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هفته کم حجم و پر از ابهام اخبار سیاسی 
و افت قیمت های جهانی ناشــی از سویه 
جدید کرونا، هفته ســختی را رقم زد. فشــار فروش در اکثر 
نمادها مشهود بود و خریداران تماشاچی بازار بودند و تمایل به 
خرید نداشتند. حجم صف های فروش کم بود ولی بازار توان بالا 
رفتن و مثبت شدن را نداشت. اخبار مثبت از مذاکرات باعث 
شد که نرخ ارز با نوسانات رو به پایین همراه شود. بی اعتمادی 
مردم به بازار موجب افت چشــمگیر ارزش معاملات در این 
هفته شده است. خودرویی ها و قیمت گذاری آنها نیز عاملی بر 
این کم حجم بودن بازار شده که همچنان منتظر رفع ابهامات 
از سوی دولت است. قطعی گاز نیز صنایع سیمانی و فولادی و 
پتروشیمی را درگیر کرده و در کوتاه مدت باعث تاثیر منفی در 
سودآوری آنها می شود. نرخ بهره نیز همچنان صعودی است و 
از 21 درصد گذشته و دولت برای تامین مالی از طریق فروش 

اوراق بدهی، نرخ بهره را سطح بالا قرار داده است.
آغاز روند نزولی

در اولیــن روز هفته بازار با کاهش حــدود 2 درصدی در 
شــاخص کل و رســیدن به کانال یک میلیــون و 366 هزار 
واحدی آغاز شد. ارزش معاملات خرد در حدود 3500 میلیارد 
تومان بود و بیشترین ارزش معاملات در نمادهای »پالایش« 
و »بورس« بود. خروج نقدینگی حقیقی حدود 530 میلیارد 
تومــان بود. »بورس« و »انرژی3« بیشــترین ورود نقدینگی 
حقیقی و »فســبزوار« و »شستا« بیشترین خروج را داشتند. 
بازار روز شــنبه با عرضه و فشــار فروش کار خود را آغاز کرد 
و در نیمه های بازار شــاهد افزایش تقاضا در گروه فراکاب ها و 
تک سهم ها بودیم. حجم معاملات یکی از کم حجم ترین روزها 
طی ماه بود. یکی از مهمترین دلایل منفی شدن بازار انتشار 
پیش نویس غیررسمی بودجه 1401 بود که با ابهامات زیادی 

همراه بود و در آن نرخ گاز شرکت های فولادی و پتروشیمی 
معادل نرخ خوراک پتروشیمی ها محاسبه شده بود که بر این 
اســاس قیمت گاز طبیعی فولاد را از 1120 به 3540 تومان 

افزایش می دهد.
نفس گرفتن بازار

در دومین روز هفته معاملات به نسبت بهتری نسبت روز 
شنبه داشتیم و شاخص کل با رشد حدود 1300 واحدی رقم 
یک میلیون و 368 هزار واحد رســید ولی شاخص هم وزن 
با حــدود 0.5 درصد کاهش مواجه بود. ارزش معاملات خرد 
حدود 3400 میلیارد تومان بود و 277 میلیارد تومان خروج 
نقدینگی حقیقی در بازار شــاهد بودیم. تک ســهم ها بیشتر 
مورد توجه بودند. از اخبار مهم توقف انتشــار پذیره نویســی 
4نماد بیمه ای بود. خبر مهم دیگر فروش 4 درصد از ســهام 

شرکت های خودرو و سایپا بود.
معاملات کم حجم

دوشنبه شــاخص کل با کاهش حدود 4 هزار واحدی به 
سطح یک میلیون و 363 هزار واحد رسید و ارزش معاملات 
خرد در محــدوده 3300 میلیارد تومان بود. خروج نقدینگی 
حقیقی حدود 100 میلیــارد تومان منفی بود. »وگردش« و 
»فباهنرح« بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی و »ســمگا« و 

»فسبزوار« بیشترین خروج را داشتند. بازاری کم حجم را شاهد 
بودیم که با توجه به برگشــت بازارهای جهانی و مثبت شدن 
آنها بازار تمایل به ســبز شدن داشت ولی در ادامه با افزایش 
عرضه ها همراه شــد. نرخ ارز نیز به 30 هزار تومان رسید در 

