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فرارسیدن عید سعید قربان مبارک باد

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
مبهم خوبِ 
هیأت مدیــره ســازمان بورس و 
اوراق بهادار در سال 1399 با ابلاغ 
کارگزاری،  شرکت های  مصوبه ای، 
ایران،  بورس تهــران، فرابــورس 
ســپرده گذاری مرکزی و شرکت 

مدیریت فناوری بورس را ملزم به پرداخت 37.5 درصد 
از کارمزد معاملات روزانه به حساب صندوق توسعه بازار 
کــرد. هدف از این کار، حمایت از بازار ســرمایه اعلام 
شد. این مصوبه واکنش هایی را برانگیخت و نهایتا، هفته 
گذشته مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان بورس با ابلاغ 
مصوبه جدید هیأت مدیره بورس، از کاهش رقم فوق به 
35 درصد خبر داد. اما این خبر خوشحالی ارکان بازار 

سرمایه به ویژه کارگزاران را در پی نداشت.
الزام ارکان بازار ســرمایه به واریز بخشــی از درآمد 
ناشــی از دریافت کارمزد به صندوق سرمایه گذاری 
مشــترک توسعه بازار ســرمایه از دو بعد »وظایف و 
اهداف سازمان بورس« و »اثرگذاری این اقدام« قابل 
بررسی است. نخست اینکه چشــم انداز، ماموریت و 
نقشه استراتژی ســازمان بورس چنین تعریف شده 
اســت: ســازمانی پویا، چابک و اثربخش در راهبری 
و سیاست گذاری بازار ســرمایه با هدف دستیابی به 
بازاری منصفانه، کارا، منظم و پویا و بهره مند از ابزارها، 
نهادها و بازارهای مالی پیشــرفته. همچنین اهداف 
ســازمان بورس در حوزه نهادهای مالی اینگونه بیان 
شده است: بسترسازی برای ایجاد و توسعه نهادهای 
مالــی و کانون ها، بهبــود و ارتقای کیفیت نظارت بر 
نهادهای مالی، افزایش توان حرفه ای نیروی انســانی 
فعال در بازار ســرمایه. از دیگر اهداف سازمان بورس 
می توان به حمایت از حقوق ســرمایه گذاران، ارتقاء و 
حفظ شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی، نظارت بر حسن 
اجرای قوانین و بسترســازی برای ایجاد و توســعه 

ابزارها، بازارها و نهادهای مالی اشاره کرد.

حبیب علیزاده

ادامه صفحه 2 

 گزارش عملکرد خردادماه سرمایه گذاری امید
 مجمع »کاما« پر از اخبار پول ساز بود
 افزایش 32 درصدی درآمد »تپسی«

 چکیده تحلیل بنیادی »شپدیس«
 مادیران برترین شرکت در حوزه لوازم خانگی

 عرضه اولیه سهام »زرنام« در تابستان
 ارائه 10 خدمت جدید »دی«

 بازگرداندن منابع راکد به چرخه تسهیلات سیاست »وبصادر«
 رونمایی از سامانه فروش بیمه نامه صندوق اجاره ای

 چادرملو آماده جذب سرمایه های سرگردان
 صفحات 10، 11، 14 و 15 

»خزامیا« زیرذره بین

کاهشکارمزدچهبرسرصنعتمیآورد

حاتم بخشی از جیب کارگزاران؟
بررسیآخرینوضعیتپیشنویساصلاحقانونبازارسرمایه

سیاه و سفید قانون جدید بورس
 صفحه 3 

 صفحه 5 

تأمینمالیازطریقرتبهاعتباریتحلیلشد:

رتبه اعتباری، شاه شطرنج تأمین مالی
صفحه 12 و 13 

مدیرعاملپتروشیمیلردگانخبرداد:

رشد 518 درصدی تولید نسبت به سال گذشته
در صورت رفع محدودیت های برقی در کشور، پتروشیمی 

لردگان می تواند ظرفیت اسمی 100 درصدی تولید 
را محقق کند. محسن محمودی، مدیرعامل شرکت 

پتروشیمی لردگان در گفت وگویی با هفته نامه اطلاعات 
بورس با بیان این موضوع به بررسی  ظرفیت تولیدات، 

تبعات افزایش هزینه گاز، سود دهی و طرح های 
صفحه 9 توسعه ای این شرکت پرداخت. 
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اخبـار هفته

تقویت مبادلات تجاری با کشــورهای منطقه
رئیس جمهور گفت: شرکت های بزرگ اقتصادی به 
عنوان جریان پیشران اقتصاد کشور، فعال شده اند و 
مردم در آینده نزدیک ثمرات و نتایج این اقدامات 

را شاهد خواهند بود.
سید ابراهیم رئیسی با تأکید بر ضرورت استفاده از 

فرصت های ایجاد شده برای تقویت مبادلات تجاری با کشورهای منطقه 
به ویژه همســایگان گفت: وزارت جهادکشاورزی از جمله دستگاه هایی 
است که می تواند با توجه به زمینه و ظرفیت تولید محصولات کشاورزی 
در کشورهای همسایه، در زمینه مبادلات اینگونه محصولات فعال تر شود. 
او امضای تفاهمنامه ۷ میلیارد دلاری توسعه میدان نفتی مشترک آزادگان 
را یکی از شــاخص های مهم اتکاء به توان داخلی و استفاده از سرمایه ها 
و نقدینگی موجود در کشــور و هدایت آن به مسیر رونق تولید خواند و 
گفت: اگر نقدینگی در امر رونق تولید به کار گرفته شــود، رشد آن باعث 
نگرانی نخواهد بود، این نقدینگی سرگردان است که باعث تورم می شود.

ین دهه انباشت سرمایه دهه گذشــته؛ ضعیف تر
وزیر امــور اقتصادی و دارایی گفت: دهه ۱۳۹۰ به 
جهت ایجاد انباشت ســرمایه یکی از ضعیف ترین 
دهه های اقتصادی است به طوری که بعد از جنگ 
تحمیلی در کمتــر دوره ای تا ایــن حد با چالش 

سرمایه گذاری مواجه بوده ایم.
سید احســان خاندوزی افزود: باید جذابیت های ایجابی به اندازه کافی 
برای ســرمایه گذاری در بخش هــای مولد ایجاد کنیــم و اگر موانع را 
برطرف نکنیم نمی توانیم انتظار داشــته باشــیم که نتیجه عملکرد ما 
نســبت به گذشــته متفاوت باشد.  او ادامه داد: ســتاد اقتصادی دولت 
تلاش می کند مسیرهای ســرمایه گذاری در اقتصاد کشور را بازگرداند، 
در حوزه ســرمایه گذاری، نقدینگی و ســرمایه های اقتصادی به سمت 
پروژه های مولد  و پیشــران جاری نمی شود و باید مسیرهای انحرافی در 
ســرمایه گذاری مولد بسته و برای اینکه حجم نقدینگی در اختیار تولید 

قرار گیرد باید جذابیت بخش های غیرمولد کاسته شود.

ح تنظیم کالاهای بورس کالایی وج طر خر
رئیس ســازمان بورس در نامه ای از رئیس مجلس 
درخواســت کرد تا طــرح تنظیم بــازار کالاهای 
مشــمول الزام به عرضــه در بورس های کالایی از 
دستور کار مجلس خارج و به کمیسیون اقتصادی 
مجلس ارجاع و با اصلاحات اساسی و رفع ابهام به 

طرح اصلاح قانون بازار اوراق بهادار الحاق شود.
مجید عشــقی در این نامه گفت: باتوجه به اینکه طرح توســعه و تولید 
پایدار زنجیره فولاد با رویکرد اصلاح سیاست های تنظیم بازار در دستور 
کار مجلس شــورای اسلامی قرار دارد، به استحضار می رساند با توجه به 
دلایل و وجود ابهامات اساسی در طرح یاد شده و همچنین تأثیرات غیر 
قابل جبرانی که ممکن اســت اجرای طرح یاد شده به ساختارها و ارکان 
بازارسرمایه ایجاد کند، با توجه به اختیارات ریاست محترم جلسه در ماده 
۱۵۳ قانون آیین نامه داخلی مجلس، طرح مذکور از دســتور کار خارج 

شده و به کمیسیون اقتصادی ارجاع شود.

یز مبالغ حق تقدم های استفاده نشده استقبال از وار
مدیرعامل شــرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تســویه وجوه )ســمات( گفت: از پرداخت 
مبالغ حق تقدم های اســتفاده نشده سهامداران از 

طریق سامانه سجام استقبال می کنیم.
محمد باغســتانی با بیان اینکه یکی از راهبردهای 

کلان این شرکت، ارائه خدمات مطلوب به سهامداران بازار سرمایه است، 
افزود: ســمات زیر ســاخت های فنی لازم را برای توزیع سود شرکت ها، 
پرداخت ســود سنواتی و حق تقدم های استفاده نشده فراهم کرده است 
و انتظــار می رود با همکاری شــرکت ها بتوانیم ایــن خدمات را به نحو 
شایسته ای انجام دهیم. وی افزود: تاکنون حدود ۸ هزار میلیارد ریال سود 
ســنواتی و حق تقدم استفاده نشده برای ۳ میلیون و ۵۰۰ هزار سهامدار 
از طریق شــرکت سپرده گذاری مرکزی به حساب سهامداران واریز شده 
است. باغستانی گفت: ۱۲ شرکت حق تقدم استفاده نشده خود را از طریق 

اطلاعات سامانه سجام به حساب سهامداران واریز کرده اند.

ادامه از صفحه 1 
همانگونه که مشاهده می شــود، در هیچ یک از اهداف و 
وظایف فوق مجوزی برای تعیین محل مصرف درآمدهای 
کارگزاران، بورس تهران، فرابورس و... صادر نشــده و این در حالی اســت که بر 
اســاس قانون، سازمان بورس تنها اجازه تعیین سقف برای نرخ کارمزد نهادهای 
مالــی را دارد، نه تصمیم گیری درباره محل و نحوه مصرف درآمد آنها. با چنین 
تفسیری از قانون، باید نگران آینده نهادهای مالی بود، نگرانی که در نامه دبیرکل 
کانون کارگزاران بورس به رئیس ســازمان بورس کاملا مشــهود است. در باب 
اثرگذاری این اقدام و عملکرد صندوق تثبیت و توســعه بازار هنوز به شــفافیت 
قابل قبولی نرسیده ایم. اهداف اصلی صندوق توسعه که ارزش خالص دارایی های 
آن بیــش از ۱۸ همت اســت، عبارتند از کمک به حضــور موثر نهادهای مالی 
کشــور در بازار اوراق بهادار به منظور بازارگردانی شرکت های پذیرفته شده در 
جهت حمایت از بازار اوراق بهادار و کمک به افزایش نقدشــوندگی اوراق بهادار 
پذیرفته شــده در بورس تهران و فرابورس ایران و تحدید نوسان قیمت آنها. بر 
این اســاس، به نظر می رسد که صندوق توسعه نقش بازارگردان و تثبیت کننده 
بازار را به عهده دارد. با این حال مشخص نیست استراتژی معاملاتی آن چیست. 
آیا هدفش کمک به کلیت بازار اســت یا حفظ شــاخص؟ آیا بر معاملات سهام 
شاخص ساز متمرکز است یا سهم های خرد را نیز پوشش می دهد؟ در بازارهای 
توســعه یافته، تعداد زیاد نهادهای مالی، قوانین و مقررات سختگیرانه و جدی، 
همچنین وجود مکانیســم های نظارتی گسترده از جمله عواملی هستند که به 
تثبیت بازار کمک می کنند، اما بازار ایران به عنوان بازاری در حال رشــد، فاقد 
این ویژگی هاست. اصلاح قانون بازار اوراق بهادار، تشدید مکانیسم های نظارتی، 
افزایش تعداد نهادهای مالی همراه با گســترش بســتر رقابت از جمله نیازهای 

ضروری و فوری این بازار به شمار می رود.

خوبِ مبهم
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

حبیب علیزاده
وزنامه نگار ر

هفته گذشته بازار گیج بود. گام تصادفی یا 
رندوم واک واقعیت این روزهای بازار است. 
روند فرسایشی در اقتصاد واقعی، پول ها را به 
ســمت بازار ملک برده و صنایع رو به افول است. وزارت صمت و مجلس 
به دنبال احیای قیمت گذاری هســتند که می تواند اقتصاد را تحت تأثیر 
قرار داده و شــرکت ها را با کاهش شــدید سودآوری یا زیان دهی همراه 
سازد. رئیس ســازمان بورس در نامه ای به رئیس مجلس، پیگیر خروج 
قیمت گذاری دســتوری است. آمار رشد نقدینگی فصل زمستان ۱۴۰۰ 
سرسام آور بود و گواهی بر تورم این روزهای کشور است. فروردین رشد 

نقدینگی منفی بود اما اردیبهشت بار دیگر صعودی شد.
قیمت های جهانی رو به افول هســتند. نفت زیر ۱۰۰ دلار است و مس 
چاقوی افتان اســت و به جای جهش به ۱۵ هــزار دلار، به ۷۵۰۰ دلار 
ســقوط کرده است. آلومینیوم نیز در سراشیبی سقوط است. قیمت زیر 
۲۴۰۰ دلار معامله می شود. روی در قیمت ۳هزار دلار حمایت شده، اما 
با این روند، امکان کاهش دارد.  به تبع آن، حال معدنی های بورس خوب 

نیست. فملی پیشتاز نزول در این گروه شده است.
بازار در اولین روز معاملاتی هفته در ادامه کاهش هفته گذشــته با فشار 
عرضه همراه بود که در نهایت شــاخص کل با افت ۱۲ هزار واحدی به 
رقم یک میلیون و ۵۰۱ هزار واحدی رســید. بی نتیجه ماندن مذاکرات 
در دوحه ســبب شد عرضه در تمامی گروه ها شــدت بگیرد و بازار فاز 
اصلاحی خود را دنبال کند. حجم معاملات خرد کاهشــی و در محدوده 
۳ هزار و۳۰۰  قرار گرفت . بازارهای جهانی که تحت تاثیر سیاست های  

بانک های مرکزی سراســر دنیا تقاضا برای کامودیتی ها را پایین آورده و 
باعث کاهش تقاضا شده است.

واکنش منفی خودرویی ها به اخبار
گــروه خودرویی با اخبــار واردات خودرو واکنش منفی نشــان داده و 
کاهشی بودند. خروج نقدینگی حقیقی ۵۸۰ میلیارد تومان ثبت شد که 

شیب خروج پول از بازار بیشتر شد.

معاملات در بورس کالا رمقی نداشت
در دومین روز هفته با رســیدن شــاخص با حمایت ۱۵۰۰ تقاضا در 
بازار افزایش یافت و با رشــد اندک به یک میلیون و ۵۰۲ هزار واحدی 
رسید. کوچک ترهای بازار وضعیت بهتری داشتند. گروه سیمان مجددا 
مورد توجــه قرار گرفت در معامــلات بورس کالا باتوجــه به کنترل 
تقاضا، رقابت زیادی بر ســر محصولات شکل نگرفت . ارزش معاملات 
 خــرد  ۳ هزار میلیــارد تومان بود که یکی از کــم رمق ترین روزهای 

بازار را رقم زد. 
در روز دوشــنبه بازار با رشد جزیی به یک میلیون و ۵۰۷ هزار واحدی 
رســید. بازار به نســبت متعادل و منفی ها خریدار داشت ولی همچنان 
ســردرگمی در بازار مشــهود بود و ارزش معاملات خــرد نیز در همان 
محدوده ۳ هزار میلیارد تومان ماند. با ابهامات بازار سرمایه گذاران به سمت 
سهم های کوچکتر تمایل بیشتری دارند. شایعات در خصوص بلوک های 
خودرویی بار دیگر باعث جلب توجه به سمت خودروسازی ها شد. فلزات 

اساسی و بانک ها بیشترین خروج پول و در مقابل سرمایه گذاری ها تنها 
گروهی بودند که ورود پول داشتند. 

روزهای ناخوش کامودیتی ها
در روز ســه شنبه بازار با رشد جزیی همراه شد و در کانال یک میلیون 
و ۵۱۰ هــزار واحد قرار گرفت. تمایل به خریــد یا فروش در بازار دیده 
نمی شــد با این وجود تحرکاتی مثبت در پالایشی ها  در نیمه دوم بازار  
تحت تاثیر انتشار شایعات در خصوص تعدیل های مثبت  در گزارش های 
فصلی این گروه رخ داد. ارزش معاملات نیز همچنان در محدوده ۳۳۰۰ 
میلیارد تومان قرار گرفت .با توجه به کمبود نقدینگی حمایت حقوقی ها 
در بــازار در نمادهای چون فملی و فولاد مشــاهده شــد که باتوجه به 

رسیدن به نقاط حمایتی  مهم خود باعث حفظ این حمایت ها شد. 
شــاخص در آخرین روز هفته با کاهش به کانــال یک میلیون و ۵۰۲ 
هزار واحد بازگشــت . با توجه به کاهش قیمت های جهانی بازار واکنش 
منفی نشان داد و کلیت بازار بهانه ای دوباره برای افت پیدا کرد. حمایت 
حقوقی ها اجازه ریزش شدید به بازار را نمی دهد و حمایت ۱۵۰۰ خود را 
حفظ کرده است . باز کوچکترهای بازار عملکرد بهتری به نسبت شاخص 
ساز ها و بزرگترها داشــتند. بازار با توجه به ابهامات در خصوص برجام 
و بلوک خودرویی ها و همچنین  کاهش قیمت های جهانی کامودیتی ها  
وارد رکود عجیبی شده است که دستکاری دستوری قیمت و قطعی برق 
نیز بر این مشکلات اضافه شده است و سرمایه گذاران در خرید خود تعلل 

می کنند و همینطور فروشنده قوی نیز وجود ندارد.

بازار سردرگم است
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رویداد هفته
ورود چندین هیأت خارجی به بازار ســرمایه ایران

مشاور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در امور 
بین الملل گفت: در سطح دوجانبه یعنی روابطی که 
با نهادهای ناظر هدف خود داریم، اکنون ســازمان 
بورس با بیش از ۲۰ نهاد ناظر و بورس موافقت نامه 

امضا کرده است.
بهادر بیژنی افزود: ورود چندین هیأت خارجی در ماه های گذشــته به بازار 
ســرمایه کشــور از جمله نشانه های مثبت برداشته شــدن سایه مشکلات 
بین المللی از ســر بازار ســرمایه ایران بوده است. از ســوی دیگر تعاملات 
بین المللی شرکت های بورسی که بسیاری از آنها معاملات بین المللی داشتند 
با مشکلاتی مواجه بودند که اکنون به نظر می رسد این معضلات تسهیل شده 
باشند. بیژنی با بیان اینکه آیسکو بیش از ۹۵ درصد بازارهای سرمایه دنیا را 
در بیش از ۱۰۵ حوزه اجرایی تنظیم و نظارت می کند، گفت: ایران می تواند 
در ســازمانی که بیش از ۹۵ درصد بازارهای سرمایه دنیا را در بیش از ۱۰۵ 

حوزه اجرایی تنظیم و نظارت می کند، نقش مهم تری را ایفا کند.

ودی ابلاغ معافیت مالیاتی گواهی سپرده  کالایی؛ به ز
مدیــر بازارهــای مالی بــورس کالای ایران گفت: 
پیش نویــس مربوط به رفع ابهــام  مالیاتی گواهی 
ســپرده کالایی براســاس قانون بودجه ۱۴۰۱ در 
سازمان امور مالیاتی تهیه و به تأیید سازمان بورس 
و اوراق بهادار رسیده و قرار است به زودی بخشنامه 

آن ابلاغ شود.
جواد فلاح با اشاره به معافیت های مالیاتی به عنوان یکی از موضوع های 
مهم در بحث گواهی ســپرده کالایی پیوسته گفت: روال  و فرآیندهای 
قانونی این موضوع انجام شــده است به طوری که پیش نویس مربوط به 
رفع ابهام های مالیاتی گواهی سپرده های کالایی در سازمان امور مالیاتی 
تهیه و به تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار هم رسیده که انتظار می رود 
به زودی بخشنامه آن هم ابلاغ  شود. به گفته وی با ابلاغ بخشنامه مزبور، 
باید برخی تغییرات نیز از سوی شرکت مدیریت فناوری بورس تهران در 

سامانه های معاملاتی گواهی سپرده کالایی اتفاق بیفتد.

شود حمایت  سرمایه  بازار  از 
عضو کمیســیون برنامــه و بودجه بــا تأکید به 
اینکه بازار ســرمایه و مجموع اقتصاد کشور باید 
سیاســت ها و راهبردهای کلان داشــته باشــند 
گفــت: پیش بینی پذیری بازار ســرمایه و اقتصاد 
 کشــور از جمله موارد مهمی است که باید به آن 

توجه ویژه شود.
محسن زنگنه افزود: حمایت و تقویت از بازار سرمایه امری ضروری است 
و با توجه به اینکه بازار سرمایه می تواند بخش فعال در پیشرفت اقتصادی 
کشور باشد بنابراین حمایت و تقویت از بازار سرمایه امری ضروری برای 
دولت و مجلس است. وی در پایان با بیان اینکه پیش بینی پذیری اقتصاد 
و سیاست های اقتصادی از اهمیت والایی برخوردار است، گفت: مهم ترین 
تکلیف دولت و مجلس در برنامه ریزی این است که اقتصاد را برای فعالان 
اقتصــادی پیش بینی پذیر کنند و در صورتی که چنین اتفاقی رخ دهد 

موتور رشد اقتصادی به حرکت درمی آید.

استقلال بازار حفظ شود
فرهنگ قراگوزلو، کارشناس بازار سرمایه در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات 
بورس پیش نویس اصلاح قانون بازار سرمایه را با نگاهی به نامه دبیر کل کانون 

نهادهای سرمایه گذاری واکاوی کرد.
***

* ارزیابی شما درمورد نامه دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران 
به رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس نسبت به پیش نویس جدید اصلاح قانون بازار اوراق 

بهادار چیست؟
قانون بازار ســرمایه با خلاء هایی مواجه و لزوم تغییرات در جهت مثبت و به  صورت علمی در آن موضوعی 
جدی است، قصد اصلاح این قانون از سال ۹6 استارت خورد و هنوز به نتیجه نرسیده است و به نظر می رسد 
سستی در پیگیری، انجام نا منظم در به نتیجه رسیدن این موضوع وجود دارد، اما دلیل نمی شود به صورت 
ضربتی با گذاشتن بازه های زمانی کوتاه مدت نسبت به اصلاح آن اقدام کرد. از طرفی تغییرات مکرری که داده 
می شــود هیچکدام در جلسات و با همفکری فعالان اصلی بازار سرمایه نیست و همانطور که دبیر کل کانون 
نهادهای سرمایه گذاری در نامه خود به آن اشاره کردند دائما اصلاحات خلق الساعه ای بدون توجه به اظهار 
نظرهای فعالان دیده می شود و مشخص نیست دلایل پشتوانه پیشنهاد به این نحو چیست و افرادی که آن را 
می نویسند دغدغه های بازار و فعالان را که ذی نفعان اصلی موضوع هستند در نظر نمی گیرند.بنابراین سرعت 
عمل اهمیت دارد اما نباید ارائه محتوا و قانون خوب را فدای سرعت عمل کرد همچنین نباید سستی که قبلا 

در تهیه قانون بوده اینگونه جبران شود.

* ضرورت دارد استقلال بازار سرمایه حفظ شود و از دولتی شدن دور باشد.
به درستی طبق قانون قبلی بازار سازمان بورس نهاد عمومی غیردولتی است و این ویژگی باید حفظ شود 
بنابراین نیاز به تغییراتی در شورای بورس به عنوان نهاد ناظر بر سازمان بورس با حفظ این ویژگی نیاز است؛ 
ضرورت دارد حضور نمایندگان فعالان بخش خصوصی در این نهاد افزایش پیدا کند تا تصمیمات آتی این 
حوزه بیشتر جنبه عملی و اجرایی داشته باشند، نمی توان انتظار داشت که رئیس سازمان بورس در هیات 
دولت به عنوان عضو بدون رای و در شــورای پول و اعتبار حضور نداشته باشد چون تصمیماتی که در این 
دو جا گرفته می شود بر روی رشد سودآوری ، امنیت سرمایه گذاری و  بازده مورد نیاز سرمایه گذاران تأثیر 
جدی دارد و ممکن است منجر به نوسانات مهمی در بازار سرمایه شود اما این به معنای دولتی کردن بازار 
سرمایه و زدن حکم رئیس سازمان توسط رئیس جمهور نیست. اگر بازار سرمایه موفقیتی داشته به خاطر 
اســتقلال و غیر دولتی بودن آن اســت درنتیجه این ساختار باید حفظ و تقویت شود همچنین بهتر است 
خبره های مالی از سوی هرکدام از نهادهای خود انتظام انتخاب و هر کدام از کانون ها و بورس ها نماینده ای 
داشــته باشــند. نکته دیگری که در این ساختار و قانون قبلی وجود دارد و نیاز است اصلاح شود؛ ماده ۱6 
قانون قبلی است که در قانون فعلی هم می گویند افرادی که قرار است در شورای عالی بورس باشند نباید 
رابطه ای با نهادهای مالی داشــته باشــند درصورتی که کسی دغدغه فعالان و نهادهای مالی را می داند که 
درگیر موضوع باشد، مسئله مورد بحث در این زمینه تعارض منافع است که همیشه وجود دارد و راهکاری 

که در دنیا برای آن در نظر گرفته شده از بین بردن آن نیست بلکه مدیریت تعارض منافع است که در دو 
قســمت خلاصه می شود ۱. شفاف شــود و ۲. توسط کسانی که با فرد مورد نظر تعارض منافع دارند اجازه 
حضور نماینده داده شود و فرآیند فعلی انتخابات اعضای هیات مدیره کانون ها و درنتیجه انتخاب نماینده 
و خبره مالی توســط آنها پذیرش فرد انتخاب شده با توجه به درنظر گرفتن تعارض منافع است . بنابراین 
نمی توان تخصصی که می تواند به رشد بازار و گرفتن تصمیمات عقلانی کمک کند را فدای تعارض منافع 
کرد و افراد خبره که سال ها نهادهای موفقی را ایجاد کردند به اسم تعارض منافع محدود و از افراد کم تجربه 

استفاده کنیم. این موارد ازجمله مسائل فنی و دغدغه فعالان بازار است که باید در نظر گرفته شود.

* یکی از موارد قابل توجه که به لحاظ فنی در جهت ارتقای بازار سرمایه کمک می کند جدا 
کردن دبیرخانه شورای بورس از رئیس سازمان است.

دقیقا؛ در این خصوص باید دبیرخانه مســتقلی داشته باشد یا اینکه هیأت نظارتی بر هیأت مدیره سازمان 
بورس تشــکیل شــود و اگر فعالان بازار نسبت به اقدامات ســازمان بورس و کارکنان آن به لحاظ مختلف 
اعتراض داشتند در ساختار درستی که ناظر بر سازمان بورس است پیگیری شود، در این مورد پیشنهادات 
مختلفی وجود داشت؛ قبلا مطرح شد که دبیرخانه مستقلی زیر نظر شورای بورس با پیشنهاد آنها باشد و 
پیشنهاد دیگر که اخیرا از مرکز پژوهش های مجلس آمد هیأت نظار گذاشت که تصمیم خوبی بود. در یکی 
از بندها آمده کارمندانی که اقدام به فعالیت های نظارتی می کنند به لحاظ قانونی کسی نمی تواند پیگیری 
قضایی کند بنابراین نیاز است هیأت نظارت علاوه بر نظارت بر هیأت مدیره و سازمان بر روی شکایت فعالان 

و ذینفعان از کارمندان هم نقش داشته باشند.

* چه اصلاحات فنی دیگر در قانون نیاز است؟
اصلاح  مورد نیاز دیگر کمیته تخلفات است، کمیته تخلفات فعلی در بورس ها بدوی برگزار می شود و تجدید 
نظر در هیأت مدیره سازمان است که در این جلسات قاضی و شاکی یکی است بنابراین رسیدگی ها درست 
و منصفانه نیست و از طرفی عنصر معنوی در تخلفات در نظر گرفته نمی شود. بنابراین ساختار فعلی بین 
متخلف واقعی و فردی که تخلف واقعی و بامعنا انجام نداده تفکیک ایجاد نمی کند و پیشــنهاد این اســت 
که گزارش در بورس ها تهیه شود اما رسیدگی بدوی در سازمان و رسیدگی تجدید نظر در هیأتی زیر نظر 
شورای بورس که نماینده ســازمان در آن هیات حضور ندارد، باشد. اصلاح مورد نیاز بعدی ساختار هیأت 
داوری است، بااینکه ساختار هیأت داوری خوب است یعنی کمیته سازش وجود دارد اما به لحاظ محتوایی 
می توان این موضوع را بهبود بخشید و برای دعوا و اختلاف های بیش از یک میلیارد تومان هیأت تجدید نظر 

داوری وجود داشته باشد که این باعث می شود رأی ها منصفانه تر و روند داوری عقلایی تر باشد.

* و نکته آخر ...
خروج قیمت گذاری دولتی درمورد محصولات شرکت هایی که در بورس معامله می شوند و خرید شرکت های 
اصلی توسط شرکت های زیرمجموعه و با استفاده از منابع همان شرکت ها که اصل تساوی حقوق سهامداران 
در رأی گیری مجامع را از بین می برد ازجمله مواردی که باید در قانون لحاظ شود ضمن آنکه مشوق هایی 
مانند معافیت مالیاتی برای شــرکت ها در نظر گرفته شــد که برای پذیرش در بورس علاقه مند شــوند و 

همچنین مشوق های دیگر که نیاز بود در قانون وجود داشته باشد.

نوآوری های پیش نویس اصلاح قانون بازار
یادداشت

حدود پنج ســال اســت که قانون خاک خورده بازار 
سرمایه موردتوجه قرار گرفته و اصلاح و تغییرات آن 
بحث داغ این روزها بین فعالان بازار ســرمایه است. 
زمانی که پیش نویس اولیه اصلاح آن منتشــر شد مورد نقدهای بسیاری 

قرار گرفت و تمامی فعالان یکصــدا بر این عقیده بودند که باید از اظهار 
نظرات افراد خبره بازار سرمایه برای اصلاح آن استفاده شود به همین دلیل 
در این مدتی که اصلاح قانون بازار مطرح شــده است به پیش نویس های 
متعددی اصلاح و منتشر شــد و دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری 

درمورد پیش نویسی که توسط مجلس ارسال شد با اشاره به فرآیند نگارش 
پیش نویس مذکور )و نسخه های پیشین( و تدوین و تصویب آن در نامه ای 
به رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس انتقاداتی وارد کرد؛ بر این اساس 

حقوقدان های بازار به بررسی پیش نویس قانون بازار سرمایه پرداختند.

همراز فیروزی
ر خبرنگا

ارشــیاناز حیدریــان، مدیر امــور حقوقی کانون 
کارگزاران بــورس و اوراق بهادار بــا بیان اینکه 
قانــون بازار یکــی از مهم ترین زیرســاخت های 
بازار ســرمایه کشــور و بستر توســعه و حرکت 
آن در آینده اســت، گفت: هرگونه تغییر در این 

زیرســاخت اثرات کلانی به دنبال دارد و طیف وسیعی از سهامداران، 
سرمایه گذاران و نهادهای مالی و مقرراتی را متأثر می کند. 

وی ادامه داد: همانطور که در نامه کانون نهادها نیز ذکر شد بهتر بود 
مجلس شورای اســلامی به عنوان نهاد قانون گذار و مرکز پژوهش ها 
به عنوان بازوی تحقیقاتی آن، نســبت به ارائه دلایل، مســتندات و 
مطالعات تطبیقی صورت گرفته در جهت توجیه اصلاحات پیشنهادی 

قانون فعلی اقدام می کرد.
حیدریان افزود: از آنجا که در فرآیند بازنگری و اصلاح هر قانون روش 
مورد قبول، اســتفاده از نظرات و تجربیات اهل فن و ذی نفعان فعلی 
آن قانون اســت و ذی نفعان اصلی این قانون، سرمایه گذاران، ناشران، 
نهادهای مالی، ســازمان بورس و تشکل های خود انتظام بازار سرمایه 
هستند، مطلوب اســت مجلس شورای اسلامی نســبت به برگزاری 
جلسات کارشناسی با حضور طیف وسیعی از ذی نفعان و ناظر بازار و 

با اخذ نظرات ایشان نسبت به قانون فعلی، اقدام کند.
به گفتــه مدیر امور حقوقی کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار، 
ایــن کانون بنا بر رســالت خــود، در کنار دیگر نهادهــا با دعوت از 
مدیران نهادهای مالی، حقوقدانان زبده، فعالان و پیشکســوتان بازار 
و با برگزاری سلســله جلسات کارشناسی نسبت به بررسی اصلاحات 
پیشــنهادی کمیســیون اقتصادی مجلس و نظرات اصلاحی خود در 
مکاتبه ای به مرکز پژوهش های مجلس اقدام کند و انتظار می رود که 
شــاهد برگزاری جلسات کارشناسی در خصوص نقد و بررسی تمامی 

موارد پیشنهادی آن مرکز در خصوص اصلاح قانون بازار باشیم.

استفاده از تجربه های جهانیالزام ارائه مستندات
سید مرتضی شــهیدی، عضو هیأت علمی دانشگاه و 
حقوقدان بازارهای مالی با بیان اینکه قانون بازار ۱38۴ 
دارای برخی نواقص و ایرادات به ویژه از نظر انشــائی 
دارد، گفت: با توجه به حاکمیت تفسیر لفظی از قوانین 
و مقررات در نظام حقوقی کشورمان نیاز به بازبینی و 

اصلاح دارد که در پیش نویس منتشــره توسط مرکز پژوهش های مجلس 
به آن توجه شده اســت همچنین باتوجه به ضرورت توسعه دامنه شمول 
نظارت ســازمان بورس و اوراق بهادار بر نهادها و اشــخاص جدید فعال در 
بورس، تعریفی جدید به قانون اضافه شده و اشخاص تحت نظارت به صورت 
موســع تری تعریف شده است، با اینکه کمیته فقهی در بازار سرمایه بنا بر 
ابتکار مسئولان وقت سازمان تشکیل شده و بر ابزارهای مالی جدید، نهادها 
و قراردادهای بورســی جدید نظارت شرعی دارد در این پیش نویس به آن 
جایگاه قانونی داده شــده اســت. وی تصریح کرد: یکی از ایرادات اساسی 
قانون فعلی بازار اوراق بهادار علیرغم تصریح قانون گذار در ماده پنج مبنی 
بر غیردولتی بودن سازمان بورس و اوراق بهادار سلطه دولت به ویژه وزارت 
اقتصاد بر این سازمان بوده و است که خود را در اختلاف نظرهای پیش آمده 
در ســال های ۹8 و ۹۹ نشــان داد که منجر به زیان بسیاری از سهامداران 
این بازار و سلب اعتماد عمومی از آن شد در حالی که می شد از این فرصت 
استثنایی و اســتقبال عمومی از بازار سرمایه به بهترین نحو به ویژه عمق 
بخشی بازار استفاده کرد که نتیجه برعکس داشت و ریشه در دولتی بودن 
اکثر اعضای شــورای عالی بورس به صورت مستقیم یا غیرمستقیم دارد به 
ویژه اینکه تبصره ماده ۴ این قانون، تمامی مصوبات شورا را در صورتی معتبر 

و لازم الاجرا دانسته که وزیر اقتصاد آن را تأیید کند. 
شهیدی افزود: یکی دیگر از اشکالات وارد بر قانون فعلی بازار اوراق بهادار 
مصــوب ۱38۴ و مکمل آن یعنی قانون توســعه ابزارها و نهادهای مالی 
مصوب ۱388 فرآیند و مراجع رسیدگی به تخلفات در بازار سرمایه است. 
با اینکه ماده 3۵ قانون بازار رسیدگی بدوی به تخلفات را در اختیار هیأت 

مدیره بورس قرار داده اســت ماده ۱۴ قانون توســعه ابزارها و نهادهای 
مالی جدید این تکلیف را بر دوش سازمان نهاده و جریمه نقدی اشخاص 
تحــت نظارت و مدیران آن را پیش بینی کرده اســت بدون اینکه اعضا و 
کمیته های رســیدگی در قانون پیش بینی شــود. او ادامه داد: بر همین 
اساس بهتر است دو نهاد با شعب متعدد برای رسیدگی بدوی و تجدیدنظر 
با اســتقلال کامل و یا لااقل نسبی از سازمان و دولت تشکیل یافته و به 
تخلفات اعلامی بورس ها و ســازمان رسیدگی کنند و مانند هیأت داوری 
اعضای آن از استقلال برخوردار باشند اما در هیچ یک از پیش نویس های 
منتشره به چنین موضوعی پرداخته نشــده و لازم است دست اندرکاران 

تهیه و تصویب قانون به آن توجه ویژه داشته باشند. 
شــهیدی گفت: مطلب دیگری که نیاز به بازنگری در قانون بازار فعلی را 
جدی تــر می کند ضرورت جلوگیری از اســتفاده از رانت های اطلاعاتی و 
معاملات متکی بر اطلاعات نهانی اســت اما رسیدن به این هدف با منع 
برخی اشــخاص از انجام معامله اوراق بهادار و سهام امکان پذیر نبوده و 
نیســت آنگونه که اجرای قانون فعلی نزدیک به ۲۰ ســال این موضوع را 
اثبات کرده اســت بلکه بهترین راه برای رصــد و جلوگیری از معاملات 
متکی بر اطلاعات نهانی و سوءاســتفاده از رانت های اطلاعاتی عبارت از 
شفافیت معاملات و افشای فوری و بی درنگ آن از طریق سامانه ای است 

که سازمان بورس و اوراق بهادار مکلف به راه اندازی آن باشد.
این حقوقــدان بازارهای مالی تصریح کرد: جبــران خلاءهای قانونی در 
زمینه سرعت در تحقق افزایش سرمایه و مدت زمان ثبت آن در خصوص 
شرکت های سهامی عام بورسی و نیز کیفیت و نحوه پرداخت سود سهام 
در این نوع اشــخاص حقوقی و همچنین سهامداری متقابل شرکت های 
ســهامی عام و نظم و نســق دادن به این قبیل امــور را می توان از دیگر 
ضرورت هــای اصلاح و یا الحاق برخی مواد به قانون بازار دانســت که در 
برخی از پیش نویس های منتشــره از جمله مرکــز پژوهش های مجلس 
قابل مشاهده است. علاوه بر این حمایت از سوت زنان و همچنین جبران 
خســارات سهامداران زیان دیده ناشی از جرایم واقع شده با همراهی قوه 

قضائیه و سازمان را نیز می توان به مزایای اصلاح قانون افزود.

