــد ب ــدا بای در ابت
ــه  ــرد ک ــاره ک ــه اش نکت
فعلــی  مشــکل  آیــا 
ــود  ــا کمب ــرمایه م بازارس
ــا دادن  ــت و ب ــار اس اعتب
ــا ایــن مشــکل  اعتبــار آی

ــود؛ ابتــدا  ــه خواهــد ب مرتفــع مــی شــود؟ قطعــا جــواب ایــن ســوال ن
ــرمایه  ــازار س ــتقبال از ب ــدم اس ــن ع ــل ای ــی دلی ــه بررس ــد ب ــا بای م
بپردازیــم و دلیــل اصلــی ایــن رکــود بــزرگ را پیــدا کنیــم. همانطــور 
کــه مشــخص اســت از دلایــل عــدم اســتقبال از بــازار ســرمایه در ایــن 
روزهــا و خــروج نقدینگــی از بــازار وجــود ابهامــات زیــاد، قیمت گــذاری 
ــرد.  ــاره ک ــوان اش ــی ت ــن و... م ــبه قوانی ــک ش ــر ی ــتوری و تغیی دس
ــرای  ــی ب ــر رغبت ــرمایه گذاران دیگ ــده س ــث ش ــل باع ــن عوام ــه ای هم
ــوچ  ــاهد ک ــر روز ش ــند و ه ــته باش ــرمایه را نداش ــازار س ــدن در ب مان

مــوازی دیگــر هســتیم. بازار هــای  بــه  ســرمایه گذاران 
ابهامــات موجــود در بــازار ســرمایه بســیار زیــاد شــده اســت و یکــی از 
منشــاء های اصلــی ایــن ابهامــات در ایــن روزهــا  بودجــه ســال 1401 
ــال  ــه س ــه بودج ــی ک ــا زمان ــت ت ــد گف ــرد. بای ــان ک ــوان بی ــی ت را م
1401 نهایــی بــه تصویــب مجلــس نرســد ســایه ایــن ابهــام بــر ســر بازار 
ســرمایه ســنگینی خواهــد کــرد. مــورد دیگــر که باعــث رکــورد و خروج 
ــازار شــده قیمت گــذاری دســتوری اســت. قیمت گــذاری  نقدینگــی از ب
ــازار  ــال در ب ــد شــرکت های فع ــی توان ــه م ــی اســت ک ــتوری عامل دس
ســرمایه را بــا مشــکل رو بــه رو کنــد؛ چراکــه قیمت گــذاری دســتوری 
ــع آن کاهــش ســود  ــه تب باعــث کاهــش حاشــیه ســود شــرکت ها و ب
ــر واضــح اســت  ــه پ ــور ک ــد و همانط ــد ش شــرکت های بورســی خواه
ــث  ــودرو  و... باع ــیمی و خ ــع پتروش ــتوری در صنای ــذاری دس قیمت گ
 کاهــش ســود آوری و حتــی زیانــده شــدن بســیار از شــرکت ها 

شده است.
ــه آن اشــاره کــرده تصمیمــات خلــق  عامــل دیگــری کــه مــی تــوان ب
الســاعه در بــورس اســت. مســئولان بــورس تصمیمــات ناگهانــی 
ــاذ  ــرمایه اتخ ــازار س ــر ب ــج آن ب ــن نتای ــر گرفت ــدون در نظ ــود را ب خ
ــرمایه گذاران و  ــتر س ــردرگمی بیش ــث س ــم باع ــن مه ــد و ای ــی کنن م
تحلیلگــران شــده اســت و مــی تــوان بــه عنــوان یــک ریســک مهــم در 
بــازار ســرمایه بــه شــمار آیــد. همــه ایــن عوامــل باعــث شــده انــد تــا 
جذابیــت بــازار ســرمایه بــرای ســرمایه گذاران هــر روز و هــر روز کمتــر 
ــا  ــا ب ــرمایه گذاری در دارایی ه ــه س ــورس ب ــرمایه گذاران ب ــود و س ش
ــه مــوارد بیــان شــده  ــد؛  همچنیــن باتوجــه ب ریســک کمتــر روی آورن
در شــرایط فعلــی افزایــش میــزان اعتبــار نمــی توانــد کمــک چندانــی 
ــد در بازارهــای  ــن دســتورالعمل مــی توان ــازار ســرمایه کنــد و ای ــه ب ب