حالی که به دور جدید مذاکرات نزدیک شده ایم.
روز دارا و پالایش

در روز سه شــنبه شاخص کل با کاهش 6800 واحدی به 
ســطح یک میلیون و 357 هزار واحد بازگشت. »وبملت« و 
»وبصادر« بیشــترین حجم معاملات را داشتند. »وگردش« 
و »فولاد« بیشــترین ورود نقدینگی و »سمگا« و »ومعادن« 
بیشترین خروج را داشــتند. ارزش معاملات 3200 میلیارد 
تومان بود و دارایکم و پالایش بیشترین ارزش معاملات خرد 
را داشتند. 350 میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار 
شاهد بودیم. بازار پرعرضه و کم حجم برای چندین روز پیاپی 
در این هفته را شاهد بودیم و حتی تک سهم ها هم حال خوبی 
نداشتند. بانکی و دارویی و بیمه ای ها بیشتر مورد استقبال قرار 
گرفتند. خودرویی ها که در ابتدا مثبت بودند با افزایش عرضه 
مواجه شدند. اخبار مثبت از مذاکرات وین باعث شد که بازار 

تحت تاثیر قرار بگیرد.
پایان سرخ

در آخرین روز هفته شاخص کل با کاهش 17 هزار واحدی 
به کانال یک میلیون و 340 هزار واحد افت کرد. شاخص هم 
وزن نیــز افت 1.32 درصــدی را تجربه کرد. ارزش معاملات 
خرد حدود 3600 میلیارد تومان بود و حقیقی ها 450 میلیارد 
تومان نقدینگی حقیقی از بازار خارج کردند. بیشــترین ورود 
نقدینگی را »شــفن« و »وگردش« داشــتند و »فسبزوار« و 
»شستا« بیشترین خروج را داشتند. گروه شیمیایی و غذایی 

بیشتر مورد اقبال سرمایه گذاران بودند.

یادداشت
تفکرات غلط

 incubator و accelerator روال کار در دنیا به این ترتیب اســت که اکوسیســتمی مرکب از
یعنی شــتاب دهنده ها و اکوسیســتم هایی که منجر به پرورش ایده های استارت آپی می شوند 
اصولا دورتر از بازار ســرمایه هستند و در بازار اولیه آن ایده ها را شکل می دهند و ایده تجاری 
نیز باید ذاتا scalable باشــد، یعنی به یک ایده بزرگ تبدیل شــود و به عنوان مارکت و بازار 

بزرگ بتواند مبادله انجام دهد. اشتباهی که در حال حاضر در ایران وجود دارد، همین موضوع است. 
اگر محدودیت ورود به بازار ســرمایه در مقابل اســتارتاپ ها ظاهر شــود، نیاز مالی آنها که به تدریج مسیر بلوغ را 
طی می کند آن را به دیواری به نام بازار ســرمایه می رساند و در این زمان از طریق عرضه عمومی از این دیوار عبور 
می کند. اشــتباهی که در ایران صورت گرفته این اســت که بخشــی از این وظایف را به دلیل اینکه در آن بخش 
پارک های فناوری، اکوسیســتم های اســتارتاپی و صندوق های جسورانه ابعاد بســیار بزرگ و عمیقی در بازار ایران 
ندارند، سعی می شود به بازارهایی مانند فرابورس یا بورس ها محول شود که تفکری غلط است یعنی بازی استارتاپ 
بازی بورســی نیست و همچنین بازی بورس، بازی شرکت های بالغی است که مدل تجاری آنها کاملا شکل گرفته، 
بازار آنها قوام پیدا کرده و سال ها از سوددهی شان گذشته است و بعد از طی این مراحل وارد این اکوسیستم جدید 
شــده اند. بنابراین بیش از آنچه سعی شود وظایف و کارکردهایی که در توان بازار ثانویه نیست را به کار گیرند و هر 
ایده ای را وارد این بازی کنند و به آن شکل بدهند، بهتر است به این سمت حرکت شود که وظایف خود را در بازار 

