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بهشت به سرزنشش نمی‌ارزد  
خبر انتشــار ابزار مالی جدید 
بــا هــدف ســپر تورمــی با 
عنــوان »اوراق ودیعــه« نقل 
محافــل اقتصادی اســت. به 
نظر می‌رســد نقلــی که اکبر 

کمیجانــی در دهان‌ها گذاشــت پــس از آن 
اســت که دولت در فــروش اوراق دولتی حتی 
بــا همــکاری بانک‌هایش هم ناکام بــوده و از 
طرفی سقف برداشت استقراض از بانک مرکزی 
هم دیگر اجازه فکر کــردن به آن را نمی‌دهد، 
بنابرایــن حــالا دولت به صرافت افتــاده که با 
 انداختــن طرحی نو اوراقی روی میز بگذارد که 

جذاب‌تر باشد.
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بورس هفته سختی را پشت سر گذاشت. پس از رونق ابتدای 

هفته و رویای عبور از یک میلیون و 600 هزار واحد اما شاخص 
به مقاومت یک میلیون و 580 هزار واحد برخورد کرد و ناگهان 
عرضه‌ها شدت گرفت و راهی از پیش نبرد. عوامل متعددی بر 
عرضه‌های شدید موثر بوده است. بخشی از این موضوع مربوط 
به تماس با حقوقی‌ها برای عرضه سهام، شایعاتی در خصوص 

باز شدن عرضه سهام عدالت، کاهش قیمت دلار و احتمال 
قیمت‌گذاری دستوری در کالاها بوده است.
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کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

یادداشت

ضرورت توسعه‌ ابزارهای 
مالی در بخش مسکن 

در  شهرســازی  و  راه  وزیــر 
حوزه‌  بــرای  خود  برنامه‌های 
بازار  مســکن و شهرســازی، 
ســرمایه را نیز مدنظــر قرار 
داده اســت. برخی از ابزارهای 

مورد اشــاره در برنامه همچــون اوراق رهنی، 
قراردادهــای واســپاری و صندوق‌های زمین و 
ساختمان به‌طور نه‌چندان گسترده‌ای در کشور 
مورد استفاده قرار گرفته، و برخی دیگر همچون 
صندوق‌های املاک و مستغلات و صندوق‌های 
حمایتی خرید مســکن و ضمانت تســهیلات 

مسکن هم‌اکنون در بازار غایب هستند. 
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فخرالدین زاوه
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بورس هفته سختی را پشت سر گذاشت. 
پس از رونق ابتدای هفته و رویای عبور 
از یک میلیون و 600 هزار واحد اما شــاخص به مقاومت یک 
میلیون و 580 هزار واحد برخورد کرد و ناگهان عرضه‌ها شدت 
گرفــت و راهی از پیش نبرد. عوامــل متعددی بر عرضه‌های 
شدید موثر بوده است. بخشی از این موضوع مربوط به تماس 
با حقوقی‌ها برای عرضه سهام، شایعاتی در خصوص باز شدن 
عرضه سهام عدالت، کاهش قیمت دلار و احتمال قیمت‌گذاری 

دستوری در کالاها بوده است. 
هفته بدون عرضه اولیه

بازگشایی روز یکشنبه »شبندر« و متوقف کردن آن توسط 
ناظر بهانه‌ای شد برای بازار که روند کاهشی در پیش بگیرد و 
هیجان کاذب برای خریداران این سهم باعث شد که عرضه‌ها در 
بازار بالا برود. در این هفته با وجود رونق نسبی حجم معاملات 
اما شــاهد هیچ عرضه اولیه‌ای نبودیم. کند شدن عرضه‌های 
اولیه احتمالا به دلیل سختگیری‌های بیش از حد ارکان بازار 
سرمایه است که عملا فرصت تامین مالی را برای شرکت‌ها از 
بین برده است.گروه بانکی مورد اقبال سرمایه‌گذاران بودجه و 
رشــد دلار عامل اصلی این موضوع است و در عین حال تراز 
بانک‌ها در مردادماه بهتر از ماه‌های قبل بوده و بهترین عملکرد 
را »وبملت« و »ونوین« داشته‌اند. دارویی‌ها افزایش نرخ گرفتند 
و با حــذف ارز 4200 تومانی در آینده نزدیک اقبال به گروه 

دارویی و غذایی و روغنی بیشتر می‌شود.

شروع سبز
در اولین روز هفته شــاخص کل با 25500 واحد رشد به 
سطح یک میلیون و 575 هزار واحد رسید. در هفته گذشته 
نرخ دلار نزدیک کانال 28 هزار تومان شــد و بازار ادامه روند 
صعــودی خود را در اولین روز هفته پیش گرفت. بیشــترین 
حجم معاملات را نمادهای »کرمان« و »خســاپا« داشتند و 
عنوان برترین‌ها به صنعت شیمیایی، فلزات اساسی و بانک‌ها 
اختصاص یافت. ارزش معاملات خرد 12120 میلیارد تومان 
بود و نمادهای »وکار«، »شــتران«، »تنوین« بیشترین ورود 

نقدینگی حقیقی را داشتند. 

افزایش عرضه‌ها
بازار روز یکشــنبه با وجود روز سبز گذشته پر عرضه بود و 
معاملات پر حجم و پرنوســان را در اکثر نمادها شاهد بودیم و 
شــاخص کل با 0.15 درصد افت در کانال یک میلیون و 573 
هزار واحد قرار گرفت. با خبر بازگشایی »شبندر« هیجان فروش 
در نیمه دوم بازار و کاهش تقاضا در بازار باعث شد که نمادها 
با پایانی مثبت و آخرین معامله منفی بســته شوند. همچنین 
نزدیک شدن به مقاومت یک میلیون و600 هزار واحد و انتظار 
اصلاح باعث شد که بازار با عرضه همراه شود. ارزش معاملات 
خرد 15296 میلیارد تومان و افزایش 24 درصدی نسبت به روز 
شنبه داشتند. 1122 میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی را 
داشتیم. نمادهای »مدیریت«، »دکپسول« و »وهامون« بهترین 

نسبت‌های خرید به فروش را داشتند. 

فشار فروش
روز دوشــنبه بازار کار خود را با فشار فروش در اکثر نمادها 

آغاز کرد و شاخص کل 49410 هزار واحد کاهش داشت. نماد 
»شــبندر« پس از مجمع با 52 درصد مثبت بازگشایی شد و 
6500 واحد تاثیر مثبت بر شاخص گذاشت. بازار ارز با کاهش 
همراه شد و به کانال 26 هزار تومان رسید که دلیلی بر افزایش 
عرضه در بازار شد. ارزش معاملات خرد 11147 میلیارد تومان 
و 1969 میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی را داشــتیم. 
سه‌شنبه بازار با عرضه کار خود را آغاز کرد ولی در ادامه تقاضا 
در نمادها افزایش پیدا کرد و شاخص کل 27810 واحد کاهش 
داشت و ارزش معاملات خرد به 12290 میلیارد تومان رسید و 
خروج نقدینگی حقیقی 686 میلیارد تومان بود. بیشترین ورود 
نقدینگی حقیقی در نمادهای »شبندر«، »تایرا« و »سمگا« بود. 

پایان خوش
در آخرین روز هفته بازار با 24536 واحد مثبت توانست به 
کانال یک میلیون و 520 هزار واحد بازگردد. ارزش معاملات 
خــرد 9872 میلیارد تومان بــود و 718 میلیارد تومان ورود 
نقدینگی حقیقی را داشــتیم. بازار چهارشنبه پس از اصلاح 
چند روزه متعادل و رو به بالا معامله و قیمت ارز نیز با رشــد 
همراه شد که تاثیر مستقیم بر رشــد بازار داشت. بازگشایی 
پرحاشیه »شبندر« و همینطور ابهام در سود بهار پالایشی‌ها 
همچنان ادامــه دارد. در آخرین روز هفته صنایع افق کرمان 
از زیرمجموعه‌های سرچشــمه در بازار پایه بازگشایی شد. در 
حالی که سقف خرید هر سفارش 5000 سهم بود 465 کد با 

میانگین 38 هزار سهم خرید شد.

بازار جهانی کامودیتی‌ها
بازار فولاد و سنگ آهن در چین وضعیت پیچیده‌ای یافته 
اســت. سنگ آهن تا 40 درصد کاهش را به ثبت رسانده و از 
رکورد تاریخی به مرز 120 و 130 دلار رسیده است. از سوی 
دیگر قیمت فولاد چسبندگی بالایی دارد. کاهش قیمت سنگ 
آهن در چین را می‌توان به دلیل کاهش تولید فولاد تفســیر 
کرد و در عین حال ممنوعیت صادرات ســبب شده تا تقاضا 
در فولاد کاهش یابد و احتمالا عرضه فعلی داخلی کفاف نیاز 
داخــل را بدهد. در نتیجه با وجود کاهش تولید فولاد، قیمت 
فولاد در چین نه تنها افزایش نیافته بلکه به دلیل کاهش بهای 
تمام شــده نزولی نیز بوده است. البته قیمت بهای تمام شده 
فولاد تحت تاثیر رشــد قیمت زغال سنگ کک شو است زیرا 
عمده تولید فولادی در چین به روش کوره بلند و با اســتفاده 

از زغال سنگ است.
اما قیمت آلومینیوم رکورد می‌شــکند. بیش از هر چیزی 
دلیل اصلی آن محدودیت‌های حمل و نقل در ســطح جهان 
اســت که باعث کمبود آلومینیوم در بخشی از مناطق جهان 
و جهش قیمتی آن شده است. قیمت نفت به سرعت برگشته 
است. از سوی دیگر قیمت گاز در آب‌های مختلف روند صعودی 
گرفته است. این روند صعودی در ماه‌های اخیر می‌تواند قیمت 
گاز داخلی را از 13 ســنت نیز فراتر ببرد. این موضوع در سایر 
مناطق جهان محرکی برای رشد بهای تمام شده متانول، اوره و 
حتی واحدهای تبدیل متانول به الفین بوده است. این موضوع 
می‌تواند به تقویت قیمت فروش صادراتی اوره‌سازان منجر شود 
که در گزارش‌های مرداد شاهد جهش نرخ فروش این شرکت‌ها 
بوده‌ایم اما همچنین فروش اوره داخلی چالش اصلی آنهاست.

سیمان و فولاد مغضوبان این روزهای بازار هستند. قطعی برق 
علاوه بر کاهش تولید سبب آسیب به تجهیزات و دستگاه‌های 
آنها و تحمیل هزینه‌های نامتعارف تعمیرات شــده اســت و 
می‌تواند هزینه جذب نشده قابل ملاحظه‌ای را ایجاد کند اما 
از سوی دیگر سیاست‌های وزارت صمت و وزارت مسکن بوی 
قیمت‌گذاری دستوری می‌دهد، موضوعی که می‌تواند به قطع 
رابطه قیمت‌های جهانی، دلار و سود این شرکت‌ها منجر شود. 
این در حالی اســت که چند فصل پیش فرمول قیمت‌گذاری 
دچار تغییر شد و بر تخفیف فولاد داخلی افزوده شد. از سوی 
دیگر از چند ماه پیش و از آغاز ســال 1400 قیمت گاز و برق 
فولادی‌ها جهش شــگرفی داشته است. در سنگ آهنی‌ها اما 
بخت با »کنور« یار بود. در روزهایی که شاخص ده‌ها هزار واحد 
منفی خورد، صف »کنور« محکم و پابرجا ماند. افزایش ظرفیت 

تولید محرک اصلی این جهش قیمتی بوده است.
 از اخبــار مهــم این هفتــه می‌تــوان به درج شــرکت 
آنتی بیوتیک سازی ایران با نماد »دبیوتیک« در بازار فرابورس و 
همچنین درج شرکت آسیاتک در بورس اشاره کرد. »فسازان« 
شفاف‌سازی در خصوص راه اندازی طرح توسعه خود )خرید و 
راه‌اندازی دو دســتگاه کوره 15 تن( داده است که که ظرفیت 
تولید ســالانه شرکت 70 هزار تن در ســال افزایش می‌یابد، 
اما به علت قطعی برق ممکن اســت که فعلا راه‌اندازی نشود. 
ســیمان هم به صورت متمرکز در بورس کالا معامله می‌شود 
و معاملات خارج از آن ممنوع شــده اســت. با این حال بازار 
نگران قیمت‌گذاری دستوری سیمان برای طرح یک میلیون 

مسکن است.
خبر مهم دیگر این بود که انتشار اوراق ودیعه با سود معادل 
تورم در شــورای پول و اعتبار تصویب شده و جایگزین اوراق 
مشارکت می‌شود. این موضوع می‌تواند خبر مهمی در خصوص 
بازار رقیب، یعنی بازار پول باشد. بازارگردانی شرکت‌های دولتی 
هم تعیین و تکلیف شــد و با مصوبه شــورای عالی بورس در 
اولین جلسه در حضور وزیر اقتصاد، بازارگردانی این شرکت‌ها 
به صندوق توسعه بازار داده شده است.درگزارش‌های منتشره 
شــرکت‌ها، »ســغدیر« در آســتانه عرضه اولیه، تتمه سهام 
سیمانی در »وغدیر« به این شرکت منتقل شد. بازار در انتظار 
عرضــه اولیه این زیرمجموعه »وغدیر« اســت. در عین حال 
زیرمجموعه‌های دیگری در آستانه عرضه هستند که می‌تواند 
ارزش دارایی‌های »وغدیر« را شــفاف و ســهام این شرکت را 

جذاب‌تر کند.
 تجلی به عنوان اولین شــرکت ســهامی عام پروژه محور 
مجوز ورود به فرابورس را گرفته و مجوز افزایش ســرمایه این 
شــرکت از یک میلیارد تومان به 6 میلیارد تومان صادر شده 
است. »وتوکا« نیز خبر از توقف واگذاری »وتوسکا« به »فولاد« 
داد. کیمیا ســهام 20 میلیون سهام »فگستر« را واگذار کرده 
و 195.499 میلیون ریال سود شناسایی کرده است. بانک‌ها 
هم آگهی‌های مزایده امــاک و دارایی می‌گذارند اما چیزی 
نمی‌فروشند. گزارش‌های مرداد ماه دو ویژگی اساسی داشته‌اند. 
اولین ویژگی آن کاهش تولید و فروش در شرکت‌های فولادی 
و ســیمانی بوده اســت. با این حال، قیمت‌های فروش بهبود 
داشته است. در بررسی عملکردها نسبت به سال قبل، بهترین 
عملکرد در اختیار ســنگ آهنی‌هاســت که رشدهای 200 

درصدی نیز داشته‌اند.

سرمقاله

ندا کریمی
کارشناس بازار سرمایه

بهشت به سرزنشش نمی‌ارزد 
خبر انتشــار ابزار مالی جدید با هدف سپر تورمی با عنوان »اوراق ودیعه« نقل محافل اقتصادی 
است. به نظر می رسد نقلی که اکبر کمیجانی در دهان‌ها گذاشت پس از آن است که دولت در 
فروش اوراق دولتی حتی با همکاری بانک‌هایش هم ناکام بوده و از طرفی سقف برداشت استقراض از بانک مرکزی هم 
دیگــر اجازه فکر کردن بــه آن را نمی دهد، بنابراین حالا دولت به صرافت افتاده که با انداختن طرحی نو اوراقی روی 

میز بگذارد که جذاب‌تر باشد.
 )Treasury Inflation-Protected Security (TIPS  ابزاری است که سپرده گذاران و سرمایه گذاران را در 
مقابل تورم مصون می دارد و علت اصلی انتشار آن در جهان کاهش تنش و سفته بازی در بازارها توسط سرمایه گذاران 
خرد است. این ابزار که سرمایه‌گذاران با استفاده از آن خود را در مقابل تورم حفظ می‌کنند به دلیل اینکه معمولا نرخ 

سودش در برابر نرخ اوراق سپرده و اوراق مشارکت، بیشتر است در دستور کار قرار می گیرد.
هرچند بی‌شک انتشار این ابزار می تواند در جمع آوری نقدینگی کمک شایانی کند اما از سوی دیگر به دلیل رقم 
بالای نرخ تورم داخلی انتشــار آن، هزینه دولت و بانک مرکزی را بالا می برد؛ به عبارت ســاده شاهد جهش شدیدتر 
پایه پولی در سررســید خواهیم بود و به تبع آن باید انتظار کســری بودجه بیشتر را در آن زمان داشته و منتظر آثار 

تورمی آن باشیم. 
به گمان زیاد این اوراق مورد توجه سرمایه‌گذاران کوتاه و میان مدت قرار نمی‌گیرد مگر آنکه تجربه مناسبی از کسب 
ســود از این نوع اوراق در ذهن سرمایه گذاران ثبت شود که در آن حال تهدیدی جدی برای بازارهای مالی و مسکن 
که با هدف حفظ ارزش دارایی شان فعالند، خواهد بود، چرا که نرخ سرمایه گذاری بدون ریسک بالا می رود و سرمایه 

گذاران سایر بازارها راضی به خطر کردن برای چند درصد بازدهی بیشتر نمی شوند.
با توجه به چشــم‌انداز کاهش تورم در آینده، این اوراق احتمالا نرخی بین 30 تا 40 درصد بازدهی داشته و همین 
مسئله موجب حرکت وجوه سپرده‌های کوتاه و میان‌مدت که هم اکنون نرخ سودی بین 15 تا 18 درصد سالانه دارند، 
می‌شود. ابزاری که در نگاه اول می‌تواند گام بلندی در کنترل تورم بردارد، در میان و بلندمدت اما آثار مخربی بر اقتصاد 

دارد که به نظر می‌رسد این بهشت به سرزنشش نمی‌ارزد.

بازار متلاطم در هفته منتهی به 10 شهریور ماه

آغاز و پایان سبز امیر آشتیانی عراقی
مدیرمسئول

عرضه خرد سهام عدالت در دستور کار نیست
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ضمن 
ارائــه توضیحاتــی در خصــوص ســهام‌عدالت، از 
ابزارســازی‌های جدید برای رقابت بهتــر در بازار 

سرمایه خبر داد.
محمدعلــی دهقان دهنوی گفــت: در حال حاضر 
هیچ برنامه‌ای برای آزادسازی معاملات سهام عدالت 
به‌صورت خرد وجود ندارد. ســهام عدالت، سهامی 
بوده که ســال‌ها قبل در خارج از بازار ســرمایه به اشخاص تخصیص‌ یافته 
اســت. به علاوه فروش این سهام مشــروط به آن است که صدمه‌ای به بازار 
سرمایه وارد نشود. ازآنجاکه حجم سهام عدالت زیاد است، اگر به‌صورت خرد 
در بازار عرضه شــود، این امکان وجود دارد کــه با افزایش عرضه‌ها در بازار 
ســرمایه، تعادل بازار به هم بخورد. از این رو، فروش سهام عدالت به‌صورت 
بلوکی انجام خواهد شــد. او در خصوص ابزارســازی‌های مالی جدید برای 
بازارسرمایه گفت: ابزارسازی یکی از مهمترین قسمت‌های بازار سرمایه است 
و درواقع مزیت رقابتی برای این بازار محسوب می‌شود و سایر بازارها چنین 

سرعت عملی برای ابزارسازی ندارند.

افزایش نقدینگی مخرب
وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: نظام بانکی فعلی 
ثروتمندان را به فقرا ترجیح می‌دهد و نابرابری‌ها را 

تعمیق می‌کند.
احســان خاندوزی افزود: بانک‌های کشور ۹۷ درصد 
پول و نقدینگی را منتشــر می‌کننــد و تخصیص 
می‌دهند. وی گفت: گاهــی بانک‌ها به جای صرف 
این پول‌هــا در بخش‌های مولد با انحــراف پول از 
بخش واقعی، باعث تخریب اقتصاد می‌شــوند. وی درباره حکمرانی شرکتی و 
نظارت بر بانک‌ها افزود: اگر منافع بانک‌ها اقتضا نکند که وارد تولید شــوند، 
نهــاد نظارتی باید در این خصوص اقدام کند. وزیر اقتصاد اضافه کرد: بانک‌ها 
ممکن است در تخصیص اعتبارات بیشتر پول خود را برای ساخت مجتمع‌های 
فروشگاهی بزرگ یا تأمین واحد مسکونی برای نهادهای سهامدار بانک یا ایجاد 
حبــاب در بازار ثانویه صرف کنند یا صرف نرخ بهره روی ســپرده‌هایی کنند 
که دارایی واقعی بــه ازای آن وجود ندارد که این کار باعث افزایش نقدینگی 
مخرب می‌شود. نظام حکمرانی باید بین مدیرانی که منابع خود را صرف تولید 

می‌کنند و مدیرانی که به این شکل خلق نقدی می‌کنند، تمایز قائل باشد.

 از روحانی چه خبر؟
مقام معظم رهبری ســنتی دارند که بعد از پایان 
دوره ریاســت‌جمهوری افراد، آنهــا را به عضویت 

مجمع تشخیص مصلحت نظام درمی‌آورند.
یــک مــاه از خداحافظی حســن روحانــی از نهاد 
ریاســت‌جمهوری گذشته اســت و بعد از حضور در 
مراســم تنفیــذ و تحلیف دیگر از او خبری نیســت. 
پرسشــی که این روزها برای علاقه‌مندان به سیاست 
ایران مطرح اســت، این اســت که آیا او به دنیای سیاست بازخواهد گشت؟ یا 
حداقل دوباره عضو مجمع تشــخیص مصلحت نظام خواهد شد؟ اولین رئیس 
جمهوری که به مجمع راه یافت، مرحوم آیت‌ا... هاشمی‌رفسنجانی بود. او البته 
از مرداد ســال ۶۸ ریاست مجمع را با حکم مقام معظم رهبری برعهده داشت. 
ظاهرا ســیدمحمد خاتمی حضور در مجمع را نپذیرفت اما احمدی نژاد عضو 
مجمع است. روحانی در آخرین شب ریاست‌جمهوری خود در تلویزیون اعلام 
کرد که به کارهای علمی و فرهنگی بازخواهد گشــت. اکنون حدود یک‌ ماه از 
رفتنش گذشــته و هیچ خبری از او نیست؛ حتی از سوی مقام معظم رهبری 
نیز حکمی برای عضویتش در مجمع تشخیص مصلحت نظام صادر نشده است.

تورم را کنترل می‌کنیم
وزیــر صنعت، معدن و تجارت گفت: در کوتاه‌مدت 
به رفع چالش‌های نرخ ارز و تنظیم بازار می‌پردازیم 

تا هرچه زودتر تورم کنترل شود.
سید رضا فاطمی امین افزود: در کوتاه‌مدت دو اولویت 
تنطیم بازار و تورم را در نظر داریم و برای نیل به این 
منظور با دوستان در وزارتخانه‌های دیگر جلساتی را 
شروع کردیم که تسلط به جریان تولید و توزیع کالا 
داشته باشیم تا بتوانیم کمبودها را پیش‌بینی کنیم. تعیین اولویت‌ها و مشخص 
کردن آنها در زیرمجموعه‌ها، تنظیم‌گری، تسهیل‌گری و نظارت چهار عامل 
مؤثر برای حرکت به سمت حکمرانی در بخش‌های صنعتی، معدنی و تجاری 
هستند. باید شرایطی فراهم شود تا کسب و کارها به سمت اولویت‌ها حرکت 
کنند. همچنین در حوزه تسهیل‌گری وقتی مسیر قطعی شد، حرکت کسب و 
کارها به سمت اولویت‌ها تسهیل خواهد شد. وی با اشاره به مصوبه سال ۹۲ 
که دولت را مکلف کرده تا پایان سال جاری سامانه تجارت را راه‌اندازی کند، 
این مسئله را در اولویت برنامه‌ها عنوان کرد و افزود: این سامانه به ما اطلاعات 

لازم را برای پیش‌بینی و اعمال قواعد ارائه می‌کند.

اخبار هفته

 هفته‌نامه بورس: یک فعال اقتصادی انتشــار اوراق ودیعه را کاری 
بیهــوده برای مهار تورم قلمداد کرد که 100 درصد به ضرر تولید بوده و 

در نهایت منجر به رکود تورمی خواهد شد.
رئیس کل بانک مرکزی در همایش بانکداری اســامی با اعلام اینکه 
انتشــار اوراق ودیعه توســط بانک مرکزی و بازپرداخت در سررسید با 
نرخی حداکثر معادل نرخ تورم ســالانه در شورای پول و اعتبار تصویب 
شــده است، گفت: اوراق ودیعه امسال جایگزین اوراق مشارکت می‌شود. 

صحبت‌هــای وی درباره انتشــار اوراق ودیعه با واکنش‌های زیــادی از جانب فعالان و 
تحلیلگران اقتصادی مواجه شد.

همایون دارابی، کارشناس اقتصادی و بازار سرمایه در گفت‌وگو با صدای بورس گفت: 
جریانی که اکنون راه افتاده اســت، مشــابه همان روند دولت‌هــای نهم و دهم یا دولت 
گذشته اســت که با چوب حراج زدن به ذخایر ارزی مشکلات بسیاری را به وجود آورد. 
نمونه این موارد پیش‌فروش سکه است که در گذشته اتفاق افتاد و اکنون به پیش‌فروش 
خزانه رسیده‌ایم. وی با بیان اینکه انتشار اوراق ودیعه به مثابه ریختن آب سردی بر پیکر 
فعالان اقتصادی اســت، ادامه داد: انتظار می‌رفت دولت جدید تمرکز خود را معطوف به 
حرکت درآوردن تولید و تلاش کند تا مشــکلات تولیدکنندگان و صادرات حل شود در 
حالی که انتشار اوراق وابسته به تورم، همانند اوراق نفتی که دولت قبلی قصد فروش آنها 

را داشت، هزینه‌های نامشخص و هنگفتی برای دولت خواهد داشت.
انتشــار اوراق ودیعه کاری بی فایده اســت .وی افزود: نمی‌دانیم تورم در سال آینده 
چقدر اســت، حتی احتمال دارد این رقم بسیار بالاتر از امسال باشد که انتشار این اوراق 

هم می‌تواند جهش خیره‌کننده‌ای در تورم ایجاد کند. همچنین انتشــار 
این اوراق سبب می‌شــود تا وارد رکود تورمی شویم و میزان تولید افت 

خواهد کرد.
او در ادامه گفت: برآورد اولیه آن اســت که نرخ این اوراق از ســپرده 
کوتاه‌مدت بیشــتر خواهد شد و این تبعات بســیاری دارد. این اوراق با 
ایجاد رکود، ســرمایه در گردش شــرکت‌ها را به طرف خود می‌کشد؛ از 
سویی، جنس تورم فعلی در کشور ما تورم نهاده‌های تولید است که این 
نوع تورم را نمی‌توان با نرخ بهره مهار کرد و این کار بیهوده اســت. به عنوان مثال زمانی 
که قیمت مرغ بالا می‌رود به دلیل کمبود آن است و چون قیمت نهاده بالا می‌رود، نرخ 
محصــول نهایی هم افزایش می‌یابد. پس تورم حاصل از کمبود تولید را نمی‌توان با نرخ 

بهره مهار کرد.
این فعال اقتصادی اضافه کرد: اینکه رئیس بانک مرکزی چنین مطلبی را اعلام کرد، با 
برنامه‌های اقتصادی دولت سیزدهم همچون ایجاد اشتغال و رونق و افزایش تولید تناقض 
دارد.دارابی در پاســخ به اینکه تزریــق ارز نیمایی، می‌تواند بازار را کنترل کند، گفت: اگر 
این ارز از محل صادرات باشــد، کار درســتی است. ما باید اجازه دهیم صادرکنندگان ارز 
خود را راحت بفروشــند، اما اکنون صادرکننده پس از تمام دشواری‌ها و وضعیت تحریم 
بــرای صادرات کاری از پیش نمی‌برد. چراکه نــرخ نیمایی حدود ۲۰ درصد از نرخ ارز در 
بازار پایین‌تر است. این باعث می‌شود تا واردکننده عملا یارانه‌ای را دریافت کند و نزدیک 
به 100 درصد ســود را در سال می‌برد. وی افزود: این مسئله در مورد تعرفه‌ها هم صدق 
می‌کند. یعنی از هر جهت فرش قرمزی را برای واردات پهن کردیم که به ضرر اقتصاد است. 

فان علیها  من  کل 

ئوف ر م  بهنا محمدرضا  قای  آ جناب 
درگذشت مادر گرامی‌تان را به شما و خانواده محترم صمیمانه تسلیت عرض نموده و از پروردگار متعال برای 

بازماندگان صبر جمیل و اجر جزیل و برای آن مرحومه مغفوره علو درجات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

»ودیعه«؛ اثرات مبهم یک نو رسیده 

یادداشت
ضرورت توسعه‌ ابزارهای مالی در بخش مسکن 

وزیر راه و شهرســازی در برنامه‌های خود برای حوزه‌ مســکن و شهرسازی، بازار سرمایه را 
نیــز مدنظر قرار داده اســت. برخی از ابزارهای مورد اشــاره در برنامه همچون اوراق رهنی، 
قراردادهای واسپاری و صندوق‌های زمین و ساختمان به‌طور نه‌چندان گسترده‌ای در کشور مورد استفاده قرار گرفته 
و برخی دیگر همچون صندوق‌های املاک و مســتغلات و صندوق‌های حمایتی خرید مسکن و ضمانت تسهیلات 

مسکن هم‌اکنون در بازار غایب هستند. 
به‌طور کلی تنوع ابزارها در بازار سرمایه‌ کشور مناسب به‌نظر می‌رسد اما این گزاره برای حوزه‌ مسکن و ساختمان 
نیســت. به‌ویژه با توجه به ضعف بازار مالی مســکن در تأمین مالی مناسب خریداران و سازندگان، توسعه‌ نهادها و 
ابزارها در بازار ســرمایه یکی از اولویت‌های حوزه‌ مسکن به‌شمار می‌رود. البته اولویت اصلی برای توسعه‌ بازار مالی 
مسکن و ‌همچنین بهبود وضعیت مسکن خانوارها، بهبود شرایط اقتصاد کلان و افزایش درآمد پایدار خانوارهاست 

اما این امر به‌مراتب فراتر از حوزه‌ اختیارات وزارت راه و شهرسازی به‌شمار می‌رود. 
گسترش بهره‌برداری و جاافتادن بسیاری از ابزارها در بازار مالی مسکن نیازمند مرور زمان برای شناخته‌شدن در 
بازار و پایش مستمر برای بهبود مقررات و فرآیندهاست. این مساله حداقل از سه منظر اهمیت پیدا می‌کند. معرفی 
و پایش و بهبود مداوم فرآیندها نیازمند حمایت و همکاری ســایر نهادها همچون وزارت اقتصاد و سازمان بورس و 
اوراق بهادار و در برخی موارد بانک مرکزی، مجلس شــورای اسلامی، سازمان برنامه و بودجه، وزارت رفاه و... است. 

بدون همکاری گسترده‌ این نهادها راه‌اندازی و بهره‌برداری مؤثر از این نهادها با دشواری روبه‌رو می‌شود. 
دوم، پیشــبرد هر یک از این موارد در کنار ســایر برنامه‌های متعدد و گاه با‌اهمیت‌ترِ حوزه‌ مسکن و ساختمان 
نیازمند تخصیص منابع، به‌ویژه منابع انسانی در حوزه‌ تصمیم‌سازی و پیشبرد امور است. به‌رغم کیفیت مناسب بدنه‌ 
کارشناسی حوزه‌ مرتبط در وزارت راه و شهرسازی، با توجه به تنوع و تعدد برنامه‌ها، کمبود نیروی انسانی در حوزه 
تصمیم‌ســازی می‌تواند کیفیت و سرعت پیشبرد امور را تحت‌تأثیر قرار دهد، به‌ویژه چنانچه سایر نهادهای متعدد 

نام‌برده به دلیل اولویت‌‌های متفاوت قادر یا مایل به همکاری و همراهی اثربخش در این حوزه‌ها نباشند. 
نکته‌ ســوم آنکه این نهادها تقریبا در حد نام معرفی شــده و در عمل براساس کیفیت تنظیم ضوابط و مقررات 
راه‌اندازی و پایش فعالیت می‌توانند آثار متفاوتی به‌همراه داشــته باشــند. در این مرحله جزییات و ریزه‌‌کاری‌های 
تنظیم مقررات که در عین امکان نوآوری و آزادی عمل به نهادها، تا حد امکان مســیرهای کژمنشــی، کژگزینی و 
سایر سوءاستفاده‌های احتمالی را مسدود می‌کند، بسیار بااهمیت و در تقویت جا‌یگاه این نهادها و موفقیت در جذب 
مخاطب بسیار مؤثر است. با توجه به کارکردهای متفاوت ابزارهای نا‌مبرده )و گاه تا حدودی مبهم در مواردی مثل 
صندوق‌های حمایتی خرید و ضمانت( معرفی و گسترش هر یک از این نهادها تأثیر متفاوتی می‌تواند در حوزه‌های 
مختلف سرمایه‌گذاری در بازار مسکن به‌همراه داشته باشد، اما در مجموع گسترشِ هوشمندانه و باظرافت این ابزارها 
می‌تواند هم گزینه‌ها و آزادی عمل بیشــتری در اختیار مخاطبان قرار دهد، هم به پوشــش ریسک و متنوع‌سازی 
پرتفوی سرمایه‌گذاران کمک کند )به‌طور مثال صندوق‌های املاک و مستغلات به‌تنهایی می‌توانند بازار سرمایه را 
در حد 3 تا 7 درصد تولید ناخالص داخلی گسترش دهند(، هم برخی نیازهای اساسی کشور را همچون توسعه‌ بازار 
اجاره‌داری حرفه‌ای، مرتفع سازد و هم‌زمان دسترسی خانوارها را به مسکن مناسب بهبود دهد و هم ضمن ارتقای 
روش‌های تأمین مالی ســاخت و خرید مسکن، به دسته‌ای از خانوارها در پوشش ریسک جهش‌های قیمت مسکن 

کمک کرده یا شرایط خرید را تسهیل کند. 
با توجه به جمیع این موارد، هرچند ممکن است همه‌ برنامه‌ها و ابزارهای پیشنهادی در عمل با موفقیت کامل 
به بهره‌برداری نرسند، اما امید است با اعمال دقت‌های لازم در مراحل کارشناسی و طراحی، پایش مستمر و توجه 
به جنبه‌‌های مختلف موضوع، گام‌های ضروری برای توسعه‌ ابزارها و نهادهای بازار سرمایه در بازار بااهمیت مسکن 
به‌طور جدی و با موفقیت پیگیری شود تا از میان انواع نهادهای معرفی‌شده، آن دسته که تناسب بهتری با شرایط 
و نیازهای کشور دارند شناسایی شده و مورد بهره‌برداری قرار گیرند. یکی از مهمترین این گام‌ها طراحی دقیق هر 
یک از ابزارهای نام‌برده است که نیازمند بررسی‌های دقیق کارشناسی برای شناسایی پیش‌نیازهای موفقیت، تناسب 

با شرایط کشور، سازگاری با سایر ابزارها و مقررات و تنظیم مناسب روابط میان ذی‌نفعان متعدد است. 
در پایان لازم به یادآوری اســت، همان‌گونه که در ابتدا اشــاره شد، با وجود همه‌ مزایای برشمرده،‌ این ابزارها و 
نهادها براساس تجربیات جهانی موتور اصلی برای بهبود پایدار وضعیت مسکن و همچنین توسعه و تعمیق بازار مالی 
مسکن کشورها، افزایش پایدار قدرت خرید خانوارهاست که در مورد کشور ما جز با انجام اصلاحات ساختاری مورد 

نیاز اقتصاد ایران برای دستیابی به رشد اقتصادی پایدار امکان‌پذیر نیست.

فخرالدین زاوه
اقتصاددان
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آنچه نباید گفته می‌شد
مسئله‌ای که اصلا نباید توسط دولت رئیسی مطرح  

می‌شد، مسئله سرکوب قیمت‌هاست.
علی ســعدوندی، کارشــناس بازار ســرمایه گفت: 
مسئله‌ای که اصلا نباید مطرح می‌شد، مسئله سرکوب 
قیمتی بود که توســط وزرای اقتصاد و صمت مطرح 
شــد. وزیر اقتصاد از طرفی می‌گوید به بورس توجه 
داریم و از طرفی دیگر قرار است مالیات‌ها را افزایش 
دهند، بگیر و ببند جواب نمی‌دهد. قیمت‌گذاری و تجربه آن را قبل از انقلاب 
داشــتیم و شکست خورده است و متاسفانه ممکن است اقتصاد را به بن بست 
بکشــانند. به طور کلی مواضعی که مطرح شده، مواضع مناسبی نبوده و اصلا 
انتظار نمی‌رفت دولت آقای رئیســی چنین مواضعی مطرح کنند. اول مطرح 
کردند که دنبال قیمت‌گذاری دستوری هستند و بعد که اصلاح کردند، گفتند 
دنبال سرکوب قیمتی نیســتیم ولی به هزار شرط و شروط شرکت‌ها ممکن 
است قیمت تعیین کنند. فعالان بازار عقلایی عمل می‌کنند و به مباحثی که 
توسط دولت مطرح می‌شود آگاه هستند، به اندازه کافی دولت جدید به فعالان 

اقتصادی اطمینان نمی‌دهد و این موضوع مشکلاتی ایجاد خواهد کرد.

تورم ثبات اقتصادی را از بین می‌برد
رئیــس اتــاق بازرگانی تهران معتقد اســت، تورم 
مهمترین عاملی اســت که ثبات اقتصادی را دچار 

مشکل می‌کند.
مسعود خوانساری در بیســت و پنجمین نشست 
هیأت نمایندگان اتاق بازرگانی تهران، ضمن اعلام 
آمادگــی برای همکاری تنگاتنــگ با دولت گفت: 
دولت اگر بخواهد موفق شود باید بخش خصوصی 
را بیشتر به کار گیرد و نظرات این بخش را بشنود. وی افزود: دولت سیزدهم 
با شرایط سختی مواجه است؛ شاید بتوان گفت امروز دولت در سخت‌ترین 
شرایط دولت‌های بعد از انقلاب قرار گرفته است. وی ادامه داد: از یک طرف 
کرونا مشکل‌زا شده اســت که به دلیل سهل‌انگاری و برخورد بد مسئولان 
گذشته، شاهد تلفات زیادی بودیم. این موضوع یکی از مهمترین چالش‌های 
دولت اســت که خوشــبختانه رئیس جمهور و معاون اول وی اعلام کردند 
مبارزه با کرونا اولویت اول است. خوانساری گفت: اگرچه در چند ماه گذشته 
به دلیل برخوردهای بد وزارت بهداشــت نتوانســتیم واکسن وارد کنیم اما 

نمایندگان شرکت‌های دارای مجوز در ایران فعال شده‌اند. 

رفع تبعیض در پرداخت یارانه
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: به دنبال رفع 
تبعیض در پرداخت یارانه هستیم چراکه یارانه ۴۵ 

هزار تومانی اثر رفاهی خاصی ایجاد نمی‌کند.
حجــت ا... عبدالملکی درباره اینکه آیــا با افزایش 
یارانه‌ها موافق هســتید؟ گفت: قطعــا این یارانه‌ها 
که الان پرداخت می‌شــود خیلی اثر رفاهی ویژه‌ای 
ندارد و پارسال هم مصوب شد یارانه‌های معیشتی و 
یارانه‌های دیگری پرداخت شود، اما تبعیض در پرداخت یارانه‌ دیده می‌شود. 
وی تصریح کرد: می‌توانیم در صورت شناسایی، یارانه افراد متمول را قطع و به 
مبلغ یارانه خانواده‌های کم درآمد اضافه کنیم. وزیر تعاون افزود: یارانه کسانی 
که متمول‌تر هستند باز تاکید می‌کنم به شرطی که بتوانیم شناسایی کنیم، 
کاهش پیدا می‌کند یا قطع می‌شود و آنهایی که متوسط هستند یارانه‌های 
بیشتری می‌گیرند. ساماندهی پرداخت یارانه‌ها یک مسئله در سطح ملی و 
در ســطح حاکمیت است، بنده در وزارت رفاه قطعاً نمی‌توانم تصمیم جدید 
منهای دولت و کلیات دولت بگیرم، اما در دولت برای اینکه بتوانیم به اقشار 

متوسط و کم درآمد کمک بیشتری بکنیم، اتفاق نظر وجود دارد.

