
چرا خصوصی سازی شکست خورد؟

بازخوانی یک پرونده 
همیشه بازهمیشه باز

ISSN: 2252 - 035X  سال دهم  شماره 451  هفته دوم تیر  شنبه 11 تیر ماه 1401  2 جولای 2022  16 صفحه  20,000 تومان

 فرارسیدن سالروز شهادت حضرت 
امام محمد باقر)ع( را تسلیت عرض می نماییم

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
دولت نقش  نشدن  تبیین 

 در چارچوبی منطقی
تاریخچه خصوصی سازی در دنیا 
نشان می دهد که خصوصی سازی 
با مفهــوم واگــذاری در ده های 
1970 و اوایــل 1980 به دلیل 
افزایش زیان های مالی، کمیت و 

کیفیت پایین تولید برای بهبود عملکرد شرکت های 
دولتی از طریق اصلاحات سیاستی، مالی و مدیریتی 
در شرکت های دولتی و سپس سازمان های نظارتی 
مورد توجه قرار گرفت. نتیجه مشترک در ابتدای امر 
توجه خاص به امر واگذاری به مفهوم انتقال مالکیت 

و کمتر به اصلاحات بنیادی بوده است. 

زهره‌عالی‌پور

 صفحه 2 

راهکار کاهش تورم
 افزایش تولید است

رئیس هیات مدیره شرکت سبدگردان البرز:

 صفحه 14 

سیاست های پیشین دولتی در بازارهای پایه به نفع کدام گروه بوده است؟ 

رانت 100 همت 
در جیب دلالان خودرو

 صفحه 6 

 صفحه 5 

‌انتقاد‌دبیر‌کل‌کانون‌نهادها‌به‌رئیس‌کمیسیون‌اقتصادی
‌رشد‌سه‌برابری‌درآمد‌فروش‌»شکام«

‌چکیده‌تحلیل‌بنیادی‌»کپرور«
‌افزایش‌همکاری‌»فارس«‌‌و‌‌»وبصادر«‌

‌تقسیم‌سود‌نقدی‌‌160تومانی‌»برکت«‌به‌ازای‌هر‌سهم
‌شفاف‌سازی‌»دی«‌درباره‌شایعه

‌ثبت‌فروش‌‌1۳۸میلیاردتومانی‌»شاروم«
‌»تاپکیش«‌قرارداد‌فروش‌کارتخوان‌بست
‌تولید‌بیش‌از‌‌1۸میلیون‌‌هزار‌تنی‌»کچاد«

‌درآمدهای‌»‌همراه‌«‌صعودی‌است
 صفحات 7  ،10، 11 ، 12 و13 

»وبملت« زیرذره بین
 صفحه 2 

آزادسازی قبل از 
است خصوصی سازی 

 صفحه 4 

چراغ قرمز بازار، سبز نشد
پرسمان

تابستان ین های  برتر

وزهای گرم وند رشد در ر تداوم ر
محمودرضا‌الهی‌فرد

 صفحه 15 

برجام دستان  در  صنایع  رشد   
علی‌خوش‌طینت

قطعی برق و تبعات آن
روزبه‌شریعتی

سرمایه گذاران عجله نکنند!
محمد‌مهدی‌سماواتی

مصائب یک تصمیم نابخردانه

 صفحه 9 

دلایل ناکامی خصوصی سازی از زبان موسی غنی نژاد:



بورس اخبار2 | تیر 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 451 |

اخبـار هفته

انتشــار گواهی صرفه جویی انرژی تصویب شد
وزیر امور اقتصادی و دارایی از تصویب دستورالعمل 
انتشــار گواهی صرفه جویی انرژی در شورای عالی 

بورس خبر داد.
احســان خاندوزی گفت: در شــورای »گفتگوی 
دولــت و بخش خصوصی« از قطــع برق صنایع، 

 نارضایتی به حقی وجود داشــت. تولیدکنندگان خواهان اجازه انتشار
 گواهــی صرفه جویی انــرژی و مبادله آن در بــورس انرژی بودند، در 
 شورای عالی بورس، دستورالعمل آن را تصویب کردیم و پیگیر اجرایش 
خواهیم بود. هــدف از انجام معاملات »گواهی صرفه جویی انرژی« در 
بورس انرژی استفاده از مکانیســم های تشویقی برای استانداردسازی 
مصرف صنایع اســت تا از طریق این مکانیسم، گاز و برق صرفه جویی 
شــده توســط صنایع در اختیار خودشــان قرار گیرد و آنها بتوانند تا 
 چند ســال به فــروش گاز صرفه جویی شــده خود به ســایر صنایع 

نیازمند بپردازند.

نقدشــوندگی بهتر با افزایش دامنه نوسان
مدیرعامل فرابورس ایران با اشــاره به رشــد ۱۵۲ 
درصــدی ارزش معاملات فرابــورس در فصل بهار 
امسال نســبت به مدت مشابه سال گذشته گفت: 
در حوزه صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله 
نیز در این مدت افزایشــی ۱۰۸ درصدی در ارزش 

معاملات نسبت به سه ماهه ابتدایی سال گذشته داشتیم.
میثم فدایی افزود: با افزایش دامنه نوسان نقدشوندگی در بازار بهتر شده 
اما در حال حاضر، شــرایط در بدنه بازار نسبت به سه ماه گذشته تغییر 
کرده، به این ترتیب که در اواخر سال گذشته و ابتدای امسال فعالان بازار 
تمایل به افزایش دامنه نوسان داشتند اما در شرایط امروز رایزنی ها نشان 
می دهد همه خواستار این تغییر نیستند. وی موضوع مورد بررسی دیگر 
را صف نشــینی در بازار پایه دانست و گفت: صف های بازار پایه موضوع 
مهم دیگری است که باعث پروژه شدن سهم و ایجاد مشکلات می شود 

و باید بررسی شود. 

پول بازار  حرفه ای  گواهینامه های  صدور 
رئیس کل بانک مرکزی توســعه تخصص گرایی در 
بازار پول را از اهداف مهم بانک مرکزی دانســت و 
گفت: دارنــدگان گواهینامه های حرفه ای بازار پول 
برای عضویت در کمیته های تخصصی شبکه بانکی 

از انجام مصاحبه های تخصصی معاف می شوند.
علی صالح آبــادی افزود: دوره های آموزشــی تخصصی در زمینه های 
پولی و بانکی اعم از مدیریت ریســک، اعتبارات،  بانکداری اســلامی و 
... توسط مؤسســه آموزش عالی بانکداری برنامه ریزی و اجرا می شود 
و علاوه بر آن آزمون های گواهینامه حرفه ای نیز توســط بانک مرکزی 
برگزار و گواهینامه ها به پذیرفته شــدگان در آزمون ها اعطا می شــود. 
او تأکیــد کرد: دارندگان این گواهینامه ها از شــرکت در مصاحبه های 
اختصاصی برای عضویت در کمیته های تخصصی بانک ها و مؤسســات 
 اعتبــاری غیربانکی اعم از تطبیق،  ریســک،  حسابرســی داخلی و ... 

معاف هستند.

وکارهای بورس کالا تعادل بازار فولاد و ســیمان با ساز
وزیر صنعت، معدن و تجارت گفت: شــاخص های 
مختلــف تولید و تجارت کشــور باید به درســتی 
شناسایی شوند چون تنها در صورت وجود ترازهای 
دقیق است که می توانیم متناسب با برنامه هفتم به 

سمت ایجاد ثبات در مقررات حرکت کنیم.
رضا فاطمی امین گفت: در ساختار جدید وزارت صمت بازبینی جدی در 
امور مرتبط انجام گرفته و هر یک از دفاتر زیرمجموعه وزارتخانه مکلف اند در 
قالب ظرفیت های تعریف شده با تشکل های بخش خصوصی تعامل خوبی 
داشته باشــند.وی افزود: برای قیمت گذاری کالاها باید بر اساس ضوابط 
تعریف شده اقدام کنیم به عنوان نمونه کالاهایی مانند سیمان، فولاد و … 
تحت ضوابط بورس کالا در حال عرضه هستند و از شرایط متعادلی در بازار 
برخوردارند.فاطمی امین اعلام کرد: هم زمان با اجرای سیاست های دولت 
برای حذف ارز ترجیحی، اعمال مدیریت ویژه روی سود بازرگانی کالاهای 

وارداتی ضروری، متناسب با نیاز کالایی کشور انجام شده است.

تاریخچه خصوصی ســازی در دنیا نشــان 
می دهد کــه خصوصی ســازی بــا مفهوم 
واگذاری در ده هــای ۱97۰ و اوایل ۱9۸۰ 
به دلیل افزایش زیان هــای مالی، کمیت و کیفیت پایین تولید برای بهبود 
عملکرد شــرکت های دولتی از طریق اصلاحات سیاستی، مالی و مدیریتی 
در شــرکت های دولتی و سپس سازمان های نظارتی مورد توجه قرار گرفت. 
نتیجه مشــترک در ابتدای امر توجه خاص به امر واگذاری به مفهوم انتقال 

مالکیت و کمتر به اصلاحات بنیادی بوده است. 
همچنین تاریخچه و تجربه سایر کشورها نشان می دهد که شدت واگذاری های 
مالکیت در پاســخ به نگرانی های مربوط به ارزیابی نتایج، فرآیندهای اجرا و 
پیامدهای ناخواســته در فاصلــه ۱99۰-۲۰۰۵ کاهــش و موضوع اقدامات 
حاکمیت شرکتی، رقابت و اصلاحات مربوط به تأمین مالی شرکت های دولتی 
بیشتر مورد توجه قرار گرفت. تأخیر انقلاب اقتصادی در کشور نشان می دهد در 
دو ابلاغیه سال های ۱3۸4 و ۱3۸۵رویکرد اصلاحات اساسی و نسخه مشخص 
تعیین حدود فعالیت بخش های اقتصادی همزمان در اهداف سیاســت های 
کلی اصل 44 قانون اساســی تبیین شــد. آنچه مشخص بود همزمان هر دو 
رویکرد واگذاری و اصلاحات ســاختاری در موضوعاتی مانند محیط کسب و 
کار و رقابت پذیری و تحدید فعالیت های دولت در اقتصاد که از طرفی ضرورت 
اقتصاد دولتی بیمار، گسترده، ناکارآمد و با رده بالای فساد اداری بود و از طرف 
دیگر برای اجرای آن نیازمند کار کارشناسی بیشتر و همفکری اقتصاددانان و 

سیاسیون بود در سیاست ها و قانون مورد حکم قرار گرفت. 
امری که بسیار ســاده و اجتناب ناپذیر به نظر می رسید، بیشتر از آنچه فکر 
می شــد پیچیده و دشــوار بود البته در محیط اقتصادی که عوامل سیاسی 
بسیاری بر تصمیمات و رویکردهای اقتصادی تأثیر می گذارد همه پیچیدگی 
فوق را باید با ضرایب بالاتر در نظر گرفت. منافع پنهانی که معمولاً هزینه های 
قابل توجهی بر کل اقتصاد و نظام مالی شــرکت ها  و نهایتاً  کشــور و مردم  
وارد می کند.علت شکست خصوصی سازی در مقاطعی را باید در مفهوم کلی 
سیاست های اصل 44 قانون اساسی و تحقق نشدن همه اهداف آن در اقتصاد 

و دولت جستجو کرد. شاید بتوان اینگونه دسته بندی کرد: 
۱. وقتــی تعیین حدود فعالیت های دولت در سیاســت ها و قانون اصل 44 
قانون اساســی تبیین می شــود ولی چارچوب منطقی نقش دولت تبیین 
نمی شود به عبارتی مرز بین اقداماتی که دولت باید و می تواند تحت مالکیت 
و اداره داشــته باشــد با نبود تعریف فعالیت ها و نبود تعیین سهم بهینه در 
فعالیت های مختلف تعیین نمی شود، هیچگاه امکان مقایسه قبل و بعد وجود 
ندارد به همین علت از تعابیری مانند شکست استفاده می شود البته مشخص 

نیست شکست به کدامیک از اهداف سیاست ها برمی گردد.
۲. هیچگاه استراتژی سبد سهام دولتی مطابق با سیاست ها و قانون ترسیم 
نشده است. تعدد مصوبات خروج شرکت ها از لیست فروش و تعیین نشدن 
گــروه فعالیتی) ماده ۲ قانون ( از یک طرف و تغییر گروه فعالیت از یک به 
دو به دنبال نگهداشتن بخشی از سهام دولت )۲۰ درصد( همچنین تعریف 
نشدن و تفکیک براساس فعالیت های اقتصادی و نه بنگاه )تبصره ذیل ماده 
۲ قانون( را باید در تبیین نشدن استراتژی مشخص تعیین سبد سهام دولت 
دنبال کرد به عبارتی تصمیمات دولت در مورد اینکه چه چیزی و چه زمانی 

باید واگذار شود؛ همیشه به شدت سیاسی است. 
3. اســتمرار اشــتباه فرهنگی از طریق نگاه بی اعتمادی به ســرمایه دار و 

سرمایه گذاری با وجود سیاست های مختلف ابلاغی در این زمینه.
4. دخالت نگاه های غیرتخصصی و غیرکارشناسی  و گاه مداخلات سیاسی و 
حتی اقتصادی برخی مسئولان محلی و قانونی نسبت به برخی واگذاری ها. 
گاه از برخی واژه ها و عبارت ها به نفع نظرات شخصی استفاده می شود بدون 
اینکه توجه شــود که چه نتایجی به بار می آورد به عنوان مثال در مخالفت 
با برخی از خصوصی ســازی ها با بهانه گیری از اصلاح نشدن ساختار قبل از 

واگذاری در صدد لغو یا فسخ قرارداد واگذاری هستند.
بدون توجه به این نکته که اساســاً اصلاح ساختار شرکتی در همه بخش ها 
قبل از واگذاری مد نظر نبوده اســت، دلیل آن هم صرف نظر از تصمیمات و 
تخصیص بودجه؛ بسیار روشن است. انتظار اصلاح ساختار در همه بخش های 
نظری این موضوع مانند بخش مالــی )بدهی ها(  منتهی به افزایش هزینه 
دولت یا شرکت و در نتیجه کاهش قیمت های پایه واگذاری می شود تا جایی 
که تنها یک ریال برای ثمن معامله قابل پیشــنهاد است، در آن صورت هم، 
مخالفت ها با عبارت های ارزان فروشــی و ســروصدای بسیار محیط اجرای 

سیاست را حساس می کند. 
۵. نبود توجه کافی به تشــکیل نهادهای پیش بینی شده در قانون به عنوان 
ضامن اجرای سیاســت و قانون مانند نهادهای تنظیــم مقررات. باتوجه به 
مخالفت ها و مباحث مطرح شــده در چند ســاله گذشــته برخی رویکرد 
آهســته تر، تکاملی و همراه با نهادســازی را توصیــه می کنند ولی واقعیت 
اینکه این اســتدلال برای پنهان کردن این موضوع اســت که اصلًا مایل به 
خصوصی سازی نیستند که دلیل آن را باید در توقف برنامه خصوصی سازی 
واقعی با هدف تعیین شــده در سیاست ها ) افزایش سهم بخش خصوصی و 

تعاونی در اقتصاد ملی ( در چند سال گذشته دانست. 

ادامه در صفحه 5

تبیین نشدن نقش دولت
 در چارچوبی منطقی

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

یادداشت
الزام توجه به متغیرهای اساسی

به طور کلی وجود دامنه 
محدودیت  و  نوســان 
خــوب نیســت اما در 
برخی موارد لازم است 
و تصمیم گیری درمورد 
و  نوســان  دامنه  عدد 

حــذف آن به تعداد فعالان بازار ســرمایه، میزان دانش مالی 
آنها و همچنین عمق بازار بستگی دارد بنابراین هر قدر تعداد 
فعــالان بورس زیاد و تعداد افرادی که به تنهایی و یا با تعداد 
کمی تأثیر شدیدی بر قیمت سهام می گذارند کم باشد و در 
کنار آن دانش افراد و نهادهای مالی بیشتر شود بهتر است به 

سمت حذف دامنه نوسان حرکت کنیم. 
دامنه نوســان مانند اهرمی است که بازار را به بلوغ می رساند 
و چنین تصوری که دامنه نوسان باید در بازار سرمایه حذف 
شــود دراینصورت افرادی که هیجانــی وارد و با ضرر مواجه 

شدند به مرور زمان و باسرعت یاد می گیرند، درست نیست.
اگر در بازار ســرمایه بدون توجه به متغیرهایی مانند میزان 
درک و دانــش مالی، عمق بازار و تعداد فعالان آن محدوده 
نوسان حذف شــود می تواند در شرایط ورود شوک به بازار 
ســرمایه باعث نوسانات بسیار شدید شود مانند عرضه سهم 
"کایزد" که حقوقی ها به صورت هیجانی رفتار کردند و نمونه 
دیگر ســال 99 اســت که ســهام بازار پایه ۱۰ درصد بود، 
 حباب وحشتناکی در آنها شکل گرفت و وجود دامنه نوسان

 ۱۰ درصــد باعــث جذب ســفته بازان شــده بــود چون 
می توانستند با مبلغ کمی سهم را هر روز ده درصد افزایش 
دهند و در بازه زمانی کوتاه مدت آن را چند برابر کنند، علت 
هم این بود که به متغیرهای گفته شــده توجه نشــده بود.

معمولا در سایر کشورهای دنیا تعداد شرکت ها و سهامداران 
بسیار زیاد است و همچنین نهادهای مالی قدرتمندی وجود 
دارد ضمن آنکه هر واکنش بیش از حدی به سرعت توسط 
گروه سهامداران و ســرمایه گذاران جذب می شود یعنی هر 
زمان قیمت فاصله زیادی بگیرد وارد عمل می شــوند و اگر 
نیاز به خرید و یا فروش باشــد شــروع بــه خرید و فروش 
 می کننــد درنهایت باعث می شــوند بازار خیلی ســریع به

 حالــت نرمال برگردد اما در بازار ســرمایه ایران باتوجه به 
شوک های شــدید سیاســی، اقتصادی و ... مانند تحریم ها 
درصــورت توجه نکردن به چنیــن متغیرهایی بورس دچار 

بحران می شود.
پیشــنهاد این است که دامنه نوسان متناسب با فاکتورهای 
شــرکت ها افزایش پیدا کند، فاکتورهایی مانند ســرمایه، 
شــناوری شــرکت ها و .... ضمن آنکــه بایــد پلکانی و با 
تاریخ و فرمولاســیون مشــخص عدد دامنه تغییر پیدا کند 
و کار تخصصی صورت بگیرد به طور مثال مشــخص شــود 
 چرا ســهمی مانند "فــولاد" می تواند ۱۰ درصد شــود اما

 "ارفع" نمی تواند.

زهره عالی پور
یت کارشناس اقتصاد و مدیر

در هفتــه ای که گذشــت شــاخص کل با 
افت حــدود نیم درصدی همراه شــد. نرخ 
کامودیتی هــا در بازار جهانــی و همچنین 
نتیجه مذاکرات باعث تعلل سهامداران شده است. در گزارش های ماهانه، 
شرکت های روغن خوراکی عملکرد مناسبی داشتند و به قیمت های ابلاغی 
فروختند. در گروه ســیمانی رشــد قیمت محسوس است و شرکت های 
دامپروری و زراعت نیز رشــد خوبی در نرخ های فروش داشتند. نرخ های 
فولادی ها با ثبات است اما جهانی فولاد و به خصوص بازار چین تحت تأثیر 
قرنطینــه کرونا و کاهش تقاضا و رکورد تورمی در غرب، کاهش داشــته 
است. در گروه متانولی، روند کاهش قیمت همچنان ادامه دارد و نرخ های 
فروش اوره سازان همچنان مناسب است. در پلیمری ها، قیمت پلی اتیلن 
همچنان صعودی اســت. قیمت فروش دوده صنعتی در حال رشد است. 
قیمت های شوینده نسبت به ماه قبل رشد چند ده درصدی داشته است، 
هر چند هنوز افزایش نرخ رســمی اعلام نشده است. در مهمترین اخبار 
کدال، حکشــتی شفاف سازی داده که ســود زیرمجموعه بیش از ۵۰۰ 
تومان به ازای هر ســهم است. شکام نیز خبر از خرید یک شرکت تولید 

داروهایی نارکوتیک داد.

کوچک ترها رشد کردند
در اولین روز هفته شاخص کل با ۱3هزار واحد افت به سطح یک میلیون 
و ۵۲۰ هزار و 334 واحدی رسید و شاخص هم وزن اندکی مثبت بود که 
نشان از رشد کوچک ترهای بازار برخلاف سهم های بزرگ و شاخص ساز 

بــود. ارزش معاملات خــرد در محدوده چهار هزار میلیــارد تومان قرار 
داشت و 3۰۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی ازحقیقی ها را شاهد بودیم. 
گروه هــای خودرویی، بانکی ها و حمل و نقلی با خبرهای مثبت از برجام 
و وزارت صمت درمورد بلوک های خودرو مورد تقاضا قرار گرفتند. فلزات 
اساسی و شیمیایی ها بیشــترین خروج پول را داشتند. کامودیتی ها در 
وضعیت نامناســبی قرار گرفتند و با ریزش های سنگین همراه شدند که 

باعث شد نمادهای صادرات محور با عرضه همراه شوند.

تأثیرپذیری از افزایش نرخ سود بین بانکی
در دومین روز هفته شاخص کل با کاهش حدود یک درصدی در رقم یک 
میلیون و ۵۰۱ هزار واحد ایستاد. بازار از همان ابتدا با اصلاح در نمادها و 
گروه ها همراه بود. عرضه در گروه خودرویی با شایعه های اصلاح قیمت و 
خریدار نبودن بخش خصوصی در صورتی که خودرو به قیمت بازار نزدیک 
نشــود شدت گرفت. از دلایل عرضه در بازار می توان به افزایش نرخ سود 

بین بانکی اشاره کرد.

مسابقه بین عرضه و تقاضا
در روز دوشــنبه شاخص کل با افزایش جزیی به رقم یک میلیون و ۵۰4 
هزار دســت یافت. ارزش معاملات در محدوده 37۰۰ میلیارد تومان قرار 
گرفــت. بازار در ابتدای وقت در ادامه معاملات روز گذشــته اش با عرضه 
آغاز شد ولی با رســیدن شاخص کل به ۱۵۰۰، به تدریج تقاضا در بازار 
تقویت شــد. بحث سفر بورل نماینده اتحادیه اروپا به تهران و شروع دور 

جدید مذاکرات و توافق برجامی  از یک طرف و انتشار گزارش های ماهانه 
و فصلی صنایع و رشــد فروش ها در گروه های زراعی و غذایی باعث شد 
که بازار با تقاضا همراه شــود.در روز سه شنبه بازار با ۱۰ هزار واحد رشد 
بــه عدد یک میلیون و ۵۱4 هزار واحد رســید. نمادهای کوچک تر بازار 
و ریالی ها از جمله حمل و نقلی ها با فشــار تقاضا همراه بودند با نزدیک 
شدن به دقایق پایانی، شاهد عرضه سهامداران بودیم. گزارش های ماهانه 
خدیزل و افزایش حدود هفت برابری فروش ســه ماهه نســبت به دوره 
مشابه ســال قبل باعث تقاضا در این نماد شد. گزارش ماهانه سپید نیز 
منتشر شد که فروش 4۸۰ میلیارد تومانی رشد 44 درصدی مبلغ فروش 
محصولات را نســبت به اردیبهشت ماه داشت که نرخ فروش آن از کمتر 

از انتظارات  بود.
در آخرین روز هفته شــاخص کل بــا کاهش اندک در کانال یک میلیون و 
۵۱3 هزار واحد قرار گرفت. ارزش معاملات خرد در محدوده 3۵۰۰ میلیارد 
تومان بود. بازار در ابتدای وقت با فشار عرضه کار خود را شروع کرد اما رفته 
رفته تقاضا در بازار تقویت شد. کوچک ترهای بازار بیشتر مورد اقبال بودند 

و روند معاملاتی بهتری داشتند.
 با اخبار مثبت برجامی گروه های خودرویی، بانکی و حمل و نقلی معاملات 
بهتری داشتند. یکی از اخبار مهم آخرین روز معاملاتی انتشار سود بیش از 
۱۱ هزار میلیارد تومانی زیرمجموعه حکشتی بود که به ازای هر سهم ۵33 
تومان خواهد داشت. در انتها درصورت ایجاد توافق یا افزایش دلار نیما و یا 
ثبات در بازارهای جهانی می توان به روند صعودی بازار امید داشت و شاهد 

رشد صعودی بازار در روزهای آتی بود.

چراغ قرمز بازار، سبز نشد

حمزه قوچی فرد
یزما کار سبدگردانی  سرمایه گذاری  مدیر   
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رویداد هفته
حمایت مجلس از سیاســت جدید ارزی

رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
گفــت: مجلس از اقدامات دولت در حوزه مســایل 
مرتبط با سیاست های ارزی که به تازگی اتخاذ کرده 

است، حمایت خواهد کرد.
محمدرضــا پورابراهیمی در مــورد ارز توافقی نیز 

اضافه کرد: ایجاد بازار توافقی باعث کاهش نرخ ارز شــده و پیش بینی 
مجلس این است که نرخ ارز بر اساس این سیاست دولت کاهش یابد.  

وی در مورد تراز تجاری کشــور نیز افزود: ظرفیت تراز تجاری کشور از 
محل صادرات در سه ماهه نخســت امسال نسبت به مدت مشابه سال 
گذشــته ۲۱ درصد افرایش داشته و همچنین حدود ۳۵ درصد وضعیت 
تراز تجاری جاری کشور نسبت به مدت مشابه در۶ ماه دوم سال گذشته 
با افزایش ظرفیت مواجه شــده اســت. وی ادامه داد: برای اولین بار در 
ســه سال گذشته شاهد رشد تراز تجاری کشور بودیم که امیدواریم این 

وضعیت در ادامه سال جاری نیز تداوم پیدا کند.

ودی ــاخصی؛به  ز اختیار معامله صندوق های ش
معاون عملیات بازار گفت: بورس اوراق بهادار تهران 
در حال بررسی ارائه قرارداد آپشن یا اختیار معامله 
روی صندوق های شــاخصی اســت که به زودی 

عملیاتی خواهد شد.
مهدی زمانی سبزی افزود: بورس تهران اسفند ماه، 

قراردادهای اختیار معامله را بر روی دو صندوق »دارایکم« و »پالایش« 
ارائه کرد. همچنین در خردادماه ســال جاری نیــز قرارداد اختیار روی 
تنها صندوق اهرمی بازار سرمایه در نماد »اهرم« ارائه شده که مجموعا 
تاکنون حجم۷ .۱ میلیون قرارداد در نمادهای مذکور معامله انجام شده 
اســت. وی گفت: بورس تهران ارائه قراداد آپشن یا اختیار معامله روی 
صندوق های شاخصی مرتبط با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و 
یا سایر شاخص های موجود را مدنظر دارد و کارگروهی در حال بررسی و 
مذاکرات است تا این قراردادها بر روی این نوع از صندوق ها نیز با کیفیت 

و نقدشوندگی مناسب ارائه شود.

باطل   دور  تکرار  دستوری؛  قیمت گذاری 
نایب رئیس کمیســیون برنامــه و بودجه مجلس 
گفت: برای اتخاذ برخی تصمیمات در دستگاه های 
دولتی باید هماهنگی و هم افزایی بین دســتگاه ها 

وجود داشته باشد.  
محمد خدابخشی ادامه داد: به عنوان مثال، وزارت 

صمت در مورد برخی کالاها از قبیل؛ انواع لاستیک کامیون و سواری به 
قصد استفاده از آنچه در داخل کشور تولید شده، صادرات را منع می کند. 
بنابراین، آنچه تولید شــده وارد بازار داخل شده و از طرف دیگر به دلیل 
نبود برابری بین عرضه و تقاضا در بازار، قیمت این کالا افزایش می یابد.

خدابخشی گفت: متاسفانه طرح های توسعه ای که به منظور سرمایه گذاری 
تعریف شــده، به دلیل کسری که برای نرخ بازگشت سرمایه که متاثر از 
قیمت فروش است، محقق نمی شــود. برای برخی طرح ها چندین هزار 
میلیارد تومان ســرمایه لازم است تا محصولات بعد از اجرای طرح وارد 

بازار شود.

 »سرگردانی و بی ثباتی« 
دو ویژگی این روزهای دولت

سید مرتضی افقه، اقتصاددان در گفت وگو 
با هفته نامه اطلاعات بورس به بررســی 
بزرگترین مشکلات فعلی دولت و واکاوی 

راهکارهای آن پرداخت. 
***

* بزرگترین مشکل فعلی دولت چیست؟
در حال حاضر شاید مهم تر از بحث تورم، در وهله اول بحث بی ثباتی 
قیمت ها باشد، بی ثباتی مانع از آن می شود که سرمایه گذار یا حتی 
مصرف کننده بتواند تصمیم گیری کند ضمن آنکه مشکلات روحی  و 
روانی برای تولید کننده و مصرف کننده ایجاد می شود چرا که دچار 
سرگردانی می شوند. اگر قیمت ها بالا باشد گرچه اتفاق خوشایندی 
نیست اما بعد از مدتی مشــخص می شود که برای آینده چه کاری 
می توان انجام داد اما در وضعیت حال حاضر هم قیمت ها بالا است 
و هم بــی ثباتی وجود دارد و این موضوع مهمترین مشــکل دولت 

است و با توجه به اینکه بخش قابل توجهی از این بی ثباتی قیمت ها 
منهای بالا بودن تورم ناشــی از عوامل غیراقتصادی اســت به عنوان 
مثال بخشــی از این تورم و بی ثباتی ناشی از انتظارات مردم است و 
زمانی که در منطقه مقدار زیادی تنش وجود داشــته و هنوز مسئله 
تحریم ها حل نشــده و کسی هم نمی داند که سرانجام چه می شود 
این ســردرگمی حتی برای خود دولت هم بزرگ است که نمی داند 
بودجه و برنامه های اقتصــادی خود را چگونه می تواند تنظیم کند 
بنابراین بخش قابل توجهی از این مشکلات جدا از اینکه بی تدبیری 
دولت و جراحی ناموفق تقلیدی را نشان می دهد، افزایش قیمت، نبود 
سرمایه گذاری، افزایش تقاضا و فقری که به شدت افزایش پیدا کرده 

را هم به دنبال دارد. 
این ها مجموعه ای به هم پیوســته از مشکلات اقتصادی ایجاد شده 
هســتند که بخش قابل توجه آن ریشه در بی ثباتی دارد و دولت هم 
نشــان داده، تیمی که برای مدیریت اقتصادی انتخاب کرده اســت 
توان مدیریت شرایط بحرانی اینچنینی را ندارند و همین که برای به 
اصطلاح انجام جراحی خود سردرگم بودند و در نهایت مواجه شدند 
با تورمی که حداقل خودشــان پیش بینی نکرده بودند چرا که پیش 
بینی خودشــان تنها ۷ -۶ درصد تورم بود که عملا دیدند که خیلی 

بیشــتر از آن شــده و از طرفی دیگر قرار بر این بود که دوماه پس از 
این جراحی» تصمیم نپخته« یارانه و ســپس کوپن بدهند که آماده 
نبودند اما گفتند ادامه خواهیم داد و از طرفی دیگر برای ادامه دادن 
هم بعید به نظر می رســد چرا که دولت پولی بــرای انجام این کار 
ندارد همانطور که رئیس سازمان برنامه و بودجه گفته بود که هزینه 
سنگینی بر دوش دولت است و به احتمال زیاد اگر برجام حل نشود 
و یا تحریم ها برداشته نشوند قطعا نمی توانند این یارانه را ادامه دهند 
بنابراین می بینیم  که این تیم ضعیف ســردرگم است و نمی داند که 

باید چه اقداماتی انجام دهد.       

* در این مورد چه راهکارهای وجود دارد؟
درمورد راهــکار کوتاه مدت می توان گفت کــه هیچ گریزی وجود 
ندارد جز اینکه مشکل تحریم ها حل شود، اگر مشکل تحریم ها حل 
نشود هیچ راه حلی وجود ندارد و حداقل اقدامی که می توانند انجام 
دهند این اســت که موانع تولید داخل و آن هایی که ارتباط زیادی با 
تحریم ها ندارند و بیشــتر مشکلات داخلی است باید به صورت ویژه 
انجام شــوند وگرنه از طرق معمول رایج با این شرایط ویژه دولت که 

به مراتب از زمان جنگ خاص تر است، مشکلات حل نخواهند شد.

یک مشکل و چندین راهکار 
یادداشت

 ایران کشــوری با مشــکلات اقتصادی، سیاســی،
 بین المللی و ... فراوان اســت که چشم مردمانش 
به رئیس جمهور دوخته شده تا مانند فرشته نجات 
آنها را از قعر بدبختی و درماندگی به وسط بهشت ببرد اما صد افسوس 
که اینها خیالی خام و ســرابی بیش نیســت و تمام وعده و وعیدهای 
فرشته نجات برای دوران انتخابات است و پس از آن دیگر حتی کسی 

سایه این فرشته نجات را نمی بیند.
 این مشکلات هرروز بیشتر از دیروز می شود به نحوی که حالا اقتصاد 
ایران از جهات مختلفی دچار بحران شــده اســت. مسائلی مانند تورم 

بیش از ۵0 درصدی، شــدت گرفتن بیکاری، درجا زدن تولید ناخالص 
داخلی در ده ســال اخیر، بقای تحریم ها، دشواری راه اندازی و تداوم 
کسب و کار، شدت گرفتن شــکاف طبقاتی، کاهش چشمگیر سرمایه 
اجتماعی و انسانی و ... همگی بیانگر پیچیدگی ها و دشواری های وضع 

موجود اقتصاد کشور هستند.
 افزایش مســتمر قیمت ها در سال های متمادی به ویژه سال های اخیر 
به عنوان اصلی ترین معضل اقتصادی مطرح است، مسأله ای که به طور 
مســتقیم با سفره و معیشت مردم در ارتباط اســت. نرخ تورم سالانه 
در حال نزدیک شــدن به رکورد تورم در سال های گذشته یعنی سال 

۱۳۷۴ با تورم ۴۹.۶ درصدی است. 
در آن ســال عامل افزایش تورم، نرخ ارز بــود و با مهار و کاهش نرخ 
ارز، این رکورد تورمی در زمان دولت وقت به حدود ۲0 درصد کاهش 
پیدا کــرد در نهایت، دولت وقت توانســت برخلاف سیاســت تعدیل 
 ســاختاری و با اتخاذ دو راهکار یعنی الزام به بازگشــت ارز حاصل از

 صادرات و ســاماندهی تقاضای ارز در بــازار، نرخ ارز را کنترل و تورم 
را مهار کند. نکته دردناک اینجاســت که نقطه اشــتراک نظر تمامی 
اقتصاددانان این اســت که هیچ راه حلــی نمی تواند به بهبود وضعیت 

موجود کمک کند.

مرضیه حیدری
ر خبرنگا

امین منصوری، اقتصاددان با اشاره به اینکه مشکل اصلی فعلی دولت مسئله نحوه برخورد 
با مارپیچ تورم- دســتمزد اســت، گفت: از یک طرف انباشت بدهی دولت های گذشته و 
نداشتن توانایی در تامین ارز مورد نیاز داخلی، نداشتن توانایی در پرداخت یارانه به صورت 
بی ضابطه و پیچیده شدن مسئله توافق در سیاست خارجی و رفع تحریم ها، باعث شده 
است تا دولت ناگزیر از اجرای حذف ارز ترجیحی و به تبع آن افزایش شدید قیمت ها باشد 

و این مسئله به دلیل ماهیت ساختاری آن، موجب کاهش شدید قدرت خرید فعالان اقتصادی اعم از بنگاه های 
اقتصادی و یا تقاضاکنندگان در جامعه شــده است. وی افزود: این مسئله باعث می شود در کوتاه مدت حجم 
تقاضای مصرف کنندگان به شدت کاهش یابد و در میان مدت با افزایش قیمت نهاده های تولیدی موج بعدی 
افزایش قیمت ها به کالاهای تولیدی دامن زده شود. این مسئله همزمان با کاهش قدرت خرید مصرف کنندگان 

موجب نارضایتی اجتماعی و افزایش شورش های اجتماعی می شود. 
منصوری با بیان اینکه باید توجه کرد که وضعیت جامعه بسیار ملتهب است عنوان کرد: بر این اساس هر گونه 
اخباری که در راستای توافق نشدن به بیرون درز می کند، موج تورم انتظاری، بالاتری را به این وضعیت آشفته 
اقتصادی سرازیر می کند که نتیجه آن افزایش نااطمینانی در رفتار فعالان اقتصادی و پیش بینی پذیر نبودن آن 
برای دولت خواهد شد و در این صورت مسئله مواجه با آن را برای دولت بسیار دشوار خواهد کرد. باید پذیرفت 
 که یکی از ارکان اقتصادی در تمام دنیا مســئله تعامل با کشــورهایی اســت که قدرت اقتصادی بالایی دارند

 براین اساس به نظر می رسد اولویت اول برای رفع مشکلات کشور تعیین و تکلیف در مسئله برجام و تحریم ها 
است. این مسئله از این حیث اهمیت دارد که می تواند بخش مهمی از تورم انتظاری در جامعه را کاهش دهد و 
با ایجاد پالس مثبت به جامعه، از تقاضای کاذب در بازار ارز جلوگیری کند. این مسئله می تواند با ایجاد آرامش 
در بازار، مسیر روشن تری را برای دولت و برای سایر سیاست های اقتصادی هموار کند. دومین رکن در بهبود 
وضعیت اقتصادی کنترل تورم اســت. نحوه برخورد و هدایت مارپیچ تورم-دستمزد می تواند از طریق هدایت 
نقدینگی به سمت بازار تولیدی و افزایش توان پرداختی تولیدکنندگان باشد به طوری که تولید متناسب با تورم 
و افزایش نقدینگی رشد یابد. این کار نیز مستلزم بررسی جدی در بودجه ریزی اقتصادی است. می بایست افراد 
و نهادهایی که از بودجه عمومی ارتزاق می کنند ولی ارزش افزوده پایینی دارند شناسایی و با حذف و یا کاهش 

بودجه این نهادها مسیر روشن تری برای هدایت نقدینگی به سمت تولید ایجاد شود.

تورم، عامل اصلی مشکلات
وحیـد شـقاقی شـهری، اقتصـاددان بـا اشـاره به اینکـه مهمترین چالشـی کـه در حال 
حاضـر در دولـت وجـود دارد بحـث تـورم و نبـود تمرکـز دولت در مسـئله تورم اسـت، 
بیـان داشـت: بـه هر حـال تا زمانـی که تورم مهار نشـود تمـام تلاش هـای دولت خطا 
و بـی معناسـت و اثراتـش از بیـن خواهـد رفـت، بـر ایـن اسـاس دولـت سـیزدهم باید 

همـه ظرفیـت و تـوان خـود را مصـروف عنصر تـورم و مهـار آن کند.
وی افـزود: راهکارهایـی بـرای ایـن امر وجـود دارد ماننـد انضباط مالی و بودجـه ای و انضبـاط بانکی، که تا 
زمانـی کـه ایـن دو حل نشـود تـورم مهار نخواهد شـد. یعنـی مجلـس و دولت بایـد بودجه ای واقـع بینانه 
و بـدون کسـری در نظـر گرفتـه و آن را ببندنـد و از زیاده خواهـی و افزایش ناترازی هـای بودجه جلوگیری 

کننـد و در مرحلـه بعدی نظـام بانکی باید اصلاح شـود.
ــی اساســی در  ــد اصلاحات ــی و نیازمن ــد نقدینگ ــا مول ــی م ــار نظــام بانکــی کنون ــه آث ــان اینک ــا بی وی ب
ــه درحــال  ــی اســت،گفت:نظام بانکــی ک ــک نظــام بانکــی واقع ــد ی نظــام بانکــی و عمــلا کشــور نیازمن
ــی  ــاب و کتاب ــی حس ــای ب ــی ه ــق نقدینگ ــه آن خل ــه نتیج ــت ک ــی اس ــر واقع ــود دارد غی ــر وج حاض
ــاطی ــروش اقس ــگاه داری و ف ــد از بن ــا بای ــای م ــک ه ــلاح دارد. بان ــه اص ــی ب ــاز اساس ــه نی ــت ک  اس

کنار گذاشته شوند. 
وی ادامـه داد: آنچـه در حـال حاضـر در سیسـتم بانکـی موجـود اسـت بنـگاه داری و شـرکت داری اسـت، 
بانـک هـای کشـور بایـد در خدمـات مالی بانکـی متمرکز شـوند و بحث بنگاه داری و سـرمایه گـذاری باید 
بـه شـرکت هـای سـرمایه گـذاری واگـذار و فـروش هـای اقسـاطی نیز بایـد بـه لیزینگ هـا واگـذار و این 

اصلاحـات و تفکیـک هـا باید انجام شـود.
ایــن اقتصــاددان عنــوان کــرد: عملیــات لیزینــگ داری در یــک جــا جمــع نمــی شــود و سیســتم کنونی ما 
یــک بانــک کاریکاتــوری و مولــد نقدینگــی اســت کــه هــم در نظــام بودجــه ریــزی و هــم در نظــام بانکــی، 
نیــاز بــه اصلاحــات اساســی دارد و تــا زمانــی هــم کــه ایــن دو اصــلاح اتفــاق نیفتــد تــورم مهــار نخواهــد 
شــد ، ممکــن اســت تــورم کاهــش پیــدا کنــد امــا مصنوعــی خواهــد بــود و بــه واســطه کنتــرل انتظــارات 
 تورمــی ممکــن اســت چنــد روزی تــورم پاییــن بیایــد و مصنوعــی خوشــحال شــویم امــا در نهایــت این امر 

واقعی نخواهد بود.

