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 فرارسیدن سالروز میلاد باسعادت 
 حضرت علی‌ابن موسی‌الرضا)ع( را 
تبریک عرض می‌نماییم 

سرمقاله

چالش ناآشنا‌یی با بازار
اثرات بازگشت ایران به اقتصاد 
بین‌الملــل و نتایــج مذاکرات 
شــاید اثر بیشــتری از انتخاب 
هرکدام از کاندیداها حداقل در 
داشته  میان‌مدت  و  کوتاه‌مدت 

باشــد، در بلندمدت البته اینکه رشــد اقتصادی 
ایران چگونه خواهد بــود، نرخ ارز چگونه تعیین 
می‌شود و وضعیت نقدینگی چگونه کنترل خواهد 
شــد شاید اثرگذاری بیشتر داشــته باشد. به‌نظر 
می‌رسد در کوتاه‌مدت چند مسئله است که باید 
به آن توجه کرد: اول اینکه با اســتقراض دولت 
جدیــد  احتمالا کمی فضای بــازار از التهابی که 
دو ماه پیش داشــت، کاهش پیدا کند. کمااینکه 
 در حــال حاضــر هم تاحــدودی کاهــش پیدا 
کرده است.                                    صفحه 2

سعید اسلامی

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

طرح ویژه حمایت از بازارسـرمایه
در نشست رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اعضای 
شــورای مشــورتی بورس، موضوعات و سرفصل‌های 
مربوط به »بســته سیاســتی پشــتیبانی و مانع‌زدایی 
بازارسرمایه از تولید« و »طرح ارتقای جایگاه و عملکرد 
بازارسرمایه« ارائه شــد و مورد بحث و بررسی اعضای 
شــورا قرار گرفت. محمدعلی دهقــان دهنوی در این 

نشست مشورتی سازمان بورس گفت: بازار سرمایه در دو سال گذشته شاهد 
تحولات بســیاری بود و از لحاظ اندازه، حجم فعالیت و حضور مردم، رشد 

صفحه 2چشمگیری داشته است.

سازمان بالاخره قدم برداشت
»بمپنا« زیرذره‌بین

 جهش شاخص‌های مالی »صبا«
 بانک دی 135 هزار میلیاردی شد   

 »شستا« پیشتاز شفافیت
 پذیرش تأمین سرمایه دماوند در فرابورس

 چکیده تحلیل بنیادی »فگستر«
 سودآوری پتروشیمی شهید تندگویان تداوم دارد

 »وبصادر« برای اعتبارات خارجی جایگزین یافت
 تحقق افزایش سود »حتاید«

 تداوم افزایش سرمایه در‌»بیمه نوین«
 پگاه؛ تنها برنده تندیس و نشان ملی »ایمنی غذا«

 »ومدیر« ۲۹۹ تومان کشف قیمت شد
 پتانسیل رشد بیشتر برای سهم »ولکار«

صفحه 4 و 5

معاون مالی و سرمایه‌گذاری هلدینگ خلیج فارس خبر داد:

 تأسیس  نخستین 
تأمین سرمایه صنعت پتروشیمی

صفحه 14

کارشناسان چشم به منتخب ریاست جمهوری دوخته‌اند

بازار در انتظار منجی
صفحه 3

11، 12 و 13 صفحات 7، 10،

حمایت‎ها واقعی باشد 
نه شعاری

صفحه 9

صفحه 6
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صفحه 8

صفحه 2

صفحه 15

پرسمان

رتبه‌بندی عامل توسعه تأمین مالی
جایگاهی غیرقابل انکار

رضا عیوض لو

امکان مدیریت ریسک و بازدهی
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اخبار هفته
نظارت بر شورای‌عالی بورس

نامــزد انتخابــات ریاســت جمهــوری گفت: 
سیاست‌های پولی و بانکی دولت تناسب ندارد.

سید امیرحسین قاضی‌زاده هاشمی در نشستی با 
فعالان بازار ســرمایه گفت: در سیاست‌های مالی 
و پولی دولت هیچگونه تناســبی دیده نمی‌شود. 
بازارهای پولی، بیمه، مالی و بیمه‌های اجتماعی 
بلاتکلیف هستند در حالی که دولت باید فرمانده 
مالی این بازارها باشد. از طرف دیگر اقتصاد ظرفی است که در خارج و داخل 
به هم مرتبط هســتند و بازارهای کشورهای همسایه بر بازار کشورمان هم 
تاثیر می‌گذارد زیرا شاهد نوسان نرخ دلار و یورو و آثار منفی آن بر اقتصاد 
کشور هستیم. وی افزود: شــورای عالی بورس باید یک نهاد کاملا مردمی 
باشــد و نهاد دیگری هم ناظر بر عملکرد این شــورا باشــد. از طرف دیگر 
اگر بیش از ۵۰ درصد از فعالان بازار ســرمایه نسبت به مصوبات این شورا 
اعتراض داشتند باید مصوبه موردنظر باطل شود که با وقوع این اتفاق دولت 
سبک خواهد شد. وی همچنین تاکید کرد: بازگشت اعتماد به بازار سرمایه 

مهمترین اقدام دولت بعد برای حضور پررنگ‌تر مردم در بورس است.

نوســان بورس کمــاکان ادامــه دارد. 
معاملات هفته گذشــته شاخص را در 
محدوده یــک میلیون و 150 هزار واحدی در نوســان نگه 
داشــت و با ریزش و صعود طی هفته نهایتا در ســطح یک 

میلیون و 147 هزار واحد به کار خود خاتمه داد.
اولین روز هفته با ریزش 7 هزار واحدی شــاخص کل و از 
دست رفتن سطح یک میلیون و 150 هزار واحدی در حالی 
آغاز شد که تعداد نمادهای درگیر صف فروش بازار مجدد به 
بالای 40 درصد رســید. اگرچه طی معاملات دو هفته پیش 
شاهد کاهش تعداد نمادهای صف فروش حتی در مقاطعی به 
حدود 20 درصد بازار بودیم ، اما در اولین روز هفته گذشــته 
مجدد با افزایش شــدید به 40 درصد رسید. فارس، شستا و 
نماد بانک ملت بیشــترین اثر را در ریزش روز شنبه داشتند. 
دو صندوق قابل معامله دولتی پالایش و دارایکم بیشــترین 
ارزش معاملات را بــه خود اختصاص دادند و نمادهای گروه 
خودرو بالاترین حجم معاملات روز شنبه را در اختیار داشتند. 
ارزش معاملات خرد 3،300 میلیارد تومان بود و حدود 460 
میلیــارد تومان پول حقیقی طی معاملات اولین روز هفته از 

بازار خارج شد. 
کاهش صف فروش 

روز یکشنبه هم شــاخص ریزش 3700 واحدی را تجربه 
کرد اما اتفاق مهمی‌که رقم خورد کاهش صف‌های فروش به 

محــدوده 35 درصد بازار بود. نمادهای فارس، تاپیکو و رمپنا 
بیشترین اثر منفی را در شاخص کل داشتند و در مقابل کگل 
و شپنا بیشــترین اثر مثبت را در شاخص کل داشتند. برای 
چندمین روز متوالی بیشــترین حجم معاملات بازار به گروه 
خودرویی اختصــاص یافت و دو صنــدوق دولتی پالایش و 

دارایکم بالاترین ارزش معاملات را به خود اختصاص دادند. 
تداوم خروج پول 

در معاملات روز دوشــنبه شاهد خروج 28 میلیارد تومان 
پــول حقیقی از بازار بودیــم و در عین حال ارزش معاملات 
خرد به کمتر از 3 هزار میلیارد تومان رســید. روز دوشنبه و 
همزمان با کاهش صف‌های فروش به 30 درصد شاهد رشد 9 
هزار واحدی شاخص کل بودیم. نمادهای کگل، شستا، فولاد 
و فملی پر اثرترین نمادها در رشد شاخص بودند. گروه خودرو 
که طی معاملات روزهای اخیر بیشترین حجم معاملات را به 
خود اختصاص داده بود طی معاملات دوشــنبه نیز به لطف 
معاملات مثبت و صف خرید در نمادهای خودرو، خپارس و 
خبهمن رتبه اول حجم معاملات را به دست آورد. بیشترین 
ارزش معاملات نیز برای چندمین روز متوالی به صندوق‌های 
پالایش و دارایکم اختصاص داشــت. خودرو نیز که به صف 
خرید نشسته بود رتبه سوم ارزش معاملات را به دست آورد. 
افزایش ارزش معاملات خرد به حدود 4 هزار میلیارد تومان و 
خروج 134 میلیارد تومان پول حقیقی از بازار از دیگر اتفاقات 

مهم روز دوشنبه بود.
رکوردداران تاثیرگذاری 

 معاملات روز ســه شنبه مثبت آغاز شد اما رفته رفته و با 
افزایش عرضه در گروه خودرویی، کلیت بازار با عرضه مواجه 
شــده و در نهایت شــاخص با 45 واحد کاهش به کار خود 
خاتمه داد. کاهش صف‌هــای فروش به 30 درصد نمادهای 
بازار اتفاق مثبت روز ســه شــنبه بود. کگل، فولاد و فارس 
بیشــترین اثر مثبت را در شــاخص کل داشــتند و سیمان 
اصفهان که بعد از افشای الف در خصوص افزایش نرخ فروش 
بازگشــایی شــد با کاهش 42 درصدی قیمت بیشترین اثر 
منفی را در شاخص کل داشت. خودرویی‌ها باز هم بیشترین 
حجم معاملات را به خود اختصاص دادند. در ارزش معاملات 
نیز امین یکم، پالایش و شــپنا رتبه‌های اول تا سوم بودند. 
افزایــش ارزش معاملات خرد به بالای 4 هزار میلیارد تومان 
و خروج 595 میلیارد تومان پول حقیقی از بازار اتفاقات مهم 

روز سه شنبه بودند.
کاهش ارزش معاملات خرد 

 آخریــن روز هفتــه نیز با ریزش حــدود 2500 واحدی 
شــاخص و سقوط به سطح یک میلیون و 147 هزار واحدی 
خاتمه یافت. فملی، فارس و شســتا بیشترین اثر منفی را در 
شاخص کل داشتند و در مقابل نوری و کگل و شپنا بیشترین 
اثر مثبت را در شــاخص به جا گذاشتند. باز هم خودرویی‌ها 
بالاتریــن حجم معاملات را به خــود اختصاص دادند. ارزش 
معاملات خرد با کاهش همراه بود و به حدود 3500 میلیارد 
تومان رسید. صف‌های فروش بازار نیز 35 درصد افزایش پیدا 
کرد. اگرچه بازار، هفته گذشته را نوسانی پشت سر گذاشت 
و در همان محدوده هفته گذشــته باقی ماند اما چشم‌ها به 

انتخابات روز جمعه بود.

طرح ویژه حمایت از بازارسرمایه
در نشســت رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار 
با اعضای شــورای مشــورتی بورس، موضوعات و 
سرفصل‌های مربوط به »بسته سیاستی پشتیبانی 
و مانع‌زدایی بازارسرمایه از تولید« و »طرح ارتقای 
جایگاه و عملکرد بازارســرمایه« ارائه شد و مورد 

بحث و بررسی اعضای شورا قرار گرفت.
محمدعلی دهقان دهنوی در این نشست مشورتی 
سازمان بورس گفت: بازار سرمایه در دو سال گذشته شاهد تحولات بسیاری 
بود و از لحاظ اندازه، حجم فعالیت و حضور مردم، رشــد چشمگیری داشته 
که همین تحولات سریع برخی از معادلات را تغییر داده است. وی افزود: در 
جلسات شورای مشورتی، نظرات و پیشنهادات اعضای شورا، طرح و اولویت 
موضوعات مطرح شــده، مورد بررسی قرار گرفت. ضمن اینکه موارد دیگری 
نیز از سوی اعضای شــورا به عنوان موضوعاتی که باید در این مقطع زمانی 
از سوی ســازمان بورس در اولویت قرار گرفته و پیگیری شود، توسط اعضا 
مطرح شد. این موارد به طور مفصل در طرح‌های توسعه‌ای سازمان گنجانده 
شده و سازوکار اجرایی شدن آنها در جلسات بعدی این شورا ارائه خواهد شد.

سر مقاله

توجیهات قابل توجه وزیر اقتصاد 
وزیر اقتصــاد به برخــی اظهارات بورســی در 
مناظرات کاندیداهای سیزدهمین دوره انتخابات 

ریاست جمهوری پاسخ داد.
فرهاد دژپسند گفت: ســخنانی از سوی فردی 
مطرح شــد که خود عضو شــورای عالی بورس 
اســت و اگر عضوی از این شورا دیدگاهی برای 
بهبود شــرایط بازار دارد، بهتر است در همانجا 
مطــرح کند. وزیر اقتصاد تأکید کرد: ما به عنوان متولی و یکی از اعضای 
شــورای عالی بورس از بهمن‌ماه ســال ۱۳۹۸ تدابیری را برای مدیریت 

شرایط بازار سرمایه اتخاذ کردیم.
 البته در واقع به جای این‌که دل ســهامداران را خالی کنیم، سعی کردیم 
تدابیــری به کار ببریم که به بازار کمک می‌کند و برای مثال از ســازمان 
امور مالیاتی خواستیم برای شرکت‌هایی که می‌خواهند وارد بازار سرمایه 
شــوند، از نظر مالیاتی تســهیلاتی در نظر بگیرند. همچنین به شرکت‌ها 
اعلام کردیم که برای افزایش سرمایه از مزایایی برخوردار هستند و سعی 

کردیم شناوری بنگاه‌ها از نظر سهام افزایش پیدا کند.

حسام بصیری
کارشناس بازار

یادداشت

چالش ناآشنا‌یی با بازار 
اثرات بازگشــت ایران به اقتصاد بین‌الملل و نتایج مذاکرات شاید اثر بیشتری از انتخاب هرکدام از 
کاندیداها حداقل در کوتاه‌مدت و میان‌مدت داشــته باشد، در بلندمدت البته اینکه رشد اقتصادی 
ایران چگونه خواهد بود، نرخ ارز چگونه تعیین می‌شــود و وضعیت نقدینگی چگونه کنترل خواهد 

شد شاید اثرگذاری بیشتر داشته باشد.
به‌نظر می‌رسد در کوتاه‌مدت چند مسئله است که باید به آن توجه کرد: اول اینکه با استقراض دولت جدید )که به‌نظر 
می‌رســد هر کدام از ســه تا چهار کاندیدایی که شانس بیشتری دارند زیرا بالأخره یک تا دو تا از آنها شانس بالایی برای 
انتخاب ندارند(، احتمالا کمی فضای بازار از التهابی که دو ماه پیش داشــت، کاهش پیدا کند. کمااینکه در حال حاضر 
هم تاحدودی کاهش پیدا کرده است. مسئله کلیدی‌تر و احساس ما این است که در کوتاه‌مدت استقراض هر یک از این 

دولت‌ها در مذاکرات اثر کمتری می‌گذارد اما در میان‌مدت می‌تواند در بازگشت به اقتصاد‌ بین الملل تأثیرگذار باشد.
نکته مهم دیگر این اســت که به خاطر تمام مطالبه‌گری‌هایی که شــده اســت، هیچ کــدام از کاندیداها برنامه‌های 
روشــن و حرف‌های دقیقی برای بازار سرمایه عنوان نکردند و طبیعتا انتظار از کاندیداهایی که مدت‌هاست خود را برای 
کاندیداتوری آماده می‌کنند بیشتر از این بود. اما سطح برنامه‌هایشان پایین بود و کلی‌گویانه حرف زدند. حتی هیچ قول 
مشخصی هم ندادند. بنابراین برای فعالان بازار همچنان این نگرانی وجود دارد ریسک‌هایی که از سمت سیاست‌گذار به 
بازار ســرمایه تحمیل شده همچنان وجود داشته باشــد یعنی درمورد قیمت‌گذاری کالاها بسیار کم صحبت شده است، 
درمورد هماهنگی سیاســت‌های پولی با توســعه بازارهای مالی بسیار کم صحبت شــده و کلی‌گویی شده است و به‌نظر 
می‌رســد کمتر کاندیداها به این موضوع فکر کردند. البته نوع رقابت‌های انتخاباتی در مدت زمان کوتاهی که برای جمع 
کردن رأی دارند، منجر به این می‌شــود که کاندیداها وارد ریزبرنامه‌های خود نشوند و بیشتر به دنبال شعارهایی باشند 
که بتوانند نظر مردم را برای جمع کردن رأی جلب کنند. فعالان بازار بیشتر از این انتظار داشتند اما صحبت‌های نامزدها 

بسیار بی‌برنامه وکم محتوا بود.
بعضــی از این شــعارها و وعده‌هایی که کاندیداها در مناظره‌های انتخاباتی می‌دادند، نشــان‌دهنده این اســت که با 
ماهیت فعلی بازار سرمایه آشنا نیستند و همچنان تصور دستوری از بازار سرمایه دارند. یعنی فکر می‌کنند می‌توانند به 
کارشناســان، فعالان بازار سرمایه، خبرنگاران و اقشار دیگر دســتور دهند که اینگونه نیست و طرح دیدگاه هایشان این 
موضوع را نشان می‌دهد .همچنین با وجود اینکه مدت‌هاست در ذهن خود آرزوی ریاست جمهوری را دارند، چقدر پوچ و 
بی‌محتوا صحبت کردند، مشاوران خیلی جدی هم نداشتند و به‌نظر نمی‌رسد که اینگونه حرف‌ها برای بازیگران حرفه‌ای 
بازار هم خریداری داشــته باشد اما به هر روی باتوجه به توسعه بازار سرمایه، افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه و افزایش 
تعداد ســهامداران که در سال 99 وارد بازار شدند و در زیان بودند، احتمالا هدف اینگونه حرف‌ها هم جذب آن دسته از 

سرمایه‌گذاران است که به‌نظر می‌رسد در این حوزه هم چندان موفق نبودند.
 در مجموع تأثیر انتخاب هریک از کاندیداها بر بازار سرمایه، تأثیر قابل بررسی نیست زیرا این اشخاص برنامه مشخص 
و روشــنی ارائه نکردند. البته در کوتاه‌مدت هم به‌نظر دولت گفت‌وگوکننده و در میان‌مدت اســتفاده از فرصت ورود و 
بازگشــت به بازارهای جهانی به ویژه در بعضی از صنایع ما مثل پتروشــیمی و رفع تحریم‌ها در بخش دیگری از صنایع 

مانند صنایع بانکی می‌تواند تأثیرات جدی بر بازار بگذارد.

تالار بورس میزبان رئیسی
برای اولین بار یکی از کاندیداهای ریاست جمهوری 
در ســاختمان بورس حضور پیدا کرد و این شــاید 

مهمترین اتفاق هفته گذشته بورس بود.
صبح روز سه‌شنبه 25 خرداد سید ابراهیم رئیسی، 
کاندیدای ســیزدهمین دوره انتخابات ریاســت 
جمهــوری وارد تالار بورس شــد و با مدیرعامل 
شرکت بورس و معامله‌گران به گفت‌وگو پرداخت. 
آیت‌الله رئیســی در این بازدید و حضور در تــالار معاملات بورس تهران به 
جایگاه مهم بورس در اقتصاد ملی اشــاره و اظهار کرد: با مدیریت صحیح و 
برنامه‌ریزی صورت گرفته، ریشه مشکلات شناسایی و راهکارهای برون‌رفت 

از بحران موجود با استفاده از ساز و کارهای تخصصی ارائه می‌شود.
 وی تاکید کرد: با همت و همکاری همه اهالی بازار سرمایه موضوعات حل 
شده و اعتماد به بازارسرمایه باز خواهد گشت. موضوع بازار سرمایه مهم است 
زیرا مردم اعتماد کردند برای اینکه بتوانند نفعی حاصل کنند اما چون عرضه 
به مقدار تقاضا نبود و همچنین مدیریت و نظارت بر این بازار وجود نداشت، 

این وضعیت پیش آمد. دولت نباید از بورس به عنوان قلک استفاده کند.
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سهامداران همچنان فروشنده

روزهای خوش فرا می‌رسد سعید اسلامی
دبیرکل کانون نهادهای 

سرمایه گذاری

خبــــــــر
راهکارهای تقویت ارزش پول ملی

عضو کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: هرچند نقدینگی موجود در کشــور می‌تواند همانند ســیل عمل کرده و 
خانه‌های مردم را ویران کند اما می‌توان به آن به عنوان فرصت توجه کرد به گونه‌ای که با ذخیره آن در پشت سدها، 
از این ظرفیت برای تأمین انرژی و آب شرب موردنیاز مردم استفاده کرد. در واقع اگر نقدینگی به سمت تولید روانه 

شود از یک سو ارزش پول ملی افزایش می‌یابد و از سوی دیگر اشتغالزایی محقق خواهد شد.
محمد صفائی دلوئی، نماینده مردم گناباد و بجستان در مجلس رونق صادرات را یکی از راهکارهای افزایش ارزش 
پول ملی دانســت و افزود: در سال ۲۰۱۹ همسایه‌های ایران حدود ۱۲۰۰ میلیارد دلار واردات داشتند، از آنجا که 
۱۵ درصد جمعیت منطقه در ایران وجود دارد، به طور طبیعی ما می توانیم با صادرات ســهم قابل توجهی از این 
میزان واردات کشورهای همسایه را به خود اختصاص دهیم که این سهم حدود ۱۸۰ میلیارد دلار می‌شود. نماینده 
مردم در مجلس یازدهم گفت: در صورتی که بتوان ۱۸۰ میلیارد دلار درآمد ارزی از صادرات به دست آورد، کشور 
دچار تحول ژرف و بنیادین می‌شود. اگر ۳۰ درصد نقدینگی موجود در جامعه به سمت تولید روانه شود، این حوزه 

متحول خواهد شد. 

فرافکنی مدیران سقوط بازار
در جریان رقابت‌های انتخاباتی، رئیس کل سابق بانک مرکزی و نامزد ریاست جمهوری 1400بر 
چند موضوع مهم تأکید داشتند .ابتدا اثرات منفی دخالت‌های سیاسی در بورس، )امری واقعی و 
بسیار مخرب است و باعث ناتوانی در کنترل صحیح و به‌موقع بازار سرمایه می‌شود. شاید اختلاف 
رئیــس بانک مرکزی با رئیس بــورس هم به همین دلیل بود(، اثرات منفی تشــویق بیش‌ازحد 
مســئولان برای حضور سهامداران خرد در بورس )که یکی از عوامل ایجاد التهاب در بورس شد( 
و در نهایت اثرات منفی اســتفاده از بورس برای جذب نقدینگی و مدیریت کسری بودجه دولت 
حتی طبق گفته آقای دژپســند تا حد 95 هزار میلیارد تومان )که به دلیل سیاسی بودن نظارت 
و مدیریت بازار سرمایه در ایران بسیار مخرب بوده است. بازار سرمایه محل جبران کسری بودجه 
دولت نیست( البته در مقابل، فرهاد دژپسند وزیر اقتصاد هم بر نکات مهمی تأکید داشتند. از جمله اینکه آقای همتی 
و یا نماینده ایشان، عضو شورای عالی بورس بوده‌اند و می‌توانستند در این جلسات نگرانی و دغدغه‌های خود را مطرح 
کنند )نکته صحیح و درســتی است و شــاید همین موضوع باعث ایجاد تنش و اختلاف با رئیس سازمان بورس شد(. 
ایشــان بر سه کلیدواژه مطالعه، مشاوره و معامله تأکید داشته‌اند، اما اینکه برخی از مردم دارایی‌های خود را فروخته و 
در بازار سرمایه تبدیل به سهام کردند، به آنها گفته بودند که این کار را نکنند و همیشه پرتفوی ترکیبی نگه‌دارند. بازار 
سرمایه دارای ریسک و افت‌وخیز است )این مطالب را گفته بودند ولی وظیفه ایشان نبوده که این موضوع را بیان کنند 
بلکه این مســئولیت به عهده کارگزاران و معامله‌گران بازار اســت. ولی آنها به دلیل تناقض منافع و گرایش به دریافت 

کارمزد این اطلاع‌رسانی و آگاهی را به‌صورت لازم انجام نداده‌اند(
در همین حال، برخی از دیدگاه‌های دژپســند که توأم با اشکال است، در موارد ذیل به آن اشاره می شود . در بازار 
ســرمایه اشخاص حقیقی )یا سهامداران خرد( و حقوقی )یا سهامداران عمده( را نباید دشمن همدیگر بدانیم. اینها دو 
بال بازار سرمایه هستند. )دشمن نیستند ولی در اکثر مواقع و به‌خصوص در بازار سرمایه ایران و در هنگام رشد بازار، 
اشــخاص حقیقی دنبال‌رو سهامداران عمده هســتند و پدیده رفتار گله‌ای حاکم است. به عبارتی یک بال دنبال‌رو بال 
دیگر است که تعادل بازار را به هم می‌ریزد. این‌یک ریسک جدی به دلیل ناآگاهی و نداشتن دانش حرفه‌ای سهامداران 
حقیقی یا خرد در ایران اســت(. زمانی که نرخ بهره بین‌بانکی تغییر پیدا کرد، بازار ســرمایه به هم‌ریخت. )مشــکل 
سقوط بورس را نمی‌توان فقط به نرخ بهره بین‌بانکی مرتبط کرد. افزایش نقدینگی بیش حد در جامعه و نرخ تورم بالا 
)مدیریت ناصحیح بازار پول توســط بانک مرکزی( در کنار کســری بودجه دولت، سیاسی بودن مدیریت و نظارت بازار 
سرمایه و تشویق بیش‌ازحد سهامداران خرد برای ورود به بورس و مدیریت ناصحیح بازار سرمایه توسط وزارت دارایی، 
عوامل مختلف و مکملی بودند که باهم باعث ایجاد فضای ملتهب و سقوط بازار سرمایه شدند(.درنهایت به نظر می‌آید 
که نفوذهای سیاسی دولت، ناهماهنگی و مدیریت ناصحیح بانک مرکزی و وزارت اقتصاد در حوزه بازار پول و سرمایه 

عوامل اصلی ایجاد بحران و سقوط ارزش‌ها در بورس بوده‌اند.

شاهین شایان‌آرانی
کارشناس ارشد بازارهای 

مالی و بین‌المللی



 هفته‌نامـه بـورس: در اینکـه بـر صورت‌هـای مالـی سـازمان نقدهـای بسـیاری وارد 
اسـت، شـکی نیسـت امـا نبایـد ایـن اقـدام مثبـت را بـا ایـن انتقـادات بـه حاشـیه برد و 
سـازمان را پشـیمان کرد. در چند روز گذشـته سـازمان بورس برای اولین بار صورت‌های 
مالـی خـود را منتشـر کـرد کـه امـا و اگرهـا و انتقـادات زیـادی را به‌همـراه داشـت اما از 
طـرف دیگـر بـه عقیـده برخـی ایـن موضـوع منجر بـه توسـعه و شـفافیت بازار می‌شـود 
و بایـد کمـی از حجـم انتقادهـا کاسـت. حـال بایـد دیـد ارزیابـی کارشناسـان درمـورد 
صورت‌هـای مالـی سـازمان چیسـت، کـدام بخش‌هـا اهمیـت بیشـتری دارند، حسـابرس 
صورت‌هـای مالـی را چه‌کسـی تعییـن و تأییـد کـرده اسـت؟  و روش معمـول آن بـه چه 
صورت اسـت؟ آیا سـازمان حسابرسـی کل کشـور و سـازمان بازرسـی کل کشـور نظارتی 
بـر رونـد تهیـه و تأییـد ایـن صورت‌هـای مالـی داشـته‌اند؟ پاسـخ‌های کارشناسـان را در 

ادامـه می‌خوانیـد.

برآورده شدن انتظار اهالی بازار
سـعید جمشـیدی‌فر، حسـابدار رسـمی درخصـوص ارزیابـی خـود از  
انتشـار صورت‌هـای مالـی سـازمان گفـت: انتشـار صورت‌هـای مالـی 
سـازمان قـدم بسـیار بـزرگ و انتظـار کهنـه‌ای بـود که خوشـبختانه 
بزرگـی در جهـت شـفافیت  بسـیار  قـدم  بـرآورده شـد، همچنیـن 
بـود زیـرا سـازمان بـورس مسـئولیت شـفافیت مالـی و انتفـاع مالـی 
را برعهـده دارد و همـواره ایـن ایـراد بـر سـازمان بـورس وارد اسـت 

کـه سـازمانی کـه ناظـر شـفافیت اسـت و مقـررات آن بـه ایـن نحـو اسـت که ناشـران و 
نهادهـای مالـی تـا جای ممکن اطلاعات شـفاف را منتشـر کننـد و ایـن صورت‌های مالی 
حسابرسـی شـود، چـرا خـود منتشـر نمی‌کنـد و به‌همیـن دلیـل زیرمجموعه‌هـا، نهادها، 
ناشـران و حتـی بنگاه‌هـای اقتصـادی نیـز بـاور بـه شـفافیت نداشـتند و در حـال حاضـر 

به‌نظـر می‌رسـد بـا چنیـن اقدامـی بـاور شـفافیت بیشـتر شـده اسـت. 
مسـئولیت دیگـر سـازمان بورس این اسـت که با انتشـار صورت‌هـای مالی خـود می‌تواند 
آن بخش‌هـا را توسـعه دهـد و الزاماتـی کـه در قانـون سیاسـت‌های اجرایی اصـل 44 مطرح 
و محـول بـه سـازمان بـورس شـده اسـت، طبق اصلاحاتـی که چند سـال پیش درمـورد این 
قانون شـد، سـازمان مکلف شـد علاوه بر ناشـران و نهادها از بنگاه‌های اقتصادی که بورسـی 
نیسـتند و در حـوزه حقـوق عمومـی هسـتند نیـز صورت‌هـای مالـی را دریافت کنـد که این 

صورت‌های مالی باید حسابرسـی شـده باشـند. 
بخشـی از ایـن نهادهـا ایـن ایـراد را بـر سـازمان بـورس می‌دیدنـد کـه خـود بـه عنـوان 
نهـادی عمومـی ایـن کار را انجـام نمی‌دهد پـس چطور می‌خواهـد دیگران را ملزم به انتشـار 
صورت‌هـای مالـی کنـد. بنابرایـن اقـدام بزرگـی بود و بایـد از اشـخاصی که باعث شـدند این 
اتفـاق رخ دهـد، قدردانـی کـرد کـه موجـب شـد دیگـر نهادهایی هم کـه صورت‌هـای مالی 

حسابرسـی شـده نداشـتند از این بـه بعد منتشـر کنند.
وی درمـورد اینکـه کـدام بخش‌هـا در ایـن صـورت مالی از اهمیـت بیشـتری برخوردارند، 
گفـت: بعضـی از اطلاعـات، مسـائل روز جامعـه اسـت کـه بـا انتشـار صورت‌هـای مالـی بـه 
شـایعات، گمانه‌زنی‌هـا و تهدیدهـای غلـط پایـان داده شـد و اطلاعـات واقعـی و دقیق‌تـری 
را در دسـترس گذاشـت. مثال یکـی از مسـائل مطـرح شـده طی یک سـال گذشـته این بود 
کـه اساسـا وقتـی بازار سـرمایه و معاملات سـهام به سـرعت افزایـش پیدا کرد و مـردم عادی 
وارد بـازار شـدند، معامله‌هـا رشـد پیدا کرد و شـاخص به بـالای دو میلیون رفـت. نکته‌ای که 
وجـود داشـت این بود که این کار منافع سـازمان مالیاتی و منافع سـازمان بـورس را به همراه 
داشـت. بـه هـر میـزان که معاملات بیشـتر شـود، سـازمان بـورس و سـازمان مالیاتی منتفع 
خواهنـد شـد. حتـی برخـی از نهادهـای مالـی از جمله کارگـزاران هـم منتفع می‌شـوند. در 
حـال حاضـر ایـن صورت‌های مالـی می‌تواند اطلاعات واقعـی و دقیق‌تری را در دسـترس قرار 
دهـد کـه تـا چه حد افزایـش معاملات سـهام و اوراق بهادار تأثیر در درآمد سـازمان گذاشـته 
اسـت و ایـن زمینـه‌ای بـرای مطالبه‌گـری اسـت کـه ایـن منابـع بـه دسـت آمده تـا چه حد 
صـرف اهـداف بورس‌هـا می‌شـود. این موضوع که در سـازمان بورس مسـائلی ماننـد هزینه‌ها 
و نحـوه پرداخت‌هـا و... وجـود دارد از اهمیت چندانی برخوردار نیسـت و پیامد مثبت انتشـار 

صورت‌هـای مالـی را  به حاشـیه می‌کشـاند.
ایـن حسـابدار رسـمی در پاسـخ بـه ایـن پرسـش کـه حسـابرس صورت‌هـای مالـی را 
چه‌کسـی تعییـن و تأییـد کـرده اسـت، گفـت: حسـابرس سـازمان براسـاس قانـون بـازار 
اوراق بهـادار تعییـن می‌شـود کـه نهـاد بالاتـر از سـازمان بـورس یعنـی شـورای عالـی 
بـورس مسـئولیت انتخـاب حسـابرس و بـازرس را دارد و طبعـا شـورا ایـن کار را کـرده 
اسـت. حسـابرس سـازمان باید از بین مؤسسـات جامعه حسـابداران رسـمی که آن هم به 
اعتبـار قانون تشـکیل شـده و سـاختار خود را بـه عنوان نهـادی غیردولتی و نهـاد و مقام 
ناظـر بـر حسابرسـی غیردولتی کشـور در جامعه حسـابداران رسـمی دارد، انتخاب شـود.

جمشـیدی‌فر با بیان اینکه اینگونه نیسـت که سـازمان حسابرسـی و سـازمان بازرسـی 
کل کشـور نظارتـی بـر رونـد تهیـه و تأییـد ایـن صورت‌هـای مالـی داشـته‌اند زیـرا ایـن 
عملکـرد سـازمان بـورس اسـت، افـزود: حسـابرس هـم در مورد انطبـاق ایـن صورت‌های 
مالـی بـا اسـتانداردهای حسـابداری و مقـررات لازم‌الاجرا برای سـازمان بـورس اظهارنظر 
کـرده اسـت، بنابرایـن سـازمان حسابرسـی در ایـن خصـوص نقـش برابـری با مؤسسـات 
حسابرسـی عضـو جامعـه از بعـد کار حسابرسـی دارد. نتیجتا سـازمان حسابرسـی در این 
فرآینـد موضوعیتـی ندارد و سـازمان بازرسـی کل کشـور هـم باتوجه بـه جایگاهی که در 
قـوه قضاییـه دارد، ممکن اسـت حسـب مـورد موضوعاتی به آن ارجاع شـود. ایـن دو نهاد 
در ارتبـاط بـا امـر حسابرسـی صورت‌های مالی نیسـتند و هرکـدام حوزه فعالیـت خود را 

دارنـد و در ایـن امـر حسـابرس اظهارنظر خـود را انجام داده اسـت.

از اصل موضوع غافل نشویم!
مهـدی سـوری، کارشـناس بـازار سـرمایه دربـاره انتشـار صورت‌های 
مالـی سـازمان گفـت: قاعدتـا وقتی مجموعـه عظیمی مانند سـازمان 
بـورس کـه 16 سـال صورت‌هـای مالی خـود را منتشـر نکرده اسـت 
دسـت بـه چنیـن اقدامـی می‌زند عـده‌ای با حساسـیت بسـیاری این 
صورت‌هـای مالـی را بررسـی می‌کننـد و قطعا مشـکلات زیـادی هم 

در نحـوه هزینه‌کـرد و بحث‌هـای دیگـر در ایـن صورت‌هـای مالـی می‌شـود پیدا کـرد اما 
سال‌هاسـت کـه شـرکت بـورس و فرابـورس به‌واسـطه اینکـه شـرکت‌های سـهامی عـام 
هسـتند، صورت‌هـای مالـی خـود را منتشـر می‌کردنـد و بـا ایـن دقتـی کـه الآن صـورت 
مالـی سـازمان بـورس مـورد بررسـی تحلیلگـران و فعالان بـازار قـرار گرفتـه، هیچ‌وقت با 

ایـن دقت توسـط آنها بررسـی نشـده اسـت.
وی ادامـه داد: در ذات اینکـه صورت‌هـای مالی باید بررسـی شـوند، نحـوه هزینه‌کردها 
نقـص دارد و بایـد بـه آنهـا پوشـش و تذکـر داده شـود، هیچ شـکی نیسـت امـا نباید این 
نکتـه را نیـز فرامـوش کـرد کـه بـرای اولیـن بار بعـد از 16 سـال ایـن صورت‌هـای مالی 
منتشـر شـده و نبایـد از اصـل موضـوع غافـل شـد و آن را بـه حاشـیه بـرد. بنابراین لازم 
اسـت در ایـن شـرایط اقدامـی نشـود کـه سـازمان از عمـل مثبـت خـود توبه کنـد و این 
اصال بـه معنـای تأییـد بعضـی از هزینه‌کردهای مورد سـؤال نیسـت اما ترجیح شـخصی 
ایـن اسـت کـه بـا اندکی فاصلـه زمانـی ایرادهـا را گوشـزد کنیم تـا اصل قضیـه فراموش 
نشـود کـه اقـدام مثبتـی توسـط سـازمان بـورس انجـام شـده و ایـن اقـدام در راسـتای 
شـفافیت بـوده اسـت. نهادی که ناظر اسـت بر شـفافیت بازار، خودش شـفاف نبـوده و در 

حـال حاضـر قدمـی برداشـته شـده که ایـن نهاد بتواند شـفاف باشـد.
سـوری در پاسـخ بـه ایـن پرسـش کـه کـدام بخش‌ها اهمیـت بیشـتری دارنـد، گفت: 
نفـس منتشـر شـدن از اهمیـت بالایـی برخـوردار اسـت امـا به‌طور مثـال به‌صـورت رایج 
مـردم به‌واسـطه اینکـه در تأمیـن هزینه‌هـای روزمره خود دچار مشـکل هسـتند، بسـیار 
بر حقوق، دسـتمزد و دریافتی سـایر افراد حسـاس هسـتند و شـاهد هسـتیم که میلیارد 
میلیـارد سـرمایه کشـور حیـف و میـل می‌شـود و کسـی عکس‌العملی نشـان نمی‌دهد اما 

وقتـی صحبـت از حقـوق نجومـی برخـی از افـراد می‌شـود، 
صـدای همـه بلنـد می‌شـود. در ایـن مـدت هـم درمـورد 
حقـوق و دسـتمزد پرسـنل سـازمان خیلـی بحث شـده بود 
و نـگاه شـخصی مـن این اسـت که حقـوق و دسـتمزد همه 
در ایـن کشـور کم اسـت و اگر مـن حقوق و دسـتمزد کمی 
دارم، رویکـرد خوبـی نیسـت کـه از حقـوق زیـاد نفـر دیگر 

ناراحـت شـوم و بایـد سـعی کنم حـق خـود را بگیرم. 
وی افـزود: بخـش هزینه‌هایـی کـه بـرای فرهنگ‌سـازی 
و اطلاع‌رسـانی شـده اسـت اصال در شـأن سـازمانی ماننـد 
بـورس نیسـت کـه قاعدتا بایـد بودجـه بیشـتری اختصاص 
نیـز  کشـور  کل  بودجه‌بنـدی  در  را  ایـن  امـا  کنـد  پیـدا 
می‌بینیـم کـه هزینه‌هـای ضـروری بخـش کمـی از بودجـه 

را تشـکیل می‌دهـد.

اقدامی جهت ایجاد شفافیت
محمد یوسف امین‌ داور، مدیر سرمایه‌گذاری 
در  پارت  مالی  اطلاعات  پردازش  شرکت 
پاسخ به این پرسش که نظر شما درباره 
انتشار صورت‌های مالی سازمان چیست، 
گفت: اینکه اطلاعات هرچه بیشتر پخش 
و منتشر شود از جهت شفافیت اقدام بسیار 

 خوبی است زیرا پنهان کردن آن می‌توانست مسائلی را درپی 
داشته باشد. 

در حـال حاضـر حقوق پرسـنل سـازمان قابل دسترسـی 
اسـت و همـه در جریـان هسـتند چـه میـزان آنهـا حقـوق 
و مزایـا دریافـت می‌کننـد امـا از طـرف دیگـر شـاید فایـده 
فقـط در ایـن حـد باشـد بـرای مردمـی کـه معتقـد بودنـد 
سـازمان بـرای خـود پول پـارو می‌کند، روشـن شـد در این 
یـک سـال فقط 3 تـا 4 هـزار میلیـارد تومان درآمد داشـته 
و آنگونـه کـه فکـر می‌کردنـد درآمـد سـازمان بسـیار بـالا 

اسـت. نبوده 
وی ادامـه داد: از طـرف دیگـر می‌تـوان اینگونـه فکـر کـرد 
که سـازمان باتوجه به اینکه مؤسسـه غیرانتفاعی اسـت و قرار 
اسـت سـود دهـد، بـا این مبالـغ اضافه خوب اسـت چـه کاری 
انجـام دهـد زیـرا سـازمان بـورس، دولتی نیسـت کـه بگوییم 
ایـن پـول بـرای دولـت اسـت. بنابرایـن، ایـن پـول برای بـازار 
اسـت و بهتـر اسـت خـود سـازمان بـرای آن تصمیـم بگیرد و 
درمـورد ایـن بایـد در اتاق فکرهایـی که فعالان بـورس حضور 
دارند، تصمیم‌گیری شـود و به سـازمان پیشـنهاد داده شـود و 
از ایـن نظـر سـود دریافتـی سـازمان را مثبـت تلقـی می‌کنم.