اولیه درست انجام دهند.
اگر اســتارتاپ ها وارد بورس شوند تنها مســئله ای که آنها را تهدید می کند، این است که تأمین مالی آنها دچار 
مشکل می شود زیرا ممکن است این نوع مدل های تجاری برای تحلیلگران فعلی بازار ناشناس باشد، یا زمان بر باشد 
که به این ســؤال بتوانند پاســخ دهند که اصولا منابع درآمدی آنها چیســت. تهدید دیگر نیز این است که معمولا 
اســتارتاپ های موجود در ایران نمونه بین المللی دارند مانند تپ سی و اسنپ که در مقابل اوبر است، نماوا و فیلیمو 
که در مقابل نتفلیکس اســت و مواردی از این قبیل. بنابراین تمامی اینها مشابه بین المللی دارند و نمی توان به آنها 
ایده های نو گفت درنتیجه تهدید دیگر این اســت که به طور مثال برای شــرایط بدون تحریم تقریبا اگر این مدل ها 
بتوانند به مارکت ایران نفوذ کنند، سیستم درآمدزایی آنها به شدت دچار مشکل می شود. همیشه توصیه این بوده 
که اگر قرار است مدلی در ایران اجرا شود و نمونه بین المللی داشته باشد، بهتر است آن محیط بین المللی را دقیق تر 

بررسی کنند.

ضرورت شفاف سازی
متأســفانه ســازمان بورس ما در زمینه هایی که قرار است به مردم پاسخگو باشد، ضعیف عمل 
کرده اســت و ضرورت دارد گاهی اوقات صحبت هایی با ســرمایه گذاران داشته باشد و تمامی 
مسائل را راحت و شفاف بیان کند که به نظر می رسد اگر چنین رویه ای را در پیش گیرد، قاعدتا 

اعتماد به بازار باز خواهد گشت.
در حال حاضر باید مســائلی مانند نظارت، بازگشایی سهام که همچنان برخی سهم ها بسته 
هستند، صورت های مالی بعضی از ناشران که ضرورت دارد سازمان بورس نگاه دقیق تری داشته 
باشــد، با حساسیت های بیشتری پیگیری شوند. متأســفانه این پروسه ها و جزئیات تصمیمات 
خلق الساعه برای سرمایه گذاران شفاف و دقیق نشده است و به نظر می رسد تا زمانی که شفافیت 
وجود نداشــته باشــد روال به همین صورت خواهد بود و مردم نیز همچنان بی اعتماد خواهند بود، همچنین به نظر 
می رســد بهترین جایی که می تواند شــفافیت از آن شروع شود، سازمان بورس است و ســازمان می تواند در مورد 
رویه ها، در مورد این موضوع که چرا بســیاری از مجوزهای نهادهای مالی در زمان رئیس فعلی سازمان کندتر شده 

است و... شفاف سازی کند و انتظار این است که این موارد سریع تر رفع شود.
موضوع تشکیل کانون ســهامداران خرد به سال های گذشته برمی گردد. زمانی توسط سازمان این مسئله مطرح 
شد، مدتی چندین نفر از اهالی بازار سرمایه پیگیر آن شدند و اتفاقات جدی برای آن رخ داد، مجدد در دولت قبل 
صحبت آن داغ شد، هنگامی که بازار با ریزش مواجه شد مسئله تشکیل کانون مطرح شد و چندی پیش نیز دوباره 
عده ای برای ایجاد چنین کانونی تلاش می کردند اما مسئله ای که وجود دارد، این است که سازوکار سازمان در مورد 

این موضوع و جایگاه کانون سهامداران حقیقی همچنان مورد بحث است. 
به نظر می رســد اتحادیه صنفی که می خواهد این کانون را تشــکیل دهد نباید زیر نظر ســازمان بورس و دولت 
باشد و همچنین نباید اعضا آن وابسته به نهاد مالی باشند بلکه صرفا باید افرادی باشند که سهامدار حقیقی باشند 
که بتوانند از حق مردم دفاع کنند. اگر با چنین شــرایطی باشــد مطلوب است اما متأسفانه در شرایط فعلی چنین 
دیدگاهی وجود ندارد و در این شرایط کانون سهامداران خرد نمی تواند رویکرد درستی داشته باشد و شاید در آینده 
این کانون به ســهامدار خرد ضربه وارد کند، بنابراین باید تشــکل صنفی باشد و سازمان بورس نیز موظف شود که 
از لحاظ منابع مالی درصدی از کارمزدهایی که مردم می دهند را به صورت مســتقیم به این سازمان پرداخت کند و 
مجمعی داشته باشد که فقط به وسیله سهامداران خرد تشکیل شود و رأی گیری عمومی داشته باشد. به نظر می رسد 
برای رفع ابهامات نیاز به اقدام خاصی نیســت جز شــفاف عمل کردن و صحبت با ســرمایه گذاران و بیان حقایق و 

واقعیت ها برای آنها که در این صورت ناخودآگاه بازار دچار شفافیت خواهد شد.