ارائه خدمات مالی تنها وظیفه بانک ها

به نظر می رســد بزرگترین مشکلی که 
دولت فعلی داراست وجود تورم است که 
در این مورد چندین راهکار وجود دارد، 
سیاست های خارجی و تورمی که هم از 
سمت عرضه و هم تقاضا باید با دنیا حل 
شود تا صادرات افزایش پیدا کند، عرضه 

ارز اضافه شــود و به تبع آن نرخ ارز هم می تواند تثبیت شــود و این خود 
باعث کاهش تورم اســت زیرا انتظارات بنیادی فقط سمت بحث تحریم و 
افزایش نرخ ارز وجود دارد که اگر این مورد در کشور کنترل شود هم بحث 
کاهش ریسک کشوری را خواهیم داشت و هم بحث این که دولت کسری 
 بودجــه مداومی دارد که منجر به اضافه برداشــت دولــت از بانک مرکزی 
می شود و باعث ایجاد تورم و چاپ پول است که راه حل را باید در کنترل 

کسری بودجه جستجو کنیم. 
اما آنچه همگان می دانند این اســت که کنترل کســری بودجه لازم است 
ولی دولتی که بتواند و اراده داشــته باشــدکم است، دولت قبلی نتوانست 
و ایــن دولت هم در حال انجام اقداماتی اســت مثــل افزایش ده درصدی 
دســتمزدها تا بتواند کسری بودجه را برای سال ۱۴0۱ کم کند، مالیات ها 
را افزایش داده تا بتواند کسری بودجه را از این طریق نیز کم کند. کمک به 
صندوق های بازنشستگی از یک سو و افزایش حقوق بازنشستگان تا بتواند 
بودجــه آن ها را کنترل کند و حذف ارز ۴۲00 تومانی به نحوی که بتواند 
کسری بودجه را کاهش دهد از سوی دیگر و در ادامه انواع و اقسام مسائلی 

که دولت با مصارف و درآمدها با آن رو به رو است. 
افزایش مالیات ها و درآمدهای نفتی دولت افزایش جدی نداشته و کاهش 
پیدا کرده اســت برای اینکه به ســمت برجام حرکت کند تا بتواند منافع 
درآمدی را تامین کند و این فرصتی است که حتی اگر یک ساله باشد باید 
زمانی به دولت بدهد تا اصلاحات لازم برای کاهش کســری بودجه را انجام 
دهد اما بحث مهمی که در اینجا وجود دارد این است که دولت باید توانش 
را هم به لحاظ پایگاه اجتماعی، اعتماد اجتماعی بین مردم داشــته باشد و 
این پایگاه اجتماعی در مرحله اول باید تقویت شــود و بحث بعدی تعارض 
و منافعی اســت که در دولت و نهاده های حکومتی زیاد است که دولت بر 
روی هر کدام ازاین ها دســت بگذارد هر کــدام صاحبی دارد و منافع این 
صاحبــان رانت و ردیف های بودجه ای چه مدیریتی و چه منافع مادی که 
به یک گروه خاص برسد به هم گره خورده است و دولت باید جلوی این ها 
بایســتد. نارضایتی هایی هم درون حکومت ایجاد می شود و در بین مردم 
هــم نارضایتی بخاطر کافی نبودن حقوق  و دســتمزد  وجود دارد و به هر 
حال انتظار نمی رود که همه از دولت راضی باشند اما زمانی که اصلاحات 
بودجه ای انجام می شــود دولت باید به مــردم این اطمینان را دهد که با 
اولویت هایی این کسری ها در حال کاهش است و اینگونه نیست این بار به 

سمت مردم سوق پیدا کند.
در اینجا باید اعتماد به وجود بیاید تا مقاومت ها کاهش پیدا کند و به نظر 
می رســد دولت اگر بتواند این کسری بودجه را کاهش دهد و بعد به سراغ 
بانک ها بیاید و با اصلاح کردن ترازنامه بانک ها و دادن اختیار کافی به بانک 
مرکزی تا بتواند نظارت دقیق تری داشته باشد زمانی که می گوییم نظارت 
بانک مرکزی یک چیز اســت و زمانی که بانک مرکــزی وارد کار اجرایی 
می شود یک چیز دیگر، حال برای این تعارضات دولت باید به بانک مرکزی 
کمک کند که حمایــت لازم را انجام دهد تا جلوی عمل کردن غیرقانونی 
بانک ها گرفته شود و باید آن ها را کنترل کند که طبق قانون انتشار پول 
را انجام دهند، زمانی که ترازنامه ها دســتکاری شــده باشد و دارایی های 
نامشــهود زیاد باشد و بدهی بانک ها به بانک مرکزی زیاد باشد عین چاپ 
بی پشتوانه پول است که بانک مرکزی باید جلوی این ها بایستد و نظارتی 

قوی داشته باشد. 
تسلط مالی دولت به نحوی باید کاهش پیدا کند و غیر از آن اعدادی که در 
بودجه لحاظ می شود به عنوان مصارف بودجه توسط دستور دولت است اما 
در بودجه لحاظ نمی شــود که آن ها کسری های پنهانی است که باید در 
بودجه بیاید و آشکار شود که اگر این اتفاق بیفتد دیده می شود که در این 
سال چیزی حدود ۴۵ درصد کسری بودجه وجود داشته یعنی اگر با ترازی 
هم درآمدهای نفتی و هم استقراض دولت را لحاظ کنیم و هم موارد گفته 
شده کسری بودجه به عددی که گفته شد می رسد که عدد بالایی است و 

دولت باید بتواند آن را کنترل کند.
در ادامه اگر به سمت عرضه اقتصاد که راهکار بلند مدت است برویم از این 
نظر که بتواند برای تولیدات تامین انرژی کند و در حال حاضر هم در فصل 
تابستان هستیم و در سیمانی ها، فولادی ها و ... می بینیم که باید برق را 
سهمیه بندی کنند و در ساعاتی از روز برق نداشته باشند که باعث کاهش 
تولیدات آن ها می شــود، زیرساخت هایی که در این دهه و شرایط تحریم 
از بین رفته و مستهلک شده، باید مجدد سعی شود تا آن ها را تقویت کرده 
و داشــته باشــیم که بتوانیم از اول بهره وری و تولید برق را افزایش دهیم 
تا تولید تولیدکنندگان نیز افزایش پیدا کند و این ها بحث ســمت عرضه 
است و تحریم هم در اینجا نقش بسزایی دارد که اگر گره ای در این بحث 
و تورم تولید و مواد اولیه و مواد خام باز شود تولیدکنندگان می توانند نفس 
راحتی بکشند و در نهایت تا یکی دوسال آینده در این مورد وضعیت بهتری 

داشته باشیم.

یعقوب اندایش
اقتصاددان

انتصاب معاون اقتصادی و سرمایه گذاری بانک سپه 
معاون ســابق ســازمان تامین اجتماعی نیروهای 
مســلح به عنوان معاون جدید اقتصادی و سرمایه  

گذاری بانک سپه منصوب شد.
سید بابک ابراهیمی از ســوی مدیر عامل بانک سپه 
به عنوان معــاون جدید اقتصادی و ســرمایه گذاری 

بانک سپه معرفی شد. ابراهیمی پیش از این به عنوان معاون سازمان تامین 
اجتماعی نیروهای مسلح فعالیت می کرد. انتظار می رود در این دوره از مدیریت 
اقتصادی و ســرمایه گذاری بانک ســپه، با رعایت اصول حرفه ای حاکمیت 
شــرکتی و مدیریت کســب و کار با بهره مندی از ظرفیت نیروهای جوان، 
متخصص، مستعد و انقلابی گام های ارزشــمندی در راستای شفاف سازی 
فرآیندها، تصمیم گیری بر مبنای سناریو و دانش و تحلیل روندهای اقتصادی 
و آینده پژوهی، اعمال نظارت و پایش های سیستماتیک و فرآیندی و تعیین 
معیارهای ارزیابی و شــاخص های کلیدی عملکرد در راستای حداکثرسازی 

و نقدشوندگی مناسب ارائه شود.منافع ذینفعان و سهامداران مجموعه های اقتصادی بانک سپه برداشته شود. منافع ذینفعان و سهامداران مجموعههای اقتصادی بانک سپه برداشته شود.

بررسی مهمترین مشکلات اقتصادی

 تـــورم، بیکاری
و سفره هایی که
کوچک می شوند
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.62-11.816,006,965180,352-غگلستا

6.47-11.545,088,000174,910-ثالوند

8.6-11.415,382,005144,968-قشیر

11.48-11.384,128,800101,323-دبالک

9.62-9.9616,074,00093,530-کپرور

12.71-8.619,072,500365,072-فتوسا

8.59-8.125,212,800129,120-زشگزا

5.26-8.0112,517,224556,750-سبزوا

3.48-7.978,316,000187,633-ثغرب

5.74-7.524,650,000136,557-وکبهمن

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.8912,607,203222,05412.26حریل

10.727,875,000262,86612.95درهآور

9.759,288,600297,8708.3کتوکا

9.613,185,000163,1718.38دکپسول

9.33,649,54887,53115.03کمرجان

9.0633,990,4861,504,2999.58قچار

7.6324,675,000267,2516.98شصدف

7.313,520,00072,2194.97اپرداز

6.969,800,000179,7877.4حپارسا

6.594,071,07562,8326.34نطرین

دیـــدگاه

فرزين زندي، تحليلگر جغرافياي سياسي با اشــاره به الگوهای موفق وناکام در 
خصوصی‌سازی گفت: »شيوه خصوصي‌سازي« شايد اصلي‌ترين و حساس‌ترين 
قسمتي بود که آلماني‌ها پيش از اقدام به فروش دارايي‌هاي دولت و آغاز فرآيند 
خصوصي‌سازي به دقت بر روي آن مطالعه کردند. آنها بر سر يک دوراهي سخت 
بين به »حراج گذاشــتن« دارايي‌هاي دولتي يا »مذاکره با خريداران« گير کرده 

بودند چرا که اولي، مي‌توانست آورده ارزشمندي براي دولت و تقويت بودجه آن داشته باشد اما دومي 
مي‌توانســت به چشم‌انداز مدنظر دولت و تضمين آينده صنايع، سرمايه‌گذاري پايدار، رشد اقتصادي، 
تضمين اشتغال کارگران و کارمندان و به صورت کلي، رفاه جامعه منجر شود. در نهايت، دولت آلمان 
شيوه مذاکره با خريداران را به عنوان بهترين راه برگزيد چرا که اين روند را در جهت »تضمين بقاي« 
صنايع مي‌دانست و در فرآيند واگذاري تمامي تلاش خود را در راستاي تضمين زنده و پويا نگه داشتن 
اقتصــاد به کار بســت. مبتني بر اين مدل، دولت، خريداران صنايــع دولتي يا به عبارت ديگر، بخش 
خصوصي را ملزم کرد تا همه شرکت‌هاي خريداري‌شده يک ترازنامه شفاف و يک برنامه تجاري مدون 
تهيه و آن را به دولت ارائه کنند. هدف اين بود تا ارزش واقعي شــرکت‌ها براي فروش تعيين شــود تا 

دولت آلمان با دقت بيشتري شرکت‌ها را ارزيابي و ارزشگذاري کند. 
او اضافه کرد: مهمترين نکته در خصوصي‌سازي آلماني وجود يک سيستم نظارت و تنظيم‌گيري است 

تا بر عملکرد شرکت‌هاي واگذارشده نظارت کند. اين روند تاکنون نيز ادامه پيدا کرده است. 
او دربخش دیگری از صحبت‌هایش به مدل  خصوصي‌سازي در روسيه پرداخت وگفت : از سال 1992 
تا سال 1994، 14 هزار شرکت دولتي متوسط و بزرگ ـ يا 70 درصد صنعت روسيه ـ به شرکت‌هاي 
سهامي تبديل شدند. سهام مالکيت در اين شرکت‌ها با قيمتي ارزان بين مديران و کارکنان تقسيم و 
باقيمانده سهام نيز در قالب کوپن‌هاي صادرشده توسط دولت، به همه شهروندان روسيه فروخته شد.

زندی تاکید کرد: معماران برنامه خصوصي‌ســازي روســي بدون ايجاد قوانيــن و نهادهاي لازم براي 
حفاظت از مالکيت خصوصي و جلوگيري از معامله‌گري ذينفعان )مديران(، مدل خود را به پيش رانده 
بودند. آنها بر اين باور بودند که خصوصي‌سازي منجر به ظهور مالکان خصوصي مي‌شود که پس از آن 
با دولت لابي مي‌کنند تا قوانين و نهادهاي اجرايي ايجاد کند که از آنها در برابر سلب مالکيت محافظت 
کند. اما اين اتفاق هرگز نيفتاد. در عوض، مديران شرکت‌ها و ديگر دزدسالاران براي مخالفت با تقويت 

قوانين و نهادهايي که از سهامداران حمايت مي‌کنند، لابي کردند.
 بنابراين، خصوصي‌ســازي در روسيه منجر به اين شــد که 60 تا 65 درصد از دارايي‌ها به مديران و 
کارکنان و 20 درصد به سرمايه‌گذاران مالک و باقيمانده دارايي‌ها در اختيار دولت قرار گيرد. به همين 
دليل، مديران براي افزايش سهام مالکيت و ثروت خود درگير معامله‌گري نامشروع با هدف کسب منافع 
شــخصي شدند. به گفته او، روند سريع و فسادزاي خصوصي‌سازي در این کشور به اين معني بود که 
شرکت‌ها اکنون تحت کنترل مديران خود يا در مورد بزرگترين آنها تحت کنترل اليگارش‌ها هستند. 
اين وضعيت در نهايت منجر به افزايش فساد، کاهش شديد کارايي اقتصادي و زوال اقتصاد روسيه شد 

که مهمترين نتيجه آن، افزايش ريسک سرمايه و خروج سرمايه از اين کشور بود. 

الگوهای موفق و ناکام در خصوصی‌سازی 
حسـن خوشـپور، مديـر ارشـد اسـبق سـازمان برنامـه و بودجـه گفـت: در 
زمـان مطـرح شـدن ايـن برنامـه فعاليت‌هـاي اقتصـادي کشـور بيـن دولـت، 
بنگاه‌هـاي ملـي و مصادره‌شـده )بـه گونـه‌اي دولتي‌شـده( و بخـش خصوصي 
تقسـيم شـد. نبـود کارايي‌هـاي ناشـي از مديريـت و مالکيـت دولتـي بـراي 
فعاليت‌هـاي اقتصـادي و عمومـاً ملي‌شـده مهمتريـن عامـل لـزوم اجـراي 

برنامـه خصوصي‌سـازي ‌در آن زمـان بـود. 
او با اشاره به اینکه هم‌اکنون سهم اصلي در فعاليت‌هاي اقتصادي دراختیار بخش شبه‌دولتي )و به تعبير 
عاميانه خصولتي( و دولت اســت، گفت: از ابتدا، در باور سياستگذاران و برنامه‌ريزان، خصوصي‌سازي 
عمدتاً شــامل واگذاري بنگاه‌هاي اقتصادي دولتي و ملي‌شده بوده و با وجود آنکه برنامه مزبور در يک 
مجموعه سياســت‌هاي اصلاحي معنادار است ولي فضاي حاکم بر فعاليت‌هاي اقتصادي کشور که از 
طريــق مفاد قوانين و مقررات، مأموريت‌هــا و راهبردهاي دولت و اعتماد و اطمينان بخش خصوصي 
شکل مي‌گيرد، همسو با سياست‌ها و برنامه‌هاي تدوين‌شده براي خصوصي کردن فرآيندهاي توليد و 
بازارهاي کسب‌وکار تغيير نيافت و حتي به مرور زمان با قدرت بيشتر گرفتن دولت در اقتصاد و ظهور 
و رشــد بخش بي‌هويت شــبه‌دولتي و خصولتي، به ضرر بخش خصوصي واقعي تغيير کرد و در حال 
حاضر سياست خصوصي‌سازي به طور کامل فاقد معنا و اثربخشي در نظام اداري، اقتصادي و اجتماعي 

کشور است.
خوشــپور تاکید کرد: به دليل آنکه واگذاري مالکيت بنگاه‌هاي اقتصــادي ‌داراي گروه‌هاي ذي‌نفع و 
ذي‌نفوذ بسياري در حوزه‌هاي سياسي و اقتصادي است، از ابتدا به بهانه عدول نظام اقتصادي از مسير 
صحيح طراحي‌شده و احتمال شکل‌گيري نظام اقتصادي غيرقابل‌قبول نهادهاي قدرت، برنامه واگذاري 
شــرکت‌هاي ملي و مصادره‌شده با فرازونشيب‌هاي بســياري همراه بود و در زمان‌هايي به طور کامل 
متوقف شد. دلايل و بهانه‌هاي مطرح‌شــده براي متوقف کردن خصوصي‌سازي واقعي نبودند و عامل 
اساسي براي توقف خصوصي‌سازي ميل دولت به گسترش فعاليت‌ها و وسيع‌تر شدن دخالت‌هاي آن 

در اقتصاد بوده است. 
وی افــزود: افزايش هزينه‌هاي دولت و اتکا به درآمدهاي حاصل از صادرات نفت و فرآورده‌هاي نفتي 
در کنار نبود امکان ايفاي تعهدات دولت نســبت به صندوق‌هاي بازنشستگي، تأمين اجتماعي و ديگر 
نهادهاي عمومي غيردولتي، دولت را بر آن داشت که از محل سهام متعلق به خود که از طرق مصادره 
و ملي کردن به دست آمده بود، بدهي‌هاي خود به طلبکاران را تهاتر کند و اين نقطه آغاز شکل‌گيري 
بخش جديدي در اقتصاد بود که در قانون اساســي تعريفي از آن وجود ندارد و اين سياست انحرافي 

اساسي در برنامه خصوصي‌سازي پديد آورده است. 
او در پاســخ به نبود کارايي‌ها و توقف فرآيندهاي توســعه اقتصادي گفت: دولت مجبور به واگذاري 
مالکيت و مديريت بنگاه‌هاي اقتصادي شــد و همزمان نگراني دولت از شــکل‌گيري بخش خصوصي 
واقعي موجب شده طرح‌هاي خصوصي‌سازي هم تغيير کند و به گونه‌اي حضور دولت در اقتصاد صرفاً 

به لحاظ تعريف حقوقي و قانوني کاهش يافته و به طور واقعي نه‌تنها حفظ شود بلکه افزايش يابد.

انحراف از مسير

   بن مایه و فلسفه خصوصی‌سازی ، انتقال هم‌زمان 
مالکیت و مدیریت بنگاه‌های تحت تصدی دولت به منظور افزایش کارایی و 
راندمان اقتصادی آن‌هاست.در واقع، متاثر از تجربیات حاصل از دهه‌هایی 
که تفکرات کینزی بر اقتصاد حاکم بود، دولت‌ها شرکت‌های تحت مالکیت 
و مدیریت خود را به نهادها و اشــخاص حقیقی و حقوقی واگذار کردند تا 
از قبل آن، اول ناکارایی اقتصادی کاهش یابد، دوم دولت‌ها بروظایف ذاتی 

خود که سیاســت‌گذاری اقتصادی و تولید کالای عمومی اســت متمرکز 
شوند و سوم مانع از فساد حاصل از ورود دولت به بنگاه‌داری شوند. 

در ایران به شیوه‌ای عمل شد که نه تنها بار مدیریتی این بنگاه‌ها از دوش 
دولت برداشته نشد، بلکه به شکل حاد و گسترده‌ای، هم موجبات استفاده 
ناکارا از منابع فراهم آمد و هم به دلیل روابط گســترده مدیران این گونه 
بنگاه‌ها با سازمان‌های دولتی و حاکمیتی، رانت اطلاعاتی به شدت وسیعی 

پیش روی آنان قرار گرفت بدون آنکه مانند سایر شرکت‌های فعال بخش 
خصوصی، به شــفافیت، پاسخگویی به مشــتریان، کیفیت و مالیات‌دهی 
اهمیت دهند. بدتر از آن اینکه، خصولتی‌ها به دلیل وابستگی‌های پنهان و 
آشکارشان به نهادهای قدرت می‌توانند قدرت‌های فراقانونی داشته باشند 
و با اســتفاده از منابع مالی خود با رانت، بر شــرکت‌های دولتی که برای 

خصوصی‌سازی به فروش گذاشته می‌شوند، مسلط شوند.

 در ایران به شیوه ای عمل شد که نه تنها بار مدیریتی این بنگاه ها از دوش دولت برداشته نشد، بلکه به شکل حاد و گسترده ای، هم موجبات 
استفاده ناکارا از منابع فراهم آمد و هم به دلیل روابط گسترده مدیران این گونه بنگاه ها با سازمان های دولتی و حاکمیتی، رانت اطلاعاتی 
به شدت وسیعی پیش روی آنان قرار گرفت بدون آن که مانند سایر شرکت های فعال بخش خصوصی، به شفافیت، پاسخ گویی به مشتریان، 
کیفیت و بسیاری نیز، مالیات دهی اهمیت دهند. بدتر از آن این که، خصولتی ها به دلیل وابستگی های پنهان و آشکارشان به نهادهای قدرت، 
می توانند قدرت های فراقانونی داشته باشند و با استفاده از منابع مالی خود با رانت، بر شرکت های دولتی که برای خصوصی سازی به فروش 

گذاشته می شوند، مسلط شوند.

موج دوم خصوصی سازی

سهم واگذاری ها به بخش های مختلفآمار واگذاری ها به تفکیک نوع واگذاری

اصل ۴۴ قانون اساسی ملاک عمل و برنامه اجرای سیاست خصوصی سازی و نیز واگذاری ها در کشور بوده است، چارچوب کلی نظام اقتصادی جمهوری اسلامی ایران را 
ترسیم می کند. همچنین قانون اساسی و این اصل نظام اقتصادی ایران را به سه بخش دولتی، تعاون و خصوصی تقسیم می کنند.

تا پیش از این اصل ۴۴ قانون اساسی، یک سد محکم در برابر خصوصی سازی اغلب این شرکت ها که در حوزه های مورد نظر این اصل بودند، به وجود آورده بود که در 
نهایت، در سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به نحوی حل و فصل شد.

 بخش دولتی شامل کلیه صنایع بزرگ، صنایع مادر، بازرگانی خارجی، معادن بزرگ، بانکداری، بیمه، تأمین نیرو، سدها و شبکه های بزرگ آب رسانی، 
رادیو و تلویزیون، پست و تلگراف و  تلفن، هواپیمایی، کشتیرانی، راه و راه آهن و مانند این هاست که به صورت مالکیت عمومی و در اختیار دولت است.

 بخش تعاونی شامل شرکت ها و مؤسسات تعاونی تولید و توزیع است که در شهر و روستا طبق ضوابط اسلامی تشکیل می شود.
 بخش خصوصی شامل آن قسمت از کشاورزی، دامداری، صنعت، تجارت و خدمات می شود که مکمل فعالیت های اقتصادی دولتی و تعاونی است.

در خرداد سال ۱38۴ با نامه رهبری سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی به استثنای بند »ج« این سیاست ها ابلاغ شد. در تیرماه سال ۱38۵ بند »ج« این سیاست ها نیز که 
مربوط به واگذاری بنگاه های اقتصادی دولتی به بخش خصوصی و تعاونی است، ابلاغ شد و یک روز پس از آن در پاسخ به نامه رئیس جمهور وقت، مجوز واگذاری درصدی از سهام 

بنگاه های بند»ج« به طرح توزیع سهام عدالت جهت اختصاص به گروه های مختلف از جامعه ابلاغ شد.

هدف از اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی، گسترش مالکیت در سطح عموم مردم به  منظور تأمین عدالت اجتماعی، ارتقای کارایی بنگاه های اقتصادی 
و بهره وری منابع مادی و انسانی و فناوری، افزایش رقابت پذیری در اقتصاد ملی، افزایش سهم بخش های خصوصی و تعاونی در اقتصاد ملی، کاستن از بار مالی و مدیریتی دولت در تصدی فعالیت های 
اقتصادی، افزایش سطح عمومی اشتغال و تشویق اقشار مردم به پس انداز و سرمایه گذاری و بهبود درآمد خانوارها عنوان شده است. گرچه سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به 
نحوی حل و فصل شد. اما حل و فصل قانونی خصوصی سازی اگر یک مشکل پیشینی بود، شیوه عمل و نحوه واگذاری ها، یک مشکل پسینی بود که شاید به گونه ای حتی از مسئله قانونی آن نیز فراتر 
رفت و چنان به بدترین شکل ممکن اجرایی شد که عملاً واژه »خصولتی« را وارد ادبیات اقتصاد کرد. خصولتی به شرکت ها، مؤسسات و بنگاه هایی گفته می شود که با وجود قرار نداشتن در فهرست 
شرکت های دولتی، به علت ای نکه تعدادی از سهام آن ها در اختیار نهادهایی است که زیر نظر دولت یا سایر نهادهای حکومتی هستند، در حقیقت در زمره شرکت های غیرخصوصی قرار می گیرند اما 

عملاً سازمان های وابسته به دولت، نهادهای حکومتی، نهادهای عمومی غیردولتی و نهادهای انقلابی، مدیریت آن ها را در اختیار دارند.

این سیاست ها بر موضوعاتی چون آزاد شدن دولت از فعالیت های اقتصادی غیرضرور، باز شدن راه برای سرمایه گذاران در عرصه اقتصاد کشور، تکیه بر تعاون و چتر گسترده شرکت های تعاونی بر روی 
اقشار ضعیف مردم، پرداختن دولت به امور حاکمیتی و ... تکیه داشت. . با ابلاغ بندهای مختلف سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی در سال های 8۴ و 8۵ جدیت یافت، تا جایی که در سال های گذشته 

واگذاری شرکت های بزرگی چون مخابرات، شرکت های خودرویی، بانک ها، بیمه ها، پتروشیمی ها و ...  اتفاق افتاد.

آمار و ارقام واگذاری ها در قالب برنامه خصوصی سازی )گزارش عملکرد خصوصی سازی در سال 
۱3۹۵( نشان می دهد کل واگذاری های صورت گرفته به نام خصوصی سازی اما به کام خصولتی ها، 
به بخش خصوصی واقعی، تنها ۱8 درصد است که پس از کسر واگذاری تدریجی و ترجیحی، ارزش 

واگذاری ها به بخش خصوصی واقعی، ۴ /۱3 کل ارزش واگذاری ها بوده است.

بند ج سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی

جبند

دولتی

خصوصی

انتقال مستقیم سهام با 
دارایی بابت سهام عدالت

%۱۸/۴

روش سهام با دارایی

%59/۸

واگذاری سهام با دارایی به شیوه انتقال مستقیم به 
اشخاص حقیقی و حقوقی طلبکار از دولت )رد دیون(

%2۱/۸

بخش خصوصی 
واقعی

سهام عدالت

رد دیون 

سایر
)نهادهای نظامی،

 عمومی غیردولتی، 
نهادهای انقلاب اسلامی 

و ...(
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آمار واگذاری ها به تفکیک 
نوع واگذاری

واگــذاری ســهام بــا دارایــی بــه شــیوه انتقال مســتقیم به 
اشــخاص حقیقــی و حقوقی طلبــکار از دولــت )رد دیون(

 در ایران به شیوه ای عمل شد که نه تنها بار مدیریتی این بنگاه ها از دوش دولت برداشته نشد، بلکه به شکل حاد و گسترده ای، هم موجبات 
استفاده ناکارا از منابع فراهم آمد و هم به دلیل روابط گسترده مدیران این گونه بنگاه ها با سازمان های دولتی و حاکمیتی، رانت اطلاعاتی 
به شدت وسیعی پیش روی آنان قرار گرفت بدون آن که مانند سایر شرکت های فعال بخش خصوصی، به شفافیت، پاسخ گویی به مشتریان، 
کیفیت و بسیاری نیز، مالیات دهی اهمیت دهند. بدتر از آن این که، خصولتی ها به دلیل وابستگی های پنهان و آشکارشان به نهادهای قدرت، 
می توانند قدرت های فراقانونی داشته باشند و با استفاده از منابع مالی خود با رانت، بر شرکت های دولتی که برای خصوصی سازی به فروش 

گذاشته می شوند، مسلط شوند.

موج دوم خصوصی سازی

سهم واگذاری ها به بخش های مختلفآمار واگذاری ها به تفکیک نوع واگذاری

اصل ۴۴ قانون اساسی ملاک عمل و برنامه اجرای سیاست خصوصی سازی و نیز واگذاری ها در کشور بوده است، چارچوب کلی نظام اقتصادی جمهوری اسلامی ایران را 
ترسیم می کند. همچنین قانون اساسی و این اصل نظام اقتصادی ایران را به سه بخش دولتی، تعاون و خصوصی تقسیم می کنند.

تا پیش از این اصل ۴۴ قانون اساسی، یک سد محکم در برابر خصوصی سازی اغلب این شرکت ها که در حوزه های مورد نظر این اصل بودند، به وجود آورده بود که در 
نهایت، در سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به نحوی حل و فصل شد.

 بخش دولتی شامل کلیه صنایع بزرگ، صنایع مادر، بازرگانی خارجی، معادن بزرگ، بانکداری، بیمه، تأمین نیرو، سدها و شبکه های بزرگ آب رسانی، 
رادیو و تلویزیون، پست و تلگراف و  تلفن، هواپیمایی، کشتیرانی، راه و راه آهن و مانند این هاست که به صورت مالکیت عمومی و در اختیار دولت است.

 بخش تعاونی شامل شرکت ها و مؤسسات تعاونی تولید و توزیع است که در شهر و روستا طبق ضوابط اسلامی تشکیل می شود.
 بخش خصوصی شامل آن قسمت از کشاورزی، دامداری، صنعت، تجارت و خدمات می شود که مکمل فعالیت های اقتصادی دولتی و تعاونی است.

در خرداد سال ۱38۴ با نامه رهبری سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی به استثنای بند »ج« این سیاست ها ابلاغ شد. در تیرماه سال ۱38۵ بند »ج« این سیاست ها نیز که 
مربوط به واگذاری بنگاه های اقتصادی دولتی به بخش خصوصی و تعاونی است، ابلاغ شد و یک روز پس از آن در پاسخ به نامه رئیس جمهور وقت، مجوز واگذاری درصدی از سهام 

بنگاه های بند»ج« به طرح توزیع سهام عدالت جهت اختصاص به گروه های مختلف از جامعه ابلاغ شد.

هدف از اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی، گسترش مالکیت در سطح عموم مردم به  منظور تأمین عدالت اجتماعی، ارتقای کارایی بنگاه های اقتصادی 
و بهره وری منابع مادی و انسانی و فناوری، افزایش رقابت پذیری در اقتصاد ملی، افزایش سهم بخش های خصوصی و تعاونی در اقتصاد ملی، کاستن از بار مالی و مدیریتی دولت در تصدی فعالیت های 
اقتصادی، افزایش سطح عمومی اشتغال و تشویق اقشار مردم به پس انداز و سرمایه گذاری و بهبود درآمد خانوارها عنوان شده است. گرچه سال ۱38۵، با ابلاغ سیاست های کلی اصل ۴۴، موضوع به 
نحوی حل و فصل شد. اما حل و فصل قانونی خصوصی سازی اگر یک مشکل پیشینی بود، شیوه عمل و نحوه واگذاری ها، یک مشکل پسینی بود که شاید به گونه ای حتی از مسئله قانونی آن نیز فراتر 
رفت و چنان به بدترین شکل ممکن اجرایی شد که عملاً واژه »خصولتی« را وارد ادبیات اقتصاد کرد. خصولتی به شرکت ها، مؤسسات و بنگاه هایی گفته می شود که با وجود قرار نداشتن در فهرست 
شرکت های دولتی، به علت ای نکه تعدادی از سهام آن ها در اختیار نهادهایی است که زیر نظر دولت یا سایر نهادهای حکومتی هستند، در حقیقت در زمره شرکت های غیرخصوصی قرار می گیرند اما 

عملاً سازمان های وابسته به دولت، نهادهای حکومتی، نهادهای عمومی غیردولتی و نهادهای انقلابی، مدیریت آن ها را در اختیار دارند.

این سیاست ها بر موضوعاتی چون آزاد شدن دولت از فعالیت های اقتصادی غیرضرور، باز شدن راه برای سرمایه گذاران در عرصه اقتصاد کشور، تکیه بر تعاون و چتر گسترده شرکت های تعاونی بر روی 
اقشار ضعیف مردم، پرداختن دولت به امور حاکمیتی و ... تکیه داشت. . با ابلاغ بندهای مختلف سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی در سال های 8۴ و 8۵ جدیت یافت، تا جایی که در سال های گذشته 

واگذاری شرکت های بزرگی چون مخابرات، شرکت های خودرویی، بانک ها، بیمه ها، پتروشیمی ها و ...  اتفاق افتاد.

آمار و ارقام واگذاری ها در قالب برنامه خصوصی سازی )گزارش عملکرد خصوصی سازی در سال 
۱3۹۵( نشان می دهد کل واگذاری های صورت گرفته به نام خصوصی سازی اما به کام خصولتی ها، 
به بخش خصوصی واقعی، تنها ۱8 درصد است که پس از کسر واگذاری تدریجی و ترجیحی، ارزش 

واگذاری ها به بخش خصوصی واقعی، ۴ /۱3 کل ارزش واگذاری ها بوده است.

بند ج سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی

جبند

دولتی

خصوصی

انتقال مستقیم سهام با 
دارایی بابت سهام عدالت

%۱۸/۴

روش سهام با دارایی

%59/۸

واگذاری سهام با دارایی به شیوه انتقال مستقیم به 
اشخاص حقیقی و حقوقی طلبکار از دولت )رد دیون(

%2۱/۸

بخش خصوصی 
واقعی

سهام عدالت

رد دیون 

سایر
)نهادهای نظامی،

 عمومی غیردولتی، 
نهادهای انقلاب اسلامی 

و ...(
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سهم واگذاری ها
 به بخش های مختلف

آمــار و ارقام واگذاری ها در قالب برنامه 
خصوصی ســازی )ســال 1395 ( نشــان 
صــورت  هــای  واگــذاری  کل  دهــد  مــی 
گرفتــه بــه نــام خصوصی ســازی بــه کام 
خصولتی ها،به بخش خصوصی واقعی، 
تنهــا 18 درصــد اســت کــه پــس از کســر 
ارزش  ترجیحــی،  و  تدریجــی  واگــذاری 
واگذاری ها به بخش خصوصی واقعی ، 
13/4 کل ارزش واگذاری ها بوده است.

در نيمه دوم قرن اخير کشورهاي بسياري 
به سمت خصوصي‌سازي حرکت کرده‌اند 
تا شايد ارزش افزوده اقتصادي بالاتري را 
براي کشــور خود محقق کنند.در برخي 
کشــورها صرفاً مديريت را واگذار کرده و 
در برخي ديگــر مالکيت را به مردم و در 

برخي موارد نيز مالکيت را مشــابه ايران به صورت مزايده‌اي انتقال داده‌اند. 
براي مثال در آلباني، بلاروس، کرواســي، روماني، اســلواکي و ازبکســتان 
شرکت‌ها به کارکنان و مديران و در ارمنستان، آذربايجان، چک، گرجستان، 
روســيه و اوکراين ســهام به عموم مردم انتقال داده شد که در عمده اين 

کشورها سهم دولت از اقتصاد حدود يک تا 12درصد کاهش یافت. 
در ايــران اما خصوصي‌ســازي بيشــتر واگــذاري مالکيت بود و ســازمان 
خصوصي‌ســازي بيشــتر به دنبال فروش اموال به قيمتي بالاتر بود که در 
اين فرآيند يا شــائبه همدستي مديران سازمان خصوصي‌سازي با خريداران 
مي‌رفت يا ارزان‌فروشــي بيت‌المــال. با توجه به ســيطره بخش دولتي و 
بنيادهاي انقلابي مختلف، توانايي‌هاي مديريتي و مالکيتي بخش خصوصي 
پس از ســال 1357 به‌تدريج رو به زوال رفت و شــرکت‌هايي که وضعيت 
درخشان داشتند با مديريت دولت از صحنه تجارت داخلي و بين‌الملل کنار 
گذاشته شدند و سياســت‌هاي نابخردانه ارزي و مالي تيشه به ريشه توليد 
داخلي زد. با تصميم واگذاري شرکت‌ها به بخش خصوصي در قالب اصل 44 
که با هدف تقويت توليد ملي انجام گرفت، خصوصي‌ســازي از مسير اصلي 
خود خارج شــد و برندگان تورنمنت‌هاي سازمان خصوصي‌سازي به‌سرعت 
دارايي‌هاي شــرکت‌ها را حراج مي‌کردند و به دليل مشــکلات زيربنايي با 
يک ســود قابل‌توجه عطايش را به لقايش مي‌بخشــيدند و از صحنه توليد 

کارآفرينانه خارج مي‌شدند. 
وضعيت نامناســب شاخص‌هاي کســب‌وکار، نبود آزادي اقتصادي، فقدان 
امنيت سرمايه‌گذاري، انحصار و نبود دسترسي به بازارهاي آزاد، سياست‌هاي 
ناکارآمد ارزي واردات‌محور، قيمت‌گذاري دستوري، نبود دسترسي به منابع 
مالي براي کارآفرينان، بوروکراسي و نبود کميته فني ذي‌صلاح در هدايت 
شــرکت‌هاي واگذارشــده دلايلي بودند که بخش خصوصي را به واگذاري 
مجدد اموال دولــت ترغيب مي‌کرد. مثال بارز اين فرآيند معيوب واگذاري 
شرکت »هپکو« است که پس از واگذاري و آزادسازي واردات و رفع انحصار 

دولتي آن در فروش، با خاک يکسان شد!
مشکل اساسي در خصوصي‌سازي نبود اراده از سوي دولت به امر خصوصي‌سازي 
واقعي اســت و با توجه به منافع دولت در شرکت‌ها، هرگز تن به اين موضوع 
نداده و از انتقال کامل شرکت‌ها به بخش خصوصي نيز دريغ ‎کرده است چرا 
که بخش عمده‌اي از بودجه مالي و انساني خود را از اين شرکت‌ها تأمين کرده 
اســت. لابي‌هاي سياسي مختلف شرکت‌هاي به‌اصطلاح واگذارشده را حياط 
خلوت خود در نظر گرفته و شــرکتي که مي‌تواند با يک‌سوم هزينه، فروش 
رقابتي در سطح داخلي و بين‌المللي داشته باشد با افزايش هزينه‌هاي دستوري 
دســتمزد عملاً از فضاي رقابتي بين‌المللي حذف و براي جبران کسري‌هاي 
خود به بودجه عمومي، چاپ پول و تداوم تورم خانمان‌سوز متوسل مي‌شود.
آنچه در خصوصي‌سازي اهميت دارد قبل از همه آزادي اقتصادي و دسترسي 
آزاد به منابع مالي است که در ايران به سطح قابل‌قبولي نرسيده و شاخص‌هاي 
سرمايه‌گذاري نوآوري که منوط به تغيير در مشخصه‌هاي سه عامل کارآفرين، 
دولت و واســطه‌هاي تسهيل‌کننده اســت، در وضعيت نامطلوبي قرار دارد. 
ميزان تمرکز دولت در فعاليت‌هاي اقتصادي و وضعيت سياست‌هاي حمايتي، 
وضعيت نظام بانکي و نرخ بهره، عمق بازار سرمايه و توسعه‌يافتگي بازار ادغام 
و تمليک، رشوه‌گيري و فساد، سهولت ورود و خروج کسب‌وکارها و چشم‌انداز 
رشــد اقتصادي بر سرمايه‌گذاري بخش خصوصي در شرکت‌ها نقش بسزايي 
ايفا مي‌کند و مادامي‌که اين عوامل بهبود پيدا نکند نمي‌توان شاهد شکوفايي 

و اثربخشي واگذاري‌هاي دولتي بود.