امیـن‌داور افـزود: درآمدهـا و هزینه‌های سـازمان ازجمله موارد 
و بخش‌هـای مهمـی اسـت کـه در صورت‌هـای مالـی بـه آن 

اشـاره شـده است.
مدیـر سـرمایه‌گذاری شـرکت پـردازش اطلاعـات مالـی 
پـارت با بیان اینکه سـازمان، شـرکت نیسـت و اگر شـرکت 
گفـت:  می‌کـرد،  تعییـن  را  حسـابرس  بایـد  مجمـع  بـود 
سـازمان مؤسسـه‌ای زیـر نظـر شـورای عالی بورس اسـت و 
قاعدتـا ایـن را شـورا تعییـن کـرده اسـت و به‌نظر می‌رسـد 
سـازمان حسابرسـی این کار را انجام داده اسـت و اگر چنین 
باشـد مسـئله نرمالـی اسـت و می‌تـوان اعتمـاد کـرد زیـرا 
مؤسسـات دولتـی را اکثرا سـازمان حسابرسـی، حسابرسـی 
می‌کنـد و اگـر بـه مؤسسـات حسابرسـی خصوصی سـپرده 
می‌شـد چـون بعـدا کارشـان بـه سـازمان بـورس می‌افتـاد، 

نبود. کار خوبـی 
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یادداشت

 امیدواری به اخبار مثبت از مذاکرات وین 
 رئیــس دفتر رئیس جمهور با بیان اینکه انتخابات 
نبایــد مزاحمتی برای مذاکرات ویــن ایجاد کند، 
گفت: امیدواریــم در هفته های آینــده خبرهای 

خوبی داشته باشیم.
محمود واعظی با بیان اینکه سیاســت خارجی در 
اکثر کشورها جدا از مسائل جناحی و داخلی است، 
اظهار کرد: مذاکرات وین مهم اســت و اصولی که 
ما رعایت می کنیم، چارچوبی اســت که مقام معظم رهبری ترســیم کرده 
انــد و ما در آن چارچوب حرکت می کنیم. آنچه که پیش می رود در واقع 
مورد تایید نظام اســت.تیم مذاکره کننده در این مسیر اقدام می کند.وی 
ادامه داد: آنچه تا الان توافق شــده است کم نیست و درباره موضوعات مهم 
اقتصادی توافق شــده است، به عنوان تفاهم می ماند، ولی باتوجه به اینکه 
تیم مذاکره کننده اعلام کرده اســت هرآنچه توافــق کردیم موقعی نهایی 
می شــود که ما به همه خواسته های خود برســیم به همین دلیل درباره 
سایر موارد هم مذاکره در حال انجام است و امیدواریم در هفته های آینده 

خبرهای خوبی داشته باشیم.

تامین منابع صندوق تثبیت از بورس
ســازمان بورس و اوراق بهادار بــه تنهایی 2هزار و 
 ۲۳۵ میلیارد تومان از منابع صندوق تثبیت را تامین 

کرده است.
مصطفی بهشتی سرشت، عضو هیات مدیره و معاون 
اجرایی ســازمان بــورس و اوراق بهادار در خصوص 
انتشار صورت مالی این سازمان تصریح کرد: سازمان 
بورس در ســال ۹۹، حدود دو هــزار میلیارد تومان 
درآمد ناشــی از محل کارمزدهای معاملات عمده داشــته است که البته این 
مبلغ با توجه به کاهش ۲۰ درصدی کارمزدها از ابتدای مرداد ســال گذشته 
رقم خورده و محقق شــده است. ‏‎بهشتی سرشــت توضیح داد: اضافه درآمد 
شناســایی شده برای سال ۹۹ برای ســازمان بورس و اوراق بهادار، مبلغ یک 
هزار و ۷۷۵ میلیارد تومان شناســایی شده است. در نظر داشته باشید که این 
مبلغ‌ باید برای توسعه زیر ســاخت‌ها، آموزش، فرهنگسازی و غیره در جهت 
توسعه بازار و نفع همگانی صرف شود. سازمان در پی کنترل ریسک بازار و در 
راستای کمک به ســهامداران خرد، مبلغ یک هزار و ۸۳۶میلیارد تومان را به 

صندوق تثبیت واریز کرد.

امکان صادرات 6 میلیارد دلاری
معاون امور صنایع وزارت صمت، رسیدن به صادرات 
حداقــل ۶ میلیارد دلاری ظرف مدت 5 ســال را با 
تدوین و اجرای برنامه عملیاتی زنجیره ارزش صنعت 

غذا امکان پذیر دانست.
مهــدی صادقی نیارکی، معاون امــور صنایع وزارت 
صمت در این خصوص افزود: تشــکیل کنسرسیوم 
تولید صادراتی، برندینگ و بازاریابی، فروشــگاه‌های 
زنجیره‌ای، سرمایه گذاری و تولید بدون کارخانه در چارچوب سند راهبردی 
صنعت غذا مدنظر قرار گرفته خواهد شــد. وی با تشریح برخی ظرفیت‌های 
صنعت غذایی بیان کرد: وابستگی‌ها به واردات در این حوزه حداقلی و میزان 
ارزآوری آن زیاد اســت، تاب آوری در این حوزه بالاست و سبب امنیت پایدار 
خواهد شــد. او با اشاره به اینکه برنامه عملیاتی کنسرسیوم تولید و صادرات 
صنعت غذا تدوین شده اســت، گفت: برنامه زنجیره ارزش صنعت غذا نیز با 
محوریت مشارکت حداکثری و فعالانه بخش خصوصی به زودی تدوین و در 
حضور وزیر صمت ارائه خواهد شــد. در این برنامه 4 موضوع تولید، تأمین و 
لجستیک، بازاریابی و فروش و همچنین زیرساخت ها مورد توجه قرار گرفت.

احتمال پایداری بازار مسکن 
طرح اقدام ملی مســکن، مالیات بر خانه‌های خالی 
و کنترل بازار اجاره در ثبات بازار مسکن تاثیرگذار 

بوده است.
محمــود محمودزاده، معاون وزیر راه و شهرســازی 
گفت: اقدامات دولت و مجلس شامل طرح اقدام ملی 
مسکن، مالیات بر خانه‌های خالی و کنترل بازار اجاره 
در ثبات بازار مسکن موثر بوده و بعد از انتخابات نیز 
دلیلی بر افزایش قیمت مســکن وجود ندارد. معاون وزیر راه و شهرسازی با 
بیان اینکه در حال حاضر بیش از ۵۳۰ هزار واحد مسکن ملی به مرحله اجرا 
رسیده است، گفت: طرح اقدام ملی مسکن، مالیات خانه‌های خالی و اقداماتی 
که برای کنترل بازار اجاره انجام شد تاثیر خود را در بازار مسکن ایجاد کرده 
است. اما تاکید می‌کنم که نمی‌توان از این موارد به عنوان عوامل اصلی کاهش 
قیمت‌ها نام برد. محمودزاده درباره پیش‌بینی بازار مســکن بعد از انتخابات 
ریاســت جمهوری گفت: دلیلی بر افزایش قیمت مســکن بعــد از انتخابات 
ریاست جمهوری نمی‌بینم و امیدواریم هرچه جلوتر می‌رویم با به ثمر رسیدن 

پروژه‌های وزارت راه و شهرسازی، بازار از پایداری بیشتری برخوردار شود.

 بعضی از اطلاعات، مسائل روز جامعه است که با انتشار صورت‌های مالی به شایعات و گمانه‌زنی‌های غلط پایان داده شد

کلید خوردن سناریوی شفافیت

سازمان بالاخره قدم برداشت
زوایای یک افشا

نفس و ذات انتشار صورت‌های مالی سازمان بسیار خوب است. بالأخره سازمان بورس قبول 
کرد صورت‌های مالی خود را منتشــر کند زیرا این موضوع همیشه مورد اعتراض بوده است که 
ســازمانی که مدعی شفاف‌سازی است چرا خود شفاف عمل نمی‌کند. بنابراین نفس کار مثبت 
بوده اســت. هنگامی که صورت‌های مالی برای اولین بار منتشر می‌شود با اما و اگرهای زیادی 
همراه است. حال سازمان بورس برای اولین بار صورت‌های مالی خود را منتشر کرده و طبیعی 
است شرکت و سازمانی که اولین بار صورت‌های مالی خود را منتشر کرده با انتقادهای بسیاری 
مواجه شــود زیرا خود را در معرض نقد مردم قرار داده و همچنین ممکن اســت برخی از این 
انتقادها هم درســت نباشــد اما در مجموع ذات انجام این کار خوب و مثبت است، حتی اگر در 

حساب‌هایش موارد بسیاری وجود داشته باشد. 
در صورت‌های مالی منتشر شده توسط سازمان به موارد بسیاری اشاره شد اما چون برای اولین بار این اتفاق افتاده است 
باید نقد و ایراد گرفتن را کنار گذاشت، باید بگذاریم سازمان به این روند ادامه دهد و سال‌های آتی هم اینگونه صورت‌های 
مالی خود را منتشر کند و بعد از آن درمورد اینکه در این سال‌ها چه خبر بوده است، صحبت شود که در سازمانی مانند 
بورس خبرهای بســیاری وجود دارد؛ حقوقی که پرداخت می‌شــود، حق‌الزحمه‌ای که گرفته شده و پول‌هایی که سپرده 
کردند. اگر بخواهیم به نکته‌ای در این صورت‌های مالی اشــاره کنیم، به‌نظر می‌رسد سازمان بورس با درآمدی که داشته 
است بخشی از حقوق بازیگران بازار سرمایه نظیر حسابرس‌ها را رعایت نکرده یعنی باید بخشی از کارمزد سازمان به جامعه 
حسابرسان رسمی تعلق می‌گرفت زیرا این حسابرسان بودند که به گزارشات اعتبار می‌دادند و بورس از خرید و فروش سهام 
منتفع شده است. بنابراین باید جامعه حسابداران رسمی هم منتفع می‌شدند، هزاران میلیارد پول با اعتباربخشی حسابرسان 
جابه‌جا شــده اســت که بین کارگزاران و سازمان بورس تقسیم شده و هیچ مبلغی به حسابرسان پرداخت نکردند. جالب 
اینجاست که درمورد حق‌الزحمه حسابرسان همیشه دعوا بوده در حالی که مشخص شد حق‌الزحمه آنها بسیار ناچیزتر از 
حقوق دیگر فعالان بازار بوده است. پیشنهاد این است که بورس باید از محل سپرده‌های بانکی به مؤسسات حسابرسی بابت 

خرید ساختمان وام می‌داد. برای انتقاد از صورت‌های مالی سازمان باید جزئیات آن تجزیه و تحلیل شود.
حسابرس عضو جامعه حسابداران این صورت مالی را تأیید کرده است و قاعدتا باید کمیته حسابرسی سازمان بورس 
از بین مؤسسات معروف رزومه دریافت و باتوجه به آنها حسابرس را انتخاب کرده باشد. از نظر مقررات عمومی، سازمان 
بورس سازمان مستقلی است و حسابرس دارد و نظارت بر روند تهیه این صورت مالی برعهده دیوان محاسبات نیست و 

در اساسنامه نوشته شده است که آنها نمی‌توانند ورود پیدا کنند.

غلامحسین دوانی
 عضو جامعه 

حسابداران رسمی
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فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.517,007,0001,425,98613.09فگستر

10.246,947,000302,28410.24فتوسا

8.4210,849,400247,55010.06سپیدار

7.999,973,535314,24813.14غگلپا

7.850,078,7091,462,0208.1کرمان

7.1183,974,661505,7433.03کوثر

6.157,607,40098,7992دکپسول

5.7363,894,400344,1393.84مادیرا

4.7422,927,320104,2374.66حخزر

4.2429,099,200185,5864.91ساوه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

30.98-30.935,500,11051,530-قشیر

25.59-23.454,958,00037,400-فولای

21.2-21.216,204,400688,014-رافزا

18.18-16.5710,501,489310,920-زبینا

18.63-15.3310,539,200521,474-شاروم

16.59-14.155,892,480141,036-زشگزا

17.01-13.853,806,400278,096-شتوکا

16.79-13.798,188,62748,458-حسیر

16.3-12.8517,718,499454,096-تلیسه

14.27-12.4413,593,300362,845-کیمیا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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تضاد ادعاها با ماهیت بازار
در مجموع اظهارنظرهایی که در مورد بازار سرمایه و اقتصاد شده است، دارای یک رویکرد و استراتژی 
مشــخص نیست. به نظر می‌رســد رویکرد کاندیداها نه تنها در خصوص بازار سرمایه که به طور کلی 
اقتصاد خیلی واضح نیســت. به نظر می‌رسد اظهارنظرهای این افراد بیشتر عوام‌پسندانه و پوپولیستی 
اســت و اغلب راهکارهای ارائه شــده از سوی این کاندیداها به توزیع پول‌ بین مردم اشاره دارد. البته 

این در حالی است که اغلب کاندیداها ادعای کنترل تورم را ظرف مدت کوتاهی دارند.
اظهارنظرها و جهت‌گیری‌های ضد و نقیضی در مباحث اقتصادی مطرح شــده از سوی کاندیداها 
دیده می‌شــود. کاندیداها از یک ســوی دم از مراوده با دنیا می‌زنند ولی از ســوی دیگر حاضر به 
پذیرش FATF نیســتند. امثال این اظهارنظرهای متناقض نشان می‌دهد این افراد هیچ برنامه دقیق 
و مشــخصی برای راهکارها و ادعاهای خود ندارند. به طور مثال، تاکنون نتوانسته‌اند برنامه‌ای برای مدیریت قیمت ارز و 

تقویت ارزش پول ملی ارائه کنند.
موضوع قابل تامل این اســت که هیچ‌ یک از کاندیداها در خصوص بودجه کشــور که مساله بسیار حیاتی به حساب 
می‌آید، اظهارنظری نداشــته‌اند و این موضــوع واقعا جای تعجب دارد چرا که ما در قســمت هزینه‌های جاری بودجه 
مشــکلات بســیار عمده و اساسی داریم. این بخش در بودجه کشور به شدت متورم است و یکی از عوامل ایجاد تورم در 
هزینه‌های بدنه دولت محســوب می‌شود. با توجه به اظهارنظرها درباره کنترل تورم اما مشاهده کردیم که در این رابطه 

کوچک‌ترین برنامه‌ای بیان نشده است.
با توجه به افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه در میان افراد جامعه، نیاز بود که کاندیداها با یک برنامه عملی و استراتژی 
مشخص و جذاب تا حد بسیاری توجه مردم را به خود جلب کنند اما متاسفانه شاهد آن بودیم که اظهارنظرهای مختلف 
کاندیداها در خصوص بازار سرمایه تنها نشان‌دهنده این بود که این افراد کوچک‌ترین مطالعه و آگاهی در خصوص بازار 

سرمایه ندارند.
 اظهارنظر مطرح شــده از ســوی برخی کاندیداها که کنترل حقوقی‌ها را عاملی جهت بهبود شــرایط بازار سرمایه 
می‌دانند، نشان از این ناآگاهی دارد چرا که کنترل حقوقی‌های بازار با نفس بازار سرمایه در تضاد است. بازار سرمایه عصاره 
اقتصاد آزاد است، بنابراین زمانی که می‌بینیم این بازار عملکرد خوبی ندارد، نشان از این مساله است که این بازار برآیندی 
از اقتصاد آزاد نیســت و تصمیماتی نظیر کنترل حقوقی‌ها یکی از اهرم‌های بر هم زدن اقتصاد آزاد به شمار می‌آید. این 

راهکار نشان از این دارد که این افراد هنوز نظام بازار آزاد را نیز نپذیرفته‌اند.
اگر تلاش دولت بعدی برای بهبود و توســعه وضعیت بازار سرمایه است باید این موضوع را مدنظر قرار بدهد که ابتدا 

لازم است اساس اقتصاد را بهبود و توسعه ببخشد و مکتب اقتصاد آزاد را حاکم کند.
اظهارنظرهایی مبنی بر ایجاد صندوق جبران ضرر و زیان ســهامداران و ادعاهایی از این دست تنها نشان‌دهنده این 
مســاله است که کاندیداهای ریاست جمهوری با بازار سرمایه آشــنایی کافی ندارند. بازار سرمایه دارای ریسک و بازده 
بوده و متناسب با سطح ریسکی که افراد برای خود شناسایی می‌کنند باید ابزارها و امکاناتی طراحی شود از جمله اوراق 
بدهی، اوراق مشــتقه، استفاده از صندوق‌های سرمایه‌گذاری و غیره که افراد مختلف با هر سطحی از ریسک‌پذیری وارد 
بازار سرمایه شوند و از ابزارهای متناسب با ریسک‌پذیری خود در این بازار استفاده کنند. ایجاد بازده به صورت مصنوعی 
و یا کاهش ریسک با استفاده از ابزارهایی همچون صندوق جبران خسارت و امثالهم، ماهیت بازار سرمایه را دستخوش 

تغییر می‌کند.
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حمید میرمعینی
 استاد دانشگاه
 و اقتصاددان

ارزش پرتفوی سهام عدالت افزایش یافت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,14566,320دانا1
2396,8401,634,760اخابر2
32,2206,660بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
223,91186,042لكما5
11415,0301,713,420فخوز6
1211,495137,940وايرا7
20312,2802,492,840شپنا8
4313,770592,110فولاژ9

4821,6401,038,720بفجر10
1,1469,42010,795,320فارس11
822,700181,600ساراب12
1,7882,1853,906,780وتجارت13
4135,3701,450,170جم14
927,270245,430بسويچ15
472,04996,303خودرو16
1527,010405,150شبريز17
1623,900382,400وپست18
452,060208,240شيراز19
6158,3705,147,550شتران20
316,45549,365فولاژح21
391,70266,378خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 571,321,095 خرداد 1400

3.2درصد تغییر2673,623,135 خرداد 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2993,7811,130,519وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7813,6901,067,820حكشتي25
34,47213,416ورنا26
478,765411,955شگويا27
13712,1001,657,700رمپنا28
153,91053,910حپترو29
57511,9806,888,500فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,2609,92012,499,200فولاد32
10415,9501,658,800كگل33
4719,810931,070کچادح34
3116,340506,540فايرا35
473,456293,824شاوان36
47141,3736,644,531مارون37
1144,560519,840شبندر38
1,4001,9772,767,800وبصادر39
5711,160636,120کگلح40
866,290530,320سدشت41
18123,2204,202,820کچاد42

73,623,135جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

»بــورس«، »بــازار ســرمایه«، »حمایــت«، 
»حقوقی« از لغاتی محســوب می‌شوند که در 
یک ســال اخیر به کرات از زبان مسئولان مختلف شنیده‌ایم. 
سال گذشــته در چنین روزهایی بود که این لغات به فرهنگ 
واژگان بســیاری از حکومتی‌ها، مجلســی‌‌ها و دولتی‌ها اضافه 
شــد. در ابتدا با وعده‌های دهان پرُکنی همچون »بورس جای 
ســرمایه‌گذاری اســت« و »مردم باید همه چیــز را به بورس 
بســپارند«، تــوده عظیمی از مــردم را به قــرار دادن تمامی 
تخم‌مرغ‌هایشان در سبدی به نام بورس تشویق کردند و راه‌حل 
رفع نگرانی کارشناسان و اقتصاددانان از این رشد لجام‌گسیخته 

و فریبنده را چپاندن پنبه در گوش‌هایشان دانستند. 
 آن زمان اعلام می‌شــد که »چرا برخــی از اینکه برخلاف 
تمام دنیا بورس ما خوب اســت، عصبانی هستند، خب خوب 
است دیگر و لطف خداســت« اما پس از آن‌که روزهای خوش 
شــاخص رو به پایان گذاشت، صحبت از نچیدن تخم‌مرغ‌ها در 
یک ســبد به میان ‌آمد. حال، امروز انتظار کارشناسان، فعالان 

و معامله‌گران بازار ســهام این است که با آمدن رئیس جمهور 
جدید، بورس در کانون توجه او قرار گیرد و مشکلات آزاردهنده 

بازار به تدریج حل شوند.
پس از دســت و پنجه نــرم کردن بازار با بحــران ریزش و 
بن‌بست صف‌های فروش، با گرم شــدن تنور انتخابات، دوباره 
وعده‌های وعید بر ســر زبان‌ها افتاد و این بار تریبون در دست 
کاندیداهای ریاســت جمهــوری 1400 بود. بارهــا و بارها در 
مناظرات کاندیداهای ریاســت جمهــوری صحبت از متهمان 
ریــزش بورس و راهــکار حمایت از آن به میــان آمد. به نظر 
می‌رســد این بار، بازار ســرمایه و اهالی آن بــه ملعبه‌ای برای 
خودنمایی یا ســیاه‌نمایی دیگری بدل شده‌اند. این بار گشودن 
مجدد در باغ سبز بر روی شاخص سرخ، بهانه‌ای شده است برای 
جلب توجه مردمی که خواه ناخواه با »بورس« دمخور شده‌اند 
 و این بازار طی یک ســال اخیر تاثیر به ســزایی بر زندگیشان 

گذاشته است.
بازار سرمایه ماه‌هاست به گوشت قربانی تبدیل شده که یک 

راهکار ناممکن بیمه سهامداران
احسان مرادی، مدیرعامل شرکت تامین سرمایه کاردان در خصوص بررسی 
برخی وعده‌های بورسی کاندیداهای ریاست جمهوری توضیح داد: در تمامی 
بازارهای ســرمایه دنیا به این دلیل که این بازارها جمع صفر هستند )یعنی 
اگر کسی منفعتی به دست بیاورد، متقابل شخصی متضرر شده است( جبران 
ضرری که از ســوی کاندیداها مطرح می‌شود، قابل اجرا نیست. در خصوص 
بیمه سهامداران به این دلیل که سال‌ها مطالعه و بررسی بر روی این موضوع 

انجام داده‌ام، باید اعلام کنم که حتی برای دوره‌های سه ساله نیز بیمه سهامداران جواب نمی‌دهد 
چرا که تضمین عددی در بازار سرمایه ما برای بازدهی افراد بسیار سخت است. 

مثلا برای سهامدارانی که برای دوره‌های دو یا سه ساله در بازار حضور دارند، نیاز است که یک 
بازدهی حداقل 10 تا 12 درصدی تضمین شود. با این وجود باید در نظر گرفت هر فردی اگر در 
حوزه‌هایی که هیچ تخصص و آشنایی با آن‌ ندارد، سرمایه‌گذاری کند، ممکن است متضرر شود و 
این مساله طبیعی است. بیمه سهامداران در دنیا وجود دارد اما با بررسی‌های صورت گرفته برای 
اجرایی شــدن این مهم در بازار ما این مساله واضح اســت که پتانسیل اجرایی شدن آن در بازار 
وجود ندارد چرا که تضمین یک بازدهی حداقلی به ازای ماندگاری برای چندین سال در یک سهم 
در بازار ما امکان ندارد و در حد 3 درصد سود تضمینی است که با وجود ابزاری به نام سپرده‌های 
بانکی این مســاله نمی‌تواند شانس بالایی داشته باشد چرا که باید سودآوری شرکت‌های بیمه در 
قبال تضمین ارائه شــده را نیز در نظر گرفت. بیمه سهامداران به خصوص با تغییر مکرر قوانین و 
مقررات در کشور ما دشوار اســت اگر یک برنامه بلندمدت چهار ساله وجود داشت، می‌توانستیم 
سودآوری شرکت‌ها را پیش‌بینی و قیمت‌ را برآورد کنیم تا برای سرمایه‌گذاری افراد در یک سهم 
خاص با توجه به این پیش‌بینی‌ها ســودی را تضمین کند اما این شرایط و پیش‌بینی‌ها در کشور 

ما قابل اعتماد نیست.
مرادی توضیح داد: اگر کاندیداها وعده‌ای اعلام می‌کنند و در رابطه با رفع مشکلات بازار سرمایه 
تلاش می‌کنند، بهترین راه حل این اســت که امکان اســتفاده از نهادهای تخصصی را برای آحاد 
مردم فراهم کنند. در حال حاضر عمده شرکت‌های سبدگردان و صندوق‌های سرمایه‌گذاری تنها 
در تهران و برخی شــهرهای بزرگ متمرکز هســتند. این در حالی است که باید امکان استفاده از 
این نهادهای تخصصی برای همه مردم فراهم شود. تسهیل قوانین و مقررات برای استفاده افراد با 
ســرمایه‌های خرد از این نهادها و یا ارائه خدمات تخصصی و دانش لازم به دارندگان سهام عدالت 
یکی از مواردی اســت که لازم بود به جای وعده‌های عنوان شده مدنظر قرار می‌گرفت. نمی‌توان 
گفت افراد نباید مریض شوند بلکه باید برای درمان بیماری راه چاره‌ای پیدا کرد و امکان دسترسی 

افراد به پزشک جزو وظایفی است که باید در نظر گرفته شود. 
مرادی در خصوص ادعای یکی از کاندیداها که دولت نباید از بازار سرمایه تامین مالی می‌کرد، 
توضیح داد: بازار گســترش پیدا کرده است و در خصوص انتشار اوراق نیز اوراق »اخزا« و »اشاد« 
پذیرفته شــده‌اند ولی هر شــخصی چه حقیقی، چه حقوقی و چه دولتــی بخواهد با یک ظاهر 
فریبنده افراد را برای ورود به ســرمایه‌گذاری ترغیب کند، جزو مسائل مجرمانه محسوب می‌شود. 
در مصادیق مجرمانه بازار، ایجاد ظاهری گمراه‌کننده برای فرد مقابل جرم است. طبیعتا اگر فردی 
را به واسطه نداشتن دانش کافی اغوا کنند و خود در سمت فروش قرار ‌گیرند، یک عمل مجرمانه 

محسوب می‌شود. 
مدیرعامل تامین سرمایه کاردان در رابطه با وعده کنترل دخالت‌ها و اظهارنظرهای غیرکارشناسی 
نیز گفت: »دخالت‌های بسیاری در بازار صورت گرفته است، علاوه بر آن دولتی‌ها در رابطه با قیمت 
دلار که به شــدت بر فروش شــرکت‌ها اثرگذار است نیز اظهارنظرهایی داشــته‌اند که به شدت 
بازار را تحت تاثیر قرار داده اســت. لازم اســت اگر وعده‌ای یا اظهارنظری مطرح می‌شود، قبل از 
اینکه اقدامی صورت بگیرد به طور شفاف مطرح شود در حقیقت برنامه مشخصی برای یک دوره 
بلندمدت تدوین و به اطلاع عموم برســد. تصمیمات یک شبه، تصمیمات کاربردی نخواهد بود و 

ممکن است باعث ایجاد رانت شده و بسیاری آفت‌های دیگر را نیز به جان بازار سرمایه بیندازد. 

حال خوبِ بازار در گرو حالِ خوب اقتصاد
حســین میری، فعال و پیشکســوت بازار ســرمایه نیــز در خصوص کلیت 
اظهارنظرهای کاندیداهــا توضیح داد: برای پی بردن بــه راهکار نجات بازار 
ســرمایه و امکان‌سنجی عملیاتی بودن وعده‌های مختلف باید راهکارها را در 
دو سطح مورد بررسی قرار داد. یکی سرفصل مسائل کلی اقتصاد کشور است 
و به طور خاص ارتباطی به بازار سرمایه ندارد. اگر تولید در حوزه‌های مختلف 
ارتقا پیدا کند و تبادلات بانکی و ابزارهای بانکی برای مجموعه‌‌های تولیدی، 

خدماتی و غیره در دســترس باشد و علاوه بر آن تامین مالی ارزان‌قیمت انجام گیرد و صادرات و 
واردات در شــرایط ایده‌آلی انجام شــود و در مجموع اقتصاد در شرایط خوبی به سر ببرد، به این 
معناســت که مجموعه شــرکت‌هایی که در حوزه‌های خدمات، تولید و بازرگانی جزو شرکت‌های 
 DPS و EPS بورســی هستند در مجموع در شــرایط خوبی به سر می‌‌برند که باعث مطلوب شدن
شرکت‌ها و کاهش ریســک آنها خواهد شد. این عوامل باعث رونق بازار سرمایه خواهد شد و این 
مساله ورود نقدینگی بیشتر و افزایش معاملات را در بازار سرمایه به همراه خواهد داشت. از سوی 
دیگر راهکارهایی که به طور خاص به بازار ســرمایه مربوط می‌شود و کاندیداهای مختلفی به آن 
اشاره کرده‌اند، مانند صندوق جبران ضرر سهامداران، بیمه سهامداران و غیره باید گفت که در دید 
کلی تمامی اظهارنظرهایی که به طور خاص در خصوص بازار سرمایه مطرح شده است به تنهایی 
نمی‌تواند هیچ کاری در بازار ســرمایه از پیش ببــرد و نمی‌توان انتظار حرکت خارق‌العاده‌ای را از 
این راهکارها داشــت. البته ممکن است که اثرگذاری موقتی داشته باشد. در شرایطی که وضعیت 
اقتصادی تمامی شــرکت‌های پذیرفته شده در بورس مناسب نباشد چنین راهکارهایی نیز کاری 

از پیش نخواهد برد.
میری ادامه داد: ممکن اســت با این ابزارها و ایده‌ها تا حدودی بازار را کنترل کرد و بازار را به 
سمت زیان کمتر، ارتقای حجم معاملات و امثالهم پیش برد اما این راهکارها راه‌حل اساسی نجات 
و بهبود شــرایط بازار نخواهد بود. او توضیح داد راهکار اساسی، بهبود شرایط کلان اقتصادی و به 

تبع آن شرکت‌های پذیرفته شده در بورس است.
این فعال بازار با اشــاره به کلیت راهکارها و وعده‌های بورســی کاندیداهای ریاست جمهوری 
گفت: این پیشــنهادها و وعده‌ها را نیز باید در دو سطح بررسی کرد. ممکن است که یک سری از 
این پیشنهادات مناسب باشد، منتهای مراتب تمامی این پیشنهادها می‌تواند به نوعی مکمل بهبود 
شرایط کلان اقتصادی باشد ولی برخی از پیشنهادات از سوی کاندیداها بیشتر جنبه تبلیغاتی دارد 
و به نظر نشــان‌دهنده این است که کاندیداها و مشاورانشان اشرافی بر مسائل بازار سرمایه ندارند. 
به وضوح مشــخص اســت که برخی از پیشنهادات مطرح شده عملی نیست و نمی‌تواند هیچ یک 
مشــکلات بازار را حل کند. موضوع مهم این است که به جای اینکه مسائل کلی و اولیه حل شود 
تا حال نزار بازار سرمایه بهبود پیدا کند، به مسائل جزیی‌تر و در درجه دوم اهمیت پرداخته شده 
است که نشــان از جنبه تبلیغاتی این وعده‌ها دارد. برخی از پیشنهادات از جمله صندوق جبران 
ضرر با روح بازار سرمایه در تضاد است و به نظر توانایی رفع مشکلات فعلی بازار را نخواهد داشت.

رنگ‌و بوی پوپولیستی وعده‌های بورسی
رئیـس  مسـتوفی،  فریـال  بـا  گفت‌وگـو  در 
کمیسـیون بازار پول و سـرمایه اتاق تهران در 
خصوص بررسـی ماهیت وعده‌هـای انتخاباتی 
مرتبـط با بازار سـرمایه سـوالاتی مطرح شـد 

ادامـه می‌خوانید. کـه در 
***

 بـه نظـر شـما وعده‌هایی نظیـر بهبـود شـرایط بازار 
ظـرف مـدت کوتاه، کنتـرل حقوقی‌هـا، ایجـاد صندوق 
جبـران ضـرر سـهامداران و راهکارهـای این‌چنینـی به 

لحـاظ منطقـی قابلیـت اجرایی شـدن را دارد؟
بـه نظـر می‌رسـد شـعارها و وعده‌هـای ایـن چنینـی بیشـتر جنبـه 
تبلیغاتی دارد و همانند سـایر شعارهای انتخاباتی رنگ و بوی پوپولیستی 
بـه خـود گرفتـه اسـت. زمانی که ادعا می‌شـود فـردی می‌توانـد وضعیت 
بـورس را تنهـا ظرف سـه روز بهبود ببخشـد باید دید چـرا چنین راهکار 
»سـوپرمن‌واری« تاکنـون بـه کار بسـته نشـده اسـت؟ در حقیقـت اگـر 
چنیـن راهکارهایـی قابلیـت اجرایـی شـدن دارنـد چـرا بـا وجـود اینکه 
تمامـی کاندیداهـا در بدنه دولت و سیسـتم بوده‌اند، چنین پیشـنهادها و 
راه‌حلی‌هایـی بـرای رفـع معضالت و مشـکلات بورس تنها در ظرف سـه 

روز را ارائـه نکرده‌انـد؟ 

آیـا می‌تـوان جبـران ضـرر و زیـان سـهامداران را بـا 
ایجـاد ابزارهایـی در تضـاد بـا روح بـازار قلمـداد کرد؟

ایـن مسـئله که چرا مردم توقع جبـران ضرر خود را دارنـد و وعده‌هایی 
نظیـر راه‌انـدازی صنـدوق جبـران خسـارت مطرح می‌شـود، به ایـن دلیل 
اسـت کـه افـراد بسـیاری بـا تشـویق‌ها و ترغیب‌هـای دولـت به ایـن بازار 
وارد شـده‌اند و به همین دلیل دولت را مسـئول ضرر و زیان خود دانسـته 
و انتظـار جبران خسارتشـان را دارند. چرا افـرادی که در بازارهایی همچون 
طال و ارز سـرمایه‌گذاری کـرده و متضـرر شـده‌اند دولـت را مسـئول ضرر 
و زیـان خـود نمی‌داننـد؟ بـه این دلیـل که دولـت مـردم را در ورود به این 
بازارهـا ترغیـب نکـرده اسـت. توجـه به همین مسـئله کـه افراد بسـیاری 
بـدون داشـتن اطلاعـات و تخصـص کافـی بـه ورود بـه بـازار پر‌ریسـکی 
همچـون بـازار سـرمایه اقدام می‌کننـد نیز نتیجه تورم سرسـام‌آور کشـور 
اسـت. تـورم، ام‌المرض اسـت و بـا توجه به قـرار گرفتن میلیون‌هـا نفر زیر 
خـط فقـر، طبیعـی اسـت که افـراد بـرای فـرار از تورم بـه بازار پرریسـکی 

همچون بازار سـرمایه هجـوم بیاورند.

 تمایـل نداشـتن برخـی کاندیداهـا برای پیوسـتن به 
FATF و سـایر اسـتانداردهای جهانـی چگونـه می‌تواند 

بـازار سـرمایه را تحت‌الشـعاع قـرار دهد؟
اینکـه برخـی از کاندیداهـا قطـع ارتباط با فضـای بین‌الملـل را مانعی 
سـر راه اقتصـاد کشـور نمی‌بیننـد، یـک مسـاله آسـیب‌زا بـرای کلیـت 
اقتصـاد و بـازار سـرمایه اسـت. مـا مجبوریـم کـه بـا جامعـه بین‌الملل و 
فضـای اقتصـاد جهانـی ارتباط داشـته باشـیم و به این منظور لازم اسـت 
که مسـائلی نظیر FATF و سـایر اسـتانداردهای بین‌المللی را بپذیریم. به 
همین دلیل لازم اسـت برای رفع شـرایط فعلی اقتصاد و بازار سـرمایه از 
راهکارهـای عملی‌تـری همچون کنترل تورم، پیوسـتن به اسـتانداردهای 

جهانـی و غیره شـروع کنیم.