ــود. ــع ش ــر واق ــر و مطلوب ت ــودی، موثرت صع

مدیریت نظارت بر کارگزاران ســازمان بورس و اوراق بهادار، به تازگی در مصوبه ای میزان دریافت 
اعتبار توســط سهامداران به اتکای پرتفوی آنها را در مرحله اول از ۶0 به ۶5 درصد افزایش داده 
اســت. سازمان بورس تاکید دارد؛ چنین مصوبه ای با هدف تقویت سمت تقاضا در معاملات گرفته 

شده است.کارشناسان در پرسمان این هفته فرصت ها و تهدیدهای این مصوبه را بررسی می کنند. 

راه، سمت دیگری است 
اعتبــار  دریافــت  میــزان 
نــدارد  چندانــی  اهمیــت 
اول، بحث  بلکه در مرحلــه 
اعتبارســنجی مشــتریان و 
بین  تمایز  در مرحلــه دوم، 
ضریــب اعتبار بــرای افراد 

حقیقی در بازار و ســبدهایی که توســط مدیران حرفه ای در 
نهادهای دارای مجوز ســبدگردانی می شــوند، اهمیت بسزایی 
دارد. به بیانــی دیگر؛ باید بین اعتبار و ضریب 60 و 65 درصد 
و بیشــتر از آن و افراد حقیقی که مســتقیما معامله می کنند 
 و افرادی که غیرمســتقیم در سبدها ســرمایه گذاری می کنند، 

تفاوت قائل شد.
 حتــی درخصوص افــراد حقیقی مســتقیم هــم می توان به 
روش های مختلف اعتبارسنجی انجام داد به عنوان مثال نسبت 
به ریســکی که پرتفوی در رکوردی که در معاملات گذشــته 
ثبت کرده اعتبار داد. همچنین می توان ضریب اختصاصی برای 
هر فرد را براســاس دارایی  های دیگر مبنا قرار داد؛ برای نمونه، 
فــردی پرتفوی یک میلیارد تومانــی دارد و این میزان در برابر 
باقی دارایی هایی که اظهار کرده و از طریق ثبت و بانک بررسی 
شــده، درصد کمی از سایر دارایی هاســت ضمن لحاظ میزان 
بدهی می توان در اعتبارسنجی، ضریب بالاتری را برایش لحاظ 
کرد اما برای کسی که در مجموع سه میلیارد تومان کل دارایی 
و یک میلیارد تومان در سهام دارد، می توان با ضرایب متفاوتی 

اعتبار لحاظ کرد. 

البتــه تحقــق چنین امــری نیازمند کار پژوهشــی اســت تا 
منجر به نظرات ســلیقه  ای و رانت نشــود. از ایــن رو، به نظر 
می رســد در شــرایط فعلی برای  اینکه افراد به سرمایه گذاری 
 غیرمستقیم ترغیب شوند، باید از دو روش »سبد« و »صندوق« 

بهره برد. 
در روش »صندوق« مشوق هایی چون اختصاص سهمیه عرضه 
اولیه ها برای صندوق ها ایجاد شــده اســت. از سوی دیگر برای 
جذاب شدن سبدهای سرمایه گذاری اختصاصی برای اشخاص 
حقیقی نیز می توان ضریب اعتباری آنها را افزایش داد. به عنوان 
مثال؛ اگرضریب اعتباری برای اشخاص حقیقی 65 درصد است  
می توان این ضریب را برای اشــخاص حقیقی که سبد تشکیل 
می دهند، بــه 100 درصد افزایش داد، اما درباره اینکه افزایش 
میزان ضریب اعتباری در شرایط فعلی چقدر به نفع بازار خواهد 