مهم تریــن نوآوری هــا و مزایــای 
پیش نویس اصلاح قانون بازار اوراق 
بهادار جمهوری اســلامی ایران به 

شرح زیر است:
۱- یکــی از وظایــف مهم ناظر در 
بازار ســرمایه اتخــاذ تدابیر جهت 

حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران است که در این راستا کلیه ناشران 
اوراق بهادار موظفند سود تقسیمی مجمع عمومی را از طریق سامانه سجام 
پرداخت کنند و مدیران متخلف از این حکم به شش ماه تا دو سال انفصال 
از خدمت در دستگاه های اجرایی و شرکت های سهامی عام محکوم می شوند 
البته سابق بر این حکم مذکور در قانون بودجه سال ۱۴۰۱ نیز پیش بینی و 
اجرا شده است. تقلیل زمان پرداخت سود به سهامداران از هشت ماه مذکور 
در ماده ۲۴۰ لایحه اصلاح قســمتی از قانون تجارت مصوب ۱3۴7، به سه 

ماه از نکات مهم این پیش نویس است.
۲- حمایت از گزارشگران ناهنجاری ها در قالب تخصیص پاداش های نقدی 
در صورت صــدور حکم قطعی برای مجرمان و متخلفــان، نهاد ناظر بازار 
ســرمایه را در زمره نهادهای پیشــرو در حوزه ســوت زنی قرار داده است. 
همچنین حمایت از گزارشــگران فســاد در برابر اقدامــات تلافی جویانه و 
تهدیدات جانی و مالی احتمالی، با اســتفاده از ظرفیت های قانونی موجود 

مورد تأکید قرار گرفته است.
3- به تبعیت از سایر کشورها، سه دسته جدید به گروه اشخاص تحت نظارت 
فعلی سازمان بورس یعنی شرکت های سهامی عام، نهادهای مالی و تشکل های 
خودانتظام، به این پیش نویس افزوده شده است. این سه دسته جدید عبارتند از 
"اشخاص حقیقی دریافت کننده گواهینامه از سازمان"، و دیگری "مؤسسات 
حسابرسی معتمد بورس" به عنوان رکن بازرس و حسابرس اشخاص تحت 
نظارت سازمان و درنهایت "ارزشیابان اوراق بهادار". این خلأ سابقاً نهاد ناظر 
را در حمایت از حقوق سرمایه گذاران محدود می کرد. تحت نظارت درآوردن 
این اشخاص امکان طراحی و اجرای ضمانت اجراهای غیرکیفری )انضباطی( 

را نیز در جهت حفظ حقوق سرمایه گذاران فراهم می کند.
۴- متناســب ســازی وزن مجازات ها با جرایم حوزه بازار سرمایه از موارد 
بســیار مهم دیگر است. یکی از عوامل پیشــگیری از وقوع جرایم، تشدید 
عادلانه مجازات ها در مقام قانون گذاری و تعیین سیاســت جنایی تقنینی 
اســت. افزایش مجازات مرتکبان جرایمی که امنیت بازار را هدف می گیرند 
مانند دستکاری بازار، معاملات متکی بر اطلاعات نهانی، استفاده از اطلاعات 
نهانی یا انتشار غیر قانونی آنها از میزان سه ماه تا یک سال زندان به دو سال 
تا ده ســال زندان در این پیش نویس لحاظ شــده است که حقوق کیفری 
بازار ســرمایه ایران را به اســتانداردهای جهانی نزدیک تر کرده است چون 
حبس های ۱۵ تا ۲۰ ســال برای این جرایم به انضمام جرایم نقدی بسیار 
سنگین در کشورهای اروپایی و ایالات متحده آمریکا پیش بینی شده است.  
۵- یکــی از رویکردهای این پیش نویس رویکرد توســعه ای بازار ســرمایه 
است. حمایت از صندوق های سرمایه گذاری برای تأمین مالی دانش بنیان، 
ارتقای شــفافیت در صدور مجوزها توسط ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
اســتفاده از مشوق های مالیاتی برای توسعه بازار، تسریع در فرآیند افزایش 
سرمایه شرکت های ثبت شــده نزد سازمان، تسهیل تأمین مالی طرح ها و 
پروژه های تولیدی کشــور از طریق رفع موانع مالیاتی، تحصیل تأمین مالی 
امور نیکوکاری از طریق مشوق های مالیاتی، تسهیل امور ثبتی بازار سرمایه 
با همکاری سازمان ثبت اسناد و املاک کشور، و در نهایت ارتقای ساختار و 

تشکیلات سازمان بورس و اوراق بهادار از جمله این توسعه هاست.
6- افزایــش ظرفیت های حمایت از دارایی ســرمایه گذاران نیز در این پیش 
نویس قابل توجه اســت که می توان به این موارد اشاره کرد؛ تعیین حقوق و 
تکالیف مشتریان اعتباری و کارگزاری ها، حمایت از دارایی مشتریان در برابر 
ورشکستگی و انحلال نهادهای مالی، برقراری امکان برگزاری مجامع عمومی 
به صورت الکترونیک، از بین بردن مجاری سوء استفاده از وکالت نامه سهامداران 
برای شــرکت در مجامع عمومی و اعمال حق رأی، اســتفاده از رویکردهای 
ترمیمی در جهت جبران خســارات ناشی از جرایم و انجام اقدامات اصلاحی 
توســط مرتکبان با هدف بازگشت منابع به حساب سهامداران، پیشگیری از 
کلاهبرداری سودجویان از طریق ارائه آموزش های بورسی و تبلیغات عمومی 

با ضابطه مند کردن حوزه های تبلیغات و آموزش در بازار سرمایه.
7- یکی از راهکارهای پیشــگیری از وقوع جرایم و تخلفات یا جلوگیری از 
اســتمرار آنها، اعمال محدودیت های عقلایی است. گرفتن وسیله ارتکاب 
جرم به مثابه خلع ســلاح فرد اســت. یکی از وسایل ارتکاب جرایم بورسی 
افراد دارای ســوءنیت کد معاملاتی ایشــان اســت. در پیش نویس مذکور 
ذکر شــده که ناظر می تواند رأساً یا به پیشــنهاد بورس ها با ذکر دلایل و 
مســتندات و اعلام به شــخص خاطی، حداکثر به مدت یک ماه نسبت به 
تعلیق یا محدودســازی فعالیت وی یا بستن موقت کد معاملاتی اشخاص 
خاطی، پیش از گزارش تخلف یا اعلام شــکایت کیفری اقدام کند که این 

محدودیت ها حداکثر تا یک ماه دیگر نیز قابل تمدید است.
8- در صورتی که مدیران اشخاص تحت نظارت به سلب صلاحیت محکوم 
شوند و به تصدی ســمت خود ادامه دهند عمل ایشان بی اعتنایی به نهاد 
ناظر و مراجع رســیدگی تلقی می شود از این رو پیش نویس اصلاح قانون 
بــازار این تصدی را عمل مجرمانه و مســتوجب حبس تعزیزی درجه پنج 

تلقی کرده است.

محمد مهدی منتظری
ناهنجاری ها  از  پیشگیری  اداره   رئیس 
و ارتقای سلامت بازار سرمایه سازمان بورس

وش ســهام عدالت وجود ندارد تصمیمی برای فر
مشــاور رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار با 
تأکید بر اینکه اکنون هیچ تصمیمی برای فروش 
ســهام عدالت به روش مســتقیم و غیرمستقیم 
اتخاذ نشــده اســت، گفت: از همان ابتدا ماهیت 
ســهام عدالــت نگهداری از این ســهام توســط 

 ســهامداران بود تا بتوانند به صورت ســالانه از محل ســود این سهام
منتفع شوند.

پیمان حدادی به آخرین وضعیت فروش ســهام عدالت اشــاره کرد و 
افزود: اکنون هیچ خبری در زمینه آغاز فروش ســهام عدالت نیست و 
تصمیمی از سوی مسئولان در این زمینه اتخاذ نشده است. وی افزود: 
با توجه به اینکه شرکت های سهام عدالت جزو شرکت های استراتژیکی 
محســوب می شــوند و فعالیــت و ســودآوری آنها روز بــه روز بهتر 
 می شــود و افزایش پیدا می کند بنابرایــن مردم باید اقدام به نگهداری 

سهام کنند.

بررسی آخرین وضعیت پیش نویس اصلاح قانون بازار سرمایه

سیاه و سفید قانون جدید بورس



اوراق بهادار4 | تیر 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 452 |

فر ابورس

راهرونقازمسیراصلاحاتمیگذرد

55 987

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/61-10/337,837,500401,421-فتوسا

3/64-8/5316,421,946371,678-زقیام

13/7-8/4322,525,000166,025-حسینا

5/52-7/94,924,80096,894-زشگزا

7/04-7/6922,928,40025,353-رنیک

7/03-7/134,300,00059,343-زنگان

2/48-7/095,895,000216,871-زکشت

8/36-6/874,635,000102,131-اوان

6/67-6/836,475,000301,373-سدبیر

8/2-6/78120,900,000197,544-غصینو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21/643,753,400238,39519/9ولشرق

15/3763,050,000230,60316/54بساما

15/316,780,000138,5099/92ریشمک

11/269,252,000150,92111/26ثغرب

11/24194,000,0001,803,4526/13شاوان

11/11126,960,000362,4106/73دماوند

10/768,779,200318,39611/81بمپنا

9/9111,310,000100,82313/55رافزا

8/6216,525,500222,32114/87زدشت

8/148,235,000154,9073/2نوین

در این گزارش به بررســی تعدادی از شــرکت های دیـــدگاه
بورسی و فرابورسی که مجمع عمومی عادی سالانه 
برگزار کردند، می پردازیم. ســال 1400 با توجه به 
اتفاقاتی که برای اقتصاد ایران و بازار سرمایه افتاد، بعضی صنایع بورسی 
ســود خوبی به دســت آوردند و تعدادی هم ضرر کردند. عملکرد بیشتر 
شــرکت های بورس تهران بعد از برگزاری مجمع سالانه منتهی به سال 
1400 مشخص شد. در مقایسه صورت های مالی سال گذشته با سال 99 
به نکاتی مثل کاهش و افزایش سود آوری شرکت ها پی می بریم. در ادامه 
گزارش به بررســی تعدادی از صنایع منتخب و شرکت های بازار سرمایه 

می پردازیم.
حذف ارز ترجیحی سودده بود

با حذف ارز ترجیحی بسیاری از تحلیلگران به این موضوع اشاره کردند 
که صنعت غذایی می تواند در ســال جدید سود خوبی به دست آورد و 
عقب ماندگی سال گذشته خود را جبران کند. صورت عملکرد سال 99 
شــرکت های حاضر در این صنعت رشد سودآوری را نشان می دهد برای 
مثال در نمادهای "غپینو"، "غشوکو"، "غگل"، "غشصفا"، "غشاذر"، "غشان"، 
"غگلستا"، "غمینو"، "غپاذر" و "غگلپا" شاهد رشد سود هر سهم بودیم اما 
نمادهای "بهپاک" و "غگیلا" نتوانستند انتظار سهامداران خود را برآورده 

کنند و با کاهش ای پی اس همراه شدند.

دارویی ها در هاله ای از ابهام
داروسازها از گذشته اسیر نرخ گذاری دستوری بودند؛ سال جدید مشکل 
دیگری هم پیدا کردند. ابهام در حذف شدن یا نشدن ارز 4200 تومانی 
از ســبد محصولات این صنعت نقش ترمزی را بــازی کرد که تا امروز 

جلوی حرکت نمادهای دارویی را گرفته است.
اخبار مجامع این صنعت نیز رشد سودسازی را نشان می دهد اما فعالان 
دارویی پتانسیل ای پی اس های بزرگتری را دارند. نهاد هایی مانند "ددام"، 
"دجابر"، "دکیمی" و "دبالک"، "دکپسول" رشدی نزدیک به 10 درصدی 
را تجربه کردند ولی شرکت هایی هم بودند که کاهش سود داشتند برای 
مثال "دقاضی"، "دالبر"، "دیران" و "دســانکو" به ســهامداران خود ضرر 
رســاندند. در میان تولیدکنندگان دارو شرکت هایی هم بودند که سود 
خوبی شناســایی کردند و کمی از زیان صنعت کم کردند؛ در این گروه 
از نمادهایی مثل "داســوه"، "دعبید"، "دارو" و "ددانا" می توان نام برد که 

بازدهی قابل قبولی را ثبت کردند.

از خودرویی ها چه خبر؟
خودروسازان همیشه پیشانی بازار بوده اند؛ این گروه پر نوسان مدت هاست 
که سودسازی را فراموش کرده  و کام سهامداران خود را تلخ کرده  است. 
مجمع جاده مخصوص نشین ها هنوز شروع نشده ولی تعداد محدودی از 
این شــرکت ها مانند "خدیزل" و "خبازرس" جلسه پایان سال مالی خود 
را برگزار کردند که هر دو گزارشی جز کاهش شدید سود نداشتند. فعلا 
نباید انتظار خاصی از این گروه داشت زیرا سرنوشت صنعت خودروسازی 

به آینده برجام و تحولات سیاسی گره خورده است.

کاهش سود در موتور محرک رشد اقتصادی
موتور محرک رشد اقتصادی اکثر کشورهای جهان ساختمان سازی است 
اما در ایران این صنعت اشتغال زا به رکود عمیقی فرو رفته است، کاهش 
سودآوری شــرکت های بورسی این حوزه را می توان شاهد مثال گرفت. 
"ثمســکن"، "ثفارس"، "ثنوســا"، "ثاخت"، "ثجوان"، "ثتران"، "ثزاگرس"، 
"ثنظام" ســود آخر ســال خود را بیش از 100 درصــد کاهش دادند تا 
ســهامداران خود را شــوکه کنند، در این گروه تنها "ثامان" تغییری در 
عملکرد خود گزارش نکرد اما بقیه فعالان ســاختمان مانند "ثشــاهد"، 
"ثرود"، "ثپردیش"، "ثشرق"، "ثجنوب"، "ثباغ"، "ثغرب"، "ثنور"، "ثبهساز" و 
"ثامید" با تعدیل مثبت درآمدی بالای 50 درصد صورت های مالی خوبی 

بیرون دادند و سال جدید شرکای خود را امیدوار نگه داشتند.

افزایش نرخ نیما اثرگذار بود
بخش بزرگی از ارزش بازار متعلق به پتروپالایشی هاســت؛ شرکت های 
حاضر در صنعت پتروشــیمی و پالایشــی با افزایش قیمت های جهانی  
و بالا رفتن نرخ دلار نیمایی ســود خوبی شناسایی کردند. از نمادهایی 
مثل "شلعاب"، "شدوص"، "شاملا"، "شکلر"، "شلیا"، "شتوکا"، "شپدیس"، 
"شــجم" و "جم پیلن" می توان نام برد که تعدیل ســنواتی بیش از 100 
درصد در سود پایان ســال مالی خود تجربه کرده اند و همچنین تعداد 
محدودی از نمادها مانند "شــپارس"، "شپاکســا"، "شنفت" و "شیران" با 

کاهش سودآوری مواجه شدند.

پتروشیمی های مظلوم
شرکت های پتروشیمی در سال جدید با چالش های زیادی مثل کاهش 
قیمت های جهانــی، افزایش قیمت خــوراک ورودی، قطعی برق و گاز 

روبه رو هســتند در نتیجه نباید منتظر ادامه رشد قیمت در این نماد ها 
باشیم. پالایشــی ها هنوز صورت های مالی حسابرســی شده 1400 را 
منتشــر نکرده اند؛ با مشخص شدن وضعیت سودسازی سال گذشته در 
این گروه و همچنین منتشر شدن گزارش سه ماهه شرکت های پالایشی 

می توانیم شاهد رشد قیمتی خوبی در این نمادها باشیم.

نوسان در صنایع کامودیتی محور
کاهش محدودیت های کرونایــی بازارهای جهانی را امیدوار کرده بود که 
دوره رونق جدیدی در صنایع فلزی و معدنی آغاز شده است اما با بالا رفتن 
نرخ بهره توسط فدرال رزرو و ســپس سایر بانک های مرکزی در جهان، 
قیمت کامودیتی ها کاهشی شد و تمام شرکت های فعال این حوزه با زیان 
روبه رو شدند. سال گذشته شرکت های ایرانی کامودیتی محور فروش های 
خوبی داشتند تا جایی که "فنورد"، "فسبزوا" و "فزر" رشد درآمدی چند صد 
درصدی را به ثبت رساندند اما فولاد ارفع، آلومراد، فولاد امیرکبیر کاشان و 

مس شهید باهنر نتوانستند گزارش خوبی به بازار بدهند.

نوبت سیمانی هاست!
با آزادســازی قیمت سیمان و شروع معاملات این کالای استراتژیک در 
بورس کالا، نقدینگی زیادی به جیب شــرکت های سیمانی واریز شد تا 
سهامداران این صنعت بی صبرانه منتظر شروع فصل مجامع بمانند. تعداد 
زیادی از نمادهای سیمانی به بهانه تشکیل مجمع بسته شدند تا عملکرد 
سال گذشته خود را ارائه دهند برای مثال "سفارس"، "سخاش"، "سهرمز"، 
"سشرق"، "سصوفی" و سایر حاضران این گروه همه از تعدیل های بالای 

100 درصدی گفتند و سود نقدی خوبی تقسیم کردند.
لاستیکی ها تا اینجای کار عملکرد خوبی نداشتند و باید منتظر افزایش 
نرخ بیشتری باشند، صنعت برق همچنان درگیر استهلاک انباشته است 
پس ســود نمی ســازد، یوتیلیتی ها با بالا رفتن قیمت های جهانی سود 
خوبی ساختند که باید منتظر مجمع این گروه باشیم. تورم حاشیه سود 
قند و شــکری ها را بالا برده برای مثال "قســیتو"، "قمرو"، "قنیشــا" و " 
قلرست" سود چند برابری به دست آوردند. در شرکت های پخش "قاسم" 
عملکرد خیره کننده ای داشــت و سود تقسیمی خود را 400 درصد بالا 
برد. در گروه های خودرویی، بانکی، پالایشــی و سایر صنایع باید منتظر 
تشکیل مجمع عمومی عادی سالانه باشیم تا تکلیف فصل مجامع امسال 

هم مشخص شود. 

مقایسه سود سال های 99 و 1400 شرکت های بازار سرمایه

13991400شرکت 
2290غپینو
24039غدام
21037غویتا

20070غبشهر
77234غشوکو
70200غگل

500920غشصفا
86200غشاذر
150180غشان
500350غگیلا

280620غگلستا
60405غمینو
8151700غپآذر
18102500غگلپا
9351010ددام
500780دجابر
35473530دابور

9701840دکیمی
10752200داسوه
28242780دقاضی

حجم مبنا از ســال ۸2 جهت ممانعت 
از دستکاری و شــاخص سازی برخی 
از ســهامداران و ســفته بازان در بازار 
ســرمایه ایجاد شــد. جــدا از اینکه 
بخواهیم در خصوص درست یا نادرست 
بــودن ایجاد این ابزار صحبتی به میان 

بیاوریم، اصولاً باید ببینیم کارکرد این ابزار در این مدت 20 ســال چه بوده 
اســت و آیا به هدفی که دنبال کرده اســت رسیده اســت یا خیر. کارکرد 
اصلی حجم مبنا در محاســبه قیمت پایانی نماد های فعال در بورس تهران 
اســت که مستقیما روی شــاخص کل بورس اثرگذار است. اصولاً هدف از 
تعیین حجم مبنا، ممانعت از ایجاد قیمت های غیرواقعی و کاذب در بورس 
اســت و همانطور که از اسمش پیداســت مبنایی است برای تعیین قیمت 
پایانی ســهم با توجه به حجم معاملات آن روز سهم. طی دو دهه گذشته 
فراز وفرودهای بازار و دســتکاری شــاخص از طریق انواع روش ها توسط 
سفته بازان و بازیگران بازار عملا اثربخشی این ابزار را زیر سوال برده است. 
دلیل این مساله آن است که حجم مبنا مانند دامنه نوسان یک ابزار تنظیم 
کننده در بازار محسوب می شود و نفساً نمی توان آن را یک اقدام ساختاری، 
اصلاحی یا نوآورانه برای رونق بازار دانســت.با این وجود برداشتن آن بدون 
برنامه، بدون داشــتن زیرســاخت های فناورانه پایش معاملات سهامداران 
به نظر من با سیاســت های ســازمان بورس برای مبارزه با دســتکاری در 
بازار می تواند در تعارض باشد. در واقع درست است که این معیار نتوانسته 
به هدف خود در دســتکاری و شاخص سازی برســد ولی به هر حال یک 
کارکرد نســبی در این خصوص داشته است که باعث می شود ما بخواهیم 
آن را محتاطانه حذف کنیم. به عنوان نمونه، وقتی که ســفارش چینی و... 
از مصادیق اخلال در بازار می شــود، نحوه کنترل معاملات کم حجم و پر 
بسامد که با برداشتن حجم مبنا می تواند باعث رشد قیمت یک سهم و به 
تبعه آن، شاخص کل شود به چه شکل خواهد بود. به فرض اینکه ناظر بازار 
بتواند این مســاله را نیز حتی کنترل کند، نبود حجم مبنا در کنار کنترل 
های دستکاری بازار، بعد از مدتی اثر قابل ملاحظه ای بر رونق بازار ندارد و 

بازار نسبت به آن سِر و بی تفاوت می شود. 
نکته دیگر که باید به طور کلی در اینجا گفته شود این است راه رونق فعلی 
بازار از اصلاحات ســاختاری متناسب با شرایط اقتصادی کشور می گذرد و 
نــه حذف یا اضافه کردن معیارها، فرمول ها و ... . در حقیقت، وقتی قیمت 
های برخی از ســهام شرکت ها، قیمت های سه سال قبل است ولی قیمت 
محصولات همین شــرکت ها طی این سه ســال 10 برابر شده است، این 
نشــان دهنده بی اعتمادی و ناامیدی سرمایه گذاران از بهره وری و کارایی 
شــرکت ها و نتیجتاً عدم تمایل به خرید این سهام دارد و لذا بحث بر سر 
بودن یا نبودن حجم مبنا یک آدرس غلط است و غیرمرتبط. از طرف دیگر، 
از آنجایی که مســئولیت کارایی و بهره وری شرکت ها تنها سازمان بورس 
نیســت و این یک مساله چند بخشی اســت، اقدامات دفعتی بورس مانند 
برداشــتن حجم مبنا، افزایش اعتبار مشــتریان و یا دامنه نوسان نمی تواند 
در بلندمدت کارســاز و رونق ساز باشــد. تنها سهم مثبت و اثرگذار واقعی 
ســازمان بورس در بهره وری این شــرکت ها و رونــق واقعی بازار در چند 
گلوگاه مشخص بازار است که از سازمان انتظار می رود نسبت به این موارد 
اولویت دار ســخت گیر و به جد پیگیر باشــد. اول بحث حاکمیت شرکتی 
و تایید هیات مدیره شــرکت های بورســی اســت که به نظر من حیات و 
ممات هر شرکت و ارزش سهام آن در تابلوی بورس از این معبر می گذرد. 
لذا مدیران سیاســی، انتصابی، فامیلی، سفارشــی که فاقد تجربه و دانش 
مرتبط با صنعت مربوط باشد، سمی است در پیکره بی جان ناشر بورسی و 
 خیانت به سرمایه گذاران و سهامداران آن. اگر بحث حمایت از سرمایه گذار

)investor protection( بــه عنوان مقولــه ای جهانی در بورس های 
فرامرزی مطرح اســت، بحث اول و حیاتی آن ســاختار حاکمیت شرکتی، 
شــرکت های بورسی است که شامل بررسی صلاحیت حرفه ای، اخلاقی و 
تخصصی مدیران ارشــد ناشران می شود. نکته دوم بحث شفافیت است که 
در این مسیر در سطح اطلاع رسانی به موقع پیشرفت های خوبی داشته ایم 

ولی از لحاظ کیفیت گزارشات و قابلیت اتکا هنوز خیلی جای کار دارد.

 میثم قریشی 
خبرنگار

مجامع شرکت های بورسی و فرابورسی بررسی شد؛

کدام سهامداران
 DPS بیشتری گرفتند

علی جمالی
شاهدان نماد  کارگزاری  مدیرعامل 
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توسعه صندوق  مالی  تامین 
 برای حمایت از بازار  

سرمقاله

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

160 18236 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23,542,997299,45221/24 21/24 دانا

20,191,638392,10510/57 15/71 غدشت

15,738,50156,73415/88 15/38 غشصفا

10,283,350357,59414/83 14/83 قنیشا

15,256,529218,42913/99 14/51 بالبر

24,953,680454,3789/57 14/24 سهرمز

23,297,604321,6835/89 12/49 خمحرکه

8,230,371569,46111/36 12/46 خریخت

0/36-9,960,000175,650 11/45 کلوند

4,810,000163,0338/21 11/34 کسعدی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20/41-16/246,084,000795,376-فمراد

15/21-11/6425,166,222550,348-غگل

10/93-11/0824,937,50015,856-دپارس

11/01-10/6241,025,400341,943-وتوکا

12/85-8/9311,530,000513,172-غنوش

12/93-8/685,418,800173,492-کساپا

9/77-8/5914,040,00054,051-وتوس

7/65-8/3163,380,937119,150-البرز

8/55-7/9710,735,82945,912-دلقما

3/31-7/8516,584,358385,575-غپاک

همایــون دارابــی، مدیرعامل ســبدگردان داریوش بــا بیان  اینکه واریز 
37.5درصد از کارمزد کارگزاری ها به صندوق تثبیت آسیبی را متوجه این 
صنعت نمی کند، گفت: منابعی که از سوی بازار سرمایه دراختیار صندوق 

تثبیت قرار داده می شود، ثبات نسبی را برای بازار به همراه دارد.
او اضافه کرد:  واریز کارمزد کارگزاری ها به صندوق تثبیت به دلیل نبود 
بازارگردان های بزرگ و نبود نقدینگی در بازار ســرمایه اجرایی شد تا با 
مشارکت این صنف و دیگرپرداخت کنندگان کارمزد بازار به ثبات برسد. 
دارابــی، واریز منابع کارگزاری ها به صندوق تثبیت را اقدامی درســت 
خواند و افزود: مواضع کانون کارگزاران و استدلال های مطرح شده کاملا 
اشــتباه اســت چرا که هم اکنون کانون باید درباره دریافت 68 درصد 
منابع توســط کارگزاری ها توضیح دهد و عنوان کند که در ســال های 
گذشته منابعی که از محل کارمزدها دریافت می شد صرف چه طرح های 
توسعه ای شده که اکنون این 37.5 درصد مانع از آن شده است. او موارد 
مطرح شده در نامه کانون کارگزاران را نوعی بهانه گیری دانست و گفت: 
مشــاهدات حاکی از آن اســت که صندوق توسعه و تثبیت هم به بازار 
کمک کرده و هم  به نوعی منابع را برای کارگزاران حفظ کرده اســت 
چرا که اکثر کارگزاران در ســال های گذشته با تقسیم سودهای نقدی 
ســنگین، منابعی را از صنعت خارج کردند و این منابع هم  اکنون دراین 

صندوق برای آنها حفظ شده است.
 دارابی تاکیــد کرد: واریزمنابع کارگزاری ها نه تنها آســیبی را به این 
صنعــت وارد نکرده اســت که به نفــع صنعت کارگزاری بوده اســت 
ضمن اینکه این طرح منابع خوبی را هم برای صنعت و هم ثبات بخشی 

به بازار سرمایه فراهم کرده تا کارگزاران فعالیت 
بهتری داشــته باشــند.مدیرعامل ســبدگردان 
داریوش درباره سودآور نبودن صنعت کارگزاری 
ومحدودیــت فعالیت آنها در پــی واریز منابع به 
صندوق تثبیت نیز تاکید کرد: صورت های مالی 

کارگزاری ها درسایت کدال موجود است و رقم های بسیارسنگین سود 
دراین شرکت ها مشخص شده است. 

دارابی با بیان اینکه نامــه کانون کارگزاران به معنی همراه نبودن اعضای 
این صنف از تصمیمات درست است، توضیح داد: سازمان بورس دریافت 
کارمــزد از صنعت کارگزاری  را به عنــوان آورده کارگزاری ها در صندوق 
توسعه تثبیت در نظر گرفت در حالی که می توانست این رقم را مستقیما 
از کارمزد کارگزاران کم و به ســهم سازمان اضافه کند و خود این رقم را 
پرداخت کند در حالی که هم اکنون با مســاعدت سازمان بورس، صنعت 
کارگزاری پشتوانه چند هزار میلیارد تومانی در صندوق توسعه و تثبیت 

دارد تا کارگزاران بتوانند از آن محل سرمایه های خود را افزایش دهند.
او گفــت: منابع موجود در صندوق تثبیت عملا بــرای پایداری بازار و 
صنعت کارگزاری مطلوب است و ســازمان با هدف رشد صنعت اجازه 
افزایش ســرمایه از محل این منابع را نیز به شرکت های کارگزاری داده 
اســت، بنابراین اگر این مصوبه ســازمان نبود ضمن افت شدیدتر بازار 
ســرمایه، بخش عمده ای از منابع که در ســال خوب بازار پدید آمد به 
صورت ســود نقدی از کارگزاری ها خارج می شد و در دسترس بازار و 

کارگزاری ها قرار نداشت.

کارگزاران نه تنها امســال که ســال های قبل نیز از 
وضعیت صنعت شان گله مند بودند؛ گلایه هایی که از 
نگاه برخی درست و از نگاه برخی دیگر نادرست بود، 
اما بهانه ها وقتی بیشــتر شد که سازمان بورس آنها را مجبور کرد 37.5 
درصد از کارمزد معاملات سهام خود را راهی صندوق تثبیت بازار سرمایه 
کنند؛ صندوقی که برای روز مبادا تاســیس شده و قرار بود تکیه گاهی 

برای روزهای بد بازار سرمایه باشد. 
اما این تمام ماجرا نبود؛ چالش های ریز و درشتی که گریبان این صنعت 
را گرفته علت آن شد که فعالان این صنف دست به دامن دبیرشان شوند 
تا صدایشــان بهتر به گوش ملاصدرا برســد.برای همین هم محمدرضا 
دهقانی، دبیر کل کانون کارگزاران دســت به قلم شد و برای نجات این 

صنعت به مجید عشــقی، سکاندار بورس نامه ای عریض و طویل نوشت؛ 
نامه ای که بوی هشدار می داد. 

او دراین نامه از کاهش سرمایه گذاری در زیرساخت ها و تعدیل احتمالی 
نیروی انســانی وکاهش تعداد شعب و ظرفیت خدمت رسانی کارگزاران 
به مشــتریان گفته بود و اینکه سود عملیاتی این صنعت نسبت به نیمه 
ســال اول 57 درصد کاهش یافته و ســهم شــرکت ها با زیان عملیاتی 
از ۱7درصد در نیمه نخســت به۴5 درصد در نیمه ســال دوم رســیده 
اســت. البته دبیرکانون کارگزاران دراین نامه به برداشت 37.5 درصد از 
کارمزد معاملات ســهام کارگزاری ها به صندوق تثبیت هم که وضعیت 
این صنعت را بحرانی تر کرده اشــاره کرده است؛ وضعیتی که باعث شد 
ســازمان بورس کمی از موضع خود کوتاه بیایــد و در ابلاغیه ای جدید 

کارمــزد معاملات کارگزاری هــا را 2.5 درصد کاهش دهــد و آن را به 
35 درصد برســاند؛ابلاغیه ای که از نگاه منوچهرمیرزایی، مدیر نظارت 
بر کارگزاران ســازمان بورس و اوراق می تواند نقدینگی در شرکت های 

کارگزاری را افزایش دهد. 
همچنین سازمان دراین ابلاغیه از ابطال 25 درصد واحدهای متعلق به 
شــرکت های کارگزاری خبرداده که براین اساس شرکت های کارگزاری 
می توانند درخواست ابطال بخشی از یونیت هایی که در صندوق توسعه 
دارند را در هر سال ارائه و نقدینگی خود را دریافت کنند. با وجود این ؛ 
هرچند برخی از فعالان بازار گلایه  صنف کارگزاران را نوعی بهانه گیری 
می دانند، اما باید دید کارگزاران به این میزان قانع هستند یا بازهم برای 

بقای صنعت خود بهانه تراشی خواهند کرد.

صادق قاسمی، مدیر عامل کارگزاری آرمون 
بورس با بیان اینکه کارمزد کارگزاران سال 
99حدود 20 درصــد کاهش یافت، گفت: 
در همــان زمان کارگزاری ها ملزم شــدند 
30 درصد از کارمزد اولیه معاملات خود را 

به صندوق تثبیــت واریز کنند اما به دلیل اینکه کارگزاری ها 30 
درصد از کارمزدشــان را از عدد اولیه دریافت کرده  بودند، عملا 
بایــد از کارمزد باقی مانده 37.5 درصد را به صندوق تثبیت بازار 
ســرمایه واریز می کردند اما کارگزاران نه اجازه ابطال داشتند و 
نه می توانســتند اقدام خاصی انجام دهند. او با اشاره به وضعیت 
نامناسب کارگزاری ها اضافه کرد: در سال گذشته حدود 20 درصد 
کارگزاری ها زیان ده شــده و حدود ۴0درصد نیز از سود عملیاتی 
برخوردار نشدند. این موارد نه تنها باعث تضعیف صنعت کارگزاری 
شد که این صنعت را از ســرمایه گذاری در زیرساخت ها محروم 
کرد. به همین دلیل، جلسات و نامه نگاری های متعددی برگزارشد 
و درنهایت سازمان بورس موافقت خود را با کاهش 2.5 درصدی 
معامــلات کارگزاری ها به صندوق تثبیت اعلام کرد. قاســمی با 
بیان اینکه کاهش 2.5 درصدی کارمزد معاملات سهام کارگزاری ها 
ناچیز اما پیشرفت قابل توجهی است، درباره مصوبه دوم سازمان 
بورس نیــز توضیح داد: مجــوز ابطال 25 درصــد از واحدهای 
سرمایه  گذاری کارگزاری ها حتی از موضوع کارمزد مهمتر بوده و با 

توجه به وضعیت بحرانی صنعت اقدام مثبتی است.

ناچیز اما قابل قبول 

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

اغلــب بورس ها در دنیــا  به منظور 
حمایت از سرمایه گذاران، معاملات 
خــرد و کاهــش نوســانات روزانه 
صندوق هایی به نام تثبیت وضعیت 
معاملات در بورس دارند. در ایران نیز 
صندوق تثبیت و توسعه بازار براساس 

ماده 28 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر تاسیس شده و یکی از فعالیت های 
اصلی صندوق، بازارگردانی ســهام  است. در واقع این صندوق ها همانطور که 
در بازار منفی، هیجان منفی عرضه ها را زیاد می کند و در بازار مثبت تقاضای 
خرید هیجان مثبت و تقاضا فزونی می یابد لازم است که این صندوق به موقع 
عمل کرده وبه استناد حرکت قیمت سهم بسوی ارزش ذاتی  به ایجاد تعادل 

نسبی در بازارکمک کند. 
چگونگی و محل تامین منابع مالی این صندوق ها از اهمیت بسزایی برخوردارند. 
در حال حاضربخشی از منابع  این صندوق ها از محل کارمزد کارگزاران تامین 
می شود و با توجه به عملکرد صندوق در سنوات گذشته به این نتیجه می رسیم 
که چنانچه این منابع در صنعت کارگزاری صرف سرمایه گذاری در زیرساختهای 
توســعه ای می شد ، کارایی مناسب تری نســبت به نحوه استفاده از آن منابع 
در صندوق داشــت . صورت های مالی صندوق توســعه بازار نشان دهنده این 
اســت که حدود ۱8 هزار میلیارد تومان دارایی در اختیار این صندوق  اســت 
که از این میزان حدود 3 هزار میلیارد تومان با سررســید یک ساله در چندین 
بانک با نرخ های ۱8 تا 20 درصد ســپرده گذاری شــده است که این عملکرد 
با اســاس شکل گیری و تاسیس / صندوق توســعه بازار منافات دارد . چندی 
پیش نیز مسئولان اقتصادی کشور تصمیم گرفتند بخشی از منابع مالی لازم 
برای صندوق تثبیت را از طریق واگذاری بخشی از دارایی های سهام دولت به 
آن صندوق و بخش دیگر از طریق کســری از منابع صندوق توســعه ملی به 
صندوق تامین شود.بنابراین نه تنها نقدینگی لازم در این صندوق وجود ندارد 
بلکه اختیار فروش آن دسته از سهامی که از سوی دولت واگذار شده است نیز 
به راحتی وجود ندارد. منظور از حمایت خرید سهام است و نه واگذاری سهام 
دراختیار گذاشته شده که بعضا مانند صندوق پالایش ممکن است با قیمتی 
بیش از ارزش ذاتی ارزیابی شــده باشــد .  عملکرد صندوق که عمدتا توجه 
ویژه ای به سهام پروزن در شاخص های بورس و فرابورس است نشان از آن دارد 
که با ترکیب مدیریتی این صندوق ها ، خواسته آحاد سهامداران و انتظارآنها در 
خصوص حمایت از طیف وسیعی از سهام صنایع و شرکت ها انجام نشده است 
بنابراین به نظر می رسد تا زمانی که ترکیب بهینه مدیریت در این صندوق ها که 
عمدتا دولتی و توجه خاص به تصمیمات لحظه ای و مقطعی دولت ها دارند ، 

اصلاح نشود ، عملکرد این صندوق ها در حد مورد انتظار نیست .
هیات امنای صندوق تثبیت شامل وزیر اقتصاد ، رئیس هیات عامل صندوق توسعه 
ملی ، رئیس ســازمان مدیریت و برنامه ریزی ، رئیس کل بانک مرکزی و رئیس 
سازمان بورس است. این صندوق دارای یک هیات عامل متشکل از سه صاحب  
نظر در حوزه بازار ســرمایه با حداقل پنج سال سابقه مدیریت در بازارهای مالی 
است که  با پیشنهاد رئیس سازمان بورس و با تصویب هیات امنا انتخاب می شوند. 
بنابرایــن ترکیب کاملا دولتی هیات امنا و هیــات عامل این صندوق نیز انتظار 
ســهامداران برای  حمایت تعریف شده در شــرح وظایف این صندوق را تامین 
نکرده اســت. اولویت در صندوق تثبیت و توسعه بازار، دانش، تخصص و تسلط 
بر ارزش گذاری و قیمت های ذاتی سهام شرکت ها  متناسب با متغیرهای کلان 
اقتصادی  کشور است و چنانچه با تصمیمات اثر گذار مسئولان اقتصادی کشور 
که برخی از آن مسئولان  نیز در هیات امنای صندوق تثبیت حضور دارند کاهش 
قیمت سهام توجیه پذیر باشد، نمی توان انتظار داشت بر خلاف جهت تصمیمات 
اتخاذ شــده مانع نزول قیمت سهام  شد.حضور تشکل های خود انتظام از جمله 
نماینده کانون کارگزاران ، نماینده کانون نهادهای سرمایه گذاری و نماینده کانون 
سبدگردان ها در ترکیب مدیریتی صندوق های توسعه بازار و تثبیت بازار، می تواند 

یکی از بهترین تغییرات در راستای افزایش  کارایی این صندوق ها  باشد.  

کانون  توسعه  معاون  توکلی کاشی،  علیرضا 
نهادهای سرمایه گذاری ایران ابعاد نامه دبیر 

کانون کارگزاران را بررسی کرد:
***

* ارزیابی تان از نامه اخیر 
دبیرکانــون کارگزاران 
کارمزد  دریافت  درباره 
بازار  به صندوق تثبیت 

چیست؟
آزادی اقتصــادی و آزادی عمل در انتخاب اهداف 
تجــاری و فعالیت هــای اقتصــادی و شــفافیت 
اصلی ترین موضوعاتی هستند که در بازار سرمایه 
پیگیری می شــود. در نامه ای که به تازگی توسط 
دبیر کل کانون کارگزاران  برای رئیس ســازمان 
بورس و اوراق بهادار نوشــته شده است، دقیقا به 
این دو موضوع اشاره شده است.کارگزاران براساس 
مصوبه هیات مدیره سازمان بورس ملزمند بخشی 
از درآمدهای خود را به صندوق تثبیت بازار واریز 

کنند که با اصــل آزادی اقتصادی کاملا در تقابل 
اســت. طبیعتا اگر ســازمان بورس به هر دلیلی 
احساس  کند کارمزد کارگزاران زیاد است، می تواند 
آن را کاهــش دهد. همچنین اگر قرار اســت به 
صندوقی کمک شــود می توان از محل هایی چون 
صندوق توسعه ملی و منابع سازمان بورس منابع 
مربوطه را تامین کــرد یا با ایجاد جذابیت در این 

صندوق ، افراد علاقه مند به سرمایه گذاری شوند. 

* یعنی معتقدید کارگزاران نباید ملزم به 
دریافت کارمزد به صندوق تثبیت شوند؟
ببینید! اســتفاده از ابزار اجبار برای هدایت منابع از 
جمله صندوق تثبیت مورد حمایت نیست و با اصل 
ذاتی و پایه های  اساســی تشــکیل بازار سرمایه که 
آزادی اقتصادی فعالان اقتصادی اســت در تناقض 
کامل اســت. از این رو، اگر صندوق تثبیت عملکرد 

و بــازده خوبی داشــته باشــد همانند بســیاری از 
صندوق های سرمایه گذاری دیگر که مردم، نهادهای 
مالی و حتــی بانک هــا سرمایه هایشــان را در آن 
صندوق ها  قرار می دهند، صندوق تثبیت بازار سرمایه 
نیز می تواند محلی برای جذب این منابع باشد بنابراین 
نوع فعالیت و مسئولیت صندوق باید به سمتی باشد 
که  با افزایش کیفیت سودآوری این کار انجام شود.

ســازوکارها، فرآیندها و مقررات بازار سرمایه باید به 
نحوی باشــد که بازارها به صورت طبیعی در نقطه 
تعادل قرار بگیرند. نتیجه اقتصاد دستوری، همچون 
بسیاری از شرکت های دولتی از جمله خودروسازی یا 
شرکت بازرگانی دولتی ایران خواهد بود که هر چند 
با هدف خدمت به مردم تاسیس شده اند، اما زیانده 
هســتند و این زیان بالاخره و در زمانی در آینده نه 
چندان دور از جیب مردم تامین خواهد شد. طبیعتا 
این شیوه برخورد درست نیست و اصل آزادی را زیر 

سئوال می برد و اصولا این نوع راه شیوه درستی برای 
حل مسئله نیست. 