گلشن بابادی
خبرنگار

 کارشناسان چشم به 
منتخب ریاست جمهوری دوخته‌اند

بازار در انتظار منجی
راهکارهای بورسی برخی نامزدها غیرعلمی است

و قابلیت اجرایی ندارد
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18.08-محصولات چوبى     

17.67-استخراج ذغال سنگ     

10.9-محصولات کاغذى     

7.33-قند و شکر     

6.96-ساخت محصولات فلزي     

5.69-لاستيک و پلاستيک     

4.66-سيمان، آهک و گچ     

4.64-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4.38فرآورده هاى نفتي     

4استخراج کانه هاى فلزى     

10.82-خدمات فنى و مهندسى     

9.97-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

8.03-هتل و رستوران     

5.73توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

5.42-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

5.32-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

4.46-استخراج ذغال سنگ     

4.24-قند و شکر     

3.64خودرو و ساخت قطعات     

3.44-محصولات غذايي و آشاميدني      



 حذف قیمت‌گذاری دستوری
 رکن مقابله با دخالت‌ها
عباس آرگون، نایب رئیس کمیسیون بازار پول و سرمایه 
اتاق تهــران نیز در خصوص برخــی وعده‌های انتخاباتی 
دربــاره جلوگیری از دخالت‌ها در بورس اعلام کرد: دولت 
نقش خود را از حالت دخالت خارج و به حالت تنظیم‌گری، 
تسهیل‌گری و نظارت وارد کند. لازم است که نقش دولت 
نظارت باشد نه تخطی‌گری. در میان وعده‌های انتخاباتی 

صحبت از جلوگیری از دخالت در بورس می‌شود. این مساله در صورت اجرایی 
شــدن می‌تواند برای بازار مفید باشد. سال گذشته شاهد بودیم که دولت افراد 
را به ورود به بازار ســرمایه تشویق کرد و همین مساله به نوعی دخالت در بازار 
بود. تشویق به وارد شدن در یک بازار کاملا تخصصی و پر ریسک است، نیاز به 
تخصص دارد و افراد باید با ارزیابی و تحلیل شــرکت‌ها اقدام به خرید و فروش 
در این بازار کنند اما سال قبل شاهد یک رویه غلط بودیم که افراد تا ۵ درصد 
در روز از این بازار ســود می‌گرفتند کــه غیرواقعی بود. پس از آن تغییر مکرر 
مقررات و اظهارنظرهای مختلف از ســوی مسئولان مختلف رخ داد که همگی 

مصداق دخالت در بازار بود.
آرگون حذف قیمت‌گذاری دســتوری را یکی از مواردی دانســت که دولت 
بعد باید در خصوص مقابله با دخالت‌ها به آن توجه کند و گفت: این که دولت 
برای شرکت‌های خصوصی به شکل دســتوری قیمت تعیین می‌کند، دخالت 
بوده و لازم اســت که قیمت‌گذاری و دخالت‌هایی که به شکل قیمت‌گذاری در 
تمامی صنایع اعمال می‌شــود، از بین برود. باید مکانیسم بازار بر بازار سرمایه 
حاکم باشــد. یکی از اتفاقاتی که در یک ســال اخیر شاهد بودیم، تغییر مکرر 
دامنه نوســان بود. تمامی این تغییرات و دخالت‌ها اعتماد به بازار سرمایه را از 
بیــن می‌برد. او در خصوص وعده‌هایی همچون تشــکیل صندوق جبران زیان 
ســهامداران نیز توضیح داد: بازار سرمایه ریســک خاص خودش را دارد و هر 
عاملی که این ریســک را کاهش دهد از جمله صندوق‌های جبران خسارت و 
یا بیمه سهامداران که از سوی برخی کاندیداها مطرح می‌شود، بازار سرمایه را 
از حالت بازار بودن خارج می‌کند. در حقیقت هر کســی که وارد بازار سرمایه 
می‌شــود باید ریسک این بازار را بپذیرد. اگر دولت بعدی قصد دارد این ریسک 
را از بین ببرد باید دید که از چه منابعی می‌خواهد ریسک را کاهش دهد، باید 
دید جزئیات طرح‌های ارائه شــده و راهکارها چیســت و دولت جدید با روی 
کار آمدن چه راهکاری را به کار خواهد بســت. اگر دولتی قصد داشــته باشد 
که صندوق جبران خســارت ایجاد کند و ریسک سرمایه‌گذار را کاهش بدهد، 
شاید در قالب صندوق این اتفاق درست نباشد ولی در قالب آپشن‌های دیگری 
مانند اوراق اختیار خرید و اوراق اختیار فروش می‌تواند مفید باشــد. اســتفاده 
از چنین ابزارهایی در راســتای کاهش ریسک سرمایه‌گذاری می‌تواند عملکرد 
مثبتی محسوب شود اما تشکیل صندوق برای جبران خسارت با توجه به اینکه 

تامین منابع آن مبهم است، راهکار جالبی نیست.
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اوراق بهادار

بورس

دیــــدگاه

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4,090,50078,45523.95 18.67 ولکار

99,725,7354,892,47616.41 16.14 خگستر

4,984,879201,5738.46 11.89 کفپارس

28,602,000601,41817.13 11.60 ساراب

1,595,000,000549,24211.38 10.92 کگل

19,595,000184,30210.9 10.90 شکربن

28,195,00052,75610.24 10.24 کدما

17,074,200266,96310.18 10.18 فرآور

57,131,510416,0579.33 9.12 وساخت

50,450,050402,1914.86 9.12 وساپا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

42.71-42.7136,000,00037,272-سصفها

32.89-32.894,404,87055,837-پدرخش

32.46-32.218,049,20075,586-قصفها

32.3-31.9811,243,750148,338-سخاش

31.19-31.198,799,00056,551-چکاوه

30.76-30.7614,806,000103,905-سکرد

27.8-27.810,680,00076,176-قمرو

24.71-23.2313,963,040116,762-دامین

18.08-18.0819,170,000259,077-چفیبر

20.66-17.679,194,500843,037-کطبس

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

90 23350

صدرنشینی »واسطه‌گری مالی یکم«
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روند صعودی در پیش گرفت ولی هفته را با روند نزولی به اتمام 
رســاند. شــاخص کل بورس در این هفته از 1,157هزار واحد، با 7 هزار واحد کاهش، به 1,150 هزار واحد رسید. در 
هفته منتهی به 24 خرداد ‌ماه صندوق‌های سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »واسطه گری 
مالی یکم«، »پالایشی یکم« و »آوای معیار« به ترتیب با کسب 3.56 ، 2.76 و 1.47 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص 
ورود وجه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 11,845 میلیارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت با 14,336 
هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی خالص خروج 669 هزار میلیارد 
ریال و صندوق‌های مختلط خالص خروج 80 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها 
در انتهــای ایــن هفته بر روی عدد 4 میلیون و 354 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق‌ها به طور کلی 33 درصد از 

دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 39 درصد اوراق بدهی و 26 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

رصد صندوق‌ها

و معامله‌گران بازار ســهام این است که با آمدن رئیس جمهور 
جدید، بورس در کانون توجه او قرار گیرد و مشکلات آزاردهنده 

بازار به تدریج حل شوند.
پس از دســت و پنجه نــرم کردن بازار با بحــران ریزش و 
بن‌بست صف‌های فروش، با گرم شــدن تنور انتخابات، دوباره 
وعده‌های وعید بر ســر زبان‌ها افتاد و این بار تریبون در دست 
کاندیداهای ریاســت جمهــوری 1400 بود. بارهــا و بارها در 
مناظرات کاندیداهای ریاســت جمهــوری صحبت از متهمان 
ریــزش بورس و راهــکار حمایت از آن به میــان آمد. به نظر 
می‌رســد این بار، بازار ســرمایه و اهالی آن بــه ملعبه‌ای برای 
خودنمایی یا ســیاه‌نمایی دیگری بدل شده‌اند. این بار گشودن 
مجدد در باغ سبز بر روی شاخص سرخ، بهانه‌ای شده است برای 
جلب توجه مردمی که خواه ناخواه با »بورس« دمخور شده‌اند 
 و این بازار طی یک ســال اخیر تاثیر به ســزایی بر زندگیشان 

گذاشته است.
بازار سرمایه ماه‌هاست به گوشت قربانی تبدیل شده که یک 

ســر آن را مجلس می‌کشــد و یک ســر را دولت، در بحبوحه 
انتخابات نیز میان کاندیداهای مختلف دست به دست می‌شود. 
یک نفر قصد دارد شــرایط اسفناک بورس را تنها در عرض سه 
روز ســامان ببخشــد و یک نفر ســامان این بازار را در کنترل 
حقوقی‌هــای بازار که آنهــا را بچه پولدارهــای بورس خطاب 

می‌کند، می‌بیند.
کاندیداهــای مختلف در مدت زمان مربــوط به تبلیغات و 
مناظرات بر وعده‌های رفع مســائل اقتصــادی تکیه زدند و از 
این میــان یکی از مهمترین بخش‌ها کــه تاکید زیادی بر آن 
داشــتند، بورس و بازار سرمایه بوده است. با این حال باید دید 
وعده‌هایی که کاندیداهای مختلف در خصوص بهبود شــرایط 
بازار سرمایه مطرح کرده‌اند تا چه حد منطقی و علمی است؟ آیا 
وعده‌های عنوان شده قابلیت اجرایی شدن دارند یا این وعده‌ها 
جزو شــعارهای انتخاباتی محسوب می‌شــوند که با نشستن 
 هر یک از کاندیداها بر اریکه ریاســت جمهوری به فراموشــی 

سپرده می‌شوند؟

بازیگری دولت در بورس مفید است
با این اظهارنظر که 90 درصد بورس ایران دولتی اســت، موافق نیســتم چرا که حدود 80 درصد 
اقتصاد ما دولتی است و در واقع دولت با استفاده از درآمدهای نفتی است که شرکت‌هایی را ایجاد 
کرده، بنابراین عمده شرکت‌ها در مالکیت دولت هستند. البته در سال‌های گذشته شاهد بودیم که 

دولت برخی شرکت‌های خود را در بورس عرضه کرده ‌است.
اگر بخواهیم به حضور دولت در بورس بپردازیم، باید بگوییم که اتفاقا در گذشته حضور دولت 
در بورس خیلی کمرنگ‌تر بوده و طی ســه تا چهار سال اخیر حضور دولت در بورس پررنگ شده 
است. در حقیقت طی سال‌های اخیر دولت شرکت‌هایش را در بورس عرضه کرده و از بازار سرمایه 
تامین مالی خود را انجام داده است. با این حال هنوز ظرفیت اینکه دولت بیش از این میزان وارد 
بازار ســرمایه شده و از این بازار تامین مالی کند، وجود دارد. دولت می‌تواند بازیگر بورس شود که البته این مساله به 
نفع بازار نیز خواهد بود اما نکته قابل تامل این است که باید دخالت‌های دولت در بورس به حداقل ممکن برسد. بورس 

محل تسویه حساب جناح‌های مختلف سیاسی نیست.
بورس ما هنوز خیلی عمیق و گسترده نیست و پتانسیل آن وجود دارد که هم از نظر تعداد بازیگران، یعنی اشخاص 
حقیقی و حقوقی و هم از نظر تعداد نهادهای مالی واسطه یعنی شرکت‌های تامین سرمایه، سبدگردان‌ها، شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و غیره رشد و توسعه پیدا کند. در حال حاضر نهادهای مالی در بازار سرمایه 
ما کوچک هستند و تا زمانی که این نهادها کوچک هستند، به نظر می‌‌رسد دولت که شرکت‌های متعددی را در چنگ 
دارد، بازیگر بزرگ آن باشــد. به طور کلی معتقدم اگر دخالت‌های دولت را در نظر نگیریم حضورش در بورس خیلی 
قوی نیســت. در راستای یکی از راهکارهای ارائه شده از سوی کاندیداها که بحث بیمه سهامداران را مطرح کرده‌اند، 
باید گفت که بیمه پرتفوی در کشورهای دیگر نیز وجود دارد. بیمه سهامداران می‌تواند به شکل‌هایی در بازار سرمایه 
وجود داشته باشد. در حقیقت اگر فرصت بازی به شرکت‌های بیمه‌ای در بازار سرمایه داده شود این شرکت‌ها می‌توانند 

سهام و صندوق‌ها را تا حدودی بیمه و در واقع بازدهی آنها را تضمین کنند.
استفاده از ابزار اوراق تبعی که به خودی خود نوعی تضمین و بیمه سود محسوب می‌شود، می‌تواند به نوعی کارکرد 
بیمه سهامداران را داشته باشد. به همین منظور لازم است که به شکل جدی‌تری از آن استفاده شود. اگر تنوع اوراق 
تبعی را افزایش دهیم در بازار سرمایه ما که افراد ریسک‌گریز بسیار زیادی وجود دارند، این ابزار می‌تواند خیلی خوب 
جواب دهد. علاوه بر آن، هم صندوق‌ها می‌توانند به خوبی از این ابزار استفاده کنند و هم اشخاص حقیقی. با این حال 
شــرکت‌های بیمه‌ای نیز می‌توانند بســته‌هایی را تعریف و سهام یا صندوق‌ها را بیمه کنند. در رابطه با راهکار کنترل 
حقوقی‌ها نیز باید این موضوع را مدنظر قرار داد که ســال گذشــته شاهد بودیم در مواقعی عرضه‌های آبشاری برخی 
حقوقی‌ها باعث ریزش بازار شــد. به نظر می‌رســد لازم است سازمان بورس رفتار حقوقی‌ها را طی چندین سال مورد 
بررسی قرار دهد و با استراتژی‌هایی آنها را کنترل کند. هر چند باید این موضوع را در نظر گرفت که این افراد نیز به 
دنبال کسب سود هستند و نباید به هیچ عنوان مانع کسب سود این شرکت‌ها شویم اما باید مانع جریان‌هایی باشیم 

که در مواقعی جهت بازار را تغییر می‌دهند.

استراتژی بلندمدت راهکار عملیاتی است
محمدرضا رستمی، فعال و پیشکســوت بازار سرمایه نیز 
در خصوص وعده ســامان دادن به بازار سرمایه در عرض 
ســه روز توضیح داد: ادعاهایی مبنی بر اینکه بازار سرمایه 
را در عرض ســه روز می‌توانند ســامان ببخشند، یک امر 
غیرممکن اســت. حتی افرادی که با بازار ســرمایه آشنا 
نیســتند این موضوع را می‌دانند که بازار سرمایه متشکل 

از یک ســری شــاخص‌های اقتصادی و رویکردهای اقتصادی دولت نسبت به 
این بازار اســت. اینکه رویکرد و اســتراتژی دولت برای حمایت از بازار سرمایه 
چگونه باشد، مسئله‌ای است که باید مورد تحلیل و بررسی قرار بگیرد. چگونگی 
 ایــن رویکردها بــه نرخ تورم، ثبات در بــازار، آزادســازی و واگذاری‌ها و غیره 

بستگی دارد. 
رســتمی ادامه داد: در حال حاضر بسیاری ســهام ارزنده در بازار وجود دارد 
و به نوعی بازار به کف رســیده و تنها کافی اســت که یک استراتژی بلندمدت 
برای این بازار وجود داشــته باشد. با یک اســتراتژی کوتاه‌مدت نمی‌توان بازار 
را نجات داد. ســامان بخشیدن به شــرایط بازار طی دو -سه روز ممکن است 
هیجانی را ایجاد کند اما به لحاظ ســابقه‌ای که ســال گذشته مردم در بورس 
تجربه کردند و ترس عمومی که نســبت به بازار سرمایه به وجود آمده است، با 
این هیجان ممکن است که بازار تخلیه شود. سامان بخشیدن به بازار امکان‌پذیر 
است اما این مســاله مستلزم این است که شورای عالی بورس و سایر عوامل با 
یک هم‌افزایی بتوانند بازار را تحت تاثیر قرار دهند که این مســاله نیازمند یک 

استراتژی بلندمدت است.
ایــن فعال بازار ســرمایه تاکید کــرد: بازار ســرمایه بهترین بــازار برای 
جذب ســرمایه اســت اما لازم اســت که دولت در خصوص مسائلی همچون 
خصوصی‌ســازی‌ها، تهاجمی‌تر عمل کند. به شرط اینکه دولت سیاست‌هایش 
را در راســتای شناورســازی و رها کردن بازار و همچنین به حداقل رساندن 
دخالت‌های خــود در یک اســتراتژی بلندمدت تنظیم کنــد،‌ می‌تواند بازار 
 را از شــرایط فعلی نجات دهد اما این مســاله مســتلزم زمان و اســتراتژی 

بلندمدت است.
رستمی در خصوص وعده کنترل حقوقی‌ها نیز گفت: اگر بنا بر این بود که با 
کنترل حقوقی‌ها بازار از شرایط فعلی خارج شود باید در هشت ماه گذشته که 
حقوقی‌ها نیز به کرات توســط دولت کنترل شدند این راهکار جواب می‌داد. از 
این گذشته این سوال مطرح می‌شود که حقوقی‌های بزرگ چه کسانی هستند؟ 
این افراد نیز تعهداتی دارند و باید برای خود و سهامدارانشــان سود بسازند. به 
هیچ عنوان اعتقادی به کنترل حقوقی‌ها ندارم چرا که این تجربه اگر می‌توانست 
موفق باشــد تا الان جواب داده بود. لازم است که حقوقی‌ها بازیگر بازار سرمایه 
باشند و نباید دست حقوقی‌ها را ببندیم. با کنترل حقوقی‌ها بازیکنان اصلی بازار 
ســرمایه را از بازی خارج می‌کنیم. در حقیقــت منفعل کردن حقوقی‌ها باعث 
منفعل شدن خرده سهامداران می‌شود. در ماه‌های گذشته ثابت شده است که 

استراتژی کنترل و محدودیت حقوقی‌ها یک استراتژی غلط بوده.

راهکارها از لحاظ علمی، بی‌پایه است
در گفت‌وگو با داریوش روزبهانه، اقتصاددان در خصوص بررســی 
عملیاتی شدن وعده‌های انتخاباتی بورسی سوالاتی پرسیده شد 

که در ادامه می‌خوانید.
***

 آیــا وعده‌هایی همچون ایجاد صنــدوق جبران ضرر 
سهامداران می‌تواند راهکار منطقی برای دولت بعدی باشد؟

مواردی مانند صندوق جبران خسارت یا بیمه سهامداران جزو موضوعاتی است که ما نه تنها 
در دنیا مشــابه چنین تجربه‌هایی را نداریم بلکه باید این موضوع را هم در نظر بگیریم که این 
وعده‌ها بیشتر سازوکار شعارهای انتخاباتی عوام‌پسندانه را دارند. ایجاد صندوق جبران خسارت 

سهامداران و یا بیمه سهامداران، مکانیسم نامشخصی برای اجرا دارد.

 اگر مکانیسم شفافی برای آن ارائه شود، چطور؟
 علاوه بر آن مهمترین ســوالی که در خصوص چنین راهکار‌های مطرح می‌شود، این است که 
منابع این صندوق‌ها و یا بیمه سهامداران از چه محلی تامین خواهد شد؟ علاوه بر این ایجاد چنین 
صندوق‌هایی و یا روش بیمه سهامداران به طور کلی با ماهیت سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه در تضاد 
است. زمانی که یک سرمایه‌گذار در بازار سرمایه وارد می‌شود، به این معناست که شخص ریسک 
این بازار را پذیرفته است. زمانی که جبران ضرر برای سهامداران تعیین شود ماهیت بازار سهام را 
به سمت بازده ثابت حرکت می‌دهند که نمونه چنین بازارها و ابزارهایی در حال حاضر نیز موجود 
است. به همین دلیل معنایی ندارد که شخصی وارد بازار سرمایه شود که یک بازار پرریسک است در 
حالی که مکانیسم‌های بازده ثابت در آن تکرار شود. اگر سرمایه‌گذاری به دنبال بازاری بدون ریسک 
است باید به سمت بازار پول بانک‌ها، بازدهی ثابت و صندوق‌های سرمایه‌گذاری برود نه بازار سهام!

 مهمترین نقدی که به وعده‌های بورسی کاندیداها وارد است، چیست؟
مهمترین مسائلی که در صحبت‌ کاندیداهای مختلف به چشم می‌خورد، این است، زمانی که 
صحبت از راهکار و طرح‌هایی مانند صندوق جبران ضرر می‌شــود، این افراد صحبتی از روش 
تامین منابع این طرح‌ها به میان نمی‌آورند. زمانی که صحبت از یک صندوق است، این صندوق 
بــدون بازده معنــا و مفهومی ندارد و ما نمی‌توانیم صندوقی را بدون بازده متصور شــویم. اگر 
صندوقی برای جبران ضرر سهامداران ایجاد شود باید در درجه اول مشخص شود که منابع این 
صندوق از کجا تامین می‌شود؟ بازدهی این صندوق چه میزان و چگونه است؟ مدیر این صندوق 
چه کسی است و این مدیر چه استراتژی باید داشته باشد؟ بنابراین به طور کلی مکانیسم و روش 

تامین منابع کاملا نامشخص و مبهم است.

 آیا دولت وظیفه‌ای برای جبران خسارت دارد؟
ســوال مهمی که در خصوص این طرح‌ها مطرح می‌شود، این است که چرا باید ضرر افرادی 
که وارد بازار سرمایه می‌شوند، جبران شود؟ چه کسی باید این منابع را تأمین کند؟ اگر دولت 
بعدی قصد دارد که این منابع را از بودجه تامین کند که این راهکار غیرقابل باور و بیشتر شبیه 
یک شوخی است ولی اگر قرار نیست که دولت منابع چنین صندوقی را از طریق بودجه تامین 
کند، در این صورت چه کسی حاضر است وارد این صندوق شود و پول خود را در این صندوق 
وارد کند؟ به طور کلی چنین ادعاها و وعده‌هایی از نقطه نظر حرفه‌ای و تخصصی بازار سرمایه 

و اقتصاد بی‌معنا، مضحک و بی‌پایه به نظر می‌رسد.

 کنترل حقوقی‌های بزرگ با ذات بازار آزاد منافاتی ندارد؟ 
ابتدا باید مشخص شود که حقوقی‌ها چه کسانی هستند. مگر غیر از این است که این افراد مالکان 
یا اشخاصی هستند که به نهادهای مالی شرکت‌های مادر تخصصی و هلدینگ‌ها وابسته‌ و در حال 
سرمایه‌گذاری هستند. هر کسی که قصد داشته باشد حقوقی را از حقیقی جدا کند مجددا در تله 
مشــخص نبودن مکانیسم و ابهام در روش تعیین منابع گرفتار می‌شود. علاوه بر این در خصوص 
حقوقی‌های بازار سرمایه، قوانین و مقررات موجود است و نمی‌توان خلاف قانون با این افراد رفتار 
کرد در واقع در خصوص کنترل حقوقی‌ها نیز هیچ مکانیسم اجرایی و عملیاتی روشنی وجود ندارد.

ابوالفضل شهرآبادی
مدیرعامل سبدگردان 

داریک پارس

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

       4,354

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

     11,845
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

      1,138
سهام

              1,712
سایر

    65        1,420
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 کارشناسان چشم به 
منتخب ریاست جمهوری دوخته‌اند

بازار در انتظار منجی
راهکارهای بورسی برخی نامزدها غیرعلمی است

و قابلیت اجرایی ندارد

 
 

 

18.08-محصولات چوبى     

17.67-استخراج ذغال سنگ     

10.9-محصولات کاغذى     

7.33-قند و شکر     

6.96-ساخت محصولات فلزي     

5.69-لاستيک و پلاستيک     

4.66-سيمان، آهک و گچ     

4.64-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4.38فرآورده هاى نفتي     

4استخراج کانه هاى فلزى     

10.82-خدمات فنى و مهندسى     

9.97-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

8.03-هتل و رستوران     

5.73توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

5.42-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

5.32-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

4.46-استخراج ذغال سنگ     

4.24-قند و شکر     

3.64خودرو و ساخت قطعات     

3.44-محصولات غذايي و آشاميدني      
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| خرداد 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 403 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

نــــــگاه

افزایش تعداد رمزارزها، افت سهم بیت‌کوین
 هفته‌نامه بورس:آمارها نشان می‌دهند که وضع عمومی رمزارزها رو به بهبود است 
اما نوسان قیمت‌ها قابل اطمینان نیست. مقایسه آمارهای موجود از رشد قیمت بیشتر 
رمزارزها نسبت به هفته گذشته حکایت می‌کند که در این میان، سهم بیت‌کوین بیش 
از همه بوده اســت. با این حال، سهم بیت‌کوین از ارزش بازار رمزارزها با کاهش روبه‌رو 
شده و در حال حاضر به کمتر از 44 درصد رسیده است. دلیل اصلی این کاهش سهم، 
افزایش چشــمگیر تعداد ارزهای دیجیتال است که بخشی از سرمایه‌های بازار را جذب 
خود کرده‌اند. تاکنون بیش از 10 هزار و 400 رمزارز در جهان تولید و عرضه شــده که 

بیش از 5700 مورد آن در بازارهای مختلف مورد دادوستد قرار می‌گیرند.
ارزش بازار رمزارزها نسبت به یک سال قبل روندی صعودی داشته و از 270 میلیارد 
دلار به 1729 میلیارد دلار رســیده اســت. هر چند در مقایســه با نقطه اوج میانه ماه 
می )2499 میلیارد دلار( کاهش نشــان می‌دهد. برخی کارشناسان معتقدند که تعداد 
رمزارزهــا همچنان رو به افزایش خواهد بود اما در نهایت تعداد انگشت‌شــماری از آنها 
قادر بــه ادامه حیات خواهند بود. در حال حاضر، دولت‌هــای آمریکا و چین به همراه 
اروپایی‌هــا برای کنترل این بازار نوپا و اســتراتژیک که آینده جهان را تحت تاثیر قرار 
خواهــد داد، تلاش می‌کنند. دو ابرقدرت جهان با قانونگذاری و تعیین مقررات ســعی 

می‌کنند تا بیشترین بهره را از سرمایه‌های این بازار ببرند.
 در اینجــا به بیــان دیدگاه‌هــای برخــی معامله‌گران بــازار رمزارزها بــه نقل از 

وبسایت tradingview می‌پردازیم.
 بیت‌کوین به تدریج اما به طور مداوم از ســطح 31 هزار دلار تا 40 هزار دلار رشــد 
کرده است. برای نخستین بار از 12 می، بیت‌کوین مقاومت 40 هزار دلاری را شکست 

اما این به معنای آغاز جهش نیست.
 رمزارز کاوا همراه بازار با افت قیمت 70 درصدی روبه‌رو شــد اما افزایش اخیر حجم 

معاملات نشان‌دهنده افزایش تمایل به این رمزارز است.
 کاردانو در کانال نزولی قرار داشت اما با رشد محدودی مواجه شد و در حال حاضر در 

سطح حمایتی 1.57 دلار قرار دارد و ممکن است تا 1.7 دلار بالا برود.

حراجی  شیر مرغ تا جان آدمیزاد
 هفته‌نامه بورس: کارکرد بورس‌های کالا در همه کشــورها یکسان است؛ تاسیس و راه‌اندازی بورس کالا در همه 
قاره‌ها از اهداف مشــابهی برخوردار است بورس‌های کالا از استانداردها و معیارهای مشخصی پیروی می‌کنند و تفاوت 
آنها فقط به نوع کالاها و ابزارهای معاملاتی محدود می‌شــود. در این بازارها، کالاهای عرضه شــده برای کشف قیمت و 
خریدوفروش، دارای ویژگی‌های خاصی هستند: این کالاها، همگن هستند و در زمره مواد خام قرار می‌گیرند و نهاده‌هایی 
برای تولید کالاهای دیگر به شمار می‌روند. محصولات کشاورزی و دامی، فلزات پایه، فولاد و مانند آن از جمله کالاهایی 
هستند که در بورس‌های کالا عرضه و دادوستد می‌شوند. اما در هیچ یک از بورس‌های کالای جهان، محصول نهایی یا 
کالای غیرهمگن عرضه نمی‌شــود. در اینجا منظور از کالای غیرهمگن، محصولی است که از چند کالای دیگر ساخته 

شده باشد و در گروه کالاهای نهایی مصرفی قرار گیرد.
نگاهی به فهرســت بورس‌های کالای جهان نشان می‌دهد که محصولات کشــاورزی همچون ذرت و گندم و سویا، 
فلزاتی مانند مس و فولاد و طلا، نفت خام، گاز طبیعی و زغال سنگ و اوراق مشتقه مبتنی بر کالا از جمله محصولاتی 
هستند که در این بازارها مورد دادوستد قرار می‌گیرند. اما در هیچ بورس کالایی ماشین لباسشویی، دوچرخه، بستنی 

یا مبلمان عرضه نمی‌شود.
اساســا معرفی ابزارهای نوین معاملاتی و اوراق جدید، همچنیــن پذیرش کالاهای جدید در بورس‌های کالا یکی از 
راه‌های رشد و توسعه و درآمدزایی این بورس‌ها به شمار می‌رود. اما همانگونه که گفته شد، کالاهای پذیرفته شده باید 
دارای ویژگی‌های خاصی باشند. تلاش بورس کالای ایران برای پذیرش خودرو و مسکن جهت کشف قیمت و دادوستد، 
علاوه بر آن که با ماهیت بورس‌های کالا در تضاد اســت، از نظر فنی هم اقدامی غیرمنطقی است. خودرو و مسکن، دو 
کالای مصرفی نهایی هســتند که قیمت آنها بر اســاس قیمت تک تک مواد و محصولات به‌کار رفته برای ساخت آنها 
تعیین می‌شود. طرفداران عرضه مسکن در بورس کالا معتقدند که با انجام این کار، قیمت مسکن واقعی و دست دلالان 
از این بازار پرالتهاب کوتاه می‌شود. این در حالی است که بورس کالا هنوز نتوانسته دادوستد محصولاتی همچون سیمان 
و فولاد را که در ساخت مسکن کاربرد دارند، به طور منظم انجام دهد. خودرو نیز از این قاعده مستثنی نیست. در چند 
سال گذشته قیمت این محصول در کشاکش تولیدکننده و مصرف‌کننده و دخالت‌های نهادی به نام شورای رقابت شاهد 
رشــدهای نجومی بوده است. حال چگونه می‌توان انتظار داشــت که قیمت آن در بورس کالا بر مبنای استانداردهای 

پذیرفته شده جهانی کشف شود.
با این گونه اقدامات، بورس کالای ایران به سمتی در حرکت است که آن را به بازاری سنتی برای خریدوفروش هر نوع 

کالایی تبدیل خواهد کرد و به بیان دیگر، روزی »از شیر مرغ تا جان آدمیزاد« در آن دادوستد خواهد شد.

در  خودرو  و  مسکن  عرضه  طرح 
بورس‌کالا که چندی پیش مطرح 
شــد، هنوز به نتیجه‌ نهایی نرسیده است. این 
طرح ســال گذشته زمانی ارائه شــد که بازار 
ســرمایه در اوج خود قرار داشــت. با وجود 
دستوری بودن قیمت‌گذاری خودرو، قیمت انواع 
این محصول در سه سال گذشته افزایش چند 
این  صددرصدی داشته و پیشــنهاددهندگان 
طرح باور دارند عرضه خودرو در بورس می‌تواند 
تا حدی مشــکلات این بازار را رفع کند. عرضه 
مسکن در بورس کالا موضوع دیگری است که 
مطرح شــده بود. کارشناسان موافق این طرح 
معتقدند، شفاف‌سازی قیمت‌ها در بازار یکی از 
روش‌های کنترلی است و در بازار سرمایه قیمت 
واقعی مسکن مشــخص می‌شود. این گروه که 
گرانی مسکن را ناشی از کمبود عرضه در بازار 
می‌دانند، بر این باورند که مشکل تولید را جز با 
تجهیز سرمایه نمی‌توان حل کرد. بنابراین حل 
مشکل بازار مسکن نیازمند تغییر فضا از حالت 
ســنتی به حال نوین و استفاده از ظرفیت‌های 
بازار سرمایه است. حال باید دید اگر مسکن و 
خودرو در بورس کالا عرضه شــوند، می‌توانند 
به قیمت واقعی برســند؟ آیا بورس کالا قدرت 
متعادل کــردن قیمت‌ها را دارد؟ در گفت‌وگو با 
کارشناسان به بررسی این موضوع پرداختیم که 

در ادامه می‌خوانید.

بحران قیمت دستوری
کارشناس خودرو  کاکائی،  امیر حسن 
درباره قیمت‌گذاری دســتوری خودرو 
و طرح ورود آن بــه بورس کالا گفت: 
در سال‌های گذشته قیمت‌گذاری‌های 
نادرســت برای کنترل بازار انجام شده 
و صنعــت خودرو را تحــت تاثیر قرار 

داده اســت. این قیمت‌گذاری از طرف شــورای رقابت برای 
جلوگیــری از اعمال قیمت‌های نامتعارف خودروســازها و 
کنترل بازار خودرو انجام شــده اســت اما نتیجه آن زیان 

هم‌زمان تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان خودرو بود.
وی در ادامــه افــزود: بــورس بر مبنای حراج اســت و 
نمی‌تــوان قیمت ثابتی را برای یک محصول در نظر گرفت. 
در نتیجه این بازار نمی‌تواند برای عرضه محصولی که قیمت 
دستوری دارد، راه‌حل درستی محسوب شود. علاوه‌براین، از 
نظر پیشــنهاددهندگان این طرح، قیمت موردنظر در بازار 
سرمایه همان قیمت دستوری خواهد بود. در بورس قیمت 
دستوری معنی ندارد. بدین ترتیب نه تنها این مشکلات حل 
نخواهد شــد بلکه باعث به وجود آمدن مسائلی در بورس و 
بازار سرمایه خواهد شــد. خودرو یک کالای نهایی است و 
کالای نهایــی در هیچ کجای دنیا در بــازار بورس خرید و 

فروش نشده است.
ایــن کارشــناس صنعت خــودرو در بخــش دیگری از 
صحبت‌های خود گفت: از سال گذشته این پیشنهاد مطرح 

شــد که اگر خودرو وارد بورس شود، می‌تواند تاثیر مفیدی 
در این صنعت ایجاد کند اما موانعی بر سر راه عرضه خودرو 
در بورس قرار دارد. بورس خود یک واسطه به حساب می‌آید 
و حق معامله دریافت می‌کند. فرض بر این اســت که ورود 
خودرو به این بازار باعث شــفافیت قیمت‌ها و متعادل شدن 
آن خواهد شــد اما این در حالی است که در صنایعی مانند 

فولاد و سیمان، این موضوع محقق نشده است. 
کاکائی با اشاره به حاشیه سودی که معاملات خودرویی 
دربردارد و چگونگی کاهش قیمت خــودرو، بیان کرد: اگر 
خودرویی در کارخانه 100 میلیون تومان باشــد و در بازار 
آزاد 250 میلیــون تومان معامله شــود، واضح اســت که 
بســیاری برای خرید آن تلاش خواهند کرد، چرا که ســود 
زیادی نصیب معامله‌گران می‌کند.  اما اگر این کالا به جای 
فروش 100 میلیون تومانی، 220 میلیون تومان در کارخانه 
فروخته شــود، تعداد این معامله‌گران کاهش خواهد داشت 
و درآمد آن عاید خودروســاز می‌شود و چرخه تولید به نحو 
بهتــری می‌چرخد. با نگاهی دیگر می‌توان گفت، تولید زیاد 
محصــول باعث افزایش عرضه در بــازار و کاهش قیمت‌ها 
می‌شود. البته در این صورت با خروج سرمایه‌گذاران و باقی 
ماندن مصرف‌کنندگان در بازار عملا تقاضا هم کاهش پیدا 
خواهد کرد و در نتیجه بازار به ثبات مناســبی می‌رسد. اگر 
مشکل تولید غیرقابل حل باقی بماند و تزریق پول به زنجیره 
تولید به درستی انجام نشود، این مشکلات ادامه‌دار خواهند 

بود و قیمت‌ها نیز افزایش می‌یابد.

منطقی شدن مشروط قیمت‌
ســید محمود فاطمی عقدا، استاد 
دانشگاه و رئیس سابق مرکز تحقیقات 
راه، مسکن و شهرسازی درباره عرضه 

مســکن در بورس کالا و طرح‌های پیشنهادی در این زمینه 
و نتایج آن گفت: با توجه به شرایط حال حاضر و همچنین 
زمان پیشنهادی این طرح در سال گذشته و افزایش قیمت‌ها 
و رشــد سریع بورس، این پیشنهاد تحت تاثیر قرار گرفت و 

بی‌نتیجه ماند.
فاطمی در پاسخ به این پرســش که آیا ورود مسکن به 
بورس کالا می‌تواند به واقعی و متعادل شدن قیمت‌ها کمک 
کند و باعث از بین رفتن حباب موجود در این بازار شــود، 
گفت: در صورت ورود انبوه‌سازانی که دولت حامی آنهاست و 
عرضه پروژه‌های بزرگی مانند طرح ملی مسکن و مسکن مهر 
در بورس کالا، همچنین حضور بانک‌ها و سازمان‌های دولتی 
و شبه‌دولتی، موسسات مالی و اعتباری در این حوزه و عرضه 
هزاران واحد مسکونی، حباب‌ها از بین می‌رود و حتی باعث 
کاهش قیمت در این زمینه می‌شود. اینها نشان‌دهنده این 
نکته اســت که بازار سرمایه در کشف قیمت توانمند است. 
وی افزود: عرضه مســکن در بورس کالا می‌تواند به عادلانه 
و منطقی‌شــدن قیمت‌ها و حذف واسطه‌گری از این بازار و 
از بین رفتن کلاهبرداری‌ها کمک بزرگی کند. این اســتاد 
دانشــگاه با اشاره به اینکه مســکن در کشور ما یک کالای 
سرمایه‌ای است، تصریح کرد: پروژه‌هایی هستند که اشخاص 
حقیقی می‌ســازند و برای این دسته نیز ورود به بورس کالا 

مفید خواهد بود.

سیاست‌های غلط پولی و اقتصادی
فربود زاوه، کارشناس خودرو درباره 
ورود خــودرو به بورس کالا  گفت: این 
پیشنهاد از طرف مجلس برای کنترل 
بازار آشــفته خودرو ارائه شد. این کار 
قابلیــت انجام نــدارد و بــورس کالا 
نمی‌تواند محیط مناسبی برای معامله 

خودرو باشــد. ورود خودرو به بازار، با قیمت‌های دستوری 
موجود در صنعت خودرو و ســاختار عرضه و تقاضا در بازار 
ســرمایه همخوانی ندارد. بورس کالا یک نحوه فروش است 
و نمی‌‌تواند حل‌کننده مســائلی مانند مازاد نقدینگی باشد. 
بورس کالا محل فروش کالای عام اســت و برای یک کالای 
مشــخص تعداد زیادی تولیدکننده وجــود دارد. اما برای 
مثال، خودروی پراید توســط یک شــرکت تولید می‌شود، 
پس یک عرضه‌کننده انحصــاری دارد که عرضه انحصاری 
در بورس کالا مفهومی ندارد. وی افزود: فرض عرضه خودرو 
در بورس از آنجا شــروع شــد که گفته شد، خودرو توسط 
دلالان این صنعت، قیمت صعودی داشــته که با بررســی 
کارشناســی می‌توان دید که هیچ دلالی توان گران کردن 
هیــچ کالایی را ندارد. اگر بپذیریم که این افزایش قیمت به 
دلیل سیاست‌های پولی غلط اســت نه به خاطر واسطه‌ها، 

پس مسائل بسیاری حل‌شدنی است.
زاوه در پاسخ به این پرسش که آیا ارائه خودرو در بورس 
کالا می‌تواند باعث متعادل شدن قیمت این محصول شود، 
گفت: قیمت واقعی، قیمتی اســت که در بازار مورد معامله 
قــرار می‌گیــرد و در بورس کالا هم همیــن قیمت مدنظر 
خواهد بود. مثال بارز آن فولاد است که قیمت آن در بورس 

کالا با قیمت موجود در خارج از آن مشابه است.
این کارشناس صنعت خودرو با اشاره به بالا نبودن قیمت 
خودرو و حباب نبودن قیمت‌های موجود در این بازار تصریح 
کرد: نمی‌توان گفت این بازار با حباب همراه اســت چرا که 
وجود حباب قیمتی، با شکل نگرفتن خرید و فروش همراه 
اســت که اگر این بازار دچار حباب بود، معامله‌ای شــکل 
نمی‌گرفــت. این موضوع را می‌تــوان در خودروهای چینی 
دید که کاهش قیمتی زیادی را تجربه کرده‌اند و همچنین 
خودروهایــی وجود دارند که هنوز به دســت مصرف‌کننده 
نرســیده و یــا حتی به طمــع گرانتر شــدن، وارد چرخه 
خرید و فروش نشــده‌اند و ورود این خودروها به بازار باعث 
کاهش قیمت آن خواهد شــد. قیمت بالای خودرو به دلیل 

سیاست‌های نادرست پولی در کشور است.
وی افزود: با چاپ پول توســط دولت، تــورم زیادی در 
قســمت‌های مختلف ایجاد شــد که یکی از بخش‌هایی که 
تحت تاثیر این تورم قرار گرفت، صنعت خودرو بود. در حال 
حاضر بســیاری از خودروها به دلیــل قیمت بالا، تقاضایی 
ندارند، به همین دلیل به‌صورت خودکار شــامل این کاهش 
قیمت خواهند شــد و اشــخاصی که در حال حاضر خرید 

می‌کنند، آگاهی کامل درباره آینده این خودروها ندارند.
وی بــا تاکید بر این نکته که حتــی تحریم هم توانایی 
این حد از افزایش قیمت را نداشــت، ادامه داد: تنها چیزی 
که باعث افزایش قیمت‌ها شــد، سیاست‌های غلط پولی و 

اقتصادی و سیاست‌گردانی بود.

اخبـــار
عوامل رشد قیمت فلزات

همـگام بـا احیـای اقتصاد کشـورهای جهان پـس از همه‌گیری بیمـاری کرونا، قیمـت برخی از کالاهای اساسـی از 
جملـه قیمـت فلزات مهـم صنعتی افزایش یافته اسـت. 

ایـن افزایـش تحـت تاثیـر چند عامـل رخ داده اسـت. به گزارش فـولاد ایران، قیمـت انواع فلزات نسـبت به قبل 
از همه‌گیـری کرونـا تـا  ۷۲ درصـد افزایـش یافـت و در مـاه می به بالاترین سـطح ۹ سـال اخیر رسـید. بـه عنوان 
مثـال، مـس در مـاه مـی ۸۹ درصـد افزایش نسـبت به مدت مشـابه سـال گذشـته تجربه کـرد، سـنگ آهن ۱۱۶ 
درصـد و نیـکل نیـز ۴۱ درصـد افزایـش قیمت داشـتند. قیمت بیشـتر کالاهـای کشـاورزی و انرژی نیز با سـرعت 
کمتـری در حـال افزایش هسـتند. کارشناسـان، 4 عامل بهبود مبتنی بر تولید، مشـکلات بخش عرضـه، روند گذار 

بـه انرژی‌هـای پـاک و قابلیـت نگهداری فلـزات را علت رشـد قیمت فلـزات می‌دانند.

رشد 16 درصدی تولید فولاد میانی
انجمـن تولیدکننـدگان فـولاد ایـران، آمـار تولید فولاد کشـور در دوره ۲ ماهه نخسـت سـال جاری را منتشـر کرد 
کـه طبـق آن، تولیـد فـولاد میانی کشـور در این مدت بیش از ۵.۶ میلیون تن بوده اسـت و نسـبت به دوره مشـابه 

سـال قبل، رشـد قابـل توجـه ۱۶ درصدی را نشـان می‌دهد.
عملکـرد تولیـد فـولاد ایـران در ۲ ماهـه نخسـت امسـال بسـیار خـوب بـوده و اگـر قطعـی بـرق و گاز اختالل 
زیـادی در تولیـد فـولاد کشـور ایجـاد نکند، به‌راحتی تولید فولاد کشـور در سـال جـاری به حداقـل ۳۳.۶ میلیون 
تـن خواهد رسـید. آمار منتشـر شـده توسـط انجمـن تولیدکنندگان فـولاد ایران برای دوره ۲ ماهه نخسـت سـال 
جـاری نشـان می‌دهـد کـه در مقایسـه بـا دوره مشـابه سـال قبـل، رشـد تولید میلگـرد ۱۸ درصـد و رشـد تولید 
بیلـت و بلـوم ۱۷ درصـد بـوده اسـت. طبـق آمارهـای انجمـن فـولاد، تولیـد فـولاد میانـی کشـور در دوره ۲ ماهه 
نخسـت سـال ۱۴۰۰، بـا رشـد ۱۶ درصـدی نسـبت به مدت مشـابه سـال گذشـته بـه ۵ میلیـون و ۶۰۵ هـزار تن 
 رسـیده کـه از ایـن میـان، سـهم بیلت و بلوم، ۳ میلیون و ۳۴۱ هزار تن و سـهم اسـلب، ۲ میلیـون و ۲۶۴ هزار تن 

بوده است.