بازار ثانویه فعال شود
اتفاقات سال گذشته بازار سرمایه در حوزه تعیین نرخ بهره از طریق عملیات بازار باز برای اولین 

بار در شرایط اکوسیستم اقتصادی ایران رخ داد. 
درســت است که تامین مالی انجام می شــود و بانک مرکزی عملیات بازار باز را شروع می کند اما نکته مهم این 
اســت که این بازار بتواند بازار ثانویه داشته باشــد اما با توجه به اینکه تاکنون بازار ثانویه فعالی نداشته ایم و بیشتر 
اوراق توســط بانک ها و زیرمجموعه های دولت خریداری شــده است، چندان وضعیت خوبی در بازار سرمایه امسال 
مشــاهده نخواهیم کرد و کسری بودجه دولت هر سال بزرگتر و بزرگتر خواهد شد. این نیز باعث خواهد شد دولت 
به صورت دســتوری و از طریق افزایش پایه پولی بخواهد وارد عمل شــود. بنابراین دولت باید در وهله اول بازار را 
عمق بخشد و در مراحل بعد بازار ثانویه را فعال کند. علاوه بر این، باید فعالانی غیر از مجموعه بانک ها وارد میدان 

شوند تا بازار عمق بیشتری پیدا کند.
هم اکنون نرخ بهره عمده ترین چالش تامین مالی بازار ســرمایه به حســاب می آید. این در حالی است که اکنون 
آینده این نرخ مشخص نیست و دولت نیز که آن را سیاستگذاری کرده با ابهاماتی در این باره روبه رو است. یکی از 

دلایل ضربه خوردن دولت نیز به همین ابهامات برمی گردد. 
نکته مهمی که در این میان مطرح می شــود، این اســت که نرخ بهره بانکی بر روی نرخ های بالا بین 19 تا 22 
چســبندگی دارد. موضوع بعدی این اســت که بازار امسال را با اتفاقات ســال های 92 تا 96 شبیه سازی می کند. 
دولــت در آن ســال ها برای اینکه تورم را کنترل کنــد، به نرخ بهره واقعی مثبت روی آورد. شــاید بازار هم اکنون 
نیــز پیش بینی می کند که دولت دوباره همان سیاســت را پیاده خواهد کرد، به این معنــا که نرخ بهره را افزایش 
و نرخ تورم را کاهش دهد. بنابراین چنین ابهاماتی در بازار ســرمایه باعث می شــود بســیاری از شرکت ها در بحث 
تامین مالی دســت نگه دارند. نرخ بهره باید به گونه ای تعیین شــود که باعث رکود در کشور نشود. در شرایطی که 
دولت قصد دارد نرخ تورم بالا را به ســمت پایین هدایت کند، باید سیاســت های ضد چرخه ای خود را اعمال کند 
یعنی افزایش و کاهش نرخ  بهره را ملایم تر عملیاتی کند تا شــوکی که به بازار وارد می شــود، خیلی شدید نباشد. 
حال با توجه به اینکه اکثر کشــورها به دلیل همه گیری بیماری کرونا سیاســت نرخ منفی بهره را پیش گرفتند و 
 کشــور ما نیز متاثر از کرونا و رکود اســت، به نظر می رســد نرخ بهره بین 12 تا 15 عدد خوبی برای شرایط فعلی 

اقتصاد باشد.
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تاسیس بانک آفشور و بورس بین الملل
دبیر شــورای عالی مناطق آزاد گفت: به زودی بانک 