بازار  *  تاکید کردید که شــفافیت در 
ســرمایه پیگیری می شود، اما عملکرد 
صندوق توســعه بازار شــفاف نیست. 
صندوق توســعه بــا وجود منابعــی که هم 
از کارگــزاران و هم محل هــای دیگر تزریق 
می شود در کمترین درجه شفافیت قرار دارد. 
طبیعتا در بازار ســرمایه که سازمان بورس از 
همه انتظار شفافیت دارد نباید اجازه دهد که 
صندوقی که منابع عمومی را جذب می کند 
و هدفــش ارائه یک خدمــت عمومی مثل 
بازارگردانی بازار سهام است، غیر شفاف باشد 
بنابراین پیشنهاد مشخصی که درباره صندوق 
توسعه وجود دارد وحرف بیشتر فعالان بازار 
بوده این است که اطلاعات آن همچون  سایر 

صندوق ها افشا  شود.

تقابل کارمزد و آزادی اقتصادی 

بهانه گیری کارگزاران

فردین آقابزرگی
مدیر عامل سبدگردان نیکان
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کاهشکارمزدچهبرسرصنعتمیآورد

حاتم بخشی از جیب کارگزاران؟
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دریچـــه

بـا پذیـرش ملـک تجاری متعلق بـه بانک ملـت در بازار فرعی بـورس کالا 
بالاخـره اولیـن عرضـه املاک و مسـتغلات در این بـازار برای سـال جاری 
کلیـد خـورد؛ ایـن در حالـی اسـت که سـال پیـش عرضه های دیگـری از 
سـایر سـازمان ها در بـورس انجـام شـده بود. هرچنـد معامـلات املاک در 
بـورس کالا بسـیار بـه کنـدی صـورت می گیـرد اما بایـد توجه داشـت به 
دلیـل جدیـد بودن این نـوع معاملات و مقاومت سرسـختانه سـازمان های 
دولتـی و وزارتخانه هـا و بخـش عمومـی در جهـت عرضـه امـلاک خـود 
طبیعـی اسـت کـه رونـد مذکـور بـه کنـدی صـورت بگیـرد. با ایـن حال 
بانـک ملـت یـک ملـک تجـاری بـه مسـاحت 114.6 متـر مربـع و اعیـان 
282.8 متـر مربـع بـرای عرضـه در تـالار امـلاک بـورس کالا بـه کمیتـه 
پذیـرش ایـن بازار معرفی کرده اسـت. مسـتحدثات، ابنیه و تأسیسـات در 
ایـن ملـک شـامل زیرزمیـن، یک واحـد انبار تجـاری و طبقـه همکف یک 
واحـد تجـاری هـر کدام بـه مسـاحت 108.5 متربـع و نیم طبقـه تجاری 
داخـل مغـازه به مسـاحت 66.8 مترمربع اسـت و روش عرضه ملک مذکور 

بـه صـورت یکجـا و در بـازار فرعی بـورس کالا خواهـد بود. 
و  نهادهـا  و  ارگان هـا  از همـه  ارائـه بخشـنامه ای  بـا  بـا آن کـه دولـت 
سـازمان های خـود خواسـته تـا فـروش امـوال مـازاد را در بـورس کالا در 
دسـتور کار خـود قـرار دهنـد و بـه ایـن ترتیب عـلاوه بر تامیـن نقدینگی 
مـورد نیـاز بـرای طرح هـای توسـعه ای خـود، هزینه هـای سـربار فـراوان 
ناشـی از ایـن امـوال را از دوش خـود بردارنـد، امـا بـه نظر می رسـد هنوز 
ایـن موضـوع مـورد توجه برخـی نهادها قـرار نگرفته اسـت. یـک نمونه از 
ایـن موضـوع را در فـروش اخیـر برخی املاک در شـهرداری تهران شـاهد 
هسـتیم کـه یکـی از اعضـای شـورای شـهر بـه آن اشـاره کرده اسـت، اما 
فـروش ایـن ملـک همچنـان بـر مبنـای روش های سـنتی و بـدون عرضه 
در بـورس کالا صـورت گرفتـه اسـت؛ هرچنـد شـهرداری تهـران قـرار بود 
پیشـتاز عرضـه امـلاک مـازاد در بـورس کالا باشـد، امـا بـه نظر می رسـد 
ایـن اتفـاق نیفتاده اسـت. با ایـن حال در حـال حاضر طبق دسـتور دولت 
و بخشـنامه معـاون اول رئیـس جمهـور، اسـتانداران موظفنـد با تشـکیل 
کارگـروه شناسـایی و مولدسـازی در اسـتان ها بـه صورت مسـتمر نسـبت 
بـه شناسـایی امـوال و املاک مـازاد در اختیار دسـتگاه های اجرایـی اقدام 
و پـس از صـدور مجـوز توسـط وزارت امـور اقتصـادی و دارایـی، مراتب را 
پیگیـری کننـد کـه منجـر بـه مولدسـازی ایـن امـوال و امـلاک مـازاد یا 
فـروش از طریـق عرضـه در بـورس کالا یـا مزایـده عمومـی و واریـز منابع 

حاصـل از مولدسـازی یـا فـروش بـه ردیـف درآمـدی مربوط شـود. 
ایـن در حالـی اسـت کـه مـاده 1۷ قانون توسـعه ابزارهـا و نهادهـای مالی 
جدیـد بـه منظـور تسـهیل اجـرای سیاسـت های کلـی اصـل 44 قانـون 
اساسـی بنـد ج مـاده ۳6 قانـون احـکام دائمی برنامه های توسـعه کشـور، 
بنـد الـف تبصـره یـک مـاده 1۷ قانـون رفـع موانـع تولیـد رقابت پذیـر و 
ارتقـای نظـام مالی کشـور و بند پ مـاده 1۹ همان قانـون از جمله قوانین 
موضوعـه در راسـتای بهره منـدی از ظرفیت بورس کالا بـرای عرضه اموال 

غیـر منقول اسـت.
بـا ایـن حـال برخـی مدیـران اسـبق سـازمان های دولتـی در گفـت وگو 
بـا خبرنـگار »اطلاعـات بـورس« می گوینـد لااقـل مدیـران دولت هـای 
گذشـته علاقـه زیـادی بـه عرضه امـلاک خود در بـورس کالا نداشـته اند 
و در دولـت جدیـد نیـز در یـک سـال اخیـر اراده جـدی بـرای ایـن امـر 
مشـاهده نشـده و بیشـتر عرضه ها حالت نمایشـی داشـته اسـت. این در 
حالـی اسـت کـه عرضـه امـلاک در تابلـوی بـورس کالا عـلاوه بر کشـف 
قیمـت واقعـی ایـن امـلاک از بـروز هـر نـوع مفسـده کـه در روش هـای 
سـنتی ایـن نـوع عرضـه وجـود داشـت و دارد جلوگیـری می کنـد. ایـن 
در حالـی اسـت کـه بـورس کالا تلاش کـرده تا معاملـه این امـلاک را با 
سـاده ترین روش انجـام دهـد و به این ترتیـب به توسـعه عملیات فروش 
امـلاک در بسـتری امـن و در کوتـاه ترین زمـان اقدام کنـد. در این میان 
عرضـه امـلاک نهادهـای دولتـی در بـورس نیـازی بـه تودیـع تضامیـن 
نـدارد و تمامـی نهادهـای دولتـی و خصوصـی و بانک هـا تـا لحظه ای که 
معاملـه انجـام نشـود هیـچ هزینـه ای پرداخـت نمی کننـد و اگـر معامله 
انجـام شـود هزینـه اندکـی بـه عنـوان کارمـزد معاملـه در حـدود 2 در 
هـزار تـا سـقف 20 میلیـون تومـان بایـد بپردازند. نکتـه دیگـر اینکه اگر 
ایـن نهادهـا بـرای عرضه امـلاک در بورس کالا اقـدام کننـد می توانند از 
مزیت هایـی ماننـد افزایـش تعـدد برگزاری حـراج مجدد در مـدت زمان 
کوتـاه و اسـتفاده از شـبکه بازاریابـی و اطلاع رسـانی بـورس کالا بـرای 

جـذب مشـتری بهره مند شـوند. 
بانـک مرکـزی نیز بـا ابـلاغ بخشـنامه های لازم موانع موجود بـرای عرضه 
بانک هـا در بـورس کالا را برطـرف کـرده اسـت و ایـن در حالـی اسـت 
کـه مدیـران بانک هـا در گذشـته روی موانـع قانونـی ناشـی از ایـن نهـاد 
تاکیـد داشـته و آن را مانـع اصلـی عرضـه امـلاک خـود می دانسـتند، امـا 
دسـتورالعمل مزایـده امـوال را ابلاغ کـرد و حالا هیچ مانعی در این مسـیر 

نـدارد.  وجود 
عرضـه امـلاک دولتـی از روش هـای دیگر همچـون مزایده که در گذشـته 
از طریـق ارائـه پاکت هـای قیمـت و انتخـاب بهتریـن قیمت هـا بـا نظارت 
ناظـران صـورت می گرفت و هنـوز هم ادامـه دارد با ایرادات و اشـکال های 
فراوانـی روبـرو اسـت کـه ایـن ایرادهـا در سـامانه بـورس کالا برطـرف 
می شـوند، امـا آیـا مدیـران دولتـی از شـفافیت ناشـی از ایـن موضـوع 

اسـتقبال می کننـد؟ زمـان همـه چیـز را روشـن خواهـد کرد.

میخورد؟ استارت بانکها املاک عرضه

بازگشت تعادل به بازار فلزات پایه
تیم تحقیقات معدن و فلزات موسسه بین المللی S&P گلوبال در گزارشی با اشاره به حذف تدریجی اثرات 
ناشی از کووید 1۹ و آزاد شدن تقاضای سرکوب شده در بازارهای پایه در خلال سال های اخیر اعلام کرد 
هرچند قیمت ها در خلال ماه های اخیر کاهش یافته، اما عواملی مانند رشد تولید و تقاضا برای خودروهای 
الکترونیکی، کاهش عرضه در پی جنگ اوکرین و تحولات اقتصادی در چین قیمت بسیاری از فلزات پایه 
احتمالا در سال جاری با نوسان روبرو خواهد شد. این در حالی است که رشد قیمت نفت از یک سو و افت 

شاخص دلار از سوی دیگر این پیش بینی را به سمت رشد قیمت سوق می دهد. 
بر این اساس طیفی از فلزات پایه اعم از مس، آلومینیوم، روی، ورق های فولادی، قلع و نیکل احتمالا با رشد 
تقاضا و قیمت روبرو خواهند شد و این در حالی است که تخمین زده می شود هزینه های اکتشاف حداقل 
15 درصد در مقایسه با سال قبل افزایش خواهد یافت و این موضوع تا 2025 ادامه دارد که نشان می دهد 

قیمت های سه سال آینده از متوسط قیمت های پنج سال گذشته بالاتر خواهد بود. 
در حال حاضر در مقایســه با دو ســال پیش قیمت فلزات پایه بین ۳8 تا 45 درصد افزایش یافته که این 
موضوع به دلیل حذف اثر کرونا از تقاضای بازار برای این فلزات است؛ موضوعی که با رشد اقتصادی، تجارت 
بیشتر و افزایش تولید در صنایع مختلف همراه بوده و همین موضوعات به رشد قیمت ها منتهی شده است. 
هرچند در خلال دو ماه گذشــته قیمت فلزات با کاهش روبرو شــده و حتی قیمت های کنونی در مقایسه 
با قیمت های 2021 پایین تر اســت، اما بخش زیادی از این کاهش قیمت تحت تاثیر موضوعات سیاسی و 
نگرانی هایی اســت که در چند ماه گذشته اروپا را درگیر خود کرده که موقتی است، به عنوان مثال قیمت 
زغال سنگ متالورژی و حرارتی بعد از جنگ اوکراین و روسیه به بالاترین حد خود در سه ماهه اول 2022 
رسیده است؛ چراکه روسیه در حدود 14 تا 18 درصد از زغال سنگ جهان را تامین می کند و این کمبود 
می تواند در کنار رشــد قیمت نفت به افزایش هزینه های تولید منتهی شود. کارشناسان معتقدند تا زمانی 
که قیمت های انرژی به همین منوال بالا است، به دلیل اختلالات حمل و نقل و هزینه تولید، انتظار برای 

کاهش قیمت منطقی نیست.
در ایــن میان پیش بینی های بین المللی حکایت از آن دارد که نبود تعادل در عرضه و تقاضا عامل دیگری 

اســت که در آینده نزدیک به نوسان قیمت ها در این بازار دامن می زند. بررسی ها نشان می دهند اختلاف 
عرضه و تقاضا برای برخی فلزات پایه رو به اصلاح است؛ به عنوان مثال اختلاف مذکور در مورد فلز نیکل 
که ســال قبل 64 هزار تن بود به 8 هزار تن رســیده است و این موضوع شتاب رشد قیمت را در مورد این 
فلز محدود می کند. این کسری برای روی 1۳ هزار تن است. با این حال بازار فلز سرب با مازاد عرضه 20 

هزار تنی روبرو است. 
کارشناسان معتقدند تمام پیش بینی های بازار فلزات پایه در صورتی که محرک های اقتصادی مدنظر دولت 
چین در سه ماهه آخر سال جاری به نتیجه برسند تغییر خواهند کرد و رشد مجدد قیمت ها بالاتر از سطوح 

متوسط شدت خواهد گرفت و این امر به تغییرات جدی در استراتژی معامله گران منجر می شود.

ارقام به تومان ارقام به تومان

گزارش

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,896,000 13,646,000 14,572,00014,235,00014,247,000هر گرم طلای 18 عیار
150,250,000 149,990,000 156,750,000153,410,000152,410,000سکه تمام طرح جدید
142,590,000 147,600,000143,560,000144,100,000142,010,000سکه تمام طرح قدیم

82,500,000 82,310,000 84,850,00083,500,00082,500,000نیم سکه
52,500,000 52,500,000 52,580,000 53,500,000 54,500,000 ربع سکه
29,850,000 30,000,000 30,550,000 31,000,000 31,500,000 یک گرمی

1,766/85 1,767/51 1,808/04 1,810/81 1,810/81 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

104/27 103/20 113/81 111/48 111/48  نفت برنت 

 WTI 100/37 99/91 110/60 108/46 108/46  نفت

115/30 115/30 113/20 118/97 118/97  نفت اوپک 

396,050389,260385,480374,210376,240 پوند 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزهبهادیوندچگینی
وزنـامهنـگار ر

یکی از مهمترین چالش های 
اقتصــاد ایران کــه به نوعی 
تبدیل  اقتصــادی  فعالیــت 
شــده، رانت جویی اســت؛ این پدیده شوم حداقل 
در یــک دهه گذشــته به حدی توســعه یافته که 
حتی بخشی از تولیدکنندگان نیز به دامن آن پناه 
برده اند تا از بازدهی ناچیز تولید و هزینه های بالای 
آن مصــون بمانند. رانت بالا در این ســال ها عملا 
تخصیــص منابع را مخدوش کــرده و فعالیت های 
تولیدی را به ســمت فعالیت های غیر تولیدی سوق 
داده اســت. این مســاله ارزش آفرینی را در اقتصاد 
مولد مخدوش کرده و عملا به تورمی بسیار سنگین 

در کالاهای پایه دامن زده است. 
به دلایل متعددی بســتر لازم برای رشد رانت در 
اقتصاد ایران وجود دارد که تقریبا همه آنها را دولت 
فراهم کرده و تا زمانی که دولت دســت از اقتصاد 
برندارد، عملا آش همان آش است و کاسه همان. 

هفته پیــش در همین صفحه هفته نامه »اطلاعات 
بورس« به بررســی یکی از مهمترین سیاست های 
نادرست یک دهه اخیر یعنی تعریف و تخصیص ارز 
4200 تومانی و نتایج این امر در بازارهای کالایی از 
جمله فولاد و پتروشیمی پرداختیم. در این شماره 
و در ادامه مطلب گذشــته بر آنیم تا ســایر منافذ 
رانت در بازارهای کالایی را مورد بررسی قرار دهیم. 
لااقل در چهار دهه گذشته و با قوت گرفتن اقتصاد 
دولتی و سیاســت های مختلف دولت در حوزه های 
گوناگون منافذ رانت در اقتصاد و بازارهای مختلف 
توســعه یافته و دلالان از هر فرصتی برای کســب 
رانت اســتفاده می کنند، با این حال شــاید بتوان 
4عامل و شــاهراه اصلی که فرصت های بسیاری را 
 در این ســال ها برای آنان فراهم ساخته به صورت 

زیر برشمرد: 

اقتصاد زیرزمینی قدرتمند
برآوردهــای مختلفــی از اقتصــاد زیرزمینی اعم 
از اقتصــاد غیرقانونــی، فعالیت های ثبت نشــده، 
فعالیت های گزارش نشده و فرارهای ظاهرا قانونی و 
اقتصاد غیررسمی وجود دارد که گفته می شود بین 
25 تا 40 درصد از اقتصاد کشور را شامل می شود. 

این میزان از اقتصاد زیرزمینی را نمی توان در هیچ 
اقتصــاد آزادی در جهان مشــاهده کرد، اما تجربه 
همه اقتصادهای دولتی دنیا حکایت از قدرت بالای 
این بخش و انحرافات اساســی حاصل از حضور آن 
برای بازارهــای گوناگون دارد. یک نمونه از اقتصاد 
زیرزمینی در ایران را در بازار سیاه کالاهای مختلف 
می توان به وضوح مشــاهده کــرد و با توجه به آن 
که کشور ما سال هاست محصولات مختلف اعم از 
فولاد، پتروشیمی، انواع فلزات، برخی فرآورده های 
نفتــی و برخی محصولات کشــاورزی را در بورس 
کالا عرضه می کنــد، حضور قدرتمند بازار ســیاه 
)آزاد( عملا بســیاری از کارکردهای بورس کالا را 
تحت الشعاع خود قرار داده است، بطوریکه تا همین 
دو ســال پیش بــازار اصلی تعییــن کننده قیمت 
کامودیتی ها، همین بازار بــود و بورس کالا تقریبا 
حالتی نمادین داشــت، اما به تدریج و با آزادسازی 
قیمت ها و برخی تصمیمات، این نقش نســبت به 
گذشته کاهش یافت، هرچند همچنان بازار آزاد از 

قدرتی انکارناپذیر برخوردار است. 

قیمت گذاری دولتی
دومین مســیر رانت زا در اقتصــاد ایران که باز هم 
منبعث از مداخله دولت در اقتصاد اســت، موضوع 
قیمت گذاری کالاهاســت. برای دهه های مختلف 
همــه کالاهای پایه توســط دولــت قیمت گذاری 
می شــد و هنوز هم این روال به شــکل و شمایلی 
مدرن تــر ادامه دارد. اصولا با آن که دولت ظاهرا با 
اســتفاده از فرمول های مختلف قیمت گذاری را به 
مولفه هایی همچون قیمت ارز و قیمت های جهانی 
منوط کــرده، اما اولا قیمــت ارز تقریبا به صورت 
مستقیم و غیرمستقیم توسط دولت تعیین می شود، 
به عبارتی در یک دهه گذشته این دولت ها بوده اند 
که با عرضه یــا عرضه نکردن ارز در بازار )بســته 
به سیاســت های بین المللی(، مســیر حرکت ارز را 
مشــخص کرده اند. علاوه بــر آن بورس کالا محلی 
برای کشف قیمت های پایه نیست و قیمت های پایه 
به این بازار تحمیــل و قیمت پایانی حاصل رقابت 

روی قیمت های پایه از پیش تعیین شده است. 
این در حالی اســت که قیمت های بازار آزاد، بسیار 

خاکستری و ناشی از عوامل غیرشفاف مانند میزان 
عرضه هــا، تقاضای کاذب، احتــکار، تبانی و عوامل 
متعدد دیگر تعیین می شــود و از آنجــا که اندازه 
این بازار در مقایســه با بازار متشــکل کالا بزرگتر 
است، دلالان در یک دهه گذشته تمام تلاش خود 
را بــه کار گرفته اند تا با تامین کالا از بورس کالا و 
فروش آن در بازار آزاد، زمینه های رانت گسترده ای 
را فراهــم کنند؛ موضوعی کــه صدها هزار میلیارد 

تومان منفعت برای آنان ایجاد کرده است. 

سامانه های موازی و بی فایده
با توسعه زیرساخت های ارتباطات و شبکه و تقویت 
اینترنت در کشور، دولت نیز به سمت مدرنیزاسیون 
ابزارهای بازار رفت و راه اندازی سامانه های مختلف 
که به زعم دولت می توانــد ارتباطات را بین ارکان 
بــازار و دولت تســهیل و شــفافیت را تقویت کند 
گســترش یافت که بخش زیادی از این ســامانه ها 
کاربردهــای موازی داشــته و هزینه های تجاری را 
افزایش داده اند. یکی از سامانه های معروف در بازار 
کالاهای پایه، سامانه بهین یاب وزارت صمت برای 
شناســایی خریداران واقعی و شفاف ســازی مسیر 
مبادله کالاها از بورس کالاســت؛ این ســامانه در 
خلال بیش از یک دهه گذشته و در دو دوره بحرانی 
)اوایل دهه ۹0 و اواخر آن( نتوانست به وظیفه ذاتی 
که برای آن تعریف شده است عمل کند و به جای 
تولیدکنندگان واقعی، دلالان و واســطه ها را برای 
خرید کالاهای پایه روانــه بورس کالا کرد. این در 
حالی اســت که بوروکراسی حاکم بر این سامانه به 
حدی زیاد اســت که عملا ماه ها طول می کشد تا 
ســهمیه مورد نیاز صنایع پایین دستی در اختیار 
آنان قرار بگیرد و این در حالی است که در بسیاری 
اوقات سهمیه تخصیص یافته ابدا تامین کننده نیاز 
تولیدکنندگان نیست و درنتیجه تولیدکننده واقعی 
ناچار به تامین مواد اولیه از بازار آزاد می شــود. این 
در شــرایطی است که بســیاری از نهادهای دخیل 
در امر تخصیص مواد اولیــه عموما دانش کافی از 
تولید، سرمایه گذاری و مقوله زمان در تولید ندارند 
و این در حالی اســت که هرچه زمان دسترســی 
تولیدکننــده واقعی به ماده اولیه طولانی تر شــود، 

قــدرت دلالان در بازارهای مختلف افزایش و رانت 
حاصل از این امر نیز افزایش خواهد یافت. 

رودربایستی دولت با صنایع بالادست
دولت به خصوص در شــرایط بحران ارزی یک دهه 
پیش، بیش از گذشــته به صنایع بالادستی باج داده 
است، چراکه  تامین ارز صادرات محصولات فولادی، 
پتروشیمی و معدنی که سهم بسیار زیادی از صادرات 
غیرنفتــی را به خود اختصــاص می دهد برای دولت 
بسیار اهمیت دارد. علاوه بر این مدیران شرکت های 
بزرگ بالادستی مستقیم و غیرمستقیم توسط دولت 
انتخاب می شــوند و این موضوع در اجرای درســت 
سیاســت های تنظیم بازار نقش اساسی دارد. دولت 
در سال های اخیر سیاست های سفت و سختی برای 
عرضه مستمر کالاهای پایه در پیش گرفته اما مدیران 
صنایع بالادســتی با لابی گری در دولت و استفاده از 
ابزارهای فراقانونی توانسته اند سیاست های مذکور را 
دور بزنند و با مهندسی عرضه در بازار، قیمت ها را به 
رقابت بکشند. در آخرین مورد کاهش عرضه سیمان 
توسط برخی تولیدکنندگان باعث افزایش قیمت این 
محصول در بورس کالا شد و این موضوع به کرات در 
بازارهای فولاد و پتروشــیمی مشاهده شده است. با 
این حال دولت تلاش کرده تا این مشــکل را برطرف 
کند و برای این منظور عرضه زنجیره محصولات پایه 
در بورس کالا به عنوان یک تصمیم مطلوب می تواند 
نقش مهمی در رفع بخشــی از این نقیصه ایفا کند. 
تصمیــم دیگر صدور مجوز صــادرات پس از تامین 
کامل تقاضای بازار داخل اســت که اگر به درستی و 
با نظارت به این تصمیمات عمل شود، بسیار اثرگذار 
بوده و جلوی رانت های ناشــی از مهندسی عرضه در 
بورس کالا را خواهد گرفت. بهره گیری وزارت صمت 
از ابزارهــای مالی بورس کالا از جملــه قراردادهای 
بلندمدت فلزات )کشف پریمیوم( در راستای تسهیل 
تامین مواد اولیه صنایع پایین دست در کنار توسعه 
ابزارهای مالی و ورود دارایی های جدید به قراردادهای 
آتی و گواهی سپرده کالایی در بورس کالا به گسترده 
شــدن دایره شــفافیت  در بازار کالای کشور، رشد 
رقابت، حذف قیمت گذاری دستوری در اقتصاد و در 

پایان افزایش تولید منجر می شود.
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چهار منفذ رانت زا در بازارهای کالایی
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رویدادها
یــب نفوذ نخبگان در صنعت ورت افزایش ضر ضر

مدیرعامل شــرکت پشــتیبانی و توسعه فناوری و 
نوآوری فولاد مبارکه گفــت: نزدیک به ۷۰ درصد 
کارکنان شــرکت پشتیبانی و توســعه فناوری و 
نوآوری فولاد مبارکه، از دانش آموختگان دانشــگاه 
صنعتی اصفهان هســتند و توانمندی این دانشگاه 

بی تردید به رشد و توسعه کشور کمک زیادی خواهد کرد.
یحیی پالیزدار با بیان این که صنعت فولاد یکی از صنایع مادر محسوب 
شــده و استان اصفهان نیز به عنوان قطب فولاد کشور شناخته می شود، 
توضیح داد: طبیعتاً در ۱۰ تا ۲۰ ســال آینده، رونــد تکنولوژی در این 
صنعت تغییر خواهد کرد و ما مجبور هستیم از نسل های دیگری در تولید 
فولاد اســتفاده کنیم . پالیزدار ادامه داد: اگر بتوانیم با جامعه دانشگاهی 
کشــور، زبان مشترکی ایجاد کنیم و با همین ســرعت ارتباط خود را با 
دانشگاه ادامه دهیم، در ۴ ســال آتی، زیست بوم فناوری در حوزه فولاد 
ایجاد و در این زمینه با کشورهای توسعه یافته جهان همتراز خواهیم شد. 

»برانس« صادرات  درصدی   ۶۶ رشد 
رئیس هیأت مدیره گروه صنعتی ایران ترانسفو گفت: 
ایران ترانسفو در سال ۱۴۰۰ رشد فروش ۵۳ درصدی 
در گروه و ۲۵ درصدی در شرکت اصلی و همچنین 
رشــد ۶۶ درصدی صادرات در گــروه و افزایش ۲۹ 
درصدی در ســود خالص گــروه و ۳۶ درصدی در 

شرکت اصلی و همچنین کاهش دوره وصول مطالبات در گروه را رقم زد.
بهزاد ظهیری، مدیر عامل گروه صنعتی ایران ترانسفو گفت: از چالش های 
بزرگ گروه صنعتی ایران ترانسفو معضل نقدینگی ناشی از حجم بالای 
مطالبات از کارفرمایان بــوده که در این میان حذف فرصت های قانونی 
تهاتر بدهی های شــرکت به بانک ها و بدهی مالیاتی از محل مطالبات از 
دولت در قانون بودجه ۱۴۰۱ ، این چالش را تشــدید خواهد کرد،که با 
تدابیر اندیشــیده شده از جمله انتشــار اوراق مرابحه و همکاری خوب 
بانک های عامل و افزایش صادرات به منظور کسب منابع ارزی مورد نیاز 

این موضوع مدیریت خواهد شد.

افزایش ۷.۸ درصدی تولید سایپا در خرداد
معاون برنامه ریزی جامع گروه خودروســازی سایپا 
از افزایش تولید خودرو در ســایپا خبر داد و گفت: 
ازابتدای سال جاری تاکنون ۱۱۵ هزار و ۱۹ دستگاه 
خودرو تولید شده که در مقایسه با سال گذشته رشد 

قابل توجهی داشته است. 
مسعود پروین افزود: گروه خودروسازی سایپا از ماه های پایانی سال گذشته 
با هدف عمل به تعهدات ، تولید محصولات خود را برای پاسخ به درخواست 
متقاضیان افزایش داده تا بازار مانند ســال گذشته دچار نوسان و التهاب 
نشود، بر همین اساس از ابتدای سال جاری تاکنون ۱۱۵ هزار و ۱۹ دستگاه 
تولید شــده که نسبت به مدت مشابه سال گذشته با رشد مناسبی همراه 
است. وی افزایش ۷.۸۸ درصدی تولید خودرو در خرداد در مقایسه با سال 
گذشــته را دستاورد مهم دیگر برشمرد و گفت: سال گذشته تولید خرداد 
این مجموعه ۴۰ هزار و ۷۱۱ دســتگاه بوده در حالی که در مدت یاد شده 

تولید خودرو به بیش از ۴۳ هزار و ۹۲۳ دستگاه رسیده است.

وهای برقی حمایــت وزارت صمت از تولید خودر
معاون صنایع حمل و نقل وزارت صمت از برنامه های 
حمایتی وزارت صمت برای تولید خودروی برقی خبر 
داد و گفــت: علاوه بــر امتیازاتی که از محل تبصره 
۱۲ قانون برای خودروســازانی که مبادرت به تولید 
محصولات برقی کنند تعلق می گیــرد، دولت باید 

هزینه های تأمین باتری را در ناوگان عمومی بر عهده گیرد تا خودروســاز 
بتواند عواید حاصل را صرف طرح های تحقیق و توسعه ای خود کند.

منوچهر منطقی از اهتمام این وزارتخانه برای تدوین ســند راهبرد صنعتی 
تولید مشــترک خودروهای تجاری هم خبر داد و گفــت: با توجه به لزوم 
نوسازی ۱۶۷ هزار دســتگاه از ناوگان حمل و نقل عمومی، در حال تدوین 
سندی هستیم تا مجموعه هایی مشترک میان خودروسازان و قطعه سازان 
ایجاد کنیم. این اقدام ضمن کاهش هزینه های تمام شده، ارتقای فناوری و 
ایجاد شــبکه پشتیبانی، افزایش داخلی سازی و بهره مندی از پتانسیل های 

دانش بنیان داخلی و اشتغال را در پی خواهد داشت.

رصدصتدوقها

در همایش بازار مشتقه در ايران؛ چالش ها و راهكارها مطرح شد:

اولویتاصلی؛ارتقایحوزهنرمافزاری
 بازار مشتقه در ایران بسیار جوان است و شناخت 
کافی نســبت به ابزارهای موجود در آن وجود ندارد، در همایش »بازار 
مشتقه در ایران؛ چالش ها و راهکارها« با همکاری پیشگامان دنیای مالی 

شرکت فرابورس، ابعاد و راهکارهای رشد این بازار بررسی شد.

الزام راه اندازی سامانه مدیریت ریسک مبتنی بر مشتریان
علی نقوی، مدیرعامل بــورس انرژی با بیان اینکه 
یکی از پــر معامله ترین قراردادهای مشــتقه در 
ایــران قراردادهای مبتنی بر دارایی های نفت خام 
و فرآورده های نفتی است، گفت: در بورس انرژی 
چهار بازار فیزیکی، مشتقه، سایر اوراق بهادار قابل 

معامله و بازار فرعی وجود دارد که در بازار مشــتقه معامله قراردادهای 
سلف موازی اســتاندارد، قراردادهای آتی و قراردادهای اختیار معامله 
انجام می شود، در حال حاضر قراردادهای سلف موازی استاندارد و آتی 
را معامله می کنیم و برای قراردادهای اختیار معامله هم در حال تدوین 

مقررات هستیم .
نقوی افزود: ســلف موازی اســتاندارد که معاملات آن از سال ۹۴ در 
بورس انرژی اجرا شــد، روند رو به رشدی داشته و عمده قراردادهای 
ســلف موازی اســتاندارد مبتنی بر نفت خام بوده است همچنین در 
کنار آن برق، متانول و میعانات گازی هم در انتشار اوراق سلف موازی 
استاندارد داشتیم، در مجموع بیش از ۵۷ همت انتشار اوراق سلف در 
بورس انرژی داشــتیم البته این نوع قراردادها به دلیل نداشــتن سود 
دوره ای معمولا جذابیتــی برای افراد حقیقی و ســرمایه گذاران خرد 

ندارند و توسط صندوق ها خریداری می شوند.
او گفت: دستورالعمل قراردادهای آتی بعد از تهیه و تصویب در بورس 
انرژی ایران در خرداد ماه ۱۴۰۰ تصویب، در دی ماه ابلاغ و بعد از آن 
هم در اسفند ماه رونمایی شد که در حال حاضر قراردادهای آتی برای 
نفت و متانول قابل معامله اســت و پذیرش LPG و میعانات گازی را از 
هیأت پذیرش دریافت کردیم اما معاملات را شــروع نکردیم همچنین 

بر روی بنزین، نفت خام و گازوئیل هم مطالعات در حال انجام است.

نرم افزار دردسرساز
محمدجواد میرطاهر، عضو هیــأت مدیره بورس 
تهران با بیان اینکه در ماه های گذشته آتی  متانول 
و نفت برای اولین بار در ایران عرضه شد، گفت: به 
دنبال این هستیم که در آینده مشتقات بیشتری 
راه اندازی کنیــم همچنین تمام ابزارهای مختلف 

مالی و مشتقه ای که استارتاپ ها انجام می دهند را پیگیری می کنیم.
او افزود: بزرگترین چالش بورس ایران حوزه نرم افزاری اســت که برای 
راه اندازی مشــتقه در بازار ســرمایه در ابتدا با این حوزه دست و پنجه 
نــرم می کنیم، نیاز به ابزارهای مختلــف در حوزه آتی و فینتک داریم 
بــه همین دلیل در حوزه هایی ماننــد بازارگردانی ابزارهای جدیدی را 
توســعه دادیم اما این موضوع نیاز به عزم جدی بین بورس، فرابورس و 
بورس انرژی با هدایت سازمان بورس دارد که در حوزه زیرساخت های 
نرم افزاری مشتقه پیشرفت و گسترش داشته باشیم.عضو هیأت مدیره 
بورس تهران ادامه داد: بزرگترین موضوعی که باعث شــده مشــتقات 
در دنیا مطرح شــوند ابزارهای پوشش ریسک و مدیریت ریسک است، 
سرمایه گذاران به پوشش ریسک های نهادین خود علاقه دارند بنابراین 
طبیعی است که برای آینده خود به ابزارهای مدیریت ریسک بپردازند، 
اگر ابزارها و بازارهای متشــکل وجود داشــته باشد می توان این افراد 
را راهنمایــی کرد در غیر این صورت به طور پراکنده و غیرمتشــکل به 
سمت سرمایه گذاری در بازارهایی سوق پیدا می کنند که بعدا مشکلات 

قانونی و فراقانونی به وجود می آید.
او گفت: در تقســیم بندی بازار مشــتقه جهان بر مبنــای دارایی پایه 
۸۰درصد به دارایی های مالــی و ۲۰ درصد به کامودیتی ها اختصاص 
دارد امــا در ایران بیشــتر بر روی کامودیتی ها تمرکز می شــود و اگر 
بتوانیم مشــکلات زیرســاختی نرم افزاری را رفع کنیم پیش بینی این 
است که در ایران به سمت دارایی های مالی پیش می رویم و ابزار مشتقه 
در آنها طرحی می شــود اما اخلال در این موضوع منجر می شود مشابه 
بحران مالــی ۲۰۰۸ به وجود آید که بر روی دارایی پایه موجود هفت 
مشــتقه مالی طراحی شده است، مســئله ای که در سال های اخیر در 
دنیا تخمین زده شده اینکه میانگین اندازه این بازار ۱۰ برابر GDP کل 
دنیاســت و نشان می دهد بیشتر بر روی اوراق بهادار سازی شده تمرکز 
و بر روی دارایی های پایه ای مباحث فقهی هم بیشــتر بر بحث دارایی 
پایه مطرح می شود ضمن آنکه مشابه مواردی که در دنیا وجود دارد را 
طراحی کردیم مانند اینکه آتی بر روی شاخص سهام نداریم و ابزارهای 
جایگزین طراحی کردیم، فروش تعهدی درست کردیم اما در تعهدات 
درســت شده مشکلات حسابداری وجود دارد.میرطاهر درمورد مزایای 
ابزارهای مشتقه گفت: پیش بینی ذائقه و تصور سرمایه گذاران نسبت به 
روندهای آتی، افزایش نقدشــوندگی، کاهش هزینه معاملات، کمک به 

فرآیند کشف قیمت، کمک به پوشش ریسک تولید و مصرف کنندگان، 
کمک به پوشش ریســک صندوق های سرمایه گذاری، سبدگردان ها و 
سهامداران عمده شرکت ها، امکان تأمین مالی تولیدکنندگان در بستر 
این قراردادها، تسهیم و تقسیم ریسک در بین افراد و گروه های مختلف 
و وجود ارتباط مستقیم بین رشد اقتصادی و گسترش بازار مشتقه در 

اقتصادهای بزرگ جهان ازجمله مزایای این ابزار است.
وی درمورد راهکارهای رشــد بازار مشتقه گفت: باید برای توسعه این 
بازار طراحی، توسعه و گسترش hedge fundها، گسترش هرچه بیشتر 
ابزارهایی مانند اختیار خرید و فروش تبعی، طراحی اوراق آتی و آپشن 
برای صندوق ها به ویژه صندوق ها شاخصی که می تواند جایگزین آتی 
شــاخص باشد، بازنگری قوانین و مقررات، حل مشکلات فقهی، رشد و 
توسعه زیرساخت ها در شــرکت های OMS و تعیین نصاب حداقلی در 

صندوق های سهامی برای اوراق مشتقه مورد توجه قرار بگیرد.

دیگر نمادی بسته نمی شود
میثم فدایــی، مدیرعامل فرابــورس ایران گفت: 
در حال حاضر ارکان بازار ســرمایه به این نتیجه 
رسیده اند که هیچ راه درمانی به جز مشتقه برای 
بــورس وجود ندارد چه از این جهت که باتوجه به 
تلاطم های اقتصادی موجود می توانیم در بازارهای 

صعودی و نزولی ابزار ســودآوری در اختیار سرمایه گذاران قرار دهیم و 
چه از این جهت که پوشش ریسک انجام دهند.

وی ادامه داد: این مســئله دو نمــود دارد؛ نمود اول در بحث عملیات 
و صندوق های بازارگردانی اســت؛ ســال ۹۹ در شــورای عالی امنیت 
ملی تصویب شد که برای ســهام بازارگردان گذاشته شود و زمانی که 
گذاشــته شد تمام منابع صرف خرید سهام شد و در حال حاضر با یک 
سری صندوق بازارگردان فول سهم مواجه هستیم که هر زمان بازار با 

تکانی مواجه شود اولین فروشنده همین صندوق ها هستند.
فدایی افزود: نمود دوم هم ســیکل های شاخصی است که وجود دارد 
اینکه در بحث اوراق بهادار هر ســه تا چهار سال یکبار منتظر اتفاقاتی 
مانند ســال ۹۳ یا ۹۹ باشــیم تا اتفاقی باعث رشد شود و مردم ورود 
کنند اما اگر ابزارهای مشتقه باشد قطعا منتظر چنین روزهایی نیستیم 
و هر روز امکان سودآوری وجود دارد همچنین به ابزارهایی در آتی آب 
و هوا نیاز داریم یعنی دقیقا ابزارهایی که می توانند ریســک شرکت ها 
را پوشــش دهند چون شــرکت های تولیدی ما در تابستان برق و در 

زمستان گاز ندارند.
مدیرعامل فرابورس ایران با بیان اینکه چالش اول در مشتقات در ایران 
هسته معاملات است، گفت: هسته معاملات فعلی اساسا برای معاملات 
نقدی طراحی شــده و امکان آتی و آپشــن بر روی معامله شود وجود 
ندارد بنابراین در شــرایط فعلی معاملات آتی و آپشن بر روی سامانه 
 Margin نقدی ســوار اســت و یکی از اثرات آن اینکه سیستم محاسبه
نداریم و مجبوریم برای پوشش ریسک مشتریان سهام توثیق کنیم که 

در این موضوع هم مباحث حقوقی و فرآیندی به وجود می آید.
فدایی تصریح کرد: موضوع بعدی سیســتم مدیریت ریسک در سطح 
بازار و کارگزاری است؛ شــرکت بورس کالای ایران از سال ۸۸ که در 
بازار مشــتقات فعال است به واسطه دانش انباشته ای که در آن وجود 
دارد سیستم متمرکز مدیریت ریسک در سطح بورس و کارگزار ایجاد 
کرده اســت اما در اوراق بهادار چنین موضوعی وجود ندارد و ضرورت 
داردکه ایجاد شــود بنابراین در حال حاضر نیازمند سیســتم مدیریت 
ریسک مشتقات در بازار اوراق بهادار در بورس و کارگزاری هستیم که 

استارتاپ ها در این زمینه می توانند کمک کنند.
به گفته مدیرعامل فرابورس ایران مسئله دیگر قابل تعمیم بودن بعضی 
از مشــقات مبتنی بر شــاخص ها بود که نمی توانستیم انجام دهیم اما 
باوجود صندوق های متنوع در این حوزه کارهای خوبی شــروع شــده 
مثــلا صندوق طلا جایگزین خوبی برای آتی ســکه بــود، در بورس و 
فرابورس هم این روند ادامه دارد و ما آتی بر روی شــاخص هم وزن را 
در فرابورس ایران داریم که اختیار خرید و فروش را داراست همچنین 
بورس اوراق بهادار هم بر روی شاخص کل قصد راه اندازی آتی و آپشن 
داردکه فرآیند خوبی است بنابراین با وجود صندوق های سرمایه گذاری 

امکان تعریف آتی وجود دارد.
او افزود: Short selling موضوع قابل بحث دیگر است، در این حوزه هیچ 
مشکل فقهی وجود ندارد و این مسائل برطرف شده و مصوبه آن ابلاغ 
شده است اما در این حوزه دو موضوع مطرح است؛ نرم افزاری و قانونی 
که در مسئله نرم افزاری سامانه تعمیم نداریم به این مفهوم که سهامدار 
عمده ای ســهام خــود را در آنجا قرار دهد و افــراد آن قرض بگیرند، 
بفروشند و دوباره خریداری و جایگزین کنند، این سیستم تأمین سهام 

برای افراد مسئله نرم افزاری در این حوزه است.
فدایی با اشــاره به نمادهای بســته و تأثیر آن در این ابزار گفت: قبلا 
در بورس های اوراق بهادار بحث بســته شدن نماد را داشتیم و سازمان 
بورس و ارکان به این نتیجه رسیدند که بسته شدن نماد هیچ مشکلی 

را حل نمی کند و به شــفافیت نمادها کمک نکرده است بنابراین سعی 
کردیم بسته شدن نمادها را کاهش دهیم به همین دلیل در بازار اول و 
دوم به غیر از مجامع دیگر بسته شدن نماد نداریم، اگر مدتی ادامه دار 
باشد و مطمئن باشیم نماد بسته ای وجود ندارد که بازگشایی مشتقات 
را دچار چالش کنــد می توان امیدوار بود که باقی نمادهای ســهامی 

ابزارهای مشتقه بدون چالش داشته باشند. 