پرونده کامل خصوصی سازی را در شماره 128 ماهنامه بازار و سرمایه بخوانید

بازخوانی یک پرونده همیشه باز

چرا خصوصی‌سازی شکست خورد؟

مسعود غلامپور
اقتصاد کارشناس 

 8.27ساير محصولات کاني غير فلزي     

 6.59منسوجات     

 6.59خدمات فنى و مهندسى     

 5.9هتل و رستوران     

 5.72قند و شکر     

 4.68مخابرات     

 4.61-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.42-انبوه سازى املاک و مستغلات     

 4.36-استخراج ذغال سنگ     

 3.99-لاستيک و پلاستيک     
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تبیین نشدن نقش دولت
 در چارچوبی منطقی

سرمقاله

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

126 21735 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.56-12.1931,447,00055,975-سدشت

11.13-10.8222,774,840230,777-سهرمز

7.99-10.636,112,81668,619-غشاذر

5.81-10.134,830,303176,483-پلاسک

10.33-9.728,967,410406,672-خزر

12.7-9.0911,231,50069,035-پسهند

6.57-8.7127,062,000143,720-رکیش

12.5-8.0718,071,480124,286-سفار

3.96-7.988,857,800193,241-خشرق

9.55-7.9730,083,239222,055-فپنتا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8,690,000389,15124.68 20.39 حپترو

15,080,000528,69426.09 20.16 غمهرا

23,461,200206,20111.56 13.26 ساراب

5,768,280279,30218.5 13.13 لسرما

15,762,500590,90218.12 12.90 مداران

16,046,500854,92916.15 12.71 فلوله

11,287,500129,23711.59 12.23 سقاین

12,197,680565,57313.22 10.78 ختراک

61,920,000911,48511.14 10.76 تایرا

41,990,430205,0308.06 10.51 پکرمان

فرهاد کیافر، مدیرعامل داروســازی زهراوی درمورد لغو حذف ارز 4200 برای دارو و تأثیر آن بر این صنعت 
گفت: باتوجه به اینکه ارز ترجیحی به صورت محدود تخصیص داده می‌شود به همین دلیل منابع با تأخیر در 
اختیار قرار می‌گیرند، امکان برنامه‌ریزی از شرکت‌ها سلب می‌شود و نمی‌توانند در زمان مناسب برای واردات 
ماده اولیه و تولید محصول برنامه‌ریزی داشته باشند بنابراین ممکن است تأمین محصولات دارویی به موقع و 

در زمان مناسب صورت نگیرد و به لحاظ زمان بندی و دسترسی بیماران اختلال ایجاد کند.
وی ادامه داد: تخصیص ارز ترجیحی برای شرکت‌ها زمان مشخصی دارد و باید ریال مربوط تأمین و بعد از آن خرید ماده اولیه انجام 
شود طبیعتا در مقایسه با ارز نیما برای خرید ارز بر پایه نیما نیاز به نقدینگی بیشتری برای خرید ارز وجود دارد بنابراین هر کدام 

از این دو ارز مزایا و معایب خاص خود را دارند.
کیافر افزود: البته تخصیص ارز نیما تاحدودی مشــابه ارز ترجیحی و مسئله زمان‌بندی‌ها هم در آن مطرح است در حالی که در ارز 
آزاد چنین زمان‌بندی‌هایی مطرح نیست و می‌توان برنامه‌ریزی بهتری داشت که مسئله تخصیص ارز برای شرکت‌ها محدود کننده 
نباشــد اما از ســوی دیگر در ارز آزاد شــرکت باید هزینه و ریال بیشــتری را صرف کند برای اینکه بتواند مبلغ خرید ماده اولیه را 
تأمین کند.به گفته مدیرعامل داروسازی زهراوی بهتر است به سمت آزادسازی قیمت‌ها، خرید آزاد نرخ ارز  و انجام قیمت‌گذاری‌ها 

براساس نرخ آزاد حرکت کنیم.
 او درمورد افزایش نرخ محصولات دارویی در سال 1401 گفت: سازمان غذا و دارو که متولی قیمت‌گذاری و تأیید قیمت داروهاست 
کارگروهی برای بررســی این موضوع تشکیل داده‌ است البته در حال حاضر افزایش قیمت شرکت‌هایی که درخواست داده‌اند تأیید 

نشده است و منتظر اتخاذ تصمیم در کمیته‌های مربوط هستیم.
کیافر درمورد ارزیابی خود از خبر منتشر شده مبنی بر تعطیلی خطوط تولید دارو از تیرماه گفت: از سوی سندیکا مکاتبه‌ای صورت 
گرفته است چون موضوعی است که در مسائل متعددی مطرح شده به‌طور مثال تأمین مواد اولیه برای تداوم کار خط تولید بسیار 
مهم است و چون قیمت مواد در دنیا گران‌تر شده است در ایران دسترسی به مواد اولیه با چالش‌های متعددی مواجه شده و قیمت 
ماده اولیه افزایش شــدیدی داشته است. وی افزود: همچنین از سوی دیگر مسئله همیشگی دستمزدها و هزینه‌های سربار مرتبط 
در شرکت‌ها وجود دارد که نسبت به سال گذشته افزایش زیادی داشته است و با در نظر گرفتن اینکه قیمت فروش محصول همان 
قیمت ســال گذشته است نه تنها مسئله صرفه اقتصادی برای تولید در شرکت‌ها از بین می‌رود بلکه تأمین ماده اولیه هم با چالش 
مواجه می‌شــود، نتیجه آن هم تعطیل شــدن خطوط تولید و یا کم شدن ظرفیت خطوط تولید است. مدیرعامل داروسازی زهراوی 
با بیان اینکه به‌طور کلی حذف ارز ترجیحی در بلند مدت با در نظر گرفتن شــرایط و فراهم کردن زیرســاخت‌های مربوط مزایایی 
دارد، گفت: بهتر اســت بعد از حذف هم ارز به‌صورت آزاد باشــد یعنی به این‌صورت نباشــد که درخواست داده شود، منابع محدود 
باشد و تخصیص هم با مشکل مواجه شود بلکه نرخ ثابت و مشخص شود که بتوان براساس آن برنامه‌ریزی کرد مثلا در حال حاضر 
برای یک ماده مشخص نیست ارز ترجیحی تخصیص داده می‌شود یا خیر اما وقتی آزاد باشد قیمت مشخص است و می‌توان برای 

فعالیت‌ها، تولید و فروش برنامه‌ریزی کرد.

حرکت به سمت آزادسازی
یکی از کارشناسان صنعت کشت و زرع که تأکید داشت نامش عنوان 
نشود با بیان اینکه در نهاده‌های دامپروری حدود 70 درصد نهاده‌های 
کنسانتره وارداتی است، گفت: حذف ارز 4200 ،150 تا 200 درصد بر 

روی قیمت نهاده‌ها تأثیرگذار بود و به همان نسبت گران شد.
وی درمورد تأثیر افزایش شکاف بین ارز آزاد و ارز نیما بر حاشیه سود 
شرکت‌های کشــاورزی و دامپروری گفت: در چنین شرایطی قیمت 
تمام شــده افزایش داشــته اما قیمت فروش که توسط دولت اعلام 
می‌شود به آن نسبت افزایش پیدا نمی‌کند، بنابراین به همان میزان بر 

روی حاشیه فروش و درنهایت سود شرکت‌ها تأثیرگذار است.
این کارشناس صنعت کشــت و زرع افزود: حذف ارز ترجیحی باعث 
شــد قیمت‌ها به سمت واقعی شــدن پیش برود چون توسط دولت 
اعلام می‌شــد البته در حال حاضر همچنــان دولت قیمت فروش را 
تعیین می‌کند که به چه قیمتی به شــرکت‌های لبنیاتی بفروشیم و 
این موضوع حاشــیه فروش شرکت‌های دامپروری را تحت تأثیر قرار 
می‌دهد یعنی به تناسب افزایش قیمت‌های نهاده‌ها قیمت شیر فقط 
در مقطعی افزایش پیدا می‌کند اما نهاده‌های دامی به‌صورت مستمر 
نسبت به دوره قبل که خریداری می‌شد رو به افزایش می‌رود درنتیجه 

ثبات در فروش وجود دارد اما هنوز در خرید، نه!
او درمــورد افزایش نرخ در صنعت کشــت و زرع در ســال 1401 
گفت: در اردیبهشــت مــاه افزایش نرخ داشــتیم و این افزایش بر 
خرید نهاده‌ها به‌خصوص در تهیه علوفه‌ها در سال 1401 تأثیرگذار 
بود، بازار مصرف، کشــش این افزایش نــرخ را ندارد اما کارخانه‌ها 
به امید اینکه بتوانند شــیر خشــک را صادر کنند، خریداری می 
کنند.این کارشــناس صنعت کشــت و زرع با بیان اینکه حذف ارز 
 نیمایی شرایط دو نرخی بودن را از بین‌ می‌برد و به ثبات می‌رساند، 
گفت: البته روند ثبات طولانی‌تر می‌شــود اما دیگر قیمتی مشخص 
در کل ایران وجــود دارد چون دو نرخی بودن منجر به دلال بازی 

در بازار می‌شود.

رسیدن به ثبات با حذف نیما
ادامه از صفحه 2

شاید بتوان از مهمترین نقاط قوت سیاست‌های کلی اصل 44 قانون اساسی به 
کاهش تصدی‌گری دولتی، افزایش سهم بخش خصوصی و تعاونی در اقتصاد 
ملی و رقابت‌پذیری اشاره کرد. از اصلی‌ترین نقطه ضعف عملکرد؛ قراردادن رد 
دین در این برنامه و توجه نکردن به اهداف فوق به عنوان  انحراف در برنامه 
خصوصی‌سازی می‌توان نام برد. این امر در سال 1393 با اصلاح قانون متوقف 
شد. رقم مشارکت بخش خصوصی تا قبل از آن 13 درصد برآورد می‌شود. با 
توقف رد دین و تلاش دولت برای جلب اعتماد بخش خصوصی؛ سهم بخش 
خصوصی در واگذاری‌ها در ســال‌های 1393 تا 1397 از 13 درصد فوق به 

100 درصد افزایش یافت. 
موفقیتی که انتظار می‌رفت ضمن تأیید نسبت به تقویت آن اقدام شود ولی 
بررسی اتفاقات نشان می‌دهد با تقویت رقابت در مزایده‌های خصوصی‌سازی 
سایه قدرت در برخی مســئولیت‌ها با دریافت نکردن نتیجه مورد انتظار در 
برخــی مزایده‌ها و بــرای تأیید نظرات خود از هر گونه جوســازی، تحریک 
احساســات قشر کارگری و نفوذ قدرت خود تحت عنوان ابهامات و ایرادها به 
فرآیندهای واگذاری استفاده کرد. تاریخ کشور نظایر این اقدامات را در عرصه 
اقتصادی و سیاسی بسیار دیده است و همیشه بازندگان اصلی مردمی هستند 
که لیاقتشــان عدالت، دستیابی به حقوق بدون تبعیض، رعایت قانون، رفاه و 
آرامش است. نتیجه این اقدامات غیر از مأیوس کردن مردم، بی اعتمادی بخش 
خصوصی، مخدوش شدن محیط کسب و کار، گرفتن شجاعت تصمیم‌گیری 
از ارکان و تصمیم‌گیران اجرای این سیاست مهم و پیچیده نیست. کسی منکر 
اینکه ممکن است کار به این پیچیدگی، حساسیت و گستردگی که بار بخش 
مغفول مانده سیاســت‌ها را نیز به عنوان هزینه بر دوش می‌کشد فاقد ایراد 
است، نیست ولی الزام اجرایی تلفیق اصلاح ساختار و واگذاری در سیاست‌ها 
و قانون اســتفاده از باز مهندسی در بخش‌های مورد نقد است چنانچه بسیار 
از ایرادهای وارد شده در دوره مذکور از ابتدای ابلاغ سیاست‌ها و قانون برای 
سال‌ها بارها تکرار شده و کسی متعرض آن نبود. از نقاط ضعف دیگر با وجود 
ابلاغ رویکرد کاهش سهم دولت در اقتصاد -در سیاست‌ها- بعد از 15 سال از 
ابلاغ رسمی این سیاست‌ها هنوز نظام آماری کشور قادر نبوده و نخواسته است 
رقــم دقیق حضور بخش‌های نظام اقتصادی در اقتصاد را مطابق با اصل 44 
قانون اساسی در سه حوزه دولتی، خصوصی و تعاونی به تفکیک نشان دهد.   
سؤال مهم در این زمینه این است که هنوز با حجم قابل توجه شرکت، بنگاه 
و امــوال دولتی که چند هزار طرح نیمه تمــام را باید به آن افزود و رویکرد 
قانون که امکان ســرمایه‌گذاری مجدد را به دولت در همه گروه‌ها را می‌دهد 
)به عبارتی جریان ادامه‌دار دولتی شدن در کشور( چه باید کرد و سؤال دیگر 
در ادامه این سیاست‌ها برای دستیابی به هدف افزایش سهم بخش خصوصی 
و تعاونی؛ از طریق حفظ ســهم دولت و با زمینه‌سازی برای رشد بخش‌های 
خصوصی و تعاونی به این هدف نائل شویم یا با کاهش سهم دولت در بنگاه‌ها 
همچنین باید به این پرسش نیز پاسخ داد که آیا به غیر از کاهش تصدی‌گری 
دولت و انتقال مالکیت این حجم بنگاه و طرح به بخش خصوصی و تعاونی )به 

عبارتی سیاست خصوصی‌سازی ( گزینه دیگری وجود دارد. 
  در این مقطع زمانی در کشــور تلاش بسیاری برای اصلاح قانونی و یا حتی 
اصلاح سیاســت‌ها و برخی رویکردها در حال انجام است. آنچه مسلم است 
اینکه نمی‌توان هیچ مدل ثابتی را به عنوان الگو و نســخه ارائه کرد و به‌طور 
قطع و یقین بگوییم فاقد ایراد اســت اما تبیین و تصریح موارد اساســی در 
این مقطع از تجدید ساختار در برنامه خصوصی‌سازی کشور اجتناب ناپذیر 
اســت. رنگ و بوی سیاسی دادن به هر تصمیم اقتصادی و تخصصی اشتباه 
اســتراتژیک در این زمینه است بنابراین ضمن اجتناب از این امر لازم است 
رویکردهای اختیارات ارکان خصوصی ســازی از جمله قیمت‌گذاری، مزایده 
و تشــریفات آن، حدود دخالــت افراد غیر مرتبط بر اســاس قانون، مرجع 
پاسخگویی مدیران، مرجع واحد رســیدگی در مورد قراردادهای واگذاری و 
هدف اصلی از خصوصی‌سازی دوباره تبیین و در صورت توقف، پاسخ اساسی 

به دلیل آن داده شود.

ارز نیمایی، فرصت یا تهدید؟

شاید روزی که تفکر راه‌اندازی 
ســامانه نیما با هدف نزدیک 
کردن عرضــه و تقاضا در دو 
ســمت واردات و صــادرات 
ایجاد شد، کمتر کسی به این 
موضوع فکر می‌کرد که شاید 

روزی این سامانه خود به چالشی برای سودآوری شرکت‌ها و به دغدغه 
سهامداران شرکت‌های صادرات محور تبدیل شود. 

از ابتدای ســال 1397 تاکنون اختلاف نرخ دلار بازار آزاد نســبت 
به نرخ ســامانه نیما به طور میانگین در محــدوده 30 درصد قرار 
داشــته و تنها در زمان‌های بســیار کمی این دو مقدار با یکدیگر 
برابر بوده‌اند. حال می خواهیم به بررســی این موضوع بپردازیم که 
فاصله قیمتی موجود به نفع شــرکت هاست و یا به ضرر آنها تمام 
می شود. نکته‌ای که مسلما می‌توان به آن اشاره کرد مبحث رابطه 
اهرمی سودسازی برخی‌ شرکت‌ها نسبت به افزایش نرخ دلار مبنای 

معاملاتشان است به طوری‌که گاه با افزایش هر یک درصد در نرخ 
دلار، تا یک و نیم درصد امکان رشــد ســودآوری به همراه دارند. 
بنابراین در چنین حالتی می‌توان گفت جاماندگی نرخ دلار سامانه 
نیما نسبت به دلار بازار آزاد نه‌تنها به نفع اینگونه شرکت‌ها نیست 
بلکه تا حدودی مزیت ســرمایه‌گذاری در ســهام، به عنوان سپری 
تورمی را از بین می‌برد چون قدرت خرید ســرمایه‌گذار نســبت به 
رشد قیمت‌ها در بازار آزاد، افزایش نمی‌یابد و این می‌تواند منجر به 

خروج سرمایه شود که این قطعا به نفع بازار نیست.
اما دســته دیگر را شرکت‌هایی تشــکیل می‌دهند که نرخ فروش 
محصولاتشــان ثابت یا به اصطلاح دســتوری اســت؛ دراین موارد 
افزایش نرخ دلار به ضرر شرکت و سهامداران تمام‌شده و سودآوری 
آتی شــرکت‌ را در سایه اما و اگرهای دریافت مجوزافزایش نرخ فرو 
می‌برد. از این قبیل شــرکت‌ها نیز در بازار ســرمایه کم نیستند و 
صنایعــی همچون غذایی، دارویی، تایری و .... از جمله این مواردند 
بنابراین آنچه باعث تهدید شرکت‌هاست، سیستم کنترل دستوری 
قیمت‌هــا به هر نحوی اســت که در عموم صنایــع این موضوع به 
چشــم خورده و هر صنعت را به نوعی تحت تأثیر قرارداده اســت. 
البتــه که یکی از اصلی‌ترین دلایل بالا نرفتن نرخ نیما با دلار آزاد، 

به علت عرضه ارز دولتی با نرخ‌های پایین به کالاهای اساســی در 
سامانه نیماست اما در هفته‌های اخیر سیاستگذار به سمتی حرکت 
کرده که به‌نظر می‌رســد در بلند مدت به کاهش این فاصله قیمتی 

منجر شود.
 طبق مصوبه اخیر سران قوا، اختیارات بانک مرکزی در حوزه ارزی 
افزایــش یافته و این بانک مجاز به مدیریت بازار ارز با اســتفاده از 
تمام اختیاراتش اســت. همزمان با مصوبه سران قوا، بانک مرکزی 
جلسه‌ای را با حضور صرافان ارزی برگزار کرد و صرافان را در جریان 

جزئیات اقدامات آتی این بانک در حوزه ارزی قرار داد.
به تازگی نیز شایعاتی به گوش می‌رسد مبنی براینکه پتروشیمی‌ها 
ارز خود را در سامانه نیما با قیمتی بالاتر از نرخ میانگین به فروش 
می‌رســانند که این موضوع در صورت تأیید می‌تواند معاملات این 

گروه را با تغییر و تحولاتی همراه کند.
 دلار نیمایی در یک هفته اخیر بازدهی مثبت یک درصدی داشته 
و در بازه یک ماهه نیز نزدیک به ۳.۵ درصد افزایش داشــته است 
اما در نهایت اعتقاد ما این اســت که این اختلاف قیمتی جبران و 
هرگونه دخالت توســط عوامل خارجی در این امر تنها سبب ایجاد 

تأخیر زمانی در این رشد می‌شود.

ملیکا حمزه‌ئی
وزنامه‌نگار ر

  یکــی از جنجالی‌ترین تصمیمــات اقتصادی دولت 
روحانی پرداخت ارز 4200 تومانی برای تأمین کالاهای 
اساسی بود که تنها یک دستاورد بزرگ داشت؛ ایجاد 
رانتی عظیم که در بحبوحه تلاطمات ارزی نصیب واردکنندگان اما حذف 
آن در دولت رئیســی به یکی از داغ‌ترین مباحث روز تبدیل شد. هرچند 

عده‌ای این تصمیم را تنها راه جلوگیری از افزایش تورم ناشــی از جهش 
قیمت ارز می‌دانند اما سرانجام این ارز در سال 1401 برای تمامی صنایع 
به جز دارو حذف و ارز نیمایی جایگزین آن شــد؛ موضوع مهمی که اکثر 
قریب به اتفاق کارشناسان به آن واکنش نشان‌ داده و افزایش فاصله قیمتی 
آن با ارز آزاد را از جمله دردســرهای این تصمیم برای شــرکت‌ها عنوان 

کرده‌اند. تأثیر این مسئله بر صنایع بورسی موضوع مورد بررسی کارشناسان 
این شــماره هفته نامه اســت. در این بین البته سعی بر دریافت نظر امیر 
هامونی، مدیرعامل بازار متشکل ارز ایران هم بود که تلاش دو هفته ای و 
پیگیری‌های مکرر خبرنگار هفته‌نامه اطلاعات بورس نتیجه ای نداشت و 

وی حاضر به واکاوی این موضوع نشد.

مرتضی رباط میلی
کارشناس بازار سرمایه

شکاف دو نرخی بودن ارز آزاد و نیمایی روزبه‌روز بیشتر می‌شود
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دریچـــه

بازار محصولات کشــاورزی شــرایط ضد و نقیضی را تجربه می‌کند و آنچه 
مشخص است اینکه فراز و فرودها در این بازار بستگی مستقیم به مذاکرات 
مربوط به آزادسازی صادرات محصولات به خصوص غلات از اوکراین دارد؛ 

موضوعی که امیدهایی را برای بازارهای جهانی ایجاد کرده است. 
در فاصله شــروع گمانه زنی ها از این مذاکرات تا زمان تنظیم این گزارش 
یعنی 28 ژوئن، قیمت گندم 17 درصد، ســویا 6 درصد و ذرت بیش از 4 
درصد افت را تجربه کرده اســت در حالی که در سایر محصولات نیز کم و 

بیش این افت قیمت‌ها تجربه شده است.
 احتمال بازگشــت قیمت هــا نیز همچنان بالاســت و همانطور که گفته 
شــد افت و خیز قیمت ها در ارتباط مســتقیم با گفت و گوهای اوکراین 
اســت. اوکراین 13 درصد کل ذرت جهان را تامین می‌کند و در عین حال 
هشتمین کشور تولیدکننده گندم دنیاست و 8.5 درصد از صادرات دنیا را 

در این محصول بر عهده دارد.
 این در شــرایطی است که نیمی از روغن‌های گیاهی هم توسط این کشور 
تامین می شود که این آمارها حکایت از نقشی دارد که گفت و گوهای اخیر 
می تواند روی کمبودهای ناشی از جنگ در ماه های اخیر بر جای بگذارد. 
یک بررسی ابتدایی نشــان می دهد قیمت گندم بعد از جنگ 50 درصد، 
ذرت 30 درصــد و دانه های روغنی نیز 2 درصد گران شــده اند که دلیل 
این امر نیز توقف محموله های صادراتی در بنادر اوکراین، حمله روسیه به 
انبارها و ســیلوهای ذخیره غلات و نگرانی ها از آینده روابط این دو کشور 

مهم جهان در حوزه کشاورزی است. 
 در طرف دیگر روسیه نیز دارای سهم قابل اعتنا و مهمی در بازار محصولات 
کشاورزی دنیاست؛ به عنوان مثال این کشور 23 درصد از تخمه آفتابگردان 
دنیا را تامین می کند و آنطور که مقامات جهانی هشــدار داده اند، روسیه 
غــذا را برای امتیازگیری در جنگ با اوکراین گروگان گرفته اســت و تورم 
شدیدی که در ماه های اخیر در حوزه غذا و محصولات کشاورزی رخ داده 

به همین دلیل است. 
با این حال آنطور که خبرگزاری های بین المللی مانند رویترز گزارش داده 
اند در ماه جاری قرار اســت دو میلیون تن محصولات کشــاورزی از طریق 
مرزهای زمینی از اوکراین صادر شــود که این رقم در ماه قبل 1.5 میلیون 
تن بوده است. مرزهای آبی اوکراین که لااقل ماهانه 5 میلیون تن محصول 
کشــاورزی از طریق آن صادر می شــد، فعلا توســط روسیه مسدود است 
و جامعه جهانی از مســکو درخواســت کرده تا یک مسیر اختصاصی برای 
صادرات محصولات غذایی و کشاورزی باز کند تا به این ترتیب بتوان جلوی 
بحــران جدی غذا که جهان را تهدید می کند گرفت. با افزایش 500 تا یک 
میلیون تنی صادرات ماهانه محصولات کشــاورزی توسط اوکراین، میزان 
کسری این محصولات در بازارهای جهانی در نتیجه جنگ به حداقل ممکن 
خواهد رسید و این می تواند نویدبخش کاهش قیمت ها در بازار محصولات 

کشاورزی باشد. 
گفته می شــود در حــال حاضر رقمی بیــش از 30 میلیــون تن غلات 
و محصولات قابــل ذخیره در انبارهای اوکراین وجــود دارد که در انتظار 
صادرات اســت و با توجه به فصل برداشت در این کشور به زودی این رقم 
افزایش قابل توجهی خواهد یافت و این موضوع به نگرانی کشاورزان منجر 
شده که نتوانند محصولات تولیدی خود را ذخیره‌سازی کنند؛ پیش بینی 
می شود لااقل 40 میلیون تن محصول به زودی برای صادرات آماده خواهد 
شــد که می تواند به ریزش قابل توجه قیمت ها در جهان پس از یک دوره 

افزایشی منتهی شود. 
اما این سکه یک روی دیگر هم دارد؛ رفع چالش‌های فعلی در حوزه تامین 
نیازهای غذایی در دنیا به واســطه مذاکرات صادرات اوکراین، شاید بتواند 
برای مدتی مشــکلات موجود در حوزه تــورم غذایی را برطرف کند، اما در 
بلندمــدت چالش جدی تامین تقاضای فزاینــده موجود و احتمال کمبود 
گســترده غذا موضوعی است که نمی توان به سادگی از کنار آن عبور کرد. 
در گزارش های پیشین در همین صفحه از هفته نامه »اطلاعات بورس« به 
این نکته مهم اشاره کرده ایم که مسائل زیست محیطی آینده و چالش های 
آب و هوایــی در دهه های آتی عامل اصلی تعیین کننده قیمت محصولات 
کشــاورزی اســت و این موضوع باعث فقیرتر شدن کشــورهای بیشتر و 

جمعیت بیشتری از دنیا خواهد شد. 
همانطــور که در گذشــته نیز اشــاره کرده‌ایم معضــات آب و هوایی و 
خشکسالی های مداوم تا پایان قرن حاضر بیش از 30 درصد از اراضی قابل 
کشت کنونی را بلااســتفاده خواهد کرد و این مساله بحران جهانی غذا را 
موجب خواهد شد. آنطور که فائو اعلام کرده در حال حاضر و در پی جنگ 
اوکراین و رشد قابل توجه قیمت محصولات کشاورزی 30 تا 40 میلیون نفر 
در جهان فقیرتر شده‌اند و این رقم با ادامه شرایط کنونی بیشتر خواهد شد 
در حالی که معضل اوکراین را باید در برابر شــرایط جغرافیایی یک مشکل 

کوتاه مدت تلقی کرد. 

موقت امید  بازگشت 
کشاورزی  محصولات  بازار  به   

ارقام به تومان ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,755,000 13,577,000 14,178,00013,935,00013,538,000هر گرم طلای 18 عیار
145,270,000 143,940,000 152,490,000147,470,000144,420,000سکه تمام طرح جدید
135,520,000 144,490,000139,550,000135,530,000136,030,000سکه تمام طرح قدیم

79,000,000 79,500,000 84,000,00082,000,00080,500,000نیم سکه
49,420,000 49,500,000 50,000,000 52,500,000 54,000,000 ربع سکه
29,450,000 29,480,000 29,500,000 30,000,000 31,000,000 یک گرمی

1,816.40 1,820.01 1,823.24 1,827.53 1,827.53 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

113.65 113.75 110.98 109.10 113.19  نفت برنت 

 WTI 111.56 111.78 109.72 107.06 107.06  نفت

114.88 114.88 112.35 123.19 123.19  نفت اوپک 

388,880384,770375,540374,450379,000 پوند 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

از منظــر تئوریک و در عمل 
بارها این موضــوع به اثبات 
رسیده است که سلطه دولت 
بر اقتصاد در نهایت علاوه بر از هم گســیختگی در 
اجزا، به از بین رفتن رابطه های منطقی بین اجزای 
مختلف اقتصادی منتهی خواهد شد؛ موضوعی که 
در دوره هــای مختلف در اقتصاد ایران شــاهد آن 
بوده‌ایم.  یک بررســی ســاده در یک دهه گذشته 
نشــان می دهد دخالت دولت در بازارها چه عواقب 
مصیبــت باری را بــرای تولیدکننــدگان و بخش 
خصوصــی واقعی و مصــرف کنندگان بــه همراه 
 داشته و در مقابل چه نتایج سرشاری برای دلالان، 
رانت جویان و تولیدکننده نماها ایجاد کرده است.

 در کنار این ســود و زیان های »دولت ســاز«، از 
بین رفتن رابطــه بین بازارهــای مختلف و از هم 
گســیختگی اجزای زنجیره به هم پیوسته اقتصاد 
یعنی تولیــد – مصرف - دولــت - تجارت، نتیجه 
دیگری اســت که در ایــن گزارش به آن اشــاره 

خواهیم کرد. 
 

شروع خودتحریمی در بازارها
با خروج آمریکا از برجام و در پی نگرانی از کاهش 
منابع ارزی، دولت وقت در اقدامی عجولانه و بدون 
کار کارشناسی کافی با تعریف ارز 4200 تومانی و 
پس از آن معامله ارز در سامانه نیما، عملا سه نوع 
ارز را در کشور رواج داد که اولی )ارز دولتی( برای 
قیمت گــذاری کالاهای پایه )فولاد، پتروشــیمی، 
فلزات( و خرید کالاهای اساســی و واردات بسیاری 

از کالاهای مورد نیاز و دارو مصرف می‌شد. 
ارز دوم )نیمایــی( قیمت حاصــل از معامله ارز در 
ســامانه ای به منظور تلاقی عرضــه و تقاضای ارز 
صادرات و واردات و تعییــن قیمت تعادلی در این 
ســامانه برای واردات کالاهایی بود که عملا دولت 
آنها را از شــمول تخصیص ارز دولتی حذف کرده 
بود. ارز سوم )بازار آزاد( نیز کما فی السابق اما این 

بار با قدرت بیشتری در کشور فعال شد. 
نتیجه این سیاســت ارزی )تعریــف ارز 4200( به 
تنهایی باعث شــد اولا قیمــت ارز در بازار آزاد به 
سرعت با افزایشــی جهشی و تصاعدی روبرو شود؛ 
موضوعــی که دولت را در برابــر یک بحران عظیم 

قرار داد. 
بخشــی از متقاضیــان ارز دولتی که قــرار بود ارز 
دریافتی را صــرف واردات نیازهای کشــور کنند، 
منابــع ارزی را دریافت و عملا از چرخه اقتصادی و 
بازار ارز و تجارت خارج شــدند و این امر قیمت ارز 

در بازار آزاد را با رشد روبرو کرد. 
ســامانه نیما نیز که به خیال دولــت، محلی برای 
قیمــت گــذاری منطقــی و میانــه بــرای ارز در 
کشــور خواهد شــد با عدم اقبــال صادرکنندگان 
روبرو شــد زیــرا قیمت ارز در بــازار آزاد به حدی 
بــا قیمــت هــای نیمایی اختــاف داشــت که 
 فــروش ارز به دولــت به طور کلــی از حیز انتفاع 
خــارج می شــد، در نتیجه دولت ناچــار به اتخاذ 
سیاست های ســخت گیرانه در حوزه بازگشت ارز 
شد؛ سیاست هایی که در عمل تقاضای ارز در بازار 
آزاد را تشدید کرد، چراکه بسیاری از صادرکنندگان 
که در شــرایط تحریم توان بازگشــت ارز صادراتی 
خود را نداشــتند ناچار بودند بــرای جلوگیری از 
جرایمــی که دولت برای آنــان در نظر گرفته بود، 
معــادل ارز صادرات را از بــازار آزاد خریداری و در 
ســامانه نیما به دولت بفروشــند. این موضوع اثر 
دیگری هم به همراه داشت و آن کاهش قابل توجه 

صادرات بود. 

توزیع رانت شدت گرفت
اما اتفاق دیگر که بیشــتر مدنظر این نوشتار است، 
اثر این سیاست روی بازارهای پایه در کشور است. 
دولــت در آن زمان با این تصــور که قیمت ارز در 
بــازار آزاد قیمــت منطقی نیســت و تبعیت از آن 
نادرســت اســت، قیمت گذاری کالاهای پایه را بر 
اساس فرمول، بر مبنای ارز 4200 تومانی تعریف و 
وزارت صمــت و بورس کالا و تولیدکنندگان اعم از 
فولادی ها، پتروشیمی ها و فلزات را ملزم به معامله 
بر این مبنا کرد؛ نتیجه این سیاست توزیع بی‌سابقه 
 رانت بــه صورتی کاملا قانونــی در میان دلالان و 
رانت جویان از یک ســو و رشــد شدید و بی‌سابقه 
شــکاف قیمت کالاهای پایه در بورس کالا و بازار 

آزاد بود. دولت بــرای حل این بحران به جای حل 
ریشه ارزی و فرمول معیوب قیمت‌گذاری کالاهای 
پایه، این بار تمرکز خود را بر سیاست سخت گیرانه 
تخصیــص کالا از کانــال بهیــن یــاب و ســپس 
ســخت گیری در عرضه محصولات تولیدکنندگان 

در بورس کالا قرار داد. 
اشکالات ساختاری در کانال بهین یاب اما نتوانست 
مانع از ورود بی حســاب و کتاب تولیدکننده نماها 
و دلالان به بورس کالا شــود؛ افــرادی که کالا را 
بــا قیمت نازل از بورس دریافت و ســپس در بازار 
آزاد بــا قیمت گــزاف به تولیدکننده‌هــای واقعی 

می فروختند. 
طولی نکشید که این موضوع که زیان تولیدکننده 
های بالادســت و پایین دســت را به همراه داشت، 
به مقاومــت تولیدکنندگان بالادســتی در عرضه 

محصولات خود در بورس کالا منجر شد. 
تولیدکنندگان فولاد و پتروشــیمی با این استدلال 
که قیمت های بورس کالا به زیان قطعی برای آنان 
منجر می شود، خواستار قیمت‌گذاری بر مبنای ارز 
آزاد یا نیمایی بودند اما دولت در برابر این خواسته 
منطقــی و علمی مقاومت می کــرد که نتیجه این 
مقاومت، تنها توزیع روزانــه هزاران میلیارد تومان 

رانت بین دلالان و تولیدکننده نماها بود. 
منابع مختلف در آن زمان رقم رانت ناشــی از این 
سیاست در حوزه فولاد را ارقامی متفاوت از 100 تا 
150 هزار میلیارد تومان برآورد کرده اند که معادل 
یارانه سه سال برای هشتاد میلیون ایرانی است که 
به جیب تعداد محدودی دلال و رانت جو رفت. در 
بازار محصولات پتروشــیمی نیز اگر رانت توزیعی 

بیش از این ارقام نباشد، کمتر هم نیست.
امــا دولت باز هــم برای حل ایــن چالش به جای 
اصلاح قیمت گذاری، با ســخت گیری های عرضه 
و بازرســی های گسترده انبارها و ایجاد جو پلیسی 
در بازارهــای کالایی تلاش کــرد تا کمبود کالا در 
بــازار را برطرف کند، غافــل از این که عدم عرضه 
بخــش مهمی از کالاهای پایه بــه بازار در حقیقت 
در نتیجه ورشکستگی و توقف تولید در بسیاری از 
کارخانه‌های کوچک و متوسطی بوده که پیشتر در 
بورس کالا حضور داشته و بخشی از تامین نیاز بازار 

را بر عهده داشتند. 

تغییر آغاز شد
در نهایــت اما دولت تســلیم این موضوع شــد و 
قیمت گــذاری کالاهــای پایــه را از ارز دولتی به 
ارز نیمایــی تغییر داد؛ این مســاله در مدتی کوتاه 
باعث شد تنش موجود در بازارهای گوناگون کم و 
قیمت ها در بازر آزاد روند کاهشی به خود بگیرند. 
تقاضــای کاذبی نیز که ناشــی از حضور دلالان در 
بازارها بود به سرعت فروکش کرد و تولیدکنندگان 
بار دیگر محصولات خود را با روال منطقی در بازار 

عرضه کردند. 
در واقع تمام رانت توزیعی در بازارهای کالایی، بازار 
سیاه و احتکار، توقف تولید و کاهش توزیع کالا در 
بورس کالا و... همگی ناشــی از مقاومت دولت در 
برابر یک تصمیم علمی و منطقی بود که به رشــد 
10 تا 12 برابری قیمت متوســط فولاد و 7 تا 10 
برابری محصولات پتروشیمی منجر شد؛ حال آنکه 
در صورت تغییر فرمول محاســبه کالاهای پایه بر 
مبنای ارز بازار می‌توانســت به تعدیل روزانه قیمت 
– منهای هیجان و رانت – در بازارهای پایه منتهی 
شــود که در ایــن صورت قیمت‌هــای محصولات 
مختلف در زنجیره فولاد و پتروشــیمی شاید نصف 
ارقام کنونی بیشتر نبود که البته برای محاسبه آن 
نیازمند تعریف مدل‌های دقیق هستیم، اما پرواضح 
است رانت توزیعی، همان افزایش قیمت تحمیلی و 
غیرمنطقی است که به مصرف کننده واقعی منتقل 

شده است. 