رونق سیمانی در بورس کالا
تـالار محصـولات صنعتـی و معدنـی بـورس کالای ایـران روز دوشـنبه ۲۴ خـرداد مـاه شـاهد معاملـه حجـم 
 گسـترده‌ای سـیمان بـود بـه گونـه‌ای کـه در پایـان معامالت، فـروش ۱۶۵ هـزار و ۶۳۰ تـن انـواع سـیمان 

به ثبت رسید.
در ایـن روز، درمجمـوع ۲۹۵ هـزار و ۹۰۰ تـن انواع سـیمان در تالار محصولات صنعتی و معدنی بـورس کالای ایران 
عرضـه شـد کـه بـا تقاضـای ۱۷۰ هـزار و ۲۸۰ تنی مواجه شـد و در نهایـت ۱۶۵ هـزار و ۶۳۰ تن آن مـورد معامله قرار 
گرفـت. ارزش کل ایـن معامالت نیـز ۷۱۷ میلیـارد و ۴۶۶ میلیـون ریـال گـزارش شـده اسـت. آمارها نشـان می‌دهد، 
تولیدات شـرکت‌های سـیمان ارومیه، سـیمان آبیک، سـیمان بجنورد، سـیمان بهبهان، سـیمان تهران، سـیمان خاش، 
سـیمان خزر، سـیمان خوزستان، سیمان سـاوه، سیمان شاهرود، سیمان شرق، سـیمان صوفیان، سیمان غرب، سیمان 

فـارس، سـیمان قائن و سـیمان کرمان در ایـن روز مورد معامله قـرار گرفتند.

بورس بر مبنای حراج است و نمی‌توان قیمت ثابتی را برای یک محصول در نظر گرفت

رویاهای تالار نقره ای
عرضه هایی که»بورس‌کالایی« نیستند

یادداشت

تدبیری موفق اما مشروط
عرضه مسکن در بازار سرمایه سال‌هاســت که مطرح است. مسکن یک کالای غیرهمگن است 
و به‌راحتی قابل تجزیه شــدن در بازار کالایی نیســت. اما به نظر می‌رســد بورس کالا می‌تواند 
سیاست‌های مالی مشخصی را برای حوزه مسکن تعریف کند که این سیاست‌ها به صاحب مسکن 
شدن اشخاص کمک می‌کند. بازار مسکن یک بازار کاملا اقتصادی و تابع اصول اقتصادی است. 
نظــم موجود در عرضــه و تقاضا در ســال‌های اخیر دچار به‌هم‌ریختگی شــده و تعادل در 
بازار مســکن از بین رفته اســت که اگر این تعــادل و نظم بازگردد، بازار مســکن می‌تواند به 
شــفافیت کامل برســد. با این اوصاف بازار ســرمایه می‌تواند باعث تقویت عرضه شود و در پی 
آن، سیاســت‌ها و ابزارهای مالی تقویت خواهند شــد. بورس کالا توان کاهش دادن قیمت‌ها را 
 دارد، به شــرط آنکه ابزار قدرتمند بورس متناســب با ظرفیت‌های بازار مسکن، همراستا با توان بنگاه‌های کوچک و 

به عبارتی smeها باشد.
 بنگاه‌های کوچک مانند کســانی که دارای واحدهای کم هستند، اساسا نمی‌توانند نیاز خود را از سبدهای بزرگ 
تأمین کنند. اگر در ســبدهای توزیع مصالح ساختمانی تجدیدنظر شــود، در قیمت مسکن و برای مسکن مصرفی 
می‌تواند موثر باشد. مداخله دولت در حوزه مسکن اشتباه است، کاری که وزارت مسکن در حال حاضر انجام می‌دهد، 
وظیفه تعاونی مسکن است و باید به دست بخش خصوصی انجام شود. بورس می‌تواند به‌عنوان یک ابزار بسیار مهم 
در کنترل قیمت نهاده‌های تولید مسکن تاثیرگذار باشد. 50 درصد هزینه‌های تمام شده برای مسکن مهر یا مسکن 
 ملی، به مصالح ســاختمان باز می‌گردد که اگر از طریق بورس به صورت شــفاف ارائه شــود، قیمت مسکن کاهش 

خواهد داشت.

فاطمه حیدرپور
خبرنگار

فرشید پورحاجت
دبیرکل انبوه‌سازان 
مسکن و ساختمان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
10,795,000 10,717,000 10,641,00010,758,00010,682,000هر گرم طلای 18 عیار
107,730,000 106,910,000 104,820,000106,560,000106,010,000سکه تمام طرح جدید
106,510,000 104,480,000105,980,000105,510,000105,510,000سکه تمام طرح قدیم

58,500,000 58,500,000 57,800,00058,000,00058,200,000نیم سکه
37,100,000 37,500,000 37,200,000 37,500,000 37,800,000 ربع سکه
22,800,000 22,700,000 22,800,000 22,800,000 22,800,000 یک گرمی

1,858.34 1,858.27 1,865.59 1,877.72 1,877.72 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
74.07 74.14 72.91 72.59 72.59  نفت برنت 
 WTI72.17 72.27 70.81 70.81 70.81  نفت
71.99 71.99 71.31 70.14 70.14  نفت اوپک 

237,750241,030239,720240,490242,020دلار 
280,870285,440284,830282,980283,060 یورو 
338,350343,050342,790343,360346,200 پوند 
64,73065,63065,28065,50065,900 درهم 



اخبـــار
پگاه؛ تنها برنده ۱۰ تندیس و نشان ملی »ایمنی غذا«

 در اولین همایش روز جهانی ایمنی غذا، از میان ۳۷ شــرکت برتر ایران در حوزه ایمنی غذا،
۹ شرکت، تابعه صنایع شیر ایران هستند.

هم‌زمــان با روز جهانــی ایمنی غذا و به میزبانی معاونت غــذا و دارو، تندیس واحد نمونه 
کشــوری ایمنی غذا که یک نماد ملی و ســطح عالی محسوب می‌شــود، به عبداله قدوسی، 
مدیرعامل شرکت صنایع شیر ایران اعطا شد. بر پایه این رویداد ملی، سلامت محوری و ایمنی 
محصولات تولیدی شــرکت‌های تابعه پگاه با اعلام نهادهای رسمی بررسی و مدیران عامل ۹ 

شرکت شیر پاستوریزه پگاه فارس، اصفهان، کرمان، گلپایگان، لرستان، گیلان، آذربایجان شرقی، گلستان و شیرخشک 
نوزاد پگاه، نشــان ملــی ایمنی غذا را دریافت کردند. اولین همایش روز جهانی ایمنــی غذا به منظور رعایت الزامات 
مصوب ستاد ملی کرونا، برای مقامات و مدیران ارشد حضوری و برای ۵ هزار مدیر و متخصص حوزه صنایع غذایی به 
صورت مجازی برگزار شــد. هدف از برگزاری این رویداد ملی با شعار »ایمنی غذا، مسئولیت پذیری اجتماعی، غذای 
ایمن، داشــتن فردایی سالم«، ایجاد بستر مناسب اجرای سیاست‌های سلامت و ایجاد فضای تعامل با تولیدکنندگان 

فرآورده‌های غذایی و آشامیدنی است. 

»ومدیر« ۲۹۹ تومان کشف قیمت شد
 سهام شــرکت گروه مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشــوری روز چهارشنبه

26 خرداد در بازار دوم بورس عرضه و ۲۹۹ تومان کشف قیمت شد.
در ایــن روز تعــداد یــک میلیــارد و ۳۵۰ میلیون ســهم معادل ۱۵ درصد از ســهام 
شــرکت »گروه مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشــوری« عرضه اولیه شد. 
»ومدیر« ۲۹۹ تومان کشــف قیمت شــد. پانصد و هشــتاد و چهارمین شرکت در فهرست 
شــرکت‌های پذیرفته شــده در بورس اوراق بهــادار تهران در بخش »ســرمایه‌گذاری‌ها« 

گروه »ســایر واســطه‌های مالی« در فهرســت نرخ‌های بــازار دوم و در نماد »ومدیر« به شــیوه ثبت ســفارش 
جهت کشــف قیمت عرضه شــد. در ایــن عرضه 2 میلیون 532 هــزار و 802 کد معاملاتی شــرکت کردند و به 
هــر کد 368 ســهم اختصاص پیــدا کرد. محمود طهماســبی، مدیرعامــل هلدینگ مالی صندوق بازنشســتگی 
 کشــوری پیــش از ایــن عرضه اولیــه گفته بــود که  حداکثــر مبلغ مــورد نیاز بــرای خرید ســهام »ومدیر«
۳۰۰ هزار تومان اســت. مدیر عرضه ســهام شــرکت گروه مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشوری، 
کارگزاری صباجهاد، متعهد عرضه صندوق بازنشســتگی کشوری و متعهد خرید شرکت تأمین سرمایه سپهر است 

که سقف تعهد ۵۰ درصدی از کل سهام قابل عرضه را بر عهده دارد.

7
صنایع وشرکت‌ها
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اخبــــار
پتانسیل رشد بیشتر برای سهم »ولکار«  

این نوید را به ســهامداران ولــکار می‌دهیم که 
بــا برنامه‌ریزی‌هایی انجام شــده، لیزینگ بانک 
کارآفرین تا 3 ســال آینده رتبه نخست لیزینگ 

کشور را کسب خواهد کرد.
حمیدرضا کردلویی، مدیرعامل لیزینگ کارآفرین 
با اشــاره به اینکه 15 درصد از سهام این شرکت 
در بازار سرمایه عرضه شد و 10 درصد الباقی هم 
در ماه‌های آینده وارد بورس می‌شــود،گفت: اگر بازار ســرمایه به روزهای 
پررونق خود برگردد، ســهم ولکار پتانسیل رشد بیشتر دارد زیرا برای این 
ســهم هدف‌گذاری خوبی تعیین شده اســت. میزان افزایش سرمایه نماد 
ولکار برای سهامداران در برنامه است زیرا شرکت‌های لیزینگ این الزام را 
دارند که برای اینکه سهم بازار را از دست ندهند باید افزایش سرمایه داشته 
باشند و این اتفاق در سال آینده برای شرکت لیزینگ کارآفرین رخ خواهد 
داد. علیرضا فهیمی، مدیرعامل کارگزاری بانک کارآفرین هم گفت: حدود 
10 درصد از سهام شرکت لیزینگ کارآفرین به عموم عرضه شد و 5 درصد 

به صندوق‌ها اختصاص یافت.

دعوت بورس برای مقابله با فساد  
ســازمان بورس و اوراق بهادار از همه فعالان بازار 
سرمایه دعوت کرد تا نسبت به ارسال گزارش‌های 
حرفــه‌ای درباره ناهنجاری‌های عمده که موثق و 

قابل اثبات ‌باشند، اقدام کنند.
مهدی زمانی سبزی، رئیس اداره دیده‌بان سلامت 
بازار سرمایه در این باره گفت: وجود ناهنجاری‌ها 
در بازار سرمایه کشــور علاوه بر ضررهای کلان 
اقتصادی، باعث نارضایتی و کاهش اعتماد مردم به بازار ســرمایه می‌شود. 
بررسی تجارب کشــورهای دنیا و شناخت روش‌ها و ابزارهای نوین مبارزه 
با فســاد، می‌تواند برای طراحی راهکارهای جلوگیری از فساد موثر باشد. 
وی ادامه داد: بر اســاس مطالعات انجام شــده، اســتفاده از توان نظارت 
مردم در کشــف جرائم و تخلفات به عنوان بازیگران اصلی بازار ســرمایه 
از قوی‌ترین ابزارهای مبارزه، کشــف و پیشگیری از بروز جرائم و تخلفات 
است. زمانی سبزی افزود: اداره دیده‌بان سلامت بازار سرمایه موظف است 
 گزارش‌های موثق با موضوع انعکاس ناهنجاری‌های عمده بازار ســرمایه را 

بررسی کند.

راهکار جلوگیری از قاچاق کالا  
عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس معتقد است 
اختلاف قیمت‌های داخلی با بازارهای همسایه در 
کنار نوسانات نرخ ارز طی چند سال اخیر باعث شده 
تا خروج برخی کالاها از کشور صرفه اقتصادی پیدا 

کند و شاهد رشد قاچاق کالا باشیم. 
الله وردی دهقانی گفت: به این ترتیب قیمت‌گذاری 
دستوری و غیرمنطقی نباید در اقتصاد حاکم باشد. 
در مقابل زمانی که مواد اولیه تولید در بورس کالا براساس سازوکار عرضه و 
تقاضا معامله شود، باعث جلوگیری از قاچاق کالا و خروج ارز از کشور شده و 
با توزیع مواد میان صنایع پایین‌دستی، ارزش‌افزوده و اشتغال بیشتری برای 
اقتصاد ایران فراهم می‌شود. وی افزود: تجربه نشان داده که عرضه کالاهای 
اساســی و محصولات صنایع مادر در بستر بورس کالا و از طریق مکانیسم 
عرضه و تقاضا، مزیت‌های فراوانی برای اقتصاد کشور به همراه داشته است. 
وی تأکیــد کرد: باید به‌گونه‌ای برنامه‌ریزی کرد که تمام کالاهای اساســی 
به‌خصوص محصولاتی که به‌عنوان ماده اولیه سایر صنایع مورد استفاده قرار 

می‌گیرند، در بازار شفاف بورس عرضه شوند. 

 برگزاری میز صنعت نیروگاهی در بورس
رئیس اداره نظارت بر ناشــران گروه شــیمیایی و 
غذایی ســازمان بورس با بیان این که ارزش بازار 
شرکت‌های تولیدکننده برق در بازار سرمایه حدود 
۶۰۵ هزار میلیارد ریال اســت، از آخرین اقدامات 
ســازمان درباره برگزاری میــز صنعت نیروگاهی 
تولیدکننده برق( جهت بررســی  )شــرکت‌های 

مشکلات و چالش‌های این صنعت خبر داد.
ولی اله جعفری گفت: بر اساس قانون بازار اوراق بهادار، یکی از وظایف سازمان 
بــورس، اتخاذ تدابیر و انجــام اقدامات به منظور حمایــت از حقوق و منافع 
ســرمایه‌گذاران در بازار سرمایه است. در این مسیر سازمان بورس تمام تلاش 
خود را به کار گرفته است تا نیازها و خواسته‌های به حق صاحبان صنایع فعال 
در بازار سرمایه را به مسئولان ذیربط در هیات دولت و مجلس منتقل کند. وی 
افزود: در جلسه میز صنعت نیروگاهی که به صورت آنلاین برگزار شد، رئیس 
ســازمان بورس و مدیران شرکت‌های بورس تهران، فرابورس و بورس انرژی و 
تعدادی از مدیران عامل شرکت‌های نیروگاهی فعال در بازار سرمایه به بررسی 

مشکلات و چالش‌های اصلی و فراگیر صنعت نیروگاهی پرداختند.

 هفته‌نامه بورس: ســرمایه‌گذاری صبا تأمين در اوایل 
اردیبهشت 1393 در فهرست شرکت‌های ثبت شـــده نزد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد مالی پذیرفته 
شــد‌. در حال حاضر سرمایه‌گذاری صباتأمین )سهامی عام( 
جزء واحدهای تجاری فرعی سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی 
)شستا( و واحد تجاری نهایی گروه سازمان تأمین اجتماعی 
به شــمار می‌آید. همچنین ســهام شــرکت در فروردین 
1399 در بــازار فرابورس ایران برای اولین بار عرضه شــد. 
ســرمایه‌گذاری صبا تأمین با انتشار گزارش عملکرد دوساله 
خود طی بازه زمانی سال مالی پایان اردیبهشت 1398 لغایت 
پایان اردیبهشــت 1400 )1398/02/31- 1400/02/31(، 
توانست دستاوردهای قابل تاملی برای سهامداران »صبا« به 

دست آورد که اهم آن را در گزارش ذیل می‌خوانید. 
رشد 994 درصدی سود خالص 

در بازه زمانی مذکور، درآمدهای عملیاتی سرمایه‌گذاری صبا 
تأمین با رشد 336 درصدی از حدود 2 هزار میلیارد تومان به 
بیش از 8 میلیارد تومان افزایش یافت. همچنین در این روند، 
سود خالص سرمایه‌گذاری صبا تأمین از 791 میلیارد تومان به 
8،661 میلیارد تومان با رشــد 994 درصدی محقق شد‌. البته 
در بازه زمانی یاد شده، بازده دارایی‌های شرکت از 15 درصد به 
91 درصد و در همین مدت حاشیه سود خالص شرکت از 39 

درصد به 98 درصد ارتقا و بهبود یافت.
بالاتر از بازدهی بازار 

بهینه‌ســازی ترکیب درآمدی صبا به نحوی بود که طی 
دو ســال مالی اخیر، درآمد حاصل از سود تقسیمی پرتفوی 
سرمایه‌گذاری شرکت، شــاهد رشد 675 درصدی بود و در 
همین مدت رشد درآمد حاصل از فروش سرمایه‌گذاری 266 
درصد گزارش شد‌. اگرچه بازدهی بازار سرمایه طی دو سال 
اخیر 508 درصد بود، اما پرتفوی شرکت سرمایه‌گذاری صبا 
تأمین بازدهی معادل 665 درصد داشــت. همچنین خالص 
ارزش ســرمایه‌گذاری‌ صبا تأمین هم طی دو ســال اخیر از 
7،289 میلیــارد تومان به 46،958 میلیارد تومان با رشــد 
544 درصدی افزایش یافت. البته تقســیم 7،840 میلیارد 

تومان سود نیز طی بازه زمانی مذکور انجام شد‌. 

افزایش 768 درصدی و خروج از زیان 
 این مســائل در حالی مطرح اســت که پذیرش و عرضه 
عمومی سهام شرکت سرمایه‌گذاری صبا تأمین در فرابورس 
ایران با مشــارکت قریب به دو میلیون نفر در 20 فروردین 
1399 صورت گرفت. البته رشد 768 درصدی سود خالص 
شــرکت‌های تابعه صبا تأمین شامل ســرمایه‌گذاری‌هامون 
صبا، کارگزاری صبــا تأمین، کارگزاری بیمه تأمین آینده و 
شرکت خدمات مدیریت صبا تأمین طی دو سال اخیر قابل 
توجه به شــمار می‌آید. همچنین شرکت خدمات مدیریت 
صبا تأمین از شرکت‌های تابعه صبا از یک شرکت زیان‌ده به 
شرکتی با سود خالص بالغ بر 36 میلیارد تومان تبدیل شد. 

تمرکز بر افزایش حضور در بازار سهام 
اگرچه دســتاوردهای مالی ســرمایه‌گذاری صبا تأمین 
حکایت از تلاش مدیــران این مجموعه برای افزایش منافع 
ســهامداران صبا دارد، اما در این روند عرضه و پذیرش 16 
شرکت زیرمجموعه ســازمان تأمین اجتماعی طی دو سال 
اخیر شامل ســرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی، سرمایه‌گذاری 
صدر تأمین، ســرمایه‌گذاری ســیمان تأمین و غیره، جلب 
موافقت هیأت پذیرش فرابورس ایران جهت پذیرش و عرضه 
اولیه شرکت ســرمایه‌گذاری‌هامون صبا در فرابورس ایران، 
اخذ کرســی‌های هیأت مدیره در شرکت‌های بورس اوراق 
بهادار تهــران، فرابورس ایران، بــورس کالای ایران، کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری ایران و کانون کارگزاران بورس اوراق 
بهادار به طور هم‌زمان برای نخستین بار در تاریخچه فعالیت 
شرکت از جمله فعالیت‌های »صبا« برای افزایش حضور در 

بازار سهام است. 
رتبه نخست درآمد و بازده فروش

البته در این روند، تأسیس سبدگردان اندیشه صبا و انجام 
اقدامات مورد نیاز جهت تأسیس لیزینگ صبا تأمین صورت 
گرفت. همچنین رتبه شــرکت صبا تأمین به لحاظ درآمد 
از 83 به 39 ارتقا یافت و توانســت از منظر رشــد درآمد و 
بازده فروش رتبه نخست را در میان تمام شرکت‌ها به خود 
اختصاص دهد. معرفی ســرمایه‌گذاری صبا تأمین به عنوان 
برترین شــرکت در صنعت مالی توسط ســازمان مدیریت 

صنعتی نکته‌ای دیگر در این خصوص به شمار می‌آید. 
صبا به ضامن یا توثیق دارایی نیاز ندارد

سرمایه‌گذاری صبا تأمین توانست در سال مالی گذشته 
رتبه اعتباری A- بلندمدت و A1 کوتاه مدت را جذب کند 
که این موضوع به معنای کیفیت بالای اعتباری »صبا« است. 
به گونه‌ای که این شرکت جهت انتشار اوراق بدهی نیازی به 

ضامن یا توثیق دارایی نخواهد داشت.
دریافت گزارش مقبول حسابرسی بعد از 6 سال 

کاهش مطالبات سنواتی از 89 میلیارد تومان در ابتدای 
ســال 1398 به 34 میلیارد تومان در ابتدای اردیبهشــت 
1400، دریافت گزارش مقبول حسابرســی بعد از 6 سال از 
سازمان حسابرسی، استقرار حاکمیت شرکتی و کمیته‌های 
تخصصی جهت بهبود فرآیندها و ارتقای شفافیت در شرکت 
از طریق تشــکیل و فعالیت موثر کمیته‌های حسابرســی، 
ســرمایه‌گذاری، ریســک، وصول مطالبات، انتصابات و در 
نهایت استقرار سامانه‌های اطلاعاتی و شفافیتی شستا شامل 
ســامانه‌های سما، سینا و سامان از دیگر تحولات دو سالانه 

سرمایه‌گذاری صبا تأمین است. 
کسب جایگاه برترین صندوق بازارگردانی

از آنجاکه ســازمان بورس تاکید فراوانی بر الزام ناشــران 
بر ای انجام بازارگردانی دارد، بر این اســاس توسعه فعالیت 
صندوق بازارگردانی صباگستر مد نظر قرار گرفت. به طوری 
که تعداد نمادهای موضوع عملیات بازارگردانی صندوق از 6 
نماد در آبان 1397 به 77 نماد در ابتدای اردیبهشت 1400 
افزایش یافت. همچنین ارزش بازار سهام شرکت‌های موضوع 
بازارگردانی صندوق صباگســتر در حدود 630 هزار میلیارد 
تومان بوده که تقریبا 10 درصد از ارزش کل بازار ســهام را 
به خود اختصاص می‌دهد و این موضوع منجر به اختصاص 
جایگاه برترین صندوق بازارگردانی از این حیث، به صندوق 
مذکور شده است. البته در این روند خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق بازارگردانی صباگســتر در پایان اردیبهشت 1400 
بالغ بر 5،521 میلیارد تومان بود که با این موضوع توانست 
جایــگاه دوم را درمیــان صندوق‌هــای بازارگردانی به این 

صندوق اختصاص ‌دهد.

گام‌های بلند سرمایه‌گذاری صبا تأمین تداوم خواهد داشت 

 جهش شاخص‌های مالی »صبا«
 با رشد 1000 درصدی سودخالص

یادداشت
اهمیت جایگاه مدیریت ریسک

امروزه در دنیای شــرکت‏داری توجه به رویدادهایی که ممکن است نیل به اهداف و چشم‏انداز 
شرکت‏ها را با ریسک مواجه سازند، تا حد زیادی برنامۀ مدیران را به خود اختصاص داده است. 
رقابت شدید، افزایش قدرت چانه‏زنی مشتریان، وابستگی بالا به تأمین‏کنندگان، تقاضای مداوم 
برای نوآوری، تغییر در شرایط نظارتی و انتظارات جدید جامعه، محیط کسب و کار را پیچیده‏تر 
کرده است. در مقابل، شرکت‏ها به دنبال راهبردهایی برای پاسخگویی مناسب به پیچیدگی‌های 
بیرونی از طریق توسعۀ ساختار سازمانی هستند. در این مسیر استفاده از تکنیک‏های مربوط به 
مدیریت ریسک سازمانی به عنوان راهی برای اطمینان از دستیابی به اهداف سازمانی به کار برده 
می‏شود. در چندین سال گذشته و علی‏الخصوص پس از بحران اقتصادی و مالی سال 2008، به 
دلیل بالا رفتن اهمیت موضوع مدیریت ریسک، تجزیه و تحلیل ریسک به عنوان بخش اساسی 
مدیریت ریســک سازمانی توسط دانشگاه‏ها، مشاوران حوزۀ ریسک، شرکت‏ها و سازمان‏های خصوصی و دولتی بطور 
جدی توسعه یافته است. نتایج یک پژوهش میدانی توسط مؤسسۀ AON )شرکت بین‏المللی مشاورۀ ریسک(، که در 
سال 2009 در 120 کشور میان 320 مدیر اجرایی انجام شد، نشان داد که بیشترین و بزرگترین ریسکی که آنها با 
آن مواجه هســتند، ریسک شهرت و یا آسیب به نام و نشان تجاری آن شرکت‏هاست. سایر ریسک‏ها نیز در رده‏های 

بعدی بوده و باید مدیریت شوند.
مدیریت ریســک یا مدیریت ریسک ســازمانی )ERM(، فرآیند شناسایی ریسک‏ها، اندازه‏گیری، تجزیه و تحلیل، 
تدوین و اجرای استراتژی‏های مدیریت این ریسک‏ها و پذیرش یا کاهش عدم اطمینان و مدیریت آن نسبت به سرمایه 
و درآمد سازمان است. این تهدیدها یا ریسک‏ها می‏تواند شامل دو بعد کلی ریسک‏های مالی و غیرمالی از جمله عدم 
اطمینان در تحقق اهداف مالی، تعهدات قانونی، خطاهای مدیریت اســتراتژیک، تهدیدهای امنیتی فناوری اطلاعات 
)بدافزار، دسترسی ناخواسته به داده‏های حساس و ...( و حوادث و بلایای طبیعی باشد. افرادی که در حوزۀ مدیریت 
ریســک کار می‏کنند، اساساً وظیفه ارزیابی تمامی ریســک‏هایی را که شرکت با آن روبه رو است و همچنین فرموله 
کردن پاســخ‏ها و برنامه‏های عملیاتی برای کاهش و پاسخگویی به این ریسک‏ها و در دسترس قرار دادن برنامه‏های 

عملیاتی برای تمامی ذینفعان، سهامداران و سرمایه‏گذاران بالقوه را بر عهده دارند. 
در راســتای تمامی موضوعاتی که مطرح شــد، در چند سال اخیر نگاه به مدیریت ریســک و پیاده‏سازی آن در 
ســازمان‏های کوچک و بزرگ در ایران مورد توجه قرار گرفته اســت. به طوری که در این ســازمان‏ها همۀ کارکنان 
اعم از هیات مدیره، مدیر عامل، بخش حقوقی، همه و همه در ارتباط با مدیریت ریســک و ERM صحبت می‏کنند. 
باوجود قوانین نظارتی ابلاغ شده از سوی نهادهای ناظر از جمله بانک مرکزی، بیمۀ مرکزی و سازمان بورس و اوراق 
بهادار کماکان شــرکت‏های بسیاری وجود دارند که از موضوع مدیریت ریسک و پیاده‏سازی سیستم مدیریت ریسک 
غافل هستند. با توجه به پویایی و پیچیدگی‏های موجود در دنیای کسب و کار و همچنین با توجه به عدم اطمینان 
موجود در محیط اقتصادی حال حاضر کشــور، ریســک‏های مختلفی در سطح کسب و کار وجود دارند که می‏توانند 
عملکرد شرکت‏ها را تحت تأثیر قرار دهند. بنابراین تمام شرکت‏ها نیاز دارند عدم اطمینان موجود را مدیریت کرده تا 
قادر باشند در شرایط مطمئن‏تری تصمیم‏گیری کنند. سیستم مدیریت ریسک و بکارگیری آن فواید بسیاری را برای 
شرکت‏ها به همراه خواهد داشت، از جمله: تسهیل در دستیابی به اهداف استراتژیک شرکت، تبیین و ترویج منظم و 
مستمر استانداردهای عملکردی در سطوح مختلف سازمانی )سنجش مسئولیت(، ایجاد زمینه‏های لازم برای حمایت 
و پوشــش مؤثر تصمیمات اثربخش از طریق کشــف به موقع ریسک‏های آتی، ایجاد فضای مناسب برای دستیابی به 
موقع و مؤثر به اهداف اجرایی عملیاتی از طریق استمرار رویه‏های کم هزینه و اثربخش، کسب اطمینان خاطر برای 

نگهداری اصولی دارایی‏ها، نیروی انسانی، شهرت و اعتبار شرکت.
در این میان، شــرکت‏های مادر )هلدینگ( به دلیل اینکه مدیریت یک پرتفوی و مجموعه‏ای از چندین شرکت را 
بر عهده دارند و همچنین با توجه به ماهیت و تصمیمات سرمایه‏گذاری مختلف که با آن روبه رو هستند و در کل به 
علت در معرض قرار گرفتن مداوم انتخاب حوزه‏های مختلف ســرمایه‏گذاری و مدیریت کسب و کارهای تابعه، خلاء 
یک سیستم مدیریت ریسک که جنبۀ راهبردی، نظارت و کنترل را برای آن شرکت‏ها مهیا می‏کند، بیشتر احساس 
می‏کنند. در شــركت‏هاي هلدینگ به علت پیچیدگی فضای کسب و کار شان که ناشی از گسترش تهاجمی آنها در 
فعالیت‏ها و حوزه‏های مختلف کسب و کار است، تصميم‏هاي راهبردي ريس‏كهاي متعددي دارند. پیاده‏سازی سیستم 
مدیریت ریسک در شرکت‏های مادر )هلدینگ( به آنها اجازه می‏دهد تا بتوانند نیل به اهداف استراتژیک و چشم‏انداز 
شرکت اصلی را تسهیل کرده و فرآیند حرکت به سمت هدف را با کارایی و اثربخشی بیشتری همراه سازند. این مهم 
در راســتای تدوین اشتهای ریسک هیأت مدیره بر مبنای میزان ریسک‏پذیری و چابکی شرکت و لذا حرکت شرکت 

اصلی و زیرمجموعه‏ها در این مسیر قابل حصول است.
»صبا« در عملیات پذیرش رکورد زد

 هفته‌نامه بورس: یکی از راهبردهای اصلی شســتا در دو ســال گذشته، واگذاری 
شــرکت‌های زیرمجموعه از طریق عرضه اولیه عمومی سهام این شرکت‌ها در بازارهای 
بورس و فرابورس بوده اســت. ســرمایه‌گذاری صباتأمین به عنــوان یک نهاد تخصصی 
زیرمجموعه شستا در بازار سرمایه، متولی پذیرش و عرضه سهام شرکت‌های زیرمجموعه 
شستا در بازار سرمایه بود. عملکرد سرمایه‌گذاری صباتأمین در این زمینه در جدول ذیل 

خلاصه شده است:

از ابتدای ســال 1398 سهام 16 شــرکت زیرمجموعه شســتا در بازارهای بورس و 
فرابورس پذیرش و عرضه شــده‌اند که از این تعداد 8 شرکت در سال 1398 و 8 شرکت 
در ســال 1399 پذیرش و عرضه شده‌اند. البته فرآیند پذیرش و عرضه سهام در بورس و 
فرابورس ایران تنها مربوط به سال 1399 و مقارن با رشد قابل توجه بازار سهام در ابتدای 
آن سال نبوده و از یک سال و نیم پیش از آن آغاز و انجام شده است. از این میان عملیات 

پذیرش و عرضه 14 شرکت برعهده شرکت سرمایه‌گذاری صباتأمین بود.

عرضه‌ها در صف انتظار 
 فرآیند پذیرش و عرضه ســهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری‌هامون صبا )در مرحله ثبت 
نزد سازمان و دریافت توکن(، محصولات کاغذی لطیف )در مرحله سپرده‌گذاری سهام(، 
سیمان آبیک )در مرحله رفع بندهای هیات پذیرش بورس اوراق بهادار تهران(، افق تأمین 
انرژی طوس )در مرحله رفع بندهای هیات پذیرش(، آنتی بیوتیک سازی ایران )در مرحله 
تغییر اساسنامه و تغییر شخصیت به سهامی عام(، پخش اکسیر )در مرحله ارائه اطلاعات 
بــه فرابورس ایران( و در نهایت خدمات ارتباطی رایتل )در مرحله تهیه صورت‌های مالی 
حسابرسی شــده( مراحل اجرایی را می‌گذراند. همچنین فرآیند پذیرش شرکت‌های نخ 
تایر صبا، گروه سلولوزی تأمین گستر نوین، سرمایه‌گذاری صنایع عمومی تأمین و حریر 

خوزستان آغاز شده است. 
33 درصد از تعداد کل‌ شــرکت‌هایی که از ابتدای ســال 1398 در بورس و فرابورس 
پذیرفته و سهام‌شان عرضه شده، از شرکت‌های زیرمجموعه شستا بوده‌اند. این شرکت‌ها 

43 درصد از ارزش کل سهام فروخته شده در روز عرضه را به خود اختصاص داده‌اند. 

 

 

سهم شستا از عرضه‌های اولیه بازار از ابتدای سال 1398

بازار مورد سهامدار عمدهنمادنام شرکتردیف
تاریخ عرضهپذیرش

1398/02/09بورسشستاتاصیکوسر. صدر تأمین1

1398/03/05فرابورستیپیکودکپسولژلاتین کپسول2

1398/04/12فرابورستیپیکودرهآوردارویی رهاورد تأمین3

1398/05/19فرابورستیپیکوهجرتپخش هجرت4

1398/07/21فرابورستیپیکودتوزیعتوزیع داروپخش5

1398/11/16فرابورستیپیکوکلرکلر پارس6

1398/12/21فرابورسسیمان تأمینساوهسیمان ساوه7

شرکت سرمایه‌گذاری 8
1399/01/20فرابورسشستاصباصباتأمین

 شرکت سرمایه‌گذاری9
سازمان تأمین شستا تأمین اجتماعی

1399/01/27بورساجتماعی

شرکت سرمایه گذاری سیمان 10
1399/04/31بورسشستاسیتاتأمین

سرمایه گذاری امینتأمین سرمایه امین11
1399/05/15بورسصباتأمین

صنایع عمومی زملاردملارد شیر12
1399/05/22فرابورستأمین

1399/09/15فرابورسسلولوزی تأمینچخزرچوب خزر کاسپین13

1399/11/15فرابورسصدر تأمینکزغالزغال سنگ پروده طبس14

شرکت‌های پذیرفته و عرضه شده در بورس و فرابورس از ابتدای سال 1398

و مقارن با رشد قابل توجه بازار  1399پذیرش و عرضه سهام در بورس و فرابورس ایران تنها مربوط به سال 
ز یک سال و نیم پیش از آن آغاز و انجام شده است. از این میان عملیات سهام در ابتدای آن سال نبوده و ا

 گذاری صباتامین بود .شرکت برعهده شرکت سرمایه 14پذیرش و عرضه 

 ها در صف انتظار عرضه

)در مرحله ثبت نزد سازمان و دریافت  گذاری هامون صباسرمایههای یند پذیرش و عرضه سهام شرکتفرآ 
)در مرحله رفع بندهای هیئت  سیمان آبیک ،گذاری سهام()در مرحله سپرده محصولات کاغذی لطیف ،توکن(

آنتی  ،)در مرحله رفع بندهای هیئت پذیرش( افق تامین انرژی طوس ،پذیرش بورس اوراق بهادار تهران(
در مرحله ) پخش اکسیر ،)در مرحله تغییر اساسنامه و تغییر شخصیت به سهامی عام( بیوتیک سازی ایران

های مالی )در مرحله تهیه صورت خدمات ارتباطی رایتلدر نهایت  و ارائه اطلاعات به فرابورس ایران(
های نخ تایر صبا، گروه سلولوزی همچنین فرآیند پذیرش شرکت گذراند.مراحل اجرایی را می حسابرسی شده(

 و حریر خوزستان آغاز شده است. گذاری صنایع عمومی تامین تامین گستر نوین، سرمایه

 درصدی  43اختصاص سهم 

شان عرضه در بورس و فرابورس پذیرفته و سهام 1398هایی که از ابتدای سال شرکت درصد از تعداد کل 33
درصد از ارزش کل سهام فروخته شده در روز  43ها این شرکت .اندههای زیرمجموعه شستا بوداز شرکت ،شده

 اند.  عرضه را به خود اختصاص داده

 8901های اولیه بازار از ابتدای سال سهم شستا از عرضه
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آشفتگی کامل
بــه هــم خــوردن برنامه 
سفرهای تفریحی به معضلی 
بزرگ در کشورهای اروپایی 

تبدیل شده است. 
هفته‌نامــه »د ویک« در 
شــماره جدید خــود با 
اشــاره به ایــن موضوع 
سایمون  اســت:  نوشته 
ایندیپندنــت  از  گالــدر 

می‌گویــد کــه دو ماه قبــل گرنت شــپس، وزیر 
حمل‌ونقل )انگلستان( به ما اطمینان داد که دولت 
در حــال تهیه فهرســتی از کشــورهای پرخطر از 
نظــر بیماری کروناســت و آن را در اختیار تورهای 
مسافرتی و مردم قرار خواهد داد. اما هفته قبل افراد 
ساده‌لوحی که برای سفر به پرتغال ثبت‌نام کرده و 
به این کشــور رفته بودند، برای فــرار از قرنطینه و 
تقبل هزینه‌های تست کرونا، به طور میانگین 108 
ساعت برای بازگشــت به انگلستان در فرودگاه‌های 
شلوغ معطل شــدند. این در حالی است که پرتغال 
در فهرست کشورهای سبز قرار داشت. این مشکل 
نشــان‌دهنده بی‌برنامگی دولت بوریس جانسون در 

این زمینه است.

سرنوشت انرژی سبز
امروزه در ســطح جهان 
سرمایه‌گذاری‌های کلانی 
ســبز  انرژی  حــوزه  در 
انجام شده و می‌شود. اما 
راه  این  در  نیز  مشکلاتی 

وجود دارد. 
در  »اکونومیست« نشریه 
تازه‌ترین شــماره خود با 
اشــاره به اینکــه کاهش 

چشمگیر آلودگی کربنی در دهه‌ آینده مستلزم تغییر 
در زنجیره عرضه، بهره‌برداری از زمین و تأمین مالی 
است، نوشــت: با بیدار شــدن دوباره اقتصاد جهان، 
کمبودها و افزایش قیمت‌ها بر همه چیز، از چیپ‌های 
تایوانی گرفته تا صبحانه فرانســوی اثر می‌گذارد. در 
ایــن میان، یک گلوگاه یا تنگنا شایســته توجه ویژه 
است: مشکلات ســمت عرضه شامل کمبود فلزات و 
محدودیت زمین که تهدیدی جدی برای شــکوفایی 
انرژی سبز به شمار می‌روند. ممکن است این مشکلات 
که گذرا هم نیســتند، طی سال‌های آینده به ویژگی 
تکراری اقتصاد جهان تبدیل شوند چون فرآیند گذر 
به انرژی‌های ســبز هنوز در ابتدای راه است. دولت‌ها 

باید به این سیگنال‌های بازاری واکنش نشان دهند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

»تبرک«، اقتصاددانی با ریشه ایرانی
 هفته‌نامه بــورس:  آلکس تبرک، اقتصاددان 
کانادایی-آمریکایی دانشگاه جورج میسون و دارای 
کرســی در اندیشــکده مرکانتوس است که ریشه 

ایرانی دارد.
آلکــس تقی تبــرک، متولــد 11 نوامبر 1966 
)1345 خورشیدی( در تهران، اقتصاددان کانادایی- 
آمریکایی است که در حوزه‌های مختلف اقتصادی 
و حقوقی فعالیت دارد. او فرزند بهروز تبرک استاد 
مهندسی مکانیک است. اکانت توئیتر این اقتصاددان 

بیش از 51 هزار دنبال‌کننده دارد.
فعالیت‌ها

آلکس تبرک به همراه تایلر کوون )در همین صفحه معرفی شــده است( از افراد 
تاثیرگذار در اندیشــکده مرکانتوس به شمار می‌روند. این دو برنامه آموزش از راه دور 
دانشــگاه »مارجینال روولوشــن« را راه‌اندازی کرده‌اند. در حال حاضر، تبرک استاد 
اقتصاد دانشگاه جورج میسون در ایالت ویرجینای آمریکاست و هم‌زمان در اندیشکده 
مرکانتــوس نیز حضــور دارد. او همچنین مدیر اندیشــکده ایندیپندنت در اوکلند 
کالیفرنیاست. آلکس تبرک در سال 1994 موفق به اخذ درجه دکترا از دانشگاه جورج 
میسون شد. این اقتصاددان در حوزه‌های حقوق، اقتصاد و اقتصاد سلامت فعالیت‌هایی 
داشــته است. او در فضای بلاکچین به شــرکت‌های مختلف مشاوره می‌دهد. تبرک 
همچنین به طور گســترده‌ای در وبلاگ مارجینال روولوشــن به انتشار دیدگاه‌های 
خــود می‌پــردازد. او در توئیتر نیز فعال اســت و مطالــب وی حوزه‌های متنوعی را 

در بر می‌گیرد. تبرک در یکی از توئیت‌هایش نوشــته اســت: »نصف واکسن مدرنا، 
اثربخش‌تر از یک دوز کامل از واکســن آسترازنکاســت. آسترازنکا یک واکسن عالی 
است، بنابراین می‌توان گفت که نصف واکسن مدرنا بسیار عالی و اثربخش است. باید 
از این فرصت استفاده و کل جهان را واکسینه کرد.« 
در سال 2012، دیوید بروکس )روزنامه‌نگار و مفسر 
محافظه‌کار روزنامه نیویــورک تایمز( تبرک را یکی 
از تاثیرگذارترین وبلاگ‌نویســان در حوزه سیاســی 
نامید و نوشــت: آلکس تبرک از جمله فردگرایان و 
اختیارگرایانی است که عقاید این فلسفه را به صورت 

متعصبانه به کار نمی‌گیرد.
کتاب‌ها

آلکس تبرک تاکنون چندمین جلد کتاب به صورت 
مشترک منتشر کرده است. اصول مدرن علم اقتصاد 
و اصول مدرن اقتصاد خرد از جمله کتاب‌هایی است 
که تبرک با مشارکت تایلر کوون به رشته تحریر درآورده است. اقتصاد کارآفرینی، شهر 
داوطلب، قضاوت و هیات منصفه، همچنین تغییر محافظ نیز از جمله کتاب‌های آلکس 
تبرک به شــمار می‌روند. کتاب تغییر محافظ به موضوع زندان‌های خصوصی و کنترل 
جرائم پرداخته است. یکی از کتاب‌های مشهور آلکس تبرک که در سال 2011 منتشر 
شــده، سرآغاز رنسانس نوآوری نام دارد که موضوع ارائه سریع ایده‌های هوشمندانه به 

بازار را مورد توجه قرار داده است.
اندیشکده مرکانتوس در دانشــگاه جورج میسون که آلکس تبرک در آن فعالیت 
می‌کند، یکی از اندیشــکده‌های مشــهور جهان است. این اندیشــکده در حوزه‌های 
پژوهــش و آموزش با کارشناســان، لابیگــران و مقام‌های دولتی همــکاری و بین 

آموزش‌های آکادمیک و فعالیت‌های جهان واقعی ارتباط برقرار می‌کند.