ضرورت شکل گیری ابزارهای نوین
رحمان آراســته، مدیــر مشــتقه و صندوق هاي 
کالایي بورس کالاي ایــران با بیان اینکه قیمت و 
حجم معاملات مشتقه مخصوصا در آپشن شرکت 
بورس امیدوار کننده بوده و نشــان دهنده پویایی 
آن است، گفت: بازار مشتقه در بورس کالا از سال 

۸۷ راه اندازی و شــکل گرفت و در اوایل باتوجه به شــناخت و تعداد 
فعالان کمی که وجود داشــت موفق نبود به همین دلیل آتی ســکه 
راه افتاد که آن هم اوایل رونق نداشــت و به تدریج با افزایش نوسانات 
کشور ســال ۹۱ رکورد بازار سرمایه را شکستیم اما درنهایت به دلایل 
غیرمنطقی بازار بســته شــد و همه متوجه شــدند قیمتی که معامله 

می شد هوشمندانه و واقعی بود.
وی ادامــه داد: اگر بخواهیم بازار آتی به بازار کالایی مانند ســکه طلا 
یــا دارایی پایه مانند طلا را شــرطی کنیم از رســالت این بازار عقب 
می مانیم چون قراردادهای مشتقه برای انواع دارایی ها راه افتاده است.

آراســته افزود: با فیوچرز ســکه وارد بازار زعفران شدیم و ۹۶ درصد 
تولید را در دســت داشتیم و توانســتیم زنجیره ای از ابزارهای مالی را 
در زعفــران راه اندازی کنیم ضمن آنکه از لحاظ حجم معاملات هم در 
زعفران رکورد زدیم.به گفته او، فیوچرز، آپشــن، ســواپ و فوروارد به 
تنهایی در کشــور موفق نیست و باید با ابزارهای دیگری شکل بگیرد، 
یکــی از دلایل موفقیت در فیوچرز بحث گواهی زعفران اســت، امروز 
مرجع قیمت بازار زعفران شــدیم و در بخش گواهی سپرده فیوچرز و 
آپشــن حدود ۶۰۰ هزار موقعیت باز در آپشن زعفران داریم که رکورد 

عجیبی است.
آراســته افزود: طرحی که مطالعات آن انجام و تاحدودی اجرایی شد، 
تصویــب لحظه ای بود که در بازار فویچــر ۳۰ دقیقه یک بار این اتفاق 
رخ می دهــد، در بازار این اختیــار به کارگزار داده شــد که می تواند 
مارجین مشــتری را ببندد اما برای از دست ندادن مشتری این کار را 
انجام نمی دهد بنابراین در واحد IT چنین سیســتمی طراحی کردیم 
که مشــتری را از بازار خارج کند و با این اقــدام دیگری صفی وجود 
ندارد همچنین اگر این روش اجرایی شــود برای کالاها و دارایی های 
جدید اختیار بیشــتری داریم، در ابتدا به ســراغ فیوچرز صندوق طلا 
رفتیم که کمتر از یک ســال از عمــر آن می گذرد و بازار تقریبا موفقی 
شده اســت ضمن انکه برنامه هایی برای فیوچرز طلا به صورت شمش 
گواهی ســپرده و آتــی داریم و در آینده نزدیک گواهی ســپرده مس 
کاتد و محصــولات دیگر مانند آلومینیوم، قیــر و صندوق های فلزات 
اساســی راه اندازی می شــود که می تواند بازار آتی را پویا کند.آراسته 
درمورد بزرگترین چالش بازار مشــتقه ایران، گفت: ناشــناخته بودن 
 این بازار برای عامه مردم و همچنین خواص بازار ازجمله ریســک های 

مهم آن است.

از کارگزاری ها حمایت شود
ســلمان یزدانی، مدیرعامل اســتارتاپ مشــتقه 
ریســکاو گفت: بــازار مشــتقه معروف ترین و پر 
معامله ترین بازار دنیاســت و نزدیک به ۵۰۰ برابر 
ارزش بازار کریپتوهاست اما به دلیل چالش هایی 
که وجود دارد، در کشــور ما کمتر شناخته شده 

اســت از جمله آنکه در بازار مشــتقه اهرم داریم که ریسک بالایی به 
کارگزاری ها تحمیل می کند.

وی ادامه داد: درخواست ما از سازمان بورس این است که از کارگزاری ها 
حمایــت کند و قوانین از کارگزاری ها حمایت کند که بتوانند محکم تر 
به بورس بیایند. اگر ۱۰ کارگزاری اصلی ما در بازار مشتقه فعال باشند، 
این بازار در یکی دوســال آینده به قدری جذابیت دارد که بتوانیم بازار 
را به گونه ای فعال کنیم که هرک ســی وارد بازار شود مشکل سرمایه 

یا عمق بازار نداشته باشد.
یزدانی افزود: استارتاپ ما چندین سال پیش تحت عنوان مجموعه ای 
کوچک با هدف فعالیت در بازار مشتقه شروع به کار کرد، در یک سال 
اخیر ثبت شــده و در تلاش هســتیم برای فعالیت های دانش بنیان و 

خلاق مجوزهای لازم را اخد کنیم.
مدیرعامل اســتارت آپ مشــتقه ریســکاو نیز در پایان به جمع بندی 
مشــکلات بازار مشــتقه پرداخت و گفت: در این حوزه باید نسبت به 
قوانین، آموزش، مشــوق های کارگزاری هــا، omsها، ابزارهای جدید، 

صبر و یکپارچه شدن کدها بازنگری شود.

»مشترک گنجینه ارمغان الماس« صدرنشین شد
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند خنثی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفتــه از ۱,۵۰۴ هزار واحد، بــا ۳ هزار واحد 
افزایــش، بــه ۱,۵۰۷ هزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه ۱۳ تیر  ماه 
صندوق های ســهامی و مختلط در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »مشترک گنجینه ارمغان الماس«، »مشترک مدرسه کسب و کار 
صوفی رازی« و »آوای سهام کیان« به ترتیب با کسب ۱,۴ ، ۱,۳۲ و ۱,۲۹ 
درصد بازدهــی، عنوان پربازده ترین صندوق های ایــن هفته را از آنِ خود 
کردند. در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری 
مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری ۹۴,۶۵۷ 
میلیارد ریال بود که صندوق های درآمد ثابت با ۶۵,۳۱۲ هزار میلیارد ریال 
بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های سهامی با 
خالص خروج ۱,۲۵۶ هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 

۵ میلیون و ۹۷۱ هزار میلیارد ریال ایستاد.

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت این هفته مثبت شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,21019,360دانا

2396,8301,632,370اخابر
32,2536,759بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2279717,534لكما
1145,270600,780فخوز
121,75321,036وايرا
2036,9301,406,790شپنا
438,540367,220فولاژ
4822,1501,063,200بفجر
1,1468,4009,626,400فارس
818,280146,240ساراب
1,7881,6913,023,508وتجارت

4144,1001,808,100جم
916,250146,250بسويچ
472,07897,666خودرو
1521,860327,900شبريز
164,49871,968وپست
473,180292,720شيراز
6155,3803,308,700شتران
316,45549,365فولاژح
391,82471,136خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,762825,838وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,8401,781,520حكشتی
36,03018,090ورنا

4710,030471,410شگويا
13716,4502,253,650رمپنا
143,45043,450حپترو
5756,4703,720,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,26011,04013,910,400فولاد
10413,9901,454,960كگل

4719,810931,070کچادح
3120,150624,650فايرا

424,25097,000شاوان
47190,6508,960,550مارون
1149,3401,064,760شبندر
1,4001,7062,388,400وبصادر
579,510542,070کگلح

825,400203,200سدشت
18116,0702,908,670کچاد

67,054,740جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
859,607,622 تیر 1401

ارزش سهام در 
12.4درصد تغییر1567,054,740 تیر 1401

                             5,971   

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  94,657
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,217
سهام

    2,329
سایر

 185     1,830

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۴۰

۱.۳۲

۱.۲۹

۱.۲۴

۱.۱۳

۱.۱۳

۱.۰۴

۰.۹۱

۰.۸۹

۰.۸۶

٪
مشترک گنجینه ارمغان الماس

مشترک مدرسه کسب و کار صوفی رازی

آوای سهام کیان

مختلط کاریزما

مشترک پیشتاز

مشترک رشد سامان

مشترک افق

سپر سرمایه بیدار

آهنگ سهام کیان

مختلط گوهر نفیس تمدن

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. 

٪۱۹

٪۱۵

٪۱۱

٪۸

٪۶

٪۳

٪۲

٪۲

٪۱

٪۳۰

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

سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
استخراج کانه های فلزی

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

سایر دارائی ها
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هریت مارتینو
نظریه پرداز اقتصاد سیاسی

ســده 19 میلادی، دوره اوج انقلاب صنعتــی و امپراتوری بریتانیا 
بود که به عصر ویکتوریایی نیز شــهرت دارد. با توجه به غلبه نگاه 
مردسالار در جامعه انگلستان آن روزگار، ظهور زنی فرهیخته و اهل 
دانش روز همچون هریت مارتینو در چنین دورانی بســیار جالب توجه اســت. این 

نظریه پرداز علوم اجتماعی را اغلب نخستین زن جامعه شناس می شناسند.
هریت مارتینو روز 12 ژوئن 1802 در نورویچ انگلستان در خانواده ای با هشت فرزند 
متولد شد. او ششمین فرزند خانواده بود. پدرش تولیدکننده پارچه و از وحدت گرایان 
)یونیتارین، کســی که به تثلیث و خدا بودن حضرت عیسی باور ندارد( مشهور بود. 

خانواده مارتینو از دودمان پروتستان های فرانسوی بودند.
ارتبــاط هریت با مادرش چندان صمیمانه و گرم نبود. او تاثیر این نوع ارتباط را در 
کتاب »آموزش خانگی« تشریح کرده است. گرچه ارتباط او با مادرش در بزرگسالی 
بهبود یافت اما هریت مادرش را نقطه مقابل کیفیت های صمیمانه پرورشی می دانست 

که هر دختری در سنین نوجوانی به آنها نیاز دارد.
هریت مارتینو از دوران نوجوانی به مشــکلات جسمانی دچار شد و قوای چشایی و 
بویایی اش را از دســت داد. همچنین به دلیل مشکل کاهش قدرت شنوایی مجبور 
به اســتفاده از سمعک شیپوری شد. اینها آغاز مشکلات جسمانی بیشتر در زندگی 
او بود. در ســال 1821 هریت به طور ناشناس شــروع به نوشتن مقاله در ماهنامه 
Repository کرد. او در ســال 1823 مطلبی با عنوان »اعمال و خطابه ها، دعاها 
و ســرودهای مذهبی« را منتشر کرد. در 1829 کسب وکار نساجی خانواده مارتینو 
ورشکسته شد. در این زمان، هریت که 27 سال داشت، با خروج از نقش زنانه سنتی 
شــروع به کســب درآمد برای خانواده کرد. او در کنار گل دوزی و خیاطی، شروع به 
فروش مقالات خود به ماهنامه Repository کرد و به دلیل انتشار همان مقالات، 
موفق به دریافت ســه جایزه از انجمن یونیتارین شــد و نام خــود را به عنوان یک 

نویسنده آزاد تثبیت کرد.
نخســتین کتاب رسمی هریت مارتینو، »نگاره های اقتصاد سیاسی« است. او در این 
کتاب تلاش می کند تا مفاهیم و ایده های اقتصادی آدام اسمیت را برای عموم مردم 
قابل فهم کند. این کتاب در سال 1832 تنها در 1500 جلد منتشر شد چون ناشر 
تصور می کرد فروش موفقی نخواهد داشــت اما اســتقبال گسترده و عجیب مردم 
موجب شد تا به سرعت آثار پرفروش چارلز دیکنز )نویسنده سرشناس انگلیسی( را 
نیز پشت سر بگذارد. این کتاب نخستین اثر هریت بود که با استقبال عمومی مواجه 
شد و مورد توجه قرار گرفت. گفته می شود، انتشار این کتاب به گسترش نظریه های 

بازار آزاد آدام اسمیت در سراسر امپراتوری بریتانیا کمک زیادی کرده است.

آثار بعدی هریت مارتینو به روایت داستانی-آموزشی نوشته های اقتصاددانان سیاسی 
مشهوری همچون جیمز میل، بنتهام و ریکاردو می پردازد. ریکاردو کسی است که در 
شکل گیری دیدگاه هریت نسبت به قوانین اجاره تاثیر زیادی داشته است. همچنین 
دیدگاه او درباره تمایل نوع بشــر به افزایش شدید ابزارهای امرار معاش و تایید ایده 

کنترل جمعیت، به نظریات توماس مالتوس تکیه داشت.
هریت مارتینو در کتاب نگاره ها به طرح تئوری های اقتصاد سیاســی می پردازد. او را 
پیشــگام روند ادغام تخیل و اقتصاد می دانند. هریت گزاره های اقتصادی را در قالب 
روایت های داســتانی ارائه می کرد. اما یکــی از بزرگترین نقش های او به عنوان یک 
نویســنده، هموار کردن راه برای ورود زنان به عرصه اقتصاد و علوم اقتصادی بود. در 
واقع، زنان به عنوان خواننده کتاب نگاره ها، همچنین شخصیت های داستانی مارتینو 
تشویق شدند تا به یادگیری اصول اقتصاد سیاسی بپردازند. اوایل سال 1831 هریت 
شــروع به نوشــتن درباره موضوع اقتصاد سیاسی کرد. هدف او، ترویج و بیان اصول 

سرمایه داری مبتنی بر تجارت آزاد بود.
هریت مارتینو دههــا کتاب و مقاله درباره موضوعات مختلف، از جامعه شناســی و 
دینی تا مالیات و اجاره و اقتصادی سیاسی نوشته است. او بر این باور بود که تجزیه 

و تحلیل دقیق مسائل اجتماعی برای فهم موقعیت زنان در جامعه ضروری است.
نام هریت مارتینو به عنوان فردی تاثیرگذار در بنای یابود اصلاح گران در شهر لندن 

ثبت شده است. او در روز 27 ژوئن 1876 بر اثر بیماری برونشیت درگذشت.
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این روزها جنگ اوکراین در مســیر فرسایشی شدن 
قرار گرفته اســت. اوکراین که در ابتدا عملکرد خوبی 
داشت، ابتکارعمل را از دست داده است. حال پرسشی 
که مطرح می شــود، این اســت که طولانی شدن این 
جنگ به نفع کیست؟ روســیه یا اوکراین؟ هفته نامه 
»اکونومیســت« در تازه ترین شــماره خــود با طرح 
این موضوع نوشــته اســت: اوکراین برنده جنگ در 
کوتاه مدت بود. نیروهــای نظامی پرتحرک، باهوش و 
مبتکر اوکراینی خســارات زیادی بــه نیروهای روس 
وارد کردنــد و برنامــه آنها برای تســخیر کی یف را 
ناکام گذاشــتند. این جنگ به نابودی سلاح ها، افراد 
و پول ها منجر خواهد شــد تا زمانی کــه یکی از دو 
طرف تمایل به ادامه جنگ را از دست بدهد. تا اینجا، 
 روسیه برنده جنگ بوده است. به تازگی روس ها شهر 
»سوورو-دونتســک« در شــرق اوکراین را تســخیر 
کرده اند و در چند منطقه در حال پیش روی هستند. 
رهبران اوکراین می گویند با کمبود ســلاح و مهمات 
روبه رو هســتند. بر اســاس برآورد دولت کی یف، هر 
روز 200 نظامی اوکراینی کشــته می شوند. البته این 
به معنای پایان کار اوکراین نیســت چون پیش روی 

روس ها بسیار کند و پرهزینه است.

ویه پایان یک ر

قضـات جمهوریخـواه دیـوان عالـی آمریکا یـک قانون 
قدیمـی مربـوط به حق سـقط جنین را باطـل کردند. 
جامعـه  در  متفاوتـی  واکنش هـای  بـا  تصمیـم  ایـن 
در  ویـک«  »د  نشـریه  اسـت.  شـد  روبـه رو  آمریـکا 
آخرین شـماره خود به بررسـی این موضـوع پرداخته 
و نوشـته اسـت: حق 50 سـاله زنـان آمریکایـی برای 
سـقط جنین که بر اسـاس قانون اساسـی این کشـور 
بـه آنهـا داده شـده بـود، بـا رای قضـات دیـوان عالی 
باطـل شـد. از 9 قاضـی دیـوان عالـی آمریـکا، 6 نفـر 
بـه ایـن حکـم رای مثبت دادنـد. اعتراضات گسـترده 
راسـت گرایان بـه ویـژه بخش هـای مذهبـی بـه حـق 
سـقط جنین و حمایـت برخی چهره های سیاسـی به 
قضـات دیـوان عالـی کمک کرد تـا ایـن رای را صادر 
کننـد. مخالفـان معتقـد بودنـد که سـقط جنین یک 
جنایـت اسـت. بر اسـاس ایـن حکم، سـقط جنین در 
26 ایالـت جرم محسـوب شـده یـا به شـدت محدود 
می شـود. در حـال حاضـر 24 ایالـت همچنـان ایـن 
حـق را بـرای زنـان حفـظ کرده انـد. سـاموئل آلیتـو 
از قضـات دیـوان عالـی در ایـن بـاره گفـت: تصویـب 
قانـون برخـورداری از حـق سـقط جنیـن از همـان 

ابتـدا کار اشـتباهی بود.

کاخ قدیمی وست مینســتر نیازمند تعمیراتی است که 
هزینه آن میلیاردها پوند برآورد می شود اما از آنجا که 
این روزها بریتانیا اسیر بحران اقتصادی است، این پروژه 
شکست خورده است. در حالی که سیاستمداران درگیر 
بحث بر سر این موضوع هستند، برخی نگران وقوع یک 
فاجعه احتمالی هســتند. مجله »آبزرور« در تازه ترین 
شماره خود به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: پیشنهاد بازسازی و تعمیر ســاختمان پارلمان 
بریتانیا به دلیل پیش بینی میزان هزینه ها و مشاجرات 
بین نمایندگان پارلمان، عملا با شکســت روبه رو شده 
و بــه نگرانی دربــاره امنیت این ســاختمان قدیمی و 
عتیقه دامن زده اســت. در این زمینه، یافته های روان 
مور، گزارش نویس مجله آبزرور شــوکه کننده است. او 
از پوســیدگی و تخریب بخش های مهمی از ساختمان 
پارلمان پرده برمی دارد و نســبت به احتمال ویرانی آن 
هشدار می دهد. او می گوید، احداث کاخ وست مینستر 
به ســال 1840 بازمی گردد و تکمیل آن ســه دهه به 
طول انجامیده اســت. در طول جنــگ جهانی دوم، به 
ویژه در ســال 1941 این ســاختمان بارها بمباران و 
بخش هایی از آن ویران شده است. حال احتمال ویرانی 

آن به دلیل کهنگی زیرساخت ها وجود دارد.

یم گوشتی که می خور

سلامت غذاهایی که خورده می شوند از اهمیت زیادی 
برخوردار است. مجله »کانسیومر ریپورتس« در شماره 
اخیر خود با اشاره به اینکه یافته های جدید از احتمال 
بروز بیماری به دلیل ناسالم بودن گوشت خبر می دهد، 
نوشته است: ما بسته های گوشت متعددی را در سراسر 
آمریکا آزمایش کردیم و دریافتیم حاوی باکتری هایی 
هســتند که ممکن است شــما را بیمار کنند. نتیجه 
آزمایش 350 بسته گوشت نشــان داد که تقریبا یک 
سوم آنها حاوی باکتری های بسیار خطرناک و کشنده ای 
هســتند. آمریکایی ها عاشق گوشت هســتند به ویژه 
گوشــت چرخ کرده! از این پس اگر خواستید همبرگر 
بخورید، بسیار مراقب باشــید. از سال 2018 تاکنون، 
بررســی 11 مورد شــیوع بیماری که یک هزار و 264 
نفر را مبتلا کرده، به گوشــت خام مربوط بوده اســت. 
برای ارزیابی وضعیت عرضه گوشت در آمریکا، ما 351 
بسته گوشت چرخ کرده گوساله، مرغ، بوقلمون و... را از 
فروشگاه های سراسر آمریکا خریداری و آزمایش کردیم. 
یافته ها نگران کننده هســتند. تقریبا یک سوم بسته ها 
حاوی باکتری سالمونلا هستند. نکته نگران کننده دیگر 
اینکه هر یک از گونه های ســالمونلا در برابر دست کم 

یک آنتی بیوتیک مقاوم هستند.

چــهره

جنگ بی حاصل
 جنـگ روسـیه و اوکراین 
بسـیار طولانـی و فرسایشـی شـده اسـت. برخـلاف 
روزهـای نخسـت جنـگ، در حـال حاضـر بسـیاری 

از کارشناسـان غربـی معتقدنـد کـه برنـده طولانـی 
شـدن ایـن روند، روسـیه خواهـد بود چـون اوکراین 
بـا کمبـود نیـرو، تجهیـزات و مهمـات روبه رو شـده 
اسـت. امـا از نگاهـی دیگـر شـاید بتـوان گفـت کـه 
ایـن جنـگ برنـده واقعـی نـدارد. رئیـس جمهـور 
روسـیه پیش بینـی کـرده بـود کـه حملـه نظامـی 

بـه اوکرایـن به بـروز اختـلاف در ناتو منجـر خواهد 
شـد امـا امروز شـاهد تمایـل برخـی کشـورها برای 
پیوسـتن به ایـن پیمـان نظامی هسـتیم. ظاهرا این 
موضـوع موجـب نگرانـی ژنـرال هـای روس شـده 
اسـت. نـگاه کاریکاتوریسـت مجلـه اکونومیسـت بـه 

ایـن موضـوع را می بینیـد.
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یادداشت
کارگشاست ده درصدی  دامنه 

ــه  ــان ب ــه نوس ــی دامن در زمان های
عنــوان ابــزار کنترلــی بــازار ممکن 
ــته  ــت داش ــردی مثب ــت کارک اس
باشــد امــا در بلندمــدت بــرای 
اینکــه بــازار ماهیــت واقعــی خــود 
را داشــته باشــد قاعدتــا دامنــه بــه 

ــی  ــیر واقع ــه در مس ــود ک ــد ب ــازار خواه ــرای ب ــزی ب ــکل ترم ــن ش ای
خــود حرکــت کنــد. بــه نظــر می رســد اگــر ســازمان دامنــه نوســان را 
بــاز کنــد در جاهایــی نیــاز دارد حرکــت هایــی مشــخص داشــته باشــد و 
معامله هایــی واقعــی انجــام بگیــرد و ایــن در راســتای تعمیــق معامــات 
و روان شــدن معامــات بــا شــرایط خــاص کمــک کننــده اســت و ایــن 
ــی مــی شــود و حجــم معامــات نهادهــا را افزایــش  امــر مثبــت ارزیاب

مــی دهــد.
ــد  ــی کنن ــه م ــتری معامل ــق بیش ــا عم ــه ب ــازار ک ــای ب ــه ای ه حرف
دستشــان بــاز مــی شــود امــا امــکان دارد کــه اگــر کســی از ایــن دامنــه 
ــا ســرمایه گذارانی کــه اطاعــات  ــازار معامــات راه بینــدازد و ی ــاز در ب ب
ــا ایــن جــو حرکــت کننــد، آســیب ببیننــد  ــد بخواهنــد ب کمتــری دارن
ــد در  ــه بخواهن ــت ک ــرادی اس ــرای اف ــوع ب ــن موض ــیب ای ــی آس یعن
ــد و  ــوری راه بیندازن ــای ص ــام و جریان ه ــوری انج ــات ص ــازار معام ب
ســرمایه گذارانــی کــه در بــازار اطاعــات کافــی ندارنــد از ایــن جریانــات 
ــازمان  ــر س ــد. اگ ــته باش ــی داش ــار منف ــد آث ــی توان ــد، م ــت کنن تبعی
ــاق ــن اتف ــد ای ــر می رس ــه نظ ــرد ب ــاق را بگی ــن اتف ــوی ای ــد جل  بتوان

 بسیار مثبت است. 
اگــر شــرایط کشــور و بــازار کارا باشــد دامنــه نوســان کنتــرل شــده شــاید 
معنایــی نداشــته و اینکــه بــاز باشــد بهتــر باشــد امــا در شــرایط فعلــی 
ــددی در  ــه نظــر می رســد ع ــای موجــود ب ــه محدودیت ه ــا توجــه ب و ب

حــدود ده درصــد عــدد معقولــی باشــد. 
زمانــی کــه بــازار کارا باشــد بــا ویژگــی هــای تئــوری ای همــراه اســت کــه 
الزامــا منــوط بــه اقــدام تعــداد کمــی از افــراد و ســازمان هــا نیســت و در 
شــرایط کلــی اقتصــاد و فضــای کســب وکار و ســرمایه گــذاران بســتگی 
دارد و تمــام شــرایط بایــد بــه ســمت ایــده ال بــودن حرکــت کنــد کــه در 

نهایــت خروجــی آن بــازار کارا باشــد.

حسین میری
در صورت رفع محدودیت های برقی در کشور،  کارشناس بازار سرمایه 

اسمی ظرفیت  می تواند  لردگان   پتروشــیمی 
 100 درصــدی تولید را محقق کند. محســن 
محمودی، مدیرعامل شرکت پتروشیمی لردگان در گفت وگویی 
با هفتــه نامه اطلاعات بورس با بیان این موضوع به بررســی  
ظرفیت تولیــدات، تبعات افزایش هزینه گاز، ســود دهی و 

طرح های توسعه ای این شرکت پرداخت. 
***

* با توجه به اخبار منتشــر شــده در چند ماه گذشــته، 
پتروشیمی لردگان در مدار تولید قرار گرفته است.هم اکنون 
ظرفیت تولیدات این شرکت چقدر است و برای شش ماهه 

اول امسال چه برنامه ریزی هایی داشته اید؟
 همانطور که گفتید، این مجتمع در مدار تولید قرار گرفته و تولید 
پیوســته و ادامه دار آن نیز در حال انجام اســت. در سه ماهه اول 
امسال پتروشیمی لردگان با رشــد تولید 518 درصدی نسبت به 
ســال گذشته رو به رو بوده و بالای 180 هزار تن در سه ماهه اول 
تولید کرده است. اگر تولید با همین روند ادامه پیدا کند، رکوردهای 
بهتری را هم ثبت خواهیم کرد. در حال حاضر پتروشیمی لردگان از 
ظرفیت 75 درصد عبور کرده است و به ظرفیت 80 درصد در واحد 
اوره رسیده  اســت. تقریبا 10 روزی است که با ظرفیت 80 درصد 
در مدار تولید قرار گرفته ایم و محصولات ما در حال انتقال به بنادر 
جهت صادرات و مصارف داخل جهاد کشاورزی و تعاونی روستایی 
قرار گرفته اند. همچنین در شــش ماهه اول امسال که در اصل سه 

ماه زمان است، برنامه داریم که به ظرفیت 100 درصدی برسیم.

* برای تحقق اهداف مورد نظر و دستیابی به ظرفیت اسمی 
100 درصدی با چه مشکلاتی روبرو هستید؟

در مسیر دستیابی به ظرفیت اسمی 100 درصدی مشکاتی وجود دارد 
که در حال تهیه ســاختار و ســپس اقدام اصاحی هستیم. در صورت 

رفع محدودیت های برقی، با همین روند می توانیم در سرویس مدار قرار 
گرفتــه و با 80 درصد ظرفیت به فعالیت خود ادامه دهیم. اما با تحمیل 
قطعی برق دچار مشــکاتی خواهیم شد. با وجود اینها برنامه ریزی های 
لازم برای ایجاد تغییراتی در واحد پتروشیمی لردگان در نظر گرفته شده 

که با اصاح و انجام آنها خبرهای خوبی را اعام خواهیم کرد.

* افزایش هزینه گاز در سال گذشــته چه تبعاتی را متوجه 
شرکت شما کرد و برای رفع آن چه اقداماتی انجام شد؟ 

در واحد پتروشــیمی لردگان نسبت سوخت به خوراک حدودا 0/9 بوده 
که یکی از واحدهای خوب اوره  آمونیاک است. در حال حاضر با توجه به 
اینکه در سال اول تولید پیوسته  هستیم به نسبت یک به یک رسیده و 
با تغییراتی که انجام خواهیم داد به همین نسبت خواهیم رسید. عاوه 
بر این آخرین قیمت برای گاز اباغ شده برای خوراک 5 هزار و 87 تومان 
و برای ســوخت  یک هزار و 526 تومان به ازای هر استاندارد مترمکعب 
است. با افزایش قیمت گاز در سال گذشته به 5 هزار تومان، هزینه زیادی 
به ما تحمیل و متضرر شدیم اما با افزایش قیمت اوره این نسبت تقریبا 
نزدیک شد و تاش داریم برای رسیدن به ظرفیت های 100 درصد سود 

دهی خود را افزایش دهیم.

* واحد پتروشیمی  لردگان چه زمانی به سود دهی می رسد؟ 
با روندی که تولید در حال انجام است خبر سود دهی ما به  زودی اعام 
خواهد شد اما می توان گفت شرکت بدهی های قبلی زیادی داشته که در 
حال تسویه آنها هستیم و این بدهی ها و نرخ تسعیر ارز آنها روی سیستم 
تاثیرگذار اســت و با همین روند خبرهای خوب ما درمورد سود دهی هم 

منتشر خواهد شد.

* به وضعیت تسویه بدهی ها بپردازیم.
در ایــن مورد می توان این اطمینان را به ســهامداران داد که با توجه به 
تولید نرمال و پیوســته ای که مجتمع در حال انجام اســت، بدهی ها در 
حال تسویه بوده و در حال حاضر بدهی های بزرگ شرکت که سایناشور 
و فاینانســال و با عاملیت بانک ســپه در حال انجام است و در این باره 
مشــکلی وجود ندارد. بدهی های بانک تجارت و بانک اقتصاد نوین هم 

به روز بوده و با این بانک ها در حال همکاری هستیم. 

* ارزیابی شما از وضعیت فروش پتروشیمی لردگان چیست؟
با توجه اینکه فروش پتروشــیمی لــردگان در اختیار تجارت و صنعت 
هلدینگ خلیج فارس قرار دارد و فروش در حال انجام است،  تقریبا 90 
هزار تن موجودی در بنادر داریم که در هفته گذشته  فروشی معادل 80 
هزار تن محقق شد . بنابراین به محض دریافت وجه پول توسط تجارت 
و صنعت حتما اطاع رسانی و در کدال اعام خواهد شد که مقدار مبلغ 

فروش چقدر است.

* چه طرح های توسعه ای مدنظر دارید؟
اولویت طرح های توســعه ای، برنامه ها  و اهداف هلدینگ خلیج فارس و 
پترول در راســتای اهداف صنایع پایین دستی است. واحد پایین دستی 
شــرکت نیز واحد کریســتال مامین بوده که در حال ســاخت است و 
خبرهای خوبی از واحد کریستال مامین در آینده خواهیم شنید. عاوه 
بر این واحدهای پارک اوره و پارک کریستال مامین هم در برنامه پترول 

قرار دارد و به زودی کلنگ زنی این طرح ها آغاز می شود.

مدیرعامل پتروشیمی لردگان  در گفت وگو با اطلاعات بورس خبر داد:

رشد 518 درصدی تولید نسبت به سال گذشته
نگین عظیمی

ر خبر نــگا

کلنگزنیواحدهایپارکاورهوپارککریستالملامینبهزودیآغازمیشود
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ارائه 10 خدمت جدید »دی«
سلامانه های بانکلداری غیرحضلوری بانک دی از این پس علاوه بر خدمات 

پیشلین، 10 خدمت تلازه نیز به مشلتریان ارائه می دهند.
خودپردازهلا، خودگردان هلا، سلامانه های صدور کارت هدیله و پایانه های 
غیرنقلدی ایلن بانلک کله تا پیلش از ایلن خدماتلی چون برداشلت وجه 
نقلد، پرداخلت قبوض، خرید شلارژ و کارت به کارت را به مشلتریان ارائه 
می دادنلد، بلا ارتقلای نلرم افلزار بله خدملات جدیلدی مجهلز شلده اند. 
انجلام سلاتنا و پایلا در همله سلامانه ها تلا سلقف روزانله یلک میلیلارد 
ریلال، قابلیلت صدور کارت هدیه در کیوسلک تا سلقف 20 میلیون ریال 
و املکان واریلز وجله تلا سلقف 150 میلیلون ریال بله صلورت روزانه در 
دسلتگاه هلای خودگلران تنها بخشلی از این خدمات جدید اسلت. امکان 
بازیابلی رملز عبلور اینترنلت بانلک نیلز در همله ایلن سلامانه ها فراهم و 
قابلیلت انتقلال وجله کارت بله شلبا نیلز از خدماتی اسلت که بله تازگی 
راه انلدازی شلده اسلت. همچنیلن املکان اسلتفاده از سلرویس مخاطبان 
پرمراجعله و اضافله کلردن مخاطبلان جدیلد، ثبلت و تأییلد و انتقلال 
چک هلای صیلادی، فعلال سلازی رملز دوم پویلا، پرداخت وجلوه دولتی 
و برداشلت وجله بلا اسلکناس انتخابلی بله ایلن سلامانه ها افلزوده شلده 
اسلت. سلامانه های بانکلداری غیرحضلوری بانک دی عاوه بر تسلریع در 
عملیلات بانکلی، از تجمع مشلتریان در شلعب جلوگیری کلرده و کیفیت 

خدملت رسلانی را نیلز افزایلش می دهند.

تخصیص ۳ هزار میلیارد تسهیلات به صنایع
مدیرعامللل بانللک صنعللت و معللدن گفللت: در حللال حاضللر سلله هللزار 
و ۳00 میلیللارد تومللان از منابللع تبصللره 1۸ را تخصیللص داده ایللم؛ بلله 
نحللوی کلله 1۶ اسللتان کشللور ۸0 درصللد سللهمیه بندی خللود را تکمیللل 
 کرده انللد و همچنیللن آمادگللی تخصیللص ۳هللزار میلیللارد تومللان دیگللر

را هم داریم.
عللی خورسلندیان بلا اشلاره بله املوال ملازاد بانک گفلت: در سلال های 
گذشلته واگذاری هایلی در ایلن خصلوص داشلتیم کله هلم بله ارکان  
بالادسلتی اعلام کردیلم و هلم برنامه هلای واگلذاری پیلش رو داریلم. 
در لایه هلای پاییلن شلرکت ها چنلد واگلذاری مانند صنلدوق تکنولوژی، 
صنایلع نلخ خمیلن، شلرکت سلرمایه گذاری و بخشلی از شلرکت آتیله 
دماونلد را انجلام دادیلم. همچنیلن بخشلی از اماکلی که بانک قهلراً در 
فضلای وصلول مطالبلات بله تمللک خلود درآورده بلود را هلم بله ملرور 
در برنامله واگلذاری داشلتیم، بخشلی از آنهلا انجلام شلده و بخشلی هم 
در برنامه هلای پیلش رو وجلود دارد. وی افلزود: در حلال حاضلر به طلور 
آنهلا متمرکلز هسلتیم،  واگلذاری  داریلم کله روی  عملده دو شلرکت 
چندیلن بلار آگهی هلای واگلذاری هلم منتشلر کردیم کله البتله تاکنون 
به نتیجه نرسلیده اسلت املا جزو اولویت های ماسلت و جدیلت و اهتمام 

در بانلک وجلود دارد.

اخبـــار

مرکزی  بانللک  رئیس کل    
در راسللتای مطالبلله رئیس  جمهور اعللام کرد: 
آیین نامه  تسریع و تسللهیل در پرداخت تسهیات 
قرض الحسللنه ازدواج از »حیث وثایق و تضامین« 
 و تعیین »سللقف زمللان انتظار« به شللبکه بانکی 

اباغ شد.
علی صالح آبادی تصریح کرد: دو نکته مهم براسللاس 
دستور رئیس جمهور به شبکه بانکی اباغ شد؛ نخست 
آنکه درباره وثایق مطابق با نص صریح قانون، بانک  ها 
و مؤسسللات اعتباری مکلفند مبتنی بر اعتبارسنجی 
متقاضیللان، حداکثر با اخذ یک سللفته از متقاضی یا 
یک ضامن معتبر به پرداخت تسهیات اقدام کنند. او 
گفت: همچنین بانک ها می توانند در چارچوب ضوابط 
و مقررات مربوطه و حسب دستورالعمل اجرایی اعطای 
تسهیات خرد )بخشنامه شللماره 24792 /01 مورخ 

04 /02 /1401( نسللبت به اخذ تضامین و وثایق اقدام 
کنند. صالح آبادی تأکید کرد: این دستورالعمل بر روی 
وب سایت بانک مرکزی در دسترس است و در صورت 
اجرا نشللدن یا تأخیر در پرداخت تسللهیات تخلف 
محسللوب شللده و قابل پیگیری در مراجع ذی صاح 
است.وی درباره دومین نکته گفت: مردم باید در اسرع 
وقت و بر اساس زمان بندی مشخص تکلیفشان برای 
اخذ وام مشخص شود بنابراین بر همین اساس شبکه 
بانکی موظف اسللت به محض تکمیل مدارک توسط 
متقاضی حداکثر ظرف 10 روز باید پول به حسللاب 

مشتری واریز شود.

 تأکید بر کنترل رشد مقداری 
ترازنامه بانک ها

رئیس کل بانک مرکزی درباره کنترل رشد مقداری 

ترازنامه بانک ها و برنامه های انضباطی این بانک افزود: 
رشللد مقداری ترازنامه بانک ها از 1.5 تا 2.5 درصد 
 در نظر گرفته شللده است، بر این اساس برای برخی 
بانک ها 1.5 درصد و 2.5 درصد برای بانک ها بسللته 
به شللرایط آن بانک و شللاخص های موجود در نظر 

گرفته شده است.

 سقف کارت به کارت اتباع 
مانند ایرانیان است؟

صالللح آبادی گفت: بللرای اتباع خارجللی به مانند 
ایرانیان، سللقف کارت بلله کارت روزانه 10 میلیون 
تومان اسللت و این مهم برای اتباع و هموطنان هیچ 
تفاوتی ندارد همچنین سللقف خرید روزانه اتباع نیز 
مانند ایرانیان 100 میلیون تومان برای هر نفر و برای 

هر کارت 50 میلیون تومان است.