دولت هم به نعل خودرو می زند هم به میخ!
به رغم تجربه‌های فراوان شکست بازارها با مداخله 
دولــت در چنــد دهه گذشــته، اما ایــن موضوع 
باعث نشــده تا مسئولان دولتی دســت از اعمال 
سیاست های ناقص و مخرب در بخش های مختلف 
بردارند؛ تازه ترین این مداخله‌ها، منع بورس کالا از 
پذیــرش و معامله خودرو بود، موضوعی که به رغم 
ده‌هــا توجیه و مزیت که به همراه داشــته و دارد، 
به دلایلی نامعلوم و توجیهات غیرفنی متوقف شد؛ 
مساله ای که وزارت صمت در قبال آن گاهی به نعل 
می زند و گاهی به میخ، به طوری‌که وزیر صمت در 
اظهــارات خود اعلام می کند مخالف عرضه خودرو 
در بورس نیست، اما همزمان وزارتخانه متبوع وی، 

این اقدام را غیرقانونی اعلام می کند. 
همــه متخصصان و حتــی غیرمتخصصان و مردم 
کوچــه و بــازار به خوبــی از رانتی کــه در خلال 
دهه های گذشــته بــه دلیل دونرخی بــودن بازار 
خــودرو و نبود نظــارت کافی و عدم ایجاد بســتر 
و بازاری شــفاف برای معامله خودرو در کشــور به 

دلالان و واسطه ها تعلق گرفته باخبرند.
 با این حال مســئولان دولتی که هر بار بر ضرورت 
شــفاف ســازی در حوزه خودرو و عبور از شــیوه 
 های گذشــته تاکید دارند، در برابر یکی از بهترین
 شــیوه های رفع بحران در بازار خودرو ایستادگی 

کرده اند. 
وزارت صمت به چالش هایی در حوزه عرضه خودرو 
در بورس کالا اســتناد کرده که همه آنها قابل رفع 
هستند، با این حال به نظر می رسد دولت سیزدهم 
فعــا قصد عبور از شــیوه های گذشــته را ندارد؛ 
هرچند ایجاد ســامانه هایی مانند سامانه یکپارچه، 
شکل جدیدی است، اما در واقع روش‌های حاکم بر 
آن، قیمت گذاری‌ها، نظارت ها و شــیوه تخصیص 
خــودرو به خریداران همچنان از شــیوه های قبل 

تبعیت می کنند. 
وزارت صمت با این استدلال که خودرو کامودیتی 
نیست، عرضه خودرو در بورس را منطقی نمی داند 
این در حالی اســت که آنچه بــورس کالا را برای 
معامله کالاهای پایه جذاب کرده، ســاز و کارهای 
معاملاتی حاکم بر این بازار و شــفافیت آن است؛ 
موضوعاتــی که امروز در حوزه خــودرو از اهمیت 
بســیار زیادی برخوردار اســت و علاوه بر آن قطعا 
مدل مناســب تر و منطقی تری در مقایسه با سایر 
شــیوه های معامله خودرو اســت که دولت به آنها 

اتکا کرده است. 
نکتــه مهم دیگر کــه دولت با ممانعــت از عرضه 
خــودرو در بورس بــه آن دامن خواهــد زد زیان 
بیشــتر خودروسازان است؛ عرضه خودرو در بورس 
کالا با واقعی کــردن قیمت و از بین بردن اختلاف 
قیمــت کارخانه و بازار، مســیر کاهش زیان فعلی 
خودروســازها را هموار کرده و به تعادل بخشی در 
عرضه خودرو توسط تولیدکنندگان منتهی می‌شود 
و آیا این همــان وظیفه خطیــر وزارت صمت در 
شــرایط کنونی در قبال یکــی از مهمترین صنایع 

کشور نیست؟ 
امـا ایـن مداخلـه دولـت و انحـراف از یـک تصمیم 
عقلایـی، عمال نـه تنهـا امیدها بـه بهبود شـرایط 
تولیـد را نقـش بـر آب کـرده، حتی مسـیر را برای 
توزیـع قدرتمندتـر رانـت در بـازار بیش از گذشـته 
 139 عرضـه  تجربـه  چراکـه  کـرد،  خواهـد  بـاز 
دسـتگاه خـودرو در مدتی کوتاه بـه کاهش حدودا 
قیمـت خودروهـای  تومانـی  میلیـون  تـا 30   25
مذکـور در بـازار آزاد منتهـی شـد که ایـن موضوع 
بـه معنـای افـت همیـن میـزان رانـت بـه ازای هر 
دسـتگاه خـودرو از جیـب دلالان و واسطه‌هاسـت؛ 
موضوعـی کـه اگر به سـایر خودروهـا و عرضه های 
آتـی تعمیـم داده شـود منافـع ایـن گـروه را بـه 
شـدت از خـود متاثـر خواهـد کـرد؛ ایـن موضـوع 
بـه نظـر به تکاپـوی مافیای خـودرو در بـازار منجر 
شـده اسـت؛ موضوعـی کـه مسـئولان دولتـی باید 
مـورد توجـه قـرار دهنـد و از شـائبه هایـی کـه 

ممکـن اسـت بـه وجـود آیـد پرهیـز کنند.
 کارشناســان معتقدند در دو سال گذشته اختلاف 
 قیمت خودرو در بازار آزاد و کارخانه ســالانه بین
80 تــا 100 تریلیــون تومان رانــت ایجاد کرده و 
طبیعی اســت که چنین رانتی مانع اصلی شفافیت 

در این کالاست. 
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تغییرات قیمت محصولات کشاورزی در هفته منتهی به 28 ژوئن ژوئن 28تغییرات قیمت محصولات کشاورزی در هفته منتهی به 

رانت 100 همت در جیب دلالان خودرو
سیاست‌های پیشین دولتی در بازارهای پایه به نفع کدام گروه بوده است؟ 
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دیدگاه

نهادها کانون  کل  دبیر  انتقاد 
اقتصادی کمیسیون  رئیس  به   

دبیــرکل کانــون نهادهــای ســرمایه‌گذاری ایــران در نامــه‌ای به 
شــورای  مجلــس  اقتصــادی  کمیســیون  رئیــس  پورابراهیمــی 
اســامی نســبت به پیش‌نویــس جدید اصــاح قانون بــازار اوراق 
 بهــادار، انتقاداتــی کــرد کــه بخش‌هایــی از آن را می‌خوانیــد:

سعیداسلامی بیدگلی در این نامه گفت: مورد توجه واقع نشدن نظرات 
ارکان و متخصصان بازار درمورد پیش‌نویس‌های متعدد ارســال شده 
و این شــائبه را تقویت می‌کند که ایــن فرآیند تنها برای خالی نبودن 
عریضه سپری می‌شود و نظرات ارکان بازار سرمایه، نهادها و مؤسسات 

تحقیقاتی و پژوهشی تأثیر بسیار اندکی دارد.
وی ادامه داد: ذکر این نکته ضروری است که اظهارنظر کردن درخصوص 
برخی بندها به‌معنای تأیید یا رد آن بند نمی‌باشــد و در موارد بسیاری 
نبود اطلاعات و داده‌های کافی ســبب شده تا این کانون نسبت به آن 
بند ســکوت اختیار کند. به‌علاوه مواردی وجود دارندکه طرح حاضر به 
آن نپرداخته و روند فعلی حاکم بر طرح موجود فرصت پرداختن به آن 

موارد را فراهم نمی‌آورد:
-  بندهای مرتبط با اصلاح ساختار و اعضای شورای‌عالی بورس؛

- اگرچه در مادۀ 5 وظیفۀ ذکرشده شورا درخصوص هیأت نظارتشان از 
این دارد که کار این هیأت صرفاً گزارشگری است، ضروری است تا اهم 

وظایف و حیطۀ اختیارات و نفوذ آرای آن در قانون اشاره شده و فرآیند 
رسیدگی به شکایات در آن مشخص شود.

- ماده 6 به‌نوعی وضعیت سازمان را با بلاتکلیفی روبه‌رو ساخته و مشخص 
نیست نحوۀ پاسخگویی و حاکمیت شرکتی در این ساختار چه خواهد 

بود. ماده 8 و ماده 9 نیز به‌تبع این ماده با سؤال و ابهام روبه‌روست.
-  امضای حکم ریاســت ســازمان بورس و اوراق بهادار توســط رئیس 
جمهور، اگرچه با نگاه ارتقای جایگاه بازار سرمایه در نظام تصمیم‌گیری 

کشور پیشنهاد شده است، استقلال این نهاد را زیر سؤال می‌برد. 
-  درخصوص مادۀ 10، با توجه به قانونگذاری‌های در جریان درخصوص 
موضوع »تعارض منافع« بهتر اســت که به این مسأله در قوانین مرتبط 

پرداخته شود.
-  در مادۀ 11، تبیین مسأله »افشا« به‌نظر می‌آید با توجه به تأثیرپذیری 
احتمالی بازار از این معاملات، ضروری اســت تا این معاملات با الگوی 

مشخصی رصد شوند و چنانچه تخلفی در آن دیده شد رسیدگی شود.
- در مــورد تبصرۀ 1 مــادۀ 12 در اختیــار قــراردادن اطلاعات افراد 
بدون دســته‌بندی این اطلاعات و مشــخص نمودن مســئولیت‌های 
دریافت‌کنندگان اطلاعات در قبــال اطلاعات مذکور، مخاطرات زیادی 

را به‌وجود می‌آورد.
- درخصوص مادۀ 14، ضروری است در کنار کوتاه کردن فرآیند افزایش 
ســرمایه با توجه به توسعۀ زیرساخت‌های پرداخت، تکلیفی برای ایجاد 
زیرساخت و اصلاح و تســهیل فرآیند واریز وجوه مربوط به شرکت در 

افزایش سرمایه نیز قرار داده شود.

- در خصــوص ماده 18 پیش‌نویس، موضوع اصلاح ماده 35 قانون بازار 
اوراق بهادار، پیشنهاد می‌شــود به‌منظور امکان نظارت قضایی بر نحوه 
رسیدگی مراجع رســیدگی انضباطی و انطباق آن با دستورالعمل‌های 
مصوب شــورای‌عالی بورس، اعتراض به آرای قطعــی صادره از مراجع 
رسیدگی انضباطی در دیوان عدالت اداری یا محاکم عمومی دادگستری، 
صرفاً در محدوده انطباق رسیدگی مراجع انضباطی با مقررات شکلی و 

ماهوی مصوب شورای‌عالی بورس پیش‌بینی شود. 
- در مــورد موضــوع جرم‌انگاری و تعیین مجازات بــرای تخلفات بازار 
ســرمایه، به‌نظر می‌رسد ارائۀ گزارشی با توجه به نمونۀ آرای گذشته، و 
تأثیری که تغییرات مذکور بر آن آرا خواهد گذاشت در اقناع فعالان بازار 

نسبت به منصفانه بودن تغییرات، مؤثر خواهد بود.
-در مادۀ 65 چنانچه صندوق‌های پروژه در ســطح ملی مورد اشــاره با 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری پروژه یکسان باشند، به‌نظر نمی‌آید منعی بر 

تأسیس آن‌ها از سوی شرکت‌های دولتی وجود داشته باشد. 
- در جهت تسهیل تأمین مالی پروژه‌های زیرساختی و صنعتی و تولیدی 
دولتی )که به‌موجب قانون مجاز اســت.( ضروری است معافیت مالیات 
نقل‌وانتقــال دارایی از/به این صندوق‌ها که در قوانین بودجۀ ســنواتی 
1400 و 1401 دیده شــده‌اند به‌صورت دائمی در مادۀ 66 پیش‌نویس 

گنجانده ‌شود. بندهای ذکرشده در بودجه در ذیل آمده است:
- درخصوص مادۀ 78، این کانون از سازوکارهای نهادی برای فعالیت در 
عرصۀ حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران حقیقی و خرد حمایت می‌کند اما 

مخالفت خود را با تشکیل »یک نهاد انحصاری« ابراز می‌دارد.

رویدادها
»وبملت« مثبت  عملکرد 
بانک ملــت به عنوان دومین بانک بزرگ بورس در 
عملکرد خرداد و ســه ماه ســال، قادر به ثبت تراز 
عملیاتی مثبت ۲.۵ و ۷.۳ هزار میلیارد تومانی شد. 
بانک ملت با سرمایه 20.7 هزار میلیارد تومانی به 
عنوان دومین بانک بزرگ بورسی، گزارش فعالیت 

ســومین ماه دوره مالی منتهی به اســفند 1401 را منتشر کرد. براین 
اساس، »وبملت« در دوره خرداد 6.5 هزار میلیارد تومان درآمد حاصل از 
تسهیلات اعطایی شناسایی و 3.9 هزار میلیارد تومان سود سپرده‌گذاری 
پرداخت کرده که با این حساب در سومین ماه سال 1401 تراز عملیاتی 
مثبت 2.5 هزار میلیارد تومانی را ثبت کرد. این بانک در ســه ماه سال 
جاری نیز با کسب 18.2 هزار میلیارد تومان درآمد حاصل از تسهیلات 
اعطایی و پرداخت 10.9 هزار میلیارد تومان سود سپرده گذاری ، قادر به 
ثبت تراز عملیاتی مثبت 7.3 هزار میلیارد تومانی شد که نسبت به دوره 

مشابه قبل 53 و 47 درصد افزایش داشتند.

سهم هر  ازای  به  »وندیش«  یالی  ر  ۶۲۱ سود 
صورت‌هــای مالــی ســال مالــی منتهــی بــه 
وندیش  1400/12/29 )حسابرسی شده( شرکت 
منتشــر شد. سرمایه گذاری آتیه اندیشان مس به 
ازای هر سهم ۶۲۱ ریال سود محقق کرد. شرکت 
سرمایه گذاری آتیه اندیشان مس با نماد »وندیش« 

در دوره ۱۲ ماهه منتهی به 1400/12/29 ضمن ثبت افزایش سرمایه 
25 درصدی و با لحاظ سرمایه جدید به ازای هر سهم ۶۲۱ ریال سود 
محقق کرده اســت. وندیش با سرمایه ثبت شده ۵,۰۰۰,۰۰۰ میلیون 
ریال در عملکرد ۱۲ ماهه منتهی به 1400/12/29 مبلغ ۳,۱۰۶,۴۵۹ 
میلیون ریال ســود محقق کرده که نســبت به مدت مشابه سال قبل 
۲۴ درصد رشــد داشته است. لازم به ذکر است در مواردی که شرکت 
نسبت به مدت مشابه سال قبل تغییر سرمایه داشته باشد آهنگ رشد 
و یا افت سود خالص دارای اهمیت خواهد بود و نرخ رشد سود هر سهم 

کم اهمیت تلقی می‌شود.

و  ونمایی از نخســتین کراس اوور ایران خودر ر
نخســتین محصول کــراس اوور ایران‌خودرو با نام 
"ری‌را" به عنوان یکــی از  مدرن‌ترین خودروهای 
ملی با استانداردها و تجهیزاتی در رده خودروهای 

اروپایی و برترین‌های آسیا رونمایی شد.
 قرار اســت آزمون‌های جــاده‌ای محصول جدید از 

اواخر شهریور آغاز و از اوایل سال آینده ، تولید انواع آن و در ابتدا در نوع 
V2 بر روی پلتفرم مدرن و جدید موسوم به IKP1 شروع شود . این خودرو 
قادر به تامین همه استانداردهای ۸۵ گانه مدنظر سازمان ملی استاندارد 
شده و در زمینه حفظ ایمنی سرنشینان و راننده و همچنین حفظ ایمنی 
عابر پیاده قابل مقایسه با محصولات خودروسازان مطرح دنیاست و می‌تواند 
با خودروهای وارداتــی و خودروهای روز جهان رقابت کند. این محصول 
دارای موتور EF7 پلاس توربوشارژ یا همان TC7 پلاس ، ۱.۷ لیتری چهار 
سیلندر ۱۶ سوپاپ توربوشارژ، قادر به تولید ۱۶۰ اسب بخار قدرت در دور 

پنج‌ هزار و ۲۴۰ نیوتن متر گشتاور در دور ۱۶۰۰ تا ۴۵۰۰ است.

شد شكسته  لعابيران  ركورد   
رکورد ١٠٤٦ تن توليد و ١٠٧١ تن فروش محصولات 

لعابیران در خرداد ماه ١٤٠١ شکسته شد.
سـال  ابتدايـي  ماهـه   ٣ در  لعابیـران  شـرکت 
جـاری موفـق بـه توليـد ٢١٧٤ تـن محصول شـد 
کـه نسـبت بـه دوره مشـابه سـال قبـل رشـد ٣٨ 

درصـدی داشـته اسـت کـه ایـن مقـدار در ٤ سـال اخیـر بـا میانگیـن 
رشـد ١٦ درصـدی بی‌سـابقه بـوده و نسـبت به دوره مشـابه سـال قبل 
)١٤٠٠( ٣٨ درصـد افزایش داشـته اسـت.فروش شـرکت لعابیـران نیز 
در ٣ مـاه ابتدايـي سـال جـاري ٢٠٥٩ تـن بـوده کـه این مقـدار در ٤ 
سـال اخیـر بـا میانگیـن رشـد ٣٣ درصـدی بی‌سـابقه بـوده و نسـبت 
بـه دوره مشـابه سـال قبـل )١٤٠٠( ٥١ درصـد افزایش داشـته اسـت. 
همچنيـن مبلـغ فـروش شـركت در سـه ماهـه اول ٤٢٥٤٧٥ ميليـون 
 ريال بوده اسـت كه در مقايسـه با دوره مشـابه سـال گذشـته به ميزان

 ١٤٢ درصد افزايش داشته است.

رصد صتدوق‌ها

در ماه گذشته ثبت شد؛

رشد سه برابری درآمد فروش »شکام«
  شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز که 
در بازار دوم فرابورس پذیرش شــده است، در دوره یک ماهه منتهی به 
31 خرداد ماه امسال بیش از سه هزار میلیارد ریال درآمد فروش بدست 

آورده است که رشد بیش از سه برابری نسبت به خرداد 1400 دارد.

عملکرد یک ماهه منتهی به 1401.03.31
بر اساس این گزارش، این شرکت در ماه گذشته تعداد پنج هزار و 528 
تن انواع محصول تولید کرده است و هفت هزار و 561 تن از تولیداتش 

را به متقاضیان داخلی و خارجی فروخته است.

دوره یک ماهه منتهی به 1401.03.31

مبلغ فروشمقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(
)میلیون ریال(

5.5287.5613.048.945

همچنین »شکام« در ماه گذشته تعداد دو هزار و 190 تن از تولیداتش 
را به ارزش یک هزار و 916 میلیارد ریال در بازارهای داخلی عرضه کرده 
اســت و در کنار آن، پنج هزار و 372 تن از محصولات تولیدی شرکت 
بــه ارزش بیش از یک هزار و 167 میلیارد ریال به کشــورهای خارجی 

صادر شده است.
دوره یک ماهه منتهی به 1401.03.31

مبلغ فروش مقدار فروش )تن(شرح
)میلیون ریال(

2.1901.916.127فروش داخلی 

5.3721.167.389فروش خارجی

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1401.03.31
پایان فعالیت شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در دوره از ابتدای 
سال مالی جاری تا پایان خرداد ماه با شناسایی درآمدی به مبلغ حدود 
پنج هزار و 735 میلیارد ریال که رشــد بیش از 2.5 برابری نســبت به 
مدت مشابه سال قبل داشته است و از محل فروش 14 هزار و 555 تن 

از تولیداتش بوده است.
از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1401.03.31

مبلغ فروش مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(
)میلیون ریال(

11.74614.5555.735.949

گفتنی اســت، درآمد فروش داخلی »شکام« در دوره مذکور بالغ بر سه 
هــزار و 808 میلیارد ریال و درآمد خارجی آن یک هزار و 977 میلیارد 

ریال محاسبه می‌شود.

مبلغ فروشمقدار فروش )تن(شرح
 )میلیون ریال(

4.4643.808.186فروش داخلی 

10.0921.977.063فروش خارجی

روند معاملات 
در پایان ارزش معاملات سهام شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز 
در اولین روز معاملاتی خرداد ماه امســال بیــش از 52 میلیارد و 816 
میلیون ریال و در آخرین روز معاملاتی ماه مذکور بیش از 40 میلیارد و 

672 میلیون ریال اعلام شده است.

معاملات روز 140.03.31معاملات روز 1401.03.01شرح 

1.522.8201.163.090حجم  معاملات )سهم(

52.816.218.05040.672.492.800ارزش معاملات )ریال(

شکام افزایش سرمایه می‌دهد
همچنین گزارش جلسه مجمع عمومی فوق العاده شکام، به منظور افزایش 
سرمایه منتشر شد. صنایع شیمیایی کیمیا گران از محل سود انباشته به 
منظور اصلاح ساختار مالی افزایش سرمایه می‌دهد. گزارش توجیهی هیات 
مدیره به منظور پیشنهاد افزایش ســرمایه از مبلغ ۹۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ 
ریال به مبلغ ۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل سود انباشته به منظور 
اصلاح ساختار مالی، جلوگیری از خروج وجه نقد و بهره‌مندی از معافیت 
مالیاتی که در تاریخ 1401/04/01 به تصویب هیات مدیره رسیده و جهت 

صدرنشینی » ارزش کاوان ایرانیان«اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده است.
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روند نزولی در پیش‌گرفت.  شاخص 
کل بــورس در این هفته از  1,547 هزار واحد، با 43 هزار واحد کاهش، به 
1,504  هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 6 تیر ‌ماه صندوق‌های درآمدثابت 
در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ » ارزش کاوان ایرانیان«،  
»آرمان آتی کوثر « و »بانک گردشــگری« به ترتیب با کسب 1.04، 0.66 
و 0.64 درصد بازدهی، عنــوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری  95,122  
میلیــارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت  بــا  57,602 هزار میلیارد 
ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی با 
خالص خروج 1,365 هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 
میلیون و 886 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 23 درصد 
در سهام، 42 درصد در اوراق بدهی و 33 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و 

سپرده بانکی، مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

 برگ برنده شــرکت فولاد شــاهرود، سهامداری چادرملو و شرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان در این 
شرکت است به طوری که در تامین مواد اولیه و تامین سرمایه چالشی نخواهیم داشت.

 مدیرعامل شرکت فولاد شاهرود گفت: شرکت فولاد شاهرود با نماد »فرود« و سرمایه ۲۷۰ میلیارد 
تومان فرابورســی خواهد شد. ســهامداران عمده شرکت فولاد شــاهرود عبارتند از شرکت صنعتی 

معدنی چادرملو با حدود ۳۵ درصد، آهن و فولاد غدیر ایرانیان با حدود ۵۳ درصد.
سید محمد میرحسنی افزود: برگ برنده شرکت فولاد شاهرود ، سهامداران عمده آن است. چرا که با وجود این دو شرکت 
در تامین مواد اولیه و تامین سرمایه چالشی نخواهیم داشت. به طور کلی آن دسته شرکت‌های فولادی موفق هستند که از 
ماده اولیه تا محصول نهایی را در زنجیره تولید خود داشته باشند. شرکت فولاد شاهرود این مزیت را دارد که آهن اسفنجی را 
تبدیل به شمش و در نهایت میلیگرد و به بازار مصرف عرضه می‌کند.وی در ارتباط با برنامه‌های توسعه‌ای این شرکت ادامه 
داد: سهامداران عمده فولاد شاهرود تصمیم گرفتند که ۲۰۰ هزار تن آهن اسفنجی را در خود مجموعه تولید کنند، جواز 
تاسیس برای این مجموعه گرفته شده، امکانات و شرایط آن در حال ایجاد است و با بهره برداری از آن شاهد اشتغال‌زایی 
خواهیم بود.مدیرعامل شــرکت فولاد شاهرود بیان کرد: دومین طرح توسعه‌ای مهم شرکت فولاد شاهرود، تولید میلگرد 
 کلاف است و با توجه به امکان صادرات بیشتر برای این محصول، قرار است که یکصد هزار تن از میلگرد تولیدی شرکت، برای 
تولید میلگرد کلاف اســتفاده شــود. اقدامات اولیه اجرای این پروژه انجام شــده و تا ۲ سال آینده به بهره برداری نهایی 
 خواهد رســید. میرحســنی بیان کرد: در پروژه ایجاد خط کلاف یکصد هزار تنی در شــرکت فولاد شــاهرود مشارکت 

خواهیم داشت.

ود در فرابورس عرضه اولیه فولاد شاهر
مدیر بازاریابی و فروش شرکت نفت بهران، اعلام کرد که‌ این شرکت با هدف 
تامین نیازها و تنظیم بازار در هفته‌های گذشته به طور متوسط هر هفته سه 

و نیم میلیون لیتر انواع روغن دیزلی را به بازار عرضه کرده است.
او افزود: تا ایجاد ثبات در بازار و تثبیت قیمت‌های انواع روانکارهای خودرو، 
توزیع هفتگی همین میزان روانکار دیزلی ادامه خواهد داشت. مدیر بازاریابی 
و فروش بهران با تاکید بر عرضه سراســری روغن‌های تولیدی این شــرکت 
توسط شــبکه عاملان فروش در تمامی استان‌های کشــور، توزیع مویرگی 
محصولات در ســطح اتوســرویس‌ها توسط شــرکت بازرگانی بهران را ابزار 
مناســب دیگری جهت تامین دقیق و به موقع نیازهای مشتریان برشمرد و 
افزود: با وجود مشــکلات مربوط به تامین مواد اولیه و مسائل ناشی از قیمت 
گذاری دستوری، شــرکت نفت بهران در راستای مسئولیت‌های اجتماعی و 
ایفای تعهدات خود به مشــتریان، عرضه مســتمر محصولات خود را به بازار 

همواره در دستور کار داشته و دارد.
  همچنیــن بــا اســتمرار تامیــن روغن‌های مورد نیــاز بازار توســط همه 
تولید کنندگان روانکار در کشــور، بازار در هفته‌های آتی به شــرایط عادی 

باز می‌گردد.

وغن دیزلی در بازار یع گسترده انواع ر توز

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت  کاهشی بود

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2396,9301,656,270اخابر
32,3306,990بنيرو

2413,890333,360شبریزح
2283118,282لكما
1145,430619,020فخوز
121,73720,844وايرا
2036,9201,404,760شپنا
438,550367,650فولاژ
4821,2801,021,440بفجر
1,1468,4509,683,700فارس
818,620148,960ساراب
1,8423,293,496وتجارت

4144,2901,815,890جم
916,410147,690بسويچ
472,218104,246خودرو
1521,240318,600شبريز
164,58173,296وپست
472,570290,280شيراز
6155,3103,265,650شتران
316,45549,365فولاژح
391,96776,713خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,008899,392وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,8401,781,520حكشتی
36,46019,380ورنا

4710,280483,160شگويا
13717,0402,334,480رمپنا
143,45043,450حپترو
5756,7403,875,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,94013,784,400فولاد
10413,6801,422,720كگل

4719,810931,070کچادح
3120,060621,860فايرا

422,85091,400شاوان
4719,650923,550مارون
1149,2001,048,800شبندر
1,4001,8512,591,400وبصادر
579,510542,070کگلح

826,650213,200سدشت
18115,7602,852,560کچاد

59,607,622جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
168,656,811 تیر 1401

ارزش سهام در 
13.1درصد تغییر8 تیر 1401 59,607,622

                          5,886   

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 95,122
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1,227
سهام

  2,294
سایر

155   1,771

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۰۴

۰.۶۶

۰.۶۴

۰.۶۴

۰.۵۷

۰.۵۲۰

۰.۵۰

۰.۴۹

۰.۴۷

۰.۵

٪
ارزش کاوان ایرانیان

آرمان آتی کوثر

بانک گردشگری

با درآمدثابت کوثر یکم

توسعه سرمایه نیکی

آرمان کارآفرین

نگین رفاه

پاداش سرمایه بهگزین

پیشگامان سرمایه نوآفرین

اندیشه ورزان صبا تامین

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. 

٪۲۰

٪۱۶

٪۸

٪۷

٪۱۱

٪۳

٪۲

٪۲

٪۱

٪۳۰

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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نیست،  مهم  می کردید  اشتباه  یا  می گفتید  درست  اینکه 
این مهم اســت که وقتی حق با شــما بــود چقدر پول 

درآوردید و وقتی اشتباه می کردید چقدر ضرر کردید.
»جورج سورس«

تخته سیـــاه
کارگزاری اقتصاد بیدار

www.ebidar.com

زمان برگزارینام دوره

11 شهریورتحلیل تکنیکال و دانش مالی رفتاری

24 شهریورتحلیل بنیادی مقدماتی

کارگزاری بانک سامان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 شکارچی روند مقدماتی
 )کد اول(

 از 22 خرداد
الی 30 مرداد

 شکارچی روند پیشرفته
 )کد اول(

  از 24 خرداد
الی 18 مردادماه

 تحلیل بنیادی مقدماتی 
)کد اول(

 از 4 تیر الی
 8 مرداد

آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری 
21 تیر)کد دوم(

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

12 تیرروانشناسی معاملات

14 تیرمبانی ورود به بورس

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل بنیادی سهام شرکت ها 
از 16 تیر)مقدماتی تا پیشرفته(

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
از 22 تیرصورت های مالی

 آمادگی آزمون گواهینامه
از 29 تیر اصول بازار سرمایه

دومین دوره جامع پرورش کارشناس 
از 6 مردادارزشگذاری خبره در ایران

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

13 تیرآشنایی با مدیریت سبد

بحران انرژی
کیوسک خارجی

مایک مقدس!
کیوسک خارجی

اقتصاد غیررسمی )اقتصاد خاکســتری یا اقتصاد سایه(، بخشی از 
اقتصاد هر کشــور اســت که مالیات نمی پردازد و تحت کنترل و 
نظارت دولت هم قرار ندارد. گرچه در کشــورهای در حال توسعه، 
بخش بزرگی از اقتصاد را تشــکیل می دهد اما به دلیل غیرقابل کنترل بودن، اغلب 
تقبیح می شــود. با این حال، اقتصاد غیررســمی فرصت های اقتصادی قابل توجهی 
برای قشــر فقیر جامعه فراهم می کند. از دهه 1960 میلادی اقتصاد غیررســمی با 
رشد ســریعی روبه رو بوده است. هرناندو دی ســوتو به دلیل پژوهش در این حوزه 

شهرت دارد.
هرناندو دی سوتو پولار، اقتصاددان اهل پرو روز دوم ژوئن 1941 در شهر آرکویپا به 
دنیا آمد. پدر او دیپلمات و وکیل بود. پس از کودتای نظامی سال 1948 پرو، والدین 
هرناندو تبعید به اروپا را انتخاب کردند. در اروپا، پدر هرناندو در ســازمان بین المللی 
کار مشغول به کار شد و گاه او را به پرو می فرستاد. او در دانشگاه ملی سن آگوستین 
پرو به مطالعه روانشناســی اجتماعی پرداخت و در ســوییس با پیوستن به مدرسه 
بین المللی ژنو ادامه تحصیل داد. هرناندو از دانشگاه ژنو مدرک کارشناسی اقتصاد را 
دریافت کرد و در سال 1967 نیز موفق به دریافت مدرک کارشناسی ارشد شد. برادر 
کوچکتر او، آلوارو به عنوان دیپلمات در لیما، نیویورک و ژنو خدمت کرد و در ســال 

2007 در سازمان ملل متحد بازنشسته شد.
این اقتصاددان پرویی بیشتر به دلیل مطالعه در حوزه هایی همچون اقتصاد غیررسمی، 
اهمیــت تجارت و حقوق مالکیت شــهرت دارد. همچنین پژوهش های هرناندو دی 
ســوتو در زمینه جهان در حال توسعه شــهرتی جهانی برای او به ارمغان آورد و با 
ستایش تعداد زیادی از سران کشورهای در حال توسعه روبه رو شد. به ویژه با انتشار 
دو کتاب »معمای سرمایه« و »مسیر دیگر« نام او بیشتر بر سر زبان ها افتاد. این دو 
کتاب تاکنون به 30 زبان ترجمه شــده اند. هرناندو همچنین به همکاری فرانسیس 

چنوال کتاب حقوق بشر سوییس را به رشته تحریر درآورده است.

هرناندو دی سوتو در زادگاهش نیز به عنوان مشاور توسعه اقتصادی شناخته می شود. 
راهکارهای اقتصادی او برای کشور پرو شامل مقررات زدایی و تسهیل اقتصادی، معرفی 
برنامه های صرفه جویی اقتصادی و به کارگیری سیاست های اقتصادی نئولیبرال بوده 
است. برخی از این راهکارها از سوی دولت آلبرتو فوجیموری مورد پذیرش قرار گرفت 
و در قانون اساسی سال 1993 پرو گنجانده شد. به کارگیری سیاست های پیشنهادی 
دی سوتو پس از یک دوره کنترل قیمت ها منجر به این شد که پرو از نظر اقتصادی 
به ثبات برسد. او با دولت های مختلف پرو از نزدیک همکاری داشت. به ویژه نقش دی 

سوتو در مذاکرات موافقت نامه تجار آزاد پرو-آمریکا بسیار پررنگ بود. 
هرناندو پس از چند ســال گمانه زنی و بررسی، ســرانجام وارد رقابت های انتخابات 
ریاســت جمهوری سال 2021 پرو شد و در میان 18 نامزد انتخابات به رتبه چهارم 
دســت یافت. او در ســال 2001 نیز برای انتخابات مجلس نامزد شــده بود. در آن 
زمان، دی سوتو به احزاب چپ برای کسب حمایت روی آورد اما آنها به دلیل مشی 

اقتصادی لیبرالش، از او حمایت نکردند.
در بعد بین المللی، دی ســوتو به درک توصیه های اقتصادی برنامه توافق واشنگتن 
کمک کرد و از سوی جان ویلیامز )اقتصاددانی که این برنامه را نامگذاری کرد( مورد 
تقدیر قرار گرفت. او همچنین از شــکل گیری پیمان »نفتا« )موافقت نامه تجار آزاد 
آمریکای شمالی( حمایت کرد به طوری که جورج بوش پدر از نقش او تقدیر کرد. از 
دیگر سران دولت ها که نقش و اثرگذاری دی سوتو در اقتصاد را مورد توجه و ستایش 
قرار داده اند می توان به بیل کلینتون، ولادیمیر پوتین، امانوئل مکرون، رونالد ریگان و 
مارگارت تاچر اشاره کرد. همچنین میلتون فریدمن )برنده جایزه نوبل اقتصاد(، جیمز 
ولفنسون )رئیس بانک جهانی( و خاویر پرز دکوئیار )دبیرکل سازمان ملل متحد( از 

نقش او تقدیر کرده اند.
هرناندو دی سوتو از سال 1990 تا 2016 حدود 30 جایزه بین المللی کسب کرد که 

از آن میان، جایزه آدام اسمیت و جایزه میلتون فریدمن قابل ذکر است.

کارتون
اندر احوالات کریپتوها!

حجـم  و  بـازار  ارزش    
معامـلات کریپتوهـا در چنـد مـاه گذشـته رونـدی 
نزولـی داشـته اسـت. درسـت 7 مـاه پیـش بـود که 

ارزش بـازار رمزارزها از 2900 میلیارد دلار گذشـت 
و حجـم معامـلات روزانـه نیـز در بعضـی روزهـا بـه 
بیـش از 200 میلیـارد دلار رسـید. امروز ایـن ارقام 
بـه 950 میلیـارد دلار و 63 میلیـارد دلار سـقوط 
کـرده اسـت. بـازاری کـه تصـور می شـد بـه بسـتر 
جـذب سـرمایه گذاران تبدیـل شـود، امروز شـرایط 

خوبـی نـدارد. نبود نظـارت دولتـی، دخالـت بانکی، 
غیرمتمرکـز بـودن و مقررات زدایـی از ویژگی هـای 

مثبـت ایـن بـازار معرفـی شـده اند.
 در عیـن حـال، غیرقابل پیش بینی بـودن و احتمال 
سـقوط ناگهانـی قیمت هـا از نـکات منفی ایـن بازار 

به شـمار می رود.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

 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، مرضیه حیدری ،زهره فدوی، شهربانو جمشیدی 

 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، محمد احمدی
 ناظر فنی:   هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک:  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 / �dibo.com / taaghche.com :فروش برخط 
amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

Kal, Economist :منبع

ضرورت تامین امنیت انرژی، نیروگاه های هســته ای را 
دوبــاره در کانون توجهات قرار داده اســت. اما چگونه 
می توان بحران کنونی انرژی جهان را بدون آسیب زدن 
به شــرایط اقلیمی حل کرد؟ مجله »اکونومیست« در 
تازه ترین شماره خود با اشاره به این بحران نوشته است: 
شوک انرژی امســال بدترین نمونه از زمان بحران های 
نفتــی ســال های 1973 و 1979 خاورمیانه اســت. 
همچون فجایع قبلی، بحران کنونی نیز دردهای زیادی 
را در کوتاه مدت تحمیل خواهد کرد و در بلندمدت به 
تحول صنعت انرژی جهان منجر خواهد شــد. با توجه 
به افزایش قیمت ســوخت و برق، بسیاری از کشورها 
با کاهش آهنگ رشــد اقتصادی، افزایــش تورم، افت 
استانداردهای زندگی و واکنش های سیاسی خصمانه 
روبه رو هســتند. اما پیامدهای بلندمــدت این بحران، 
اتفاقات از پیش تعیین شده نیستند. اگر واکنش دولت ها 
به بحران کنونی انرژی، مناســب و کافی نباشــد، دور 
تازه ای از افزایش تقاضا برای ســوخت های فسیلی آغاز 
خواهد شد که تلاش های برای تثبیت شرایط اقلیمی و 
بحران گرمایش زمین را ناکام خواهد گذاشت. آنها باید 
مســیری دشوار را طی کنند که متضمن امنیت عرضه 

انرژی در کنار امنیت اقلیمی باشد.

اهمیت اقیانوس ها

اقیانوس های جهان به دلیــل اختلالات آب و هوایی 
کــه ما عاملش بوده ایم، هر روز بی ثبات تر می شــوند. 
اما همیــن اقیانوس ها راه حل هایــی را ارائه می کنند 
که بشــر نمی تواند آنها را نادیده بگیرد. نشریه »تایم« 
در گزارش ویژه ای به اهمیــت و نقش اقیانوس ها در 
زندگی بشر پرداخته و نوشته است: جنگل های بارانی 
به ریه های زمین شــهرت دارند اما این زمانی ممکن 
اســت که این جنگل ها در کنار دریاها باشند و چرخه 
مــداوم امواج برقرار باشــد. در این صورت اســت که 
ما حس می کنیم، زمین نفس می کشــد. دانشمندان 
می گویند، اقیانوس ها منشــای حیــات بر روی زمین 
هستند. از طرفی فلاسفه می گویند، اقیانوس ها مظهر 
بزرگترین ترس در زندگی هســتند چون اقیانوس ها، 
ناشــناخته و غیرقابل کنترل هســتند. با آب شــدن 
یخ هــا، بــالا آمدن ســطح دریاها و وقــوع توفان  در 
مناطق ســاحلی، این دوگانگی در مباحث چند سال 
اخیر تغییرات اقلیمی کاملا آشــکار شــده اســت. با 
این حــال، اگرچه اقیانوس ها به دلیل اقدامات بشــر 
با بی ثباتی مواجه شــده اند اما در عین حال می توانند 
عاملی برای محدود کردن خسارات ناشی از تغییرات 
 اقلیمی باشند. در این شرایط همه چیز به انتخاب بشر 

وابسته است.

آیا ســرپیچی مایک پنس از دســتور دونالد ترامپ، او 
 را بــه چهره مقدس 6 ژانویه تبدیل می کند؟ هفته نامه 
»د ویک« در آخرین شماره خود موضوع حمله هواداران 
ترامپ به ســاختمان کنگره را که از آن با عنوان تلاش 
برای کودتا یاد می شــود، مورد توجه قرار داده و نوشته 
است: نشنال ریویو در مطلبی به قلم اندرو مک کارتنی 
گفت، بخش بزرگی از ایستادگی دموکراسی آمریکایی 
در برابــر تلاش دونالد ترامپ برای کودتا مدیون معاون 
اول ترامپ یعنی مایک پنس است. مخالفت او در برابر 
درخواست غیرقانونی هواداران ترامپ برای ابطال نتایج 
انتخابات ریاســت جمهوری که بــه پیروزی جو بایدن 
انجامید، با خشم گسترده ای روبه رو شد. در بررسی های 
کمیته حقیقت یاب حمله به ســاختمان کنگره روشن 
شــد که حمله کنندگان خواســتار اعدام این نماینده 
حزب جمهوریخواه هســتند. گفته می شود، در روز 6 
ژانویه، ترامپ در توئیتی از شورشیان خواسته بود تا به 
مایک پنس حمله کنند. حتی یکی از افراد دستگیرشده 
اعتراف کــرد، اگر فرصتی به دســت می آمد، پنس را 
می کشت. با این حال، مایک پنس با برنامه های کمیته 
حقیقت یــاب مخالفت کرده و از ادای شــهادت در آن 

خودداری کرده است.

یپتو زمستان کر

تـوان  جهـان  کریپتویـی  مـرد  ثروتمندتریـن  آیـا 
 مقاومـت در برابـر بحران هـای پیش رو را دارد؟ نشـریه 
»بیزنـس ویـک« در شـماره جدیـد خـود بـه بررسـی 
وضعیـت ایـن بازار پرداخته و نوشـته اسـت: چانگپنگ 
ژائـو، مدیرعامـل بایننـس بزرگتریـن صرافـی رمـزارز 
مـرد  ثروتمندتریـن  بـه  و  کـرده  تاسـیس  را  جهـان 
ایـن حـوزه تبدیـل شـده اسـت. حـال بـا توجـه بـه 
سـخت گیری های مقرراتـی کـه بـر ایـن بـازار سـایه 
افکنـده، او بـا مشـکلاتی مواجـه اسـت. ژائـو در ایـن 
بـاره گفتـه اسـت کـه اهمیتی بـه پـول نمی دهـد. اما 
منتقـدان می گوینـد که او بـا راه اندازی یـک قمارخانه 
غیرقانونـی )صرافـی بایننـس( بـه ثروت کلانی دسـت 
یافتـه اسـت. اوایـل امسـال، صرافـی رمـزارز بایننـس 
دسـت بـه تبلیـغ راه جدیـدی برای کسـب ثـروت زد 
و بـه مشـتریانش توصیـه کـرد تـا در رمـزارز »تـرا« 
سـرمایه گذاری کننـد. بایننس ایـن رمـزارز را در زمره 
رمـزارزی  )یعنـی  کـرد  اسـتیبل کوین ها طبقه بنـدی 
کـه ارزش آن از یـک دلار کمتر نخواهد شـد(. بایننس 
بـه مشـتریانی کـه از طریق این صرافی اقـدام به خرید 
و فـروش رمزارز می کنند، پیشـنهاد ویژه ای داد؛ سـود 
سـالانه 20 درصـدی بـرای سـرمایه گذاری در رمـزارز 

تـرا. امـروز رمـزارز تـرا نابود شـده اسـت.