بود، ذکر یک نکته ضروری است.
 به نظر می رسد »فارغ از شرایط کنونی« که کلید واژه اشتباهی 
در بازار شــده و در مورد دامنه نوسان هم به  دفعات این اتفاق 
افتاده اســت،   میزان ضریب اعتباری هیچ ارتباطی به شــرایط 
کنونی ندارد و مهم نیســت چه عددی برای آن در نظر گرفته 
شود بلکه به ترتیب اعتبارسنجی که وجود دارد، این ضریب باید 

روند ثابت و مشخصی داشته باشد.
با این تفاسیر نمی توان گفت افزایش میزان ضریب اعتباری در 
شرایط فعلی به نفع و یا ضرر بازار است چرا که اگر بازار درچند 
ماه آینده صعودی باشد، گفته می شود این تصمیم به نفع بازار 
بوده و درمقابل اگر بازار منفی باشــد، به ضرر بازار خواهد بود؛ 
چنین تعبیری قابل پیشــگویی نیست و تکرار کلیشه »شرایط 

کنونی بازار« جز گمراه کردن نیست.

نگین عظیمی
خبرنگار

آهو علی 
یزما  مدیرسبد شرکت سبدگردان کار

محمد مهدی زارع پور
ملی سرمایه گذاری  یت  مدیر شرکت  سرمایه گذاری  مدیر 

راهی برای رفع کال مارجین 
ابلاغیـه جدیـد سـازمان بـورس مبنـی برافزایـش میزان دریافـت اعتبار از 60 بـه 65 درصد هر چنـد الزام آور 
نیسـت امـا امـکان دارد ریسـک صنعـت کارگـزاری را افزایـش دهـد بنابرایـن کارگـزاران باید متوجـه چنین 
ریسـک هایی باشـند. براسـاس ایـن ابلاغیـه، کارگزاری هـا می توانند تا سـقف65 درصـد دارایی مشـتری اقدام 
بـه پرداخـت اعتبـار کننـد و ایـن اتفـاق تا حـدودی دسـت کارگزاری هـا را بـاز می گذارد. سـازمان بـورس از 
ابـلاغ چنیـن مصوبـه ای دو انگیـزه دارد کـه اولـی بـه دلیل رونـد نزولی بـازار سـرمایه  و مارجین کال شـدن 

بسـیاری از مشـتریان، ریسـک کارگزاری هـا را پوشـش خواهد داد. 
دوم اینکـه بـا ایـن اقـدام طـرف تقاضـا تقویـت می شـود. البته همچنـان این ریسـک وجود دارد کـه مشـتریان بازهم مارجیـن کال شـوند اما اگر 
بـازار تقویـت شـود و حقوقی هـا خریـد بیشـتری داشـته باشـند، در شـرایط ارزندگـی بازار این افـراد اقدام بـه فـروش نخواهند کـرد. در حالی که 
پیـش از ایـن، آنهـا بـرای خـروج از مارجیـن کال شـدن سـهام خـود را به فـروش می رسـاندند. در کشـورهای دیگـر اما بـه دلیل گسـترده بودن 
بازارهـای مالـی برخـی اوقـات بـه دلیـل حرفـه ای بودن مشـتری حتی اعتبار بیشـتر هم در اختیارشـان قـرار می گیرد. امـا قطعا هر چقـدر اعتبار 

بالاتر باشـد، ریسـک صنعـت کارگـزاری هم بالا تـر می رود.
در حقیقـت افزایـش میـزان اعتبـار از سـوی سـازمان بـورس از دو حیـث می توانـد سـمت تقاضـا را تقویت کنـد؛ اول اینکه کسـانی کـه مارجین 
کال شـدند، نتواننـد اقـدام بـه فـروش سـهام کننـد و دوم اینکـه افـراد جدیـد بتواننـد از خدمـات بهره منـد شـوند. موضـوع دیگـری کـه مطـرح 
می شـود اینکـه افزایـش 5 درصـد میـزان اعتبـار خاصیـت اهرمـی دارد و قطعـا اثـر آن بیـش از 5 درصـد خواهد بود. بـا این توضیحـات، هر چند 
کارگزاری هـا بـرای دریافـت اعتبـار به مشـتری دسـتورالعمل و سـبک و سـیاق خـود را دارند امـا در هر صـورت باید مشـتریانی را انتخـاب کنند 

کـه حرفـه ای بوده و تک سـهم نداشـته باشـند.