همکاری سه قوه شرط عدالت مالیاتی
رئیس کل ســازمان امــور مالیاتی کشــور گفت: 
هوشمندســازی و تحقق عدالت مالیاتی، نیازمند 
همکاری ســه قوه و اجماع ارکان مختلف نظام در 

حمایت از طرح‌ها و برنامه‌های نظام مالیاتی است.
امیدعلی پارســا گفت: امــروز نظــام مالیاتی در 
ســخت‌ترین شــرایط جنــگ اقتصــادی، ایفاگر 
نقش‌هایی برجســته و مهم در میدان اقتصاد است 
و این امر، ضرورت توجه هر چه تمامتر به توان حداکثری نظام مالیاتی در 
خنثی‌سازی تحریم‌ها و توسعه پایدار اقتصادی را می‌طلبد. وی گفت: تامین 
منابع مالی بودجه عمومی دولت تنها یکی از کارکردهای مهم نظام مالیاتی 
اســت. نباید از سایر کارکردهای اساسی مالیات، از جمله بازتوزیع درآمد و 
ثروت و گســترش عدالت اجتماعی، کمک به تنظیم‌گری اقتصاد و مقابله 
با سوداگری‌های اختلال‌زا، شــفافیت اقتصاد و حکمرانی داده و در نهایت 
حکمرانی شایسته غافل شد. پارسا تصریح کرد: تداوم راهبرد وصول با اصول 
درآمدهای مالیاتی و اجرای کامل هوشمندسازی نظام مالیاتی، یگانه مسیر 

تحقق همه اهداف نظام مالیاتی است.

یادداشت

سید ابراهیم رئیسی چه آن زمان که نامزد سیزدهمین دوره انتخابات بود 
و چه حالا که به عنوان رئیس دولت ســیزدهم برگزیده شده، وعده‌های 
زیادی برای رونق اقتصاد کشــور داد که ساخت سالانه یک میلیون واحد مسکونی یکی از 
آنها بود. اهمیت بخش مســکن از نگاه او به حدی بود که حتی در نخســتین جلسه هیأت 
دولت نیز با تکرار وعده خود به وزیر تازه نفســش دســتور داد بــرای تحقق آن با جدیت 
هر چه بیشــتری گام بردارد. هر چند در این میان، سکاندار وزارت راه و شهرسازی نیز از 
صندوق‌های »حمایتی خرید مسکن«، »ضمانت تسهیلات مسکن«، »املاک و مستغلات«، 
»زمین و ساختمان« و ایجاد قراردادهای واسپاری برای تأمین مالی بخش مسکن رونمایی 
کرده اســت اما موضوعی که مطرح می‌شود این است که وعده‌های داده شده چقدر امکان 
اجرایی شــدن دارند و دولت سیزدهم در این مسیر پر پیچ و خم بر چه دشواری‌هایی باید 

فائق آید.
این وعده‌ها در حالی از ســوی دولت جدید داده شــده که بازار مســکن در هشت سال 
گذشــته ناملایمات زیادی به خود دیده و به نوعی به حاشیه رفته است. تا جایی که نه تنها 
برنامه‌های دولت‌های قبل به ســرمنزل مقصود نرســید که تعهدات زیادی هم برای دولت 
ســیزدهم به ارث گذاشته شد. در این میان اما رشد فزاینده قیمت مسکن نیز برچالش‌های 
این بخش اضافه کرد تا جایی که آمارها گویای این واقعیت اســت که در ســه دهه گذشته 
میانگین قیمت زمین در تهران بیش از هزار برابر و مسکن نزدیک به 700 برابر افزایش یافته 
است. در همین حال شاخص قیمت‌ها از جمله دلار نیز با افزایش حدود ۲۰۰ برابری روبه‌رو 
شده اســت. از این رو، گفته می‌شود افزایش ۳ تا ۵ برابری قیمت مسکن و زمین نسبت به 
تولید ناخالص داخلی، درآمد مردم )حقوق و دســتمزدها(، شاخص قیمت‌ها و قیمت دلار، 
نشان‌دهنده مالی‌سازی )سلطه سفته‌بازی و سوداگری و تبدیل مسکن به کالای سرمایه‌ای( 
و تشــکیل حباب قیمت‌های زمین و مســکن در اقتصاد ایران است که در ۳ سال گذشته 
تشدید شده است. با این وجود، هر چند رستم قاسمی، وزیر راه و شهرسازی تاکید دارد که 
توان مهندسی و فنی برای ساخت سالانه یک میلیون مسکن وجود دارد و کارشناسان تحقق 
چنین وعده‌‌هایی را سخت می‌دانند اما باید دید آیا در چهار سال ابتدایی دولت سیزدهم این 

وعده‌ها عملیاتی خواهند شد؟ 
بی‌شک تحقق چنین قوانینی اثرات قابل توجهی بر بازارهای کالایی و سهام خواهد داشت 

و می‌تواند سبب جهش بزرگ در آنها و اقتصاد ایران شود.

راهی برای خانه‌دار شدن 
حسام عقبایی، نایب رئیس اول اتحادیه املاک با اشاره به برنامه‌های 
وزیر راه و شهرســازی دولت ســیزدهم مبنی بر راه‌انــدازی صندوق‌ 
»حمایتی خرید مســکن« گفــت: با توجه به حجم انبــوه متقاضیان، 
کاهش قدرت خرید دهک‌های ضعیف و متوســط جامعه و مهیا نبودن 
زیرساخت‌های لازم برای متناسب کردن توان دهک‌ها برای خرید خانه، 
راه‌اندازی اینگونه صندوق‌ها‌ یکی از راهکارهایی اســت که می‌تواند به 

خانه‌دار شــدن دهک‌های ضعیف و متوسط جامعه کمک قابل توجهی کند. او با بیان اینکه 
امکان اجرایی شــدن این طرح وجود دارد، افزود: البته امکان دارد ایرادهایی نیز داشته باشد 
اما این ایرادها باید حین انجام کار مورد واکاوی و آسیب‌شناســی قرار بگیرد و برطرف شود 
تا همانند طرح مسکن مهر در مکان‌یابی دچار مشکل نشود. او صندوق »ضمانت تسهیلات 
مسکن« را یکی از اساسی‌ترین ابزارهای لازم برای اعمال سیاست‌های دولت در حوزه مسکن 
برشمرد و افزود: البته دولت باید منابع لازم را برای تاسیس این صندوق در بودجه سالانه در 

نظر بگیرد و شورای پول و اعتبار نیز در این باره مصوبات لازم را تصویب کند. 
عقبایی با اشاره به اینکه برای تامین مسکن سه ضلع اساسی وجود دارد، گفت: اصلی‌ترین 
ضلع تامین مسکن مسئله زمین است که 70 تا 90 درصد قیمت مسکن را به خود اختصاص 
می‌دهد. ضلع دیگر آن مصالح ساختمانی است که در این حوزه صادرکننده هستیم. اگرچه در 
بخش‌هایی مثل سیمان و آهن سوداگری موجب افزایش قیمت‌ها می‌شود اما وزارت صمت و 
نهادهایی همچون تعزیرات باید اقدامات لازم را برای جلوگیری از آن انجام دهند. ضلع سوم 
نیروی انسانی است که به اندازه کافی موجود است. در این میان، ضلع چهارمی به نام بودجه 
وجود دارد که کمبود آن از ســوی دولت‌های یازدهم و دوازدهم به عنوان یک نقیصه مطرح 
می‌شــد. بنابراین چنین ضلعی می‌تواند جایگزین خوبی برای تامین منابع مالی باشد البته 
بخش خصوصی و انبوه‌ســازان نیز باید ورود کنند تا این نقیصه برطرف شود. او درباره تاثیر 
افزایش تسهیلات مسکن در قدرت خرید مردم نیز توضیح داد: در کشورهای توسعه‌یافته و 
پیشرفته سیستم بانکی خودشان را با مردم تطبیق می‌دهند و بانک‌ها، تسهیلات و امکانات 
را بر اساس شرایط افراد در اختیارشان قرار می‌دهند ضمن ‌اینکه بانک‌ها در این کشورها به 
امر بنگاهداری نمی‌پردازند اما در کشور ما عکس این مسئله رخ می‌دهد به گونه‌ای که فرد 
با فروش دارایی‌ها و گرفتن  قرض، بخشی از نقدینگی را برای خرید خانه فراهم می‌کند اما 

باز هم نمی‌تواند صاحب خانه شود.  
عقبایی با تاکید بر اینکه 10 تا 90 درصد تسهیلات بانکی برای دهک‌های متوسط جامعه 
باید تامین شــود، اضافه کرد: منابع برای ســاخت مسکن موجود است و اگر سیاست‌های 
پولی بانکی در مجلس اصلاح شــود، هم قدرت خریــد افزایش پیدا می‌کند و هم با توجه 
به تســهیلات بانکی افراد می‌توانند صاحب خانه شوند. اما دغدغه‌ای که وجود دارد بحث 
تورم‌زا بودن تزریق نقدینگی اســت. درست اســت که در دنیا تزریق نقدینگی از موجبات 
تورم است و نمی‌توان آن را انکار کرد اما شرایط فعلی بازار مسکن ایران به گونه‌ای است که 
تزریق نقدینگی در بخش مسکن به دلیل وجود انبوه متقاضی در حوزه مسکن در صورت 

افزایش تولید مســکن هم موجب تورم نمی‌شــود بلکه راهکاری برای خانه‌دار شدن مردم 
خواهد بود. نکته دیگر اینکه این موضوع درســت مثل بیماری می‌ماند که سرطانی است و 
نیاز به شیمی‌درمانی دارد؛ بنابراین در چنین شرایطی نباید دغدغه این را داشته باشیم که 
با افزایش تســهیلات تورم ایجاد می‌شود. عقبایی در بخش دیگری از صحبت‌هایش درباره 
صندوق »املاک و مســتغلات« و »زمین و ســاختمان« نیز توضیح داد: ۷۰ تا ۹۰ درصد 
قیمت مســکن وابسته به زمین اســت. این در حالی است که دولت و بسیاری از نهاد‌های 
دولتــی و حاکمیتی زمین‌هایی دارند که به عنوان ســرمایه خود به آن می‌نگرند، بنابراین 
اگر این زمین‌ها وارد شــبکه ملی مسکن شود، بســتری برای تولید مسکن خواهد شد. او 
راه‌انــدازی صندوق‌های جدید در بخش مســکن را فرصت و نه تهدید برای شــرکت‌های 
انبوه‌ساز فعال در بورس ذکر کرد و افزود: این صندوق‌ها رقیبی برای شرکت‌های انبوه‌ساز 
بورسی نیست بلکه می‌تواند ظرفیت متناسبی برای تکمیل طرح‌های مورد نظر باشد ضمن 

اینکه تهدیدی برای آنها تلقی نمی‌شود.

ساخت مسکن به شرط تامین زمین و منابع
محمود فاطمی عقدا، رئیس ســابق 
مرکز تحقیقات راه، مسکن و شهرسازی 
وزارت راه و شهرســازی وعــده رئیس 
جمهوری مبنی بر ســاخت سالانه یک 
میلیــون واحد مســکونی در کشــور را 
قابل اجرا دانســت و گفــت: با توجه به 

سیاست‌های رستم قاســمی، وزیر راه و شهرسازی مبنی بر 
ادامه سیاســت‌های دولت گذشــته در بخش تکمیل طرح 
اقدام ملی مسکن و مسکن مهر، حداقل در سال اول بخشی 
از تعهــدات دولت در بخش مســکن به‌راحتی انجام خواهد 
شــد. او اضافه کرد: همچنین با توجه بــه برنامه‌های رئیس 
جمهوری در دوره انتخابات و برنامه‌ها و سیاســت‌های وزیر 
راه وشهرســازی در زمینه تامین منابع و زمین و توان فنی 
اجرایی کشور این کار به‌راحتی قابل انجام است. ضمن‌ اینکه 
کشــور ظرفیت تولید دو میلیون واحد مسکونی را به شرط 

تامین زمین و منابع نیز دارد. 
فاطمی عقدا این را هم اضافه کرد: ساخت مسکن در گستره 
کشور، روستاها ، شهرها  و  کلانشهرها که پایه‌گذار شهرهای 
جدید هستند و یا بارگذاری جمعیتی بر روی نقاطی همچون 
روســتاها که می‌تواند جمعیت‌پذیر باشد، به ویژه زمین‌های 
دولتی قابل اجراست. به گفته او، با توجه به تجربه مسکن مهر، 
قطعا پروژه ساخت مسکن در دولت سیزدهم نقاط ضعف پروژه 

مسکن مهر را نخواهد داشت. 
فاطمی عقدا با تاکید بر اینکه اراده‌ای از سوی دولت گذشته 
برای ساخت مسکن وجود نداشت، تاکید کرد: سیاست دولت 
ســیزدهم اما بر ساخت مسکن اســت و قطعا این اتفاق قابل 
انجام است. او با بیان ‌اینکه بخشی از پروژه‌های دولت سیزدهم 
همچون دولت‌های نهم و دهم می‌تواند مشارکتی باشد، گفت: 
با جمیع این طرح‌های ارائه شده از سوی دولت مشکلی برای 

تامین مسکن نخواهد بود. 
رئیس سابق مرکز تحقیقات راه، مسکن و شهرسازی وزارت 
راه و شهرسازی درباره برنامه‌های وزیر راه و شهرسازی مبنی 
بر راه‌انــدازی صندوق‌های »زمین و ســاختمان«، »املاک و 
مســتغلات«، »حمایتی خرید مسکن« و» ضمانت تسهیلات 
مسکن« نیز توضیح داد: زمانی که هدف بزرگی همچون برنامه 
ســاخت یک میلیون واحد مســکونی را داریم، حتی اگر قرار 
باشــد متوسط هر واحد 50 مترباشــد، 50 میلیون متر مربع 
مسکن خواهیم داشت، بنابراین قطعا سیاست تامین منابع و 
راه اندازی صندوق‌های نام برده از بازار ســرمایه و یا مشارکت 

مردم قابل انجام است. 
او بــا تاکید بر اینکه حدود 5 میلیون واحد مســکونی نیاز 
انباشــته داریم و ســالانه باید 800 هزار واحد ساخته شود، 
افزود: با توجه به این موضوع ارزش ســرمایه‌گذاری توســط 
بخش خصوصی به‌راحتی توجیه‌پذیر اســت. برای همین هم 

گفته می‌شود اجرای این طرح‌ها به‌راحتی قابل انجام است.
فاطمی‌عقــدا با بیان ‌اینکه اراده‌ای جدی از ســوی بخش 
خصوصی و انبوه‌سازان برای ساخت مسکن وجود دارد، گفت: 
در هشــت سال گذشــته اقدام خاصی از سوی دولت صورت 
نگرفت و ظرفیت‌سازی که پیش از این انجام شد همگی راکد 
ماند. به همین دلیل همه امکانات برای ســاخت مســکن در 

کشور فراهم است.

طرحی برای دولت
طرح مالیات بر عایدی ثروت که اخیرا مطرح شده است، دارایی‌های سرمایه‌ای همچون خودرو، مسکن 
ارز و طلا را شامل می‌شود. این گونه طرح‌ها بیشتر در زمان‌هایی کاربرد دارند که کالای سرمایه‌ای با 
رونق همراه باشــد. در چنین مواقعی می‌توان آن را مشمول مالیات دانست اما طرح مالیات بر عایدی 
ثروت در شــرایطی تصویب شــده است که مســکن در رکود قرار دارد، بنابراین اجرای آن در چنین 
شــرایطی چندان با حال و هوای بازار همخوانی ندارد. این درحالی اســت که حتی در صورت اجرای 
طرح مالیات بر عایدی ثروت، بازهم نتیجه وصول مالیاتی مد نظر متولیان به دلیل راکد بودن شرایط 
بازار مسکن و عدم خرید و فروش مسکن از سوی مردم به‌دست نخواهد آمد و عدد مالیاتی نیز چندان 

چشمگیر نخواهد بود.
اما داستان مالیات بر عایدی ثروت چیست و چقدر کارایی دارد؟  آنطور که در جزئیات این طرح آمده، قرار است سالانه 
بابت افزایش ثروت، از افراد مالیات گرفته شــود. بر این اســاس، ارزش‌افزوده ثروت از نرخ تورم کم می‌شود و عدد به‌دست 
آمده تحت عنوان مالیات بر عایدی ثروت باید از سوی متقاضی پرداخت شود. به عنوان مثال، اگر ملکی در هنگام خرید یک 
میلیارد تومان بوده و هنگام فروش به ســه میلیارد تومان افزایش پیدا کرده اســت، ارزش‌افزوده آن از نرخ تورم کم می‌شود 
و فرد باید عددی را به عنوان مالیات پرداخت کند اما در این میان مســئله‌ای که وجود دارد، این اســت که اولا برای اجرای 
چنین طرحی، چه میزان اطلاعات در دسترس است و چقدر قابلیت اجرا دارد؟ ثانیا، ماموران مالیاتی تا چه اندازه  اطلاعات 
خرید و فروش را در اختیار دارند؟ بنابراین با توجه به ابهامات موجود این طرح امسال عملیاتی نخواهد شد ضمن اینکه به 
ســبد بودجه‌ای کشــور در سال جاری کمک چندانی نخواهد کرد. اما می‌توان از هم‌اکنون برای آن برنامه‌ریزی کرد. به ‌این 
صورت هر فردی که در سال جاری اقدام به خرید ملک کرد و دو سال بعد تصمیم به فروش گرفت، عددی به عنوان مالیات 

برعایدی ثروت از او دریافت شود. 
موضوع دیگری که مطرح می‌شــود، این اســت که هرچند مالیات بر عایدی ثروت قانون مفید و تاثیرگذاری اســت و در 
صورت اجرا می‌تواند در بازار مسکن تاثیرات مثبتی برجای بگذارد اما نکته مهم این است که سازوکار اجرایی آن هم‌اکنون 
در کشــور فراهم نیســت و اجرای آن نیازمند زمان است. چرا که قیمت ملک هم در زمان خرید و هم در زمان فروش باید 
ثبت شــود که پیچیدگی‌های خود را دارد و هماهنگی‌های زیادی را می‌طلبــد. علاوه براین، می‌توان از این طرح به عنوان 
یک مکانیســم تعدیلی نام برد که در کشــورهای غربی هم اجرایی شده است اما در کشور ما بهتر است بعد از فراهم شدن 
سازوکارها در سال‌های آتی اجرایی شود. با همه این توضیحات اما اجرای این طرح اثراتی هم دارد که مهمترین و اصلی‌ترین 
آن جلوگیری از ســوداگری مســکن است. چرا که با اجرای این طرح، مردم به جای خرید و فروش مسکن برای سود بیشتر 
به سمت تولید واقعی هدایت خواهند شد. البته ناگفته نماند که متولیان امر باید تمامی جوانب را برای اجرای این طرح مد 

نظر قرار دهند چرا که امکان دور زدن قانون و بروز کلاهبرداری‌ها در صورت اجرای طرح دور از ذهن نخواهد بود.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

سیاوش غیبی‌پور
کارشناس امور مالیاتی

آثار ساخت یک میلیون واحد مسکونی ‌بر بازارها ‌چیست؟ 
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فر ابورس

اوراق بهادار

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.2713,851,0002,160,91620.27وهامون

16.3420,251,600917,62922.16رافزا

15.7311,832,000425,15821.5مديريت

14.3811,469,300254,46018.81ساینا

14.1812,650,100731,90319.88دکپسول

13.8246,957,2001,661,29819.51دتوزیع

13.418,098,200513,78115.15ثتران

11.2518,709,281646,00616.79دسانکو

9.737,287,890817,97715.21دبالک

9.7318,298,800771,12014.37تاپکیش

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.51-16.0515,531,8501,333,397-زماهان

11.3-14.510,262,000405,647-سدبیر

14.18-14.1819,245,3801,838,113-کتوکا

9.73-11.9618,307,784596,119-تلیسه

11.32-11.8414,859,840322,201-زدشت

8.73-11.3147,606,400525,642-توریل

8.55-10.824,772,000484,547-وگستر

6.57-10.465,338,500274,143-بالاس

9.31-10.376,131,520240,000-زشگزا

7.29-10.3788,034,291460,483-کوثر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

دیـــدگاه
ضرورت بیان شفاف سیاست‌ها 

درخصوص خوب و بد قیمت‌گذاری دستوری عبارت‌های دو پهلوي زيادي گفته می‌شود. اگر دولت قصد 
اصلاحات اساسی در زمينه مقابله با قيمت‌گذاري دستوري را دارد، بايد اين موضوع را به‌صورت شفاف 

بيان كند و از ذكر عبارات دو پهلو يا تبصره زدن بر موضوع در قالب استثنائات خودداري کند.
مشكلي كه وجود دارد اين است كه وضعيت فعلي اقتصادي كشور، يك »تعادل بد« را شكل داده 
اســت. به اين معنا كه در وضعيت غير بهينه حال حاضر، عده‌اي منتفع مي‌شوند، بنابراين بر حفظ 
شــرايط فعلي اصرار مي‌ورزند. به‌عنوان مثال تعداد زيادي كارمند در شــركت بازرگاني دولتي كار 
ميك‌نند و مســئول تنظيم بازار و تأمين كالاها يا نهاده‌هاي توليد و عرضه آنها به قيمت‌هاي دولتي 
)پايين‌تر از قيمت بازار( هستند. عده ديگري اين نهاده‌ها را تحويل مي‌گيرند، بخشي را در بازار آزاد 
مي‌فروشند و بخشي را در خط توليد بهك‌ار مي‌گيرند. در حلقه‌هاي بعدي زنجيره نيز همين اتفاق رخ مي‌دهد و هر حلقه 
زنجيره، بخشــي از كالاي ورودي ارزان را در بازار به قيمت بازار مي‌فروشد و بخش ديگر را به محصول تبديل ميك‌ند و 
به حلقه بعدي زنجيره تحويل مي‌دهد. در نتيجه حجم بســيار كمي كالاي نهايي با قيمت پايين توليد مي‌شود و چون 
اين حجم پاسخگوي تقاضاي بازار نيست، بقيه نياز بازار توسط قيمت‌هاي بازار آزاد كه از قيمت‌هاي دستوري به مراتب 
بالاتر است، پاسخ داده مي‌شود. طبيعتا اگر مکانیسم قيمت‌گذاري دستوري ملغي شده و تمام قيمت‌ها واقعي شوند، تمام 
افراد مرتبط با اين زنجيره از شركت بازرگاني دولتي و شخص واردكننده تا حلقه انتهايي زنجيره متضرر مي‌شوند. برخي 

كارشان را از دست مي‌دهند و برخي نيز سودشان كاهش مي‌يابد.
حقيقت اين است كه اگر قيمت‌گذاري از حالت دستوري خارج شده و تعيين قيمت‌ها به بازار سپرده شود، نه تنها شبكه 
فساد از بين مي‌رود، بلكه تمام حلقه‌هاي زنجيره ارزش در بازارهاي رقابتي در بهينه‌ترين حالت ممكن و با كمترين هزينه كار 
خواهند كرد و همين مسئله سبب مي‌شود قيمت نهايي براي مصرفك‌ننده كاهش يابد. اما نكته‌اي كه بايد به آن دقت شود، 
اين است كه در عمل حذف قيمت‌هاي دستوري كار ساده‌اي نيست. اگر به تجربيات كشورهاي بلوك شرق كه تلاش كردند 
به تدريج به سمت اقتصاد بازار حركت كنند توجه كنيم، متوجه مي‌شويم كه براي حذف قيمت‌هاي دستوري و حركت به 
سمت قيمت‌هاي مبتني بر عرضه و تقاضا در هر بازار شيوه و فرآيند ويژه‌اي در پيش گرفته شد. به عنوان مثال آزاد كردن 
قيمت انرژي، بسيار پيچيده است، زيرا نرخ انرژي بر همه كالاها و خدمات و در زندگي روزمره مردم بسيار اثرگذار است اما 
رهايي از قيمت‌گذاري دستوري در بازار خودرو به مراتب ساده‌تر است. زيرا اولا همه مردم هر روز با خريد و فروش خودرو 

سروكار ندارند. ثانيا به دليل وجود قيمت بازاري، حذف قيمت دستوري بسيار مقبول جامعه خواهد شد.
در حال حاضر شركت‌هاي خودروساز براي تأمين مالي خود نياز به منابع مالي دارند و اين منابع را از محل پيش‌فروش 
خودرو تأمين ميك‌نند. چنانچه براي اين تأمين مالي، بازاري رســمي شــكل بگيرد هم تأمين مالي خودروسازان شفاف 
مي‌شــود و هم قيمت خودرو در بازار كشف مي‌شود و نهايتا خودروساز هم از قيمت كشف شده در بازار منتفع مي‌شود. 
بايد قبول كنيم مفهومي به اسم ارزش جايگزيني وجود دارد. اگر به دليل افزايش نرخ دلار يا افزايش تورم و يا افزايش 
نرخ عوامل توليد، قيمت كالايي در بازار افزايش مي‌يابد، شركت خودروساز نیز بايد براي توليد بعدي خود مواد اوليه را 
با قيمت بالاتري خريداري کند، پس الان بايد اجازه داشته باشد تا محصولش را متناسب با قيمت‌هاي بازاري به فروش 
برســاند. در هفته‌های اخیر قسمتی از این طرح اجرا شــد به این معنا که شورای رقابت برای پیش‌فروش خودروسازان 
چنین شرطی گذاشت که اگر پیش‌فروشی انجام می‌شود، مبلغ گرفته شده از خریدار نباید مشمول افزایش قیمت شود 

و این موردی بود که در ذات موضوع عرضه خودرو در بورس و مکانیسم تعریف شده برای آن کاملا لحاظ شده بود.
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پرتفوی سهام عدالت دوباره منفی شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,08097,280دانا1

23911,6702,789,130اخابر2

33,0739,219بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

221,71637,752لكما5

11418,8902,153,460فخوز6

127,37788,524وايرا7

20314,1002,862,300شپنا8

4317,980773,140فولاژ9

4828,8101,382,880بفجر10

1,14612,72014,577,120فارس11

819,550156,400ساراب12

1,7882,6144,673,832وتجارت13

4147,6601,954,060جم14

930,000270,000بسويچ15

472,229104,763خودرو16

1540,130601,950شبريز17

1620,930334,880وپست18

476,660306,640شيراز19

61511,1606,863,400شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,04579,755خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 396,914,783 شهریور 1400

2.8-درصد تغییر1094,196,010 شهریور 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,0851,221,415وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7818,0201,405,560حكشتي25

36,06018,180ورنا26

4712,337579,839شگويا27

13717,9902,464,630رمپنا28

136,91036,910حپترو29

57513,8607,969,500فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26012,04015,170,400فولاد32

10423,6402,458,560كگل33

4719,810931,070کچادح34

3117,540543,740فايرا35

4119,020476,080شاوان36

47188,5988,864,106مارون37

1145,932676,248شبندر38

1,4002,4833,476,200وبصادر39

5722,5801,287,060کگلح40

853,830430,640سدشت41

18130,4705,515,070کچاد42

94,196,010جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

هادی حق‌شناس، کارشناس اقتصادی درخصوص صحبت‌های وزیران اقتصاد 
و صمت پیرامون قیمت‌گذاری دســتوری گفت: چنــد نکته در صحبت‌هایی 
که این دو وزیر مطرح کردند، نهفته اســت. نکته اول این اســت که مســئله‌ 
تجربه شــده در دولت‌های ســابق، طرح تثبیت قیمت‌ها بود که این طرح با 
شکســت مواجه شــد و همچنین منجر به افزایش قیمــت حامل‌های انرژی 
 نیز شــد و همچنان شــاهد عوارض آن هســتیم. بنابراین نکته بسیار مهمی 

را ذکر کردند.
وی ادامه داد: مفهوم ســاده ذکر این نکته که اعتقادی به تعیین دستوری قیمت‌ها 

ندارند، این است که گامی بلند رو به جلو برداشته شده است.
حق‌شناس افزود: اگر سپرده شدن قیمت‌ها به بازار اتفاق افتد، مقصود حاصل شده 
است و اینکه قصد دارند در چارچوبی واگذاری قیمت به بازار تعیین شود، طبیعی است 
که این آزادسازی قیمت‌ها به دلیل اینکه گاه صحبت از آزادسازی می‌شود، به رهاسازی 
تعبیر می‌شــود مانند بحث خصوصی‌ســازی که چون در چارچــوب قوانین و مقررات 
نبود، به خصولتی‌سازی تبدیل شد، بنابراین باید با دقت به این واژه‌ها نگاه کرد. اینکه 
قیمت‌ها دســتوری تعیین نشود دســتاورد مهمی است که تقریبا می‌توان گفت در دو 
دهه گذشته به‌دست آمده و مقامات می‌دانند که نباید قیمتی را دستوری تثبیت کنند 
که فرقی نمی‌کند قیمت کدام کالا باشد. این کارشناس اقتصادی با بیان اینکه سپردن 
قیمت‌ها به بازار بسترســازی و قواعدی می‌خواهد، گفت: نمی‌توان بدون زیرســاخت 
قیمت را به بازار ســپرد زیرا قواعد پولی، قواعــد ارزی، قواعد صادرات و واردات دچار 
محدودیت می‌شود و اشــکالات مختلفی به‌وجود می‌‌آید. مثلا نمی‌شود قیمت به بازار 
واگذار شــود و بعد صادرات و یا واردات کالایی ممنوع شود، بنابراین سپردن قیمت‌ها 
به بازار ســازوکار مخصوص خود را دارد یعنی اقتصاد تک بعدی نیست که فقط بحث 

واگذاری بازار مطرح باشد.
وی ادامه داد: با واگذاری قیمت‌ها به بازار، ده‌کهایی از جامعه در کوتاه‌مدت دچار 
مشکل می‌شوند و برای اینکه به این ده‌کها آسیبی وارد نشود، سازوکار حمایتی آنها 
باید تعیین شــود. وقتی تصمیمی در اقتصاد گرفته می‌شــود مثلا آزادسازی قیمت‌ها، 
اگر عدد نرخ بهره در بازار پول نیز تعیین شــود و گفته شــود که باید روی چه عددی 
باشد، طبیعی است که تلاطم در این دو بازار منجر به عدم تعادل در بخشی از متغیرها 

خواهد شد.
به گفته این اقتصاددان، اقتصاد مجموعه‌ای از تعادل قیمت‌ها به گستردگی 
جغرافیای کشور اســت و به کالاهای مختلف با بازه‌های مختلف باید در کی 
ردیف و دســته نگاه و بســتر تعادل قیمت آنها فراهم شود و اگر فراهم نشود 
دچار مشکل خواهند شــد. مثلا در دولت سازندگی در مقطعی قیمت ارز به 
بازار سپرده شد اما در باقی بازارها هم‌زمان با آن چنین اتفاقی رخ نداد و علت 
اینکه هر مرتبه قیمت ارز بازار با قیمت ارز اسمی به کیدیگر نزدکی می‌شوند و دوباره 
فاصله می‌گیرند و این تفاوت قیمت منجر به فاصله معنادار بین این دو می شــود، این 
است که در بازار پول کنترل انجام می‌شود، در بازار پول قیمت‌ها سرکوب می‌شود که 
منظور نرخ بهره است، بنابراین، اینها را باید در کنار کیدیگر دید تا از اقتصاد دستوری 
به اقتصادی که در آن قیمت‌ها توســط بازار تعیین می‌شود، رسید و این فاصله همان 

بحث چارچوب و مقررات است.
حق‌شــناس در پاسخ به این سؤال که زیرساخت‌های لازم برای حذف قیمت‌گذاری 
دســتوری چیســت، گفت: مهمترین نکته این است که تمامی بازارها اعم از بازار پول، 
بازار ارز، بازار کالا و حتی بازار کار را در کنار کیدیگر ببینند. نمی‌شــود قیمت‌گذاری 
را آزاد بگذارند اما دســتمزد کارگر را خودشان تعیین کنند و اگر قرار است قیمت کالا 
را بازار تعیین کند، بنابراین باید دستمزد کارگر نیز توسط بازار تعیین شود. همچنین 
نمی‌شود قیمت ارز را بازار تعیین کند اما قیمت پول را بانک تعیین کند. بنابراین باید 
تمامی بازارها را در فرآیند زمانی مشخص دید و همچنین به پس‌نیازها و پیش‌نیازهای 

آن هم‌زمان نگاه کرد.
این کارشــناس اقتصادی ادامه داد: مهمترین نکته این است که ابتدا داغی اقتصاد 
کنترل شــود. در حال حاضر اقتصاد ایران داغ شده است یعنی تورم اقتصاد ایران را از 
حالت عادی خارج کرده و امروزه هنگامی که سرمایه‌ای در دست مردم قرار می‌گیرد، 
بلافاصله می‌خواهند آن را تبدیل به کالا کنند. حتی ممکن اســت کالایی باشد که به 

آن نیازی نداشته باشند چون ارزش پول لحظه‌ای از بین می‌رود.
وی افزود: در شــرایط فعلی اقتصاد ایران نیازمند آرامش در نرخ تورم، نرخ رشــد 
نقدینگی، شــرایط رکودی و... است و نیاز اساســی اقتصاد این است که ابتدا به لحاظ 

تورمی به آرامشی برسد، بنابراین ضرورت دارد که الزامات رعایت شود.

کیی از اصلی‌ترین سیاســت‌های دولت 
بــرای کنترل نرخ تورم، نظارت دقیق بر 
روی نرخ کالاهای اساســی بوده‌ و ســالیان بسیاری است 
 که با هدف کنتــرل تورم و کاهش قیمت، این سیاســت 

اجرا می‌شود.
 البته این سیاســت به هدف اولیه خود نرسید و روز به 

روز شــاهد افزایش قیمت و همچنین بروز فساد در جامعه 
هستیم. 

در روزهای اخیر وزرای اقتصاد و صمت نیز در ســخنان 
خود درخصوص قیمت‌گذاری گفته‌اند که با این سیاســت 
مخالف هستند و همچنین از طرف دیگر معتقدند رهاسازی 
قیمت نیز درســت نیست و باید ســازوکاری برای تعیین 

قیمت ها لحاظ شــود، که اگر چنین باشد به این معناست 
که ما در نهایت به ســمت قیمت‌گذاری دستوری خواهیم 
رفت! نظر کارشناســان را درخصوص صحبت‌های این دو 
وزیر درمورد زیرساخت‌های لازم برای حذف قیمت‌گذاری 
دستوری جویا شدیم که تحلیل قابل تأمل آنان را در ادامه 

می‌خوانید.

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

سازوکار جدید برای تعیین قیمت‌ها تعریف می‌شود

قیمت‌گذاری ملایم
بهترین راه برای حذف قیمت‌گذاری دستوری، واگذاری تعیین قیمت به بورس کالاست

حرکت به سمت بورس‌کالا
در گفت‌وگو بــا علی صادقین، اقتصاددان مســائل 
پیرامون قیمت‌گذاری دســتوری و الزامات لازم برای 

حذف آن مطرح شد.
***

 ارزیابی شما درخصوص صحبت‌های وزیران 
قیمت‌گذاری  پیرامــون  و صمت  اقتصــاد 

دستوری چیست؟
دو راه بــرای قیمت‌گــذاری دســتوری وجــود دارد؛ یا 
صرفا نگاه درون‌گرایانه به این مســئله وجود داشــته باشد 
و متناســب با زیربخش‌ها به‌ویژه در حوزه کامودیتی‌ها در 
داخل قیمت‌گذاری انجام شــود که به‌عنوان نمونه اثر این 
موضــوع در دوره‌های قبل در زنجیره فولاد دیده شــد که 
شرکت‌ها به سمت زیان حرکت کردند یا اینکه به هر نحوی 

تمایل داشتند به سراغ صادرات بروند. 
راه دوم نیز این اســت که مبنا را در بورس کالا بگذارند 
و متناســب با قیمت‌های جهانی البته با نگاهی استراتژکی 
در زنجیره‌هــای پایین‌تر یــا در زنجیره‌های بالاتر با نگاهی 
بــه بازارهای جهانی و روند اقتصاد بین‌الملل تعیین شــود. 
بنابرایــن تنها راهکار تعیین قیمت‌ها، بورس کالاســت که 

مبتنی بر آن مکانیســم عرضه و تقاضا 
با تعیین قیمت پایه مبنی بر بازارهای 
جهانی تعیین شــود که در حال حاضر 
هر نوع قیمت‌گذاری دستوری منجر به 
اخلال و شــکاف بین بازار آزاد و بازار 
بــورس کالا خواهد شــد و همچنین 

تخصیص غیــر بهینه منابع اتفاق می‌افتــد و قیمت‌ها نیز 
ناپایدار خواهند شــد. بنابراین به‌نظر می‌رسد قیمت‌گذاری 
دســتوری جــز در دوره کوتاه‌مدت به هیــچ وجه جوابگو 

نخواهد بود.

حــذف  بــرای  لازم  زیرســاخت‌های   
قیمت‌گذاری دستوری چیست؟

مهمترین نکته ســپردن تمامی مســائل به بورس کالا 
اســت. امکان انجام فعالیت‌های بزرگ‌تر، امکان استفاده از 
ابزار مشــتقه و انواع معاملات آتی در بورس کالا وجود دارد 
که می‌تواند تا حدودی قیمت‌ها را شــفاف کند و همچنین 
برمبنای روند عرضه و تقاضا بتواند با شــفافیت ســیگنال 
دقیق را به بــازار بدهد و به‌صورت ‌ویــژه برای فعالان این 
حوزه صــادر کند. به‌جز بورس کالا هیــچ راه حل دیگری 
در این حوزه دیده نمی‌شــود. البته بحث تأثیر قیمت‌های 

جهانی و متناســب با سیاســت‌های اقتصاد بین‌الملل نیز 
که تقریبا تمام کشــورها مسیر را در این حوزه طی کردند، 

مطرح است بنابراین تنها راه ممکن همین است.

 برخی معتقدنــد برای حذف قیمت‌گذاری 
دســتوری باید از بازارهای کوچک‌تر آغاز 

کرد، نظر شما چیست؟
بســیار با ایــن عقیده موافق هســتم مثلا کیــی از راه 
حل‌های حوزه خودرو نیز شفافیت قیمت برای تولیدکننده 
و مصرف‌کننده اســت و باتوجه به مکانیسم عرضه و تقاضا 
در بورس کالا می‌شود بسیاری از محصولات را در این بازار 

عرضه کرد.
همانطور که در حال حاضر در حوزه ســیمان به مرحله 
خوبی رســیده‌اند، در مورد خودرو و بسیاری از محصولات 
دیگــر در بازارهای کوچ‌کتر نیز همیــن کار را باید انجام 
داد. این سیاســتی بسیار کارآمد خواهد بود مضاف بر اینکه 
مصرف‌کننــده و تولیدکننده و همچنین خودروســازان به 
جای مراجعه به شــورای رقابت عملا می‌توانند هزینه‌های 
خــود را از طریق بازار آزاد و مبتنی بــر عرضه و تقاضا در 
بعد کیفیت و کمیت در حوزه قیمت‌گذاری به‌صورت شفاف 

تعیین کنند.