هرناندو دی سوتو
متخصص اقتصاد غیررسمی

چــهره
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یادداشت
آماده‌اند؟ نوسان‌ دامنه‌ بسترهای‌حذف‌

اگرچه اخیــرا شــاهد افزایش یک 
درصــدی دامنه نوســان در بورس 
هســتیم اما موضوع دامنه نوســان 
همچنان به عنوان یکی از مهم ترین 
و اثرگذارتریــن مؤلفه های حاکم بر 
رفتار معاملاتی در بازار ثانویه ســایه 

افکنده است و اساسی ترین مزیت های بازار ثانویه سهام از جمله نقدشوندگی 
و قیمت گذاری منصفانه را به چالش کشــیده است. اینکه چرا این نقص در 
ریزســاختار بازار باوجود تأکیدات شــفاهی متولی بازار سرمایه و همچنین 
توصیه های خبرگان بازار، برداشته نمی شود به نداشتن راه حل مسئله، آماده 
نبودن بســترهای مقرراتی، فرهنگی و تکنولوژیکی و ترس از نوســان قابل 
ملاحظه در شــاخص کل برمی گردد.حذف تدریجی دامنه نوســان در حال 
حاضــر، یکی از بزرگترین خدمات متولی بازار برای افزایش ســطح تحلیل، 
کاهش رفتارهای توده ای، افزایش نقدشوندگی و حرکت به سمت بازاری کارا، 

حرفه ای و منصفانه خواهد بود. 
این اقدام باید در دو مرحله و به مرور انجام شود. مرحله اول، نمادها بر اساس 
معیارهایی همچون میزان شفافیت و تقارن اطلاعاتی، چگونگی اجرای اصول 
حاکمیت شرکتی، میزان سهام شناوری شرکت ناشر، نسبت گردش معاملات، 
میزان و نوع ابزارهای مشتقه منتشره و صندوق های بازارسازی و بازارگردانی 
ارزیابی و امتیازدهی شــوند. برای تعیین میزان شفافیت، تقارن اطلاعاتی و 
رعایت اصول حاکمیت شــرکتی می توان از ظرفیت شرکت های رتبه بندی 
اعتباری استفاده کرد.در خصوص میزان سهام شناوری و الزام سهامدار عمده 
به افزایش میزان سهام شناوری مد نظر سازمان متولی بازار می توان از تغییر 
در قوانین و مقررات استفاده کرد و برای شرکت های جدید متقاضی پذیرش 
در بــورس یا فرابورس از مقررات جدید اســتفاده کرد. برای ســایر معیارها 
هــم می توان از اطلاعات آماری و مقررات الــزام آور که در حیطه اختیارات 
سازمان بورس و شرکت های بورس و فرابورس است استفاده کرد. مرحله دوم،  
بخش بندی نمادها در ســه تابلوی 1: بدون دامنه نوسان، 2: با دامنه نوسان 
بین 10 مثبت و منفی، و 3: با دامنه نوسان بین 5 مثبت و منفی انجام شود. 
جهت تشــویق ارتقای بازار می توان از ابزارهای تشــویقی همچون افزایش 
معافیت مالیاتی اســتفاده کرد.بدون تردید تکانه ها و جوسازی ها علیه حذف 
دامنه نوســان از ســوی برخی از بدخواهان و سوءاســتفاده گران از وضعیت 
نابسامان موجود در بازار ایجاد می شود بنابراین، این حرکت جسورانه و تصمیم 
کارشناسانه، نقطه عطفی بر تحول و توسعه بازار سرمایه و به تبع آن بروز آثار 

مثبت توسعه بازار سرمایه بر اقتصاد ملی خواهد بود.

حمید‌میرمعینی
استاد‌دانشگاه‌و‌کارشناس‌بازار‌سرمایه کلید واژه »خصوصی سازی« در ایران از خاکستر آتش جنگ با 

عراق برخاست. دولت چهارم در سال 1۳۶۷ با 51 درصد کسری 
بودجه روبه رو بود. دولت درمانده با حجم عظیمی از ویرانگی ها 
سیاست تعدیل اقتصادی پیش گرفت. خصوصی سازی یکی از 
عناوین مرتبط با این سیاســت بود که از دهه ۷0 کلید خورد. 
ماحصل این چند دهــه نزدیک به ۳00هــزار میلیارد تومان 
واگذاری دارایی های دولت بوده اســت اما به واقع مالکان این 
غنی نژاد،  موســی  هســتند؟  خصوصی«  »بخش  واگذاری ها 
اقتصاددان و عضو هیأت علمی دانشــگاه صنعت نفت باور دارد 
خصوصی سازی در این سال ها صورت نگرفته است. گفت و گو 
با وی در ماهنامه بازار و سرمایه دید بهتری از موضوع می دهد. 

***
* بهترین آغاز، درخواســت از شما برای بازتعریف مفهوم 

خصوصی سازی است. 
خصوصی سـازی ایـن اسـت کـه بنگاهـی کـه در مالکیـت و مدیریـت 
دولـت اسـت بـه مالکیـت و مدیریـت بخش خصوصـی درآیـد. در این 
تعریـف روی دو مفهـوم مالکیـت و مدیریـت تأکیـد می شـود چـرا که 
ممکـن اسـت در مـواردی مالکیت بنگاهی خصوصی شـود اما مدیریت 
آن همچنـان دولتـی بمانـد. وقتـی صحبت از مسـیر خصوصی سـازی 
در ایـران بـه میـان می آیـد مـی بینیـم کـه اغلـب مالکیت هـا منتقل 

شـده امـا مدیریـت دولتی مانده اسـت. 
خصوصی سـازی هـم ماننـد هـر پدیـده دیگـری نیازمنـد مقدماتـی 
کـه  زمانـی  تـا  اسـت.  آزادسـازی  مقدمـه خصوصی سـازی  و  اسـت 
فضـای کسـب وکار در جامعـه مناسـب فعالیت هـای رقابتـی نباشـد، 
خصوصی سـازی بی نتیجـه و بی فایـده خواهـد بـود. حتـی می تـوان 
چنیـن  در  وقتـی  خصوصی سـازی  کـه  شـد  متذکـر  را  نکتـه  ایـن 
شـرایطی و در نبـود فضـای رقابتـی رخ بدهـد ممکـن اسـت مضر هم 
باشـد. در چنیـن شـرایطی متوقـف کـردن خصوصی سـازی بهتـر از 

اجـرای آن اسـت. 

* از سال 1۳۸4 تاکنون بیش از 2۷4هزار میلیارد تومان از 
اموال دولتی از طریق سازمان خصوصی سازی واگذار شده 

در حالی که معتقدید خصوصی سازی نبوده است. 
خصوصی ســازی در ایران از سال 13۷0 شروع شد و در سال 13۸۴، به 
دنبال سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی جمهوری اسلامی  ایران، 
شــتاب بیشتری گرفت. اما با گذر زمان معلوم شد  از مفهوم واقعی خود 
دور و به پدیده شــومی  تبدیل شده که اصطلاحاً عنوان خصولتی سازی 

برازنده آن است. 

* با توجه به این که مدیریت شــرکت ها همچنان در دست 
دولــت باقی می ماند چرا این واگذاری ها را فســادزا تلقی 

می کنید؟ 
موضوع در واقع به نحوه نظارت بر فعالیت و عملکرد شرکت ها برمی گردد. 
شرکت دولتی براساس مقررات موجود، شرکتی است که تمام یا بخشی 
از سرمایه آن متعلق به دولت است و مطابق اساس نامه ای که به تصویب 
هیأت وزیران یا مجلس شــورای اسلامی  می رسد، تشکیل می شود، اما 
شــرکت های خصوصی باید، به طور کامل تابع مقــررات قانون تجارت 

و قوانین و مقررات مشــابه باشــند. اما آنچه در ایــران رخ داده از این 
روند پیروی نمی کند. دلیل این موضوع این اســت که با واگذار شــدن 
شرکت های دولتی، نه تنها این مجموعه ها از نظارت دولتی بیرون می آیند 
بلکه قانون تجارت نیز نمی تواند روی آنها اعمال شود. نتیجه این وضعیت 
ایجاد بنگاه های خصولتی می شود که از امتیازهای ویژه ای در مقابل بقیه 

برخوردار بوده و مانع رشد بخش خصوصی واقعی هستند. 

* با توجه به آنچه تاکنون اشــاره کردید اساســاً بخش 
خصوصی واقعی در ایران وجود دارد؟ 

وجود دارد اما بســیار کوچک و ضعیف اســت. این ضعــف هم از آنجا 
ناشــی می شود که در ایران سیطره دولت بر تمام بازارها بسیار گسترده 
اســت. دولت در تمامی  بازارها از بــازار کار و کالا تا خدمات و بازار پول 
حضور داشته، دســت به مداخله زده و قیمت گذاری می کند. در چنین 
فضایی، بخش خصوصی واقعی که از فقدان پشتیبانی سیاسی کافی برای 
نقش آفرینی در اقتصاد و بازار رنج می برد توان رودررو شدن با واگذاری ها 
را ندارد. از طرف دیگر فضای کســب و کار جامعه نیز اجازه موفق شدن 
این نوع از خصوصی سازی را نمی دهد. این سلسله عوامل نتایجی هم به 
دنبال داشــته اند ازجمله اینکه در اندک مواردی که خصوصی سازی به 
بخش خصوصی واقعی صورت گرفته، این بخش از عهده اداره برنیامده و 

در نهایت بنگاه مربوط را به دولت پس داده است.

* اثرات این سیاست ها ازجمله سیاست های یارانه محور بر 
نتایج خصوصی سازی ها را چطور تفسیر می کنید؟ 

یک مشکل بزرگ و مشترک دولت های بعد از انقلاب از نظر سیاست های 
اقتصادی فقــدان تئوری اقتصادی مشــخص بوده اســت. دولت برای 
سیاســتگذاری صحیح، نیازمند چارچوب تئوریک مشــخصی از اقتصاد 
است وقتی عملکرد دولت های بعد از انقلاب را از این منظر مورد تحلیل 
قرار دهیم متوجه خواهیم شد که هیچ کدام از دولت ها چارچوب نظری 

روشنی از منظر علم اقتصاد نداشتند.
 ادامه در صفحه 10

دلایل‌ناکامی‌خصوصی‌سازی‌در‌گفت‌و‌گو‌با‌موسی‌غنی‌نژاد

آزادسازی قبل از خصوصی سازی است
بخش خصوصی واقعی در ایران کوچک و ضعیف است

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
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واگذاری پرتفوی ۳۹۳۰ میلیارد ی به »وسینا«
بانـک سـینا بخشـی از مطالبات خـود از بنیاد مسـتضعفان را بـا دریافت 

پرتفـوی سـهام ۳ هـزار و ۹۳۰ میلیـارد ریالی تسـویه کرد.
بنیاد مسـتضعفان بخشـی از پرتفوی سـهام شـرکت مادر تخصصی مالی 
و سـرمایه گذاری سـینا را به ارزش ۳ هزار و ۹۳۰ میلیارد و ۲۶۱ میلیون 
ریـال بابـت تسـویه بخشـی از بدهی هـای خـود، بـه بانـک سـینا واگذار 
کـرد. علیرضـا تقدیـری، قائم مقـام بانـک سـینا در خصـوص جزئیات این 
واگـذاری گفـت: ایـن پرتفـوی شـامل ۵۱ درصـد سـهام لیزینـگ جامع 
سـینا، ۵۵ درصـد سـهام شـرکت توسـعه نـوآوری و فنـاوری سـینا، ۲۲ 
درصـد سـهام شـرکت پرداخـت اول کیـش، ۲۳ درصـد سـهام شـرکت 
ایرانیان نـت، ۲۸ درصـد سـهام آریـا همـراه سـامانه، ۴۰ درصـد از سـهام 
شـرکت مهندسـی ایران برنا و ۴۰ درصد از سـهام شـرکت کارت اعتباری 
ایرانیان اسـت. وی افزود: دریافت بخشـی از پرتفوی سـهام شـرکت مادر 
تخصصـی مالـی و سـرمایه گذاری سـینا، قـدم بزرگـی در کاهـش میزان 

مطالبـات بانک سـینا بوده اسـت.

جزئیات جدید وام فرزندآوری بانک مسکن
بانک مسـکن جزئیات جدید از مشـمولان طرح، روش دریافت تسـهیلات، 
 سـقف فـردی تسـهیلات و شـرایط پرداخـت تسـهیلات فرزنـدآوری را

 اعلام کرد.
۱. مشـمولان طـرح: متقاضیـان واجـد شـرایط، بـرای فرزنـدان متولـد 
مـورخ ۱۴۰۰/۰۱/۰۱ بـه بعـد و حداکثـر تـا ۲ سـال پـس از تاریـخ تولد 
 فرزنـد می تواننـد نسـبت بـه ثبت نـام در سـامانه مربوطـه اقـدام کننـد. 
۲. روش دریافـت تسـهیلات: متقاضـی می توانـد تـا قبل از تعیین شـعبه 
نسـبت بـه ویرایش اطلاعـات خود در سـامانه، از طریق گزینـه »ویرایش 
ثبت نـام قبلـی« اقدام کند. ۳. سـقف فردی تسـهیلات: بـرای تولد فرزند 
اول، ۲۰۰ میلیـون ریـال بـا دوره بازپرداخـت ۳۶ ماهه، بـرای تولد فرزند 
دوم، ۴۰۰ میلیـون ریـال بـا دوره بازپرداخـت ۴۸ ماهه، بـرای تولد فرزند 
سـوم، ۶۰۰ میلیـون ریال بـا دوره بازپرداخت ۶۰ ماهه، بـرای تولد فرزند 
چهـارم، ۸۰۰ میلیـون ریـال بـا دوره بازپرداخـت ۷۲ ماهـه و بـرای تولد 
فرزنـد پنجـم و بالاتـر، هزار میلیـون ریال بـا دوره بازپرداخـت ۸۴ ماهه، 
۴. شـرایط پرداخـت تسـهیلات: بـا توجـه بـه تنفـس ۶ ماهه تسـهیلات 
قرض الحسـنه فرزنـدآوری، سررسـید اولیـن قسـط ۶ مـاه بعـد از تاریـخ 
عقـد قـرارداد اسـت. ضمـن آنکـه ارائـه اصـل شناسـنامه فرزنـد و پـدر 
وی در زمـان تشـکیل پرونـده الزامـی اسـت. در صورتـی که حیـن دوره 
بازپرداخـت تسـهیلات فرزنـدآوری، فرزنـد دیگـری از متقاضـی بـه دنیـا 
بیایـد، پرداخـت تسـهیلات مذکـور مطابـق ضوابـط ذیربـط بـرای فرزند 
بعـدی امکان پذیـر خواهد بـود. در صورت تولـد فرزندان دوقلو و بیشـتر، 
پرداخـت تسـهیلات قرض الحسـنه فرزنـدآوری بـه پـدر، یک بار بـه ازای 

هـر فرزنـد متولد شـده امکان پذیر اسـت.

ح اوج در بانک رفاه کارگران اجرای طر
بانــک رفــاه کارگران با هدف حمایــت و تأمین مالی کســب و کارهای 
بهره بردار از پایانه های فروشگاهی و درگاه پرداخت اینترنتی و تنوع بخشی 
بیشــتر به خدمات اعتباری، نسبت به پرداخت تسهیلات و جایزه به این 

دسته از مشتریان در قالب "طرح اوج" اقدام می کند.
بر اســاس ایــن طرح، آن دســته از پذیرندگان بهره بــردار از پایانه های 
فروشــگاهی و یا درگاه پرداخت اینترنتی بانک رفاه که فعالیت مالی آنها 
منجر به سودآوری شــده اســت، می توانند از مزایای "طرح اوج )امتیاز 
و جایزه(" در دو بخش: بســته تشــویقی )برگزاری جشنواره( و خدمات 

اعتباری بهره مند شوند.

رشد صدور انواع ضمانت نامه در »وملل«
مؤسســه اعتباری ملل از مؤسســات موفق و تراز مثبت درآمدی ماهانه در 
راســتای کمک به بنگاه هــای اقتصادی و کمک بــه افزایش توان تولیدی 
آنها اقدام به صدور انواع ضمانت ها کرده که در این راســتا در سال گذشته 

رشد۷۰۰ درصدی را تجربه کرده است.
یکی از خدمات مهم بانک ها به مشــتریان خود صدور و ارائه انواع ضمانت 
نامه اســت و اغلب بانک ها توجه ویژه ای به این بخش داشــته تا بتوانند 
ســهم مناســبی از بازار صدور ضمانت نامه را به خــود اختصاص دهند. 
مؤسســه اعتباری ملل به منظور افزایش توان فعالان اقتصادی نسبت به 
صدور انواع ضمانت نامه اقدام می کند تاکنون توانســته به رشدی بیش از 
۷۰۰ درصد دست یابد. این مؤسسه با ترسیم اهداف و چشم انداز برنامه ای 
خود در ســال جاری توانسته اســت به جهش بزرگی در خصوص درآمد 
عملیاتی دســت یابد که این امر میســر نبود مگر بــا حمایت هایی که از 
بخش های تولیدی، فعالان اقتصادی در جهت پیشــرفت درآمدی آنها و 
کمک به اقتصاد و اشــتغالزایی کرده اســت. روند عملکرد شفاف، تسهیل 
فرآیند صدور ضمانت نامه بانکی برای مشتریان و تحقق اهداف در صدور 
ضمانت نامه بانکی با شناســایی درســت بازار هدف باعث شــده است تا 
بســیاری از سازمان ها و شــرکت ها و در کل فعالان تولیدی و اقتصادی، 
مؤسســه اعتباری ملل را جهت انجام صدور ضمانت نامه و انواع خدمات 

بانکی به یکدیگر پیشنهاد دهند. 
مؤسســه اعتباری ملل با صدور انواع ضمانت نامه در سال ۱۴۰۰ نسبت به 

سال ۱۳۹۹ رشدی معادل ۷۱۰ درصد داشته است.

ید تضمینی گندم یز وجوه خر وار
با عاملیت بانک کشاورزی تا ۵ تیرماه سال جاری، بیش از ۲۷۶ هزار میلیارد 
ریال بابت خرید تضمینی گندم به حســاب گندمکاران واریز شده است و 

عملیات پرداخت همچنان ادامه دارد.
از آغــاز فصل خرید گندم تا ۵ تیرماه ســال جــاری ، ۱۸۸۸ مرکز خرید 
در کشــور، بالغ بر ۳ میلیون و ۶۲۶ هزار تن گنــدم را در قالب ۶۰۴ هزار 
و ۲۳محمولــه بــه ارزش ۳۸۵ هزار میلیارد ریال از کشــاورزان خریداری 
کرده اند. گندم به عنوان غله اســتراتژیک در ایران و جهان، نقش محوری 
در تأمین امنیت غذایی کشــور دارد و بانک کشــاورزی با هدف حمایت از 
تولید در بخش کشــاورزی وکمک به تأمین امنیت غذایی کشــور، با تمام 
 توان برای اجرای هرچه بهتر عاملیت خرید تضمینی گندم در سطح کشور

تلاش می کند.

اخبـــار

وضعیت سفید »وزمین«
فهرســت تســهیلات و تعهــدات کلان جاری و 
غیرجاری شبکه بانکی که به تازگی از سوی بانک 
مرکزی منتشر شده اســت، نشان می دهد »بانک 
ایران زمین« فاقد تسهیلات کلان غیر جاری است.

قانون بودجه ســال ۱۴۰۱ بانک مرکزی را موظف 
کرده اســت که جزئیات مربوط به تسهیلات و تعهدات کلان همچنین 
تسهیلات و تعهدات اشخاص مرتبط، پرداختی توسط هر یک از بانک ها 

و مؤسسات اعتباری غیربانکی را به صورت دوره ای منتشر کند.
انتشار این جزئیات از آن جهت اهمیت دارد که ابتدا ذی نفعان و سپس 
عموم مردم جامعه نسبت به تعهدات کلان هر بانک آگاه شده و می توانند 
درباره آینده ســرمایه گذاری خــود در آن تصمیم گیری کنند. مطالبات 
غیرجاری بانک ها این روزها به یکــی از معضلات جدی در نظام بانکی 

تبدیل شده و برخی از بانک ها را با چالش مواجه کرده است.
بر اساس تعریف ارائه شــده، در صورتی که مجموع خالص تسهیلات و 
تعهدات غیرجاری مربوط به هر ذی نفع واحد و یا اشخاص مرتبط با آن 
حداقل معادل یک هزار میلیارد ریال باشد، مشمول قانون انتشار شده و 

بانک مرکزی آن را افشا می کند.
اکنون بر اساس فهرست تازه به روز شده، مشخص شده است که فهرست 
مربوط به بانک »ایران زمین« در این بخش، »سفید« است و به عبارت 
دیگر، این بانک مطابق تعریف ارائه شــده، تســهیلات و تعهدات کلان 

غیرجاری ندارد.
اطلاعات موجود نشان می دهد "وزمین" بیشتر تسهیلات کلان خود را 
به تولیدکنندگان بخش خصوصی پرداخت کرده و روند دریافت اقساط 
این تسهیلات نیز ادامه دارد، به طوری که متناسب با وثایق دریافتی، این 

تسهیلات به مطالبات غیرجاری تبدیل نشده است.

  با پیاده ســازی ســامانه »محچــک«، امکان 
مسدودسازی حساب صادرکننده چک برگشتی در راستای اصلاح قانون 

صدور چک در شبکه بانکی کشور عملیاتی شد.
با ابلاغ بانک مرکزی و پیاده سازی سامانه محچک )مسدودسازی حساب 
صادرکننــده چک برگشــتی( از این پس طرح قانونی مســدود کردن 
وجوه صادرکننده  چک برگشــتی در تمامی شــعب شبکه بانکی کشور 

لازم الاجراست.
ســامانه »محچک« این امکان را فراهم ســاخته که در صورت کسری 
موجودی حساب فرد صادرکننده چک نزد بانک، مبلغ موردنظر از سایر 
حساب های شخص در همان بانک  به  ترتیب  اولویت  از حساب  قرض الحسنه  
پس انداز،  حســاب  ســرمایه گذاری  کوتاه مدت  و حساب سرمایه گذاری 

 بلندمدت برداشت و به ذینفع چک پرداخت می شود.
در صــورت عدم تأمین مبلغ چــک در همان بانک، حســاب های فرد 
صادرکننده چک در ســایر بانک ها و مؤسسات اعتباری به میزان مبلغ 
کسری چک از طریق سامانه »محچک« بانک مرکزی، مسدود و سپس 

مراحل قانونی از سوی قوه قضاییه انجام می شود.
در قانــون جدید چک، پس از صدور گواهینامه پرداخت نشــدن و ثبت 

در سامانه یکپارچه بانک مرکزی، این سامانه مراتب را به صورت برخط 
به تمام بانک ها و مؤسســات اعتباری اطلاع می دهد و پس از گذشــت 
۲۴ساعت، تمام بانک ها و مؤسسات اعتباری حسب مورد مکلفند تا زمانی 
که از چک برگشتی رفع سوء اثر نشده است، محدودیت های زیر را نسبت 

به صاحب حساب و امضاکننده چک برگشتی اعمال کنند:
الف: عدم امکان افتتاح هرگونه حســاب و صدور کارت بانکی جدید؛ 

حتی صــدور المثنی/ تمدید تاریــخ اعتبــار کارت/ کارت اعتباری و 
تسهیلات خرد

ب: مســدود شدن وجوه تمام حســاب ها و کارت های بانکی و هر مبلغ 
متعلق به صادرکننده که تحت هر عنوان نزد بانک ها یا مؤسسات اعتباری 
موجود اســت به میزان کسری مبلغ چک؛ در این زمینه اولویت مسدود 
شدن حساب ها با بانک ها و مؤسســات اعتباری خواهد بود که مجموع 
موجودی حســاب های سپرده متناظر )ریالی یا ارزی( صادرکننده چک 

نزد آن ها بالاترین رقم باشد.
ج: پرداخت نشدن هرگونه تســهیلات بانکی یا صدور ضمانت نامه های 

ارزی یا ریالی
د: عدم گشایش اعتبار اسنادی ارزی یا ریالی.

همچنین مبالغ مســدود شده پس از رفع ســوء اثر از چک برگشتی به 
صورت خودکار از طریق سامانه محچک رفع انسداد می شود.

پس از برگشت چک و مسدود شــدن حساب، مراتب در صورتحساب 
مشــتری منعکس و موضــوع در اینترنت بانک و موبایــل بانک قابل 
رویت و نیز از طریق پیامک، انســداد و رفع انسداد حساب به مشتری 

اطلاع رسانی می  شود.

مسدودسازی موجودی حساب صادرکننده چک برگشتی

آزادسازی قبل از خصوصی سازی است
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در نتیجــه فقدان این چارچوب، بخشــی از کارهایی که در اقتصاد 
انجام شــده ناســخ و منســوخ بود. اتخاذ تصمیم هایی و ســپس 
تصمیم هایــی در خنثی کردن روند ســابق از نتایج همین کمبود 
است. نتیجه این وضعیت اســفناک ناکارآمدی چاره ناپذیری است 

که هنوز نیز ادامه دارد. 

* در ایران و در صد ســال اخیر جنبش های ملی کردن 
صنایع مختلف وجود داشــته؛ با وجــود چنین فضایی 

خصوصی سازی چقدر قدرت مانور دارد؟ 
 به این  نکته توجه کنید؛ ملی شــدن تفاوتی با دولتی شــدن ندارد 
و معنای روشــن ملی کردن، دولتی کردن است. این عبارت در زبان 
انگلیسی Nationalization بوده اما معادل فارسی دقیق آن همان 
دولتی کردن اســت. اگر بخواهیم به بحثی که در ابتدای صحبت در 

مــورد مفهوم اولیه خصوصی ســازی و نقش مهم مالکیت و مدیریت 
در آن مطرح شــد برگردیم، وقتی شــرکتی ملی می شود مالکیت و 
مدیریت آن به دولت منتقل می شــود. ملــی کردن اقتصاد دولتی را 
بــزرگ می کند، در ایران بعد از انقلاب بنگاه ها در ســطح وســیعی 
ملی یا همان دولتی شــدند، این رخدادها اقتصاد دولتی ناکارآمدی 
را ایجــاد کرد و تا امروز ادامه دارد. شــدت این ناکارآمدی بود که از 
دهه ۷۰ به این سو و از زمان دولت مرحوم  هاشمی رفسنجانی، دولت 
را واداشت که از خصوصی ســازی و واگذاری و کوچک کردن بخش 
دولتی صحبت بکند اما به دلایلی که توضیح داده شد این سیاست ها 

عملًا توفیقی نیافت. 

* روش های جدیدی هم برای واگذاری به وجود آمده از 
جمله باشگاه های اســتقلال و پرسپولیس که عرضه در 
بورس برای آنها انتخاب شد. از نظر شما چنین روش هایی 

می توانند سرنوشت متفاوتی داشته باشند؟ 
شــرط لازم بــرای خصوصی ســازی موفــق آزادســازی قبــل از 

خصوصی سازی اســت. در نبود فضای کســب وکار آزاد، هیچ روش 
و شــیوه ای در خصوصی ســازی موفق نخواهد شد. قوانین بورس در 
ایران، ازجمله محدودیت های حاکم بر دامنه نوســان و موارد مشابه، 
با استانداردهای جهانی هم خوانی ندارد و این موارد این بورس را نیز 
بی معنا کرده اند. در خصوصی ســازی آن چیــزی که اهمیت دارد نه 
روش واگذاری که وجود فضایی اســت که برای کسب و کار و فعالیت 
اقتصادی مناسب باشد. در واقع شرایط باید به نحوی باشد که وقتی 
شرکتی خصوصی شد بتواند بدون وابستگی به امتیازهای دولتی روی 

پای خود بایستد. 

به عنوان نخســتین گام  اگــر بخواهید جملــه ای   *
خصوصی سازی صحیح به سیاستگذار بگویید این جمله 

چیست؟
ســازمان حمایت از تولیدکننــدگان و مصرف کنندگان و ســازمان 
تعزیــرات حکومتی را منحل کنیــد، آنگاه از سیاســتگذاری برای 

خصوصی سازی صحبت کنید.

بر اساس انتشار گزارش عملکرد بانک پاســارگاد با نماد "وپاسار" درتاریخ ۲۵ 
خرداد۱۴۰۱ در کدال، به نظر می رسد که این شرکت سودی خالص در عملکرد 
ســال ۱۴۰۰ خود به ثبت رسانده است که این سود نسبت به سال۱۳۹۹ رشد 

۶۳درصدی را نشان می دهد.
ســود خالص "وپاسار" در ســال ۱۴۰۰ در حدود ۱۶.۱۰۹ میلیارد تومان بوده و 

این رقم در ســال ۱۳۹۹ نزدیک به ۹.۸۶۸ میلیارد تومان برآورد می شود که با توجه به این ارقام رشد 
۶۳درصدی را نشان می دهد. درآمد تسهیلات اعطایی و سپرده گذاری و اوراق بدهی در دوره منتهی به 
۲۹اســفند۱۴۰۰ در حدود ۳۹.۴۸۳ میلیارد تومان بوده و این رقم در مدت مشابه سال قبل ۲۲.۲۱۸ 
میلیارد تومان بوده که تغییر ۷۸ درصدی را نشــان می دهد.خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری با 
رشــد ۹۶درصدی به رقم ۱۲.۸۶۸ میلیارد تومان بالغ شد همچنین خالص درآمد کارمزد وپاسار رشد 
۷۶درصدی داشــته و به حدود ۲.۵۰۰ میلیارد تومان رسیده است. جمع درآمد عملیاتی وپاسار رشد 
۱۲درصدی را نســبت به دوره مشابه قبل نشان می دهد همچنین سود انباشته شرکت نیز با تغییرات 
۶۵۶درصدی در سال ۱۴۰۰ در مقایسه با ابتدای سال ۱۳۹۹ گزارش شده است. سود انباشته بانک در 
سال ۱۴۰۰ در حدود ۱۴.۹۶۷ میلیارد تومان است درحالی که این رقم در سال ۱۳۹۹ در حدود ۹.۶۲۱ 
میلیارد تومان به ثبت رسیده است. بانک پاسارگاد در ۱۲ ماهه منتهی به اسفند۱۴۰۰، برای هر سهم 
۱۲۲۹ ریال ســود محقق کرده است. نکته قابل توجه، کاهش ۴۷درصدی مطالبات مشکوک الوصول 
بانک پاسارگاد بوده که در این گزارش منعکس شده است. مالیات بر درآمد سال جاری "وپاسار" نیز که 
در گزارش عنوان شده، افزایش و تغییر ۱۱۵درصدی را نسبت به سال ۱۳۹۹ نشان می دهد به طوری که 

این رقم در دوره منتهی به ۲۹اسفند۱۴۰۰ نزدیک به ۱۸۲۱ میلیارد تومان  رسیده است.
بانک پاســارگاد اهدافی را نیز برای ســال جاری پیش بینی کرده اســت. به طوری که اعلام می شود 
برنامه های بااهمیت شرکت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹اسفند۱۴۰۱ بر مبنای افزایش بهره وری 

دارایی، درآمدزایی بانک و کاهش بهای تمام شده منابع جذب شده، خواهد بود.

رشد 63 درصدی در گزارش عملکرد »وپاسار«
بانک دی با صدور اطلاعیه ای به رفع ابهامات به وجود آمده درباره انتشار برخی 
اخبار منتشر شــده در شــبکه های خبری و فضای مجازی درباره شرکت های 

زیرمجموعه بانک پرداخت.
به دنبال انتشــار برخی اخبار غیردقیق در شــبکه های خبری و فضای مجازی 
درباره شرکت های زیرمجموعه بانک و همچنین پیرو ابلاغیه شماره ۹۰۱۱۱۳ به 

تاریخ ۱۴۰۱/۰۴/۰۴ سازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر شفاف سازی موضوع مطرح شده، بانک دی 
با صدور اطلاعیه ای به ابهامات مطرح شده پاسخ داد. در این اطلاعیه آمده است: در سنوات گذشته، 
برخلاف دستورالعمل ها و مقررات بانک مرکزی ج.ا.ا، بالغ بر ۵۵.۰۰۰ میلیارد ریال منابع سپرده گذاران 
از محل بدهکاران موقت و به صورت علی الحساب در اختیار تعداد محدودی از شرکت های گروه قرار 

گرفته بود که به دفعات در گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی بانک نیز به آن اشاره شد.
در سال ۱۳۹۹ به استناد تکالیف مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده این بانک، تمامی مطالبات 
موصوف در چارچوب عقود اسلامی به تسهیلات تبدیل شد و در سال ۱۴۰۰ نیز مطابق دستورالعمل 
صادره بانک مرکزی ج.ا.ا با عنوان طبقه بندی تسهیلات و مطالبات، مانده طلب از شرکت های فرعی 
به طبقه مطالبات معوق منتقل و به میزان ۱۰.۹۷۳ میلیارد ریال ذخیره برای آن شناســایی شد که 
در یادداشــت شماره ۸-۱۴ صورت های مالی تلفیقی بانک )حسابرسی نشده( منتهی به پایان اسفند 

ماه ۱۴۰۰ افشاء و انتشار عمومی شده است.
همچنین تاکنون حدود ۲۰.۰۰۰ میلیارد ریال از این مطالبات تعیین تکلیف شــده و وصول مابقی 
مطالبات از شرکت های فرعی بانک به همراه مطالبات غیرجاری سایر اشخاص حقیقی و حقوقی، به 

صورت جدی در حال پیگیری است که نتایج آن در گزارشات میان دوره ای و سالانه افشا می شود.
ذکــر عنوان اختلاس به جهت حرکت خودجوش بانک و مدیریت جدید آن در شناســایی تخلفات 
و شفاف ســازی و رفع مشکلات صحیح نبوده و تخلفات انجام شــده در سنوات گذشته نیز از سوی 

نهادهای نظارتی تحت بررسی و پیگیری است.

شفاف سازی »دی« درباره شایعه

مدیرعملیــات ارزی بانک کارآفرین گفت: با توجه به 
نامگذاری ســال جاری در صددیم تا نسبت به جذب 
مشتریان معتبر فعال در حوزه تولیددانش بنیان، ارائه 
خدمات ارزی و جلب رضایتمندی آنها به ویژه فعالان 

در زمینه دارو، غذا و کالاهای اساسی اقدام کنیم.
حســنعلی حســینی با بیان مطلب بــالا افزود: در 
راســتای رســیدن به اهداف خطوط کســب و کار 
در ســال ۱۴۰۱ و به منظور حفظ و بهبود جایگاه 
بانــک کارآفرین به عنوان حامی بخش ســلامت و 
معین بخش غذا و کالاهای اساسی با هدف افزایش 
درآمدهای کارمزدی بانــک، این مدیریت به دنبال 
جذب مشتریان ارزی فعال در زمینه های دارو، غذا و 

کالاهای اساسی هستیم.
وی تأکید کرد: علیرغم مشکلات و محدودیت های 

موجود، ســعی کرده ایم تا منابــع ارزی مورد نیاز 
مشــتریانمان در حوزه غــذا و دارو را که از اولویت 
خاصــی برخــوردار هســتند، با تعامــل نزدیک و 
پیگیری های مســتمر از مراجع مربوطه انجام دهیم 
که این امر موجب افزایش رضایتمندی مشتریان در 

حوزه های سلامت، غذا و کالای اساسی شده است.
مدیر عملیات ارزی بانک، انجام برنامه"تمرکز زدایی 
ارزی" را که منجر به دسترســی سریع مشتریان به 
انواع خدمات ارزی و پاســخ گویی بــه نیازهای آنها 
می شود را مورد توجه قرار داد و گفت: توسعه فعالیت 
ارزی در شــعب و اســتقرار واحدهای مستقل ارزی 
جدید کمک شایانی به جذب مشتریان ارزنده و رشد 
حجم فعالیت های ارزی بانک می کند به همین جهت 
تاکنون چهار واحد ارزی؛ مرکزی، تابان، بلوار فردوس 

شرقی و پل رومی افتتاح شده است.به گفته حسینی 
در آینده نزدیک تعداد واحدهای مستقل ارزی جهت 

پاسخ گویی بیشتر به نیاز مشتریان افزایش می یابد.

رشد فعالیت های ارزی "وکار"
به گفتــه او، بانک کارآفرین علیرغم کاســتی های 
موجود توانسته ســهم فعالیت های ارزی خود را در 
ســطح شبکه بانک های خصوصی کشور از ۹ درصد 
در سال ۱۳۹۹ به ۱۲ درصد در سال ۱۴۰۰ افزایش 
دهد. در مقایســه با ســال ۱۳۹۹ بانک کارآفرین 
توانسته در پایان سال ۱۴۰۰ درمجموع فعالیت های 
ارزی به رشــد ۶۴ درصدی دست یابد که در همین 
رابطه با صدور معادل ۲۴۵۱.۲۶ میلیون دلار حواله 
ارزی توانســته با رقــم زدن رشــد ۱۳۶ درصدی 

ارزی،  بخــش حوالجــات  در 
رتبــه دوم را در میان شــبکه 
بانک های خصوصی کشــور به 

خود اختصاص دهد.

به دنبال افزایش درآمد ارزی هستیم
حســینی همچنین در مــورد تســهیلات ارزی و 
ضمانت نامه های ارزی نیز گفت: این مدیریت باهدف 
افزایــش درآمدهای کارمزدی و در راســتای تحقق 
اهداف تعیین شــده درصدد تأمین منابع لازم جهت 
اعطای تسهیلات ارزی به مشتریان، نظارت بر انعقاد 
قرارداد تسهیلات ارزی ریفاینانس با کارگزاران و نیز 
برگزاری جلسات و ارائه مشاوره تخصصی در خصوص 

امکان اعطای انواع مختلف تسهیلات ارزی است.

دانش بنیان ها در اولویت دریافت خدمات ارزی « وکار»
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ذره‌بیـن

بانک ملت

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بانک ملتنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

بانک ها، موسسات اعتباری و ساير نهادهای پولیصنعت

بانکها و موسسات اعتباریگروه

وبملتنماد

1359/04/31تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1359/04/31)بهره‌برداری(

1359/04/31تاریخ ثبت اولیه

38077شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه نسبت به دوره 3 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1400/121400/09عنوان قلم

0.00 درصد0.00 درصدسرمایه

57.50 درصد38.10 درصدجمع دارائی‌های جاری

24.40 درصد16.20 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

51.70 درصد34.40 درصدجمع کل دارائی‌ها

54.60 درصد28.40 درصدجمع بدهی‌های جاری

54.30 درصد45.00 درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

54.50 درصد34.60 درصدجمع کل بدهی‌ها

17.40 درصد31.30 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

مدیرعامل بیمه دانا گفــت: طبق توافق به عمل آمده، 
همــکاران ما از تاریخ اول تیرماه ســال جاری خدمات 

بیمه‌ای به فرهنگیان کشور را آغاز کرده‌اند.
رضا جعفری با اشــاره به اینکه بیش از پنج هزار نفر در 
سطح ستاد و صف مشغول انجام امور بیمه‌ای کارکنان 

وزارت آموزش و پرورش هستند، از افزایش تعداد مراکز درمانی طرف قرارداد 
به ۳۰ هزار مرکز خبر داد.