عباس کشوری
مدیر عامل کارگزاری بانک رفاه

اهرمی برای کنترل بازار
در سـازمان بـورس  کمیتـه ای بـه 
نـام پایش ریسـک وجـود دارد که 
ضرایـب اعتبـاری سـهام را بـرای 
دریافـت اعتبـار مشـخص می کند. 
بـه عبـارت دیگـر، اگر یـک نفر در 
بازارهـای بـورس و فرابـورس صـد 

میلیـون تومـان سـهام داشـته باشـد، براسـاس دارایـی اش می توانـد 
60 میلیـون تومـان اعتبـار دریافـت کنـد. در حالـت ثانویـه امـا وقتی 
فـرد سـهامی را بـا اعتبار خریـداری می کنـد، اگـر ارزش دارایی هایش 
کاهـش یابـد، 60 درصد ارزش سـهامی کـه خریداری کرده اسـت زیر 
بدهـی اسـت و می تـوان گفـت، کال مارجیـن شـده اسـت. در چنیـن 
شـرایطی کـه ارزش ریسـک نـام دارد، بایـد سـهام خـود را بفروشـد 
و یـا حسـاب  خـود را شـارژ کنـد. علـت چنیـن تصمیمـی از سـوی 
سـازمان بـورس در شـرایط فعلـی یـک دلیل مهـم دارد؛ فـرض کنید 
در شـهریورماه کـه بـازار مثبت بـود، اعتباری به مشـتریان برای خرید 

می شـد.  داده 

بـا ریزشـی شـدن بـازار از مهـر تـا کنـون امـا تعـداد زیـادی از آنها با 
ارزش ریسـک روبـرو شـده اند. بـه عنـوان مثـال؛ فـرد بـا  پولـی کـه 
داشـته و قرضـی کـه بـرای خریـد گرفته اسـت اکنـون بایـد آن را به 
فـروش برسـاند تـا ارزش در ریسـک را کاور کنـد کـه ایـن موضـوع 
بـه نوبـه خـود منجـر بـه فشـار فـروش در بـازار می شـود. ضمن اینکه 
افزایـش میـزان اعتبار باعث می شـود بخشـی از ارزش ریسـک کاهش 
یابـد. بـه هـر ترتیـب با چنیـن تصمیمـی، ریسـک صنعـت کارگزاری 
قطعـا افزایـش می یابـد.  سـال 99 که شـاخص به بیـش از دو میلیون 
رسـید ارزش اعتبـار بـه دلیـل نگرانـی از ریسـک بـالا تـا ده درصـد 

کاهـش یافـت و اقـدام درسـتی بود.
ایـن حـد  از  قیمت هـا  کـه  اسـت  ایـن  متولیـان  برداشـت  اکنـون   
پائین تـر نخواهـد رفـت بـرای همیـن هـم اقـدام بـه افزایـش سـطح 
اعتبـار کرده انـد. در واقـع هـدف سـازمان در ابتدا تقویـت تقاضا نبوده 
اسـت بلکـه ایـن تصمیم برای کسـانی گرفته شـده اسـت کـه در حال 
حاضـر اعتبـار دارنـد. بنابرایـن، افزایـش ایـن میـزان اعتبـار نـه تنهـا 
مصوبـه موجهـی اسـت بلکـه از اهمیـت زیـادی هـم برخـوردار اسـت 
چـرا کـه اگـر ایـن عدد به هـر دلیلـی از بـازار گرفته شـود، بـازار را با 

آسـیب های جـدی روبـرو خواهـد کـرد.