علیرضا توکلی کاشی
معاون توسعه کانون 

نهادهای سرمایه‌گذاری

نگاه مساوی به تمامی بازارها
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12.04-ساير محصولات کاني غير فلزي     

10.46-پيمانکارى صنعتى     

8.87-مخابرات     

8.79-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8.1محصولات چوبى     

6.66-ساير واسطه گرى هاى مالى     

6.35-استخراج ذغال سنگ     

6.15-سرمايه گذاريها     

6.13-لاستيک و پلاستيک     

5.38بيمه و صندوق بازنشستگي     

13.34ساخت راديو و تلويزيون     

10.96-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

10.27-ساخت محصولات فلزي     

9.83-حمل و نقل و انباردارى     

8.83دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

8.67-خدمات فنى و مهندسى     

8.63-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

7.57-بانک ها و موسسات اعتباري     

7.55-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7.16-منسوجات     
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اوراق بهادار

بورس

یادداشت

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

796,916,28127,178,79758.69 58.69 شبندر

21,346,404294,38728.51 28.51 کحافظ

11,298,842652,82624.51 24.51 غگرجی

28,459,680241,05427.44 21.38 کرازی

17,445,0001,461,30326.07 20.07 سنیر

20,999,735228,67921.4 18.38 خپویش

19,528,423989,00623.6 18.17 خنصیر

18,353,750616,65522.72 17.42 سخاش

25,424,000379,60120.65 15.48 وتوس

10,235,030310,88018.97 14.88 خلنت

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.48-12.49585,342,8964,096,611-وتجارت

9.05-12.1333,762,300497,203-دتماد

11.22-11.626,208,000516,294-وپترو

12.66-11.4619,683,000537,010-پاسا

11.12-11.2627,951,000636,888-ونفت

8.86-11.08845,770,0916,029,543-وبملت

7.74-11.05120,428,0002,220,193-وخارزم

8.19-10.999,429,249369,837-خاذین

8.54-10.9663,630,0001,392,174-حفاری

8.48-10.78435,403,9122,935,050-وبصادر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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صدرنشینی »پالایشی یکم«
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس در ابتدا روند صعودي در پیش گرفت ولي در نيمه دوم هفته روند نزولي 
در پيش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته از 1,515هزار واحد، با 8 هزار واحد افزايش، به 1,523 هزار واحد 
رسید. در هفته منتهی به 8 شهريور ‌ماه صندوق‌های قابل معامله سهامي، در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ »پالایشــی یکم«، »آوای معیار« و »مشترک رشــد سامان« به ترتیب با کسب 10.6 ، 6.24 و 3.77 درصد 
بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 33,040 میلیارد ریال بود که 
صندوق‌های درامد ثابت با 22,224 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامي 
ورود 4,620 هــزار میلیارد ریال و صندوق‌های قابل معامله خالص ورود 3,446 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 788 هزار میلیارد ریال ایســتاد. 
صندوق‌ها به طور کلی 31 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و ســپرده بانکی، 37 درصد اوراق بدهی و 30 درصد در 

سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

رصد صندوق‌ها

امنیت بالا مزیت کپی‌تریدینگ
 کپی‌تریدینگ به معنی سیســتم مدیریت و تکثیر معاملات یک حساب بر روی حساب‌های دیگر 
اســت. این سیستم‌ به شما اجازه می‌دهد که اگر خودتان بنا به هر دلیلی نمی‌توانید معامله کنید، 
با کمک این سیســتم بتوانید معاملات یک معامله‌گر دیگر را در حساب خود کپی کنید و به ‌این 

ترتیب از سود آن‌ نیز بهره ببرید.
یکی از دلایل مهم موافقت کمیته فقهی این موضوع بوده اســت که معاملات کپی و معاملات 
تقلیدی راهکاری برای مقابله با سیگنال‌فروشی است. زمانی‌که یک معامله‌گر به استراتژی مناسب 
با بازدهی مناســب می‌رســد، اما سرمایه کافی برای کسب سود مناســب از بازار را نداشته باشد، 
می‌تواند با ایجاد یک حســاب مدیریت سرمایه‌ سعی کند تا سودآوری استراتژی معاملاتی خود را 
به ســرمایه‌گذاران در قالب یک پروفایل تخصصی نشان دهد. سایر مردم نیز با دیدن این استراتژی و با رعایت شروط 
استفاده از آن بدون این‌که دانشی در خصوص معامله‌گری و تحلیل داشته باشند، می‌توانند حساب معاملاتی خود را به 
آن متصل کنند. به ‌این ترتیب معامله‌گر هر عملی که در حساب معاملاتی خود انجام دهد، به همان نسبت، آن معامله 
در حساب معاملاتی فرد سرمایه‌گذار کپی می‌شود. در این بین هم اگر سودی به‌دست آمد، طبق شروطی که از پیش 

تعیین شده، به نسبت معین بین معامله‌گر و سرمایه‌گذار تقسیم می‌شود.
در رابطه با کمکی که این معاملات در شــرایط فعلی می‌توانند به بازار ما داشــته باشــند، باید گفت با یک سری 
تمهیدات می‌توان اطمینان نسبی را از این طریق به بازار برگرداند؛ با توجه به اینکه امکان محدود کردن حساب درگیر 
در کپی‌تریدینگ، امکان تعیین حداکثر افت سرمایه و غیره وجود دارد و به طور کلی چون نیاز نیست افراد پول خود 
را به نهادهای حقوقی )شــرکت‌های سرمایه‌گذاری( و افراد حقیقی )ســبدگردان( بدهند و پول در حساب خود افراد 
اســت و افراد هر لحظه می‌توانند اتصال به کپی ترید را قطع کنند که در کل تمامی این مســائل باعث جلب اعتماد 
عمومی خواهد شــد. برای انتخاب درست یک سرمایه‌گذار جهت کپی‌تریدینگ باید معیارهایی را مدنظر داشت که از 
این معیارها می‌توان به مدت زمان فعالیت معامله‌گر، سابقه ثبت سرمایه‌های او و درصد بازدهی گذشته معامله‌گر، تعداد 
موقعیت‌های بازی که در اختیار دارد، زمان نگهداری معمولی برای ســرمایه‌گذاری، نوع ســرمایه‌گذاری )کوتاه‌مدت- 

میان‌مدت یا بلندمدت( و غیره اشاره کرد. 
در خصوص امنیت این معاملات نیز باید گفت که سرمایه‌گذاری در حساب کپی ترید یا معاملات کپی از این جهت 
امن‌ترین شــکل سرمایه‌گذاری است که لازم نیســت پولتان را به شخص خاصی بسپارید. در واقع شما پولتان را وارد 
حساب خودتان در کارگزاری می‌کنید و به لطف پیشرفت فناوری آی‌تی، فقط معاملات را از حساب دیگران به شکل 

کاملا خودکار کپی کرده و روی حساب خودتان اعمال خواهید کرد.
کنترل حساب، واریز و برداشت فقط توسط خود شخص امکان‌پذیر است و هیچ شخصی دیگر نمی‌تواند به حساب 
ســرمایه‌گذار دسترسی داشــته باشد. علاوه بر این در استفاده از حساب کپی ترید شــما در هر لحظه امکان واریز یا 
برداشت تمام حسابتان را خواهید داشت. در واقع اصلا نیاز به اعتماد کردن به معامله‌گر لیدر وجود ندارد و فقط کافی 

است شخص دنباله‌رو گذشته معاملات آن را به صورت شفاف بررسی کند.
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 صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
یا معاملات کپی؟

در گفت‌وگــو بــا آراد پورکار، 
کارشــناس بازار ســرمایه در 
خصوص معامــات کپی مطالب 

زیر مطرح شد:
***

 سازوکار اجرایی معاملات کپی چیست؟
در خصوص معاملات کپی باید گفت، این معاملات در 
بازارهای جهانی وجود داشــته است اما در بازار ما تا قبل 
از این اســتفاده از این معاملات مطرح نبوده است در این 
نوع معاملات یک شخص با توجه به اینکه کارشناس خبره 
بوده و رزومه معاملاتی قوی دارد، به عنوان رهبر انتخاب 
می‌شــود. معاملات این شخص بر اساس هر استراتژی که 
وجود دارد، کپی می‌شود و نفرات دیگر به نوعی دنباله‌رو 
این معاملات می‌شــوند در، واقع معاملاتی که کارشناس 

بر اساس اســتراتژی‌هایی که دارد، روی معاملات و سبد 
سرمایه‌گذاری خود کپی می‌کند و این معاملات در اختیار 

افراد دنباله‌روی آن رهبر قرار می‌گیرد.

 این معاملات در شرایط فعلی چه کمکی به 
بازار خواهد کرد؟

مهمترین کمک این نوع معاملات این اســت که افراد 
تازه‌وارد به بازار هدفمند می‌شــوند. حــدود 80 تا 90 
درصد فعالان بازار ســرمایه ایران کمتر از 2 سال است 
که به این بازار وارد شده‌اند که این موضوع را می‌توان از 
روی یک مقیاس مشخص، عرضه‌اولیه‌ها، تعداد معاملات 
آنلاین، تعداد حســاب‌های فعال و غیره متوجه شــد. به 
همیــن دلیل باید در نظر گرفت کــه چنین حجم قابل 
توجهــی از افراد با توجه بــه دانش ناکافی مالی خود در 
این بازار دچــار ضرر و زیان فراوان شــده‌اند. بر همین 
اساس نیاز به وجود چنین استراتژی‌هایی حس می‌شود. 
استفاده از معاملات کپی به دو طریق است؛ یا روی یک 
معامله و یا اســتراتژی معامله، فرد رهبر را کپی می‌کند 

یا طیف گسترده‌ای از معاملات آن را کپی خواهد کرد.

 تفاوت اســتفاده از این نــوع معاملات 
برای  صندوق‌ها  در  ســرمایه‌گذاری  بــا 

سهامداران ناآشنا با بورس چیست؟ 
بــه نظــر بنــده ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای 
ســرمایه‌گذاری برای این افراد مناسب‌تر است چرا که در 
روش کپی ســبد ما در اختیار خودمان است ولی معایبی 
نیز دارد مثلا ممکن اســت معامله‌ای اشــتباه باز شــود. 
ســردرگمی در انتخاب لیدر وجود داشته باشد و ضرر در 
برخی معاملات شناسایی شود که همگی از معایب موجود 
این نوع معاملات است اما سرمایه‌‌گذاری در صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری توســط یک قرارداد و برای یک بازه زمانی 
انجام می‌شــود و شــخصی که به عنوان مدیر معاملات 
آن صندوق اســت یک بازه بلندمدت‌تر و به دور از رفتار 
هیجانی برای خود متصور می‌شــود و می‌تواند معاملات 
را خیلــی راحت‌تر و بــه دور از دیدی کوتاه‌مدت و حالت 

درآمدگیری برای شخص دنباله‌رو مدیریت کند.

مجید عبدالحمیدی
 کارشناس

 و فعال بازار سرمایه

ساز وکار معاملات کپی
محمدرضا اســدالهی، کارشناس ارشــد بازار سرمایه 
نیز درباره کپی‌تریدینگ اعلام کرد: فلســفه وجودی 
معاملات الگوبرداری این است که این نوع معاملات به 
توسعه بازارها هم به لحاظ اندازه بازار یعنی رشد ورود 
نقدینگی و همچنین ورود ســهامداران جدید کمک 
می‌کند. در مدل‌های ســنتی، زمانی که افراد را الزام 

به حضور فیزیکی می‌کنیم، در عمل ظرفیت ورود سرمایه‌گذاران را محدود 
کرده‌ایم. وقتی بازارها رشد کردند و تکنولوژی‌های جدید به بازارهای مالی 
ورود کردند، مفاهیمی نظیر سوشــال‌تریدینگ مطرح شد. کپی‌تریدینگ 
نیز یکی از زیرمجموعه‌های سوشال‌تریدینگ است. یکی از دلایل به وجود 
آمدن این نوع معاملات، رشد فین‌تک‌ها و ورود تکنولوژی‌های ارتباطی به 

بازارهای مالی است. 
اســدالهی در پاســخ به این ســوال که چرا چنین ابزارهایی به وجود 
آمده اســت، گفت: توسعه و تنوع ابزارها باعث تخصصی‌ شدنشان می‌شود. 
بــه عنوان مثــال اگر بخواهیم به بازار ســرمایه ایران نگاهــی کنیم، باید 
بگوییــم تقریبا تا قبــل از قانون بازار جدید، در حدود دو دهه گذشــته با 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری آنچنانی در این بازار روبه‌رو نبودیم و فرصت‌های 
ســرمایه‌گذاری تنها در سهام شرکت‌ها و حق تقدم خلاصه می‌شد ولی در 
حال حاضر بیش از 80 نوع ابزار در بازار ما طراحی شــده و بسیاری از این 
ابزارها در حال استفاده و یا وارد فاز عملیاتی شده‌اند. برای ورود در چنین 
بازاری، تخصص لازم اســت و ابزارهای حــوزه فین‌تک می‌توانند به کمک 
سرمایه‌گذارها بیایند. معاملات الگوریتمی، سوشال‌تریدینگ، کپی‌تریدینگ 
و غیره از جمله این ابزارها هستند که می‌توان از طریق این ابزارها مدیریت 

حرفه‌ای را به صورتی جامع‌تر به افراد بیشتری ارائه داد.
او در پاســخ به این ســوال کــه در حال حاضر وضعیــت فعلی معاملات 
کپی‌تریدینگ چگونه است، گفت: در حال حاضر در این خصوص مصوبه کمیته 
فقهی سازمان بورس وجود دارد ولی هنوز دستورالعمل اجرایی یا رویه عملیاتی 
آن مصوب نشده است که البته این مسئله یک گام به جلو محسوب می‌شود 
)چرا که به لحاظ فقهی این قراردادها اثبات شده و قابل اجرا هستند( و در آینده 

دستورالعمل و مدل اجرایی آن نیز تصویب خواهد شد.
اسدالهی توضیح داد: کپی‌تریدینگ در مدل‌های بین‌المللی و در بازارهای 
توســعه یافته به این شکل است که یک ســری از افراد که متخصص بازار 
سرمایه هستند، عملیات سرمایه‌گذاری خود را برای یک سری سرمایه‌گذار 
افشا می‌کنند. مدل‌های مختلفی برای این معاملات وجود دارد؛ یکی این که 
افراد پیرو از افراد راهبر طی قراردادی مدیریت پرتفویشــان را به مدل دارایی 
و پرتفــوی راهبر وصل کنند و در واقع شــخص راهبر هر خرید و فروشــی 
انجام می‌دهد برای شــخص پیرو نیز با یک نسبت و شرایط تعریف شده‌ای 
به صورت خودکار انجام ‌شود. مدل دیگر این است که شخص راهبر عملیات 
ســرمایه‌گذاری خود را به اطلاع پیرو می‌رساند. به طور مثال شخص راهبر 

سهمی را خریده و هم‌زمان این اطلاعات در اختیار پیرو آن قرار می‌گیرد.

لزوم به کارگیری کپی‌تریدینگ برای نهادهای مجوزدار
امید موسوی، مدیرعامل شرکت الگوریتمی تحلیلگر امید در خصوص ماهیت 
و ســازوکار معاملات کپی توضیــح داد: کپی تریدینگ به معنی سیســتم 
مدیریــت و کپی معاملات یک حســاب بر روی حســاب‌های دیگر اســت. 
این سیســتم‌ به افراد این امکان را می‌دهد که اگر به هر دلیلی توانایی انجام 
معامله را نداشــته باشــند، بتوانند معاملات یک معامله‌گر دیگر را در حساب 
 خود کپی کنند و به ‌این ترتیب از ســود آن‌ نیز بهره ببرید. حســاب‌های پم 

ســرمایه‌گذاری،  حســاب‌های   ،)PAMM: Percentage allocation management module(
کپی‌تریدینگ و سوشال‌تردینگ برخی از نام‌های این روش است.

موســوی با اشاره به مزایای کپی تریدینگ گفت: » از اولین و واضح‌ترین مزیت‌های تصویب 
این قانون مقابله با تریبون‌دارانی اســت که پشت نقاب حمایت از مردم در فضای مجازی، سعی 
در کسب سود با فریب مردم می‌کنند. در حقیقت در این معاملات، افراد معامله‌گرانی که بازدهی 
قابل قبول واقعی روی حســاب خودشــان ایجاد کرده‌اند و واقعا موفق و خبره هستند را دنبال 
خواهند کرد نه کســانی که می‌گویند موفق‌اند! کنترل ریســک و شرایط پرتفوی یکی دیگر از 
مزیت‌های این روش است. حتی این امکان وجود دارد که سرمایه‌گذار، شروطی برای کپی کردن 
تعیین کرده و یا از چند نفر که بتای مکمل هم دارند، کپی کند که در شــرایط مختلف آسیب 

کمتری داشته باشد.
مدیرعامل شــرکت تحلیلگر امید در خصوص سوء اســتفاده‌های احتمالی در این روش نیز 
توضیــح داد: حتی اگر یک نفــر بخواهد تقلب کند، به عنوان مثال در اکانت کارگزار اصلی خود 
بخرد و به همه دنبال‌کنندگان سیگنال خرید بدهد ولی در اکانت‌های کارگزار فرعی یا کدهای 
دیگر به صورت ناشناس بفروشد، طبیعی است در صورتی که سهم روند خود را طی نکند امتیاز 

منفی می‌گیرد و به سرعت رتبه و دنبال‌کنندگان خود را از دست می‌دهد. 
موســوی معایب موجود در کپی تریدینگ را برشــمرد و گفت: از مهم‌ترین معایب این روش 
این اســت که به هیچ وجه عملکرد خوب گذشته یک سیستم یا فرد نمی‌تواند تضمین عملکرد 
خوب آینده محسوب شود! ما هیچ اطلاعاتی از جزییات استراتژي، نحوه انتخاب سهام، وضعیت 
امروز سیســتم و برنامه‌های این افراد نداریم. همچنین شــاید روزی برســد که برای شخصی 
که توســط هزاران نفر دنبال می‌شــود مقرون به صرفه باشــد که تقلب کند! از طرفی به نظر 
می‌رســد اگر محدودیتی برای این نوع معاملات وجود نداشــته باشــد به بیزنس سبدگردانی و 
مشاوره‌ســرمایه‌گذاری که به صورت تخصصی و مجوزدار، با تیم‌های حرفه‌ای و زیرساخت قوی 
در حال فعالیت هستند، آسیب جدی وارد خواهد شد. همچنین با توجه به عمق بسیار کم بازار 
ســرمایه ایران، دامنه نوسان محدود و سهام شناور کم، امکان کپی معاملات به سادگی و شبیه 

دنیا وجود ندارد.
موسوی ادامه داد: به نظر می‌رسد در ابتدا این نوع معاملات تنها باید برای نهادهای مالی دارای 
مجوز مدیریت دارایی قانونی شود که آن‌ها بتوانند با استفاده از آن امکان مدیریت سرمایه برای 
مردم را گســترش دهند. به عبارت دیگر با این مصوبه و نوآوری در این زمینه، ســبدگردان‌های 
رسمی می‌توانند از مردم سبدهای بیشتر با حجم کمتری بگیرند و این به گسترش سرمایه‌گذاری 

غیرمستقیم و حرفه‌ای کمک می کند. 
در صورت موفقیت و ایجاد یک زیرســاخت معتبر می‌توان از این معاملات به شــکل عمومی 
اســتفاده کرد که تحلیلگر امید موفق به راه‌اندازی یک سامانه کپی‌تریدینگ برای سبدگردان‌ها 
شده اســت. توصیه می‌شود ســرمایه‌گذاران خرد همچنان اســتفاده از خدمات سبدگردانی و 

صندوق‌ها را برای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در اولویت قرار دهند.

در راستای جلوگیری از سیگنال‌فروشی

»کپی‌تریدینگ«
 به بازار می‌آید

در شــرایطی که بخش اعظمی از بازار سرمایه را تازه‌واردان به بورس 
تشــکیل می‌دهد و این افــراد از علم و تجربه کافــی برای مدیریت 
پرتفوی خود برخوردار نیستند،امکانی وجود دارد تا شخص بتواند بدون متوسل شدن به 
سیگنال‌فروشان و مورد کلاهبرداری قرار گرفتن از این افراد از روی دست یک کارشناس 

خبره، شروع به معامله کند. به این نوع معاملات کپی‌تریدینگ گفته می‌شود.

گلشن بابادی
خبرنگار

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

            4,788

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                33,040
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

           1,442 
سهام

                   1,771
سایر
110                1,465

۱۰.۶۰

۶.۲۴۰

۳.۷۷۰

۳.۴۰۰

۳.۲۱۵

۳.۱۸۰

۳.۱۷۳

۳.۰۶۰

۳.۰۳۰

۲.۸۳۴

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

۳۱

۱۷

۱۱

۹

۶

۵

۴

۳

۳

۱۱

٪
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

مواد و محصولات دارویی
سیمان، گچ و آهک

سرمایه گذاری ها
عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم

سایر صنایع

٪
پالایشی یکم

آوای معیار

مشترک رشد سامان

امین تدبیرگران فردا

مشترک امید توسعه

سهم آشنا

مشترک مدرسه کسب و کار صوفی رازی

ثروت آفرین تمدن

مشترک سینا

مشترک امین آوید

 

 

12.04-ساير محصولات کاني غير فلزي     

10.46-پيمانکارى صنعتى     

8.87-مخابرات     

8.79-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8.1محصولات چوبى     

6.66-ساير واسطه گرى هاى مالى     

6.35-استخراج ذغال سنگ     

6.15-سرمايه گذاريها     

6.13-لاستيک و پلاستيک     

5.38بيمه و صندوق بازنشستگي     

13.34ساخت راديو و تلويزيون     

10.96-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

10.27-ساخت محصولات فلزي     

9.83-حمل و نقل و انباردارى     

8.83دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

8.67-خدمات فنى و مهندسى     

8.63-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

7.57-بانک ها و موسسات اعتباري     

7.55-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7.16-منسوجات     
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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

اخبـــار
فروش 400 میلیاردی بارز کردستان

شــرکت لاستیک بارز کردستان از شــرکت‌های تابعه »تاپیکو« وابسته به »شستا« برای نخستین بار موفق به فروش 
۶۷۸ تن تایر ســبک خود به ارزش حدود ۴۰۰ میلیارد ریال در بورس کالا شــد. براساس اعلام هلدینگ تاپیکو، در 
راســتای افزایش شفافیت عملکردی و استفاده از مکانیسم‌های فروش شفاف، مقرر است سهم فروش محصولات تایر 
در گروه شستا از طریق بورس کالا افزایش یابد. این حجم از محصول در دو مرحله عرضه، در بورس کالای ایران به 

فروش رسیده است. 

تعادل بازار سیمان به یک شرط
دبیر ســابق انجمن ســیمان می‌گوید، اقدام دولت برای عرضه کل سیمان کشور در بورس کالا، سیاست مهم و منطقی 
اســت که با این اتفاق قطعاً بازار به تعادل خواهد رســید و قیمت‌های کشف‌شده به‌صورت منطقی و واقعی و در فضای 
سالم رقابتی، تعیین خواهد شد. عبدالرضا شیخان با اشاره اعلام کنترل و ثابت نگه داشتن قیمت سیمان از سوی برخی 
از مسئولان گفت: بدون شک مسئولان و دولتمردان نیتی خیرخواهانه برای پایین نگه‌داشتن قیمت کالایی مانند سیمان 
و حمایت از مصرف‌کننده را دارند اما باید تجربیات قبل مرور شــود؛ متأسفانه در سال‌های گذشته دولت در هر بازاری 
ورود کرده به دلیل کنترل قیمتی و دو نرخی شدن بازار با رانت و فساد مواجه شده‌ایم و به این ترتیب نتایج این اقدامات 

به‌هیچ‌وجه تطابقی با اهداف دولت نداشته است.

صادرات »شغدیر« از کانال بورس
فـروش صادراتـی ۲۹۷۶ تـن پلـی وینیـل کلرایـد )PVC( پتروشـیمی غدیر از طریـق رینگ صادراتی بـورس کالای 
ایـران کلیـد خـورد؛ از نـکات مهـم آغـاز صـادرات »شـغدیر« از بـورس کالا، اسـتقبال گسـترده خریـداران در تالار 
کیـش بـود بـه طـوری کـه در برابر عرضـه ۲۹۷۶ تنـی، صف تقاضـای ۷۴۴۰ تنی شـکل گرفـت. پتروشـیمی غدیر 
پـی وی سـی تولیـدی گریـد S۶۵ را ۱۷۰۰ دلار روی تابلـوی رینگ صادراتی بـرد که در نهایت بـا رقابت خریداران 
بهـای ایـن محصـول بـه ۱۸۱۲ دلار رسـید. همچنیـن پتروشـیمی آبادان نیـز چهارمیـن عرضه موفق پی وی سـی 

صادراتـی در بورس کالا را داشـت.

اوره »خراسان« آماده صادرات
مدیرعامل پتروشیمی خراسان از عرضه نخستین محموله اوره این شرکت در رینگ صادراتی بورس کالا طی هفته آینده 
خبر داد. علیرضا بابازاده گفت: نخســتین محموله از اوره پتروشــیمی خراسان به میزان ۵۰۰ تن هفته آینده در رینگ 
صادراتی عرضه می‌شود. مدیرعامل »خراسان« افزود: این اقدام با هدف ایجاد شفافیت حداکثری در عرضه‌ها، عمومیت 
بخشیدن بیشتر به فروش و کشف قیمت‌های مطلوب انجام می‌شود. عضو هیات مدیره پتروشیمی خراسان تاکید کرد: 

شرکت‌های دارای مجوز به خرید از بورس کالا می‌توانند نسبت به خریداری محصول اوره اقدام کنند.

ضرورت اجرای قانون در بازار کالا
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس در پاسخ به این پرســش که پیشنهاد شما به دولت سیزدهم در حوزه تنظیم بازار 
چیســت؟ گفت: پیشــنهاد و تاکید مجلس به دولت جدید، اجرای مُر قانون است؛ وقتی برای ایجاد شفافیت و عدالت، 
محصولی وارد بورس کالا شــد، آن محصول براســاس قانون از شمول قیمت‌گذاری دولتی خارج می‌شود و فعالان بازار 
ســرمایه نیز چیزی غیر از اجرای مر قانون نمی‌خواهند. محمدرضا پورابراهیمی همچنین تاکید کرد: تصمیم بر اجرای 
سیاست قیمت‌گذاری دستوری، عموما از عدم اطلاع مسئولان از مکانیسم‌های بازار سرمایه و بورس‌های کالایی نشات 
می‌گیرد، پس نیاز است در این زمینه فرهنگ‌سازی صورت گیرد و اطلاع‌رسانی انجام شود که یکی از وظایف بورس‌ها 

تبیین این حوزه است.

آزادســازی قیمت‌گذاری در زنجیره 
فــولاد و حلقه‌هــای بالادســت آن 
مطالبه‌ای اســت که سال‌های ســال از سوی فعالان عرصه 
معــدن و صنایع معدنــی مطرح می‌شــود.‌ وزرای صمت و 
اقتصاد دولت سیزدهم در تمام برنامه‌های خود قیمت‌گذاری 
دســتوری را رد کرده‌اند اما این به آن معنا نیست که نظام 
قیمت‌گذاری آزاد را پذیرفته باشــند. مدتی قبل، خبر »گم 
شــدن ۳ میلیون تن فولاد«  از زبان رضا شهرستانی، عضو 
هیات مدیره انجمن تولیدکنندگان فولاد تیتر یک رسانه‌ها 
شد. این خبر در واقع مشــتی از  تمامی رانت‌هایی  بود که 

سال‌ها در معدن و صنایع معدنی وجود داشت.

ضرورت شفافیت اطلاعات
در این راســتا، نایب رئیس سندیکای تولیدکنندگان لوله 
و پروفیل فولادی از نبود بخشــی برای تحقیق و تفحص در 
صنایع فولادی خبر داد و لزوم بررسی میزان تولید و صادرات 
را مهم دانست. مهدی ملک ثابت گفت:‌ فولادسازان باید پاسخ 
دهنــد، فولادی که با آب و برق و گاز دولتی تولید کرده‌اند را 
به چه کسی فروخته‌اند؟ آمار این فروش به راحتی مشخص 
می‌شــود. گزارش این خرید و فروش‌ها برای سال ۹۹ - ۹۸ 
چک و  میزان فروش فولادســازان مشــخص شــود. سایر 
کارشناسان معدنی و بورسی نیز مهمترین ضرر قیمت‌گذاری 
دســتوری در بخش معدن و صنایع معدنی را توزیع رانت و 
فســاد اقتصادی عنوان می‌کنند و معتقدند، بهترین راه برای 
حل این مشکلات آزادسازی قیمت و شفافیت اطلاعات است. 
عنصر شفافیت از طریق قوه مقننه و قضائیه باید پیگیری شود 
چرا که دولت هیچگاه نمی‌گوید اشــتباه کرده است و این دو 
نهاد حاکمیتی می‌توانند در این خصوص مطالبه داشته باشند.

یکــی از مهمترین گام‌های شــفافیت و فاصله گرفتن از 
رانــت، عرضه حلقه‌های بالای زنجیره فولادی در بورس کالا 
بود. فولادی‌ها دســت به یکی کردنــد تا محصولات معدنی 
عرضه شــده در بورس کالا را نخرند و ســدی برای عرضه 
محصولات معدنــی در بورس کالا ایجــاد کنند. فولادی‌ها 
خواهان معامله محصولات معدنی به شــیوه قبل و خارج از 
بورس کالا هستند، معدنی‌ها نیز به دنبال شفافیت و مصر به 

عرضه محصولات خود در بورس کالا هستند.

فولادی‌ها نگران چه هستند؟
ناصر تقــی‌زاده، مدیرعامل شــرکت معدنــی و صنعتی 
چادرملو در این باره اظهار کرد: در حال حاضر کنسانتره در 
بورس کالا عرضه می‌شــود و به طور کلی عرضه کل زنجیره 
فــولاد در بورس کالا، شــفافیت در قیمت‌گذاری و تصحیح 
مدیریت کل زنجیره فولاد را در بر دارد. با عرضه گندله، آهن 
اسفنجی و سایر محصولات معدنی و فولادی در بورس کالا، 
دلال بازی از بین می‌رود. ســازوکار این عرضه به طور کامل 
مشخص است، تمام شرکت‌های فولادی می‌توانند از بورس 
کالا محصولات معدنی را )با شرط اینکه اجازه صادرات ندارد( 
خریــداری و در واحدهای صنعتی و تولیدی خود اســتفاده 
کنند. وی افزود: ‌فولادی‌ها نگران چه هستند، به اندازه کافی 
محصولات معدنی برای عرضه در بورس کالا وجود دارد. برای 

شــرکت‌های بزرگ خصولتی همچون فولاد مبارکه اصفهان 
نیز امکان قراردادهای یک ســاله در نظر گرفته ایم، قرارداد 
بســته می شود اما قیمت آن ثابت نیست و بر اساس قیمت 
روزانه محصولات) کنســانتره، گندلــه و.. ( در بورس کالای 

ایران مشخص می‌شود.

پیشران زنجیره فولاد در بورس کالا
بهرام ســبحانی، رئیس انجمــن تولیدکنندگان فولاد در 
ارتبــاط با عرضه تمام زنجیره فولاد در بورس کالا بیان کرد: 
فولاد پیشران زنجیره فولاد در بورس کالاست. به طور کلی 
قیمت تمام زنجیره بالادســتی فــولاد تابعی از قیمت فولاد 
اســت و بر اساس ضریب مشــخصی از قیمت فولاد تعیین 
می‌شود. هرگونه افزایش یا کاهش نرخ فولاد بر تمام زنجیره 
تاثیر می‌گذارد. تاکنــون هیچ خللی در تامین منابع معدنی 
برای فولادسازی‌ها وجود نداشته است. وی افزود: در زنجیره 
تولید فولاد، کل زنجیره به شــکل گروهــی کار می‌کنند و 
انســجامی در کل زنجیره فولاد بــرای تامین و فروش مواد 
معدنــی وجود دارد که با یک ضریــب از قیمت فولاد انجام 
می‌شود و در یک قیمتی توافق بین تمام حلقه‌های زنجیره 
توافق حاصل می‌شود. به عنوان مثال، قیمت کنسانتره معادل 
15 درصد قیمت فولاد تعیین شده است. رئیس انجمن فولاد 
بیان کرد: ‌بورسی شــدن سنگ آهن، آهن اسفنجی، گندله 
و ســایر حلقه‌های بالادســتی فولاد درصورتی که بر اساس 
سازوکار مشخص نباشد، کل زنجیره فولاد را به هم می‌ریزد 
و عامل ایجاد رانت بیشتر می‌شود. وی افزود: فولادی‌ها برای 
تولیدات خود به سنگ آهن نیاز دارند. به عنوان مثال، فولاد 
مبارکه اصفهان به 16 میلیون سنگ آهن نیاز دارد و در هر 
صورت این میزان ســنگ آهن باید تامین و به فولادسازان 

تحویل داده شود.
سبحانی گفت:‌ برخی تصور می‌کنند، با فروش حلقه‌های 
بالادســتی فولاد در بــورس کالا، ارزش این محصولات بالا 
می‌رود. در صورتی که این ارزش در مقایسه با فولاد و فروش 
فولاد در بازارهای جهانی تعیین می‌شــود. وی اگرچه تاکید 
کرد که در یــک اقتصاد متعادل، شــیوه‌های قیمت‌گذاری 
دســتوری جواب نمی‌دهــد، اما در مقابل این پرســش که 
آزادسازی قیمتی باید به شکل یکباره انجام شود یا به صورت 

پلکانی، پاسخی ارائه نکرد.

تعیین قیمت عادلانه
محرم رزم‌جویی، مدیر ســرمایه‌گذاری امید در این باره 
گفت: اصلی‌ترین و ابتدایی‌تریــن کارکردهای بورس، ایجاد 
شــفافیت و تعیین قیمت عادلانه برای دارایی‌هایی است که 
در بورس معامله می‌شوند، زمانی که فولادسازان، محصولات 
خــود را با قیمت‌های جهانی در بورس کالا عرضه می‌کنند، 
نمی‌توانند این انتظار را برای خود ایجاد کنند که قیمت مواد 
اولیه با نصف قیمت‌های جهانی معامله شود. وی افزود: یکی 
از مشکلات اساســی، کاهش ذخایر سنگ‌آهن کشور است 
که دلیل اصلی آن انگیزه نداشــتن شرکت‌های سنگ‌آهنی 
برای اکتشافات است چراکه فولادسازان به عنوان شرکت‌های 
بالاتر برای آنها محسوب می‌شوند که اقدام به قیمت‌گذاری و 

تعیین تکلیف برای شرکت‌های سنگ‌آهن می‌کنند و انگیزه 
اکتشاف ذخایر جدید را از بین برده‌اند.

مشکل فولاد کجاست؟
بهنام شــــکوری، رئیس کمیسیون معــــادن و صنایع 
معدنــی اتاق ایران نیــز گفت:‌ با توجه به شــرایط کنونی 
جهانی، نیــاز به فولاد روند صعــودی قیمت این محصول 
اســتراتژیک را رقــم می‌زنــد. در ایران مشــکل فولاد از 
اینجاســت که دولت در قیمت‌گــذاری دخالت می‌کند که 
به ایجاد رانت منجر می‌شــود و از همین جا مشــــکلات 
و معضــات آغاز می‌شــــود. وی افزود:‌ اگر آزادســــازی 
قیمت‌ها انجام شــــود، تولیدکننده محصول فعال می‌شود 
و مشــــوق برای صاحبان سرمایه برای حضور در بخــش 
تولیدی افزایش می‌یابــد. همچنین زنجیره ارزش تکمیل 
می‌شــــود و علاقه‌مندی ســــرمایه‌گذاران برای تکمیل 
زنجیره معدنی افزایش پیدا می‌کند. شــکوری تاکید کرد: با 
قیمت‌گذاری دســتوری و انواع و اقســام قوانین و مقررات، 
انگیزه برای تکمیل زنجیره از بین می‌رود و این نوع دخالت 
در اقتصاد از قیمت‌گذاری تا غیره ســبب می‌شــود عرضه 
و تقاضا درســت انجام نشــود و بازار دچار مشکل شود و در 
نهایت، همه صادرکنندگان و واردکنندگان دلسرد شوند. وی 
با بیان اینکه آزادسازی قیمــت در صورتی که تصحیح و در 
ســایر بخش‌ها نیز انجام شود، گفت: بازار ایران می‌تواند به 
سمت توسعه حرکت کند. در واقع این تصحیح باید در همه 
بخش‌ها صورت پذیرد. چرا که به عنوان مثال، اگر آزادسازی 
در یک بخش انجام شــود اما در بخش‌هــای دیگر تحولی 
صورت نگیــرد، نمی‌توان به اصلاح امیدوار بود. رفتارها باید 

در تمام زمینه‌ها اصلاح شــود. 

بهترین الگوی تنظیم بازار فولاد
امیر صباغ، مدیر اقتصادی و توســعه ســــرمایه‌گذاری 
ســــازمان توســعه و نوســــازی معادن و صنایع معدنی 
ایــران )ایمیدرو( در ارتباط با بهتریــن الگوی تنظیم بازار 
فولاد بیان کرد: الگــــوی کنترل بــازار از طریق افزایش و 
کاهــش تعرفه‌های گمرکی، روش مدیریتی بســیار خوبی 
اســت. با توجه به اینکــه زمینه قاچــــاق در محصولاتی 
همچون فولاد بســــیار پایین اســت، کاهــش و افزایش 
تعرفه‌های وارداتــی و صادراتی، برای بازار ایران نیز راهکار 

مدیریتی بسیار خوبی است.

سخن پایانی
تــا زمانی که شــرکت‌های معدنــی و فلزی بــه عنوان 
مجموعه‌های استراتژیک و امنیتی محسوب می‌شوند، سایه 
دولت بر ســر آنها و فعالیت‌هایشــان خواهد بود. با توجه به 
شــرایط کنونی، ســرکوب قیمتی، اعمال تعرفه‌ها، افزایش 
فاصله قیمتی بین دلار نیمایی و دلار آزاد از جمله روش‌های 
پنهان قیمت‌گذاری دستوری است که به نظر می‌رسد دولت 
از آن بــرای مدیریت صنایع اســتفاده کند و نتیجه اینگونه 
مدیریت بیش از 40 ســال اســت که اقتصاد ایــران را در 

سرازیری سقوط قرار داده است.

کریپتو

»سولانا« پیشتاز هفته
در هفته گذشته، بیشتر رمزارزها با رشد قیمت روبه‌رو شدند و از میان 25 کریپتوکارنسی بزرگ 

از نظر ارزش بازار، تنها دو رمزارز شاهد افت هفتگی قیمت بودند.
در میان این رمزارزها، »سولانا« با 65 درصد بیشترین رشد قیمت هفتگی را ثبت کرد. هر چند قیمت این کریپتو 
در روز چهارشنبه گذشته نزدیک به 6 درصد عقب‌نشینی کرد. ارزش بازار این رمزارز بیش از 32.5 میلیارد دلار است.

در بازار کریپتوکارنســی‌ها، رمزارزهای دیگری نیز بودند که رشد هفتگی چشمگیری داشتند. به عنوان نمونه، دو 
رمزارز Arwear و Revain در هفته گذشــته به ترتیب 142 درصد و 103 درصد افزایش قیمت را تجربه کردند. 
این دو که در بازار رمزارزها رتبه‌های 64 و 65 را در اختیار دارند، دارای ارزش بازار کمتر از 2 میلیارد دلار هستند.

