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بازار این هفته با اخباری از گزارش‌های 
و  دلار  و  سیاســی  اخبــار  و  کــدال 
قیمت‌گذاری خودرو و مذاکرات برجــام و بودجه 1401، در 
ابهام به سر می‌برد و شایعاتی از خودرویی‌ها باعث شد که این 
گروه در آخرین روز هفته با تقاضا همراه شــود. از اخبار مهم 
این هفته می‌توان به افزایش ســرمایه »شستا« و »وبملت« و 
بازگشایی »شپنا« اشاره کرد که باعث شد جو مثبت به بازار 
بدهند. نقدینگی کم در بازار باعث شده که بازار لیدرمحور شود 
و با صف خرید شــدن این لیدرها بازار به سمت مثبت برود. 
دولت برای جبران کسری بودجه به روش جدید فروش املاک 
و اموال مازاد خود دســت زد و آمادگی خود را جهت فروش 
2500 ملک به ارزش 17 هزار میلیارد تومان اعلام کرد. رشد 
نرخ نیمایی سود خوبی را برای محصولات صادراتی از جمله 
محصولات پتروشیمی فراهم می‌کند. جم پیلن در گزارش 6 
ماهه حسابرسی شده خود 1300 تومان سود محقق کرد که 
حدود 50 درصد از حسابرسی نشده بیشتر بود. علت جهش 
سود، برگشت مالیات دوره‌های قبلی بود و شرکت اعلام کرد 

که معافیت مالیاتی تا 1407 ادامه دارد. 
شروع با افت

در اولین روز هفته شــاخص کل با 27 هزار واحد افت به 
کانال یک میلیون و 383 هزار واحد رســید. ارزش معاملات 
خرد 4100 میلیارد تومــان و خروج نقدینگی حقیقی 470 
میلیارد تومان بود. »ثشــاهد« و »شــفن« بیشــترین ورود 
نقدینگی حقیقی و »فولاد« و »شــبندر« بیشترین خروج را 
داشــتند. بازار در ابتدا با فشــار فروش شروع شد و نمادهای 
بزرگ و شاخص‌ســاز بیشــترین فشــار فروش را داشــتند. 
گروه‌های بانکی، فولادی و پالایشــی بیشــتر فشار عرضه را 
داشتند. گروه‌های کوچکتر بیشتر مورد توجه بازار قرار گرفتند. 

گروه‌های ساختمانی و رایانه‌ای بیشترین تقاضا را داشتند.
بازار متعادل

در دومین روز هفته شــاخص کل با رشد 3400 واحدی 
به ســطح یک میلیون و 386 هزار واحد رسید ولی شاخص 
هم‌وزن با منفی به کار خــود پایان داد. ارزش معاملات خرد 
حدود 4400 میلیارد تومان و خروج نقدینگی حقیقی حدود 
100 میلیارد تومان بود. »خبهمن« و »تاپیکو« بیشترین ورود 
نقدینگی حقیقی و »اتکای« و »میدکو« بیشــترین خروج را 
داشــتند. بازار آرام و متعادل بود و به تدریج با افزایش تقاضا 
مواجه شــد و فشــار عرضه‌ها کاهش یافت و نماد »شستا« 
تحت تاثیر اخباری در مورد تصویب افزایش سرمایه سنگین 
و رسیدن به نقطه حمایتی خود به صف خرید سنگین رسید 

و گروه‌ها ی خودرویی با تقاضا روبه‌رو شدند.
توجه به دارویی‌ها

در روز دوشنبه شــاخص کل با رشد 1.5 درصدی به رقم 
یک میلــون و 407 هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد 
4000 میلیارد تومان بود. »شســتا« و »فوکا« بیشترین صف 
خرید را داشــتند. نمادهای »وبملت« و »شــفن« بیشترین 
نقدینگی حقیقی و »خبهمن« و »فسبزوار« بیشترین خروج 
را داشتند. خبر قطع ارز 4200 تومانی برخی داروها که باعث 

افزایش تقاضا در این گروه شد. شفاف‌سازی بانک ملت از نرخ 
تسعیر ارز باعث افزایش تقاضا در این گروه شد. افزایش فشار 
عرضه‌ها در انتهای بازار و صف‌های خرید بانکی‌ها عرضه شد. 

تکذیب یک خبر
در روز ســه شــنبه شــاخص کل با کاهش اندک 2500 
واحدی در ســطح یک میلیون و 404 هزار واحد بسته شد. 
ارزش معامــات خرد در حدود 3900 میلیــارد تومان بود. 
»پارس« و »شــفن« بیشــترین ورود نقدینگــی حقیقی و 
»شفنح« و »فجهان« بیشترین خروج را داشتند. خبر لغو ارز 
4200 دارویی‌ها که روز قبل منتشــر شده بود، تکذیب شد. 
اولین روز پذیره‌نویسی تجلی که با استقبال زیادی مواجه نشد 
و حدود یک میلیارد و 600 میلیون ســهم معامله شد البته 
این پذیره‌نویســی به دلیل محدود بودن تعداد10 هزار خرید 
برای افراد در اولین روز باعث شد که حدود 7 میلیارد و 700 

میلیون سهم به فروش نرسد و به روز دوم منتقل شود. 
پایان سرخ

در آخرین روز هفته شــاخص کل با 10 هزار واحد کاهش 
به یک میلیون و 394 هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد 
حدود 5700 میلیــارد تومان بود و 250 میلیارد تومان ورود 
نقدینگی حقیقی را داشــتیم. بیشــترین ارزش معاملات در 
نمادهای »تجلیح« و »پالایش« بود. فشار فروش ادامه یافت. 
پذیره‌نویســی نماد »تجلی« که روز گذشته شروع شده بود، 
به پایان رســید. گروه‌های خودرویی و فراکاب‌ها مورد تقاضا 
قرار گرفتند و علت رنج‌های مثبت در گروه خودرویی موافقت 
رئیس جمهور با مصوبــه تنظیم بازار در مورد افزایش قیمت 
خودرویی‌ها بود.  این هفته بازار شــاهد پذیره‌نویســی بزرگ 
تجلی بود که این ســهم توانست حدود 1000 میلیارد تومان 

نقدینگی از بازار جذب کند. 

سرمقاله
تبعات انتشار اوراق دولتی

در مورد اوراق قرضه دولتی که در جامعه با اسامی مختلفی خوانده می‌شود و تاثیر آن بر بازارهای 
مالی و نیز صرفه و صلاح آن برای اقتصاد کشور در حال حاضر باید گفت که دو نوع اوراق قرضه 
دولتی وجود دارد؛ نوع اول )treasury Bill( کوتاه‌مدت اســت که به کسر فروخته می‌شود و نرخ 
بهره کوتاه‌مدت از روی اختلاف قیمت بازار و نرخ اسمی این اوراق نسبت به ارزش اسمی و با زمان باقیمانده تا تسویه به 
دســت می‌آید و معمولا کمتر از یکسال تسویه می‌شــوند؛ نوع دوم )treasury Bond( بلندمدت است که به‌صورت 5 
ساله، 10 ساله، 20 ساله و حتی 30 ساله منتشر می‌شوند و معمولا هر شش ماه یکبار عایدی بهره را پرداخت می‌کنند.

معمولا دولت‌های فدرال و در برخی موارد دولت‌های محلی این اوراق را در جامعه منتشر کرده و به افراد حقیقی 
یا حقوقی می‌فروشــند. صندوق‌های بازنشســتگی یکی از بزرگترین گروه‌های طرفدار اوراق قرضه دولتی بلندمدت 
هســتند. دولت پول فروش این اوراق را صرف امور جاری یا توســعه‌ای و عمرانی می‌کند و دوباره مبالغ حاصل به 
جامعه باز می‌گردد و به این ترتیب منابع مازاد ایجاد شــده در اقتصاد دوباره در اقتصاد گردش می‌کند. کســانی که 
این اوراق را خریداری کردند، آن را نگه می‌دارند برای اینکه از منافع نرخ بهره پرداختی منتفع شوند یا در جاهای 

مختلف وثیقه می‌گذارند.
هنگامی که حجم اوراق دولتی به ســطح قابل قبولی رسید مثلا به 0.5 یا GDP 0.4 رسید، می‌تواند به عنوان یک 
ابزار سیاست پولی مورد استفاده بانک‌های مرکزی قرار گیرد، به این صورت که بانک مرکزی هر وقت بخواهد نقدینگی 
را بــه جامعه تزریق و اقتصاد را به شــکل پولی تحریک کند، اوراق قرضــه دولتی نزد مردم را خریداری می‌کند. ورود 
بانــک مرکزی به خرید این اوراق قاعدتا باعث افزایش نقدینگــی در جامعه، افزایش قیمت اوراق قرضه و کاهش نرخ 
بهره می‌شود. بانک مرکزی در ازای خریدی که انجام می‌دهد، نقدینگی جامعه را افزایش می‌دهد و هر زمان که قصد 
جمع‌آوری نقدینگی از جامعه را داشته باشد، اوراق قرضه دولتی نزد بانک مرکزی را به فروش می‌رساند، برای فروش 
اوراق مجبور اســت نرخ بهره بالاتری در نظر بگیرد که در نهایت منجر به افزایش نرخ بهره در جامعه و به تبع کاهش 

تورم در سطح اقتصاد می‌شود.
همه این مناســبات در شرایطی است که سه شرط برقرار باشد؛ شــرط اول اینکه اوراق قرضه دولتی در دوره‌های 
زمانی مختلف 2 ساله، 5 ساله، 10 ساله، 20 ساله و 30 ساله به اندازه کافی در جامعه وجود داشته باشد، مثلا به اندازه 
کافی و حدود50 تا 80 درصد GDP وجود داشته باشند. شرط دوم اینکه نرخ بهره و تورم در سطوح پایین و حدود 2 
تا 5 درصد باشد به این معنی که وقتی نرخ تورم و بهره مثلا 30 یا50 درصد است، این ابزارها کارکرد خود را از دست 
می‌دهند. شرط سوم اینکه تغییرات مارجینال مورد هدف باشد و اصلا صرفا تغییرات مارجینال مقدور است، مثلا نرخ 
بهره 3 درصد قابلیت تغییر در بازه‌ای حدود مثبت و منفی 1 تا 1.5 درصد دارد، دیگر نمی‌توان نرخ تورم 60 درصدی 

فعلی را با به‌کارگیری ابزار پولی و با استفاده از افزایش نرخ بهره به 20 درصد یا  10 تا 15 درصد رساند.
در کشــور ما اســتفاده از اوراق دولتی با هدف کنترل تورم با چند اشکال مواجه است؛ مورد اول اینکه نرخ تورم در 
جامعه ما در سطوحی است که این ابزارها کارکردی ندارند. مورد دوم این است که تورم در کشور ما مثل هر جای دیگر 
جهان ناشی از افزایش نقدینگی مازاد بر رشد اقتصادی است. نقدینگی از دو محل نشأت می‌گیرد؛ از محل برداشت‌های 
دولت از منابع بانک مرکزی که کســری بودجه دولت باعث این اتفاق می‌شــود و از محل خلق درون‌زای نقدینگی در 
سیســتم بانکی تجاری. شاید انتشار اوراق بتواند با شرایطی بخشــی از کسری بودجه را آن هم به‌طور موقت پوشش 
دهد. مورد بعدی این اســت که نرخ بهره در کشــور ما بسیار زیاد اســت و عملا افزایش بیشتر مقدور نیست و همین 
مقدار موجود هم از هر سرمایه‌گذاری مولد جلوگیری می‌کند. باید تغییرات بسیار زیادی در حکمرانی پولی انجام شود، 
ســاختار افزایش نقدینگی در کشور به‌گونه‌ای اســت که 80 درصد از خلق درون‌زای نقدینگی توسط سیستم بانکی 
ایجاد می‌شــود و 20 درصد مربوط به کســری بودجه دولت است. سیستم بانکی هر روز در حال ایجاد 2500 میلیارد 
تومان نقدینگی مازاد در جامعه است. بنابراین کنترل تورم در کشور ما مسیر و ابزارهای جداگانه‌ای نیاز دارد، کسری 
بودجه دولت را نمی‌توان به تنهایی با فروش اوراق قرضه پوشــش داد. در حال حاضر حدود 450 تا500 هزار میلیارد 
تومان کسری بودجه داریم، بخش عمده‌ای از بودجه 1250 هزار میلیارد تومانی امسال مربوط به کمک به صندوق‌های 
بازنشستگی و حقوق کارکنان دولت است، بنابراین اساسا منابع حاصل از فروش اوراق صرف پرداخت هزینه‌های جاری 
می‌شود، ایجاد اشتغال نمی‌کند و صرفا پوشش هزینه‌های جاری است. بنابراین اشکال متوجه دولت این است که محل 
مصرف منابع حاصل بهینه نیست. مسئله این است که هزینه‌های دولت زیاد است و اگر دولت به فکر کنترل تورم از 
بابت کسری بودجه دولت است باید به کاهش هزینه‌های خود فکر کند. کاهش هزینه‌های دولت نیز مستلزم اصلاحات 
بنیادی در نظام حکمرانی کشور است و با اقتدار بخش عمده‌ای از هزینه‌های آن دسته از ارکان دولتی را قطع کند که 
نقشی را در توسعه ایفا نمی‌کنند. همچنین ارزش افزوده اقتصادی که ایجاد می‌کنند مورد تأیید آحاد مردم هم نیست 
که حاضر باشند پول مالیات مستقیم و غیرمستقیم یا مالیات تورمی را صرف پرداخت چنین هزینه‌هایی کنند. از سوی 
دیگر هنگامی که صرف هزینه‌های جاری می‌شــود بلافاصله محل مصرف در بودجه سال آینده و سنوات بعدی ایجاد 
می‌شــود که هزینه بهره اوراق فروش رفته است. وقتی 23 درصد به فروش می‌رسد یعنی به ازای هر 100 تومانی که 
امسال به دست می‌آید سال بعد علاوه بر اینکه اصل مصارف مشابه برای آن سال سرجای خود هستند، 23 درصد نیز 
هزینه تأمین مالی امسال اضافه شده و سال‌های آتی نیز باید اصل را بازپرداخت کنیم. بنابراین برای رفع کسری بودجه 
دولت باید اصلاحات جدی در ساختار حکمرانی و بدنه دولت، اصلاحات بنیادی در نظام بازنشستگی کشور و اصلاحات 
جدی در نظام مالیاتی مد نظر قرار گیرد. بدون توجه همزمان به این اشکالات بزرگ امکان کنترل کردن کسری بودجه 
اصلا وجود ندارد. وقتی این کارها انجام شد برای مهار تورم یک کار بسیار بزرگ لازم است که اصلاح نظام بانکی است. 

ابعاد این کار به تنهایی خود یک انقلاب اقتصادی است.
با توجه به توضیحات فوق، به دلایلی مخالف فروش اوراق دولتی هســتم: علت اول اینکه منابع حاصله صرف امور 
هدر یعنی امور جاری و صرفا هزینه‌ای می‌شود که ریالی نفع حال آینده برای ایران ندارد و منجر به ظرفیت‌سازی در 
اقتصاد و اثر سرمایه‌گذاری نمی‌شود. علت دوم این است که در این سطح از نرخ بهره و تورم ابزارهای متعارف سیاست 
پولی یعنی ابزار استفاده از اوراق و استفاده از مکانیزم عملیات بازار باز هیچگونه اثربخشی ندارد، هیچ اقتصادی در دنیا 
در این نرخ بهره نتوانسته با فروش اوراق نقدینگی را جمع کند و اساسا در چنین شرایطی اوراق به این شکل منتشر 
نمی‌شــود به این علت که در جامعه خریداری برای آن وجود ندارد. علت ســوم اینکه همین دولت مستقر باید اصل و 
سود اوراقی که به فروش می‌‌رساند به میزان دو برابر پس بدهد، به جای اینکه تصمیمات سخت و دشوار برای کاهش 
هزینه‌های دولت گرفته شــود و برای گشــایش‌های اقتصادی و جذب سرمایه‌های خارجی برنامه‌ریزی شود، اقداماتی 
انجام می‌شود که مشکل را در سال بعد دشوارتر خواهد کرد. علت چهارم این است که از همه مهمتر اوراق را با اجبار 
به بانک‌ها و صندوق‌های متعلق به بانک‌ها، بیمه‌ها و بازنشستگی می‌فروشند. این موسسات باید با پایین آوردن قیمت 
دارایی‌های دیگر، آنها را به بازار بفروشند و منابع را جایگزین کنند. در سه مورد اول نهایتاً سر از ترازنامه بانک مرکزی 
در می‌آورد، اثرات منفی این چرخاندن غذا دور ســر از توســعه مستقیم پایه پولی بدتر است. علت پنجم این است که 
رویه موجود یعنی تناوب زمانی فروش و روش و زمان‌بندی فروش، سایر بازارها از جمله بازار سرمایه را متشنج می‌کند. 
متأســفانه یک بازار دارایی متشنج نمی‌تواند کارکرد اصلی خود را انجام دهد. بازار سرمایه ما در همین شرایط هم به 
دلیل زیرســاخت‌هایی که دارد عاجز از کارکرد اصلی خود اســت که عبارت است از تشکیل و تشکل سرمایه و وقتی 
متشنج می‌شود به طریق اولی نمی‌تواند در تشکل و تشکیل سرمایه و حمایت از بخش حقیقی اقتصاد مفید واقع شود. 
علت ششــم هم این اســت که ضرورت دارد اقتصاد کشور ارزش افزوده مازادی ایجاد کند که به مصارف اضافی دولت 
تخصیص پیدا کند. وقتی اقتصاد در طول 15 ســال گذشته مازاد ارزشی ایجاد نکرده و رشد اقتصادی میانگین حدود 
یک درصد بوده اســت، مردم باید با کدام منابع اوراق دولتی را بــرای جبران هزینه‌های مازاد دولتی خریداری کنند. 
بنابراین هنگامی دولت می‌تواند به این ابزارها روی آورد که جامعه در حال ایجاد مازاد اقتصادی باشــد و متأسفانه در 

شرایط فعلی وجود ندارد.
ســخن آخر اینکه برای دولت برای جبران کســری بودجه، کنترل تورم و ایجاد رشــد اقتصادی راه وجود دارد که 
البته مســتلزم تصمیمات بسیار دشوار است، در حال حاضر درد سختی داریم که به درمان سختی نیز نیاز دارد، باید 
تصمیمات دشوار گرفته شود نه بازی‌هایی که به این شکل در شرایط فعلی وجود دارد. این راه سخت، تجدید ساختار 
جدی نظام حکمرانی، تجدید ســاختار دولت، اصلاحات بنیادی در نظام‌های بازنشســتگی، اصلاحات بنیادی در نظام 

بانکی و اصلاحات بنیادی در نظام مالیات‌ستانی را شامل می‌شود که باید بطور همزمان مد نظر قرار بگیرند.
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تحقق وعده‌های وزیر صمت
بــا آغاز عرضــه تلفیقی ورق فــولاد در بورس کالا 
قیمت‌هــا 6.5 درصــد کاهش یافت. ایــن یکی از 

وعده‌های وزیر صنعت، معدن و تجارت بود.
ســید رضا فاطمی امین پس از اخذ رای اعتماد از 
مجلس و شروع به کار، وعده مدیریت هوشمند بازار 
را به دور از رویکردهای شکست خورده‌ای همچون 
قیمت‌گذاری دســتوری داد. بررسی اقدامات وزیر 
صمت بیانگر محقق شــدن دو وعده بزرگ او برای مدیریت هوشــمند بازار 
صنایع معدنی دارد. فعالان بازار فولاد کشــور به خوبــی می‌دانند که بازار 
ورق‌های فولادی یکی از پرچالش‌ترین حوزه‌ها در چند ســال اخیر بوده که 
روز چهارشــنبه ســوم آذر در یک رویکرد اصولی و حساب شده، نخستین 
عرضه تلفیقی ورق فولاد از سوی فولاد مبارکه در بورس کالا انجام شد تا با 
تلفیق محصول وارداتی و داخلی، کسری بازار داخل پوشش داده شود. حذف 
سهمیه‌ها در مبادلات کالایی کشــور یکی دیگر از وعده‌های فاطمی امین 
است که به مرور در کالاهای مختلف حذف شده تا بازاری نظام‌مند، رقابتی 

و به دور از احتمال شکل‌گیری رانت در بازار فولاد ایجاد شود.

چالش‌های فروش اموال مازاد دولت
وزیــر اقتصاد که پیش از ایــن فروش اموال مازاد 
دولت را یکی از راه‌های تامین کسری بودجه بدون 
تورم اعلام کرده بــود، اکنون در نامه‌ای به رئیس 
جمهــور 15 چالش‌ فروش اموال مــازاد دولت را 
مطرح و خواستار تصویب و ابلاغ بخشنامه‌ جدید 

در این زمینه شد.
احسان خاندوزی عنوان کرد: در شش ماهه نخست 
امسال معادل ۴۷۳ میلیارد تومان از محل فروش اموال مازاد به حساب خزانه 
واریز شده است. همچنین در بودجه سال جاری بیش از ۴۵ هزار میلیارد تومان 
درآمد از محل فــروش و واگذاری اموال مازاد منقول و غیرمنقول پیش‌بینی 
شده که طبق اظهارات وزیر اقتصاد تنها یک درصد آن در نیمه نخست سال 
جاری محقق شد. در جزئیات این نامه آمده است: به وزارت اقتصاد اجازه داده 
شــده تا ســقف ۱۷ هزار و ۶۰۰ میلیارد تومان از اموال و دارایی‌های منقول 
و غیرمنقــول و حقوق مالی مازاد دولت را بدون رعایت تشــریفات مربوط به 
تصویب هیات وزیران با رعایــت قوانین و مقررات از طریق حراج عمومی در 

بورس املاک و مسکن یا از طریق مزایده عمومی به فروش برساند.

ممنوعیت حقوق‌های نجومی
رئیــس جمهور با اشــاره به موضــوع حقوق‌های 
غیرمتعــارف تصریح کرد: حقــوق یک حدی دارد 
کــه حد آن باید برای تمام افراد شــاغل در دولت 
و شرکت‌های دولتی مشــخص شود و بیش از آن 
میزان هم نباید پرداخت شود. مردم انتظار شنیدن 
اخباری درباره حقوق‌های چند ده میلیونی را ندارند 

و به حقوق نجومی باید خاتمه داده شود.
سید ابراهیم رئیسی در جلسه هیات دولت از سازمان اداری و استخدامی 
کشور خواست هر چه سریعتر و قبل از نهایی شدن بودجه ۱۴۰۱ نسبت 
بــه تدوین نظام پرداخت عادلانه حقوق و دســتمزد اقــدام کند. رئیس 
جمهور تاکید کرد: شــاید طبق قانون دســتگاه‌هایی اجازه تعیین حقوق 
برای شــرکت‌ها یا افراد دولتی را داشــته باشــند که باید در این زمینه 
نیز اقداماتی انجام شــود. پرداخت‌های نابرابــر و غیرمتعارف در دولت و 
شــرکت‌های دولتی قابل تحمل نیســت. وی در مورد مشــکلات آب در 
اســتان‌های اصفهان و چهارمحال و بختیاری نیز گفت: باید مصوباتی که 

در این مورد انجام شده، پیگیری و نتیجه به مردم گفته شود.

انتشار 51 همت اوراق جدید
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به اینکه 
در بودجه ۱۴۰۰ انتشــار چه میزان اوراق پیش‌بینی 
و چه میزان از آن منتشــر شده است، گفت: تاکنون 
حدود ۱۳۰ هــزار میلیارد تومان همه انــواع اوراق 
منتشر شده که عمده آن از نوع اخزا بوده )مطالبات 

پیمانکاران( و تأمین مالی دولت محسوب نمی‌شود.
مجید عشــقی افزود: از این ۱۳۰ همت حدود ۵۱ 
همت اوراق تأمین مالی اسلامی دولت بوده و طی همین مدت که ۵۱ همت 
اوراق جدید منتشــر و فروخته شــده، ۵۸ همت اوراق سررسید شده قبلی 
تسویه شده است. بنابراین به صورت خالص بیش از آنکه دولت جذب منبع 
داشته باشد، پرداخت پول داشته و عملًا صندوق‌ها جذب منبع داشته‌اند. وی 
با تاکید بر اینکه اوراق بر اساس کشش بازار عرضه می‌شود، اظهار کرد: برای 
مثال هفته قبل قرار بود ۱۰ هزار میلیارد تومان اوراق منتشر شود اما حدود 
۷۵۰۰ میلیارد تومان منتشر شد که بر اساس درخواست صندوق‌ها، بانک‌ها 
و سایر نهادهای مالی بود. کل این مبلغ، مجدداً به سیستم بانکی، بیمه‌ها و 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری برگشته است.

اخبار هفته
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سودآوری با حذف »سود مرکب« 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: در صورت 
حذف »سود مرکب« بانک‌ها و اجرای آن که بانک 
مرکزی هم پیگیر آن اســت، هــم منابع مورد نیاز 
بانک‌ها در قالب مطالبات تبدیل به وجه نقد می‌شود 

و هم طرح‌های جدید، سودآور خواهند شد.
محمدرضــا پــور ابراهیمی بــا بیان اینکــه »ربح 
مرکب«بانک‌ها و حذف آن در اقتصاد کشور از سوی 
مجلس مطرح شده است، افزود: موضوع ممنوع شدن سود مرکب بانک‌ها دو 
پیامد به دنبال دارد، در ابتدا اگر ما ســود مرکب را در محاسبات مدنظر قرار 
ندهیم به این معنا اســت که قانون را اجرا کرده‌ایم چون قانون می‌گوید سود 
روی ســود قابل قبول نیســت و با این اقدام، بخش زیادی از مشکلات مردم 
در این حوزه برطرف می‌شــود. وی با بیان اینکه با حذف سود مرکب بانک‌ها، 
بخشی از مطالبات وصول می‌شود، عنوان کرد: با این اقدام، کسانی که بدهکار 
نظام بانکی هستند و به دلیل ربح مرکب امکان بازپرداخت تعهدات را نداشتند، 
تعیین تکلیف شده و تبدیل به وجوه دریافتی توسط بانک‌ها می‌شود. همچنین 

تعهدات فعالان اقتصادی که دچار مشکل شده‌اند، کاهش می‌یابد.

ساخت دو میلیون مسکن در فاز اول
وزیــر راه و شهرســازی با اشــاره بــه برنامه این 
وزارتخانه برای ساخت چهار میلیون مسکن گفت: 
روند کار به این شــکل نیســت که سال اول یک 
میلیون و سال دوم یک میلیون واحد ساخته شود 
و بــه همین صورت این روند ادامه پیدا کند، بلکه 
دولت برای رســیدن به هدف تعیین شده، باید در 
شــروع کار ســاخت بیش از یک میلیون مسکن 
 را هدفگذاری کرده و در ســال اول، ســاخت دو میلیون واحد مســکن را 

کلید بزند.
رســتم قاسمی با تاکید بر اینکه ساخت مســکن در کشور معمولا یک تا 
بیش از یک ســال‌ونیم طول می‌کشــد، گفت: برای این که به هدف چهار 
میلیون مسکن در چهار سال دست یابیم باید شروع کارمان با بیش از یک 
میلیون واحد مســکن باشد که در جلسه‌ای در شورای عالی مسکن اعلام 
کردیم ســاخت حدود دو میلیون مسکن را در فاز اول شروع خواهیم کرد 
که مقدماتش هم فراهم شده و تفاهم‌نامه‌های مربوط به آن نیز با بسیاری 
از دستگاه‌ها امضا شده و عملیات اجرایی‌اش را پشت سر خواهیم گذاشت. 

بودجه ۱۴۰۱ و شاخص‌های کلان
مســعود میرکاظمــی، معاون رئیــس جمهور در 
بازدید از موسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت 
و برنامه‌ریــزی گفت: عدم کنترل شــاخص‌های 
برنامه‌های توســعه ششم باعث شــده تحولی که 
مــد نظر بوده، به دســت نیاید؛ بنابرایــن باید با 
آسیب‌شناســی دقیق و کارشناســی مشکلات و 
معضلات شناسایی شــود تا در برنامه‌های بعدی 

تغییرات مطلوب و مثبت به دست آید. 
میرکاظمی گفت: در بودجه ۱۴۰۱ سعی شده به جای پرداختن به حواشی، 
به متن پرداخته شــود تــا این بودجه تضمین‌کننده شــاخص‌های کلان 
اقتصادی باشــد. وی اضافه کرد: تا ۱۵ آذر بودجه بــر مبنای واقعی نه بر 
مبنای ردیف محور بلکه بر مبنای برنامه محور به مجلس شــورای اسلامی 
ارائه می‌شود. : رشد اقتصادی ۰.۴ درصدی، نرخ سرمایه‌گذاری منهای ۴.۶ 
درصد و بهره‌وری پایین نشــان‌دهنده ضرورت تغییر ریل اقتصادی اســت 
چون به اهداف برنامه پنجم توسعه نرسیده‌ایم؛ با جهت‌گیری و برنامه‌ریزی 
درست و صحیح می‌توان گام‌های موثر و مثبت برای توسعه کشور برداشت.

تاسیس بازار گاز صنایع
مدیرعامل بورس انرژی با بیان اینکه در کشورهای 
تولیدکننــده گاز صنایع بزرگ از طریــق این بازار 
می‌توانند گاز مورد نیازشان را تامین کنند و از طریق 
ابزارهای آتی ریسک را مدیریت کنند، گفت: اگر بازار 
گاز تشکیل شود، می‌توان در بحث صادرات و واردات 

گاز در چارچوب بخش خصوصی کار کرد.
علی نقوی در نشست چشم‌انداز فولاد ایران، درباره 
فرصت‌هــا و چالش‌های صنعت فولاد گفت: یکی از بزرگترین چالش‌ها در 
ایــن صنعت، تامین انرژی مورد نیاز برای تولید فولاد در کشــور اســت و 
بنابراین یکی از مباحث در وزارت صمت و بورس انرژی این است که بتوان 
زیرســاختی را برای صنایع بزرگ کشــور فراهم کرد تا برق و گاز پایدار را 
تامیــن کنند. وی افزود: ابزارهای مالی اســتانداردی در بورس‌های کالای 
دنیا برای این مساله وجود دارد، اما این موضوع مستلزم همکاری نهادهای 
متولی انرژی کشور از جمله وزارت نفت و برخی شرکت‌های تابعه آن است. 
یکی از بحث‌هایی که به جد پیگیر آن هستیم و مطالعات آن نیز انجام شده 

است، راه‌اندازی بازار گاز در کشور است.

یادداشت
بهترین فرصت و الزام ثبات

 اگرچه تأمین مالی سال‌هاست که به یکی از دغدغه‌های اصلی دولت و نظام اقتصادی کشور تبدیل‌ 
شده، اما تامین مالی به شکل عمده در اقتصاد کشور از طریق بازار پول یا همان نظام بانکی انجام 
می‌شود. در صورتی که  نظام تأمین مالی و واسطه‌گری مالی نباید محدود به سیستم بانکی باشد 
و باید برای ارتقای بهره‌وری و بهبود ســاختار این نظام تلاش کرد تا اقتصاد بانک‌محور کشــور به 
سمت‌وسویی سوق داده شود که بازوی دیگر اقتصاد کشور، یعنی بازار سرمایه، همگام با بازار پول 
به رفع نیاز مالی بنگاه‌های اقتصادی و بخش خصوصی یاری رساند. اما دلیلی برای تغییر این نگرش 
دیده نمی‌شود. زیرا بانک‌ها به طور سنتی یکی از منابع تامین کننده سرمایه‌ها هستند، اگرچه بازار 

سهام بهترین منابع تامین کننده سرمایه است. 
بانک‌هــا مثل هر بنگاه اقتصادی دیگری به دنبال حداکثر ســود هســتند و تا مدت‌ها بانک‌ها 
سودشــان در این بود که ســرمایه‌های خود را به بنگاه‌های اقتصادی تزریق کنند و ســاده‌ترین یا آسان‌ترین منابع در 
دســترس دولت هم منابع بانکی بوده است. زیرا تا مدت‌ها بازار ســرمایه جایگاه خود را پیدا نکرده بود ولی در دو دهه 

اخیر که بازار سرمایه شناخته شده و رشد کرده حالا می‌تواند منبع اصلی تامین سرمایه‌ها بخصوص بخش تولید باشد.
در حال حاضر که بانک‌ها به دلایل مختلف به ســمت فعالیت‌های غیرمولد که بخش سودآورتری برای آنها محسوب 
می‌شــود، رغبت نشــان می‌دهند، این فرصت خوبی برای بازار سرمایه است تا بتواند جایگاه خود را در اقتصاد پیدا کند. 
البته با توجه به شرایط سال گذشته، بازار سرمایه باید خود را در ذهن مردم بازسازی کند تا زمینه‌ای برای جذب تامین 
منابع مالی برای بخش مولد اقتصاد شود. اگرچه شرایطی فراهم شده که بانک‌ها هم رغبتی برای ارائه تسهیلات به بخش 
تولید ندارند که البته خیلی مطلوب نیست، اما به هر حال بانک‌ها تامین مالی بخش‌های غیرمولد را به عهده گرفته‌اند زیرا 
بخش‌های غیرمولد سود بیشتری دارند. بنابراین باید بازار سرمایه در این شرایط فعال شود تا بخش تولید به سودآوری 

برسد و روال عادی یک اقتصاد متعادل در ایران برقرار شود.
در این راستا، ابتدا باید ثبات در متغیرهای اقتصادی برقرار شود که بخش قابل توجهی از آن به سیاست‌های مالی و 
پولی دولت مرتبط اســت. سرمایه‌گذاران وقتی به بازار می‌آیند که حال تولید خوب باشد و این موضوع هم تا زمانی که 

افق روشنی برای سرمایه‌گذاری وجود نداشته باشد، از رونق برخوردار نخواهد شد.
در حال حاضر متغیرهای اقتصادی پر از ریسک هستند. سود سرمایه، نرخ تورم و بخشی از آینده متغیرها هم بستگی 
به رفع تحریم‌ها دارد و مشخص نیست تا چه زمانی ادامه دارد. بخش دیگر به ناکارآمدی‌های سیاست‌های مالی و تغییر 
مکرر دولت‌ها و مدیران بازمی‌گردد. بنابراین اگر روی ثبات متغیرهای اقتصادی کار شود، زمینه برای اینکه بازار سرمایه 

منبع اصلی تامین کننده نیازهای بنگاه‌های تولیدی باشد، فراهم می‌شود.

برای دریافت اطلاعات بیشتر به آدرس: 

کارگزاری کارآمـد 

یک فرصت امن برای 
یک سرمایه گذاری بلندمدت 

بورس اوراق بهادار 

به همراه خدمات ویژه در کالج کارآمـد 

کاملا غیرحضوری 
و در سریع ترین زمان 

بورس کالا و انرژی 

irankbc.comirankbc

مرتضی افقه
 کارشناس اقتصادی
 و استاد دانشگاه

بـازار سـرمایه در آبـان مـاه هـم بـا ریـزش همـراه بـود و سیاسـت‌های 
نزدیـک  ثبـات  بـه  را  اوضـاع  نتوانسـته  تاکنـون  هـم  جدیـد  رئیـس 
کنـد و هنـوز سـرمایه‌گذاران وفـادار بـه ایـن بـازار بـا نوسـانات هـر روزه شـاخص روبـه‌رو 
هسـتند. در هشـتمین مـاه از سـال 1400 شـاخص کل بیـش از 2 درصـد ریـزش کـرد و 
از کانـال یـک میلیـون و 400 هـزار واحـد کـه در ابتـدای مـاه در آن قـرار داشـت، بـه 
آبـان  در  هـم  معامالت  ارزش  کـرد.  سـقوط  واحـد  هـزار  و 300  میلیـون  یـک  کانـال 
تجربـه  را  کاهـش  درصـد  معامالت 8  و حجـم  بـود  درصـدی  افـت 1.30  شـاهد   مـاه 

کردند. )جدول شماره 1(

بازارهای موازی
امـا در بازارهـای مـوازی، طال و سـکه صعودی بودنـد و هر کـدام به ترتیـب 8 درصد و 6 
درصـد رشـد قیمتـی را بـه ثبت رسـاندند، بـه این صـورت که طال از محدوده یـک میلیون 
و 149 هـزار تومـان بـه ارتفـاع یک میلیـون و 242 هزار تومان رسـید. سـکه هـم در ابتدای 
آبـان مـاه در قیمـت 11 میلیـون و 769 هـزار تومـان معاملـه می‌شـد کـه در پایان مـاه وارد 
محـدوده 12 میلیـون و 440 هـزار تومـان شـد. شـرایط در آبان ماه بـرای بـازار ارز هم خوب 
نبـود بـه طـوری کـه دلار از 27 هزار تومان به 26 تومان رسـید و ریزشـی 2 درصـدی را رقم 
زد. یـورو هـم 4 درصـد افـت قیمتـی داشـت و از 31 هـزار تومان بـه 30 هزار تومـان کاهش 

پیدا کـرد. )جدول شـماره 2(

مثبت و منفی در بورس
در تابلـوی معامالت بورس اوراق بهادار تهران نماد »شـفا« سـردمدار بازدهـی در آبان ماه 
شـده اسـت و رشـدی 135 درصـدی را رقم زده اسـت. جایـگاه دوم تا پنجم هـم به نمادهای 
معاملاتـی »کبـورس«، »غـاذر«، »خکمـک« و »بشـهاب« تعلـق گرفته اسـت و هر کـدام به 
ترتیـب 51.62 درصـد، 47.37 درصـد، 40.19 درصـد و 30.59 درصد رشـد را ثبت کرده‌اند.  