زمان برگزاری نام دوره 

31 خردادشناسایی سهام برتر

9 تیرابر ایچیموکو در تحلیل تکنیکال

چــهره
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یادداشت
راهکاری برای رونق

عرضه اولیه‌هــای با ارزش بازار پاییــن، بازار را از 
رخــوت خــارج می‌کنند و برای آن فشــار فروش 
به‌وجــود نمی‌آورند. نباید مســیر عرضه‌های اولیه 
کــه از طریق آنها مردم را به ســمت بازار ســوق 
دادیم، متوقف شــود و باید همیشــه پابرجا باشند 
تا اطمینان از دست رفته نسبت به بازار برگردد. از 
طریق عرضه اولیه‌های با ارزش بازار پایین می‌توان 
به ســهامداران ایــن موضوع را القا کــرد که بازار 
ارزنده و قیمت ســهام خوب است، ســهام خود را نگه دارند و حتی اگر 
 سرمایه‌ای در دست دارند، وارد بازار کنند و سهم‌هایی با p/e مناسب را 

خریداری کنند. 
در شــرایط فعلی اگر عرضــه اولیه‌هایی با قیمت کارشناســی زیر هزار 
میلیــارد تومان هر ماه دو بار انجام شــود نه تنها به ضرر بازار نیســت 
بلکــه باعث بهبود بازار نیز می‌شــود. اما عرضه‌هایی بــا ارزش بازار بالا 
در شــرایط رکودی بازار مطلوب نیســت و باتوجه بــه کمبود نقدینگی 
که در بازار وجود دارد، این عرضه‌ها ســبب ریزش بیشتر بازار می‌شود. 
البته دلیل نمی‌شــود به بهانه اینکه در بازار نقدینگی وجود ندارد، آن را 

متوقف کنیم.
بــا توجه به اینکه شــرایط خوبی برای عرضه شــرکت‌ها در بورس و 
فرابورس در نظر گرفته شــده اســت، نباید این امکان را از آنها گرفت. 
ضرورت دارد شرایطی ایجاد شود که فاز نخست عرضه‌های اولیه افزایش 
یابد و همچنین ســازوکاری ایجاد کنند که وقتی شــرکتی 15درصد از 
ســهام خود را عرضــه می‌کند، بازدهی10 درصــدی آن را نیز تضمین 
کند. چرا که اگر به هر دلیلی ارزش آن ســهم پایین‌تر آمد، بازارگردان 
معرفی شــده، جبران آن کاهش را انجــام دهد که این عرضه‌‌های اولیه 
با شکســت مواجه نشوند و سهامداران اعتماد به بازار را از دست ندهند. 
همچنین می‌توان روی ســهام عرضه‌هــای اولیه اوراق تبعی با مبلغ کم 
تمرکز کرد، یعنی هر شخصی که این عرضه اولیه را خریداری کند، 30 
درصــد بازدهی خواهد گرفت. با این کار دو اتفاق مثبت رخ خواهد داد؛ 
ســرمایه‌گذارانی که عرضه‌های اولیه‌ را خریداری می‌کنند با اوراق تبعی 
آشنا می‌شوند و در یک‌سال 30 درصد سود خواهند کرد. اگر این اتفاق 
رخ دهد، بســیار خوب اســت و دیگر باعث نمی‌شود عرضه اولیه به زیر 

قیمت عرضه‌‌اش کاهش پیدا کند.
تجربه جهانی هم نشان می‌دهد که روند عرضه اولیه سهام شرکت‌ها 
حتی در دوران همه‌گیری بیماری کرونا نیز ادامه داشته است. به عنوان 
مثال، سال گذشته پذیرش شرکت‌ها از طریق عرضه اولیه نسبت به سال 

۲۰۱۹ بیش از ۲۵ درصد افزایش داشت.

احمد اشتیاقی
کارشناس بازار سرمایه

 هفته‌نامه بورس: بازار سهام مدت‌هاست نسبت به اتفاقات مثبت و 
منفی بی‌حس شده و نه حمایت‎ها و نه دخالت‎ها هیچ‎کدام تغییر قابل 
توجهی در روند آن ایجاد نمی‌کند، این روزها در حالتی بینابینی قرار 
دارد و به نظر همچنان سردرگم بوده و تکلیف خود را نمی‎داند. اتفاقات 
و اخبار سیاسی گوناگون در خصوص مذاکرات و احیای برجام در سطح 
بین‎الملل از یک سو و حواشی و اخبار انتخابات ریاست جمهوری در 
داخل کشور از سوی دیگر می‎تواند جزو عوامل اثرگذار بر بازار کنونی 
باشد و منجر به باز شدن یخ بازار و واکنش نشان دادنش به حمایت‎ها و 
اخبار مثبت پس از ماه‌ها شود. در این خصوص در گفت‌وگو با حمیدرضا 
جیهانی، نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان فراز به بررسی 
وضعیت کلی که در مقطع حساس کنونی پیش‌روی بازار سرمایه قرار 

دارد، پرداخته شد که در ادامه می‌خوانید.
***

 وضعیت بازار سهام در سال 1400 را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
برای بررســی بازار سهام نمی‌توان با نگاه کوتاه‌مدت یا روزانه به این بازار 
نگریســت و شاهد تغییرات محسوس و قابل توجهی در بازار بود. در شرایط 
فعلی روند نزولی بازار سهام با نبود اعتماد سرمایه‌گذاران، کاهش نقدشوندگی 
و خروج روزانه پول همراه شــده است. همچنین ابهامات پیش‌روی بازار که 
مهمترین و اساسی‎ترین آنها ابهام در سمت‌وسوی سیاست‌های دولت آینده 

و نرخ ارز است، به این روند نزولی دامن می‌زند.

 نرخ دلار را چطور؟
پیش‌بینی میانگین نرخ دلار برای سال 1400 بین 20 تا 23 هزار تومان 
است، اما اثر روانی رفتار سیاسی دولت برای نرخ دلار پایین‎تر )محدوده 15 
تا 18 هزار تومان( بر بازار نیز وجود دارد. با توجه به تمایل دولت به پایین نگه 
داشــتن نرخ ارز در روزهای پایانی دولت دوازدهم، احتمال ارزپاشی در بازار 
توسط دولت که منجر به پایین آمدن نرخ دلار می‌شود، وجود خواهد داشت.

 چه اتفاقاتی می‎تواند مهمترین اثرات را بر بازار سرمایه1400 
داشته باشد؟

در سال 1400 انتخابات ریاست جمهوری و اخبار مربوط به حوزه سیاست 
خارجی ایران به خصوص برجام را می‌توان از مهمترین اتفاقات و ریسک‌های 

سیستماتیک دانست که بازار سرمایه با آن در ماه‌های آتی مواجه خواهد بود. 
بر فرض احیای برجام و برداشــته شدن واقعی تحریم‌ها بعید است در شش 
ماه نخست سال 1400 گشایش‌های اقتصادی حاصل از برجام اتفاق بیفتد. 
در این میان با توجه به اهمیت نرخ دلار و تاثیر آن بر بازار ســرمایه، به نظر 
می‌رسد در نیمه اول سال نرخ دلار افزایشی نخواهد بود. نحوه احیای برجام 
و برداشــته شدن تحریم‌ها، قیمت دلار را با وضعیت متفاوتی مواجه خواهد 
کرد و انتظار کاهش قیمت دلار را می‌توان داشت و این مسئله نیز می‌تواند 

یک مسئله تاثیرگذار باشد.

 دلیل این مسئله که بسیاری از سهم‌های موجود در بازار 
سهام در صف‌های فروش گیر افتاده است، چیست؟

 صف‌های فروش فعلی و هیجان فرار از بازار نتیجه رفتار بازارســاز اصلی 
یعنی دولت اســت که بــازار را از تعادل خارج کرده اســت. نبود نقدینگی 
متناسب با اندازه بازار که ناشی از فعالیت تأمین مالی کسری بودجه توسط 
دولت است و در ادامه اجرای دامنه نوسان نامتقارن که به دلیل وجود قانون 
حجم مبنا و محدوده دامنه نوســان روزانه طبــق قاعده کهربایی قیمت‌ها، 
باعث چســبیدن قیمت به کف دامنه شده و ما با یک بازار قفل شده و چند 

صد نماد در صف فروش مواجه شده‌ایم که به کلی حیثیت بازار سرمایه که 
نقدشــوندگی آن به شمار می‌رود را دســتخوش چالش کرده است. برآیند 
جمعی این موارد به بی‌اعتمادی سرمایه‌گذاران نسبت به بازار سهام انجامیده 
اســت که از ســویی تعادل را از بازار ســلب کرده و از سوی دیگر، بازار را با 
لشکری از سهامداران مترصد ایجاد فرصت فروش در بازار روبه‌رو کرده است. 
عــاوه بر این، عامل دیگری نیز که طی روزهای اخیر وارد معادلات شــده 
است، اخبار منتشر شده درخصوص مذاکرات برجامی و تمایل سیاسی‌کارانه 
دولت برای کاهش نرخ دلار اســت که این موضوع نیز عدم تعادل در بازار را 

تشدید کرده است.

 چرا تاکنون حمایت‌ها از بازار ســرمایه تاثیر مثبتی برآن 
نداشته است؟

زیرا همه حمایت‌ها شــعاری بوده و به مرحله عمل نرسیده است. از مرداد 
ماه 99 که بازار روندی نزولی داشته است ما صرفا با انبوهی از وعده و وعیدها 
و سخنوری‎های سیاسیون روبه‌رو هستیم که هیچ نتیجه‎ای هم از آن حاصل 
نشده است چرا که هر روز شاهد برنامه‌های حمایتی دولت از بازار بوده‌ایم که 
از آن جمله می‌توان به تغییرات مکرر قوانین و مصوبات اشــاره کرد و همگی 
ناکارآمدی خود را در بازگشت به تعادل بازار نشان داده است. حمایت‌ها زمانی 

موثر و راهگشا خواهند بود که اثرات آن بر تابلوی معاملات نمایان شود.

 نقش دولت را در موثر واقع شــدن یا نشــدن حمایت‌ها 
چگونه می‎بینید؟

نقش ذاتی دولت، جایگاه تنظیم‎کنندگی و نظارتی اســت و نه حمایت 
مداخله‌گرایانه، بنابراین حمایت دولت از بازار در کوتاه‌مدت ممکن اســت 
کمی وضعیت را بهبود بخشــد، اما در روندهای بلندمدت هرگونه دخالت 
دولتــی و خارج از بازار به معنی نقض غــرض در نظام اقتصادی مبتنی بر 
بازار اســت و تداوم این دخالت‌های دولتی، کارآمدی بازار را همچون سه 
ســال اخیر تحت تاثیر قرار داده و پیامدهای نامطلوبی از جمله چالش‌های 
صف‌نشینی، رفتارهای توده‌ای و شائبه دستکاری‌های سیاسی در قیمت‌ها 
را به همراه خواهد داشــت، زیرا نهاد بورس یک نهاد خودانتظام و مبتنی 
بر قوانین عرضه، تقاضا و تعدیل اســت و دخالت‎های دولت در بازار موجب 

خروج از مسیر اصلی‌ و آسیب بیشتر آن خواهد بود. 
ادامه در صفحه 10

دخالت‌ها همچنان آسیب می زند

حمایت‎ها واقعی باشد نه شعاری
صف‌های فروش فعلی و هیجان فرار از بازار نتیجه رفتار بازارساز اصلی یعنی دولت است



صنایع وشرکت‌ها

| خرداد 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 403 |10

حمایت بانک صادرات از تولید تجهیزات دیالیز

»وبصادر« برای اعتبارات خارجی جایگزین یافت
اخبــار

 هفته‌نامــه بورس: زحمــات مجموعه کنسرســیوم 
دیالیز قابل تقدیر اســت و باعث شــده در شرایط تحریم 
دغدغــه واردات دســتگاه و تجهیــزات دیالیــز و درمان 
بیماران کلیوی کاهش پیدا کند. این تلاش‌ها در راســتای 
نیاز کشــور اســت و بانک صادرات ایران هــم فعالیت در 
این زمینــه‌ را از اولویت‌های خود می‌دانــد و در کنار این 
 مجموعه برای رفع موانع و مشکلات آن تلاش خواهد کرد.

منفعت بیشتر برای اقتصاد
امیر یوســفیان، نایب رئیس هیئت مدیره بانک صادرات 
ایــران بابیان این مطلب در بازدید از مجموعه کنسرســیوم 
دیالیز در استان البرز برای حمایت از تولید تجهیزات دیالیز 
در ایــن مجموعه و کمک به رفع دغدغه بیماران کلیوی در 
کشــور اعلام آمادگی کرد و گفت : بانک صادرات ایران در 
کنار رفع مشــکلات مالی مردم، پرداخت تسهیلات به کادر 
درمان یا پرداخت حقوق و مزایــای کارگران مجموعه‌های 
تولیدی در قالب تســهیلات طرح همیــان را نیز با جدیت 
دنبال می‌کند. البته در طرح‌هایی ارائه شــده که با استفاده 
از آنها تســهیلات با نرخ صفر درصد یا تسهیلات بدون واریز 
قسط پرداخت می‌شود، بانک به دنبال سود زیاد نیست بلکه 

به دنبال منفعت بیشتر برای اقتصاد و تولید کننده است.

همواره در کنار مشتریان 
یوســفیان افزود: وضعیت نظام بانکــی در ایران به گونه‌ای 
است که شــاید ارزان ترین نرخ تسهیلات در دنیا را داشته 

باشــیم؛ از طرف دیگر عدم امکان اســتفاده از اعتبارهای 
خارجی باعث می‌شــود که همه راه ها به ریال ختم شود. 
بر این اساس با اســتفاده از طرح‌های متنوع بانکی تمامی 
نیازها از پرداخت وام‌های قرض‌الحسنه گرفته تا تسهیلات 
واحدهای تولیدی و غیره را پوشــش داد .بنابراین در بانک 
صادرات ایران یک اولویت‌بندی داریم که در آن هر بخشی 
مانند مجموعه‌های دانش بنیان، درمان، توسعه و... تعریف 
خــاص خود را دارد و در همه ایــن بخش‌ها بانک در کنار 

مشتریان است.

آسان‌سازی اعطای تسهیلات و کاهش هزینه 
نایــب رئیس هیئت مدیره بانک صادرات به تشــریح طرح 
طراوت پرداخت وگفــت: در طرح »طراوت« تلاش کردیم 
اعتبــارات اســنادی ریالی را جایگزین اعتبــارات خارجی 
یوزانس و ریفاینانس کنیم و با اســتفاده از این طرح تمام 

 خریدهــای داخلی را با امتیــازات ویژه با LC داخلی انجام
 می دهیم. البته فاینانس هم در قالب طرح طراوت توسعه 
انجام می‌شــود و حســن بزرگ طرح مذکور آن است که 
مبنــای همه اعتبارات در آن ریال اســت و نوســانات ارز 
تاثیری در آن نــدارد. همچنین ما به دنبال آسان‌ســازی 
اعطای تسهیلات و کاهش هزینه‌های مشتریان هستیم .بر 
این اساس شعار امسال بانک صادرات این است کسی که با 
اســتفاده از LC بانک صادرات کالای خود را بفروشد بدون 

وثیقه و ضامن می‌تواند از این تسهیلات بهره‌مند شود.

استفاده از همه ابزارهای مختلف
یوســفیان اظهار داشت : همچنین در این روند ، بسته‌های 
اعتباری خاصی با تعاریف خاص ارائه می‌کنیم که بر اساس 
نیازهای مشتریان ویژه طراحی می‌شود . در مجموع بانک 
صادرات ایران با استفاده از همه ابزارهای مختلف در قالب 
یک بســته، از نیازهــای کوچک یک خانــواده تولیدی تا 
نیازهای بزرگ آن را پیش‌بینی کرده و آماده اســت هرجا 
که خلایی هست بر اساس نیازهای مشتریان و راهکارهای 
آنان مدلی را طراحــی و ارائه کند .این گزارش می افزاید: 
مقرر شد مدیران شرکت مذکور درخواست های خود را به 
بانک صادرات ارائه دهند و نیاز‌های این مشتری با بررسی 
یک تیم کارشناسی در کوتاه ترین زمان در قالب یک بسته 
اعتباری ویژه برای تأمین مبلغ ١١٠٠ میلیارد ریال اعتبار 

به شرکت مذکور ارائه شود.

پیشتازی »تنوین« در مقابله با کرونا 
تأمین ســرمایه نویــن به عنوان امین، در راســتای همکاری با فرابورس و در قالب انتشــار اوراق 
نیکــوکاری کرونا )نماد کرونا 2(، مبلــغ 24 میلیارد و 494 میلیون ریال به منظور تشــخیص و 

جلوگیری از شیوع بیشتر کرونا در 22 خرداد ماه سال جاری برای وزارت بهداشت واریز کرد.
به گزارش روابط عمومی تأمین ســرمایه نوین، جمع آوری وجوه از تاریخ 27 اسفند ماه 1398 
لغایت 31 فروردین 1399 توســط این شرکت صورت پذیرفت و ســود 25.5 درصدی حاصل از 

سرمایه‌گذاری این وجوه برای کمک به درمان این بیماری به حساب وزارت بهداشت واریز شد.

رونمایی »طراوت« در بانک آینده 
بانک آینده با هدف رونق تولید و کسب‌وکار و همچنین پاسخ‌گویی به نیازهای اساسی هم‌میهنان 
گرامی و امکان خریدی آسان و متنوع، در اقدامی نوآورانه و منحصر به‌فرد، از محصول جدید خود 

به‌نام »طراوت« رونمایی کرد. 
بر اساس این گزارش ، تمام مشتریان حقیقی و حقوقی بانک آینده ، همچنین سایر هم‌وطنانی 
که هم‌اکنون مشــتری بانک نیستند و حتی متقاضیان دریافت اعتبار خرد، می‌توانند با مراجعه به 

شعب بانک آینده یا ثبت‌نام در سامانه »پیشخوان مجازی، ویژه مشتریان بانک« )abplus.ir( یا مراجعه به سامانه ساتا، 
ویژه عموم )ir.sata.ba24(‌، بر اســاس وثایق سپرده‌ای یا امتیاز و رتبه اعتباری خود، از اعتباری بین 200 )دویست( 
میلیون ‌ریال تا 500 )پانصد( میلیون ‌ریال، بهره‌مند شوند و با مراجعه حضوری یا خرید اینترنتی از مراکز فروش طرف 
قرارداد با بانک آینده، نســبت به خرید کالا و خدمات موردنظر خود اقدام کنند. شــرایط و فهرست کامل فروشگاه‌های 

طرح مذکور در سایت بانک به نشانی ir.ba24 قابل مشاهده است.

شعب بانک سینا در مسیر توسعه 
مدیرعامل بانک سینا در نشست هم‌اندیشی مدیران ستاد و صف این بانک که با حضور فتاح رئیس 
بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی برگزار شد، گفت: به جهت ارائه خدمات مطلوب‌تر و با کیفیت‌تر به 

هموطنان ، طرح آمایش و توسعه شبکه شعب بانک سینا در سال 1400اجرایی می‌شود.
سید ضیا ایمانی افزود: در این طرح با بهسازی و جانمایی مناسب شعب و نیز به‌کارگیری فناوری‌‌های 

روز، تاکنون موفق به اخذ مجوز فعالیت 11 شــعبه و باجه از بانک مرکزی شــده‌ایم که زمینه ارائه خدمات مطلوب در 
مناطق مختلف کشور را برای هموطنان به همراه داشت.

تداوم تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی 
 هفته‌نامه بورس: بانک مرکزی ضمن قدردانی از اقدامات به 
عمل آمده در راســتای تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی کوچک و 
متوسط و با توجه به نامگذاری امسال به نام »تولید، پشتیبانی‌ها، 
مانع‌زدایی‌ها«، از سوی مقام معظم رهبری و همچنین پیرو ابلاغ 
دستورالعمل تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی کوچک و متوسط در 

پنج سال گذشته و اتخاذ رویکرد مساعدت مقرراتی، زمینه مناسب‌تری به‌ ‌منظور تأمین 
مالی واحدهای یاد شده فراهم ساخت. 

براساس اطلاعات دریافتی از ســامانه ثبت‌نام واحدهای تولیدی، آمار عملکرد اجرای این 
طرح طی سال‌ ۱۳۹۹، حاکی از تأمین مالی تعداد ۲۷ هزار و ۸۴ بنگاه کوچک و متوسط 
با تخصیص مبلغی معادل ۸۵۶ هزار و ۴۸۲ میلیارد ریال توسط شبکه بانکی است که به 
بنگاه‌های اقتصادی موصوف اختصاص داشــت. در سال جاری نیز با توجه به شرایط ویژه 
اقتصادی و اعمال تحریم‌های ظالمانه بر علیه کشور، این بانک به منظور هموارسازی مسیر 
تولید ملی و حمایت از بنگاه‌های اقتصادی در راســتای تحقق شعار »تولید، پشتیبانی‌ها، 
مانع‌زدایی‌ها«، هدایت نقدینگی جامعه به سمت بخش‌های مولد و تأمین مالی تولیدکنندگان 

داخلی و تأمین سرمایه در گردش بنگاه‌های اقتصادی را هدف‌گذاری کرده است.

بانک دی 135 هزار میلیاردی شد   
 هفته‌نامه بورس: افزایش سرمایه 128هزار و ششصد میلیارد 
ریالــی بانک دی از محل تجدید ارزیابــی دارایی‌ها در اداره ثبت 

شرکت‌ها و موسسات غیرتجاری تهران به ثبت رسید.
علیرضــا محمدی، رئیس و ســخنگوی اداره ســهام بانک دی با 
اعلام ایــن خبر گفت: افزایــش ســرمایه 2009 درصدی بانک 

دی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها در اداره ثبت شــرکت‌ها و موسســات غیرتجاری 
تهران به ثبت رســید و به این ترتیب سرمایه بانک از 6400 میلیارد ریال به 135000 
میلیــارد ریــال افزایش یافــت. محمدی افزود: پــس از اینکه صورت جلســه مجمع 
عمومی فوق العاده افزایش ســرمایه بانک به تائید بانک مرکزی ج .ا.ا رســید بلافاصله 
مســتندات لازم به همراه تائیدیه صورت جلســه افزایش ســرمایه به منظور ثبت آن 
در اداره ثبت شــرکت‌ها و موسســات غیر تجاری تهران ارســال شد و با پیگیری‌های 
مســتمر موفق به ثبت صورتجلسه افزایش ســرمایه در تاریخ 1400/03/24 شدیم و 
به این ترتیب ســرمایه بانک از مبلغ 6400 میلیارد ریال بــه 135000 میلیارد ریال 
 منقســم به 135 میلیارد ســهم هزار ریالی با نام از محل تجدیــد ارزیابی دارایی‌های 

شرکت افزایش یافت.

حمایت‎ها واقعی باشد نه شعاری
ادامه از صفحه 9

 چالش امروز بازار سرمایه چیست؟
چالش امروز بازار ســرمایه ما، چالش عدم کارایی است. در مباحث آکادمیک بازار سرمایه مفهوم کارایی سه وجه 
دارد؛ کارایــی اطلاعاتــی، کارایی عملیاتی و کارایی تخصیصی. کارایی اطلاعاتی ناظر به این اســت که چه میزان از 
اطلاعات شرکت‌ها در قیمت اوراق بازار منعکس شده است. کارایی عملیاتی به سنجش تسهیلات و سرعت مبادلات 
و هزینه‌ها می‌پــردازد و کارایی تخصیصی به اندازه‌گیری میزان بهینه بودن تأمین و تخصیص منابع مالی در فرآیند 

تأمین مالی بنگاه‌ها می‌پردازد. 
حال باید مخاطبان ما با همین تعریف خلاصه، میزان کارایی بازار را ارزیابی و نقد کنند. شــورای ‌عالی و ســازمان 
بورس در پی اعتراضات فعالان و سهامداران بورسی طی ماه‌های اخیر، دست به تغییر گسترده مقررات و دستورالعمل‌ها 
و فرآیندها زده است که با توجه به تنوع و تعدد آنها باید مورد به مورد نقد و بررسی شود تا اثرات مثبت با منفی آنها 
بر بازار معلوم شود. به صورت کلی باید گفت، حمایت‌ها غیرموثر و بی‌فایده بوده است چرا که اثر مطلوبی بر روی تابلو 
از خود نشان نداده است. کلیت این تغییرات منجر به کند و فرسایشی شدن روند اصلاح بازار شده که مانع از به تعادل 
رســیدن و احیای بازار شده اســت. به طورکلی فعالان همه بازارها اعم از اقتصادی یا مالی، برای بهره‌وری و موفقیت 
نیاز به آینده‌پژوهی و برنامه‌ریزی مبتنی بر پیش‌بینی تحولات آینده دارند و تغییر مداوم مقررات و دســتورالعمل‌ها 
منجر به سرگردانی و اثرات روانی منفی بر آنان می‌شود و حال این امر به دلیل سرعت بالای تغییرات و شدت واکنش 
قیمت‌های تابلو به هرگونه تغییر و خبری برای بازار ســرمایه و ســرمایه‌گذاران اهمیت بیشتری دارد. بنابراین تناوب 
این تغییرات، تحلیل‌پذیری را از بازار و اعتماد را از سرمایه‌گذاران سلب می‌کند و بازگرداندن اعتماد از دست رفته، به 

سختی جمع کردن صف‌های فروش سنگین چند ده میلیونی بازار خواهد بود.
   حمایت واقعی و اصولی از چه طریق و با چه اقداماتی از بازار صورت خواهد گرفت؟

در همه بازارها مکانیسم خودتنظیمی وجود دارد و برای به تعادل رسیدن لازم است به جای دستکاری فرآیندها و 
دخالت‌های سیاسی و تغییر قوانین اجازه دهیم بازار طبق مکانیسم خود به تعادل برسد. اقدامات دستوری برای اصلاح 
بازار با تغییر قوانین نمی‌تواند موجب تحریک بازار برای رشد شود. اجتناب از انتقال رقابت‌های جریانات سیاسی به بازار 
کمک بزرگی است که از این دولت تا به حال ندیده‌ایم تا جایی که رئیس دفتر رئیس‌جمهور در نقش یک چارتیست 

در برنامه گفت‌وگوی خبری تلویزیون برای شاخص سقف و کف کانال تعیین می‌کند.
 چه زمانی صف‌های فروش جمع شده و بازار به تعادل خواهد رسید؟

دو عامل در بازار امروز ما باید در کنار یکدیگر قرار گیرد تا تعادل حاصل شود. اول رفتار متعادل بازیگر اصلی که 
دولت است و به مثابه یک قلک، بی‌محابا نقدینگی در جریان بازار را به عناوین مختلف از آن خارج کرده است و دوم 
تعادل رفتاری ســهامداران بازار که از رفتارهای هیجانی صف فروش نشــینی خودداری و در سهم‎های با پتانسیل و 

بنیادی خود صبر و تحمل پیشه کنند.

 ابهامات سیاسی در فضای بین‌المللی و به علاوه فضای داخلی کشور تا چه حد بازار را تحت تاثیر 
قرارداده است؟

در سایه ابهامات متعدد سیاسی، بازار با مشکلات جدی‌تری برای رسیدن به تعادل مواجه است. کاهش نرخ دلار، 
ابهام در روند و آینده مذاکرات و انتخابات ریاســت جمهوری و مشــخص نبودن اهداف و خط مشــی دولت جدید و 
امثالهم، آینده بازار را با ابهام مواجه کرده است و تا زمانی که شرایط سیاسی و اقتصادی کشور به ثبات نرسد، نمی‌توان 

انتظار تعادل و احیای بازار را داشت.
 روند بازار سرمایه در ماه‌های آینده را چطور پیش‌بینی می‌کنید؟

به نظر نمی‌رســد که برای چندین ماه آتی تا زمان استقرار دولت جدید، بازار رشد بالایی داشته باشد و همچنین 
در صورت کاهش نرخ دلار به نظر می‌رســد در کوتاه‌مدت بازار روند مطلوبی نداشته باشد اما در بلندمدت با افزایش 
ثبات و پایداری در متغیرهای کلان اقتصادی و شفاف شدن آینده سیاسی کشور با توجه به پتانسیل‌های بسیار بالای 
بازار سرمایه و بنیادهای قوی شرکت‌های پذیرفته شده و طرح‌های توسعه تولیدی و بازارهای هدف فروش محصولات 

وضعیت خیلی خوبی را متصور می‌کنند.
 انتخابات ریاست جمهوری و موفقیت‌ در مذاکرات برجام چه زمانی بازار را متاثر خواهد کرد و این 

عوامل اثرگذاری خود را بر بازار خواهند داشت؟
بازار سهام برخلاف دوره‎های قبل نقش مهمی در انتخابات ریاست جمهوری امسال ایفا می‌کند و نامزدهای ریاست 
جمهوری برای موفقیت خود ضرورتا باید مواضع روشن‌تری نسبت به بازار سرمایه ابراز کنند. دستیابی به توافق جدید 
و احیای برجام به خودی خود هدف نیســت بلکه همانطور که مقام معظم رهبری گفته‌اند باید راستی‌آزمایی صورت 

گیرد تا روشن شود اثر واقعی در مبادلات اقتصادی و مالی ما دارد یا خیر؟
 در کل اثر این اتفاقات را مثبت یا منفی ارزیابی می کنید؟

برداشــته شــدن تحریم‌ها، هزینه صادرات و نقل و انتقال پول را کاهش می‌دهد، از این رو شــرکت‌های پروژه 
محور با کاهش هزینه تمام شــده ســاخت برخی کالاها، سودآوری چشمگیری خواهند داشت اما تحقق این امر و 
از طرف دیگر همزمانی با شــروع به کار عملیاتی دولت آینده، نیاز به ســپری شدن مدت زمانی حداقل 6-5 ماهه 
دارد، در نتیجه نمی‎توان انتظار داشــت در نیمه اول سال 1400 تغییر محسوسی در بازارسرمایه ایجاد شود. البته 
در بلندمدت در صورت روی کار آمدن یک دولت قوی، فعال و دغدغه‌مند در قبال تولید ملی و رونق صنایع داخلی 
و تولید همراه با ایجاد ظرفیت‌های تجارت بین‎المللی، افق روشنی برای بازارسرمایه ما رقم خواهد زد و بازار بسیار 

پررونقی پیش‌بینی می‎شود.

 برنامه‌های پیش‌روی سبدگردان فراز چه مواردی هستند؟
شرکت سبدگردان فراز یکی از معدود شرکت‎های مدیریت دارایی تازه تاسیس بازار است که ترکیب سهامداری 
نهادی دارد و این امر موجب جلب اعتماد ویژه‌ای از ســوی ســرمایه‌گذاران بازار و مردم شــده اســت. راه‌اندازی 
بخش ســبدگردانی و جذب ســرمایه‌های افراد حقیقی و حقوقی در مرحله ابتدایی بوده و هم‌اکنون در حال اخذ 
مجوز صندوق اختصاصی بازارگردانی کوثر جهت مدیریت ســهم‌های کنترلی سازمان اقتصادی کوثر و بنیاد شهید 
مثــل: زکوثر، زماهان، زشــریف، غدام، بزاگرس و وآوا و احتمالا در آینده ســهام زیرمجموعــه بانک دی خواهیم 
بــود و در مرحله بعد، راه‌اندازی صندوق ســرمایه‌گذاری درآمد ثابتFixed Income، ETF ســهامی، صندوق 
 جســورانه VC برای حمایت از اســتارت آپ‌ها و از ســوی دیگر اخذ مجوز ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی جمعی

)Crowd Funding(، عرضه و پذیرش، پردازش اطلاعات مالی و رتبه‌بندی را در برنامه خود خواهیم داشت.
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صنایع وشركت‌ها

| خرداد 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 403 |

ذره‌بیــن
مپنا برق عسلويه  توليد 

توليد برق نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارعسلويه مپنا

11080سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1384/05/22تاریخ تاسیس
1392/08/28سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1392/12/07تاریخ اولین عرضهعرضه برق، گاز، بخار و آب گرمصنعت1384/05/22)بهره برداری(

12/30سال مالیتوليد، انتقال و توزيع نيروي برقگروه1384/05/22تاریخ ثبت اولیه

آرم شرکت بمپنانماد252747شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

احداث نیروگاه اعم از گازی، سیکل ترکیبی یا 
بخــاری و بهره بــرداری از آن جهت تولید برق 
خریــد و فروش و صدور برق و همچنین کلیه 
فعالیت های تجاری است که به طور مستقیم 
و غیر مستقیم به تحقق احداث شرکت منجر 
میشود، میباشد. در حال حاضر احداث نیروگاه 
عســلویه به ســرمایه گذاری شــرکت مپنا از 

فعالیت های فعلی این شرکت میباشد.

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

سود ١٥٢ ریالی به ازای هر سهم »نوین« تقسیم شد

تداوم افزایش سرمایه در‌»بیمه نوین«

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی ســالانه بیمه 
نویــن، ٢۴ خردادماه برای بررســی و تصویب صورت‌های 
مالی سال مالی منتهی به ٣٠ اسفند ١٣٩٩با حضور ٥٨.١٩ 

درصد سهامداران برگزارشد.

تخصیص ١٠درصد سود خالص
براســاس این گزارش، پس از ارائه گزارش هیأت مدیره، 
گزارش حسابرس مســتقل و بازرس قانونی شركت قرائت 
و پــس از ارائه پاســخ‌های لازم در مــورد بندهای گزارش 
حسابرس مســتقل و بازرس قانونی، صورت‌های مالی سال 
مالی منتهی به ٣٠ اسفند ١٣٩٩و عملکرد هیأت مدیره به 
تصویب مجمع عمومی عادی سالانه رسید. اگرچه تخصیص 
١٠درصد از ســود خالص ســال ٩٩، به مبلغ ١٥٢ ریال به 
ازای هر ســهم به تصویب مجمع عمومی عادی رسید، اما 
براســاس تصمیمات مجمع، مابقی مبلغ ســود خالص به 
حســاب اندوخته قانونی، حساب اندوخته سرمایه‌ای و سود 
انباشته با هدف افزایش سرمایه در آینده نزدیک منظورشد. 

رشد صدور حق بیمه و کاهش نسبت خسارت 
البته در مجمع مذکور حســین کریم‌خان زند‌، مدیرعامل 
بیمه نوین به ارائه گزارش هیأت مدیره و عملکرد این شرکت 
در ســال گذشته پرداخت و افزود:در سال ٩٩ بیش از ١٣٠٠ 
میلیارد تومان حق بیمه صادر شــده است که نسبت به سال 
٩٨ رشد ٣٩ درصدی را نشان داده و این درصد رشد نسبت به 

میانگین صنعت بیمه در سال گذشته بیشتر است. همچنین 
نسبت خسارت بیمه نوین در سال ٩٩ نسبت به سال گذشته 
آن از کاهش ٢.٥ درصدی برخوردار بوده اســت که نشان از 

ارزیابی و تحلیل درست ریسک در این شرکت دارد.

تحقق 98 درصدی بودجه 
کریم‌خان زند با اشاره به اهمیت انضباط مالی در شرکت 
بیمه نوین گفت: درسال ٩٩ جایزه ملی مدیریت مالی ایران 
برای چهارمین سال متوالی و در سطح تندیس بلورین‌ برای 
دومین سال پیاپی کسب شده است. همچنین یکی دیگر از 
اتفاقات خوب در بیمه نوین دقت همکاران در تعیین دقیق 
بودجه اســت. بر این اساس در ســال گذشته ١٠١ درصد 
بودجه پیش بینی شده و در چند سال اخیر نیز همواره بیش 

از ٩٨ درصد بودجه تحقق یافته است.

روند افزایش سرمایه 
وی گفت: ســرمایه اولیه شــرکت به مبلغ ۱۴۰ میلیارد 
ریال منقســم به ۱۴۰ میلیون ســهم یک هزار ریالی با نام 
بود که تا ســال ۹۶ با ۹۷۱ درصد افزایش از محل مطالبات 
و آورده نقــدی در پنج مرحله به مبلغ ۱۵۰۰ میلیارد ریال 
افزایش یافت. البته پس از آن شــرکت در سال ۹۹ سرمایه 
خــود را از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها به میزان ۷۵ 
درصد افزایش به مبلغ ۲.۶۲۴ میلیارد ریال منقسم به تعداد 
۲.۶۲۴ میلیون ســهم یک هزار ریالی با نام رساند که تداوم 

این روند مد نظر قرار دارد.  

اهم برنامه‌های آتی 
مدیرعامل بیمه نوین همچنین از گسترش شبکه فروش و 
ایجاد زیرساخت برای راه‌اندازی پرداخت خسارت به صورت 
آنلاین، افزایش ســرمایه شــرکت ، توسعه طرح سیستمی 
مرکز تماس شــرکت، توسعه ســامانه فروش الکترونیکی 
بیمه نوین، پیاده‌سازی طرح طبقه‌بندی مشتریان  طراحی 
مدل باشگاه مشتریان بیمه نوین، طراحی و ارائه بسته‌های 
بیمه‌ای جامع برای گروه‌های شــغلی بازار هدف، طراحی و 
پیاده‌سازی پرتال خسارت مسئولیت، ایجاد مرکز تخصصی 
 online فروش بیمه‌های عمر، راه‌اندازی بســتر فــروش
بیمه‌های عمر و طراحی و پیاده‌سازی سیستم اعلام خسارت 
آنلاین به عنوان مهم‌ترین اهداف و برنامه‌های آتی شــرکت 

بیمه نوین یاد کرد.
کوتاه از بیمه‌ها

رشد سودآوری »بنو«
بیمه تجارت‌نو در مجمع عمومی عادی ســالانه به ازای هرســهم 

۱۲۱ریال سود بین سهامداران تقسیم کرد.
نیما نوراللهی، مدیرعامل بیمه تجارت‌نو سهم بازار مجموعه متبوع 
خود از صنعــت بیمه را 1/36 درصداعلام کرد. وی به متوســط 
۳۷درصدی رشد حق بیمه تولیدی صنعت بیمه اشاره کرده و در 

عین حال، رشد حق بیمه تجارت‌نو در سال ۹۹ را بالغ بر ۹۰ درصد برشمرد. نوراللهی 
یکی از عوامل رشــد سودآوری شرکت بیمه تجارت‌نو را افزایش سود سرمایه‌گذاری‌ها 
بر شمرد و افزود: سود حاصل از سرمایه‌گذاری از محل ذخایر فنی و سایر منابع شرکت 
از رقم ۱۴۷ میلیارد تومان در سال ۹۸ به رقم ۲۴۱ میلیارد تومان در سال ۹۹ رسید. 
ســودخالص بیمه تجارت‌نو درسال ۹۹ پس ازکسرمالیات از رشد ۱۸۲ درصدی نسبت 

به سال ۹۸ برخوردار شده و همچنین سودخالص به رقم ۳۶۳میلیارد تومان رسید. 