آفشور و بورس بین الملل در کیش تاسیس می شود.
سعید محمد افزود: امروز دیپلماسی قوی با شانزده 
کشور همســایه برقرار اســت و می توانیم در قالب 
پیمان شانگهای منطقه آزاد مشترک با چین داشته 
باشــیم و همچنین در قالب موافقت نامه آســیا در 
منطقه اوراسیا مناطق آزاد مشترک ایجاد کنیم. وی 
ادامه داد: فعالان حوزه بانک، بیمه و بورس باید بدون در نظر گرفتن منافع 
جزیره ای و با حفظ منافع ملی، انســجام ملی تاب آوری کشــور در شرایط 
ســخت تحریم ها را افزایش دهند و بتوانیم معیشت مردم را بهبود بخشیم. 
مشاور رئیس جمهوری بخشی از مشــکلات را ناشی از عملکرد ناصحیح و 
نگاه منفعت طلبانه در بخش هایی از اقتصاد چه در بخش خصوصی و چه در 
بخش دولتی دانســت. وی افزود: در مجموع تعداد مناطق آزاد کشورمان به 
15 منطقه می رســد، طرح های متفاوتی دارند و با احتساب 32 منطقه ویژه 
اقتصادی، 45 درصد صادرات کشــور از این مناطق انجام می شود که سهم 

مناطق آزاد دو درصد است.

اعتبار اشتغال زایی برای استان ها
وزیــر امور اقتصادی و دارایی گفت: بند الف تبصره 
18 قانــون بودجه در اختیار اســتان ها جهت رفع 

مشکلات اشتغال و موانع تولید قرار می گیرد.
سید احســان خاندوزی درباره گزارش کمیسیون 
ویــژه جهش و رونق تولید و نظارت بر اجرای اصل 
)44( قانون اساسی در مورد نحوه اجرای بند )الف( 
تبصره )18( قانون بودجه ســال 1400 کل کشور 
گفت: یکی از اتفاقات مبارکــی که در قانون بودجه 1401 رخ داد، این بود 
که برخلاف ســال های گذشته که بخشی از مصارف در دل تبصره 14 صرفاً 
بدون اینکه برای حوزه رشــد اقتصادی و اشتغال پایایی ایجاد کند، هزینه 
می شــد، برای اولین بار در قانون بودجه 1400 این اعتبار 32 هزار میلیارد 
تومانی که یکی از اجزای تبصره 14 بود به بند )الف( تبصره )18( برای حوزه 
تولید و اشــتغال منتقل شد. دستورالعمل اجرایی این تبصره در 18 خرداد 
سال جاری مصوب شد که متأسفانه یکی از نقاط ضعف آن به دولت گذشته 
برمی گردد که در این سه ماهه که در خدمت دولت سیزدهم و مردم هستیم 

بخشی از وقت ما صرف حل این مشکل شد.

بودجه بدون تورم
رئیس جمهور گفت: دولت می خواهد بودجه 1401 
کسری و تورم نداشته و دارای رشد اقتصادی باشد. 

ســید ابراهیم رئیســی صبح چهارشنبه در نشست 
مشــترک دولت و مجلس گفت: مشورت با دوستان 
مجلــس و صاحب نظران را برای خود یک ســرمایه 
تلقی می کنیم. وی با اشــاره به تقدم لایحه بر طرح 
در بیانات رهبر انقلاب در دیدار با نمایندگان مجلس 
تاکید کرد: گاهی دغدغه نمایندگان به صورت طرح ارائه می شــود؛ این حق 
نمایندگان است اما اگر طرح ها با نظر کارشناسان و دولتمردان باشد با غنای 
بیشتری تبدیل به قانون خواهد شد. رئیس جمهور ضمن تاکید بر مشخص 
شدن وضعیت احکام برنامه ششم توسعه گفت: بودجه 1401 اولین سندی 
اســت که قرار است به مجلس ارائه شود. رئیس سازمان برنامه و بودجه برای 
تدوین لایحه بودجه از نظرات نمایندگان مجلس اســتفاده کرده و استفاده 
خواهد کرد. دولت می خواهد بودجه 1401 کســری و تورم نداشته و دارای 
رشــد اقتصادی باشــد.  وی قانونگذاری و ریل گذاری برای حرکت جامعه را 

وظیفه و مسئولیت بزرگ مجلس شورای اسلامی دانست.