)جدول شـماره 3(
امـا در مقابـل نمادهـای معاملاتی »لپـارس« با 37.16 درصـد، »دیران« بـا 34.76 درصد، 

»بـکاب« بـا 34.66 درصـد، »دروز« بـا 33.88 درصـد و »خلنت« با 26.53 درصد بیشـترین 
ریـزش را در آبـان ماه رقـم زده‌اند. )جدول شـماره 4(

بازارهای فرابورس
در تابلـو معاملاتـی فرابـورس در آبـان مـاه نمـاد »غصینـو« بـا رشـد 75 درصدی بیشـتر 

بازدهـی را در ایـن بـازار بـه نـام خـود ثبـت کـرده اسـت. بعد 
بـا 36 درصـد،  بـا 39 درصـد، »زکشـت«  از آن، »توسـن« 
»حآفریـن« بـا 35 درصـد و »اتـکای« بـا 32 درصد بیشـترین 

بازدهـی را رقـم زده‌انـد. )جـدول شـماره 5(
از طـرف دیگـر، »کمرجـان« بیشـترین ریـزش را در تابلـو 
معاملاتـی فرابورس بـه نام خود ثبت کرد و افتـی 28 درصدی 
را رقـم زد. »بنو« 28 درصد، »وگسـتر« 27 درصد، »فگسـتر« 
26 درصـد و »غگلپـا« هـم 25 درصـد ریزش را به سـهامداران 

خـود تحمیـل کردند. )جدول شـماره 6(

بازارهای پایه
»شـلیا« در بـازار پایـه بـا رشـدی 197 درصـدی پرچمـدار 
بازدهـی در آبـان مـاه بـوده اسـت. رتبـه دوم تـا پنجـم رشـد 
قیمـت در بـازار پایـه بـه »شـزنگ« بـا 49 درصـد، »وفتخار« 
بـا 46 درصـد، »حگـردش« بـا 40 درصـد و »حشـکوه« با 39 

درصـد تعلـق گرفته اسـت. )جـدول شـماره 7(
پنـج نمـادی کـه در آبـان مـاه در تابلـو معاملات بـازار پایه 
بیشـترین ریـزش را بـرای سـهامداران خـود به جا گذاشـتند، 
عبارتنـد از »ثـاژن« بـا 41 درصـد، »ثنوسـا« بـا 26 درصـد، 
»سـخواف« بـا 25 درصـد، »فافزا« بـا 24 درصـد و »فنفت« با 

22 درصـد. )جـدول شـماره 8(

زهره فدوی
خبرنگار

درصد تغییر1400/08/011400/08/30شرح

1.407.7571.386.9352.08شاخص کل

45.221.15732.203.8251.30ارزش معاملات

5.6685.2428حجم معاملات

جدول شماره 1 - وضعیت بازار سرمایه در آبان ماه 1400

درصد تغییر1400/07/031400/07/28شرح
1.149.0001.242.4348طلا

11.769.00012.440.0006سکه
27.41526.7952دلار
31.94030.5524یورو

جدول شماره 2 - وضعیت بازارهای موازی در آبان ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
3607036890135.16شفا

347601493051.62کبورس

247203643047.37غاذر

198802787040.19خکمک

11804015416030.59بشهاب

جدول شماره 3 - بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در آبانماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1544809706037.16لپارس

314402051034.76دیران

1456609517034.66بکاب

453002995033.88دروز

1070007861026.53خلنت

جدول شماره 4 - کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در آبانماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
144542525774.74غصینو

148162053238.57توسن

209632855136.19زکشت

4418596935.10حآفرین

89521184432.30اتکای

جدول شماره 5 - بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در آبانماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
721305165728.38کمرجان

10624765827.91بنو

9106666326.82وگستر

12427914526.41فگستر

654774900725.15غگلپا

جدول شماره 6 - کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در آبانماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1552945850197.50شلیا

10445415518448.56شزنگ

7615190445.85وفتخار

3077429439.55حگردش

2549355439.42حشکوه

جدول شماره 7 - بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در آبانماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
9017532840.91ثاژن

215571595925.96ثتوسا

10422777725.37سخواف

531824038724.05فافزا

155181215921.64فنفت

جدول شماره 8 - کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در آبانماه 1400

عملکرد بازارها در آبان ماه

فقط طلا سکه بود
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اوراق بهادار

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.745,755,1601,469,79220.43توسن

12.9233,175,800448,02512.92شکام

12.2239,516,150632,26115.44کلر

10.43,934,500152,6966.24میهن

9.611,973,000297,4448.29وسبحان

8.884,947,450114,01710.46بالاس

8.4512,503,250564,2718.45سدبیر

8.38140,400,0002,128,8038.17سمگا

7.4658,138,000244,84012.13خدیزل

7.215,603,25052,2418.33درهآور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.51-13.216,447,197584,155-حسیر

8.47-12.826,692,000290,366-آ س پ

10.18-10.367,423,800337,457-زنگان

11.64-9.8910,055,942112,632-زقیام

5.87-9.0513,003,200200,281-سپیدار

11.6-8.449,306,10057,599-ساینا

8.28-8.059,929,37585,767-افرا

6.45-7.853,587,000116,542-ثرود

11.96-7.7234,134,400182,182-توریل

10.09-7.627,471,016156,666-گکوثر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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تحلیــل
پیامدهای الزام به خرید اوراق دولتی

موضوع الزام بانک ها برای خرید اوراق دولتی یکی از مواردی اســت که نمی توان آن  را با یک معیار 
ثابت ســنجید. به عبارتی، جزو موضوعاتی است که باید همه جوانب پولی آن مدنظر قرار بگیرد. در 
حال حاضر بدهی بانک ها به بانک مرکزی رقم بالایی است و در شش ماهه نخست سال 1400 حدود 
10 هزار میلیارد تومان افزایش یافته و از 117 هزار میلیارد تومان به بیش از 127 هزار میلیارد تومان 
رسیده است؛ بنابراین با توجه به بدهکاری موجود بانک ها، می توان بخشی از بدهی را در قالب موظف 
کردن آنها به خرید اوراق دولتی تســویه کرد. این مسئله در قالب عملیات بازار باز انجام می شود و 
یک ابزار جدید برای تغییر سطح بدهکاری بانک ها به بانک مرکزی است. با این وجود، نمی توان از 
کنار مخاطرات احتمالی این اقدام نیز گذشــت. به خاطر داشته باشیم که هدف دولت از اجرای عملیات بازار باز، تنظیم 
نرخ تورم از طریق کنترل نقدینگی است؛ وقتی دولت اوراق خود را می فروشد عملًا محو پول )در مقابل خلق پول( انجام 
می دهد، اما وقتی فروش اوراق -یا برای تدقیق بحث، عملیات ریپو- به قصد تامین کســری بودجه انجام می شود، دیگر 
محو پول رخ نمی دهد، چراکه به محض اینکه درآمدهای جدید در قالب بودجه خرج می شــود، پایه پولی افزایش پیدا 

می کند و عملًا ابزار سیاست پولی خنثی می شود. 
نکته مهمی که در اینجا مدنظر ماست این است که اگر بانک ها ملزم به خرید این اوراق باشند، این کار عملًا با خلق پول 
انجام می شود و ممکن است در نهایت حتی نتیجه فروش اوراق را معکوس کند؛ یعنی پایه پولی نه تنها کاهش نیابد، بلکه 
افزایش نیز پیدا کند. در این حالت هم هزینه های قبلی بر دوش دولت باقی خواهد ماند و هم هزینه های جدید در قالب 
تورم بروز پیدا خواهد کرد. بنابراین به نظر می رسد این اقدام هرچند به صورت بالقوه می تواند در جهت کاهش بدهی بانک ها 
به بانک مرکزی باشــد )به  این صورت که بخشی از دارایی بانک ها در ترازنامه شــان، اوراق دولتی باشد( اما در عین حال 
می تواند از سوی دیگری موجب افزایش خلق پول نیز بشود؛ بنابراین پیش از اجرای چنین سیاستی باید تبعات آن به طور 
کامل مورد بررسی قرار گیرد. در خصوص الزام صندوق ها به خرید اوراق دولتی نیز نکته ای که وجود دارد این است که این 
مســئله از جهاتی با بازار سهام تداخل پیدا نمی کند چراکه مخاطب این دارایی ها، افرادی هستند که ریسک زیادی انجام 
نمی دهند و به بازدهی کمتر )اما محتمل تر( قناعت می کنند. با این حال، این موضوع می تواند تبعات ناخواسته ای نیز داشته 
باشــد، مثلًا در صورتی که صندوق های سرمایه گذاری بیش از میزانی که ملزم هستند اوراق نگهداری کنند، مجبور شوند 
اوراق بخرند، چاره ای ندارند جز اینکه سهام خود را بفروشند. این اقدام ممکن است یک فشار فروش سهم نیز ایجاد کند. 

البته این مســئله منوط به بروز پیش فرض هاست 
و اگــر وضعیــت صندوق ها به گونه ای باشــد که 
مشکلی برای خرید اوراق نداشته باشند، پیش بینی 
فوق نیز محقق نخواهد شد. بنابراین آنچه اهمیت 
زیادی دارد بررسی وضعیت صندوق هاست چراکه 
نمی توان پیش از ملاحظه شرایط موجود حکم کلی 
داد. چیزی که در این میان اهمیت دارد، این است 
که سیاســت گذار مراقب باشد اقدامی که می کند 
چه پیوست‌های کارشناسی دارد و اهداف و ابزارهای 

آن دقیقاً چیست.

825

فر ابورس

صنایع پر نوسان - فرابورس 

ارزش پرتفوی سهام عدالت منفی باقی ماند
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,61073,760دانا1

2397,8701,880,930اخابر2

31,9455,835بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

221,07323,606لكما5

1146,560747,840فخوز6

124,65955,908وايرا7

2036,1601,250,480شپنا8

4316,190696,170فولاژ9

4811,430548,640بفجر10

1,14610,91012,502,860فارس11

815,850126,800ساراب12

1,7881,8633,331,044وتجارت13

4148,5201,989,320جم14

916,540148,860بسويچ15

472,05796,679خودرو16

1533,400501,000شبريز17

1620,640330,240وپست18

482,850331,400شيراز19

6154,3562,678,940شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,75668,484خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2679,201,714 آبان 1400

3.1 -درصد تغییر376,708,190 آذر 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,047911,053وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7813,8901,083,420حكشتي25

33,48710,461ورنا26

4711,150524,050شگويا27

13715,5802,134,460رمپنا28

123,22023,220حپترو29

57513,2907,641,750فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26010,77013,570,200فولاد32

10423,7902,474,160كگل33

4719,810931,070کچادح34

3116,810521,110فايرا35

4139,391557,564شاوان36

47180,5578,486,179مارون37

1146,400729,600شبندر38

1,4001,8112,535,400وبصادر39

5721,8801,247,160کگلح40

830,930247,440سدشت41

18128,3805,136,780کچاد42

76,708,190جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

سیدامیرحسین شکرآبی
کارشناس اقتصادی

دولتی که تا دیروز دســت پر به میدان 
آمــده بود و بــرای پرکــردن چاله‌های 
اقتصادی برنامه‌های ریز و درشــتی داشــت، امروز اما در 
حــل بزرگترین و مهمترین چالش اقتصاد به نام کســری 
بودجه ناتوان اســت. چالشی که نیازمند نسخه شفابخشی 
اســت تا بتواند کســری بودجه‌ 350 تا 400 هزار میلیارد 
تومانــی )یا بر اســاس اعلام مرکــز پژوهش‌های مجلس، 
229 هزار میلیارد تومان( را ریشــه‌کن کند. در این مسیر 
سخت و طولانی اما چندین راه بیشتر ندارد. یا باید اموال و 
دارایی‌هایش را بفروشد، یا از بانک مرکزی استقراض کند 
یا با فروش نفت و انتشــار اوراق به جنگ کســری بودجه 
برود. اما از آنجا که اســتقراض از بانک مرکزی تبعات خود 
را دارد و فروش نفت نیز در دســت‌انداز تصمیم‌گیری‌های 
برجامــی گیر کرده، تنها می‌توانــد به فروش اموال راکد و 

مازاد و انتشار اوراق تکیه کند.
هر چنــد وزیر اقتصاد و دارایــی راه اول را برای افزایش 
درآمدهای دولت و جبران کســری بودجه بدون آثار تورمی 
در نظر گرفته است اما راه انتشار اوراق برای دولت جذابیت 
بیشتری دارد. برای همین هم بانک‌ها و صندوق‌‌های بورسی 
را ملــزم به خرید اوراق کرده اســت. ایــن راهکار هر چند 
می‌تواند باری را از دوش دولت بردارد اما تبعات ســنگینی 
برای صندوق‌ها و بانک‌ها به‌دنبال دارد و از نگاه کارشناسان، 
چنین تکلیفی می‌تواند سیستم بانکی و صندوق‌ها را با خطر 
کسری نقدینگی روبه‌رو کند. از سوی دیگر، از آنجا که دولت 
اوراق را برای تامین هزینه‌های جاری و نه ســرمایه‌گذاری 
منتشر می‌کند، این اتفاق بدهی دولت را افزایش می‌دهد و 
با ماهیت اوراق منافات دارد. بنابراین، تنها راهی که می‌تواند 
دولت را از شر کسری بودجه خلاص کند، کاهش هزینه‌ها و 

کوچکتر کردن دولت است. 
راه‌حل دولت برای جبران کســری بودجه درحالی است 
که مسعود میرکاظمی، رئیس ســازمان برنامه و بودجه به 
تازگی در حســاب کاربری توئیتر خود گفته است؛: دولت تا 
سال 1405 باید 535 هزار میلیارد تومان اصل و سود اوراق 

دولت قبل را پرداخت کند.

رشد بازار اوراق تامین مالی
براساس آمارهای منتشر شــده، ارزش بازار اوراق تامین 
مالی در مهرماه 1400 بــه حدود 450 هزار میلیارد تومان 
رســیده اســت؛ به این ترتیب بــازار اوراق تامین مالی در 
هفت‌ماهه ابتدای سال با 44 درصد رشد روبه‌رو بوده است. 
نرخ رشد ارزش بازار اوراق در بازه یک ساله و دو ساله نیز به 
ترتیب معادل 94 و 293 درصد بوده است. این ارقام، حاکی 
از آن اســت که بازار اوراق تامین مالی در سال‌های اخیر با 

رشد قابل توجهی روبه‌رو بوده است.
گفته می‌شــود، پیشران اصلی این رشد، گسترش حضور 
دولت برای تامین مالی از طریق اوراق، پس از افت درآمدهای 

نفتی در دوره جدید تحریم‌ها بوده است.
افزایش انتشــار و فروش اوراق تامین مالی طی سال‌های 
اخیر توســط دولت به صورت محسوس منجر به برون‌رانی 
بخش خصوصی از این بازار شــده، به‌گونه‌ای که ســهم 10 
درصدی دولــت در کمتر از یک دهه تبدیل به ســهم 90 
درصدی شــده اســت. در مهرماه ســال 1400 نیز رکورد 
جدیدی برای سهم انواع اوراق دولتی ثبت شده و این نسبت 

به 91 درصد رسیده است. 
آمارها حاکی از آن اســت که در پایــان مهرماه، ارزش 
مانده اوراق بخش غیردولتی تنهــا حدود 20 هزار میلیارد 
تومان بوده و خالص انتشــار )انتشار منهای سررسید( اوراق 
غیردولتی در سال 1400 کمتر از 2100 میلیارد تومان بوده 
است. رقم خالص انتشــار اوراق توسط بخش غیردولتی در 
هفت‌ماهه ســال 1400 تنها معادل 0.2 درصد تســهیلات 
پرداخت شــده توســط نظام بانکی و معــادل 0.5 درصد 
تسهیلاتی است که در این دوره توسط بخش صنعت‌ومعدن 

دریافت شده است.

توقف حراج هفتگی
توقف حراج‌های هفتگی از اواخر شهریورماه موضوع مهم 

دیگری است که باید در زمینه انتشار اوراق دولتی مورد توجه 
قرار گیرد. از آنجا که تمامی ظرفیت انتشــار و فروش اوراق 
در ســال 1400 )براساس مصوبه قانون بودجه سال جاری( 
در نیمه اول سال مورد استفاده قرار گرفته است، در مهرماه 
هیچ اوراق جدیدی در حراج‌های هفتگی منتشر نشده است. 
با این وجود انتظار می‌رود در صورتی که گشایش جدی در 
ســایر درآمدهای دولت )فروش نفت و مالیات( ایجاد نشود، 
در ماه‌های آینده مجددا فروش اوراق دولتی آغاز شــود. بر 
اســاس حجم عرضه‌های احتمالی اوراق طی ماه‌های آینده، 

نرخ بازده اوراق در بازار متاثر خواهد شد.

نگرانی‌ها از نرخ بازده اوراق 
بررســی وضعیت میانگین نرخ بــازده اوراق تامین مالی 
نشــان می‌دهد، در پایان مهرماه نرخ بازده پس از گذشــت 
25 ماه )شــهریور 1398 تاکنون( مجددا به محدوده بالاتر 
از 22 درصد رســیده است. هرچند میانگین بلندمدت نرخ 
اوراق معادل 21.7 درصد است و ارقام کنونی فاصله چندان 
زیادی با آن ندارند اما رشــدهای اخیر از یکسو و نگرانی از 
عرضه بیشــتر اوراق دولتی در نیمه دوم سال از سوی دیگر، 
نگرانی‌هایــی را در زمینه نرخ بازده اوراق تامین مالی ایجاد 

کرده است.
وضعیت منابع نقدی بانک‌ها )به عنوان خریدار اصلی اوراق 
دولت طی یک ســال و نیم اخیر( نیز در شرایط نامناسبی 
قرار دارد و به نظر نمی‌رســد کــه عملا امکان جذب بخش 
زیادی از اوراق آتی دولت توســط این نهادها وجود داشــته 
باشد. میانگین نرخ سود در بازار بانکی در هفته‌های اخیر به 
بالاترین سطح سال رسیده و در حال حاضر به سقف دالان 
سود بانک مرکزی )معادل 22 درصد( نزدیک شده است. این 
شرایط بیانگر کمبود منابع نقد نزد بانک‌هاست. این در حالی 
اســت که موضع بانک مرکزی در اجرای عملیات بازار باز از 
ابتدای مهرماه تغییر کرده و این بانک پیوسته اقدام به تزریق 
نقدینگی کرده است. همچنین گزارش‌ها حاکی از آن است 
کــه در آخرین مرحله از عملیات بازار باز، 13 بانک اقدام به 
فروش بیش از 30 هزار میلیارد تومان اوراق به بانک مرکزی 
کرده و در مقابل نقدینگی کوتاه‌مدت دریافت کرده‌اند و این 

یک رکورد جدید محسوب می‌شود.

کسری منابع بانکی 
الدین حسینی هاشمی،  بهاء  سید 
مدیرعامل اسبق بانک صادرات با اشاره 
به تبعات الزام بانک‌‌ها به خرید اوراق 
دولتی گفت: وقتــی بانک‌‌ها ملزم به 
خرید اوراق می‌شوند، بخشی از منابع 
بانک‌ها به خرید اوراقی اختصاص پیدا 

می‌کنــد که خارج از بخش خصوصی اســت. به بیان دیگر، 
بــا این اقدام علاوه بر اینکه بانک‌ها نســبت به تامین مالی 
مشــتریان خود عاجز می‌شــوند، این موضوع بر نارضایتی 
مشــتریانی که متقاضی دریافت وام بانکی هســتند، دامن 

می‌زند.
او تاکید کرد: خرید اوراق خزانه و اوراق منتشــره دولتی 
در صورتی اقدام مثبت و تاثیرگذاری است که بانک‌ها مازاد 
منابع داشته باشند اما وقتی با کمبود منابع روبه‌رو هستند، 
تکلیف آنها به خرید اوراق موجب نارضایتی مشتریان می‌شود 
که برای بانک‌ها خوب نیســت. علاوه بر این، به دلیل اینکه 
نرخ ســود اوراق ثابت است، امکان دارد بانک‌ها با منابع‌شان 

درآمد و سود بیشتری به دست آورند.  
حسینی‌هاشمی، ریســک نقدینگی و محدودیت منابع 
بانکی را آســیب دیگر الزام بانک‌ها به خرید اوراق برشمرد 
و گفت: اگر بانک‌ها مازاد منابع نداشــته باشــند، در جریان 
نقدینگی و وجوه نقد دچار کسری منابع می‌شوند و مجبور 

خواهند بود از بازار بین بانکی استفاده کنند.
 او البته‌ این نوع سیاســت پولی را ابزار مناسبی خواند و 
اضافه کرد: به واسطه این ابزار دولت می‌تواند نیازهای مالی 
و کســری بودجه را از طریق انتشار اوراق و وجوهی که در 
جریان است، تامین ‌کند. در واقع این ابزار یک نوع سیاست 
انقباضی است که موجب افزایش ارزش پول ملی می‌شود و 

فعالیتی ضد تورمی است به شرط اینکه بانک‌ها دارای مازاد 
منابع باشند در غیر این صورت بر کسب‌وکار بخش خصوصی 
و تولیــد تاثیر می‌گذارد و بنگاه‌های اقتصادی را با کســری 
منابع و وجوه روبه‌رو می‌کند. همچنین اين سياســت پولى 
منجر به اضافه برداشت بان‌كها از بانك مركزى مي‌شود كه 
موجــب افزايش پايه پولى و متعاقباً خلق نقدينگى از طرف 
شبكه بانىك و افزايش نرخ تورم و همان قصه و عارضه پولى 

تورم‌زا خواهد شد.

آسیب‌ دستورات تحمیلی به صندوق‌ها
محمدرضــا خانی، مدیــر صندوق 
با بیان ‌اینکه  ســرمایه‌گذاری کاریزما 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مخالف 
انتشــار اوراق دولتی نیســتند،‌ گفت: 
اما هر اقدامــی که به الزامات تحمیلی 
و دســتوری تبدیــل شــود، بــرای 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری آسیب‌‌زا خواهد بود.
او تاکید کرد: برای‌اینکه این آســیب‌ها به حداقل برسد، 
باید این اوراق با شرایط خاصی منتشر شوند. به‌‌عنوان مثال، 
نرخ بازده اوراق معقول و متناســب با شــرایط بازار شــود. 
هم‌اکنون بزرگترین ریســکی که متوجه صندوق‌ها اســت، 
بی‌ثباتی سیاست‌های کلان از جمله تغییرات نرخ بهره است. 
در صورتی ‌که اگر نرخ بهره معقول و شــرایط با ثبات شود، 

این ریسک به حداقل می‌سد.
خانی با بیــان ‌اینکه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ملزم 
هســتند 25 تا 30 درصد اوراق دولتــی را خریداری کنند، 
گفت: یکی از آسیب‌های این اقدام این است که طی پنج ماه 
گذشته تمام کسانی که اقدام به خرید اسناد خزانه اسلامی 
کرد‌ه‌اند نه تنها ســودی عایدشــان نشده است که متحمل 
زیان هم شــده‌اند و این امر موجب آســیب به صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت خواهد شد.
بــه گفتــه خانی، بیــش از یــک دهه از عمــر فعالیت 
صندوق‌هــای با درآمد ثابت می‌گذرد امــا بازار پول  رقیب 
جدی این صندوق‌ها است، بنابراین اگر ریسک‌های موجود 
به سرمایه‌گذار تحمیل و سود مناسبی به آنها پرداخت نشود، 
نه تنها اعتماد ســرمایه‌گذار در بلندمــدت از بین می‌رود و 
تــوان صندوق‌ها رفته رفته کاهش می‌یابد بلکه دیگر دولت 
نمی‌تواند روی محل برای فروش اوراق حساب باز کند. برای 
اینکه چنین اتفاقاتی رخ ندهد، هم باید سیاست‌های کلان 
با ثباتی اعمال شــود و هم نرخ‌های مناســبی برای خرید 
اوراق تعیین شــود و نهادی عهده‌دار بازارگردانی شــود تا 
هزینه زیادی به صندوق‌ها تحمیل نشــود و در شرایط نیاز 
به نقدینگی، مدیران صنــدوق به راحتی امکان تامین وجه 

را داشته باشند. 
در این صورت می‌توان شــاهد اتفاقات مثبتی بود اما در 
غیر این صورت با توجه به شرایط فعلی نرخ سود صندوق‌ها 
دستخوش تغییرات زیادی می‌شود و از آنجا که در بلندمدت 
نتیجه آن متوجه ســرمایه‌‌گذاران خواهد بود، اعتماد به این 
صنعــت از بیــن خواهد رفت و در نهایــت نقدینگی از این 

صندوق‌ها خارج خواهد شد.
او دربــاره تبعات خروج نقدینگــی از این صندوق‌ها نیز 
توضیح داد: خــروج نقدینگی از صندوق‌هــا نه تنها باعث 
کاهش توان صندوق‌ها و متضرر شــدن بازار سرمایه خواهد 
شد بلکه دولت دیگر نمی‌تواند در سال‌های آتی روی تامین 

مالی از صندوق‌ها حساب کند.
*شرح جدول: مجموع اوراقی که از سال 96 تا 1400 
از طریق بازار سرمایه منتشر شده‌، شامل اوراق اسناد خزانه 

اسلامی، اجاره ، مشارکت، مرابحه، سلف و منفعت است.
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اوراق بهادار

دیـــدگـاه

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

48,510,000243,79720.82 15.98 وبهمن

525,840,5002,957,22120.75 15.50 شفن

9,478,000117,32214.7 14.84 پسهند

9,741,228677,2799.21 13.75 خکمک

22,011,590456,4028.99 13.45 کسرا

11,257,50048,63112.6 12.60 شدوص

17,865,000394,6527.46 11.62 شکلر

12,310,200427,06016.38 11.09 تپمپی

61,073,544198,2279.12 11.08 وسینا

13,580,000598,36414.89 10.68 غنوش

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.27-14.3214,978,250110,914-دلقما

17.48-13.916,412,000435,365-چکاوه

10.24-11.8527,904,00093,751-پکویر

6.17-10.469,477,850249,476-خلنت

12.88-9.23178,920,0004,067,145-بورس

6.24-9.0537,851,049609,647-وملی

10.22-8.857,307,36073,091-تکمبا

4.13-8.5847,398,4572,454,495-ثشاهد

10.16-8.132,192,75348,313-تکنو

12.44-8.0126,837,7381,187,943-خنصیر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

155 184

رصد صندوق‌ها

39

بورس

تشدید رانت و فساد
واقعیت این اســت که کشور از دهه‌های گذشــته تاکنون به دلیل سوءمدیریت گسترده در همه 
حوزه‌ها با ابرچالش روبه‌روســت. وجه آزاردهنده‌ای از این ســوءمدیریت در حوزه خودرو به آزار 

روزمره مردم می‌پردازد.
 قانونگذار تصور دارد انگیزه واردات به قدری شیرین است که همه به دنبال صادرات خودرو بروند 
وگرنه به چه علت صادرات خودرو و قطعات در ســال‌های گذشــته رخ نداده است؟ آیا منظور از 
اتصال واردات خودرو به صادرات محصولات داخلی چیزی جز این است که هزینه توسعه صادرات 
و یارانه صادراتی قطعات خودرو را مانند یارانه صادراتی که در ســیمان، گاز و پتروشــیمی به‌طور 
مســتقیم یا غیرمستقیم بر عهده مردم گذاشته شده است، از سفره معیشت و رفاه مردم داخل کشور پرداخت شود؟ 
این قانون از باب تنظیم بازار داخلی بسیار بی‌تأثیر است. هرچند به‌صورت کلی برای آزادی واردات خودرو اصلا نیازی 
به قانون نیســت و تصمیم دولت تاکنون کاملا خلاف قانون بوده اســت و به جای برخورد قضایی با متخلفین، وضع 

قانون جدید با محدودیت‌های بی‌شمار بیهوده و عجیب است. 
واقعیت این اســت پیش‌نویس اولیه‌ای که چند ماه قبل مطرح شــد، پیش‌نویس بسیار خوبی بود که می‌توانست به 
شدت بازار خودرو را تعدیل کند اما در نهایت در حال تبدیل به قانونی است که صرفا به تشدید انحصار و فساد منجر 
می‌شود. اساسا این مصوبه جدید واردات خودرو را رانتی شمرده است که در خصوص ذینفعان آن تصمیم‌گیری کرده 
است. عرضه خودرو در بورس هم از لجبازی‌های عجیبی است که در کشور وجود دارد. مسئله‌ای که در این خصوص 
مطرح اســت، این اســت که اگر خودرو وارد بورس کالا شود و به قیمت بازار برسد چه اقدامی انجام خواهند داد؟ آیا 
بورس کالا را جمع می‌کنند؟ بورس کالا محلی است برای کل فروشی و در بورس کالا خرده فروشی انجام نمی‌شود. 

تلاش برای حل مشکلات معیشتی بدون پرداختن به موضوعات کلان، به بیراه رفتن است. 
همچنان به سؤالات اصلی مانند چرا باید همچنان تحریم‌ها وجود داشته باشد، چرا باید همچنان مشکل ارزی وجود 
داشته باشد، چرا اقتصاد باید دستوری باشد و... پاسخ داده نشده است و همچنین قرار نیست پاسخ داده شود، بنابراین 
به ســمت راهکارهای ایذایی حرکت می‌شود و چنین راه‌حل‌های بیهوده‌ای پیشنهاد می‌شود که هیچ تأثیری در رفع 
مشــکلات ندارد و حتی به‌شــدت آنها را پیچیده‌تر و ســخت‌تر می‌کند. در مورد عملکرد مالی خودروسازان هم باید 
توجه داشــت که همچنان در زیان خواهند بود حتی اگر تسهیل قیمت اتفاق افتد، نهایتا دو تا سه ماه از زیان خارج 
می‌شوند و بعد از آن دوباره وارد زیان می‌شوند یعنی در واقع تا زمانی که ساختار هزینه‌ای را اصلاح نکنند حتی اگر 
قیمت فروش نیز اصلاح شــود، مســئله آنها رفع نخواهد شد و در مورد قیمت بازار نیز با توجه به وجود تورم نزدیک 
به 50 درصد در کشــور بنا به آمار مرکز آمار و بانک مرکزی، احتمالا تا پایان ســال 20 تا 25 درصد دیگر افزایش 

قیمت را خواهیم داشت.

بر اســاس گزارش‌های منتشر شده در 
کدال، زیان خالص، ناخالص و انباشــته 
اکثر شرکت‌های خودرویی همچنان با افزایش همراه است 
و تعداد محدودی از آنها ســودده بوده‌اند. در این گزارش 
عملکرد مالی شش نماد خودرویی خودرو، خساپا، خگستر، 
خزامیا، خبهمن و خکرمان در شــش ماهه اول و یک‌ماهه 
مهر امسال و سال گذشته مورد بررسی قرار گرفت که نشان 
داد، خودرو و خســاپا با زیان کمتری همراه بودند. به‌طور 
کلی در دو تا سه سال اخیر اکثر خودروسازان مخصوصا دو 
خودروساز اصلی با زیان روبه‌رو بوده‌اند البته با مطرح شدن 
موضوع تجدید ارزیابی دارایی‌ها از ســوی این شــرکت‌ها، 
اقبــال عمومی به آنها افزایش یافــت اما همچنان در ضرر 

هستند؛ علت این موضوع را از کارشناسان جویا شدیم.

زیان امسال کمتر از پارسال
امیرحســن کاکایــی، کارشــناس 
صنعت خودرو در پاسخ به این پرسش 
که به چه علت خودروســازان عملکرد 
مالی مناســبی ندارنــد و همچنان در 
زیان هستند، گفت: به‌طور کلی حدود 
سه ســال و نیم است که خودروسازان 

به‌شــدت با زیان عمل می‌کنند، البته امســال نســبت به 
فروش، کمتر از پارســال با زیان همراه بودند، این موضوع 

مهمی است و باید در فرآیند زمانی دیده شود.
 از ســال 96 به بعد که تحریم‌ها شروع شد، دو مشکل 
اصلی برای صنعت خودرو به وجود آمد: اول اینکه خودرو 
صنعتی جهان است یعنی به طور مثال وقتی خودرویی در 
آلمان تولید می‌شــود، بدون شــک چهار قطعه آن ژاپنی، 
چهار قطعه آمریکایی و... خواهد بود بنابراین وقتی تحریم 
اتفاق افتاد به یکباره تولید افت کرد زیرا به طور مثال ورق 
فولاد در ایران تولید می‌شود اما کفایت نمی‌کند و هنگامی 
که به یکباره عرضه ورق فولادی محدود شد، تولید خودرو 
نیــز پایین آمد یعنی از حدود یک میلیون و 400 به 800 
هزار دســتگاه کاهش پیــدا کرد و این یعنــی از مقیاس 
اقتصــادی پایین آمد و به‌طور اتوماتیک ســربارها افزایش 
یافت. البته باید توجه داشت که خودروسازی در این میان 
بســیار خوب عمل کرده چون تحریمی کــه اتفاق افتاده 
است، در هرکجای دنیا که بود می‌توانست خودروسازی را 

متوقف کند اما در کشور ما ادامه پیدا کرد.
وی ادامــه داد: مشــکل دیگری که در دو ســال اخیر 
در دنیــا به‌وجود آمد، کرونا بود کــه به خاطر این موضوع 
اندکی هزینه‌های حمل و نقل بالا رفت و کمبود چیپ‌های 
الکترونیکی در دنیا اتفاق افتاد که این موضوع باعث شــد 
قیمت آنها با افزایش مواجه شــود و به عنــوان نمونه، از 
حدود 2 دلار به حدود 24 دلار افزایش یابد. در یک ســال 
اخیر در دنیا هزینه حمــل و نقل بین‌المللی تقریبا حدود 

سه برابر شده و در حال حاضر نیز در حال افزایش است.
 علت هم این اســت که کرونا به‌تدریج کمتر شــده و 
تقاضا در دنیا با افزایش مواجه شده است اما از سوی دیگر 
هنوز سیســتم‌های حمل و نقل آنطور که باید راه نیفتاده، 
کانتینر کم اســت و بسیاری مشــکلات دیگر که منجر به 
افزایــش هزینه در صنعت خودرو نســبت به دیگر صنایع 

شده است.
کاکایی با بیان اینکه متأسفانه سیاست‌گذاران سیاست 
غلطــی را اجرا کردند، گفت: بــا این فرض که می‌توانند با 
کنترل قیمت خودروســازها بازار را متعادل کنند، قیمت 
خودرو را پایین نگه داشــتند، علاوه بر اینکه این سیاست 
ناموفق بود و باعث شــد در بازار قیمت‌ها افزایش داشــته 
باشد، تبعات اقتصادی نیز برای خودروسازان داشت و این 
بــود که عملا هر خودرویی که تولید می‌شــد در آن زیان 
وجود داشت مثلا خودرو 150 میلیون تومان تمام می‌شد 

و 100 میلیون تومان به فروش می‌رســید یعنی انگار 50 
میلیون تومان داخل هر خودرو پول گذاشــته و به دست 

مشتری دادند.
این کارشــناس خودرو افزود: در ســه سال گذشته به 
تدریج خودروســازان )دو خودروســاز اصلی( برخی اموال 
غیرمعقــول و غیرمولد را فروخته یا تبدیل به مولد کردند، 
در برخی ساختارهای مالی‌شان صرفه‌جویی کردند و... که 
توانستند نسبت زیان را کاهش دهند یعنی امسال نسبت 
به پارســال زیان به‌طور نســبی به خاطر فعالیت‌هایی که 
داشــتند کم شده است، ضمن اینکه تولید را نیز به تدریج 
بالا بردند، پارســال به یک میلیون رسید و امسال نیز اگر 
کارها درســت انجام شــود وزیر قول داد به یک میلیون و 
200 هــزار تا یــک میلیون و 350 هزار دســتگاه خواهد 

رسید.
وی با بیان اینکه اتفاقاتی در این ســه سال رخ داد که 
تکمیل‌کننــده دو اتفاق اصلی یعنی تحریم و قیمت‌گذاری 
دســتوری اســت، گفت: به‌طور مثال در ســال اول و دوم 
دولت خودروســازان را مجبور کرد که بخشــی از ظرفیت 
خود را پیش‌فروش کنند و درحقیقت می‌خواســت بازار را 
کنترل کنــد، بنابراین به آنها گفت تا دو ســال بعد را به 
فروش برســانند که باعث زیان بسیار سنگینی شد یعنی 
با قیمت‌های به نســبت مقطوع فروخته شد مثلا قرار بود 
در سال 97 دلار 4200 تومانی تخصیص پیدا کند اما این 
اتفاق نیفتاد و با نرخ 9 تومان قیمت‌گذاری شد و سال 98 

به 12 تومان رسید و به همین ترتیب افزایش پیدا کرد.
کاکایی توضیح داد: خودروســازان بخشــی از سرمایه 
در اختیــار خود را از طریق فروش امــوال مازاد و... فراهم 
کردند اما به‌طور خاص مجبور شدند وام‌های بانکی بالاتری 
دریافت کنند که هزینه‌های مالی بســیار سنگینی از این 

جهت به آنها تحمیل شد. 
حتی اگر امروز قیمت‌ها درســت شــود ایــن هزینه‌ها 
سرجای خود اســت زیرا مجبور شدند از بانک با بهره بالا 
وام اضافه بگیرند و بســیار مسائل دیگر که در حال حاضر 
این صنعت را به شدت زیان‌ده کرده و همچنان باتوجه به 

قیمت‌گذاری زیان می‌دهند.
ایــن کارشــناس صنعت خــودرو افزود: علــت اینکه 
خودروســازان هنوز ورشکســت نشــده‌اند، این است که 
یک‌ســری از اموال را تجدید ارزیابی کردند، با این اوصاف 
دوباره در انتهای ســال 99 به مرز ورشکســتگی رسیدند 
و بــا برخی بازی‌های مالی و اندکــی وام گرفتن همچنان 
ســرپا هســتند، به خصوص در ســال 99 که بانک‌ها به 
خودروســازان وام چندانی نمی‌دادند که در نتیجه بدهی 
به قطعه‌سازان بالا رفت و درحقیقت قطعه‌سازان بیشتر در 
این موضوع درگیر شدند و در حال حاضر مجموعه زیان و 

بدهی بالای 200 هزار میلیارد تومان است. بنابراین حجم 
بدهی نیز با افزایش مواجه شده است.

وی ادامه داد: به‌طور متوسط در طول سال حدود 100 
تــا 200 هزار خودرو ناقص به دلیــل کمبود ارز و تحریم 
در پارکینگ‌ها دپو می‌شــود زیــرا قطعات به موقع به آنها 

نرسیده است. 
برخی قطعــات در ایران تولید می‌شــود اما مواد اولیه 
آن خارجی اســت و این تأخیرها باعث می‌شود خودروساز 
هزینه ســنگین به خاطر انبارداری محصــول نیمه تمام 
تحمل کند و از ســوی دیگر به این خاطر که خودرو سه تا 
چهار ماه در پارکینگ می‌ماند هزینه‌های کیفی نیز به آن 
تحمیل می‌شود، بنابراین تمامی این موارد وضعیت فعلی را 
به وجود آورده است و به راحتی نیز تمام نمی‌شود زیرا اگر 
قطعــی گاز به وجود آید در خط تولید تنش ایجاد می‌کند 
و نوسان در خط تولید دوباره هزینه‌های اضافه در تولید به 

تولیدکنندگان تحمیل می‌کند.

نوسانات نرخ ارز
اســد کرمــی، نایب رئیــس اول 
اتحادیه خودرو نیز در مورد علت ضرر 
و زیان خودروسازان گفت: نوسان دلار 
بسیار بر ضرر آنها تأثیرگذار است زیرا 
مواد اولیه مانند آلیاژ و... را نمی‌توانند 
به موقع خریداری کنند و برای جبران 

کم‌کاری خود از  قطعات بی‌کیفیت استفاده می‌کنند.
وی ادامه داد: قیمت دســتوری را باید شــورای رقابت 
تعیین کند امــا کنترل بازار تحت نظر ســازمان حمایت 
از مصرف‌کننــده اســت و وقتی قیمت‌ها اعلام می‌شــود، 
درخواســت متقاضیان بیشتر از تولید است به همین دلیل 
عرضه و تقاضا برابر نیست، همیشه یا واردات وجود نداشته 
یا به دلایلی به مردم ماشــین تحویــل ندادند یا به خاطر 
اینکه بازار را تشــنه نگه دارند خــودرو را به‌تدریج به بازار 
تحویــل دادند به همین خاطر همیشــه قیمت‌ها در حال 
نوسان است و تاکنون پایه و اساس مناسبی نداشته است.

نایب رئیس اول اتحادیه خودرو در مورد ارزیابی خود از 
آزادسازی واردات خودرو گفت: در حال حاضر این مصوبه 
بازار را متشــنج می‌کند و هیچ زمان تأثیر چندانی نداشته 

که به نفع بازار یاشد.
 باید رقابت وجود داشته باشد که بر کیفیت ماشین‌های 
داخلــی نیز اثرگذار باشــد، اگر واردات داشــته باشــیم، 
به‌صورت خودکار کیفیت ماشین‌های داخلی افزایش پیدا 
می‌کند اما هیچ موقع نتیجه‌ســاز نبوده است یعنی عملی 
انجام نشــده که شرکت‌ها بخواهند کیفیت خود را افزایش 

دهند، قیمت‌ها را مناسب یا تولیدات را بیشتر کنند.

صدرنشینی »ارزش آفرین بیدار«
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته از 1,416 
هــزار واحد، با 9 هزار واحد کاهش، به 1,407 هزار واحد رســید. در هفتــه منتهی به 1 آذر ‌ماه صندوق‌های قابل 
معاملــه ســهامی در راس صندوق‌های پربازده قــرار گرفتند. صندوق‌ » ارزش آفرین بیدار«، » پالایشــی یکم« و 
»مشــترک اندیشــه فردا« به ترتیب با کسب 3.45 ، 2.41 و 2.21 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های 
این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خروج 
وجه نقد از کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری41,694 میلیارد ریال بود که صندوق‌های قابل معامله با 14,766 هزار 

میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند.
در این هفته صندوق‌های درامد ثابت خالص خروج 14,082 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های سهامی خالص خروج 
1,068 میلیــارد ریال را تجربــه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 
4 میلیون و 950 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق‌ها به طور کلی 31 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده 

بانکی، 42 درصد اوراق بدهی و 25 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

منابع مالی‌ خودروسازان
از جیب مردم تأمین شد

 تداوم بحران زیان
در‌جاده مخصوص

فربد زاوه
کارشناس خودرو

  9.05-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

  7.45-محصولات چوبى     

  6.95-استخراج ساير معادن     

  6.08-حمل و نقل و انباردارى     

  5.04-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

  4.82ساخت راديو و تلويزيون     

  4.13شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

  3.73استخراج ذغال سنگ     

  3.71-محصولات کاغذى     

  3.63بيمه و صندوق بازنشستگي     

خودرودوره منتهی شرح
به 00/06/31

خودرو دوره منتهی به 
99/06/31

خساپا دوره منتهی 
به 00/06/31

خساپا دوره منتهی 
به 99/06/31

خزامیا دوره منتهی 
به 00/06/31 

خزامیا دوره منتهی 
به 99/06/31

445.991.821233.355.446165.546.31156.222.99118.789.22713.921.649درآمدهای عملیاتی
 بهای تمام شده

)12.664.926()16.598.682()60.073.710()170.516.919()284.407.063()460.948.846(درآمدهای عملیاتی

2.190.5451.256.723)3.850.711()4.970.608()51.051.617()14.957.023(سود)زیان( ناخالص
هزینه‌های فروش

)1.020.184()1.809.668()6.115.501()11.512.828()9.304.147()18.358.492(اداری و عمومی

314.368345.109)17.557.565()6.734.458()66.325.649()30.045.535(سود)زیان( عملیاتی

23.4879.275)25.246.391()29.212.302()91.263.330()49.635.246(سود)زیان( خالص

12942-149-303-165-سود)زیان( پایه هر سهم

301.656.068301.656.068195.510.550195.510.5505.529.8925.529.892سرمایه

خگستر دوره منتهی شرح
به 00/06/31 

خگستر دوره منتهی 
به 99/12/30 

خبهمن دوره منتهی 
به 00/06/31 

خبهمن دوره منتهی 
به 99/12/30 

خکرمان دوره منتهی 
به 00/06/31 

خکرمان دوره منتهی 
به 99/12/30

1.631.95051.8514.614.8581.053.408146.534140.334سود سهام پرداختنی

4.550.7224.401.47713.562.67810.461.794686.7753.84جمع بدهی‌ها

8.713.3726.589.9543.420.1885.360.7792.025.3762.143.782سود)زیان( انباشته

سپرده های بانکی و وجه نقدکلیه مبالغ به میلیون ريال است

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                     4,950 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                         41,694 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                  1,173 
سهام

                            1,941 
سایر
   53                      1,449

۳.۴۵

۲.۴۱

۲.۲۱

۱.۸۶

۱.۸۱

۱.۷۴

۱.۶۷۶

۱.۵۳

۱.۵۱۳

۱.۳۸

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. 