 کنترل نقدینگی نوید بخش
 بهبود وضعیت اقتصادی

مدیللرکل روابط عمومللی بانک مرکللزی خبر داد: 
براسللاس تصمیم بانک مرکزی، تعیین سقف رشد 
ترازنامه برای بانک ها متناسب با شاخص های سامت 
هر بانک در دامنه 1.5 تللا 2.5 درصد قرار گرفت و 
بانکی هللم که این حدود را رعایت نکند مشللمول 

پرداخت سپرده قانونی بالاتر می شود. 
مصطفی قمری وفا گفت: بر اسللاس آمارهای بانک 
مرکزی در فروردین ماه 1401 نرخ رشللد نقدینگی 
به سللطح ۳۸.2 درصد رسللیده که با تعدیل بابت 
افزایللش پوشللش آمللاری عما بلله ۳5.۶ درصد 
تقلیللل یافتلله بنابرایللن در هفت ماه اخیر رشللد 
 نقدینگللی بلله میللزان 4.9 واحد درصللد کاهش 

یافته است.

رئیس کل بانک مرکزی مطرح کرد:

ابلاغ بسته تسریع و تسهیل پرداخت وام ازدواج به شبکه بانکی

رئیلس هیلأت  مدیلره بانلک صلادرات ایلران بلا 
تأکیلد بر محلدود بودن منابع بانکی کشلور گفت: 
سیاسلت  فعللی بانلک صلادرات وصلول بله موقع 
مطالبلات و فلروش املوال ملازاد اسلت تلا منابلع 
راکد به چرخه تسلهیات بازگشلته و تأمین مالی 

سلایر بخش هلای اقتصلادی و تولیلدی بله موقلع انجلام شلود.
یاسللر مرادی افزود: بانک صادرات با توجه به نیروی انسللانی توانمند، 
شللرکت های توانمند ارائه دهنده خدمات مالی، تعدد شللعب داخل و 
خارج از کشللور و ... ، نقش مهمی در اقتصاد کشللور دارد و باید سهم 
واقعی خود از بازار را به دسللت آورد. او بللا یادآوری اهمیت وصول به 
موقللع مطالبات و بازگللردان منابع راکد  افزود: وصللول مطالبات در 
چند سللال اخیر با چالش های جدی روبه رو شده که یکی از دلایل آن 
رعایت نشدن بهداشت اعتباری است که بانک ها را با مشکاتی روبه رو 
می کند بنابراین تاجایی که ممکن است باید اعتبارسنجی درستی برای 
پرداخت تسهیات به مشتریان صورت گیرد.  وی با تأکید بر اینکه این 
بانک از ظرفیت بالایی برای ارائه خدمات برخوردار است، افزود: استان 
گلسللتان توانمندی های فوق العاده کشاورزی دارد و از همین رو بانک 
صادرات با ارائه بسللته های ویژه حمایت از صنایع تبدیلی کشاورزی، 
خدمات نوینی را به صورت بومی سازی شده برای پشتیبانی کشاورزان 

و واحدهای تولیدی صنایع وابسته ارائه می کند.

بازگرداندن منابع راکد به چرخه تسهیلات 
سیاست « وبصادر»

پست بانک ایران از رشد 7۳.9 درصدی درآمدهای 
مشاع این بانک در سال مالی 1400 خبر داد.

پیرو درج خبر "درآمدزاترین بانک های بورسی 
کدامند" در برخی از پایگاه های خبری در مورخ 
1401/4/1۳؛ بدینوسللیله ضمن تکذیب و رد 

ادعای مطرح شده در خصوص درآمدهای مشاع پست بانک ایران در 
سال مالی 1400، توضیحی به شرح ذیل جهت اصاح خبر مربوطه و 
اطاع رسانی سهامداران اعام می شود بنابراین در این راستا اشکالات 

گزارش به شرح زیر اعام می شود:
1-  مجموع درآمدهای مشاع منتهی به 1400/12/29 پست بانک، 
افشللا شده در صورت های مالی حسابرسللی نشده مندرج در سامانه 
کدال معادل ۳9.2۶4.751 میلیون ریال بوده که به اشللتباه در خبر 
مذکللور منفی ۳.۶12.950 میلیون ریال ذکر شللده که خارج از هر 
بحث ابتدایی کارشناسی، ذکر عدد منفی در مجموع درآمدهای مشاع 
یک بانک فاقد موضوعیت اسللت.2-  سهم بانک از درآمدهای مشاع 
افشللا شده در یادداشت ۳4 صورت های مالی پست بانک  منتهی به 
1400/12/29 معللادل 21.4۳۸.۸51 میلیون ریال بوده که در خبر 
مذکور سهم درآمدهای مشاع بانک به صورت منفی گزارش داده شده 
است با وجود اینکه درآمدهای مشاع سایر بانک های مورد بررسی در 
خبر نیز از یادداشللت مشابه آن بانک ها اخذ و به درستی و به صورت 

مثبت آورده شده است.

 رشد ۷۳ درصدی 
درآمدهای «وپست»

عملکرد تجمیعی سلله ماه نخست سال1401 
بانک کارآفرین مثبت شد.

بررسللی های اطاعللات و ارقام ثبت شللده از 
عملکرد بانک کارآفرین نشللان می دهد که این 
بانک در عملکرد یک ماهه منتهی به ابتدای تیر 

ماه از محل تسللهیات اعطایی، سپرده گذاری، اوراق، سرمایه گذاری 
و کارمزدهای دریافتی مبلغ ۶7۳ میلیون تومان درآمد کسللب کرده 
اسللت.این آمار تأئید می کند که بانک کارآفرین از محل هزینه مالی، 
سود سپرده ها و کارمزدها مبلغ 45۸ میلیارد تومان هزینه شناسایی 
کللرده و در نتیجه در این ماه تراز مثبت 125 میلیارد تومانی را ثبت 
کرده است.همچنین وکار با سرمایه ثبت شده ۳950 میلیارد تومان 
در عملکرد سه ماهه سال مالی منتهی به 29 اسفندماه 1401 مبلغ 

19۸1 میلیارد تومان درآمد داشته است.
بانک کارآفرین در زمان یاد شللده مبلغ 1410 میلیارد تومان هزینه 
شناسایی کرده و در عملکرد تجمیعی تراز مثبت 571 میلیارد تومانی 
را ثبت کرده اسللت. همچنین این بانک در 12 ماهه سال 1400 به 
ازای هر سهم ۳4 تومان سود داشته و نسبت P/E این شرکت به 10 
رسیده است و از نظر بازدهی نیز در سه ماهه گذشته حدود ۸ درصد 
و در یک سال گذشته حدود 20 درصد بازدهی مثبت داشته است که 
از این حیث بانک کارآفرین نسبت به بانک های دیگر عملکرد خوبی از 

خود بر جای گذاشته است.

تراز مثبت۵۷۱ میلیارد تومانی
بانک کارآفرین
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ذرهبیـن

شرکتخودروسازیزامیاد

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

زاميادنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

توليد وسايل نقليه موتوریگروه

خزاميانماد

1342/02/16تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1343/02/15)بهره برداری(

1342/02/16تاریخ ثبت اولیه

8682شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1401نسبت به دوره6 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/061400/06عنوان قلم

0/00148/20سرمایه

27/30588/90جمع دارائی های جاری

23/601410/40جمع دارائی های غیرجاری

26/3070/80جمع کل دارائی ها

4/90121/20جمع بدهی های جاری

104/601062/90جمع بدهی های غیر جاری

6/10121/70جمع کل بدهی ها

58/502069/10جمع 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

حـق بیمـه تولیدی شـرکت بیمه آسـیا در بهار ۱۴۰۱ 
بـا رشـدی ۴۵ درصدی نسـبت به مدت مشـابه سـال 
گذشـته به رقم ۳۳ هزار و ۹۲۷ میلیارد و ۲۹ میلیون 
ریـال رسـید. این در حالی اسـت که شـرکت یادشـده 
در همیـن مـدت بالـغ بـر ۱۵ هـزار و ۸۶۶ میلیـارد و 

۳۷۴ میلیـون ریـال خسـارت به بیمه گـزاران و زیان دیدگان تحت پوشـش 
خـود پرداخـت کـرده که رشـد ۷۳ درصـدی را نشـان می دهد.

نسـبت خسـارت بیمـه آسـیا در پایـان فصـل بهـار امسـال بـه ۴۷ درصد 
رسـیده و ایـن شـرکت در خـرداد امسـال بالغ بـر ۱۴ هـزار و ۹۷ میلیارد 
و ۳۹۵ میلیـون ریـال حـق بیمـه تولیـد کـرده که نسـبت به اردیبهشـت 
امسـال رشـدی ۱۸ درصـدی داشـته اسـت. میـزان خسـارت پرداختـی 
شـرکت در اردیبهشـت امسـال ۶ هـزار و ۶۰۱ میلیـارد و ۱۱۰ میلیـون 
ریـال برآورد شـده که نسـبت بـه اردیبهشـت ۱۴۰۱ رشـدی ۲۶ درصدی 

را نشـان می دهـد.
کارنامـه بیمـه آسـیا در بهار امسـال بیانگر این واقعیت اسـت کـه از کل حق 
بیمه تولید شـده ۳۹ درصد در رشـته بیمه شـخص ثالث اجباری، ۱۵ درصد 
در رشـته درمـان، ۱۴ درصـد در رشـته بیمـه بدنه بوده و سـهم رشـته های 
بیمـه زندگـی اندوخته دار و بیمه حوادث سرنشـین هر کـدام ۶ درصد، بیمه 
باربـری ۵ درصـد، بیمـه مازاد و دیـه و بیمه زندگی غیراندوختـه دار هر کدام 

۳ درصد و مسـئولیت ۴ درصد برآورد شـده اسـت.

رشد ۴۵ درصدی فروش
 » آسیا«

همزمان با ســیزدهم تیرماه، ســالروز تاسیس شرکت 
ســهامی بیمه »ما«، با هدف حفــظ و ارتقای مزیت 
رقابتی از پلتفــرم فروش آنلاین بیمــه نامه صندوق 

اجاره ای بانک های کشور رونمایی شد.
غلامــی مدیر نــوآوری و فناوری بیمــه »ما« گفت: 

شــرکت سهامی بیمه »ما« با هدف دســتیابی به چشم انداز خود مبنی بر 
مطمئن ترین و سریع ترین در صنعت بیمه ایران و دارای وجاهت بین المللی 
در صنعت بیمه دنیا، با هدف افزایش اطمینان خاطر صاحبان صندوق های 
اجاره ای در برابر خسارت های مالی و احتمالی ناشی از آتش سوزی، انفجار، 
بلایای طبیعی و ســرقت، برای اولین بار در کشــور امکان فروش بیمه نامه 
صندوق هــای اجاره ای به صورت برخط را برای مشــتریان همه بانک های 
کشــور  فراهم کرد. وی اضافه کرد: علاقه مندان می توانند بامراجعه به وب 
 ،www.bimehma.com :ســایت رسمی  شرکت بیمه »ما« به آدرس
پس از ارائه مشخصات هویتی ، شــماره شبای حساب بانکی و مشخصات 
صندوق به انضمام تصویر قرارداد اجاره صندوق، نسبت به انتخاب حداکثر 
تعهد مورد درخواست از ۵۰۰.۰۰۰.۰۰۰ ریال تا ۲۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ریال  
اقدام کــرده و پس  از  پرداخت حق بیمه متعلقه ، ســفارش صدور بیمه 
نامــه را ثبت کننــد. بیمه نامــه مربوطه ظرف مدت حداکثر ۴۸ســاعت 
 از ثبــت ســفارش صــادر و بــه آدرس بیمه گــذاران به صــورت رایگان 

ارسال می شود.

 رونمایی از سامانه فروش 
بیمه نامه صندوق اجاره ای

میزان حق بیمه تولیدی شــرکت بیمه 
تعاون در بهار امســال با رشــدی ۳۳.۵ 
درصدی نسبت به بهار سال گذشته به ۲ 
هزار و ۸۸۶ میلیارد و ۸۵۲ میلیون ریال 
رسید و نسبت خسارت این شرکت با ۴ 

پله بهبود روی عدد ۴۵ درصد در پایان خرداد امسال ایستاد. 
با این حال »وتعاون« در ۹ ماه باقی مانده ســال باید سرعت 

خود را افزایش دهد.
بیمه تعاون در ســال گذشته موفق شــد تا میزان حق بیمه 
تولیدی اش را نسبت به سال ۱۳۹۹ بالغ بر ۶۷ درصد افزایش 
دهد و به ۱۰ هزار و ۵۸۲ میلیارد و ۳۲ میلیون ریال برساند. 
برای سال ۱۴۰۱، این شرکت فروش ۱۸ هزار و ۱۱۰ میلیارد 
و ۸۹۵ درصدی را هدف گرفته که بیانگر رشــد ۷۱ درصدی 
اســت. با گذشت ۳ ماه از ســال ۱۴۰۱ بیمه تعاون توانسته 
۱۶ درصد از رقم پیش بینی شده به عنوان حق بیمه تولیدی 
امسال را محقق سازد و در ماه های آینده انتظار می رود میزان 
فروش بیمه تولیدی این شرکت رشد بیشتری را تجربه کند.

سیاســت محوری بیمه تعاون در رشد ۷۱ درصدی حق بیمه 
تولیدی در ســال ۱۴۰۱ بر تغییر پرتفوی شــرکت به سمت 

بیمه های زندگی استوار شده است.

 بهبود ۴ پله ای 
نسبت خسارت »وتعاون«

چکیــده تحلیــل بنیادی »شــپدیس«
پتروشــیمی پردیــس ابتــدا بــا نــام پتروشــیمی اوره و آمونیــاک غدیــر در ســال 1383 بــه صورت ســهامی خــاص تاســیس و در اداره 
ثبــت شــرکت هــا و مالکیــت صنعتی تهران به ثبت رســیده اســت. در تاریخ 23 مرداد 1387 به موجب مجمــع عمومی فوق العاده 
صاحبــان ســهام نــام شــرکت به پتروشــیمی پردیــس تغییر یافته و در تاریخ 1389/12/10 نوع شــرکت به ســهامی عــام تبدیل و در 
تاریخ 1390/01/23 در سازمان بورس اوراق بهادار )بازار اول( پذیرفته شده است. شرکت پتروشیمی پردیس تولید و عرضه کننده 
محصــولات آمونیــاک و اوره، و مالــک بزرگتریــن مجتمع تولید کننده آمونیــاک و اوره در خاورمیانه و یکی از بزرگترین تولیدکنندگان 
این محصول در سطح جهان می باشد و با بهره برداری از فاز سوم در سال 1396، ظرفیت تولید اوره  شرکت به 3.2  میلیون تن 
رسیده است. شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان با در دست داشتن 69 درصد سهامدار عمده این شرکت می باشد و نماد 
شناوری 17 درصدی دارد. در حال حاضر  شرکت سرمایه 600 میلیارد تومانی دارد و جناب آقای غلامرضا جمشیدی به نمایندگی از 

شرکت سرمایه گذاری غدیر مدیر عامل شرکت هستند. سال مالی شرکت منتهی به شهریور ماه می باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 8.78 صنعتP/E5.79 تابلوشپدیسنماد
162,470 میلیارد تومانتحلیل )04/6/ 1401(

 53 درصدسود تقسیمی2,351  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 2,080 ریال

فروش 0.91 میلیون تن اوره داخلی به نرخ 
 1,637 تومان به ازای هر کیلوگرم، 1.65 

میلیون تن اوره صادراتی به نرخ 2,067 تومان 
نرخ گاز 1,010 تومان به ازای هر متر مکعب

 71 درصدسود تقسیمی5,748  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 6,800 ریال

فروش 0.99 میلیون تن اوره داخلی به نرخ 
 2,038 تومان به ازای هر کیلوگرم، 1.92 

میلیون تن اوره صادراتی به نرخ 2,893 تومان 
نرخ گاز 900 تومان به ازای هر متر مکعب

 63 درصدسود تقسیمی12,788  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 13,500 ریال

فروش 1.21 میلیون تن اوره داخلی به نرخ 
 4,199 تومان به ازای هر کیلوگرم، 2.19 

میلیون تن اوره صادراتی به نرخ 6,261 تومان 
نرخ گاز 2,568 تومان به ازای هر متر مکعب

39,874 ریالکارشناسی 46,5001402 ریالکارشناسی 21,3141401 ریالسال 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شــرکت در حال حاضر اندکی بالاتر از ظرفیت اســمی در حال تولید می باشــد. در ســال مالی 1400، 2.1 میلیون تن آمونیاک و 3.2 میلیون 

تن اوره تولید کرده است. برآورد تولید 2 سال آینده به شرح زیر است. 
سال 1401: آمونیاک: 2.2 میلیون تن - اوره: 3.4 میلیون تن.  سال 1402: آمونیاک: 2.05 میلیون تن - اوره: 3.2 میلیون تن.

مقدار فروش
تقریبا تمام آمونیاک تولیدی صرف تولید اوره می گردد. مقدار فروش اوره برابر تولید در نظر گرفته شده است و ترکیب فروش اوره صادراتی و 
داخلی برای سال 1401 و 1402 بدین صورت برآورد شده است. اوره صادراتی: 2.2 میلیون تن، اوره داخلی: 1.2 میلیون تن - اوره صادراتی: 2.04 

میلیون تن، اوره داخلی: 1.15 میلیون تن

نرخ فروش
میانگین نرخ فروش اوره صادراتی شــرکت برای ســال 1401، 486 دلار و برای ســال 1402، 400 دلار برآورد می گردد. نرخ اوره داخلی شــرکت 
براس ســال 9500،1401 تومان و برای ســال 1402، 9100 تومان به ازای هر کیلوگرم پیش بینی شــده اســت. دلار ســال مالی 1401، 26000 و 

سال مالی 28500،1402 تومان در نظر گرفته شده است.

مواد اولیه
خــوراک شــرکت گاز طبیعــی مــی باشــد کــه به ازای هر تن آمونیــاک 739 متر مکعب مصرف مــی کند. نرخ گاز اعلامی برای ســال 1401، 20 
ســنت و برای ســال 1402، 15 ســنت برآورد شــده اســت. . همچنین نرخ گاز ســوخت شــرکت طبق مصوبات 40% گاز خوراک با اعمال 16 

درصد سایر هزینه ها تعیین می شود.

متوسط نرخ دلار نیما برای سال جاری مالی 1401، 26000 تومان و برای سال 1402، 28500 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

سایر درآمدها و هزینه ها

سود تسعیر ارز: شرکت در حال حاضر مانده ارزی 180 میلیون دلاری دارد و پیش بینی می شود با توجه به ثبات نرخ اوره تا انتهای سال جاری 
همین رقم باقی بماند. سود تسعیر ارز سال 1401،  580 و سال 1402، 1020 میلیارد تومان برآورد شده است.

سود سپرده بانکی: با توجه به مانده سپرده های بانکی شرکت سود سپرده بانکی سال 1401، 1360 میلیارد تومان و سال 1402، 1770 میلیارد تومان 
پیش بینی شده است.

هزینه حمل صادراتی: هزینه حمل صادراتی مربوط به فروش های با قرارا داد فوب مقصد )CFR( می باشد که با توجه به نرخ های دلار برآوردی 
برای سال 1401، 560 و برای سال 1402، 600 میلیارد محاسبه شده است.

درصد تغییر سود هر سهم 1401 به ازای تغییر 
1 درصدظرفیت عملیاتی0.35 درصدنرخ اوره جهانی0.46 درصدنرخ دلاریک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت صادرات محور بودن شرکت و موقیعت مناسب جغرافیایی، وابستگی نرخ های فروش به دلار، نرخ های مناسب 
اوره و چشم انداز خوب، وجود هزینه های ریالی و نیروی کار ارزان، عدم وجود محصول مکمل و جانشین، خالص ارزی بالا، حاشیه سود 
بالا، فرصت رفع تحریم، نقدشوندگی بالای سهم، دسترسی به مناطق گاز عسلویه، به مدار رسیدن سایر تولید کنندگان داخلی و افزایش 
ســهم صادرات شــرکت، داشــتن بازارهای مناســب حتی با وجود تحریم ها می توان نام برد. از ریســک های شرکت می توان به عدم تسویه 
نقــدی اوره حمایتــی، فاصلــه زیــاد قیمــت اوره از میانگیــن تاریخی، افزایش قیمت گاز خوراک توســط دولت، بازدهی بــالا در چند ماه اخیر، 

افت فشار گاز احتمالی در فصول سرد سال، دولتی بودن مشتری ها و مشکلات تحریمی، اورهال های دو یا سه سال یکبار اشاره کرد.

نظر کارشناسی

نگاهی به روند گذشــته نســبت P/E صنعت اوره و شــرکت نشــان می دهد نســبت 5 تا 6 واحدی برای ارزشــگذاری شــرکت مناســب می 
باشد. با توجه به سود برآوردی 4،600 تومانی و سود تقسیمی مجمع پیش رو سهم در حال حاضر نسبت پی بر ایی 3.5 واحدی دارد که 
از ارزندگی ســهم حکایت دارد. البته رشــد چشــمگیر قیمت اوره جهانی در پی بحران انرژی و اختلاف زیاد از میانگین بلند مدت واحتمال 
برگشت قیمت ها به میانگین را هم باید در ارزشگذاری شرکت لحاظ کرد. با این وجود حتی در سناریوهای بدبینانه نیز سهم پتانسیل های 

بالایی برای رشد قیمتی دارد.

مهرداد حقگو
کارشناس تحلیل

 در پــی برخــی ادعاهــا و 
اظهارنظرهای نادقیق در خصوص شــیوه تاسیس 
و فعالیــت یکی از شــرکت های زیرمجموعه بیمه 
مرکــزی، نکاتــی را در راســتای شفاف ســازی و 

همچنین رفع شبهات به آگاهی می رساند.
 الف( شــرکت »ســامانه نگار« در راستای وظایف 
حاکمیتــی و نظارتی بیمه مرکزی و با هدف کمک 
به تحول دیجیتال و توسعه فعالیت های دانش بنیان 
و فن آورانه در صنعت بیمه کشور و با رعایت کامل 
قوانین و مقررات جاری کشــور تاسیس شده است. 
همچنیــن نظر به تاکید ســتاد پدافند غیرعامل و 
هشدار کارگروه های تخصصی متعدد ذیربط مبنی 
برضرورت نفوذناپذیری در داده های بیمه ای، حفظ 
محرمانگی اطلاعات بیمه گذاران و تضمین پایداری 
فعالیت سامانه »سنهاب«، پشتیبانی این سامانه از 

پیمانکار بخش خصوصی به شــرکت مذکور منتقل 
شد. بنابراین بحث انتفاعی بودن »سامانه نگار« و یا 
تصدی گری بیمه مرکزی در این زمینه موضوعیت 
ندارد بلکه صیانت از داده های جامعه بزرگ بیمه ای 
کشور و حفظ پایداری فعالیت سامانه های اطلاعاتی 
و عملیانی بیمه ای کشــور هدف اصلی این دست از 
اقدامات است. شرکت دانش بنیان »آمیتیس« نیز 
با به خدمت گرفتــن و تجهیز نیروهای حرفه ای و 
پشتیبانی توانمند از ســوی شرکت »سامانه نگار« 
 بــا رعایــت قوانین و مقــررات مربــوط خریداری 

شده است.
در حال حاضر شــرکت »ســامانه نگار« به لحاظ 
صیانــت از اطلاعات بیمه گزاران و حفظ محرمانگی 
داده ها در بالاترین ســطح ممکــن عمل می کند و 
علاوه بر تسریع در عملیات بیمه گری در پیشگیری 

از وقوع تخلفات و تقلبات نیز نقش غیرقابل انکاری 
را بر عهده گرفته اســت و با تکمیل ســامانه های 
تخصصی مربوط این امر با گستره و عمق و کیفیت 

بسیار بالاتری عملیاتی خواهد شد.
ب( درباره ادعای ثبت غیرقانونی شــرکت »سامانه 
نگار«یادآور می شود ، ثبت شرکت مذکور فرآیندهای 
قانونی ثبت شــرکت ها در قوه قضائیه را بطور کامل 
گذرانده است. در ارتباط با ترکیب سهامداران سامانه 
نگار قابل ذکر است؛ ساختار سهامی شرکت مذکور 
به  گونه ای تنظیم شــده که در شــرایط گوناگون و 
اتفاقــات آینده، تمامی اطلاعــات بااهمیت بیمه ای 
از گزنــد حوادث و ناپایداری ها مصون بماند که این 
مسئله علاوه بر حساســیت نهاد ناظر صنعت بیمه 
همواره مورد تاکید نهادهای امنیتی از جمله ســتاد 

پدافند غیرعامل نیز بوده است. 

فعالیت هــای  و  معامــلات  تمامــی  همچنیــن، 
بیمــه مرکزی به صــورت شــفاف و تحت نظارت 
ســازمان های نظارتــی مانند دیوان محاســبات و 
ســازمان بازرسی انجام می شود و امکان معاملات و 
 اقدمات فراقانونی در این سازمان از جهات مورد ادعا 

منتفی است.
ج( در ارتبــاط بــا ســوئیچ بیمــه، یــادآور می شــود؛ 
ــاط  ــه ارتب ــوب هرگون ــه مص ــاس آیین نام ــر اس ب
بیــن شــرکت های بیمــه، نماینــدگان و کارگــزاران 
آنلایــن صرفــا از طریــق ســوئیچ بیمــه بایــد انجــام 
پیاده ســازی  و  طراحــی  مســئولیت  و  شــود 
 آن نیــز بــر عهــده بیمــه مرکــزی گذاشــته 

شده است.
ســوئیچ بیمه دارای نقش تجــاری یا تصدی گری 

نبوده و فقط نقش نظارتی و تسهیل گری دارد.

روشنگری نهادناظر صنعت بیمه درباره فعالیت یک شرکت پشتیبان:

صیانت از اطلاعات ذی قیمت مردم؛ ماموریت مهم بیمه 

بازنشســتگان کشــوری با داشتن شــرایطی می توانند 
تسهیلات دوازده میلیون تومانی دریافت کنند.

شــروط دریافت این وام عبارت اســت از: ۱- بازنشسته 
عضو کانون باید حقوق خود را از شــعب  بانک رفاه شهر 
تهران دریافت کنــد. ۲- باتوجه به قوانین بانک مرکزی 
ســن بازنشسته متقاضی وام باید کمتر از ۷۷ سال تمام 
باشد. ۳-  بازنشسته باید فاقد بدهی بانکی،  چک برگشتی 
و اقســاط معوقه وام از ســایر بانک های کشور باشد.۴- 
بازنشسته نباید در ۳ سال گذشته از تسهیلات وام بانک 
رفاه استفاده کرده باشد. ۵- بازنشسته مستمری بگیر که 
درخواست وام دارد باید سیم کارت بنام خود داشته باشد.

 شرایط دریافت وام
 ۱۲ میلیون تومانی بازنشستگان 

مدیــر عامل بیمه اتکایی امین در مراســم 
ســالگرد تأســیس ایــن شــرکت یکی از 
مهم ترین اهداف شرکت را افزایش سرمایه 
دانست و گفت: اقدامات و تحرکات جدیدی 
برای ورود به عرصه دیپلماســی اقتصادی 

آغاز کرده ایم و به دنبال این هســتیم تا با همکاری های دوجانبه 
و چندجانبه با کشــورهای منطقه از جمله سوریه، عراق، قطر و 
عمان از یک سو و کشورهای حوزه قفقاز و روسیه از سوی دیگر، 
فعالیت های منطقه ای و بین المللی شرکت را احیا و توسعه دهیم.

موســی رضایی با تأکید بر حفظ ارزش هــای اخلاقی در رعایت 
اصول حرفه ای بیمه گری عنوان کرد: پیشکســوتان صنعت بیمه 
زبان گویای تاریخ بیمه هســتند که مدیران جوان صنعت بیمه 

می توانند از دانش و تجربه آنها استفاده کنند. 

 تحرکات »اتکام« برای ورود
 به عرصه دیپلماسی اقتصادی

در پی وقوع حادثه زمین لرزه در استان هرمزگان، سید احسان 
خانــدوزی، وزیر امور اقتصادی و دارایی با صدور دســتوری از 
مدیرعامل صندوق بیمه حوادث طبیعی خواســت نســبت به 
ارزیابــی فوری و پرداخت خســارت وارده به ســاختمان های 
مسکونی در منطقه زلزله زده طبق قانون تاسیس و در چارچوب 

ضوابط اقدام کند. 
صندوق بیمه حــوادث طبیعی ســاختمان در تاریخ ۵ آبان ۹۹ 
توسط مجلس به منظور جبران بخشی از خسارت های مالی ناشی 
از حوادث طبیعی از جمله زلزله به تمامی ساختمان های مسکونی 

دارای انشعاب قانونی برق تشکیل شده است.

دستور خاندوزی برای پرداخت 
خسارت زلزله هرمزگان
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* چرا اعتباردهندگان تضمین دریافت می کنند و چه جایگزینی وجود دارد؟
علی رحمانی: یکی از مشکلات اساسی در سرمایه گذاری در اوراق بدهی، اعطای اعتبار، 
اوراق مالکانه، تضاد منافع و نبود تقارن اطلاعاتی است. اینکه به چه علت شخص حقوقی 
یــا حقیقی اعتبار دریافت می کنــد و طرحی که برای دریافت اعتبــار ارائه می کند قابل 
قبول اســت یا خیر موضوع مهمی است همچنین ریســک دیگر انحراف مصرف است و 
اعتبار دهنده چه در سسیستم بانکی و چه سرمایه گذاری که در بازار سرمایه اوراق بدهی 
خریداری می کند با ریســک مواجه اســت کما اینکه دیدیم در دوره ریاســت جمهوری 
احمدی نژاد بخشــی از اعتبارات طرح های زودبازده صرف مصارف دیگری شد و بانک ها 
با افزایش معوقات مواجه شــدند بنابراین دلیل اصلی اخذ تضمین و وثیقه احتمال ریسک 

نکول و ورشکستگی اعتبار گیرنده است.

* راهکار چیست؟
علی رحمانی: درمورد انتخاب نامطلوب یا نادرست طرحی متقاضی اعتبار و کج گزینی یا 
انحراف مصرف اعتبار مجموعه ای از اقداماتی انجام شده است ولی کارایی و اثربخشی آنها 
باید ارزیابی شــود و البته حجم بالای معوقات، نکول ها و ورشکستگی ها نشان می دهد که 
کافی نیســت. برای مثال تشکیل  کانون مشاوران اعتباری و سرمایه گذاری و مشابه آن که 
طرح ها را به لحاظ اقتصادی بودن، توجیه پذیری بازار و توجیه پذیری فنی بررسی می کنند 
و چون امین بانک ها هستند گزارشاتی را به آنها می دهند. در بازار سرمایه مشاور عرضه و 
پذیرش داریم که بررســی ها را انجام و گزارش هایی را تهیه و به سازمان بورس برای اخذ 
مجوز ارســال می کنند. برای نظارت عملیاتی بر طرح های فنی و نیز بررســی های اولیه، 
شرکت های مهندسین مشاور وجود دارد که می توانند اطمینان لازم را فراهم کنند ضمن 
آنکه حسابرسی روشی بسیار مؤثر است که برای نظارت مالی بر مصرف می تواند استفاده 
شــود اما کمتر از این ظرفیت بهره گرفته شده است. حسابداری هم مهم است و فقط در 
حد ثبت و ضبط رویدادهای مالی شناخته شده است، در حالی که کارکرد اصلی آن تنظیم 
روابط قراردادی است که می تواند برای نظارت کمک کننده باشد. گزارش افزایش سرمایه 
را بازرس قانونی رسیدگی و اظهار نظر می کند یا گزارش توجیهی و بیانیه ثبت انتشار اوراق 
مشارکت را حســابرس برای اطمینان از درستی برآوردها، مفروضات و مبانی، حسابرسی 
می کند. بعد از آن مؤسســات رتبه بندی و اعتبارسنجی هستند. تمامی این سازوکارها به 
خاطر نبود تقارن اطلاعات بین اعتبار دهنده و اعتبار گیرنده اســت که می تواند منجر به 
ریســک انحراف مصرف و انتخاب پروژه های فاقد توجیه شــود. در حال حاضر از ظرفیت 
حسابرسی و حسابداری درست استفاده نمی شود و خلاءهای قانونی و مقرراتی وجود دارد 
البته در بازار سرمایه به دلیل وجود بزرگ بودن مبالغ انتشار اوراق نظارت ها شدیدتر است 
ولی با رتبه بندی اعتباری برای شرکت هایی که حائز رتبه سرمایه گذاری شوند امکان انتشار 
اوراق بدون تضمین بانکی وجود دارد. اداره های اعطای اعتبار و نظارت بر اعتبارات بانک ها 

نیز می توانند نقش قابل توجهی در کاهش ریسک ها داشته باشد.
قبل از انقلاب بانک توســعه صنعتی وجود داشــت که تعداد زیادی پروژه و کارخانه را در 
ایران تأمین مالی کردند مثلا در آن زمان پول به تناســب پیشــرفت پرداخت می شــد و 
انحراف مصرف کمتر اتفاق می افتاد. تمامی این نظارت ها هم برای کاهش ریسک نکول و 
ورشکســتگی است. در شرکت ها سهامداران و مدیران تمایل دارند هرچقدر که می توانند 
اعتبار به دســت بیاورند، اگر پروژه سود زیادی داشت، عاید آنها و از سود سهام و افزایش 
ارزش دارایی ها منتفع می شــوند و اگر نکول کردند و ورشکسته شدند این اعتبار دهنده 
اســت که متضرر می شــود و باید جلوی چنین موضوعی را گرفت. هر چند تورم و ضعف 

مقررات و قوانین هم وام گیرندگان را تشویق به نکول می کند.
در بســیاری از کشورهای دیگر در قراردادهای اعتباری شرایط خاصی منظور می شود که 
به Debt Covenant معروف است. در ایران در بازار بدهی و بازار اعتبار، در قراردادها از این 
ظرفیت اســتفاده نمی شــود بنابراین باید بندهایی را در قرارداد بگذاریم، موضوعی که در 
رابطه با بازار سرمایه مطرح است که اگر قرار باشد اوراق بدون ضامن منتشر شود حداقل 
باید کنترل هایی درون شرکت گذاشت که از اعتباردهنده حمایت شود به طور مثال بانکی 
در ســال های قبل به شرکت تولید کننده قطعات خودرو برای سرمایه در گردش وام داده 
بود و شرکت هم برای تهیه مواد اولیه استفاده کرده بود، در مجمع عمومی عادی صاحبان 
ســهام کل سود جاری و سود انباشته ســال های قبل تقسیم شده بود که کار خلافی هم 
نیســت ولی شرکت بعدا در پرداخت اقساط نکول کرد. یکی از بندهای قرارداد اعتبار این 
باید باشد که شرکت سود انباشته قبل از تاریخ دریافت اعتبار را نباید تا تسویه وام، تقسیم 

کند ولی می تواند از محل آن افزایش سرمایه دهد. 

سال های 72 تا 76 در شرکت پی خرید ایران، لیزینگ صنعت و معدن فعلی، کار می کردم، 
برای اعطای تســهیلات لیزینگ باید گزارش ارزیابی اعتبار می نوشــتیم و اگر لازم بود از 
مهندســان مشاور اســتفاده می کردیم مثلا وقتی جریان نقد پروژه کافی نبود، در قرارداد 
محدودیت بر تقســیم سود می گذاشتیم و فقط در اجرای ماده 90 اصلاحیه قانون تجارت 
اجازه 10 درصد تقســیم ســود داده می شد و بیش از این حق تقســیم سود را نداشتند 
درنتیجه تضاد منافع به این شکل مدیریت می شد. در بازار سرمایه که اوراق بدون ضامن 
منتشــر می شود باید حساسیت بیشتری وجود داشته باشــد تا اعتماد خریداران اوراق و 
بازار حفظ شــود. اگر ناشر اوراق پول را گرفت و سود ســهام تقسیم کرد که کار خلافی 
نکرده اســت اما وقتی سود سهام تقسیم می کند، این ریسک بزرگی برای اعتباردهندگان 
و خریداران اوراق است اگرچه در حال حاضر تضمین سهام یا دارایی های مناسب دیگری 
گرفته می شود اما تضمین بانکی یا شخص ثالث واجد شرایط برداشته شده است بنابراین 
مدیریت تضاد منافع بین ســهامداران و خریداران اوراق مسائل مهمی است که باید توجه 
شــود. نســبت بدهی باید دارای حدی باشــد و امکان افزایش نداشته باشد چون ریسک 
شرکت افزایش پیدا می کند درنتیجه می تواند رتبه اعتباری شرکت را تعییر دهد و احتمال 
ورشکستگی وجود دارد بنابراین حتی ممکن است نسبت هایی در رابطه با بدهی در قرارداد 
وضع شــود. راهکار دیگر نظارت مستمر مؤسســات رتبه بندی است. مؤسسات رتبه بندی 
اعتباری ســطح ریسک اعتباری را به درخواست ناشــر تعیین می کنند و با رتبه ای آن را 
اعلام می کنند یعنی به جای اینکه سرمایه گذاران خودشان بررسی کنند نهادی مورد وثوق 
بررســی دقیق و کاملی انجام و رتبه اعتباری می دهد و ملزم به نظارت بعدی هم اســت 
چون نظارت مستمر کمک کننده اســت. در برخی موارد باید تمهیدات برای بازپرداخت 
داشته باشیم مثلا در سایر کشورها سپرده وجوه استهلاکی است یعنی باید در طول زمان 
برای بازپرداخت اصل بدهی پولی ســپرده گذاری یا ســرمایه گذاری شــود و تحت عنوان 
ســپرده وجوه استهلاکی در صورت وضعیت مالی گزارش سود و این سپرده با سودی که 
به آن تعلق می گیرد، در سررسید صرف بازپرداخت بدهی مربوط می شود. در مواردی هم 
محدودیت معینی بر تقسیم سود وضع می شود که تحت عنوان اندوخته وجوه استهلاکی 

شناخته می شود.
تضمین و وثیقه به تنهایی توجیه کننده اعطای اعتبار نیســت و تنها برای ارتقای اعتبار 
اســت بنابراین اشتباه اســت که فکر می کنیم تضمین و وثیقه ریسک اعتباری را حذف 
می کند. طرح و پروژه باید واجد شرایط و توجیه اقتصادی و مالی داشته باشد که از محل 
ســودآوری آن اصل و سود اعتبار قابل بازپرداخت باشــد. برخی شرکت های پتروشیمی 
در زمان آقای نعمت زاده بر مبنای تضمین فروش آینده شــرکت، فاینانس شــده بودند 
و فروش شــرکت که روی کاغذ گزارش توجیهی بود وثیقه تسهیلات فاینانس بانک های 
خارجی قرار گرفته بود. اینکه مدل و قواعد به چه شکل است موضوع مهمی است، اگرچه

Project �nance مدل قالب تأمین مالی در شــرکت صنایع پتروشیمی بوده است . اگر قرار 

است تأمین مالی انجام شود روش تأمین مالی بر روی ساختار شرکت و شخصیت حقوقی 
می تواند تأثیر مشهود بگذارد.