یکی از برندگان بزرگ بازار رمزارزها در هفته گذشــته، »اولانش« بود که رشدی 147 درصدی را ثبت کرده بود. 
قیمت این رمزارز در این هفته بیش از 13 درصد افت کرد. »کاردانو« که 40 درصد رشد کرده بود، هفته گذشته هم 

بیش از 7 درصد افزایش قیمت را تجربه کرد.
»بیت‌کوین« با ارزش بازار نزدیک به 900 میلیارد دلار، در یک هفته به رشــدی کمتر از یک درصد دست یافت 
و »اتریــوم« با بیــش از 414 میلیارد دلار ارزش بازار، نزدیک به 14 درصــد افزایش قیمت را تجربه کرد. »ریپل«، 
»پولکادات«، »یونی ســواپ«، »ترا« و »اســتلار« نیز از جمله رمزارزهایی بودند که طی هفته گذشته با رشد قیمت 

روبه‌رو شدند.
با وجود برخی تلاش‌ها مبنی بر معرفی رمزارزها به عنوان هویتی غیرقانونی و غیرقابل اعتماد برای سرمایه‌گذاری، 
همچنان شــاهد اقبال ســرمایه‌گذاران به این بازار هســتیم. به طوری که طی هفته گذشــته، ارزش بازار جهانی 
کریپتوکارنسی از 2 هزار و 30 میلیارد دلار به 2 هزار و 130 میلیارد دلار افزایش پیدا کرد. معامله‌گران و حتی برخی 
کارشناسان این بازار معتقدند که با توجه به عرضه بیش از 11 هزار و 500 رمزارز مختلف در سراسر جهان، برچیدن 
یا کنترل کامل این بازار اگرنه محال ولی بسیار دشوار است. در حال حاضر حجم معاملات روزانه رمزارزها به بیش از 
130 میلیارد دلار رسیده است. امروزه بسیاری از برندهای معروف و معتبر جهان در ازای ارائه کالا و خدمات، پرداخت 
با بیت‌کوین را می‌پذیرند. مایکروسافت، تسلا، استارباکس، آمازون، ویزا و کوکاکولا از جمله شرکت‌های بزرگی هستند 

که پرداخت با این رمزارز را پذیرفته‌اند.
در اینجا به بیــان دیدگاه‌های برخی معامله‌گران بازار رمزارزها به نقل از وبســایت tradingview می‌پردازیم. 

)دیدگاه این معامله‌گران نباید مبنای تصمیم‌گیری برای خرید و فروش رمزارزها قرار گیرد(.
* بیت‌کوین دومین ماه ســبز خود را پشت سر گذاشت. حال پرســش این است که آیا این روند ادامه خواهد 
یافت؟ معامله‌گران می‌گویند افت قیمت بیت‌کوین، ممکن اما غیرمحتمل است. بنابراین عموما اعتقاد به ادامه 

روند صعودی دارند.
* هر اتفاقی که برای بیت‌کوین می‌افتد، برای اتریوم هم صادق اســت. این دو همگام حرکت می‌کنند. بنابراین 

انتظار می‌رود، در صورت تداوم روند صعودی بیت‌کوین، قیمت اتریوم نیز با افزایش روبه رو شود.
* ســولانا یکی از رمزارزهای محبوب در هفته‌های اخیر بوده است. انتظار می‌رود پس از رشد چشمگیر قیمت 

آن، سطوح حمایتی جدیدی برای آن شکل بگیرد.
* رمــزارز »مینا« با ارزش بازار کمتر از یک میلیارد دلار، این روزها مورد توجه معامله‌گران قرار گرفته اســت. 

قیمت این رمزارز طی هفته گذشته نزدیک به دو برابر افزایش داشته است.

حلقه مفقوده در رهایی زنجیره فولاد از قیمت‌گذاری دستوری چیست؟

دو بال رهایی از رانت

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار

صعود از جنس فولاد
می‌دهنـد  نشـان  آمارهـا 
کـه قیمـت جهانـی فـولاد از 
سـه مـاه پایانـی سـال 2020 
تاکنون سـیر صعودی داشـته 
اسـت. در ایـن مـدت، قیمـت 
قراردادهـای آتـی کلاف نـورد 
گـرم فـولادی از زیـر 500 دلار 
 بـه بـالای 1800 دلار افزایـش 

یافته است.

حبیب علیزاده
 روزنامه نگار

ارزش بازار رمزارزها

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
11,571,000 11,652,000 12,012,00011,823,00011,539,000هر گرم طلای 18 عیار
118,680,000 119,680,000 122,110,000119,890,000118,620,000سکه تمام طرح جدید
113,980,000 117,990,000116,980,000115,020,000114,990,000سکه تمام طرح قدیم

62,000,000 62,650,000 64,000,00063,000,00062,000,000نیم سکه
38,500,000 38,900,000 38,500,000 38,620,000 39,000,000 ربع سکه
22,965,000 23,000,000 23,450,000 23,500,000 24,000,000 یک گرمی

1,812.46 1,815.28 1,811.05 1,817.12 1,817.12 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
71.77 71.53 72.10 71.63 71.63  نفت برنت 
 WTI68.61 68.42 69.06 68.72 68.72  نفت
71.88 71.88 71.48 69.71 69.71  نفت اوپک 

282,010276,080270,640274,220271,510دلار 
325,250317,030305,900308,930312,940 یورو 
390,990382,720374,970380,090375,800 پوند 
76,82075,19073,71074,70073,930 درهم 
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اخبــــار
دو اتفاق خوب در »شپترو«

قطعی و نوســان برق و محدودیت‌هایی که برای 
پتروشیمی آبادان گذاشته شد، تمامی برنامه‌های 

این شرکت را با مشکل روبه‌رو کرد.
محســن علوی عطاآبادی، مدیرعامل پتروشیمی 
آبادان با اشــاره به این موضوع گفت: پتروشیمی 
آبادان ۲ طرح مثبت در سال ۱۴۰۰ را اجرا خواهد 
کرد. برای اولین بار و در راستای شفافیت، یک هزار 
تن از محصول پی وی ســی پتروشیمی آبادان در بورس کالا به شکل ارزی 
فروخته شــد. در حدود ۱.۷ میلیون دلار ارزش پی وی ســی معامله شده 
در بــورس بود. راه‌اندازی پروژه گاز کوب پتروشــیمی آبادان به زودی انجام 
می‌شــود. با این پروژه، مشکل ۲۰ ساله پتروشیمی آبادان در خصوص ثبات 
تامین خوراک حل می‌شود. قطعی و نوسان برق و محدودیت‌هایی که برای 
پتروشیمی آبادان گذاشته شد، تمامی برنامه‌های شرکت ما را با مشکل روبه‌رو 
کرد. بیش از یک ماه تنها ۱۰ درصد دیماند برق )آن هم تنها برای روشنایی( 
را اجازه داشتیم مصرف کنیم. برخی از تجهیزات این شرکت به دلیل آف و 
آن کردن آسیب دیده‌اند. این بحران برق باعث عقب افتادن ما از برنامه‌ها شد.

افزایش سرمایه »کخاک« در راه است
مدیرعامل و نایب رئیس شــرکت سهامی صنایع 
خاک چینی ایران گفت: افزایش ســرمایه ۲ هزار 
میلیارد ریالی شرکت ما به تصویب هلدینگ شستا 
رسیده اســت. حدود ۸۴ درصد از سهام شرکت 
خاک چینی ایران متعلق به شرکت سرمایه‌گذاری 

صدرتامین است.
علی رستمی افزود: این شرکت توانسته ۸۰ درصد 
سهم بازار تولید و فروش کائولن کشور را در اختیار بگیرد و کشور را از واردات 
این محصولات بی‌نیاز کند. وی به رشــد بیــش از ۴۰۰ درصدی در صادرات 
کائولن اشاره کرد و مقصد صادراتی شرکت صنایع خاک چینی را امارات، هند، 
پاکســتان، بنگلادش، سوریه و ترکیه عنوان کرد. وی گفت: امسال رکورد ۴۰ 
ساله شرکت شکسته شد و توانستیم ۱۷ درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل 
افزایش تولید داشته باشیم. کارخانه شماره ۲ خاک چینی را با سرمایه‌گذاری 
نزدیک به ۲ هزار میلیارد ریال در شهریور ماه در مرند کلنگ‌زنی خواهیم کرد. 
با اجرای این پروژه تولید کائولن این شرکت ۲ برابر خواهد شد و افزایش تولید 

برای صنایع کاهشی، چینی و سرامیک خبر خوبی است.

خبر خوش گروه توسعه اقتصادی تدبیر
درخواســت گروه توســعه اقتصادی تدبیر برای 
اســتفاده از اوراق اجاره صکوک توسط فرابورس 

مورد پذیرش قرار گرفت.
حسین طلاکش، معاون برنامه‌ریزی و سرمایه‌گذاری 
گروه توســعه اقتصادی تدبیر گفت: پذیره‌نویســی 
اوراق اجاره »گروه توسعه اقتصادی تدبیر« در نماد 
»تدبیر۰۴« برگزار شــد و بر این اســاس یک هزار 
میلیارد تومان از سازمان بورس به گروه توسعه اقتصادی تدبیر اختصاص پیدا 
کرد. تفاوت این اوراق اجاره با ســایر اوراق این اســت که پایه سهام است و در 
موفقیت شرکت تاثیرگذار است. توثیق از سه سهام درون شرکت انجام می‌شود 
و قصد داریم این مبلغ را پس از انتشار به حمایت از سهام‌های خود اختصاص 
بدهیم. نرخ سود اسمی این اوراق سالانه ۱۸ درصد و برای کسی که برای تمام 
مدت ۴ ســال این اوراق را نگه داشته، به طور متوسط ۲۰ درصد عایدی دارد. 
خبر خوش گروه توســعه اقتصادی تدبیر، عرضه اولیه شرکت سرمایه‌گذاری 
تدبیر است که به عنوان هلدینگ مالی زیرمجموعه گروه توسعه اقتصادی تدبیر 

با سرمایه ۷ هزار میلیارد تومان به زودی در فرابورس عرضه اولیه خواهد شد.

رونمایی از دو محصول جدید »دبالک«
مدیرعامل شــرکت مواد اولیــه دارویی البرز بالک 
گفت: افزایش سرمایه با هدف افزایش تولید صورت 

خواهد گرفت.
سیدمهدی ســجادی افزود: ظرفیت‌سازی مناسب در 
خطوط تولید موجب شــده که در بازار سرمایه سهم 
مناسبی را به خود اختصاص دهیم. خیال سهامداران 
راحت باشــد چرا که از ســرمایه‌ای که در اختیارمان 
اســت، به درستی استفاده می‌کنیم. مدیرعامل شــرکت مواد اولیه دارویی البرز 
بالک تاکید کرد: تغییر سیاست‌های سازمان غذا و دارو در تامین ارز باعث افزایش 
قیمت برخی از محصولات شده است. وی ادامه داد: برای همکاری با اداره برق در 
ساعت‌هایی از روز قطع تولید داشته‌ایم که باعث شد تولید در مرداد کمی کاهش 
داشــته باشد. سجادی درباره برنامه‌های آینده شرکت نیز گفت: ما برای افزایش 
تولید، خطوط جدیــدی را تجهیز کرده‌ایم. همچنین در بخشR&D محصولات 
جدیدی طراحی شده که امید می‌رود در نیمه دوم سال جاری رونمایی شوند. وی 
در پایان با اشاره به وضعیت مطلوب شرکت اعلام کرد: از ابتدای سال روند رشد 
شرکت صعودی بوده است که این روند صعودی تا پایان سال ادامه‌دار خواهد بود.

شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو با نزدیک به سه دهه 
فعالیت در حوزه‌های اکتشاف و استخراج و بهره‌برداری از 
معادن سنگ آهن و تولید کنسانتره و گندله و محصولات 
فولادی، یکی از شرکت‌های مطرح در بورس به شمار می‌رود. 
درباره وضعیت این »کچاد« با فرهاد آذرین فر، معاون مالی و 

سرمایه انسانی چادرملو گفت‌وگویی انجام دادیم.
***

 بــازده حقوق صاحبان ســهام واحدهای 
صنعتی و معدنی کشــور را در مقایســه با 

کشورهای خارجی چگونه ارزیابی می‌کنید؟
امروزه کشــورهایی در اقتصاد رشد بیشتری می کنند که 
در اجرایی کردن راهکارهای نوین تامین مالی پیشگام باشند 
و ایجاد ارزش افزوده در کالا و محصولات خود را ســر لوحه 
اقدامات‌شان قرار دهند. برای ملموس‌تر کردن این فرآیند بد 
نیست نگاهی داشته باشــیم به وضعیت سنگ آهن و تولید 
فرآورده‌هــای فــولادی در ایران و جهان.ســنگ آهن یکی 
از فراوان‌تریــن عناصر فلزی موجود در زمین اســت. طبق 
بررســی‌های به‌عمل آمده، اكُســيد آهن، حدود 5 درصد از 
پوســته زمین را تشــکیل می‌دهد. فراوانی فوق‌العاده آهن و 
پراکنش مطلوب این کانی در ســطح کره زمین و استفاده از 
آن جهت تولید فــولاد، آن را به پرمصرف‌ترین ماده معدنی 
فلزی تبدیل کرده است. این ماده معدنی، به عنوان مادۀ اولیۀ 
اصلی تولید فولاد بوده و بیشــترین سهم هزینه را در قیمت 
تمام شده فولاد دارد. طبق اطلاعات موجود، در کشور چیـن 
حـــدود 39 درصد، کشـورهای اروپایی 31 درصد و در ایران 
به طور متوســط 43 درصد قیمت تمام شده تولید فولاد را 
هزینۀ تأمین سنگ آهن تشکیل می‌دهد. به عبارت دیگر سهم 
هزینه سنگ آهن از کلّ مواد اولیۀ مصرفی در تولید فولاد در 

مجتمع‌های فولادسازی کشور حدود 80 درصد است.
به همیــن دلیل یکی از مزیت‌های مهــم اقتصادی برای 
مجتمع‌های فولادسازی کشور، استفاده از سنگ آهن داخلی 
است.امروزه صنایع فولاد در ردیف صنایع بزرگ با تکنولوژی 
عظیم و پیشرفته محســوب می‌شوند و به علت تأثیر زیادی 
که در جهت توســعه سایر صنایع کشورها دارد، صنعت مادر 
نیز نامیده می‌شـــود و هر کشـور که مـراحل اولیـه توسعـه 
و ایجاد زیربناها را ســپری می‌کند، لزوما باید اقدام به ایجاد 
صنایع مادر کند، زیرا محصـــولات این صنعـت یا به صورت 
کالاهای مصرفی مورد اســتفاده قرار می‌گیرند یا به صورت 
محصول واسطه‌ای در صنایع دیگر به کالاهای نهایی مصرفی 

تبدیل خواهند شد.
اگر چه تکنولوژی امروزی، موادی ساخته است که می‌توان 
از آن به عنوان جایگزین آهن و فولاد نام برد، اما در عمـل هیچ 
یک از مـواد به انـدازۀ این مـاده کاربـرد نداشته است. از طرفی 
با وجود بحران‌هایی که در برخی دوره‌ها منجـــر بـه کاهش 
میزان مصرف سنگ آهـن و تـولید فـولاد و قیمت‌های آن در 
بـازارهای جهانی شد )مشابه بحران اقتصادی جهان در اواخر 
سال 2008 میلادی و تصور می‌شد که عصر فولاد رو به پایان 
رسیده است(، لیکن تولید و مصرف فولاد در جهان همچنان 
ســیر صعودی را طی کرده و آمارها مبین این امر است، زیرا 
میزان تولید و مصرف فولاد یکی از شاخص‌های مهم توسعه 
اقتصادی کشورها بوده و کشوری را در جهان نمی‌توان یافت 
که بدون صنعت فولاد در زمره کشورهای صنعتی قرار گرفته 
باشــد. به نحوی که هم‌اکنون 66 کشور جهان که در ردیف 
کشورهای توسعه‌یافته و در حال توسعه هستند، مبادرت به 
تولید فولاد می‌کنند. البته باید به این موضوع توجه داشــت 
که طرح‌های ایجاد، توســعه و افزایــش ظرفیت تولید فولاد 
عمدتــا در مناطقی از جهان اجرا می‌شــود که قادر به تولید 
با قیمت‌های مناسب و رقابت‌پذیر در سطح جهانی باشند. به 
عبارت دیگر این مناطق باید از مزیت‌های نسبی که مهمترین 
آن وجود معادن سنگ آهن با ذخایر مطلوب، سایر مواد اولیه 
معدنی، انرژی، نیروی انســانی ماهــر و نزدیکی به بازارهای 
مصرف است، برخوردار بوده و محدودیت‌های کمتری نیز در 
مســائل محیط زیست داشته باشند. در نتیجه تمامی عوامل 
مورد اشــاره شاخص‌هایی است که می‌تواند منجر به بازدهی 

مطلوب حقوق سهامداران این صنعت در کشور باشد.

 موضوع افزایش بازده حقوق صاحبان سهام 
این شرکت را چگونه ارزیابی می‌کنید؟

اجرای برنامه‌های جدید اکتشافی که یکی از اقدامات مهم 
و حیاتی برای تداوم تولید فولاد در سال‌های آتی )تولید 55 
میلیون تن در افق 1404( است، به عنوان اولویت اصلی هیأت 
مدیره قرار گرفته است. از اقدامات مهمی که در سال 1399 
توسط شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در خصوص اجرای 
برنامه‌های اکتشاف در سال1400 انجام شد، برنامه‌ریزی برای 
تأمین 10 دستگاه حفاری جدید جهت اکتشاف عمیق است 
که به دستگاه‌های قبلی اضافه شد و دیگری تشکیل شرکت 
اکتشافی با سرمایه‌گذاری گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید با 
49 درصد ســهام و شرکت معدنی و صنعتی چادر ملو با 51 

درصد سهام است. شرکت در سال 1399 در تداوم برنامه‌های 
افزایش تولید خود بالاتر از ظرفیت اسمی، مقدار 11 میلیون 
و 468 هزار تن کنســانتره ســنگ آهن مرطوب، تولید کرد 
که حدود 53 درصد فراتر از ظرفیت اســمی پنج خط تولید 

کنسانتره بود.
در سال 1399 شرکت موفق شد مقدار 3 میلیون و 731 
هزار تن گندله، یک میلیون و 603 هزار تن آهن اسفنجی و 
یک میلیون و 26 هزار تن شمش فولاد تولید کند که همگی 

فراتر از برنامۀ پیش‌بینی شده بوده است.

 چه دورنمایی برای بهبود شاخص‌های مالی 
این مجموعــه از جمله بازده حقوق صاحبان 

سهام پیش‌بینی می‌کنید؟
بــا نگاه به روند تغییرات ارزش بازاری شــرکت از ســال 
1395تا تاریخ 1400/03/22 در نمودار یک می‌توان دریافت 

که چادرملو از رشد قابل توجهی برخوردار بوده است:
 همانگونه که مشــاهده می‌شود، در ســال مورد گزارش 
شــاهد بالاترین ارزش بازاری طی ســنوات گذشته بوده‌ایم 
 و بازده شــرکت نســبت به شــاخص کل در ســال 1399

مطابق نمودار2 است:

 درباره طرح‌های در دست اجرا و برنامه‌های 
توسعه چادرملو توضیح دهید.  

در مــورد طرح‌ها و برنامه‌های آتی این شــرکت در دورنمای 
ســال جاری و 3 الی 5 سال آینده، فعالیت‌های ذیل در حال 

برنامه‌ریزی و اجراست:
* طرح احداث کارخانۀ گندله ســازی شــماره 2 با ظرفیت 
تولید ســالانه 5 میلیون تن در مجتمع صنعتی چادرملو و با 

سرمایه‌گذاری حداقل برآوردی 205 میلیون یورو؛
* طــرح احداث مگامدول آهن اســفنجی بــه ظرفیت 2/2 
میلیون تن در سال با مخارج سرمایه‌ای حداقل برآوردی 160 

میلیون یورو؛
* احــداث کارخانه اکســیژن با مخارج ســرمایه‌ای حداقل 

برآوردی 14 میلیون یورو؛
* آماده‌سازی و انجام اکتشاف مقدماتی، تفصیلی و دستیابی 
به توده معدنی در معدن D19 با همراهی و مشارکت شرکت 

سنگ آهن مرکزی ایران )بافق(؛
* طرح احــداث 2 واحد 10 مگاواتی نیروگاه خورشــیدی 
شرکت در منطقه بهاباد و اردکان، با سرمایه‌گذاری هر واحد 

حداقل 6 میلیون یورو؛
* طرح احداث کارخانه تولید فرو آلیاژها )فرومنگنز پر کربن 
و فروســیلیکو منگنز( با ظرفیت 50 هزار تن در ســال و با 

سرمایه‌گذاری حداقل برآوردی 60 میلیون یورو؛
* طـــرح احداث کـــارخانه تولید انواع آجر نسوزها و اجرام 
نسوز کوره با ظرفیت 100 هزار تن در سال و با سرمایه‌گذاری 

حداقل برآوردی 60 میلیون یورو؛
* مشارکت در تأسیس شرکت جدید حمل و نقل ریلی برای 

تأمین زیرساخت‌های حمل مواد اولیه و محصولات؛
* مشارکت با شــرکت آهن و فولاد غدیرایرانیان در احداث 
کارخانه‌های کنســانتره وگندله به ظرفیت 4 میلیون تن در 
ســال و در قالب شــرکت صنایع معدنی عصر نوین بهاباد با 

سرمایه‌گذاری حداقل برآوردی 160 میلیون یورو؛
* احداث کارخانۀ تولید یک میلیــون تن ورق نورد گرم )با 
ظرفیت کوره 200 تنی( در قالب تأســیس شرکت جدید در 
منطقه اردکان یزد با مخارج سرمایه‌ای حداقل برآوردی 550 

میلیون یورو؛
* احداث کارخانۀ تولید یک میلیــون تن ورق نورد گرم )با 
ظرفیت کوره 200 تنی( در قالب تأســیس شرکت جدید در 
اســتان خراسان رضوی با مخارج سرمایه‌ای حداقل برآوردی 

550 میلیون یورو؛
* مشارکت در پروژه‌های اکتشاف و استخراج معادن جدید در 
منطقه و خارج از منطقه به منظور دسترسی به منابع معدنی 
پایدار در شــرکت با مخارج سرمایه‌ای حداقل برآوردی 200 

میلیون یورو؛
* مشــارکت در بهره‌برداری از معادن سنگ آهن استرالیا و 
احداث کارخانه‌های تولید کنسانتره به میزان 12/5 میلیون 
تن با مشــارکت شــرکت‌های معدنی و صنعتی گل گهر و 

مهندسی فکور صنعت؛
* احداث کارخانه مگامدول آهن اسفنجی 1/2 میلیون تنی 
در اســتان اردبیل با مشارکت شـــرکت‌های سرمایه‌گذاری 
تـوسعه معـادن و فلزات، گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید، 
فولاد مبارکه اصفهان و ایریتک با مخارج ســرمایه‌ای حداقل 

برآوردی 110 میلیون یورو؛
* مشارکت در پروژه‌های فولادی مطرح شده در جنوب کشور 

)مشتمل بر چابهار، هرمزگان، قشم(؛
* تأســیس شــرکت جدید به منظور تولید 50,000 عدد 
ممبران با مخارج سرمایه‌ای حداقل برآوردی 20 میلیون یورو؛

* احداث کارخانه سرباره در مجتمع صنعتی به ظرفیت 100 
هزار تن با مخارج سرمایه‌ای حداقل برآوردی 17 میلیون یورو 

در قالب تأسیس شرکت جدید؛
* احداث کارخانه باطله در مجتمع معدنی به ظرفیت 100 
هزار تن با مخارج سرمایه‌ای حداقل برآوردی 17 میلیون یورو 

در قالب تأسیس شرکت جدید؛
* تأسیس شرکت ارزش آفرینان گروه چادرملو با سهامداری 

کلیۀ پرسنل فعال در مجموعه چادرملو؛
* طــرح احــداث کارخانه تجهیزات معدنــی و صنعتی – با 

ماشین سازی اراک در قالب تأسیس شرکت جدید؛
* مشارکت در شرکت فولاد سترک پارس شرقی در منطقه 

آزاد چابهار؛
* مشارکت در ایجاد شرکت جدید اکتشاف با عنوان توسعه 

معادن و اکتشافات فلزیابان کویر؛
* مشارکت در تأسیس شرکت تأمین آب صنایع و معادن؛

* طــرح احداث نیروگاه ســیکل ترکیبــی 500 مگاواتی با 
حداقل ســرمایه‌گذاری 200 میلیون یورو در قالب تأسیس 

شرکت جدید.

 در گفت‌و‌گو با مهندس فرهاد آذرین فر
معاون مالی و سرمایه انسانی شرکت معدنی و صنعتی چادرملو مطرح شد:

»کچاد« در مسیر توسعه
گفت‌وگو

بزرگترین افزایش سرمایه در تاریخ بازار سرمایه

»تجلی« به فرابورس می‌رود
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات از افزایش سرمایه 
۶۲۰ هزار درصدی این شــرکت خبر داد. مجوز افزایش سرمایه ۶۲۰ هزار درصدی شرکت 
تجلی توســعه معادن و فلزات از محل مطالبات و آورده نقدی با ســلب بخشی از حق تقدم 

سهامداران صادر شده است.
مرتضی علی اکبری، مدیرعامل شــرکت تجلی توســعه معادن و فلــزات در این باره گفت: 
شــرکت تجلی توسعه معادن و فلزات به عنوان اولین شرکت سهامی عام پروژه محور مجوز 
ورود به فرابورس را گرفت. وی افزود: با توجه به آنکه شــرکت ما به عنوان اولین شــرکت 

پروژه محور با شکل جدیدی در بورس حضور خواهد داشت، نیاز به هماهنگی‌های بسیاری بود؛ این مهم با همکاری 
وزارت صمت، ایمیدرو، ســازمان بورس و شرکت توسعه معادن و فلزات انجام شد و در نهایت مجوز افزایش سرمایه 

این شرکت از یک میلیارد تومان به ۶ هزار و ۲۰۰ میلیارد تومان صادر شد.
افزایش سرمایه ۶۲۰ هزار درصدی

وی گفت: مجوز افزایش ســرمایه ۶۲۰ هزار درصدی شــرکت تجلی توسعه معادن و فلزات از محل مطالبات و آورده 
نقدی با سلب بخشی از حق تقدم سهامداران فعلی است. علی اکبری گفت: ۱۷ درصد این افزایش سرمایه متعلق به 
شرکت چادرملو، ۱۷ درصد متعلق به گل گهر و ۵۱ درصد متعلق به شرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات است. 
هر ســه این ســهامداران عمده وجوه خود را در طول چند روز گذشته به شکل نقد و غیرنقد به حساب شرکت واریز 
کردند و جزء مطالبات آنها محسوب شده است. فقط ۱۵ درصد از آن مانده است که در بورس از طریق سلب حق تقدم 
سهامداران عرضه خواهد شد.وی افزود: در حقیقت شرکت معادن و فلزات که ۱۰۰ درصد سهام این شرکت را داشت 
عملا بخشــی از سهام خود را از طریق سلب حق تقدم واگذار کرد و ۵۱ درصد سهام در مالکیت خود شرکت خواهد 
بود. علی اکبری درباره موضوع این افزایش سرمایه به ۵ پروژه در دست احداث اشاره کرد و گفت: از جمله پروژه‌های 
در حال اجرای این شرکت در خصوص زنجیره فولاد از معدن تا نورد شامل گندله‌سازی، آهن اسفنجی و فولادسازی 

است. از پروژه‌های آتی نیز می‌توان به ساخت اسکله بندرعباس و اکتشاف و استخراج از معادن جدید اشاره کرد.
عرضه اولیه شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات

وی درباره زمان عرضه اولیه این شــرکت در فرابورس گفت: ۱۵ درصد ســهام شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات 
حداکثر تا یک ماه دیگر در فرابورس عرضه خواهد شد. ارزش هر سهم این شرکت با قیمت ۱۰۰ تومان عرضه خواهد 
شــد و نقدشوندگی سهام از طریق بازارگردان تعهد شده است. وی با اشاره به مزایای عرضه اولیه این شرکت گفت: 
ســهام این شرکت همچون شرکت‌های تولیدی نیســت که منتظر تقسیم سود مجمع عمومی باشد، بلکه بر اساس 
درصد پیشرفت فیزیکی پروژه‌ها، قیمت سهام افزایش پیدا می‌کند. وی افزود: تامین مالی از طریق شرکت‌های پروژه 
محور یکی از بهترین روش‌ها برای کشور ایران محسوب می‌شود که از محل دریافت وجوه دریافتی از مردم مستقیم 
وارد بخش تولید می‌شــود. از آنجایی که تمرکز شــرکت بر روی موضوع پروژه‌هاست، این پروژه‌ها با سرعت اجرای 
بالا، هزینه‌های کمتر و تدارکات مناســب‌تر، با کیفیت‌تر انجام خواهند شد.علی اکبری تصریح کرد: اگر ۲۰ شرکت 
همچون شــرکت ما ایجاد شــود، نقدینگی به جای حرکت به سمت طلا،‌ سکه، خودرو، ارز و واسطه‌گری وارد حوزه 
تولید می‌شود، تورم کاهش پیدا می‌کند و نقدینگی در کشور کنترل می‌شود. بازار سرمایه نقدشوندگی بالایی دارد 

و هر زمان که سهامدار نقدینگی بخواهد به راحتی می‌تواند سهام خود را نقد کند.

موفقیت نخستین طرح تامین مالی جمعی »هم‌آفرین«
 ســکوی تامین مالی جمعی هم‌آفرین موفق به جذب سرمایه‌های مردمی جهت تولید داروهای مکمل برای شرکت 

دانش بنیان سپید طب نیا شد.
نجم الدین مدنیان، مدیر تامین مالی جمعی مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک گفت: سکوی تامین مالی جمعی هم‌آفرین 
با مجوز از شــرکت فرابورس ایران و تحت نظارت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک موفق به جذب سرمایه‌های 

مردمی جهت تولید داروهای مکمل برای شرکت دانش بنیان سپید طب نیا شد.
وی افزود: این طرح، ۱۲ ماهه با پیش‌بینی ســود ۳۴ درصد سالانه توسط ۵۸ سرمایه‌گذار حقیقی و حقوقی تامین 
مالی اســت.مدیر تامین مالی جمعی مشاور ســرمایه‌گذاری فاینتک بیان کرد: در این طرح، شرکت سپید طب نیا 

اصل سرمایه و حداقل ۳۰ درصد سود سالانه را برای سرمایه‌گذاران خود با ارائه وثایق مناسب تضمین کرده است.
مدنیان عنوان کرد: ســود این طرح هر سه ماه یک‌بار به صورت علی‌الحساب به حساب سرمایه‌گذاران واریز می‌شود 

و در پایان طرح ضمن بازگشت اصل سرمایه، سود قطعی طرح محاسبه و با سرمایه‌گذاران تسویه حساب می‌شود.

کل زنجیره معدن قابل سرمایه‌گذاری است
مدیرعامل گروه مالی ســپهر صادرات در جلسه با مدیران این شرکت گروه مالی اظهار کرد: تمام بخش‌های زنجیره 
معدن از اکتشاف گرفته تا استخراج و فرآوری و ظرفیت بزرگ شرکت‌های دانش بنیان فعال در حوزه معدن و صنایع 

معدنی قابل سرمایه‌گذاری است. 
وی عنوان کرد: با ورود بخش خصوصی به چرخه معدن، ظرفیت عظیم معادن کشور که در حال حاضر حدود ۵۰۰ 
میلیون تن اســتخراج داریم، بیشتر شده و شرایط برای رشد ارزش افزوده در این بخش فراهم خواهد شد. در ادامه 
این جلســه مقرر شد با توجه به جهت‌گیری گروه مالی سپهر صادرات برای سرمایه‌گذاری در بخش معدن و نظر به 
تجارب و ظرفیت‌های موجود گروه مالی در حوزه معدن، کمیته سرمایه‌گذاری شرکت با مطالعه و بررسی، هزینه‌ها 

و اولویت‌های سرمایه‌گذاری در بخش معدن را مشخص و ارائه کند.

»دبیوتیک« در فرابورس درج شد
فرابورس ایران با انتشــار اطلاعیه‌ای اعلام کرد که شــرکت آنتی بیوتیک سازی ایران در فهرست نرخ‌های فرابورس 
ایران قرار می‌گیرد. مونا ســادات کابلی، مدیر پذیرش فرابورس در این باره گفت: شــرکت آنتی بیوتیک سازی ایران 
)ســهامی عام( پس از احراز کلیه شــرایط پذیرش از تاریخ ۹ شهریور ماه 1400 به‌عنوان دویست و شصتمین نماد 
معاملاتی )یکصد و پنجاه و چهارمین شرکت در بازار دوم(، در فهرست نرخ‌های فرابورس ایران درج می‌شود. به این 
ترتیب نماد معاملاتی این شرکت »دبیوتیک« است که در گروه مواد و محصولات دارویی و زیرگروه تولید داروهای 

شیمیایی و گیاهی قرار می‌گیرد.

مرداد متعادل »اپرداز«
عملکرد شرکت آتیه داده پرداز منتشر و طبق آن مشخص شد مجموع درآمد پنج ماهه شرکت به نسبت مدت مشابه 

سال گذشته ۶۰ درصد بیشتر است.
آتیه داده پرداز در ســال ۹۹ به طور میانگین ماهانه ۲۳.۶ میلیارد تومان درآمد ارائه خدمات داشــته است. در فصل 
بهار با درآمد ۱۰۸ میلیاردی، میانگین ماهانه ۳۶ میلیارد تومانی را ثبت کرد. »اپرداز« در تیرماه ۲۹.۷ میلیارد تومان 
درآمد داشت و در مرداد نیز همین حدود و ۲۹.۸ میلیارد تومان درآمد گزارش کرد. در این ماه ۲۸.۷ میلیارد درآمد 
حاصل از ارســال پیامک و ۰.۹ میلیارد تومان درآمد حاصل از ارائه خدمات و پشــتیبانی بوده اســت. با این حساب 
مجموع درآمد پنج ماهه شــرکت به ۱۶۸ میلیارد تومان رســید که از رقم ۱۰۵ میلیاردی مدت مشابه سال گذشته 

۶۰ درصد بیشتر است.

نمودار یک
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ضـرر، بخش جدایی‌ناپذیر از سـود اسـت. ضـرر دقیقا 
همان سـرمایه‌‌ا‌ی اسـت که شـما باید از دست بدهید تا 

بقیـه‌  دارایی‌‌هایتان حفظ شـود.
»مارک دی«

برگ آخر
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تخته سیـــاه
برنامه آموزشی دوره‌های آنلاین گروه مالی شریف

www .niciacademy .ir

برنامه آموزشی کارگزاری بانک سامان برنامه آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدنبرنامه آموزشی کارگزاری سرمایه‌گذاری ملی ایران

www .samanbourse .com

برنامه آمورشی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.irww.smbroker.ir

زمان برگزاری نام دوره 

از 15 شهریورآشنایی با صندوق های سرمایه گذاری

از 17 شهریورتحلیل بنیادی مقدماتی

از 23 شهریورتحلیل تکنیکال مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

 TSE TMC تابلوخوانی در سایت 
)کد دوم(

 14 شهریور

 آشنایی با صندوق‌های سرمایه گذاری 
 15 شهریور)کد چهارم(

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با ابزارها، فرآیندها و بازارهای 
13 شهریورمعاملاتی بورس انرژی

 دوره آموزشی مقدماتی 
15 شهریورسری های زمانی مالی با  R )کد1(

عقب‌نشینی
آلیستر هیث، روزنامه‌نگار 
در دیلی تلگراف نوشت: 
ابدی  امپراتــوری  هیچ 
نیســت؛ روزی همه آنها 
در غرور و تحقیر سقوط 
خواهند کــرد. هفته‌نامه 
»د ویــک« در آخریــن 
شــماره خود با ذکر این 
جمله به بررسی موضوع 

خــروج نیروهای آمریکایی از افغانســتان پرداخته و 
نوشته است: عقب‌نشینی ارتش آمریکا از افغانستان، 
نشــانه پایان دوره آمریکایی اســت. واشنگتن دیگر 
پلیس جهان نیست. هر جا را که نگاه می‌کنیم، طرح 
و نقشه آمریکا شکســت خورده است. به خاورمیانه 
نگاه کنید؛ آمریکا موجب هرج و مرج در افغانستان، 
عراق، سوریه و لیبی شــده است. در آسیا، چین تن 
به پذیرش سرمایه‌داری داده که یکی از پیروزی‌های 
بــزرگ ایدئولوژی آمریکایی به شــمار می‌رود اما در 
مقابل، پکن از پذیرش دموکراســی سر باز زده است. 
آلکس میسی در مجله تایم نوشت که آمریکا خسته 
شــده است. حملات 11 سپتامبر، بحران اقتصادی و 
حالا همه‌گیری کرونا این کشور را خسته کرده است.

مقصد بعدی؟
در حالــی کــه طالبان 
آماده  پیــروزی  از  پس 
می‌شــود تا حکومت را 
به طور کامل به دســت 
از  کارشناســان  بگیرد، 
نیروهای  گرفتن  روحیه 
جهــادی خبر می‌دهند. 
»اکونومیست«  نشــریه 
شــماره  تازه‌تریــن  در 

خــود با انتشــار مطلبی بــا عنــوان »مقصد بعدی 
جهادگران کجاســت؟« به بررسی ابعاد مختلف این 
موضوع پرداخته و نوشــته است: با پیروزی طالبان، 
بنیادگرایان سراسر جهان روحیه گرفته‌اند و در حال 
حاضر کشــورهای فقیر و بی‌ثبــات بیش از همه در 
معــرض خطر قرار دارند. طالبــان به عنوان گروهی 
نسبتا کوچک و بودجه اندک، با اراده و صبر توانست 
بزرگتریــن ارتش جهان را شکســت دهد و کنترل 
کشــور را به دست گیرد. سقوط افغانستان و اتفاقات 
فرودگاه کابل خطرناک‌ترین لحظات برای ریاســت 
جمهوری جو بایدن هســتند و او ناچار است اوضاع 
را سر و سامان بدهد چرا که موقعیت جهانی آمریکا 

به عنوان یک ابرقدرت تا حدی متزلزل شده است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

زمان برگزاری نام دوره 

 تحلیل تکنیکال 
20 شهریور)دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

مهر 1400نهمین دوره جامع سرمایه گذار موفق

 دوره جامع جهت اشتغال 
مهر 1400در صندوق های سرمایه گذاری

زمان برگزاری نام دوره 

شروع از 14 شهریور مدلسازی مالی با نرم افزار اکسل

 دوره جامع پرورش 
شروع از 15 شهریورخبرنگار خبره مالی و اقتصادی

 دوره جامع پرورش کارشناس ارزیاب خبره
شروع از 20 شهریور  طرح‌های سرمایه گذاری

www.irfinance.ir

»اقتصــاد جمعیــت« بــه اســتفاده از 
تحلیــل اقتصادی برای مطالعه ســاختار 
جمعیت‌های انسانی شــامل اندازه، نرخ رشد، تراکم، توزیع 
و آمارهــای حیاتی دیگــر می‌گویند. ارتباط میان رشــد 
جمعیت و رشد اقتصادی بســیار بحث‌انگیز است. بررسی 
آمارهای 200 ســال گذشته نشــان می‌دهد، رشد اندک 
جمعیت در کشورهای با درآمد بالا احتمالا به بروز مشکلات 
اجتماعی و اقتصادی منجر می‌شــود در حالی که نرخ رشد 
بالای جمعیت در کشــورهای با درآمد پایین احتمالا روند 
توسعه را تضعیف خواهد کرد. گفته می‌شود، مهاجرت‌های 
بین‌المللــی می‌تواند به تعدیل این ناترازی‌ها کمک کند اما 
چنین راهکاری مخالفان زیادی دارد. حوزه تخصصی شلی 

لوندبرگ اقتصاد جمعیت است.
شلی جی. لوندبرگ اقتصاددان حوزه جمعیت در دانشگاه 
کالیفرنیا، ســانتا باربارا و یکــی از برترین‌های این حوزه در 
میان اقتصاددانان است. لوندبرگ مدرک کارشناسی خود را 

در سال 1975 از دانشگاه بریتیش کلمبیا دریافت کرد. سپس در سال 1981 موفق به 
دریافت مدرک دکترا از دانشگاه »نورث‌وست« )قدیمی‌ترین دانشگاه ایالت ایلینوی( 

شد. تز دکترای وی درباره ارتباط بین بیکاری و اشتغال خانوار بود.
پس از فارغ‌التحصیل شدن، لوندبرگ از ســال 1980 تا 1984 به عنوان استادیار 
اقتصاد در دانشگاه پنسیلوانیا مشغول به کار شد. او سپس به دانشگاه واشنگتن رفت 
و از 1989 تا 1994 در مقام دانشــیار و بعد، از 1994 تا 2004 به عنوان استاد تمام 
در این دانشگاه فعالیت کرد. در سال 2004 او مقام پروفسور را در این دانشگاه کسب 
کرد. در زمان حضور در دانشــگاه واشنگتن، مرکز پژوهش‌های خانواده را راه‌اندازی و 

از 2001 تــا 2011 آن را مدیریت کرد. لوندبرگ همچنین 
مرکــز مطالعات جمعیت‌شناســی و بوم‌شناســی را نیز در 
دانشــگاه واشنگتن تاســیس کرد. او از سال 2011 تاکنون 
به عنوان استاد اقتصاد جمعیت در دانشگاه کالیفرنیا، سانتا 
باربارا مشغول به کار است. لوندبرگ همچنین به عنوان استاد 

مهمان در دانشگاه پرینستون و دانشگاه برگن حضور دارد.
 IZA در کنار جایگاه آکادمیک، لوندبرگ عضو موسســه
است. )موسسه اقتصاد کار؛ این موسسه پژوهشی خصوصی 
و مستقل به مطالعه در زمینه بازارهای کار جهان می‌پردازد 
و مقــر آن در آلمان اســت(. او همچنین در انجمن اقتصاد 
آمریکا عضویت دارد. پژوهش‌های وی مورد تحسین برخی 
موسســات قرار گرفته است. لوندبرگ در گذشته در بخش 
پژوهش‌های علوم اجتماعی و جمعیتی موسسه ملی سلامت 
دارای جایگاه بوده اســت. او همچنین معاون مدیر انجمن 
مراکز جمعیت‌شناسی و عضو هیأت مشاوران علمی موسسه 
پژوهش‌های اقتصادی آلمان بوده است. به علاوه، لوندبرگ 
عضو هیأت تحریریه چندین نشریه تخصصی از جمله جورنال اقتصاد جمعیت است. 