٪۱۸

٪۱۱

٪۹

٪۶

٪۱۴

٪۵

٪۴

٪۲

٪۱

٪۱

٪۲۸

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

استخراج کانه های فلزی
سایر صنایع

سرمایه گذاری ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم
هتل و رستوران

سایر دارائی ها

٪
ارزش آفرین بیدار

پالایشی یکم

مشترک اندیشه فردا

مشترک سینا

آوای معیار

مشترک ذوب آهن نوویرا

آسمان آرمانی سهام

واسطه گری مالی یکم

مشترک امین آوید

مشترک یکم اکسیر فارابی

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                     4,950 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                         41,694 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                  1,173 
سهام

                            1,941 
سایر
   53                      1,449

۳.۴۵

۲.۴۱

۲.۲۱

۱.۸۶

۱.۸۱

۱.۷۴

۱.۶۷۶

۱.۵۳

۱.۵۱۳

۱.۳۸

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. 

٪۱۸

٪۱۱

٪۹

٪۶

٪۱۴

٪۵

٪۴

٪۲

٪۱

٪۱

٪۲۸

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

استخراج کانه های فلزی
سایر صنایع

سرمایه گذاری ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم
هتل و رستوران

سایر دارائی ها

٪
ارزش آفرین بیدار

پالایشی یکم

مشترک اندیشه فردا

مشترک سینا

آوای معیار

مشترک ذوب آهن نوویرا

آسمان آرمانی سهام

واسطه گری مالی یکم

مشترک امین آوید

مشترک یکم اکسیر فارابی

۲۹
٬۳

۸۵
 

۲۸
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۲۷
٬۶
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۲۵
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۲۶
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۱٬۳۸۳٬۴۹۲ 
۱٬۳۸۶٬۹۳۵ 

۱٬۴۰۷٬۱۳۳ ۱٬۴۰۴٬۵۵۲ 

۱٬۳۹۴٬۰۹۵ 

۲۳٬۰۰۰ 
۲۴٬۰۰۰ 
۲۵٬۰۰۰ 
۲۶٬۰۰۰ 
۲۷٬۰۰۰ 
۲۸٬۰۰۰ 
۲۹٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰ 

  چهارشنبه  شنبه سه  دوشنبه  يكشنبه  شنبه
۱٬۳۷۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۷۵٬۰۰۰ 
۱٬۳۸۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۸۵٬۰۰۰ 
۱٬۳۹۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۹۵٬۰۰۰ 
۱٬۴۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۴۰۵٬۰۰۰ 
۱٬۴۱۰٬۰۰۰ 
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۲۹
٬۳

۸۵
 

۲۸
٬۶

۲۱
 

۲۷
٬۶

۶۰
 

۲۵
٬۵

۰۰
 

۲۶
٬۲

۴۱
 

۱٬۳۸۳٬۴۹۲ 
۱٬۳۸۶٬۹۳۵ 

۱٬۴۰۷٬۱۳۳ ۱٬۴۰۴٬۵۵۲ 

۱٬۳۹۴٬۰۹۵ 

۲۳٬۰۰۰ 
۲۴٬۰۰۰ 
۲۵٬۰۰۰ 
۲۶٬۰۰۰ 
۲۷٬۰۰۰ 
۲۸٬۰۰۰ 
۲۹٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰ 
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۱٬۳۷۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۷۵٬۰۰۰ 
۱٬۳۸۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۸۵٬۰۰۰ 
۱٬۳۹۰٬۰۰۰ 
۱٬۳۹۵٬۰۰۰ 
۱٬۴۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۴۰۵٬۰۰۰ 
۱٬۴۱۰٬۰۰۰ 
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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

تحلیــل

اخبـــار
استقبال از قرارداد کشف پریمیوم

قرارداد کشــف پریمیوم یکی از مفاهیمی است که این روزها از رسانه‌های بورسی و فعالان بورس کالای ایران به 
دفعات شــنیده می‌شــود. این ابزار که در بسیاری از کشورهای توسعه‌یافته نیز مورد استفاده قرار می‌گیرد، می‌تواند 
هرگونه برهم خوردن تعادل در بازار را مدیریت کند. اخیرا این ابزار در بورس کالا نیز توسعه‌یافته و به نظر می‌رسد 

مسئولان بازار و همچنین وزارت صمت در پی رواج استفاده آن در میان صنایع هستند.

خرید آنلاین سیمان
مشتریان خرد سیمان طی دو روز نخست آذرماه در مجموع ۳ میلیون و ۵۶۸ هزار گواهی سپرده سیمان معادل 
۳۵۶۸ تن محصول متعلق به انبار کارخانه‌های ســیمان فارس نو، خزر، صوفیان، ماهان کرمان، دورود، غرب، فارس، 

شاهرود، ارومیه، غرب آسیا، خوزستان، ساوه و زنجان را در بازارهای معاملاتی بورس کالای ایران معامله کردند.
برای انجام معاملات گواهی سپرده سیمان، حداقل و حداکثر خرید ۱۰ تا ۱۰۰ تن بوده و هر گواهی سپرده سیمان 
معادل یک کیلوگرم سیمان است. به این ترتیب هر فردی که تمایل به خرید دارد باید حداقل ۱۰ هزار گواهی معادل 
۱۰ تن سیمان و حداکثر ۱۰۰ هزار گواهی معادل ۱۰۰ تن سیمان تیپ ۲ پاکتی سفارش خرید ثبت کند. هر نماد 

نیز امکان خرید بیشتر از ۱۰۰ تن را ندارد و انجام معاملات در این روش با همان کد سهامداری مقدور است.

پــس از ماه‌ها بحث و مذاکره در رابطه با 
آزادسازی واردات خودرو به کشور، طرح 
ســاماندهی این بازار که در مجلس دهــم تصویب و مورد 
ایراد شــورای نگهبان قرار گرفته بود، در کمیسیون صنایع 
مجلس یازدهم اصلاح و تصویب شد. بر این اساس هر فرد 
حقیقی و حقوقی می‌تواند در ازای صادرات خودرو، خدمات 
یا قطعات خودرو یا ســایر کالاهــای مرتبط با انواع صنایع 
نیرومحرکه یا از طریق ارز اشــخاص با منشا خارجی مورد 
تایید بانک مرکزی بــرای واردات خودرو در جهت تنظیم 
بازار اقدام کند. این طرح نشان می‌دهد مجموعه حاکمیت 
به درســتی متوجه این نکته شــده که تنظیم بازار بدون 
تقویت عرضه مقدور نیســت، اما نســخه‌ای که برای عبور 

از این وضعیت ارائه کرده اصلا متناسب با شرایط نیست.
 

قصه پرغصه
بــازار خــودرو که از یک دهه گذشــته بــا چالش‌های 
متعــددی روبه‌رو بود، با امضای برجام می‌رفت که بار دیگر 
با شــرایط متعادلی از منظر عرضه و تقاضا روبه‌رو شــود، 
اما با خــروج ترامپ از این توافق و بــا کمبود منابع ارزی 
و اعمال سیاســت‌های ممنوعیت واردات خودرو، هم توازن 
بازار به دلیل کاهش عرضه وارداتی به شدت به هم خورد و 
هــم تامین قطعات مورد نیاز برای تولیدکنندگان داخلی با 
چالش روبه‌رو شــد و این در شرایطی است که قطعه‌سازان 
داخلــی نیز به دلیــل مطالبات بالایی که از شــرکت‌های 
خودرویی داشــتند با مشکل نقدینگی روبه‌رو شده و تامین 
به موقع نیاز شــرکت‌های خودروساز با وقفه مواجه گردید. 
این مســایل در مجموع نظام قیمتی را در این بازار به هم 
ریخت و با رشد شدید قیمت خودروهای خارجی در کشور، 
قیمت خودروی تولید داخل نیز اوج گرفت؛ هرچند توازنی 
بین قیمت‌های بازار آزاد و کارخانه وجود نداشــت و منافع 
این عدم توازن به جیب دلالان ســرریز شــد. رایزنی‌های 
مــداوم تولیدکنندگان با دولت دوازدهــم در نهایت باعث 
شــد قیمت‌گذاری برای خودرو از دســت شــورای رقابت 
خارج شــود، اما با روی کار آمدن دولت سیزدهم بار دیگر 
محدودیت‌هایی در مســیر قیمت‌گــذاری آزاد در این بازار 
ایجاد شد که آخرین مورد آن لغو مجوزهای افزایش قیمت 
برای خودروسازان برجسته کشور در دو هفته گذشته بود.

این مساله باعث بروز نگرانی‌هایی در بین تولیدکنندگان 
و ســهامداران ســهم‌های خودرویی در بورس شد. اگرچه 
دولت تلاش می‌کند با جلوگیری از رشد قیمت‌ها در حوزه 
خودرو و اســتفاده از اهرم‌هایی که در اختیار دارد، رضایتی 
گذرا در بین مصرف‌کنندگان این کالای اســتراتژیک ایجاد 
کند، اما واقعیت آن اســت که حتی اگــر از قیمت‌گذاری 
دســتوری هم صرفنظر کند، طرح‌هــای جایگزینی نیز که 
برای کنترل بازار مطرح کرده، ابدا طرح‌های استخوان‌داری 
نیســتند و این قبیل راهکارها هیچگاه بــه توازن در بازار 

منتهی نخواهند شد.
 

طرح شکست خورده
در ایــن بین به نظر می‌رســد دولت راه‌حل را درســت 
تشــخیص داده و معتقد است باید توازن طرف عرضه را در 
بازار برقرار کرد، اما پرواضح است که در حال حل نادرست 
مســاله اســت؛ به عبارتی تعادل در بازار خــودرو قطعا از 
مســیر تقویت عرضه عملیاتی است، ولی آیا واردات خودرو 
در ازای صــادرات خودروی ایرانــی می‌تواند به تامین نیاز 
مصرف‌کنندگان تشــنه در بازار داخل منتهی شود و اصولا 
آیا این تصمیم عملی اســت؟ آیا خــودروی ایرانی از توان 
رقابتی مطلوبــی در بازارهای بین‌المللی از منظر کیفیت و 
قیمت در مقایسه با نمونه‌های خارجی برخوردار است؟ آیا 
سیاســت‌هایی که دولت‌های گذشــته در حوزه خودرو در 
پیش گرفته بودند، بنیان‌های رقابتی را در این صنعت قلع 
و قمع نکرده است؟ طرح مذکور به این معناست که واردات 
یک خودروی خارجی، مســتلزم صــادرات به همان میزان 
خودرو یا قطعه تولیدی ایرانی اســت و این به خودی خود 

یعنی همچنان واردات خودرو ممنوع است و توازن بخشی 
بازار خودرو با استفاده از این راهکار از همین حالا شکست 

خورده است.
البته ممکن اســت این طرح بتوانــد صادرات قطعات را 
)البته به شرط کیفیت بالا و رقابتی( در قبال واردات خودرو 
تــا اندازه‌ای تقویت کند، اما اولا این مســاله نیز به معنای 
کاهش دسترسی خودروســاز داخلی به قطعات مورد نیاز 
اســت، زیرا واردات خودروی خارجی به شــدت فرآیندی 
سودآور است؛ قیمت خودروی خارجی حتی با ارز آزاد و با 
پرداخت تعرفه‌ها باز هم از سودآوری بالایی برخوردار است 
و در نتیجه میل به واردات این خودروها به شدت بالا است 
و این مساله مشــکلات عدیده‌ای را در حوزه تامین قطعه 

برای خودروساز داخلی ایجاد خواهد کرد.
نکتــه عجیب در این طــرح نیز آنطور که ســخنگوی 
کمیســیون صنایع مجلس می‌گوید، آن اســت که دولت 
تعیین می‌کند از چه کشــورهایی بایــد خودرو وارد کرد و 
شاخص‌ها و استانداردها را نیز دولت تعیین می‌کند. علاوه 
بر آن خودروســازهای بزرگ نیز می‌توانند راســا اقدام به 
واردات خــودرو کنند. این طرح تا چــه میزان می‌تواند به 
بهبود کیفیت تولید منتهی گــردد؟ اگرچه دولت عملیات 
کنترل و نظارت‌هــا را بر عهده خواهد گرفــت، اما تجربه 
اقتصادهــای دولتی در جهان گذشــته و تجربه چهار دهه 
اقتصاد دولتی در ایران اثبات می‌کند هرگاه این سیاست‌ها 
اعمال شــده، رانت‌ها و فسادهای بزرگی در کنار آن ایجاد 
شده که اثرات مخربی را با خود به همراه داشته است و این 
در حالی اســت که این طرح در نهایت نه بازار را به تعادل 

می‌رساند و نه قیمت را کنترل می‌کند.
 

امکان‌سنجی صادرات یک میلیارد دلاری
این موضوعات در شــرایطی اســت که خودروسازان و 
قطعه‌سازان ایرانی حتی قبل از تحریم‌ها نیز نمی‌توانستند 
بیش از 150 میلیون دلار صادرات در ســال انجام دهند و 
حــالا دولت انتظار دارد با این طرح، میزان صادرات خودرو 
و قطعه به 500 میلیون دلار تا یک میلیارد دلار در ســال 
برسد که بســیار بعید به نظر می‌رســد و از سوی دیگر با 
صادرات 150 میلیون دلاری نیز نمی‌توان تعادل را در بازار 
تشــنه خودروی کشــور برقرار کرد و اگر دولت واقعا قصد 
دارد از کانــال تقویت عرضه به توازن بخشــی در این بازار 
اقدام کند، با این نســخه ضعیف نخواهد توانست به هدف 

خود دست یابد.
متاســفانه نگاهی به وضعیت بازار خودرو نشان می‌دهد 
وزارت صمــت دولت قبل عامل اصلــی انفجار قیمت‌ها در 
بازار خودرو بود و با سیاســت اشــتباهی کــه در آن زمان 
در زمینــه توقف کامل واردات خودرو از یک ســو و توقف 
آزادســازی خودروهای وارد شده در گمرک از سوی دیگر 
در پیش گرفت، باعث شــد بازار خودروهای خارجی با یک 
حباب قیمتی فاجعه‌بار روبه‌رو شــود و امروز وجود چنین 

حباب قیمتی می‌توانــد واردات خودروی خارجی را با این 
مکانیزم با خطرات زیادی روبه‌رو ســازد؛ مگر آن که دولت 
تصمیمات دیگری برای کنترل بازار خودرو در پیش بگیرد 
که آزادســازی واردات خودرو بدون هرگونه پیش‌شــرطی 
می‌تواند یکی از این راهکارها باشــد؛ به شــرطی که دولت 
تعییــن قیمت در خودروهای داخلــی را نیز کنار بگذارد و 
اجازه دهد خودروســازان بر اساس قیمت‌های تمام شده و 
حاشیه‌های قیمتی در بازار قیمت‌های خود را اصلاح کنند.

تنها با این روش می‌توان اهرم‌های توازن بخشی در بازار را 
در هر دو بخــش عرضه و تقاضا فعال کرد تا هم تولید داخل 
از منظر تیراژ و کیفیت در رقابت با خودروهای خارجی تنظیم 
شود و هم تقاضای کاذبی که به دلیل اختلاف قیمتی بین بازار 

و کارخانه حاکم است، از بین برود.
 

برخورد شعاری با واردات
نکته بسیار عجیب در این طرح که نشان می‌دهد دولت 
و مجلس هنوز از مشکلات واقعی در صنعت خودرو اطلاعی 
ندارند، طرح شعارهایی از جمله تشویق صادرات با استفاده 
از اهرم واردات در حوزه خودرو یا شکســت انحصار در این 
حوزه در صورت اعمال این طرح اســت. به نظر می‌رســد 
مسئولان اجرایی و قانون‌گذاری کشور با چنین شعارهایی 
خود را گول زده‌انــد، در حالی که چنین طرح‌هایی دیر یا 
زود باید بتواند کارنامه‌ای از خود نشان دهد و قطعا و یقینا 
ایــن طرح نه تولید خودرو را تشــویق خواهــد کرد، نه به 
صادرات خیلی گسترده‌ای در حوزه خودرو و قطعه منتهی 
خواهد شــد و نه ســمت عرضه را از طریق واردات تقویت 
خواهد کــرد و امروز نگاهی به نظرات مردم عادی و کوچه 
بازار گرفته تا کارشناســان و مدیران سابق در حوزه خودرو 
نشان می‌دهد که همگی از بی اثر بودن این طرح خبر دارند 

جز مسئولان!
در این بین حتی در صنعت قطعه‌ســازی که دولت گمان 
می‌کند می‌تواند با تکیه بر پتانسیل‌های آنها میزان صادرات 
را با رشــد قابل توجهی روبه‌رو کند، مشکلات زیادی وجود 
دارد که دستیابی به این هدف را عملا غیرممکن می‌نمایاند. 
سال‌هاســت که قطعه‌ســازان محصولات تولیــدی خود را 
در داخل به کار گرفته‌اند و مشــکلاتی کــه در قیمت با آن 
روبه‌رو بودند از یک سو و هزینه‌های روزافزون تولید از سوی 
دیگر توان استفاده از آخرین تکنولوژی‌های روز دنیا و ارتقاء 
بهره‌وری و کاهش هزینه‌ها را از آنها گرفته است. نتیجه این 
امر افت قابل توجه قدرت رقابتی برای این گروه در مقایســه 
با رقبای جهانی بوده اســت که می‌تواند دستاوردهای فعالان 
این صنعت را تحت‌الشــعاع قرار دهد. تنها کافی است به این 
نکته توجه کنیم که نزدیک به یک سوم از واحدهای تولیدی 
در این گروه در ســال‌های اخیر تعطیل شده‌اند و بقیه هم با 
نیمی از ظرفیت خود به تولید مشــغولند که دلیل همه این 
موضوعات سیاست‌گذاری‌های دولتی در حوزه قیمت خودرو 

در دهه‌های گذشته بوده است.

کریپـــتو

هفته نوسانی رمزارزها
هفته گذشــته بــازار جهانی رمزارزها شــاهد افت قیمت بیشــتر 
کریپتوهــای مهم و در همان حال جهش قیمت برخی دیگر بود. از 
میان 50 رمزارز بزرگ جهان از نظر ارزش بازار، 31 رمزارز با افت قیمت روبه‌رو شدند. 

در همین حال، قیمت چند رمزارز با رشدهای چشمگیری روبه‌رو شد.
بر این اســاس، در حالــی که بیت‌کوین نزدیک به 6 درصــد کاهش را تجربه کرد، 
 Sandbox 119 درصــد رشــد قیمت را ثبــت کرد. همچنین قیمــت Crypto.com 

75 درصد، Elrond 61 درصد و »اولانش« 44 درصد افزایش یافت.
طی هفته گذشته ارزش بازار جهانی رمزارزها از 2 هزار و 650 میلیارد دلار به سطح 

2 هزار و 590 میلیارد دلار تنزل پیدا کرد. این در حالی است که در همین ماه )نوامبر( 
تا نزدیکی 3 هزار میلیارد دلار صعود کرده بود.

در حــال حاضر 14 هزار و 708 رمــزارز در جهان وجود دارد که در 431 بازار مورد 
معامله قرار می‌گیرند. ارزش معاملات روزانه نیز در محدوده 130 میلیارد دلار در نواسن 
است. در حال حاضر بسیاری از کارشناسان بازار رمزارزها نسبت به رشد جهشی بیمناک 
هســتند، هرچند در مقابل، بیشتر معامله‌گران معتقدند که بازار کریپتوها بهترین بازار 
برای کسب سود است. دلیل این امر جهش چندرقمی قیمت برخی کریپتوها در هفته 
 گذشته اســت. به عنوان نمونه، رمزارزهای Solar Energy و ALLBI به ترتیب بیش از
56 هزار و 3100 درصد رشــد قیمت را ثبت کرده‌اند. بر این اساس، گفته می‌شود که 

برخی رمزارزها پتانسیل جهش‌های چندرقمی را دارند.

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار

ایمان چگینی
خبرنگار

ضرورت اصلاح شیوه کنونی قیمت‌گذاری قیر و وکیوم باتوم

مزیتی که از دست رفت
به جرات باید بازار قیر را یکی از بحث برانگیزترین بازارهای کالایی در کشور دانست که با وجود کاربرد بسیار بالایی 
که در همه بخش‌های اقتصادی و زیرســاختی دارد، از نظم و نســق خاصی پیروی نمی‌کند. به خصوص در 5 سال 
اخیر شــیوه‌های قیمت‌گذاری قیر و مواد اولیه تولید آن تایید می‌کنند که نوعی آشــفتگی در تصمیم‌گیری در این 
بازار حاکم بوده و اتخاذ راهکارهای مختلف برای توازن بخشی به آن نیز نتوانسته به تعادل در بازار قیر منتهی شود.

پاشنه آشیل در این صنعت را باید در نحوه قیمت‌گذاری آن مشاهده کرد؛ قیمت‌گذاری که هر چند سعی می‌کند 
اســلوب منطقی و اســتانداردی را به نمایش بگذارد، اما در واقع مولفه‌های اثرگذار بر روی این بازار را تحت‌الشعاع 

خود قرار داده است.
آن چــه همگان در این بازار بر آن صحه می‌گذارند، آن اســت که شــیوه کنونی قیمت‌گــذاری برای قیر دارای 
اشکالات متعددی است که باعث شده بسیاری از آمال و آرزوهایی که زمانی سیاست‌گذاران برای این بازار داشتند، 
باد هوا شود؛ آرزوهایی همچون تبدیل شدن ایران به مرکز تعیین قیمت قیر در جهان یا هاب منطقه و جهانی شدن 
ایــران در حوزه قیر. با آن که در برهه‌ای ایران نیز در ردیف کشــورهای تعیین‌کننده قیمت برای این محصول قرار 
گرفت، اما سیاست‌های نادرست و تحریم‌ها باعث شدند این افتخار را از دست داده و بار دیگر به کشوری قیمت‌پذیر 

در این حوزه تبدیل شویم.
قیمت‌گذاری منطقی نیست

اولین سوال و ایراد در حوزه قیمت‌گذاری برای قیر به قیمت‌گذاری در مواد اولیه این محصول یعنی وکیوم باتوم 
برمی‌گردد. کشوری که سالانه در حدود 6 میلیون تن وکیوم باتوم تولید و تنها برای 2 میلیون تن از این ماده اولیه 
تقاضا دارد، چرا باید قیمت‌پذیر باشــد؟ این در حالی اســت که نه نفت مصرفی در تولید وکیوم باتوم وارداتی است 
و نه این نفت در پالایشــگاه‌های خارجی به ماده اولیه تبدیل می‌شــود. در حقیقت ایران به عنوان یکی از بزرگترین 
کشورهای نفتی جهان )که به دلیل تحریم‌ها قادر به صادرات نفت خود نیست و باید آن را با به‌کارگیری در زنجیره 
ارزش و از راه تبدیل کردن به سایر محصولات به مصرف‌کننده داخلی بفروشد یا صادر کند( چرا باید برای محصول 

وکیوم باتوم خود قیمت‌پذیر باشد؟
در این ارتباط یکی از سوالاتی که در بدو امر به نظر می‌رسد منطقی است، موضوع تجارت قیر و مواد اولیه آن و 
قاچاق این محصولات در صورت اختلاف قیمت در داخل و بازارهای منطقه‌ای است. برخی می‌گویند اختلاف قیمت 
در بازار قیر می‌تواند به قاچاق معکوس این محصول منتهی شود. این موضوع در شرایطی که میزان تولید سه برابر 
مصرف داخلی است و زمانی که دوسوم محصول تولیدی از طریق کانال‌های قانونی صادر می‌شود، جای نگرانی برای 
این موضوع نیست زیرا بازارهای مختلف در اختیار تولیدکنندگان قانونی است و از سوی دیگر قدرت چانه‌زنی برای 

صادرکنندگان نیز بالاست.
اثرات شکاف ارزی

ایراد دیگری که به این نوع نگاه وجود دارد، آن اســت که بازار وکیوم باتوم و به تبع آن قیر در داخل کشــور، به 
خودی خود بازاری آشــفته محسوب می‌شــود. زمانی که بین ارز نیمایی و آزاد اختلاف وجود دارد، بازار سیاهی در 
کشــور ایجاد می‌شــود که تعادل و توازن را برای مصارف داخلی به هم می‌زند و این در حالی است که سیاست‌گذار 

ناتوان از تعدیل تقاضا در داخل، به فکر جلوگیری از قاچاق معکوس است.‌
تقاضــای بــالا و غیرمنطقی برای قیر و ماده اولیــه آن در بورس کالا به دلیل اختلاف قیمــت ارز نیما و آزاد و 
رقابت‌های بی‌معنی در این بازار باعث شــده تا بازار داخل که با فراوانی روبه‌رو اســت، رفتاری از خود نشان دهد که 
گویا با قحطی مواجه اســت و همین مســاله در چارچوب قراردادهای ظاهرا استاندارد در حوزه قیمت‌گذاری بورس 
کالا صــورت می‌گیرد و نمی‌تــوان از آن ایراد گرفت؛ در واقع باید گفت اولین اقدام منطقی برای تنظیم بازار داخل، 
تغییر مســیر قیمت‌گذاری از فرمول‌های جهانی و قیمت‌گذاری بر مبنای قیمت تمام شــده است.  در حال حاضر و 
با توجه به نوســانات قیمتی در بازارهای جهانی، این بازارها هر هفته سیگنال‌های افزایشی را به بازار داخل و بورس 
کالا می‌دهند و این امر باعث رشد بی‌منطق در قیمت قیر در داخل شده است و این در حالی است که هیچ یک از 
ســایر مولفه‌های اثرگذار بر قیمت تغییر متناسبی نیافته‌اند. روند قیمت قیر در بورس کالا در خلال سال‌های اخیر 
)1397 تا امروز( نشــان می‌دهد که این محصولات به ترتیب با رشد قیمت‌های 4 تا 5 برابری مواجه شده و این در 
حالی اســت که قیمت نفت در خلال این ســال‌ها تنها 8 دلار رشد کرده است. بهای وکیوم باتوم نیز در این فاصله 
لااقل سه برابر شده است. بهای ارز البته با جهش زیادی روبه‌رو بوده، اما آیا نفت از خارج وارد می‌شود که بهای ارز 
روی آن اثر بگذارد؟ آیا پالایشــگاه‌ها که عملیات پالایش نفت خام را انجام می‌دهند بر مبنای ارز فعالیت می‌کنند؟ 
آیا وکیوم باتوم ارزی اســت؟ افزایش قیمت ارز چرا بایــد روی بازار مواد اولیه قیر چنین اثری بر جای بگذارد؟ این 

 سوالات به خودی خود تایید می‌کنند که فرمول قیمت‌گذاری در بازار قیر باید تغییر کند.
چالش برجسته بازار

نکتــه دیگر در این بــازار اما توزیع رانت این بازار در برخی نهادهای دولتــی از طریق تخصیص قیر رایگان بوده 
اســت. اختلاف قیمت در بازار و بورس کالا در ســال‌های گذشته باعث شــده بود که برخی نهادهای دولتی نیز به 
دنبال استفاده از این فرصت باشند؛ تخصیص روزانه قیر رایگان به بسیاری از این نهادها از آموزش و پرورش گرفته 
تا شهرداری و وزارت راه و... در شرایطی که سال‌هاست به دلیل نبود بودجه کافی در دستگاه‌های مختلف، عملیات 
عمرانی در این بخش‌ها به شــدت افت کرده، نشان می‌دهد سیاست‌گذاری‌ها در این بازار نیازمند اصلاحات اساسی 
اســت که امیدواریم در دولت سیزدهم این موضوع برطرف و بازار قیر از این آشفتگی خلاصی یابد و بازار مذکور به 

تعادل نزدیک شود.
در حال حاضر بر اساس قانون جدید، وزارت نفت مکلف است مبلغ ۱۵ هزار میلیارد تومان از محل جزو ٢ بند ب 
تبصره ۱ مواد اولیه قیر وی. بی )وکیوم باتوم(، نفت خام را به صورت ماهانه در اختیار پالایشــگاه‌ها و پتروشیمی‌ها 

قرار دهد و در حساب‌های بین خود و خزانه‌داری کل کشور به شرح ذیل تسویه کند:
الف: ٤٨ درصد برای آســفالت راه‌های فرعی و روستایی و روکش آسفالت شبکه راه‌های اصلی، فرعی و شهرک‌های 
صنعتی و عشایری و معابر محلات هدف بازآفرینی شهری و طرح‌های مسکن مهر و طرح‌های مسکن ملی در اختیار 

وزارت راه و شهرسازی؛
ب: ۲۰ درصد برای آســفالت معابر و بهســازی روســتاها و اجرای طرح )پروژه( های مشارکتی با نهادهای محلی و 

دهیاری‌ها با اولویت روستاهای حادثه دیده در اثر حوادث غیرمترقبه در اختیار بنیاد مسکن انقلاب اسلامی؛
پ: ۱۷ درصد برای آسفالت معابر شهرها در اختیار وزارت کشور )سازمان ذی‌ربط آن(؛

ت: ۶ درصد برای مصرف پایگاه‌ها، پاسگاه‌ها و راه‌های بین مزارع در اختیار بسیج سازندگی سپاه؛
ث: ۶ درصد برای نوسازی مدارس و دانشگاه فرهنگیان در اختیار وزارت آموزش و پرورش )سازمان نوسازی، توسعه 

و تجهیز مدارس کشور(؛
ج: ۳ درصد برای بیابان‌زدایی و انجام عملیات خاکپوش )مالچ پاشــی کردن( ســازگار با محیط زیســت مورد تأیید 

سازمان ذی‌ربط، در اختیار وزارت جهاد کشاورزی )سازمان جنگل‌ها و مراتع و آبخیزداری کشور(.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,529,000 12,358,000 12,361,00012,395,00012,520,000هر گرم طلای 18 عیار
126,600,000 124,310,000 124,400,000124,260,000125,280,000سکه تمام طرح جدید
121,990,000 121,030,000123,030,000122,980,000122,020,000سکه تمام طرح قدیم

64,500,000 64,000,000 64,000,00064,000,00064,500,000نیم سکه
37,500,000 37,000,000 37,070,000 37,000,000 36,800,000 ربع سکه
23,100,000 23,000,000 23,015,000 23,000,000 22,950,000 یک گرمی

1,789.69 1,791.28 1,805.36 1,845.76 1,845.76 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
82.00 82.50 79.45 78.47 78.47  نفت برنت 
 WTI78.26 78.75 76.54 75.67 75.67  نفت
78.90 78.90 80.32 82.01 82.01  نفت اوپک 

280,770282,960283,870286,010290,570دلار 
316,550319,220319,820322,390325,930 یورو 
378,710381,900382,220383,840390,440 پوند 
76,40077,05077,31077,88079,120 درهم 
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تغییرات تولید خودرو در دو کارخانه بزرگ خودروسازی

 سایپا ایران خودرو

طرح آزادسازی واردات خودرو در ازای صادرات
 به سرانجام می ‌رسد؟

تشخیص  درست
درمان غلط
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اخبــــار
پروژه‌های میلیاردی »شستا«

علی رســتمی، مدیرعامل شســتا در نشســت 
همکاری‌های اقتصادی ایران و چین با اشــاره به 
توان بالقوه »شستا« در ســرمایه‌گذاری و ایجاد 
پروژه‌های عظیم اقتصادی گفت: »شستا« یکی از 
بزرگترین هلدینگ‌های اقتصادی و سرمایه‌گذاری 

ایران است. 
مدیرعامل شســتا با اشــاره به برنامه‌ریزی‌های 
»شســتا« در ایجاد پروژه‌های کلان اقتصادی افزود: در »شســتا« عددی 
بالغ بر 400 هزار میلیارد تومان سرمایه‌گذاری، برنامه‌ریزی شده است که 
هم‌اکنــون بیش از 40 هزار میلیارد تومان پروژه در دســت احداث داریم. 
نزدیک به 10 میلیارد یورو پروژه در »شســتا« برنامه‌ریزی شده است که 
می‌خواهیــم در اجرای آن از ظرفیت و توان شــرکت‌های فعال اقتصادی 
جمهوری خلق چین اســتفاده کنیم. این 10 میلیارد یورو بیشتر در حوزه 
پتروشیمی است و علاقه‌مندیم که از ظرفیت ایجاد شده و ابتکار عملی که 
دولت جمهوری خلق چین در توافقنامه 25 ساله بین ایران و چین به خرج 

داده است، بهره‌مند شویم. 

انتقال »ذوب« به بورس
مدیرعامل شرکت ذوب آهن اصفهان گفت: نماد 
»ذوب« پس از انجام کارهای درج نماد، به بورس 

منتقل خواهد شد. 
منصور یزدی‌زاده افزود: تغییر بازار شــرکت ذوب 
آهن اصفهــان از فرابورس به بورس، مدت زیادی 
است که در دست بررسی و برنامه‌ریزی شده بود 
تا پس از تحول شــرکت در زمینه ســودآوری و 
عملیات، انتقال نماد این شــرکت به بازار بورس انجام گیرد و همچنان‌که 
شاهدیم، عملیات شرکت از سال ۱۳۹۷ به سودآوری رسیده و سال ۱۳۹۹ 
زیان انباشته این شرکت به طور کامل پوشش داده شد و بخشی از سود نیز 
بین سهامداران تقسیم شد. بنابراین با پیگیری کار از سازمان‌های مربوط، 
تغییر بازار نماد »ذوب« در اسرع وقت انجام شده و با موافقت هیأت پذیرش 
و درج نماد در بازار بورس، شــاهد معاملات این نماد در این بازار خواهیم 
بود. این مقام مســئول اضافه کرد که تغییر بازار شرکت ذوب آهن، اتفاق 
مبارکی است که هم به سهامداران این مجموعه کمک می‌کند و هم موجب 

اثرگذاری بیشتر شرکت در بازار سرمایه خواهد بود.

پروژه‌های مهم »وصندوق«
صندوق  ســرمایه‌گذاری  شــرکت  مدیرعامــل 
بازنشســتگی کشوری درباره افزایش سرمایه این 
شرکت گفت: بعد از دو سال افزایش سرمایه ۵۱ 
درصدی رقم خــورد و در این مرحله از ۲ هزار و 
۷۰۰ میلیارد تومان تا ۴ هزار و ۷۷ میلیارد تومان 

در مجمع عمومی به تصویب رسید. 
محسن بازارنوی افزود: منابع افزایش سرمایه مبلغی 
بالغ بر یک هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان بود که در ســال‌های گذشته صرف 
خرید سهام و شرکت در افزایش سرمایه تعدادی از شرکت‌های سرمایه‌پذیر 
بورسی شده بود و در اصل منابع از جانب سهامدار عمده کامل پرداخت شده 
است. طرح PDHPP که طرحی یک میلیارد یورویی، متعلق به پتروشیمی 
جم است و »وصندوق« بیش از ۲۲ درصد سهام جم را داراست، ای بی اس 
ترابر که ۸۰ درصد تکمیل شده و امید است تا آخر سال یا اوایل سال آینده 
بهره‌برداری شود، طرح فاز ۲ صبا فولاد خلیج فارس که احیایی یک میلیون 
و ۷۶۰ هزار تنی است، طرح فولاد اکسین احیا و فولادسازی و ریخته‌گری از 

مهمترین پروژه‌های »وصندوق« به شمار می‌روند.

انتصاب مدیرعامل جدید »وسرمد«
با پیشنهاد هیات مدیره و تایید غلامرضا سلیمانی، 
رئیــس کل بیمــه مرکــزی، یعقوب رشــنوادی 

مدیرعامل بیمه سرمد شد.
 در ابلاغیه ســلیمانی، بر پیگیــری تحقق افزایش 
ســرمایه شرکت در انطباق با مصوبه هیات وزیران، 
ایجاد وحدت، همدلی و انسجام در شرکت و تلاش 
در جهــت فعالیــت در چارچوب اصــول حرفه‌ای 
و حاکمیت شــرکتی و پایبندی به قوانین و مقــررات، مدیریت هزینه‌های 
عمومی شــرکت به‌ویژه هزینه‌های تبلیغاتی و بازاریابی و ارتقای بهره‌وری، 
تقویت کنترل‌های داخلی شــرکت و رعایت حقوق تمامی ذی‌نفعان، رعایت 
اصول فنی در نرخ و شرایط قراردادهای بیمه‌ای به‌ویژه قراردادهای منعقده با 
سهامداران وابسته و تدوین سازوکار لازم جهت نظارت بر فعالیت و عملکرد 
نمایندگان شرکت تاکید شده است. یعقوب رشنوادی، دانش آموخته مقطع 
دکترا در رشــته مدیریت بازرگانی در دانشــگاه علامه طباطبایی است. وی 
پیش از این عضو هیأت مدیره و مدیرعامل شرکت آتیه سازان حافظ، رئیس 

هیأت مدیره و مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری بیمه ایران و .. بوده است.

 هفته‌نامه بورس: ایده تشــکیل یک شرکت 
پروژه محور برای اولین بار در اسفند ماه سال 98 
در هلدینگ معادن و فلزات با محوریت تکمیل 
پروژه‌های زنجیره فولاد از معدن تا نورد شــکل 
معمول  و  اساس شیوه‌نامه‌های جاری  بر  گرفت. 
سازمان بورس، امکان ورود سریع شرکت به بازار 
سرمایه وجود ندارد، اما شرکت تجلی متولد شد 
و با پیگیری مستمر و موثر در پنجره جدید باز 
شده در ســازمان بورس با عنوان شرکت پروژه 
محور و همراهی مسئولان سازمان بورس توانست 
در شکل‌گیری و تدوین شــیوه‌نامه‌های جدید 
اولین شرکت  »تجلی«  بردارد.  اساســی  گامی 
پروژه محور است که برخورداری از سهامداران 
معدنی  گهر، صنعتی  معدنی گل  )صنعتی  وزین 
چادرملو، سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات( 
با پشــتوانه حضور پررنــگ در عرصه تولید و 
احداث پروژه‌های بزرگ، اعتماد بازار سرمایه به 
سهامداران اصلی شــرکت )که جزو 20 شرکت 
برتر بازار سرمایه هستند(، داشتن تیم مدیریتی 
با ســابقه در حوزه صنعت و بازار پول و سرمایه 
به صورت توامان و انتخاب پروژه‌های پربازده و 
مناسب برای سرمایه‌گذاری از مزایای آن است. 
عرضه اولیه این شــرکت در دوم آذر ماه 1400 
انجام شد. نشســت خبری پذیره‌نویسی سهام 
شرکت تجلی در فرابورس با حضور امیرحسین 
نادری، مدیرعامل هلدینگ سرمایه‌گذاری توسعه 
معادن و فلزات؛ مرتضی علی اکبری، مدیرعامل 
شرکت پروژه محور تجلی معادن و فلزات؛ ناصر 
تقی‌زاده، مدیرعامل شــرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو و سلمان خادم‌المله، مدیرعامل تأمین 
سرمایه امین برگزار شد که در ادامه مشروح آن 

را می‌خوانید.
***

هدایت نقدینگی به سمت پروژه‌های بزرگ
نادری، مدیرعامل هلدینگ سرمایه‌گذاری  امیرحســین 
توســعه معادن و فلزات در این نشست گفت: یکی از آرزوها 
در بازار سرمایه جمع‌آوری نقدینگی و ورود آن به پروژه‌های 
بزرگ کشور است. شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و 
فلزات به‌عنوان بزرگترین شــرکت ســرمایه‌گذاری در حوزه 
معدن و صنایع معدنی این رســالت را بر خود دید که اولین 
شــرکت سهامی عام پروژه را در بازار سرمایه با هدف هدایت 
نقدینگی به سمت پروژه‌های بزرگ و مشارکت مردم در تولید 

و آبادانی کشور عرضه کند.
وی ادامه داد: در ابتدا کار بســیار دشــوار بود، چون برای 
اولین بار در بازار ســرمایه بود که انجام می‌شــد و عمدتا با 
مشــکلاتی همراه بود مانند عدم درک متقابلی که در بورس 
وجود داشــت. به هر ترتیب موانع برطرف شد و عرضه اولیه 
این شرکت در 2 آذرماه 1400 اتفاق افتاد و به‌نظر می‌رسد با 
این کار شرکت‌های پروژه محور دیگری وارد بورس شوند و از 
منابع بازار سرمایه استفاده شود. خود ما نیز برای ورود چنین 

مجموعه‌هایی به بازار سرمایه برنامه‌های بسیاری داریم.
نادری افزود: ســیل نقدینگی موجود می‌تواند مخرب یا 
مفید باشــد؛ در حال حاضر باتوجه به فضای حاکم بر کشور 
امکان واردات سهل و آسان وجود ندارد و کسانی که بتوانند 
براساس نهاده‌های موجود در کشور تولیداتی انجام دهند، بازار 
بسیار بزرگی در اختیارشان است. از سوی دیگر کاهش ارزش 
ریال در مقابل ارز خارجی فرصت بی‌بدیلی در زمینه صادرات 
ایجاد کرده است. قیمت کامودیتی‌ها امروز در بالاترین سطح 
اســت و درآمد شــرکت‌های معدنی در هیچ دوره‌ای به این 
اندازه نبوده، اما باید از این فرصت برای حداکثر بهره‌برداری 

استفاده کرد.
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات 
گفت: مجموعه تجلی دریچه‌ای به ســوی بازاری اســت که 
تاکنون وجود نداشته است. در سال‌های گذشته عمده تأمین 
نقدینگــی به بازار پول محدود بود، اما امروزه بازار ســرمایه 
محلی برای تأمین مالی اســت آن هم به واســطه ابزار‌هایی 
همچون انتشــار اوراق مانند اوراق صکوک است. این شرکت 
فرصت مناسبی است تا بتوانیم از پتانسیل کشور بهره‌برداری 
کنیم؛ در واقع با توجه به ســرمایه مردم پروژه‌هایی تعریف و 

تولید شغل، ثروت و عزت ملی می‌کند.
وی در پاســخ به این پرسش که میزان استقبال مردم از 
ســهام »تجلی« چگونه خواهد بود، گفت: در خاطر همه این 
موضوع هســت که در بازار ســرمایه مدیران شرکت‌ها سود 
واقعــی را اعلام می‌کردند، اما اتفاقی کــه این‌بار رخ داد، آن 
بود که مدیران به تعهد خود رسیده بودند، اما فضای کسب‌و 

کار به ســمتی رفت که مردم از آن خارج می‌شــدند. به هر 
حال بورس نماد وضعیت اقتصادی کشــور است. بسیاری از 
مســائل در خارج از بورس است، اما در حال حاضر شرکت‌ها 
قانونمندی مشخصی دارند و بورس نظارت دارد و شرکت‌ها 

به موضوعی که اعلام می‌کنند، می‌رسند.
نادری توضیح داد: شــرکت تجلی توسعه معادن و فلزات 
باید با ۱۰ برابر این سرمایه وارد می‌شد، اما به واسطه احتیاط، 
شرایط بررسی شد و بعید است مشکلی در این زمینه داشته 
باشیم. خوشبختانه سهام‌ معدنی خوشنام‌ترین سهم‌ها در بازار 

سرمایه هستند.