وی از فرهنگیان کشــور خواســت طبــق قرارداد منعقد شــده و در مهلت 
مشخص شده، نسبت به ثبت‌نام در سایت بیمه دانا اقدام کنند و سپس افزود: 
همان‌طور که پیش از این نیز اعلام کردیم، این شــرکت با فراخوان نیروهای 
انسانی در سطح شعب و شبکه فروش، از تمامی امکانات و ظرفیت‌های خود 
برای ارائه بهترین نــوع خدمات بیمه‌ای به جامعه فرهیخته فرهنگیان بهره 

خواهد گرفت.
مدیرکل آموزش و پرورش سیســتان و بلوچســتان نیز در این دیدار با ابراز 
خرسندی از انعقاد قرارداد با بیمه دانا گفت: سوابق درخشان این شرکت در 

خدمات‌دهی به جامعه فرهنگیان کشور تحسین‌برانگیز است.
وی اعــام کرد: این شــرکت توانمندی‌های فراوانی دارد که قطعاً ســطح 
رضایتمنــدی بالایی را برای همکارانمان رقم خواهد زد. در این دیدار پس از 
بحث و تبادل‌نظر درباره چگونگی اجرای تفاهمنامه بیمه‌ای موجود، متن آن 

امضاء و مورد مبادله طرفین قرارداد قرار گرفت.

خدمت‌رسانی بیمه دانا به فرهنگیان
 از اول تیرماه 

مدیرعامل بیمه ســرمد از تدوین ســند چشم‌انداز این 
شــرکت خبر داد و گفت: ســرمد برای انجام ماموریت 
خود، راهی جز سودآوری پایدار ندارد و این مهم با رشد 

درآمد و افزایش بهره‌وری قابل تحقق است.
یعقوب رشنوادی افزود: رشد درآمد از طریق گسترش 

دایــره بیمه‌گزاران و خلق منابع جدید درآمدی و بهره‌وری از طریق افزایش 
بازده ســرمایه‌گذاری و بهبود ســاختار هزینه محقق می‌شــود و در نهایت 

رضایتمندی مشتری را به دنبال دارد. 
وی با بیان اینکه نظام پیشــنهادات به‌زوی به شــعب بیمه سرمد در سراسر 
کشور ابلاغ می‌شود، گفت: با اجرای نقشه راهبردی سرمد و تقویت سه بخش 
سرمایه ســازمانی، سرمایه انسانی و ســرمایه اطلاعاتی، باید عقب افتادگی 
سال‌های گذشــته را نیز جبران کنیم. مدیرعامل بیمه سرمد افزود:  سرمد 
در سال 1401 راهبردهای مشخصی دارد که یکی از آنها اصلاح ساختارهای 
مالی و ســاماندهی اموال و دارایی‌هاست و در این راســتا باید با تمام توان 
پرتفوی‌های موجود حفظ شــده و افزایش یابند، شبکه فروش تقویت شود و 
خرده‌فروشی افزایش پیدا کند تا بنای این شرکت مستحکم شود. رشنوادی 
اصلاح ســاختار سازمانی، تقویت بنیه کارشناســی و توسعه کسب‌وکارهای 
دیجیتال و تقویت هویت شــرکت را لازمه موفقیت سرمد دانست و افزود:‌ با 
توجه به تحولات صنعت بیمه کشــور، لازم است برای موفقیت در بیمه‌گری 

به سه عامل فناوری، حوزه مالی و رضایتمندی مشتری توجه ویژه‌ای شود.

برنامه وسرمد؛ اصلاح ساختارهای 
مالی و ساماندهی دارایی‌ها 

 بیمه ملت با ارائه بیمه بدنه موتورسیکلت 
همــراه با درنظر گرفتن شــرایط ویژه و 
ارائه تخفیف های مناســب، گامی برای 
اطمینان خاطر بخشــیدن به دارندگان 
وســایل نقلیه موتور ســیکلت برداشته 

است. هرچند قانون بیمه بدنه موتور سیکلت را اجباری نکرده 
اســت اما با این حال، با توجه به افزایــش ارزش ریالی بدنه 
موتورسیکلت و در معرض خطر بودن چنین وسایل نقلیه‌ای، 
بیمه بدنه موتور سیکلت با اقبال عمومی مواجه شده است . در 
همین راستا شرکت بیمه ملت با درنظر گرفتن شرایط ویژه به 
همراه برخی تخفیف‌ها، قدم بزرگی در جهت دادن اطمینان 
خاطر به دارندگان وسایل نقلیه موتور سیکلت برداشته است. 
بیمه‌نامه مذکور برای موتورسیکلت‌های معمولی با ارزش بیش 
از 200 میلیون ریال و برقی بیش از 100 میلیون ریال امکان 

صدور دارد.
نرخ این بیمه‌نامه دو درصد ارزش موتورســیکلت بوده و فقط 
تخفیف صفر کیلومتر به آن اضافه می‌شود. در راستای ایفای 
مسئولیت اجتماعی شرکت و همچنین کاهش آلودگی هوا به 
موتورسیکلت‌های برقی 20 درصد تخفیف با عنوان دوستدار 

محیط زیست ارائه می‌شود.

موتورسیکلت‌ها 
بیمه ملت می شوند 

چکیــده تحلیــل بنیادی »کپرور«

شرکت فرآوری زغال سنگ پرورده طبس در سال 1379 به صورت سهامی خاص تاسیس شد و در 
سال 1399 در بازار سرمایه پذیرش شد. شرکت با ظرفیت اسمی تولید 220 هزار تن کنسانتره زغال 
ســنگ در شــهر طبس فعالیت می کند. اکنون شــرکت به عنوان واحد فرعی شــرکت تکادو و کنترل 

کننده نهایی، گروه شرکت صنایع و معادن احیا سپاهان می باشد. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 12.1 صنعتP/E6.9 تابلوکپرورنماد
1633 میلیارد تومانتحلیل )04/6/ 1401(

49- درصدافت از سقف تاریخی24 درصدبازدهی از کف 161400- درصدبازدهی از ابتدای 151400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 39 درصدسود تقسیمی46 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 17.8 میلیارد تومان

 فروش 224 هزار تن کنسانتره زغال سنگ
 با نرخ میانگین  1090 تومان به ازای هر 
کیلوگرم و حاشیه سود خالص 22 درصد

 40 درصدسود تقسیمی178 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 71 میلیارد تومان

 فروش 232 هزار تن کنسانتره زغال سنگ
با نرخ میانگین  2511 تومان به ازای هر کیلوگرم 

و حاشیه سود خالص 29 درصد

ملاحظات-سود تقسیمی238 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
 فروش 259 هزار تن کنسانتره زغال سنگ 

 با نرخ میانگین 3739 تومان به ازای
 هر کیلوگرم و حاشیه سود خالص 22 درصد

1,672 ریالکارشناسی 1,4851402 ریالکارشناسی 4,4081401 ریالسال 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت تولید اسمی شرکت 220 هزار تن کنسانتره زغال سنگ در سال است ولی، شرکت در سه سال گذشته همواره بیشتر از ظرفیت 
اســمی خود تولید داشــته اســت. با توجه به گزارشــات ماهانه‌ منتشــر شــده، شــرکت تا کنون در 2 ماه ابتدایی ســال، 40 هزار تن کنسانتره 

تولید کرده است. برای کل سال 1401 و سال 1402، پیش بینی می شود که بتواند 265 هزار تن کنسانتره تولید کند.

طبق گزارشــات ماهانه، فروش شــرکت در دو ماه ابتدایی ســال مالی 1401 شــامل 39 هزار تن کنســانتره زغال سنگ بوده است. برای سال های مقدار فروش
1401 و 1402 فرض شده که شرکت بتواند 265 هزار تن کنسانتره به فروش برساند.

نرخ فروش برای دو ماه ابتدای سال به ترتیب،4363 و 4339 تومان گزارش شده است. برای ادامه سال 1401 نرخ کنسانتره 4023 در نظر نرخ فروش
گرفته شده است. این نرخ ها برای سال 1402 برای کنسانتره 4818 به ازای هر کیلوگرم لحاظ شده است.

هزینه تولید

در سال های اخیر، سهم مواد در بهای تمام شده 94 درصد و سهم هزینه سربار 6 درصد بوده است. با توجه به مقادیر تولید، هزینه مواد 
مصرفی برآوردی ســال‌های 1401 و 1402 به ترتیب 796 و 949 میلیارد تومان پیش‌بینی شــده، هزینه ســربار نیز به ترتیب 46 و 60 میلیارد 
تومان برآورد شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر مستقیم نیز با رشد 50 درصدی برای سال 1401 و رشد 40 درصدی برای 

سال 1402 برآورد شده است. نرخ تورم سال جاری 45 درصد و سال 1402 برابر با 35 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل 26 هزار تومان و برای سال 1402، 30 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
در بخش غیر عملیاتی برای سال 1401 و 1402 به ترتیب درآمد 41 و 51 میلیاردی در نظر گرفته شده است. و هزینه‌ها

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

متغیرهای اساسی
1.10 درصدمقدار تولید0.80 درصدنرخ دلار3.93 درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل‌های شرکت می‌توان به جایگاه مناسب برای دسترسی به منابع طبیعی، وابستگی به نرخ شمش و دلار و روند مثبت شمش، 
کمبود کنسانتره زغال در ایران و موانع ورود به صنعت برای شرکت های رقیب اشاره کرد. عدم توجه کافی به زغال سنگ به عنوان منبع 

انرژی از ریسک‌های این شرکت به شمار می رود.

نظر کارشناسی
در مجموع کپرور در چند ســال گذشــته روند تولید پایداری را به ثبت رســانده اســت. در شــرایط فعلی و با توجه به ظرفیت تولید و ســایر 
شــرکت های حاضر در صنعت، شــرکت وضعیت متعادلی را دارد و با نرخ های شــمش در نظر گرفته شــده در ســناریوی پایه به نظر در 

محدوده ارزش ذاتی خود قرار دارد.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل

 رئیــس مرکز فــاوای بیمــه مرکزی گفــت: ورود 
فیــن تک ها و کارگــزاری های آنلایــن به صنعت 
بیمه  در سنوات گذشته در فضایی عاری از مقررات 
مربوطــه بوده و مباحث گنگی را برای فین تک ها و 
استارت آپ ها ایجاد کرد که بخاطر آن برای همکاری 

با شرکت های بیمه ای چالش هایی را هم داشتند.
سیدقاســم نعمتی با بیان اینکــه در فضای مذکور 
خــاء آیین‌نامــه‌ای و مقرراتی هم وجود داشــت، 
ادامه داد: نشست هایی بین بیمه مرکزی و معاونت 
علمــی و فناوری و نماینده اســتارت آپ ها ایجاد و 
جلسات بسیاری هم برگزار و شکل گیری و طراحی 
سوئیچ بیمه در این جلسات مطرح شد تا دسترسی 

استارت آپ ها را در صنعت بیمه تسهیل کند.
نعمتی اذعان داشــت که هدف ســوئیچ بیمه ایجاد 
تسهیل در مراوده اطلاعاتی بین شرکت های بیمه ای 

و استارت آپ هاست تا به صورت 
مستقیم و غیرمستقیم دسترسی 
آنهــا بــه بعضــی از خدمات و 
ســرویس های مورد نیاز فراهم 
شــود. وی افزود: مشکل اساسی 
به ماهیت عملکــردی که برای 
اســتارت آپ ها تعریف شده بود 
این شائبه در  برمی‌گشــت زیرا 

صنعت بیمه وجود داشت که بیمه با چه نرخی ارایه 
می شود زیرا نرخ ارایه شده در استارت آپ ها کاملا 
متفاوت بود.نعمتی تاکید کرد: یکی از سرویس هایی 
که در سوئیچ بیمه دریافت می شود نرخ مورد بیمه 
از خود شــرکت بیمه و به صورت یکسان در اختیار 
اســتارت آپ ها قراردادن است تا اگر تخفیفی ارایه 

می شود منشای آن مشخص باشد.

بیمه نامه به صورت
 نیمه آنلاین صادر می شود

رئیــس مرکــز فــاوای بیمه 
مرکزی، با اشــاره بــه اینکه 
صنعــت بیمه ادعــا می‌کند 
کــه بیمه نامــه آنلاین صادر 
می‌شــود اما اینگونه نیست و 
حتی زمانی که کار مشــتری 
در پرتال اســتارت آپ تمام می شــود ممکن است 
هنــوز در نرم افزار شــرکت بیمه ای وارد نشــده و 
تعهد را نپذیرفته باشد، گفت: این چرخه یک نقطه 
انفصال مهم داشــت و آن اینکه بیمه نامه به صورت 
نیمه آنلاین صادر می شــود و بخــش مهم آن که 
شــکل گیری بیمه نامه است به صورت آفلاین است 
اما ســوئیچ بیمه کار را صحیح و سریع تر می کند و 

ایــن API به صدور کمک خواهد کرد تا صدور بیمه 
در لحظه انجام شــود و ادعای آنلاین بودن به واقع 

تحقق پیدا کند.
 وی گفت: نکته مهم دیگر، انباشــت پول و دریافت 
آن از طریق استارت آپ هاست و براساس آیین‌نامه 
و مقررات، کارگزار اجازه دریافت حق بیمه را ندارد و 
نقش آن دریافت اطلاعات از بیمه گزار و تحویل آن 
به بیمه گر است و فرآیند صدور و دریافت وجه باید 

از سوی بیمه گر تحقق پیدا کند.
رئیس مرکز فــاوای بیمــه مرکزی، یکــی از اهداف 
اساســی راه انــدازی ســوئیچ بیمــه را جلوگیری از 
رســوب حق بیمه دانســت و توضیــح داد: بلافاصله 
پــس از پرداخــت حق بیمــه باید وجه به حســاب 
 شــرکت بیمه گــر واریز شــود تا چرخــه اکچوئری
 انجام شود و تامین مالی برای پرداخت خسارت ها باشد.

با نشست بیمه مرکزی، معاونت علمی و فناوری و نماینده استارت آپ ها محقق شد؛

سوئیچ بیمه برای دسترسی استارت آپ ها 

نشســت هم اندیشی مدیران فنی شــرکت بیمه سامان با 
حضــور اعضای اتاق بازرگانی ایران و عراق، مدیران صندوق 
توسعه صادرات ، رئیس مرکز تجاری ایران و عراق و رئیس 
اتحادیه صادر کنندگان فرآورده های نفت و گاز و پتروشیمی 

با هدف ارائه خدمات جدید بیمه ای، برگزار شد.
دراین نشست، نیازهای بیمه ای تجار و بازرگانان ایرانی که 
کالاهای خود را به کشور عراق صادر و یا کالاهایی را از این 

کشور وارد می کنند، مورد بررسی قرار گرفت.
 بر این اســاس، قرار شد شــرکت بیمه سامان نسبت به 
طراحی بیمه نامــه های جدید و با هدف ارائه پوشــش 
ریسک های مورد نیاز بازرگانان، اقدامات لازم را انجام دهد 

و این بیمه نامه ها در اختیار فعالان تجاری قرار گیرد.

گسترش خدمات بیمه ای 
»سامان« درعراق 

مطابق نامه ارسالی از طرف نایب رییس هیأت مدیره و مدیرعامل 
بیمه پارسیان به رئیس اداره نظارت بر ناشران گروه مالی و خدماتی 
سازمان بورس و اوراق بهادار، درآمد شرکت بیمه پارسیان حاصل از 
سود سهام شرکت سرمایه گذاری پارسیان اعلام شد. براساس این 
نامه با توجه به تصمیمات مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان 
سهام برای سال مالی منتهی به 1400/12/29 مورخ 1401/03/31، 
شرکت سرمایه گذاری پارسیان مبنی بر تقسیم مبلغ 28/000/000 
میلیون ریال )7969 ریال به ازای هر سهم( سود بین سهامداران و با 
توجه به اینکه 14/29 درصد سهام شرکت سرمایه گذاری پارسیان 
متعلق به شــرکت بیمه پارسیان می باشــد، معادل 4/002/178 
میلیون ریال )334 ریال برای هر سهم( درآمد حاصل از سود سهام 
در دفاتر شرکت بیمه پارسیان شناسایی شد.بر این اساس نویدی که 
مدیر عامل بیمه پارسیان در مجمع عمومی عادی سالانه این شرکت 

به سهامداران داده بود عملی شد.

 وعده مدیرعامل »پارسیان«
 به سهامداران عملی شد

مدیر بیمه های اشــخاص شــرکت بیمــه البرزگفــت: راجع به 
خســارت‌های تقلبی نمی تــوان برآورد دقیقی اعــام کرد چون 
 اگــر قابل گــزارش گیری بود شــرکت هــای بیمــه ای مانع از 

پرداخت آن می شدند. 
حمید جهاندیده افزود: رقم هایی که برآورد می شود قابل اتکا نیست 
ولی بیمه مرکزی در ســال ۹۷، اشاره کرد که حدود ۱۰ درصد از 
خسارت های پرداختی صنعت بیمه )حدود ۲۹ هزار میلیارد تومان(

در کل رشته ها مربوط به ادعاهای متقلبانه بوده است که در صورت 
صحت بسیار هنگفت است ‌.

تقلب در رشته درمان
 بیش از سایر رشته های بیمه ای 

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

  جمع بدهی های غیر جاری  جمع بدهی های جاری
  جمع حقوق صاحبان سهام

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

 سود خالص سود عملیاتی

-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

جریان وجه نقد

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

  جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
  مالیات بر درآمد پرداختی
  جریان وجه نقد عملیاتی
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وش »شصدف« در خرداد کاهش فر
شرکت صنعتی دوده فام خرداد ماه را با فروش ۲۳۵ میلیارد تومانی پشت سر 
گذاشته است. فروش شرکت ۲ درصد نسبت به اردیبهشت ماه کاهش داشته 
اما ۴۲ درصد بیش از متوســط ماهانه است. تولید دودۀ صنعتی شرکت در 
خرداد ماه ۱۴ درصد و مقدار فروش آن ۱۱ درصد نسبت به ماه قبل کاهش 
داشته است. نرخ این محصول ۱۰ درصد کمتر از ماه قبل است. مجموع فروش 
سه ماه شرکت با جهش ۱۶۰ درصدی نسبت به دورۀ مشابه سال قبل به ۵۶۷ 
میلیارد تومان رسیده اســت. در این مدت میزان تولید شرکت ۳۵ درصد و 
مقدار فروش ۷۱ درصد افزایش یافته است. آخرین قیمت سهم ۱۰۷۹ تومان 

است و در یک ماه اخیر ۱۱ درصد کاهش داشته است./آوا تحلیل

وش ۹۴۰ میلیاردی »شیران«  فر
تحلیل فروش ۹۴۰ میلیاردی شیران در خرداد در بورس کالا و فروش عالی 
۱،۷۱۴ میلیاردی سلف برای تیر ماه منتشر شد. در شرکت صنایع شیمیایی 
ایران میانگین فروش ماهانه در بورس کالا برای ۱۲ ماه گذشته مبلغ ۶۰۰ 
میلیارد تومان ثبت شد. شیران در خرداد ۹۴۰ میلیارد تومان دربورس کالا 
فروش داشته است. میانگین فروش ماهانه بورس کالا برای ۱۲ ماه گذشته 
مبلغ ۶۰۰ میلیارد تومان ثبت شده است. قابل ذکر است شیران حدودا ۶۵ 
درصد از محصولات خود را در بورس کالا به فروش می رساند. حجم عرضه 
خرداد ماه حدودا ۴۸ هزار تن گزارش شــده که این عدد برای اردیبهشت 
ماه ۳۲ هزار تن و میانگین ۱۲ ماه گذشــته عدد ۳۳ هزار تن ثبت شــده و 
حجم عرضه ســلف عدد عالی ۱۱۱ هزار تن گزارش شده است.با توجه به 
اینکه شــرکت از ســال مالی قبل موجودی کالا نگهداری کرده است و با 
توجــه به فروش عالی ۱،۷۱۴ میلیاردی ســلف برای تیر ماه، با پیش بینی 
فروش بخشــی از موجودی و فروش نرم ماهانه صادراتی انتظار روانه کردن 
گزارش های خوب از شــیران برای ماه جاری و آینده در ســامانه کدال را 

خواهیم داشت./کارگزاری بانک صنعت و معدن

کاهش ۱۶ درصدی قیمت »فجر«
شــرکت فولاد امیرکبیر کاشان به درآمد فروش حدود ۴۴۷ میلیارد تومانی 
دست یافت. براساس بررسی گزارش کدال فجر مشخص شد؛ شرکت فولاد 
امیرکبیر کاشان در دوره یک ماهه خرداد با حدود ۱۲درصد کاهش نسبت 
به اردیبهشت سال گذشته و حدود یک درصد افزایش نسبت به میانگین سه 
ماهه گذشته، به درآمد فروش حدود ۴۴۷ میلیارد تومانی دست یافت. فجر 
در خرداد بیش از ۱۵۰۰۰ تن محصول گالوانیزه تولید کرد که از این حیث 
نســبت به دوره مشابه سال گذشته ۴.۷درصد افزایش و نسبت به میانگین 
سه ماهه ابتدایی امسال، حدود ۴.۳درصد افزایش نشان می دهد. همچنین 
فروش محصول گالوانیزه شرکت در خرداد بیش از ۱۴۲۰۰ تن گزارش شده 
است. این در حالی اســت که در سه ماهه ابتدایی سال به صورت میانگین 

هر ماه حدود ۱۲۸۶۷ تن محصول گالوانیزه به فروش رسانده بود. /آوا تحلیل

معاون مالی و سرمایه انسانی مطرح کرد: روی خط تحلیل

تولید بیش از 18 میلیون  هزار تنی «کچاد»

مدیرعامل گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس، تامین مالی ۱۴ پروژه در دست 
اجــرای این گروه و همچنین طرح های پیش بینی شــده برای تکمیل زنجیره 
ارزش و صنایع پایین دســتی را اولویت مهم گروه خواند و از توسعه همکاری ها 

با بانک صادرات ایران به ویژه در حوزه ارزی استقبال کرد.
علی عســکری بر اجرای هر چه ســریع تر ۱۴پروژه مهم این گــروه به ارزش 

تقریبی ۱۵ میلیارد دلار و همچنین اجرای طرح  جدید پارک فناوری پتروشــیمی فدک در عسلویه 
و طرح های پایین دســتی و تکمیل زنجیره ارزش در اســتان های مختلف تاکید کرد و گفت: اجرای 
ســریع تر و با اســتاندارد بالای این پروژه های توســعه ای نیاز به تامین مالی دارد که امروز اولویت 
ماســت .وی توضیح داد: همکاری ما با نظام بانکی تنها محــدود به تامین مالی نخواهد بود، بلکه از 
آنها برای ســرمایه گذاری در طرح های سودآور گروه دعوت می کنیم. حسین پناهیان، معاون مالی و 
سرمایه گذاری گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس نیز با اشاره به توافق ۲۰ هزار میلیارد تومان اعتبار 
ریالی و ۱۸۰ میلیون دلار اعتبار ارزی، توســعه همکاری های فی مابین را خواســتار شد. پتروشیمی 
 صدف خلیج فارس برای اولین بار در صنعت پتروشیمی کشور، طراحی و ساخت فلر زمینی پاک و بسته

)Clean Enclosed Burner( را آغــاز کرد. مزایای بهره مندی از این طرح ســازگار با محیط زیســت در 
مقایسه با فلر ارتفاعی، کاهش معایبی همچون آلودگی صوتی، شدت تشعشع حرارتی، احتراق ناقص، 

مشکلات اشتعال فلرها، هزینه های بالای عملیاتی، مشکلات تعمیر و نگهداری و… است. 

افزایش همکاری »فارس«  و  »وبصادر« 

درآمــد  عملیاتی هلدینــگ دارویی برکت 
در ســال ۱۴۰۰ بیش از ۱۳ هزار میلیارد 
تومان و سود خالص بیش از ۲ هزار و ۹۰۰ 

میلیارد تومان بوده است.
 بنا برایــن گزارش درآمد عملیاتی تلفیقی 
شــرکت نیــز ۹۳ درصد، ســود عملیاتی 
تلفیقی ۱۵۷ درصد و سود خالص تلفیقی 
۱۶۸ درصد نسبت به سال ۹۹ رشد داشته 

است.
 عضو هیــأت مدیره گــروه دارویی برکت 
ضمــن بیان مطلب بالا گفت: در شــرکت 
اصلی درآمد حاصل از سرمایه گذاری بیش 
از ۱۴۰۰ میلیارد تومان بوده که نسبت به 
سال ۹۹ رشد ۴۴۳ درصدی داشته و سود 
خالص افزایش نزدیک بــه ۵۰۰ درصد را 
تجربه کرده اســت. درآمد عملیاتی صنعت 
دارو در ســال ۱۴۰۰، ۳۰ هــزار میلیارد 
تومــان بــوده در حالی که گــروه دارویی 
برکت بیــش از ۱۳ هزار میلیــارد تومان 
درآمد داشــته اســت؛ کل صنعت دارویی 
کشــور در زمینه درآمد عملیاتی رشد ۷۴ 
درصدی داشته در صورتی که گروه برکت 

رشد ۹۳ درصدی را تجربه کرده است.
حسن جلیلی ادامه داد: در سال ۱۴۰۰ کل 
سرمایه گذاری انجام شده در صنعت هزار و 
۷۰۰ میلیارد تومان بود در حالی که گروه 

برکــت نزدیک به ۲ هــزار و ۵۰۰ میلیارد 
تومان سرمایه گذاری کرده است. 

وی با اشــاره به طرح های در دســت اجرا 
شــرکت، بیان کــرد: تقریبــا ۶۰ درصد 
اراضی شــهرک صنعتی برکت به بیش از 
۵۷ شــرکت داخلی و خارجی واگذار شده 
اســت و اقداماتی برای تبدیل این شهرک 
به منطقه ویژه اقتصادی دارویی انجام شده 

است. 
جلیلی در بخش دیگری از ســخنان خود 
تاکید کرد :ســرمایه گذاری ۲ هزار و ۵۰۰ 
میلیارد تومانی در شــفافارمد برای تولید 
واکسن کووید به سرانجام رسید که هزار و 
۱۰۰ میلیارد از این مبلغ از منابع بالادستی 
با نرخ بهره صفر درصد تامین شــده است. 
گــروه دارویی برکت توانســت در ۲۹ روز 
آماده تولید انبوه واکســن امیکرون شود و 
باید تاکید کرد که این واکسن تک ظرفیتی 
است و برابر جدیدترین گزارش شرکت های 
واکسن ســاز دنیا، واکسن های تک ظرفیتی 
عملکرد بهتری داشــته اند. ۲۰۰ هزار دوز 
واکســن بــه ونزوئلا و ۱۰۰ هــزار دوز به 

نیکاراگوئه صادرات داشتیم. 
عضو هیأت مدیــره هلدینگ برکت افزود: 
شــرکت دیگر گروه دارویی برکت بیوسان 
فارمد اســت که ســه بخش تولید پپتید، 

واکسن  و  بیوسیمیلار 
 ۵۰۰ نزدیــک  دارد. 
در  تومــان  میلیــارد 
میلیارد  پپتیــد، ۴۰۰ 
بیوسیمیلار  در  تومان 

و ۱۵۰ میلیــارد تومان در پروژه واکســن 
سرمایه گذاری شده اســت. بیوسان فارمد 
تولید برون مرزی هم خواهد داشــت ضمن 
اینکه شرکت واکسن اچ پی وی را به ثبت 
می رســاند. شرکت بیوسان در سال ۱۴۰۰ 
بیش از ۲۵۰۰ درصد رشد داشته و نزدیک 
به ۵۰۰ میلیارد تومان سود شناسایی کرده 

است.
حســن جلیلــی در پایان گفت: در ســال 
۱۴۰۰ با افزایــش تحریم ها، تنگنای مالی 
شــرکت های دارویی، عــدم توانایی خرید 
اعتباری از شــرکای خارجــی، تغییر ارز 
مرجع برای خرید مواد اولیه، کاهش منابع 
برای خرید مواد اولیه، افزایش دوره وصول 
مطالبات از دولت، افزایش هزینه های مالی 
با رشد حجم تسهیلات مشکلاتی بودند که 
صنعت دارو و شرکت برکت را با چالش های 
جدی روبه رو کردند. در پایان مجمع ۱۶۰ 
تومان سود نقدی به ازای هر سهم تقسیم 
شــد و روزنامه اطلاعات به عنوان روزنامه 

رسمی انتخاب شد.

تقسیم سود نقدی 160 تومانی »برکت« به ازای هر سهم

رئیس کل گمــرک ایران در آیین افتتاح ســاختمان جدید گمرک اختصاصی 
ذوب آهن اصفهان گفت: این شرکت، یک مجموعه پرتلاش و پرتوان در صنعت 
کشور محســوب می شود که با صادرات چشمگیر محصولات خود نقش مهمی 

در ارزآوری ایفا کرده است.
علیرضا مقدســی افزود: گمرک به عنوان نهادی حاکمیتی وظیفه حمایت کامل 

از تولید را دارد و باید به گونه ای عمل کند که وقفه ای در تولید کشــور ایجاد نشــود بنابراین از تمام 
ظرفیت های قانونی برای همکاری با صنایع ازجمله ذوب آهن اصفهان استفاده می کنیم.

مدیرعامل ذوب آهن اصفهان هم در این برنامه گفت: این شــرکت از ســال گذشته حرکت تازه ای را 
در بخش تامین پایدار مواد اولیه از طریق ورود به معدن داری و فراوری مواد اولیه آغاز کرده اســت. 
بخشــی از تامین مواد اولیه که از طریق واردات تامین می شود، بستگی به همکاری گمرک و مسائل 
مربوط به مبادی ورودی کشور دارد که در این زمینه تعاملات بسیار خوبی با گمرک برقرارشده است 

تا خدشه ای به تولید وارد نشود.
ایرج رخصتی با اشــاره به همکاری خوب ذوب آهن اصفهان با گمرک در دهه های گذشــته، افزود: با 
توجه به مازاد تولید فولاد و سرانه مصرف فولاد، صادرات اهمیت ویژه ای برای واحدهای تولیدکننده 
فولاد دارد که برخی مسائل آن که به مبادی خروجی مربوط است از طریق همکاری و تعامل با گمرک 

کشور حل می شود.

توسعه صادرات »ذوب« در تعامل با گمرک

معاون حفاظت و بهره برداری شرکت آب منطقه ای اصفهان از فعالیت های 
گسترده فولاد مبارکه در زمینه کاهش مصرف آب خبر داد.

محمــود چیتیان در ارتباط با میزان برداشــت صنایع از حوضه زاینده رود 
گفت: میزان برداشت کلیه صنایع مهم استان اصفهان در حوضه زاینده رود 
ســالانه ۶۱ میلیون مترمکعب اســت که از این میزان، حدود ۴۰میلیون 
مترمکعب برداشــت از آب های ســطحی، حــدود ۱۰ میلیون مترمکعب 
برداشــت از آب های زیرزمینی و حــدود ۱۱ میلیون مترمکعب مربوط به 

برداشت از پساب هاست.
وی افزود: طبق مصوبات شورای عالی آب مقرر است مصرف صنایع استان 
از آب رودخانه زاینده رود کاهش یابد و با پســاب جایگزین شــود؛ در این 
راســتا شرکت آب منطقه ای اصفهان ضمن پیگیری های مستمر از صنایع 
در این زمینه اقدام به کاهش آب تحویلی به آنها کرده است؛ به  طوری که 
میزان مصرف آب سطحی صنایع مهم استان از ۹۰ میلیون مترمکعب در 

دهه ۷۰ به حدود ۴۰ میلیون مترمکعب در حال حاضر رسیده است.
چیتیان ادامه داد: در این بین شرکت فولاد مبارکه نیز با صرف هزینه های 

ســنگین اقدامات و فعالیت های گســترده در زمینه 
کاهش مصرف آب، اقدام بــه بازچرخانی و مدیریت 
کاهش مصرف آب کرده است؛ همچنین جمع آوری، 
انتقال و تصفیه فاضلاب در راســتای جایگزینی آن 
با بخشــی از آب خام مصرفــی از اقدامات دیگر این 

صنعت بوده است.
معاون حفاظت و بهره برداری شــرکت آب منطقه ای اصفهان در تشــریح 
برداشت های فولاد مبارکه در سال های گذشته گفت: مجموع برداشت های 
فــولاد مبارکه به طور میانگین ۱۹ میلیون مترمکعب در ســال بوده که از 
این میزان، ۷.۵ میلیون مترمکعب از رودخانه، ۷ میلیون مترمکعب از خط 
شــرب، ۲ میلیون مترمکعب از پساب و ۲.۵ میلیون مترمکعب از آب های 
زیرزمینی برداشت شده است. وی یادآور شد: میزان برداشت فولاد مبارکه 
از زاینده رود در سال ۹۸ معادل ۱۰.۳ میلیون مترمکعب و در سال ۱۴۰۰ 
برابر ۷.۵ میلیون مترمکعب بوده است. البته گفتنی است که برداشت آب 

زیرزمینی و پساب در این ۳ سال مشابه بوده است.

فعالیت های گسترده  فولاد در کاهش مصرف آب 

    معاون مالی و سرمایه انسانی چادرملو با اشاره به 
نقش این شرکت معدنی و صنعتی فولاد کشور گفت: چادرملو در سال های 
اخیر، با در اختیار داشــتن زنجیره کامل فولاد از معدن تا تولید شمش، 
عملکردی مطلوب در این صنعت استراتژیک داشته است. واحد فولادسازی 
این شرکت در سال ۱۴۰۰ توانست بیش از ظرفیت اسمی و به میزان یک 
میلیون و ۵۴ هزار تن فولاد تولید کند. علاوه بر این، در سال گذشته یک 
میلیون و ۳۶۴ هزار تن آهن اســفنجی، ۳ میلیون و ۸۰۹ هزار تن گندله 

و ۱۲ میلیون و ۱۸۶ هزار تن کنسانتره سنگ آهن نیز تولید کرده است. 
فرهاد آذرین فر در مورد پیامدهای ناشی از چالش های تأمین انرژی افزود: 
اگرچه چادرملو در کنار خط لوله گاز سراسری کشور قرار دارد و برق مورد 
نیاز واحدهای معدنی و صنعتی شرکت نیز توسط نیروگاه های  اختصاصی 
شــرکت تامین می شود، اما  قطعی گاز در فصل زمستان منجر به از دست 

دادن ۱۵۰ هزار تن فولاد در این واحد صنعتی شد. 
وی ادامه داد: طرح اصلاح و آزادسازی نرخ انرژی که از اواخر سال گذشته 
برای صنایع کشور اعمال شده است موجب افزایش هزینه ها شد و تبعاتی 
برای شــرکت معدنی و صنعتی  چادرملو به همراه داشت. در سال  ۱۳۹۹ 
سهم هزینه های انرژی از کل بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی شرکت 
معدنی و صنعتی چادرملو برابر با ۳ و ۶ دهم درصد بوده، اما در سال ۱۴۰۰، 
با افزایش نرخ حامل های انرژی، سهم هزینه های انرژی از کل هزینه های 
تولید به حدود ۱۰درصد افزایش یافت که تاثیرات این افزایش هزینه ها در 

بهای تمام شده محصولات شرکت معدنی و صنعتی چادرملو کاملًا مشهود 
است، ضمن اینکه آزادسازی و اصلاح نرخ حامل های انرژی نیز، با اثرگذاری 
بر بهای تمام شده کالای ساخته شده، توان رقابت پذیری محصولات فولادی 
را در بازارهای بین المللی کاهش داده اســت. در این سال، بهای تمام شده 
درآمدهــای عملیاتی چادرملو ۱۸۰ هــزار و ۲۸۹ میلیارد ریال  بوده که 

نسبت به سال ۱۳۹۹ رشدی ۹۰ درصدی داشته است. 
وی در خصوص تدابیر این شرکت برای گذر از بحران انرژی گفت: شرکت 
به دنبال بهینه ســازی مصرف انرژی در صنعت فولاد بوده است به همین 
منظور برنامه هایی برای کاهش مصرف آب در واحدهای تولید اجرا شد و 
هم اکنون در واحد فولادسازی شرکت، به ازای هر تن فولاد، کمتر از یک 

متر مکعب آب مصرف می شود. در واقع شرکت معدنی و صنعتی چادرملو، 
با وجود سرمایه گذاری در جهت شیرین سازی و انتقال آب خلیج فارس 
به مجتمع صنعتی خــود در اردکان یزد ولی با بهره گیری از فناوری های 
نوین )روش هات شارژ ( و بازگرداندن آب مصرفی به چرخه تولید، توانسته 
آب مصرفی در صنعت خود را به حداقل برساند. در زمینه رفع چالش های 
موجود در تامین برق نیز این شرکت، با احداث یک نیروگاه سیکل ترکیبی 
بــا ظرفیت ۵۰۰ مگاوات و نیروگاه خورشــیدی با ظرفیت ده مگاوات در 
اردکان یزد، تلاش کرد علاوه بر تامین برق مورد نیاز خود که حدود ۱۸۰ 
مگاوات اســت مازاد آن را در اختیار شــبکه سراسری برق قرار دهد ولی 

همچنان مشمول برنامه زمان بندی قطع برق شده است . 
آذرین فر در ادامه افــزود: با توجه به اجرای طرح هایی مبتنی بر افزایش 
ظرفیت تولید که در دستور کار چادرملو است، برای ساخت ۲ واحد نیروگاه 
۵۴۶ مگاواتی ســیکل ترکیبی، یک نیروگاه خورشیدی ۱۰۰ مگاواتی و 
۲ نیــروگاه دیگر ۱۰مگاواتی برنامه ریــزی کردیم که مجموع تولید برق 
نیروگاه های این شــرکت به یک هزار و ۷۱۲ مگاوات خواهد رسید.وی در 
پایان گفت: در مجموع، سیاست گذاری شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
همواره مبتنی بر خلق ارزش و رفع مشکلات و چالش های صنعت، به ویژه 
در حوزه انرژی بوده اســت و چنانچه برنامه ریزی ها برای محدودیت های 
انرژی صنایع طبق طرح از پیش  تعیین شــده باشــد، می توان بخشی از 

خسارت های ناشی از قطع ناگهانی آن ها را به حداقل رساند.
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نتایج مزایده »ثامید«
شــرکت توســعه و عمران امید بانماد »ثامید« با انتشار اطلاعیه جدیدی 
درمورد نتایج شــرکت در مزایده توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: 
موضوع مزایده فروش واحدهاي مســکونی و تجاري پروژه هاي اهواز، جنب 
آباد و فیروزه اصفهان و هشــت بهشــت اصفهان بوده که فروش بر اساس 
مزایده صورت گرفته، سود حاصل درکل مبلغ 309میلیارد ریال شناسایی 

شد و حاشیه سود سرجمع 84 درصد به همراه داشته است.

خ داد »قطران« تغییر نر
 شــرکت پالایش قطران زغال ســنگ با نماد » قطران« با انتشار اطلاعیه 
جدیــدی درمورد دریافــت مجوز تغییر بیش از10 درصــد در نرخ فروش 
محصولات یا ارائه خدمات شفاف ســازی کرد.در این اطلاعیه آمده اســت: 
در جلسه مورخ 1401/04/01 و مطالعات صورت گرفته در بازار و بررسـی 
شـــرایط حاکم بر آن، در جهت حفظ بازار داخلی و حاشــیه سودشرکت، 
قیمت پایه فروش روغن سبک و نیمه سنگین در تیرماه سال 1401 توسط 

اعضای کمیسیون فروش محصولات داخلی پیشنهاد و تأیید شد.

»غبشهر« شفاف سازی کرد
شرکت صنعتی بهشهر با نماد » غبشهر« با انتشار اطلاعیه جدیدی درمورد 

تحصیل سهام شرکت محصولات دریایی طعم آفرین صبا توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده اســت: اداره نظارت بر ناشـــران بورسی سازمان بورس 
اوراق بهادار به استحضار می رساند قرارداد تحصیل49درصد ازسـهام شرکت 
محصولات دریایی طعم آفرین صبا )ســهامی خاص( تولید کننده تن ماهی با 
برنـــد " ساحل" به مبلغ 338 میلیارد ریال ازشـرکت سـی فود اینترنشـنال 
هولد کو در جهت افزایش و بهینه ســازي ترکیب محصولات تولیدي و قابل 
فروش شرکت صنعتی بهشهر )سهامی عام( به تایید و امضاي طرفین معامله 
رســید. همچنین خاطر نشان می شود، با انجام این معامله 100درصد سهام 
شرکت فوق به مالکیت شرکت صنعتی بهشهر )سهامی عام( درآمده و صورت 
هاي مالی و ســایر اطلاعات با اهمیت آن پس از تکمیل فرآیند نقل و انتقال 
 ســهام شــرکت مزبور در فواصل زمانی تعیین شــده از طریق تارنماي کدال 

منتشر خواهد شد.