لوندبرگ با ریچارد استارتز اقتصاددان ازدواج کرده و دو فرزند دارد.
پژوهش‌های شــلی لوندبرگ عمدتا بر جمعیت‌شناســی، اقتصاد کار، نابرابری و 
اقتصاد خانواده متمرکز است. از نظر حوزه‌های پژوهشی، لوندبرگ در میان 2 درصد 
اقتصاددانان برتر قرار دارد. در یکی از پژوهش‌های لوندبرگ که به همراه استارتز انجام 
شــده، او مدلی تاثیرگذار از نابرابری آماری در بازارهای کار رقابتی ارائه کرده اســت. 
)نابرابری آماری، رفتار اقتصادی که در آن، نابرابری نژادی و قومی به وجود می‌آید آن 

هم زمانی که وقتی عوامل اقتصادی اطلاعات دقیقی از افراد ندارند(.

 علی دانیال
روزنامه نگار

شلی لوندبرگ
اقتصاددان جمعیت

چــهره
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با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

 هفته نامه بورس: سال گذشته با توجه به روند عجیب و غریبی 
که بازار به خود گرفته بــود و از طرفی با وجود ورود میلیون‌ها نفر 
به بورس که کمترین آگاهی نسبت به این بازار نداشته و حضور در 
چنین بازاری را تجربه نکرده بودند، مقامات ناظر مجبور به اصلاح 
و اعمال مجموعه‌ای از دســتورالعمل‌ها شدند. در آن مقطع شاهد 
بودیم که شــاخص بورس به شکل افسارگسیخته‌ای پیش می‌رفت 
و رکوردهای باورنکردنی را ثبت می‌کــرد. در همان روزها، صدور 
دستورالعمل‌ها و اعمال مقررات جدید نیز مشغول رکوردزنی بود و 
گاهی دیده می‌شد صبح یک دستورالعمل ابلاغ و شب ابطال می‌شد. 
تصمیمات شــبانه و خلق‌الساعه‌ای که هر چند با هدف سروسامان 
بخشیدن به اوضاع آشــفته آن روزها انجام می‌شد ولی شرایط را 

بیش از پیش آشفته می‌کرد.
در شرایطی که بازار از روند عقلایی و منطقی خود خارج شده بود، 
دستورالعمل‌هایی همچون توقف نوسان‌گیری، ممنوعیت معاملات 
بازار، تغییر موقت زمان‌بندی جلســات معاملاتی،  الگوریتمی در 
امکان نداشــتن هرگونه حذف یا ویرایش سفارش‌های وارده قبلی 
تا زمان گشــایش بازار )در پنج دقیقه پایانی زمان پیش‌گشایش( و 
امثالهم برای مدیریت اوضاع صادر شد ولی موضوع اینجاست، در 
حالی که یک سال از روزهای پر تلاطم شاخص می‌گذرد و بازار یک 
روند معقول و منطقی به خود گرفته است، همچنان مقرراتی مانند 
نبود امکان ویرایش دستور در پنج دقیقه پایانی زمان پیش‌گشایش 
پابرجاست و به نظر می‌رســد، مقامات ناظر و متولیان بازار به کلی 
فراموش کرده‌اند که بســیاری از این تصمیمات به فراخور شرایط 
سال گذشته گرفته شده بود و در حال حاضر لزومی به اعمال چنین 

مقرراتی نیست.
در گفت‌وگو با اعظم هنردوســت، معاون شــرکت سرمایه‌گذاری 
مسکن در خصوص یکی از مهمترین این دستورالعمل‌ها که به نظر 
می‌رســد در شــرایط فعلی بازار و با توجه به روند منطقی به هیچ 

عنوان ضرورت ندارد، پرداخته‌ایم.
***

 وجود کدام یک از مقررات و دســتورالعمل‌هایی که سال 
گذشته برای مدیریت و سروسامان بخشیدن به آشفته‌بازار 
بورس گرفته شــد، در حال حاضر هیچ لزومی ندارد و نظم 

موجود در روند معاملات را به‌هم می‌زند؟

معضلی که این روزها به جان فعــالان بازار افتاده را باید ممانعت از ثبت 
دســتور فروش یا خرید در 5 دقیقه انتهایی پیش‌گشایش معاملات دانست. 
وجود چنین محدودیتی برای سهامداران را می‌توان با شخصی مقایسه کرد 
که گوشه رینگ گیر افتاده است و با دست‌های بسته مبارزه می‌کند و کاری از 
او ساخته نیست چرا که به او می‌گویند تنها برای پنج دقیقه فرصت جنگیدن 

دارد و باید در گوشه رینگ بدون اینکه هیچ اقدامی انجام دهد، مبارزه کند.

 این مسئله از چه زمانی اجرایی شد؟
در تاریخ 18 آذرماه ســال 99 مطرح شد و شرکت‌های بورس و فرابورس 
اطلاعیه‌ای را منتشر کردند مبنی بر اینکه از تاریخ 18 آذر ماه در پنج دقیقه 
پایانی مرحله پیش‌گشــایش امکان حذف یا ویرایش ســفارش وجود ندارد. 
یعنی اگر شــخص سفارشــی را چه در خرید و چه در فروش گذاشته باشد 
امکان اینکه در این بازه زمانی سفارش خود را حذف یا ویرایش کند به هیچ 

عنوان وجود ندارد و دست خریدار و فروشنده به کلی بسته می‌شود.

 چرا در آن مقطع این دستورالعمل اجرایی شد؟
زمانی این اطلاعیه مطرح شــد که ما با یک بازار متفاوت روبه‌رو بودیم. با 
بازاری که از حالت عقلایی خود خارج شــده بود و دســتکاری در آن خیلی 
زیاد بود مثلا در آن مقطع در مرحله پیش‌گشایش ممکن بود چه در سمت 
خرید و چه ســمت فروش دســتورهای گمراه‌کننده قرار داده شود. مثلا به 

کرات دیده می‌شــد که صف خرید ایجاد می‌شد و به هوای آن خریداران را 
با سیگنال مثبت به سمت صف خرید می‌کشاندند یا در سمت فروش نیز به 
همین منوال عمل می‌شد و برای سیگنال منفی به سهمی صف فروش ایجاد 
می‌کردند. دستکاری قیمت در بازاری که عقلانیت نقش قابل توجهی در آن 
نداشت، بسیار زیاد بود؛ در حقیقت به اقتضای زمان این تصمیم درست بود 
ولی در حال حاضر به این دلیل که شرایط بازار به کلی عوض شده است باید 
به فکر تغییراتی نیز که به فراخور شــرایط ایجاد شــده است، باشیم ولی به 
نظر می‌رسد چنین مسئله‌ای به کلی به فراموشی سپرده شده است. در واقع 
شرکت بورس از یاد برده است که چنین تصمیمی را به اقتضای شرایط سال 
قبل گرفته و پس از آن با تغییر شرایط، نیاز به تغییر در چنین تصمیمات و 

توقف چنین دستورالعمل‌هایی است.

 در حال حاضر بازار پتانسیل دستکاری و گرفتن روندهای 
غیرمنطقی به خود را دارد؟

در حــال حاضر بازار مــا روز به روز منطقی‌تر می‌شــود و افراد با یک 
بار منفی شــدن ســهم تصور نمی‌کنند که باید در صف فروش بنشینند و 
می‌دانند که یک روز منفی در نهایت روز مثبتی را در پی خواهد داشــت. 
در حال حاضر عقلانیت و منطق به بازار ما بازگشــته است و ما با یک بازار 
متفاوت نسبت به شرایط سال گذشته مواجه‌ایم، به همین دلیل لازم است 
تصمیماتی که در زمانی خاص و به واســطه شرایط ویژه گرفته شده است، 

بعد از برگشت شرایط به روال عادی در آن تجدیدنظر شود.

 اعمال چنین محدودیتی برای سهامداران در شرایط فعلی 
بازار برخلاف قانون نیست؟

این دســتورالعمل به نوعی آزادی را از ســهامداران و فعالان بازار سلب 
کرده و در حقیقت این مسئله ســهامداران بسیاری را متضرر کرده است. 
ایــن موضوع از دیــوان عدالت اداری قابل پیگیری اســت چرا که موجب 
تضییع حقوق ســهامداران بسیاری می‌شود. اگر شرکت بورس یا فرابورس 
هر چه ســریع‌تر دست به اقدامی جهت از میان برداشتن این دستورالعمل 
نزنند، ســهامداران می‌توانند شکایت و این مسئله را پیگیری و دو شرکت 

بورس و فرابورس را محکوم کنند.
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آزادی از سهامداران و فعالان بازار سلب شد 

گرفتار در‌گوشه رینگ معاملات
حذف دستورالعمل »نبود امکان حذف و ویرایش دستور در 5 دقیقه پایانی پیش‌گشایش« ضرورت دارد

راهبردهای شادابی بازار 
تلاش‌های مقطعی دولت‌ها در 3 دهه گذشته برای 
بهبود وضعیت اقتصادی و اتخاذ سیاست‌های پولی 
و مالی، کیفیت سیاســت‌گذاری به دلایل مختلف 
ضعیــف، ناپایــدار و ناکام بوده اســت. علت اصلی 
این ناپایداری و ناکامی سیاســت‌های کوتاه‌مدت و 
مقطعی دولت‌های منتخب به متغیرهای اقتصادی 
ماننــد نرخ تــورم، نرخ رشــد اقتصــادی، حجم 
نقدینگی، نرخ بیکاری و ســایر متغیرهای اثرگذار 
اقتصادی برای ارائه آمار و ارقام مناسب از عملکرد 
خود برای مخاطبان و عوام و حتی اخیرا نگاه ابزاری به بازار ســرمایه به 

عنوان قلک تأمین کسری بودجه و نقدینگی بوده است.
راه برون‌رفــت از چالش‌های اقتصادی، نــگاه بلندمدت و پروژه‌ای و 
منظومه‌ای اســت. اصول حکمرانی اقتصادی و اســتفاده از تجربه سایر 
کشورها در سیاست‌های توسعه اقتصادی و به‌کارگیری تئوری‌های علم 

اقتصاد روز خواهد بود. 
چالش‌های اقتصاد ایران عمدتا ریشــه در بحــران تئوریک و نگرش 
سیســتمی دارد نــه بحران مدیریتــی. تبحر مدیران اجرایی کشــور با 
فــرض گزینــش و به‌کارگیری برتریــن تکنوکرات‌ها نیز بــرای مرحله 
پساسیاست‌گذاری کاربرد دارد که در خلأ تئوریک، اصلا امکان ورود به 
این مرحله را نخواهد داشــت. مرتفع ساختن ریشه معلول‌هایی همچون 
تورم، بیکاری، معیشــت عامه مردم و فســاد، صرفا در یک منظومه و با 
سیاســت‌گذاری‌های مبتنی بر تئوری علمی امکان‌پذیر است و به شرط 

وجود اراده مصمم، قطعا قابل دسترس خواهد بود.
تلاش در جهت حفظ اســتقلال سازمان بورس و شورای عالی بورس 
مهمترین نکته‌ای است که می‌تواند زمینه آرامش در بازار را فراهم کند. 
افزایش نقدشــوندگی، تأمین مالی بنگاه‌ها، ایجاد شفافیت و افزایش 
کارایی بازار رئوس وظایف ســازمان بورس هســتند. هــم اکنون ایجاد 
محدودیت‌ها از قبیل قیمت‌گذاری محصولات، حتی به شــاخص بورس 
هم ســرایت کرده و مهمتریــن ویژگی بورس )نقدشــوندگی( به دلیل 
نگرانی از تحقق بیشــتر افت شــاخص، فدای تصمیمات ناصحیح دولت 

در سال 99 شده است.
پس از تشــویق آحاد مردم به ورود سرمایه‌شــان به بورس که بدون 
توجه به ارائه راهکارهای کنترل ریســک ســرمایه‌گذاری صورت گرفت 
و انتظارات ناصحیح مردم مبنی بر ضمانت اصل ســرمایه توسط دولت 
وقت، این پرســش به‌ وجود می‌آید کــه چگونه فضای بورس را می‌توان 

پایدار و رو به رشد حفظ کرد؟
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فردین آقابزرگی
 مدیرعامل 

سبدگردان نیکان
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اخبـــار

 مشتری مداری 
از اولویت‌های مهم بانک سینا

 هفته‌نامه بــورس: مدیرعامل 
بانک ســینا در ســفر به استان‌های 
آذربایجان شــرقی و اردبیل و بازدید 
از شعب منطقه گفت: در کنار توسعه 
زنجیره شــعب، گســترش خدمات 

غیرحضوری برای مشــتریان و ارائــه محصولات نوین در 

اولویت برنامه‌های توسعه‌ای این بانک قرار دارد.
سید ضیاء ایمانی با حضور در جمع همکاران شعب منطقه، 
ضمن قدردانــی از زحمات آنان در تحقــق اهداف بانک 
و ارتقای شــاخص‌های عملکردی گفت: تکریم مشــتری 
و پاســخگویی مناســب به ارباب رجوع زمینه‌ساز رشد و 
شکوفایی بانک است و رضایتمندی مشتریان حرکت رو به 
جلو برنامه‌های توسعه‌ای را سرعت می‌بخشد. وی در ادامه 
بیان کرد: تداوم برنامه‌های توســعه‌ای بانک در راســتای 
خدمات غیرحضوری برای مشتریان، مسیر را برای همسو 
شــدن با نظام اقتصادی کشور و سلامتی هم‌میهنان عزیز 

فراهم می‌کند. مدیرعامل بانک سینا با اشاره به ظرفیت‌ها 
و پتانسیل بالای منطقه در افزایش سهم بازار تاکید کرد و 
گفت: با اســتفاده از خدمات متنوع بانک و ارائه تسهیلات 
مناسب به بنگاه‌های تولیدی و ارتقای توانایی آنان می‌توان 
به جذب منابع جدید و کمک به اشــتغالزایی که یکی از 
اهداف ترسیم شده بانک اســت، دست پیدا کرد. در این 
سفر، یزدی خواه معاون شــعب و مناطق و جلائی، مدیر 
بازرســی بانک همراه مدیرعامل بودند و شــعبه آیت ا... 
کاشانی در اردبیل را افتتاح و از شعب میانه و خلخال نیز 

بازدید کردند.
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پنج بانک به سوددهی رسیدند
گزارش عملکرد بانک‌های کشــور در ســال منتهی به پایان 1399 نشــان می‌دهد که پنج بانک از زیان‌دهی خارج 

شده‌اند.
در این میان، تعدادی از بانک‌ها به دلیل عملکرد مطلوب، از حجم زیان خود کاسته‌اند و در مقابل تعدادی با افزایش 
رقم زیان روبه‌رو شده‌اند. این گزارش که هم‌زمان با برگزاری سی و یکمین همایش بانکداری اسلامی از سوی موسسه 
عالی آموزش بانکداری ایران منتشر شده، نتایج عملکرد 22 بانک ایران را نشان می‌دهد. بر پایه این گزارش، در سال 
99 بانک‌های ملت، تجارت، اقتصاد نوین، رفاه و گردشــگری از زیان خارج و بانک صادرات با کاهش زیان انباشــته 

روبه‌رو شده است.

تداوم کاهش نرخ ارز
در روزهای اخیر شاهد کاهش قیمت نرخ ارز در بازار از ۲۸ هزار تومان به ۲۶ هزار تومان بودیم و 

انتظار داریم این روند ادامه یابد.
اکبر کمیجانی در ســی و یکمین همایش بانکداری اسلامی با بیان این مطلب افزود: سال گذشته 
اقداماتی برای تامین ارز مورد نیاز جهت تامین واکسن انجام شد و این روند در ماه‌های اخیر سرعت 
یافت و هم‌اکنون مشکلی در تامین واکسن نداریم.‌ وی با اشاره به سیاست‌های ارزی و بانکی ‌تاکید 

کرد: نظام بانکی جایگاه بسیار بزرگی در اقتصاد ایران دارد و نقش محوری را در تامین مالی اقتصاد ایفا می‌کند. هنوز 
با وجود توسعه و رشد فعالیت بورس و اوراق بهادار، کماکان نقش محوری بر عهده نظام بانکی است و ۷۰ تا ۸۰ درصد 
تامین مالی پروژه‌ها از طریق بانک‌ها انجام می‌شود. کمیجانی همچنین گفت: انتشار اوراق ودیعه در شورای پول و اعتبار 
مورد تصویب قرار گرفته اما تاکنون به کار گرفته نشده است و در حال تهیه مقدمات کار هستیم و امیدواریم امسال برای 
مهار پایه پولی و نرخ تورم از این ابزار استفاده کنیم و این جایگزین اوراق مشارکت بانک مرکزی است که از سال‌های 

۱۳۷۹ به بعد به اجرا گذاشته شد.

استقراض از بانک مرکزی را متوقف کنید
عضــو مجمع تشــخیص مصلحت نظام گفــت: دولت و بانک‌هــای ما باید به ســمت متوقف 
 کردن اســتقراض از بانک مرکزی بروند و مشــکلات بانک‌ها برای نقدینگی، در بازار غیربانکی 

حل شود.
غلامرضــا مصباحی مقدم افزود: پیش از پیروزی انقلاب اســامی، بانکداری بر مبنای نرخ بهره 
بود و پس از انقلاب، طبعا نرخ بهره از بانکداری ما حذف شــد، رویه بانکداری بدون اتکا به نرخ 

بهره تا حدود هشت سال قبل همچنان استمرار داشت و ما در جلسات سالانه بانکداری اسلامی با این مناقشه مواجه 
می‌شــدیم که بانک مرکزی‌مان ابزاری برای اعمال سیاســت‌های بازار و انبساط و انقباض نقدینگی ندارد. وی تاکید 
کرد: بهترین خدمت نظام بانکی به اقتصاد و مردم این اســت که منابع سپرده‌گذاری به سمت تولید و تجارت و بازار 
واقعی اقتصاد و نه به ســمت واسطه‌گری‌ها، سوق داده شــود. آخرین مصوبه شورای سیاست‌گذاری این بود که باید 
بانک‌ها در قراردادهای خود در عقود مبادله‌ای موضوع تفکیک اصل و ســود را کنار بگذارند که یک نوع شــباهت به 

بانکداری بدون ربا برقرار می‌کند.

 هفته‌نامه بورس: ارزش ســهام بانک صادرات ایران در جریان معاملات مرداد ماه امسال 
بازار سرمایه حدود 13 درصد افزایش یافته است.

روند معاملات
بر اساس گزارش عملکرد مردادماه، قیمت سهام این بانک بورسی طی ماه گذشته از قیمت 
دو هزار و 233 ریال به دو هزار و 518 ریال رســیده است. علاوه بر این، بیش از 53 میلیون 
و 201 هزار سهم »وبصادر« به ارزش 11 میلیارد و 788 میلیون ریال در اولین روز معاملاتی 
بورس در ماه گذشته میان اهالی بازار سرمایه دادوستد شده است و جابه‌جایی 319 میلیون 
ســهم آن در آخرین روز معاملاتی ماه مذکور به ثبت ارزشــی به مبلغ 804 میلیارد و 301 

میلیون ریال در این بازار منتهی شده است.

معاملات 1400.05.31معاملات 1400.05.05شرح

53.201.548319.416.380حجم معاملات )سهم(

111.788.887.616804.301.210.934ارزش معاملات )ریال(
 

مانده تسهیلات
بررســی گزارش فعالیت مرداد ماه امسال بانک صادرات ایران نشان می‌دهد که این بانک 
بیش از 320 هزار و 576 میلیارد ریال تسهیلات به مشتریان پرداخته است و در مقابل مبلغ 
261 هزار و 788 میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی آن وصول شده است. بر این اساس، مانده 
تسهیلات »وبصادر« در دوره مذکور از مبلغ دو هزار و 835 میلیون میلیون ریال به دو هزار 

و 894 میلیون میلیون ریال رسیده است.

 مانده اول ماه 
تسهیلات 

 تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

2.835.971.760320.576.355261.788.7582.894.759.357

کلیه ارقام به میلیون ریال است

درآمد تسهیلات
درآمد بانک صادرات ایران از محل تســهیلات در مرداد ماه امسال بالغ بر 27 هزار و 525 
میلیارد ریال اعلام شده است و این رقم برای دوره از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مرداد 

ماه حدود 125 هزار و 741 میلیارد ریال محاسبه می‌شود.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.05.31دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

27.524.955125.741.222

کلیه ارقام به میلیون ریال است

طبق اطلاعات جدول زیر، بیشــترین درآمد تسهیلات ماه گذشته این بانک به سه حوزه 
فعالیت شامل سایر تسهیلات، خرید دین و فروش اقساطی تعلق دارد.

درآمد تسهیلاتشرح

11.607.666سایر تسیهلات

5.856.728خرید دین

3.459.079فروش اقساطی

دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31 - کلیه ارقام به میلیون ریال است

مانده سپرده 
بر اســاس اطلاعات موجود، بانک صادرات ایران طی ماه گذشته توانست حدود شش هزار 
میلیون میلیون ریال سپرده سرمایه‌گذاری شده جذب کند و در عین حال حدود پنج هزار و 
988 میلیون میلیون ریال از سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده آن تسویه شده است. در نهایت 
مانده سپرده‌های »وبصادر« از مبلغ سه هزار و 811 میلیون میلیون ریال به سه هزار و 825 

میلیون میلیون ریال تغییر یافته است.

مانده اول ماه سپرده‌های 
سرمایه گذاری

سپرده‌های دریافتی 
طی دوره 

سپرده‌های تسویه شده 
طی دوره 

 مانده سپرده‌های
 سرمایه‌گذاری پایان دوره

3.811.413.5036.002.209.0555.988.242.5063.825.380.052

کلیه ارقام به میلیون ریال است

سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده
در پایان این گزارش می‌افزاید، سود سپرده‌های پرداخت شده از سوی بانک صادرات ایران 
طی ماه گذشته مبلغ 27 هزار و 664 میلیارد ریال و برای دوره از ابتدای سال مالی جاری تا 

پایان مرداد ماه بالغ بر 120 هزار و 704 میلیارد ریال اعلام شده است.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.05.31دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

27.664.164120.704.328

سود سپرده‌های سرمایه گذاری شده )میلیون ریال(

رشد 13 درصدی ارزش سهام »وبصادر«

گرفتار در گوشه رینگ معاملات
ادامه از صفحه 9

 چه چیزی در شرایط فعلی که بازار به شکل عقلایی به راه خودش ادامه می‌دهد، می‌تواند تهدیدی 
برای حال خوب بازار ما محسوب شود؟

اینکه ســال گذشــته با یک بازار غیرمنطقی روبه‌رو بودیم، به این معنی است که در آن زمان بازار به هیچ یک 
از اخبار منفی یا مثبت واکنش نشــان نمی‌داد. بازار منطقی بازاری است که با اخبار منفی، واکنش منفی از خود 
نشــان دهد و با اخبار مثبت واکنش مثبت بروز دهد، یعنی به تناسب اتفاقات، واکنش‌های مناسب داده شود. در 
حال حاضر ریســک‌هایی روی بازار ما تاثیرگذار است و بزرگترین این ریسک‌ها را باید برجام دانست. در حقیقت 
تعیین تکلیف نشدن برجام ریسکی است که اقتصاد کلان و بازار سرمایه را متاثر می‌کند. رشد نقدینگی از یک سو 
باعث تورم شــده و در حقیقت یکی از مسائل تاثیرگذار در سطح اقتصاد کلان ما محسوب می‌شود و بازار سرمایه 

ما را نیز متاثر می‌کند.

 با وجود بازاری عقلایی در شــرایط فعلی به نظر شــما چالش‌های دولت سیزدهم در حوزه بازار 
سرمایه چیست؟

در حقیقت دولت جدید با جمعیت کثیری از ســهامداران مواجه اســت که زمان دولت قبل متضرر شــده‌اند. 
بسیاری از این افراد از اقشار متوسط و ضعیف جامعه محسوب می‌شوند. به نظر می‌رسد اولین توقعی که این افراد 
از دولت جدید دارند، این است که این ضررها را برایشان جبران کند. ضرر و زیان بسیاری از سهامداران را افرادی 
درک می‌کنند که در شــرکت‌های حقوقی حضور دارند. در حقیقت از ســمت سهامداران بسیاری با شرکت‌های 
حقوقی تماس‌های متعددی گرفته می‌شــود و اعلام ضرر و زیان می‌شــود. همه این افراد چشم امیدشان به این 
اســت که دولت جدید چه اقدامی قرار اســت برای جبران ضرر این افراد انجام دهد. علاوه بر این موضوعی که در 
شرایط کنونی، بازار و اقتصاد ما را متاثر می‌کند، مشخص نبودن تکلیف مسائلی همچون برجام است که می‌تواند 

بر اقتصاد و بازار ما تاثیرگذار باشد.

 به نظر شما جبران خسارت افراد زیان‌دیده امر ممکنی است با توجه به اینکه پیش‌تر رئیس دولت 
ســیزدهم در مناظرات انتخاباتی خود بارها به جبران ضرر افراد از طریق صندوق جبران خسارت 

اشاره کرده بود؟
این مسئله بسیار سخت است. شناسایی این امر و جبران خسارت افراد کار دشواری است. در واقع وقتی شخصی 
سهمش را فروخته و زیانش را نیز شناسایی کرده است، چگونه می‌تواند مورد حمایت قرار بگیرد. اگر شرایط بازار بهتر 
شود، باعث می‌شود بخشی از ضرر و زیان‌های این افراد جبران شود. منطقی‌ترین راه این است که با بهبود شرایط بازار 
این اتفاق بیفتد البته نیازی به دستکاری در بازار نیست. اینکه بخواهند بازار را از طریق دستکاری مثبت کنند و باعث 
رشد اجباری بازار شوند نیز به جز اینکه تبعاتی همانند سال گذشته برای بازار خواهد داشت و شاخص را مجددا با 
ریزش‌های پی در پی مواجه خواهد کرد، ثمره دیگری در بر نخواهد داشت. باید اجازه بدهیم که بازار خودش تصمیم 
بگیرد که چگونه رشد کند و چطور پیش برود. لازم است که بازار خودش تصمیم‌گیرنده رشد یا نزول خود باشد. باید 

اجازه بدهیم که عرضه و تقاضا عامل تعیین‌کننده در بازار ما باشد، نه دستکاری‌ها.

 دولت جدید برای بهبود شرایط بازار ســرمایه و در حقیقت حفظ ثبات بازار منطقی موجود چه 
اقدامی باید انجام دهد؟

تنها کاری که لازم اســت توسط دولت جدید انجام گیرد، این است که تصمیمات ناگهانی و یک شبه‌ای که سال 
گذشــته به کرات شــاهد آن بودیم، در بازار ما مجددا باب نشود. به طور کلی لازم است دولت جدید برای حمایت از 
تولید ملی و کلیت اقتصاد تصمیماتی را اتخاذ کند که از ضربه زدن به تولید ملی و شــرکت‌ها جلوگیری کرده و به 
اقتصاد کمک واقعی کند. در خصوص بازار ســرمایه نیز دولت باید اجازه دهد که بازار راه خودش را پیش بگیرد. در 

حقیقت با بهبود شرایط در اقتصاد کلان، بازار سرمایه نیز حمایت می‌شود.

راهبردهای شادابی بازار
ادامه از صفحه 9

به‌نظر می‌رسد از راهکارهای مناسب برای تشویق به توجیه‌پذیری امر سرمایه‌گذاری این است که اولویت‌هایی را 
باید در دســتور کار قرار داد که این وظایف بر عهده‌ مســئولان اقتصادی اعم از سیاست‌گذاران اقتصادی و مسئولان 
اجرایی در حوزه‌های اقتصادی اســت و به عبارتی، رئوس راهکارهای حفظ پایداری فضای شاداب سرمایه‌گذاری در 
بورس را می‌توان بدینگونه برشــمرد: اهتمام در ایجاد استقلال ســازمان بورس، حمایت از آن سازمان با استراتژی 
حفظ منافع بلندمدت ســهامداران، اصلاح قانون بازار اوراق بهادار با محوریت تصدی مسئولیت بخش خصوصی در 
شــورای عالی بورس و محدودیت در امکان جابجایی رئیس و اعضای هیأت مدیره سازمان بورس، اصلاح و یا تغییر 
ترکیب شــورای‌عالی بورس با محوریت اشخاص حرفه‌ای و بخش خصوصی، اجرای اصل 44 قانون اساسی و کاهش 
تصدی‌گری و مدیریت دولت بر بنگاه‌های اقتصادی، الزام به افزایش سهام شناور آزاد کلیه شرکت‌ها که نظام عرضه 
و تقاضا را متعادل کند، حذف تدریجی دامنه نوســان قیمت در بورس، کاهش دخالت دستوری در امور شرکت‌های 
بورســی و تحمیل قیمت بدون توجه به مکانیسم عرضه و تقاضای بازار همچنین وضع قانون و مقررات در خصوص 

عدم امکان تغییر ضوابط معاملاتی در محدوده زمانی ثابت.
 چنانچه برنامه‌های عملیاتی و منسجمی در زمینه‌ مرتفع کردن ایرادات گذشته در وضعیت اقتصاد کشور به اجرا 
درآید، می‌توان تصویری شفاف و رو به رشد برای بازار سرمایه و بورس ایجاد کرد به خصوص که طی 6 ماه گذشته 

دوره گذاری در ارتباط با اصلاح سطح عمومی قیمت‌ها و شاخص را در بورس شاهد بوده‌ایم. 
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ذره‌بیــن
يران ا ملي صنايع  مس 

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته‌نامه بورس: شرکت بیمه دی در تازه‌ترین گزارش 
فعالیت ماهانه )مردادماه ســال جــاری( از محل فروش حق 
بیمــه‌ای که صادر کرده مبلغی بالغ ‌بــر ۲ هزار و ۴۴ میلیارد 
ریال درآمد را به ثبت رسانده است. همچنین میزان درآمدی 
که »ودی« از محل فروش حق بیمه طی ۵ ماه اخیر به دست 

آورده، برابر با ۸ هزار و ۶۸۹ میلیارد ریال بوده است.
بیمه دی در مردادماه سال جاری میزان درآمدی که از فروش 
حق بیمه به دســت آورده با افزایش ۸۹ درصدی نسبت به 
دوره مشابه سال گذشته مواجه بوده و میزان درآمدی که از 
ابتدای سال مالی تا پایان مردادماه به‌دست‌آورده نیز با رشد 
۱۵۰ درصدی در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته همراه 
بوده است. بیشترین میزان حق بیمه صادر شده از آن بخش 
درمــان با مبلغی بالغ ‌بر یک هزار و ۳۰۳ میلیارد ریال بوده 

و بخش »ثالث - اجباری« نیز با ۳۲۷ میلیارد ریال جایگاه 
بعدی را به خود اختصاص داده است.

در همین حال، روابط عمومی شــرکت بیمه دی از آغاز به 
کار کمپین بیمه شــخص واحد به عنوان یکی از بزرگترین 
کمپین‌های صنعت بیمه در حوزه درمان، توســط بیمه دی 
در سراسر کشور خبر داد. کمپین جدید این شرکت با هدف 
معرفی بیمه شخص واحد به عنوان بیمه درمان انفرادی به 
تمامی هموطنان به ویژه کسب ‌وکارهای آزاد و خویش‌فرما، 
از هفته آخر مردادماه در سراسر کشور آغاز شده است و به 
مدت دو ماه ادامه خواهد داشت. هدف اصلی کمپین شخص 
واحد، حمایت از افرادی اســت که به دلیل عضو نبودن در 
سازمان یا شرکت‌های بیش از ۵۰ نفر، امکان دریافت بیمه 
درمان تکمیلی را ندارند. به همین خاطر افراد مشــغول در 

کســب‌ وکارهای آزاد، اســتارت‌آپ‌ها، فریلنسرها، مشاغل 
خانگی، دانشــجویان، بازاریان، مغازه‌داران، خویش‌فرمایان، 
زنان خانه‌دار و موارد مشابه از بارزترین مخاطبان این طرح 

به شمار می‌روند.
با توجه به افزایش هزینه‌های درمانی و عدم دسترسی برخی 
از هموطنان به بیمه‌های پایه، شــرکت بیمه دی با در نظر 
گرفتــن نیازهای جامعه اقدام به طراحی این محصول کرده 
است که مزیت‌های قابل توجهی نسبت به بیمه‌های درمان 
تکمیلی را شــامل می‌شــود. این خدمت در سه طرح »سه 
ســتاره« برای پوشــش هزینه‌های درمانی ضروری، »چهار 
ســتاره« برای پوشــش هزینه‌های درمانی پرتکرار و »پنج 
ســتاره« برای پوشــش جامع، برای تمامی هموطنان قابل 

ارائه است.

 ملي صنايع نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارمس ايران

10433سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1351/06/07تاریخ تاسیس
1384/08/02سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1385/11/15تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1362/01/01)بهره برداری(

12/30سال مالیساخت فلزات اساسي غير آهنيگروه1351/06/07تاریخ ثبت اولیه

فملينماد15957شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

اکتشــاف، اســتخراج و بهره برداری از معادن مس 
ایران، تولیــد، توزیع و فروش محصــولات پرعیار 
شــده ســنگ مس و فلــز مــس، توزیــع و فروش 
محصولات اعم از داخلی و خارجی، مشارکت و جلب 
مشــارکت در طرح‌های ســرمایه گــذاری مربوط به 
صنایع مس و انجام کلیــه عملیات و معاملات مالی، 
تجاری، صنعتی، معدنی و خدماتی که بطور مستقیم 
یــا غیرمســتقیم به تمام یــا هر یــک از موضوعات 
مشروحه فوق اعم از داخلی یا خارجی مربوط باشد.

عملکرد مالی شرکت

رشد چشمگیر درآمد »ودی«

کوتاه از بیمه‌ها

بیمه پارسیان برند محبوب مصرف‌كنندگان شد
در هشتمین دوره جشنواره برند محبوب مصرف‌کنندگان، تندیس 
زریــن برند محبــوب در گروه بیمه‌های عمر و ســرمایه‌گذاری به 

شرکت بیمه پارسیان تعلق گرفت.
در اختتامیه این جشــنواره که با حضور مقامات کشوری و مدیران 
برندهای محبوب و جمعی از هواداران مردمی آنها در محل ســالن 

همایش‌های صداوســیما برگزار شــد، طبق اعلام دبیرخانه جشــنواره در نظرسنجی 
گسترده‌ای که در سطح ملی در بیش از 100 گروه کالا/خدمات از طرف مصرف‌کنندگان 
صورت پذیرفت، برندهای محبوب از نگاه مردم معرفی شدند. براساس نتایج به‌دست آمده 
از آرای مردمی، برندهایی که در هر گروه بالاترین تعداد آرا را دریافت کرده باشــند، به 
عنوان محبوب‌ترین برند گروه کالای موردنظر معرفی شده و تندیس زرین برند محبوب 
در گروه موردنظر را دریافت می‌کنند که در گروه بیمه‌های عمر و ســرمایه‌گذاری، این 
تندیس به بیمه پارسیان و دو شرکت بیمه دیگر تعلق گرفت. خدمات مناسب، مشتری 
مداری، احترام به حقوق مشــتریان و میزان هواداری در میان جامعه مصرف‌کنندگان از 
جمله شاخص‌های مورد نظر برگزارکنندگان این جشنواره در نظرسنجی‌ها بود که بر این 

اساس نیز آرای مردمی به برندهای محبوب اختصاص یافت.

پرداخت خسارت 110 میلیاردی توسط بیمه ایران
بیمه ایران اســتان آذربایجان غربی خسارت 110 میلیاردی حادثه 
آتش‌سوزی سردخانه قزل آلما کشاورز را به بیمه‌گزار پرداخت کرد.
شجاع، مدیرکل بیمه ایران استان آذربایجان غربی در این باره گفت: 
هیچ فعالیتی در دنیا اعــم از تولیدی، اقتصادی و تجاری، حمل و 
نقل و سایر فعالیت‌هایی که وجود دارد، بدون بیمه معنی نداشته و 

یکی از شاخص‌های پیشرفت هر کشوری ضریب نفوذ و رشد صنعت بیمه در آن کشور 
برای پوشش بیمه‌ای مردم است. مدیرکل بیمه ایران استان آذربایجان غربی خاطر نشان 
کــرد: معمولا بیمه‌گزاران به خصوص بیمه‌گزاران بخش خصوصی اموال و کالای خود را 
به قیمت روز واقعی بیمه نمی‌کنند یا اینکه به دلیل افزایش قیمت نســبت به دریافت 
الحاقی افزایش سرمایه اقدام نمی‌کنند و این موضوع باعث می‌شود تا در زمان بروز حادثه 
و دریافت غرامت دچار مشــکل شــوند. وی یکی از سیاست‌های بیمه ایران را پرداخت 

ســریع و به‌موقع خسارت زیان‌دیدگان برشــمرد و تاکید کرد: بهترین زمان برای جلب 
رضایت بیمه‌گزاران و همچنین مناسبت‌ترین روش برای بسط و گسترش فرهنگ بیمه، 
هنگام رسیدگی و برآورد دقیق و منصفانه خسارت واقعی و پرداخت به‌موقع خسارت به 
زیان‌دیدگان اســت که این امر یکی از اهداف و سیاست‌های اصلی شرکت بیمه ایران به 
شــمار می‌رود. شجاع در خصوص حق بیمه بیمه‌نامه‌های آتش‌سوزی گفت: میزان حق 

بیمه بیمه‌نامه‌های آتش‌سوزی با توجه به پوشش‌های موجود رقم بسیار پایینی است.

برگزاری دوره آموزشی بازاریابی و فروش در بیمه ما
دوره آموزشــی بازاریابی و فروش بیمه‌های اشــخاص در بیمه ما 

برگزار شد.
بــه گزارش روابــط عمومی بیمه مــا، در روزهای گذشــته دوره 
آموزش بازاریابی و فروش بیمه‌های اشخاص به مدت سه روز ویژه 
نمایندگان شعبه شرق با حضور و تدریس مدیر بیمه‌های اشخاص 

و با رعایت کامل پروتکل‌های بهداشتی در دفتر مرکزی بیمه ما برگزار شد. این دوره با 
هدف توانمندســازی شبکه فروش از طرف مدیریت آموزش شرکت بیمه ما، به مدت 6 

ساعت برگزار شد.