پروژه‌های بزرگ در دست احداث
در ادامه این نشست مرتضی علی‌اکبری، مدیرعامل شرکت 
تجلی توسعه معادن و فلزات گفت: از زمانی که ورود نقدینگی 
به بازارســرمایه به اوج خود رسید و موجب مشکلاتی برای 
برخی پروژه‌ها شد، فکر ایجاد چنین شرکتی کلید خورد و به 
این فکر بودیم که بتوان وجوهی را برای اجرای این پروژه‌ها 

تأمین مالی کرد.
وی ادامــه داد: تأمین مالی برای راه‌اندازی این پروژه‌ها از 
سه طریق بورس، انتشار اوراق صکوک یا از طریق وام بانک‌ها 
انجام می‌شد که نیاز این پروژه‌ها را به مبلغ شش هزار و 200 
میلیارد تومان نمی‌توانست تأمین کند زیرا بابت تأمین مالی از 
طریق اوراق و بانک‌ها باید طبق زمان معینی به اشخاصی که 
خریــدار این اوراق بودند وجوهی را پرداخت می‌کردیم که با 
اصل پروژه‌ها که بتواند از اصل درآمد وجوهی را پرداخت کند، 
مغایر بود. به همین خاطر به دنبال وجوهی بودیم که تا زمان 
بهره‌برداری پرداخت نشــود، بنابراین گفته شــد آحاد مردم 
مستقیما در پروژه‌ها شریک شــوند و در آن سرمایه‌گذاری 
کنند که می‌تواند برای هر دو طرف یعنی سهامداران بالفعل 

و سهامداران بالقوه عایدی داشته باشد.
علی‌اکبری افزود: شرکت تجلی از وجوهی که بابت اجرای 
پروژه‌ها تأمین کرده و در افزایش سرمایه‌های بعدی بیشتر از 
این تأمین خواهد کرد، برای اجرایی شدن 5 پروژه‌ای که بابت 
آنها افزایش سرمایه در نظر گرفته شده استفاده خواهد کرد و 

سرمایه مردم مستقیم به تولید تزریق می‌شود.
مدیرعامل شرکت تجلی توســعه معادن و فلزات درمورد 
پروژه‌های در دســت احداث گفت: شــرکت تجلی ۵ پروژه 
بزرگ زنجیره فولاد را در قالب سه شرکت فولاد سرمد ابرکوه 
در دســت دارد که سهامدار عمده آن شرکت چادرملو با 52 
درصد است و بیشترین ســرمایه‌گذاری ما نیز با 48 درصد 
در این شــرکت است که سه پروژه شامل آهن اسفنجی یک 
میلیون تنی، فولادسازی 600 هزار تنی و کلاف‌سازی 450 
هزار تنی در داخل خود دارد و اگر گندله‌ســازی و معدن نیز 
به آن اضافه شــود، در آینده قطعا می‌تواند زنجیره کاملی در 
داخل خود داشــته باشد. شرکت بعدی فولاد شرق خراسان 
اســت که دو و نیم میلیــون تن کنســانتره تولید می‌کند 
و قابل افزایش به 5 میلیون تن اســت، در حال اجراســت و 
پیشــرفت فیزیکی مناســبی دارد و همچنیــن فولاد غرب 
ایرانیان که یــک میلیون تن گندله تولید می‌کند و در حال 
اجراســت و در حــال حاضر حدود 16.5 درصد پیشــرفت 
فیزیکی داشته اســت. از افزایش سرمایه برای تأمین منابع 
این پروژه‌های بزرگ استفاده می‌شــود. به گفته وی، پروژه 
بعدی که داخل آن افزایش سرمایه نیست و بعدا اضافه خواهد 
 شد، اســکله بندرعباس اســت که برای اسکله کشتی‌های

150 هزار تنی است. 
علی‌اکبری ادامه داد: ســهام شرکت تجلی که برای اولین 
بار عرضه می‌شود دارای سه وجه است؛ عرضه اولیه، افزایش 
ســرمایه، سلب حق تقدم از ســهامدار عمده که برای اولین 
بار به این شــکل در بازار ســرمایه اتفاق افتاده و مسئولیت 
 درصد پیشــرفت فیزیکی ایــن پروژه‌ها به عهــده اعضای 

هیأت مدیره است.
علی‌اکبری خاطرنشان کرد: سهام تجلی خواهان زیاد دارد 
و با قیمت ۱۰۰ تومان به ازای هر ســهم عرضه می‌شود. در 
بدترین شرایط بازار بورس هم قیمت سهام تجلی پایین‌تر از 
۱۰۰ تومان نخواهد آمد و پایین‌تر از این قیمت، سهامداران 

عمده سهام را خریداری خواهند کرد. ضمن اینکه یک سال 
پیشــرفت پروژه‌های تجلی در ارزشگذاری سهام این شرکت 

لحاظ نشده و سهام تجلی کاملا ارزنده است.
وی افزود: افزایش سرمایه ما از یک میلیارد به شش هزار 
و 200 میلیارد تومان است که سهامداران عمده وجوه خود 
را در شــرکت تأمین کردند و 15 درصــد باقی مانده آن 2 
آذرماه 1400 عرضه شد که با این عرضه، شش هزار و 200 
میلیارد تومان تکمیل شد. افزایش سرمایه بعدی ما باتوجه به 
سایر پروژه‌های تعریف شده بستگی به مراحلی دارد که نیاز 
به نقدینگی دارند و در افزایش سرمایه بعدی حتما تصحیح 
خواهد شــد. به‌نظر نمی‌رسد افزایش سرمایه بعدی در سال 
جاری باشــد اما در شش ماهه اول ســال آینده می‌تواند با 

همفکری سهامداران عمده به ثمر برسد.
مدیرعامل شرکت تجلی بیان کرد: در روز اول پذیره‌نویسی 
۱۰ هزار ســهم معادل یک میلیون تومان قابل خرید است و 
در روز بعد درصورت معامله، تا ســقف ۶۲ میلیون سهم به 
ازای هر نفر ســهام به قیمت اسمی ۱۰۰ تومان قابل خرید 
است. این عرضه به قیمت اسمی است و سهامداران بلندمدت 
می‌توانند از مزایای آن اســتفاده کنند. این ســهم شرکای 
مطمئنی دارد و ســهامداران شــریک، »کچاد«، »کگل« و 

»ومعادن« خواهند بود.
وی افزود: درمورد اینکه شــرکت ســود ندارد باید توجه 
داشــت که تمام دارایی شــرکت به عنوان پروژه است و قرار 
اســت این پروژه‌ها را اجرا کند و به دنبال این است که منابع 
نقدینگی را با رشد تورمی موجود، حفظ کند و بتواند امانت‌دار 
خوبی بابت وجوهی که از سهامداران دریافت کرده، باشد. به 
همین خاطر به هر میزان درصد پیشــرفت پروژه‌ها افزایش 
پیدا کند، نرخ ما نیز تاحدودی با افزایش همراه خواهد شد و 

سهامداران بالقوه می‌توانند از افزایش نرخ منتفع شوند. 
علی‌اکبــری در پایان گفت: باتوجه به اینکه وجوهی بابت 
اجرای پروژه‌ها نزد ماســت برای حفظ ارزش پول باتوجه به 
تورم موجود از وجوه کوتاه‌مدت حداکثر اســتفاده را خواهیم 

کرد که سودی برابر با نرخ تورم ایجاد شود.

تضمین سوددهی
ناصر تقی‌زاده، مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
در ادامه این نشســت گفت: متأســفانه کشور با خشکسالی 
روبه‌رو است و با اهتمام دولت و شرکت‌ها، امیدوارم پروژه‌های 
انتقال آب از خلیج فارس به فلات مرکزی و خراســان تداوم 

یابد و خطوط جدید هم به زودی اجرایی شود. 
وی درمورد شرکت تجلی گفت: شرکت تجلی اولین شرکت 
پروژه محور بازار ســرمایه اســت که راه را برای شرکت‌های 
پروژه محور مشــابه در بورس بــاز خواهد کرد. چادرملو هم 
سهامدار تجلی و هم شریک استراتژیک آن است. ما خیلی به 
آینده تجلی و اهداف توسعه‌ای آن خوش‌بین هستیم و امید 
است در این بحرانی که به لحاظ اشتغال و مسائل اقتصادی 
مردم وجود دارد، بتوان باری از مشکلات مردم با ایجاد تولید، 
اشتغال و صادرات برداشت. تضمین می‌دهیم که سودده باشد.

تقی‌زاده درباره انتقال آب نیز گفت: ما امروز در یزد برای 
تولید از آب خلیج فارس اســتفاده می‌کنیم و از چاه‌ها تنها 
در مواقع ضروری اســتفاده می‌شــود. باید پروژه‌های انتقال 
داخلی آب نیز به سرعت اجرایی شود و ما نیز در این امر ملی 

مشارکت جدی و فعال خواهیم داشت.
مدیرعامل چادرملو توضیح داد: به دنبال حضور در بخش 
فولاد‌های آلیاژی بوده و در آینده نزدیک به سمت بخش‌هایی 
خواهیــم رفت که ارزش افزوده بیشــتری دارد، زیرا ما یک 
بنگاه اقتصادی هســتیم و در پروژه‌هایی که ســودده باشد، 

سرمایه‌گذاری خواهیم کرد.

مزیتی برای دولت و سرمایه‌گذاران
ســلمان خادم‌المله، مدیرعامل تأمین ســرمایه امین در 
ادامه نشســت درمورد شــرکت تجلی گفت: تاکنون کمک 
بازار ســرمایه به اقتصاد واقعی کمتر اتفاق افتاده و عمدتا در 
قالب تأمین مالی‌ها یا افزایش سرمایه شرکت‌ها بوده است و 
 شرکت تجلی گام جدید برای تشکیل سرمایه و شکل‌گیری

 سرمایه است. 
وی ادامه داد: برنامه‌های بعدی برای تأمین مالی پروژه‌های 
کلان کشور از طریق شرکت پروژه خواهد بود و خرید سهام 
شرکت‌های پروژه مزیت بســیار مهمی دارد و این است که 
به ارزش روز پــول خرید دارایی داده می‌شــود و در منافع 
آتی که قطعا از ارزش بیشــتر خواهد بود، شریک می‌شوند. 
چنین پروژه‌های ســرمایه‌گذاری می‌توانــد در کوتاه‌مدت، 
میان‌مدت و بلندمدت برای ســرمایه‌گذاران منافع داشــته 
 باشد. همچنین به دولت برای اشتغال و جمع‌آوری نقدینگی 

کمک می‌کند.

عرضه اولیه نخستین شرکت پروژه محور انجام شد

»تجلی«، منجی پروژه‌های نیمه‌تمام

تحلیــل

تداوم صعود قیمت اوره  
قیمت جهانی اوره در یک ماه گذشــته نزدیک به 25 درصد افزایش یافته اســت. کارشناســان 
پیش‌بینی می‌کنند که این روند دست‌کم تا پایان سال 2021 ادامه خواهد یافت. این خبر خوبی 

برای تولیدکنندگان داخلی اوره به شمار می‌رود.
هلدینگ صنایع CF )تولیدکننده کودهای شــیمیایی( شاهد افزایش تقاضا برای محصولات 
خود است و بر این اساس پیش‌بینی کرده که قیمت اوره به روند صعودی خود ادامه خواهد داد. 
این شرکت، علت پیش‌بینی خود را تقویت اقتصاد جهان، افزایش قیمت محصولات کشاورزی و 
قیمت بالای انرژی دانســته است. همچنین افزایش فعالیت‌های صنعتی نیز بر این روند اثرگذار 
بوده است.کارشناســان این شرکت معتقدند که با تداوم افت تولید اوره به دلیل افزایش قیمت 
انرژی که به محدودیت عرضه منجر خواهد شــد، تقاضای جهانی برای اوره همچنان قوی خواهد بود. این شــرکت 
در گزارشــی درباره تاثیر قیمت بالای انرژی بر عرضه کود شیمیایی اعلام کرد: افزایش قیمت گاز طبیعی در اروپا 
و آسیا، همچنین پیش‌بینی بالا ماندن قیمت آن دست‌کم در سه ماه نخست سال آینده، سودآوری تولیدکنندگان 
 کــود شــیمیایی را با چالش روبه‌رو کرده اســت. بنابراین، این شــرکت‌ها مجبورند فعالیت‌هــای تولیدی خود را 

کاهش دهند.
شــرکت CF در ماه ســپتامبر فعالیت‌های خود در بریتانیا را به دلیل افزایش چشمگیر قیمت گاز طبیعی متوقف 
کرده بود. میانگین قیمت فروش در همه بخش‌های تولیدکود شیمیایی در 9 ماه نخست 2021 بالاتر از مدت مشابه 
سال قبل بوده است. علت این موضوع، تقاضای جهانی قوی و افت عرضه به دلیل هزینه‌های بالای انرژی بوده که به 
افت فعالیت تولیدکنندگان منجر شده است. تونی ویل، مدیر اجرایی CF در این باره گفت: با توجه به تقاضای جهانی 
قوی برای نیتروژن و آمونیاک، پیش‌بینی می‌کنیم که رونق صنعت نیتروژن دست‌کم تا سال 2023 ادامه داشته باشد. 
همچنین انتظار می‌رود، قیمت بالای محصولات کشاورزی و نیاز به پر کردن دوباره ذخایر جهانی غلات به رونق بازار 

کود شیمیایی )دست‌کم در کوتاه‌مدت( کمک کند.
در همین حال، قیمت اوره ایران در هفته گذشته به سطح 880 تا 920 دلار در هر تن فوب و به صورت بالک رسید. 
بیشترین قیمت اوره در هفته گذشته متعلق به جنوب شرقی آسیا بود که در محدوده 1000 دلار در هر تن فوب قرار 

داشت. همچنین کمترین رقم متعلق به چین و در محدوده 660 تا 670 دلار در هر تن فوب چین بود.
افزایش قیمت اوره خبر خوبی برای تولیدکنندگان ایرانی از جمله شــرکت‌های کود شیمیایی اوره لردگان، صنایع 
پتروشــیمی کرمانشاه، پتروشــیمی خراسان، پتروشیمی شیراز و پتروشیمی پردیس اســت. ایران یکی از بزرگترین 
تولیدکنندگان و صادرکنندگان اوره جهان است. در سال گذشته مجموع ظرفیت تولید اوره ایران به حدود 9 میلیون 
تن رسید و این در حالی است که میزان مصرف داخلی اوره نزدیک به 3 میلیون تن بوده است. بزرگترین و کوچکترین 
تولیدکنندگان اوره ایران به ترتیب پتروشیمی پردیس و پتروشیمی خراسان هستند. پتروشیمی لردگان نیز با ظرفیت 

تولید اسمی یک میلیون تن به تازگی وارد صحنه تولید اوره کشور شده است.
یکی از مشــکلات این صنعت، قیمت‌گذاری دســتوری بوده اســت. تا اوایل ســال 1397، اوره کشاورزی با نرخ 
دستوری 612 هزار تومان برای هر تن به فروش می‌رسید. این نوع قیمت‌گذاری موجب کاهش سودآوری شرکت‌های 
تولیدکنندگان اوره شده بود. در مهر ماه 1397، هیات دولت تصویب کرد که مبنای قیمت‌گذاری اوره حمایتی براساس 

معاملات در بورس کالا تعیین شود.

شرکت تجلی 5 پروژه در قالب 3 شرکت در دست احداث دارد

علیرضا ریاحی
کارشناس اقتصادی

نــگـاه
آتش بر‌کسب‌وکار فعالان بازار

روز دوشــنبه هفته گذشته، اول آذرماه سال جاری یکی از درخواست‌کنندگان سبدگردان با خبرنگار 
هفته نامه بورس تماس گرفت و گفت جلسه‌ای در خصوص صدور مجوزهای سبدگردانی با پیشنهاد 
میثم فدایی با حضور اعضای هیات مدیره سازمان بورس در حال برگزاری است که بنا بر این پیشنهاد سرمایه 4 میلیارد 

تومانی این مجوز به 10 میلیارد تبدیل خواهد شد. 
بنابر پیگیری‌های انجام شده میثم فدایی، مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و محمدهادی سلیمی زاده، 
روابط عمومی این ســازمان، صحت این موضوع را تایید کردند. بر این اســاس ابلاغیه‌ای با دستور اعضای هیات مدیره 
ســازمان بورس تصویب شد؛ این در حالی است که هنوز شورای عالی بورس این موضوع را قبول ندارد و با این ابلاغیه 
مخالف اســت. در این خصوص با برخی از درخواســت‌کنندگان مجوز سبدگردان صحبت شد که آنها به دلیل ترس از 
سازمان بورس، نخواستند نامشان فاش شود و گفتند 2 سال است که با سنگ‌اندازی و بوروکراسی سازمان بورس مواجه 
هستند؛ ‌بماند که در این چند سال سه رئیس سازمان تغییر کرد و اکنون طبق ابلاغیه شماره 12020205 مورخ دوم 
آذرماه 1400، این ســرمایه 10 میلیارد شده است؛ با این افزایش 6 میلیارد تومانی، بسیاری از شرکا از تیم خود خارج 

و از اخذ مجوز سبدگردانی منصرف شده‌اند‌. 
از طرفی هم امیر ســیاح، رئیس مرکز ملی کســب‌وکار در وزارت اقتصاد پیگیر این موضوع اســت و ممکن است با 
دستور وزیر اقتصاد این ابلاغیه لغو شود. اما محسن علیزاده، ناظر مجلس در شورای عالی بورس در این باره بیان کرد: 
این ابلاغیه به هیچ عنوان قابل قبول نیست و این موضوع تنها می‌تواند تسهیل روند مجوزها را زیر سوال ببرد. به اعتقاد 
این نماینده مجلس نباید اجازه داد چنین اقدامی قانونی شــود؛ در نتیجه وی عنوان کرد: کلیه مصوبات هیات مدیره 
ســازمان بورس باید به تایید شــورای عالی بورس و وزیر اقتصاد برســد و در آن زمان اعتراض خود را در این خصوص 
اعلام خواهیم کرد. خبرنگار هفته‌نامه بورس مجدد این موضوع را از میثم فدایی پیگیری کرد و به این نتیجه رســید 
که ممکن اســت این موضوع دوباره بررســی شود‌. از طرفی هم اعضای هیات مدیره سازمان بورس هیچ کدام پاسخگو 
نبودند‌. اکنون درخواســت‌کنندگان مجوز ســبدگردانی که همان فعالان بازار هستند و حدود 400 پرونده در سازمان 
بورس دارند، نگران و منتظر نتیجه قطعی هســتند. به نظر می‌رسد این موضوعات سازمان بورس را دچار حاشیه کرده 
و شفافیت این نهاد را زیر سوال می‌برد. فعالان بازار سرمایه معتقدند که با این ابلاغیه، دوباره بوروکراسی بر روند اخذ 

مجوزها حاکم خواهد شد‌.

یادداشت
جولان معاملات سلیقه‌ای

در مســئله عرضه‌های اولیه موضوعی که وجود دارد، این اســت که پول بقیه‌ بازار را از آن خارج 
می‌کند و ســرمایه و نقدینگی جدیدی وارد آن نمی‌کند، گرچه شــادابی دارد و ســهامداران خرد 
سهامدار می‌شوند و سهامداری می‌کنند، اما پولی وارد بازار نمی‌شود‌. ضرورت دارد برای عرضه‌های 
اولیه برنامه‌ریزی وجود داشته باشد. به عنوان مثال، اعلام کنند تا آخر سال هفته‌ای یک بار همیشه 

عرضه اولیه انجام می‌شود و به‌طور کلی باید این مسئله قانون‌مندتر شود. 
به‌نظر می‌رسد معاملات بورس ما بیشتر سلیقه‌ای است تا قانون‌‌مند که در مقابل هیچکس هم 
پاسخگو نیست. در دنیا بورس به این صورت نیست و همین اتفاق باعث شده است که طرح تحقیق 
و تفحص نماینده‌‌های مجلس از بورس اتفاق افتد. مشــکل بازار چندین مورد است. در ابتدا اینکه 
باید مردم را به ســمت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم سوق داد یعنی مردم عادی کمتر در بازارها دخالت کنند و از طریق 
صندوق‌ها و ســبدگردان‌ها اقدام به ورود به بازار کنند اما در اینجا به هر فرد کد معاملاتی داده شــده و او بدون هیچ 
تجربه‌ای وارد بازار می‌شود که در نهایت شاهد خرید و فروش هیجانی خواهیم بود مانند خرید و فروش‌های هیجانی سال 
گذشته. بنابراین باید بازیگرها را به سمت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم سوق داد تا بعد از تجربه یک‌سال سرمایه‌گذاری 
غیرمســتقیم به‌صورت مستقیم اقدام به سرمایه‌گذاری کنند و مورد دوم نیز وجود شفافیت در عملکردهاست. موضوع 

بعدی هم معاملات الگوریتمی است که به سهامداران خرد زیان وارد کرده است.

مصطفی صفاری
مدیرعامل سبدگردان 

سرمایه ایرانیان

مژده ابراهیمی
خبرنگار
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زمان برگزاری نام دوره 

فته از 6 آذرتحلیل تکنیکال پی�ش

از 8 آذرتحلیل بنیادی مقدماتی

از 14 آذرتحلیل تکنیکال مقدماتی

17 آذرمدیریت ریسک و سرمایه

زمان برگزاری نام دوره 

11 آذرتجزیه و تحلیل صورت‌های مالی

 تحلیل بنیادی برای معامله‌گران 
24 آذرو تکنیکالیست‌ها

زمان برگزاری نام دوره 

6 آذرتابلوخوانی در بورس

15 آذردوره جامع کاربردی اقتصادسنجی مالی

زمان برگزاری نام دوره 

10 آذرآشنایی با صورت‌های مالی

18 آذرتحلیل تکنیکال

زمان برگزاری نام دوره 

6 آذرمعامله‌گری با آنالیز قیمت حجم در بازار سهام

۸ آذرتجزیه و تحلیل صورت‌های مالی بانک

www.irfinance.ir

معاهده ناتمام
پــس از دو هفته مذاکرات 
در گلاســکو،  فرســاینده 
 Cop26 گفت‌وگوهــای 
دربــاره تغییــرات اقلیمی 
یک  تصویــب  بــه  منجر 
معاهده شد. معاهده‌ای که 
از دید کارشناسان، ناتمام و 
ناقص است. مجله »د ویک« 
در آخریــن شــماره خود 

نگاهی به این موضوع داشته و نوشته است: آلوک شارما، 
 Cop26 سیاستمدار و وزیر انگلیسی که ریاست کنفرانس
را به عهده داشت، وقتی با درخواست امتیازگیری هند 
و حمایت چین از آن روبه‌رو شــد، اشکش درآمد. با این 
حال، شارما اصرار کرد که کل بسته پیشنهادی کنفرانس 
مورد تایید و تصویب قرار گیرد. نمایندگان حدود 200 
کشور با اجرای مصوبات معاهده پاریس 2015 موافقت 
کردند و متعهد شدند که اجرای طرح‌های کاهش تولید 
کربن را تسریع کنند. هرچند این تعهدات، هدف اصلی 
معاهده پاریس مبنی بر کاهــش روند گرمایش زمین 
به 1.5 درجه ســانتیگراد را پوشــش نداد. بسیاری از 
کشــورهای جزیره‌ای کوچک از این توافق انتقاد کردند 
و بوریس جانسون، نخست‌وزیر بریتانیا اعتراف کرد که 

نتیجه کنفرانس ناامیدکننده بوده است.

شکوه دولت بزرگ
زمانی  فریدمــن  میلتون 
گفتــه بود: فقــط و فقط 
بــه یــک چیــز چشــم 
بدوزیــد، اینکــه دولــت 
می‌کند.  هزینــه  چقــدر 
بی‌شــک اگــر فریدمــن 
امروز زنده بود، چشمانش 
از حدقــه بیــرون می‌زد. 
در  »اکونومیست«  نشریه 

تازه‌ترین شــماره خود با بیان ایــن جمله فریدمن 
نوشــته است: از زمان آغاز همه‌گیری بیماری کرونا 
تاکنــون، دولت‌های جهان 17 هــزار میلیارد دلار 
هزینه‌ کرده‌اند که معادل 16 درصد تولید ناخالص 
داخلی جهان است. بر اساس پیش‌بینی‌های فعلی، 
در ســال 2026 هزینه‌کرد دولت‌ها در اقتصادهای 
توسعه‌یافته، سهم بزرگتری از تولیدناخالص داخلی 
نسبت به ســال 2006 را به خود اختصاص خواهد 
داد. آمریکا حدود 1.8 هزار میلیارد دلار به توســعه 
طرح‌هــای رفاهی اختصاص خواهــد داد؛ اروپا یک 
صندوق سرمایه‌گذاری 850 میلیارد دلاری تشکیل 
می‌دهد و ژاپن هم وعده یک »سرمایه‌داری نوین« 
را داده که به معنای بخشــش‌های دولتی بیشــتر 

است. ردپای اقتصاد دولتی همه جا دیده می‌شود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

بازار وام‌های رهنی برای بســیاری از افراد هیچ 
جذابیتی ندارد، اما بــازاری به بزرگی 40 هزار 
میلیارد دلار، چیزی نیســت که بتوان آن را نادیده گرفت. اواخر 
تیرماه امسال، سهام شــرکت Blend، استارت‌آپ فعال در حوزه 
فین‌تــک در بورس نیویــورک عرضه و حــدود 4 میلیارد دلار 
ارزش‌گذاری شد. نکته جالب توجه اینکه بنیانگذار و مدیرعامل 

این شرکت، یک ایرانی است.
مهاجرت

نیما قمصری متولد 1365 در ایران اســت. زمانی که یک سال 
داشــت، خانواده‌اش به آمریکا مهاجرت کردند. قمصری تحصیلات خود را در دانشــگاه 
استنفورد به پایان رساند و به استخدام شرکت Palantir درآمد. پس از بحران مالی سال 
2008 و تحولات پس از آن، او شــرکت Blend را در ســال 2012 پایه‌گذاری کرد. این 
شرکت برای تبدیل روند درخواست‌ وام‌های رهنی به یک پروسه آنلاین سریع راه‌اندازی 
شد و به سرعت رشــد کرد. امروز این شرکت به بانک‌های بزرگی همچون »ولز فارگو« 

خدمات ارائه می‌کند و دایره مشتریانش هر روز گسترده‌تر می‌شود.
تک‌شاخ بازار

به گفته کارشناســان، خدمات شــرکت Blend تحول بزرگی در بازار وام‌های رهنی 
ایجاد می‌کند. در واقع این شــرکت در حال ایجاد تغییــرات بزرگ در صنعت وام‌دهی 
)با ارزش بیش از 40 هزار میلیارد دلار( اســت. در این صنعت پیچیده و بزرگ، سرعت 

و کارایی اهمیت زیادی دارند. ســال گذشته این شرکت توانست 
حدود 400 میلیون دلار از طریق تامین مالی به دست آورد و بالاتر 
از شرکت‌های مشهوری همچون »تماسک« و »جنرال آتلانتیک« 
قرار گیرد. عرضه اولیه سهام این شرکت در تیرماه امسال نیز 360 
میلیون دلار سرمایه جذب کرد و این استارت‌آپ حدود 4 میلیارد 
دلار ارزش‌گذاری شد. مدیران Blend 20 میلیون سهم این شرکت 
را به قیمت 18 دلار عرضه کردند که تا پایان روز، قیمت این سهم 
با 13 درصد رشد به 20 دلار و 36 سنت رسید. شرکت Blend یک 
پلتفرم آنلاین است که درخواست وام مسکن و قسط‌بندی آن را به 
صورت آنلاین درمی‌آورد و ارائه می‌کند. این نرم افزار روزانه بیش از 
دو میلیارد دلار وام را برای بانک‌ها پردازش می‌کند و فرآیند تصویب 

وام را به حدود سه دقیقه رسانده است.
بسته 10 میلیاردی

در سال 2018، ایلان ماسک و هیات مدیره شرکت تسلا از یک 
بسته تشویقی 55 میلیارد دلاری رونمایی کردند که وال استریت را 
بهت‌زده کرد. حالا هیات مدیره شرکت Blend هم یک بسته 10.9 میلیارد دلاری برای 
نیما قمصری در نظر گرفته است. هیات مدیره این شرکت به عنوان جایزه، 78.2 میلیون 
سهم به قیمت 2.86 دلار به قمصری اختصاص داده که مشروط به رشد قیمت سهام این 

شرکت، در یک دوره 10 ساله به وی تخصیص داده خواهد شد.
رتبه‌بندی‌ها

مجله فورس، شــرکت Blend را در فهرست ۵۰ فین‌تک برتر 2021 قرار داده است. 
در همین حال، بیزینس اینسایدر بر اساس تحلیلی که از طریق تماس با مشتریان تیم 
و متخصصان صنعتی داشته به این باور رسیده که Blend قرار است به یکی از مهمترین 
شرکت‌های نرم‌افزار خدماتی )SaaS( در امور مالی و رهن تبدبل شود. همچنین نام نیما 

قمصری در رده‌بندی فورچون از افراد بانفوذ زیر ۴۰ سال ثبت شده است.

 علی دانیال
روزنامه نگار

چــهره

نیما  قمصری
از استنفورد تا وال استریت



یادداشت

| آذر 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 423 |

 هفته نامه بورس: درباره تامین مالی دولت از بورس در سال 1400 
اظهارات ضد و نقیضی مطرح شده است؛ برخی معتقدند که به دلایل 
متعدد، اهداف تامین مالی دولت از بازار سهام در سال جاری محقق 
نخواهد شد اما برخی دیگر از جمله محمد جمالی، نایب رئیس هیأت 
مدیره سبدگردان اعتبار معتقد است که دولت برای تامین مالی از 
طریق اوراق بدهی مشــکلی ندارد، با این حال تامین مالی از محل 
واگذاری سهام بستگی به وضعیت بازار سرمایه و نرخ بهره در سال 

جاری دارد. در این گفت‌وگو، او بیشتر در این باره توضیح می‌دهد.
***

 در بودجه  1400 برای تامین مالی دولت از بورس تدابیری 
اندیشه شده است. به اعتقاد شما این تدابیر چقدر می‌تواند 

قابلیت تحقق داشته باشد؟
 با توجه به تامین مالی دولت در سال گذشته از طریق اوراق بدهی، اسناد 
خزانه و انواع اوراق مشــارکت تامین مالی اسلامی به نظر می‌رسد دولت به 
راحتی بتواند از محل بازار سرمایه تامین مالی کند و مشکل خاصی در این 

خصوص نخواهد داشت.

 در مورد تامین مالی از محل واگذاری سهام چطور؟ 
تامین مالی دولت از محل واگذاری سهام بستگی به فضای بازار دارد؛ اگر 
بازار نسبتا متعادل، پررونق و پر گردشی داشته باشیم، مشکلی برای تامین 
مالی دولت وجود نخواهد داشت. دولت سال گذشته از محل واگذاری سهام 
حدود 35 هزار میلیارد تومان درآمد کسب کرد. همچنین نزدیک 220 هزار 
میلیارد تومان تامین مالی انجام شد. با توجه به تورم و رشد نقدینگی موجود 

احتمال دارد امسال هم بتواند معادل اعداد سال قبل تامین مالی کند.  

 صحبت‌‌های‌تان درباره تحقق اهداف تامین مالی دولت در 
سال جاری در حالی است که سال گذشته سال ویژه‌ای بود.

ضمن‌اینکه با توجه به التهابات بازار سرمایه امکان دارد دولت 
در تامین مالی از این بازار با اما و اگرهای زیادی روبه‌رو شود. 
بحث تامین مالی از طریق اوراق بدهی و فروش دارایی‌های مالی سهام را 
باید از یکدیگر تفکیک کرد. اوراق بدهی، همیشــه مشتری خود را دارد. در 
واقع این اوراق مثل ســپرده بانکی هستند. از آنجا که سود این اوراق ثابت و 
تضمین شده است، مشتری آن هم مشخص است، ضمن ‌اینکه همیشه برای 
آن متقاضــی وجود دارد. حتی اگر نقدینگی هم از بین برود، در نظام بانکی 

موجود اســت. بنابراین اگر نرخ اوراق دولتی جذاب و همانند سال گذشته تا 
22 درصد نرخ بازدهی موثر اوراق باشــد، حتما از آن اســتقبال می‌شود اما 
فروش سهام و واگذاری سهام شرکت‌های دولتی بستگی به رونق بازار دارد. 
اگر بازار رونق داشــته باشد، قاعدتا دولت می‌تواند به اهداف مورد نظر دست 
پیــدا کند، در غیر این صورت مجبور می‌شــود در قالب روش‌هایی مثل رد 

دیون به نظام بانکی سهام را واگذار کند. 

 پس با این تفاسیر، در مورد تدابیر دولت برای تامین مالی از 
بازار سرمایه در بودجه 1400 خوش‌بین هستید؟

در مورد اوراق بدهی کاملا خوش‌بین هســتم اما در مورد سهام نه خیلی 
بدبین و نه خیلی خوش‌بینم. 

 سال گذشــته با تدبیر شرکت‌های رتبه‌بندی، حذف رکن 
ضامن برای تامین مالی ناشــران  مدنظــر قرار گرفت؛ این 

مسئله تاثیری در رونق تامین مالی ناشران خواهد داشت؟
بنا به سه دلیل، حذف رکن ضامن برای تامین مالی ناشران تاثیر چندانی 
نخواهد داشــت. اول اینکه رتبه‌بندی پروســه زمان‌بری اســت. دوم اینکه 
همچنان فرهنگ ســرمایه‌‌گذاری در اوراق تضمین شده است. این در حالی 
است که بسیاری از مشــتریان بزرگ و خریداران اوراق از سرمایه‌گذاری در 
اوراق بدون ضامن استقبال نمی‌کنند و سوم اینکه آنها که می‌خواهند تامین 

مالــی انجام دهند، حال یا از طریق پیدا کردن ضامن یا از طریق رتبه‌بندی. 
ضمن ‌اینکه آنها که قصد تامین مالی را دارند، با هر روشــی که باشد راهش 
را پیدا می‌کنند. بنابراین حضور شرکت‌های رتبه‌بندی، مسیر تامین مالی را 

تسهیل می‌کند اما تامین مالی شرکت‌ها را افزایش نمی‌دهد.

 چه عواملی در تامین مالی دولت از بورس اثرگذار است؟
مهمترین امکان برای تامین مالی دولت از بورس، نرخ بهره است. اگر نرخ 
بهره کاهش یابد و نرخی که دولت با آن تامین مالی می‌کند، جذاب باشد، به 
راحتی می‌تواند همه اوراق را واگذار و تامین مالی کند اما در غیر این صورت، 
مشــتریان بزرگ مانند نهادهای مالی، بانک‌ها، تامین سرمایه‌ها، بیمه‌ها و... 
نیز از آن اســتقبال نخواهند کرد. بنابراین تامین مالی دولت بستگی به نرخ 

بهره دارد.

 برای تسریع روند و افزایش تامین مالی شرکت‌های بورسی 
از بازار سرمایه چه راهکارهایی را پیشنهاد می‌کنید؟

در دنیا تکفیکی بین بازار پول و بازار ســرمایه وجود دارد. شرکت‌ها برای 
تامین مالی کوتاه‌مدت سراغ نظام بانکی و برای تامین مالی بلندمدت سراغ 
بازار سرمایه می‌روند. اگر بانک مرکزی همانند سال گذشته تاکید بر تامین 
مالــی کوتاه‌مدت از طریق نظام بانکی و تامین مالی بلندمدت از طریق بازار 
سرمایه داشته باشد، شــرکت‌ها مجبورند تامین مالی خود را از طریق بازار 
ســرمایه انجام دهند. از آنجا که نظام بانکــی منابع مالی بلندمدت مد نظر 
شرکت‌ها را در اختیارشــان نمی‌گذارد،‌ اگر محدودیت و الزام از طرف نظام 
بانکی وجود داشــته باشد، شرکت‌ها قطعا به ســمت بازار سرمایه می‌روند. 
کشــش تامین مالی بازار سرمایه بستگی به متغیر اصلی نرخ بهره دارد. اگر 
نرخ بهره روند کاهشــی داشته باشد، از اوراقی که شرکت‌ها در بازار سرمایه 
منتشــر می‌کنند عموم سرمایه‌گذاران اســتقبال می‌کنند، اما اگر روند نرخ 
بهره صعودی باشد طبیعتا استقبالی از اوراق نمی‌شود. بنابراین تامین مالی 
شرکت‌ها  بستگی به سیاست‌های بانک مرکزی و استراتژی‌های نظام بانکی 
دارد. اگر این نهاد تامین مالی بلندمدت را به بازار ســرمایه واگذار کند و در 
این حوزه ورود نکند، سهم بازار سرمایه از تامین مالی همچون سال‌های اخیر 
افزایش می‌یابد. این در حالی است که عملا بانک‌ها در تامین مالی شرکت‌ها، 
رقیب بازار سرمایه هســتند. بنابراین شرکت‌ها اگر بتوانند از طریق بانک‌ها 
تامین‌مالی کنند دیگر سراغ بازار سرمایه نمی‌روند چون مسیر بازار سرمایه 

در تامین مالی نسبت به بازار پول و نظام بانکی مسیر طولانی‌تری است.