»کمینا« تعمیرات دارد
شــرکت شیشه ســازي مینا بانماد »کمینا« با انتشار اطلاعیه جدیدی در 
مورد تعمیرات دورهاي کوره شــماره2 کارخانه تهــران توضیح داد.در این 
اطلاعیه آمده اســت: طبق نیاز به تعمیرات دوره اي کوره و ماشــین آلات 
وتجهیزات آن شرکت اقدام به بازسازي کوره شماره 2تهران را آغاز کرده و 
حدودآ 70روز به طول می انجامد ونتیجه بازسازي کوره مذکور عبارت اند 
از بالابردن کیفیت، راندمان و هم کشش کوره بهبود قابل توجهی می یابد.

افشای اطلاعات

  شرکت ارتباطات سیار ایران در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به خردادماه 1401 میزان 
درآمد عملیاتی که از فروش و ارائه خدمات شناســایی کرد برابر با 3 هزار و 212 میلیارد تومان بود و از ســوی 
دیگر، درآمد تجمیعی که از ابتدای سال مالی تاکنون در کارنامه مالی خود به ثبت رساند بالغ بر 8 هزار و 724 

میلیارد تومان بود.
درآمد  ماهانه ارتباطات سیار ایران

 درآمد ماهانه ای که شــرکت ارتباطات ســیار در خردادماه از خود بر جای گذاشت در مقایسه با اردیبهشت ماه
 8 درصد افزایش را تجربه کرد و روند رو به رشــد خود را ادامه داد، همچنین "همراه" توانســت نسبت به دوره 
مشــابه سال گذشــته روند صعودی خود را ادامه بدهد و به رشــد 41 درصدی برسد. درآمد ماهانه اعلام  شده 
ارتباطات سیار ایران از ابتدای سال مالی تاکنون برابر با 8 هزار و 724 میلیارد تومان به ثبت رسید، این شرکت 
مخابراتی در 3 ماه ابتدایی سال جاری روند صعودی در پیش گرفته و در مقایسه با سال مالی گذشته 34 درصد 

رشد را تجربه کرده است.
بیشترین درآمد ماهانه "همراه" در خردادماه مربوط به بخش »کارکرد مشترکین خطوط اعتباری« با یک هزار 
و 742 میلیارد تومان بود که این بخش شامل مکالمه، پیام کوتاه، اینترنت و پیامک انبوه است. درآمدی که از 
بخش »کارکرد مشــترکین خطوط اعتباری« شناسایی شد نســبت به ماه گذشته رشد 7 درصدی را به همراه 
داشت و توانست در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته نیز 38 درصد افزایش را به نام خود ثبت کند. همچنین 
پس از بخش »کارکرد مشــترکین خطوط اعتباری« بیشترین درآمد شناسایی شده "همراه" در اختیار »کارکرد 

مشترکین خطوط دائمی« با یک هزار و 2۶0 میلیارد تومان بود. درآمد ماهانه ای که توسط این شرکت ارتباطی 
در اردیبهشت ماه به ثبت رسید 1۶ درصد بالاتر از متوسط درآمد ماهانه بود، متوسط درآمد ماهانه "همراه" در 3 

ماهه سپری شده از ابتدای سال مالی بالغ بر 2 هزار و 908 میلیارد تومان بود. 

بررسی درآمدهای شرکت ارتباطات سیار ایران

درآمدهای »همراه« صعودی است

بررســی گزارش کمیسیون اقتصادی با تصویب تقاضای تحقیق و 
تفحص از شرکت شستا طی سال های 92 تا 99 در جلسه مجلس 
و با 1۶1 رأی موافق، 47 رأی مخالف و 9 رأی ممتنع تصویب شد.

محور اصلی این طرح، بررســی وضعیت مدیریت اقتصادی، مالی، 
اداری و حقوقی شستا و شرکت های زیرمجموعه است.

محورهای فرعی هم شــامل بررسی مدیریت مالی و ســرمایه گذاری شرکت های زیر 
مجموعه، فرآینــد خرید و فروش داخلی و خارجی، خرید و فــروش دارایی ها و نحوه 
رعایت صرفه و صلاح شرکت، اجاره دارایی ها، اخذ وام و نحوه پرداخت به شرکت های 
تابعه، چگونگی انجام حواله های ارزی و ... و تخلفات ناشی از آن، بررسی نحوه انتصابات 
و بررسی تناسب ترکیب اعضای هیات مدیره ها در برخی شرکت ها از لحاظ تحصیلات 
و تجربه کاری متناســب با فعالیت شرکت، نحوه بکارگیری مشاوران، عضویت همزمان 
اعضای هیات مدیره ها در شرکت های مختلف، ضوابط حقوق و مزایای معاونان، مشاوران 
و مدیران شرکت ها و تخلفات ناشی از آن است.همچنین بررسی مدیریت بخش حقوقی 
شــرکت های زیرمجموعه شســتا و تعداد دعاوی حقوقی، فرآیند دعاوی و نحوه صرف 
هزینه های وکالت و نتایج مالی دعاوی حقوقی به نفع شســتا، بررســی انتصاب مدیران 
حقوقی متمرکز از طریق معاونت حقوقی شستا و اخراج کارشناسان حقوقی مستقل نیز 

در این طرح آمده است.
شستا دارای 1۶5 شرکت مدیریتی و ۶5 شرکت غیرمدیریتی است و مجموع سرمایه آن 

از سال 97 حدود 57 هزار میلیارد تومان بود. 

تحقیق و تفحص »شستا« رای آورد
شرکت خدمات ارتباطی رایتل در سه ماه نخست سال 1401 که با 
عنوان »تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین« نامگذاری شده است، 
با وجــود پیچیده ترین شــرایط تحریم های ظالمانــه با تکیه بر 
نیروهای متخصص شرکت، دانش بومی و توانمندی داخلی کشور، 
در صنعت فن محور و دانش بنیان ارتباطات، از نظر شاخص های 
عملیاتــی، تولیدی و درآمدی جهش خیره کننده ای را ثبت کرد و 
درآمد خود را نســبت به دوره مشــابه سال گذشته ارتقا بخشید. 
این بهبود عملکرد باوجود کاهش شدید محدودیت های کرونایی 
و فعالیت حضوری مراکز آموزشی و دانشگاهی نشان از ثمربخشی 

پروژه های توسعه رایتل دارد.
عملکرد این اپراتور در شــاخص درآمد برای خــرداد ماه 1401 
)بهترین ماه عملکردی تاریخ رایتل( جهش قابل توجهی را تجربه 
کرد که حاکی از رشد 32 درصدی درآمد شرکت نسبت به خرداد 
ســال قبل بوده اســت. جهش درآمد رایتل در این بازه زمانی به 
دنبال رشد 35 درصدی افزایش مصرف ترافیک ماهانه خرداد در 
مقایســه با دوره مشابه سال قبل به ثبت رســید. افزایش میزان 
ترافیک از دیگر دســتاوردهای فصل بهار رایتل به حساب می آید 
که با متوسط مصرف ماهانه 2۶ درصد نسبت به بهار 1400 ثبت 
شــده و نتیجه آن کسب رشد 24 درصدی درآمد خدمات پایه در 

مقایسه با بهار سال گذشته بوده است.
هلدینگ ارتباطی شــرکت ســرمایه گذاری 
تامیــن اجتماعی، در هفتــه دوم خرداد ماه 
ســال جاری برای اولین بار در تاریخ فعالیت 
از رکــورد مصرف روزانه و هفتگی خود عبور 

کرد و به ترتیب مصرف 1425 ترابایت در روز و 9807 ترابایت در 
هفته را بر جای گذاشت.

همچنین در حوزه تعاملات بازرگانــی و تجاری با ارائه طرح های 
متنوع و جذاب با توجه به نیاز مشــترکین در سراسر ایران، علاوه 
بر ارتقای رضایت مندی مشــتریان، سهم رایتل از درآمدهای این 
بخش، به ویژه در بازار رقابتی امروز افزایش یافت و منجر به جهش 
قابل توجهی در سهم رایتل از بازار اپراتورهای ارتباطی کشور برای 

پایان خرداد 1401 شد.
مدیریت هدفمند رایتل با تدوین استراتژی بهبود مستمر و توسعه 
سامانه های حیاتی در بخش فنی و زیرساختی و تکیه بر مولفه هایی 
چون بهینه ســازی، بومی سازی و افزایش ظرفیت، ارتقای کیفیت 
و بهره وری شــبکه ارتباطی و پیاده سازی مدیریت یکپارچه برای 
تسریع و تســهیل اجرای پروژه ها، منجر به خلق ارزش پایدار در 

این اپراتور شناخته شده تلفن همراه کشور شد.

جهش رایتل در بهار

براساس عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تا ابتدای تیر ماه سال ۱۴۰۱

آوای فردای زاگرس

 امین  آشنا ایرانیان

کاریزما

پارند پایدار سپهر

افرا نماد پایدار

فیروزۀ موفقیت

یکم سامان

گنجینه ارمغان الماس

سهام بزرگ کاردان

مبین سرمایه

کیمیای کاردان

توسعه ممتاز

سپهر آتی

پارس

آرمان سپهر آشنا

شــرکت فولاد خوزســتان با تایید تهاجمات 
ســایبری از تعطیلی خطــوط تولید تا اطلاع 
ثانوی خبر داد اما مدیرعامل شــرکت، ادعای 

دیگری دارد!
شــرکت فولاد خوزســتان در اطلاعیه ای در 
کانــال تلگرامی اعلام کرد: به دنبال تهاجمات 
ســایبری علیه این شــرکت و بنابــر ارزیابی 
کارشناسان ذیربط، "فخوز" به دلیل معضلات 
فنــی قادر به ادامه فعالیت نبــوده و تا اطلاع 
ثانوی تعطیل خواهد بود. مدیرعامل شــرکت 
فولاد خوزســتان اما مدعی شد: ساعت 5:15 
صبح بعضي سیســتم هاي شرکت مورد حمله 
ســایبری قرار گرفت ولی بــا اقدامات به موقع 
ناکام ماند و هیچ خســارتی به خط تولید وارد 
نشــد. خط تولید فعال بــوده و تمام کارکنان 
در محــل کار حاضرند. مختصــر اختلالی که 
به ســایت، کانال های اطلاع رســانی و سامانه 

پیامکی  شــرکت وارد شــده درحال برطرف 
شدن است.

امین ابراهیمی ادامه داد: همه رســانه ها توجه 
داشته باشند اخبار منتشره در کانال تلگرامی 
شرکت، توسط دشمنان و بدخواهان هک شده 
و تا اطلاع ثانوی معتبــر نبوده و صحت هیچ 

یک از مطالب آن تایید نمی شود.
عضو هیــات مدیره انجمن فولاد با بیان اینکه 
هک ســایت فولاد خوزســتان در حد روابط 
عمومی بود، گفت: تحریم ها مانع اســتفاده از 

برنامه های جلوگیری از حمله سایبری است.
رضا شهرستانی درباره جزییات حمله سایبری 
به شــرکت فولاد خوزســتان افزود: اگر هک 
به لایه های بیشــتری نفوذ کند به طور قطع 
در بخــش تولید اثرگذار خواهــد بود اما این 
هک در حد ســایت های روابط عمومی بود و 
به ســایت  های خطوط تولید نتوانستند نفوذ 

پیدا کنند. فولاد خوزستان و فولاد مبارکه در 
حمله های سایبری، ســریعا متوجه این اقدام 
شــدند و تمام ارتباطــات را با دیتای خارجی 
قطع کردند که لایه های تولید با این مشــکل 

مواجه نشوند.
شهرستانی ادامه داد: باید فایر وال های جدید 
وارد سیســتم های صنعــت شــوند. چراکه با 
پیشــرفت فناوری، قدرت برای حمله سایبری 
افزایش پیدا می کند. برنامه نویسی ها می تواند 

هوشمندانه عمل کند و سیستم را هک کند.
 به علت تحریم ها، دسترسی به برنامه هایی که 
جلوی هک و حمله سایبری را می گیرند وجود 
ندارد و نمی توان سیســتم های به روز شــده 
را بــه کار گرفت. ایــن می تواند فرصتی برای 
شــرکت های دانش بنیان داخلی باشد که در 
این زمینه فعال شــوند و درآمد مطلوبی هم 

کسب کنند.

حمله سایبری «فخوز» را تعطیل کرد 

ثبت فروش ۱۳۸ میلیاردتومانی «شاروم»
پتروشــیمی ارومیه گزارش فروش ســه ماهه خود را منتشــر کرد. 
مجموعه فروش سه ماهه نخست پتروشیمی ارومیه در سال 1401 به 
مبلغ 138 میلیارد تومان رســید و مبلغ فروش این شرکت نسبت به 

مدت مشابه سال قبل، افزایشی 23 درصدی داشته است. 
شــاروم خرداد ماه ســال 1401 مجموعا ۶3 میلیــارد تومان فروش 
داشــته که 127 درصد نسبت به ماه قبل بیشتر و 33 درصد نسبت 
به ماه مشــابه سال قبل بیشتر بوده اســت. پتروشیمی ارومیه، یک 
واحد تولیدی اســت که در زمینه تولید انواع محصولات شیمیایی از 
قبیل کریستال ملامین، سولفات آمونیوم و پتاسیم، اسیدسولفوریک و 

اسیدکلریدریک فعالیت می کند.

رکورد  سبز »بوعلی« 
پتروشــیمی بوعلی ســینا با نماد »بوعلی« فصل بهار خود را با ثبت 
رکورد تاریخی دیگر پشت سر گذاشت و به فروش بیش از 10هزار و 

500 میلیارد تومان دست یافت. 
بر اساس گزارش منتشر شده در کدال؛ این میزان فروش بهاری پتروشیمی 
بوعلی سینا در 3ماهه نخست سال 1401 افزایش 144 درصدی نسبت به 
مدت مشابه سال قبل را به رخ می کشد. این شرکت در 31 روزه سپری 
شــده خرداد ماه جاری نیز 4323 میلیارد تومان فروش محصول داشته 
که این میزان در خرداد ســال گذشته 1790 میلیارد تومان بوده است. 
در روزهای گذشته سهم »بوعلی« در بازار سرمایه با ثبت سقف تاریخی 
جدید، به حدود 10250 تومان به ازای هرســهم رســید که پیش بینی 
می شود با وارد مدار شدن واحد پارازایلین این مجتمع، سود آن بین 50 تا 

100 میلیون دلار دیگر افزایش خواهد داشت.

بودجه بندی نوین سایپا
 معاون اقتصادي گروه سایپا از تدوین و اجراي نظام بودجه بندي نوین 

در سطح گروه سایپا در سال 1401 خبر داد.
حسن احدزاده گفت: براساس نظام بودجه بندي نوین، در ابتدا اهداف 
کلان گروه ســایپا در حوزه هاي کلیدي شامل افزایش تولید، افزایش 
کیفیت و پروژه هاي توســعه محصول تعریف و در قالب فرمت تعیین 
شده و در اواخر سال گذشته به شرکت ها اعلام شد. وی افزود: براساس 
 نظام بودجه بندي نوین قرار اســت عملکرد شرکت ها برمبناي مدل

 Q C D با همکاري معاونت مهندســي ســازمان و سیستم هاي گروه 
سایپا به صورت ماهانه مورد پایش قرار گرفته و با توجه به مدل ترسیم 

شده امتیازدهي به عملکرد شرکت ها انجام شود.

»تاپکیش« قرارداد فروش کارتخوان بست
شــرکت تجارت الکترونیک پارسیان کیش از انعقاد قرارداد یک ساله 
فروش 40 هزار دســتگاه کارتخوان به همــراه کلیه لوازم و متعلقات 

خبر داد.
 «تاپکیش» اعلام کرد: با شرکت پیشداد تجارت اهورا، قرارداد فروش40 
هزار دســتگاه کارتخوان به همراه کلیه لوازم و متعلقات به مدت یک 
سال منعقد شد. مبلغ قرارداد شــامل بهای کارتخوان فروشگاهی از 
کشور مبدا و سایر هزینه های مرتبط با حقوق و سود بازرگانی، حمله 
خارجــی و داخلی، بیمه و ... به اضافه ۶ درصد مبلغ ثابت، 250 هزار 
تومان به ازای هر دستگاه است.خریدار متعهد می شود مبلغ ریالی کد 
تخصیص ارز اعلام شــده توسط فروشنده را حداکثر ظرف مدت 25 
روز پس از ارائه کد تخصیص ارز به عنوان علی الحساب به عنوان پیش 

پرداخت به حساب معرفی شده توسط فروشنده واریز کند. 

روی خط شرکت ها
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*یکی از معضلات اقتصادی در کشور ما تورم 
ساختاری طولانی مدت است.

درســت اســت، تا جایی که به یاد داریم همیشه کشور 
ما تورم دو رقمی داشــته و گاه پیش  آمــده که به تورم 
تک رقمی رســیده البته دوام زیادی نداشته است چون 
در ســال های قبل و بعد از انقلاب به نوعی ســاختارهای 
 بودجــه ای و اقتصــادی ما با کســری مواجــه بوده که 

تورم زا است.
 اگر به ریشــه های تورم دقت کنید، همیشــه برای رفع 
کسری بودجه چاپ بی رویه پول را داشتیم که مشکلات 
زیــادی ایجاد کــرده و می کند، در کنــار آن به صورت 
طولانــی مدت و ســاختاری تحریم ها را بعــد از انقلاب 
داشــتیم. در حال حاضر علاوه بر مســائل داخلی، تورم 
جهانــی را هم داریم یعنی در این چند ســال مخصوصا 
با اتفاقاتی که بعد از کرونا افتاد، با کمبودهایی در ســطح 

جهانی مواجه هستیم. 
به همه ایــن موضوعات جنگ روســیه و اوکراین را هم 
باید اضافه کرد که باعث افزایش قیمت های جهانی شده 
ضمن آنکه بعد از کرونا هم افزایش تقاضا و کمبود عرضه 
را داشته ایم که تورم وارداتی جهانی را ایجاد کرد و باعث 
افزایش قیمت های جهانی به خصوص در حوزه، نفت، گاز، 
خوراکی ها و نهاده های تولید شــده تا جایی که در سال 

گذشته تورم 40 درصدی را تجربه کردیم.

* علاوه بر اینها امسال با وجود حذف ارز 4200 
تومانی به دلیــل رانت هایی که ایجاد می کرد، 

همچنان انتظارات تورمی را داریم ...
دقیقا، از دیگر عواملی که باعــث ایجاد انتظارات تورمی 
شده می توان به مذاکرات هسته ای اشاره کرد که به کندی 
پیش می رود و مشکلاتی که به تازگی با آژانس بین المللی 
انرژی اتمی تشــدید شده، مزید بر علت بوده تا انتظارات 
تورمی افزایش پیدا کند کــه در افزایش قیمت کالاها و 
خدمات کاملا مشــهود اســت همچنیــن در عرصه های 
بین المللــی به دلیل اتفاقی که بــه تازگی در فدرال رزرو 
افتاد، افزایش نرخ بهره 75 صدم درصدی باعث شــد که 
شــاخص دلار افزایش پیدا کرده و زمانی که این شاخص 
افزایش پیدا کند، می تواند به ضرر کامودیتی ها و بازارهای 
مالی باشد و این سیگنال را بدهد که احتمال رکود وجود 
دارد بنابراین قیمت های کامودیتی ها را تحت فشــار قرار 

داده و بازارهای مالی آسیب می بینند. 

*با توجه به همه این موارد به نظر شما چگونه 
می توان تورم ساختاری را کاهش داد؟

کســری بودجه و بی توجهی به بهــروه وری و تولید باعث 
می شــود تورم ســاختاری داشته باشــیم، در سال های 
گذشته تشکیل سرمایه منفی و نزدیک به صفر بوده است 
بنابراین زمانی که به تولید توجه چندانی نشود و به جای 
امتیاز دادن به تولید کننده، برای آن مانعی ایجاد شــود 
که تولید کننده را تحت فشار قرار دهد، اقتصاد دستوری 
و دلال بازی تقویت می شود درنتیجه تمامی این موارد به 
نفع ویژه خواران است و تولید کننده از رقابت جا می ماند. 
از دیگر مشکلات تولید کنندگان عوارض صادراتی است، 
عوارض اعمال می شود تا نیاز داخلی  حمایت و قیمت های 
داخلــی افزایش پیدا نکند ولــی در عرصه های که مازاد 

تولید دارند قطعا صادرات به نفع اقتصاد کشور است.
 یکی دیگر از مشکلاتی که وجود دارد این است که هزینه 
اســتهلاک از سرمایه گذاری پیشی گرفته و ماشین آلاتی 
که در دهه های گذشــته وارد شــدند، نیاز به بازسازی و 

به روز رسانی دارند. 
باید بــا واردات آنها را به روز کــرد بنابراین باید تولید و 
بنیه اقتصادی کشور را تقویت کنیم. اگر تولید در رقابت 
بــا کالاهای خارجی، صــادرات و افزایش بهره وری دچار 

مشکل شود به ضرر شرکت های حاضر در بورس می شود 
همچنین بانک ها به دلیــل تحریم مبادلاتی با بانک های 

دنیا ندارند.

را  تولید  باید  برای کاهش تــورم  * درنتیجه 
افزایش داد ...

بلــه و باید تولیــد را از طریــق منابــع ارزان قیمت به 
درســتی مدیریت و نظارت کرد. یکی از  مشــکلات در 
ســال های گذشته ارائه تســهیلات به صنایع و شرکت ها 
بــود ولی محل هزینه کرد این تســهیلات به دلیل ضعف 
نظارت مدنظر قرار نگرفت درنتیجه سرمایه ها به بازارهای 
دیگر روانه شــدند و باعث ایجاد رونق در صنایعی مانند 

ساخت و ساز شد.

* بنابرایــن باوجود فاکتورهای امیدوار کننده 
ســرمایه گذاران  همچنان  اما  مذاکرات  مانند 

برای ورود به بازار سرمایه ترس دارند!
همانطــور کــه گفتیــد، باید زمــان بگذرد تــا اعتماد 
ســرمایه گذاران به بــازار باز گردد. در چند ســال اخیر 
اتفاقات خوبی مانند توســعه نهادها، بازار و تسهیلاتی که 
در زیرســاختارهای بازار وجود دارد از جمله حجم مبنا و 
افزایش دامنه نوسان افتاده است اما هنوز سرمایه گذاران 
به بازار روی خوش نشــان نداده انــد و ترس هایی در این 

رابطه وجود دارد.
 بــرای از بیــن بــردن این تــرس ابتدا بایــد آموزش و 
فرهنگ ســازی را توسعه دهیم تا اشخاص بدون اطلاعات 

وارد بازار سرمایه نشوند. 
نکتــه دیگــر اینکه توســعه نهادهــای مالــی از طریق 
شرکت های ســبدگردانی، صندوق های سرمایه گذاری و 
مشاور سرمایه گذاری است تا ســرمایه گذاران به صورت 
غیرمســتقیم وارد این بازار شــوند برای اینکــه از آنها 

سوءاستفاده نشود و ضرر نکنند. 

* نوسانات نرخ ارز همچنان ادامه دارد، ارزیابی 
شما از تأثیر این متغیر بر بازار سرمایه چیست؟

از ویژگی های بورس تنوع صنایع و ســهام است به همین 

دلیل نوسانات بازار ارز بر تمامی آنها تأثیر یکسانی ندارد. 
معمولا به دنبال یکسان ســازی نرخ ارز هستیم یعنی اگر 
قرار اســت منفعتی از محل افزایش نرخ ارز ایجاد شــود 
باید به نفع تولید کننده و درنهایت صادر کننده باشــد به 
گونه ای که دلال بازی و فاصله زیاد بین نرخ ارز نیمایی و 

آزاد وجود نداشته باشد.
 باید دســت صادر کننده باز گذاشــته شود که بر اساس 
قیمت های توافقی نه دســتوری معامــلات خود را انجام 
دهــد. نکته دیگــری که در این مورد وجــود دارد اینکه 
افزایــش قیمت ارز برای صادرکنندگان خوب اســت اما 
برخی صنایع هســتند که به آنها ارزبر گفته می شود که 
ایــن صنایع برای تأمین مواد اولیه نیاز به واردات دارند و 
افزایش قیمت ارز به ضرر آنها تمام می شود درنهایت اگر 
اصرار بر وجود ارز ترجیحی اســت باید به شــرکت هایی 
تخصیص داده شود که تولید کالای نهایی بوده و از محل 
آن بتواننــد صادرات انجام دهند بنابراین افزایش نرخ ارز 

باید به نفع شرکت های صادر کننده باشد که در پاره ای از 
موارد این شرایط ایجاد نمی شود. 

* با ورود به تابستان با مشکل کمبود و قطعی 
برق مواجه هســتیم که تأثیرات بســزایی بر 

صنایع می گذارد.
همانطور که می دانید، شــرکت ها بر اساس ظرفیت های 
تولیــدی خــود برنامه ریزی می کنند تا تولید و حاشــیه 
سودشــان را افزایــش دهند اما با قطعی بــرق همه این 

برنامه ریزی ها با مشکل مواجه می شود.
 قطعــی برق باعث کاهش تولیــد و در نتیجه آن کاهش 
حاشــیه سود می شود که روی ســودآوری شرکت ها نیز 
اثرگــذار خواهد بود بنابرایــن گزارش هایی که به بورس 
می دهند تحــت تأثیر این اتفاقــات باعث کاهش قیمت 
ســهام آنها می شــود. علاوه بــر این درمــورد طرح های 
توســعه ای شرکت ها بســیاری از آنها تمایل دارند منابع 
حاصل از ســودآوری را دوباره به چرخه تولید بازگردانند 
و اگر آنها را محدود  کنیم، آســیب می بینند و در نهایت 
در رقابت صادراتی و قیمت گذاری دچار مشکل می شوند. 

*با تمام مواردی که ذکر شــد، ارزیابی شما از 
ارزندگی بازار چگونه است؟

در بــازار نگاه به آینــده وجود دارد، هر چه چشــم انداز 
روشن تر و مؤلفه هایی که در سودآوری، بقا و توسعه بازار 

بیشتر باشد، توانایی و موفقیت بیشتر است.
 به نظر می رســد بازار در شــرایط فعلی می تواند ارزنده 
باشــد، علت هم این اســت که ما در دوران گذشته افت 
شــاخص ها را داشتیم و شــاخص حتی 45 درصد افت 
پیدا کرد البته این به این معنا نیســت که دوباره شــاهد 

قیمت های قبلی باشیم.
 براســاس تحلیل های موجود، آینده اکثر شرکت های ما 
خوب ارزیابی می شود چون تورم ساختاری و در کنار آن 
تحریم ها مقداری شــرکت ها را آب دیده کرده است یعنی 
در شــرایط فعلی شرکت ها به نسبت قبل راه هایی را پیدا 
کردند تا بتوانند محصولات خود را فروخته و بقا  و تداوم 

فعالیت داشته باشند.

* افزایش قیمت های فعلی چگونه بازار را تحت 
تأثیر قرار می دهد؟ 

گرانی هــا طبیعتا بــرای مردم خوب نیســت ولی گرانی 
محصولات شرکت ها که اکثرا هم صنایع حاضر در بورس 
هســتند، ناخودآگاه در قیمت ســهام آنهــا متجلی و در 
گزارش های مالی شــرکت ها لحاظ می شــود که بر روی 

سودآوری آنها اثرگذار است.
 اگر افزایش قیمت ندهیم باعث کاهش حاشیه سود و در 
نتیجه ضرر شــرکت ها می شود. بنابراین افزایش قیمت ها 
باوجود اینکه به طور کلی می تواند برای جامعه بد باشــد 
اما برای شــرکت ها مزیت هایی دارد البته به شــرطی که 
اجازه افزایش قیمت به آنها داده شــود تا بر حاشیه سود 

آنها اثر منفی نگذارد.

* افزایش دامنه نوسان به 6 درصد را داشتیم؛ 
به نظر شما این روند را می توان برای حجم مبنا 

نیز اعمال کرد؟
افزایش دامنه نوسان کمک می کند تا بازار به بلوغ برسد 
و صــف محوری از بین برود بنابراین اگر تا 10 درصد هم 
افزایش پیدا کند خوب اســت. در رابطه با حجم مبنا اما 
ابزار بدی نیســت و از جنبه ای باعث می شــود  قیمت ها 
 در اثر معاملات تعداد اندک ســهام دســت کاری نشــود 
کــه می توان آن را به اینگونه مدیریت کرد. در کل حجم 
مبنا باعث می شود نوسان قیمت ها با تاخیر صورت بگیرد 
که این موضوع را هم  برخی کارشناسان  نوعی دستکاری 
 در رونــد بــازار می دانند. به نظر می رســد بــه اندازه ای

  کــه دامنــه نوســان حائز اهمیت اســت، حجــم مبنا 
مهم نیست.

* به شرکت شما نیز بپردازیم ...
ســبدگردان البرز شرکتی تازه تأســیس است که سابقه 
کمتر از یک ســال فعالیت را دارد. سهامداران این شرکت 
افرادی حرفه ای با ســابقه بالای 25_30 سال در بازار در 
سمت های مختلف فعالیت داشتند که توانستند نظر نهاد 

ناظر را جلب کنند. 
ما به دنبال توســعه فعالیت های خود هستیم ولی بخشی 
 از آن به شــرایط بازار بستگی دارد. شــرکت ما با درس 
گرفتــن از اتفاقاتــی کــه در ســال 99 افتاد، توســعه 
 ســرمایه گذاری غیرمســتقیم و حرفــه ای را مدنظر قرار

 داده است.
 تمام تلاش شرکت بر این است که منابع سرمایه گذاران 
خــود را ابتدا از طریق ســبدگردان اختصاصی و کدهای 
prx و ســپس به تدریج مجوز لازم برای دریافت صندوق 
سرمایه گذاری، عرضه، پذیرش و سایر مجوزهایی که برای 

مشاور سرمایه گذاری نیاز است را دریافت کند.
 تمامــی این اقدامات باعث می شــود که بــرای این کار 
تنوع فعالیت داشــته باشــیم؛ همچنین افزایش سرمایه 
شــرکت را نیــز مدنظر داریم و به دنبــال دریافت مجوز 
انواع صندوق های ســرمایه گذاری هستیم. همچنین در 
نظــر داریم از طریق فضای مجازی و ارتباطاتی که ایجاد 

می شود برای جذب منابع بیشتر استفاده کنیم. 
در این راستا جلســات تحلیلی، بررسی شرکت ها و درج 
کردن اطلاعات در ســایت خود را داریم همچنین تأکید 
بر اســتفاده از دانش و تجربه کسانی که در بازار سرمایه 

هستند می تواند در این راستا یاری گر ما باشد. 
بنابراین استفاده بهینه از دانش و تجربه کارشناسانی که 
در بازار سهام هستند، در این راه می تواند کمک کننده ما 
باشــد. تلاش می شود تا بتوانیم شرایط را به خوبی بهینه 
کنیم و سودآوری، سهم بازار و دارایی های تحت مدیریت 
خود )AUM( را افزایش دهیم و بتوانیم با برگزاری جلسات 
تحلیلی و همایش ها در راســتای ایجاد فرهنگ ســازی و 

آموزش سرمایه گذاران گام های موثری برداریم.

رئیس هیات مدیره شرکت سبدگردان البرز:

راهکار کاهش تورم افزایش تولید است

دیدگاه

تحرکات برجامی در اقتصاد ایران
رفت و آمدهــای هیأت های 
سیاســی به تهران در هفته 
اخیر نشــان از تحرک دوباره 
طرف های درگیر برای احیای 
برجــام دارد. در ایــن میان، 
سیاســت  مســئول  حضور 

خارجــی اتحادیه اروپا، جوزپ بورل در تهران و دیدار با امیرعبداللهیان و 
البته شــمخانی، تا سفر الکاظمی نخســت وزیر عراق به عربستان و در 
ادامه سفر ایشــان به تهران، همگی به تحرکات منطقه ای ایران و طرف 
اروپایی، در کنار کشــورهای حوزه خلیج فارس برای احیای روابط تجاری 
و سیاســی اشاره دارد. در این میان، بازار سرمایه به کدام سو می رود؟ در 
این نوشــتار تلاش شده شــرایط بازار سرمایه با دو فرض احیا شدن و یا 

نشدن برجام بررسی شود. 
در صــورت احیای برجام چند اتفاق برای بازار ســرمایه رخ می دهد: 1( 
کاهش تحریم های یکجانبه آمریکایی، افزایش درآمدهای دولت و احتمال 
کاهش سیاست های انقباضی دولت و بانک مرکزی، می تواند به چرخش 

بیشــتر نقدینگی در دسترس و احتمالا گردش سریع تر پول بین بازارها 
منتهی شود.

 2( تســهیل صادرات و نقل و انتقال پول برای شــرکت های صادراتی و 
البته دسترسی ساده تر شرکت هایی که مواد اولیه مصرفی وارداتی دارند 

و در نتیجه بهبود عملیات شرکت ها.
 3( احتمال انعقاد قراردادهای همکاری اعم از واردات فناوری و ســرمایه 

برای شرکت های بزرگ و توسعه عملیات آتی.
  4( تقویــت عملیــات شــرکت های داخلی کــه عملیات آنهــا عمدتا 

ریالی است.
 5( تقویت فضای سرمایه گذاری و امید در فضای تولید کشور. 

در صورت احیا نشــدن برجام، نمی توان انتظار داشت موارد فوق محقق 
شــوند و 1( بازگشت تحریم ها در سطح ســازمان ملل و ایجاد مشکلات 
عدیده در نقل و انتقال پول، 2( سخت تر شدن عملیات صادرات و واردات 
شــرکت ها، 3( ناتوانی دولت در فروش نفت و دریافت وجوه مربوطه، 4( 
تداوم سیاست های انقباضی دولت و بانک مرکزی و بروز مشکلات متعدد 
در نقل و انتقال پول بین بازارهای مختلف و در نهایت 5( ورود بازارها به 
فضای تورمی و احتمالا سیاست های بخشی و مداخله جویانه دولت برای 

کنترل تورم و کاهش کسری بودجه دیر یا زود رخ می دهد.
با بررســی دو فرض فوق و با خروج آمریکا از برجام در سال 1396، عملا 

پنج سالی می شود که در سناریوی دوم به سر می بریم و با سیاست های 
شدید انقباضی بانک مرکزی، کمبود سرمایه درگردش لازم برای عملیات 
تولیدی، نرخ تشــکیل ســرمایه منفی، مداخله های متعــدد در مقوله 
قیمت گذاری محصولات نهایی شــرکت ها، چند نرخی شــدن نرخ ریال 
در برابر ارزهای خارجی و در نهایت، دســت اندازی های متعدد در ســود 
شرکت ها به انواع روش های ممکن مواجه هستیم و پیش بینی می شود 
اگر فرآیند احیای برجام به درازا بکشــد، این فرآیندها در اشکال متنوعی 
بــه بازارهای تولیدی و در نهایت بازارهای مالی آســیب بزنند اما در این 

میان، عمده تهدیدها متوجه شرکت های بزرگ است. 
طبــق تئوری هزینه های سیاســی، هرچه شــرکت ها بزرگ تر باشــند، 
احتمال اینکه مدیران آنها از روش های حســابداری برای مدیریت ســود 
به منظور اجتناب از مداخلات دولتی اســتفاده کنند افزایش می یابد اما 
در اقتصاد تماما دولتی ما و بازارســرمایه ای که ســطر سطر رقم سود و 
زیان شــرکت های بزرگ تحت تأثیر مصوبات دولتی قرار دارد، عملا فرار 
از مداخلات دولت با این روش ممکن نیســت و شرکت های بزرگ شاهد 
دخالت های متعدد در فرآیندهای تولید، فروش و سرمایه گذاری های خود 

هستند که مصادیق زیر نمونه هایی از این موارد است:
1( الزام شرکت های بزرگ به ســاخت نیروگاه های اختصاصی تولید برق 
و ورود برق به شــبکه، 2( وضع عــوارض متعدد صادراتی و وارداتی روی 

عملیات شــرکت ها، 3( دســتکاری متعدد در نرخ خوراک شــرکت های 
پتروشــیمی در فواصل زمانی کوتاه مدت و غیر قابل پیش بینی شدن 
تداوم فعالیت این شــرکت ها )که به نبود ســرمایه گذاری جدید در این 
صنایع منتهی می شود(، 4( انتقال هزینه های طرح های دولتی به بانک ها 
در قالب تســهیلات تکلیفی و قبول نکردن هزینه های اکچوئری قبل از 
عرضه اولین این بانک ها، 5( قیمت گذاری دستوری محصولات خودرویی 
و تحمیل زیان انباشــته سنگین به این شرکت ها و 6( سقف گذاری برای 
رقابــت در محصولاتی که در بورس کالا معامله می شــوند عملا موارد 

محدودی از این دست مداخلات هستند. 
بازار به کدام ســو می رود؟ پیش بینی بازار در ســناریوی اول کار نسبتا 
مشــکلی اســت چون ابعاد توافق و در نتیجه دسترسی دولت به منابع 
و تســهیل ورود ســرمایه گذاری های خارجی اعم از ســرمایه گذاری های 
پولی و فناوری مشــخص نیســت در نتیجه نمی توان ابعاد کامل ماجرا 
را پیش بینی کرد اما تســهیل ورود پول به کشــور به دولت ثروتمند تر 
منتهی می شود که احتمال مداخلات در بازار سرمایه را کاهش می دهد. 
در ســناریوی دوم، شــرایط رکــودی در بــازار ســرمایه و عدم رشــد 
متناســب با ســطح عمومی قیمت ها، چنانکه در این دو ســال اخیر 
 شــاهد آن بوده ایم، محتمل ترین رخدادی اســت که برای بازار ســرمایه 

می توان پیش بینی کرد.  

افزایش دامنه نوسان کمک می کند تا بازار به بلوغ  رسیده و صف محوری از بین برود

شاهین احمدی
سرمایه بازار  کارشناس 

تورم معضلی است که کشور ما 
از گذشته تا به حال با آن درگیر 
بوده است. این موضوع تاثیرات 
به سزایی بر اقتصاد و به ویژه بازار سهام گذاشته است. 
به همین علت عوامل تاثیرگذار بر شکل گیری انتظارات 
تورمی، راهکارهای کاهش آن و دیگر مسائل مهمی که 
در حال حاضر بازار با آنها مواجه است در گفت وگویی 
با عظیم ثابت، رئیس هیات مدیره شرکت سبدگردان 

البرز مورد بررسی قرار گرفت.