تداوم صعود شاخص سلامت مالی»بیمه ملت«
پژوهشی مقایسه‌ای نشان می‌دهد که شرکت بیمه ملت از نظر روند 
شاخص سلامت مالی، از سال ۱۳۹۰ تاکنون روند صعودی خود را 

حفظ کرده است.
بر اساس طرح پژوهشــی با عنوان »تدوین و اندازه‌گیری شاخص 
ثبات مالی صنعت بیمه در کشــور« که توســط پژوهشکده بیمه 

انتشار یافت، تاکید شده که بیمه ملت یکی از شرکت‌های بیمه‌ای است که دارای کسب 
و کاری متفاوت‌تر از سایر شرکت‌های بیمه‌ای بوده است. همچنین این شرکت بیمه‌ای 
با اتکا به فناوری اطلاعات و استفاده از نمایندگان خود، هیچ شعبه اجرایی در هیچ کدام 
از استان‌ها نداشته اســت. البته این موضوع ناشی از ثبات مدیریت در این شرکت بوده 
که توانسته‌اند برنامه‌های مناسبی را در کسب و کار شرکت ایجاد کنند. همچنین بعد از 

تغییر مدیریت، شرکت بیمه ملت تعداد ۸ شعبه اجرایی را تاسیس کرده است.

»بشــهاب« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

گـروه شـامل لامـپ پـارس شـهاب و شـرکت فرعـی پـارس شـهاب نقـره اسـت. شـرکت لامـپ پـارس شـهاب در سـال 1348 بـه صـورت 
سـهامی خـاص تاسـیس شـده، در سـال 1374 بـه سـهامی عـام تبدیـل و در سـازمان بـورس پذیرفتـه شـده اسـت. واحـد نهایـی گـروه 
شـرکت سـرمایه‌گذاری پـارس توشـه می‌باشـد کـه سـهم88.6 درصـدی از سـهام شـرکت دارد. سـرمایه شـرکت 16.2 میلیـارد تومـان 
اسـت. شـرکت برنامـه افزایـش سـرمایه تـا 64.8 میلیـارد تومـان )معـادل 300 درصـد( از طریـق صـدور سـهام جدیـد بـه منظـور اصلاح 
سـاختار مالـی و جلوگیـری از کاهـش نقدینگـی و سـرمایه در گـردش دارد کـه گـزارش توجیهـی نیز در کدال منتشـر شـده اسـت. آقایان 

بهمـن دژاکام و هوشـنگ دادوش بـه ترتیـب مدیرعامـل و رئیـس هیـأت مدیـره شـرکت هسـتند. 
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قیمت تابلو در تاریخ P/E14 صنعتP/E27 تابلوبشهابنماد
24,570 ریالتحلیل )06/01/ 1400(

ملاحظات36 درصد/ 400 ریالسود تقسیمی18 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
تولید لامپ فلورسنت 5.404 هزار عدد، تولید لامپ فوق کم مصرف 
6.753 تن، نرخ فروش لامپ فوق کم مصرف 208.171 ریال، دلار 

85.974 ریال و حاشیه سود 24درصد

ملاحظات43 درصد/ 500 ریالسود تقسیمی19 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
تولید لامپ فلورسنت 5.212 هزار عدد، تولید لامپ فوق کم مصرف 
5.712 تن، نرخ فروش لامپ فوق کم مصرف 302.168 ریال، دلار 

113.767 ریال و حاشیه سود 27درصد

ملاحظات30 درصد/ 1.500 ریالسود تقسیمی80  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
تولید لامپ فلورسنت 5.528  هزار عدد، تولید لامپ فوق کم مصرف 
5.452 تن، نرخ فروش لامپ فوق کم مصرف 491.195 ریال، دلار 

204.518 ریال و حاشیه سود 44درصد

8.382 ریالکارشناسی 6.4371401 ریالکارشناسی 1400 تلفیق395 ریالسه ماهه 1400

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
عمده مقدار تولید شــرکت در نیمه دوم ســال صورت می‌پذیرد. تولیدات گزارش شــده 4 ماه ابتدای سال نشان می‌دهد که از طرح توسعه شرکت بهره‌برداری شده 
و ظرفیت تولید لامپ فلورسنت افزایش یافته است. تولید لامپ فلورسنت، لامپ رشته‌ای و فوق کم مصرف در سال 1400 به ترتیب 7.120 ، 18.800 و 5.783 

هزار عدد و برای سال 1401 نیز به ترتیب 7.192، 19.089 و 5.841 هزار عدد برآورد شده است.

مقدار فروش
شــرکت معمولا در پایان ســال حجم خوبی از کالا در انبار نگهداری می‌کند. موجودی پایان دوره ســال 99 ، 8.415 هزار عدد بوده که در پایان 3 ماهه ســال جاری به 
11.894 هزار عدد رســیده، با فرض  موجودی پایان دوره 9.439 هزار عددی برای پایان ســال 1400 و 1401، فروش این دو ســال به ترتیب 30.263 و 32.122 

هزار عدد محاسبه شده است.

نرخ فروش محصولات فلورسنت، لامپ رشته‌ای و فوق کم مصرف برای سال 1400 و 1401 به ترتیب 57 سنت، 33 سنت و 2.5 دلار لحاظ شده است.نرخ فروش

 تخفیفات و 
برگشت از فروش

هر ســاله مبلغ قابل توجهی از فروش شــرکت به تخفیفات و برگشــت از فروش اختصاص داده می‌شود. برای دو سال مورد بررسی، 15 درصد تخفیفات و برگشت از 
فروش در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید
79 درصد از هزینه‌های تولید را هزینه مواد تشکیل می‌دهد. با توجه به حجم تولید، هزینه دلاری مواد مصرفی برای دو سال 1400 و 1401 به ترتیب 12.931.750 
و 10.278.948 دلار پیش‌بینی شده و با این فرض حاشیه سود لامپ فلورسنت، لامپ رشته‌ای و فوق کم مصرف به ترتیب برای سال 1400 ، 50، 56 و 49 درصد 

و برای 1401، 47، 55 و 48 درصد محاسبه می‌شود که در حد سال‌های گذشته است.

متوسط نرخ دلار نیما  برای ادامه سال 23.724 تومان و برای سال آتی 27.643 تومان برآورد شده است.نرخ دلار

برای محاسبه سایر درآمدها و هزینه‌های سال 1400 و 1401 نرخ تورم 30 درصد، نرخ افزایش حقوق 35 و 30 درصد در نظر گرفته شده است.سایردرآمدها و هزینه‌ها

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

متغیرهای اساسی

1.3درصدظرفیت عملیاتی1.8درصدنرخ دلار:3.1 درصدنرخ فروش

1.0- درصدموجودی پایان دوره 1.3- درصدنرخ ماده اولیه:3.6 - درصدتخفیفات

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

پتانســیل‌ها: وابســتگی نرخ‌های فروش به دلار، حاشــیه سود مناسب شرکت، افتتاح طرح توسعه ای اخیر، داشتن ســبد متنوع محصول، آزاد سازی حامل‌های انرژی و 
احتمال افزایش تقاضا برای محصولات کم مصرف شرکت.

ریســک‌ها: وجود رقبای چینی با کیفیت ارزان، حجم بالای تخفیفات و برگشــت از فروش، ســهامدار عمده منفعل، افت سودآوری در دوره‌های رکود، تکنولوژی پایین و 
دستی تولید، نبود شفافیت در صورت‌های مالی شرکت، داشتن تسهیلات در ساختار مالی با نرخ بهره   دارایی نزدیک به نرخ بهره دریافتی، کاهش قدرت خرید جامعه

نظر کارشناسی
نسبت قیمت به درآمد شرکت به طور تاریخی حدود 3 تا 4 واحد بالاتر از نسبت قیمت به درآمد بازار است. نسبت قیمت به سود تریلنگ و فوروارد شرکت به طور 
تاریخی در حدود 15 و 13.5 واحد بوده است. با توجه به سود برآوردی سال جاری این نسبت 19 واحد محاسبه می‌شود و به نظر سهم در این قیمت جذابیت ندارد. 

همچنین ریسک‌های شرکت وزن سنگین تری نسبت به پتانسیل‌ها دارند که باید آن‌هارا در نظر داشت.

بهار حق‌دوست
کارشناس واحد تحلیل
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ترکیب مصارف مالی
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سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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جریان وجه نقد جریان وجه نقد تامین 
قدیم-مالی 

جریان وجه نقد سرمایه
قدیم-گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود

پرداختی بابت تامین
مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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| شهریور 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 412 |

افشای اطلاعات

 هفته‌نامه بورس: شــرکت پتروشیمی مارون در مرداد ماه توانست مبلغ ۱۹,۰۹۴,۹۲۱ 
میلیون ریال درآمد از فروش محصولات کســب کند کــه ۵,۲۷۷,۴۷۴ میلیون ریال آن از 

فروش صادراتی و ۱۳,۸۱۷,۴۴۷ میلیون ریال آن از فروش داخلی حاصل شده است. 
جمع درآمد حاصل از فروش محصولات پتروشــیمی مارون از ابتدای سال جاری تا پایان 
مرداد ماه به ۱۱۷,۹۲۷,۱۵۴ میلیون ریال رســیده کــه ۸۳,۶۹۶,۱۳۴ میلیون ریال آن از 

فروش داخلی و ۳۴,۲۳۱,۰۲۰ میلیون ریال آن از فروش صادراتی حاصل شده است.

درصد تغییر5ماه نخست سال599ماه نخست سال 1400واحد ) میلیون ریال(

۴۹۳,۴۷۷۴۶۰,۵۶۹7مقدار فروش داخلی

۸۳,۶۹۶,۱۳۴۳۱,۶۶۵,۸۵۵164مبلغ فروش داخلی

26 -۱۸۲,۷۶۰۲۴۷,۴۵۰مقدار فروش صادراتی

۳۴,۲۳۱,۰۲۰۲۱,۷۳۱,۹۶۷57مبلغ فروش صادراتی

۱۱۷,۹۲۷,۱۵۴۵۳,۳۹۷,۸۲۲120کل مبلغ فروش 

 مقایسه عملکرد 5 ماه نخست سال 1400 با مدت مشابه سال قبل

پتروشیمی مارون که سال مالی‌اش پایان اسفند ماه 1400 است، در 5 ماه منتهی به پایان 
مردادماه سال جاری توانسته مبلغ ۱۱۷,۹۲۷,۱۵۴ میلیون ریال درآمد از فروش محصولات 
خود کسب کند که نسبت به مدت مشــابه سال قبل که مبلغ ۵۳,۳۹۷,۸۲۲ میلیون ریال 

فروش داشت، 120 درصد رشد را ثبت کرده است. 
بررسی جزییات فروش محصولات نشان می‌دهد در 5 ماه نخست سال جاری 71 درصد 

از درآمد فروش ناشی از فروش داخلی بوده است. 
مقدار فروش داخلی شرکت در 5 ماه نخست سال ۴۹۳,۴۷۷ تن بوده که نسبت به مدت 
مشابه سال قبل 7 درصد بیشتر شده اما درآمد حاصل از این فروش 164درصد افزایش یافته 
که ناشی از افزایش نرخ محصولات در بازار داخل بوده است. اما در بخش صادراتی، »مارون« 
با کاهش 26 درصدی مقدار صادرات در 5 ماه نخست سال جاری روبه‌رو شده است در حالی 
که درآمد صادراتی با رشد قابل توجه 57 درصدی همراه شده که به دلیل افزایش نرخ‌ها در 

بازار صادراتی بوده است. 

درصد تغییرمردادتیرخردادواحد ) میلیون ریال( 

6 -۹۰,۵۸۳۹۴,۲۰۸۸۸,۳۲۷مقدار فروش داخلی

12 -۱۶,۲۴۷,۴۲۷۱۵,۷۰۲,۰۷۷۱۳,۸۱۷,۴۴۷مبلغ فروش داخلی 

26 -۱۷,۲۶۲۳۶,۷۱۵۲۷,۰۲۰مقدار صادراتی

20 -۲,۷۸۶,۳۶۵۶,۶۱۸,۹۱۰۵,۲۷۷,۴۷۴مبلغ صادراتی 

14 -۱۹,۰۳۳,۷۹۲۲۲,۳۲۰,۹۸۷۱۹,۰۹۴,۹۲۱کل مبلغ فروش ماه

مقایسه فروش ماهانه در سال جاری

پتروشــیمی مــارون در مردادماه مبلــغ ۱۹,۰۹۴,۹۲۱ میلیون ریــال درآمد از فروش 
محصولات کســب کرده که نســبت به تیرماه 14درصد کاهش داشته است. دلیل کاهش 
درآمد شــرکت در پنجمین ماه ســال، کاهش مقدار فروش در بازار داخل و صادراتی بوده 
است. به طوری که پتروشیمی مارون در مردادماه مقدار ۸۸,۳۲۷ تن انواع محصول در بازار 
داخلی فروخته که نســبت به تیرماه 8 درصد کمتر شده است. به تبع کاهش مقدار فروش، 
مبلغ فروش نیز در بازار داخل به ۱۳,۸۱۷,۴۴۷ میلیون ریال رســیده که نسبت به تیر ماه 

12درصد کمتر شده است.
پتروشــیمی مارون در تیرماه مقدار ۹۴,۲۰۸ تن انــواع محصول در بازار داخلی به فروش 

رســاند و مبلغ ۱۵,۷۰۲,۰۷۷ میلیون ریال از آن کســب کرد.در بازار صادراتی نیز شــرکت 
۲۷,۰۲۰ تن انواع محصولات را صادر کرد که نســبت به تیرماه 26 درصد کمتر شــده است. 
درآمد صادراتی در بازار صادراتی در مردادماه به ۵,۲۷۷,۴۷۴ میلیون ریال رسیده که نسبت 
به تیرماه 20 درصد کاهش داشته است. در مقابل، »مارون« در بازار صادراتی در تیرماه مقدار 
۳۶,۷۱۵ تن محصول صادر کرده و مبلغ ۶,۶۱۸,۹۱۰ میلیون ریال درآمد صادراتی کسب کرد.

نرخ‌ها 
اتیلن به عنــوان پرفروش‌ترین محصول در بازار داخلی در مــرداد ماه افزایش اندکی در 
قیمت داشته و در نرخ ۱۵۵,۲۵۶,۰۱۴ ریال در تن فروخته شده است در حالی که در تیرماه 

نرخ همین محصول ۱۵۱,۴۷۶,۳۳۳ ریال در تن بود. 

درصد کمتر شده  26تن انواع محصولات را صادر کرد که نسبت به تیرماه  27،020در بازار صادراتی نیز شرکت 
 20میلیون ریال رسیده که نسبت به تیرماه  5،277،474است. درآمد صادراتی در بازار صادراتی در مردادماه به 

 درصد کاهش داشته است. 

 6،618،910تن محصول صادر کرده و مبلغ  36،715مقدار در تیرماه در بازار صادراتی  »مارون« ،در مقابل
 یلیون ریال درآمد صادراتی کسب کرد.م

 

 ها نرخ

 

ترین محصول در بازار داخلی در مرداد ماه افزایش اندکی در قیمت داشته و در نرخ فروشاتیلن به عنوان پر
 ریال 151،476،333 که در تیرماه نرخ همین محصول  ریال در تن فروخته شده است در حالی 155،256،014

 بود. در تن 

 

 
 ست. نرخ همه محصولات در بازار داخل در مردادماه اندکی نسبت به تیرماه رشد داشته ا

۰
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

اتیلن  منو اتيلن 
گلايکول

پلي اتيلن 
سنگين

پلي پروپيلن

نرخ محصولات در بازار داخل در تیر و مردادماه 

تیر مرداد  
نرخ همه محصولات در بازار داخل در مردادماه اندکی نسبت به تیرماه رشد داشته است. 
پلــی پروپیلن در بازار داخل در تیرمــاه ۲۸۰,۱۱۶,۴۲۵ ریال بوده کــه در مردادماه به 
۲۹۸,۱۳۸,۸۶۲ ریال رسیده اســت. پلی اتیلن سنگین نیز در تیرماه ۲۰۶,۰۲۸,۳۴۶ ریال 

بوده که در مردادماه به ۲۱۱,۲۵۸,۳۷۴ ریال رسیده است. 

ریال رسیده  298،138،862ریال بوده که در مردادماه به  280،116،425تیرماه ن در بازار داخل در لیپلی پروپ
 است. 

 است.  رسیدهریال  211،258،374 به مردادماه درریال بوده که  206،028،346پلی اتیلن سنگین نیز در تیرماه 

 

 

 

 

 
ماه با  ین صادراتی در مرداد ماه نسبت به تیرگنرخ پلی اتیلن سن ،شودھمانطور که مشاھده می

 رشد ھمراه شده است. اما مونو اتیلن گلایکول در مرداد اندکی کاھش نرخ داشته است.  مونو
ماه به  ریال در ھر تن بوده که در مرداد ۱۴۳٬۷۷۴٬۶۶۸ماه  تیر اتیلن گلایکول در بازار صادراتی در

 ده است. ریال رسی ۱۳۹٬۸۱۴٬۸۲۶

ماه   که در تیر حالی درریال بوده  ۲۴۶٬۳۸۵٬۸۷۳داد ماه  مر پلی اتیلن سنگین در بازار صادراتی در
 ریال معامله شده است.  ۲۲۷٬۶۴۱٬۲۲۹
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۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

تیر مرداد

مقایسه نرخ محصولات صادراتی در تیر و مرداد

منو اتيلن گلايکول پلي اتيلن سنگين

 همانطور که مشاهده می‌شود، نرخ پلی اتیلن سنگین صادراتی در مرداد ماه نسبت به تیر 
ماه با رشد همراه شده است. اما مونو اتیلن گلایکول در مرداد اندکی کاهش نرخ داشته است. 
مونو اتیلن گلایکول در بازار صادراتی در تیر ماه ۱۴۳,۷۷۴,۶۶۸ ریال در هر تن بوده که در 
مرداد ماه به ۱۳۹,۸۱۴,۸۲۶ ریال رسیده است. پلی اتیلن سنگین در بازار صادراتی در مرداد 
ماه ۲۴۶,۳۸۵,۸۷۳ ریال بوده در حالی که در تیر ماه ۲۲۷,۶۴۱,۲۲۹ ریال معامله شده است. 

در 5 ماه نخست امسال رقم خورد

رشد 120 درصدی فروش »مارون« احداث 3 شرکت جدید در »وهور«
شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور از احداث ۳ شرکت جدید جهت اجرای پروژه‌های نیروگاهی خبر داد.

»وهور« در افشــای اطلاعات با اهمیت در کدال اعلام کرد، در راســتای سیاست‌های کلی شرکت و اجرای پروژه‌های 
نیروگاهی، جهت تسهیل در روند اجرا، اقدام به تأسیس و ثبت ۳ شرکت مولد نیروگاهی جاسک، مولد نیروگاهی گوهر 

سیرجان و مولد نیروگاهی تابان آسیا کرده است.

»وکبهمن« واگذار کرد
شرکت مدیریت سرمایه‌گذاری کوثر بهمن در افشای اطلاعات گروه »ب« از واگذاری بخشی از سهام زیرمجموعه خود 

خبر داد.
»وکبهمن« اعلام کرد، این شــرکت در تاریخ 6 شــهریور 1400 اقدام به فروش تعداد 50 میلیون سهام شرکت فولاد 
کاوه جنوب کیش به قیمت کل ۱،۰۹۸،۵۱۳ میلیون ریال کرده و از این محل، مبلغ ۱،۰۰۸،۶۲۰ میلیون ریال سود 
شـناسایی شده و درصد مالکیت این شـرکت در سهام مذکور از ۷.۱۶ به ۶.۸۲ درصد کاهش یافته است. این شرکت 

اعلام کرده کل مبلغ حاصل از فروش، در سهام شرکت‌های بورسی و فرابورسی سرمایه‌گذاری می‌شود.

تغییر محل تامین افزایش سرمایه »لخزر«
شرکت صنعتی پارس خزر در افشای اطلاعات گروه »ب« از تغییر محل افزایش سرمایه خود خبر داد.

»لخزر« اعلام کرد، مدیریت این شـــرکت مصـمم است که با اصلاح عنوان و مفاد بند )۳-۳( گزارش توجیهی، محل 
تامین افزایش ســرمایه در جریان خود را علاوه بر مطالبات حال شده و آورده نقدی ســـهامداران، از محل سودهای 
انباشــته شرکت نیز پیشــنهاد دهد. تصمیم‌گیری در این خصوص، از اختیارات مجمع عمومی فوق‌العاده سهامداران 

شرکت است.

توقف واگذاری سهام »وتوکا«
شــرکت ســرمایه‌گذاری توکا فولاد در افشــای اطلاعات گروه »ب« از توقف فرآیند افزایش سرمایه و واگذاری سهام 

توسعه خبر داد.
»وتوکا« با اشاره به مصوبه هیأت مدیره در خصوص انجام افزایش سـرمایه و عرضه ۸۰ درصد سهام شرکت از طریق 
مزایده در بازار فرابورس، اعلام کرد با توجه به وضعیت بازار و عدم امکان برآورد قیمت نهایی ســـهام عرضه شده در 
فرآیند مزایده و همچنین اتمام مهلت اســـتفاده از مجوز افزایش ســـرمایه، فرآیند طرح افزایش ســـرمایه شـرکت 

سـرمایه‌گذاری توسعه توکا و مزایده سهام منتشره ناشی از آن در فرابورس در حال حاضر متوقف شده است.

مجوز افزایش نرخ »کاسپین«
شرکت داروسازی کاسپین تأمین در افشای اطلاعات گروه »الف« از دریافت مجوز تغییر خبر داد.

»کاسپین« اعلام کرد، با توجه به افزایش چشمگیر نرخ مواد اولیه موثره و مواد جانبی، نرخ برخی از محصولات تزریقی 
و غیرتزریقی افزایش یافته اســت و با وجود پیگیری از ســازمان غذا و دارو افزایش نرخ محصولات متناسب با افزایش 
نرخ نهاده‌های تولید نیست. بر اساس این تغییرات، نرخ محصولات تزریقی و غیرتزریقی از ۲۶،۰۱۱ ریال به نرخ جدید 

۳۲،۶۷۸ ریال تغییر می‌یابد.

»وسکاب« واگذار نشد
شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشســتگی کارکنان بانک‌ها در افشای اطلاعات گروه »ب« از عدم حصول واگذاری 

خود خبر داد.
»وسکاب« اعلام کرد، شرکت گسترش ایوان پایدار )ســـهامی خاص( از شرکت‌های فرعی »وسکاب« در نظر داشت 
شـش دانگ یک باب آپارتمان مسـکونی به متراژ ۳۸۰ مترمربع واقع در برج نوین الهیه طبق شـرایط اعلامی در آگهی 
منتشـرشـده با قیمت پایه ۴۰۰ میلیارد ریال از طریق مزایده عمومی واگذار کند که با توجه به نبود پیشنهاددهنده 

در مزایده، ملک ذکرشده با شرایط اعلامی برنده‌ای نداشت و نتیجه‌ای حاصل نشده است.

ارتقای محصولات »دارو«
شرکت کارخانجات داروپخش در سامانه کدال اطلاعیه جدیدی منتشر کرد.

»دارو« با رویکرد تکمیل و ارتقای ســبد محصولات خود و رقابت در زمینه تولید و فروش محصولات مکمل در کنار 
محصولات دارویی در داخل کشــور و بازارهای صادراتی، تولید ۳۰ محصول مکمل و فرآورده‌های طبیعی جدید را به 
شـــکل سافت ژل، کپسول، قرص، قطره و شـــربت در دستور کار قرار داده است که در ماه جاری و ماه‌های آتی و به 

تدریج وارد بازار دارویی کشور می‌شود.

اعلام نتایج مزایده »حپترو«
شرکت مهندسی حمل و نقل پتروشیمی در افشای اطلاعات گروه »الف‌« از اعلام نتایج برگزاری مزایده خبر داد.

شرح این مزایده بدین صورت است: فروش ۲۸ دستگاه تانکر دو و سه محور مازاد ملکی شرکت که پس از بازگشایی 
پاکات برنده مزایده مشخص شده است. بر این اساس، برنده مزایده برای تعداد ۱۷ دستگاه تانکر مشخص شد و برای 
۱۱ دســتگاه باقی مانده با توجه به مبالغ اعلام شده تعیین تکلیف نشده است. مبلغ مورد توافق این مزایده ۴۲.۰۵۲ 

میلیون ریال و نحوه تسویه به صورت یکجا و نقد است.

»فروس« گران کرد
شرکت فروسیلیس ایران از دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات خود خبر داد.

»فروس« در افشــای اطلاعات با اهمیت در کدال اعلام کرد، مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات 
خود را دریافت کرده است. بر این اساس نوع این محصول که فروسیلیسیم ۱۰-۶۰ است با افزایش قیمت همراه است.

اطلاعیه جدید »وغدیر«
شرکت سرمایه‌گذاری غدیر در افشای اطلاعات گروه »ب« از عدم حصول واگذاری خود خبر داد.

»وغدیر« در نظر داشت که تعداد ۸۲ میلیون و 500 هزار سهم معادل ۳۳ درصد سهام شرکت کارگزاری بانک صادرات 
را واگذار کند که با توجه به عدم تایید صلاحیت تنها متقاضی شرکت‌کننده در مزایده برگزارشده توسط سازمان بورس 

و اوراق بهادار، این مزایده باطل اعلام شد.

 هفته‌نامه بورس: درآمد فروش خارجی شرکت ویتانا در 
عملکرد یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه امسال در مقایسه با 

ماه قبل از آن حدود 14 درصد افزایش یافته است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31
بر اساس گزارش عملکرد شرکت ویتانا، این مجموعه فعالیت 
ماه گذشــته خود را با کســب بالغ بر 408 میلیارد و 971 
میلیــون ریال درآمد ناشــی از تولید یک هــزار و 506 تن 
انواع بیســکوییت و فروش یک هزار و 309 تن از تولیداتش 

خاتمه داده است.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.05.31

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش
 )تن(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

1.5061.309408.971

همانطور که پیشــتر نیز به آن اشــاره شــد، درآمد فروش 
خارجی این مجموعه در مرداد ماه امســال نســبت به ماه 

قبل از آن حدود 14 درصد رشــد داشته است. آنچنان که، 
از حدود 66 میلیارد ریال در تیر ماه امســال به بیش از 75 
میلیارد و 454 میلیون ریال در مرداد ماه همان ســال ارتقا 

یافته است.
علاوه بر این، شــرکت ویتانا طی ماه گذشته تعداد یک هزار 
و 53 تن انواع بیســکوییت بــه ارزش 361 میلیارد و 152 

میلیون ریال در بازارهای داخلی فروخته است.

دوره یک ماهه منتهی به
1400.04.31 

دوره یک ماهه منتهی به 
1400.05.31

شرح
مقدار فروش

 )تن(
مبلغ فروش

 )میلیون ریال(
مقدار فروش 

)تن(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.113371.6881.053361.152فروش داخلی 
28866.08629375.454فروش خارجی

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری
 تا تاریخ 1400.05.31

تولیــد مقدار 10 هزار و 684 تن انواع محصول و عرضه 13 

هــزار و 510 تن از تولیدات آن به ارزش بیش از ســه هزار 
و 764 میلیــارد ریال ماحصل فعالیــت »غویتا« در دوره از 
ابتدای سال مالی جاری تا پایان مرداد ماه به شمار می‌رود. 

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.05.31

مقدار تولید )تن(
مقدار فروش

 )تن(
مبلغ فروش

 )میلیون ریال(
10.68413.5103.764.635

در پایان این گزارش می‌افزاید: درآمد فروش داخلی شرکت 
ویتانا در دوره مورد بررسی بیش از سه هزار و 345 میلیارد 
ریال اعلام شــده است و درآمد فروش خارجی آن نیز مبلغ 

817 میلیارد و 441 میلیون ریال محاسبه می‌شود.

مقدار فروششرح
 )تن(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

11.8583.345.320فروش داخلی 
2.030817.441فروش خارجی

در مرداد ماه امسال ثبت شد

14 درصد رشددرآمد خارجی »غویتا«

در 8 ماه نخست سال مالی 1400 رقم خورد 

رشد 31 درصدی درآمد »سپ«
 هفته‌نامه بورس: شرکت پرداخت الکترونيک سامان کيش در میانه تابستان سال 
جاری ۲,۷۲۵,۳۳۰ میلیون ریال درآمد کسب کرد که نسبت به تیر ماه اندکی کاهش 
داشت ولی توانست درآمد این شرکت را از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مردادماه به 
 ۲۰,۱۴۴,۳۰۱ میلیون ریال برساند که نسبت به مدت مشابه 31 درصد رشد داشته است. 

 8ماه نخست واحد ) میلیون ریال(
سال مالی1400

 8ماه نخست 
 کل درآمددرصد تغییرسال مالی99

 سال مالی 99

۲۰,۱۴۴,۳۰۱۱۵,۲۸۸,۶۱۸31۲۳,۸۵۰,۴۹۱درآمد شناسایی شده 

مقایسه درآمد 8 ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذر 1400

درآمد شناسایی شده »سپ« از ابتدای دی ماه 99 تا پایان مردادماه سال 1400 بالغ 
بر ۲۰,۱۴۴,۳۰۱ میلیون ریال شــده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 31 درصد رشد 
داشته است.این شــرکت در 8 ماه نخست از سال مالی 99 مبلغ ۱۵,۲۸۸,۶۱۸ میلیون 
ریال درآمد شناســایی کرده بود. کل درآمد محقق شده »سپ« در پایان سال مالی 99 
مبلغ ۲۳,۸۵۰,۴۹۱ میلیون ریال بوده که این شــرکت طی 8 ماه نخســت از سال مالی 

منتهی به پایان آذر ماه 1400 توانسته 84 درصد آن را پوشش دهد. 

درصد تغییر مردادتیرخردادواحد ) میلیون ریال(

8 -۲,۴۸۴,۳۵۴۲,۹۶۶,۸۱۱۲,۷۲۵,۳۳۰درآمد شناسایی شده 

مقایسه ماهانه درآمد ارائه خدمات

شــرکت پرداخت الکترونيک سامان کيش تابستان را با رشــد درآمدی در تیرماه به 
مبلــغ ۲,۹۶۶,۸۱۱ میلیون ریال آغاز کرد اما در مردادماه با کاهش 8 درصدی در درآمد 
شناسایی شده همراه شد. این شرکت در مردادماه مبلغ ۲,۷۲۵,۳۳۰ میلیون ریال درآمد 

شناسایی کرده است. 

مردادتیرخرداد واحد ) میلیون ریال(

pos ۳۱,۰۱۹۲۴,۰۵۹۳۱,۸۹۱درآمد حاصل از

۳۵,۸۱۸۴۶,۹۰۱۳۷,۹۵۸فعالیت اینترنتی

۹۱۸,۹۰۱۱,۰۱۹,۴۰۲۹۹۳,۴۳۷کارتخوان

۳۱۵۳۲۰۳۲۰کیوسک

۸۲۷۱۶۵۱,۰۱۹فروش کارت

0۴۰۰۲۰۰سایر درآمدها

۴,۶۰۰۳,۷۶۵۴,۳۳۷قبوض
درآمد پین و اعتبار 

۱,۴۹۲,۸۷۴۱,۸۷۱,۷۹۹۱,۶۵۶,۱۶۸فروخته شده‌ها

مقایسه ماهانه درآمد ارائه خدمات

عمده درآمد شرکت از محل درآمد پین و اعتبار فروخته شده‌ها و درآمد حاصل از ارائه 
خدمات کارتخوان اســت که هر دو در مردادماه نسبت به تیرماه کاهش داشته است اما 
درآمد حاصل از POS و درآمد حاصل از فروش جســم کارت و حق عضويت در مردادماه 

کمی نسبت به تیرماه رشد داشته است.

گــزارش

طرح توسعه فولاد هرمزگان در انتظار
 هفته‌نامه بورس: نماینده بندرعباس در مجلس شــورای اســامی خطاب به مدیرعامل فولاد هرمزگان گفت: از 

طرف کارکنان و مردم بندرعباس به خاطر فعالیت‌هایتان از شما تشکر می‌کنم.
دکتر احمد مرادی، نماینده مردم شــریف بندرعباس در مجلس شورای اسلامی و رئیس مجمع نمایندگان استان 
هرمزگان از شرکت فولاد هرمزگان بازدید کرد. در این بازدید که روز یکشنبه انجام شد، مرادی در جریان فعالیت‌ها، 
موفقیت‌ها و اقدامات و مشکلات این شرکت تولیدی قرار گرفت.مرادی از فعالیت‌های صورت گرفته در مدت مدیریت 
معروفخانی قدردانی کرد و با اظهار اینکه فولاد هرمزگان یکی از شرکت‌های پیشقدم و سرآمد در زمینه مسئولیت‌های 
اجتماعی اســت و این مسئولیت در این شرکت به خوبی دنبال شده و انجام می‌شود، گفت: فولاد هرمزگان در مدتی 
کوتاه جهشی غیرقابل تصور در رابطه با مسئولیت‌های اجتماعی داشته است. در همین مدت کوتاهی که شما هدایت 
این مجموعه را بر عهده گرفته‌اید خدمات بســیار خوبی انجام شــده و رضایتمنــدی در کارکنان و جامعه به وجود 
آمده اســت. مدیرعامل شــرکت فولاد هرمزگان نیز در این دیدار از تلاش‌ها و حمایت‌های نمایندگان محترم شهر 
بندرعباس و مجمع نمایندگان اســتان و دکتر مرادی از صنایع تشــکر کرد. عطاالله معروفخانی با اشاره به منویات 
مقام معظم رهبری در سال ١۴٠٠و حمایت از تولید و مانع‌زدایی‌ها گفت: ما در فولاد هرمزگان تمام تلاش خود را 
در جهت رشد و افزایش تولید به کار خواهیم بست. قطعی برق در این مدت به ما خسارات فراوانی وارد کرده است 
و جبران این خســارات کاری بســیار دشوار است. این در حالی است که این ضرر و زیانی که به ما تحمیل شد، در 
آخر به مصرف‌کننده نهایی خواهد رســید. وی با اشــاره به طرح‌های توسعه فولاد هرمزگان گفت: یکی از مشکلات 
مــا کمبود زمین در منطقه ویژه اقتصادی خلیج فارس اســت. ما در حال حاضر با کمبود زمین مواجه هســتیم و 
امیدواریم با حمایت جنابعالی و نمایندگان محترم و دیگر مسئولان استان، این مشکل مرتفع شود.مدیرعامل فولاد 
هرمزگان خاطرنشان کرد: در صورتی که زمین مورد نیاز این شرکت تامین شود ما آمادگی داریم تا طرح‌های توسعه 

خود را در استان اجرا و به سرعت دنبال کنیم تا به اهداف خود برسیم. 

  بالاترین درجه اعتباری مالی
به »پارس« اعطا شد

  هفته‌نامه بورس:بر اســاس اعلام شرکت رتبه‌بندی 
اعتباری »پایا«، شرکت پتروشیمی پارس موفق به کسب دو 
رتبه شــد که بالاترین درجه ‏اعتباری ‏مالی اعطا شده ایران 

تاکنون به شمار می‌رود.‏

به گزارش روابط عمومی شــرکت پتروشــیمی پارس، 
شرکت رتبه‌بندی اعتباری »پایا« بر اساس بررسی داده‌های 
کمی ‏شــامل ‏صورت‌های مالی و نسبت‌های مالی مستخرج 
از آن و ویژگی‌هــای کیفی، شــامل ارزیابی‌های مربوط به 
فعالیت‌های شرکت، ‏حاکمیت ‏شــرکتی، محیط عملیاتی، 
تأمین مالی و سوابق آن و نیز تحلیل فضای کلان اقتصادی، 
کســب و کار و صنعــت مربوطه، رتبه ‏اعتبــاری ‏بلندمدت 
-‏AA‏ بــا دورنمای باثبات و رتبه اعتباری کوتاه مدت +‏A1‎‏ با 

درجه سرمایه‌گذاری را به شرکت پتروشیمی پارس ‏‏)پارس( 
تخصیص داد.‏ بر اســاس واژه‌نامه تعاریف شرکت رتبه‌بندی 
اعتبــاری »پایا«، در این طبقه از رتبــه اعتباری بلندمدت، 
ظرفیت ایفای ‏تعهدات ‏مالی در ســطح بســیار بالاســت.‏ 
همچنیــن دورنمای رتبه اعتباری »پایا« اظهارنظر در مورد 
مســیر احتمالی رتبه اعتباری در میان‌مدت است.‏ دورنمای 
باثبات بدین معنی است که احتمالأ رتبه اعتباری در آینده 

قابل پیش‌بینی تغییر نخواهد کرد.‏
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اخبــــار
رشد 57 درصدی فروش »غگلپا«

 هفته‌نامه بورس: شرکت شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان در مردادماه مبلغ ۵۵۸,۴۷۱ میلیون ریال درآمد حاصل 
از فروش داشته که نسبت به تیرماه که مبلغ ۶۳۸,۰۱۶ میلیون ریال فروش داشت، با کاهش درآمد همراه شده است. 
اما مجموع درآمد شــرکت در 5 ماه نخست امسال )تا پایان مردادماه( به ۳,۰۶۲,۷۶۵ میلیون ریال رسیده که نسبت 

به مدت مشابه رشد 57 درصدی داشته است.

درصد تغییر5ماه نخست سال 599ماه نخست سال 1400شرح

۳,۰۶۲,۷۶۵۱,۹۴۸,۹۰۲57مبلغ فروش

بررسی عملکرد 5 ماهه »غگلپا«

شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان در 5 ماه منتهی به پایان مردادماه ۱۷,۸۴۲ تن انواع محصولات لبنی فروخته است که 
نســبت به مدت مشــابه که مقدار ۱۶,۹۱۳ میلیون ریال فروخته بود، رشد 5 درصدی داشته است. اما درآمد حاصل 
از فروش شرکت طی 5 ماه نخست سال جاری نسبت به مدت مشابه رشد 57 درصدی داشته که به دلیل رشد نرخ 

محصولات نیز بوده است. غگلپا در 5 ماه نخست سال 99 مبلغ ۱,۹۴۸,۹۰۲ میلیون ریال درآمد داشته است.
نرخ شیر در 5 ماه نخست سال جاری به طور میانگین ۸۳,۷۳۴,۶۱۹ ریال در هر تن بوده درحالی‌که در مدت مشابه 
۵۳,۵۳۳,۵۱۲ ریال در هر تن فروخته شد. بدین ترتیب نرخ شیر خام در 5 ماه نخست سال جاری رشد 56 درصدی 
را تجربه کرده است. نرخ پنیر به عنوان پرفروش‌ترین محصول در سال جاری به طور میانگین ۴۴۶,۶۸۴,۶۲۷ ریال در 
هر کیلوگرم بوده که نسبت به مدت مشابه سال قبل که ۲۹۷,۸۳۲,۵۲۴ ریال بود، افزایش 50 درصدی داشته است. 