160هزارمیلیارد تحت‌ پوشش بیمه کوثر
ســرمایه قریب به 160هزار میلیارد ریال شــبکه بانکی و پولی در سراسر کشور تحت‌ 

پوشش بیمه کوثر قرار گرفت.

محمد دنان، معاون فــروش و درآمد بیمه‌گری بیمه کوثر تعامل 
و همکاری میان بیمه‌گران و بیمه‌گزاران را عامل افزایش رضایت 
دوطرف دانســت و گفــت: با اســتفاده از تجربه‌های مشــترک 
می‌توانیم در شناســایی و ارزیابی مناسب ریسک‌ها و نیز کاهش 
آن‌ها از طریق شــناخت مواضع آسیب‌پذیر و رفع آن اقدام کنیم 

کــه این امر برگ برنده‌ای هم بــرای بیمه‌گر و هم بیمه‌گزار اســت. وی تصریحک‌رد: 
بیمهک‌وثر با تجارب گسترده آمادگی دارد خدمات بیمه‌ای را در بالاترین سطح کیفیت 
با رویکرد حمایت از بیمه‌گزاران خود و در حداقل زمان ممکن به ذی‌نفعان ارائه دهد.

برنده شدن در جشنواره بیمه تعاون 
خریــداران بیمه‌نامه زندگی جشــنواره »لبخند به زندگی« بیمه 
تعاون از این پس به ازای هر 50 هزار تومان حق بیمه یک امتیاز 

برای شرکت در قرعهک‌شی این جشنواره دریافت میک‌نند. 
در جشنواره بزرگ بیمه‌های زندگی با نام »لبخند به زندگی« که 
از ابتدای اردیبهشت آغاز شده، هر ماه به 5 نفر از خریداران بیمه‌نامه 

زندگی به قید قرعه هدایای دیجیتالی اهدا می‌شود. مراسم قرعهک‌شی هر ماهه به صورت 
زنده از صفحه اینستاگرام شرکت به نشانی  TAAVONINS_CO  @ قابل مشاهده است. 

»فگســتر« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت گسـترش صنایـع روی ایرانیـان بـا نـام میـکا روی زنجـان در سـال 1384 بـه صـورت شـرکت سـهامی خـاص تاسـیس و در اداره ثبـت شـرکت‌های 
زنجـان بـه ثبـت رسـیده اسـت. ایـن شـرکت در سـال 1390 بـه نـام شـرکت گسـترش صنایـع روی ایرانیـان تغییر نام داده اسـت. سـهام این شـرکت در 
سـال جـاری در بـازار دوم فرابـورس ایـران عرضـه شـد. موضـوع فعالیـت شـرکت، تولید ورق و شـمش روی می باشـد. شـرکت طبـق پروانه بهـره برداری 
اخـذ شـده در سـال 1386،  فعالیـت اش را بـا ظرفیـت 2000 تـن در سـال آغـاز کـرد و در سـال 1392 ظرفیـت خـود را بـه 6000 تـن افزایـش داد. 
»فگسـتر« بـا بهره‌منـدی از روش‌هـای جدیـد ذوب ورق بـه شـمش، تولیـدات خـود را از نظـر کیفـی بـه خلـوص 99.99 درصد رسـانده اسـت. این شـرکت 
تأمیـن کننـده مـواد اولیـه بیـش از 50 شـرکت تولیـدی در داخـل بـوده و سـایر محصـولات نیـز بـه خـارج از کشـور ارسـال می گردد. شـرکت زریـن معدن 

آسـیا بـا 45درصـد سـهامدار اصلـی شـرکت و واحـد نهایـی تجـاری گـروه محسـوب مـی شـود. مدیر عامـل شـرکت نیز جنـاب آقای صمـد علیپور هسـتند. 
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قیمت تابلو در تاریخ P/E20 صنعتP/E12 تابلوفگسترنماد
12,955 ریالتحلیل )03/24/ 1400(

 فروش 6903 تن شمش، نرخ فروش 21 هزار تومانملاحظات10 میلیارد تومان، 98 درصدسود تقسیمی10.2 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 حاشیه سود 8.7 درصد

 فروش 8300 تن شمش، نرخ فروش 26 هزار تومانملاحظات10 میلیارد تومان، 65 درصدسود تقسیمی15.2 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
حاشیه سود 9 درصد

 فروش 8792 تن شمش، نرخ فروش 49 هزار تومانملاحظات-سود تقسیمی53.5  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
حاشیه سود 6.9 درصد

1,367 ریالکارشناسی 1,2481401 ریالکارشناسی  1,0711400 ریالسال 99

 برآورد 
مازاد ارزش

مقدار تولید
طی پروانه بهره برداری، ظرفیت شرکت 6000 تن تولید ورق شمش در سال است. منتها با بهبود خطوط و ماشین آلات تولید، شرکت توانسته در سال‌های اخیر بیش 
از این رقم تولید کند و  رشــد خوبی در تولید داشــته باشــد. در سال 1400 پیش بینی می شود که 9571 تن تولید شمش روی توسط شرکت انجام شود. این رقم 

برای سال 1401، 9954 تن لحاظ شده است.

فگســتر بر خلاف برخی شــرکت‌های تولید روی، چندان روی موجودی کالا مانور نمی دهد و بنابراین در پیش بینی‌ها، تغییری در موجودی کالا در نظر گرفته نشــده و مقدار فروش
پیش بینی می شود به میزان تولید، فروش نیز انجام شود.

قیمت محصولات شرکت در بازارهای فروش داخلی و صادراتی، بر اساس قیمت‌ها در بازار بورس فلزات لندن که بزرگترین بازار جهانی برای داد و ستد فلزات غیر نرخ فروش
آهنی می باشد، تعیین و فروخته می شود. نرخ شمش روی برای ادامه سال 1400 برابر با 2800 دلار و برای سال 1401 برابر با 2600 دلار فرض شده است. 

مواد اولیه
ماده اصلی برای تولید شــمش روی، کنســانتره روی است که شرکت آن را خریداری می کند. محل تأمین ماده اولیه، عمدتا شرکت‌های تهیه تولید مواد معدنی ایران، 
زرین معدن آسیا و کیمیای زنجان گستران است. قیمت این ماده نیز متاثر از قیمت شمش روی می باشد. نسبت هزینه مواد اولیه بر قیمت شمش روی در سال‌های 

اخیر، چیزی در حدود 74 الی 90 درصد بوده است که مطابق با پیش بینی‌ها، این رقم در حدود 82 درصد در نظر گرفته شده است. 

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 23000 تومان و برای سال 1401، 26000 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.7 درصدنرخ روی جهانی1.4 درصدمقدار تولید1.7 درصدنرخ دلار

6.0- درصدنرخ ماده اولیه0.8- درصدموجودی پایان دوره0.2- درصدتورم

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
دسترسی به مواد اولیه و امکان خریداری خاک از معادن جدید، سهامدارای شرکت‌های فرآوری یعنی کیمیا و فزرین، عدم وجود مشکل فروش و صادرات، کیفیت محصول 
بسیار بالا و عدم وجود قیمت گذاری دستوری از پتانسیل‌ها و مزایای این شرکت محسوب می شود. در رابطه با ریسک‌های شرکت نیز می توان به تحریم‌ها و مشکلات در 

انتقال وجه محصولات فروخته شده  صادراتی و ریسک تخصیص جرایم زیست محیطی اشاره کرد.

نظر کارشناسی
فگستر با توجه به سودآوری مناسب و ریسک‌های کم، وضعیت عملیاتی مناسبی دارد. بررسی شرکت‌های همگروه و پیش بینی سودآوری با مفروضات یکسان، نسبت 
قیمت به درآمد ســال 1400 را این گونه نشــان می دهد: کبافق 25 واحد، فرآور 6.6 واحد، فروی 9.8 واحد، فاســمین 6.1 واحد و فتوسا 8.5 واحد. نسبت قیمت 

به درآمد فگستر هم اکنون 10 واحد است و بنابراین فگستر از منظر این نسبت، در جایگاه متعادلی قرار می گیرد. 

محمدعلی کریمی
کارشناس واحد تحلیل

۰
۵,۰۰۰,۰۰۰
۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۵,۰۰۰,۰۰۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

۰
۵,۰۰۰,۰۰۰
۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۵,۰۰۰,۰۰۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب منابع مالی

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

-۲,۰۰۰,۰۰۰
-۱,۰۰۰,۰۰۰
۰

۱,۰۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۳,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹
سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده كالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۵,۰۰۰,۰۰۰
-۴,۰۰۰,۰۰۰
-۳,۰۰۰,۰۰۰
-۲,۰۰۰,۰۰۰
-۱,۰۰۰,۰۰۰
۰

۱,۰۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۳,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

جریان وجه نقد

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

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی



اخبـــار
»خمحرکه« 307 ریال سود ساخت

مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت صنعتی نیرو محرکه برای ســال مالی منتهی به ۳۰ اسفند ماه ۱۳۹۹ در 
دوشنبه ۱۷ خرداد ماه ۱۴۰۰ برگزار شد. در این مجمع تقسیم مبلغ ۳۰۷ ریال سود خالص هر سهم و ۳۱ ریال سود 

نقدی برای هر سهم به تصویب رسید.
خلاصه تصمیمات مجمع عمومی شــرکت صنعتی نیرو محرکه به این شــرح بود: سود نقدی به ازای هر سهم به 
مبلغ ۳۱ ریال و ســود خالص به ازای هر ســهم ۳۰۷ ریال تصویب شد؛ سود خالص یک هزار و ۷۶۲ میلیارد و ۴۱۳ 
میلیون ریال و سود انباشته پایان دوره با لحاظ کردن مصوبات مجمع، یک هزار و ۷۴۸ میلیارد و ۴۱۴ میلیون ریال 
اعلام شد؛ شهود امین به ‌عنوان بازرس قانونی و حسابرس و هشیار بهمند به‌عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شدند؛ 

روزنامه‌ اطلاعات به عنوان روزنامه‌های کثیرالانتشار جهت درج آگهی‌های شرکت تعیین شد.

رشد 80 درصدی سود هر سهم »خدیزل«
شــرکت بهمن دیزل در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اســفند ماه ۱۳۹۹، افزایش ۸۰ درصدی در سود هر سهم و 

سود خالص و افزایش ۷۴ درصدی در سود عملیاتی داشته است.
شــرکت بهمن دیزل با سرمایه یک هزار میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ اسفند 
۱۳۹۹ را به صورت حسابرســی نشده منتشر کرد.این شــرکت مبلغ ۳ هزار و ۹۴۶ میلیارد و ۶۰ میلیون ریال سود 
خالص کســب کرد و بر این اســاس مبلغ ۳ هزار و ۹۴۶ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به 
دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۸۰ درصدی برخوردار است. همچنین این شرکت سود ناخالص دوره یاد شده 
را با افزایش ۷۴ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، ۵ هزار و ۶۵۹ میلیارد و ۱۶۲ میلیون ریال و سود عملیاتی 
را ۴ هزار و ۶۸۱ میلیارد و ۲۸۴ میلیون ریال اعلام کرده است. »خدیزل« در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ 
اســفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۲ هزار و ۱۹۴ ریال و سود خالص را ۲ هزار و ۱۹۳ میلیارد 

و ۶۸۵ میلیون ریال اعلام کرده است.

افزایش سود »خزر«
شرکت فنرسازی زر در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اسفند ماه ۱۳۹۹، افزایش ۴۵۴ درصدی در سود هر سهم و 
سود خالص و افزایش ۳۶۰ درصدی در سود عملیاتی داشته است. این شرکت با سرمایه ۷۹۹ میلیارد و ۹۹۷ میلیون 

ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
شــرکت فنرســازی زر در دوره یاد شده، مبلغ ۳۱۰ میلیارد و ۶۳۹ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این 
اساس مبلغ ۳۸۸ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش 
۵۴۵ درصدی برخوردار است. این شرکت سود ناخالص دوره یاد شده را با افزایش ۱۴۳ درصدی نسبت به دوره مشابه 

گذشته، ۴۹۸ میلیارد و ۲۸۷ میلیون ریال و سود عملیاتی را ۳۵۷ میلیارد و ۴۸۸ میلیون ریال اعلام کرده است.
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اخبـــــار
ظرفیت‌های سایت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی شفاف شد

»شستا «پیشتاز شفافیت
 هفته‌نامه بورس: پرتال شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )شســتا( در میان 
ســایت‌های موجود شرکت‌های همطراز خود، توانسته بسیاری از نیازهای افراد و سهامداران 

را با تولید و انتشار به موقع اخبار مرتفع کند.
این سایت در مقایسه با سایت‌های بنیاد مســتضعفان، سرمایه‌گذاری امید و سرمایه‌گذاری 
غدیر و دیگر ســایت‌ها به لحاظ کارآیی و ســاختاری، عملکرد قابل قبولی دارد. بر اســاس 
تحقیق صورت گرفته، در حال حاضر کارآیی ســایت بنیاد مســتضعفان 55 درصد، کارایی 

سایت سرمایه‌گذاری امید 26 درصد و کارایی سایت سرمایه‌گذاری غدیر 34 درصد است در حالی که سایت شستا 
بــا حدود 17 هزار صفحه اطلاعات، 282 بک‌لینک دارد و با 20 درصد رشــد در 90 روز اخیر بازدید صفحات‌اش 
Page views) 9( صفحه برای هر بازدید بوده اســت.ضمن آن‌که 11 درصد از بازدیدکنندگان از گوگل و مابقی 
از طریق شبکه‌های اجتماعی وارد سایت شده‌اند. در صفحه اول این سایت می‌توان با مراجعه به آیکون‌های مربوط 
به شستا و هلدینگ‌های تابعه، از شرایط صورت‌های مالی، افزایش سرمایه‌ها، عملکرد و تحولات شرکت‌های شستا 
مطلع شــد. همچنین این شرکت پنجره‌ای به نام ویدیو دارد که در دسترس کاربران قرار گرفته و گزارش عملکرد 
شرکت‌ها در مصاحبه با مدیران‌عامل شرکت‌های شستا و دیگر مجموعه‌ها در آن قابل مشاهده است. در حال حاضر  
برخی سایت ها ازجمله سایت بنیاد مستضعفان به نسبت قبل ضعیف‌تر عمل می‌کند و شفافیت و حجم اطلاعاتش 

با توجه به شفافیتی که مدنظر سکاندار بنیاد بوده،کمتر شده است.
همچنین ســایت شرکت سرمایه‌گذاری غدیر نیز به لحاظ محتوا و اطلاعات بسیار ضعیف عمل کرده و هر ماه تنها 
یک خبر منتشــر می‌کند. البته سایت شــرکت سرمایه‌گذاری امید با تغییر تیم رسانه‌ای، بهتر از قبل عمل کرده و 
در هفته حداقل 5 تا 7 خبر از هلدینگ و زیرمجموعه‌ها منتشــر می‌کند. ســایت شستا به لحاظ ساختاری و رنگ 
محتوایی متناسب با برند و رنگ آن ساخته شده است، این ساختار در بنیاد مستضعفان نیز خوب تعریف شده است.

مديريت اسناد و محتوا
انتشــار اسناد و گزارش عملکرد یکی از مهمترین راه‌های ایجاد شفافیت در ارتباط با ذینفعان و مخاطبان سازمان 
اســت. در دسترس بودن اطلاعات مالی، عملکردی و سیاســت های مدیریتی و تصمیم‌گیری می‌تواند بخش قابل 
توجهی از ســوالات مبهم مخاطبان از نقاط غیرقابل رصد ســازمان‌ها را مرتفع سازد. شستا سالیان دراز به مخفی 
کاری در خصوص عملکردهای مالی و ســاختاری توســط افکار عمومی متهم بوده، اما امروز با شفافیت در انتشار 
اخبار، گزارش‌ها و حتی صورت‌های مالی در پورتال سازمانی خود، و از همه مهمتر به‌روزرسانی روزانه و بدون وقفه، 

دیگر نقطه مبهمی برای ذی نفعان و افکار عمومی باقی نمی‌گذارد.

يکپارچگي در انتشار اخبار شستا و شرکت‌های تابعه
روزانه اخبار و اطلاعات بسیاری در هلدینگ‌ها و شرکت‌های تابعه شستا در حال وقوع و به‌روز است. اگرچه بیشتر 
آنها در پورتال‌های ســازمانی و ســایت‌های اطلاع‌رسانی منتشر و در دســترس عموم قرار می‌گیرد اما در شرکت 
شســتا ذیل گام دوم احیای برند شستا با موضوع توسعه اطلاع‌رسانی و ارتباطات )با رویکرد استراتژیک و هدفمند 
و کمپینی( در سند راهبردی اطلاع‌رسانی و روابط عمومی شستا، یکپارچگی در انتشار اخبار و اطلاعات مورد توجه 
قرار گرفته و جهت تسهیل دسترسی ذی نفعان و سهامداران و افکار عمومی، پورتال سازمانی نقش سرشبکه اصلی 
انتشــار تمامی اخبار و محتوای شرکت‌های تابعه را ایفا می‌کند. به‌روزرسانی این اخبار و اطلاعات به صورت روزانه 

و توسط کارشناسان امر صورت می‌گیرد.

شفافیت عملکرد
مدیران شســتا سعی کرده‌اند هرآن‌چه در شستا می‌گذرد، در اختیار ســهامداران و ذی‌نفعان بگذارند و این امر را 
منوط نکرده‌اند به ارجاع به کدال بلکه در پرتال رســمی این شــرکت اطلاعاتی در حد کدال و البته بیشتر از آنچه 
که در کدال منتشــر می‌شــود را می‌توان به سهولت دسترسی داشت. از جمله این‌که صورت‌های مالی شرکت‌های 
تابعه شســتا در ســال‌های 97، 98 و 99، گزارش هيات مديره به مجمع هلدينگ‌ها در سال 98، گزارش افزايش 
ســرمايه شرکت‌های گروه، اعضای هيات مديره شــرکت‌هاي گروه، اساسنامه و چارت سازماني شرکت‌هاي گروه و 
دســتورالعمل و شيوه‌نامه واگذاری )فروش( املاک شستا، تفاهمنامه همکاری شستا و شرکت بورس کالای ایران، 
تفاهمنامه همکاری شســتا در خصوص تجدید ارزیابی شــرکت‌های تابعه و لیســت دارایی‌های غیرمنقول شستا 

بارگذاري شده است. با ورود به هر زيرمجموعه، اطلاعات به صورت اسناد pdf قابليت دريافت دارند. 
در زیرمنوهــای مربــوط به صورت‌های مالی شــرکت‌ها، فایل pdf صورت‌های مالی شــرکت‌های تابعه شــرکت 

سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )شستا( به تفکیک هلدینگ و نام شرکت‌ها قرار دارد.
در زیرمنو گزارش هیات مدیره به مجمع هلدینگ‌ها ســال 98، فایل pdf گزارش‌ها به تفکیک هلدینگ‌های تابعه 
شســتا برای هرگونه بهره‌برداری ذی نفعان قرار دارد. در زیرمنو اعضای هیات مدیره شرکت‌های گروه، نام اعضا به 
تفکیک هلدینگ و شــرکت با جزئیاتی شــامل نام و نام خانوادگی، کدملی، شرکت نماینده، سمت، آخرین مدرک 

تحصیلی و غیره در راستای ایجاد و ارتقاء شفافیت به صورت فایل pdf منتشر شده است.
همچنین در زیرمنو اساســنامه و چارت سازمانی شــرکت‌های گروه نیز فایل pdf مربوط به اطلاعات شرکت‌ها به 

تفکیک هلدینگ قرار داده شده است. 
در زیرمنو دســتورالعمل و شــیوه‌نامه واگذاری )فروش( املاک شستا کتابچه مجازی دستورالعمل نحوه شناسایی، 

ارزش‌گذاری و واگذاری املاک مازاد جهت بهره‌برداری ذی نفعان و بازدیدکنندگان منتشر شده است.
در زیرمنو دیگر این بخش، لیســت دارایی‌های غیرمنقول شســتا با جزئیاتی شامل نوع ملک، میزان مالکیت‌، نوع 

مالکیت، عرصه، نام هلدبنگ و استان محل آن در قالب فایل pdf قابل دانلود و در دسترس است.
در پایان گفتنی اســت که با توجه به تعدد شــرکت‌های تحت پوشش شستا و جایگاه این شرکت در اقتصاد کشور 
و همچنین چشم‌انداز مجموعه بر افزایش شفاف‌سازی اداری، مالی، تصمیم گیری و مدیریتی در مجموعه لزوم در 
دسترس قرار دادن اقدامات و اخبار گوناگون درون و برون سازمانی در چارچوب یک سند با عنوان سند راهبردی 

اطلاع‌رسانی و روابط‌عمومی شستا مورد توجه قرار گرفته است.

 هفته‌نامـه بـورس: مجمـع عمومـی عـادی سـالانه 
شـرکت پتروشـیمی شـهید تندگویان بـا نماد شـگویا روز 
سه‌شـنبه 25 خـرداد برگـزار شـد. در ایـن مجمع تقسـیم 
سـود ۷۸۰ ریالـی مصـوب شـد. از دیگـر مصوبـات ایـن 
مجمـع، انتخـاب روزنامه دنیـای اقتصاد به عنـوان روزنامه 
اصلی و سـازمان حسابرسـی بـه عنوان بـازرس اصلی بود.

کسب رتبه 40 میان 100شرکت برتر کشور
سـیدرضا قاسـمی شـهری، مدیرعامـل پتروشـیمی شـهید 
تندگویـان در ایـن مجمـع گفـت: ثبـت رکـورد تولیـد کل 
سـالانه از ابتـدای راه‌انـدازی تاکنـون بـرای دومیـن سـال 
متوالـی بـه میـزان بیـش از یـک میلیـون و یکصـد هـزار 
تـن، کسـب رتبه برتـر در ارزیابـی فرآیندهای کسـب و کار 
توسـط شـرکت تکچی، صعود ۹ پله‌ای و دسـتیابی به رتبه 
۴۰ در جمـع یکصـد شـرکت برتـر کشـور IMI-۱۰۰، اخذ 
 )ISMS( گواهی‌نامـه سیسـتم مدیریـت امنیـت اطلاعـات
بـه عنـوان دومیـن شـرکت بیـن شـرکت‌های زیرمجموعه 
هلدینـگ خلیـج فـارس، کسـب عنوان شـرکت پژوهشـی 
برتـر در بیـن شـرکت‌های تولیـدی زیرمجموعـه هلدینگ 
جدیـد،  محصـول  گریـد   ۱۰ معرفـی  بـا  فـارس  خلیـج 
خودکفایـی در تولیـد داخلـی محصـول چـادر مشـکی  از 
مهمترین دسـتاوردها و اقدامات این شـرکت در سـال مالی 

منتهـی بـه 30 اسـفند 1399 اسـت.

همچنیـن عضویـت در باشـگاه سـازندگان فیلترهـای دوار 
صنایع پتروشـیمی، راه‌اندازی سامانه‌های مدیریت نگهداشت 
CMMS و RBI، بومی‌سـازی کاتالیسـت انحصاری پالادیوم 
بـا مشـارکت شـرکت‌های دانـش بنیـان داخل کشـور برای 
نخسـتین بار، بازسـازی و داخلی‌سـازی تجهیزات حساس و 
تحـت تحریـم نظیـر RVF، ارتقای وضعیت زیسـت‌محیطی 
در جهت خروج از لیسـت صنایع آلاینده در سـازمان محیط 
زیسـت، انجـام تشـریفات مالـی و حقوقـی پـروژه احـداث 
واحـد SSP-C در راسـتای افزایـش ظرفیـت تولیـد، ثبـت 
-PTA رکـورد عملکـرد سـالانه در کارخانـه شـیمیایی اول
۱ از ابتـدای راه‌انـدازی تاکنـون بـرای دومیـن سـال پیاپـی، 
توسـعه سـبد محصولات و معرفـی گریدهای جدید، کسـب 
رتبـه برتـردر زمینـه عملکرد مطلـوب کنترل تولیـد در بین 
۵۴شـرکت پتروشیمی در کشـور نیزاز دیگر اقدامات شرکت 

پتروشـیمی شـهید تندگویـان در سـال مالی منتهـی به 30 
اسـفند 1399 است.

ضرورت افزایش ظرفیت تولید
بـه گفتـه وی، راه‌اندازی خطوط باقیمانـده و افزایش کیفیت 
 ،POY&STAPLE در تولیـد محصولات واحدهـای نسـاجی
رفـع تنگناهـای تولیـد و افزایش عملیات سـودآور شـرکت، 
تحقـق برنامـه مصـوب تولیـد و رسـیدن به ظرفیت اسـمی 
واحدهـا، اجـرای پروژه‌هـای بهینه‌سـازی مصـارف انـرژی و 
کاهـش درصـد اتالف انـرژی بـا تشـکیل کمیتـه تخصصی 
انرژی و اطلاع‌رسـانی و مشـارکت همگانی همکاران، کاهش 
ضایعـات تولیـدی و بـه حداقـل رسـاندن تولیـد محصولات 
نامرغـوب بـه میـزان کمتـر از یـک درصـد مطابـق میـزان 
طـراح، رفـع مشـکلات و مسـائل زیسـت‌محیطی از طریـق 
اجـرای پروژه‌هـای بهبـود و اخـذ گواهی‌هـای لازم از مراجع 
ذیربط به منظور بخشـودگی عوارض آلایندگی، توسـعه سبد 
محصـولات شـرکت و معرفی گونه‌های جدید، پـروژه احداث 
واحـد جدیـد SSP-C در راسـتای افزایـش ظرفیـت تولیـد 
گونـه بطـری و انعطاف‌پذیـری تولیـد بـا ظرفیـت ۴۵۰ تـن 
در روز، یکپارچه‌سـازی سـامانه‌های مالـی، بازرگانـی، تولیـد 
محصـول، بهینه‌سـازی و بازنگـری سیسـتم‌های موجـود در 
شـرکت با نیاز فعلی از جمله CMMS و RBI از ‌ برنامه‌های 

آتـی مدیریت اسـت.

780 ریال سود نقدی برای سهامداران »شگویا«

سودآوری پتروشیمی شهید تندگویان تداوم دارد

 هفته‌نامه بورس: ذوب آهن بــه جمع چند کارخانه محــدود دارنده برج‌های 
خنک‌کننده هیبریدی در کشور پیوست.

اجرای عملیات دمونتاژ برج‌های خنک‌کننده طرح قدیم و نصب تجهیزات برج‌های 
خنک‌کننده هیبریدی ایستگاه ریخته‌گری شماره پنج بخش فولادسازی در خردادماه 
سال جاری با موفقیت به پایان رسید.محمدرضا یزدان پناه، مدیر برنامه‌ریزی و نظارت 
بر نگهداری و تعمیرات کارخانه ذوب آهن اصفهان با اشاره به این که اجرای پروژه‌های 
متعدد مربوط به اصلاح و بهینه‌سازی الگوی مصرف آب سابقه طولانی در کارخانه ذوب 
آهن دارد، گفت: در سیســتم قبلی، برج‌های خنک‌کننده ایستگاه ریخته‌گری شماره 
پنج به دلیل اتلاف قابل توجه آب و عدم تأمین دمای موردنیاز، تصمیم به اســتفاده از 
تکنولوژی‌هــای روز دنیا و جایگزینی با طرح‌های جدید در برج مذکور گرفته شــد. در 
برج‌های جدید نصب شــده که از نسل جدید برج‌های موجود در سطح کشور است، با 
قابلیت داشتن مکانیسم تقطیر کننده یا کندانسه گیر و الیمیناتور )رطوبت‌گیر( و وجود 
آب بندها، تلفات آب و بخارات حاصل از فرآیند را کاهش داده و ســطح اتلاف انرژی را 
به حداقل ممکن می‌رساند. کلیه عملیات فوق ظرف مدت ۲۱ شبانه روز شامل دمونتاژ 
تمامی تجهیزات برج‌های قبلی و پیش مونتاژ قطعات و در نهایت نصب، تست و راه‌اندازی 
با موفقیت به انجام رسید و با اتمام عملیات فوق کارخانه ذوب آهن اصفهان به جمع چند 

کارخانه محدود دارنده برج‌های خنک‌کننده هیبریدی در کشور پیوست.

 هفته‌نامه بورس: شــرکت فولاد هرمزگان جنوب با ســرمایه ۲۵ هزار میلیارد 
ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت 

حسابرسی شده منتشر کرد.
شرکت فولاد هرمزگان جنوب در این دوره افزایش ۲۴۷ درصدی در سود هر سهم 
و سود خالص و افزایش ۲۵۵ درصدی در سود عملیاتی داشته است. این شرکت در 
دوره یاد شــده، مبلغ ۵۲ هزار و ۲۷ میلیارد و ۶۷۴ میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد و بر این اساس مبلغ ۲ هزار و ۸۱ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد 

که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۲۴۷ درصدی برخوردار است.
 همچنین سود ناخالص این شرکت در دوره یاد شده با افزایش ۲۷۵ درصدی نسبت 
به دوره مشابه گذشته، ۵۷ هزار و ۵۷۷ میلیارد و ۸۰۳ میلیون ریال و سود عملیاتی 

هم ۵۹ هزار و ۵۸۳ میلیارد و ۹ میلیون ریال اعلام شده است.
 یادآوری می‌شــود »هرمز« در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ 
)حسابرســی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۶۰۰ ریال و سود خالص را ۱۵ هزار و یک 
میلیارد و ۴۳۴ میلیون ریال اعلام کرده اســت. همچنین شــرکت فولاد هرمزگان 
جنوب در گزارش تلفیقی خود در دوره یک ســاله منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ سود 
هر ســهم را با افزایش ۲۴۷ درصدی نسبت به سال گذشته مبلغ ۲ هزار و ۷۹ ریال 

اعلام کرده است.

رشد 247 درصدی سود »هرمز«خنک‌کننده‌های هیبریدی در ذوب آهن
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اخبــــار

صنایع وشرکت‌ها

13 | خرداد 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 403 |

 »فرآور« 50 تومان سود داد
مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت فرآوری مواد معدنی ایران برای ســال مالی منتهی به ۳۰ اسفند ماه ۱۳۹۹ 

برگزار شد.
در مجمع عمومی »فرآور« تقســیم ۵۰۰ ریال ســود نقدی برای هر ســهم این شــرکت به تصویب رسید. خلاصه 
تصمیمــات مجمع عمومی شــرکت فرآوری مواد معدنی ایران به این شــرح بود: ســود نقدی به ازای هر ســهم 
بــه مبلــغ ۵۰۰ ریــال و ارزش دفتری هر ســهم به مبلــغ ۲ هزار و ۲۹۳ ریال تصویب شــد؛ ســود خالص ۶۹۳ 
میلیــارد و ۱۳۰ میلیون ریال و ســود انباشــته پایان دوره با لحــاظ کردن مصوبات مجمــع، ۴۹۶ میلیارد و ۴۷ 
 میلیــون ریال اعلام شــد؛ روزنامه دنیــای اقتصاد به عنــوان روزنامه‌های کثیرالانتشــار جهــت درج آگهی‌های 

شرکت تعیین شد.

افزایش سود »دفرا« در سال 99
شـرکت فرآورده‌هـای تزریقـی و دارویـی ایـران در دوره ۱۲ ماهـه منتهـی بـه ۳۰ اسـفند مـاه ۱۳۹۹، افزایـش 
۷۱ درصـدی در سـود هـر سـهم و سـود خالـص و افزایـش ۶۲ درصـدی در سـود عملیاتـی داشـته اسـت. ایـن 
 شـرکت بـا سـرمایه ۷۰۰ میلیـارد ریـال، صورت‌هـای مالـی ۱۲ ماهـه خـود را بـه صـورت حسابرسـی شـده 

منتشر کرد. 
ایـران در دوره یـاد شـده، مبلـغ یـک هـزار و ۶۶۶ میلیـارد و ۸۷۶  شـرکت فرآورده‌هـای تزریقـی و دارویـی 
میلیـون ریـال سـود خالـص کسـب کـرد و بـر ایـن اسـاس مبلـغ ۲ هـزار و ۳۸۱ ریـال سـود بـه هـر سـهم خـود 
اختصـاص داد کـه نسـبت بـه دوره مشـابه در سـال گذشـته از افزایـش ۷۱ درصـدی برخـوردار اسـت. همچنیـن 
ایـن شـرکت سـود ناخالـص دوره یـاد شـده را بـا افزایـش ۵۷ درصـدی نسـبت بـه دوره مشـابه گذشـته، یـک 
 هـزار و ۹۳۸ میلیـارد و ۹۵۳ میلیـون ریـال و سـود عملیاتـی را یـک هـزار و ۸۶۵ میلیـارد و ۲۲۱ میلیـون ریـال 

اعلام کرد.

پذیرش تأمین سرمایه دماوند در فرابورس
درخواست پذیرش سهام شرکت تأمین سرمایه دماوند )سهامی عام( در فرابورس ایران در جلسه مورخ 1400/03/25 
 هیــأت محترم پذیرش فرابــورس مطرح و با پذیــرش در بازار دوم فرابــورس ایران به صورت مشــروط موافقت 

به عمل آمد.
به گزارش روابط عمومی تأمین سرمایه دماوند، قبل از درج نام شرکت در بازاردوم فرابورس و آغاز معاملات، شرکت 
مســتندات و اطلاعات لازم را ارائه خواهد کرد. سهامداران اصلی تأمین سرمایه دماوند، شرکت مادر تخصصی مالی 
و ســرمایه‌گذاری سینا وابسته به بنیاد مستضعفان و شرکت گسترش صنعت نوین ایرانیان وابسته به سرمایه‌گذاری 
غدیر هستند که حدود 70 درصد سهام این شرکت را در اختیار دارند. تأمین سرمایه دماوند نخستین شرکت تأمین 
ســرمایه‌ای است که بر اساس اخذ مجوز تأسیس از شورای عالی بورس و اوراق بهادار از ابتدا به صورت سهامی عام 
به ثبت رســید و مابقی سهام شــرکت نیز در تاریخ اول بهمن 1398 از طریق پذیره‌نویسی در بازار فرابورس ایران 

به عموم عرضه شد.

تحقق افزایش سود »حتاید«
شــرکت تایدواتر خاورمیانه در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اســفند ماه ۱۳۹۹، افزایش ۱۰۴ درصدی در سود هر 
ســهم و ســود خالص و افزایش ۱۵۹ درصدی در سود عملیاتی داشته است. این شرکت با سرمایه یک هزار و ۹۵۰ 
 میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ اســفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرســی نشــده 

منتشر کرد.
شــرکت تایدواتر خاورمیانه در دوره یاد شــده، مبلغ ۵ هزار و ۲۵۶ میلیارد و ۵۲۱ میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد و بر این اساس مبلغ ۲ هزار و ۶۹۶ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در 
سال گذشــته از افزایش ۱۰۲ درصدی برخوردار است. همچنین »حتاید« سود ناخالص دوره یاد شده را با افزایش 
۱۴۲ درصدی نســبت به دوره مشابه گذشته، ۵ هزار و ۴۴۱ میلیارد و ۴۸۴ میلیون ریال و سود عملیاتی را ۵ هزار 
و ۷۲۳ میلیارد و ۴۳۷ میلیون ریال اعلام کرده است. این شرکت در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند 
۱۳۹۸ )حسابرســی شــده(، سود هر ســهم را مبلغ یک هزار و ۳۲۲ ریال و سود خالص را ۲ هزار و ۵۷۸ میلیارد و 

۷۷۰ میلیون ریال قید کرده است.

 هفته‌نامه بورس: در مجمع شرکت دارو سازی کاسپین 
تصویب شد به ازای هر سهم ۲۰۵ تومان سود پرداخت شود.

مجمع عمومی شرکت داروسازی کاسپین تأمین صبح روز 
۲۳ خرداد با حضور ســهامداران عمده در مجتمع فرهنگی 
ورزشــی تلاش برگزار شد.حامد صابونی، مدیرعامل شرکت 
داروســازی کاســپین تأمین ضمن ارائه گزارشی در ارتباط 
با برنامه افزایش ســرمایه این شرکت گفت: امسال شرکت 
کاسپین 150 میلیارد تومان سود داشت و به ازای هر سهم 
221 تومان سود محقق کرد که 90 درصد آن برابر با 205 

تومان به ازای هر سهم، سود تقسیم شد.
وی افزود: با توجه به افزایش نرخ‌های مواد اولیه که ناشــی 
از برداشتن نرخ ارز مرجع است، هزینه‌های شرکت بالا رفته 
است. اقلام مصرفی تولیدات شــرکت کاسپین همه باید با 
ارز آزاد خریداری شــود. شرکت امسال بر روی افزایش نرخ 

تمرکز دارد چرا که سال پیش این موضوع از سمت سازمان 
دارو در مــورد فرآورده‌های تزریقی مغفــول ماند و در این 
صنعت، شرکت کاســپین جزو معدود شرکت‌هایی بود که 

افزایش نرخ اندکی گرفت.
صابونی با اشــاره به اهمیت صادرات گفــت: تمرکز جدی 
شــرکت داروسازی کاســپین بر روی صادرات دارو است و 

ســایت جدیدی که برنامه‌ریزی آن انجام شــده، به زودی 
فعالیت خود را آغاز خواهد کرد.

مدیرعامل شرکت داروسازی کاسپین تأمین گفت: در ابتدای 
سال 98 سرمایه شــرکت در حدود 15 میلیارد تومان بود 
که در همان سال افزایش ســرمایه 200 درصدی داشت و 
ســرمایه شرکت به 45 میلیارد تومان رسید. دوباره در سال 
99 سرمایه شرکت داروسازی کاسپین تأمین با افزایشی 55 
درصدی به 70 میلیارد تومان رســید. امسال نیز به دنبال 
افزایش سرمایه صد درصدی هستیم که در صورت موافقت 

هلدینگ اجرایی می‌شود.
در این مجمع به ازای هر ســهم ۲۰۵ تومان ســود تقسیم 
و مصوب شــد. همچنین به اتفاق آراء روزنامه رســمی این 
شــرکت روزنامه اطلاعات و موسســه حسابرسی شرکت، 

موسسه حسابرسی هوشیار بهمند تعیین شد.

تقسیم سود 205 تومانی در مجمع »کاسپین«

داروسازی کاسپین همچنان افزایش سرمایه می‌دهد

 هفته‌نامـه بـورس: شـرکت سـرمایه‌گذاری شـفا دارو 
در دوره ۱۲ ماهـه منتهـی بـه ۳۰ اسـفند مـاه ۱۳۹۹، بـه 
ازای هـر سـهم خـود ۲ هـزار و ۹۷۸ ریـال کنـار گذاشـت 
کـه نسـبت بـه دوره مشـابه سـال پیـش از آن که سـود هر 
سـهم یـک هـزار و ۵۱۳ ریـال اعالم شـده بـود، از افزایش 

۹۷ درصـدی در هـر سـهم حکایـت دارد.
ایـن شـرکت بـا سـرمایه یـک هـزار و ۱۷۹ میلیـارد و ۴۳۰ میلیـون ریـال، 
صورت‌هـای مالـی ۱۲ ماهـه دوره مالـی منتهی بـه ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ را به صورت 
حسابرسـی نشـده منتشـر کرد. شرکت سـرمایه‌گذاری شـفا دارو در دوره یاد شده، 
مبلـغ ۳ هـزار و ۵۱۱ میلیـارد و ۷۹۵ میلیـون ریـال سـود خالص کسـب کرد و بر 
ایـن اسـاس مبلـغ ۲ هـزار و ۹۷۸ ریـال سـود بـه ازای هـر سـهم خـود اختصاص 
داد کـه نسـبت به دوره مشـابه در سـال گذشـته از افزایش ۹۷ درصـدی برخوردار 
اسـت. این شـرکت سـود انباشـته پایـان دوره را بـا افزایش ۴۷ درصدی نسـبت به 
دوره مشـابه گذشـته، مبلـغ ۴ هـزار و ۴۰۳ میلیـارد و ۷۴۷ میلیـون ریـال اعالم 

کرده اسـت.
در دوره ۱۲ ماهه سـال مالی منتهی به ۲۹ اسـفند ۱۳۹۸ )حسابرسـی شـده(، 
»شـفا« سـود هـر سـهم را مبلـغ یـک هـزار و ۵۱۳ ریـال و سـود خالـص را یـک 
هـزار و ۷۸۴ میلیـارد و ۵۷۷ میلیـون ریـال قید کرده اسـت. همچنیـن ارزش بازار 
شـرکت سـرمایه‌گذاری شـفا دارو در دوره یـاد شـده، بـا ۲۶ هـزار و ۹۲۹ میلیـارد 
و ۸۷۵ میلیـون ریـال افزایـش بـه ۵۴ هـزار و ۸۴۲ میلیـارد و ۶۶۰ میلیـون ریـال 
رسـید. بهای تمام شـده این شـرکت نیـز با افزایـش ۴۱۸ میلیـارد و ۱۷۱ میلیون 
ریـال معـادل ۲ هـزار و ۴۲۹ میلیـارد و ۲ میلیـون ریـال محاسـبه شـد. شـرکت 
سـرمایه‌گذاری شـفا دارو طی این دوره تعدادی از سـهام چند شـرکت بورسـی را 

بـا بهـای تمـام شـده ۴۴۶ میلیـارد و ۳۰۹ میلیـون ریال خریـداری کرد.