نگین عظیمی
خبرنگار

 افزایش دامنه نوسان کمک می کند تا بازار 
به بلوغ برســد و صف محوری از بین برود 
حجم مبنا اما ابزار بدی نیست و از جنبه ای 
باعث می شــود  قیمت ها در اثر معاملات 
 تعــداد اندک ســهام دســت کاری نشــود 
  باید دســت صادر کننده باز گذاشته شود 
که بر اساس قیمت های توافقی نه دستوری 

معاملات خود را انجام دهد. 
ارزیابی  خوب  ما  شــرکت های  اکثر  آینده   
می شود چون تورم ســاختاری و در کنار آن 
تحریم ها مقداری شرکت ها را آب دیده کرده 
به  شرکت ها  فعلی  شــرایط  در  یعنی  است 
نسبت قبل راه هایی را پیدا کردند تا بتوانند 
محصــولات خود را فروختــه و بقا  و تداوم 

فعالیت داشته باشند
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 مذاکرات برجام و تورم همچنان بر شرایط بازار تاثیر گذار هستند

کدام صنعت پتانسیل رشد بیشتری دارد؟

برترین های تابستان
توجه   به    ارزندگی سهام

پــس از عبــور از دوران نزول هایی که 
از نیمه دوم ســال 1399 آغاز شد و تا 
ماه های پایانی سال 1400 هم ادامه دار 
بود، از اسفند ماه شاهد تقویت معاملات 
در بازار سرمایه بودیم به شکلی که بازار 
فروردین و اردیبهشــت مــاه خوبی را 

سپری کرد و اکثر ســهام شرکت ها از کف های قیمتی پاییز و زمستان سال 
گذشته فاصله گرفتند و به تناسب پتانســیل هایی که داشتند، بازدهی های 
حداقل 20 درصدی را برای ســهامداران خود بــه ارمغان آوردند تاجایی که 

برخی نمادها بازدهی بیشتر از صد درصد را نیز تجربه کردند.
در اوضاع تورمی حاکم بر بازارها و رشد بازارهای رقیب باوجود اینکه شاخص 
بورس نیز در دو ماه ابتدایی سال جاری رشد کرد، اما برخی نمادها به دلایلی 
نتوانستند بازدهی متناسبی را نصیب سرمایه گذاران خود کنند که عمدتا دلایل 
آن را در عواملی همچون قیمت گذاری دستوری، نگرانی های سرمایه گذاران و 
تحلیلگران درمورد نحوه محاسبه سود و زیان شرکت ها، عدم تحقق انتظارات 
از گزارشات شرکت ها و ریسک های عمومی محیط اقتصادی و اجتماعی باید 
جستجو کرد.  همچنین نگرانی های مربوط به شورای امنیت و شرایط بازارهای 

جهانی را هم می توان با احتیاط زیاد سرمایه گذاران بورسی مرتبط دانست. 
البته باید توجه کنیم که در کنــار این فاکتورها افزایش ارزش دلار می تواند 
مقدار مهمی از کاهش احتمالی قیمت های جهانی را جبران کند. با توجه به 
مجوزی که بانک مرکزی به شرکت ها برای عرضه دلار آنها به صرافی ها داده 
است، به نظر می رسد گروه های مختلفی در بازار از جمله گروه فلزات اساسی، 
پتروشیمی ها، معدنی ها، پالایشی ها و...  پتانسیل های خوبی داشته باشند. به 
دلیل اینکه در فصل مجامع هستیم، شرکت های زیادی را در صنایع مختلف 
می توان پیدا کرد که بعد از تقسیم سود های نقدی، در محدوده قیمتی جذابی 
قرار می گیرند و p/e های کمتر از 5 آنها ریســک بالایی به ســرمایه گذاران 

تحمیل نمی کند.
البته در کلیات بازار پتانسیل رشد وجود دارد و به نظر می رسد در صورت رفع 
برخی ابهامات در صنعت پتروشیمی، پالایشگاه ها، فلزات اساسی، معدنی ها و 
سیمانی ها بتوانیم در صورت بهبود وضعیت بازار تقویت معاملات را در تابستان 
مشاهده کنیم.از طرفی گروه های دیگری هستند که به واسطه اخبار، توافقات، 
قراردادها و تغییرات مالکیتی که ممکن اســت حاصل شود، می توانند مورد 
اقبال و توجه قرار بگیرند. از جمله این شرکت ها به گروه هایی مثل خودرویی ها 
و یا صنعت بانکداری که به واسطه برجام و یا سود ناشی از سرمایه گذاری های 
خود یا نرخ تســعیر در گزارشات شش ماهه می توان اشاره کرد که با مخابره 

شدن شایعات و اخبار مربوطه به بازار می توانند مورد توجه قرار بگیرند. 
در مجموع به نظر می  رسد که ریسک های سیستماتیک، بی اعتمادی و کم 
رمقی ارزش پایین معاملات همچنان مهم ترین مسائل بازار است که در صورت 
پایــدار بودن آن نباید بازدهی جذابــی را از کلیات بازار در کوتاه مدت انتظار 
داشت. بنابراین لازم است که ســرمایه گذاران به نمادها و ارزندگی آنها وزن 
بیشتری بدهند و تمرکز خود را روی ارزندگی سهام شرکت ها فارغ از صنایع 

قرار دهند تا به این شکل بتوانند منفعت بزرگتری را نصیب خود کنند.

وزهای گرم وند رشد در ر تداوم ر
 پــس از  گذر از دوره ای نســبتا 
طولانــی رکود در بازار ســرمایه 
که تقریبا  کل بازار به ویژه سهام 
شــرکت های بــزرگ و بنیادی و 
همچنیــن ســهام شــرکت های 
کوچک را بــا کاهش  قابل توجه 

مواجه کرد و p/e  بخش بزرگی از ســهام شرکت ها به شرایط سال 139۸ 
و قبل از رونق )یا افزایش های چشمگیر و خارج از منطق( برخی سهام در 
سال 1399 برگشت، در شرایطی که اطمینان سهامداران حقیقی از بازار 
ســلب و توان ســهامداران حقوقی نیز تحلیل رفته بود، بالاخره در اواخر 
ســال 1400 حرکت رو به رشد بازار شروع شد و گرچه به واسطه برخی 
ابهامات و نبودن شفافیت ها  در بودجه 1401 این رشد در خصوص سهام 
برخی شــرکت ها توام با نوســاناتی بود ولی در نهایت در دوره ای حدود 
 دو ماهه ) اواسط اســفند 400 تا اواسط اردیبهشت 1401( برخی سهام
 به ویژه در حوزه فلزات و همچنین پتروشــیمی و پالایشــی،  رشــدی 
در حدود 30 درصد و یا بیشــتر داشــت و شــاخص بورس نیز از محدوه 
1٫200٫000 واحــد، از عــدد 1٫5۷0،000 واحــد نیز عبور کــرد و بازار 
 این قدرت را داشــت و هم اکنــون نیز دارد کــه از  1،۶00،000 واحد 

نیز عبور کند.
باوجــود اینکــه اصولا پس از هر دوره رشــد در بازار ، یــک تعدیل و یا 
اصلاح طبیعی اســت و این اصلاح می تواند لازمه مســیر رونق باشــد ، 
به نظر می رســد برخی عوامل دیگر از جمله برخــی تصمیمات مقطعی 
 و خلق الســاعه چون وضع عوارض صادراتی بــر روی کالاهای صادراتی

 از جملــه محصولات فولادی تاثیرات منفی و بازدارنده ای بر روند رشــد 
بازار دارد.

در نهایت به نظر می رســد در روزهای آتی و در فصل پیش رو )تابستان( 
روند رو به رشــد بازار ادامه دار باشد و در خصوص صنایعی که بیشترین 
پتانســیل رشــد را دارند نیز باید گفت که با توجه به دستورالعمل اخیر 
بانــک مرکزی مبنی بر  امکان فروش ارز صادرکنندگان به نرخ توافقی در 
سامانه سنا، به نظر می رسد صنایع صادرات محور به ویژه گروه پتروشیمی 
و فلزاتی ها )به ویژه گروه فولاد و مس( که صادرات قابل توجهی دارند در 

فصل پیش رو با رونق نسبی مواجه باشند.
 از این رو ســهام پالایشی ها نیز به واسطه افزایش قیمت نفت و همچنین 

افزایش نرخ ارز رشد خواهند داشت.
همچنیــن با توجه به افزایش نرخ تــورم در ماه های اخیر که یکی از آثار 
آن بر صنایع مختلف،  افزایش قیمت محصولات تولیدی اســت و به نظر 
می رســد در حال حاضر اثر درآمدی آن بــرای بنگاه های تولیدی ، از آثار 
هزینه ای بیشتر باشد که به تبع آن افزایش قیمت سهام صنایع مزبور  به 

ویژه در گروه مواد غذایی و لبنی و صنایع وابسته است.
همچنین عاملی بســیار مهم برای کمک به رونق ســریع تر بازار، تسهیل 
ورود نقدینگی به بازار ســرمایه است که سیاست های پولی و مالی دولت 

در این رابطه بسیار حائز اهمیت است.

بازار ســرمایه پس از بهار پر فراز و نشــیب به استقبال سه  ماهه دوم ســال خواهد رفت. با توجه به 
اتفاقاتی که در ســال 98 و 99 افتاد وبه دنبال آن ضرر و زیانی که به ســرمایه گذاران وارد شد، آنها 
اعتماد خود را به بازار از دست دادند. علاوه بر اینها با توجه به شرایط حاکم بر اقتصاد کشور و نامعلوم 
بودن نتایج مذاکرات برجام، سرمایه گذاری در بازار پرریسک به نظر می رسد. بنابراین پیش بینی میزان رشد صنایع در 
ســه ماهه پیش رو باعث می شود تا سرمایه گذاران با اطمینان خاطر بیشتری به سرمایه گذاری در بازار سهام بپردازند. 

کارشناسان صنایعی که بیشترین پتانسیل برای رشد در تابستان دارند را بررسی کردند.

نگاه پندار
خبرنگار

اولین ماه از دومین فصل سال 
شاهد برگزاری بیشترین حجم 
مجامع سالانه شرکت ها خواهد 
بود و گزارشــات حسابرســی 
شــده عملکرد و نحوه  تقسیم 
سود و اعلام زمان پرداخت آن 

بر تصمیم گیری ســرمایه گذاران مؤثر اســت. شرکت هایی که 
از تقســیم سود بالا و نسبت قیمت به ســود مناسب برخوردار 
هستند و امکان تکرار سود مناسب آنها در سال جاری بالاست 
احتمالا از گزینه های مورد توجه فعالان بازار برای ورود سرمایه 
خواهند بود. نمونه هایی از این شرکت ها را می توان در گروه های 

فلزی، معدنی و پتروشیمی جستجو کرد. 
از دیگر جریانات اثر گذار بر تصمیمات ســرمایه گذاران در این 
دوره می تــوان به تعیین تکلیف مذاکرات احیای برجام اشــاره 
کرد. طولانی شــدن این مذاکرات و ابهام در سرنوشــت دولت 
مســتقر در کاخ ســفید برای دوره بعد، عمــلا مزایای توافق 

احتمالی را کاهش می دهد.
 بنابرایــن انتظار می رود در ســه ماهه آتی یــا توافقی حاصل 
شــود یا مسیر تقابل در پیش گرفته شود. گزارش آژانس انرژی 
اتمی به شــورای حکام نشانگر زمینه ســازی برای گزینه دوم 
اســت. در هر صورت فعالان بازار سرمایه در انتخاب گزینه های 
ســرمایه گذاری به نتایج این مذاکرات توجــه دارند. هر مقدار 

احتمال توافق بیشــتر شــود گروه های بانکی و خودرویی و تا 
حــدودی دارویی مورد توجه قرار خواهنــد گرفت و هر مقدار 
احتمال توافق کاهش یابد گروه های صادرات محور که از درآمد 
ارزی برخوردار هســتند، با اقبال رو به رو می شــوند. سرمایه 
گذارانی که ســعی دارند ریســک خود را در قبال رخدادهای 
مرتبط با برجام پوشــش دهند احتمالا از ترکیبی از سهام این 

دو گروه بهره مند می شوند.
تــورم و عوامل اثر گذار بر آن نیز کماکان بر بازار ســایه افکن 
خواهد بود. گذشــته از اثر این عامل بر کلیت بازار به واســطه 
جامانــدن از بازارهای رقیب، ســرمایه گــذاران  گروه هایی را 
که مشــخصا از تورم در دو ســمت فروش و بهای تمام شــده 
اثر می پذیرند مورد توجــه قرارخواهند داد. گروه های مرتبط با 
صنایــع غذایی، زراعت و دامپروری و کالاهای مصرفی از جمله 
شــوینده ها و گروه لاستیک و پلاستیک در سه ماه اول با اقبال 
اولیه و تردید بعدی مواجه شدند. گزارشات عملکردی سه ماهه  
اول و گزارشات ماهانه فروش به تدریج می تواند به تصمیم گیری 
سرمایه گذاران در خصوص ورود یا خروج از این گروه ها کمک 
کند. به نظر می رســد  واقعیات اقتصــادی به تدریج خود را بر 
قیمت گذاری دســتوری تحمیل خواهند کرد و عملکرد واقعی 
شــرکت ها متفاوت از جملاتی خواهد بود کــه برخی مدیران 
شرکت ها در نامه های شفاف سازی آورده و موجب ضرر و زیان 

سرمایه گذاران شدند.

مهدی رادان
سرمایه بازار  کارشناس 

قطعی برق و تبعات آن
بازار مقداری از شــرایط تورمی و به 
ویژه دلار عقب مانده و دلیل آن به 
طور مشــخص تصمیمات متناقض 
و سریع الســیر دولت نسبت به بازار 
سرمایه است. به نظر می رسد وضع 
قوانین صادراتی برای صنعت فلزی 

و پتروشــیمی، تغییرات در رابطه با نرخ های خوراک و سوخت و عرضه 
بلوکــی خودرویی ها، تاریخ ها و قیمت های ضد و نقیضی که گفته شــد 
و در نهایت لغو ناگهانی عرضه خــودرو در بورس کالا، مجموع اتفاقاتی 
باشد که باعث خارج شدن ثبات تصمیم گیری از بازار سرمایه شد. یعنی 

سرمایه گذار نتوانست با خیال راحت تصمیم بگیرد. 
در حال حاضر و با نزدیک شــدن به تابستان قطعی برق را برای شرکت ها 
خواهیم داشت و می توان گفت که حتی مجموعه های تولیدی بسیار بزرگ 
یا مجموعه های دیگر که خودشــان تولید کننده برق هستند و برای خود 
نیروگاه دارند هم از نیروگاه های آنها برای تامین برق شهری مردم استفاده 
می شــود. عملا از جیب سهامدار برداشته می شــود و همچنین ارزآوری 
برای کشور کم می شــود که تنها برای قطع نشدن برق برای مردم است. 

البته تمام اینها اتفاقات غیرقابل پیش بینی است که می تواند بیفتد، اما با 
شرایطی که وجود دارد و همه به آن واقف هستند، سرمایه گذارانی که در 
بازار سرمایه هستند به دلیل اینکه بازارهای موازی تقریبا رشد قابل توجهی 
در چند ماه گذشته به ویژه یک سال گذشته داشتند؛ می توان گفت بازار 
سهام تقریبا در همین محدوده باقی مانده و احتمالا بعضی از صنایع بزرگ 
با شیبی ملایم در بعضی از تک سهم ها، بازده بهتری داشته باشند. به نظر 
می رســد صنعت سیمان برای تابستان رشد مثبتی داشته باشد. به دلیل 
اینکه تقاضا در بورس کالا درحال افزایش بوده، قطعی برق مجموعه ها در 
تابستان شــکل می گیرد و رقابت در بورس کالا منجر به این می شود که 
شرکت ها بتوانند حتی با عرضه کمتری از محصولات خود از لحاظ حجمی 
فروش های بالاتری را داشته باشند. صنعت پالایشی هم اگر تغییری درنحوه 
قیمت گذاری نفت برای آنها شکل نگیرد و شرایط با همان فرمولی که سال 
گذشــته تصویب شده است، جلو برود، برای گزارش سه ماهه در تابستان 

می توانند یک بازده 20 تا 40 درصدی را داشته باشند. 
صنعت بانکداری هم نه همه آنها ولی برخی از شــرکت ها را انتظار بر این 
است که با گزارش ها و تقسیم سودهای  خوبی که خواهند داشت و فراتر 
از انتظار بتوانند در فصل مجامع ظاهر شوند، به نظر می رسد برخی از تک 
سهم هایی که مجامع خوبی دارند می توانند بازدهی خوبی را در کنار دیگر 

صنایع داشته باشند. 

 رشد صنایع در دستان برجام
برای بررســی صنایع با  پتانسیل 
رشــد بالا در ماه هــای پیش رو به 
ویژه سه ماهه تابستان، لازم است 
تا فضای کلی حاکم بر متغیرهای 
اقتصاد کلان کشور را مرور کنیم. 
در حال حاضر با  روند افزایش نرخ 

تورم و با توجــه به محدودیت هایی که پیش بینی می شــود دولت در 
دســت یابی به منابع ارزی در ماه های آتی با آن مواجه باشد و از طرفی 
با محدودیت هایی که ســر راه مذاکرات احیــای برجام وجود دارد، به 
نظر می رســد نرخ دلار کاهش محسوسی نخواهد داشت؛ هر چند اگر 
سرکوب هایی از طریق کنترل بازار و عرضه محدود ارز به بازار را دولت 
در دســتور کار خود داشته باشد، انتظار نمی رود که این اقدامات منجر 
به کنترل نرخ ارز در ماه های آینده شود. بنابراین اغلب فعالان اقتصادی 
معتقدند که در ماه های آینده تداوم رشد نرخ ارز را شاهد باشیم و این 

یعنی احتمال رشد ، بیش از کاهش نرخ ارز خواهد بود. 
با فرض تثبیت نرخ ارز در سطوح فعلی، می توان انتظار داشت صنایعی 
که به لحاظ ســودآوری از این شــرایط منتفع می شــوند، به عبارتی 

صنایعی کــه فروش آنها دلاری بوده ولی بهای تمام شــده آنها کمتر 
متاثر از نرخ دلار اســت، رشد ســودآوری خوبی خواهند داشت. البته 
نرخ نیما که این شرکت ها ارز خود را با آن تسعیر می کنند با نرخ بازار 
آزاد فاصله معناداری پیدا کرده اســت. انتظار نمی رود فرآیند دو نرخی 
خصوصا فاصله رو به تزایــد بین نرخ نیما و بازار آزاد بتواند کماکان تا 
ابد ادامه داشته باشــد چون این موضوع نارضایتی شدید صنایع را در 
پی خواهد داشــت. شرکت هایی که بیشــتر از افزایش نرخ دلار متاثر 
می شــوند، شرکت هایی هســتند که با نرخ های جهانی فروش خود را 

انجام می دهند. 
در نتیجه به نظر می رسد گروه فولادی، فلزات غیرآهنی و پتروشیمی ها 
در راس این صنایع قرار بگیرند و رشد قابل توجهی در حاشیه سودشان 
و یا عدد ســود خالص داشته باشند.  در گروه فولادی برای مثال فولاد 
مبارکــه با اقبال قابل توجهی روبه رو خواهد بــود و به لحاظ عملیاتی 
در کنــار اینگونه صنایــع که فروش دلاری دارند، گروه پالایشــی نیز 
با توجه به ســطوح فعلی قیمت جهانی نفت، انتظار می رود با افزایش 
سودآوری روبه رو شــوند. در پایان به نظر می رسد تنها صنایع فولادی 
و ســپس پالایشی پتانسیل رشــد خوبی در سه ماهه دوم سال داشته 
باشــند. صنایعی که کمتر متاثر از به نتیجه نرسیدن مذاکرات احیای 

برجام می باشند!

علی خوش طینت
سرمایه بازار  کارشناس 

به نظر می رسد صنایع شیمیایی و غذایی را در بین صنایع کوچک می توان 
جزو صنایع پیشرو به حســاب آورد. با توجه به تورم کالایی که به صنایع 
شیمیایی خورده و در قیمت ها و سودآوری آنها اثر گذار است، این صنعت 
در تابســتان پیــش رو خواهد بود. در صنایع بــزرگ و هلدینگ های چند 
رشته ای هم کامودیتی ها با توجه به مشخص نبودن وضعیت قطعی برق که 
آسیب زیادی به صنایع می زند و به دلیل فصل تابستان و تعطیلات وضعیت 

ابهامی دارند؛. بنابراین به نظر می رســد در صنایع بزرگ با توجه به رشــد عمومی بازار و اینکه صنعت سرمایه گذاری 
هم رشــد متناســبی نداشته و نســبت p/nab آنها در این مدت خیلی پایین آمده، باید تکانی به خود بدهند و به نظر 
می رسد در تابستان جزو صنایع پیشرو باشند. با فرض محقق شدن برجام که احتمال آن خیلی قوی به نظر می رسد، 
در تابستان احتمال اینکه صنعت بانکداری و خودرو هم دچار جهش شوند، وجود دارد و در صورت محقق نشدن آن 
به نظر می رســد کلیت بازار در تابستان صعودی نباشد و نوسان شاخص هم در محدوده های 100 و 200 هزار واحد 

بر همین محدوده ها باقی بماند. 
همچنین به ســرمایه گذاران توصیه می شود، حداقل در دو یا سه ماه آینده تا نتیجه چند ابهام اصلی از جمله برجام 
و ماهیت اتفاقاتی که دولت در مورد آنها سخت گیر است، مشخص نشده، محافظه کارانه سهامداری کنند یعنی برای 

خرید عجله نکنند تا وضعیت این دو ابهام اصلی بازار تعیین شود.  

محمد مهدی سماواتی
فاینوست سرمایه  یت  مدیر وه  گر موسس 

نیمایی ها در مسیر رشد
اکثر صنایع این پتانســیل را دارند که در سه 
ماهه دوم ســال رشــد کننــد. صنایعی مثل 
پتروشیمی ها، پالایشــی ها، زراعتی، غذایی و 
تقریبا اکثر صنایع پتانســیل رشد دارند زیرا 
میزان رشــد فروش آنهــا در چند وقت اخیر 
صعودی بوده و تقسیم ســود آنها نیز بهتر از 

قبل بوده است، بنابراین به نظر می رسد سودهای خوبی در بهار و تابستان بدهند 
و این روند هم در روزهای آتی ادامه دار باشد.

  از بین صنایع گفته شــده به نظر می رســد زراعتی ها شــاید رشــد بیشــتری
  داشــته باشــند. به این دلیل کــه مدت ها بود نــرخ فروش ایــن صنایع با ارز 
4200 تومانی تنظیم شــده بود و به تازگی نرخ های فــروش را روی ارز نیمایی 
 آوردنــد که فــارغ از نوســانات کوتاه مدت فــروش، به نظر می رســد نرخ های

 فروش چند برابر شــود، حاشیه ســودها حتی اگر همان حاشیه قبلی هم بماند 
 به دلیل افزایش مبلغ فروش شــرکت ها بیشــتر می شود و ســود آنها نیز بیشتر 

خواهد شد.

سعید درخشانی
سرمایه بازار  کارشناس 

وسازی ها سبقت خودر
به نظر می رســد صنعت خودروسازی با اختلاف 
بیشترین پتانســیل را برای رشــد در تابستان 
داشته باشــد.دراین باره دلایل مختلفی مطرح 
می شود که مهم ترین و اصلی ترین آن افت شدید 
و غیر منطقی این صنعت در چند ماه اخیر است. 
دلیل دیگری که کمی بنیادی تر اســت، به رشد 

عجیب و غریب فروش ایران خودرو و سایپا برمی گردد به طوری که می توان گفت 
p/e  ایران خودرو نزدیک به نیم است بنابراین باید به این مهم  هم  توجه کردو 

به آن وطن داد.
این موضوع نشــان می دهــد ارزش بازار ایران خودرو به عنــوان نماینده صنعت 
خودرو به نســبت فروش آن بســیار پایین اســت. ضمن اینکه تعادلی بین ارزش 
مارکت و ارزش شرکت وجود ندارد. در واقع نبود تعادل در بازار می تواند در دوره  
یک ماهه تا یک ســاله وجود داشــته باشــد و پس از آن از بین برود و بازار را به 
تعادل نزدیک کند. با این تفاســیر به نظر می رسد در سه ماهه دوم سال صنعت 

خودرو بیشترین پتانسیل را برای رشد داشته باشد.

باقر خادمی
سرمایه بازار  کارشناس 

روزبه شریعتی
اقتصادبیدار کارگزاری  مدیرمعاملات 

سایه تورم بر سر صنایع

محمودرضا الهی فرد
ولکس سی  کارکزاری  مدیرعامل 

ید عجله نکنند! سرمایه گذاران برای خر

احسان رضاپور
سرمایه بازار  کارشناس 

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ
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اســتراتژی تعییــن 
شــده برای صندوق 
گذاری  ســـــرمایه 
تدبیرگران،  مشترک 
با توجه بــه ماهیت 
درآمد ثابت بودن آن، 
ایجاد زمینه‌ای برای کســب بازده بدون ریسک، بالاتر 
از نرخ ســود بانکی بلند مدت و پرداخت ســود پایدار 
و قابل اتکاســت. به صورتی که در شــش ماهه اخیر، 
سود پرداختی این صندوق با نوسانی اندک و در حدود 
معادل ســالانه 21 درصد پرداخت شــده و تاخیری از 
بابت پرداخت نیز وجود نداشته است که نشانگر ابزاری 
مناســب و قابل پیش بینی برای ســرمایه گذاری افراد 

ریسک گریز است.
استراتژی تعیین شده برای صندوق مشترک تدبیرگران 
فردا، به صورتی است که بتواند در بلند مدت و با نوسان 
اندک، حداقل بازده شاخص کل را برای سرمایه گذاران 
تامین کند. اســتراتژی تعیین شــده بــرای صندوق 
سرمایه گذاری امین تدبیرگران فردا، به نحوی است که 
با کمک گرفتن از ابزارهای هوش مصنوعی، در بازه‌های 
زمانی مختلف، صندوق بر اســاس یکی از شاخص‌های 
تعریف شده در بازار ســرمایه، نوسان پذیری داشته و 

دارندگان واحدهای خود را منتفع کند. 
با توجه بــه آنکه مجموعه ســبدگردان تدبیر، خود را 
موظــف به انجام مســئولیت‌های اجتماعــی می‌داند، 
بنابراین مدیریت صنــدوق نیکوکاری ایتام برکت را بر 
عهــده گرفته و از این طریق مبــادرت به تامین منابع 
جهت فعالیت‌های تعریف شده در امیدنامه آن می‌کند. 
مدیریــت این صندوق به نحوی اســت کــه تطابق با 

شاخص کل در بخش سهام آن وجود دارد.

یسک کسب بازده بدون ر
شفافیت

کارگــزاری تدبیرگــران فردا در ســال ١٣٨4 با دریافت 
مجوزهای لازم، فعالیت خود را آغاز کرد. این شــرکت  تا 
ســال ۱۴۰۰ مدیریت پنج صندوق از نوع سهامی صدور 
ابطالی، سهامی قابل معامله، درآمد ثابت صدور و ابطالی، 
نیکــوکاری و بازارگردانی را در اختیار داشــت که پس از 
تأسیس شرکت ســبدگردان تدبیر، تمامی صندوق‌ها به 
جز بازارگردانی اختصاصی به آن منتقل شــده است. در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.

صندوق سهامی تدبیرگران فردا
خالص ارزش دارایی‌های صندوق ســرمایه‌گذاری سهامی 
تدبیرگران فردا با رشدی 27 درصدی در یک‌سال گذشته 
اکنون در مــرز 1380  میلیارد ریال نوســان دارد. بازار 
ســهام و در صدر آن، گروه‌های »محصولات شیمیایی«، 
»استخراج کانه‌های فلزی« و »فلزات اساسی«  91 درصد 
پرتفوی صندوق را تشــکیل می‌دهند. بازدهی سالانه این 

صندوق سهامی در 365 روز اخیر معادل 36 درصد بوده 
و در افقی بلندمدت‌تر نیز، بازدهی مرکب 7677 درصدی 

این صندوق در 12 سال فعالیت جلب توجه می‌کند.

 صندوق با درآمد ثابت سپهر تدبیرگران
بهمن‌ماه 1392، دومین صندوقِ این شرکت با نام سپهر 
تدبیرگران با هدف جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، در 
گــروه صندوق‌های با درآمد ثابت آغاز بــه کار کرد. این 
صندوق در یک‌سال گذشــته، موفق به کسب حدود 20 
درصد بازدهی شده و این در حالی است که در شش ماه 
اخیر بازده پرداختی به دارندگان واحد‌های سرمایه گذاری 
معادل ســالانه ۲۱ درصد بوده اســت. بزرگ‌ترین مزیت 
صندوق‌هــای با درآمد ثابت به نســبت ســپرده بانکی، 
روزشــمار بــودن بازدهی آن‌ها ســت که در مقایســه با 
ماه‌شمار بودن سود بانکی، امتیاز مهمی محسوب می‌شود. 
همچنین در صورت ســرمایه گــذاری در این صندوق و 
برداشت پیش از یکسال سرمایه گذاری، جریمه‌ای متوجه 

سرمایه گذاران نیست.

صندوق سهامی قابل معامله امین تدبیرگران فردا
شهریورماه 1393، سومین صندوقِ این شرکت، در گروه 
صندوق‌های ســهامی قابل معامله در بورس، پا به میدان 
رقابت گذاشــت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق امین 
تدبیرگران فردا در یک‌سال گذشته با رشدی 30 درصدی، 
به 1411 میلیارد ریال رســیده است. سهم بازار سهام از 
پرتفــوی صندوق حدود 97 درصد اســت و بازدهی 22 
درصدی سالانه و 1084درصدی 8 ساله، در کارنامه این 

صندوق سهامی قابل معامله در بورس، ثبت شده است.

صندوق نیکوکاری ایتام برکت
شرکت کارگزاری تدبیرگران فردا در دی‌ماه 1393، یک 
صندوق نیکوکاری از نوع مختلط تأسیس کرد) مدیریت 
این صندوق در حال حاضر در اختیار شرکت سبدگردان 
تدبیر است(. در صندوق‌های نیکوکاری، مطابق با امیدنامه 
صندوق، تمام یا بخشی از سود و یا حتی اصل پول صرف 
امور نیکوکارانه می‌شود و به همین خاطر با استقبال خوبی 
در بین اهالی بازار سرمایه مواجه شده‌اند. در بین صنایع 
بورســی، مدیران این صندوق توجه ویژه‌ای بر گروه‌های 
»محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »استخراج 
کانه‌های فلزی« داشــته‌ اســت. این صندوق مختلط با 
کسب 31 درصد بازدهی در شرایط بازار یک‌سال گذشته 

عملکرد بسیار خوبی داشته است.
در جدول مشــروح عملکرد 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
تحتِ مدیریت این شرکت را 

مشاهده می‌کنید.

عملکرد صندوق‌های تدبیرگران فردا در یک‌سال اخیر

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 9,20۰۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

سودآوری بالا در مقایسه 10,94۰۱۴,۰۰۰فولاد
10با قیمت 

وضعیت عملیاتی مطلوب ۳,933۵,۰۰۰ونوین
10بانک

ت
مد

د 
بلن

۱۴,25۰۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

 P/NAV در کنار رشد و 
تنوع زیرمجموعه‌ها

20

9,960۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت های زیرمجموعه‌؛ 
 P/NAV پایین بودن

شرکت
15

وضعیت بنیادی خوب و 8,010۱۴,۰۰۰سشرق
15انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
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

اه 
کوت

4,5815,000وپست
بهبود فعالیت های عملیاتی 

شرکت و تبدیل زیان انباشته 
به سود انباشته در سال 

مالی 1400
15

ت
مد

ن ‌
میا

6,9209,000شپنا
افزایش کرک اسپرد محصولات 
و انتظار گزارش‌های سالانه و 

فصلی مناسب
20

15وضعیت بنیادی مناسب16,38020,000فسپا

ت
مد

د 
بلن

11,16018,000کهمدا
P/E  آتی مناسب باتوجه به 
بهره‌برداری از طرح توسعه 
و انتظار بهبود گزارش های 

ماهانه و میان دوره 
20

10پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی10,17115,000مدیر

P/NAVحدود 0.5 و پرتفوی 4,6166,500ومهان
20بنیادی مناسب

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,94014,500فولاد

17,04025,000رمپنا

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

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

14,25020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,7375,200غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -15,070کاریس
10مناسب با ریسک پایین

4,0915,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

حذف ارز 4200 و تقسیم سود 20,82026,000تیپیکو
15خوب در مجمع آتی

چشم انداز مثبت صنعت و 74,970100,000پالایش
5تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اتمام اورهال شرکت و 20,15027,500  کزغال
20جهش سود آوری 1401

کم ترین نسبت قیمت به 3,0993,800ولصنم
20درآمد در صنعت

13,30024,000هرمز
جهش سودآوری در سال 

جاری و تداوم آن
 در سال آتی

20
ت

مد
د 

بلن

20,78030,000شیران
تداوم سود آوری سال 

جاری و افزایش سرمایه 
انباشته

20

78,790125,000سفار
بالاترین نرخ فروش بورس 

کالا +تجدید ارزیابی 
سنگین زمین و فروش 

دارایی
20

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب8,1209,100سمگا
20 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب15,37017,100دسبحا
10 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب 15,37063,000انرژی3
10تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب بنیادی 10,79014,000شلرد
20نماد

وضعیت مناسب بنیادی و 26,25045,000فزر
20تکنیکال نماد

وضعیت مناسب بنیادی و 20,11025,000سپید
20تکنیکال نماد

6 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
2,2182,500خودروکوت

فروش بلوک خودروسازان و 
بهبود روند تولید و فروش

 10

10 1,1461,300خپارس

ت
مد

ن 
106,750130,000شبصیرمیا

رشد قابل توجه نرخهای جهانی 
و وضعیت سودآوری مناسب  

 20

20 6,9209,000شپنا

ت
مد

د 
10,94015,000فولادبلن

نسبت P/E مناسب

 20

20 6,7409,300فملی

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

یز  مرحله سوم وار
 سود سهام عدالت

سهام عدالت

 چرا اقتصاد ما 
پیشرفت نمی‌کند؟

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت     کارگزاری تدبیرگران فردا

کتــاب »اســرار پیــروی 
از رونــد« نوشــته »اندرو 
ابراهیــم«، ترجمه »زینب 
دلیریان«  و رضــا  آذریان 
در 341 صفحه و توســط 
انتشــارات چالش به چاپ 

رسیده است. 
به  اخیــرا  کتــاب  ایــن 

مجموعــه کتاب‌هــای کتابخانــه ســازمان بورس و 
اوراق بهادار افزوده شــده اســت. علاقه‌مندان جهت 
 جســتجو در منابــع کتابخانــه می‌توانند به ســایت

 http://lib.seo.ir/faces/home.jspx

 
مراجعه کنند. 

وند وی از ر اسرار پیر
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب10,94014,000فولاد

15وضعیت بنیادی مناسب6,9201,000شپنا

15بهبود وضعیت عملیات10,03014,000شجم

15بهبود وضعیت عملیات500, 1,1051فاذر

15ارزش بالای دارایی ها2,5424,800قثابت

ت
مد

د 
بازدهی مناسب و 15,47319,000فرازبلن

10کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی12,96616,000داریک

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

به گفته معاون فناوری شــرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
اوراق بهادار مرحله ســوم واریز ســود ســهام عدالت 
مشروط به ارائه شماره شبای بانکی جاماندگان است 
که تا کنــون حدود یک میلیــون و ۸۰۰ هزار نفر از 
مشمولان ســهام عدالت به دلیل ارائه نکردن شماره 
شــبا، ســود دریافت نکرده‌اند که باید با ثبت نام در 
سامانه سجام و احراز هویت در آن در فرآیند دریافت 

سود سهام عدالت قرار گیرند.
 همچنین مشــمولان سهام عدالت برای عملکرد سال 
۹۹ برای ســهام عدالت یک میلیــون تومانی حدود 
یــک میلیون و صد هزار تومان و برای ســهام عدالت 
 ۵۳۲ هــزار تومانی حــدود ۵۸۰ هزار تومان ســود 

دریافت کرده‌اند.
۳,۵ میلیــون جامانده ســهام عدالــت در نهادهای 
حمایتی مثل کمیته امداد و بهزیستی کشور شناسایی 

شده که سهام عدالت دریافت نکردند.

چه چیزی ارزشش را دارد؟ 
کودکان هــم مثل بزرگ‌‎ترهــا نیازها 
و خواســته‌هایی دارند. ایــن نیازها در 
ســال‌های اول محدود به غذا و لباس و 
اسباب‌بازی‌های جورواجور است؛ اما همین‌طور که آن‌ها قد می‌کشند، 
خواسته‌ها و نیازهای‌شان هم بیشــتر و بزرگ‌تر می‌شود. بچه‌ها وقتی 

همراه بزرگ‌ترهــا به خرید می‌روند، هر چه می‌بیننــد، می‌خواهند و زمین و زمان 
را به هم می‌دوزند تا پدر و مادرها دســت به جیب شــوند؛ اما کم‌کم درک می‌کنند 
همیشــه محدودیت‌ها و کمبودهایی است و حتی غول چراغ جادو هم فقط سه تا از 
آرزوهای‌شــان را برآورده می‌کند. پس باید خواسته‌های‌شان را سبک‌سنگین کنند و 
دست به »انتخاب« بزنند؛ انتخاب درستی که ارزش خرج کردن پولی را که با زحمت 

به دست آمده، داشته باشد. 
»خرید ارزشمند« یکی از کتاب‌های مجموعه »آموزش سواد مالی به کودکان« است 

که این مفهوم مهم را به کودکان می‌آموزد. تولد روزا، دختربچه داستان، نزدیک است. 
خانواده او سکه‌های‌شــان را توی قلک شیشه‌ای روی طاقچه پس‌انداز می‌کنند. بعد 
از روزها و هفته‌ها، حالا پول زیادی جمع شده و مادر و مادربزرگ و بقیه می‌خواهند 
با آن هدیه خوبی برای روزا بگیرند. مفهوم پس‌انداز در آن شیشــه پر 
از پول، به خوبی برای کودکان تصویر شــده: چشم‌پوشــی از برآوردن 

خواسته‌های کنونی برای رسیدن به هدفی در آینده. 
روزا بـرای انتخـاب هدیـه تولـد، بـا مـادرش به مرکـز خرید مـی‌رود. 
چیزهـای مختلفی چشـمش را می‌گیـرد اما هر بار منصرف می‌شـود؛ 
چـون فکـر می‌کنـد ارزش آن را نـدارد که شیشـه پـول را به خاطـرش خالی کند. 
کـودکان در پیـچ و خـم تالش روزا بـرای انتخـاب بهتریـن گزینـه، بـا مفهـوم و 
اهمیـت تصمیم‌گیـری مالـی آشـنا می‌‎شـوند. آموزه‌هـای سـواد مالـی در ایـن باره 
می‌‎گویـد کـه بـرای خریـد هـر کالا یـا خدمـت ارزشـمند، ناگزیـر بایـد دور بعضی‌ 

خواسـته‌های کم‌اهمیت‌تـر را خـط بکشـیم. 
 ایــن کتــاب در آکادمی هوش مالی تهیه و به همت انتشــارات قدیانــی روانه بازار

شده است.

فرهنگ‌سازی

مائده محبوب 
کادمی هوش مالی کارشناس آ

جوابش پیچیده نیســت. شــاهراه اصلی تامین مالی 
اقتصاد کشور )بانک‌ها( منابع را در اختیار دارند.

نگاهی به لیســت بدهکاران بانکی داشته باشید. اکثر 
وام‌ها به شــرکت‌های تودلی خود بانک اعطا می‌شود. 
برخــی بانک‌ها هم به صورت ضربدری  و دو به دو به 

شرکت‌های یکدیگر وام می‌دهند! 
نهادهــای ناظر در کشــور ما همیشــه از وقایع عقب 
هستند. وزارتخانه‌ها درگیر قوانین و دستورالعمل‌های 
قدیمی هســتند، بانک مرکزی هنوز درگیر مشکلات 
و  ذخیــره  صندوق‌هــای  بانک‌هاســت.  و  دولــت 
بازنشســتگی درگیر ناکارآمدی و تمام این موارد هم 
درگیر سیاســیونی هســتند که همه‌جوره در اقتصاد 

دخالت می‌کنند.
اقتصادمــان پــر شــده از بانک‌هایی که بــا تفکری 
عوام‌فریبانه تشکیل شد و در نهایت با ایجاد تورم ضرر 
بزرگی به تک تک مردم زده و بخشــی از ثروت مردم 
را از طریــق تورم به یغما برد. این اتفاقات بخشــی از 
نبود مدیریت داخلی اقتصاد کشــور است و ربطی به 

تحریم‌ ندارد. 
@emacoabbasi

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب درآمدهای 78,670120,000شغدیر
10عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی6,9208,500شپنا

همگام بودن با نرخ رو به رشد 26,25035,160فزر
10طلا و دلار 

وضعیت بنیادی مناسب  و 31,13040,000ساروم
15تقاضای مناسب در بورس کالا

10وضعیت مناسب بنیادی 16,38020,724فسپا

ت
مد

د 
بلن

افزایش تناژ تولید در سبد 13,08016،000خدیزل
15محصولات با حاشیه سود بالا

تقاضای مناسب محصولات در 141,820200,000جم پیلن
15بورس کالاو پایداری نرخ فروش

15ارزندگی نسبت به رقبا5،5508,500تفارس
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1389/09/099170213740/535/77677تدبیرگران فرداسهامی

1392/11/082036431160291/619/4191سپهر تدبیرگرانبادرآمدثابت

سهامی قابل 
7/821/51084-1393/06/11970/502/51411امین تدبیرگران فردامعامله در بورس

1393/10/305983211124130/8746نیکوکاری ایتام برکتمختلط

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری تدبیرگران فردا

حامد فقرایی
یت دارایی سبدگردان تدبیر مدیر مدیر
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