امیر سیدی
سهم امین  کارگزاری  مدیرعامل 
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شــركت كارگزارى بانك دى )سهامى خاص( از تاريخ 
1391/1/15 بــا دريافت اجازه انتقال مالكيت و پس از 
انتقال سهام شركت كارگزارى سهم انديش به بانك دى 
با نام كارگزارى بانك دى فعاليت مى كند، سرمايه ثبت 

شده و پرداخت شده شركت  550ميليارد ريال است.
صندوق هاى سرمايه گذارى اين شركت فرصتى مطلوب 
براى سرمايه گذارى در گزينه هاى مختلف سرمايه گذارى 
مثل بازار سرمايه است، خصوصا براى افرادى كه قصد 
سرمايه گذارى غيرمستقيم در بورس را دارند و وقت يا 

اطلاعات كافى را براى انجام اين كار ندارند.
نخستين صندوق اين مجموعه، صندوق سرمايه گذارى 
بانك دى اســت كه خالص ارزش دارايى هاى صندوق 
بــا ركود 40 درصدى در يك ســال گذشــته، اكنون 
نزديك به 600 ميليارد ريال رســيده اســت. درصد 
دارايــى ايــن صندوق در ســهم 95/17 اســت و از 
ابتداى تأســيس تاكنون 1759 درصد بازدهى داشته 
اســت. ديگر صندوق اين مجموعه، صندوق با درآمد 
ثابــت ارزش آفرينان دى اســت كه بــا هدف جذب 
ســرمايه گذاران ريســك گريز تأسيس شــد و خالص 
ارزش دارايى هــاى اين صندوق، با اندک نوســانى در 
سال گذشته، اكنون نزديك به سطح 58 هزار ميليارد 
ريال اســت. آخرين صنــدوق كارگــزارى بانك دى 
صندوق اختصاصى بازارگردانى گروه دى اســت كه از 

ابتداى تأسيس 459 درصد بازدهى داشته است.

 سرمایه گذاری 
غیرمستقیم مطمئن

شفافیت

شــركت كارگزارى بانــك دى نيز همانند بســيارى از 
كارگزارى هــاى فعلى، با خريد و تغيير نام يك كارگزارى 
ديگر، فعاليت خود را آغاز كــرد. فروردين ماه 1391 بود 
كه با دريافت مجوزهاى رســمى و تكميل فرآيند انتقال، 
كارگزارى ســهم انديش به كارگزارى بانك دى تغيير نام 
داد و دوران جديد و متفاوتى را شروع كرد. اين كارگزارى 
در حال حاضر مديريت ســه صندوق ســرمايه گذارى را 
برعهده دارد كه در ادامه ضمن معرفى اين ســه صندوق ، 

مرورى بر عملكرد آن ها خواهيم داشت.

صندوق سرمایه گذاری بانک دی
نخســتين صنــدوق ايــن مجموعه بــا نــام صندوق 

ســرمايه گذارى بانــك دى، در خرداد ماه 1390 آغاز به 
كار كــرد. خالــص ارزش دارايى هاى صنــدوق با ركود 
40 درصــدى در يك ســال گذشــته، اكنــون نزديك 
بــه 600 ميليارد ريال رســيده اســت. بازار ســهام و 
در صــدر آن، گروه هــاى »خودرويــى«، » بانك هــا و 
موسســات اعتبارى« و »بيمه و صندوق بازنشســتگى 
به جــز تأمين اجتماعى« ســهمى 95/17 درصدى در 
پورتفــوى صندوق داشــته كه حاصل اين اســتراتژى، 
كســب بازدهى 25/26- درصدى در يك ســال گذشته 
بوده اســت. در افقــى بلندمدت، صنــدوق بانك دى از 
 ابتداى تأســيس تا كنون، بيش از 1759 درصد بازدهى 

محقق ساخته است.

صندوق سرمایه گذاری ارزش آفرینان دی
كارگزارى بانك دى، در مهر ماه سال 1390 و در راستاى 
جذب سرمايه گذاران ريسك گريز، صندوق با درآمد ثابت 
ارزش آفرينان دى را تأسيس كرد. خالص ارزش دارايى هاى 
اين صندوق، با اندک نوســانى در ســال گذشته، اكنون 
نزديك به ســطح 58 هزار ميليارد ريال اســت. متناسب 
با نوع صندوق، بازار سهام ســهم اندكى در پورتفوى آن 
داشــته و بيشترين ســرمايۀ صندوق با 33 و 56 درصد، 
به ترتيب به ســپردۀ بانكى و بازار بدهى اختصاص يافته 
است. صندوق ارزش آفرينان دى در يك سال اخير، 19/07 
درصد بازدهى كسب كرده كه اين رقم در مقايسه با سود 
ســپردۀ بانكى و بازدهى بسيارى از صندوق هاى با درآمد 