مســئله مهم دیگر نرخ های سود در بازار اعتبارات است که لزوما تناسبی با ریسک اعتبار 
گیرنــده ندارد به طور مثال بانک مرکزی نرخی اعلام می کند که همه براســاس آن عمل 

کنند درصورتی که بانک مرکزی باید نرخ پایه را اعلام کند و برحســب ریســک اعتباری 
سقفی اضافه شود. در بسیاری از کشورهای دنیا به همین شکل است اما در کشور ما گفته 
می شود شرکتی که بازپرداخت خوبی دارد و توانمند است باید همان نرخ سودی را بپردازد 
که شــرکت ناتوان در پرداخت یا بی میل به پرداخت، بنابراین رفتار درست این است که 
مؤسسات رتبه بندی باید تعیین رتبه اعتباری کنند و براساس آن سطح ریسک ، تفاوتی در 
نرخ های سود قائل شویم که در بازار این تفاوت برجسته نیست. البته موضوعات جدیدی 
هم در مؤسســات اعتباری مطرح اســت، پلتفرمی در اتاق بازرگانی ببن الملل icc طراحی 
شده تحت عنوان sme360x که در آن اطلاعات وارد و رتبه رعایت ضوابط محیط زیستی 
دریافت می شود و آن رتبه هم در نرخ بهره تأثیر دارد یعنی در بازارهای مالی برحسب پایه 
اعتباری نظارت ها به این رسیده که پول به چه شکلی مصرف می شود. از موارد مهم دیگر 
اســتقلال مؤسسات رتبه بندی اســت. کمیته ایرانی اتاق اطلاعات و لینک استفاده از این 

پلتفرم را در وبگاه خود قرار داده است. 
رضا عیوضلو: درمورد اینکه اعتبار دهنده ضمانت می خواهد باید توجه داشت که ضمانت 
نوعی روش credit enhancement )اعتبارافزا( است نه اینکه اساس انتشار باشد یعنی فردی 
که کیفیت اعتباری لازم را ندارد ضامنی بیاورد و این اعتبار افزایش بنابراین ضمانت اساس 
انتشار نیســت بلکه روش افزایش کیفیت اعتبار و کاهش ریسک اعتباری برای اشخاصی 

هست که از کیفیت اعتباری قابل قبول برخوردار نیستند.
علی رحمانی: در واقع باید پروژه توجیه داشته باشد که بعد به خاطر نگرانی های موجود 
ارتقــای اعتباری بدهیــم البته یکی از دلایل دریافت تضمین ضعــف قوانین و مقررات و 
مدل های موجود است. در ترکیه برای حل مشکل نکول اصلاحاتی اتفاق افتاده است؛ مورد 
اول قانون ورشکستگی است که خیلی جدی اعمال می شود البته در ایران بعضی از افرادی 
که وام دریافت کرده بودند بعدا در دادگاه ها حکم توقف و ورشکستگی می گرفتند تا سود 
تســهیلات را پرداخت نکنند. یعنی به قدری فساد زیاد بود که قوه قضاییه دو شعبه اعلام 
کرد می توانستند حکم توقف و ورشکستگی صادر کنند.، اصلاحات دوم تسهیل واگذاری و 
فروش اعتبارات نکول شده. بانک ها می توانند اعتبارات نکول شده را به حراج بگذارند و به 
قیمتی بفروشند یعنی دیگر طرف مقابل اعتبار گیرنده سیستم بانک نیست بلکه با افرادی 
مواجه اســت که مسائل قانونی، حقوقی و تحت فشار قرار دادن اشخاص را می دانند حتی 
ممکن است اعتبارات خرد و کارت اعتباری را با 20 درصد مبلغ دفتری واگذار کنند. این 
بانک ها را از درگیری های حقوقی طولانی و نیز نگهداری حســاب های مشکوک الوصول و 
لاوصول رها می کند. در ایران چون اعتبارات نکول شده به راحتی قابل واگذاری نیست و 
این یکی از مشکلات است. اساس کار ریسک ها و رفتار افراد است که باید به نحوی کنترل 
و برای آن ابزار وجود داشــته باشد نه اینکه وثیقه و تضمین را بگیریم و بعد به دنبال نقد 
کردن آن باشــیم، اگر قرار است در بازار سرمایه اوراق بدون ضامن وجود داشته باشد باید 

ابعاد مختلف ریسک ها به خوبی دیده و برای آن راهکار در نظر گرفته شود.

* ظرفیت های بازار سرمایه برای تأمین مالی چگونه است؟
محمد مهدی مؤمن زاده: یکی از کارکردهای اصلی بازار ســرمایه تأمین مالی است، در 
کشــور ما به دلیل پررنگ بودن بازار ثانویه عامه مردم بیشتر درگیر آن هستند. اما به طور 
کلی بازار اولیه بخشی مهم از کارکرد بازار سرمایه را عهده دار است که از آنجا وجوه نقد به 
سمت پروژه ها و تولید می رود و ایجاد جذابیت در بازار ثانویه برای توسعه بازار اولیه است. 
به لحاظ تاریخی افزایش سرمایه روشی بوده که در بازار سرمایه بیشتر مورد استفاده قرار 
می گرفته است و شرکت های ثبت شده در بازار می توانستند از این روش استفاده کنند. در 
حوزه اوراق قبل از انقلاب اوراق قرضه وجود داشــت و بعد از انقلاب قانون اوراق مشارکت 
و دســتورالعمل آن اجرایی شد که شرکت ها بیشتر از طریق بانک ها از این اوراق استفاده 
می کردند. با تغییر مقررات بازار به خصوص قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی زمینه ای 
فراهم شــد که بتوانیم سایر ابزارها از جمله انواع اوراق بدهی را تعریف کنیم. اولین اوراق 
در سال 89 منتشر شد و تاکنون حجم مانده اوراقی که در بازار وجود دارد به 500 همت 
رسیده است. همچنین حجم بازار بدهی 10 درصد نقدینگی کشور شده است ضمن آنکه 
انواع اوراق دولتی، شــهرداری و شرکتی گســترش یافته و شاید تنها متغیر اقتصاد است 
که در ســال های اخیر رشد بسیار خوبی داشته اســت. به گونه ای که از سال 92 تاکنون 
ارزش بازار بدهی 270 برابر شــده است و اگر اثر تورم را از آن خارج و رشد حقیقی را در 
نظر بگیریم حدود 45 تا 48 برابر شــده است گرچه اولین اوراق سال 89 منتشر شد ولی 
اصطلاح بازار بدهی خیلی مصطلح نبود و از زمانی مطرح شد که چند اقتصاددان مقاله ای 
نوشــته و در آن توصیه کردند که به بازاری تحت عنوان بازار بدهی نیاز اســت چون در 
آن نرخ بهره براســاس مکانیسم عرضه و تقاضا مشخص می شود و ابزارهای متنوعی برای 
تأمین مالی در دســترس خواهد بود. از آن زمان به تدریج اصطلاح بازار بدهی به فضای 
مالی کشــور ما راه پیدا کرد. دو کارکرد می توان برای ابزارهای بدهی در نظر گرفت؛ یکی 
کارکرد فنی این ابزارها به عنوان روشی برای تأمین مالی بنگاه هاست و در کشور ما سازمان 
بورس جلوتر از صنایع و شــرکت ها بوده اســت یعنی ابزار در سازمان بورس طراحی شده 
و به فضای کســب و کار کشور معرفی شده است. کارکرد دوم هم بحث سرمایه گذاری در 
ابزارهای بدهی است یعنی از سویی نگاه تأمین مالی به آن داریم و از سوی دیگر به عنوان 
خریدار و سرمایه گذار به آن نگاه می کنیم، در قسمت اول باتوجه به نیازهای گوناگون اوراق 
مختلف نیز وجود دارد حتی برخی از دستورالعمل های تدوین شده به مرحله اجرا نرسیده 
است. مثلا اوراق بیمه اتکایی با اصلاحاتی می تواند در بازار سرمایه کشور منتشر شود، در 
بخش دوم اوراق بدهی را به عنوان گزینه سرمایه گذاری معرفی می کنیم که برای اشخاص 

حقیقی و حقوقی با توجه به سررسید و نرخ می تواند جذاب باشد.

* چه تفاوتی با نظام بانکی دارد؟
محمد مهدی مؤمن زاده: نظارت چند لایه ای در بازار ســرمایه وجود دارد که شــخص 
ثالث انجام می دهد، این موضوع تأمین مالی در بازار سرمایه را اثر بخش تر کرده است. در 
کشور ما عده زیادی بر این عقیده هستند که باید در تأمین مالی به سمت بازار محور بودن 
حرکت کنیم؛ اما این موضوع اثبات نشــده اســت. ما کشورهای بانک محور موفقی مانند 
آلمان و ژاپن داریم و در طرف دیگر کشــورهای بازار محور موفق مانند انگلیس و آمریکا 
وجود دارند، پژوهشگران در نهایت به این نتیجه می رسند که یک سیستم و نظام قراردادی 
قوی هر دو دسته این کشورها را به سمت موفقیت پیش می برد. پس مهم نظام حاکم بر 
تأمین مالی و قراردادهای پشــتیبان این نظام و نظارت صورت گرفته در این فرآیند است. 
یکی-دو دوره قبل رئیس وقت بانک مرکزی به این نکته اشــاره کرد که 45 درصد منابع 

در سیستم بانکی منجمد است و دوم اینکه منابع به سمت پروژه هایی سوق داده شد که 
هزینه تأمین مالی از نرخ بازدهی پروژه بالاتر اســت و ســبب مطالبات معوق در سیستم 
بانکی شده است اما در بازار سرمایه در چند سطح نظارتی بر تأمین مالی صورت می گیرد 
که سبب می شود منابع به سمت پروژه های سودآور سوق پیدا کند مثلا در افزایش سرمایه 
ابتدا هیأت مدیره شــرکت، بعد حســابرس، بعد ســازمان بورس و در نهایت مجمع یک 
درخواســت افزایش سرمایه را به منظور حفظ حقوق تأمین کنندگان منابع مالی بررسی 
می کنند. در زمان انتشــار اوراق هم این مراحل رعایت می شود البته تشریفات مجمع در 
انتشــار اوراق متفاوت اســت. در هر حال چند لایه نظارتی یک درخواست تأمین مالی را 
بررسی می کنند تا اطمینان و اعتماد لازم برای جذب منابع آحاد اقتصادی اعم از اشخاص 
حقیقی و حقوقی ایجاد شــود. این امتیازی مهم برای بازار سرمایه در تأمین مالی است و 
موضوع دیگر حجمی اســت که می توان در بازار ســرمایه تأمین مالی انجام داد و بانک ها 
پتانسیل انجام آن را ندارند. بانک ها همواره بیشترین سهم را در حوزه تأمین مالی بر عهده 
داشته اند اما در ماه های اخیر و به خصوص از شهریور سال گذشته که براساس قانون بودجه 
سه درصد سپرده بانک ها تبدیل به اوراق شد دولت از این ظرفیت استفاده کرد و از همان 
زمان عملیات بازار باز بر عکس شــده است، در آخرین آمار منتشره تقریبا تمامی بانک ها 

حدود 90 همت منابع از بانک مرکزی دریافت کردند و بانک مرکزی هم در عملیات بازار 
باز به بانک ها منابع تزریق می کند، این آمار نشان می دهد بانک ها نقدینگی مؤثر برای ارائه 
تسهیلات ندارند. بررسی آمارهای دیگر نشان دهنده کاهش در متغیرهایی مثل نرخ رشد 
نقطه به نقطه مانده تســهیلات یا نسبت مانده تسهیلات به سپرده و یا نرخ رشد نقطه به 
نقطه تسهیلات اعطایی است و این متغیرها به کمترین میزان در سال های اخیر رسیده اند. 
در حال حاضر شــرایط نظام بانکی برای ارائه تسهیلات مناسب نیست و رقابت بانک ها در 
جذب منابع ســبب افزایش نرخ بین بانکی و در نهایت نرخ اســتقراض می شود. شاید با 
اتخاذ یک رویکرد محافظه کارانه باید شرکت هایی که نیاز به تأمین منابع دارند با سرعت 
بیشــتری نســبت به جذب منابع مالی اقدام کنند. در شرایط فعلی استفاده از انواع اوراق 
که سررسیدهای بلند مدت دارند و نسبت به سیستم بانکی منابعی با مبالغ بزرگ تر را به 
سمت شرکت ها ســوق می دهند بیش از پیش حائز اهمیت می شود. بنگاه های اقتصادی 
حتی اگر از نوع سهامی خاص و غیر بورسی باشند در صورت رعایت شرایط سازمان بورس 
می توانند از اوراق بدهی برای تأمین مالی اســتفاده کنند، تنوع اوراق بدهی هم به تأمین 

مالی بنگاه ها کمک می کند.
نکته دوم در خصوص بازار بدهی اهمیت این بازار از جنبه سرمایه گذاری است؛ در یکی-

دو ســال گذشته با تغییری که در سیاســت های بانک مرکزی به وجود آمد سپرده های 
دو ســاله دوباره احیا شد که به این ترتیب ســپرده گذار منابع خود را به مدت دو سال 
در یک حســاب بانکی ســپرده گذاری می کند و در صورت برداشــتن آن در این دوره 
ریســک نرخ شکســت آن را نیز می پذیرد. با احیای این سپرده ها و برای کسب بازدهی 
 بیشــتر در مقابل سپرده های یک ساله یعنی کسب بازدهی 18 درصد در مقابل بازدهی
16 درصد، حجمی نزدیک 160 همت از منابع ســپرده های یک ساله به سپرده های دو 
ســاله منتقل شــد. این رقم از این جهت مهم است که در همان سال تمام اوراق بدهی 
دولتی موجود در بودجه 120 همت بود. به عبارتی اگر اشخاص حقیقی و حقوقی منابع 
خود را به جای ســپرده های دوســاله به اوراق تبدیل می کردند هم طرف تقاضای اوراق 
تقویت می شــد و هم با توجه به اینکه به صــورت تاریخی نرخ اوراق بیش از 21 درصد 
اســت سود مناسبی نیز کسب می کردند. اگر آمار سرمایه گذاری افراد در اوراق را هم در 
نظــر بگیریم در پایان 98 و اوایل 99 که بازار مثبت بود 10 درصد معاملات خرد اوراق 
بدهی متعلق به اشــخاص حقیقی بود و در حال حاضر این رقم به پایین تر از نیم درصد 
رسیده است یعنی اشخاص حقیقی بازار بدهی را می شناسند و باید زمینه حضور آنها را 
فراهم تر کنیم. اگر بتوانیم تقاضای نهادهای حقوقی و به خصوص اشخاص حقیقی را به 
ســمت بازار بدهی بیاوریم بازاری پر معامله خواهیم داشت و در بازاری که نقدشوندگی 
بیشــتر اســت دولت برای تأمین مالی نیازی به فشار بر روی بانک ها و ... ندارد و بخش 
شرکتی نیز می تواند با هزینه کمتری تأمین مالی کند همچنین چون عمق بازار به تدریج 
بیشتر می شود می توان ابزارهای جدیدی تعریف کرد مانند صندوق های بازار پول که راه 
اندازی آنها می تواند گزینه جدیدی برای کسب بازده در اختیار سرمایه گذار قرار دهد و 
فضا برای سرمایه گذاری به خصوص در زمان هایی که بازار منفی است فراهم می شود. با 
رونق بازار بدهی در نهایت یک بازار ســرمایه خواهیم داشت که سرمایه گذار می تواند در 
زمان های رشد بازار از پتانسیل سهام استفاده کند و در دوره های منفی از پتانسیل ابزار 
با درآمد ثابت بهره مند شــود بنابراین توسعه بازار بدهی از جنبه سرمایه گذاری می تواند 
 به تنوع بخشی به ابزارهای کسب بازدهی کمک کند و ماندگاری منابع در بازار سرمایه 

افزایش می یابد.

* نســبت اوراق به نقدینگی از حدود 3_2 درصد در سال 94 به 10 درصد 
رسیده است درحالی که نسبت تسهیلات به نقدینگی حدود 90 درصد مانده 
است یعنی توانســته خود را در حد رشد نقدینگی نگه دارد، چشم انداز را 

چگونه ارزیابی می کنید؟
محمد مهدی مؤمن زاده: رشــد بازار بدهی توسط دولت اتفاق افتاد و در سه زمانی که 
نرخ رشد نقطه به نقطه بازار اوراق 100 درصد بوده است، یعنی در سال 94 که اسناد خزانه 
در این بازار رونمایی شــد و موارد دیگر در ســال های 97 و 99 که دولت به خاطر کسری 
بودجه اوراق منتشــر کرد شاهد نقش دولت در توسعه بازار بدهی بوده ایم. می توان گفت 

اجبار باعث رشد بازار شد نه تقاضا.

* برای تغییر این شکل به چه زیرساخت هایی نیاز است؟
محمد مهدی مؤمن زاده: به لحاظ ســنتی نظام بانکی شــناخته شده است و به دلیل 
شعبات مختلف در سراسر کشور رابطه رودررو با مردم دارد اما بازار سرمایه پیچیده تر است 
به همین دلیل چند مســئله وجود دارد؛ ساختار فعلی بازار سرمایه نمی تواند بازار بدهی 
حرفه ای به وجود آورد و اگر می گوییم یکی از وظایف بازار سرمایه تأمین مالی است عملا 
کدام بخش و ارکان وظیفه تأمین مالی را بر عهده دارند درنتیجه نیاز به تغییر ساختاری 
در بازار سرمایه داریم حتی بهتر است معاونت تأمین مالی در سازمان بورس داشته باشیم 
و عرضه اولیه ها، افزایش ســرمایه ها، انواع اوراق و انواع صندوق ها که ماهیت تأمین مالی 
دارند زیر چتر این معاونت، مدیریت شــوند. مسئله دیگر این است که چرا سازمان بورس 
نقطه مرکزی باشد و همه ریسک ها به آن منتقل شود، سازمان بورس عملکرد بسیار خوبی 
داشته است و در مقابل تمامی فشارها ایستادگی کرده و ابزارهای متنوع تولید و رونمایی 
کرده است اما آیا در مالزی هم که اوراق بهادار منتشر می کنند همه از نهاد ناظر آن کشور 
مجوز می گیرند که جواب خیر اســت یعنی تأمین ســرمایه ها حتی مجوز انتشار اوراق یا 
تأمین مالی می دهند و در نهایت اگر مشکلی پیش آمد نهاد ناظر وارد عمل می شود، به نظر 
می رسد شکل مجوزدهی و فرهنگ آن باید تغییر کند، همچنین از سوی دیگر باید تقاضای 

مردمی را هم تقویت کنیم.
علی رحمانی: موضوع مهم دیگر بازار رانتی است که وجود دارد. یعنی هزینه تأمین مالی 
در بازار تســهیلات بانکی، نرخ بهره پایین تری دارد. فرابورس با هدف تشــکیل یک بازار 
تأمین مالی بدهی در ایران ایجاد شد و هدف اصلی چنین بازارهایی این است که نرخ بازده 
اوراق بدهی یا پول را در بازار آزاد داشته باشیم. زمانی که در بورس تهران بودم در بورس 
استانبول بازار بدهی بزرگتر از بازار سهام و بازیگران بخش زیادی از این بازار بدهی دست 
بانک ها بود. سپرده گذاری بانک ها نزد یک دیگر وفق ماده 145 قانون مالیات های مستقیم 
مشــمول مالیات اســت بنابراین انتظار این بود که صندوقی برای تأمین مالی بین بانک 
ایجاد شود و از معافیت مالیاتی آن برای کاهش هزینه بین بانکی استفاده شود اما یکی از 
مشکلات در ایران این است که اجازه شکل گیری به ابزارها و نهادهای لازم داده نمی شود. 
براساس تحقیقی که اخیرا منتشر شده است در 66 بانک خصوصی در بورس عراق دارد که 
جالب اســت از سال 2015 استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی را استفاده می کنند 
تا شفافیت شان افزایش و مبنای تهیه صورت های مالی شان معتبر باشد. در اینجا در ایران 
25_30 تا بانک خصوصی وجود دارد که گروهی همه بدبختی ها و نابســامانی ها و افزایش 
نقدینگــی را گردن آنها می اندازند. درصورتی که ایراد اینجاســت کــه بازار بین بانکی را 
توســعه و بازار بدهی را توسعه ندادیم که بانک در آنجا تأمین مالی کند. بانک مرکزی به 
جای نظارت مؤثر، مادری می کند و این بانک های خصوصی به راحتی کســری های شان 
را از بانک مرکزی تأمین می کردند. چرا رابطه بانک مرکزی با بانک ها اینگونه اســت و آیا 
نمی توانســت به جای این که خود اعتبار 34 درصد در اختیار بانک ها قراردهد، به بانک ها 
فرصت بلوغ برای حل مشکلات نقدینگی شان با بازار و ابزار مناسب می داد مثلا در افزایش 
قیمت سهام در اواخر سال 1398 و اوایل سال 99 بانک ها فرصت داشتند با مثلا 20 درصد 
افزایش سرمایه با سلب حق تقدم تمام مسائل پایین بودن نسبت کفایت سرمایه، کمبود 
نقدینگی، و ریســک های مرتبط را حل کنند، اما بانک ها و سهامداران عمده آنها حاضر به 
انجام چنین کاری نشــدند چون مســئله مهم دیگر در موانع توسعه بازار بدهی این است 
که ســاختار تأمین مالی و انتشار اوراق پرهزینه است. دولت هم که همیشه به روش های 
دیگری کســری بودجه خود را تأمین می کرده اســت و در سال های اخیر به توسعه بازار 

بدهی کمک کرده است.
حجت الله انصاری: نرخ بهره باید در بازار و براساس رتبه ای که شرکت ها می گیرند تأمین 
شود، اصولا در بازارهای توسعه یافته رتبه اعتباری یکی از مبناهای تعیین نرخ بهره است 
یعنی اوراق بنجل یا Junk bonds نرخ بالاتری می گیرند و بالعکس. ســازوکارهای مختلف 
هم برای پوشش ریسک اعتباری در نظر می گیرند که در ایران چنین موردی وجود ندارد 
همچنین رابطه رتبه اعتباری و بازار بدهی در بازار توســعه یافته بدیهی است. نکته دیگر 
اینکه به نظر می رســد هزینه تأمین مالی با توجه به نرخ تورم چندان بالا نیست از طرفی 
نرخ تأمین مالی بازار سرمایه با تسهیلات بانکی مقایسه می شود ضمن آنکه نکته اصلی این 
است که در چند سال اخیر بانک ها باتوجه به تنگنای نقدینگی که دارند روش هایی طراحی 
می کنند که نرخ مؤثر با نرخ مؤثر اوراق بدهی بازار تفاوت چندانی ندارد مثلا بانک بخشی 

تأمین مالی از طریق رتبه  اعتباری در بازار سرمایه بررسی شد:

رتبه اعتباری، شاه  شطرنج تأمین مالی

تأمین مالی جزو لاینفک بازار سرمایه است اما به دلیل 
رخنه بازار پول در زندگی عامه مردم این مسئله تاحدودی 
کمرنگ شده است. براساس آمار معادل 9۵ درصد از تأمین مالی های مربوط به 
بازارهای مالی جهان  در بازار بدهی صورت می گیرد و تنها پنج درصد از آن ها 
از طریق بازار سهام انجام می شود. باتوجه به این مسئله و برای توجه بیشتر 
به ظرفیت های بازار سرمایه و جلوگیری از طولانی شدن فرآیند تأمین مالی از 
 طریق بازار سرمایه در اوایل سال 99 سازمان بورس و اوراق بهادار به شرکت های 

بورسی و فرابورسی اجازه داد در صورتی که رتبه بندی اعتباری را در اولویت 
کاری خود قرار دهند می توانند بدون داشتن ضامن به انتشار اوراق بهادار 

اقدام کنند. 
تا پیش از این سازمان بورس و اوراق بهادار، فرابورس و بورس را ملزم می کرد 
اوراقی را منتشر و بانکی را به عنوان ضامن معرفی کنند که این اتفاق فرآیند 
ونرخ تأمین مالی را طولانی و افزایش می داد. از این رو، در بهمن ماه همان 
سال برای نخستین بار انتشار اوراق بدون رکن ضامن و بر مبنای رتبه بندی 

ملیکاحمزهای
وزنامهنگار ر

 علی رحمانی :
 به نظر می رسد وقتی رتبه های اعتباری شــرکت ها خوب نیست به 

نرخ های بالاتر در سیســتم بانکی تن می دهند بنابراین اگر سیســتم 
منظم و مرتبی برای اعلام رتبه ها وجود داشته باشد مورد استفاده بازار 
قرار می گیرد همچنین تغییرات رتبه اعتباری بیانگر تغییر در ریسک و بر 
هزینه سرمایه تأثیر داشته است و اثر آن را بر هزینه تأمین مالی دیدیم.

 محمدمهدی مؤمن زاده :
 نظارت چند لایه ای در بازار سرمایه وجود دارد که شخص ثالث انجام 

می دهد، این موضوع تأمین مالی در بازار ســرمایه را اثر بخش تر کرده 
است، در کشــور ما عده زیادی بر این عقیده هســند که باید در تأمین 
مالی به ســمت بازار محور بودن حرکت کنیم؛ اما این موضوع اثبات 

نشده است.
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* برای تغییر این شکل به چه زیرساخت هایی نیاز است؟
محمد مهدی مؤمن زاده: به لحاظ ســنتی نظام بانکی شــناخته شده است و به دلیل 
شعبات مختلف در سراسر کشور رابطه رودررو با مردم دارد اما بازار سرمایه پیچیده تر است 
به همین دلیل چند مســئله وجود دارد؛ ساختار فعلی بازار سرمایه نمی تواند بازار بدهی 
حرفه ای به وجود آورد و اگر می گوییم یکی از وظایف بازار سرمایه تأمین مالی است عملا 
کدام بخش و ارکان وظیفه تأمین مالی را بر عهده دارند درنتیجه نیاز به تغییر ساختاری 
در بازار سرمایه داریم حتی بهتر است معاونت تأمین مالی در سازمان بورس داشته باشیم 
و عرضه اولیه ها، افزایش ســرمایه ها، انواع اوراق و انواع صندوق ها که ماهیت تأمین مالی 
دارند زیر چتر این معاونت، مدیریت شــوند. مسئله دیگر این است که چرا سازمان بورس 
نقطه مرکزی باشد و همه ریسک ها به آن منتقل شود، سازمان بورس عملکرد بسیار خوبی 
داشته است و در مقابل تمامی فشارها ایستادگی کرده و ابزارهای متنوع تولید و رونمایی 
کرده است اما آیا در مالزی هم که اوراق بهادار منتشر می کنند همه از نهاد ناظر آن کشور 
مجوز می گیرند که جواب خیر اســت یعنی تأمین ســرمایه ها حتی مجوز انتشار اوراق یا 
تأمین مالی می دهند و در نهایت اگر مشکلی پیش آمد نهاد ناظر وارد عمل می شود، به نظر 
می رسد شکل مجوزدهی و فرهنگ آن باید تغییر کند، همچنین از سوی دیگر باید تقاضای 

مردمی را هم تقویت کنیم.
علی رحمانی: موضوع مهم دیگر بازار رانتی است که وجود دارد. یعنی هزینه تأمین مالی 
در بازار تســهیلات بانکی، نرخ بهره پایین تری دارد. فرابورس با هدف تشــکیل یک بازار 
تأمین مالی بدهی در ایران ایجاد شد و هدف اصلی چنین بازارهایی این است که نرخ بازده 
اوراق بدهی یا پول را در بازار آزاد داشته باشیم. زمانی که در بورس تهران بودم در بورس 
استانبول بازار بدهی بزرگتر از بازار سهام و بازیگران بخش زیادی از این بازار بدهی دست 
بانک ها بود. سپرده گذاری بانک ها نزد یک دیگر وفق ماده 145 قانون مالیات های مستقیم 
مشــمول مالیات اســت بنابراین انتظار این بود که صندوقی برای تأمین مالی بین بانک 
ایجاد شود و از معافیت مالیاتی آن برای کاهش هزینه بین بانکی استفاده شود اما یکی از 
مشکلات در ایران این است که اجازه شکل گیری به ابزارها و نهادهای لازم داده نمی شود. 
براساس تحقیقی که اخیرا منتشر شده است در 66 بانک خصوصی در بورس عراق دارد که 
جالب اســت از سال 2015 استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی را استفاده می کنند 
تا شفافیت شان افزایش و مبنای تهیه صورت های مالی شان معتبر باشد. در اینجا در ایران 
25_30 تا بانک خصوصی وجود دارد که گروهی همه بدبختی ها و نابســامانی ها و افزایش 
نقدینگــی را گردن آنها می اندازند. درصورتی که ایراد اینجاســت کــه بازار بین بانکی را 
توســعه و بازار بدهی را توسعه ندادیم که بانک در آنجا تأمین مالی کند. بانک مرکزی به 
جای نظارت مؤثر، مادری می کند و این بانک های خصوصی به راحتی کســری های شان 
را از بانک مرکزی تأمین می کردند. چرا رابطه بانک مرکزی با بانک ها اینگونه اســت و آیا 
نمی توانســت به جای این که خود اعتبار 34 درصد در اختیار بانک ها قراردهد، به بانک ها 
فرصت بلوغ برای حل مشکلات نقدینگی شان با بازار و ابزار مناسب می داد مثلا در افزایش 
قیمت سهام در اواخر سال 1398 و اوایل سال 99 بانک ها فرصت داشتند با مثلا 20 درصد 
افزایش سرمایه با سلب حق تقدم تمام مسائل پایین بودن نسبت کفایت سرمایه، کمبود 
نقدینگی، و ریســک های مرتبط را حل کنند، اما بانک ها و سهامداران عمده آنها حاضر به 
انجام چنین کاری نشــدند چون مســئله مهم دیگر در موانع توسعه بازار بدهی این است 
که ســاختار تأمین مالی و انتشار اوراق پرهزینه است. دولت هم که همیشه به روش های 
دیگری کســری بودجه خود را تأمین می کرده اســت و در سال های اخیر به توسعه بازار 

بدهی کمک کرده است.
حجت الله انصاری: نرخ بهره باید در بازار و براساس رتبه ای که شرکت ها می گیرند تأمین 
شود، اصولا در بازارهای توسعه یافته رتبه اعتباری یکی از مبناهای تعیین نرخ بهره است 
یعنی اوراق بنجل یا Junk bonds نرخ بالاتری می گیرند و بالعکس. ســازوکارهای مختلف 
هم برای پوشش ریسک اعتباری در نظر می گیرند که در ایران چنین موردی وجود ندارد 
همچنین رابطه رتبه اعتباری و بازار بدهی در بازار توســعه یافته بدیهی است. نکته دیگر 
اینکه به نظر می رســد هزینه تأمین مالی با توجه به نرخ تورم چندان بالا نیست از طرفی 
نرخ تأمین مالی بازار سرمایه با تسهیلات بانکی مقایسه می شود ضمن آنکه نکته اصلی این 
است که در چند سال اخیر بانک ها باتوجه به تنگنای نقدینگی که دارند روش هایی طراحی 
می کنند که نرخ مؤثر با نرخ مؤثر اوراق بدهی بازار تفاوت چندانی ندارد مثلا بانک بخشی 

از منابعی که تأمین می کند و به عنوان تسهیلات در اختیار تأمین مالی کننده قرار می دهد 
را به عنوان وثیقه خود نگهداری می کند. گاه بانک ها میزانی از گردش حســاب و میانگین 
موجودی را مبنا قرار می دهند و با این حساب هزینه تأمین مالی از طریق سیستم بانکی 
با هزینه تأمین مالی از طریق بازار بدهی تفاوت چندانی ندارد بنابراین الزاما هزینه تأمین 
مالی از بازار نسبت به سیســتم بانکی بالاتر نیست، اگر هم در مواردی نرخ هزینه تأمین 
مالی از طریق بازار ســرمایه نســبت به سیستم بانکی پایین تر باشد، این امر برای بانک ها 
و اقتصاد مطلوب نیســت به چند علت و مهمترین علت تورم موجود در اقتصاد است که 
در ســال های اخیر اوج گرفته و بانک هــا با نرخ بهره منفی حقیقی وام پرداخت می کنند. 
در چنین شرایطی طبیعتا عملیات بانکی همراه با زیان است درنتیجه به نظر می رسد بازار 

سرمایه بهتر عمل می کند، نرخ بهره منفی حقیقی در دنیا هم وجود دارد.
علی رحمانی: به طورکلی هزینه تأمین مالی به دلیل تورم بالا در کشــور زیاد اســت. 
در کاری کهKPMG برای یکی از شــرکت های ایرانی انجام داد مبنای محاسبه نرخ بهره 
بدون ریســک را نرخ بهره بدون ریســک آمریکا، حدود دو درصد، قرار داده بود و بعد از 
آن 9/1 متوســط تفاوت نرخ تورم ایران و آمریکا را اضافه کرده بودند. یعنی 9 درصد از 
نرخ بهره مربوط به تورم است ، چهار درصد مربوط به پیش بینی ناپذیری دولت و قوانین 
و مقررات و بی انضباطی های داخلی یا همان شکاف ریسک اعتباری BBB قرارداده بودند 
و چهار درصد هم بابت ریسک کشوری اضافه شده بود یعنی اگر قرار باشد نرخ بهره کم 
شود باید بتوانیم مناسبات سیاسی را درست کنیم. ثبات مقرراتی و مدیریت را در داخل 
برقرار و حکمرانی خوب را ســرلوحه قرار دهیم و بی انضباطی مالی و پولی که منجر به 

تورم می شود را مرتفع کنیم.
 در ایران در ســطح بنگاه ها ســاختارهای تعریف شــده برای تأمین مالی مانند ضامن بر 
افزایش هزینه آن اثر دارد بنابراین باید فکر کرد که در آینده چه کاری می توان انجام داد 

که به نظر می رسد شاید بتوان از طریق رتبه بندی اعتباری هزینه ها را کم کرد.
 حجت الله انصاری: بخشــی از تأمین مالی که در اقتصاد ما با نرخ پایین انجام می شــود 
همان تسهیلات تکلیفی اســت که یکی از عوامل اساسی معضلات بانک های امروز است 
یعنی دولت در قالب لایحه بودجه تســهیلات تکلیفی بــرای بخش های مختلف اقتصاد 
تعیین می کنــد و با وجود تورم بالا با نرخ های پایین بعضی از بخش های اقتصادی تأمین 
مالی می کنند البته در دنیا این مرسوم است که برای تشویق تولید و سرمایه گذاری اصولا 
دولت ها مشوق هایی می دهند اما شرایط کشورها متفاوت است و نحوه ارائه مشوق ها برای 
افزایش ســرمایه گذاری در حوزه های مختلف اقتصاد با مشوقی که در کشورما وجود دارد 
متفاوت است. در حال حاضر تسهیلات ریالی عقود مختلف حدود 18 تا 20 درصد از طریق 
سیســتم بانکی تأمین مالی می شود، از طرفی بانک ها به دلایل مختلفی نظیر؛ تسهیلات 
تکلیفی، دارایی های منجمد و خرید اوراق دولتی دچار کســری نقدینگی هستند یکی از 
راه هایی که بانک ها برای جبران این کســری مورد استفاده قرار می دهند جذب سپرده با 
نرخ بالاســت یعنی در حال حاضر اگر بخواهیم نرخ 18 تا 20 درصد وام دهی را بپذیریم 
اما نرخ مؤثر سپرده هایی که برخی بانک ها جذب می کنند حدود 24 تا 25 )مؤثر( درصد 
است و با در نظر گرفتن سایر عوامل حدود 26 درصد هزینه تمام شده پول آنهاست. این 

امر باعث ایجاد معضلات اساسی در سیستم بانکی شده است.
علی رحمانی: در سال 99 که شاخص ها در بازار سرمایه به شدت افزایش پیدا می کرد در 
بازار بین بانکی به میانگین تا 12 درصد هم رسید، مدل پرداخت سود را هم عوض کردند 
یعنی روز شــمار را منتفی کردند بنابراین مجموعه اقدامات هزینه بانک ها را کم کرد و از 
سوی دیگر اوراق خریداری کردند که نرخ سود از نرخ تسهیلات بیشتر است چون معاف از 

مالیات هستند درنتیجه از این بابت کمکی به سیستم بانکی کرده است.

* ایراد روش سنتی تأمین مالی که اعتبار دهنده از اعتبار گیرنده تضمین 
می خواهد چیست و چه مشکلاتی به وجود می آورد؟

حجت الله انصاری: براســاس دستورالعمل های تصویب شــده در سازمان بورس و اوراق 
بهادار می توان انواع و اقســام اشــخاص حقوقی را به عنوان ضامن در انتشار اوراق معرفی 
کرد. مثلا هلدینگ ها، بانک ها، تأمین سرمایه ها، بیمه ها و ... اما در عمل عمدتا بانک ها در 
ایران ضامن اوراق بودند بنابراین تمرکز بر مشکلاتی است که در حوزه ضمانت بانک ها برای 
انتشــار اوراق بدهی در بازار ایجاد شــده است؛ اولین نکته اینکه بانک ها کارمزدی را بابت 

ضمانت اوراقی که منتشــر می شود مطالبه می کنند و هزینه تأمین مالی را از طریق اوراق 
بدهی افزایش می دهند، نکته دوم مسائل مربوط به سیستم بانکی است که بحث ذی نفع 
واحد در اینجا مطرح است همچنین بحث مربوط به پروسه زمانی ارائه ضمانت بانکی برای 
انتشار اوراق است. بعضی مواقع میزان سرمایه بانک ها کم است به همین دلیل نمی توانند 
تأمین مالی بزرگ را ضمانت کنند بنابراین در عمل مشکلاتی در حوزه ضمانت بانک ها در 

خصوص اوراق وجود دارد.
محمــد مهدی مؤمن زاده: باید نگاه کنیم به فضای قانونی و مقرراتی کشــورهایی که 
ضمانت دریافت نمی کنند، مثلا در مســائل حاکمیت شرکتی گفته می شود در کشور ما 
نمی توان بســیاری از کارها را انجام داد؛ نظام حقوقی ما رومن-ژرمن است و نظام حقوقی 
آنها کامن لاست. همانطور که در پیاده سازی نظام حاکمیت شرکتی دچار مشکل حقوقی 
می شویم در زمان اعتبار دادن نیز با مشکلات مختلف مواجه می شویم که حمایت قانونی و 
حقوقی لازم برای آنها را نداریم. در اعتباردهی کشور ما فردی که می خواهد منابع تأمین 
کند ریسکی را متحمل می شود که برای آن باید راه کنترلی داشته باشیم و شاید ساده ترین 
راهی که به ذهن رســیده گرفتن ضمانت اســت و راه حل دیگر هم نداشتیم چون نیاز به 
تغییر مقررات بوده که نظام حقوقی این اجازه را نمی دهد مثلا اگر در جامعه ای مثل آمریکا 
بدون ضمانت تأمین مالی می کنند احتمالا سیستم دادگاهی و حقوقی آنجا حمایت قانونی 
از آنها انجام می دهد که ما این را نداریم حتی بیمه ها برای قبول ریسک راه حلی به اسم 
اتکایی انتخاب کردند بنابراین راهی برای کنترل این ریســک باید وجود داشته باشد که 
ســاده ترین را انتخاب کردیم و نیاز به مطالعه تکمیلی دارد شاید کار زیرساختی سنگین 
می خواهد همچنین در حال حاضر مشــکل نهاد داریم و به نهادهای جدید نیاز داریم، با 
نهادهای فعلی مانند تأمین سرمایه ها، کارگزاری ها، صندوق ها و ... نمی توان بازار بزرگتری 

داشت شاید بد نباشد در قانون جدید بازار صندوق ضمانت اوراق بدهی داشته باشیم.
بــازار بدهی یکی از نوآورترین حوزه های بازار اســت که می تــوان در آن کارهای جدید 
انجام داد و ابزارهای جدید آورد اما باید به ســاختار، قانون و نهادهای جدید فکر کنیم و 
 ببینیم سایر کشورها برای کنترل ریسک چه کاری انجام می دهند البته باید توجه داشت 
مخاطب مان را در بازار سرمایه تعریف کنیم قرار نیست با همه درخواست ها موافقت شود 

و تأمین مالی صورت بگیرد.

* به محدودیت های زمان، هزینه و ذی نفع واحد اشــاره شد، مجوز از بانک 
مرکزی می تواند از موانعی باشد که منجر شــده باشد تأمین مالی از بازار 

سرمایه به جایگاه واقعی خود نرسد؟
حجت الله انصاری: ســازمان بورس به عنوان نهاد ناظر برای رفع این موانع تمهیداتی در 
نظر گرفت، با نگاهی به روند تاریخی اولین اقدام قبل از رتبه بندی اعتباری، موضوع توثیق 
بود که از ســال 94 توثیق ســهام بورسی و فرابورســی جایگزین ضامن شد و تا حدودی 
تســهیل کرد اما توثیق سهام مسائل و مشــکلاتی دارد به طور مثال شرکت هایی هستند 
که ممکن اســت سهامی نداشته باشند که توثیق کنند ولی پروژه به لحاظ اقتصادی قابل 
توجیه باشد، موانع و محدودیت های دیگری در بحث توثیق سهام وجود دارد از جمله اینکه 
ســهمی که برای وثیقه معرفی می شود باید 80 درصد روزهای معاملاتی یک سال معامله 
شود یعنی بحث نقدشوندگی موردنظر است. براساس طبقه بندی دستورالعمل مذکور سهام 
مورد توثیق در بازارهای مختلف بورس و فرابورس ضرایب توثیق متغیر است مثلا بهترین 
حالت ممکن برای وثیقه سهام این است که سهم مورد توثیق در تابلوی اصلی بورس باشد. 
علاوه بر موضوع توثیق بهترین گام برداشــته شده در جهت نزدیک شدن به بازار توسعه 
یافته رتبه بندی اعتباری اســت که بسیاری از موانع مانند ضمانت بانکی ندارد و شرکت ها 
با اتکا به توان اعتباری خود تأمین مالی می کنند و نیازی به ضامن بانکی و توثیق ســهام 
ندارند همچنین پروســه زمانی و هزینه تأمین مالی کمتری برای آن ایجاد می شود ضمن 

آنکه زمان انتشار اوراق را هم کاهش می دهد.
محمد مهدی مؤمن زاده: بسیاری از تقاضاهای انتشار اوراق ضعیف است یعنی مشکلی 
را در مشاوران عرضه داریم چون نیروها نمی مانند و گردش نیرو در مشاوران عرضه بالاست 
همچنین آموزش هم کم و ضعیف است و چون پرونده تأمین مالی با ایراد به سازمان بورس 

می رود فرآیند طولانی می شود.