 هفته‌نامه بورس: سود خالص شرکت دارویی و بهداشتی 
لقمان در ۱۲ ماهه منتهی به اســفند ۹۹ مبلغ ۲ هزار و ۱۰ 
میلیارد و ۵۹۱ میلیون ریال اعلام شــده که نسبت به مدت 

مشابه سال گذشته رشد ۵۳ درصد داشته است.
در همین حال،P/E ســهم این شــرکت دارویی در دوره 
مذکــور برابر با ۷.۳۲ بوده که در مقایســه بــا P/E صنعت 

که برابر ۱۴.۰۴ اســت، ریسک پایین‌تری را نشــان می‌دهد. برخی نکات با اهمیت 
گزارش شرکت دارویی و بهداشتی لقمان در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اسفند ماه 
۱۳۹۹ در مقایســه با دوره مشابه سال گذشته به این شرح است: افزایش ۴۸ درصد 
درآمدهای عملیاتی، افزایش ۳۳۶ درصد ســود عملیاتی، افزایش ۵۳ درصد ســود 
خالص، افزایش ۴۲ درصد دارایی‌ها، افزایش ۱۰۸ درصد ســود انباشته، افزایش ۷۲ 
درصد حقوق مالکانه، افزایش حاشــیه سود ناخالص از ۲۲.۸ درصد به ۳۲.۱ درصد، 
افزایش حاشــیه ســود عملیاتی از ۷.۸ درصد به ۲۳.۱ درصد، افزایش حاشیه سود 
خالص از ۱۱۰.۳ درصد به ۱۱۴ درصد، افزایش بازده دارایی از ۵۴.۳ درصد به ۴۴.۶ 

درصد، افزایش بازده حقوق صاحبان سهام۱۱۰ درصدبه۶۴ درصد. 
همچنین جمع بدهی به جمع دارایی‌های »دلقما« از ۳۰.۳ درصد به ۱۵.۷ درصد 
کاهش پیدا کرده اســت. نسبت ســود انباشته به دارایی‌های این شرکت از ۰.۴۶ به 
۰.۶۸ افزایش پیدا کرده است. درآمدهای عملیاتی شرکت دارویی و بهداشتی لقمان 
در دوره ۱۲ ماهه منتهی به اســفند ۹۹ مبلغ ۱۷۶ میلیارد تومان بوده که نســبت 
به مدت مشــابه ســال قبل ۴۸ درصد افزایش داشته است. این شرکت در ۱۲ ماهه 
منتهی به اســفند ۹۹ مبلغ ۱۱۹ میلیارد تومان هزینه پرداخت کرده که نسبت به 

مدت مشابه سال قبل ۳۰ درصد افزایش پیدا کرده است. 
هزینه مالی »دلقما« در ۱۲ ماهه منتهی به اســفند ۹۹ مبلغ ۱۱ میلیارد تومان 

بوده است که نسبت به دوره مشابه سال قبل ۴۳ درصد کاهش داشته است.

ریسک پایین »دلقما« در گروه داروییرشد 97 درصدی سود هر سهم »شفا«
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یادداشت

حکمرانی خوب در بازار سرمایه
حکمرانی مفهوم گسترده‌ای است که با حوزه‌هایی 
همچون محیــط اقتصادی و یا بــه عبارتی امنیت 
اقتصادی، سیاســت، اجتماع و حقوق ارتباط دارد. 
حکمرانی عبارت اســت از روش پیاده‌سازی قدرت 

در نهادهای اقتصادی، سیاسی و اجتماعی کشورها.
حکمرانی خوب از منظر سیاسی، به معنای اداره کشور، شیوه تصمیم‌گیری 
و چگونگی تعامل بین دولت و مردم است و به عنوان بنیان توسعه مطرح شده 
اســت. حکمرانی خوب از منظر اقتصادی عبارت است از مدیریت اثربخش 
منابع اقتصادی و اجتماعی یک کشــور که شفاف، پاسخگو، عدالت جو و باز 
اســت. ارکان اصلی حکمرانی خوب، دولت، جامعه مدنی و بخش خصوصی 

هستند.
حکمرانی خوب در بازار سرمایه به طور خاص یک نظام مدیریت اقتصادی 
مشــارکتی است که نهادهای دخیل )نهادهای مدنی و خصوصی( در فرآیند 
ســرمایه‌گذاری در کنار دولت در تمام تصمیم‌گیری‌های بازار سرمایه، نقش 

آفرینی می‌کنند. 
 در حقیقــت می‌توان گفت که حکمرانی خوب در بازار ســرمایه عبارت 
است از شــبکه‌ای پیچیده که دربرگیرنده سرمایه‌گذاران حقیقی و حقوقی، 
معامله‌گران در ســطح ملی، منطقه‌ای و محلی و نهادهای اقتصادی اســت 
که در آن دولت تنها یکی از ارکان تصمیم‌گیری است و نقش آفرین مسلط 
نیســت. این مسئله را در حال حاضر می‌توان یکی از ضروریات بازار سرمایه 
ایران دانســت. در جایی که تصمیمات مربوط به بازار سرمایه در سازمان و 

شورای عالی بورس، وزارت اقتصاد و امور دارایی و حتی بانک مرکزی گرفته 
می‌شود، نقش کانون کارگزاران وکانون نهادهای سرمایه‌گذاری بسیار کمرنگ 
و کانون سرمایه‌گذاران حقیقی هم که اصلًا وجود ندارد و بنابراین نقشی هم 
نــدارد. نهادهای مالی بین‌المللی همچون بانک جهانی و صندوق بین‌المللی 
پول همگی بر این باورند که حکمرانی خوب یک ضرورت حیاتی برای کمک 
به تحقق برنامه‌های توسعه اقتصادی است. بنابراین حکمرانی خوب و کارآمد 
در بازار ســرمایه اثرات ملموسی را دارد به نحوی که سرمایه‌گذاران در بازار 
سرمایه دارای حکمرانی خوب احساس امنیت اقتصادی بیشتری دارند و این 
به این خاطر اســت که حکمرانی خوب در بازار ســرمایه مبین وجود ساز و 
کارها، فرآیندها و نهادهایی است که به واسطه آنها سرمایه‌گذاران می‌توانند 
منافع و حقوق خود را بدون دغدغه تحت این حکمرانی دنبال کنند. مشارکت 
ندادن نهادهای مالی فعال در بازار ســرمایه در سیاست‌گذاری‌های این بازار 
از مصادیق نقض حکمرانی خوب در بازار ســرمایه ایران است. بنابراین برای 
نمونه، در صورت مشارکت دادن کارگزاران بورس از طریق کانون کارگزاران 
در تصمیمات مهمی مانند ایجاد صندوق‌های ناکارآمد تثبیت بازار و توسعه 
بازار سرمایه، کسر کارمزد 30 درصد، کاهش دامنه نوسان و سایر تصمیمات 
درست و غلط اقتصادی ســازمان و بدنه اقتصادی دولت به عنوان حکمران 
بازار سرمایه، تصمیم‌گیران اقتصادی می‌توانستند موضع استوار و بهتری را 
در برابر هجمه‌های گسترده فعالان و سرمایه‌گذاران در مورد تصمیمات‌شان 

داشته باشند.
ظهور حکمرانی خوب در بازار سرمایه موجب می‌شود تا سرمایه‌گذاران و 
فعالان اقتصادی خصوصی در مواجهه با نهادهای منتسب به دولت و نهادهای 
مدنی در بازار سرمایه کمتر احساس تبعیض کنند و احساس اینکه دولت به 

عنوان یک عامل مسلط اقدام به دستکاری و سوء استفاده از بازار می‌کند را 
تا حد زیادی کاهش می‌دهد و باعث بهبود و ارتقای سرمایه‌های اجتماعی در 

جهت افزایش سرمایه‌های اقتصادی می‌شود.
بر اساس تعریف بانک جهانی، حکمرانی خوب شش مؤلفه دارد که عبارتند 
از حق اظهارنظر و پاسخگویی، ثبات مدیریت، کارایی و اثربخشی دولت، بار 
مالــی مقررات، حاکمیت قانون و کنترل فســاد که در ادامه به تشــریح هر 
یک پرداخته می‌شــود.حق اظهار نظر و پاسخگویی اولین ویژگی حکمرانی 
خوب است. بدین مفهوم که سرمایه‌گذاران بتوانند دولت و نهادهای مسئول 
در بازار ســرمایه را در برابر آنچه که بر رونــد کار آنها تأثیر می‌گذارد، مورد 
سؤال و بازخواســت قرار دهند. این ویژگی دربرگیرنده مفاهیمی مانند نقد 
منصفانه بازار، آزادی معاملات اقتصادی، حقوق اقتصادی وگردهمایی صنفی 
و اقتصادی و فرآیندهای حاکم بر برگــزاری انتخابات در نهادهای حاکم بر 

ساختار اقتصادی بازار سرمایه است. 
دومین مؤلفه ثبات مدیریت اســت که این مؤلفه به میزان ثبات مدیریت 
اجرایی و مسئولان بازار ســرمایه و تداوم حیات مؤثر و سیاست‌های جاری 
در صورت رخ دادن تغییــر و تحولاتی مانند انتصابات، جابه‌جایی، برکناری 
یا مرگ و میر مدیران و کارگزاران بازار ســرمایه اشاره دارد به نحوی که به 
محض وقوع هر یک از اتفاقات ذکر شــده بدون هرگونه خشونت یا تغییرات 
ویران‌کننده، ثبات در بازار ســرمایه برقرار و حفظ شود. این مسئله البته در 
کلیه مدیریت‌های اقتصادی کشــور دیده نمی‌شود و عمر مدیریتی برخی از 
مدیران بازار ســرمایه حتی در برخی موارد به چند ماه هم نمی‌رسد. نتیجه 
این بی‌ثباتی در وهله اول بی‌ثباتی مصوبات، ابلاغیه‌ها و تصمیمات مدیریتی 
و سپس بی‌اعتمادی نهادهای مالی، سرمایه‌گذاران و مردم است، چیزی که 

شاید بخشی از نارضایتی عامه در مورد بازار سرمایه ناشی از آن باشد.
سومین ویژگی حکمرانی خوب در بازار سرمایه، کارایی و اثربخشی دولت 
اســت که منظور کارآمدی دولت در انجام وظایف خود در بازار سرمایه است 
و مقولاتی شامل ایجاد ساختار اداری حاکم بر بازار بر اساس اصول صلاحیت 
و شایســتگی بازیگران بازار سرمایه در جهت پیشبرد اهداف اقتصادی را در 
بر می‌گیرد. چهارمین ویژگی، بار مالی مقررات اســت که روی تبعات مالی 
و اقتصادی سیاســت‌های ناسازگار با بازار سرمایه تمرکز دارد. سیاست‌هایی 
از قبیل کنترل قیمت‌ها، تصویب و ابلاغ قوانین شــتاب‌زده و خلق‌الساعه و 

غیرکارشناسی که بار مالی آن نوعاً می‌تواند ویرانگر باشد.
پنجمین ویژگی حکمرانی خوب در بازار ســرمایه، حاکمیت قانون است. 
منظور از این مولفه، میزان احترام عملی دولتمردان، سرمایه‌گذاران و حتی 
شــهروندان یک کشور به نهادهای قانونی و ناظر در بازار سرمایه است که با 

هدف وضع و اجرای قانون در سطوح مختلف بازار سرمایه فعالیت می‌کنند.
آخرین ویژگی حکمرانی خوب، کنترل فســاد به معنای پیشــگیری از 
سوءاســتفاده از قدرت و امکانات عمومی موجود در بازار ســرمایه در جهت 
منافع شــخصی است. این مؤلفه در برگیرنده مفاهیمی مانند فساد در میان 
مقامات رسمی بازار سرمایه، اثربخشی تدبیرهای ضد فساد در بازار سرمایه، 

پرداخت اضافی یا رشوه برای دستیابی به مجوزهای اقتصادی است.
با توجه به مطالب ارائه شده در این نوشتار پیرامون مفهوم حکمرانی خوب 
در بازار ســرمایه می‌توان اینگونه نتیجه‌گیری کرد که هر اندازه ویژگی‌های 
مثبت حاکمیت قانون، پاسخگویی و اثربخشی دولت در بازار سرمایه بیشتر 
باشــد و فســاد و مقررات اضافی و بی‌ثباتی کمتر باشــد، حکمرانی در بازار 

سرمایه در جهت نیل به توسعه بسیار مناسب‌تر خواهد بود.

علی جمالی
مدیرعامل شرکت کارگزاری 

نماد شاهدان

علی عاشوری
عضو هیأت علمی گروه 

جامعه شناسی دانشگاه آزاد

  مقام اول کشور از نظر شاخص‌های فروش، 
سودآوری، صادرات و خلق ارزش‌افزوده در 

رتبه‌بندی IMI-100 را کسب کرد

 هفته‌نامه بورس: هدف از تأسیس تأمین سرمایه خلیج فارس کمک به تعمیق بازار 
تأمین مالی و ایجاد ابزارهای جدید بر اساس نیاز بنگاه‌ها به عنوان مزیت رقابتی تأمین 

مالی از طریق بازار سرمایه نسبت به بازار پول است. 
شرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس متشکل از شرکت‌های تولیدی، مهندسی، 
بازرگانی، سرمایه‌گذاری، آموزشی و خدماتی به‌عنوان بزرگترین هلدینگ تخصصی 
پتروشیمی در سال 1389 با مدیریت دولتی به‌صورت سهامی عام تأسیس و در سال 
1392 در راستای اجرای اصل 44  قانون اساسی از مدیریت دولتی به بخش خصوصی 
واگذار شد.شرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس با تدوین برنامه‌های راهبردی 
برای خود و تمامی شرکت‌های زیر مجموعه، تنوع و سرمایه‌گذاری در سبد سرمایه 
جهت بالا بردن ظرفیت سودآوری تولید متنوع محصولات و فرآورده‌های شیمیایی 
و پتروشیمیایی، احداث مجتمع‌ها و طرح‌های استراتژیک پتروشیمی و پالایشگاهی 
در مناطق مختلف کشور در راستای توسعه پایدار و با دیدگاه صیانت از محیط زیست 

و اجرای اســتانداردهای ایمنی و بهداشت شغلی، در اختیار گرفتن فروش، صادرات 
و واردات محصولات بدون حضور واســطه، اجــرای طرح‌های رفع تنگنای تولید در 
مجتمع‌های تحت پوشش، دستیابی به حداکثر ظرفیت اسمی تولید در مجتمع‌ها و 
اخذ تسهیلات مالی و فاینانس را فراهم و در حوزه‌های مختلف به اجرا در آورده است. 
این شرکت مقام اول کشور از نظر شــاخص‌های فروش، سودآوری، صادرات و خلق 

ارزش‌افزوده در رتبه‌بندی IMI-100 را کسب کرد. 
گروه پتروشــیمی خلیج‌ فارس، اولین گروه صنعتی است که خارج از شبکه ‌بانکی، 
‌مجوز تأمین ســرمایه خلیج‌ فارس را از سوی شورای ‌عالی ‌بورس دریافت کرده و به 
‌نوعی انحصار تأمین ســرمایه را شکسته است.‌ مجوز این تأمین سرمایه اردیبهشت 
1400 صادر شد. در این راستا در مورد هدف از تأسیس این تأمین سرمایه، برنامه کلی و 
سودآوری شرکت و استراتژی‌های آن با سعید محبی‌فرد، معاون مالی و سرمایه‌گذاری 

شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس به گفت‌وگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

معاون مالی و سرمایه‌گذاری هلدینگ خلیج فارس خبر داد :

تاسیس نخستین تأمین سرمایه صنعت پتروشیمی
  مشکلات تأمین سرمایه‌ها در ایران چیست؟ 

برای حل آن چه پیشنهادی دارید؟
مشــکلات تأمین ســرمایه‌ها را باید به چند بخش تقسیم 
کــرد، مهمترین آنها این اســت که معمــولا منابعی که وارد 
تأمین سرمایه‌ها می‌شــود، در مقایسه با بانک‌ها منابع گرانی 
اســت. معمولا بانک‌ها برای سپرده‌های یک ساله 16درصد به 

سپرده‌گذاران شان تسهیلات می‌دهند.
 بنابراین طبیعی اســت که سپرده‌گذاران اگر بخواهند این 
منابع را در جایی مانند تأمین ســرمایه‌ها بیاورند، انتظار سود 
بیشتری خواهند داشت و مسلما با این شرایط تأمین سرمایه 
منبعی که جذب می‌کند، منبع گران‌تری است و به تبع وقتی 
می‌خواهد آن را به بخــش تولید تزریق کند، گران‌تر این کار 
را انجــام خواهد داد و رقابتی نامتــوازن بین بانک‌ها و تأمین 

سرمایه‌ها از این نظر ایجاد شده است. 
معمولا منابعی که در اختیار بانک‌هاســت، از محل رسوب 
پول‌ها، حســاب‌های جــاری، قرض‌الحســنه و... اســت که 
ســرمایه‌های ارزانی به شمار می‌رود اما برای تأمین سرمایه‌ها 
منابع گرانی اســت و متأســفانه این موضوع تأمین سرمایه‌ها 
را در رقابت با بانک‌ها دچار مشــکل کرده اســت. از مشکلات 
دیگــر تأمین ســرمایه‌ها تأکید بر خرید اوراق دولتی اســت 
که آنها بیشتر اوقات مکلف می‌شــوند این اوراق را خریداری 
کنند و بخشی از منابع‌شــان صرف خرید این اوراق می‌شود 
که از گردونه برنامه‌ریزی مالی‌شان خارج می‌شود و وارد تولید 
نمی‌شود. از جمله مشکلات دیگر این است که به‌خاطر شرایط 
کشور در شرایط فعلی تأمین منابع بین‌المللی تقریبا غیرممکن 
شده است که این موضوع برای تأمین سرمایه‌ها خوب نیست 
و نمی‌توانند منابع خارج از کشور را جذب کنند. گاهی اوقات 
مانند شــرایطی که امروز در بازار سرمایه است نهاد ناظر فشار 
زیادی بر تأمین سرمایه‌ها وارد می‌کند، مثلا اگر بخواهند بخش 
عمده‌ای از صندوق‌های با درآمد ثابت را وارد سهام کنند این 
موضوع باعث می‌شود منابع خارج از کنترل تأمین سرمایه‌ها 
صرف شــود. به‌نظر می‌رسد اینها مشکلات اصلی است که در 

تأمین سرمایه‌ها وجود دارد. 
درباره راهکارهای بهبود وضعیت تأمین ســرمایه‌ها، اولین 
چیــزی که باید بــرای آنها در نظر گرفت این اســت که اگر 
ســازمان بورس و بانک مرکزی به تعاملی برســند که بخش 
قابل توجهی از منابع تأمین سرمایه‌ها از طریق سیستم بانکی 
یعنی پول‌هایی که بعضا رسوب دارد یا ممکن است در جاهای 
غیرمولد سرمایه‌گذاری شود، به سمت تأمین سرمایه‌ها حرکت 
کند و وارد بخش تولید کشور شود، این موضوع می‌تواند کمک 
خوبی کند. از طرف دیگر اگر خود تأمین ســرمایه‌ها بیایند و 
باتوجه به حجمی که بازار سرمایه در کشور دارد ابزارهای جدید 
را تعریــف کنند، همانطور که در تمامی نقاط دنیا وجود دارد، 

می‌تواند به رشد و توسعه بازار کمک کند.
 امروز در تأمین سرمایه‌های ما به لحاظ اینکه شاید خیلی 
هم رقابتی بین آنها نباشــد، یک تا دو ابزار بیشتر نیست که 
شرکت‌ها و ناشران می‌توانند از آن استفاده کنند که البته رونق 
چندانی هم ندارد و اگر بتوانند به ابزارها تنوع بدهند و ابزارهای 
جدید و منابع بهتــری وارد کنند، مانند اوراق قابل تبدیل به 
سهام، اوراق ارزی، اوراق هیبریدی و... اینها همه می‌توانند بازار 
را توسعه دهند. بهترین راهی که به‌نظر می‌رسد این است که 
منابع کوچک و رسوب پول‌های داخل شرکت‌ها را جمع‌آوری 
و منابع کوتاه‌مدت را خارج و آنها را تبدیل کنیم به منبع اصلی 
تأمین سرمایه‌ها که از این طریق بتوانیم منابع را هدایت کنیم 
به سمت تولید و توسعه کشور. اگر این راهکارها عملیاتی شود، 
به‌نظر می‌رسد تأمین سرمایه‌ها بتوانند اندکی روی پای خود 

بایستند و به بازار سرمایه کمک کنند.

  یکی از مشــکلات اقتصاد ایران، پایین بودن 
میزان تأمین مالی شرکتی است. برای این مسئله 

راه‌حلی دارید؟
اگر همین هلدینگ خلیج فارس را در نظر بگیریم، با حدود 
40 شرکت کوچک و بزرگی که در زیرمجموعه است، منابعی 
دارند که بعضا این منابع به‌صورت رسوب در حساب‌های بانکی 
است یا منابعی است که استفاده درستی از آنها نمی‌شود و با 
جمع‌کردن و تجمیع به‌صورت منابع قوی می‌توان آنها را مورد 

استفاده قرار داد.
 البته باز شــدن شرایط جهانی و درهای دنیا به روی ایران 
باعث می‌شــود بتوان از تأمین منابع خارجی برای شرکت‌ها 
استفاده کرد و مقررات هم باید اجازه دهد. اگر سازمان بورس 

بتواند با بانک مرکزی هماهنگ کند و اختیارات بیشــتری به 
بانک‌ها بدهند که بتوانند منابعشــان را وارد تأمین سرمایه‌ها 
کنند، برای بانک‌ها بهتر اســت چون می‌توانند سود بهتری 
دریافــت کنند و از طرف دیگر ســرمایه‌ها به جای اینکه در 
مسیرهای مختلف و واسطه‌گری قرار بگیرند، وارد بخش تولید 
می‌شــوند. تمامی این موارد می‌تواند بــه بخش تأمین مالی 
کمــک کند و در واقع یکی از اهــداف هلدینگ خلیج فارس 
برای تشکیل یا تأسیس تأمین سرمایه این بود که منابع خود 
را جمع کنیــم و بتوانیم با منابع قوی به طرح‌ها و پروژه‌های 

تولیدی ورود پیدا کنیم و به توسعه آنها نیز کمک کنیم.

  به‌نظر شــما بازار سرمایه کشش فعالیت چند 
تأمین سرمایه را دارد؟

به‌طور کلی انحصار و ایجاد محدودیت خوب نیست و نباید 
این کار را انجام داد. در حال حاضر آنقدر بازار سرمایه بزرگ 
اســت که حتی تأمین ســرمایه‌ها از بسیاری از ظرفیت‌های 
خود استفاده نمی‌کنند و شاید انحصاری که در مجوز دادن به 
تأمین سرمایه‌ها وجود دارد، باعث شده است تأمین سرمایه‌ها 
میــل و رغبت چندانی به گســترش ابزارها و بازارهایشــان 
نداشــته باشــند. به‌عنوان مثال، در حال حاضر در هلدینگ 
خلیج فارس سهم تأمین مالی هلدینگ از بازار پولی نسبت به 
بازار ســرمایه حدود 10 به یک است یعنی ما حدود 10برابر 
پولی که از بازار ســرمایه می توانیم جذب کنیم از بازار پولی 
جذب می‌کنیم و این خوب نیست و باید کاملا این مسیر به 

سمت بازار سرمایه بیاید. 
ضروری است شرکت‌های تأمین سرمایه به سمت تحولی 
جدی در مجموعه‌هایشان حرکت کنند و ابزارهای جدید را 
متناسب با پیشرفت بازار سرمایه بیاورند. مانند تمامی نقاط 

دنیا ابزارهای نو را بیاوریم و با این کار سهم تأمین سرمایه‌ها 
در بازار سرمایه را گسترش دهیم. نمی‌توان گفت چه تعداد؛ 
اتفاقا هرچه بیشتر باشــد فضای رقابتی را بیشتر می‌کند و 
انحصار را از بین می‌برد. در حال حاضر شاهد تبعات انحصار 
کارگزاری‌ها هستیم که چند کارگزاری محدود در کشور هر 
یک امتیازشــان حدود 100 میلیارد تومان در بازار معامله 
می‌شود و این به‌خاطر انحصاری است که ایجاد شده است.

 بنابراین انحصار خوب نیســت و بایــد به هر تعدادی که 
صلاحیت و اهلیت دارند، امکان فعالیت داده شــود. طبیعی 
اســت هرکسی نتواند در بازار ســرمایه به خوبی کار کند، از 

بازار خارج می‌شود. 
بازار ما آنقدر کشش دارد که بتواند تعداد زیادی از تأمین 

سرمایه‌ها را در خود داشته باشد.

  هدف اصلی از تأسیس شرکت تأمین سرمایه 
خلیج فارس چیست؟

اولین هدف از تأسیس شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس 
این بود که به بازار ســرمایه کمک کنیــم. هلدینگ خلیج 
فارس با داشــتن حدود  40 درصد از سهم بازار پتروشیمی 
کشور این نیاز را احساس کرد که باید یک فیلد تخصصی که 
صنعت پتروشیمی اســت، در بازار سرمایه ایجاد شود. امروز 
ما در هلدینگ خلیج فارس فکر می‌کنیم با داشــتن و جذب 
نیروهای خوب و متخصص در بخش‌های مختلف پتروشیمی، 

بخش مالی و ســرمایه‌گذاری علاوه بر اینکه تأمین سرمایه 
تخصصی پتروشیمی را خواهیم داشت، می‌توانیم در صنایع 
دیگر نیــز ورود کنیم اما در مجمــوع وجود فیلد تخصصی 
صنعت پتروشــیمی در تأمین سرمایه‌ها ضروری بود که این 

کار را کردیم.
 هدف دیگر از تأســیس شــرکت این بود که منابعی که 
در شــرکت‌ها وجود دارند و کمتر استفاده می‌شوند یا اصلا 
اســتفاده نمی‌شوند را در قالب یونیت‌هایی که  در صندوق‌ها 
تحت نظر تأمین ســرمایه انجام می‌شود، متمرکز کنیم و در 
واقع بتوانیم تأمین مالی پروژه‌هایمان را با قیمت‌های مناسب 

و بهره‌وری بیشتری انجام دهیم.

 تأمین ســرمایه‌های موجــود توانایی تأمین 
نیازهای شما را نداشتند؟

با وجود وســعت روزافزون صنعت پتروشیمی و هلدینگ 
خلیج فــارس، حتی باوجــود تأمین ســرمایه خلیج فارس 
کــه متعلق به هلدینگ اســت، نیازمند کمــک و همکاری 
تمامی تأمین سرمایه‌ها هســتیم و قطعا از این به بعد شاید 

همکاری‌های ما بیشتر شود.
 طبیعی اســت که تأمین سرمایه‌ها می‌توانستند نیازهای 
مــا را تأمین کنند اما اعتقاد ما این اســت که به کمک بازار 
بیاییم و با کمک و همکاری باقی تأمین سرمایه‌ها بتوانیم بازار 
سرمایه را رونق بدهیم، ابزارهای جدید را وارد بازار کنیم و با 
کمک یکدیگر  جایگاه اصلی که تأمین مالی از بازار ســرمایه 

باید داشته باشد را به آن برگردانیم. 
در واقــع هدف از تأســیس ایــن شــرکت، تأمین مالی 
مجموعه، کمک به بازار سرمایه و همچنین ارتقای مجموعه 
تأمین سرمایه‌های موجود در کشور از طریق هم افزایی است.

 برنامه ســودآوری شــرکت بر روی صنعت 
پتروشیمی است؟

طبیعی اســت که وقتی تمــام برنامه‌هــا و فعالیت‌های 
هلدینگ معطوف به صنعت پتروشیمی است، تمرکز بیشتری 
بر صنعت پتروشــیمی داریم اما به این معنا نیست که باقی 
صنایــع را رها کنیم یا به دنبال آنها نباشــیم، حتما صنایع 
دیگر را هم خواهیم داشت و سعی می کنیم ترکیبی از تمام 

فعالیت‌ها را در مجموعه داشته باشیم.

 برنامه کلی شرکت چیست؟
در تأمین ســرمایه چند هدف کلی داریم؛ یکی اینکه فیلد 
تخصصی در صنعت پتروشیمی داشته باشیم. در حال حاضر 
تمامی تأمین سرمایه‌ها نیروهای متخصص مالی و سرمایه‌گذاری 
بسیار خوبی دارند اما شاید درون این تأمین سرمایه‌ها نیروهای 
متخصص در صنعت پتروشیمی کمتر باشد و این باعث می‌شود 
برای ارزش‌گذاری یک شرکت پتروشیمی آن را به سه شرکت 
تأمین ســرمایه بدهیم که بعضا سه قیمت متفاوت می‌گذارند 
و بیشتر اوقات اختلاف‌های معناداری با یکدیگر دارند. اما اگر 
یک بخش تخصصی پتروشیمی داشته باشیم، کمتر این اتفاق 
رخ می‌دهــد یعنی نیروهای مالی و تخصصی ما کنار یکدیگر 
می‌تواننــد ارزش‌گذاری‌های دقیق‌تــری را انجام دهند که با 
توجه به مســئولیت‌های ســنگین ارزش‌گذاری شرکت‌ها در 
بازار ســرمایه این امر بسیار مهم به نظر می‌رسد. هدف بعدی 
این اســت که منابع کوتاه‌مدت و کم بازده شرکت‌ها را تبدیل 
به منابع قوی و وارد بخش مولد کشور کنیم. هلدینگ خلیج 
فارس دو ویژگی دارد؛ یکی اینکه چند مجموعه پتروشــیمی 
دارد و همچنین تخصص ویژه‌ای نیز در امر بازرگانی خارجی 
دارد. با ترکیب این دو و استفاده از سرمایه‌گذاری‌های خارجی 
می‌توانیم تأمین سرمایه بسیار قوی داشته باشیم که علاوه بر 

منابع داخلی، منابع خارجی را نیز جذب کنیم. 
 با پتانســیلی کــه در مجموعه هلدینگ اســت می‌توان 
ابزارهای جدید را به بازار معرفی و با کمک نهادهای ناظر این 
ابزارها را وارد بازار سرمایه کرد، به آنها نقش داد، اجرا کرد و 
کمک کنیم به اینکه تأمین مالی از طریق بازار سرمایه برای 
ناشران و اشــخاصی که در بازار سرمایه وجود دارند، تأمین 
مالی بهتری باشــد و شــاید بتوانیم با کمک نهادهای ناظر 
اندکی فرآیند تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه را تسهیل 
کنیم. این موارد اهداف کلی است که تصمیم گرفتیم چنین 

تأمین سرمایه‌ای را در هلدینگ داشته باشیم.

 ترکیب سهامداران به چه صورت است؟
در واقــع امروز از 60 درصدی که تعهد و اعلام شــده، 45 
درصد متعلق به هلدینگ خلیج فارس است، 15درصد متعلق به 
شرکت سرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد که 100 درصد سهامش 
متعلق به هلدینگ است، 40 درصد هم از طریق پذیره‌نویسی در 
اختیار عموم قرار می‌گیرد و همه مردم می‌توانند در این تأمین 

سرمایه مشارکت کنند و به‌صورت شرکت سهامی عام است.

  برنامه خــاص هلدینگ بــرای تأمین مالی 
شرکت‌ها در بازار سرمایه چیست؟

عمده کاری که باید در تأمین سرمایه انجام شود، این است 
که منابع کوتاه‌مدت و جاری تبدیل به منابع پرقدرت و کارا 
شــوند. در برنامه کاری خود توسعه ابزارها را داریم تا با ورود 
ابزارهای جدید به بازار بتوانیم منابع بیشــتری جذب کنیم. 
برنامه بعدی این اســت که باتوجه به امکاناتی که در اختیار 
هلدینگ اســت و شرایطی که دارد، بتوانیم به لحاظ تجارت 
بین‌المللی سرمایه‌های خارجی را نیز جذب کنیم و در تأمین 
ســرمایه تبدیل به منابعی کنیم که در طرح‌های توسعه‌ای 

بتوان از آن استفاده کرد.

  برنامه‌ای برای مشارکت با شرکت‌های تأمین 
سرمایه خارجی هم دارید؟

حتما چنین برنامه‌ای خواهیم داشت، چه تحریم‌ها باشد 
چه نباشد طبیعی است که اگر تحریم‌ها نباشد شاید سهولت 
بیشــتری در ایــن کار اتفاق افتد. قطع بــه یقین باتوجه به 
مراودات با مجموعه خارج از کشور به این سمت خواهیم رفت 
که بتوانیم مشــارکت‌های خوبی داشته باشیم. منابعی که از 
خارج کشور می‌آید ارزان است و تورم‌زا نیست، بنابراین تمام 
تلاش خود را به کار خواهیم گرفت که از این مشــارکت‌ها و 

جذب منابع استفاده کنیم.
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پروژه‌های اقتصادی رونق می‌‌گیرند

رتبه‌بندی عامل توسعه تأمین مالی
مؤسسات رتبه‌بندی به سرمایه‌گذاران کمک می‌کنند که ریسک سبد سرمایه‌گذاری‌شان را اندازه‌گیری 
کنند. شرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری، شرکت‌های خصوصی هستند که رتبه‌بندی ناشران و ابزارهای 

بدهی را بر عهده‌ دارند و ارزیابی بدهی و بررسی توانایی یک مؤسسه در ایفای تعهدات مالی را انجام می‌دهند. 
این سازمان‌ها نظرات خود را در مورد صلاحیت اعتباری یک شرکت در قالب رتبه‌بندی منتشر می‌کنند.

 در کشور ما لزوم راه‌اندازی مؤسسات رتبه‌بندی احساس شده و مدت‌هاست به اهمیت این موضوع برای سرمایه‌گذاران، 
صادرکنندگان، بانک‌ها و کارگزاران پی برده شده است اما هنوز جایگاه مناسبی نیافته است که از عمده دلایل آن می‌توان 
به پارامترهایی مانند مسائل فرهنگی، اقتصادی، آموزشی، فقدان بانک اطلاعاتی متمرکز، عدم وضع قوانین و مقررات 
کافی اشاره کرد.حال باید دید نقش شرکت‌های رتبه‌بندی در افزایش تأمین مالی از بازار سرمایه چگونه ارزیابی می‌شود؟ 
فرصت‌ها و چالش‌های پیش‌روی شرکت‌های رتبه‌بندی در بازار فعلی چیست؟ اولویت‌های فعلی شرکت‌های رتبه‌بندی در 

بازار فعلی کدامند؟ کارشناسان به این پرسش‌ها پاسخ داده‌اند که در ادامه می خوانید.

بیش از دو سال از آغاز فعالیت شرکت‌های رتبه‌بندی در 
بازار سرمایه ایران سپری می‌شود و اکنون می‌توان گفت 
نقش این موسسات در بازار ســرمایه کشور انکارناپذیر 
است. تصویر بازار سرمایه از خدمات این موسسات هنوز 
به طور کامل شــکل نگرفته، با این حال جایگاه آنها در 
زنجیره ارزش خدمات بازار سرمایه در حال تثبیت است. 

شــرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری ریسک اعتباری شــرکت‌ها را برای بازار آشکار 
می‌کنند و قابلیت مقایســه آنها را از جنبه ریسک اعتباری برای سرمایه‌گذاران 
فراهــم می‌کنند. شــرکت‌های رتبه‌بندی اعتبــاری با ارزیابــی احتمال نکول 
 ناشــران اوراق بهادار ســعی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه‌گذاران

 و ناشران اوراق بهادار دارند. 
یکی از گلوگاه‌ها در فرآیند تأمین مالی شــرکت‌های بورســی و فرابورسی، لزوم 
حضور رکن ضامن اصل و ســود در انتشــار اوراق بدهی آنها بود. رکنی که علاوه بر 
ناکارآمدی‌هایی که در فرآیند تأمین مالی داشت، هزینه‌های بالایی را به ناشران در 
انتشار اوراق بهادار تحمیل می‌کرد و طول فرآیند انتشار اوراق را نیز طولانی‌تر می‌کرد. 
از سوی دیگر حضور ضامن باعث می‌شود که ریسک اعتباری تمامی ناشران برای بازار 
یکسان ارزیابی شود و تفاوتی بین شرکت‌های خوب و بد از منظر بازار وجود نداشته 
باشد. یک سال از صدور اجازه امکان انتشار اوراق بدون ضامن از سوی سازمان بورس 
و اوراق بهادار ســپری می‌شود و در این مدت سه شرکت پذیرفته شده توانستند به 
اتکای رتبه اعتباری دریافت شــده، بدون حضور ضامن با انتشار اوراق بدهی در بازار 
سرمایه تأمین مالی کنند. بر اساس ابلاغیه سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت‌های 
پذیرفته شــده در بورس تهران و فرابورس ایران در صورت انجام رتبه‌بندی اعتباری 
و کسب رتبه با درجه سرمایه‌گذاری می‌توانند بدون ضامن انواع اوراق بدهی منتشر 
کرده و نســبت به تأمین مالی اقدام کنند. این اتفاق، نقطه عطفی در بازار ســرمایه 
محسوب می‌شــود و گام مهمی در حرکت از نظام تأمین مالی مبتنی بر ضامن به 

سوی نظام تأمین مالی مبتنی بر بازار است.
ناترازی بانک‌ها و نیز وضعیت نه چندان مناسب سرمایه آنها باعث شده است 
که بانک‌ها در تأمین مالی طرح‌های بزرگ و متنوع شرکت‌ها با محدودیت‌هایی 
روبه‌رو شــوند. مزیت تأمین مالی بلندمدت در بازار ســرمایه و نیز امکان تأمین 
مالی در اعداد بزرگ باعث شــده است که شــرکت‌های بورسی و فرابورسی به 
مزیت تأمین مالی از طریق انتشــار اوراق بیشــتر پی ببرند. سال‌های نه چندان 
دور شــرکت‌های معتبر بورسی و فرابورسی تمایل کمتری به تأمین مالی از بازار 
ســرمایه داشتند اما در حال حاضر شــرکت‌های بزرگ و معتبر پذیرفته شده با 
آگاهــی از مزیت‌های تأمین مالی در این بــازار و نیز با توجه به محدودیت‌های 
سیســتم بانکی، به تأمین مالی از بازار ســرمایه به عنوان یک گزینه اصلی نگاه 
می‌کنند. رفع گلوگاه ضامن نیز مزید بر علت شده است که گرایش شرکت‌ها به 

تأمین مالی از بازار سرمایه به اتکای اعتبار خودشان شکل بگیرد. 
گام بعدی در مسیر حرکت به سوی تأمین مالی مبتنی بر بازار، منظور کردن 
وضعیت اعتباری شرکت‌ها در نرخ‌های تأمین مالی است. شایان ذکر است بخشی 
از مزیــت ناشــرانی که بدون ضامن و با رتبه اعتبــاری تأمین مالی می‌کنند در 
صرفه‌جویی کارمزد رکن ضامن نهفته اســت اما آشکار شدن تفاوت در نرخ‌های 
تأمین مالی در بازار جنبه‌های اقتصادی مهمتری دارد. آشــکار شــدن وضعیت 
اعتباری شــرکت‌ها در نرخ‌های تأمین مالی باعث خواهد شد که شرکت‌های با 
وضعیت اعتباری بهتر، قادر باشــند راحت‌تر و با نرخ‌های مناسب‌تری نسبت به 
انتشــار اوراق اقدام کنند. تحقق این امر می‌تواند گام مهمی در راســتای تحقق 

بخشیدن به کارایی تخصیص در بازار سرمایه باشد.