ثابت ديگر، بالاتر بوده است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی گروه دی
تمركز اصلى بازارگردانىِ صندوق اختصاصى بازارگردانى 
گروه دى بر روى گروه هاى »ســاير واســطه هاى پولى«، 
»ساير واسطه هاى مالى« و »توليد انتقال و توزيع نيروى 
برق« و»بانك دى«  بوده و در ســال گذشــته بازدهى اى 
حدود 39/50- درصدى داشــته است. در جدول مشروح 

صندوق هاى  عملكــرد 
تحت  ســرمايه گذارى 
مديريت كارگزارى بانك 
دى را مشاهده مى كنيد.

بازار به کام صندوق های کارگزاری دی نبود

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

6,6908,000شبندر
 سودآوری بالای شرکت

  چشم انداز مثبت 
در بازار نفت

25

وضعیت بنیادی خوب 10,33013,500فولاد
15شرکت در صنعت فولاد

3,6325,500ونوین
 عملکرد مطلوب بانک

 احتمال شناسایی سود 
بالای تسعیر ارز

10

ت
مد

د 
بلن

12,99018,000وغدیر
 P/NAV پایین بودن
در کنار رشد و تنوع 

زیرمجموعه ها
20

8,52016,000وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت های زیرمجموعه 
  پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

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

4,5455,000ومدیر
P/NAVحدود 0.6 و نزدیک 

بودن سال مالی جهت 
دریافت سود نقدی 

15

P/E آتی مناسب و 13,25020,000فسپا
15گزارش های مناسب ماهانه

129,590200,000شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ های اوره در 

گزارش های ماهانه پیش رو
15

ت
مد

د 
بلن

14,000 10,330فولاد
 گزارش های میان دوره ای 

و ماهانه مناسب ، P/E آتی  
کمتر از 5 

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی8,05715,000  مدیر

7,02010,000سشرق
P/Eآتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

12,99018,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیر بورسی و انتظار 
رشد شرکت های زیرمجموعه

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,33014,500فولاد

13,47020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای 

 نیروگاهی و افزایش نرخ برق
 و وضعیت ارزی مناسب

15

10,66011,500ومعادن
 نسبت p/nav مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

ت
مد

د 
بلن

12,99019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

2,6144,600غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 

 تومانی و بهبود نرخ 
فروش شرکت

10

دارا بودن پرتفوی متنوع و -11,850کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,2915,500حفاری
 احتمال لغو تحریم ها 

 و به کار افتادن دکل خارجی
و عقد قراردادهای جدید

10

1,6402,700بترانس
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 17,50035,000شیران
20سودآوری

28,60075,000شکلر
مدیریت جدید و 

 برنامه های آتی
برای سودآوری

15

 چشم انداز سود آوری14,25024,000هرمز
20 350 تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه11,24017,500شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

22,60043,000دقاضی
 افزایش نرخ های 
 دریافتی اخیر 

و طرح های توسعه ای
15

89,500170,000شبصیر
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

10تراز عملیاتی و ارزی مثبت3,۵004,500ونوین

۱۱,۰۰۰۱۵,۰۰۰کطبس
 سودآوری مناسب
  عرضه ذغالسنگ
 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
15 مس 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

15بهبود وضعیت عملیات3,2364,000وبملت

15بهبود وضعیت عملیات2,0882,600خودرو

15وضعیت بنیادی مناسب10,33013,500فولاد

 نسبت P/NAV مطلوب4,1207,500وخارزم
15 و مناسب

10بهبود وضعیت عملیات1,3282,500قثابت

10بهبود وضعیت عملیات1,3381,700خاور

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,27418,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,12814,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب 13,25015,200فسپا
20بنیادی نماد

 وضعیت مناسب 2,7443,350چکاپا
10تکنیکال نماد

وضعیت مناسب بنیادی 18,79021,000کنور
10نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی 72,65082,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