* نقش رتبه بندی اعتباری در تأمین مالی چیست؟
رضا عیوضلو: مؤسســات رتبه بندی به نحوی اظهار نظر آینده نگر درمورد احتمال ایفای 
حقوقــی تعهدات ارائــه می دهند، دو نوع خدمت وجود دارد؛ رتبه بندی اعتباری ناشــر و 
رتبه بندی اعتباری اوراق. درمورد رتبه بندی اعتباری ناشــر یا شرکت اظهار نظر مؤسسه 
اعتباری رتبه بندی درمورد شایســتگی اعتباری ناشر است که براساس آن، هم ظرفیت و 
هم تمایل ناشر به ایفای تعهدات ارزیابی می شود. درمجموع مؤسسات رتبه بندی اعتباری 
ریسک اعتباری را اندازه گیری و ارزیابی می کنند همچنین تحلیل  TopDown یعنی از بالا 
به پایین تحلیل می کنند از اقتصاد و صنعت شــروع و بعد به تحلیل شرکت می رسیم. در 
این مؤسسات بررسی می شود که در حال حاضر چرخه تجاری چرخه رونق یا رکود است، 
صنعت و شــرکت چگونه است و براساس مدل هایی موجود سعی می شود شرکت ها را در 
یکــی از طبقات رتبه اعتباری قرار دهند و مهمترین ارزش افزوده مؤسســات رتبه بندی 
اعتباری در بازار اعتبار همین طبقه بندی  شــرکت ها بر حســب ریسک اعتباری است. در 
مؤسسات رتبه بندی ارزیابی ها بیشتر با رویکرد ریسک است به عبارت دیگر ریسک شرکت 
را بــه لحاظ چرخه ها، صنعت و ماهیت کســب و کار نگاه می کنیــم. از منظر بازارها دو 
سرویس داریم؛ یکی سرویس اطلاعاتی است که برای طبقه بندی شرکت هاست و دیگری 
ســرویس نظارت، مرتب شرکت ها را پایش می کنیم که چه اتفاقی برای سرمایه در دست 

آن افتاد، وضعیت شرکت بهتر شد یا بدتر و ... .

* به لحاظ ویژگی شــرکت در رتبه بندی اعتباری بــه چه معیاری توجه 
می شودکیفی یا کمی؟

رضا عیوضلو: هم اطلاعات مالی و هم کیفی مبنای کار ماست، در اطلاعات مالی مسائل 
ســودآوری، اهرم، نقدینگی و ... مدنظر اســت و بحث جریان وجوه نقد، کفایت ســرمایه 
شرکت ها و برخی مسائل کیفی هم مورد توجه قرار می گیرد مانند حاکمیت شرکتی، وقتی 
رتبه بندی ناشــری موردنظر قرار می گیرد. همان طور که اشاره شد از دو منظر ظرفیت و 
تمایل شرکت به موضوع ریسک اعتباری نگاه می شود. در جنبه ظرفیت، اطلاعات مالی و 
صورت های مالی حسابرسی شده مورد توجه قرار می گیرد که براساس آن درمورد وضعیت 
سودآوری، جریان وجوه نقد و ... تحلیل هایی را انجام می دهیم. از سوی دیگر شرکتی که 
مدیریت و اداره خوبی دارد همچنین اصول حاکمیت شــرکتی به خوبی در جریان اســت 

شرکتی است که با احتمال کمتری نکول می کند و از پس تعهدات بر می آید.

* طبقات مختلف چه کمکی به بازار می کند؟
رضا عیوضلو: ســرمایه گذاران می توانند تحلیل اعتباری مناســب داشــته باشند، این 
مؤسسات وقتی ارزیابی مستقلی از ریسک اعتباری شرکت دارند از جنبه های مختلف مالی 
و غیر مالی بررســی می کنند تا عصاره همه ارزیابی ها را به رتبه اعتباری تحصیص دهند 
یعنی رتبه اعتباری عصاره ای از تمامی متغیرهایی که می تواند بر ریسک اعتباری شرکتی 
اثرگذار باشــد. این طبقات )رتبه ها( می تواند نشان دهد ریسک شرکتی کمتر و یا بیشتر 

است ضمن آنکه براساس آن می توان قیمت گذاری خوبی روی اوراق بدهی انجام داد.

* در اطلاعات در نظر گرفته شــده در رتبه بندی شرکت ها فقط از اطلاعات 
گذشته استفاده می شود یا نگاهی به آینده هم دارید؟

رضا عیوضلو: اظهار نظر مؤسســه رتبه بندی آینده نگر است یعنی درمورد احتمال ایفای 
تعهدات در آینده صحبت می کنیم که اطلاعات گذشــته بخشی از آن است، بخشی مانند 
بودجه شرکت آینده نگر است در واقع وقتی صحبت از بررسی سود و زیان شرکت است به 

این توجه می کنیم که چشم انداز اقتصاد کشور چگونه می تواند سود و زیان را تحت تأثیر 
قراردهد اینکه آیا چشــم اندازی که از تورم، نرخ ارز و سیاست های اقتصادی وجود دارد به 
چه ترتیبی می تواند ریســک اعتباری شــرکت را تحت تأثیر قرار دهد، درمجموع بررسی 
می کنیم چشــم اندازهای آتی در اقتصاد و صنعت چه تأثیری می تواند بر ریسک اعتباری 

شرکت داشته باشد.

* کدام شرکت ها می توانند رتبه بندی شوند؟
رضا عیوضلو: در دنیا عمدتا شرکت هایی که قصد افزایش بازار پذیری اوراق شان را دارند 
و به دنبال قیمت گذاری درست اوراق هستند، تمایل دارند به سمت رتبه اعتباری حرکت 
کنند و از ســوی دیگر برخی ســرمایه گذاران تمایل دارند اوراق با رتبه بندی اعتباری را 
خریداری کنند همچنین گاه الزاماتی روی ســرمایه گذاران نهادی وجود دارد که نهادهای 
نظارتی-مقرراتی می گذارند و می گویند سرمایه گذاران نهادی که تحت نظارت ما هستند 
حتما باید در تصمیمات رتبه ها را لحاظ کنند و در خرید و تخصیص از بین اوراق رتبه بندی 
شــده استفاده کنند. نکته مهم دیگر اینکه حتی رتبه بندی اعتباری توانست در روندهای 
مقررات گذاری هم تأثیرگذار باشــد به عنوان مثال استانداردهای بازل که بانک ها را ملزم 
به رعایت حداقل کفایت ســرمایه می کند، در محاسبه کفایت سرمایه اشاره می کند برای 
اندازه گیری ریســک دارایی از رتبه های اعتباری تخصیص داده شــده توســط مؤسسات 
رتبه بندی اعتباری استفاده کنند. در واقع ریسک اعتباری وام گیرنده در محاسبات مربوط 
به کفایت سرمایه لحاظ می شود. در محاسبه کفایت سرمایه، در صورت کسر سرمایه و در 
مخرج دارایی موزون شده به ریسک قرار دارد. در این صورت ریسک اعتباری شرکت ها را 
می توان بر حسب رتبه اعتباری تعیین کرد مثلًا وامی که شرکتی با رتبه Triple A گرفته 
می تواند با ضریب صفر در مخرج کســر لحاظ شود و کفایت سرمایه را افزایش دهد و در 
مقابل وامی که به شــرکتی با رتبه پایین تر داده شده است با بالا بردن مخرج کسر باعث 

می شود کفایت سرمایه به سمت پایین تحت تأثیر قرار دهد.

 * رتبــه اعتباری چه نقشــی می تواند در شــفافیت نظــام تأمین مالی 
داشته باشد؟

علی رحمانی: چون در رتبه بندی اعتباری اطلاعات دقیق بررســی و تحلیل و ســپس 
رتبه ای مشــخص می شود، به شفافیت اطلاعاتی کمک می کند به این دلیل که در بازار 
ســرمایه واسطه های معاملاتی و واســطه های اطلاعاتی هستند و بازار سرمایه نسبت به 
باقی بازارها هم شــفافیت اطلاعاتی دارد و هــم معاملاتی بنابراین یکی از نهادهایی که 
می تواند در شــفافیت نقش داشته باشد مؤسسات رتبه بندی اعتباری است. تحقیقی بر 
روی رتبه اعتباری و هزینه ســرمایه انجام دادیم و از مدلی اســتفاده کردیم که به مدل 
بازارهای نوظهور معروف اســت و خروجی های این مدل را با رتبه مؤسسات رتبه بندی 
مقایســه کردیم کــه تقریبا نزدیک بود و براســاس آن می توان دید کــدام کمیته های 
رتبه بنــدی خوش بینانه عمل کردند، جالب اینجاســت در این تحقیــق با افزایش رتبه 
اعتبــاری، هزینه بدهی کاهش پیدا کــرده ولی هزینه حقوق صاحبان ســهام افزایش 
پیدا کرده است. به نظر می رســد وقتی شرکت ها رتبه های اعتباری شان خوب نیست به 
نرخ های بالاتر در سیســتم بانکی تن می دهند. اگر سیســتم منظم و مرتبی برای اعلام 
رتبه ها وجود داشــته باشد حتما مورد استفاده بازار قرار می گیرد. تغییرات رتبه اعتباری 
بیانگر تغییر در ریسک و بر هزینه سرمایه تأثیر داشته است و اثر آن را بر هزینه تأمین 
مالی دیدیم. باید به ســمتی برویم که ارقام بالای سرمایه گذاری طرح ها به سمت تأمین 
مالی از طریق بازار ســرمایه سوق پیدا کند. وجود رتبه اعتباری باعث می شود شرکت ها 
خود را درســت کنند و معیارهای رتبه بنــدی را برای بهبود خود مبنا قرار دهند یعنی 
پیامد اجتماعی رتبه بندی اعتباری این اســت و می تواند بر روی حسابرســی و عملکرد 

شرکت تأثیر بگذارد.

* ســهم دولت و شرکت ها از تأمین مالی بازار سرمایه و بازار بدهی عادلانه 
نیست، ارزیابی شما چیست؟

محمد مهدی مؤمن زاده: در زمانی که بازار بدهی شــکل گرفت سهم شرکت ها از این 
بازار بیشــتر بود و عملا دولت سهمی نداشت شــاید 10 درصد بیشتر نبود اما در شرایط 
فعلی دولت 90 درصد بازار بدهی را در دست دارد و 10 درصد اوراق شرکتی است. حضور 
دولت مزایایی دارد مثلا انواع اوراق با انواع سررســیدها را داریم و وقتی سررسیدها بلندتر 
می شــود ابزارها و گزینه های مختلف روی میز برای ســرمایه گذاری وجود دارد اما اینکه 
نقش دولت در بازار بدهی چقدر باشد مهم است، افزایش نقش دولت در بازار بدهی سبب 
برون رانی بخش خصوصی می شود به عبارتی چون سمت تقاضا توسط اوراق دولتی پاسخ 
داده می شود و فضای کمتری برای تأمین مالی بخش شرکتی باقی می ماند منابع کمتر و 
با نرخ بالاتری به پروژه ها می رســد، نکته دیگر نامنظم بودن حضور دولت است و در چند 
سال گذشــته یکی از مطالبات این بوده که دولت برنامه زمان بندی بدهد یعنی مشخص 
کند چقدر اوراق منتشر می کند تقریبا در شهریور، بهمن و اسفند انتشار اوراق بیشتر و نرخ 
تأمین مالی و نرخ بازار افزایش پیدا می کند. وقتی دولت حضور پررنگی در بازار بدهی دارد 
مخصوصا وقتی رفتارهایی دارد مثل اینکه ســه درصد سپرده های بانک ها تبدیل به اوراق 
می شــود بدین ترتیب منابع بانک ها را بر می دارد که در پایه پولی اثرگذار اســت بنابراین 

وقتی حضور دولت از حدی بیشتر می شود ممکن است با ریسک هایی همراه باشد.

* امکان اوراق بدون ضامن و با رتبه بندی از سال 99 فراهم شد، روند و سهم 
این اوراق چگونه بوده است؟

 حجت الله انصاری: در سال 99 سه هزار و 700 میلیارد تومان تأمین مالی مبتنی بر رتبه 
اعتباری داشتیم و در سال 1400 به هفت هزار و 700 افزایش داشته مجموع در سال 11 
هزار و 400 میلیارد تومان اســت که نسبت به مانده حدود 70 هزار میلیارد تومانی اوراق 
سررسید نشده شرکتی تا پایان سال 1400، اوراق شرکتی مبنی بر رتبه اعتباری حدود 16 
درصد از مجموع مانده اوراق منتشره را به خود اختصاص داده که رشد خوبی داشته است.

* در بلندمدت فرقی بین معتبر و نامعتبر یعنی شــرکتی که توان اعتباری 
خوب و درمقابل ضعیف تری در نرخ ضمنی دارد قائل می شوید؟

حجت الله انصاری: طبیعی است ناشــری که رتبه اعتباری بالاتری دریافت می کند نرخ 
مؤثری که به عنوان نرخ هزینه تامین مالی متحمل می شــود کمتر خواهد شد همچنین 
قدرت چانه زنی تأمین سرمایه ها وسایر نهادهایی که مجوز تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی 
دارند کمتر می شــود البته در تعیین نرخ بهره تأمین مالی شــرکت ها باید ساختار زمانی 
نرخ های بهره و سایر عوامل را هم در نظر گرفت و صرفا رتبه اعتباری ناشر تعیین کننده 

نرخ هزینه تأمین مالی نخواهد بود .

* روند مؤسسات اعتباری تاکنون چگونه بوده است؟
رضا عیوضلو: فعالیت ســه مؤسسه رتبه بندی از سال 98 شروع و در آن سال هفت رتبه 
اعتباری منتشر شد ضمن آنکه در سال 99، 11 رتبه و در سال 1400، 29 رتبه اعتباری 
منتشــر شد همچنین تاکنون شــش فقره اوراق بالغ بر 10 همت منتشر شده است. اگر 
نگاهی به آمارهای بین المللی بیندازیم، بر اســاس آمارهای NRSRO در سال های اخیر 9 
مؤسســه رتبه بندی عضو این نهاد در مجموع 2 میلیون رتبه منتشر کردند که 80 درصد 
دولتی و 20 درصد غیر دولتی اســت. اولین اوراق منتشر شده برای شرکت مهر آیندگان 
در ســال 99 بود که گســترش پیدا کرد و امید است انتشــار اوراق بدون ضامن و با رتبۀ 
اعتباری باتوجه به مزیت هایی که در سمت عرضه و تقاضا سایر دوستان برشمردند تداوم 

داشته باشد.

تأمین مالی از طریق رتبه  اعتباری در بازار سرمایه بررسی شد:

رتبه اعتباری، شاه  شطرنج تأمین مالی

بورسی و فرابورسی اجازه داد در صورتی که رتبه بندی اعتباری را در اولویت 
کاری خود قرار دهند می توانند بدون داشتن ضامن به انتشار اوراق بهادار 

اقدام کنند. 
تا پیش از این سازمان بورس و اوراق بهادار، فرابورس و بورس را ملزم می کرد 
اوراقی را منتشر و بانکی را به عنوان ضامن معرفی کنند که این اتفاق فرآیند 
ونرخ تأمین مالی را طولانی و افزایش می داد. از این رو، در بهمن ماه همان 
سال برای نخستین بار انتشار اوراق بدون رکن ضامن و بر مبنای رتبه بندی 

شرکت های رتبه بندی اعتباری در بازار سرمایه انجام شد. 
با  و  بدون ضامن  اوراق  انتشار  از طریق  بازار سرمایه  در  مالی  تأمین  ابعاد 
رتبه اعتباری موضوع این هفته میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس است که با 
حضور علی رحمانی، اقتصاددان و استاد دانشگاه؛ رضا عیوضلو، مدیرعامل 
گروه  شرکت  مدیرعامل  زاده،  مؤمن  محمدمهدی  پایا؛  رتبه بندی  شرکت 
سرمایه  تأمین  مدیرعامل  انصاری،  حجت الله  و  آیندگان  مهر  مالی  توسعه 

دماوند بررسی شد.
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 رضا عیوضلو:
 در مؤسســات رتبه بندی ارزیابی ها بیشــتر با رویکرد ریســک اســت 

همچنین شــرکتی که مدیریــت و اداره خوبــی دارد و اصول حاکمیت 
شــرکتی به خوبی در جریان اســت با احتمال کمتری نکول می کند و از 

پس تعهدات بر می آید.

 حجت الله انصاری:
 در سال 99 ســه هزار و 700 میلیارد تومان تأمین مالی مبتنی بر رتبه 

اعتباری داشتیم و در ســال 1400 به هفت هزار و 700 افزایش داشته که 
نســبت به مانده حدود 70 هزار میلیارد تومانی اوراق سررسید نشده 
شرکتی تا پایان سال 1400، اوراق شــرکتی مبنی بر رتبه اعتباری حدود 
16 درصد از مجموع مانده اوراق منتشره را به خود اختصاص داده که 

رشد خوبی داشته است.
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وش »قشیر« کاهش ۳۱ درصدی فر
گزارش فعالیت دوره یک ماهه منتهی به 1401/03/31 قشــیر منتشر شد. 
شــرکت تولیدی قند شــیروان قوچان بجنورد نسبت به دوره 1 ماهه مشابه 
سال قبل 31درصد کاهش فروش داشت. شرکت تولیدی قند شیروان قوچان 
بجنورد در عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/03/31 معادل 44,0۸۵ میلیون 
ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که نسبت به دوره 1 ماهه 
مشــابه سال قبل 31درصد کاهش داشــته است. قشیر با سرمایه ثبت شده 
۷۷۸,۸۷۲ میلیون ریال در عملکرد 3 ماهه سال مالی منتهی به 1401/1۲/۲۹ 
مبلغ ۷۶,۹۶4 میلیون ریال درآمد فروش داشــته اســت که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل 4۹درصد افت داشته است./کدال ۳۶0

»شغدیر« همچنان در کانال صعودی
پتروشیمی غدیر با برگشت از ســقف خود و اصلاح، به کف کانال صعودی 
و همچنین محدوده حمایتی خود رســید. براســاس تحلیل تکنیکال نماد 
شغدیر؛ نماد در یک کانال صعودی قرار دارد و بعد از برگشت از سقف خود 
و اصــلاح، به کف کانال صعودی و همچنین محدوده حمایتی خود )قیمت 
۷۵00 تومان( رسیده است. در صورت حمایت از این ناحیه، محدوده قیمتی 
۸۵00 الی ۹000 تومان مقاومت آن است. و در صورت شکست و ادامه نزول 

محدوده ۶000 تومان حمایت مهم بعدی آن است. / کارگزاری ساوآفرین

»فباهنر« صعودی می شود؟
شــرکت صنایع مس شــهید باهنر در حال اصلاح قیمت است. در چارت 
لگاریتمی تایم فریم روزانه سهم فباهنر پس از رسیدن به محدوده مقاومتی 
3000 تومان از رشــد بیشتر بازماند و در حال اصلاح قیمتی به سمت خط 
روند صعودی است. در حال حاضر حمایت سهم در محدوده ۲300 تومان 
بوده و با نزدیک شدن به این محدوده می تواند مجددا رشد قیمتی به سمت 

سقف 3000 تومان را تجربه کند./ سامان تحلیل

وش »چدن« در حد ماه قبل فر
تولید دوازده ماه گذشــته تولیدی چدن ســازان ۸۸0 تن به ازای هرماه 
ثبت شد. تولید چدن در خرداد، اردیبهشت و فروردین 1،100 و 1،1۸1 
و 4۸۸ تن بوده اســت، متوســط تولید دوازده ماه گذشــته ۸۸0 تن به 
ازای هرماه ثبت شده است. این تولیدکننده غلتک در خرداد، اردیبهشت 
و فروردیــن 1،03۹ و 1،10۵ و ۶4۹ تن فروش داشــته اســت. به طور 
متوســط از فروردین تا اســفند ۹03 تن فروش را گزارش کرده اســت. 
همچنین چدن ســال قبل به طور متوســط هر مــاه 4۹ میلیارد تومان 
فروش داشــته اســت. در خرداد ۶۷ میلیارد فروش و اردیبهشت فروش 
 خوب ۷0 میلیــاردی و در فروردین درآمد 3۹ میلیاردی را گزارش کرده

است./ کارگزاری بانک صنعت و معدن

در گزارش عملکرد خردادماه مطرح شد؛روی خط تحلیل

افزایش 32 درصدی درآمد «تپسی»

گروه صنعتی پژوهشی فرهیختگان زرنام در زمینه تولید محصولات استحصالی 
از ذرت بر پایه نشاســته ذرت فعالیــت می کند و طیف متنوعی از محصولات 
قندی حاصل شده از نشاسته ذرت و انواع نشاسته های اصلاح شده ذرت را در 

محل پالایشگاه غلات زر تولید می کند.
حمیدرضــا دلاوی، مدیرعامل شــرکت در گفت وگو با صــدای بورس درباره 

صادرات محصولات زرنام گفت: به طور کلی شرکت در حدود 400 هزار تن انواع محصولات را در 
سال گذشته تولید کرده است و با توجه به شرایطی که بر بازار حاکم بود، خیلی بر صادرات تمرکز 
نداشتیم؛ اما با هدف گذاری هایی که در سال جاری انجام شده و فرصت هایی که در بازارهای منطقه 
وجــود دارد، برنامه ریزی کردیم حدود ۲0 درصد از فروش را به صادرات اختصاص دهیم. دلاوری 
در خصوص عرضه ســهام زرنام در بازار سرمایه نیز گفت: برای عرضه اولیه سهام زرنام به سازمان 
بورس درخواســت داده ایم و منتظر هستیم تا زمان مناسب برای عرضه سهام را به ما اعلام کنند. 
پیش بینی می شــود این عرضه در تابستان سال جاری انجام شــود. مدیرعامل زرنام درباره برنامه 
صادرات این مجموعه بیان کرد: مقاصد صادراتی محصولات زرنام حوزه cis، کشــورهایی از حوزه 
خلیج فارس، عراق، افغانســتان و حتی ترکیه است. همچنین برنامه هایی برای صادرات به اروپا را 
نیز مدنظر داریم. لازم به ذکر اســت زرنام تا به امروز توانســته به ۲0 تا ۲4 کشور صادرات داشته 
باشــد. وی افزود: کل گروه زر بر پایه توســعه پایه گذاری شده و سیر صعودی شرکت هایی که در 
این گروه در دو دهه گذشته به ویژه در ۵ سال اخیر به وجود آمده اند گویای همین موضوع است.

عرضه اولیه سهام »زرنام« در تابستان
مدیرعامل چادرملو با اشاره به اینکه آماده جذب سرمایه های سرگردان با تاسیس 
شــرکت های ســهامی عام پروژه ای در بازار سرمایه هســتیم، افزود: چادرملو با 
برنامه های  اکتشافی خود و با خرید هشت دستگاه حفاری عمیق می تواند انقلابی 
در اکتشاف ایجاد کند چنانچه ذخایر شرکت درحال افزایش است و حداقل برای 

۲0 تا ۲۵ سال آینده هیچ مشکلی برای تامین سنگ آهن نداریم. 
ناصر تقی زاده ضمن طرح این پیشــنهاد که دولت برای حل مشــکل تامین ســوخت واحدهای 
فــولادی، میادین گازی را به شــرکت های فولادی واگذار کند، گفــت: چادرملو با در نظر گرفتن  
مشکلات ناشی از قطع برق برنامه هایی واقع بینانه تنظیم کرده است و همین برنامه باعث می شود 
به ســهامدار امید واهی داده نشود. ســال گذشته نیز طبق همین روال عمل کردیم، البته در سال 
گذشته 1۵0 هزار تن تولید شمش را از دست دادیم اما میزان تولید بالاتر از ظرفیت اسمی بود. وی 
ادامه داد: گزارش هایی که شرکت به بورس ارائه می کند نیز با در نظر گرفتن قطعی های احتمالی 
برق اســت. تقی زاده درمورد برنامه های این شــرکت برای مقابله با قطعی برق اظهار کرد: چادرملو 
ســاخت دو نیروگاه ۵4۶ مگاواتی و یک نیروگاه 100 مگاواتی  و ۲ نیروگاه 10 مگاواتی خورشیدی 
را آغاز کرده اســت تا بــاری از روی دوش دولت بردارد. وی در ادامــه درمورد عرضه محصولات در 
 بورس کالا گفت: عرضه محصولات در بورس کالا به شفافیت کمک می کند.  البته همه محصولات را 
نمی توان در بورس کالا عرضه کرد مخصوصا وقتی قراردادهای بلندمدت بسته می شود البته عرضه 

در بورس زمانی مطلوب است که اجازه رقابت در بورس داده شود و دخالتی صورت نگیرد.

چادرملو  آماده جذب سرمایه های سرگردان

   شرکت پیشــگامان فناوري و دانش آرامیس 
در خردادماه مبلغ 4۵0,4۲۹ میلیون ریال درآمد شناســایی کرده که 

نسبت به اردیبهشت ماه 3۲درصد بیشتر شده است. 
این شــرکت در اردیبهشــت ماه مبلغ 341,۷04 میلیون ریال درآمد 
شناسایی کرده بود که عمده آن از کمیسیون دریافتی از سفیران بوده 
اســت. به این ترتیب جمع درآمد شــرکت طی سه ماه نخست از سال 
مالی منتهی به پایان خرداد ماه 1401 بالغ بر 1,03۲,۵۷۷شده است 
که در مقایســه با مدت مشابه سال گذشته 11۲درصد افزایش داشته 
است. این شرکت در سه ماه نخســت از سال 1400 مبلغ 4۸۷,404 
میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود. افزایش هزینه حمل و نقل به 
همراه رشــد تعداد ســفر ها بدلیل کاهش اثر کرونا  سبب شده که این 
شرکت در سه ماه ابتدای سال 1401 با رشد قابل توجه 11۲ درصدی 

درآمد نسبت به مدت مشابه سال قبل همراه شود. 

 ۲,۶۶۲,0۹۸ مبلـغ   1400 مالـی  سـال  کل  در  »تپسـی«  شـرکت 
میلیـون ریـال درآمـد شناسـایی کـرده بود و بـه این ترتیب طی سـه 
مـاه نخسـت سـال جـاری توانسـته حـدود 3۹ درصـد از کل درآمـد 
سـال مالی گذشـته را پوشـش دهد که نشـان دهنده روند روبه رشـد 
درآمـد شـرکت در سـال جاری اسـت. ایـن در حالی اسـت که کاهش 
اثـر کرونـا مخصوصـا از ابتـدای ۶ ماه دوم سـال 1400 منجر به رشـد 
درآمد »تپسـی« در سـال 1400 شـده اسـت و حال با برگشـت نسبی 
بـه شـرایط پیـش از کرونـا، انتظـار می رود درآمد »تپسـی« در سـال 

جاری بیشـتر هم شـود. 

بررسی گزارش سالانه 
شـرکت پیشـگامان فنـاوري و دانـش آرامیـس یـا همـان »تپسـی« در 
سـال مالـی منتهـی به پایان اسـفند مـاه 1400 در گزارش حسابرسـی 
نشـده 1۲ ماهـه مبلـغ ۲,۶۶۲,0۹۸ میلیـون ریـال درآمـد عملیاتـی 
کسـب کـرده که نسـبت به مدت مشـابه سـال قبـل ۵3 درصد بیشـتر 
شـده اسـت. این شـرکت کـه روند روبـه رشـد را در کسـب درآمد طی 
مـی کنـد توانسـته بـا اسـتفاده از الگوریتم هـای هوشـمند هزینه های 
عملیاتـی خـود را مدیریـت کنـد و حاشـیه سـود ناخالـص خـود را بـه 
۲3 درصـد افزایـش دهـد در حالی که در سـال مالی ۹۹ حاشـیه سـود 

ناخالـص شـرکت 1۵ درصـد بـوده اسـت. همیـن موضوع سـبب شـده 
تـا سـود ناخالصـی بالـغ بـر ۵۹۷,۶40 میلیـون ریـال در سـال 1400 
شناسـایی کنـد کـه نسـبت به مـدت مشـابه سـال ماقبـل 143 درصد 

افزایش داشـته باشـد.  
در بخـش هزینـه هـا بنظـر مـی رسـد شـرکت بـه میـزان تـورم بـا 
رشـد هزینه هـا همراه شـده ولـی توانسـته در نهایت مبلـغ 43۹,1۶۵ 
میلیـون ریـال سـود عملیاتـی شناسـایی کنـد کـه نسـبت بـه مـدت 
مشـابه سـال قبـل ۲۲1 درصـد بیشـتر شـده اسـت. افزایـش حاشـیه 
کنتـرل  در  شـرکت  مناسـب  عملکـرد  بیانگـر  نیـز  عملیاتـی   سـود 

هزینه ها و درآمد است. 
اگرچـه شـرکت هزینـه مالـی را در سـال 1400 تـا ۲۵ درصـد بیشـتر 
کـرده امـا بـا کمـک سـایر درآمـد هـای غیـر عملیاتـی ، سـود خالص 
شـرکت بـه بیـش از 1۹۲,۷41 میلیـون ریال افزایش داشـته اسـت که 
نسـبت به مدت مشـابه سـال قبل ، رشـد 30۹ درصدی را تجربه کرده 
اسـت. ایـن شـرکت در سـال مالـی ۹۹ مبلـغ 4۷,1۵۸ میلیـون ریـال 
سـود خالـص داشـت. در نهایـت در پایان سـال مالی 1400 »تپسـی« 
بـرای هـر سـهم بـا سـرمایه 1,1۷0,۵۲۹ میلیـون ریـال، 1۶۵ ریـال 
سـود محقـق کرد. سـود هر سـهم شـرکت در سـال مالـی ۹۹ با همین 

سـرمایه مبلـغ 40 ریـال ثبت شـده اسـت. 

 مقایسه عملکرد تپسی در سه ماه نخست سال جاری 
با مدت مشابه سال قبل - میلیون ریال

 سه ماه نخست شرح
سال 1401

 سه ماه نخست
 سال 1400

درصد 
تغییر 

۹۸۲,۲۲۳۴۵۳,۹۲۰117کمیسیون دریافتی از سفیران 

۱,۰۳۲,۵۷۷۴۸۷,۴۰۴112درآمد شناسایی شده 

 
 معرفی:

 99بیش از زمینی به مساحت  دردر شهرک صنعتی این شهر  9911بهمن  12،  خمینفروسیلیسیم  شرکت فاز اول 
در  میکروسیلیکا تن پودر هزار 0 وهزار تن فروسیلیسیم  91 ،فازاین  تولید ظرفیتبرداری رسیده است. هکتار به بهره

 است.سال 
 فاز دومطرح اجرای را دارد. اژها طرح توسعه در زمینه فروآلی 1پتانسیل اجرای زمین اختصاص داده شده به این طرح، 

 دارد.درصد پیشرفت فیزیکی  21و در حال حاضر  آغاز 9044اردیبهشت سال  هزار تن در سال،91 با ظرفیتنیز 
هزارتن  144 بیش ازبا مجموع ذخیره  در شهر شازند آبادو صادق در شهر محلات داآبمالکیت دو معدن صفی ،این شرکت

 نیز در محل پروژهکیلو ولت  14به  19و یک واحد پست برق اختصاصی  داشتهاختیار را در % 17میانگین عیار بالای و 
 استفاده در فاز دوم توسعه( احداث نموده است. با ظرفیت)

 خود دست یافت. ظرفیت اسمی % 944و در سال دوم به  % 14 اندازی بهشرکت فروسیلیسیم خمین در سال اول راه

 :ماموریت

فروسیلیسیم خمین با تکیه بر نیروهای جوان و متخصص و تکنولوژی کارآمد به عنوان یکی از تولیدکنندگان شرکت 
ای در صنعت فروآلیاژ و صنایع وابسته با های توسعهبرداری از طرحاصلی فروآلیاژ کشور درراستای تولید، اجرا و بهره

گری توسعه پایدار، جهت رفع نیاز صنایع فولادسازی و ریختهخلق منافع برای ذینفعان و  افزوده،هدف ایجاد ارزش
 فعالیت می نماید.

 چشم انداز :

 "شرکتی سرآمد و پویا با برندی مطرح در تولید فروآلیاژ در کشور و منطقه"

 :محصولات تولیدی
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

94-14-14فروسیلیسیم 14فروسیلیسیم فروسیلیسیم   

4--9-9فروسیلیسیم 9فروسیلیسیم فروسیلیسیم   

9--94-94فروسیلیسیم 94فروسیلیسیم فروسیلیسیم   

 میکروسیلیکا

شــرکت فروسیلیســیم خمیــن پــس از ورود بــه بــازار ســرمایه )پذیــرش در فرابــورس در تاریــخ 
۱۳۹۹/۱۲/۱۹ و عرضــه اولیــه در ۱۴۰۱/۲/۲۱( بــا نماد فروســیل، اولین مجمع عمومی عادی ســالانه را 
در تاریخ ۱۴۰۱/۰۴/۱۲ در شهر خمین و با حضور ۹۲ درصد از سهامداران و به ریاست افشار بازیار؛ 

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تجاری شستان )سهامدار عمده( برگزار نمود.
به گزارش روابط عمومی شستان؛ حسن حمزه، مدیر عامل شرکت فروسیلیسیم خمین در گزارش 
هیأت مدیره به مجمع، حاشــیه ســود محقق شــده در ســال مالی ۱۴۰۰ را ۵۵ درصد درآمد عملیاتی 
بمیــزان ۲،۳۱۹ میلیــارد ریال اعلام و درخصوص آخرین وضعیت شــرکت، میزان و کیفیت، عملکرد 
تولیــد و فــروش محصول، منابع انســانی و آموزش، مقایســه تولید با رقبــا و همچنین تحقق هدف 
صادرات ۴۰ درصدی تولیدات این شرکت و سایر اقدامات در سال مالی منتهی به اسفند ماه ۱۴۰۰ 

مطالب مبسوطی را ارائه نمود.
در ادامه جلسه مجمع، گزارش  حسابرس مستقل و بازرس قانونی ارائه شد که از تمام جنبه های با 
اهمیت و استانداردهای حسابداری، عملکرد این شرکت مطلوب ارزیابی گردید. بر اساس مصوبات 
مبلغ ۲.۰۳۰ ریال سود به ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم و همچنین روزنامه دنیای اقتصاد 
به عنوان روزنامه کثیرالانتشار و موسسه حسابرسی و خدمات مالی حافظ گام؛ حسابرس مستقل 
و بــازرس قانونــی و موسســه حسابرســی آرمان نوین رســیدگی بعنــوان بازرس علــی البدل انتخاب 
شدند.پس از اتمام مجمع عمومی عادی سالانه، مجمع فوق العاده این شرکت نیز برگزار گردید که 
با اصلاح ماده ۱۹ اساسنامه، ابلاغیه مصوبه هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به شرح زیر، 

تغییر ماده ۱۹ اساسنامه به تصویب مجمع رسید:
در کلیه مجامع عمومی، سهامداران حقیقی می توانند شخصا و یا از طریق وکیل با ارایه وکالتنامه 
رسمی و یا قائم مقام قانونی شخص حقیقی صاحب سهم و در خصوص سهامداران حقوقی نیز 
نماینده یا نمایندگان شــخص حقوقی صاحب ســهم در مجمع حضور بهم رســانند و هر ســهامدار 

برای هر یک سهم فقط یک حق رای خواهد داشت.
افشــار بازیار؛ مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری تجاری شستان در پایان این مجمع در مصاحبه با 
روابط عمومی شستان بر نگاه ویژه گروه شستان به شرکت فروسیلیسیم خمین به عنوان شرکت 
پیشــرو این گروه در حوزه معدن و صنایع معدنی تاکید داشــته و گفت: شســتان براســاس راهبرد 
توســعه ای خــود در صنایــع معدنــی، حمایت و نظارتی مــداوم بر تحقق برنامه تولید فــاز اول و نیز 
اجرای پروژه فاز دوم شــرکت فروسیلیســیم خمین را دارد. وی افزود: شســتان طی ســال های اخیر 
با ســرمایه گذاری و اجرای پروژه های بزرگ صنعتی در ســطح ملی، چرخه مهندســی و تامین مالی 
مناســبی را پدیــد آورده اســت و مــن امیدوارم بــا یاری خداوند متعال، بهره گیری از تجارب گذشــته 
و همت همکارانم در شــرکت فروسیلیســیم خمین، فاز دوم این واحد صنعتی طبق برنامه تعیین 

شده راه اندازی گردد.

 معرفی:
فاز اول شــرکت فروسیلیســیم خمین، ۲۵ بهمن ۱۳۹6 در شــهرک صنعتی این شــهر در زمینی به 
مســاحت بیــش از ۱۳ هکتــار بــه بهره بــرداری رســیده اســت. ظرفیــت تولیــد ایــن فاز، ۱۲ هــزار تن 

فروسیلیسیم و ۴ هزار تن پودر میکروسیلیکا در سال است.
زمیــن اختصــاص داده شــده بــه ایــن طرح، پتانســیل اجرای ۲ طرح توســعه در زمینــه فروآلیاژها را 
دارد. اجرای طرح فاز دوم نیز با ظرفیت ۱۸هزار تن در سال، اردیبهشت سال ۱۴۰۰ آغاز و در حال 

حاضر ۵۲ درصد پیشرفت فیزیکی دارد. این شرکت، مالکیت دو معدن صفی آباد در شهر محلات 
و صادق آباد در شــهر شــازند با مجموع ذخیره بیش از ۸۰۰ هزارتن و میانگین عیار بالای ۹۷درصد 
را دراختیــار داشــته و یــک واحــد پســت برق اختصاصــی 6۳ به ۲۰ کیلو ولت نیــز در محل پروژه )با 
ظرفیت اســتفاده در فاز دوم توســعه( احداث نموده اســت. شــرکت فروسیلیسیم خمین در سال 

اول راه اندازی به ۹۰درصد و در سال دوم به ۱۰۰درصد ظرفیت اسمی خود دست یافت.

 ماموريت:
شرکت فروسیلیسیم خمین با تکیه بر نیروهای جوان و متخصص و تکنولوژی کارآمد به عنوان یکی 
از تولیدکنندگان اصلی فروآلیاژ کشور درراستای تولید، اجرا و بهره برداری از طرح های توسعه ای در 
صنعت فروآلیاژ و صنایع وابسته با هدف ایجاد ارزش افزوده، خلق منافع برای ذینفعان و توسعه 

پایدار، جهت رفع نیاز صنایع فولادسازی و ریخته گری فعالیت می نماید.

 چشم انداز:
»شرکتی سرآمد و پویا با برندی مطرح در تولید فروآلیاژ در کشور و منطقه«

 محصولات تولیدی:

 اهم دستاوردهای حاصل شده:
* تحقق حاشیه سود خالص ۵۵ درصدی در سال ۱۴۰۰.

* صادرات ۴۰ درصد از محصول تولید شــده در ســال ۱۴۰۰ به ارزش ۷.۵ میلیون دلار و رشــد ۱۲۷ 
درصدی نسبت به سال قبل.

* انجام طرح تصفیه مذاب فروسیلیسیم به روش دمش اکسیژن و نتایج به دست آمده: افزایش 
عیــار سیلیســیم و کاهــش عناصــر مزاحــم محصــول، بهبــود و ارتقــاء برنــد تجــاری، ایجاد پتانســیل 
 جدیــد صــادرات بدلیــل افزایــش تولیــد محصــول باکیفیــت )گریــد A( و افزایــش نرخ بــازده داخلی 

به میزان ۱.۲۲درصد
* افزایش ۲.۵ برابری ظرفیت انبارش مواد بدون تغییر در فضای موجود.

* تجهیــز معــادن شــرکت و نتایــج به دســت آمــده: افزایــش ظرفیــت بهره بــرداری از معادن ســنگ 
سیلیس، اجرای سیاست های مدیریت بازار این ماده اولیه با توجه به امکان تامین سنگ از معادن 

شرکت و کاهش بهای تمام شده سنگ سیلیس تولیدی.
* اخذ تاییدیه کیفی محصولات از شرکت بازرسی SGS برای محموله های صادراتی.

* ممیزی خارجی و اخذ گواهی استاندارد ISO۱۷۰۲۵:۲۰۱۷ سیستم مدیریت کیفیت در آزمایشگاه 
از سازمان ملی استاندارد ایران.

* ممیزی و تمدید گواهینامه های سیستم  های یکپارچه مدیریت IMS از شرکت TUV NORD با 
.ISO۴۵۰۰۱:۲۰۱۸ و ISO۱۴۰۰۱:۲۰۱۵ و ISO ۹۰۰۱:۲۰۱۵ آلمان برای استانداردهای DAKKS اعتبار

 برنامه های آتی شرکت:
 برنامه ریزی جهت تحقق دستیابی به ۱۰۰ درصد ظرفیت اسمی در سال ۱۴۰۱ علی رغم چالش های 

پیش رو از جمله قطعی برق.
 صادرات ۴۰ درصد از محصولات با اولویت کشورهای اروپایی.
 کسب درآمد ارزی ۸.۱ میلیون دلاری و ۸.۹۳۰ میلیارد ریالی

 طرح های بهبود و سرمایه گذاری در اقدام یا بررسی:
 مطالعه امکانسنجی ساخت نیروگاه جهت تامین برق مورد نیاز کارخانه.