درصد تغییرمردادتیرشرح

14 -۳,۵۸۶۳,۰۸۲مقدار فروش

12 -۶۳۸,۰۱۶۵۵۸,۴۷۱مبلغ فروش

بررسی عملکرد ماهانه 

»غگلپا« در مردادماه مقدار 3082 تن انواع محصولات لبنی را به ارزش 558 میلیارد ریال فروخته است که نسبت به 
تیرماه از نظر مقدار و ارزش با کاهش همراه شده است. شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان در تیرماه مقدار 3586 تن انواع 
محصــولات لبنی را در بازار داخل به ارزش 638 میلیارد ریال فروخت. مقدار فروش شــرکت در مرداد ماه 14درصد 
نسبت به تیرماه کمتر شده و به تبع آن درآمد حاصل از فروش محصولات نیز 12 درصد کاهش یافته است. بررسی‌ها 
نشــان می‌دهد نرخ شــیر در مرداد ماه اندکی افزایش داشته است. این محصول در تیر ماه با نرخ ۹۲,۹۲۴,۵۶۵ ریال 
در هر تن فروخته می‌شــد در حالی که در مرداد ماه به نرخ ۱۰۰,۲۷۹,۳۱ ریال در هر تن رســیده و رشد 8 درصدی 
را تجربه کرده است. نرخ پنیر هم در مرداد ماه افزایش داشته است. این محصول که در تیرماه با نرخ ۴۳۹,۲۳۵,۸۳۰ 
ریال در هر تن فروخته می‌شد در مرداد ماه با نرخ ۵۰۶,۵۵۴,۲۰۱ ریال در هر تن به بازار عرضه شد. در واقع به جز 

نرخ کره و خامه که در مردادماه کمی کاهش داشته است، سایر محصولات لبنی با رشد نرخ همراه شده‌اند. 

افزایش درآمد فروش »شاراک«
 هفته‌نامه بورس: شرکت پتروشیمی شازند در مرداد ماه نزدیک به ۷۵ هزار تن از محصولات خود را به فروش رساند. 

بر اســاس گزارش عملکرد ماهانه، اگرچه این رقم نســبت به تیر ماه تغییری نداشت اما در مقایسه با میانگین ۱۲ماه 
گذشــته، 7 درصد افزایش نشان می‌دهد. با این مقدار فروش، »شاراک« در مرداد ماه یک هزار و ۵۵۵ میلیارد تومان 
درآمد کســب کرد که بر این اساس، نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۳۳ درصد رشد نشان می‌دهد. در همین حال 
نرخ فروش محصولات نیز تغییر داشت و محصولات متفرقه با کاهش ۴۵ درصدی، بیشترین تغییر نرخ را ثبت کردند.

افزایش دوبرابری فروش »شیراز«
 هفته‌نامه بورس: گزارش عملکرد پتروشیمی شیراز در مرداد ماه منتشر شد. 

بر اساس این گزارش، »شیراز« در مرداد ماه یک هزار و 356 میلیارد تومان انواع محصولات خود را به فروش رسانده 
اســت. پتروشــیمی شیراز در 5 ماه نخست امســال 4 هزار و 95 میلیارد تومان )شامل 2 هزار و 375 میلیارد تومان 
صادرات و یک هزار و 719 میلیارد تومان در بازار داخلی( محصول فروخته است که در مقایسه با رقم 2 هزار میلیارد 

تومان مدت مشابه سال قبل بیش از دو برابر رشد نشان می‌دهد.

گزارش عملکرد مرداد ماه شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تامین نشان داد؛

افزایش 30 هزار میلیاردی پرتفوی »تیپیکو«

ادامه رکوردشکنی‌ »اروند« در تولید و سودآوری
 هفته‌نامه بورس: شرکت پتروشیمی اروند با ثبت رکوردهای تازه در تولید و سودآوری 
در پنج ماهه ابتدایی ســال ۱۴۰۰ از جمله تحقق ۶۵ درصدی بودجه یک‌ساله تنها در پنج 

ماه، ارزآوری قابل توجهی را برای کشور به ارمغان آورده است. 
بر پایه گزارش‌های منتشــر شده طی ۵ ماهه نخست سال ۱۴۰۰، این شرکت با ادامه روند 
رو به رشــد خود در سال »تولید، پشتیبانی‌ها و مانع‌زدایی‌ها« تولید ۷۷ درصدی نسبت به 
ظرفیت و ۹۶ درصدی نســبت به برنامه مصوب را محقق کرده است. پتروشیمی اروند طی 
این ‌مدت همچنین موفق به افزایش تولید ۹ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل شده 

اســت. این موفقیت‌ها در ۵ ماهه نخست سال جاری، تحقق ۱۱۱ درصدی بودجه ۵ ماهه، 
۵۰ درصــد از بودجه مصوب در بخش فروش داخلی و ۱۰۰ درصد بودجه مصوب ارزی در 
فروش صادراتی را نوید می‌دهد که منجر به ارزآوری قابل توجهی نیز برای کشــور شــده 
است. نتایج چشمگیر عملکرد کارکنان و مدیریت پتروشیمی اروند، طی ۵ ماه نخست سال 
۱۴۰۰ در بخش فروش، ســود ۳۲۰۰ میلیارد تومانی را نشان می‌دهد که به معنای تحقق 
۶۵ درصدی بودجه یک‌ســاله و رشد ۷ برابری نســبت به مدت مشابه سال گذشته است. 
پتروشــیمی اروند که با ثبت رکوردهای منحصر بفرد در حوزه تولید و فروش در سال‌های 
۱۳۹۹ و ۱۴۰۰، از ســودآورترین شــرکت‌های گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس لقب 

گرفته است، آماده عرضه اولیه در بازار سرمایه می‌شود.

 هفته‌نامه بورس: ارزش بازار پرتفوی بورســی شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تامین در 
جریان فعالیت مرداد ماه امسال بالغ بر 30 هزار میلیارد ریال افزایش یافته است.

خلاصه سرمایه‌گذاری‌ها
هزینه سرمایه‌گذاری‌های ماه گذشته این مجموعه 11 هزار میلیارد ریالی مبلغ 148 میلیارد 
و 622 میلیون ریال افزایش یافته و از مبلغ 12 هزار و 482 میلیارد ریال به 12 هزار و 631 

میلیارد ریال رسیده است. 
	

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

4412.482.616148.6224612.631.238

جمع سرمایه‌گذاری - میلیون ریال

پرتفوی بورسی
بر اســاس اطلاعات موجــود، مجموعه‌هایی همچــون هلدینگ داروپخــش، کارخانجات 
داروپخش، داروســازی اکسیر، داروســازی فارابی، پارس دارو، شــیمی دارویی داروپخش، 
داروسازی ابوریحان، فرآورده‌های تزریقی ایران، پخش هجرت، داروسازی قاضی، داروسازی 
کاسپین تامین، لابراتوارهای دارویی رازک، تولید مواد اولیه داروپخش، کلر پارس، داروسازی 
زهراوی، شــیرین دارو، سرمایه‌گذاری نفت و گاز و پتروشــیمی تامین، سرمایه‌گذاری صبا 
تامین، ســرمایه‌گذاری ســیمان تامین، بیمه دانا و... از جمله مجموعه‌هایی هستند که در 
پرتفوی بورســی »تیپیکو« قرار دارند. همانطور که قبلا نیز به آن اشاره شد، ارزش بازار این 
سبد بالغ بر 30 هزار میلیارد ریال رشد داشته است. آنچنان که در دوره مذکور از مبلغ 212 

هزار و 201 میلیارد ریال به حدود 241 هزار و 789 میلیارد ریال افزایش یافته است.
میلیون ریال

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
بهای 

تمام شده
ارزش
 بازار

بهای 
تمام شده

ارزش
 بازار

بهای 
تمام شده

ارزش
 بازار

افزایش 
)کاهش(

10.562.579212.201.538148.62229.587.57410.711.201241.789.112231.077.911

پرتفوی غیر بورسی
گفتنی اســت، پرتفوی غیر بورسی ماه گذشــته »تیپیکو« در مرداد ماه امسال بدون تغییر 
نسبت به ماه قبل از آن از بخشی از سهام 11 شرکت فعال در خارج از بازار سرمایه همچون 

تحقیقاتی مهندسی توفیق دارو، داروسازی دانا، آنتی بیوتیک سازی ایران، دارویی آترا، اوزان، 
سیما سلامت تامین ایرانیان، توسعه صنعت سرمایه‌گذاری ایران، گسترش ارتباطات داتک، 
کارگزاری بیمه تامین آینده و ســایر شــرکت‌های خارج از بورس تشکیل شده است. هزینه 

تشکیل این سبد نیز بدون تغییر بالغ بر یک هزار و 920 میلیارد ریال اعلام شده است.
صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده

شــرکت ســرمایه‌گذاری دارویی تامین طی ماه گذشــته بخشــی از حق تقدم‌های سهام 
شرکت‌های داروسازی فارابی و داروسازی ابوریحان همراه با واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق 
سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی صبا گستر نفت و گاز تامین را به بهای 247 میلیارد و 

827 میلیون ریال به تملک خود در آورده است.

صورت ریز سهام واگذار شده
در مقابل اما، این مجموعه سرمایه‌گذاری سهام شرکت‌های کارخانجات داروپخش، هلدینگ 
داروپخش، داروســازی اکســیر، داروســازی فارابی، تولید مواد اولیه داروپخش، داروسازی 
کاسپین تامین، شــیمی دارویی داروپخش، داروسازی قاضی، پخش هجرت و فرآورده‌های 
تزریقی ایران را در بازار سرمایه واگذار کرده و از این محل مبلغ 777 میلیارد و 419 میلیون 

ریال سود به دست آورده است.
میلیون ریال

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

99.205876.624777.419

روند معاملات
ارزش ســهام شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تامین در جریان معاملات مرداد ماه امسال بازار 
ســرمایه با تجربه رشــد حدود 9 درصدی از مبلغ 19 هزار و 220 ریال به 20 هزار و 890 
ریال رسیده است. همچنین بیش از 57 میلیون و 183 هزار سهم شرکت به ارزش یک هزار 
و 153 میلیارد ریال در اولین روز معاملاتی بورس طی ماه گذشــته معامله شده است و در 
آخرین روز معاملاتی این ماه جابه‌جایی حدود 12 میلیون و 751 هزار سهم »تیپیکو« ارزشی 

به مبلغ 266 میلیارد و 406 میلیون ریال را در این بازار به ثبت رسانده است.

معاملات 1400.05.31معاملات 1400.05.04شرح

57.183.70112.751.092حجم معاملات )سهم(

1.153.587.776.140266.406.817.580ارزش معاملات )ریال(
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 بــا توجه به تغییرات دولت، ارزیابی شــما از انتخاب وزیر 
جدید اقتصاد چیست؟ 

هیچ‌گاه سیاســت‌های نظام اقتصادی کشور قائم به شخص نبوده است. 
بلکه محیط اجرا در این بخش به واســطه ســند چشــم‌انداز 20 ســاله، 
سياســت‌هاي كلي نظام در بخش مالي، سیاست‌های کلی اقتصاد مقاومتی، 
سياست‌هاي كلي امنیت اقتصادي، سیاست‌های کلی برنامه‌ها‌ی توسعه در 
حوزه اقتصاد و قوانین مرتبط شــکل ‌گرفته است. با توجه به انتخاب آیت‌ا... 
رئیسی به عنوان رئیس قوه مجریه و پذیرش برنامه‌های ایشان توسط ملت 
شریف ایران، این نکته قابل تامل است که وضعیت اقتصادی کشور با مروری 
بر شــاخص‌ها نیاز به تصمیمات اساســی دارد و ادامه جریان گذشته نتایج 
موثری را در بهبود شــرایط به دنبال نخواهد داشت. اگر چه تحریم ظالمانه 
علیه مردم شریف ایران و برخی کج سلیقگی‌های گذشته در اجرا، شرایط را 
برای تغییر سخت کرده است، ولی ایجاد زیرساخت جهت طراحی چشم‌انداز 
اقتصادی کشور یکی از مولفه‌های حائز اهمیت در کشور محسوب می‌شود. 
در این راستا خوشبختانه تاکنون حدود 25 جلد کتاب برنامه‌ جامع در قالب 
ساختار دولت بالاخص نظام اقتصادی توسط کمیته متخصصان ستاد آیت‌ا... 
رئیســی تدوین شده اســت. امیدواریم با توجه به وفاقی که در بین احزاب، 
نهادها و سایر افراد تاثیرگذار در کشور شکل گرفته، تیم اقتصادی دولت که 
فراتر از یک وزارتخانه اســت، بتواند به دور از روزمرگی شرایط ایجاد ثبات 

اقتصادی و معیشت جامعه را بهبود دهد.

 جایگاه مشاور سرمایه‌گذاری در بازار سهام و راه‌های رونق 
بخشیدن به این فعالیت کدام است؟ 

از زمان تاسیس شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری تا امروز تمامی خدمات 
قابل ارائه توسط این شــرکت‌ها، تمایزی با سایر نهادهای مالی یافت نشده 
اســت. به عبارت دیگر خدمات قابل ارائه‌ای که صرفــاً در انحصار این نوع 
شرکت‌ها باشد توســط نهاد ناظر تعریف نشده است و بسیاری از نهادهای 
مالی طبق مجوز می‌توانند خدمات مشابه را به متقاضیان ارائه دهند. جایگاه 
این نوع شــرکت‌ها در بازار ســرمایه نیاز به بازتعریــف دارد. تاکنون تعداد 
اندکی از شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری از جمله دیدگاهان نوین با تبیین 
مأموریت و افزایش کیفیت خدمات توانســته تمایــز در فعالیت را در بازار 
ســرمایه گسترش دهد. یکی از راهکارهای توســعه این صنعت را می‌توان 

بازگرداندن نقش این نهاد مالی در بازار سرمایه دانست. 
به عبارت دیگر خوشبختانه کلیت بازار به این نتیجه رسیدند که مواردی 
همچون دامنه نوســان، حجم مبنا و گِره معاملاتی، اساسی‌ترین مزیت‌های 
بازار ثانویه سهام از جمله نقدشوندگی و قیمت‌گذاری را به چالش کشیده‌اند. 
به منظور افزایش کارایی و شــفافیت اطلاعاتی که از مزیت‌ها و ویژگی‌های 
بازار ســرمایه اســت، پیشنهاد می‌شــود هر یک از نمادهای بورسی را بین 
شــرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری تسهیم کرده تا به صورت ماهانه اقدام به 

ارزشیابی سهام آن شرکت‌ها نموده و اطلاع‌رسانی نمایند.
 این موضوع می‌تواند ابتدا از نمادهای بورسی آغاز شود و سپس نمادهای 
فرابورسی را نیز دربر گیرد. این اقدام نه تنها با نفس قانون بازار اوراق بهادار 
شــامل: کارایی، قیمت‌گذاری منصفانه، حفظ حقوق ســهامداران خرد و... 
همخوانی دارد، بلکه از فشــار برخی سهامداران حقوقی جهت انحراف بازار 
نیز می‌کاهد. در کنار ارزشیابی مستمر نمادهای بورسی و ارائه گزارش‌های 
ماهانه آنها، دامنه نوســان مجازی/عرفی متناسب با شرایط بازار و سهام در 
نظرگرفته شــود که در صورت انجام معاملاتی خارج از این دامنه، به دلیل 
ظن دســتکاری در معاملات بازار، امکان ابطال معاملات نیز وجود داشــته 
باشد. اقدامات فوق باعث می‌شود تا معاملات به صورت منطقی و حول یک 
محور مشخص حرکت کند و از سفته بازی کاذب در بازار جلوگیری نماید.

 در گام‌های بعدی با افزایش مجوز شــرکت‌های مشــاور سرمایه‌گذاری 
و امــکان تخصیــص هر نماد به تعداد بیشــتری از شــرکت‌های مشــاور 
ســرمایه‌گذاری، ارزشیابی ســهام پیگیری خواهد شــد. منابع لازم جهت 
تهیه گزارش نیز می‌تواند در راســتای توســعه فرهنگ ســرمایه‌گذاری در 
بازار ســرمایه از طریق نهاد ناظــر تامین گردد و ضمن رعایت اســتقلال 
تهیه‌گنندگان گزارش، هزینه‌ای از این بابت به ناشــران تحمیل نشود. این 
موضوع باعث می‌شود تا قیمت ذاتی سهام برآیندی از قیمت‌های ارائه شده 
توسط این شرکت‌ها باشد و معاملات حول ارزش ذاتی سهام صورت پذیرد.

 با توجه به اینکه بورس و فرابــورس وعده عرضه‌های اولیه 
بیشتر تا پایان سال را داده‌اند، نقش ‌IPOها در توسعه بازار سهام 

را تشریح کنید.
اندازه بازار سرمایه از سیاســت‌های اقتصادی هر کشور تبعیت می‌کند. 
مسیر ســنتی تامین مالی نظام اقتصادی کشور تاکنون مبتنی بر بازار پول 
بوده اســت. اگرچه مســیر تامین مالی از بازار سرمایه با دعوت دولت وقت 
از مردم باز شــد اما در واقع به دلیل نبود بســترهای لازم در بازار سرمایه، 
میزبانی خوبی از مــردم در این زمینه صورت نپذیرفت و به تبع آن اعتماد 
مردم به ســرمایه گذاری در بازار ســرمایه خدشه‌دار شد. این امر از آنجایی 
اهمیت می یابــد که بازار پول در زمان بروز شــرایط بحرانی همچون خلأ 
اعتباری، از ســوی بانک مرکزی و با اعمال راهکارهایی همچون چاپ پول، 

اقدام به پوشش ریسک ناشی از شرایط بحران می کند.
 در مقابل، ثروت و پشتوانه اصلی بازار سرمایه جلب اعتماد مردم بوده که 
این امر بالأخص در یک ســال اخیر محقق نشده است، بنابراین باید شرایط 
جلب اعتماد مردم به طور مجدد فراهم شــود. در این راســتا بازار سرمایه 
می توانــد با به‌کارگیری روش های مختلفی همچــون عرضه اولیه اقدام به 
تأمیــن مالی نماید کــه از جمله مزایای آن می توان به افزایش شــفافیت 
و ارتقای کارایی، بهبود ســامت مالی شرکت ها، تنظیم نظام گزارشگری، 
مزیت های مالیاتی و... اشــاره کرد. اما در ایــن بین باید به این نکته توجه 
نمود که از زمان تأســیس بورس کشور در ســال 1346 تاکنون، به دلیل 
نبود زیرســاخت های لازم به ســطح قابل ملاحظه دســت نیافته است. به 
عبارت دیگر، به دلیل مقیاس کوچک، بازار ســرمایه تاکنون به توســعه و 

مرحله بلوغ و بالندگی مورد انتظار دست نیافته است. در نتیجه اگر از بازار 
ســرمایه انتظار تأمین مالی مطلوب وجــود دارد، باید ظرفیت آن نیز مورد 
بررســی قرار گیرد، چرا که تاکنون بالغ بر 740 نماد را در خود جای داده 
است، بنابراین اگر در آینده پذیرش تعداد بیشتری از عرضه اولیه ها صورت 
پذیرد، ظرفیت بازار ســرمایه نیز باید مورد ســنجش قرار گیرد. این امر از 
یک سو مســتلزم به‌کارگیری زیرساخت های فناوری اطلاعات مناسب و از 
سویی دیگر، بررسی عرضه و تقاضای ابزارهای مالی و تنظیم گری و مقررات 
ناشــران است. علاوه بر موارد گفته شده، با ورود شرکت‌های جدید به بازار 
و توسعه زیرساخت های بازار سرمایه، امکان جذب نقدینگی های سرگردان 
فراهم خواهد شد که در صورت تامین مالی مناسب شرکت ها از این فرصت، 
امکان افزایش تولید و در مجموع سرمایه گذاری مولد به وجود خواهد آمد.

 ظاهراً بازار ســهام روندی صعودی به خود گرفته اســت. 
پیش‌بینی شما از آینده بورس )تا پایان 1400( چیست؟

شــاخص بورس در ســال 1398 و نیمه اول ســال 1399 رشــد قابل 
ملاحظه ای را تجربه کرده است که بخش قابل توجهی از این رشد به دلیل 
افزایش تورم، استقبال سرمایه‌گذاران به سرمایه‌گذاری در بورس نسبت به 
ســایر بازارهای موازی و همچنین نگاه ویژه دولت به تامین مالی و کسری 
بودجه از این بازار طی این دو ســال بوده اســت. این امر از آنجایی اهمیت 
می یابد که دولت تا پایان ســال 1400، با مبلــغ 450 هزار میلیارد تومان 
کســری بودجه مواجه اســت که پیش بینی می شود به منظور پوشش این 
میزان از قیمت ها در کســری بودجه، بخشــی از آن از طریق بازار سرمایه 
و بخــش قابل ملاحظــه ای از آن نیز از طریق ایجاد تورم به‌واســطه خلق 
نقدینگی تأمین شود. بنابراین هر دو عامل موجب رشد بازار سرمایه خواهد 
شــد. اما نکته حائز اهمیت در این خصوص آن است که رشد بازار سرمایه 
ناشی از ایجاد ارزش افزوده )تولید مطلوب توسط شرکت ها و کارخانجات( 
نبوده و صرفاً ناشی از کاهش ارزش پول ملی کشور ایجاد می شود. از سوی 
دیگر، ســمت و سوی تصمیمات اقتصادی و سیاسی، دو عامل تاثیرگذار در 
تعیین روند بازار سرمایه خواهد بود. در پیش بینی اول می توان فرض تداوم 
شــرایط فعلی کشــور را به‌گونه‌ای در نظر گرفت که مذاکرات و تحریم ها 
تغییر محسوســی نداشته باشــد و این عوامل در کنار کسری بودجه دولت 

می تواند دولت را به ســمت بازار ســرمایه 
ســوق دهد تا بتواند از روش های موجود 
تامین مالی کند و از سوی دیگر، با توجه به 
تورم ایجاد شده در نیمه اول سال 1400، 
تاثیــر این عامــل بر گزارش هــای ماهانه 
شــرکت ها نیز می‌توانــد عامل محرک در 
شش ماهه دوم ســال باشد که با توجه به 
تمامی عوامل ذکر شده، می توان روند کلی 
بازار را مثبت در نظر گرفت. در پیش بینی 

دوم نیز می توان راهکار دولت را ادامه مذاکرات و توافق اولیه برجام دانست 
که می‌تواند با گشایش های اقتصادی شاخص کل بورس را به اصلاح بکشاند 
ولی با روشــن تر شدن فضا و افزایش دقت ناظر بازار در خصوص عدم رشد 

بی‌محابای قیمت ها، روند کلی را می توان مثبت ارزیابی کرد.

 آیا حجم تامین مالی شرکت‌ها از بورس با اندازه بازار سهام 
کشور تناسبی دارد؟ 

روش های تأمین مالی شــرکت ها در بازار سرمایه ناشی از انتشار اوراق 
بدهی، افزایش ســرمایه و پذیره‌نویسی شرکت هاست. بر این اساس، تمامی 
روش های مذکور امکان‌پذیر هســتند اما روش مرسوم تأمین مالی در بازار 
سرمایه، انتشار اوراق بدهی است. در سال‌های اخیر، حجم قابل ملاحظه  ای 

از تأمیــن مالی بازار ســرمایه از طریق همین روش )انتشــار اوراق بدهی( 
توســط دولت صورت پذیرفته و شرکت ها سهم ناچیزی از این مقدار را به 
خود اختصاص داده اند. از جمله دلایل ســهم اندک شرکت‌های خصوصی 
در انتشــار اوراق بدهی می توان به عدم شــناخت ابزارهــای مالی، وجود 
ارکان مختلف، تفســیر در بهای تمام شده پول در ادوار مختلف و تغییر در 
سیاست های نرخ ســپرده، بهره تسهیلات و... اشاره کرد. همچنین با توجه 
به آنکه هم‌اکنون میزان توســعه در اندازه اوراق بدهی متناســب با توسعه 
حوزه ســهام در بازار سرمایه نیست، بنابراین به دلیل ظرفیت خالی در این 
حوزه، به بسیاری از شرکت ها توصیه می شود که از مزیت های انتشار اوراق 
بدهی در بازار سرمایه بهره مند شوند. بر این اساس، به استناد گزارش اوراق 
بدهی منتشرشده از سوی ســازمان بورس، از ابتدای سال 1400 تاکنون، 
از مجموع 338 هزار میلیارد ریال اوراق بدهی منتشرشــده، اوراق دولتی با 
ســهم 84 درصدی و به ارزش 283 هزار میلیارد ریال و اوراق شــرکت ها 
با ســهم 16 درصدی به ارزش 55 هزار میلیارد ریال منتشــر شده است و 
پیش بینی می شــود با توجه به اینکه به طــور غالب تأمین مالی دولت در 
 شــش ماهه دوم صورت می پذیرد، سهم دولت از تأمین مالی در شش ماهه 

دوم افزایش یابد.

 آیا روند انتشار اوراق بدهی دولتی برای بورس آسیب‌زاست؟ 
بازار اوراق بدهی در مقایسه با بازار سهام، دو فضای جدا از یکدیگر تلقی 
می شــود که هر یــک مخاطبان و به‌عبارتی بازیگران خــاص خود را دارند. 
از ایــن رو می توان گفت که این دو بازار بــر یکدیگر اثرگذاری معنی داری 
ندارند اما در این میان، نکته حائز اهمیت ریســک ناشی از عملیات در بازار 
اســت به‌گونه ای که با انتشار اوراق توســط دولت، توان تسویه آن در بازار 
وجود نداشــته باشــد یا اینکه بابت تسویه اوراق منتشر شــده قبل، اوراق 
جدید منتشــر شــود که این امر ریسک ناشــر )دولت( را افزایش می دهد. 
نکته دیگر، رعایت نکردن اســتانداردها در انتشار اوراق بدهی است؛ به طور 
مثال عدم پذیرش دولت در اختصاص بازارگردان در قالب اوراق تأمین مالی 
 واجد شــرایط خاص )غیراســتاندارد( موجب آســیب زایی و انتقال ریسک 

به سرمایه گذاران می شود.

بازار  رونق  به  ابزارهای جدیدی   چه 
سهام کمک می‌کند؟ 

رعایت ســطح دسترسی معاملاتی افراد 
بایــد مطابــق اســتانداردهای جهانی که 
مبتنی با منطق بازار اســت، در نظر گرفته 
به  ســرمایه‌گذاران حقیقی  برخی  شــود. 
دلیل نداشتن شــناخت مناسب و تحلیل 
درســت از شــرایط بازار اقدام به معاملات 
هیجانــی می‌کننــد، درحالی‌که اگر حجم 
این معاملات از ســطحی فراتر رود سبب خدشه بر ثبات مالی بازار خواهد 
شــد. این در حالی اســت که در بورس های پیشرفته، شاهد هستیم سطح 
دسترســی معاملات برای سرمایه‌گذاران متفاوت اســت و این موضوع در 
کشور ما هم می‌تواند اجرایی شود. به عنوان مثال، یک سرمایه‌گذار مبتدی 
در گام نخست سطح دسترسی در خرید واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌ها 
با درآمد ثابت را دارد و پس از اخذ تجربه و آموزش‌های مورد نیاز در فرآیند 
مشــخص می تواند نسبت به ســرمایه‌گذاری در دیگر ابزارهای مالی مانند 

سهام اقدام کند. 
چنین مقرراتی سبب می‌شود علاوه بر توسعه فرهنگ سرمایه‌گذاری در 
بازار ســرمایه، با رفتارهای حرفه‌ای در بازار مواجه شویم. در ادامه فرآیند، 
همچنین امکان حذف حجم مبنا و دامنه نوســان هم وجود خواهد داشت. 

اجرای این طرح می‌تواند به کاهش ریســک ســرایت مالــی در تکانه‌های 
اقتصادی منجر شود و به افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران بیانجامد. همچنین 
در صورت بروز یک بحران مالی، اجرای این طرح ســبب کاهش هزینه‌های 

اجتماعی و سیاسی خواهد شد.

 برنامه‌ای برای آماده‌ســازی و پذیرش ســهام شرکت‌ها 
به عنوان مشــاور پذیرش دارید؟ کدام شــرکت‌ها در حال 

آماده‌سازی هستند؟ 
در سال گذشته، فرآیند عرضه و پذیرش شرکت های بهساز کاشانه تهران 
با نماد »ثبهســاز« و توســعه و عمران امید با نماد »ثامید« توسط شرکت 
مشاور ســرمایه گذاری دیدگاهان نوین صورت پذیرفت. در سال جاری نیز 
برنامه عرضه و پذیرش یک شــرکت ســاختمانی در دستور کار قرار گرفته 
است. همچنین قرارداد آماده سازی یک شرکت سرمایه گذاری جهت عرضه 
در ســال های آتی منعقد شــده که امید است شــرایط پذیرش آن پس از 

اصلاح ساختار مالی، در سال آینده محقق شود. 

 مهمترین مشــکلات برای آماده‌ســازی و پذیرش سهام 
شرکت‌ها و راهکارهای بهبود آن چیست؟ 

مهمترین ویژگی بازار ســرمایه، شفافیت آن از لحاظ معاملات سهام و از 
نظر اطلاعات شــرکت‌های پذیرفته شده است. به همین دلیل فرآیندی که 
شرکت‌ها برای پذیرش در یکی از تابلو‌های بورس یا فرابورس طی می‌کنند، 
فرآیند زمان بری اســت که عمدتاً شامل بررســی صورت‌های مالی، ترکیب 
ســهامداران، گزارش های حسابرسان، ساختار ســرمایه، شناخت شرکت از 
قوانین و مقررات موجود، روند درآمدزایی و ســودآوری مســتمر شرکت ها، 
سیســتم‌های اطلاعاتی مالی و حســابداری و... است. از مهمترین مشکلات 
برای آماده سازی شرکت ها جهت پذیرش در بورس یا فرابورس می توان به 
کیفیت صورت های مالی شرکت یا سهامداران و ساختار سرمایه اشاره کرد. 
در این میان نکته حائز اهمیت آن اســت که شرکت ها نباید انتظار پذیرش 
بلافاصله پس از ارائه درخواست را داشته باشند، بلکه در این راستا پیشنهاد 
می شود، شرکت ها فرآیند آماده سازی یک الی دو ساله را جهت پذیرش در 
بورس طی کنند. به طور مثال، شرکت های متقاضی پذیرش و فعال در حوزه 
ســرمایه گذاری در ابتدا به بهبود پرتفوی خود اقدام نمایند یا شــرکت های 
تولیــدی درصدد اصلاح ســاختار فرآیند تولید خود برآیند و شــرکت های 
ارائه‌دهنده خدمات به تنوع در ارائه خدمات خود بپردازند و بتوانند با استفاده 
از ابزارهایی، ریســک تولید را کاهش دهند. زیرا انتظار می رود شرکت سیر 
صعــودی را در پیش گیرد، بنابراین بایــد تمامی چالش های موجود قبل از 
فرآیند پذیرش مرتفع شــود که خوشبختانه شــرکت مشاور سرمایه گذاری 
دیدگاهان نوین در برخی از پرونده های در دســت این مســیر را طی کرده 
اســت. به طور مثال، در خصوص یکی از شــرکت های سرمایه گذاری اشاره 

شده در پرسش قبل، برنامه آماده سازی 2 ساله ارائه شده است.

 شرکت شما پذیره‌نویسی صندوق جسورانه ستاره برتر را 
هم انجام داده است؛ آخرین وضعیت آن چیست؟ 

ایــن صندوق در طبقــه صندوق های جســورانه تعریف می شــود که 
در طرح هــای اســتارت آپی ســرمایه‌گذاری می کند. با توجــه به محیط 
ســرمایه گذاری در نظر گرفته شــده برای این صندوق، طرح های فعال در 
حوزه فین تک، مخاطبان این نهاد مالی هســتند. هم‌اکنون نیز با تعدادی از 
ســرمایه  پذیران مذاکرات لازم انجام شده و تعدادی از طرح های ارائه شده 
توســط کمیته سرمایه گذاری مورد تصویب قرار گرفته است که با یک تیم 
فناور وارد مذاکره شــده‌ایم و نوبت پرداخت اول آن انجام شــده و پس از 
بررسی مستندات، این شرکت فناور توانست شاخص های عملکرد کلیدی را 
به دست آورد و در حال انجام مراحل نوبت دوم پرداخت هستیم. هم‌اکنون 
نیز در حال مذاکره با ســایر سرمایه پذیران هستیم که در صورت پیشرفت 

مطلوب فرآیندها، امکان سرمایه گذاری در سایر طرح ها مهیاست.

 بیشتر تمرکز شما بر ارائه خدمات در کدام بخش است؟ 
شــرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری دیدگاهان نوین خدمات خــود را در 
حوزه های ارزشــیابی مشتمل بر ارزشیابی سهام و طرح های دانش بنیان و 
استارت آپی، مطالعات اقتصادی و ممیزی طرح های توجیهی، بازار سرمایه، 
مشاوره تامین مالی، عرضه و پذیرش شرکت ها و... ارائه می کند. این شرکت 
در سال گذشته به عنوان مدیر اولین فراصندوق ایران و همچنین بزرگترین 
صندوق فین تک کشــور گام بلندی در حوزه صندوق های سرمایه گذاری 
برداشته است. همچنین با به‌کارگیری دانش و تخصص کارشناسان مجرب، 
این شــرکت طی 8 سال فعالیت توانســته بالغ بر 1900 گزارش ارزشیابی 
ســهام و ارزشــیابی طرح های دانش بنیان و اســتارت آپی و 500 گزارش 

مطالعات اقتصادی و ممیزی طرح های توجیهی ارائه نماید. 
هم‌اکنون نیز عمده تمرکز این شرکت، افزایش سطح کیفی گزارش های 
ارزشیابی سهام و ارزشیابی طرح های دانش بنیان و سایر حوزه ارائه خدمات 
شرکت است. با توجه به تجارب کسب شده در سال‌های اخیر و گزارش های 
تدوین شــده، خوشبختانه امروزه شرکت مشــاور سرمایه‌گذاری دیدگاهان 

نوین به عنوان مرجع ارائه گزارش در بازار سرمایه معرفی می شود.

 برنامه اصلی شرکت برای توسعه چیست؟
شرکت مشاور ســرمایه گذاری دیدگاهان نوین همواره مترصد آن است 
که خدمات تخصصی و به‌روز به مشتریان خود ارائه کند. در این راستا اقدام 
به تأســیس صندوق های جدید ســرمایه گذاری همچون مدیریت صندوق 
ســرمایه گذاری کالایی زعفــران و ارائه خدمات تخصصــی در این حوزه، 
خدمات مشــاوره تامین مالی و ارزشیابی طرح های استارت آپی، استفاده از 
ظرفیت های ابزارهای تامین مالی در بازار سرمایه برای شرکت‌های بورسی 
نموده اســت که در ســال جاری با تمام قوا در حال پیگیری و انجام امور 

مربوط به آن است.

مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری دیدگاهان نوین خبر داد:

دو مهمان جدید به بورس می‌آوریم
مهمترین ویژگی بازار سرمایه، شفافیت معاملات و اطلاعات شرکت‌هاست

  به دلیل مقیاس کوچک، بازار سرمایه تاکنون 
به توسعه و مرحله بلوغ و بالندگی مورد انتظار 
دست نیافته است در نتیجه اگر از بازار سرمایه 
باید  دارد،  مالی مطلوب وجــود  تأمین  انتظار 

ظرفیت آن نیز مورد بررسی قرار گیرد

اعتماد  به دنبال رای  بورس:  هفته‌نامه   
مجلس بــه وزیران پیشــنهادی رئیس 
سیزدهم،  دولت  شــکل‌گیری  و  جمهور 
حال نگاه فعالان اقتصادی، به ویژه فعالان 
بازار سرمایه به تیم اقتصادی دولت جدید 
و برنامه‌های آنها دوخته شــده اســت. 
با توجه به وعده‌های وزیــران اقتصاد و 
صمت و نیز معاون اقتصادی رئیس جمهور 
اقتصادی در سال‌های  ایجاد رونق  درباره 
پیش‌رو، فعالان بازار انتظار دارند که دولت 
جدید با اســتفاده از توان کارشناسان و 
مالی تخصصی،  نهادهــای  و  متخصصان 
رونق بازار ســرمایه را نیز تضمین کند. 
یکی از مهمترین نهادهــای مالی که در 
بازار سرمایه فعالیت می‌کنند، شرکت‌های 
تاکنون  مشاور سرمایه‌گذاری هستند که 
به خوبی از ظرفیت‌های آنها استفاده نشده 
اســت. برای شناخت بهتر از ظرفیت‌های 
شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و نقش 
پاکدین،  با علیرضا  بازار سرمایه،  در  آنها 
سرمایه‌گذاری  مشاور  شرکت  مدیرعامل 
دادیم  انجام  گفت‌وگویی  نوین  دیدگاهان 

که در ادامه می‌خوانید.
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طرحی برای افزایش کیفیت در کشف قیمت و توسعه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم

عرضه‌های اولیه برای مشتریان خاص

اسم این روش از عرضه اولیه یعنی روش ترکیبی، جدید است اما این مدل عرضه سهام قبلا از سوی کارگزاران مخصوصا 
کارگزاری‌های بانکی به سازمان بورس پیشنهاد شده بود. علت اصلی نیز این بود که تعداد بسیار زیادی از کدهای اولیه 
در این عرضه‌های اولیه شرکت می‌کردند. مثلا تعداد زیادی از افراد فقط برای خرید عرضه‌های اولیه کد بورسی دریافت 
می‌کردند و بعضا شاهد این بودیم که به یک کد 30 تا40 هزار تومان از یک سهم اختصاص پیدا می‌کرد و چند روز بعد 
از عرضه اولیه که قیمت‌ افزایش پیدا می‌کرد، قصد فروش داشــتند و فشــار مضاعفی به کارگزاران بابت ورود سفارشات 
خرید و فروش در سیستم و به هسته معاملات وارد می‌شد و اختصاص عرضه اولیه‌ها به صندوق‌های سرمایه‌گذاری این 

مشکل را تا حد بسیار زیادی رفع می‌کند زیرا به شدت از تعداد کدهایی که قصد خرید دارند، کاسته می‌شود. 
اما مدلی که گفته شــد مبنایی برای کشــف قیمت عادلانه‌تر قرار داده شود یا اینکه شرکت‌های پرریسک‌تر و آدم‌های حرفه‌ای‌تر این عرضه‌ها 
را خریداری کنند در هیچ بورسی وجود ندارد و اینکه عرضه اولیه‌ها را به صندوق‌های سرمایه‌گذاری با اسم روش ترکیبی اختصاص دهند که از 
طریق آن کشف قیمت عادلانه و منصفانه‌تری شکل بگیرد، منطقی به‌نظر نمی‌رسد زیرا شرکت‌ها پس از تحویل امیدنامه و گزارش ارزش‌گذاری 
به بورس یا فرابورس قیمتی از طرف بورس یا فرابورس به عنوان قیمت مناســب در جهت عرضه دریافت می‌کنند و اشــکال اینجاست که بورس 
و فرابورس بابت اینکه عرضه اولیه‌ها را جذاب کنند، طبق آخرین گزارش ارزش‌گذاری که شرکت تحویل داده است مثلا 10 تا20 درصد آنها را 
پایین‌تر در قیمت هماهنگ می‌کنند یعنی کســی که در عرضه اولیه مشارکت می‌کند، آگاه است که تا چند روز اول درصدی را دریافت می‌کند 
و این مشــکل با واگذاری عرضه‌های اولیه به صندوق‌ها برطرف نخواهد شد؛ البته که مشکل کارگزاری‌ها را بابت عملیات کار برطرف می‌کند اما 
مشکل کشف قیمت و قیمت عادلانه را حل نخواهد کرد و در هیچ کجای دنیا از این روش به عنوان روشی منطقی و علمی استفاده نشده است.

 هفته‌نامه بورس: طبق گفته مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس‌، برای حل مشکلاتی که در گذشته متوجه عرضه‌های 
اولیه بود، با ایجاد فضای مناسب جهت پذیرش شرکت‌های کوچک یا پرریسک و افزایش کیفیت در فرآیند کشف قیمت و 
توسعه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، روش جدیدی تحت عنوان »روش ترکیبی« به عنوان مدلی جدید در عرضه‌های اولیه 
تعیین شده است. در این شیوه، مدل ثبت سفارش در دو مرحله انجام می‌شود. به این ترتیب که در مرحله اول بخشی از 
سهام )۷۰ تا ۱۰۰ درصد کل سهام قابل عرضه به تشخیص بورس( که برای عرضه اولیه مشخص می‌شود، به سرمایه‌گذاران 
واجد شرایط یعنی صندوق‌های سرمایه‌گذاری از قبیل ETFها و صندوق‌های صدور و ابطال‌ اختصاص داده می‌شود. یکی دیگر 
از نکاتی که در دستورالعمل جدید عرضه‌های اولیه به تصویب رسید، امکان محدود کردن معاملات ثانویه برخی از عرضه‌های 
اولیه به سرمایه‌گذاران حرفه‌ای است که این دسته از سرمایه‌گذاران توسط هیأت مدیره بورس‌ها تعریف و تعیین خواهند شد. 