نایب رئیس هیأت مدیره سبدگردان اعتبار تشریح کرد:

شرط موفقیت تأمین مالی از بورس
رونق و شفافیت در بازار هدف

بازار هدف شــامل تقســیم‌بندی بــازار به بخش‌ها 
و متمرکــز کردن فعالیت‌هــای بازاریابی در یک یا 
چند بخش کلیدی متشــکل از مشتریانی است که 
نیازها و خواســته‌های آنهــا از نزدیک با محصول یا 
خدمات مطابقت دارد. ایــن موضوع می‌تواند کلید 
جذب کســب‌وکار جدید، افزایش فروش و موفقیت 

کسب‌وکار باشد.
مزایای راه‌اندازی بازار هدف عبارتند از:

1-  افزایش توان ثروت آفرینی کشور از طریق آماده‌سازی و بهبود محیط 
کسب‌وکار

2-کمک به افزایش شــفافیت مالیاتی و افزایش درآمد دولت از مالیات‌ها 
)عدالت مالیاتی(

3- کمک به افزایش سرمایه‌گذاری خصوصی و کاهش اندازه دولت
4- توسعه هدفمند سرمایه‌های انسانی و سازمانی

5- افزایش کمک به سیاست‌گذاران در خصوص سیاست‌گذاری اقتصادی
6- شفاف‌سازی اطلاعات با ارائه در سامانه اطلاعاتی جامع و یکپارچه

7- کمک به واقعی‌تر شدن اطلاعات اقتصادی
8- کمک به بورس محور شدن تأمین مالی بنگاه‌ها

9- صرفه‌جویی در پول و زمان انجام فعالیت‌های بازاریابی
10- افزایش انتظار نرخ بازدهی سود با در نظر گرفتن ریسک بیشتر
11- تسهیل ورود شرکت‌ها به بازارهای کم ریسک و بازارهای بالاتر

در بــازار هدف به منظور دســتیابی به یک جایگاه مطلوب، شــرکت 
بایــد بخش‌های بالقوه بازار، نحوه ارائه خدمات به مشــتریان هر بخش و 
چشــم‌انداز هر بخش را بررســی کند، به این منظور باید تحلیلی کامل و 
جامع از مشــتری، فضای رقابتی، خود شرکت و شرایط بازاری که شرکت 
در آن فعالیت می‌کند، صورت پذیرد. پس از تكميل فرآيند تقســيم بازار، 
هر بخش بر اساس عوامل جغرافیایی، جمعیت‌شناختی، عوامل رفتاری و 
روان‌شــناختی، جنس، سن، سطح درآمد و تحصیلات و... مورد ارزيابي و 
بررســی قرار مي‌گيرد. کمبود منابع نقدینگی و سرمایه در گردش،‌ پایین 
بودن کارایی مدیریتی در ســاختارها و تأمین مالی بانک محور در اقتصاد 
ایران به علت عدم نظارت بر جریان تسهیلات به سمت تولید از مهمترین 
موانع رشد و تداوم حیات شرکت‌های کوچک و متوسط در ایران محسوب 
می‌شود. این مسائل موجب شده تا کسب‌وکارهای کوچک و متوسط رشد 
و توســعه چندانی نداشته باشند. بنابراین برای اینکه چنین شرکت‌هایی 
بتوانند به مســیر خود ادامه دهند، باید ضمن اســتفاده از ظرفیت تأمین 
مالی، نظارت و مدیریت استراتژیک از طریق بازار سرمایه به نحو بهینه‌تری 

انجام و از تجربیات بین‌المللی بیش از گذشته بهره‌برداری شود. 
ادامه در صفحه 10

ماشالله عظیمی
 عضو سابق

 شورای عالی بورس
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»پیچک« بانک رفاه برای مشتریان حقوقی
 هفته‌نامه بورس: با هدف توسعه خدمات بانکداری الکترونیکی 
و در راســتای پاســخگویی به انتظارات مشــتریان حقوقی بانک 
 رفــاه کارگران، خدمات جدیدی به ســامانه »پیچــک« این بانک 

افزوده شد.
خدمــت معرفی نماینده حقیقی توســط مشــتریان حقوقی به 

منظــور انجــام عملیات چک‌های صیادی از جمله خدماتی محســوب می‌شــود که به 

ســامانه »پیچک« بانک رفاه افزوده شده اســت. در این خدمت مشتریان حقوقی بانک 
می‌تواننــد از طریق ســامانه‌های بانکداری اینترنتی حقوقــی و معین پس از ثبت اقلام 
اطلاعاتی اشــخاص حقوقی )شناســه ملی(، کد ملی نماینده حقوقی، شــماره حساب 
شخص حقوقی و سرویس مورد درخواست )ثبت چک، تایید چک و...( نسبت به معرفی 
نماینــدگان حقیقی مورد نظر خــود به منظور انجام عملیــات چک‌های صیادی اقدام 
کنند. همچنین پردازش عملیات چک‌های صیادی اشــخاص حقوقی توسط نمایندگان 
 حقیقی، یکی دیگر از خدمات جدیدی است که به سامانه »پیچک« بانک رفاه کارگران 

افزوده شده است.

استقبال از طرح‌های تامین مالی »وبصادر«
بانک  مالی  تامیــن  ویژه  هفته‌نامه بورس:طرح‌هــای   
صــادرات ایران در ســفر دو روزه هیأت پارلمانی به اســتان 
سیستان و بلوچستان با حضور سعید محمد، رئیس سازمان 
مناطق آزاد کشور، عزت‌الله اکبری، رئیس کمیسیون صنایع 
و معادن مجلس، سیدمحســن دهنوی، عضو هیات‌رئیســه 
مجلس، ســیدنظام‌الدین موسوی، ســخنگوی هیات‌رئیسه 
مجلس، محمد سرگزی، عضو کمیسیون عمران، معین‌الدین 
سعیدی، عضو کمیسیون کشــاورزی، عبدالناصر درخشان، 

نماینده مردم ایرانشــهر و عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس، محسن صالحی‌نیا، معاون وزیر و رئیس هیات‌عامل 
سازمان گسترش و نوسازی صنایع ایران )ایدرو( و مقامات استانی رونمایی و با استقبال روبه‌رو شد.

مشــاور پارلمانــی مدیرعامل بانک صادرات ایران بــا اعلام این خبر افزود: طی ســفر دو روزه هیأت پارلمانی به دو 
شهرستان ایرانشهر و چابهار ظرفیت‌های سرمایه‌گذاری و تامین مالی طرح‌های بخش خصوصی این منطقه مورد بازدید 
قرار گرفت و پیشنهاد تامین مالی ارزان‌قیمت این طرح‌ها مورد استقبال علما، مسئولان و نمایندگان مجلس واقع شد. 
حسن عرب اظهار کرد: بر اساس توافقات به عمل آمده، منابع مالی قرض‌الحسنه اهالی محترم اهل سنت این مناطق در 
اختیار بانک صادرات ایران قرار می‌گیرد و به میزان ۵۰ درصد افزون بر آن توسط این بانک تامین و در اختیار واحد‌های 
تولیدی و پروژه‌های بخش خصوصی این شهرستان‌ها قرار خواهد گرفت. وی با اعلام آمادگی بانک صادرات ایران برای 
حمایت از بخش خصوصی این مناطق افزود: تامین مالی یاد شــده بر اساس عقود اسلامی موردنظر اهالی محترم اهل 
ســنت این مناطق صورت می‌گیرد و این توافق در قالب تفاهمنامه‌ای با حضور مدیرعامل و اعضای هیات‌‌مدیره بانک 
صادرات ایران، مســئولان و نمایندگان مردم این دو شهرســتان در مجلس به امضا می‌رسد. به گفته وی، تامین مالی 
موردنظر با کارمزد مورد توافق عملیاتی خواهد شــد و تلاش می‌شــود که این الگو در سایر مناطق و استان‌های مشابه 
عملیاتی شــود.عرب همچنین از تخصیص ۵۰ میلیارد ریال اعتبار برای تجهیز چاه‌های کشــاورزی شهرستان بمپور از 
توابع ایرانشهر با بیش از ۷۰ هزار نفر جمعیت در قالب تسهیلات حمایتی و مسئولیت اجتماعی بانک صادرات ایران خبر 
داد. به گفته مشاور پارلمانی مدیرعامل بانک صادرات ایران، تأمین مالی ۲۰۰۰ میلیارد ریالی طرح‌های آب و فاضلاب 
شهرستان چابهار نیز از دیگر طرح‌های مورد نظر هیأت پارلمانی برای این منطقه بود که بر اساس توافقات اولیه تامین 
مالی این طرح توســط بانک صادرات ایران و دو بانک بزرگ دیگر کشور به صورت کنسرسیوم از سال ۱۴۰۱ عملیاتی 
خواهد شــد. بانک صادرات ایران با ارائه طرح »تبسم«، امکان تامین مالی و پرداخت تسهیلات با نرخ سود صفر درصد 
و اخذ کارمزد بانکی را فراهم کرده که بر مبنای آن صاحبان سرمایه و صنایع با استفاده از این ظرفیت، امکان دریافت 

تسهیلات و تامین مالی به نفع کارکنان و طرح‌های مختلف خود را با نرخ سود صفر درصد خواهند داشت.

بانک‌ها به  بانکداری،  هفته‌نامه بورس: در متون مالی   
دو دسته commercial bank و Invest Bank تقسیم‌بندی 
بانک‌های  اول  نوع  بانک‌های  به  فارسی،  در  که  می‌شوند 
تجاری و به دومی تامین سرمایه گفته می‌شود، اما در ایران 
می‌توان بانک‌های تجاری را نیز در دو گروه تقسیم‌بندی کرد. 
به  واقعی فقط  به معنای  بانک‌هایی هستند که  اول  دسته 
کار بانکداری می‌پردازند و دسته دوم در کنار امر بانکداری، 

سرمایه‌گذار نیز شده‌اند.
بانک‌های تجــاری را در ایــران می‌تــوان از منظرهای 
مختلف مورد بررســی قرار داد. شــاید یکی از مواردی که 
ســرمایه‌گذاران کمتر به آن اهمیت می‌دهند، تعداد شعب 
و هزینه‌های کارکنان بانک‌هاســت که در عمل بخش قابل 
توجهی از درآمد بانک‌هــا را از بین برده و در واقع از جیب 
سرمایه‌گذاران خارج می‌کند. در ایران به ازای هر 100 هزار 
نفر بزرگســال 31 شــعبه وجود دارد که 2.5 برابر میانگین 
جهانی است. در میان بانک‌های ایرانی نیز، بیشترین تعداد 
شعب مربوط به بانک سپه )بعد از ادغام با بانک‌های نظامی( 
و کمتریــن آن نیز مربوط به بانک خاورمیانه با 17 شــعبه 
اســت. هزینه کارکنان شــعب در ایران به طور متوســط 
ماهانــه 31 میلیون تومان اســت و در این در حالی اســت 
که بانــک خاورمیانه حــدود 41 میلیون تومــان برای هر 
کدام از کارمندان شــعب خود هزینه می‌کند )این هزینه با 
هزینه حقوق و دســتمزد پرداختی متفاوت است و میانگین 
دریافتی کارکنان بانک‌ها کمتر میزان عنوان شــده است(. 
بانک خاورمیانه با برنامه تجاری که بنیان‌گذاران آن تعریف 
کرده‌اند، شعب کم )در نتیجه هزینه نیروی انسانی کمتر( و 
ارائه خدمات به مشــتریانی که نسبتا خوش حساب هستند 
را در دســتور کار دارد و در نتیجه عــاوه بر هزینه پایین 
نیروی انسانی نسبت به درآمد، توانسته است هزینه مطالبات 
مشــکوک الوصول را کنترل کند و نســبت‌های مالی را در 
سطح مطلوب نگه دارد. چنین دیدگاهی باعث شده است که 
بانک خاورمیانه همواره ســودی معقول و با کیفیت و نسبتا 

قابل پیش‌بینی را محقق کند.
امــا در مقابل بانک‌هایی قــرار دارند که علاوه بر فعالیت 
در راســتای بانکداری تجاری یا همان دریافت ســپرده‌ها و 

اعطای وام به مشتریان، مبادرت به ایجاد بنگاه‌های اقتصادی 
دیگــر و حتی خارج از دامنه و زنجیــره بانکداری کرده‌اند. 
شــرکت‌هایی مانند هلدینگ‌های معدنی، ساختمانی و... از 

این دست هستند. 
نتیجه تاسیس چنین شرکت‌هایی هر چند شاید ریسک 
نکول مشــتریان در پرداخت تسهیلات را از طریق پرداخت 
تسهیلات به شــرکت‌های زیر مجموعه )به جای مشتریان 
عادی( کاهــش دهد، اما در مقابل ریســک‌های دیگری را 
نیز ایجاد می‌کند. ریســک‌هایی از جمله ایجاد دارایی‌های 
غیرنقدشــونده ولی ارزنده مانند ایران مال یا هلدینگ‌های 
معدنــی که با وجود حضور در بازار ســهام، همواره رکود و 
رونق در بــازار کامودیتی‌ها می‌تواند دلیلی برای ناترازی در 
بانک مادر را موجب شــود، اما با توجــه به آنکه همواره در 
اقتصاد ایران شــاهد رشد افسارگسیخته ارز در دوره‌های 4 
تا 5 ساله هســتیم، می‌توان گفت سرمایه‌گذاری در چنین 
دارایی‌هایــی چه به صــورت اعطای وام و چــه به صورت 
مشارکت در افزایش ســرمایه، می‌تواند در زمان صعود نرخ 
ارز، باعث جذابیت بانک مادر نســبت به بانک‌هایی شود که 

چنین دارایی‌هایی را در اختیار ندارند.
امــا نکته مهم دیگری که شــاید صرفا از اعــداد و ارقام 
صورت‌های مالی یک بانک نتوان به آن رسید، سهم از بازار 
سپرده و تسهیلات در سیستم اقتصادی کشور است. میزان 
مانده تســهیلات اعطایی در اسفند 1398، اسفند 1399 و 
تیر ماه 1400 به ترتیــب برابر با 1،936، 2،792 و 3،254 

همت )هزار میلیارد تومان( بوده که سهم بانک خاورمیانه به 
ترتیب برابر با 0.62، 0.87 و 0.78 درصد بوده اســت که به 
وضوح حاکی از افزایش ســهم از سپرده‌های سیستم بانکی 
اســت، موردی که می‌تواند موجب افزایش درآمد ناشــی از 

تسهیلات نیز شود.
میزان ســپرده‌ها نیز در کل سیســتم بانکی در اســفند 
1398، اســفند 1399 و تیر ماه 1400 بــه ترتیب برابر با 
2،716، 3،875 و 4،429 همت بوده و سهم بانک خاورمیانه 

به ترتیب برابر با 0.64، 0.86 و 0.8 درصد بوده است.
نسبت تســهیلات به سپرده‌ها بعد از کسر سپرده قانونی 
در سطح کشور در پایان سال‌های 1398 و 1399 و تیر ماه 
1400 به ترتیب برابر بــا 79.4، 80.2 و 81.5 درصد بوده 
و این در حالی اســت که این نســبت برای بانک خاورمیانه 
همواره بالای 100 درصد بوده است. در نتیجه می‌توان گفت 
بانک خاورمیانه در اســتفاده از سپرده‌ها و اعطای تسهیلات 

موفق‌تر از میانگین کشور عمل کرده است.
به طــور خلاصه می‌توان گفت، نبود ســرمایه‌گذاری در 
شــرکت‌ها خارج از زنجیره بانکداری )به مانند بســیاری از 
بانک‌های کشور( در زمان رونق بازار سرمایه و صعود قیمت 
ارز )با توجه به کامودیتی محور بودن بازار ســرمایه و کلیت 
صنعــت در ایران( هر چند امری خوب در راســتای رعایت 
قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر است، اما سود سهامداران 

را نسبت به بانک‌های مشابه کمتر خواهد کرد. 
نکته منفــی دیگر در بانک خاورمیانه بــالا بودن هزینه 
کارکنان نسبت به میانگین کشــور است، هر چند ساختار 
اداری این بانک به شدت کوچک بوده و در نتیجه اثرات آن 
چندان قابل ملاحظه نخواهد بود. یکی از ویژگی‌های منفی 
خاورمیانه آن است که این بانک تنها دارای 17 شعبه است 
که 6 مورد آن نیز شعب استیجاری هستند. در نتیجه اگر به 
جذابیت افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی قائل باشیم، 
ایــن بانک چندان از این نظر جــذاب نخواهد بود.در مقابل 
نقاط ضعف آن، می‌توان کوچک بودن و بهینه بودن ساختار 
تجاری این بانک را نقطه قوتی برای آن به حســاب آورد که 
موجب شــده است سهم این بانک از ساختار بانکی کشور با 

رشد بیشتری نسبت به میانگین باشد.

»وخاور«، کوچک و سودآور

رونق و شفافیت در بازار هدف
ادامه از صفحه 9

بررسی‌های انجام شده نشان می‌دهد، بازار تأمین مالی شرکت‌های کوچک و متوسط قابل تطبیق با هیچ یک از 
بازارهای موجود نبوده و طراحی بازار جدید بر اساس کارکردها و نیازمندی‌های تعریف شده، ضروری است.

بخش عمده رکود تورمی اخیر در اقتصاد کشــور را می‌توان نتیجه دو دلیل عمده دانســت؛ اول نقص در هدایت 
تسهیلات به سمت تولید شرکت‌های کوچک و متوسط و دوم، تأکید بر تأمین مالی مبتنی بر وام به جای تأمین مالی 
مبتنی بر ســرمایه. نبود شفافیت مالی در این ساختارها موجب می‌شود تا نظارت بر جریان سرمایه عملًا غیرممکن 
شود. از یک سو فرار مالیاتی در این ساختارهای غیرشفاف به سهولت امکان‌پذیر است و از سوی دیگر با نبود نظارت 
بر جریان ســرمایه امکان نکول بدهی‌ها و تسهیلات اعطایی نیز بسیار بالا خواهد بود. مقایسه روش‌های تأمین مالی 
شرکت‌های کوچک و متوسط نشان می‌دهد که دو نوع روش مبتنی بر بدهی و مبتنی بر سرمایه وجود دارد. بررسی 
شرایط هرکدام از این روش‌ها حاکی از آن است که روش مبتنی بر سرمایه با شرایط موجود داخلی سازگارتر است.

مزایای روش‌های مبتنی بر سرمایه در مقایسه با روش‌های مبتنی بر وام به شرح زیر است:
1-بر خلاف روش مبتنی بر وام که در آن SMEها عموماً نیاز به وام‌های بســیار بلندمدت 10 تا 20 ســال دارند، 

در روش‌های مبتنی بر سرمایه یک سرمایه‌گذار به صورت بلندمدت یک شریک در اداره و مالکیت SME است.
2-بر خلاف روش مبتنی بر وام که در آن وثیقه‌های ســنگینی برای دریافت تســهیلات نیاز است، در روش‌های 

مبتنی بر سرمایه اطلاعات شرکت لازمه دریافت تسهیلات است.
3-بر خلاف روش مبتنی بر وام که در آن نرخ بهره وام بسیار بالاست و گاه صرفه سرمایه‌گذاری را از بین می‌برد، 

در روش‌های مبتنی بر سرمایه هیچ نیازی به پرداخت بهره همچون بازار تسهیلات بانکی نیست.
4-بــر خلاف روش مبتنی بــر وام که در آن دارایی‌هــای SME در صورت عدم بازپرداخت تســهیلات توقیف 
می‌شود، در روش‌های مبتنی بر سرمایه هیچ اجباری برای بازپرداخت )استرداد( مبلغ سرمایه‌گذاری در سهام توسط 

سرمایه‌گذار وجود ندارد.
5-در بازار سرمایه، هزینه افزایش سرمایه یکبار است و در سال‌های متمادی دیگر هزینه چندانی ندارد.

جذب منابع، شاهراه حیاتی شبکه بانکی
مدیرعامل بانک دی در جمع روسای شعب این بانک، جذب منابع 
را در شرایط کمبود نقدینگی کشور مهمترین شاهراه حیاتی نظام 

بانکی دانست.
بــرات کریمی در این نشســت کــه با هدف آسیب‌شناســی 
راهکارهای جذب و نگهداشت منابع برگزار شد، با اشاره به کمبود 
نقدینگی در شــرایط کنونی اقتصاد کشــور و تأثیر آن در کاهش 
منابع نظام بانکی گفت: عوامل متعددی در شرایط کنونی اقتصاد 
کشــور منتج به کمبود نقدینگی در اقتصاد شده‌اند که این مسئله 
جذب منابع را در شبکه بانکی با دشواری مواجه کرده است.وی افزود: بانک دی در یک سال گذشته با برنامه‌ریزی 
و اســتراتژی هدفمند موفق شــد تا حدودی ترکیب ســهم منابع خود را به نفع منابع ارزان‌قیمت و پایدار بهبود 

ببخشد که نتیجه آن کاهش چشمگیر قیمت تمام شده پول و قدرت تسهیلات‌دهی این بانک است.
مدیرعامل بانک دی با اشــاره به مســئولیت خطیر همکاران شــعب در جذب و نگهداشت منابع تصریح کرد: 
پذیرش مسئولیت در شعبه با تسلط بر بخشنامه‌ها متفاوت است و انتظار از روسای شعب این است که با یک نگاه 
تحلیلی دقیق از شــرایط منابع بانک و اقتصاد کشور بهترین تصمیمات را با آمیزه‌ای از ریسک‌پذیری اتخاذ کنند. 
وی تأکید کرد: مدیران ارشــد بانک با در نظر گرفتن مجموعه‌ای از عوامل، هدف‌گذاری انجام شده برای شعب در 
جذب منابع را مورد بازنگری قرار داده‌اند تا با همت شعب بتوانیم تا پایان آذرماه شاهد بهبود شاخص جذب منابع 
باشــیم.وی اصلاح فرآیندهای اعتبارسنجی و ارائه خدمات تعهدی را از جمله مهمترین اقدامات در ماه‌های اخیر 
دانست و گفت: با اصلاحات صورت گرفته در زمینه فرآیندهای اعتبارسنجی و صدور مجوزهای لازم برای خدمات 
تعهدی، چابکی شــعب در ارائه خدمات و بازاریابی بیش از پیش شده است که امیدواریم با تلاش همکاران شعب 

شاهد کسب موفقیت‌های بیشتر باشیم.
در ادامه این نشســت همت‌الله حســین‌زاده، معاون بانکی و بازاریابی و عضو هیات‌عامل بانک دی، با بررســی 
کارنامه عملکردی شعب در جذب و تخصیص منابع در سال جاری گفت: مهمترین رویکرد شعب در جذب منابع 
باید ناظر به جذب منابع پایدار و باکیفیت در چارچوب نرخ‌های سود ابلاغی بانک مرکزی باشد. وی افزود: کاهش 
بهای تمام شــده پول همچنان از مهمترین رویکردهای بانک است که امیدوارم با بازاریابی مناسب شعب و تمرکز 
بر روی خدمات تعهداتی بانک شاهد بهبود مستمر بهای تمام شده پول در بانک دی باشیم. در ادامه این نشست 

روسای شعب به بیان دغدغه‌ها و ارائه راهکارهای خود برای دستیابی به اهداف تعیین شده شعب پرداختند.

رشد 59 درصدی تسهیلات پرداختی بانک‌ها
تسهیلات پرداختی بانک‌ها در 7 ماه نخست سال 1400 به بخش‌های اقتصادی مبلغ ۱۴ هزار و 829 هزار میلیارد 
ریال )14828.9 هزار میلیارد ریال( است که در مقایسه با دوره مشابه سال قبل پنج هزار و 474 هزار میلیارد ریال 

)5474.2 هزار ميليارد ريال( معادل 58.5 درصد افزايش داشته است.
بانک مرکزی در گزارشــی اعلام کرد: سهم تســهیلات پرداختی در قالب سرمایه در گردش در کلیه بخش‌های 
اقتصــادی در این مدت، ۹ هزار و 918 هــزار میلیارد ریال )9917.8 هزار میلیارد ریــال( معادل 66.9 درصد کل 
تســهیلات پرداختی است. سهم تسهیلات پرداختی بابت تأمین ســرمایه در گردش بخش صنعت و معدن معادل 
ســه هزار و 477 هزار میلیارد ریال )3476.6 هزار میلیــارد ریال( بوده که حاکی از تخصیص 35.1 درصد از منابع 
تخصیص یافته به سرمایه در گردش کلیه بخش‌های اقتصادی مبلغ ۹ هزار و 918 هزار میلیارد ریال )مبلغ 9917.8 
هزار میلیارد ریال( اســت.از چهار هزار و 398 هزار میلیارد ریال )4397.6 هزارميليارد ريال( تسهيلات پرداختی در 
بخش صنعت و معدن معادل 79.1 درصد آن مبلغ ســه هزار و477 هزار میلیارد ریال )3476.6 هزار ميليارد ريال( 
در تأمين سرمايه در گردش پرداخت شده است که بيانگر توجه و اولويت‌دهی به تأمين منابع براي اين بخش توسط 

بانک‌ها در سال جاری است.

اخبــار
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ذره‌بیــن
پرشين پرداخت  آسان 

کوتاه از بیمه‌ها

 هفته‌نامه بورس: گردهمایی یــک روزه مدیرعامل، 
معاونان، مدیران، رؤســای شــعب و نمایندگان برتر بیمه 
نوین با هــدف تبیین اهداف و به منظور هم‌افزایی جمعی 

برگزار شد.
حسین کریم‌خان زند، مدیرعامل بیمه نوین در بخشی 
از این نشســت با اشــاره به اینکه هر موفقیتی در سازمان 
نتیجه کار جمعی است، افزود: بیمه نوین شرکتی است در 
قالب یک مجموعه واحد و برای یک هدف مشترک که در 
مسیر رشــد خود از توان تک‌تک اجزا در تمام بخش‌ها با 
نگاه همدلانه و تلاش جمعی برخوردار بوده اســت. دوران 
خروج از بحران و شــکوفایی شرکت، مصادف با اوج‌گیری 
کرونا، تشدید تحریم‌ها و رکود اقتصاد داخلی و وقوع برخی 
بلایای طبیعی مانند ســیل و زلزله شــد امــا هیچ یک از 
این حوادث مانع حرکت در مسیری که هدف‌گذاری کرده 

بودیم، نشد.
وی بــا  تأکید بر لزوم برخــورداری از نگاه آینده‌نگرانه و 
یادگیری از حوادث گفت: به ما گوشزد می‌کنند که بیاموزیم 
بر اساس شرایط زمان و برنامه‌ریزی و عمل کنیم. یادگیری 
بزرگترین دارایی ما برای تحقق اهداف اســت، در غیر این 
صورت بیمه نوین هنوز شــرکتی با زیان انباشــته و درگیر 
برخی مسائل گذشته بود اما امروز ما شرکتی با پرتفوی فراتر 
از هزار میلیارد تنها در شــش ماه هســتیم که برای اهداف 

بالاتر و پرتفوی بیشتر تلاش می‌کنیم.

کریم‌خان زند مشتریان را اصلی‌ترین عامل بقای هر کسب 
و کاری دانست و افزود: نگاهی به تجربه موفق‌ترین شرکت‌ها 
حکایت از آن دارد که آنها هرگز نســبت به مشتریان خود 
رویکرد ســهل انگارانه‌ای نداشتند. در شرکت‌های بیمه این 
اصل بســیار حائز اهمیت است که استراتژی‌های محصولی 
و خدماتی در بخش‌های صدور و خســارت کاملا بر اساس 
نیاز و دغدغه مشتریان طراحی شود. بر همین اساس نیز در 
شرکت بیمه نوین تعامل با مشتریان وظیفه‌ای‌ است که بار 
اصلی آن را شعب و شبکه فروش بر عهده دارند و باید صدای 

آنان و دغدغه‌شان را به گوش مدیران در ستاد برسانند.

وی در ادامه با تاکید بر آنکه پیروی از دســتورالعمل‌ها 
و فرآیندهــا از الزامــات عملکردی در بیمه نوین اســت، 
خاطرنشان کرد: همه واحدها از بخش‌های صدور، خسارت، 
مالی تا شــعب و باجه‌ها باید طبق اســتانداردهای معینی، 
فرآیندهــا و رویه‌های اجرایی را دنبال کنند. این رویکرد به 
این معناســت که سطح خدمات ارائه شده در شرکت بیمه 
نوین در شعبه لار با شعبه مرکزی در تهران یا باجه شرکت 
در شــاهرود کاملًا یکسان و بر اساس یک فرآیند واحد باید 

صورت گیرد.
مدیرعامل بیمه نوین در پایان گفت: شــرکت بیمه نوین 
اکنــون در جایگاه قابل قبولی قــرار دارد اما اگر نگاهی به 
آینده نداشته باشیم و بر اساس مقتضیات زمان برنامه‌ریزی 
و حرکت نکنیم، خیلی زود در رقابتی که هر روز ســخت‌تر 
می‌شود، دچار آسیب خواهیم شد. سرعت عمل ما در شرایط 
فعلی و عدم توقف در برابر چالش‌ها بســیار مهم است و از 
آن مهمتر کار کردن در قالب یک تیم برای یک هدف است.

همچنین در بخش‌های دیگری از این نشســت، معاونان 
مدیرعامل و مدیر امور شعب، نمایندگان و کارگزاران نیز در 
حوزه‌های مختلف به بررســی وضعیت موجود و ارائه برخی 
راهکارهای اجرایی در جهت تسهیل امور و ارتقای عملکردی 
شــرکت در بخش‌های مختلف پرداختند. برگزاری کارگاه 
آموزشی کوچینگ فردی نیز از دیگر برنامه‌های جانبی این 

گردهمایی یک روزه بود.

حضور صنعت بیمه در كنار كادر درمان
برابــر تعهدات پذیرفته شــده در صنعت بیمــه، 1363 میلیارد 
تومان خســارت کرونایی در رشــته بیمه‌های درمان تکمیلی به 

زیان‌دیدگان پرداخت شد.
رئیس کل بیمه مرکزی با اعلام این خبر افزود: خسارت بیمه‌های 
تکمیلی مختص بیماری کرونا از ابتدای شــیوع بیماری کرونا در 

اسفند ماه 1398 تا نیمه مهر ماه سال 1400 در مجموع 13،637،091 میلیون ریال 
در بیمه‌هــای درمان تکمیلی بابت بیماری کرونا ارزیابی و پرداخت شــد که حدود 6 
درصد خسارت پرداختی صنعت بیمه مربوط به رشته درمان است. غلامرضا سلیمانی 
در خصوص بازه زمانی پرداختی‌های این خسارات، اظهار کرد: از مجموع خسارت‌های 
پرداختی حدود 3 درصد در ســال 1398، 50 درصد در ســال  1399 و 47 درصد 
باقیمانده مربوط به ســال 1400 اســت. وی در ادامه افزود: افزایش سهم هزینه‌های 
کرونا در سال جاری می‌تواند به دلیل ثبت دقیق‌تر هزینه‌های این بیماری نیز ارزیابی 
شود. ســلیمانی ضمن ابراز خرسندی از پرداخت به موقع هزینه‌های بیماری کرونا به 
خســارت‌دیدگان از سوی شرکت‌های بیمه، افزود: در بین شرکت‌های بیمه به ترتیب 
بیمه دی با 29 درصد، بیمه ایران، دانا و ســینا هر یک با 10 درصد و بیمه آســیا با 8 
درصد به ترتیب رتبه اول تا ســوم بیشترین سهم از پرداخت هزینه‌های بیماری کرونا 

را به خود اختصاص داده‌اند.

به »ملت« اتکا کنید
بيمه اتکايي نوعي بيمه اســت که به موجب آن بيمه‌گر مستقيم، 
بيمه‌گــر اتکايي را در نتايج مالي تعهدات بيمه خود به روش‌هاي 
مختلف مشــارکت مي‌دهد. بــا بيمه اتکايي خطــر بين چندين 
شــرکت بيمه در داخل و خارج از کشور تقسيم مي‌شود، بنابراين 
در صورت بروز خســارتي بــزرگ وضعيت مالي يک شــرکت با 

مخاطره روبه‌رو نخواهد شــد، به عبارت ســاده‌تر »بيمه اتکايي يعني تقسيم ريسک 
و توزيع خطر«. 

در حال حاضر که عليه کشــورمان تحريم‌هاي ظالمانه‌اي وضع شــده است، عمليات 
انتقال ريسک به خارج از کشور امکان‌پذير نيست و بيمه اتکايي داخلي فقط راه توزيع 
ريســک است. شرکت بيمه ملت به عنوان بزرگترين بيمه خصوصي کشور پس از اخذ 
مجوز قبولي از بيمه مرکزي در ســال 1384 با تکيه بر تجربه و دانش کارشناســي، 
زيرساخت‌هاي پيشرفته ســخت‌افزاري و نرم‌افزاري و همچنين سرمايه پرداخت شده 
بالا، نقش مهم و تاثيرگذاري در بازار بيمه اتکايي کشــور و ارائه پوشــش اتکايي براي 
شــرکت‌هاي بزرگي همچون ايران‌اير، شرکت ملي نفت، کشتيراني جمهوري اسلامي، 
مپنا و... داشته است. شرکت بيمه ملت ضمن ارائه انواع پوشش‌هاي اتکايي، آماده ارائه 
خدمات آموزش، مشــاوره فني در مورد ارزيابي ريسک و خسارت و خدمات نرم‌افزاري 

مرتبط با آن براي شرکت‌هاي ديگر است.

پرتفوی »نوین« از هزار میلیارد فراتر رفت

آسان پرداخت نام شرکت پایان زیان انباشته در بیمه نوین
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارپرشين

11455سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1388/02/24تاریخ تاسیس
1395/02/21سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1395/07/26تاریخ اولین عرضهرايانه و فعاليتهاي وابسته به آنصنعت1388/02/24)بهره برداری(

12/30سال مالیمشاوره، عرضه و تامين نرم افزارگروه1388/02/24تاریخ ثبت اولیه

آپنماد8091شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع زنجانمحل ثبت اولیه
فعالیت

و  انفورماتیکــی  امــور  انجــام  اصلــی  موضــوع 
فنــاوری اطلاعــات شــامل ارائــه خدمــات رایانــه 
افــزار  نــرم  تولیــد  افــزار  ســخت  از  اعــم  ای 
اتوماســیون و  مخابراتــی  خدمــات  ارائــه   و 
اداری و اتوماســیون صنعتــی در حــوزه پرداخــت 
الکترونیک و ارائه خدمات پرداخت الکترونیکی)پی 
 اس پی( و عقد قرارداد با شرکتها و ارگانهای دولتی و
خصوصی و شرکت در مناقصات و مزایده ها در زمینه 
موضوع فعالیت شرکت و خرید و فروش و واردات و 
 صادرات تجهیزات و سیســتمهای رایانه ای مرتبط با
شبکه پرداخت )به استثنای هرگونه فعالیت در زمینه 
نرم افزارهای چند رســانه ای - رسانه های برخط و 
 هم چنین اماکن کسب خدمات - تجهیزات - ماشین
آلات و نرم افزارهای فعالیت های یاد شده( و ارائه 
خدمــات تجارت الکترونیک مجاز و ایجاد بســترهای 
 فنی لازم برای ارائه آن و ارائه خدمات در کلیه زمینه

های مرتبط با فناوری اطلاعات و...

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

وضعیت مالی شرکت

»فنورد« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت نـورد و قطعـات فـولادی در 20 مـرداد سـال 1347 بـا سـرمایه اولیـه 20 میلیون ریال تاسـیس گردیـد. از تاریـخ 1370/12/25 نوع شـرکت از 
سـهامی خـاص بـه سـهامی عـام تبدیل شـد. کارخانه شـرکت در زمینی به مسـاحت 120 هـزار مترمربع در کیلومتـر 17 جاده قدیم کرج-تهران واقع شـده 
اسـت. شـرکت در زمینـه تولیـد انـواع ورق‌هـای سـاختمانی فـولادی و انـواع ورق‌هـای کربنـی و... فعالیـت مـی کنـد. آخریـن افزایـش سـرمایه شـرکت در 
اوایـل سـال 1391 بـه میـزان 200درصـد و از 4800 میلیـون ریـال بـه 144000 میلیـون ریـال و از محل آورده نقدی انجام شـده اسـت. شـرکت قصد 
دارد در سـال جـاری افزایـش سـرمایه از محـل تجدیـد ارزیابـی دارایـی هـا انجـام دهـد. بـا توجـه به قدمت بـالای شـرکت انتظار مـی‌رود درصـد افزایش 
سـرمایه نسـبتا قابـل توجه باشـد هرچند رقم آن مشـخص نیسـت. شـرکت‌های شـین کیـش و صنعتی فـولاد امیر خاورمیانـه به ترتیـب 13.5 و 6.6درصد 
دو سـهامدار اصلـی حقوقـی و خانـواده شهرسـتانی و شـگفتی دو سـهامدار اصلـی حقیقـی هسـتند. درصـد شـناوری سـهم بـالای 22درصـد مـی باشـد و  
متوسـط حجـم معاملاتـی در یـک مـاه اخیـر حدود 250 هزار سـهم می باشـد. نـورد و قطعات فولادی با سـرمایه ۱۴ میلیـارد تومان  و ظرفیـت ۱۴۵ هزارتن 

در زمینـه تولیـد انـواع ورق‌هـای فـولادی بـه روش ذوب آهـن قراضه فعالیـت می کند.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E8 صنعتP/E8 تابلوفنوردنماد
192,000 ریالتحلیل )06/23/ 1400(

 0 درصد، 0 ریالسود تقسیمی6- میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش  125 هزار تن ورق گرم، نرخ فروش 30،623 ریالملاحظات به ازای هر سهم

حاشیه سود 0 درصد

 92 درصد، 4،170 ریال سود تقسیمی65 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش  127 هزار تن ورق گرم، نرخ فروش 50،604 ریالملاحظاتبه ازای هر سهم

حاشیه سود 13 درصد

 81 درصد، 17،000 ریال سود تقسیمی303  میلیارد  تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
 فروش  141 هزار تن ورق گرم، نرخ فروش 103،338 ریالملاحظاتبه ازای هر سهم

حاشیه سود 122 درصد

شش‌ ماهه 
29,176 ریالکارشناسی 35,7271401 ریالکارشناسی 1400 تلفیق13,583 ریال1400

مفروضات 
تحلیل

برآورد تولید ورق )از اسلب( سال 1400 و 1401 شرکت بر 138 هزار تن و تولید اسلب )از قراضه( 119 هزار تن استوار است.مقدار تولید و فروش

ادامه سال 1400: نرخ جهانی ورق گرم:  850 دلار و اسپرد 5 درصد             سال 1401: نرخ جهانی ورق گرم:  805 دلار و اسپرد 7 درصد نرخ فروش

 ادامه سال 1400: 12 هزار تومان )با فرض نسبت 86 در صد به شمش(            سال 1401: 13 هزار تومان ) با فرض نسبت 86 در صد به شمش(نر خ قراضه

متوسط نرخ دلار نیما ادامه  سال 1400 برابر 24 هزار تومان و سال 1401 27 هزار تومان فرض گردیده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

نرخ تورم عمومی و افزایش هزینه های حقوق 30 درصد لحاظ شــده اســت.حجم تســهیلات دریافتی شرکت تصفیه شده اســت. درآمد غیر عملیاتی شرکت که عمدتا 
سود سپرده هست در سال 1400 و 1401 به ترتیب 13 و 17 میلیارد برآورد شده است.

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

متغیرهای اساسی

1.2 درصدظرفیت عملیاتی5.2 درصدنرخ فروش

3.7 - درصدنرخ خرید1.5 درصدنرخ دلار

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

پتانســیل :  ســایز نســبتا کوچک، وابســتگی خوب نرخ های فروش به دلار ، عدم تسهیلات در ســاختار مالی، مازاد تقاضا برای محصولات شــرکت، ارزش بالای زمین و 
ساختمان، پتانسیل تجدید ارزیابی بالا،دسترسی خوب به قراضه،کم بودن گاز مصرفی، سابقه و تجربه بالای مدیریت، بهبود بازار جهانی ورق.

ریسک: نبود طرح توسعه و مخارج سرمایه ای، نداشتن زنجیره تولید و حاشیه سود پایین، احتمال کاهش اسپرد ورق و قراضه و افت حاشیه سود،کمبود و قطعی برق 
در تابستان،کاهش شدید سود آوری در صورت افت قیمت های جهانی، فرسودگی نسبی ماشین آلات.

نظر کارشناسی

با افزایش اســپرد ورق گرم و قراضه حاشــیه ســود شرکت در سال 99 و شش ماهه 1400 رشد خوبی داشه و با ادامه این اسپرد انتظار حاشیه سود 24 درصد در 
سال 1400 و نسبت قیمت به درآمد فوروراد  در حدود 5.5 واحد می رود که با توجه به سایز شرکت و پتانسیل تجدید ارزیابی بالا و همچنین کم بودن مصرف گاز 
شــرکت و کم بودن ریســک قطع گاز   فضای خوبی را برای این ســهم در ســال جاری می توان متصور بود و اذعان به ارزنده بودن شرکت داشت. اما از طرفی ریسک 
کاهش قیمت جهانی و همچنین کاهش اســپرد ورق و قراضه و نتیجتا کاهش حاشــیه ســود و همچنین  تکرار معضل قطعی برق از ریسک های شرکت در سال 1401 

می باشند که باید مد نظر قرار گیرند که البته در تحلیل این موارد کاملا و با نگاه بدبینانه  در نظر گرفته شده اند.