وضعیت بنیادی و 46,99055,000کرماشا
20سودآوری مناسب نماد

 وضعیت مناسب بنیادی10,66013,000ومعادن
20 و تکنیکال 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.
***

 براســاس مصوبه اخير شــوراى عالى بــورس و اوراق 
بهادار، سود ســهامداران سهام عدالت تا پايان اسفندماه 
امسال از طريق شركت سپرده گذارى مركزى به صورت 
منســجم پرداخت خواهد شــد و ملاک پرداخت سود 
براى سهامداران غيرمستقيم، مالكيت سهام شركت هاى 
سرمايه گذارى استانى در روز اول اسفند 1400 خواهد بود

 سود ســهام عدالت براى سهامدارانى كه داراى سهام 
يك ميليونى هســتند نزديك به يــك ميليون تومان 
است، اما براى مشمولان داراى سهام 530 هزار تومان 

حدود 550 هزار تومان سود پرداخت مى شود.
 طبق گفته سخنگوى كانون شركت هاى سرمايه گذارى 
سهام عدالت، از دوره قبل 4 ميليون نفر جامانده سهام 
عدالت شناســايى شــدند كه از اين ميان يك ميليون 
و 800 هــزار نفر با داشــتن كارتكس به مرحله نهايى 

دريافت سهام عدالت رسيدند.

شرط پرداخت سود مشخص شد
سهام عدالت

عوامل تورم به ترتيب درجه اهميت عبارتند از:
یک: كســرى مصارف نسبت به منابع بانك ها و تأمين 
آن به وسيله بانك مركزى، عامل رشد پايه پولى اكنون 

بانك ها هستند و نه دولت.
دو: تورم وارداتى به سبب اينكه اقتصاد ايران، نفت 91 
دلارى را دنبــال مى كند و عامــل نفت 91 دلارى نير، 
صادرات تورم بوســيله آمريكاست، مهم ترين صادرات 

آمريكا اكنون تورم است.
سه: سفته بــازان در داخل، در وضع موجود انتظارات 
تورمى منفى اســت و پول به هيچ ســمتى نمى رود و 
علت منفى شــدن انتظارات تورمى، كاهش ريســك 
ژئوپليتيك كشــور است اما ســفته بازان با وجودى 
كه انتظــارات تورمى وجود ندارد و مــردم خود را از 
معاملات ســفته بازانه كنار كشيده اند اما سفته بازان 
دارند از جيب يك عده سفته باز ديگر پولدار مى شوند 
و تقاضــاى كل را در بعضى رشــته ها بالا برده و تورم 

ايجاد مى كنند.
نتیجه گیری

سفته بازان به جان هم افتاده اند و اين البته در مجموع 
چيز بدى هم نيست و باعث مى شود مردم يك نفسى به 

راحتى بكشند. )هميشه شعبان يك دفعه هم رمضان(
@adibmh

پدیدآورندگان تورم
کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی  تحت مدیریت  کارگزاری بانک دی
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26/251759-2/94-1390/03/2395/170.7504/04622بانک دیسهامی

1390/07/035/6132/5259/572/3159/8401/5619/07219ارزش آفرینان دیبادرآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
50/721459-6/827-1395/07/1776/575/220/0115/238/338گروه دی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک دی

مشتقات مالى نظير اختيار 
معاملــه و معاملات آتى در 
دنيا قدمتــى نزديك به 7 
دهه دارنــد و در طول اين 
توانســتند  به خوبى  مدت 
اقتصاد  واقعــى  نيازهــاى 

كشورها را فراهم كنند. 
در حوزه اختيار معامله كه يكى از مشــتقات پركاربرد 
اســت مايكل سنسير، چند سال پيش كتابى با عنوان 
انتشارات  نوشته كه   Understanding Options

با سابقه مك گروهيل هم آن را منتشر كرد. 
اين كتاب توســط احمدرضا يزدانيان و بهنام بهزادفر 
ترجمه شــد. همچنين رضا تهرانى اســتاد برجسته  
مالــى و عضو هيأت علمى دانشــگاه تهران مقدمه اى 
بر ايــن كتاب نوشــته و دانشــگاه خوارزمى هم آن 
را منتشــر كرد.علاقه منــدان مى توانند بــراى تهيه 
 https://publish.khu.ac.ir كتــاب بــه ســايت 

مراجعه كنند.