در این نوشتار، نظر کارشناسان مختلف درباره نقاط مثبت و منفی روش ترکیبی عرضه‌های اولیه را می‌خوانید.

روش فعلـی عرضه‌هـای اولیـه سـهام شـرکت‌ها 
در بـورس، ثبـت سـفارش )بوک بلدینگ( اسـت 
کـه در ایـن روش تمامـی درخواسـت‌های خرید 
سـرمایه‌گذاران توسـط کارگـزاران جمـع‌آوری و 
وارد سیسـتم بورس می‌شـود و سـپس تخصیص 
سـهام بـه متقاضیـان به طـور سیسـتماتیک و به 

نسـبت مسـاوی صـورت می‌گیرد.
گرچـه تاکنـون قیمـت عمـده‌ عرضه‌هـای اولیـه پـس از تخصیـص بـه 
سـرمایه‌گذاران‌، بـا رشـد مواجـه و متضمـن سـود بـرای خریـداران اولیـه 
سـهم بـوده اسـت امـا در مـواردی نیـز بـا کاهـش قیمـت مواجه شـده و 
برخـی اشـخاص )سـرمایه‌گذاران خـرد کـه عمومـا اشـخاص غیرحرفه‌ای 

هسـتند( زیـان کرده‌انـد.
اگـر بـورس بـه منظـور پیشـگیری از زیـان احتمالـی سـرمایه‌گذاران 
غیرحرفـه‌ای و خـرد، بخواهـد قیمـت عرضه اولیـه را )به‌ویـژه در خصوص 
سـهام شـرکت‌های کوچـک( به صـورت محافظه‌کارانـه پایین‌تـر از ارزش 
واقعـی تعییـن کنـد، بـه زیـان عرضه‌کننده سـهام عمـل کـرده و صرف و 
صالح وی را رعایـت نکـرده اسـت و این موضـوع عادلانه بـودن معاملات 

بورسـی را زیر سـوال خواهـد برد.
ترکیبـی، ریسـک سـرمایه‌گذاران غیرحرفـه‌ای کـه   روش معامالت 
انجـام  بـدون  ندارنـد و معمـولا  را  ارزیابـی سـهام  بـرای  تخصـص لازم 
بررسـی‌های کارشناسـی اقدام بـه خرید سـهام )به‌ویژه عرضه‌هـای اولیه( 
می‌کننـد را از بیـن می‌بـرد. در ایـن روش )روش ترکیبی( صرفا اشـخاص 
حرفـه‌ای هماننـد صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری کـه از کارشـناس تحلیلگر 
بهـره می‌برنـد، مجـاز بـه خرید عرضه‌هـای اولیه پرریسـک کـه معمولا به 

سـهام شـرکت‌های کوچـک تعلـق دارد، هسـتند. 
دامنـه نوسـان در ایـن روش دو برابـر معامالت عـادی اسـت و قیمـت 
کشـف شـده در ایـن روش بـرای عرضه‌هـای اولیـه واقعی‌تـر اسـت. ایـن 
تمامـی  بـرای  بـرای عرضه‌هـای عمومـی  قیمـت مبنـای قیمت‌گـذاری 
متقاضیـان )از جملـه اشـخاص غیرحرفـه‌ای( خواهـد بـود. بـا توجـه بـه 
اینکـه در روش ترکیبـی، سـهام کوچـک کـه پرریسـک ‌تلقـی می‌شـوند 
و دارای ریسـک و بـازده بالاتـری نسـبت بـه سـایر سـهام هسـتند، صرفا 
مجـاز  سـرمایه‌گذاری،  صندوق‌هـای  شـامل  حرفـه‌ای  سـرمایه‌گذاران 
بـه خریـد اولیـه هسـتند، بنابرایـن بـا پیشـگیری از ورود سـرمایه‌گذاران 
غیرحرفـه‌ای بـه عرضه‌هـای اولیـه شـرکت‌های کوچـک و دارای ریسـک، 
قیمت‌هـای کشـف شـده توسـط خریـداران حرفـه‌ای، دقیق‌تـر و واقعی‌تر 
اسـت، در نتیجـه قیمـت کشـف شـده بـا ایـن روش می‌توانـد مبنـای 
عرضـه  مبنـای  عنـوان  بـه  بعـدی  معامالت  بـرای  دقیق‌تـری  و  بهتـر 
غیرحرفـه‌ای  افـراد  جملـه  از  سـرمایه‌گذاران  عمـوم  بـه  مزبـور   سـهام 

قرار گیرد. 
اگـر بخواهیـم بـه جنبه‌هـای منفـی احتمالـی ایـن روش فکـر کنیـم‌، 
شـاید یکـی از موضوعـات مهم احتمالی، ایجـاد انحصار برای تعداد نسـبتا 
محـدودی سـرمایه‌گذار حرفـه‌ای بـا قدرت مالی بـالا بـرای تأثیرگذاری بر 
قیمت‌گـذاری سـهام شـرکت‌های کوچک باشـد. بـرای رفـع و کاهش این 
دغدغـه‌، تدوین مقررات مناسـب و نظارت مسـتمر توسـط نهـاد ناظر بازار 

سـرمایه )سـازمان بورس و اوراق بهادار( لازم اسـت.

مبنایی دقیق برای کشف قیمت

محمودرضا الهی‌فرد
مدیرعامل شرکت 

کارگزاری سی‌ولکس

تغییـر در روش عرضه‌هـای اولیـه بایـد زودتـر 
رخ مـی‌داد.‌ کارگزاری‌هـا اواخـر دهـه 80 و اوایل 
دهـه 90 عرضـه اولیه‌هـا را به‌صـورت »ددد« و 
گروهـی خریداری و به مشـتریان خـود اختصاص 
می‌دادنـد کـه در ایـن روش فسـاد زیـادی وجود 

داشـت و افـراد دسـت انـدرکار از ایـن محـل بـه سـودهای وحشـتناکی 
دسـت پیـدا می‌کردنـد.‌ 

بـه همیـن دلیـل در سـال‌های اخیـر، دسـتورالعمل را تغییـر دادنـد و 
روش ثبـت سـفارش بـرای عرضه‌هـای اولیـه اعمـال شـد. در ایـن روش 
و در شـرکت‌هایی کـه سـرمایه آنهـا کـم و اصطلاحـا کوچـک هسـتند، 
تخصیـص بـه هـر فرد بسـیار کم می‌شـود مثلا 10 تـا 15 هـزار تومان به 
هـر کـد تخصیـص پیـدا می‌کند و شـاید یکـی از انتقاداتی که وارد اسـت، 
ایـن اسـت کـه ایـن روش عرضه اولیـه در شـرکت‌های کوچک بـرای بازار 

ندارد. فایـده‌ای 
از  برخـی  در  گرفتـه  تصمیـم  بـورس  سـازمان  حاضـر  حـال  در  امـا 
عرضه‌هـای اولیـه از روش ترکیبـی اسـتفاده کنـد. نکتـه مهـم این اسـت 
کـه بهتریـن راه بـرای تشـویق افـراد بـه سـرمایه‌گذاری، سـرمایه‌گذاری 
بـه روش غیرمسـتقیم و در صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری اسـت. در روش 
ترکیبـی، عرضه‌هـای اولیـه بـه سـمت این صندوق‌ها سـوق داده می‌شـود 
و ایـن امـر باعـث اسـتقبال بیشـتر مـردم از ایـن صندوق‌هـا خواهد شـد. 
بـه  نیسـتند مسـتقیم  بـزرگ  کـه چنـدان  ایـن روش شـرکت‌هایی  در 

می‌شـوند.  فروختـه  صندوق‌هـا 
لازم بـه توضیـح اسـت کـه بیشـتر صندوق‌ها، مدیـران سـرمایه‌گذاری 
و تیم‌هـای تحلیـل دارنـد که تحلیـل، بـرآورد قیمت و ارزش‌گـذاری برای 
آنهـا امـری سـاده اسـت و این مدیـران هنگامی کـه به ارزش شـرکت پی 
ببرنـد، وارد عرضـه اولیـه می‌شـوند و شـرکت‌ها را خریـداری می‌کننـد. 
ایـن روش اقـدام خوبـی اسـت امـا نکتـه‌ای که وجـود دارد، این اسـت که 
شـاید باعـث یـک سـری فسـادها شـود کـه حتمـا بایـد از آن جلوگیـری 
کـرد. سـازمان بـورس بایـد در فرآینـد پذیـرش و عرضـه ایـن شـرکت‌ها 
نظـارت داشـته باشـد حتـی از خریداران نیز مسـتندات بخواهـد که چرا و 

بـه چـه قیمـت قصد خریـد ایـن شـرکت را دارند. 
نکتـه‌ای کـه درخصـوص فسـاد برانگیـز بـودن ایـن روش وجـود دارد، 
ایـن اسـت کـه ممکـن اسـت مالـک شـرکت بـا صندوقـی تبانـی کنـد و 
بـه مدیـران آن صنـدوق غیرمسـتقیم پـول بدهـد و صنـدوق نیز شـرکت 
سـازمان  دارد  ضـرورت  بنابرایـن  کنـد.  خریـداری  بـالا  قیمـت  بـا  را 
بـورس بـه عنـوان متولـی اصلـی صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری در بـازار 
سـرمایه نظـارت داشـته باشـد و راه دور زدن قانـون و فسـاد را ببنـدد. 
درمجمـوع روش خوبـی اسـت و به‌نظـر می‌رسـد بایـد بـه ایـن سـمت 
بـازار  وارد  دارنـد  تمایـل  از شـرکت‌های کوچـک  بسـیاری  زیـرا  رفـت، 
ایـن ریسـک‌ها و فسـادها  امـا بـه شـرطی کـه جلـوی   سـرمایه شـوند 

گرفته شود.

 روشی مناسب
به شرط جلوگیری از فساد

محمد خبری‌زاد
عضو هیأت مدیره 
کارگزاری کارآفرین

کاهش تعداد کدهای فروشنده

محمد مشاری
مدیرعامل کارگزاری 
بانک صنعت و معدن

و  کوچــک  شــرکت‌های  عرضــه 
پرریســک به حرفه‌ای‌های بازار روشی 
تعجب‌برانگیز است، زیرا راه سفته‌بازی 
را بــرای یک‌ســری ســهامدار هموار 
می‌کند و تعیین و تکلیف درخصوص 
خریدن یا نخریدن سهام، فلسفه نظام 

عرضه و تقاضا در بورس را زیر ســؤال می‌برد و بهتر اســت به 
جای پاک کردن صورت مسئله راه حل درست را انتخاب کنند 
که تنها راه آن، حذف درصد نوســان است یعنی اگر قرار است 
این شرکت‌ها عرضه شوند باید به‌تدریج بورس و فرابورس درصد 
نوســان را حذف و بعد شرکت‌ها را عرضه کنند و هر شخصی به 
هر قیمتی که می‌خواهد خریداری کند. همچنین باید اعلام شود 
که مــاک حرفه‌ای یا غیرحرفه‌ای بودن افراد در بازار از دیدگاه 
مدیران ســازمان چیســت. درمجموع هر روشی که در سیستم 
عرضه و تقاضا خلل وارد کند، غلط اســت که متأســفانه حجم 
مبنا و درصد نوسان چندین سال است این کار را انجام می‌دهد 
و هیچ تغییری نیز رخ نمی‌دهد. تنها راه این اســت که مقاومت 
برای حفظ دامنه نوســان برداشــته و این مسئله حذف شود نه 
اینکه عرضه‌ها را تقسیم‌بندی کرد که عده‌ای بتوانند و خریداری 
کنند و عده دیگر توانایی خرید نداشــته باشند، زیرا این یعنی 
ســفته‌بازی و بهترین راه این است که از فرصت استفاده کنند و 
دامنه نوسان برداشته شود و در هر شرکتی که عرضه اولیه شد، 
خریدار و فروشــنده مختار باشند و مدیران سازمان نباید ضامن 
سود و زیان سرمایه‌گذاران باشند بلکه سهامدار خود باید با علم 
به خریداری ســهم بپردازد. بنابراین خواسته اصلی این است که 
این طرح اجرایی نشود و بهترین کار، حذف درصد نوسان است 
که حدود دو ســال است این موضوع خواسته عمده فعالان بازار 
است اما همچنان اجرا نشده و متأسفانه این نوع عرضه اولیه در 

دست اجراست که چندان جذاب نیست.

بروز سفته‌بازی

سعید ذوالفقاری
 مدیرعامل شرکت 

سرمایه‌گذاری افتخار سهام

روش عرضه اولیه ترکیبی با هدف ایجاد 
بستر مناســب برای پذیرش شرکت‌های 
کوچک و پرریســک پیشنهاد شده است 
و اجرای آن می‌تواند در توســعه و ترویج 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم و کشف قیمت 
شرکت‌های ریسکی و کوچک مؤثر باشد. 

این روش پیشــنهاد شده دو مرحله‌ای اســت که در مرحله اول 70 
تا 100 درصد ســهام قابل عرضه به سرمایه‌گذاران واجد شرایط که 
در اینجا صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تعریف شــده است، تخصیص 
داده می‌شود. صندوق‌ها در کشف قیمت مشارکت می‌کنند و قیمت 
کشف شده جهت استفاده عموم سرمایه‌گذاران در مرحله دوم اعلام 
می‌شود اما ممکن است هیأت پذیرش تصمیم بگیرد که تمام عرضه 
به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اختصاص داده شود که برای چنین 
وضعیتی حدی مشــخص شده و اگر سهام شناور شرکتی پایین‌تر از 
500 میلیارد تومان باشــد یا ریسک شــرکت بسیار بالا باشد، 100 
درصد عرضه اولیــه به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تخصیص داده 
می‌شــود. مورد خوب این روش، مســئله ارزش‌گذاری است که در 
قالب Road Show به نمایش گذاشته می‌شود و افراد دارای مجوز 
تحلیلگری و ارزش‌گذاری امکان بررســی گزارش‌های ارزش‌گذاری 
را دارنــد و می‌تواننــد نظرات خود را اعلام کننــد که این نظرات به 
مشاور ارزشــگذار منتقل و اصلاحات اعمال می‌شود. در روش قبلی 
هنگامی که شرکت کوچک یا پرریسکی عرضه می‌شد، تعداد زیادی 
از افراد در عرضه اولیه مشارکت می‌کردند و این استقبال بیش از حد 
سرمایه‌گذاران غیرحرفه‌ای باعث افزایش غیرعادی قیمت شرکت‌های 
کوچک و ریســکی می‌شد و دردســرهایی را ایجاد می‌کرد. چالش 
بعدی در بحث پذیرش شــرکت‌های کوچک و ریســکی، تعداد زیاد 
سرمایه‌گذاران، پاسخگویی به سهامداران،‌ کاهش معاملات و رفتارهای 
هیجانی اســت و این روش عرضه اولیه ترکیبی می‌تواند تاحدی این 
مسئله را بهتر کند و بستری باشد برای اینکه شاهد سرعت بخشیدن 

به پذیرش شرکت‌های کوچک و پرریسک باشیم.

افزایش سرعت‌پذیرش

هادی قره‌باغی
مدیرعامل شرکت 

سبدگردان اندیشه صبا

روشی پر ابهام
درخصوص عرضه اولیه به روش ترکیبی چند نکته مطرح است؛ نکته اول 
اینکه برخی از موارد در توضیحات این روش مســکوت مانده اســت؛ یک 
ســری افراد حرفه‌ای برای مشــارکت در عرضه اولیه شرکت‌های کوچک 
و پرریســک در نظر گرفته شده اســت مانند صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اما نکته‌ای که وجود دارد، این اســت که محدودیت‌های برقرار شده برای 
معاملات ثانویه چیســت و آیا اگر صندوق‌های سرمایه‌گذاری قصد فروش 
ســهام خود را کردند باید به صندوق دیگر بفروشند یا بعد از اینکه عرضه 

اولیه انجام شد، می‌توانند سهام را به عموم مردم واگذار کنند.
نکته بعدی این است که صندوق‌های سرمایه‌گذاری منابع مردم را در 
اختیار دارند و امانت‌دار آن هســتند و مدیــر صندوق باید حداکثر منافع 
را برای ســهامداران ایجاد کند. با توجه به این شــرایط، این سؤال پیش 
می‌آید که چرا صندوق‌ها باید شــرکت‌هایی که ریســک زیادی دارند را 
خریداری کنند یعنی فقط بــه این دلیل که صندوق‌ها مدیریت حرفه‌ای 
دارند و با این روش توســط نهاد مالی اداره خواهند شد که در این صورت 
قاعدتا باید یک ســری اســتانداردها را داشته باشند اما واقعیت این است 
که شاید ریســک به ریوارد آن برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری منطقی 
نباشد. نکته سوم این است که باید تکلیف این موضوع روشن شود که اگر 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در عرضه اولیه برای خرید تعیین شدند و در 
خرید شــرکت نکردند، تکلیف چیست؟ آیا در مرحله بعدی این سهام به 
عموم مردم واگذار می‌شــود یا خیر. از نکات دیگر می‌توان به این موضوع 
اشاره کرد که در توضیحات روش ترکیبی بیان شده است معاملات ثانویه 
فقط توســط جامعه هدف مشخص و افراد خاص انجام می‌شود و هنگامی 
که ســرمایه‌گذارانی که در عرضه اولیه می‌توانند ســهام خریداری کنند، 
طبقه‌بندی می‌شــوند و فقط عده خاصی می‌توانند در عرضه اولیه شرکت 
کنند، قاعدتا این موضوع باعث می‌شــود در آینده نقدشوندگی این سهام 
پایین آید زیرا ممکن است شرکت ارزنده‌ای نباشد و افراد زیادی در عرضه 
اولیه آن شــرکت نکنند که طبق گفته مدیر نظارت بر بورس‌ها ســازمان 
بورس و اوراق بهادار اگر 50 درصد سهام در عرضه اولیه فروش رود، عرضه 
موفقی است و اگر جامعه هدف مشخص که شامل‌ سبدها و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری است، نتوانند معاملات ثانویه قوی برای سهم ایجاد کنند، 

مشکلات عدیده‌ای در آینده ایجاد خواهد شد. 
بنابراین شــاید در نگاه اول انجام عرضه اولیه به جامعه هدف مشخص 

منطقی باشد، البته هنوز شاهد بازخوردهایی از 
این تصمیم نبودیم و باید اجرا شود تا بتوان در 
مورد معایب ایــن روش صحبت کرد اما اینکه 
معاملات ثانویه را نیز مشمول عده خاصی کنیم، 
امری بسیار سخت‌گیرانه است و باعث می‌شود 
حجم نقدشــوندگی ســهام پایین آید. شــاید 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سبدها تمایلی به 

شرکت در آن عرضه نداشته باشند و حتی ممکن است از خرید آن سهام 
دست بکشند که این باعث می‌شود در آینده عرضه‌هایی که به این روش 
انجام می‌شــود، موفق نباشــد و اساسا بر روی شــرکت‌هایی که به روش 
ترکیبی عرضه می‌شوند، برچسب نامناسب خورده شود. بنابراین ضرورت 
دارد حداقل عموم مردم بتوانند در معاملات ثانویه شرکت کنند که رشد 
قیمتی مدنظر در عرضه‌های اولیه محقق شــود. مورد دیگر این که گفته 
شده است شرکت‌ها می‌توانند از طریق صرف سهام، افزایش سرمایه دهند 
و سهام خود را از محل افزایش سرمایه به مردم عرضه کنند که امر بسیار 

خوبی است و می‌تواند به‌عنوان روش تأمین مالی مدنظر قرار بگیرد. 
این اقدامی جدید و منطقی اســت و باید بر روی تیم پذیرش بورس‌ها 
بیشــتر کار شود زیرا ســخت‌گیری‌های عجیب و غریبی رخ داده است و 
مشخص نبودن اســتانداردها برای اینکه کدام شرکت‌ها پارامترهای لازم 
برای حضور در بازار را دارند و کدام یکی از آنها ندارند، باعث شــده است 
قوانین و مقررات تفسیر شود و تیم‌های پذیرشی که در بورس و فرابورس 
حضور دارند به میل خود یک سری شرکت‌ها را بپذیرند یا نپذیرند یا اصلا 
تیم پذیرش بورس و فرابورس تصمیم بگیرند هر شــرکتی که ســهامدار 
حقیقی دارد، عرضه نشــود و هر شــرکتی که سهامدار نهادی دارد، چون 

ریسک کمتری متوجه بورس و فرابورس می‌شود، عرضه شود. 
بنابراین برخوردهای تفسیری در بورس و فرابورس طی دو تا سه سال 
گذشــته به جد زیاد بوده و باید بر روی این دو شرکت نظارت قوی اعمال 
شود و دستورالعمل باید به دقت برنامه‌ریزی و تهیه شود که نتوان تفسیر 
کرد و اســتانداردها باید دقیق باشــند که هر شخصی نتواند خللی در امر 
ورود شرکت‌ها ایجاد کند. مسئله دیگر این است که ورود شرکت‌ها به بازار 
به دلیل انواع مســتنداتی که بورس‌ها و ســازمان برای ثبات می‌خواهند، 
سخت‌تر شده است که تمامی اینها اضافی است زیرا بعد از ثبت و پذیرش 
شرکت، تمامی اطلاعات آن بر روی کدال قرار می‌گیرد؛ بهتر و منطقی‌تر 

این است که در دستورالعمل پذیرش بازنگری شود.

محسن بهشتی نامدار
 کارشناس بازار سرمایه
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  معرفی صندوق‌های شرکت کارگزاری بورسیران

شرکت کارگزاری بورســیران در سال 1373 توسط 
جمعــی از صنعتگــران بخــش خصوصی، بــه عنوان 
زیرمجموعه‌ای از شــرکت ســرمایه‌گذاری صنایع ایران 
)سهامی عام(، وابسته به انجمن مدیران صنایع و اساتید 

رشتۀ مالی تأسیس شد و فعالیت خود را آغاز کرد.
 در سال 1375 آقای محمدرضا امیری به مدیرعاملی 
این کارگزاری منصوب شــد و در سال 1388 صندوق 
سرمایه‌گذاری مشترک بورسیران را تاسیس کرد و جزو 

موسسین آن بود.
 همچنیــن در ســال‌های بعــد )ســال 1392( دو 
صندوق سرمایه‌گذاری مشــترک خاورمیانه و صندوق 
ســرمایه‌گذاری دماســنج نیز به همت ایشان تاسیس 
شــد. صندوق‌هــای فوق‌الذکر تماما از بدو تاســیس تا 
ســال 1398 زیر نظر ایشان مدیریت شده‌اند و از لحاظ 
عملکردی جزو صندوق‌های خوشــنام بازار ســرمایه به 

شمار می‌روند. 
در ذیــل این صندوق‌ها معرفــی و عملکرد آنها مورد 

بررسی قرار گرفته است.

سود مرکب 29 هزار درصدی
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه با نــام صندوق 
سرمایه‌گذاری بورســیران، در تیر‌ماه 1388 آغاز به کار 
کــرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق با ریزشــی 85 
درصدی در یک‌سال گذشــته، اکنون نزدیک به 3700 

میلیارد ریال رسیده است. 
بازار ســهام و در صدر آن، گروه‌های »فلزات اساسی«، 
»محصولات شیمیایی« و »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« 
ســهمی 95 درصدی در پرتفوی صنــدوق دارند. گرچه 
در پی ریزش بازار ســهام در یک ســال اخیــر، بازدهی 
این صندوق همانند ســایر صندوق‌های سهامی بازار افت 
محسوسی داشته اما در افقی بلندمدت، جادوی سودمرکب 
در صندوق بورســیران، با تحقق بیش از 29 هزار درصد 

بازده از ابتدای تأسیس تاکنون، شگفتی آفریده است.

عملکرد بهتر از شاخص
مهرمــاه 1392 دومیــن صندوق ایــن کارگزاری با 
نام صندوق ســرمایه‌گذاری مشترک دماسنج، در گروه 

صندوق‌های ســهامی، فعالیت خود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته بیش 
از 47 درصد افت داشــته و امروز اندکی بالاتر از 1000 
میلیارد ریال قرار دارد. ســهم بازار سهام از پرتفوی این 
صنــدوق چیزی حــدود 94 درصد اســت و گروه‌های 
»محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »بانک‌ها 
و مؤسســات اعتباری« بیشترین جذابیت را نزد مدیران 

صندوق داشته‌اند.
 بازدهی سالانۀ صندوق دماسنج نیز پس از نوسانات 
بسیار شــدید بازار سهام در سال گذشته عملکرد بسیار 
بهتری نســبت به بازدهی سالانۀ شــاخص کل بورس 

داشته است.

بازده 12 درصدی در یک سال
کارگزاری بورسیران در اسفند‌ماه سال 1392 سومین 
صندوق خود را با نام صندوق ســرمایه‌گذاری مشترک 
بانک خاورمیانه و باز هم در گروه صندوق‌های سهامی، 
تأســیس کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق، با 
جهشی 1320 درصدی در 365 روز گذشته، اکنون در 

مرز 17300 میلیارد ریال نوسان دارد. 
این صندوق تقریبا 96 درصد از ســبد خود را به بازار 
ســهام و به خصوص گروه‌های »محصولات شیمیایی«، 
»فلــزات اساســی« و »بانک‌ها و مؤسســات اعتباری« 
اختصــاص داده و با کســب حــدود 12 درصد بازدهی 
در یک‌ســال اخیــر و با توجه به عملکرد شــاخص کل 
 بورس، عملکرد رضایت‌بخشــی داشته است. در جدول 

عملکــرد  مشــروح 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
کارگزاری بورسیران آورده 

شده است.

تمرکز »بورسیران« بر جذب سرمایه‌گذاران ریسک ‌پذیر
شفافیت

استراتژی‌ مبتنی بر بازده
استراتژی سرمایه‌گذاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
کارگزاری بورســیران همواره بر ســرمایه‌گذاری در 
سهم‌هایی با نســبت قیمت به ســودآوری پایین و 
درصد تقســیم ســود بالا در مجمع، نقد شونده، با 
تاثیرپذیری بالا از تغییرات نرخ ارز و تورم )به سرعت 
ســودآوری آن شرکت‌ها با تغییرات مثبت نرخ ارز به 
صورت مثبت و حداقل هم اندازه نرخ ارز تغییر نماید( 

و رشدی متمرکز بوده است. 
هر ســه صندوق این کارگزاری بر ســهام گروه‌های 
»فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی« و »بانک‌ها 
و موسســات اعتباری« تمرکز دارند و از این طریق 
توانسته‌اند به بازده‌های چشمگیری دست پیدا کنند. 
این صندوق‌ها بین 94 تا 96 درصد از پرتفوی خود را 

به سهام این گروه‌ها اختصاص داده‌اند.
 اگرچه در یک ســال گذشــته، همگام با ســقوط 
بازار ســهام، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری نیز با افت 
چشمگیری روبه‌رو شدند، اما بازده نخستین صندوق 
این مجموعه از ابتدای تاســیس تاکنون )1388( به 
بیش از 29 هزار درصد رسیده که رقم قابل توجهی 
اســت. دو صندوق دیگر این مجموعه نیز عملکردی 
بهتر از شاخص کل بورس داشته‌اند که نشان‌دهنده 

تمرکز این صندوق‌ها بر کسب بازده مطلوب است.

رد شایعه فروش سهام عدالت
چندی قبل شــرایط جدید فروش سهام عدالت اعلام 
شــد اما مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس و 
اوراق بهادار این خبر را رد کرد و گفت در حد شایعه 
اســت.طبق گفته رئیس امور ســهام و مجامع فولاد 
مبارکه اصفهان، فروش سهام عدالت در شرایط فعلی 

و با توجه به روند بازار، به ضرر سهامداران است.
تخصیص سهام عدالت جدید موضوعی است که وزیر 
اقتصاد نیز روی آن تاکید دارد و می‌گوید قرار اســت 
عرضه اولیه‌هــا در بورس زیاد شــود. مجلس نیز در 
بودجه امســال تخصیص سهام عدالت به حدود هفت 
میلیون نفر را در دستور کار قرار داده است. از بین سه 
طرحی که گفته شد، احتمال اجرایی شدن پرداخت 
کارت اعتباری معیشتی خانوار و سهام عدالت جدید 
که حالا در قانون بودجه آمده، بیشــتر است.به گفته 
مدیر روابط عمومی سازمان بورس، سازمان برنامه‌ای 
برای فروش خرد ســهام عدالت در دست اجرا ندارد و 
تنها عرضه‌های بلوکی ســهام عدالت به روال گذشته 
انجام می‌شود.برخی کارشناسان یکی از دلایل ریزش 
بازار سهام در سال گذشته را هجوم مردم برای فروش 

30 درصد دوم سهام عدالت خود عنوان کردند.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

بهبود وضعیت عملیاتی و 14,10019,000شپنا
20چشم‌انداز مناسب

18,89024,000فخوز
 وضعیت بنیادی خوب  
 و چشم انداز مناسب
 صنعت مس و شرکت

25

2,4832,828وبصادر
وضعیت بنیادی مناسب
عدم رشد نسبت به 

همگروهی‌ها و حجم عملیات
20

ت
مد

ند
بل

31,74039,000پارسان

نسبت پایین قیمت به خالص 
ارزش دارایی‌ها، وضعیت 
مناسب  زیرمجموعه‌ها و 

عرضه آنها

20

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 23.000  17,630فاما
15تجدید ارزیابی دارایی ها

وضعیت مناسب بنیادی و 7.500  5,127شپترو
15افزایش تولید و فروش

10کاهش ریسک پرتفوی17,277تصمیم

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش تولید و فروش23.000  17,492سباقر
15و افزایش نرخ

35.000  27,800دشیمی
 وضعیت بنیادی مناسب 

و احتمال حذف ارز
 4200 تومانی

15

20وضعیت مناسب بنیادی4,8405.800ونوین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 29,65035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 40,80075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 20,14124,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

 داشتن طرح توسعه42,81056,000شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 36,17343,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 104,201170,000شبصیر
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
6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد نرخ ارز، پایین بودن 12,04015,500فولاد
 P/E 15نسبت

18,36023,500وصندوق
نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

17,99025.000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق و وضعیت ارزی 
مناسب

15

2,4833,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د ‌
بلن

59,69575,000حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
15

15,61020,000وغدیر
نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفو متنوع و -14,888کاریس
15مناسب با ریسک پایین

5 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

P/NAVحدود 0.8 و P/E آتی 86,000100,000پالایش یکم
15مناسب شرکت‌های زیرمجموعه

P/NAV حدود 0.5 با احتساب 9,96013,000وسپه
15پرتفوی غیربورسی 

گزارش های مناسب ماهانه  و 46,53055,000غکورش
15نسبت های P/Eو P/S آتی مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

19,000 13,860فملی
گزارش های میان دوره ای و 

ماهانه مناسب ،  P/E آتی مناسب 
و صعودی بودن قیمت مس جهانی

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی11,22015,000مدیر

۱۳,۶۰۰26,000کاما
بهره‌برداری از معدن مس و 

انتظار افزایش فروش شرکت در 
سال‌های آتی

15

200,000 153,590شپدیس

گزارش های میان دوره‌ای مناسب، 
نزدیک بودن سال مالی جهت 

 دریافت سود نقدی و
P/Eآتی کم تر از 5 

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

نرخ چشمگیر رشد درآمدی 1,9102,350وهور
15شرکت در سال جاری

17,54022,000فایرا

رشد مناسب سود عملیاتی 
شرکت و چشم انداز مناسب 

نرخ آلومینیوم
 در بازارهای جهانی

10

شرایط بنیادی و تکنیکی 3,9464,700غشهداب
15مناسب سهم

 پایین شرکت و p/e نسبت2,4832,800وبصادر
10 شرایط تکنیکی مناسب

ت
مد

ند
صندوق سرمایه‌گذاریبل

 امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 
بالای 29 درصد - تقسیم 

سود ماهانه

50

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا

چگونه روند را شناسایی کنیم؟
یکی از مهمترین و کاربردی‌ترین ابزارها در تشــخیص 
جهــت بازار، شــناختن جهــت روند بازار اســت. در 
نمودارهــای قیمتی، همواره قیمت یا در روند صعودی 
یا در روند نزولی یا روند خنثی حالت بدون روند دارند.

 اغلب اصطلاحات رایجی از قبیل »همیشــه در جهت 
رونــد معامله کنید«، »هرگز با روند نجنگید« یا »روند 
دوست توست« را زیاد می‌شنویم؛ پس لازم است وقتی 
را برای تعریف روند صرف کنیم و انواع آن را بشناسیم. 
از بعد کلی و به‌طور ســاده، روند جهت حرکت قیمت 
را در بازار نشان می‌دهد، ولی برای به‌کارگیری آن باید 
تعریف دقیق‌تری را عرضه کنیم. پیش از هر چیز باید 
به یاد داشته باشیم که هرگز بازار در یک خط راست و 
در یک جهت خاص حرکت نمی‌کند. تغییرات بازار به 
صورت یک‌سری از حرکات زیگزاگ مشخص می‌شوند. 
این زیگزاگ‌ها همانند یک‌ســری موج‌های پی‌در‌پی و 
شامل موج‌های صعودی و نزولی هستند. برآیند حرکات 
ایــن موج‌های صعودی و نزولی روند بازار را تشــکیل 
می‌دهد که شــامل روندهای صعودی و نزولی و خنثی 
اســت. روند صعودی به عنوان یک‌ســری از موج‌های 
بالارونده تعریف می‌شــود و روند نزولی برخلاف آن از 
موج‌های پایین‌رونده تشکیل شده و روند خنثی شامل 
موج‌هایی است که جهت مســتقیم دارند. اکثر مردم 
فکر می‌کنند که بازار یا صعودی اســت یا نزولی؛ ولی 
در حقیقت بازار در سه جهت حرکت می‌کند: صعودی، 
نزولی و خنثی. تشخیص تفاوت این سه نوع بسیار مهم 
است؛ زیرا در بهترین برآورد حداقل در یک سوم مواقع 

قیمت‌ها روند خنثی یا افقی به‌خود می‌گیرند.
@Pashootan_Academy

سرمایه‌گذاری برای همه
بــازار ســهام همچون 
نمایی،  جهــان  جــام 
می‌دهــد  نشــان 
فعالیت‌هــای اقتصادی 
متمرکز  در کجا  کشور 
بنابراین  اســت؛  شده 
فهم صحیح بازار سهام 
می‌توانــد بــه ایجــاد 

ثروت کمک کند. رشــد و توسعه اقتصادی خواسته 
اساسی همه جوامع بشری است. این مهم از عوامل 
متعددی سرچشــمه می‌گیرد، یکــی از این عوامل 
بی‌تردید، ســرمایه‌گذاری و فهم آن اســت. در این 
خصوص آشــنایی با بازار سهام ســبب می‌شود تا 

تصمیم‌گیری‌های مالی بهتری انجام دهیم.
کتاب »سرمایه‌گذاری برای همه« نوشته سعید 
احمدوند توسط انتشــارات دل آرا در ۲۶۷ صفحه 
منتشــر شــده اســت. در این کتاب کوشش شده 
مفاهیم کاربردی به صورت روان و مطابق با ساختار 
بازار سرمایه کشــور ارائه شود. در برخی موارد نیز 
مثال‌های عملی در محیط واقعی سرمایه‌گذاری به 
منظور فهم بیشــتر موضوع مطرح شده است. این 
کتاب به منظور اســتفاده تمامــی علاقه‌مندان به 
مباحث ســرمایه‌گذاری و تأمین نیاز دانشجویان به 
صورت کاربردی و مطابق قوانین و دستورالعمل‌های 

موجود در بازار سرمایه کشور ارائه شده است.

آینده‌سازان
 اقتصاد یک کشور

آموزش ســواد مالی به 
کــودکان و نوجــوان، 
نو  نسلی  آماده‌ســازی 
و مقــاوم در برابــر بالا 
اقتصادی  پایین‌های  و 
یادگیری خرج  اســت. 
مدیریت  پس‌انــداز،  و 

اعتبار و بدهی، کار و درآمد، ســرمایه‌گذاری، ریســک و بیمه و 
تصمیم‌گیــری مالی به صــورت تدریجی و گام به گام در مــدارس صورت می‌گیرد. 
کشورهای گوناگون با آموزش و برگزاری کمپین‌های مختلف تلاش می‌کنند از کودکی 
ذهن این شهروندان و کنشگران اقتصادی را نسبت به موضوعات و عوامل ساخت یک 
اقتصاد قدرتمند فعال کنند. به عنوان نمونه، شــورای تربیت اقتصادی آمریکا با روی 
کار آمدن بایدن، در طرحی ابتکاری از دانش‌آموزان خواســت به رئیس‌جمهور توصیه 

و رهنمودهای اقتصادی ارائه کنند.
بر این اساس، شــورای تربیت اقتصادی، 
ســازمانی پیشــرو در زمینــۀ آموزش‌های 
مالــی و اقتصــادی، مســابقه‌ای ویدیویــی 
بــرای دانشــآموزان طراحی کــرد. در این 
رویــداد خلاقانه و ســرگرم کننده، لازم بود 
دانش‌آموزان با کمک تلفن همراه یا کامپیوتر، 
فیلمی حداکثر یک‌دقیقه‌ای از خودشان تهیه 
‌کنند و به این ســؤال پاســخ دهند که چه 
نصیحت اقتصادی برای رئیس‌جمهور دارند؟

دانش‌آموزان در چهار مقطع دوم، سوم تا 
پنجم؛ ششــم تا هشتم؛ نهم تا دوازدهم می‌توانســتند در این رویداد شرکت کنند و 
در مقطــع خود با دیگران رقابت کنند. ثبت‌نــام دانش‌آموزان در این رویداد بر عهدۀ 
معلمان بــود. در این فرآیند معلمان یا والدین باید فیلم‌هــا را از طرف دانش‌آموزان 
بارگذاری و ارســال می‌کردند. در پایان به دانش‌آموزان برنده کارت هدیۀ ۲۵ دلاری 
و معلــم یا حامی فیلم برنده، کارت هدیۀ ۲۵۰ دلاری به علاوۀ منابع آموزشــی برای 

کلاس درسی اهدا شد.
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22/229682-1388/04/0795/5004/536888/8بورسیرانسهامی

202233-1392/07/2094/5005/5107311/1دماسنجسهامی

25/92223-1392/12/1195/5004/51762611/8بانک خاورمیانهسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بورسیران

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

P/NAV10 ارزنده15,82819,000آریان

وضعیت بنیادی و تکنیکال 140,270180,228دارایکم
10مناسب

32,35041,000فرآور
میزان دپوی زیاد شرکت به 

 میزان فروش سالیانه 
و پتانسیل فروش بالا

10

ت
مد

ند
بل

رشد قیمت جهانی وضعیت 12,04014,000فولاد
25بنیادی مناسب 

15وضعیت بنیادی مناسب104,330120,000نوری

10وضعیت بنیادی مناسب32,84037,800ستران

 وضعیت بنیادی 5,9327,200شبندر
10و تکنیکال مناسب

10افزایش نرخ28,81035,000بفجر

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15,61023,000وغدیر
 رشد سود آوری

  زیر مجموعه‌ها پرتفو 
)پرتفو غیر بورسی ارزشمند(

20

رشد سود آوری زیر مجموعه 13,44018,000شستا
15پرتفو 

 پتانسیل سودآوری 140,270180,000صندوق دارایکم
15و نسبت P/NAV  مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب13,86016,000فملی

 بهبود وضعیت 31,98038,500تایرا
15و چشم انداز مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک13,99016,780

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو11,38613,660

فرهنگ سازی

حمیده معماریان
آکادمی هوش مالی
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