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل
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ترکیب منابع مالی

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

۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
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ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری
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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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قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد 
ها بازده سرمایه گذاری
ت و سود پرداختی باب

تامین مالی
مالیات بر درآمد 

پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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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 
-سرمایه گذاری 
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جریان وجه نقد 
ها بازده سرمایه گذاری
ت و سود پرداختی باب

تامین مالی
مالیات بر درآمد 

پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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افزایش سرمایه 100 درصدی »فملی«
 هفته‌نامه بورس: مجمع‌ عمومی فوق‌العاده و عادی شــرکت 
ملی مس با حضور بیش از ۵۷ درصد از ســهامداران برگزار شد. در 
مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت ملی صنایع مس، افزایش سرمایه از 
محل ســود انباشته به میزان ۱۰۰ درصد از مبلغ ۲۰۰ هزار میلیارد 

ریال به ۴۰۰ هزار میلیارد ریال تصویب شد.
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران در مجمع این شرکت 

با اشــاره به وضعیت تقاضای جهانی مس گفت: موسســات تحقیقاتی از روند رو به رشــد 
عجیب تقاضا برای مس گزارش می‌دهند و این موضوع برای کشورهایی که در زمینه مس 
سرمایه‌گذاری می‌کنند، آینده روشنی را نشان می‌دهد. اردشیر سعد محمدی افزود: ذخایر 
خالص مس ایران ۳۰ میلیون تن بود. این ذخایر امروز به بیش از ۴۰ میلیون تن رسیده به 
شکلی که رتبه ایران در ذخایر مس، هفتم جهان است. وی گفت: ‌با توجه به ذخایر کشف 
شــده، احداث کارخانه تغلیظ فاز ۴ سرچشمه و فاز ۵ سونگون در حال برنامه‌ریزی است. 
سرمایه‌گذاری کل پروژه‌های توسعه‌ای برابر با ۳۵۰۰ میلیون یورو برابر با ۴۵۰۰۰ میلیارد 

تومان برآورد شده است.
ســعد محمدی گفت: انتظار می‌رود با راه‌اندازی تمامی پروژه‌های معدنی در دست اجرا 
و احداث فاز ۳ تغلیظ مس سرچشــمه، فاز ۳ و ۴ ســونگون و فاز ۲ میدوک، درآمد و سود 

ناخالص شــرکت بدون احتساب تغییر قیمت مس تا ســال ۱۴۱۰ از رقم ۲ و ۱.۲ میلیارد 
دلار به ۳.۸ و ۲.۳۵ میلیارد دلار برسد. همچنین در آمد و سود ناخالص شرکت ملی صنایع 
مس ایران )با احتســاب افزایش قیمت مس( تا ســال ۱۴۱۰ به ترتیب ۵.۴ میلیارد دلار و 
۳.۱۵ میلیارد دلار افزایش یابد. وی افزود: پیش‌بینی می‌شــود افزایش ۹۰ درصدی فروش 
و ۹۶ درصدی سود )با فرض عدم تغییر قیمت مس( در شرکت ملی مس را داشته باشیم. 
همچنین پیش‌بینی می‌شود )با فرض افزایش قیمت مس( افزایش ۱۷۰ درصدی فروش و 
۱۶۲ درصدی سود را در این شرکت داشته باشیم که دستاوردی عظیم برای این شرکت و 

سهامداران آن محسوب می‌شود.
مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران در ارتباط با طرح توسعه معدن سرچشمه گفت: 
عملیات اجرایی این طرح در ســال ۱۴۰۰ با ســرمایه مصوب ۲۲۳ میلیون یورو آغاز شد و 
تاکنون ۱۶ میلیون یورو در این پروژه هزینه شــده و زمان شروع بهره‌برداری آزمایشی این 
طرح ۱۴۰۴ برآورد می‌شــود. وی افزود: عملیات اجرایی احداث کارخانه اسید فسفریک با 
۷۶ میلیون یورو در سال ۱۴۰۰ آغاز به کار کرد و تاکنون ۹ میلیارد ریال برای این کارخانه 
هزینه شده است. سعد محمدی در ارتباط با تاثیر قطعی برق بر تولید شرکت ملی صنایع 
مس ایران نیز گفت: با وجود این که در تیر و مرداد امسال با قطعی پیاپی برق روبه‌رو بودیم، 
۵ درصد از برنامه‌های اعلامی جلو هســتیم. در زمینه آب نیز میزان مصرف آب شرکت ما 
در ســال ۲۴ میلیون متر مکعب اســت و به طور کلی دغدغه‌ای برای تامین آب و برق در 

طرح‌های توسعه‌ای خود نداریم.

اخبــــــار
»کاریز« پذیره‌نویسی می‌شود

شرکت بیمه زندگی کاریزما در نماد »کاریز« به روش قیمت ثابت پذیره‌نویسی می‌شود.
بیمه زندگی کاریزما اعلام کرد: به اطلاع می‌رســاند که شرکت بیمه زندگی کاریزما در 
نظر دارد ســهام در دست انتشــار خود را از طریق شبکه کارگزاران عضو فرابورس ایران به 
روش قیمت ثابت مورد پذیره‌نویسی عمومی قرار دهد. بر این اساس، ارزش اسمی هر سهم 
۱,۰۰۰ ریال، ســرمایه اولیه شرکت ۲,۴۰۰ میلیارد ریال، منقسم به ۲,۴۰۰ میلیون سهم 
عادی یک هزار ریالی و تعداد ســهام قابل پذیره‌نویســی ۷۲۰,۰۰۰,۰۰۰ سهم است. زمان 

پذیره‌نویســی و دوره ثبت سفارش از روز شنبه مورخ ۱۳/۰۹/۱۴۰۰ حداکثر به مدت ۱۵ روز است و روش عرضه 
به صورت قیمت ثابت است. همچنین مبلغ قابل پرداخت به ازای هر سهم در پذیره‌نویسی ۵۰۰ ریال معادل ۵۰ 
درصد ارزش اسمی سهم است که در زمان پذیره‌نویسی به صورت نقد واریز خواهد شد. سهمیه اشخاص حقیقی 

و حقوقی حداقل یک سهم و حداکثر ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ سهم است.

جهش تولید در »شگویا«
پتروشــیمی شهید تندگویان با ثبت جهش ۱۰ درصدی و تولید ۷۴۰ هزار تن محصول از 
ابتدای امســال تاکنون به رکورد جدیدی دست یافته و این رکورد درحالی به ثبت رسیده 
که بارها به دلیل اجرای پروژه‌های رفع موانع تولید برخی از خطوط تولید این پتروشــیمی 

از مدار خارج شده‌اند. 
پشت پرده رکوردشکنی‌ها حین انجام طرح‌های رفع موانع تولید چیست؟ رئیس مجتمع 
پتروشیمی تندگویان یکی از مهمترین دلایل ثبت رکوردهای جدید تولید در شرایط تحریم 

غیرقانونی را تولید پایدار و مســتمر اســید ترفتالیک خالص عنوان کرد و گفت: دستیابی به رکورد تولید مستمر 
حدود ۱۰۰ هزار تن اسید ترفتالیک خالص در فاز ۲ مجتمع در سال‌جاری تاکنون نقش غیرقابل انکاری در ثبت 

رکوردهای تولید داشته است.

»تایرا« گران کرد
شــرکت تراکتورسازی ایران از افزایش قیمت ۳۵ درصدی انواع محصولات خود خبر داد و 

بهای جدید پرفروش‌ترین محصول را اعلام کرد.
»تایرا« اعلام کرد، طبق مصوبه 29 آبان هیات مدیره، قیمت پرفروش‌ترین محصول یعنی 
تراکتور 475 دو دیفرانســیل از 198.4 به 268.4 میلیون تومان رسیده است. این شرکت 
که با سرمایه 320 میلیارد تومانی در تابلوی اصلی بازار اول بورس حضور دارد، در یک ماه 
گذشته بیشتر روزهای معاملاتی را با افت قیمت به پایان برده است. P/E این شرکت 13.75 

است که از P/E گروه، 11.33 بالاتر است. در آخرین گزارش عملکرد، این شرکت جمع فروش داخلی محصولات از 
ابتدای سال مالی تا 30 آبان 1400 را معادل 31 هزار و 194 میلیارد و 925 میلیون ریال و جمع فروش صادراتی 

در همین بازه زمانی را 2 هزار و 242 میلیارد و 491 میلیون ریال اعلام کرده است.

»اروند« تامین‌کننده نیاز کشورهای خاورمیانه
مدیرعامل پتروشــیمی اروند گفت: پتروشیمی اروند علاوه بر بی‌نیاز کردن کشور از واردات 

محصولات PVC، نیاز برخی کشورهای خاورمیانه را نیز تامین می‌کند.
حسن نشان‌زاده مقدم در جلســه با مدیران بانک ملی ایران که در مجتمع پتروشیمی 
اروند برگزار شــد، اظهار کرد: اســتان خوزســتان یکی از مهمترین استان‌های صنعتی و 
بزرگترین منبع درآمدی کشور است و از این لحاظ خدمات بسیاری به کشور ارائه می‌کند. 
نشان‌زاده مقدم ادامه داد: ظرفیت تولید پتروشیمی اروند ۲ میلیون و ۸۰۰ هزار تن در سال 

است و ۳۴۰ هزار تن از این تولیدات را محصول PVC شامل می‌شود. نشان‌زاده مقدم روابط این شرکت با بانک‌ها 
را بسیار نزدیک دانست و بر نقش بانک‌ها در افزایش حجم تولیدات کشور تاکید کرد. محمدرضا فرزین، مدیرعامل 
بانک ‌ملی ایران نیز با اشاره به نقش بانک‌ها در تامین مالی پروژه‌‌ها گفت: نظام تامین مالی باید در خدمت تولید و 

معیشت مردم باشد و باید به سمت تحقق این هدف برویم.

دماوند  ســرمایه  تامین  مدیرعامل  بورس:  هفته‌نامه   
گفت: اهداف تعیین و اعلام شــده شــرکت از آغاز فعالیت 
تاکنون عمدتا محقق شــده و در برخــی حوزه‌های فعالیت 
همچون بخش تامین مالی، عملکرد شــرکت فراتر از اهداف 

تعیین‌شده بوده است.
حجت الــه انصاری رتبه اول حجم انتشــار اوراق تامین 
شرکتی در بین شــرکت‌های تامین سرمایه کشور، تاسیس 
4 صندوق سرمایه‌گذاری از ابتدای سال تاکنون، سریعترین 
رشد دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
درآمــد ثابت در تاریخ بازار ســرمایه را در صندوق ســپید 
دماوند و حضور صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت سپید 
دماوند در بین 10 صندوق پربازده از ابتدای تاســیس را از 

مهمترین دستاوردهای این شرکت اعلام کرد.
مدیرعامل تامین ســرمایه دماوند با بیان اینکه رتبه اول 
حجم انتشار اوراق تامین شرکتی در بین شرکت‌های تامین 
سرمایه کشور با انتشــار اوراق تامین مالی به مبلغ 3،200 
میلیارد تومان یکی از دســتاوردهای مهم این شرکت بوده، 
ادامه داد: انتشار اوراق اجاره 20،000 میلیارد ریالی شرکت 
ســرمایه‌گذاری غدیر با پشــتوانه رتبه‌بندی اعتباری بانی، 
انتشار اوراق اجاره 7،000 میلیارد ریالی شرکت بین‌المللی 
توســعه معادن و صنایع غدیر برای نخستین بار با ضمانت 
ترکیبی رتبه‌بندی اعتباری و توثیق سهام، مشارکت 3.000 
میلیارد ریالی در کنسرســیوم انتشــار اوراق اختیار فروش 
تبعی شــرکت امین توان آفرین ســاز و مشارکت 2،000 

میلیارد ریالی در کنسرســیوم انتشــار اوراق اختیار فروش 
تبعی شــرکت ســرمایه‌گذاری غدیر از اقدامات انجام شده 
در تامین مالی طی چند ماه اخیر بوده اســت. وی با اشاره 
به تاســیس 4 صندوق سرمایه‌گذاری شرکت تامین سرمایه 
دماوند از ابتدای ســال تاکنون گفــت: مجموع دارایی‌های 
تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه دماوند اکنون 4،500 
میلیارد تومان است و صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 
سپید دماوند در بین 10 صندوق پربازده از ابتدای تاسیس 
تاکنون قرار داشته اســت. مدیرعامل تامین سرمایه دماوند 
ادامه داد: سریعترین رشد دارایی‌های تحت مدیریت در بین 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری درآمد ثابت را در صندوق سپید 
دماوند شــاهد بودیم و این صندوق اکنون بیش از 3،000 

میلیارد تومان دارایی تحت مدیریت دارد. 
وی افــزود: از دیگر فعالیت‌های تامین ســرمایه دماوند 
در حوزه مدیریت دارایی، تاســیس صندوق سرمایه‌گذاری 

ســهامی قابل معامله اوج دماوند با نمــاد »اوج« که اخیرا 
مجــوز فعالیت آن صادر شــده و صندوق ســرمایه‌گذاری 
مختلط گنبد مینای دماوند با نماد »گنبد« که پذیره‌نویسی 

آن به زودی انجام خواهد شد، بوده است. 
مدیرعامل تامین سرمایه دماوند با اشاره به این مطلب که 
سال مالی گذشــته این شرکت 5 ماه و 22 روز بوده، ادامه 
داد: سود خالص حسابرسی نشده شرکت در پایان سال مالی 
منتهی به 31 شهریور 1400 مبلغ ۶۴۵  میلیارد ریال بوده 
اســت. حجت اله انصاری با اشاره به موافقت کمیته پذیرش 
برای انتقال نماد »تماوند« از بازار پایه به بازار دوم فرابورس 
گفت: با توجه به برآورده شدن موارد اعلامی از طرف هیات 
محترم پذیرش پس از انتشــار صورت‌های مالی حسابرسی 
شده منتهی به 31 شهریور 1400 به زودی شاهد انتقال و 

بازگشایی نماد در بازار دوم فرابورس خواهیم بود.
وی ادامه داد: افزایش ســرمایه شــرکت از مبلغ 2000 
میلیارد ریال به 7000 میلیارد ریال با موافقت ســهامداران 
محترم انجام شــد که زمینه توســعه و گســترش فعالیت 

شرکت در زمینه‌های مختلف را فراهم کرده است.
مدیرعامل تامین ســرمایه دماوند در تشریح برنامه‌های 
آتی این شرکت، افزایش دارایی‌های تحت مدیریت، تاسیس 
انــواع دیگر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با اخــذ مجوز از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، افزایش میزان انتشار اوراق 
مالی، طراحی و معرفی ابزارهای جدید مالی با اخذ مجوز از 

سازمان بورس برشمرد.

مدیرعامل تامین سرمایه دماوند تشریح کرد:

عملکرد »تماوند« فراتر از اهداف تعیین شده

 بازارهای مالی ایران وجهان 

الگوهای نوین تامین مالی از بازار پول و 

بازار سرمایه 

 توسعه سرمایه گذاری مولد

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 

و خصوصی  سازی در مناطق آزاد و 

سرزمین اصلی

 بانکداری بین المللی

Offshore banking

 دیپلماسی اقتصادی 

CIS توسعه تجارت با کشور های  منطقه و حوزه

 اقتصاد دیجیتال 

توسعه کسب و کارهای هوشمند و کارافرینی 

نوآورانه 

 تاسیس بورس بین الملل 

بررسی طرح ها و برنامه های مربوط به ایجاد تالار 

ارزی و ارائه سهام ارزی از طریق بورس بین الملل 

در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی 

  تحول صنعت بیمه 

پیوند بیمه با عصر دیجیتال 

  اقتصاد مسکن 

نظام های نوین تامین مالی مسکن 

  آینده پژوهی 

پیش بینی متغیر های اقتصادی، سرمایه 

اجتماعی و کارآفرینی در ایران 

محورهای رویــــــداد
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»فولاد« حامی فولاد سفیددشت
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شــرکت فــولاد مبارکه گفت: 
امیدواریم با تــاش و همت مدیران مجموعه فولاد سفیددشــت 
چهارمحال و بختیاری تا پیش از سال 1401 به اهداف تعریف‌شده 
برای این صنعت دســت پیدا کرده و در نخستین گام، کوره قوس 

الکتریکی آن را راه‌اندازی کنیم.
محمدیاســر طیب‌ نیا، در جلسه با مدیرعامل و مدیران شرکت 

فولاد سفیددشــت چهارمحال و بختیــاری با تأکید بر ضرورت پیگیری رفع مســائل و 
مشکلات این شرکت اظهار کرد: مدیران و دست‌اندرکاران در مجموعه فولاد سفیددشت 

باید پیگیر مسائل و مشکلات موجود باشند و از پیگیری خسته نشوند. 
وی با بیان اینکه برای بهره‌برداری از پروژه فولادسازی فولاد سفیددشت نباید زمان را 
از دســت داد، افزود: این پروژه نتیجه یک عمر تلاش مجموعه فولاد سفیددشت است و 

باید توســط مدیرعامل شرکت فولاد سفیددشت به نتیجه برسد. در همین راستا آمادگی 
شــرکت فولاد مبارکه به‌عنوان حامی و کمک‌رســان برای به نتیجه رساندن این پروژه را 
اعلام می‌کنم؛ البته آزادســازی تجهیــزات از گمرک در این خصوص اهمیت زیادی دارد 
و لازم اســت در هر مرحله از اجرای این پروژه، اگر پیمانکار کوتاهی کرد، خودتان کار را 

ادامه دهید و آن را به سرانجام برسانید.
مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه خاطرنشان کرد: با توجه به وضعیت حاکم بر کشور، 
تحت هیچ شــرایطی نباید از ســرعت پروژه‌های گروه فولاد مبارکه کاسته شود، بنابراین 
باید محکم و با انرژی و انگیزه به جلو حرکت کرد و این انتظار از  مدیران شــرکت فولاد 
سفیددشت می‌رود که با تمام قوا به جلو حرکت کنند. وی ادامه داد: موضوعات مربوط به 
مگامدول شرکت فولاد سفیددشت نیز باید با همکاری امور سرمایه‌گذاری مورد بررسی و 
مطالعه قرار گیرد، چراکه سیاست فولاد مبارکه بر مبنای توسعه است؛ در این میان بحث 
مــواد اولیه، انرژی، هزینه حمل‌ونقل و محل موردنظــر برای احداث واحد مگامدول باید 

بررسی و کارشناسی‌ و آمایش سرزمین برای آن انجام شود.

اخبـــــار
افزایش 5 درصدی تولید گندله

آمارهای منتشــر شــده از سوی شــرکت‌های بزرگ بخش معدن و صنایع معدنی نشان 
می‌دهد که در 7 ماه نخســت امسال بیش از ۲۸ میلیون تن گندله در کشور تولید شده 

که نسبت به تولید آن در مدت مشابه سال گذشته، افزایش 5 درصدی داشته است.
بر اساس این آمارها، شــرکت‌های بزرگ شامل فولاد مبارکه اصفهان، فولاد خوزستان، 
توســعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه )میدکو(، فولاد خراســان، سنگ‌آهن چادرملو، 
سنگ‌آهن مرکزی، گل‌گهر، اپال پارسیان سنگان، فولاد سنگان خراسان، شرکت صنعتی و 

معدنی توسعه فراگیر و صبانور طی هفت نخست امسال در مجموع ۲۸ میلیون و ۴۳۳ هزار و ۷۸۱ تن گندله تولید 
کرده‌اند که نســبت به رقم ۲۷ میلیون و ۱۲ هزار و ۹۲ تن تولید شــده در 7 ماه نخست سال ۱۳۹۹، پنج درصد 
افزایش نشــان می‌دهد. بیشترین رشد تولید را فولاد ســنگان با رشد ۵۱ درصدی ثبت کرده اما بیشترین میزان 
تولید با 7 میلیون و ۱۸۰ هزار و ۳۶۲ تن متعلق به شــرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر بوده است. تولید گندله در 
این شرکت‌ها در مهر ماه نیز با رشد ۱۵ درصدی نسبت به آمار تولید در مهرماه سال گذشته )سه میلیون و ۸۸۷ 
هزار و پنج تن( به چهار میلیون و ۵۷۲ هزار و ۹۴۸ تن رســید. بر پایه این آمارها، گل‌گهر با تولید یک میلیون و 
۱۰۵ هزار و ۲۹۰ تن بیشترین میزان تولید گندله در مهرماه را به خود اختصاص داد اما بیشترین افزایش تولید را 

فولاد خراسان با رشد ۱۳۹ درصدی ثبت کرد.

کامیون بهمن‌دیزل در جمع 5 ستاره‌ها
بر اساس گزارش ارزشیابی کیفی صورت گرفته توسط شرکت بازرسی کیفیت و استاندارد 
ایران )ISQI( در گروه خودروهای ســنگین تولیدی مهر ماه امســال، کامیون ایســوزو 
NPR75M بهمن‌دیزل نســبت به ماه‌های پیشین ارتقای کیفی داشته و در هفتمین ماه 

از سال ۱۴۰۰ با پنج ستاره کیفی تولید شده است.
کامیون ایسوزو NPR75M به پیشرانه 5193 سی سی ۴ سیلندر توربو شارژ 16 سوپاپ 
مجهز اســت و می‌تواند به عنوان یک پیشــرانه دیزلی، 150 اسب بخار قدرت را با گشتاور 

402 نیوتن متر تولید کند، همچنین این پیشــرانه با جعبه دنده شــش سرعته دستی توان را به چرخ‌های عقب 
می‌رســاند. کامیونت‌های ایســوزو NMR85E و NPR75K نیز همچنان پنج ستاره کیفی خود را حفظ کرده و 
کامیونت شیلر بهمن دیزل در مقام چهار ستاره کیفی قرار گرفته است. بر اساس ارزیابی صورت گرفته در بخش 
مســافربری، مینی‌بوس پگاسوس تولید گروه بهمن‌دیزل ســه ستاره از پنج کیفی را به خود اختصاص داده است. 
در بخش کامیون‌ها نیز کامیون FAW Tiger-V هشــت تن و در بخش کشــنده نیز FAW J6 هر دو محصول 
شــرکت سیباموتور چهار ستاره کیفی کســب کرده‌اند. بهمن‌دیزل از سال 1395 ضمن خصوصی‌سازی، افزایش 
ظرفیت دو برابری در شــهرک صنعتی البرز و اشتغال 30 درصدی در پی داشته و به عنوان یک شرکت بهره‌ور و 
بزرگترین تجاری‌ساز کشور شناخته شده است. دستیابی به داخلی‌سازی 60 درصدی در شیلر، ارتقای سطح کیفی 

محصولات، افزایش 100 درصدی تولید و صادرات از اهداف بهمن‌دیزل در سال جاری است.

صبافولاد به بازار دوم می‌رود
با حضور شرکت صبافولاد خلیج فارس در بازار دوم فرابورس موافقت شد.

با اعلام رســمی معاون پذیرش شــرکت فرابورس ایران، حضور شرکت صبافولاد خلیج 
فارس در بازار دوم فرابورس پذیرفته شــده و به‌زودی و پس از انجام مقدمات لازم، عرضه 
اولیــه آن انجام خواهد شــد. صبافولاد خلیج فارس، یکی از شــرکت‌های تابعه‌ شــرکت 
سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری )هلدینگ صباانرژی( است که محصول فاز اول 
آن، 1.5 میلیون تن بریکت‌ آهن اسنفجی در سال است. به گزارش روابط عمومی هلدینگ 

صباانرژی، براساس برآوردهای اولیه، »وصندوق« از محل عرضه صبافولادخلیج فارس در فرابورس، بین یک تا دو 
هزار میلیارد تومان سود فروش شناسایی خواهد کرد.

تداوم رکوردزنی »هرمز«
مدیرعامل فولاد هرمزگان با حضور ســرزده و شبانه از واحدهای آهک و ریخته‌گری این 

شرکت بازدید و با کارکنان این واحدها  دیدار کرد.
عطــالله معروفخانی در جمع کارکنــان واحد آهک اظهار کرد: بــا توجه به رکوردی 
کــه در تولید این واحد رخ داده امشــب آمدم تــا همزمان با آغاز هفته بســیج حضورا 
از تلاش‌های شــما تشــکر و خسته نباشــید عرض کنم. وی گفت: این شــما کارکنان 
عزیز هســتید کــه همانند یک بســیجی تــاش می‌کنید تا چــرخ تولید ایــن مرز و 

بــوم بــه حرکت خود ادامه دهد. نماینده کارگران حاضر در ســایت در پاســخ به حضــور مدیرعامل در جمع 
آنــان گفت: حضور شــما در ســایت آهــک باعث قوت قلب ما اســت. مدیرعامــل فولاد هرمــزگان در ادامه 
بازدیــد شــبانه خود به واحد ریخته‌گری رفت تا با کارکنان شــیفت شــب این واحد نیز دیــدار کند. وی در 
ایــن دیــدار صمیمی برای کارگرانــی که در عرصه تولید شــبانه‌روز در حال جهاد اقتصادی هســتند، آرزوی 
 ســامتی کرد و گفــت: موفقیت مــا در عرصه تولید همــراه با این روحیه بســیجی‌وار شــما کارگران عزیز 

به دست خواهد آمد.

 هفته‌نامه بورس: رکورد تولید ماهانه شمش در شرکت 
فولاد خوزستان پس از سه سال شکسته شد. 

امین ابراهیمی، مدیرعامل فولاد خوزستان با اعلام این خبر 
افزود: پس از ســه سال در آبان ماه ۱۴۰۰، با تلاش مضاعف 
و همتی مثال‌زدنی، فولادمردان خوزستان توانستند با تولید 
۳۴۲ هزار و ۸۲۴ تن رکورد تولید ماهانه شمش را ارتقا دهند. 
ابراهیمی در ادامه گفت: در شــرایطی که تشدید تحریم‌ها از 
یک سو، محدودیت‌های برق از سویی دیگر، شرایط تولید را 
با دشواری روبه‌رو کرده، اما هیچکدام نتوانستند در برابر اراده 
و توانمندی تلاشــگران عرصه فولاد عرض اندام کنند. پاییز 
۱۴۰۰ برای فولاد خوزستان پربارتر از همیشه بود، به طوری 
که رکورد تولید روزانه و ماهانه شمش تختال در مهرماه سال 
جاری شکســته شد. در آبان ماه نیز پس از گذشت سه سال 
رکورد ماهانه تولید شمش فولادی ارتقا پیدا کرد. پیش از این 
رکــورد تولید در بهمن ۹۷، با تولید ۳۳۸ هزار و ۷۰۴ تن به 

دست آمده بود.
مدیرعامل فولاد خوزســتان توســعه را رمز تولید پایدار 
دانست و افزود: تولید با کیفیت، حضور در بازارهای بین‌الملل 
در کنــار نگاه به توســعه، ارکان راهبــردی مجموعه فولاد 
خوزستان را تشــکیل می‌دهند. سیاســت فولاد خوزستان 
در عرصــه‌ تولید، حضور مســتمر و تاثیرگــذار در بازارهای 
بین‌المللی، تامین نوردکاران داخلی و ارزآوری است. در بخش 
توسعه و با نگاه به تولید ۵۵ میلیون تن فولاد در افق ۱۴۰۴، 
در دو بخش پایین‌دســت و بالادست زنجیره فولاد علاوه بر 
تعریف طرح‌های توسعه، اقدام به سرمایه‌گذاری مستقیم در 

اکتشافات معدنی کرده‌ایم.
وی در ادامه گفت: ســرمایه‌گذاری در بخش معدنی پهنه‌ 

آباده‌-جازموریان )ایساتیس(، راه‌اندازی کارخانه کنسانتره و 
گندله‌سازی در منطقه سنگان در بالادست و پیگیری تملک 
سهام فولاد اکســین در پایین‌دست زنجیره فولاد، بخشی از 
فعالیت‌های صورت گرفته‌ فولاد خوزستان را شامل می‌شوند. 
از طرفی در شــهریورماه امســال با هدف تامین اسلب مورد 
نیاز فولاد اکســین و پایداری تولید، سه طرح احداث ماشین 
ریخته‌گری اسلب، کارخانه اکسیژن و نیروگاه ۵۲۰ مگاواتی 

برق کلنگ‌زنی شدند.
ابراهیمی در پایان اشاره‌ای هم به ضرورت تعریف طرح‌های 

توســعه‌ای در مناطق جنوبی داشــت و گفت: دسترسی به 
آب‌های آزاد، حامل‌های انرژی و حمل و نقل ریلی و جاده‌ای، 
مواردی هســتند که مناطق جنوبــی را بهترین مکان برای 
توسعه و دستیابی به افق تولید ۱۴۰۴ و سرمایه‌گذاری در این 
منطقه تبدیل کرده اســت. فولاد خوزستان با در نظر گرفتن 
شــرایط زیست‌محیطی و اولویت اشــتغال‌زایی برای بومیان 
منطقه و به منظور تثبیت ســهم تولید فولاد کشور، علاوه بر 
به‌روزرسانی تجهیزات، تعریف و اجرای طرح‌های توسعه‌ای را 

در دستور کار دارد.

فولاد خوزستان در بازارهای بین‌المللی حضور دارد

رکوردشکنی دوباره »فخوز«

02
1 -

41
67

41
02

  
ک

ترا
ش

ا
مه

ه نا
فت

ه

افشای اطلاعات
اعلام نتایج مزایده »وگردش«

شــرکت بانک گردشــگری اطلاعیه جدیدی در مورد نتایج برگزاری مزایده منتشر کرد. بر اساس این اطلاعیه، 
فروش اموال مازاد بانک گردشگری موضوع مزایده است. همچنین درمورد فروش واحدهای تجاری پروژه میکامال 
کیش نظر به اینکه تعداد شـرکت‌کنندگان در مزایده هر واحد به حد نصاب مقرر در آیین‌نامه معاملات نرسیده 
اســت، به استناد بند 1-1 قسمت ل مفاد آیین‌نامه معاملات بانک تجدید می‌شود. در مورد مزایده فروش ملک 
واقع در خیابان احمدآباد مشـهد نیز با توجه به عدم احراز شرایط اولیه و تشریفات مزایده برابر آیین‌نامه معاملات 

بانک، کمیسیون نسبت به ابطال مزایده اقدام کرد.

ثبت افزایش سرمایه »پخش«
افزایش ســرمایه شرکت پخش البرز به ثبت رســید. با توجه به مجوز افزایش سرمایه مورخ ۱۴۰۰/۰۲/۲۱ و بر 
اســاس تصمیمات مجمع عمومی فوق‌العاده مورخ ۱۴۰۰/۰۳/۰۵ با توجه به افزایش ســرمایه شــرکت از مبلغ 
۹۵۰,۰۰۰ میلیــون ریال به مبلغ ۱,۴۰۰,۰۰۰ میلیون ریــال از محل مطالبات و آورده نقدی، مبلغ ۴۵۰,۰۰۰ 

میلیون ریال در تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۰۲ در مرجع ثبت شرکت‌ها به ثبت رسید.

پذیره‌نویسی »دتولید«
پذیره‌نویسی عمومی شرکت داروسازی تولید انجام می‌شود. با توجه به مجوز افزایش سرمایه مورخ ۱۴۰۰/۰۲/۲۵ 
و بر اســاس تصمیمات مجمع عمومی فوق‌العاده مورخ ۱۴۰۰/۰۳/۰۹ این شــرکت، با توجه به افزایش سرمایه 
شرکت از مبلغ ۶۰۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۸۵۰,۰۰۰ میلیون ریال، تعداد ۲۳۸,۲۶۰,۶۳۸ سهم با توجه به 
حق تقدم اســتفاده شده توسط سهامداران فعلی و با عنایت به انقضای مهلت استفاده از حق تقدم مذکور برای 
تحقق افزایش ســرمایه، بدین وســیله تعداد ۱۱,۷۳۹,۳۶۲ سهم ۱۰۰۰ ریالی برای پذیره‌نویسی عمومی عرضه 

می‌شود. مهلت پذیره‌نویسی عمومی از تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۰۲ تا تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۲۱ است.

»درهآورد« گران شد
شــرکت تجلی دارویی ره آورد تامین از افزایش بیــش از ۱۰ درصدی در نرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات 
خود خبر داد. افزایش قیمت با توجه به افزایش قیمت ماده موثره و بسته‌بندی بوده و لازم به ذکر است، افزایش 
نرخ نســبت به ســال قبل به‌طور میانگین ۵۲ درصد اســت. مبلغ فروش محصول یا ارائه خدمت در سال مالی 
 قبل ۱,۲۴۵,۲۷۰ میلیون ریال و نسبت فروش محصول یا ارائه خدمت به کل درآمد شرکت در سال مالی قبل

۷۶ درصد است.

مهلت استفاده از حق تقدم »ولملت«
شرکت واسپاری ملت در اطلاعیه جدیدی از مهلت استفاده از حق تقدم خرید سهام خبر داد. با توجه به مجوز 
افزایش سرمایه مورخ ۱۴۰۰/۰۷/۱۴ و بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق‌العاده مورخ ۱۴۰۰/۰۸/۱۷ با توجه 
به افزایش ســرمایه شرکت از مبلغ ۸۰۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۱,۵۰۰,۰۰۰ میلیون ریال از محل مطالبات 
و آورده نقدی مبلغ ۷۰۰,۰۰۰ میلیون ریال، مهلت اســتفاده از حق تقدم خرید سهام از تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۰۲ تا 

تاریخ ۱۴۰۰/۱۱/۰۱ است.
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 بیـش از یـک دهـه از فعالیـت شـرکت‌های 
طـول  در  می‌گـذرد.  سـرمایه‌گذاری  مشـاور 
ایـن مدت این شـرکت‌ها چـه نقشـی در بازار 

کرده‌اند؟ ایفـا  سـهام 
شـرکت‌های مشـاور سـرمایه‌گذاری مطابـق قوانیـن بازار 
سـرمایه و توسـعه ابزارهـا بـه عنـوان یـک نهـاد مالـی ذیل 
نظـر سـازمان بـورس و اوراق بهـادار فعالیت کـرده و بر پایه 
اساسـنامه‌ای کـه دارند،‌ در حوزه مشـاوره و خریـد و فروش 
سـهام و اوراق بهـادار بـه فعـالان حقوقی و حقیقـی در بازار 
سـرمایه خدمـات ارائـه می‌کننـد. ایـن شـرکت‌ها همچنین 
ذیـل ایـن اساسـنامه بـا تادیـه سـرمایه لازم و شـرایط مـد 
نظر سـازمان در حـوزه سـبدگردانی، مدیریـت صندوق‌های 
سـرمایه‌گذاری و عرضـه و پذیـرش اوراق بهادار و شـرکت‌ها 
در بـازار فعالیـت می‌کننـد. بحـث خدمـات تامیـن مالـی 
حـوزه  و  کـرده  پیـدا  سـرمایه  بـازار  در  زیـادی  ارتقـای 
مشـاوره و سـرمایه‌گذاری غیرمسـتقیم تقویت شـده اسـت، 
بنابرایـن نمی‌تـوان در ایـن مدت نقش شـرکت‌های مشـاور 
سـرمایه‌گذاری و سـبدگردان‌ها را نادیـده گرفـت. امروز ۲۰ 
شـرکت مشـاور سـرمایه‌گذاری داریـم که در چهـار حوزه‌ای 
کـه عنوان شـد، بـه تناسـب اقدامـات و مجوزهای سـازمان 

فعالیـت می‌کنند.  بـورس 
گذشـته  دهـه  یـک  طـول  در  کـه  اقدامـی  بیشـترین 
شـده،  انجـام  سـرمایه  بـازار  دارایـی  مدیریـت  حـوزه  در 
تقویـت سـرمایه‌گذاری غیرمسـتقیم در قالـب سـبدگردانی 
اختصاصـی و صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری سـهامی و درآمد 
ثابـت بوده اسـت. بنابرایـن در حوزه مشـاور سـرمایه‌گذاری 
نیازمنـد ایـن هسـتیم کـه اقدامـات جـدی مطابق شـرایط 
بـازار صـورت گیـرد. به‌‌عنـوان مثال، ناشـران پذیرفته شـده 
در مقطعـی مجـاب شـدند منابـع خـود را به طور مسـتقیم 
تحـت قالـب صندوق‌هـای بازارگردانـی، بـه منظـور حمایت 
از بـازار سـرمایه، وارد خریـد و فـروش سـهام کننـد. امـا 
راهـکار سـاده‌تر و کم‌هزینه‌تـر ایـن اسـت کـه شـرکت‌های 
مشـاور سـرمایه‌گذاری در کنـار ناشـران اعداد و ارقـام مالی 
را بـه زبان سـاده تفسـیر کننـد و چشـم‌انداز آینـده را برای 
فعـالان بـازار سـرمایه کـه لزومـا دانش مالـی بالایـی ندارند 
و براسـاس تجربیـات و شـنیده‌ها خریـد و فـروش می‌کنند، 
قـرار  آنهـا  اختیـار  را در  راه  نقشـه  و  شفاف‌سـازی کننـد 
دهنـد. اگـر ایـن اتفـاق رخ دهد قطعـا بحث سـرمایه‌گذاری 
می‌توانـد  سـرمایه‌گذاری  مشـاور  کنـار  در  غیر‌مسـتقیم 
خـوراک لازم را بـرای فعـالان و سـرمایه‌گذاران فراهـم کند 
و بـه ارتقـای دانـش سـرمایه‌گذاری افـراد حقیقـی در بـازار 

سـرمایه کمـک کند.

 فکـر می‌کنیـد ناشـران از این ایده اسـتقبال 
؟ کنند

ناشـران با حضور در بازار سـرمایه می‌توانند منافع زیادی 
را کسـب کننـد. ایـن در حالی اسـت که سـازمان بـورس از 
سـال گذشـته توجه ویژه‌ای را به بازارگردانی سـهام داشـته 
اسـت و بـر ایـن اسـاس ناشـران بورسـی مجـاب شـدند از 
خدمـات بازارگردانـی اختصاصـی صندوق‌ها اسـتفاده کنند. 
این مسـئله در کنار موضوع مشـاور سـرمایه‌گذاری و تفسیر 
صورت‌هـای مالـی می‌توانـد ارزش افـزوده بیشـتری داشـته 
باشـد. ناشـران بـا هزینـه انـدک، می‌توانند با اسـتخدام یک 
مشـاور سـرمایه‌گذاری، اطلاعـات را بـه صـورت طبقه‌بندی 
شـده در اختیـار فعالان بـازار قرار دهند. ایـن موضوع کمک 
می‌کنـد منابـع و تمرکـز ناشـران، صـرف تولیـد و ایجـاد 
ارزش افـزوده بـرای سـهامداران شـود. البتـه این بـه معنای 
جایگزین شـدن بازارگردانی با فعالیت پیشـنهادی مشـاوران 
نیسـت بلکـه ایـن دو اقدام بـه طور توامـان می‌توانـد ارزش 
افـزوده بیشـتری ایجـاد کند و معامالت ثانویـه اوراق بهادار 

را بهبود بخشـد.

در  سـرمایه‌گذاری  مشـاور  شـرکت‌های   
شـرایط فعلی بازار سـرمایه، چقـدر تاثیرگذار 

بوده‌انـد؟
برای پاسـخ به این سـئوال باید شـرایط، امکانات و رقبای 
شـرکت‌های مشـاور سـرمایه‌گذاری در نظـر گرفته شـود. بر 
اسـاس خدماتـی کـه شـرکت‌های مشـاور سـرمایه‌گذاری 
و  پذیـرش  عرضـه،  حـوزه  سـه  اگـر  می‌دهنـد،  ارائـه 
سـبدگردانی را کنـار بگذاریـم،‌ رسـالت و وظیفـه اصلی این 
شـرکت‌ها توصیـه و اظهارنظـر دربـاره قیمـت اوراق ‌بهـادار 
اسـت. در کنـار هزینه‌هایـی که ایـن قبیل شـرکت‌ها دارند، 
فعالیـت شـرکت‌های مشـاور سـرمایه‌گذاری هنوز کسـب و 
کار سـودآور و جذابـی بـرای سـرمایه‌گذاری و صـرف هزینه 
نیسـت. طبیعتـا جایـی کـه مزیـت نسـبی وجـود نداشـته 
را  بـالا  افـزوده  ارزش  و  انتظـار کیفیـت  نمی‌تـوان  باشـد، 
داشـت. در کنـار ایـن مسـئله، فعالیـت شـبکه‌های مجازی 
و تولیـد محتوایـی که توسـط افـراد حقیقی بعضـا با مقاصد 
دیگـری به جـز کمک بـه سـرمایه‌گذاران صـورت می‌گیرد، 
جایگزیـن این موضوع شـده و نقش پررنگـی را ایفا می‌کند. 
بـه نظر می‌رسـد اگـر بحث مشـاور سـرمایه‌گذاری و توصیه 
بـه خریـد و فـروش در کنار ملزم‌ کردن ناشـران بورسـی به 
اسـتفاده از خدمـات ایـن شـرکت‌ها پـا بگیـرد و قوانیـن و 
مقـررات در ایـن حـوزه اعمـال شـود، قطعـا بعد از گذشـت 
چندیـن سـال مسـیری کـه شـرکت‌های سـبدگردان طـی 
نیـز مشـاهده  کرده‌انـد، در حـوزه مشـاور سـرمایه‌گذاری 

خواهـد شـد. ضمن ‌اینکـه این شـرکت‌ها قـادر خواهند بود 
نقش‌آفرینـی خوبـی را در ایـن حـوزه ایفـا کنند.