معامله اختیار 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

33,42042,000  دتماد
وضعیت مناسب بنیادی 
و تولید محصولات نهایی 

دارویی
15

6,89011,000  زفکا
بهره برداری از طرح های 

توسعه، حذف ارز ترجیحی 
نهاده های دامی

15

10کاهش ریسک سبدتصمیم

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب10,37012,500شفا
20 و اصلاح قیمتی

P به NAV مناسب و 2,2983,000  وسبحان
20انتظار افزایش سودآوری

 وضعیت مناسب بنیادی72,65078,000  بوعلی
20بازسازی واحد 800

سواد مالی همسران
يكى از چيزهايى كه از گذشــته به حفظ و بيان نكردن آن ســفارش شده، ميزان 
دارايى و پول اســت. در سواد مالى اين موضوع وجود دارد و در حوزۀ روان شناسى 

نيز بايد آن را كنترل كرد. مسائل اقتصادى فقط بايد 
با شريك زندگى يا شريك اقتصادى يا مشاور مطرح 
شود. شــايد براى مردها كمى سخت باشد اطلاعات 
دقيق و كامل مالى را با همسرشان در ميان بگذارند؛ 
اما آموزۀ ســواد مالى اين اســت كه همسران بايد از 
درآمدهاى هم اطلاع كامل داشــته باشــند. با وجود 

اين، مسائل فرهنگى اجازۀ چنين كارى نمى دهد. 
در واقع، شــايد اين مســئله روانى يا فرهنگى باشد 
يا نقش هايى باشــد كه افراد هنوز نپذيرفته اند. شايد 
يكى از الزامات آن نقش ها اين اســت كه شخص بايد 

پذيراى ديگرى باشــد تا اجــازه دهد اطلاعات خصوصــى اش را بداند. در فرهنگ 
غــرب، توافق نامۀ پيــش از ازدواج وجــود دارد، يعنى اموال را اعــلام مى كنند و 
 توافق نامه اى با همسر آينده مى نويسند. در كشور ما افراد معمولاً از بيان اين مسائل 

خوددارى مى كنند.
زندگى هميشــگى با همسر،  شــراكتى همه جانبه اســت و هر گونه نقصى در اين 

شــراكت، تعارض ايجاد مى كند. باور ســالم كه تعارضى با هيچ كدام از نقش هاى 
افراد نخواهد داشــت، اين اســت كه پس از ازدواج، همۀ دارايى ها و حقوق كنونى 
روشن باشــد تا هر دو طرف به قرارداد متعارفى برسند. البته اين در صورتى است 
كه درآمد متعارف باشــد. در غير اين صورت، بايد براى درآمدهاى بيشــتر، تدبير 

ديگرى انديشيد.
مرحلۀ اول آگاهى اســت كه هــر دو طرف از درآمد 
هم باخبر باشــند. مرحلۀ بعد، مشاركت است. قطعاً 
پنهان كارى نادرســت اســت و وقتى افــراد زندگى 
مشــترک را مى پذيرند، بايد همه چيز را روشــن و 
شفاف بيان كنند.اما مشــاركت در موقعيت و درآمد 
عــادى معنا پيــدا مى كنــد. بنابراين گذشــتۀ فرد 
مربــوط به خود اوســت و آوردۀ امروز، طبق وظيفه، 
 براى حفظ امنيت مالى همســر و زندگى خانوادگى 

مصرف مى شود.
مرد و زن در موقعيت عادى، درآمدهاى شــان را در كاسۀ اقتصاد خانواده مى ريزند. 
با اين روش، چهار نوع مخارج به دســت مى آيد: مخــارج مرد، مخارج زن، مخارج 

مشترک، پس انداز. پس انداز به مرور تبديل به ثروتى مشترک مى شود. 
چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی بادکتر سعید بهزادی فرد
روان شناس و مشاور خانواده

فرهنگسازی
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