جایگاهی غیرقابل انکار

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

شرکت‌های رتبه‌بندی از جمله نهادهای مالی هستند 
که در بــدو تدویــن و تصویب قانون بازار ســرمایه 

پیش‌بینی شده بودند.
 دلیل آن هم نقش مهمی است که این شرکت‌ها در 
اندازه‌‌گیری و شناسایی ریسک‌ها در بازار سرمایه دارند 
یعنی وظیفه چنین شــرکت‌هایی به‌صورت تخصصی 
کمک به ســرمایه‌گذاران برای اندازه‌گیری ریسک‌های 

ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار است. شــرکت‌های رتبه‌بندی باتوجه به تخصص، 
ابزارها و امکاناتی که در اختیار دارند، می‌توانند ریسک‌های مختلف سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهادار را اندازه گیرند و با رتبه‌ای که به شــرکت‌ها و اوراقشان می‌دهند به 
سرمایه‌گذاران سیگنالی دهند که پذیرای چه ریسکی در این اوراق باشند و در مقابل 
چه بازدهی مورد انتظار ســرمایه‌گذاران است. از طرف دیگر به شرکت‌ها و ناشران 
اوراق بهادار نیز کمک خواهد کرد تا ناشــرانی که کم ریسک‌تر، موفق‌تر و شفاف‌تر 
هستند، بتوانند با هزینه‌های مالی کمتر تأمین مالی کنند یعنی در تخصیص بهینه 
منابع به ناشران اوراق بهادار کمک می‌کنند. شرکت‌های رتبه‌بندی در ایران با وقفه 
زیادی نسبت به تصویب و پیش‌بینی قوانین در کشور راه‌اندازی شدند و متأسفانه 

بعد از راه‌اندازی کارکردهای آنها خیلی مورد توجه واقع نشد. 
با اینکه سه شرکت رتبه‌بندی در کشــور تأسیس شده است، همچنان از مزایا 
و خدمات آنها به‌صورت مؤثری اســتفاده نمی‌شــود. یکی از محدودیت‌های اصلی 
انتشار اوراق بدهی برای شرکت‌های ایرانی ضمانت اوراق بهادار است، ضمانتی که در 
دستورالعمل‌های اجرایی و مقررات پیش‌بینی شده است و شرکت‌ها را ملزم می‌کند 
که از ضمانت بانکی یا از ضمانت ســایر نهادهای اعتباری استفاده کنند و این خود 
محدودیتی برای شرکت‌ها ست زیرا بسیاری از شرکت‌ها امکان تأمین این ضمانت 
را ندارند و از طرفی هزینه تأمین مالی را افزایش می‌دهد. شــرکت‌های رتبه‌بندی 
به‌راحتی می‌توانســتند به رفع این مشکل و توسعه تأمین مالی از طریق ابزارهای 
بدهی و کاهش هزینه تأمین مالی کمک کنند اما چندان مورد استفاده قرار نگرفتند.

 اگرچه در یک سال اخیر گشایش‌هایی صورت گرفته و شاهد استفاده بعضی از 
ناشران از رتبه اعتباری برای انتشار اوراق بوده‌ایم اما این موضوع هم فقط باعث شده 
است که وثایق و ضمانت‌های کمتری ارائه کنند نه اینکه براساس رتبه‌شان بتوانند 

بدون ضمانت اوراق منتشر کنند. 
انتظار این است که باتوجه به تجربه‌ای که در کشور به‌وجود آمده و محدودیت‌های 
تأمین مالی که از سایر بازارها وجود دارد، سیاست‌گذاران بازار سرمایه کمک کنند 
که از خدمات شــرکت‌های رتبه‌بندی بیشتر استفاده شود و این هم کمک کند که 
بورس توسعه و عمق بیشتری پیدا کند. همچنین تنوع بیشتری در ابزارهای مورد 
استفاده در بازار به‌وجود آید. باتوجه به اینکه شرکت‌های رتبه‌بندی با سرمایه قابل 
توجهی تأسیس شده‌اند و از طرف دیگر تعداد قراردادهایی که برای تدوین و تهیه 
رتبه شرکت‌ها و اوراق بهادار آماده می‌کنند، چندان بالا نیست باعث شده است که 
این شرکت‌ها از سودآوری مناسبی برخوردار نباشند و در حال حاضر عمدتا به‌سمت 
رتبه‌بندی شــرکت‌های کوچکی که از ســمت وزارت صمت و... معرفی می‌شوند 
برای اســتفاده از ارز دولتی ســوق پیدا کنند یعنی در شرایط فعلی عمده فعالیت 
شرکت‌های رتبه‌بندی محدود شــده است به رتبه‌بندی شرکت‌هایی که متقاضی 
استفاده از ارز دولتی هستند و خدمات اینها کمتر در بازار سرمایه استفاده می‌شود 
و بیشتر در بازارهای دیگر فعالیت دارند. در این حوزه مقام ناظر باید کمک و اعتماد 
بیشتری به شرکت‌های رتبه‌بندی کند، نهادی که با مجوز خود ناظر تأسیس شده تا 
این شرکت‌ها بتوانند براساس وظایفی که در قانون تعریف شده فعالیت داشته باشند 

و خدمات ارائه کنند و بتوانند سود کافی نیز بسازند.

امکان مدیریت ریسک و بازدهی

رضا عیوض لو
مدیرعامل شرکت 

رتبه‌بندی اعتباری پایا

تعریف استاندارد شرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری این است 
که برای سنجش میزان ریسک اوراق بدهی یا ناشرین آنها 
استفاده می‌شود که در دنیا بسیار رایج و در بازار سرمایه 
ایران کمتر اســت اما لازم اســت که به این سمت قدم 
برداشت. ابزارهای بدهی ما بسیار محدود است درصورتی 
که در دنیا یکی از ابزارهای تأمین مالی ابزار بدهی است 

که حتی چندیــن برابر ابزارهایی مانند حقوق صاحبان ســهام، حجم بازار بدهی 
کشورهای توسعه یافته است.

 بخش مهمی از تأمین مالی توســعه اقتصاد از طریق بدهی تأمین می‌شود که 
ایــن بدهی یا بازار بدهی را مردم خریداری می‌کنند یعنی ســرمایه‌گذاران اصلی، 
عامه مردم هستند که می‌خواهند برگه‌ای قرضی یا ابزار بدهی را خریداری کنند و 
مسئله آنها این است که نمی‌توانند اعتماد کنند و هنگامی که با ریسک اوراق بدهی 
آشنا نباشند به سمت خرید آن نخواهند رفت. شرکت‌های رتبه‌بندی یا رتبه‌بندی 
اعتباری مکانیسمی هستند که برای سرمایه‌گذاران این اطمینان را فراهم می‌کنند 
که سطح ریسک یک اوراق قرضه یا بدهی چه میزان است یعنی مکانیسم واسطه‌ای 
بین ناشرین اوراق بدهی و سرمایه‌گذاران هستند که بدون این مکانیسم بازار بدهی 
توسعه پیدا نمی‌کند. نقش اصلی شرکت‌های رتبه‌بندی در توسعه بخش مربوط به 
بازارهای بدهی بازار سرمایه است و بخش مربوط به سهام و حقوق صاحبان سهام 

یعنی بیشتر در حوزه بدهی نقش کلیدی دارند.
چالش چنین شــرکت‌هایی این اســت که بازار بدهی نداریم و بازارهای بدهی 
ما کم‌عمق و ضعیف هســتند و هنگامی که بازار بدهی ضعیف است، شرکت‌های 
رتبه‌بند‌ی به‌راحتی نمی‌توانند فعالیت کنند. فرصتشان هم این است که به‌همین 
اندازه که بازار بدهی کوچک اســت، فرصت رشد بسیار عظیمی در مقابل آن قرار 
دارد و طبیعتا بازار بدهی نیز در حال توسعه است، اگر به دنبال بازار سرمایه ایده‌آل 
هستیم، باید توجه کرد همانگونه که فرصتی نهفته برای رشد و توسعه بازار بدهی 
وجود دارد به‌همان اندازه نیز فرصتی برای فعالیت شرکت‌های رتبه‌بندی در آینده 
فراهم خواهد شد به‌شرطی که بازار بدهی توسعه پیدا کند.اولویت اصلی شرکت‌های 
رتبه‌بندی ایجاد اعتماد و اعتمادبخشی است، یعنی بین سرمایه‌گذاران و مجموعه‌ها 
و شرکت‌هایی که نیاز به منابع مالی دارند، اطمینان ایجاد می‌کنند. اما در وهله اول 
باید خودشان مورد اعتماد باشند. بنابراین اولویت اصلی شرکت‌های رتبه‌بندی باید 
این باشد که در سال‌های پیش‌رو خود را به جامعه و بازار اثبات کنند و نشان دهند 
که مجموعه‌های مستقلی هستند که حرفه‌ای تصمیم می‌گیرند و عمل می‌کنند و 
ســرمایه اصلی‌شان اعتماد مردم است. شرکت‌های رتبه‌بندی اگر بتوانند این حس 
را ایجاد کنند و مورد اعتماد واقع شوند، گام‌های بعدی به‌صورت خودکار برای آنها 

مهیا خواهد شد.

ســرمایه‌گذاران برای تصمیم‌گیــری درخصوص خرید 
اوراق بهــادار به دو نوع اطلاعات نیــاز دارند: اطلاعات 
بازدهی و اطلاعات ریســک. شــرکت‌ها و مؤسســات 
رتبه‌بنــدی ریســک نکول ایــن اوراق را مشــخص و 
اعــام می‌کنند که در چه ســطحی اســت و اطلاعات 
لازم را برای ســرمایه‌گذاران فراهم می‌کنند تا بتوانند 
تصمیم‌گیری کنند، همچنین به ســرمایه‌گذاران کمک 

می‌کنند که ریســک سبد سرمایه‌گذاری‌شــان را اندازه بگیرند و آن را مطابق با 
اهداف خود تنظیم کنند.

 این موضوع به ســرمایه‌گذاران کمک بســیاری می‌کند. هنگامی که ریسک 
مشــخص باشد بازدهی نیز متناســب با آن تنظیم خواهد شد. به هر میزان که 
ریسک بالاتر باشد، قاعدتا باید بازدهی اوراق هم بالاتر باشد تا قابل قبول باشند. 
به این ترتیب با مشخص شدن ریسک، بازدهی‌ها عادلانه‌تر خواهند شد. طبیعتا 
شــرکتی که ریسک کمتری داشته باشد، بازدهی کمتری نیز برای انتشار اوراق 
بهــادار خواهد داد و به این ترتیب هزینه تأمیــن مالی خود را کم می‌کند. این 
موضوع باعث می‌شــود شرکت‌هایی که ریســک پایین‌تر و اعتبار بالاتری دارند، 
بتوانند با نرخ‌های ارزان‌تری تأمین مالی کنند و رشد و توسعه چشمگیری داشته 
باشند. همچنین رقابتی بین منتشــرکنندگان اوراق به‌وجود می‌آید که ریسک 
شــان را تا جایی که می‌توانند کاهش دهند یعنی رتبــه اعتباری خود را بالاتر 
ببرند و مدیریت ریســک مناسبی در شرکت‌های خود برقرار کنند که درمجموع 

به مدیریت ریسک در سطح اقتصاد کشور هم کمک خواهد کرد.
یکی از چالش‌های گســترش صنعت رتبه‌بندی، نبود مقررات مناسب است. 
بایــد در مقــررات، مزیت‌هایی بــرای رتبه‌بندی اعتباری تعریف شــود و برای 
شــرکت‌هایی که از نظر اعتباری رتبه‌بندی می‌شــوند، تسهیلات بیشتری برای 
انتشــار اوراق پیش‌بینی شــود. چالش دیگر این است که جامعه سرمایه‌گذاران 
نســبت به رتبه‌های اعتباری شــناخت کافی ندارند و هنــوز این صنعت مورد 
شناســایی عموم سرمایه‌گذاران قرار نگرفته اســت. به همین دلیل شاید توجه 

چندانی به رتبه‌های اعتباری نمی‌کنند.
 برای مورد توجه قرار گرفتن رتبه‌های اعتباری، باید فرهنگ‌ســازی شود تا 
ســرمایه‌گذاران، این موضوع را در تصمیم‌گیری‌هایشان نیز لحاظ کنند.اولویت 
فعلی مؤسســات رتبه‌بندی کمک بــه تقویت بازار اولیه مخصوصــا بازار اوراق 
بهادار اســامی است تا با رشد مواجه شود و شرکت‌های بخش خصوصی -حتی 
شرکت‌های سهامی خاص و پروژه‌ها- بتوانند با انجام رتبه‌بندی اعتباری به بازار 
اولیه برای انتشــار اوراق بهادار و تأمین مالی دسترسی پیدا کنند که در نهایت 

رشد و توسعه اقتصادی کشور را به همراه می آورد.

نبود مقررات مناسب
نگاهی به روند پیشرفت بازارهای مالی جهانی نشان می‌دهد که 
توسعه نظام‌های تأمین مالی و تخصیص بهینه دارایی‌ها در پرتوی 
ایجاد فضایی شــفاف و به دور از عدم‌تقارن اطلاعات بوده است 
و این موضوع در پرتوی فعالیت موسســات رتبه‌بندی اعتباری 
در حوزه‌ها و بازارهای مختلف محقق شــده است. درهم‌تنیدگی 
اثرات متقابل توســعه‌ای این موسسات و بازارهای مالی در بیش 
از یک قرن گذشــته به نحوی بوده است که نوعی تأثیر دوطرفه 
بین این دو بخش وجود داشــته و برخی موسســات رتبه‌بندی 
را علت توســعه بازارهای مالی دانســته‌اند و برخی نیز برعکس. 
برخورداری از رتبه اعتباری مناسب به عنوان یکی از شاخصه‌های 
فعالیت در بازارهای مالی دنیا مطرح است به نحوی که دولت‌ها، 
بنگاه‌های اقتصادی، پروژه‌ها و اشخاص برنامه‌های وسیعی را برای 
زمینه‌سازی برخورداری از یک رتبه اعتباری مناسب و ارتقای آن 
در نظر گرفته و با جدیت آن را دنبال می‌کنند چراکه می‌دانند از 
دست‌دادن رتبه اعتباری خوب، هزینه‌های بالایی را برای کسب 
وکار آنها به همراه خواهد داشت و آنها را از بسیاری از زمینه‌های 

مناسب موجود در بازارهای مالی محروم خواهد کرد.
 ســرمایه‌گذاران نیز با توجه به اشــتهای ریسک‌پذیری خود 
می‌توانند زمینه‌های متناســب با ریسک و بازده انتظاری خود را 

انتخاب کنند. 
در حال حاضر تکنولوژی‌های تأمین مالی در دنیا به دو بخش 
عمده تکنولوژی تأمین مالی مبتنی بر وثیقه و تأمین مالی مبتنی 
بر رتبه اعتباری تقسیم‌بندی می‌شوند، به این معنا که در تأمین 
مالی بر اساس ضمانت و وثیقه بیشتر به کیفیت و ارزش ضمانت 
ارائه شده توجه می‌شود که این روش در کشورهای فاقد سازوکار 
مستقل رتبه‌بندی اعتباری فراگیری بیشتری پیدا کرده است. این 
در حالی است که در کشورهای دارای سازوکار رتبه‌بندی اعتباری، 
ارزیابی ریسک متقاضی منابع مالی به عنوان بخش اصلی فرآیند 
تأمین مالی آنها به شمار رفته و ساختار و مشخصات تأمین مالی 
بر اســاس آن شکل می‌گیرد؛ به عبارت دیگر عدم برخورداری از 
ســازوکار رتبه‌بندی اعتباری باعث می‌شود که دو متقاضی یکی 
دارای توان مالی مناسب و دیگری نامناسب بتوانند با هزینه‌های 
مشابه تأمین مالی شــوند و توجهی به احتمال عدم بازپرداخت 
توســط آنها نشود؛ این امر علاوه بر این که هزینه تأمین مالی را 

برای شرکت‌های با رتبه اعتباری مناسب 
بالا برده اســت، موجب می‌شود احتمال 
بروز مشکل از سوی تأمین‌مالی‌شوندگان 

با ریسک اعتباری بالا نیز افزایش یابد. 
حجم اوراق بازار بدهی کشور حاکی 
از آن است که بخش قابل توجهی از این 

بازار مختص به اوراق دولتی از جمله اسناد خزانه اسلامی و بخش 
دیگری نیز مختص بخش عمومــی و بخش کوچکی مربوط به 
بخش خصوصی است و در خصوص تأمین مالی اوراق شرکتی و 
تأمین مالی پروژه‌محور از توسعه خیلی کمی برخوردار بوده‌ایم. 
در این میان، اوراق مذکور سوای ساختار فقهی هر یک، با توجه 
به وجود ضمانت بانکی از نظر سود با شرایط مشابهی قرار دارند 
و تأثیر ریسک بانی و ناشر در آن حذف شده است؛ به این معنی 
که متقاضیان وجوه با اهلیت اعتباری مناسب احساس می‌کنند 
که هزینه بدحســابی پرریسک‌ها را می‌پردازند. اما در صورتی‌که 
بتوان هزینه تأمین مالی را به تناسب وضعیت اعتباری متقاضیان 
منابع مالی تعیین کرد، می‌توان علاوه بر ایجاد ارزش، برای ایجاد 
و حفظ جایگاه اعتباری مناسب برای بنگاه‌های اقتصادی، پروژه‌ها 
و اشــخاص نیز زمینه حفظ و بهبود آن به منظور بهره‌مندی از 

مزایای آن را فراهم کرد. 
نکته مهم این‌که هر موسســه رتبه‌بندی اعتباری در پرتوی 
چارچوب‌های قانونــی و نظارتی مختص به خود و تحت نظارت 
مقــام ناظر به فعالیــت می‌پردازد و هم این‌کــه مراجع نظارتی 
در تنظیم مقررات و فرآیندهــای نظارتی خود توجه ویژه‌ای به 
رتبه‌بندی اعتباری کرده‌اند. در ایران نیز موسســات رتبه‌بندی 
اعتباری در پرتو دســتورالعمل تأســیس و فعالیت موسســات 
رتبه‌بندی شــکل گرفته‌اند و مجوز تأسیس و فعالیت خود را از 
سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کرده و به عنوان نهاد مالی 
رتبه‌بندی، تحت نظارت این ســازمان قرار دارند. از سوی دیگر 
برای استفاده از مزیت‌های رتبه‌بندی اعتباری و فراگیری استفاده 
از آن نیز سازمان مصوبات مختلفی را در دست اجرا دارد که از آن 
جمله می‌توان حذف ضامن بانکی برای آن دسته از متقاضیانی که 
از رتبه‌بندی اعتباری بالا برخوردارند، ابلاغ دستورالعمل حاکمیت 

شرکتی و سایر الزامات مرتبط را نام برد.

برجسته شدن رتبه‌بندی اعتباری

موسی احمدی
تحلیلگر بازارهای مالی و 

مدرس دانشگاه

قاسم محسنی
 مدیرعامل شرکت 

رتبه‌بندی برهان

محمد جلیلی
 فعال اقتصادی

نقش مؤسسات رتبه‌بندی در بازارسرمایه چند بعدی است. یکی 
از موارد، بحث سرعت است که عملا باوجود رتبه‌های اعتباری، 
بسیاری از فرآیندهای تصمیم‌گیری سریع‌تر انجام می‌شود زیرا 
شــناخت کافی در کشور و همچنین رتبه های اعتباری در بازار 
وجود دارد و ســازمان بورس نیز به‌عنــوان نهاد ناظر می‌تواند 
زودتر برای اعطای مجوزهای انتشــار اوراق تصمیم‌گیری کند. 
همچنین خریداران می‌توانند براساس نتایج رتبه‌بندی نسبت 

به خرید و نگهداری این اوراق تصمیم‌گیری کنند.
 بنابرایــن یکــی از جنبه‌هایی که شــرکت‌های رتبه‌بندی 
می‌توانند کمک کنند تسریع در فرآیندها و تصمیم‌گیری‌های 
ارکان مختلف بازار اســت. جنبه شــفافیتی نیز برای بازار دارد 
زیرا رتبه‌های اعتباری می‌توانند باعث افزایش شفافیت ناشران 
شــوند و وضعیت اعتباری ناشــران را به نحو مناسبی در بازار 
منتشــر و افشــا کنند و اطلاع‌رســانی عمومی صورت خواهد 
گرفت. بنابراین باعث ایجاد شــفافیت فراگیر در بازار می‌شود 
و نبود توانایی اطلاعاتی را از بین می‌برد، یعنی عملا به‌گونه‌ای 
می‌شود که تمامی اشخاص حاضر در بازار براساس رتبه اعتباری 
منتشره می‌دانند وضعیت اعتباری یک ناشر چگونه است و این 
موضــوع می‌تواند کمک کند. موضوعات دیگری نیز وجود دارد 
که متأسفانه در شرایط فعلی بازار اتفاق نیفتاده است؛ مثلا یکی 
به بهبود و کنترل نرخ‌های تأمین مالی مربوط می‌شــود یعنی 
ناشران به تناسب ریسکی که دارند، هزینه تأمین مالی خواهند 
پرداخت و این موضوع به ناشرانی که وضعیت اعتباری مناسب 
دارند کمــک می‌کند که با هزینه پایین‌تری تأمین مالی کنند 
و نکته دیگر نیز این اســت که می‌تواند به کاهش ریســک در 
ســطح کل بازار کمک کند، یعنی می‌توان ریسک اعتباری کل 
بازار را بهتر مدیریت کرد و براســاس مدیریت صحیح، ریسک 

را کاهــش داد. همچنیــن بــا اطلاع 
از شــرایط اعتباری بازار و ناشــران و 
مدیریت ریسک می‌توان به ثبات بازار 
نیز کمک کرد. اگر بازاری ایجاد شــود 
که به شــفافیت ناشرین ما کمک کند 
و باعث رشــد آنها شود طبیعتا فرصت 

خوبی برای شــرکت‌ها و مؤسسات رتبه‌بندی خواهد بود که به 
این شفافیت کمک کنند. 

از طرفی به بهتر شناخته‌شــدن ناشران در بازار هم می‌تواند 
کمک کند و به‌نظر می‌رســد با ایجاد شفافیت بتوانند این کار را 
انجام دهند. چالش‌های زیادی پیش‌روی شرکت‌های رتبه‌بندی 

است زیرا جا افتادن یک فرهنگ جدید زمان‌بر است. 
بنابراین از نظر فرهنگی و مقرراتی و اعتماد، بازار نیازمند زمان 
است. به‌نظر می‌رسد اتفاقات خوبی رخ داده و امید است ادامه‌دار 
باشد و فرهنگ تأمین مالی براساس ریسک اعتباری شرکت‌ها به‌ 
فرهنگ غالب در حوزه تأمین مالی تبدیل شود زیرا در حال حاضر 
تمامی شرکت‌ها با انواع ریسک‌های اعتباری با یک مدل تأمین 
مالی می‌شوند و از همه آنها یک مدل وثیقه خواسته می‌شود که 
صحیح نیست. یکی از اولویت‌ها و دغدغه‌های اصلی ما شفافیت 
است که به هر میزان این شفافیت افزایش داشته باشد، می‌توانیم 
بازار کاراتری داشــته باشیم. ما به عنوان شرکت‌های رتبه‌بندی، 

ابزاری برای شفافیت‌سازی هستیم. 
بنابراین به‌نظر می‌رســد اولویت اصلی ما در وهله اول انجام 
رتبه‌بندی شــرکت‌های بورسی اســت و پس از آن شرکت‌های 
غیربورسی و آنهایی که در بازار سرمایه نیستند زیرا این یک نیاز 
کلی در جامعه اقتصادی و شرایط اقتصادی کشور است که بتوانیم 

شفافیت بیشتری ایجاد کنیم.

علی سنگینیان
رئیس هیأت مدیره 
شرکت رتبه‌بندی 
اعتباری پارس کیان

ابزاری برای شفافیت‌سازی

ضرورت ایجاد اعتماد

محمدرضا عربی مرزعه‌شاهی

مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی 
اعتباری پارس کیان
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  معرفی صندوق‌های مشــاور سرمایه‌گذاری ارزش‌پرداز آریان

شرکت مشــاور سرمایه‌گذاری ارزش‌پرداز آریان )آیکو( با 
دریافت مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار 
تهران در ســال 1389، فعالیت خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر این مجموعه مدیریت ســه صندوق سرمایه‌گذاری 
 را بــر عهــده دارد که مــروری بــر عملکردشــان نیز 

خواهیم داشت.
جهش 200 درصدی 

مردادمــاه1392، »صندوق اندیشــه فــردا« با هدف 
جذب ســرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، فعالیت خود را در 
گــروه صندوق‌های با درآمد ثابت آغاز کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق، با جهشی 200 درصدی در یک‌سال 
گذشــته، اکنون از مرز 510 هزار میلیارد ریال نیز فراتر 
رفته است. با توجه به ماهیت صندوق‌های با درآمد ثابت، 

بازار سهام تنها ســهمی 10 درصدی از پرتفوی صندوق 
دارد و بیشترین ســهم پرتفوی آن  با 86 درصد به بازار 
اوراق بدهی اختصاص یافته اســت. صندوق اندیشه فردا 
با کســب حدود 30 درصد بازدهی در یک‌سال گذشته، 
عملکرد بسیار خوبی داشته و نسبت به سپرده‌گذاری در 
بانک و همچنین بسیاری از صندوق‌های مشابه، بازدهی 

بالاتری را محقق ساخته است. 

بازدهی قابل تامل 
دیگر صنــدوق این مجموعه با نام »میــراث ماندگار 
پاســارگاد« یــک صنــدوق نیکــوکاری اســت که در 
گروه صندوق‌های مختلط، مشــغول به فعالیت اســت. 
صندوق‌های نیکوکاری، بســته به امیدنامه و اساســنامه 

خود، تمام یا بخشی از درآمد و سود حاصله را صرف امور 
خیریه می‌کنند. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق در 
یک‌سال گذشته رشدی 29 درصدی را تجربه کرده و به 
1219 میلیارد ریال رســیده است. این صندوق مختلط، 
تقریباً 58 درصد از سبد خود را به بازار سهام و در صدر آن 
گروه‌های »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری«، »فرآورده‌های 
نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« و »اطلاعات و ارتباطات« 
اختصــاص داده و پس از آن بازار بدهی و ســپرده بانکی 
به ترتیب با 37 و 5 درصد بیشــترین بخش پرتفوی آن 
را تشــکیل داده‌اند. حاصل این استراتژی سرمایه‌گذاری، 
 کســب بیش از39 درصد بازدهی در یک‌ســال گذشته 

بوده است.
در جمع برترین‌های بازار گردانی 

 صنــدوق »بازارگردانــی اندیشــه زرین پاســارگاد« 
از 21 تیرماه ســال 1399 فعالیت خود را با بازارگردانی 
ســهام شــرکت های بانک پاســارگاد، بیمه پاسارگاد، 
هلدینگ صنایع معدنی خاورمیانه، سرمایه گذاری پارس 

آریان و بیمه اتکایی ایرانیان شروع کرد. 
در آذرماه سال 1399 سهام شرکت داده گستر عصر نوین 
)های وب( را به موضــوع بازارگردانی اضافه کرده ودر حال 

دارایی های  خالــص  با  حاضر 
ریال جزو  میلیــارد   21.880
5 صندوق برتر بازارگردانی به 

شمار می آید.

 »آیکو« همچنان تحول می‌آفریند 

تحقق بازدهی بالاتر از سپرده‌های بانکی 

شفافیت
 تمرکز بر تحقق بازدهی

 هفته‌نامــه بورس: مشــاور ســرمایه‌گذاری 
ارزش‌پرداز آریــان )آیکو( با مدیریت ســه صندوق 
سرمایه‌گذاری توانسته نظرمشتریان خود را تاحدی 
جلب کند. بر این اســاس خالص ارزش دارایی‌های 
»صندوق اندیشه فردا«، با جهشی 200 درصدی در 
یک‌ســال گذشــته، اکنون از مرز 510 هزار میلیارد 
ریال نیز فراتر رفته اســت. همچنین صندوق مذکور 
کسب حدود 30 درصد بازدهی در یک‌سال گذشته، 

را در کارنامه خود دارد. 
»میراث ماندگار پاســارگاد« دیگر صندوق مجموعه 
آیکو ، خالص ارزش دارایی‌هایش در یک‌سال گذشته 
رشــدی 29 درصــدی را تجربه کــرده و به 1219 
میلیارد ریال رســیده اســت. بازار بدهی و ســپرده 
بانکــی به ترتیب با 37 و 5 درصد بیشــترین بخش 
پورتفوی آن را تشکیل داده‌اند. حاصل این استراتژی 
سرمایه‌گذاری، کســب بیش از39 درصد بازدهی در 
یک‌سال گذشــته بود. صندوق »بازارگردانی اندیشه 
زرین پاسارگاد« در آذرماه سال 1399 سهام شرکت 
داده گســتر عصر نویــن )هــای وب( را به موضوع 
بازارگردانی اضافه کــرده و در حال حاضر با خالص 
دارایی های 21.880 میلیــارد ریال جزو 5 صندوق 

برتر بازارگردانی است.

وعده‌های واریز سود عدالت!
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخریــن اخبار این بخش مورد توجه بســیاری از 
ســهامداران اســت. مرور اهــم رویدادهای هفتگی 
سهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.

***
 در حالی که حدود یک ســال از آزادسازی سهام 
عدالت گذشته است، بسیاری از سهامداران از فروش 

نرفتن سهام عدالت خود گلایه دارند. 
 در حال حاضر شــرایط بازار، امکان فروش سهام 
و واریز وجه حاصل از فــروش آن را به کارگزاری‌ها 
نمی‌دهد؛ بنابراین مشمولان می‌توانند سفارش خود 

را لغو کنند. 
 براساس برنامه‌ریزی‌های صورت گرفته، مرحله دوم 

سود تا قبل از عید قربان پرداخت خواهد شد. 
 مبلــغ وام ســهام عدالت مشــخص نیســت، اما 
متقاضیان ۵۰ درصد ارزش قابل معامله سهام عدالت 

را وام دریافت می‌کنند. 

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15,00021,000شسپا
P/E مناسب با توجه به روند 
افزایشی تولید و نرخ های 

فروش شرکت
20

طرح توسعه و وضعیت 12,00016,000پکویر
20مناسب بنیادی سهم 

ت
مد

د ‌
بلن

P/NAV  مناسب و وضعیت 19,23025,000پارسان
20مناسب زیر مجموعه ها

 P/E مناسب 22,00029,000ودی
20وضعیت بنیادی مطلوب

20بهبود عملیات بانکی4,3006,000ونوین

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

28,01031,000فجر
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و عملکرد مناسب 
ماهانه شرکت

15

15وضعیت بنیادی مناسب27,01029,808شبریز

P/NAV15 ارزنده10,91117,000آریان

303,140334,644شفن
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

15

ت
مد

د ‌
بلن

9,92010,764فولاد
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
10

11,98014,508فملی
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
10

صندوق با درآمد 
20کسب درآمد بدون ریسک10,069ثابت کمند

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 83,48412,000آریا
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی3,7815,500وبملت
20 و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 11,98015,000فملی

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش ظرفیت تولید18,00030,000کاوه
25 رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی9,99312,000فولاد
25 و اصلاح جذاب قیمتی 

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 20,00035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 31,61075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

 چشم انداز سود آوری15,00022,000هرمز
20 350 تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 35,35056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 41,93175,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 79,400170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری123,510150,000صندوق دارایکم
20و نسبت P/NAV پایین

15بهبود روند عملیاتی2,0492,200خودرو

15وضعیت بنیادی مناسب15,03017,500فخوز

 افزایش قیمت جهانی 11,98014,000فملی
15فلز مس

15وضعیت بنیادی مناسب23,22025,000کچاد

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک10,37812,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,69412,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,9404,800البرز
نسبت مناسب سودسازی 

 عملیات بیمه ای 
و سرمایه گذاری شرکت

10

103,850120,000شپدیس
 نسبت p/e پایین شرکت 

 در قیاس با نمادهای
 هم گروه

15

رشد مناسب سودسازی 13,06217,000ارفع
10شرکت در سال جاری

وضعیت بنیادی و تکنیکالی 8,46011,500کاما
15مناسب شرکت

ت
مد

د ‌
صندوق سرمایه‌گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان
صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد 
 تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

70,66085,000نوری
گزارش سالانه مناسب، نزدیکی مجمع 

 p/e جهت دریافت سود سالانه و
آتی زیر 5

10

p/e اتی زیر 5 و نزدیک بودن مجمع 40,11045,000فسپا
20سالانه جهت دریافت سود نقدی

9,73915,000قاسم
 p/e اصلاح قیمتی مناسب ، کم‌ترین

گذشته‌نگر 5 سال اخیر و گزارش‌های 
میان‌دوره‌ای و ماهانه مناسب

10

ت
مد

د ‌
بلن

23,22035,000کچاد
 معامله شدن محصولات در بورس‌کالا و
 p/e ، نزدیک شدن به قیمت‌های جهانی
 آتی زیر 5 و نزدیک بودن مجمع جهت

 دریافت سود نقدی
15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی7,76012,000مدیر

49,965120,000غصینو
 اصلاح قیمتی مناسب و طرح

 افزایش‌سرمایه از محل تجدیدارزیابی
 سرمایه‌گذاری بلندمدت

10

p/nav زیر0.6 با احتساب پرتفوی 4,1036,000وخارزم
20غیربورسی و p/e گذشته‌نگر مناسب 

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,000 4,320 ونوین
وضعیت بنیادی مناسب 

عدم رشد نسبت به 
هم‌گروهی‌ها و حجم عملیات

20

 بهبود وضعیت عملیاتی 6,500 4,560 شبندر
20و چشم‌انداز مناسب

15,000 11,950 فملی
 وضعیت بنیادی خوب  
 و چشم انداز مناسب 

صنعت مس
25

ت
مد

د ‌
بلن

      وغدیر
 10,390

      
 14,000

نسبت پایین قیمت به خالص 
ارزش دارایی‌ها، وضعیت 

مناسب  زیرمجموعه‌ها
20

 صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک افق
 بازده مناسب --

15و ریسک پایین

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش

اقداماتی برای رونق تأمین مالی 
در سالی که به نام تولید؛ پشتیبانی‌ها و مانع زدایی‌ها 
از سوی مقام معظم رهبری نامگذاری شده است باید 
چند اقدام اساسی برای رونق تولید و سرمایه‌گذاری در 
کشور انجام شود. نرخ تشکیل سرمایه ثابت از ابتدای 
دهه ۹۰ منفی شده و مردم به سمت سوداگری هدایت 
شــده‌اند؛ برای رشد سرمایه‌گذاری و رونق تولید باید 
متغیرهای کلان برای فعالان اقتصادی پیش‌بینی‌پذیر 
باشد. دستکاری قیمت‌‌ها در بودجه سالانه سبب شده 
فعالان اقتصــادی نتوانند حداقل برای یک افق میان 
مدت و ۵ ساله برنامه‌ریزی کنند و این وضعیت ابهام 

به شدت به ضرر تولید کشور است.
براین اســاس راهکارها توســعه بازار سرمایه و افزایش 
تأمین مالی بــرای تولید مواردی نظیــر کاهش زمان 
انجام افزایش ســرمایه بنگاه‌ها از ۸ ماه به حداکثر دو 
ماه با اصلاح قانون تجارت و اســتفاده از ظرفیت دولت 
الکترونیک برای پذیره‌نویســی، تصویب مشوق مالیاتی 
برای عرضه اولیه شرکت‌های بخش خصوصی و نهادهای 
دولتی و حاکمیتی در بازار سرمایه، تقویت بازار اولیه در 
جهت تشکیل شرکت‌های سهامی عام صنعتی، تولیدی 
و مالی از طریق پذیره نویسی و یا صندوق پروژه، تأمین 
مالی بنگاه‌هــا از بازار بدهی با هدف کاهش فشــار به 
شبکه بانکی، حذف ســود کوتاه مدت بانک‌ها و عرضه 
سپرده‌های کلان بانکی در بازار بدهی و... برای توسعه 
بازار و تشــویق مردم به حضور غیر مســتقیم در بازار 
سهام است . البته در این روند می توان به مواردی نظیر 
حذف قیمت‌گذاری دســتوری، کاهش نرخ بهره بانکی 

وجذابیت بازارهای غیرمولد اشاره داشت. 
@BehnamSamadi_ir
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش‌پرداز آریان 

سواد مالی

بازارها و نهادهای مالی
کتاب »بازارها و نهادهای 
جلــد  دو  در  مالــی« 
منتشر شد. این دو جلد، 
چارچــوب مفهومی برای 
شناخت بازارها و نهادهای 
مالی است. با وجود چنین 
اســت  لازم  نهادهایــی، 
تاکید  با  مالــی  بازارهای 

بر اوراق بهادار مورد معامله، معرفی و تشریح شوند.
این کتاب به قلــم جف مادورا و برگــردان ابراهیم 
عباســی و علی آدوسی، به بررســی بازارهای مالی 
و وضعیــت بازار ســرمایه و پول در جهــان و ایران 
می‌پردازد، از این‌رو برای دانشــجویان رشــته‌های 
مالی، مدیران و کارشناسان مالی و سرمایه‌گذاری و... 
مناســب خواهد بود. جلد نخست بازارها و نهادهای 
مالی، بــه محیط مالی آمریــکا و چگونگی عملکرد 
بازارهای ســهام می‌پردازد. در بررسی محیط مالی 
آمریکا ابتــدا نهادهای مالی در این کشــور به طور 
خلاصه تشریح می‌شود و سپس چگونگی تعیین نرخ 
بهره، ساختار نرخ بهره، وظایف بانک فدرال رزرو در 
آمریکا و سیاست‌ها و نظریه‌های پولی مورد بررسی 
قرار می‌گیرد. جلد دوم، نیز به بازارهای پولی آمریکا، 
بازارهــای اوراق قرضه، چگونگی ارزشــیابی اوراق 
قرضه و ارزیابی ریســک، بازارهای اوراق رهنی، بازار 

قراردادهای آتی و... پرداخته است.

هنرمندان با سواد و مفاهیم 
تخصصی‌‌ مالی آشنا شوند

سینما در هر شش عنصر ساختاری سواد 
مالی، در انعــکاس رفتارهای خوب یا بد 
مؤثر است؛ اما مهم است که تولیدکننده 
این محصول فرهنگی چقدر بر اســاس 
پژوهش و آگاهانه و هدفمند این مؤلفه‌ها 
را انتخاب و درون این محصول فرهنگی 

جانمایــی می‌کند که روی مخاطب اثر بگذارد. یکی از مهم‌ترین 
دغدغه‌های انســان‌ها برای یادگیری دانش جدید، این است که 
ابتدا آن دانش در ذهن‌شان بماند و س‍پس بتوانند آن را تبدیل به رفتار کنند. سینما 

از هر دو جنبه کاملًا بر زندگی اثرگذار است.

ضرورت در نظر گرفتن سه سطح 
در تولیدات فرهنگی با رویکرد سواد مالی، باید سه سطح را در نظر گرفت. یکی سطح 
محصول؛ یعنی محصول ارزیابی شــده و نشانه‌هایی که در آن جانمایی شده، بازنمایی 
شود. ســطح بعدی، خود محصول است و سطح سوم، تولیدکننده است. باید دید آیا 
تولیدکننده قصه را مبتنی بر مؤلفه‌های ســواد مالی انتخاب کرده یا ذوقی و شهودی. 
البته برای جذب نشــانه‌ها و رمــزگان و برنامه‌ریزی مالی در حوزه‌های فرهنگی، باید 

این سه سطح مدنظر قرار گیرد.

چالش آشنا نبودن 
عموماً تولیدکننده‌ها با مفاهیم ســواد مالی آشنا نیستند که 
آگاهانه چنین کاری کنند. موضوع اقتصادی یا مدیریت مالی، 
موضوع جذابی اســت و معمولاً چون این گره در زندگی همه 
هســت، در نوع اجتماعی یا کمدی اثــری خلق می‌کنند. به 
تعبیری، ســطح عرفی مقوله را می‌شناسند و با سطح دانشی 
آن آشــنا نیســتند. تولید‌‌‌کننده باید با این دانش آشنا باشد 
و بتوانــد آن را ترجمــه کند. عمومــاً در این‌جا خطا صورت 
می‌‌‌گیرد. پیام مستقیم راه‌گشا نیست، بلکه باید این مفهوم به 

زبان تصویر تبدیل شود.
نیازمند هنرمند مؤلف

 هنرمند فیلم‌‌‌ساز و تولید‌‌‌کننده محتوا، باید به جای نگاه موزاییکی، نگاه پازلی داشته 
باشد. او یکی از قطعه‌های این پازل است که باید تصویر بزرگی را نمایش دهد. جامعه 
امروز به شــدت به هنرمند مؤلف نیازمند اســت. هنرمند اگر مؤلف باشــد و ‌‌بخواهد 
جامعه را یک گام به جلو ببرد، باید دانش تخصصی داشته باشد. این دانش آموختنی 
است. می‌شــود دوره‌‌‌هایی برگزار کرد که هنرمندان با سواد مالی و مفاهیم تخصصی‌‌ 
آن آشــنا شوند. به شرط اینکه فیلم‌‌‌ساز روایت هنرمندانه‌‌‌اش را کنار نگذارد و مستند 
اقتصادی ارائه ندهد. شــاید این مسأله این‌گونه‌ حل شود که در همه فیلم‌‌‌ها دستیار 
اقتصادی وجود داشــته باشد، مثل مشــاور مذهبی یا نظامی. دانش تخصصی باید به 
فیلم‌‌‌ســاز زاویه دید دهد. این دانش بــه هنرمند مؤلف کمک می‌کند دیگر نتواند آن 

را انکار کند.

مریم جلالی
آکادمی هوش مالی
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