 عنوان کردید شـرکت مشاور سـرمایه‌گذاری، 
صنعت سـودآوری نیست. برای سـودآور شدن 

این صنعـت در اولین گام چـه باید کرد؟
در ابتدا باید فعالیت‌ شـرکت‌های مشـاور سـرمایه‌گذاری 
را بررسـی کـرد. عالوه بر مواردی کـه در بالا به آن اشـاره 
شـد، ایـن شـرکت‌ها می‌تواننـد وارد حـوزه ارزش‌گـذاری 
اوراق بهـادار، ادغـام و تملیک و تاسـیس شـرکت‌های نهاد 
مالـی شـوند امـا موضوعـی کـه مطرح می‌شـود، این اسـت 
کـه ایـن قبیـل فعالیت‌ها بعضا بـا فعالیت ارگان‌هـای دیگر 
تداخـل پیـدا می‌‌کنـد. طبـق قوانیـن، ارزش‌گـذار سـهام 
عالوه بر شـرکت‌های دارای مجوز مشـاور سـرمایه‌گذاری، 
در  باشـد.  نیـز  دادگسـتری  رسـمی  کارشـناس  می‌توانـد 
اسـت  سـال‌‌ها  افـراد  برخـی  رسـمی  کارشناسـان  حـوزه 
زیـر نظـر قـوه قضائیـه و کانـون کارشناسـان کار می‌کننـد 
و فعالیـت‌ آنهـا در حـوزه ارزیابـی سـهام کامال مشـابه بـا 
شـرکت‌های مشـاور اسـت، بنابرایـن یک بـار بایـد فعالیت 
ایـن دو گـروه در حـوزه ارزیابـی سـهام مشـخص شـود. به 
عنـوان مثـال، سـهام شـرکت‌هایی کـه قـرار اسـت بـرای 
فـروش آگهـی یـا در بـازار عرضـه شـود، حتمـا از سـوی 
کمـک  تفکیـک  ایـن  شـود.  انجـام  مشـاور  شـرکت‌های 
می‌کنـد چارچـوب فعالیت شـرکت‌های مشـاور و نهادهای 
بیـرون از بـازار سـرمایه مشـخص شـود. بنابرایـن بـا ایـن 
توضیحـات بـه نظـر می‌رسـد این موضـوع یکـی از مواردی 
اسـت کـه بایـد مـورد بازبینـی قـرار گیـرد. عالوه بـر این 
در سـنوات گذشـته شـاهد بودیم فعالیت‌هـای متولی‌گری 
صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری از نهادهـای مالـی کـه سـبقه 
طولانـی در بـازار سـرمایه دارنـد بـه بهانـه تضـاد منافـع 
گرفتـه شـده و بـه موسسـات حسابرسـی واگـذار شـده که 

نیازمنـد بازبینی اسـت.

 بــا توجــه بــه افزایــش حجــم بــازار ســرمایه 
ــداد  ــد تع ــر می‌کنی ــر، فک ــال‌های اخی در س
ــی  ــرمایه‌گذاری کاف ــاور س ــرکت‌های مش ش

اســت؟
تعـداد شـرکت‌ها قاعدتا متناسـب بـا حجم بـازار و برنامه 
کسـب و کار سـهامداران اسـت. در مقطعی عنوان شد تعداد 
شـرکت‌های کارگزاری متناسـب بـا حجم بازار نیسـت برای 
همیـن هـم جلـوی مجوزهـا گرفتـه شـد امـا فعالیت بـازار 
در سـال‌های 98 و 99 نشـان داد کـه حجـم بـازار می‌توانـد 
گسـترده‌ باشـد. بـه همیـن دلیـل بـه ایـن نتیجه رسـیدیم 
کـه زیرسـاخت‌های شـبکه کارگـزاری متناسـب بـا حجـم 
بـازار رشـد نکـرده اسـت، بنابراین هر شـغلی باید متناسـب 
بـا شـرایط و عملکـرد خـود رشـد کنـد. فعالیـت حوزه‌‌های 
سـرمایه‌گذاری  مشـاوره  و  سـبدگردانی  مالـی،  خدمـات 
اگـر  قطعـا  کننـد.  پیـدا  بیشـتری  توسـعه  می‌تواننـد 
مسـاعدت‌ها و همراهی‌های سـازمان بـورس در این حوزه‌ها 
بیشـتر شـود، بیـش از قبـل می‌تواننـد نقش‌آفرینـی کنند.

 پـس با ایـن توضیحـات، تعداد شـرکت‌های 
اسـت؟ جوابگو  فعلی 

فعالیـت مشـاور سـرمایه‌گذاری به طـور خالـص آنقدر پا 
نگرفتـه اسـت کـه بخواهیـم در ایـن بـاره اظهار نظـر کنیم 
امـا اگـر فعالیت جدیـدی برای این شـرکت‌ها تعریف شـود، 

قاعدتـا تعـداد این شـرکت‌ها نیز بیشـتر خواهد شـد.

 چالش‌های این صنعت از نگاه شما چیست؟
نیـروی انسـانی، ‌مهمتریـن چالـش شـرکت‌ها بـرای ارائه 
خدمـات اسـت. از آنجـا که حـوزه خدمـات مالی زیرشـاخه 
فارغ‌التحصیالن  تعـداد  اسـت،  حسـابداری  و  اقتصـاد 
متخصـص بـه اندازه توسـعه بـازار نیسـت و قطعا بـا در نظر 
گرفتـن ایـن موضـوع و جایـگاه بـازار سـرمایه در اقتصـاد، 
نیـروی انسـانی متخصـص هـم بایـد بـرای ایـن شـرکت‌ها 

تعریـف شـود. در ایـن حـوزه پیشـنهاد می‌شـود آزمون‌های 
بـازار سـرمایه منطبـق بـا نیازهـای بازار سـرمایه و نـه صرفا 
توجـه بـه مطالـب تئوریـک، بـرای دانشـجویان در مقاطـع 

کارشناسـی مـورد بازبینـی قـرار گیرد.
بحـث تغییـر قوانیـن و مقـررات، چالـش دیگـری اسـت 
کـه  حـوزه‌ای  در  مثـال،  به‌‌عنـوان  می‌شـود.  مطـرح  کـه 
در  می‌شـود  اعالم  مرتبـه  یـک  می‌‌شـود،  سـرمایه‌گذاری 
آن حـوزه نبایـد کار شـود. مثال شـرکتی کـه عرضـه اولیـه 
می‌شـود، از خدمـات شـرکت مشـاور سـرمایه‌‌گذاری بـرای 
ارزش‌گـذاری سـهام اسـتفاده می‌کنـد. در تابسـتان سـال 
جـاری هیـات مدیـره سـازمان بـورس موضوعـی را مصـوب 
کـرد مبنـی بـر اینکـه شـرکت‌هایی می‌تواننـد ارزش‌گذاری 
شـرکت در معـرض IPO را انجـام دهند که بـه عنوان متعهد 
خریـد کنـار شـرکت حضـور داشـته باشـند. این بـه معنای 
کـه  اسـت  سـرمایه‌گذاری  مشـاور  شـرکت  توانایـی  عـدم 
رسـالتش ارزش‌گـذاری در ایـن حـوزه اسـت. بنابرایـن، این 
موضوع بیشـتر باید بررسـی و نظرسـنجی شـود. علاوه بر دو 
موضـوع نیـروی انسـانی و قوانین و مقـررات، چرخه‌ها و اوج 
و فرودهـای بـازار نیز چالـش دیگر این صنعت اسـت. زمانی 
کـه حجـم عملیـات در بـازار گسـترده می‌شـود، متناسـب 
بـا آن بایـد هزینه‌کـرد بیشـتری انجـام شـود امـا در زمـان 
دیگـری امـکان دارد ایـن هزینه‌هـا پاسـخگوی مجموعـه 
ایـن سـه حـوزه  بنابرایـن،‌  نباشـد.  مالـی  نهـاد  درآمـدی 
بزرگترین چالش‌ شـرکت‌های مشـاور سـرمایه‌گذاری اسـت.

 عملکرد صنعت مشـاور سـرمایه‌گذاری را در 
یک دهـه اخیـر چطـور ارزیابی می‌کنیـد؟ به 
نظر شـما این صنعت توانسـته آنطـور که باید 

و شـاید تاثیرگذار باشد ؟
نبایـد  را  سـرمایه‌گذاری  مشـاور  شـرکت‌های  فعالیـت 
صرفـا بـه عنـوان مشـاور در نظـر گرفـت. حـوزه مشـاوره و 
مدیریـت دارایـی را نمی‌تـوان هیـچ زمـان از هـم تفکیک و 
عملکـرد آنهـا را جداگانـه ارزیابـی کـرد. هم‌اکنـون برخـی 
مدیریـت  حـوزه  در  سـرمایه‌گذاری،  مشـاور  شـرکت‌های 
دارایـی فعالیـت می‌کننـد و گزارش‌های تحلیلـی و خدمات 
مشـاور سـرمایه‌گذاری در حـوزه برندینـگ بـه آنهـا کمـک 
کـرده اسـت. بـه نظـر می‌رسـد در یـک دهه گذشـته حجم 
فعالیـت‌ ایـن شـرکت‌ها بـه دلیـل توسـعه بـازار سـرمایه، 
معرفـی صندوق‌هـای جدیـد و رونق بـازار در سـطح اقتصاد 
مناسـب بـوده اسـت. در مجمـوع می‌تـوان گفت به واسـطه 
گسـترش اقدامات، بخش اعظم فعالیت شـرکت‌های مشـاور 
سـرمایه‌گذاری و مدیریـت دارایـی پرثمر بوده و رشـد خوبی 
داشـته اسـت. در بازار سـرمایه علاوه بر شـرکت‌های مشـاور 
سـرمایه‌گذاری، سـبدگردان‌ها و شـرکت‌های تامین سرمایه‌ 
نیـز حضـور دارنـد کـه قدمتشـان در خدمـات مالی بیشـتر 
اسـت. ایـن در حالـی اسـت کـه مشـتریان خدمـات مالـی 
ترجیـح می‌دهنـد بـا مجموعه‌هایـی کار کننـد کـه تمـام 
خدمـات را در اختیارشـان قـرار دهند. پیشـنهادی که پیش 
از ایـن بـه سـازمان بورس ارائه شـد، این بود کـه مجوزها در 
اختیـار مجموعه‌ تازه تاسـیس قـرار گیرد و بـه آن مجموعه 
اجـازه داده شـود، بـا کامل‌تریـن حالـت ممکـن بـه ارائـه 
خدمـات بپردازد و اگر نتوانسـت فعالیت‌ها را توسـعه دهد و 
انتظـار نهاد ناظر را بـرآورده نکرد، مجـوز مجموعه را تمدید 
نکنـد. در چنیـن شـرایطی می‌توان شـاهد تاثیرگـذاری این 
نهادهـای مالی بـود. به بیانـی دیگر، زمانی که رقابت شـکل 
بگیـرد قطعـا خدمـات در کل بـازار سـرمایه ارتقـاء می‌یابد. 
بنابرایـن در چنیـن شـرایطی ضـرورت حمایـت از نهادهای 

مالـی تـازه تاسـیس، بیـش از پیش احسـاس می‌شـود.

بـرای  مسـتقل  کانونـی  وجـود  ضـرورت   
چقـدر  سـرمایه‌گذاری  مشـاور  شـرکت‌های 
احسـاس می‌شـود و آیـا در ایـن بـاره اقدامـی 

شـده اسـت؟
ابتـدا بایـد اقدامـات کانون‌هـای کارگـزاری و نهادهـای 
سـرمایه‌گذاری و نقـش آنها مورد بررسـی قرار بگیـرد و بعد 

بـرای تاسـیس کانـون اقـدام شـود. به نظـر می‌رسـد کانون 
نهادهـای سـرمایه‌گذاری در حوزه‌هایـی که خدمات مشـاور 
سـرمایه‌گذاری نیـاز بـه کمـک دارد، می‌توانـد نقش‌آفرینی 
و حضـور پررنگ‌تـری داشـته باشـد. همانطورکه گفته شـد، 
فعالیـت مشـاور سـرمایه‌گذاری و مدیریـت دارایـی در طول 
ایـن سـال‌ها در هم تنیده شـده اسـت و ایـن درهم‌تنیدگی 
و سـودآوری بیشـتر حـوزه مدیریـت دارایـی باعـث شـده 
کانـون نهادهـای سـرمایه‌گذاری تمرکـز بیشـتری بـه ایـن 
بخش داشـته باشـد. بنابراین لازم اسـت این شرایط متعادل 
نهادهـای  بـه نظـر می‌رسـد تحـت عنـوان کانـون  شـود. 

سـرمایه‌گذاری می‌تـوان اقدامـات خوبـی انجـام داد.

در  بـازار سـرمایه  وضعیـت  از  ارزیابی‌تـان   
نیمـه دوم سـال چیسـت؟

بـرای ارزیابـی وضعیـت بـازار در نیمـه دوم سـال بایـد 
مولفه‌هـای رشـد و ریسـک‌های موجـود در بـازار را بررسـی 
کـرد. طبیعتا یکـی از پارامترهـای تاثیرگذاری که در شـش 
مـاه دوم سـال بـا آن روبـه‌رو هسـتیم، موضـوع محل‌هـای 
جبـران کسـری بودجه دولت اسـت. این در حالی اسـت که 
از ابتـدای سـال مولفه‌هایـی همچـون قیمـت ارز، انتخابات، 
وضعیت سیاسـت بین‌الملـل و پارامترهای اقتصاد کلان مثل 
نـرخ بهـره مطـرح بوده اسـت. هر چنـد برخی از ایـن موارد 
حـل شـد امـا ریسـک‌های جدیـدی بـه بـازار اضافـه کـرد. 
در سـال جـاری شـرکت‌های بورسـی مثـل پتروشـیمی‌ها 
و شـرکت‌های وابسـته بـه زنجیـره فـولاد و فلـزات اساسـی 
عملکـرد خوبـی داشـته‌اند. در حوزه قیمت‌گذاری دسـتوری 
نیـز اگـر وزارت صمت و باقـی وزارتخانه‌های وابسـته به بازار 
بتواننـد در تصمیم‌گیـری سـرمایه‌گذاران کمـک  سـرمایه 
کننـد، شـاهد ارتقـای بازار سـرمایه خواهیم بـود.  همچنین 
شـفاف شـدن میـزان اوراقـی کـه دولت بایـد تا پایان سـال 
در بـازار بـه فـروش برسـاند موجـب روشـن شـدن وضعیت 
و برنامه‌ریـزی فعـالان بـرای معامالت سـهام می‌شـود. در 
شـرایط فعلـی وضعیـت عملیاتی شـرکت‌ها بسـیار مسـاعد 
اسـت امـا بـه دلیـل اینکـه سیاسـت‌های کلان در حـوزه 
اقتصـادی مشـخص نیسـت و بـازار دچـار تلاطـم اسـت، 
سـرمایه‌گذاران بـه دنبـال سـودهای کوتاه‌مـدت و شـفاف‌تر 
شـدن شـرایط‌ هستند و از نوسـانات بازار اسـتفاده می‌کنند.

 در حـال حاضـر مهمترین پارامتر برای رشـد 
بازار‌چیست؟

همانطـور کـه گفتـه شـد، نحـوه جبـران کسـری بودجه 
کـه میـراث دولـت قبـل اسـت، تـا پایـان سـال از اهمیـت 
زیـادی برخوردار اسـت. طبیعتـا بودجه‌بنـدی و برنامه‌ریزی 
اقتصـادی دولـت باید سـال آینده مـورد ارزیابی قـرار گیرد. 
قیمت‌گـذاری در حوزه‌هـای مختلف مقوله دیگری اسـت که 
مطـرح می‌شـود. بـه عنوان مثـال، در سـاخت یـک میلیون 
واحد مسـکونی بخش عمـده‌ای از صنایع بورسـی می‌توانند 
تاثیرگـذار باشـند امـا بایـد نحـوه قیمت‌گذاری مشـخص و 
عنـوان شـود کـه آیـا مجـددا بـه آزمایـش قیمت‌گـذاری 
دسـتوری بازمی‌گردیـم یـا قیمت‌هـا را بـه حاشـیه بـازار و 
بـورس کالا خواهیـم سـپرد. هـر زمـان بحـث قیمت‌گذاری 
کالاهـا و مـواد را بـه بـورس کالا سـپردیم، نتیجـه بهتـری 

شـد. عایدمان 

از  از سـرمایه‌ها   هم‌اکنـون بخـش اعظمـی 
بـورس خـارج و بـه بازارهـای مـوازی هدایت 

شـده اسـت؛ علت چیسـت؟
عالوه بـر تحلیل‌هـای تکنیـکال و فاندمنتـال، متغیـری 
شـده  سـرمایه  بـازار  وارد  حقیقـی  پـول  عنـوان  تحـت 
اسـت کـه بایـد ایـن موضـوع را تفسـیر کـرد. جایـی کـه 
اتفـاق مثبتـی  ورود پـول حقیقـی مثبـت بـوده همیشـه 
نیفتـاده و بالعکـس. در طـول چنـد مـاه گذشـته برآینـد و 
تغییـر سـهامداران از بخـش حقیقـی بـه حقوقـی را شـاهد 
بودیـم امـا در کنـار ایـن موضـوع، شـاهد ورودی منابـع بـه 
صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری اعـم از بخـش درآمـد ثابـت 

و بخـش سـهام بودیـم، بنابرایـن نمی‌تـوان گفـت منابـع از 
بـازار خارج شـده اسـت امـا تغییـر مالکیت صـورت گرفته و 
شـکی در آن نیسـت. بـه عنوان مثـال، اگر دوره مرداد سـال 
گذشـته تـا انتهای مهـر را در نظـر بگیریم، عدد ایـن برآیند 
بـا ورود منابـع حقیقـی یـا تبدیـل مالکیـت از حقوقی‌ها به 
حقیقی‌هـا برابـری می‌کرد، بنابرایـن به عنـوان پارامتر مجزا 

و 100 درصـدی نبایـد بـه موضـوع نـگاه کـرد.

 بـه موضـوع قیمت‌گـذاری اشـاره کردیـد. 
عـده‌ای معتقدنـد قیمت‌گـذاری بایـد حـذف 
ایـن  دارنـد  تاکیـد  امـا  دیگـر  عـده‌  شـود. 
نـوع قیمت‌گـذاری لازم اسـت. راهـکار شـما 

دراین‌بـاره چیسـت؟
مهمتریـن اقـدام قبـل از حـذف قیمت‌گذاری دسـتوری، 
بررسـی فوایـد سیاسـت قیمت‌گـذاری دسـتوری در طـول 
یـک دهـه گذشـته بـوده اسـت. تجربـه نشـان داده اسـت 
در حـوزه سـیمان، خـودرو و محصـولات وابسـته بـه چرخه 
فـولاد مـردم منتفعـان اصلـی نبودنـد. وقتـی قیمـت کالا یا 
محصولـی افزایـش می‌یابـد در بلندمـدت بـه سـمت ارزش 
خـود حرکـت و خـود را بـه قیمت‌هـای جهانـی نزدیـک 
می‌کنـد. در مقابـل امـا پاییـن بـودن قیمت کالا بـه صورت 
تصنعـی نسـبت بـه قیمت‌هـای جهانـی باعـث می‌شـود در 
ایـن مقولـه خـروج کالا از کشـور و افزایـش قاچـاق کالا را 
شـاهد باشـیم. قیمت‌گـذاری دسـتوری بـه هیـچ اقتصـادی 
در بلندمـدت کمـک نکـرده اسـت. شـاید در بـازه زمانـی 
کوتاه‌مـدت بتـوان بـه گزارش‌هایـی اسـتناد کـرد امـا از این 
هـم  و  تصمیم‌گیرنـدگان  و  سیاسـت‌مردان  هـم  وضعیـت 

سـهامداران شـرکت‌ها و آحـاد جامعـه زیـان می‌بیننـد.
 آنجـا کـه محصـولات وارد بـورس کالا شـد، قیمت‌هـا 
شـفاف شـد و همـه ارگان‌هـا از آن منتفـع شـدند. بـه نظـر 
می‌رسـد نـگاه تیـم اقتصـادی دولـت که سـابقه حضـور در 
مجلـس را دارنـد و آسـیب‌های قیمت‌گـذاری دسـتوری را 
بررسـی کردند، قطعا به سـمت و سـوی حذف قیمت‌گذاری 
دسـتوری خواهـد بـود. طبعا در هر تغییـر وضعیتی مقاومت 
یک سـری افراد که منتفعان شـرایط موجود هسـتند را هم 

بایـد در نظـر گرفت.

 نسخه شما در شرایط فعلی چیست؟
حـذف سیاسـت قیمت‌گـذاری در دسـتور کار دولت قرار 
گیـرد. همانطورکـه گفتـه شـد در بلندمـدت هیـچ دولتـی 
سـمت  بـه  وقتـی  نمی‌بـرد.  اقتصـادی  و  اجتماعـی  نفـع 
در  دولـت  هـم  برویـم،  دسـتوری  قیمت‌گـذاری  حـذف 
سیاسـتگذاری موفـق می‌شـود و هم سـهامداران شـرکت‌‌ها 
منتفـع می‌شـوند و هـم آحـاد جامعـه در مـورد کالا بهتـر 

کـرد. خواهنـد  تصمیم‌گیـری 

 زمزمه‌هایـی مبنـی بـر افزایـش نـرخ بهـره 
بانکی شـنیده می‌شـود. این مسـئله در تقابل 
و تضـاد بـا صندوق‌های سـرمایه‌گذاری اسـت 
از  سـرمایه‌ها  اتفـاق  ایـن  بـا  دارد  امـکان  و 
صندوق‌هـا به سیسـتم بانکـی هدایت شـود. 
راه‌حـل شـما بـرای اینکـه چنیـن اتفاقی رخ 

چیسـت؟ ندهد، 
نـرخ بهـره در هـر اقتصـادی مهمترین موضوعی اسـت که 
همیشـه در تقابـل بـا معامالت ثانویه سـهام بوده و همیشـه 
رابطـه الاکلنگـی بـا یکدیگـر داشـته‌اند. در طـول سـال‌های 
گذشـته هـم نـرخ بهـره بـالا و هـم نـرخ بهـره پاییـن آزموده 
شـده اسـت. بـه نظـر می‌رسـد نـرخ بهـره‌ بایـد متناسـب بـا 
شـرایط اقتصـادی و تورمـی باشـد. معمـولا نـرخ بهـره در 
بلندمـدت 20 درصـد بـوده اسـت و هـر زمـان نـرخ کمتـری 
بـرای آن اعمـال شـد، منابـع از سیسـتم بانکـی و صنـدوق با 
درآمـد ثابـت خـارج و به سـمت بازارهایـی حرکت کـرده که 
در بلندمـدت تاثیـر چندانی برجای نگذاشـته اسـت. نرخ بهره 
بـالا نیـز باعـث افزایش هزینـه پول می‌شـود. بنابرایـن دولتی 
کـه بـا کسـری بودجـه روبه‌رو اسـت، قطعـا سیاسـت افزایش 
نـرخ بهـره را دنبـال نخواهد کـرد. چرا که دولت نیز با آسـیب 
جـدی روبـه‌رو خواهد شـد. تجربه‌ سـال‌های 92 تـا 95 و 98 
تـا 99 نشـان داد کـه اقتصـاد با نـرخ بهره پایین هـم می‌تواند 
اداره شـود. امیـدوارم دولتمـردان قبل از هر اقدامـی در زمینه 
متغیرهـای اقتصـادی و سیاسـت‌های مالـی و پولی، عالوه بر 
نتایـج کوتاه‌مـدت، اثرات بلندمـدت آن را نیـز در نظر بگیرند.

 در پایـان چـه پیشـنهادی بـه سـهامداران 
داریـد؟

آنچـه سـهامداران بـرای خرید باید در نظر داشـته باشـند، 
در مرحلـه اول، دسترسـی بـه اطلاعـات کـدال و تحلیـل 
شـرکت‌های رسـمی مجوزدار اسـت که می‌توانـد تحلیل‌های 
منصفانه‌ای درباره سـهام ارائه کند و دوم حواشی و موضوعات 
معامالت  مـورد  در  روزانـه  تصمیم‌گیری‌هـای  و  رسـانه‌ای 
سـهام اسـت. فضای امروز بازار سـرمایه تا پایان سـال اینگونه 
اسـت کـه اگـر افـراد بـا دقـت بیشـتری صورت‌هـای مالی و 
گزارش‌هـای ماهانـه را مطالعـه کنند و شـرکت‌های عملیاتی 
و باثباتـی را برای سـرمایه‌گذاری انتخاب کننـد قطعا بازدهی 
مناسـبی را متناسـب با شـاخص کل کسـب خواهند کرد. در 
غیـر ایـن صـورت درگیر تلاطم‌هـا و نوسـاناتی خواهند شـد 

که برایشـان آزاردهنده اسـت. 

مدیرعامل مشاورسرمایه‌گذاری خط ارزش تأکید کرد:

صنعت مشاور سرمایه‌گذاری در ابتدای راه
دولتی که با کسری بودجه روبه‌رو است، قطعا سیاست افزایش بهره را دنبال نخواهد کرد

  در حوزه مشـاور سرمایه‌گذاری نیازمند 
این هسـتیم کـه اقدامات جـدی مطابق 

شـرایط بازار صـورت گیرد

شرکت‌های مشاور ســرمایه‌گذاری در 
یک دهه گذشــته بر اســاس قوانین 
بازار ســرمایه و توســعه ابزارها پا گرفتند و از همان 
ابتدا، به ارائه خدمات در حوزه‌های مشــاوره، خرید و 
فروش ســهام و اوراق بهادار پرداختند و وارد حوزه 
ســبدگردانی، مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری و 
عرضه و پذیرش اوراق بهادار شدند. هر چند از همان 
ابتدا چالش‌های ریز و درشــتی را تجربه کردند اما بنا 
به گفته‌ فرشــید زرین‌کیا، مدیرعامل شرکت مشاور 
سرمایه‌گذاری خط ارزش، به واسطه رونق بازار سرمایه 
و معرفــی صندوق‌های جدید در یک دهه گذشــته، 

عملکرد قابل توجهی را به منصه ظهور رساندند. 
او با بیان ‌اینکه مشــاور ســرمایه‌گذاری هنوز کسب 
و کار سودآور و جذابی برای ســرمایه‌گذاری نیست،‌ 
پیشنهاد می‌کند، مشاور ســرمایه‌گذاری و توصیه به 
خرید و فروش در کنار الزام ناشران بورسی به استفاده 
از خدمات این شرکت‌ها پا بگیرد و قوانین و مقررات در 
این حوزه اعمال شود تا شاهد نقش آفرینی بیشتر این 
شرکت‌ها باشیم. وی در بخش دیگری از این گفت‌وگو 
به چالش‌ها و عملکرد این صنعت پرداخت و در پایان 
اشاره‌ای هم به وضعیت بازار سهام در نیمه دوم سال و 
مولفه‌های رشد در این بازار داشت. متن این گفت‌وگو 

را در ادامه می‌خوانید.

هدیه عظیمی
خبرنگار

   نحوه جبران کسـری بودجه که میراث 
دولت قبل اسـت، تا پایان سـال از اهمیت 

است برخوردار  زیادی 
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چشم انداز اقتصاد ایران 
وی در ابتــدا ســخنانش را بــا خلاصــه‌ای تفصیلــی از 
صحبت‌های دکتر تیمور رحمانی، اســتاد اقتصاد دانشــگاه 
تهران، آغاز کرد و گفت: این اقتصاددان مســئلة تورم و رشد 
را متأثــر از چند عامل دانســت و به وضعیت نرخ تورم و نرخ 
رشد اقتصاد جهانی در دورة کووید 19 و شوک وارده به بخش 
واقعی اقتصادهای جهان در ســال 2020 و کندشدن فعالیت 
بخش‌هــای اقتصاد در طول همه‌گیــری کرونا پرداخت. وی 
توضیح داد که اقتصاد ایران، چه از منظر رشــد و چه از منظر 
تورم، متأثر از تحولات بیرونی اســت. رشد ایران بدون ارتباط 
بــا دنیای خارج اصلاح‌پذیر نیســت، هر چند که تورم چنین 
ویژگی‌ای ندارد. به هر حال، هر دو متغیر رشد و تورم جهانی، 
فارغ از تحریم، بر ما تأثیر می‌گذارد. در سال 2008، بر بخش 
مالی اقتصاد کشورها شــوک وارد شد و در سال 2020، این 

شوک بر بخش واقعی اقتصاد تحمیل شد.
دکتر رحمانی همچنین نرخ رشــد جهانــی را به عوامل 
 )commodities( مختلفی چون قیمت کالاهای اساســی
مرتبــط دانســت و گفت، بــا بالارفتن قیمت فــولاد، مس، 
آلومینیوم، نفت، ... شــاهد روند مشــابه در رشد اقتصادهای 
جهان خواهیم بود. رشد قیمت کالاهای اساسی انعکاسی در 

رشد اقتصاد کشورها خواهد داشت.
دکتر عبده جمع‌بندی خود از ارائة سخنران اول را چنین 
ادامه داد: دکتر رحمانــی همچنین در این ارائه، توضیح داد: 
چون صادرات ایران منابع محور اســت، و نه بهره‌وری محور، 
حتی با فرض رفع‌نشــدن تحریم‌ها، بالارفتن قیمت کالاهای 
اساسی و رشــد جهانی توفیق اجباری برای ایران است، چرا 
که ترجیح قدرت‌های جهانی بــر تداوم تولید و صادرات این 
محصــولات خواهد بود، و این فرصتی برای رشــد اقتصادی 

ایران هم فراهم می‌کند.
آقای رحمانی تأکید کــرد که هر چند نرخ تورم بالا برای 
ایران پیش‌بینی می‌شــود، اما تورم جهانی برای ایران نگرانی 
مضاعفی نخواهد داشــت. رئیس فــدرال رزرو تورم امریکا را 
ناپایدار دانسته و می‌گوید تحت کنترل درخواهدآمد. بانک‌های 
مرکزی نیز با نحوة کنترل تورم در دنیا آشــنا هستند، و برای 
همین بعید است درجة تورم بالایی از این مجرا داشته باشیم. 
البته، اقتصادهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه ممکن 
است نتوانند سیاست‌های سه دهه کنترل تورم را با موفقیت 

ادامه دهند.
عبده تبریــزی ادامه داد: دکتر رحمانــی ارائة نتایج خود 
را بــا فرض رفع تحریم‌ها و ایجاد گشــایش‌های تدریجی در 
اقتصاد کشــور ارائه کرد. براین اساس، تاکید داشت که نرخ 
تورم با رشد خفیفی می‌تواند نزولی شود، اما بعید می‌دانست 
که میانگین نرخ تورم به 22 درصد متوســط چهل سال اخیر 
برگردد. وی تأکید داشــت که حتی با فــرض رفع تدریجی 
تحریم‌ها،  بازگشت به نرخ تورم 30 درصد هم نوعی موفقیت 

برای اقتصاد ایران است.
عبده‌تبریزی اضافه کرد: این اقتصاددان پیش‌بینی کرد که 
در صورت رفع تحریم‌ها، رشد اقتصادی در یک سال می‌تواند 
خیلی بالا باشــد، همان‌طور که بعد از برجام و با فروش نفت، 
نرخ رشــد بالایی ثبت شــد، اما طبعاً چنین نرخی ماندگار 
نخواهد بود، چرا که این نرخ ناشــی از برگشت از رکود قبلی 
است. حداکثر دســتیابی به همان نرخ رشد متوسط تاریخی 
3/2 محتمل خواهد بود. طبق نظر ایشان، نرخ رشد سال‌های 
1399 و 1400 بــه ترتیب 3/6 و 6/2 پیش‌بینی می‌شــود. 
دکتر رحمانی تصریح کرد که در محاســبة این نرخ‌ها تولید 
نفت مبنای محاسبه است و در محاسبات تولید ناخالص ملی 

)GDP(، به عدم‌وصول پول توجه نمی‌شود.
در پایان دکتر رحمانی اشــاره داشــت تا زمانی که قدرت 
خرج‌کردن وجود دارد، امید کنترل نداشــته باشید، و تغییر 
بنیادی در زمینة کنترل تورم رخ نخواهد داد. در این زمینه، 
نیروهایی شکل گرفته که هیچ دولت در کوتاه‌مدت نمی‌تواند 
کاری انجام دهد. البته، مذاکرات برجام انتظار تورمی را کنترل 
کرده و تورم را تخفیف می‌دهد. حدس غالب آن است که تورم 
کمی فروکش می‌کند، اما نرخ تورم نقطه به نقطه مثل ســال 
1398 که با ســرعت نزولی شــد، نزولی نخواهد شد. اقتصاد 

ایران امکان حرکت در مسیر نرخ‌های تورم پایین را ندارد.
در ادامه حســین عبده تبریزی از قول دکتر رحمانی نقل 
کرد که تداوم تورم‌‌های ماهانة بالای سه درصد نگران کننده 
اســت؛ از نرخ تورم به سرعت کاسته نمی‌شود؛ رفع تحریم ها 
کمی نرخ تورم را کاهش می‌دهد، اما افزایش قیمت کالاهای 
اساســی )commodities( خود مانع از کاهش قیمت‌های 
خرده فروشــی اســت و بالاخره نرخ تورم یک سال آینده در 
بهترین وضعیت کمتر از ۳۰ درصد نخواهد بود. در گذشــته 
سه ســال تورم بالای ۳۰ درصد نداشته‌ایم که اخیرا داشتیم. 
دکتــر عبده توضیح داد که تحلیل آقــای رحمانی از دیدگاه 
کلیت‌هــای پولــی )money aggregates( نیــز نتایج 
مشابهی به دست می‌دهد. نرخ رشد کمیت‌های پولی )حجم 
پایة پولی، حجم پول و حجم نقدینگی( از متوســط تاریخی 
خود بالاتر ایســتاده است. البته رشد حجم نقدینگی همیشه 
کم نوسان‌تر است، اما روندی صعودی دارد و در سطوح بالاتر 
خواهد ایستاد. حجم پول که ناشی از انتظارات است، نوسانات 
بیشتری دارد. وضعیت پایة پولی به مشکلات دولت و گرفتاری 
بانک‌ها برمی‌گردد. رشد کمیت‌های پولی می‌گوید که به شکل 

بنیادین به سمت نرخ‌های بالاتر تورم و بهره در حرکتیم.

اهداف همایش
 در ادامه آقای عبده تبریزی مســئلة مهم تأمین مالی را 
محور اصلی همایش برشــمرد و توضیــح داد: امروز موفقیت 
بورس و بازار ســرمایه باید بر مبنای »تأمین مالی« سنجیده 
شــود؛ این‌که بازار ســرمایه چقدر می‌تواند تأمین مالی کند 
و چگونه می‌تواند در این زمینه موفق باشــد. بر آن اســاس، 
این همایش از آغاز فقط موضوع »تأمین ســرمایه« را دنبال 
کرده اســت، و به نقش‌های دیگر بازار از قبیل کشف قیمت، 
ظرفیت نقدشوندگی دارایی، امکانات تجمیع و انطباق زمانیِ 
بــازار یا تخصیص بهتــر منابع نپرداخته اســت. تمام تلاش 
دست‌اندرکاران این نشست‌ها معرفی ابزارها و نهادهایی بوده 
که به کمک آنها بازار سرمایه بتواند در خدمت تأمین سرمایه، 

تولید و اشتغال قرار گیرد.

دکتر عبده توضیح داد که در این نشســت تأمین مالی از 
مجرای صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی یا صندوق‌های 
ســهامی خاص )private equity funds or PE( دنبال 
می‌شــود. با توجه به اهمیت صندوق‌های املاک و مستغلات 
)Reits( و نقــش آنها در تقویت تقاضا برای مســکن، امید 
می‌رود در همایش بعدی به این صندوق‌ها بپردازیم. در تمام 
دنیا ارتباط بازار سرمایه با بخش مسکن از طریق صندوق‌های 
مستغلات برقرار اســت. این صندوق‌ها درصد بالایی از بازار 
ســرمایة کشورهای غربی را تشکیل می‌دهند. این صندوق‌ها 
در امریکا ۶۱ ســال سابقه دارد و ارزش بازار برخی صندوق‌ها 
به دو نیم میلیارد دلار رسیده است. ارزش بازار ۱۷۹ صندوق 
Reits در بــورس نیویورک برابر ۱۴۰۰ میلیارد دلار اســت. 
خوشــحالیم که فرابورس در ایران این صندوق‌ها را به شکل 
ETF طراحــی کرده‌ و طبعاً مقررات آن در طول زمان اصلاح 
خواهد شــد. در دنیا از نظر حجم معامــات به ترتیب اوراق 
قرضه بالاترین حجم، سهام در ردة دوم و صندوق‌های املاک 
و مستغلات در جایگاه سوم قرار دارند. در ایران به دلیل وجود 
تورم، قراردادهای بلندمدت شــکل نمی‌گیرد و از این رو بازار 
اوراق با درآمد ثابت نســبت به دنیا بســیار کوچکتر است. تا 
زمانی هم که تورم کنترل نشــود، بازار بدهی بزرگی در ایران 
نخواهیم داشــت. از این رو، بازار ابزارهایی که از جنس سهام 
باشند، و از جمله واحدهای صندوق‌های املاک و مستغلات، 

ظرفیت بزرگی در بازار سرمایة ما دارند. 

پای صندوق‌های بازنشستگی به بورس باز شود
عبده تبریزی بــا بیان این‌که صندوق‌های بازنشســتگی 
در کشــور ما جوابگوی نیازهای بازنشستگان نیستند، تاکید 
کرد با توجه به امکان چندلایه شــدن نظــام تأمین آتیه در 
ایران، می‌تــوان پای صندوق‌های بازنشســتگی مکمل را به 
بورس باز کــرد. صندوقی مثل صندوق ذخیرة فرهنگیان که 
صندوق بازنشستگی مکمل اســت اگر وارد بورس شده بود، 
حتماً عملکرد شفاف‌تر و بهتری می‌داشت. بنابراین، می‌توان 
طراحی کرد که بازنشســتگان در نظــام چندلایه حداقلی از 
صنــدوق دولتی )یا شــبه‌دولتیِ تأمیــن اجتماعی( دریافت 
کنند و باقیماندة مســتمری خود را از »صندوق بازنشستگی 
خصوصی« یا »صندوق بازنشســتگی شرکتی« که در بورس 

پذیرفته شده طلب ‌کنند.

 )PE( فواید صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی
 )Deloitte( دکتر عبده اطلاع داد که گــزارش دیلویت
بــرای ســال ۲۰۲۵، ارزش صندوق‌های ســهامی خاص را 
حــدود ۵/۸ تریلیون دلار برآورد می‌کنــد. او در ادامه دربارة 
صندوق‌های PE که چندین ســخنران جلسه بدان پرداختند 
نیز گفت: این صندوق‌ها اجــازه می‌دهند بنگاه‌های کوچک 
رشد کنند و بازده برای ســرمایه‌گذاران آنها ایجاد شود؛ این 
صندوق‌هــا امکان ارزشــیابی فراهم می‌کننــد و به تبع آن 
مشارکت در سرمایه‌گذاری آسان می‌شود. در زمان‌هایی مثل 
بحران و تحریم، اهمیت این صندوق‌ها افزایش می‌یابند، چرا 
که بحران را تحمل‌پذیرتر می‌کنند. همچنین، فعالان بازارهای 
ســرمایه ایرانی که با قبول ریســک‌های بالاتر در سال‌های 
۱۳۹۸ و ۱۳۹۹ از بــازار منتفع شــده‌اند، به دلیل نرخ بالاتر 
بازده PE ها،  در ســال‌های پیش رو به سمت این صندوق‌ها 

جذب خواهند شد.

طراحی ابزارها و نهادها برای شرایط جاری ایران
عبده تبریزی معتقد است‌که صندوق‌های پروژه و از جمله 
صندوق‌های زمین و ساختمان برای کشورهایی چون ایران که 
با تنگنای اعتباری روبرو هستند، معنا دارد و برای کشورهای 
دیگر که چنین مشــکلی ندارند، کارایی ندارد. وی اضافه کرد 
که ابزارهای مالی در هر کشــور شــکل متفاوت خود را دارد. 
حتی ابزار پایه‌ای سهام در کشور ما با سهام در سایر کشورها 
تفاوت‌هایی دارد. بنابراین، وقتی گفته می‌شــود صندوق‌های 
پروژه یا زمین و ســاختمان در شــرایط فعلی برای کشور ما 
ضرورت دارد، این تشخیص درستی است، هرچند که در سایر 
کشورهایِ با بازار مالی عمیق از آنها استفاده نشود. زمانی باید 
از این صندوق‌ها که در حال حاضر برای ما ضرورت است دور 
شد که وضعیت اعتباری به وضعیت عادی برگردد، اعتبارات 

گسترش یابد و تورم آرام گیرد.
در زمینه‌ای مشــابه، دکتر عبده گفــت که فرابورس ایدة 
PE و صندوق املاک و مســتغلات را از دنیا گرفته، اما خود 
هوشــمندانه این ایده‌ها را ایرانی کرده است. مثلًا واحدهای 
صنــدوق PE معمولاً بــه عامة مردم فروخته نمی‌شــود، اما 
فرابورس با طراحی ســهم مالکیت بالا در سهامی‌های خاصِ 
ســرمایه‌پذیر، بازار PE را عمومی تعریــف کرده و اجازه داده 
است عامة مردم در آنها ســرمایه‌گذاری کنند. یا در طراحی 

صندوق‌های املاک و مســتغلات کــه در جهان عمدتاً اجاره 
محور اســت، در ایــران ایــن صندوق‌ها را عایــدات محور 
)capital gain( تعریــف کرده‌انــد. ایــن نوآوری‌ها عیبی 
 ندارد و در بســیاری موارد مفید اســت یا طراح چارة دیگری 

نداشته است. 
عبده تاکید کرد که عنصر »کاســبی« در این صندوق‌ها 
بســیار مهم اســت و مقام تنظیم‌گر نباید باعث تنگی فضای 
کاســبی شــود. در ایران همه ذاتــاً )by default( خود را 
کاسب می‌دانند، و این طبعاً فرض درستی نیست. همه کس 
نمی‌تواند شریک ضامن )شریک مسئول و فعال در مدیریت( 

در این صندوق‌ها باشد.