 خرید معدن زغال سنگ.
 تولید محصول سه جزئی )فروسیلیکو منیزیم(.

 خرید معدن سنگ سیلیس جهت طرح توسعه ۱۸ هزار تنی شرکت.
 پروژه جبران ساز )افزایش ظرفیت ۱۰ درصدی تولید(.

 غبارگیر سکوی ذوب گیری.
 افزایش دانسیته پودر میکروسیلیکا یا فراوری آن.

 طرح توسعه: 
ایــن طــرح جهــت تولید ۱۸ هزار تن فروسیلیســیم با فرض خرید معدن ســیلیس و انجام به روش 
EPCدر حال اجرا می باشــد و ظرفیت اســمی کارخانه تولید فروسیلیســیم خمین را به ۳۰ هزار تن 
درســال رســانده و این شــرکت را تبدیل به دومین تولید کننده بزرگ فروسیلیســیم کشــور خواهد 
نمود. پیشرفت فیزیکی طرح توسعه ۵۲ درصد بوده و طبق برنامه زمان بندی ۲۴ ماهه در سه ماهه 

ابتدایی سال ۱۴۰۲ به بهره برداری خواهد رسید.

در اولین مجمع فروسیل پس از ورود به بازار سرمایه اعلام شد:

صادرات 40 درصدی محصول تولیدی و راه اندازی فاز دوم شرکت طبق برنامه زمان بندی شده
تقسیم 70 درصدی سود فروسیل؛ 1.624 میلیارد ریال سود و 2.030 ریال به ازای هر سهم

www.payamhunamik. i r
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ترکیب سرمایه گذاری وامید

بهای تمام شده بورسی بهای تمام شده خارج بورسی 
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ین شرکت در حوزه لوازم خانگی مادیران برتر
بنابر بررســی های صــورت گرفته توســط کارگروه 
وزارت صنعت و معدن و تجارت شرکت لوازم خانگی 
مادیران توانســت برترین شــرکت در حــوزه لوازم 

خانگی برگزیده شود. 
در مراســم روز ملــی صنعت و معدن که در ســالن 

اجلاس ســران با حضور رئیس جمهور برگزار شــد صنایــع لوازم خانگی 
مادیران توانســت در بین بیش از ۳۰۰ شــرکت فعال بــا عنوان برترین 
شــرکت این حوزه معرفی شود. مطابق بررســی هایی که توسط کارگروه 
وزارت صمــت صورت گرفته صنایع لوازم خانگــی مادیران در حوزه های 
اســتفاده از تکنولوزی روز، خدمــات پس از فروش و ظرفیــت تولید به 
عنوان برترین شــرکت برگزیده و تقدیر شد. در سال گذشته این شرکت 
با ســرمایه گذاری ۳۰ میلیون یورویی اقدام به خرید و راه اندازی چندین 

خط تولید از ایتالیا کرد.

 تفاهمنامه همکاری بانک تجارت و فولاد مبارکه 
با هدف حمایت از دانش بنیان ها

تفاهمنامه همکاری بین بانک تجارت و شرکت فولاد 
مبارکه به امضا رسید.

مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه در این خصوص گفت: 
فولاد مبارکه ســعی دارد نقش واقعی خود در توسعه 
کشــور و اجرای پروژه های زیرساختی ارزشمند برای 

صنعت فولاد و اقتصاد ملّی را به خوبی ایفا کند. محمد یاسر طیب نیا ادامه 
داد: قطعاً بانک ها برای حمایت بهتر از شــرکت های دانش بنیان، می توانند 
برنامه های سازنده ای پیشنهاد و ارائه دهند تا فولاد مبارکه با بررسی آن ها، 
به بهترین شکل بتواند از حوزه دانش بنیان در کشور حمایت کند. مدیرعامل 
بانک تجارت در این آیین ضمن ابراز خرسندی از انعقاد تفاهمنامه مشترک 
بــا مجموعه بزرگ فــولاد مبارکه اظهارکرد: ایــن مجموعه صنعتی نگین 
درخشــانی در اقتصاد کشور اســت و در کنار آن بودن، یک فعالیت ارزنده 
است. هادی اخلاقی افزود: بانک تجارت برای گسترش همکاری ها با فولاد 
مبارکه و اســتفاده حداکثری از این ظرفیت، درصدد تسهیل گری برای این 

مجموعه است.

یل« شفاف سازی کرد »تور
شــرکت توکا ریل با نماد »توریل« با انتشــار اطلاعیــه جدیدی در مورد 
افزایش نرخ حق دسترســی و صورتجلسه تحویل لکوموتیو توضیح داد. در 
این اطلاعیه آمده است: افزایش نرخ حق دسترسـی و تامین نیروي کشش 
از تاریخ14۰1/۰4/۰1 در حدود 4۰ درصد به صورت میانگین براي شـرکت 
ب: تنظیم صورتجلسه تحویل موقت لکوموتیوهاي ملکی شـــرکت فولاد 

مبارکه باشرکت راهوار نیرو آریا از طریق شرکت توکاریل است.

اخبــــار

  شــرکت سرمایه گذاری امید در خردادماه با رشد 1۳۲,۲۷۲,۷۳۳ میلیون ریالی ارزش 
بازار پرتفوی بورسی همراه شــد که ارزش افزوده پرتفوی بورسی را به بیش از ۲,۲۵1,14۰,۵۳۳ میلیون ریال 
رساند.  این شرکت که عمده پرتفوی بورسی اش را صنعت استخراج کانه های فلزی، سرمایه گذاری ها، سیمان، 
عرضه برق، بخارو گاز، لاستیک و پلاستیک، نهادهای مالی واسط و فلزات اساسی تشکیل می دهد، در خردادماه 

عملکرد خوبی را ثبت کرده است.
بهای تمام شــده سرمایه گذاری های بورسی این شرکت در پایان خردادماه مبلغ 1۳۲,۲۷۲,۷۳۳ میلیون ریال 
و بهای تمام شده سرمایه گذاری های خارج بورسی آن ۳1,۸۸۲,۶۹۰ میلیون ریال ثبت شده است.  کل بهای 
 ســرمایه گذاری شــرکت تا پایان خردادماه بالغ بر 1۶4,1۵۵,4۲۳ میلیون ریال ثبت شده است. به این ترتیب

۸۰ درصد سرمایه گذاری شرکت در بورس و ۲۰ درصد را خارج بورسی تشکیل می دهد. 

   

در بخش خارج بورسی عمده سرمایه گذاری شرکت در صنایع  استخراج کانه های فلزی و استخراج سایر معادن 
و انبوه سازی است.

شرکت سرمایه گذاری امید در خردادماه مبلغ ۵,4۲۳,۷۵۷ میلیون ریال حق تقدم سرمایه گذاری سپه و سهام 
کرمانشاه خریداری کرد و مبلغ ۲۸۷,۸4۰ میلیون ریال برای خرید سهام کویر تایر، سیمان هرمزگان و سیمان 
کردستان پرداخت کرد و با توجه به اینکه بهای تمام شده این سه سهم در مجموع 4۰,۵11 میلیون ریال بود، 

توانست سودی بالغ بر ۲4۷,۳۲۹ میلیون ریال را شناسایی کند. 
همچنین با توجه به فصل مجامع و برگزاری مجمع عمومی عادی برخی شــرکت های سرمایه پذیر،" وامید" از 
ابتدای سال مالی تا پایان خردادماه مبلغ ۳,۹۰۲,۹۰۰ میلیون ریال سود محقق شده از شرکت ها شناسایی کرد 
که از این مبلغ  1,۶۳۷,۵1۶ میلیون ریال آن تا پایان اردیبهشت ماه شناسایی شده بود و در خردادماه نیز مبلغ 
۲,۲۶۵,۳۸4 میلیون ریال ســودمحقق شده به آن اضافه شده اســت. عمده سود محقق شده مربوط به مجامع 
شرکت های توسعه آهن و فولاد گل گهر، فرابورس، شرکت سرمایه گذاري رفاهي خدماتي و گردشگري امید تابان 
آســیا ،احداث صنایع ومعادن سرزمین پارس بوده است.  شرکت سرمایه گذاری امید سال مالی منتهی به پایان 
دی ماه 14۰۰ را به پایان رسانده و توانسته مبلغ 1,۳۷1 ریال سود برای هر سهم محقق کند . این شرکت مجمع 
عمومی عادی سالانه خود را برگزار کرده و تقسیم سود نقدی 1,۰۳۰ ریالی برای هر سهم را مصوب کرده است. 

گزارش  عملکرد خردادماه سرمایه گذاری امید

ــا  ــرکت بام ــالانه ش ــادی س ــی ع ــع عموم مجم
بــا حضــور ۵۲ درصــد ســهامداران در مرکــز 
بهشــتی  شــهید  دانشــگاه   همایش هــای 

برگزار شد.
بــه گــزارش صــدای بــورس؛ شــرکت بامــا یکــی 

ــارج  ــه خ ــانتره روی ، ســرب و شــمش روی ب ــدگان کنس از صادرکنن
ــا  ــاس ب ــل قی ــی قاب ــت محصولات ــه لحــاظ کیفی از کشــور اســت و ب
مشــابه خارجی دارد. اســتراتژی شــرکت توســعه اکتشــافات، اســتخراج 
، فــرآوری و افزایــش ظرفیــت بــا اجــرای طرح هــای بازســازی و توســعه 

در ایــن شــرکت و شــرکت هــای تابعــه اســت.
ــه  ــت: از جمل ــا گف ــرکت بام ــل ش ــع، مدیرعام ــلامی قان ــن اس حس
ریســک های شــرکت نوســان عیــار خــاک معدنــی در معــادن 
موجــود، تغییــرات پــر نوســان در قیمت هــای جهانــی و تاثیــر مباحــث 
بین المللــی در روابــط تجــاری ایــران و نوســانات نــرخ ارز اســت. زنجیره 
پیوســته از ابتدایی تریــن اقدامــات معــادن تــا تولیــد نهایی در سیســتم 

ــه  ــه ب ــا توج ــی ب ــروش شــرکت اصل ــود دارد. ف ــره شــرکت وج زنجی
محدودیت هــا بــه صــورت یکنواخــت انجــام نمی شــود و همــواره ســعی 

شــده در بهتریــن زمــان تصمیــم در خصــوص فــروش اتخــاذ شــود.
اســلامی افــزود: مــاده معدنــی پــس از اســتخراج طــی چنــد مرحلــه به 
کنســانتره تبدیــل مــی شــود.  بخشــی از کنســانتره ســولفور روی صادر 
و بخشــی را بــه صــورت کارمــزدی بــه شــمش روی تبدیــل می کنیــم. 
وی افــزود از دســتاوردهای مهــم ســال 14۰۰ حفــظ تولیــد بــا وجــود 
ــدازی واحــد اســپیرال و فلوتاســیون ســیار،  ــرق و گاز، راه ان ــی ب قطع
اصــلاح خــط تولیــد بــرای اســتفاده از خــاک مخلــوط انگــوران، اصــلاح 
آســیاها و افــزودن ســنگ شــکن جدیــد، افــزودن ســلول هــای جدیــد 
فلوتاســیون، خریــد مناســب خــاک انگــوران از بــورس کالا، راه انــدازی 
فیلترپــرس هــای جدیــد وافزایــش بازیابــی آب ، پنــل خورشــیدی و از 

همــه مهمتــر اخــذ پروانــه بهــره بــرداری ۲۵ ســاله اســت.
مدیــر عامــل بامــا ادامــه داد: مــواد معدنــی کــه بــرای شــرکت اســتفاده 
ــی از آن از  ــده و بخش ــن ش ــرکت تامی ــادن ش ــب از مع ــود اغل می ش

ــود.  ــداری می ش ــورس کالا خری ب
ایــن فعــال صنعــت معــدن تصریــح کــرد: معــدن مــس صاحب دیــوان، 
متعلــق بــه شــرکت ســرزمین جلگه هــای آســمانی کــه شــرکت بامــا 
مالــک ۳۰ درصــد آن اســت، پروانــه بهــره بــرداری خــود را بــا ذخیــره 
ــار متوســط بیــش از ۰,4 درصــد  در  ــا عی ــن ب ــون ت حــدود ۷۰ میلی
هفته هــای اخیــر اخــذ گردیــده اســت و براســاس برآوردهــا کارخانه آن 
در آینــده نزدیــک بــه بهــره بــرداری مــی رســد. شــرکت بامــا همچنین 
ــه  ــت ک ــس اس ــن طب ــی کرب ــرکت کان ــهام ش ــد س ــک ۶۸ درص مال
ایــن شــرکت ضمــن توســعه اکتشــافات در معــدن طبــس و کرمــان، 
معــدن دوم خــود را باطلــه بــرداری کــرده کــه در میانــه ســال 14۰1 
بــه بهره بــرداری مــی رســد و تولیــد ایــن شــرکت ۵۰ درصــد افزایــش 
خواهــد یافــت. وی افــزود کــه ایــن معــدن روبــاز اســت و از ایــن حیــث 

دارای مزیــت نســبت بــه ســایر معــادن زغال ســنگ کشــور اســت. 
ــال  ــادل ۳4 ری ــود مع ــد س ــیم 1۰ درص ــا تقس ــع ب ــان مجم در پای

ــرد. ــت ک موافق

»کاما« سود حداقلی داشت اما پر از اخبار پول ساز بود

 سرمایه گذاری های بورسی در یک نگاه 
اردیبهشت ماه خردادماه شرح

۲,۳۹۱,۴۰۳,۴۲۷ ۲,۳۸۳,۴۱۳,۲۶۶ ارزش بازار پرتفوی بورسی
۲,۲۶۴,۵۱۳,۹۴۰ ۲,۲۵۱,۱۴۰,۵۳۳ ارزش افزوده پرتفوی بورسی

۵۲۸,۳۴۰ ۵,۴۲۳,۷۵۷ مبلغ خرید سهام بورسی
0 0 خرید خارج بورسی

۲۳۶,۳۶۰ ۲۸۷,۸۴۰ مبلغ واگذار شده
۲۲۹,۴۵۳ ۲۴۷,۳۲۹ سود حاصل از واگذاری
۱,۶۳۷,۵۱۶ ۳,۹۰۲,۹۰۰ درآمد سود سهام محقق شده

مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در پژوهشگاه صنعت 
نفت با حضور بیش از ۹۰ درصد سهامداران برگزار شد. در این مجمع مبلغ ۱۰,۰۰۰ 
ریال ســود نقدی به ازای هر ســهم بین ســهامداران تقســیم شــد. همچنین روزنامه 
دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه کثیرالانتشــار انتخاب و موسســه تدوین و همکاران 

به عنوان بازرس اصلی تعیین شدند.

* گزیده اطلاعات:

* ماموریت شرکت:
ســودآوری، تولیــد پایــدار، مدیریــت ســاختار هزینه هــا، تعامــل موثــر و افزایــش 
رضایــت مشــتریان و ذینفعــان، توســعه بــازار، توســعه ســبد محصــولات، ارتقــای 
ســطح فرآورده هــای ایمنــی و بهداشــتی، بهبــود فرآیندهــا، مدیریــت آلاینده هــای 
زیســت محیطــی، ارتقــای مدیریــت انــرژی، کاهــش هــدر رفت هــا، ارتقــای امنیت 
اجتماعــی  مســئولیت های  بهبــود  ســازمان،  اطلاعاتــی  شــبکه های  و   اطلاعــات 

و توانمندسازی کارکنان.
اهم دستاوردهای حاصل شده در سال مالی گذشته عبارتند از:

 عملکــرد مجتمــع در ســال ۱۴۰۰ نســبت بــه برنامــه تولیــد ۱۱۵ درصد و نســبت به 
ظرفیت اسمی ۱۰۹ درصد بوده است.

 انجام پروژه واحد شیرین سازی مجتمع با موفقیت کامل و بدون حادثه
 انجام پروژه ارتقای برج های جذب واحد تولید پارازایلین مجتمع با موفقیت کامل 

و بدون حادثه
 افزایش ۱۸ درصدی تولید بنزن نسبت به سال ۱۳۹۹

 اســتقرار سیســتم مدیریــت تغییــر MOC مطابــق اســتاندارد CCPS بــا مشــاوره 
شرکت فالک هلند

 کسب امتیاز ۸۱.۰۲ در ارزیابی فرآیندها توسط شرکت تک چی
ISO۵۰۰۰۱:۲۰۱۱ صدور مجدد و دریافت گواهینامه سیستم مدیریت انرژی 

 صــدور مجــدد و دریافت گواهینامه سیســتم مدیریت ایمنی و بهداشــت شــغلی 
ISO۴۵۰۰۱:۲۰۱۸

TK -2001C تکمیل و بهره برداری پروژه ساخت تانک 
 استقرار مدیریت بحران مطابق استاندارد CCPS با مشاوره شرکت فالک هلند

 صدور مجدد و دریافت گواهینامه سیستم مدیریت
* جایگاه شرکت در صنعت:

طبق آمار موجود منتشره پتروشیمی بوعلی سینا در بین شرکت های فعال در زمینه 
تولید آروماتیک در کشور، با حجم فروش معادل مبلغ ۲۶۳,۶۳۲,۳۵۱ میلیون ریال 

در رده دوم قرار دارد.
 * فرصت های صنعت:

موقعیــت جغرافیایــی ایران، وجود معافیت های زیســت محیطی، وجود معافیت ها 
و تســهیلات موجــود در منطقه ویژه اقتصادی بندر امــام، وجود پیمانکاران و تامین 
کننــدگان داخلــی و شــرکت های دانــش بنیــان توانمند در کشــور، دسترســی آســان 
بــه منابــع خــوراک، وجود تقاضا برای محصولات شــرکت در بازار، آزاد شــدن قیمت 
محصــولات پتروشــیمی، وجــود منابع تامین خــوراک و انرژی، دسترســی به آب های 
آزاد بیــن المللــی، وجــود نیروهای متخصص، جــوان، خبره و توانمند، نوســانات نرخ 
ارز، برگشت مجدد تحریم ها، قیمت بالای خوراک و حامل های انرژی، عدم همکاری 
ســازندگان کالا و تجهیــزات و شــرکت های صاحــب لیســانس، کیفیــت نامطلــوب 

خــوراک، وجــود تهدیــدات امنیتی و خطرات و پیامدهای زیســت محیطی با منشــاء 
بیرونــی، محدودیت هــای بیــن المللی فــروش محصول، لزوم به فــروش محصولات 
 بــه شــرکت های همجــوار و شــرکت های داخلــی و ورود رقبــای جدیــد و افزایــش 

سطح عرضه.
* شرکت از منظر بورس:

بــر اســاس صورت جلســه هیات پذیرش بــورس اوراق بهادار مــورخ ۱۳۹۹/۰۴/۱۵ با 
پذیرش شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا در بورس اوراق بهادار تهران موافقت شد 
و در تاریخ ۱۳۹۹/۰۸/۱۰ شرکت با نماد بوعلی به عنوان پانصد و هفتاد و هشتمین 
شــرکت پذیرفتــه شــده در بخــش محصولات شــیمیایی درج شــد. بوعلــی در تاریخ 
۱۳۹۹/۰۹/۱۹ بــرای اولیــن بــار در تــالار بــورس اوراق بهــادار تهران مــورد معامله قرار 

گرفت.
* سرمایه و ترکیب سهامداران:

ســرمایه شــرکت از بدو تاســیس تا پایان ســال ۱۳۹۶ مبلغ ۵۰۰ میلیارد ریال بود که 
 در تاریخ ۱۳۹۷/۰۲/۳۱ به ۳,۵۰۰ میلیارد ریال افزایش پیدا کرد.

پیــش بینــی درآمــد هر ســهم ۱۳,۲۹۲ ریال و عملکــرد واقعی هر ســهم ۱۰,۴۱۹ ریال 
است.

* اقلام صورت سود و زیان:
 

برنامه و بودجه مصوب سال مالی مورد گزارش و مقایسه عملکرد با بودجه:
 

آمار تولید، فروش، خرید و مصرف مواد اولیه
 
 

تغییرات دارایی های ثابت: )بر حسب میلیون ریال(
 

تغییرات سرمایه گذاری بلند  مدت به شرح زیر است: )بر حسب میلیون ریال(
 

تغییرات در حقوق مالکانه:

تغییرات در بدهی های بلند مدت:
 

سود خالص: )بر حسب میلیون ریال(
 

تغییرات در وضعیت نقدینگی:
 

نسبت های سودآوری:
 

* برنامه های آتی شرکت:
از مهمتریــن برنامه هــای آتــی بوعلــی می تــوان بــه راه انــدازی پــروژه بازســازی واحــد 
پارازایلین، طراحی، خرید و ســاخت فیلترهای مغناطیســی، به روزرســانی سیســتم 
مدیریت تعمیرات )CMMS(، بازاریابی و شناســایی مشــتریان بالقوه و توسعه بازار 

و کاهش هزینه های لجستیک اشاره کرد.

در مجمع عمومی عادی سالیانه »بوعلی« رقم خورد:  تقسیمسود۱۰,۰۰۰ریالیبهازایهرسهم

 ا 
 

انه ا ی  ا می  ی م  :  ب   

ی ت      هر ی به ا

ور بیش از پتروشیمی بوعلی سینا  انه شرکتمجم عمومی عادی سال ت با ح نعت ن ده  وهش  در پ
زار شد. در این مجم مبل  د سهامداران بر سهم بین سهامداران  به ازای هرسود نقدی  ریا ۰در

اران  ا و موسسه تدوین و هم یرالانتشار انت اد به عنوان روزنامه ک ت نین روزنامه دنیای ا تقسیم شد. هم
لی تعیین شدند  .به عنوان بازر ا

: ا ا   

 
ت شرکت:  مام

 
ت ت:ر  های 

غرافیایی  عیت  ود معافیتمو ود معافیتهای ایران۰ و ی۰ و ی قه زیست م ود در من ها و تسهیلات مو
ار ود پیمان ۰ و ادی بندر اما ت ه ا ان داخلی و شرکتوی ر۰ های دانش بنیان توانمند در کشوان و تامین کنند

ولات  یمت م ولات شرکت در بازار۰ آزاد شدن  ا برای م ود تقا ۰ و دسترسی آسان به مناب خورا
ود ۰ مین خورا و انرژی۰ دسترسی به آمناب تا پتروشیمی۰ و ود نیروهای مت های آزاد بین المللی۰ و

ریموان۰ خبره و توانمند۰ نو شت مجدد ت یمت بالای خورا و حامسانات نر ارز۰ بر های انرژی۰ عد ها۰ 
اری سازند ۰ان کالا و تجهیزات و شرکتهم لو خورا یت نام ۰ کی اح لیسان ود تهدیدات  های  و

رات و پیامدهای زیس دودیتامنیتی و خ ی با منشا بیرونی۰ م ی وت م ۰ لزو های بین المللی فرو م
ولات به شرکت ه.های همجوار و شرکتبه فرو م دید و افزایش س عر بای   های داخلی و ورود ر

: ر ب  شرکت  م

لسه هی ورت  یر بور اورا بابر اسا  یر شرکت پتروشیمی   هادار مورت پ با پ
شرکت با نماد بوعلی به  بوعلی سینا در بور اورا بهادارت تهران موافقت شد و در تاری 

ولات شیمیایی در شد. بوعلی در تاری  ش م یرفته شده در ب تاد و هشتمین شرکت پ د و ه عنوان پان
رفت.برای اولین بار   رار   در تالار بور اورا بهادار تهران مورد معامله 

: ام ه  ترک   رما

به  میلیارد ریا بود که در تاری  مبل  سرمایه شرکت از بدو تاسی تا پایان سا 
 میلیارد ریا افزایش پیدا کرد. ۰

 
عی هر سهم ریا و  ۰پیش بینی درآمد هر سهم  رد وا  ریا است. ۰عمل

 
: ا  ا    

 
ه رد با بود زار و مقایسه عمل و سا مالی مورد  ه م  :برنامه و بود

 

ر مواد اولیه ۰ خرید و م  آمار تولید۰ فرو

 

 
(رات داراییتغیی ابت )بر حس میلیون ریا  های 

 
اری بلند مدت ب  (ه شر زیر است )بر حس میلیون ریاتغییرات سرمایه 

 
انه  :تغییرات در حقو مال

 
 های بلند مدتتغییرات در بدهی

 
 )سود خال )بر حس میلیون ریا

 
ی عیت نقدین  تغییرات در و

 

 
اری بلند مدت ب  (ه شر زیر است )بر حس میلیون ریاتغییرات سرمایه 

 
انه  :تغییرات در حقو مال

 
 های بلند مدتتغییرات در بدهی

 
 )سود خال )بر حس میلیون ریا

 :های سودآورینسبت

 

 های آتی شرکت:برنامه

طراحی۰ خرید و ساخت ۰ پروژه بازسازی واحد پارازایلینراه اندازی به توان های آتی بوعلی میاز مهمترین برنامه
 بازاریابی و شناسایی مشتریان بالقوه۰ (CMMSبه روزرسانی سیستم مدیریت تعمیرات )۰ فیلترهای مغناطیسی

 اشاره کرد. های لجستیکتوسعه بازار و کاهش هزینهو 
 www.bspc. i r

 
ه رد با بود زار و مقایسه عمل و سا مالی مورد  ه م  :برنامه و بود

 

 
اری بلند مدت ب  (ه شر زیر است )بر حس میلیون ریاتغییرات سرمایه 

 
انه  :تغییرات در حقو مال

 
 های بلند مدتتغییرات در بدهی

 
 )سود خال )بر حس میلیون ریا

 
اری بلند مدت ب  (ه شر زیر است )بر حس میلیون ریاتغییرات سرمایه 

 
انه  :تغییرات در حقو مال

 
 های بلند مدتتغییرات در بدهی

 
 )سود خال )بر حس میلیون ریا

 
ی عیت نقدین  تغییرات در و
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کارگزاری  شــرکت 
کارگران  رفاه  بانک 
از آذرماه 1384  که 
فعالیت رســمی خود را تحت نظارت ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار تهران آغاز کرده اســت، در حال حاضر 
مدیریت سه صندوق ســرمایه گذاری »گنجینه رفاه«، 
»توســعه تعاون« و »نگین رفــاه« را بر  عهده دارد که 
دو صندوق اول از صندوق های سرمایه گذاری در سهام 
و صندوق نگین رفاه، صندوق ســرمایه گذاری در اوراق 
با درآمد ثابت اســت همچنین این شــرکت همواره بر 
کسب بازدهی بهتر تمرکز دارد و از جمله استراتژی های 
این ســه صندوق می توان به بهینه سازی پرتفوی در 
 Long-Term  راستای سیاست سرمایه گذاری به صورت
و سرمایه گذاری در شرکت ها با قابلیت رشد سودآوری، 
کاهش ریسک با لحاظ کردن ایجاد تنوع در پرتفوی و 
وارد نشــدن به سرمایه گذاری در دارایی های پرریسک، 
افزایش رضایت سرمایه گذاران و بهبود در پاسخگویی، 
به کارگیری نیروهای متخصــص، حرفه ای و مجرب و 
برندسازی و گســترش نام رفاه اشاره کرد. ضمن آنکه 
صندوق نگین رفاه از ابتدای ســال، حــدود 5 درصد 
بازدهی کســب کرده که این رقم بالاتر از سود سپردۀ 
بانکــی و معادل بازدهی میانگین صندوق های با درآمد 

ثابت دیگر، بوده است.

پرتفوی بهینه سازی  بر  تمرکز 
شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران از آذرماه 1384 
فعالیت رســمی خود را تحت نظارت ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار تهران آغاز کرده و در حال حاضر مدیریت 
ســه صندوق ســرمایه گذاری را برعهده دارد؛ در ادامه 
ضمن معرفی این ســه صندوق ، مروری بر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری گنجینه رفاه
نخستین صندوق این مجموعه با نام صندوق سرمایه گذاری 
گنجینــه رفاه، در تیر ماه 1389 آغــاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی های صندوق با افتی 16 درصدی در یک سال 
گذشته، اکنون به حدود 4300 میلیارد ریال رسیده است. 

بازار سهام و در صدر آن، گروه های »محصولات شیمیایی«، 
»فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هسته ای« و »فلزات 
اساسی« ســهمی 97 درصدی در پرتفوی صندوق دارد. 
بازدهی یک ســال اخیر صندوق معادل 14 درصد بوده و 
در افقی بلندمدت نیز موفق به خلق بیش از 6732 درصد 

بازدهی مرکب شده است.

صندوق سرمایه گذاری بانک توسعه تعاون
اردیبهشــت ماه 1391 دومیــن صندوق ایــن کارگزاری 
با نام صندوق ســرمایه گذاری بانک توسعه تعاون، دوباره 
در گروه صندوق های ســهامی، فعالیت خود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته 

21 درصد کاهش داشته و امروز در مرز 2200 میلیارد ریال 
 قرار دارد. ســهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق حدود

 96 درصد اســت و گروه های »محصولات شــیمیایی«، 
»فلزات اساســی« و »فرآورده های نفتی، کک و ســوخت 
هســته ای« بیشــترین جذابیت را نزد مدیــران صندوق 
داشــته اند. این صندوق ســهامی نیز در حدود 10 سال 

فعالیتش بازدهی مرکبی 4729 درصدی داشته است.

صندوق سرمایه گذاری نگین رفاه
کارگزاری بانک رفاه، در شــهریور ماه ســال 1391 و در 
راســتای جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق با 

درآمد ثابت نگین رفاه را تأسیس کرد.
 خالــص ارزش دارایی های این صندوق، اکنون از مرز 42 
هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. متناســب با نوع 
صندوق، بازار ســهام سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و 
بیشترین سرمایۀ صندوق با 59 و 28 درصد، به ترتیب به 
سپردۀ بانکی و بازار بدهی اختصاص یافته است. صندوق 
نگین رفاه از ابتدای سال، حدود 5 درصد بازدهی )معادل 
20 درصد سود ســپرده بانکی( کسب کرده که این رقم 

بالاتر از سود ســپردۀ بانکی 
و معــادل بازدهــی میانگین 
صندوق های بــا درآمد ثابت 

دیگر، بوده است.

مدیریت صندوق های با بازده چند هزار درصدی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز و وضعیت 9,34۰۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

سودآوری بالا 11,04۰۱۴,۰۰۰فولاد
10در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی۳,680۵,۰۰۰ونوین
10 مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

13,97۰۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد
 و تنوع زیرمجموعه ها

20

9,810۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت های زیرمجموعه
 P/NAV پایین بودن

شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب7,870۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4,4985,000وپست
بهبود فعالیت های عملیاتی 

شرکت و تبدیل زیان انباشته 
به سود انباشته

 در سال مالی 1400
15

ت
مد

ن  
میا

6,9309,000شپنا
افزایش کرک اسپرد محصولات 

 و انتظار گزارش های سالانه
 و فصلی مناسب

20

15وضعیت بنیادی مناسب17,57020,000  فسپا

ت
مد

د 
بلن

10,58018,000کهمدا
P/E آتی مناسب باتوجه به 
بهره برداری از طرح توسعه و 

انتظار بهبود گزارش های ماهانه 
و میان دوره 

20

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,26115,000مدیر

 P/NAV حدود 0.5 4,5716,500ومهان
20و پرتفوی بنیادی مناسب

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 11,04014,500فولاد

16,45025.000رمپنا

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

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

13,97020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,5925,200غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

دارا بودن پرتفو متنوع و -14,838کاریس
10مناسب با ریسک پایین

4,0095,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

حذف ارز 4200 و تقسیم سود 20,90026,000تیپیکو
15خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت 75,060100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز مثبت 10,40013,500شیران
20سودآوری

چشم انداز مثبت 34,50042,000سفانو
15سودآوری

چشم انداز مثبت 3,1303,800ولصنم
20سودآوری

ت
مد

د 
بلن

چشم انداز مثبت 12,80016,500هرمز
15سودآوری

چشم انداز مثبت 24,00032,000کلوند
15سودآوری

چشم انداز مثبت 19,00025,000کزغال
15سودآوری

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 مناسب45,75063,000انرژی 3
10 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب15,20017,100دسبحا
10 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب7,6409,100سمگا
20 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب18,950250,000فاسمین
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب بنیادی25,00045,000فزر
20 و تکنیکال نماد

وضعیت مناسب 11,51014,000شلرد
20بنیادی نماد

6 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

103,750130,000شبصیر

رشد قابل توجه نرخ های 
جهانی و چشم انداز 
سودآوری مطلوب  

25

6,9309,00025شپنا

ت
مد

ن 
میا

11,04015,000فولاد

نسبت P/E مناسب

25

6,4709,30025فملی

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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یز  مرحله سوم وار
 سود سهام عدالت

سهام عدالت

خ رسید؟  چرا دلار به این نر
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت     کارگزاری بانک رفاه

کتاب اســتادی در تئوری موجی 
الیــوت ارائه کننده ســبک نیلی: 
نخســتین رویکرد علمی و عملی 
پیش بینی بازار به وســیله تئوری 
الیوت اثر گلــن نیلی و به ترجمه 

ناصر دادگستر است.
کتاب حاضر در 12 فصل؛ مباحث 

مقدماتی، مفاهیم عمومــی، تحلیل مقدماتی، معاینات 
واسطه ای، ملاحظات مرکزی، قوانین پس ساختی منطق، 
نتایج، ساختار بساموج ها، فراموج ها و …، ملحقات اصلی 
نیلی، قوانین تخصصی منطق، کاربرد تخصصی برچسب 
پیشــرفت و ملحقات تخصصی نیلی نگارش شــده و از 
مراجع اصلی آموزشــی این سبک است. آنچه در کتاب 
معرفی شده، کتاب اســتادی در تئوری موجی الیوت با 
هدف ایجاد ترقی چشــمگیر در قابلیــت بقای تئوری 
موج الیوت نوشــته شــده و این هدف را با مطرح کردن 
یــک رویکرد علمی و کاربــردی پیرامون تحلیل بازارها 
انجام می دهــد و اولین رویکرد گام به گام درباره تئوری 
موجی الیوت اســت که تا کنون به رشته تحریر درآمده 
اســت. علاقه مندان می توانند برای تهیه کتاب یه سایت 

bourseketab.ir مراجعه کنند.

استادی در تئوری موجی الیوت
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,3806,500  شتران
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فراورده های نفتی  

15

10,45015,000  دجابر
 وضعیت مناسب بنیادی 

و عرضه اولیه 
زیر مجموعه ها

15

10کاهش ریسک سبد20,372  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

44,89052,000غکورش
 حذف ارز ترجیحی 

و افزایش نرخ فروش 
محصولات

20

15,99021,000  تاپیکو
افزایش سود شرکت های 

زیر مجموعه 
و P/NAV مناسب

20

11,04015,000  فولاد
نسبت قیمت به درآمد 

پایین و احتمال 
تقسیم سود بالا

20

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

قرار می گیرد.
***

بــه گفته دســتیار رئیس ســازمان بــورس در امور 
ســهام عدالت تصمیم اول این اســت که به سازمان 
خصوصی ســازی اجازه داده شد در صورت درخواست 
شرکت های غیربورسی ســرمایه پذیر سهام عدالت در 

رابطه با افزایش سرمایه اقدامات لازم را انجام دهد. 
همچنین مورد دوم اینکه ســازمان خصوصی سازی با 
همکاری شرکت سپرده گذاری در پایان شهریور سال 
جاری سود سهام عدالت از محل سود شرکت های غیر 

بورسی را پرداخت کند.
و تصمیــم جدیــد دیگــر ایــن بــود که ســازمان 
خصوصی ســازی با همکاری ســازمان بورس فرآیند 
پذیرش شــرکت های ســرمایه پذیر غیر بورســی در 
شــرکت های بورس و فرابورس را پیگیری کند تا در 
 اســرع وقت فرآینــد پذیرش و درج نماد شــرکت ها 

انجام شود.

ســواد مالی مقوله ای ضــروری برای مــردم همۀ 
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به 
آن دارند و مردم در مسیر کسب آگاهی های مالی با 

موانعی دست به گریبان اند. 
فیلیپ انِرِ، یکی از بنیان گذاران »مرکز سواد مالی آفریقا«، در مصاحبۀ اختصاصی با 
آکادمی هوش مالی دربارۀ سواد مالی در کشور غنا می گوید: به تازگی پیمایشی در 
این مرکز انجام داده ایم که نشــان می دهد حدود 3.9 میلیون نفر، یعنی 13 درصد 
مــردم غنا، از عهدۀ هزینه های یک وعده غذای خــوب در طول روز برنمی آیند. با 
در نظر گرفتن اهداف توســعۀ پایدار برای کاهش فقر، می بینیم که یکی از روش ها 
برای این منظور، ســواد مالی است. ســواد مالی عادت سرمایه گذاری و پس انداز را 
بین مردم رواج می دهد. اگر آن ها باســواد مالی باشــند، انتخاب  های پولی بهتری 

خواهند داشــت و تصمیم های مالی درســت تری می گیرند که بر زندگی فردی و 
خانوادگی شان تأثیرگذار است. 

او به آموزش پس انداز در دوران کودکی معتقد است و می گوید: باید آموزش سواد 
مالی و پس انداز را با کودکان و نسل جوان شروع کرد. وقتی آن ها از پدر و مادرشان 
پول توجیبی می گیرند، باید یــاد بگیرند که پس انداز کنند تا در آینده بهترین کار 
ممکن را با آن انجام دهند و به زندگی شــان معنا ببخشند. متأسفانه ما این فرصت 
را در غنا نداریم. شاید فقط بعضی از مدرسه ها دربارۀ پول و کارکردهایش به بچه ها 
آموزش دهند. از ســوی دیگر، نگرش های درستی به پول وجود ندارد و در فرهنگ 
ما مردم بر این باورند که پول ریشــۀ همۀ بدی هاســت و این مشکل بزرگی است. 
بهترین دوران یادگیری دربارۀ مدیریت امور مالی و البته تغییر این نگرش ها، دوران 

کودکی است.

فرهنگسازی

الهام میرمحمدی 
کادمی هوش مالی کارشناس آ

تداوم رشــد پایه پولی که عامل تورم است ضمن آنکه 
نزدیک تریــن خبرگزاری به بانک مرکزی رشــد پایه 
پولی در دو ماه فروردین و اردیبهشــت را 2.3 درصد 

اعلام کرد که در مشابه سال قبل 3.6 بوده است.
 وقتــی پایه پولی رشــد کند نرخ ارز واکنش نشــان 
می دهد و نمی تواند بدون رشد پایه پولی به این سطح 

رسیده باشد بنابراین دو منبع حاصل است. 
همچنین بانک مرکزی پایــه پولی را از بهمن به بعد 
منتشر نکرده اســت و مشخص نیست که عامل رشد 
پایه پولی کســری دولت است یا کسری بانک ها و به 

احتمال 90 درصد یکی از این دو یا هر دو است.
 نکته دیگــر اینکه دولــت مرتبا اعــلام می کند که 
 از منابــع بانــک مرکزی اســتفاده نمی کنــد و مقام
 بانــک مرکزی هم تکــرار می کند بانک ها کســری 
ندارند و اگر این دو صحیح باشــد نرخ ارز نباید به این 
 میزان افزایش داشته باشــد، تمامی موارد گفته شده
 ازجملــه عوامل مؤثر در نرخ ارز هســتند و احتمالا 
 40 درصــد از افزایــش نــرخ ارز به رشــد پایه پولی

 مربوط می شود.
@adibmh

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب 159,450200,000شپدیس
10درآمدهای عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی6,9308,500شپنا

 همگام بودن با نرخ 25,00035,160فزر
10رو به رشد طلا و دلار 

31,39040,000ساروم
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و تقاضای مناسب 
در بورس کالا

15

10وضعیت مناسب بنیادی 17,57020,724فسپا

ت
مد

د 
بلن

12,32016,000خدیزل
 افزایش تناژ تولید 
 در سبد محصولات 
با حاشیه سود بالا

15

140,380200,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

15ارزندگی نسبت به رقبا5,7708,500تفارس
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1389/04/159710242982/8۱۴6732گنجینه رفاهسهامی

1391/02/209610322084/25/94729بانک توسعه تعاونسهامی

1391/06/201259281424261/617/9219نگین رفاهبا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری  بانک رفاه

نوشین ناصری
مدیر  سرمایه  گذاری کارگزاری  بانك رفاه

سواد مالی 
موفق  ترین روش 
فقرزدایی
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