تأمین مالی پتروشیمی‌ها
 در مورد ارائة آقای احســان مرادی، مدیرعامل شــرکت 
تأمین ســرمایة کاردان، عبده چنین جمع‌بنــدی کرد: ارائة 
آقای احسان مرادی در این ســخنرانی فراتر از صندوق‌های 
PE به صندوق پروژه هم اشاره داشته است. صحبت‌های این 
سخنران بیشتر در مورد تأمین مالی در صنعت پتروشیمی بود 
و وی پنج حوزة تأمین مالی را برشــمرد. با این همه، به دلیل 
محدودیت‌های ارزی، آقای مرادی معتقد بود که مسیر تأمین 
مالی این صنعت در شرایط فعلی از طریق صندوق‌های PE و 

صندوق‌های پروژه شانس موفقیت بیشتری دارد. 
آقــای مرادی در این ارائه ضمن اشــاره به ظرفیت ۲ تا ۴ 
میلیارد دلاری این صنعت معتقد بود که حداقل ۵۰۰ میلیون 
دلار می‌تــوان از طریق صندوق پــروژه وجوه گردآوری کرد. 
ســخنران با مقایســة »صندوق پروژه« با »شرکت پروژه« به 
مسائل هزینه‌های مالیاتی و بازارگردانی نیز اشاره کرد. آقای 
مرادی در بخش دوم ســخنان خود در میزگرد، به مشکلات 
ارزشــیابی، تأســیس، انتقال دارایی‌ها به صنــدوق، انتقال 
بنگاه‌های تملک‌شده توســط بانک‌ها به صندوق، و ... اشاره 

کردند. 
عبــده تبریزی در ادامة ســخنرانی خلاصة نقطه‌نظرهای 
کارشناســان را که در پانل شرکت کرده بودند، شرح داد. وی 
خــود اضافه کرد: به نظر می‌رســد اگر در آینده صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری عمومی )مثل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
مشــترک( اجازه یابند ۵ تــا ۱۰ درصدِ منابع خــود را وارد 
‌PEها کنند، دامنة فعالیت این صندوق‌ها گســترش می‌یابد. 
عبده همچنین تاکید کرد که با شــکل‌گیری PE ها موضوع 
زنجیره‌هــای تدارکاتی، قابلیت‌هــای دیجیتالی، توان تأمین 
مالی، موجودی نقد، شرایط بهتر خرید، استفاده از رویه‌های 
کاری بهتر، و انطباق با اندازه‌های مناســب‌تر در سهامی‌های 

خاص بهتر مدیریت خواهد شد.

نکات مورد اشاره در پانل PE در همایش 
عبده تبریزی بحث های مطروحه در پانل PE همایش را به 
شکل زیر خلاصه کرد: آقای علیقلی‌پور از شرکت فرابورس در 
ارائة نسبتاً مفصل خود تفاوت انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
از جمله صندوق‌های جسورانه را تشریح و تاکید کرد جدایی 
صندوق‌های جسورانه از صندوق‌های PE در ایران بدان معنا 
نیست که صندوق‌های جســورانه زیرمجموعة صندوق‌های 
PE نیســتند. وی فرق شــرکت و صندوق را بیشتر به طول 
عمر محدودتر صندوق نسبت داد. سخنران آمار ۱۶ صندوق 
PE با حدود ۲۲۰۰ میلیارد تومان ســرمایه )اکثراً ۳۵ درصد 
تأدیه‌شــده( را ارائه و خاطرنشــان کرد که چهار صندوق از 
آن میان خصوصی اســت. آقای علیقلی‌پــور پیش‌بینی کرد 
که تاپایان ســال تعداد صندوق‌ها به ۲۰ صندوق برسد. وی 
توضیــح داد که دبیرخانة خاصی در فرابورس این مســئله را 
دنبال می‌کند. وی زمان صدور مجوز تأسیس این صندوق‌ها 
را ۸۰ تا ۹۰ روز پیش‌بینی می‌کند که بسیار سریع‌تر از انتشار 
اوراق بدهی اســت. آقای علیقلی‌پور گفت در بازار سرمایه تا 
چندی قبل فقط به مرحلة نهایی شکل‌گیری شرکت‌ها یعنی 
عرضه‌های اولیة سهام )IPO(  وارد می‌شدیم، اما امروز به جای 
خوبی رسیده‌ایم که بازار سرمایه از تأمین ایدة کسب‌وکار وارد 

تأمین مالی می‌شود.
عبده تبریزی در مورد صحبت‌های آقای رضا علوی، رئیس 
هیأت مدیرة سبدگردان داریک پارس که ادارة جلسه پانل را 
عهده‌دار بود، چنین توضیح داد: او در مقدمه به شرایط تورمی 
کشــور و نیاز به تأمین مالی بیشتر پرداخت و توضیح داد که 
شاهدیم یک طرح سرمایه‌گذاری  با حدود ۹۰ درصد پیشرفت 
کار، به دلیل افزایش شدید قیمت‌ها، حتی برای تأمین مالی 
۱۰ درصد آخر، مشکل پیدا می‌کند. بانک‌ها به دلیل داشتن 
دارایی‌های منجمد، نمی‌توانند تأمین مالی قابل‌توجهی داشته 
باشند. بنابراین، در این شرایط می‌توان از PE ها بهره جست. 
البته، PE ها نهادهای جدید هســتند و از سال ۱۹۸۰ رشد 
کرده‌اند. این صندوق‌ها دوره‌های عمر ۵ تا ۱۰ ســاله دارند. 

ســخنران تصریح کرد کــه تفاوت PE ها با ســرمایه‌گذاری 
 general( وجوه عمومی آن اســت که ســرمایه‌گذار ضامن
partner or GP( می‌توانــد با رقم کم شــرکت‌ها را اداره 
کند. آقای علوی خواســتار تسریع افزایش سرمایة صندوق‌ها 
شــد. وی معتقد بود که بخشی از دلیل بالابودن نرخ رشد در 
کشورهایی چون هند، برزیل و ترکیه شکل‌گیری PE ها است 

و در ایران نیز این PE ها کمک بزرگی خواهند بود.
آن طــور که عبــده تبریــزی خلاصه می‌کنــد، محمد 
هاشمی‌نژاد، نایب رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل گروه مالی 
ساتا و دیگر پنلیســت این جلسه، نیز در این همایش آمار و 
ارقام صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی جهان در دورة بعد 
از کرونــا را به طور مفصل ارائة کــرد. وی دربارة تأمین مالی 
‌PEها در کشورهای مختلف به آمار کشور چین اشاره کرد، و 
گفت تأمین مالی‌ صندوق‌های PE در چین برابر ۲۲ میلیارد 
دلار در نیمة دوم ســال ۲۰۲۰ و در کل سال ۲۰۲۰ برابر ۷۵ 
میلیون دلار برآورد شــده اســت. در نیمة اول ۲۰۲۱ کشور 
 PE به شرایط قبل از کرونا برگشــته و از محل صندوق‌های
۵۰ میلیارد دلار تأمین مالی کرده است. وی تصریح کرد که 
فعالیت کشــورهای خاورمیانه در این زمینه محدودتر است. 
او همچنیــن تاکید کرد که بخش‌های فین‌تک، ســامت، و 
خدمات مالی به‌ترتیب بیشــترین سرمایه‌گذاری خصوصی را 

در سال ۲۰۲۰ جذب کرده‌اند.
عبــده تبریــزی دربارة ســخنرانی آقای مهــران فتحی، 
مدیرعامــل هلدینگ صبا میهــن، گفت: ایشــان معتقدند 
ویژگی‌های ارزش‌آفرینی صندوق‌ها باید با ســاختار خودمان 
در این کشــور همخوان باشــد. مالکان بنگاه‌ها در شهرهای 
صنعتی هیچ‌گاه  هدایت مالی کارشناســان بازار ســرمایه را 
قبول نمی‌کردند، اما در چارچوب صندوق‌ها، این کار راحت‌تر 
انجام می‌شود، چراکه سیستم‌ها حاکم می‌شوند و نه فرد. وی 
از تجربة صندوق PE هلدینگ صبا میهن گفت که ۱۷ شرکت 
 PE را شامل می‌شود. آقای فتحی اشاره کرد که صندوق‌های
کمک می‌کنند تا زنجیرة ارزش کامل شــود. به نظر ایشــان 
صندوق‌های بازنشســتگی ایــران برند‌های زیــادی را نابود 

کرده‌اند، و صندوق‌های PE می‌توانند آنها را احیا کنند.
فتحی می‌گوید توسعة ساختار مالی، بازاری‌ها و حجره‌دارها 
را به قالب شرکتی درمی‌آورد. معتقد است گوشت خصوصی 
ســازی‌های اصل ۴۴ رفته، و اســتخوان‌هایش مانده، و این 
اســتخوان‌ها را در ســاختار صندوق‌های  PE باید شکل داد. 
وی نرخ بازده PE ها در تجربة دنیا را بهتر از بازده شــاخص 
بورس‌ها دانست و توضیح داد که عملکرد صندوق‌هایPE با 
بازار همبســتگی بالایی ندارد. از نظر آقای فتحی آیندة ایران 
 )commodities( پتروشیمی نیست، بلکه کالاهای اساسی
است. بنابراین، او پیشنهاد می‌کند صندوق‌هایی روی معادن 
و کالاهای اساســی شکل بگیرد، و باید ســرمایة مردم را به 
این ســمت بیاوریــم. وی گفت که به دنبــال صندوق ۷۰۰ 
میلیارد تومانی برای بخش معدن اســت و به کمک سازمان 
زمین‌شناسی باید پهنه‌های معدنی ایران را برای سرمایه‌گذاری 
شناسایی کرد. او نیز معتقد است که بانک‌ها در شرایط فعلی 

نمی‌توانند به توسعة سرمایه‌گذاری در ایران کمک کنند.

عرضة سهام به قیمت روز
حسین عبده تبریزی ارائة دکتر محمد مهدی مؤمن‌زاده، 
مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری سامان‌مجد، را به شرح زیر 
خلاصه کرد: دکتر مؤمن‌زاده بر ضرورت عرضة سهام سرمایه 
و از جمله عرضة واحدهای صندوق‌ها به قیمت روز تاکید کرد 
و مزیت‌های این کار را برشــمرد. وی در مورد کلیات تأمین 
مالی شــرکت‌ها، آسیب‌شناسی روش‌های تأمین مالی جدید 
و روش‌هــای مبتنی بر بدهی صحبت کرد و بحث دقیقی در 
این باره ارائه کرد. سخنران عدم انتشار سهام به قیمت روز در 

ایران را روش مغفول‌مانده دانست.
 مؤمن‌زاده گفــت در ایران دوگانة تنگنای مالی و رشــد 
بــالای نقدینگی هر دو را داریم. جریــان منابع در بنگاه‌های 
بورس نشــان می‌دهد که جهت جریان نقــدی از بنگاه‌های 
بورسی به سمت دولت و شرکت‌های غیربورسی است )اسناد 
و حســاب‌های پرداختنی> از اسناد و حساب‌های دریافتنی(. 
این به‌علاوة سطح بالای موجودی شــرکت‌ها در ایران بدان 
معناســت که عمدة سرمایة جذب‌شــده در شرکت‌ها صرف 
تأمین مالــی پروژه‌ها نمی‌شــود. افزایش ســرمایه‌ها صَرف 
تأمین مالی »سرمایه در گردش می‌شود« و روی دارایی‌های 

سرمایه‌ای نمی‌نشیند. 
تحلیل آسیب‌شناسانة مؤمن‌زاده می‌گوید قوانین افزایش 
سرمایة ایران قدیمی اســت. در سال‌های اخیر بخش عمدة 
افزایش ســرمایه یا به شکل تجدید ارزشــیابی دارایی‌ها و یا 
افزایش ســرمایه از محل سود انباشته و مطالبات بوده است؛ 
این نوع افزایش سرمایه حداکثر اصلاح ساختار مالی  است و 

نه ورود وجوه جدید )fresh money(. سودهای بی‌کیفیت 
به سرمایة بی‌کیفیت تبدیل می‌شود؛ این سودها سطح فعالیت 
بنگاه را تغییر نمی‌دهد. روش مغفول عرضة ســهام به قیمت 
بازار اســت )سه روش افزایش سرمایه: انتشار سهام به قیمت 
اسمی با حق‌تقدم، انتشار سهام به قیمتی بین قیمت اسمی و 
قیمت بازار با حق‌تقدم، و انتشار سهام به قیمت بازار با سلب 
حق‌تقــدم(. وی در پایان ارائة خــود، به روش ثبت تمهیدیِ 
 انتشــار ســهام به قیمت روز )shelf registration( نیز 

اشاره کرد.

شرکت‌های سهامی عام پروژه
عبده تبریزی صحبت‌های آقای روح‌الله حســینی مقدم، 
مدیر عامل تأمین سرمایة ملت، را چنین خلاصه کرد. نه تنها 
ســرمایة موجود در بورس بلکه ســرمایة دولت نیز به سمت 
»سرمایه در گردش« رفته است و سرمایه‌گذاری ثابت شکل 
نگرفته است. آنچه جمع شده صرف سرمایه در گردش شده 
است؛ سهم نازل تشکیل سرمایه در کشور به اندازة استهلاک 
هم نیســت. سهم سرمایة ثابت بســیار پایین است. در حالی 
که در دنیا تا ۹۷ درصد سرمایه‌گذاری‌ها معطوف به تشکیل 
سرمایة ثابت است، در ایران این رقم بسیار پایین و در برخی 
سال‌ها منفی است. انتشــار اوراق بدهی خصوصی هم بسیار 
کم اســت. انتشارهای دولتی هم ۹۰ درصد صرف هزینه‌های 
جاری می‌شــود. تســهیلات بانک‌ها هم عمدتاً به بخش‌های 
خدمات و بازرگانی می‌رود. از تســهیلات پرداختی ۶۱ درصد 
صرف »سرمایه در گردش«، ۱۲ درصد با هدف ایجاد امکانات 
تولیدی جدید و ۱۱ درصد برای طرح‌های توسعه، ... مصرف 
می‌شود. دکتر حسینی مقدم معتقد است کانال مناسب برای 
رفتن به سمت ســرمایة ثابت در ایران بسیار ضعیف است، و 
هزینه‌های تأمین مالی از محل صرف سهام گران است و باید 

کاهش یابد. 
آنگاه آقای حســینی مقدم دستورالعمل »شرکت سهامی 
عام پروژه« را توضیح داد. حداکثر عمر این شــرکت ده سال 
است و بخش عمومی هم می‌تواند آن را تشکیل دهد. حداقل 
سرمایه ۵۰۰ میلیارد تومان است و مؤسسان باید  ۵۰ درصد 
آن را بپردازند. البته مشــکلات آوردة غیر نقدی وجود دارد؛ 
دارایی‌هــای قابل‌انتقال به عنــوان آوردة غیرنقدی پذیرفته 
می‌شــود. برند‌ها قابل‌انتقال نیســت، مگر پروانة بهره‌برداری 
پروژه باشــد. پروژه نباید مشمول قیمت‌گذاری دولتی باشد. 
انتقال سهام بدون مانع است، و امکان تعریف سهام ممتاز نیز 
وجود دارد. حداکثر تا ســقف ۵۰ درصد از وجوه ممکن است 

در اوراق با درآمد ثابت پارک‌ شود.

اوراق منفعت سپهر 
ســخنرانان بعدی آقایان محمد وطن‌پور و معتمدی بودند 
که تجربة خود از انتشار اوراق منفعت در تأمین سرمایة سپهر 
را بازگو می‌کردند. این نوع تأمین مالی از نوع ســهام سرمایه 
)equity( نیســت و شبیه اوراق بدهی است. شرایط منفعتِ 
مبنای انتشار اوراق باید جریان نقدی داشته باشد. دکتر عبده 
این ارائه را به شرح زیر خلاصه می‌کند: اوراق منفعت ۵ هزار 
میلیارد تومانی در ســپهر برای توســعة میدان گازی پارس 
جنوبی، فاز ۱۲ )و ۱۱(، در خط مرزی مشــترک ایران و قطر 
منتشر شــد. بازپرداخت آن از محل خود طرح تعریف شد و 
شرکت پتروپارس توسعه‌دهندة آن بود. این تأمین مالی برای 
بزرگترین پروژة صنعتی کشور به ارزش ۱۲ میلیارد دلار و با 

۵۶۰ پیمانکار انجام می‌شد. 
ســخنرانان محصولات پروژه را توضیح دادند؛ درآمد ارزی 
 )GDP( هر بخش از پروژه یک درصد به تولید ناخالص داخلی
کشــور اضافه می‌کند. دکتر محمد وطن‌پور فرآیند انتشار را 
توضیح داد و اظهار داشت که ملاحظات رکن امین در طراحی 

فقهی چالشی است.
در ایران اوراق منفعت را بیشــتر دولت انتشار داده است؛ 
انتشار اوراق بدهی در سال ۹۸ با رقم ۳۰ هزار میلیارد تومان 

به اوج رسید. 

ضرورت رتبه‌بندی
حســین عبده تبریزی ارائة سخنران پایانی همایش آقای 
دکتر عیوضلو، مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری پایا، را به 
شرح زیر خلاصه می‌کند: سخنران به ضرورت رتبه‌بندی اوراق 
بهادار و به‌ویژه اوراق بدهی اشاره می‌کند. رتبه‌بندی در تأمین 
مالی جایگزین ضامن و وثیقه اســت. وی آمار ۳ سال فعالیت 

مؤسسه رتبه‌بندی پایارا بدین شرح ارائه می‌دهد:
۲۸ رتبة اعتباری منتشرشده  )۲۰ رتبة شرکتی و ۸ رتبة 
اوراق(؛ تعریف ۲۲ طبقة رتبه؛ هم رتبه‌بندی اعتباری ناشــر 
و هم رتبه‌بندی اعتباری اوراق )هم ناشــر و هم ویژگی‌های 
اوراق(؛ تعریف رتبه‌های مختلف )مثل درجة سرمایه‌گذاری، 
درجة غیرسرمایه‌گذاری یا سفته‌بازانه، درجة نکول...(؛ تعریف 
این‌که  آیا رتبه‌بندی به اطلاع عموم برسد یا نه )اگر به عموم 
اطلاع داده شــود، شــرکت پایا باید تا زمان اعتبار رتبه‌بندی 
وضعیت را پایش کند(؛ تعریف رتبه‌بندی اعتباری بلندمدت 
و کوتاه مدت )یک ساله(؛ تعریف روش‌های  ارزیابی کمی )‌بر 
اساس اطلاعات صورت‌های مالی، کیفیت دارایی‌ها، وضعیت 

بدهی‌ها وحاکمیت شرکتی( و کیفی ) از قبیل مصاحبه‌ها(. 
دکتر عیوضلو توضیح داد که شــرکت او چگونه از پایایی 
رتبة اعلامی مطمئن می‌شــود و فرآیند را پایش می‌کند. وی 
همچنیــن مزایای دریافت رتبــه را توضیح داد. وی حاضران 
را توجه داد کــه اعطای رتیة اعتباری مبتنــی بر اظهارنظر 
آینده‌نگر اســت و از این رو احتمالی است و در همة مراحل 
مورد نیاز است. اعطای اعتبار توسط نهادهای بازار سرمایه به 
معنای آن است که بازار سرمایه بیشتر روی توان خودش تکیه 
می‌کنــد . نکته پایانی ارائة آقای عیوضلو آن بود که شــرایط 
نکول در صورتی که ناشر ۱۰ روز بعد از سررسید به پرداخت 
اقدام نکند، حادث شــده، و ضروری است که نکول به کمیتة 

نکول سازمان بورس اطلاع داده شود. 
در پایان این همایــش، عبده تبریزی بار دیگر بر ضرورت  
برگــزاری همایش‌های »تأمین مالی« تاکید کرد و آن را نیاز 
اصلی کشــور برشمرد. وی از تلاش‌های امیر آشتیانی عراقی، 
مدیرعامل شــرکت نیکان رســانة بازار سرمایه، و همکارانش 

برای سازماندهی این نشست‌ها تشکر کرد.

رئیس شورای سیاست‌گذاری همایش »فینکو 2021« تأکید کرد:

سنجش موفقیت بورس در‌گرو »تأمین مالی«

 هفته‌نامــه بــورس: حســین عبده 
تبریزی، رئیس شــورای سیاست‌گذاری 
همایــش »فینکــو 2021«  در چهارمین 
همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
که در تاریخ 17 آبان‌مــاه 1400 در محل 
برگزار  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شرکت 
شــد، ضمن جمع‌بنــدی صحبت دیگر 
ســخنرانان در همایش، بــه بیان برخی 
نقطه‌نظرهای خود در مورد بازار ســرمایه 
 و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی 

نیز پرداخت. 
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معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی

با تصویب دســتورالعمل فعالیت شــرکت‌های مشاور 
سرمایه‌گذاری در سال 1388، شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 
آرمان آتی در ســال 1389، به‌عنوان نخســتین شرکت 
مشاور ســرمایه‌گذاری کشور تأسیس شد. پس از انحلال 
صندوق نیکوکاری این شرکت در تیرماه سال گذشته، در 
حال حاضر هفت صندوق سرمایه‌گذاری در این مجموعه 
مشغول ‌به فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این 

صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آنها خواهیم داشت.
تجربه نخست

نخســتین ‌تجربۀ صندوق‌داری آرمــان ‌آتی با صندوقِ 
اختصاصــی بازارگردانی آرمان اندیــش بود. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشــته با جهشی 
923 درصدی به بیش ‌از 1801 میلیارد ریال افزایش یافته 
است. با توجه به رسالت صندوق‌های بازارگردانی، حدود 97 
درصد از منابع صندوق به بازار سهام اختصاص یافته است.

بازده مرکب چشمگیر
اندکی بعد، دومین صندوقِ این شرکت با نام مشترک 
سبحان در گروه صندوق‌های ســهامی، فعالیت خودش 
را آغاز کــرد. خالص ارزش دارایی‌هــای این صندوق در 
یک‌سال گذشــته با رشدی 18 درصدی، در حال حرکت 

به ســمت 1840 میلیارد ریال اســت. سهم بازار سهام از 
پرتفوی صندوق حدود 95 درصد اســت که در این بین، 
صندوق بیشــترین سرمایه‌گذاری را در گروه »محصولات 
شــیمیایی«، »ســرمایه‌گذاری‌ها« و »استخراج کانه‌های 
فلزی« داشته اســت. فارغ از بازدهی اندک 11 درصدی 
صندوق در یک‌ماه گذشــته که با توجه به وضعیت بازار 
سهام، پدیده‌ای عمومی در بین صندوق‌های سهامی است، 
مشترک سبحان در مجموع 8 سال فعالیت خود، بازدهی 

مرکب 1604 درصدی داشته است.
بازده سالانه 23 درصدی

نخســتین صندوق مختلط این شــرکت با نام آرمان 
سپهر آشنا در سال 92 تأسیس و راه‌اندازی شد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشــته با 
افتی 5 درصدی به 2315 میلیارد ریال رســیده است. 
59 درصــد از پرتفوی این صندوق به بازار ســهام و در 
صدر آن، گروه‌های »محصولات شــیمیایی« و »فلزات 
اساســی« اختصاص دارد و باقی بــه خرید اوراق بدهی 
مناســب و کم‌ریسک و ســپرده‌گذاری در بانک، تعلق 
گرفته اســت. صندوق آرمان سپهر آشــنا با کسب 23 
درصد بازدهی در یک‌سال اخیر، عملکرد خوبی در میان 

صندوق‌های مختلط بازار داشته است.  
صندوق ریسک‌گریزان

خالص ارزش دارایی‌هــای صندوق آرمان‌آتی کوثر که 
در راستای جذب سرمایه‌گذاران محتاط آغاز به کار کرده، 
در یک‌سال گذشته روندی نوسانی داشته و با افت حدود 
7 درصــدی، اکنون در مرز 1230 میلیارد ریال نوســان 
دارد. ماهیت احتیاطی صندوق‌های با درآمد ثابت ســبب 
شــده تا تنهــا 11 درصد دارایی صندوق، به بازار ســهام 
اختصــاص یابد و باقی در قالب ســپردۀ بانکــی و اوراق 
بدهی مســتعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت 
ریسکی، سرمایه‌گذاری شود. این صندوق در یک‌سال اخیر 
حدود 20 درصد بازدهی داشــته که این نرخ در مقایسه 
با نرخ ســود سپرده‌ بانکی و همچنین عملکرد بسیاری از 

صندوق‌های بادرآمد ثابت، بالاتر بوده است.
صندوق 1700 میلیاردی

اندکی بعد، دومین صندوقِ با درآمد ثابتِ این شرکت 
با نام ارزش‌آفرین گلرنگ فعالیت خود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای ایــن صندوق اکنــون در مرز 1700 
میلیارد ریال در نوسان است. این صندوق هم همانند دیگر 
صندوقِ با درآمد ثابت این شرکت، ترکیب دارایی پرتفوی 
خود را تشکیل داده اما سطح بازدهی سالانۀ آن در مقایسه 

با صندوق آرمان آتی کوثر، پایین‌تر بوده است. 
جذب  ریسک‌پذیران

مــدت زمان زیادی از معرفی و آغاز به‌کار صندوق‌های 
جســورانه با هدف حمایت از طرح‌هــای نو و دانش‌بنیان 
نگذشــته و تعداد این صندوق‌ها اندک‌اندک رو به افزایش 
اســت. این صندوق‌ها جــزو پرُریســک‌ترین گزینه‌های 
سرمایه‌گذاری هستند که البته در صورت عملکرد خوب 
و سرمایه‌گذاری در طرح‌های پرپتانسیل و صبر و حوصله، 
می‌توانند سودهای بسیار خوبی نیز محقق کنند. در جدول 

مشــروح عملکرد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت 
ســرمایه‌گذاری  مشاور  شرکت 

آرمان آتی را مشاهده می‌کنید.

صندوق‌هایی برای هر نوع سرمایه‌گذاری
شفافیت

اولین مشاور سرمایه‌گذاری
 هفته‌نامــه بورس:بیش از یک دهــه از تولد 
نخستین شــرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری کشور 
می‌گذرد. شرکت مشــاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی 
در ســال 1389 تأسیس شد و از آن زمان تاکنون، 
چندین صنــدوق ســرمایه‌گذاری از نــوع درآمد 
ثابت، ســهامی، مختلط، بازارگردانی و جســورانه 
 راه‌انــدازی کــرده کــه در مجموع عملکــرد قابل 

قبولی داشته‌اند.
بـا  شـرکت  ایـن  صنـدوق‌داری  اولیـن ‌تجربـۀ 
راه‌انـدازی صنـدوق اختصاصـی بازارگردانـی آرمان 
اندیـش آغـاز شـد. خالـص ارزش دارایی‌هـای ایـن 
 923 جهشـی  بـا  گذشـته  یک‌سـال  در  صنـدوق 
صندوق‌هـای  گـروه  در  اسـت.  همـراه  درصـدی 
سـهامی، نـام صندوق مشـترک سـبحان به چشـم 
می‌خـورد کـه از ابتـدای تاسـیس تاکنون )8 سـال 
ثبـت  را  بـازده مرکـب 1604 درصـدی  فعالیـت( 

کـرده اسـت. 
اولین صندوق مختلط این شرکت هم در یک سال 
گذشته بازده 23 درصدی کسب کرده است که در 
میان صندوق‌هــای مختلط، عملکرد قابل قبولی به 
شــمار می‌رود. با توجه به روند کلی بازار سهام در 
یک ســال گذشته، دو صندوق با درآمد ثابت آرمان 
آتــی نیز در مجموع عملکرد قابل قبولی داشــتند. 
صندوق جســورانه یکم آرمان‌آتی تنها صندوق این 
شرکت است که برای ســرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر 
طراحی شده اســت. این صندوق‌ها پرریسک‌ترین 

گزینه برای سرمایه‌گذاری هستند.

‌امکان فروش سهام عدالت 
فراهم شد؟

بازار ســهام شده  ســهام عدالت جزو لاینفک 
و اطــاع از آخریــن اخبــار این بخــش مورد 
توجه ســهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
به صورت مختصر مدنظر   هفتگی ســهام‌عدالت 

***قرار می‌گیرد.
 از نظــر قانونی فروش ســهام عدالت امکان‌پذیر 
است، اما از آنجایی که بازار سرمایه در شرایط نوسانی 
و ریزشــی به سر می‌برد، سهام عدالت نیز مانند سایر 
سهم‌ها متقاضی چندانی ندارد و فروشندگان این سهام 
در صف‌های فروش ماندگار شده‌اند. طبق آخرین اخبار 
در حال حاضر امکان فروش بلوکی سهام عدالت مانند 
قبل وجود دارد، اما به شــرطی که این سهام خریدار 
داشــته باشد و زمانی فروشــنده پول خود را دریافت 
می‌کند که سهامش خریدار داشته باشد که حال و روز 

این روز‌های بازار این امکان را فراهم نمی‌کند.
 افرادی که روش غیرمستقیم را برای سهام عدالت 
خود انتخاب کرده بودند، برای فروش سهام خود ابتدا باید 
با ورود به سامانه WWW.SEJAM.IR ثبت‌نام کرده و 
کد بورسی دریافت کنند. سپس باید به سامانه معاملات 
کارگزاری مراجعه کرده و در قسمت تغییر کارگزار ناظر، 
نماد اســتانی خود را انتخاب و درخواست‌شان را ثبت 
کنند تا نماد تا ۴۸ ساعت بعد به پرتفوی فرد اضافه شود. 
ســرانجام فرد باید به پنل کارگزاری خود مراجعه کند، 

نماد خود را انتخاب کرده و به فروش برساند.
 دریافت تســهیلات سهام عدالت و اعطای کارت 
اعتباری به مشمولان، از جمله طرح‌های زیرمجموعه 
آزادسازی سهام عدالت است. همه اشخاص حقیقی، از 
جمله دارندگان سهام عدالت که تاکنون هیچ میزان از 
سهام خود را نفروخته‌اند و همه سرپرستان خانوار که 
حداقل یکی از یارانه‌های نقدی یا معیشتی را دریافت 
می‌کنند، می‌توانند تا سقف هفت میلیون تومان کارت 

رفاهی دریافت کنند.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

, سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری مناسب با توجه به 6,400۸,000شبندر
25صعودی بودن بازار نفت

وضعیت بنیادی خوب شرکت 10,77014,500فولاد
25در صنعت فولاد 

3,339۳,۸00ونوین
بهبود تراز عملیاتی و پایین 
بودن ارزش بازار نسبت به 

حجم عملیات بانک
15

ت
مد

ند
بل

P/NAV   پایین، رشد 31,17040,000 پارسان
20سودآوری زیرمجموعه‌ها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین--

1 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,77014،500فولاد

18,89022,500وصندوق
نسبت p/nav مناسب -شرایط 

 مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

15,58020.000رمپنا
 ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی

 و احتمال افزایش نرخ برق و
 وضعیت ارزی مناسب، عرضه

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

1,8112,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

4,4725,200حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

2,1633,200بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

14,58019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

 دارا بودن پرتفوی متنوع-13,150کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 21,75035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 36,00075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 16,96124,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

 داشتن طرح توسعه30,47056,000شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 30,09543,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 112,270170,000شبصیر
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 7پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 بهره برداری از طرح توسعه15,42120,000  ارفع
20 نسبت P/E مناسب

 حذف ارز 4،200 تومانی 24,46031,000  دشیمی
15و نسبت P/E مناسب

10کاهش ریسک پرتفوی18,047تصمیم

ت
مد

ند
بل

14,44020,000تاپیکو
افزایش سودآوری 

 زیرمجموعه‌ها 
نسبت P/NAV مناسب

20

46,30060,000  دتماد
حذف ارز 4،200 تومانی 
و حرکت به سمت تولید 
محصولات نهایی دارویی

20

13,29019,000  فملی
بهره‌برداری از طرح‌های 

توسعه، چشم‌انداز مناسب 
قیمت جهانی مس

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

امیدواری به رشد بیت‌کوین
داده‌ها نشــان می‌دهند کسانی که بیت‌کوین ۲۰ هزار 
دلاری خریدند، با وجود ســه برابر شدن دارایی حاضر 
به فــروش بیت‌کوین خود نیســتند. بیت‌کوین تا ۶۹ 
هزار دلار رشــد کرد اما عرضه زیــاد حالا این ارز را به 
محدوده ۵۸ هزار دلار رســانده و بســیاری از ریزش 
زیاد ترس دارند اما نهنگ‌هــای قدیمی و بزرگ هنوز 
حرکتی نکردند. تعداد کمی از سرمایه‌گذاران بلندمدت 
قصــد خروج از بازار با قیمت فعلی را دارند و این رفتار 
قدیمی‌های بازار گمانه‌زنی برای بیت‌کوین ۱۰۰ دلاری 
را بیشتر می‌کند. ویلیام کلمنته، تحلیلگر زنجیره‌ای از 
واژه جریان خواب برای رفتار بیت‌کوین استفاده کرده 
اســت. به گفته وی، هنوز فروشــندگان قدیمی فعال 
نشدند و این نشان می‌د‌هد بازار هنوز به رشد امید دارد.
@SAHMIRAN_IR

داستان نظریه گن در بازارهای مالی
کتاب »داستان نظریه گن 
در بازارهــای مالی: نگاهی 
به گذشته از سال ۱۹۴۰« 
تألیف علی قهرمانی توسط 
انتشــارات آراد کتــاب در 
۴۴۰ صفحه منتشــر شده 
برای  کتــاب  این  اســت. 
کمک بــه تحلیلگــران و 

سرمایه‌گذارانی اســت که قصد ورود به پژوهش‌های 
خاص در ارتبــاط با روش‌های ویژه تجاری »گن« را 
دارند. به خصوص برای افرادی که از ســایکل‌ها برای 
تعییــن اهداف زمانی بر روی محــور زمان نمودارها 

استفاده می‌کنند.
بخش‌های کتاب عبارتنــد از بخش اول: این فصل 
یک ترجمه کامل از کتاب نبوده بلکه یک برداشــت 
کلی از موضوع کتاب و جزئیات مورد نیاز اســت که 
البته سعی شــده تقریباً مفاهیم اصلی کتاب را در 
بر بگیرد. بخش دوم: بحث و بررســی درباره نکات 
کلیدی کتاب و بخش سوم: آشنایی با نرم افزارهای 

سیستم گن است.

وق
ند

ص
ع 

نو

وق
ند

ص
م 

نا

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
دا

د 
ص

در

ی 
رای

دا
د 

ص
در

کی 
بان

ده 
پر

 س
در

 
قد

ه ن
وج

 و 

ق 
ورا

ر ا
ی د

رای
دا

د 
ص

در
ت

ثاب
د 

آم
در

با 

در 
ی 

رای
دا

د 
ص

در
گر

دی
ی 

ها
یی‌

ارا
د

ی 
رای

دا
ش 

رز
ص ا

خال
ل(

ریا
رد 

لیا
می

(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
زد

با
 

د(
ص

در
(

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک‌

ه ی
زد

با
د(

ص
در

(

س 
سی

 تأ
ای

تد
 اب

 از
ده

باز
د(

ص
در

ن )
نو

تاک

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
53 -61/8 -12 -1391/06/22972011801آرمان‌اندیش

5/510/71604 -1392/03/08952031836مشترک سبحانسهامی 
قابل‌ معامله 

3/423/41110 -1392/06/07598/5293/52315آرمان سپهر آشنامختلط
 قابل ‌معامله 
1394/12/181140481123251/219/9242آرمان‌آتی کوثربا درآمد ثابت

1395/01/291141/556/5117161/515/1128ارزش‌آفرین گلرنگبا درآمد ثابت

جسورانۀ یکم جسورانه
  55-7 -0/8 -1395/11/260709344آرمان‌آتی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی مناسب44,08060,000دلر
20 پتانسیل افزایش نرخ

20وضعیت مناسب بنیادی سهم  33,40042,000شبریز

ت
مد

ند
بل

20وضعیت بنیادی سهم17,04522,000هرمز

وضعیت مناسب بنیادی سهم  91,860120,000شغدیر
20و افزایش نرخ ها

وضعیت مناسب بنیادی سهم  55,36072,000کرماشا
20و افزایش نرخ ها

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد سود آوری 11,59014,500شستا
20زیر مجموعه پرتفوی

15وضعیت بنیادی مناسب10,77015,500فولاد

 رشد سود آوری 14,58022,000وغدیر
15زیر مجموعه پرتفوی

 نسبت P/NAV مطلوب 4,5307,500وخارزم
15و مناسب

 نسبت P/NAV مطلوب 2,6393,300خگستر
15و مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,18918,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی11,91214,300

فرهنگ سازی
سواد مالی و کمک به توانمندی افراد

در تعریف فقر اختلاف ‌نظرهای گســترده‌ای وجود دارد؛ امــا این مفهوم که »فقر، کمبود در 
برخی حداقل‌ها یا آستانه‌ای از کیفیت ‌زندگی است« مشترک است. طبق تعریف، شاخص‌های 
اقتصادی مشخص می‌کند چه ‌کسی در فقر مطلق یا فقر نسبی است. برای نمونه شخصی که 
مسکن نامناســبی دارد یا از آموزش و پرورش باکیفیت برخوردار نیست، در فقر مطلق است. 

گاهی فرد در خود احســاس فقر می‌کند. برای مثال، از مدل ماشین خود راضی 
نیست و تمایل دارد مدل بالاتری خریداری کند. این فقر، فقر ادراکی و احساسی 
است و لزوماً به معنای فقیر بودن نیست. در نمود دیگر، فقر ذهنی به دلیل نادانی 
یا ناتوانی در تدبیر امور مالی اســت. فرد به دلیــل ناآگاهی، به گونه‌ای مدیریت 

می‌کند که دچار فقر می‌شود.  موفق‌ترین راهکار خروج از فقر، ایجاد اشتغال شایسته و پایدار 
است. مسئله این نیست که از طریق تزریق پول در جامعه با فقر مقابله شود، بلکه دولت‌ها باید با 
افزایش ظرفیت‌های اشتغال، فرصتی فراهم ‌آورند تا افراد با استفاده از توانمندی‌های خود کسب 
درآمد کنند. دولت مسئول بسترسازی در اشتغال است و باید آن را به خوبی تأمین کند تا افراد 

توانمند شوند و از محل شغل، درآمد کافی داشته باشند. یکی دیگر از راهکارهای فقرزدایی که 
بسیاری از کشورها در پیش گرفته‌اند، آموزش مدیریت مالی شخصی با عنوان سواد مالی است. 
اگر شخصی مدیریت‌ مالی درستی داشته باشد، فقیر نمی‌شود؛ اما به این معنا نیست که ثروت 
هنگفت یا فرمول‌های ثروتمند شدن را می‌آموزد. افراد با هر سطح درآمدی باید توانایی مدیریت 
درآمدها و هزینه‌ها را داشته باشند. پژوهش‌ها نشان می‌دهد، سواد مالی به خانواده‌های فقیر، 
بیشتر کمک می‌کند و زودتر آنها را به نتیجه می‌رساند. پس اولین گام، آموزش مدیریت ‌مالی 
یا سواد مالی و سپس، در اختیار گذاشتن منابع مالی و تسهیلات و حمایت‌هاست. 
نقش دولت در شکل‌گیری فرآیندها و حمایت‌های گسترده به لحاظ سیاستی و 
حمایت‌های مالی در فقرزدایی مهم است. دولت، بخش خصوصی و سازمان‌های 
مردم‌نهاد در کنار یکدیگر می‌توانند پاسخ درستی به مسئلۀ توانمندسازی مردم 
بدهند. در عرصۀ شخصی اما، اولین کمک به فقرا مدیریت مالی درست است تا از گسترش آن 
جلوگیری شود. راهکار عمدۀ سواد مالی، آموزش مدیریت دخل و خرج است که شخص وارد 

جرگۀ فقرا نشود یا اگر فقیر است، از آن سطح بیرون بیاید.
چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی 
با  دکتر حسین راغفر، عضو هیأت علمی دانشگاه الزهرا)س(

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت تکنیکی24,27029,500فجر
15مناسب سهم 

 رشد مناسب درآمد عملیاتی111,400145,000شبصیر
15شرکت در سال جاری

3,7904,450خکاوه
نسبت p/e مناسب شرکت 
در قیاس با سایر نمادهای 

هم‌گروه
10

ت
مد

د ‌
 صندوق سرمایه‌گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

 اولین صندوق
  5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی 
 بالای 29 درصد 

 تقسیم سود ماهانه

60

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

احتمال حذف ارز 42000 ریال و 63,24070,000سپید
15گزارش میان دوره ای مناسب 

 P/NAV  حدود 0.5 7,95012,000وسپه
15با احتساب پرتفوی غیر بورسی 

P/Eآتی مناسب و نزدیکی مجمع 185,200220,000  شپدیس
15سالانه جهت دریافت سود نقدی

ت
مد

د ‌
بلن

گزارش‌های میان دوره‌ای و ماهانه 10,77014,000فولاد
15مناسب، P/E  آتی  کم تر از 5 

15پرتفوی کم ریسک وبنیادی9,93315,000  مدیر

P/Eآتی مناسب و چشم انداز مثبت 13,29020,000فملی
15قیمت مس جهانی

14,58022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب پرتفوی 

 غیر بورسی و انتظار رشد
 شرکت های زیر مجموعه
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