افزایش همکاری اقتصادی ایران و سوریه
معــاون وزیر صمت گفت: در ســفر وزیر صمت به 
سوریه چهار ســند همکاری شــامل صورتجلسه 
کمیته تجاری بین ایران و ســوریه، صورتجلســه 
کمیته صنعتی دو کشــور و دو سند همکاری های 

استاندارد به امضا رسید.
علیرضا پیمــان پاک افزود: وزیــر صنعت، معدن و 
تجارت در سفر به ســوریه، با وزیر اقتصاد و تجارت 
خارجی این کشور دیدار کرد و پس از برگزاری کمیته تجاری بین دو کشور، 
صورتجلســه همکاری های تجاری ایران و ســوریه به امضای طرفین رسید. 
رئیس کل سازمان توسعه تجارت ایران گفت: در ادامه این سفر، فاطمی امین 
با وزیر صنایع سوریه در خصوص محورهای همکاری صنعتی دو کشور دیدار و 
گفت وگو کرد. همچنین با برگزاری کمیته صنعتی میان ایران و سوریه، ضمن 
امضا صورتجلسه همکاری دو کشور در زمینه های صنعتی، دو سند همکاری 
دیگر نیز در زمینه استاندارد توسط تیم های کارشناسی، مذاکره و آماده سازی 
شد و به امضا وزرای دو کشور رسید. دیدار وزیر صمت با نخست وزیر سوریه، 
بازدید از مرکز تجاری ایران و... از دیگر برنامه های وزیر صمت در این سفر بود.

اخبار هفته

داریوش روزبهانه
رئیس هیأت مدیره  

 شرکت کارگزاری
 بانک خاورمیانه

ندا کریمی
کارشناس بازار سرمایه

پیام  الیاس کردی
 تحلیلگر بازار سرمایه

پرویز  فاتح
کارشناس بازار سرمایه 



اخبار هفته

اقتصاد

3 | آذر 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 425 |

الزام به افشای اطلاعات سرمایه گذاری 
از این پس بانک های پذیرفته  شــده در بازار سرمایه 
ملزم هســتند علاوه بر افشــای اطلاعات مربوط به 
تسهیلات پرداختی به مشتریان و سپرده های دریافتی 
از سپرده گذاران، اطلاعات مربوط به سرمایه گذاری در 
اوراق بدهی، ســرمایه گذاری در سهام و هزینه های 

مالی را نیز به صورت ماهانه افشا کنند.
رئیس اداره نظارت بر ناشــران گروه مالی و خدماتی 
ســازمان بورس گفت: از ابتدای هفته جاری با تغییرات گســترده در محتوای 
گزارش های فعالیت ماهانه بانک ها گام مهمی در راســتای ارتقای شــفافیت 
اطلاعاتی آنها برداشته شد. سعید واشقانی فراهانی افزود: با توجه به تأکید رئیس 
سازمان در راستای ارتقای هر چه بیشتر شفافیت و کیفیت اطلاعات افشا شده 
ناشران، اولین گام در این راستا در گروه بانک ها و مؤسسات اعتباری برداشته شد. 
با تغییر در محتوای اطلاعات گزارش  فعالیت ماهانه بانک ها، شفافیت اطلاعاتی 
در این صنعت بهبود خواهد یافت و تمام فعالیت بانک های بازار سرمایه به صورت 
ماهانه در ســامانه کدال  افشا می شــود. با این اقدام سعی شده است تا قابلیت 

استفاده از اطلاعات گزارش فعالیت ماهانه بانک ها افزایش یابد.

حجم تأمین مالی دولت از اوراق بدهی
مدیــر نظارت بــر نهادهای مالی ســازمان بورس 
جزئیــات حجم تأمین مالی دولــت از طریق اوراق 

بدهی را تشریح کرد.
میثم فدایی در پنل تخصصی روش های نوین تأمین 
مالی از طریق بازار سرمایه که در حاشیه نمایشگاه 
بین المللی بورس، بانک و بیمه برگزار شد، درمورد 
حجم تأمین مالی دولت در ســال جاری گفت: این 
مبلغ از ابتدای ســال ۱۵۲ همت بوده که اوراق خزانه اســلامی ۱۰۶ همت 
را به خود اختصاص داده اســت. همچنین از مبلغ یاد شده، ۳۴ همت اوراق 
مرابحه و ۱۱ همت اوراق ســلف بوده است که در مجموع ۴۵ همت اوراقی 
بوده که به صورت کش از بازار خارج شده است. فدایی حجم معاملات اوراق 
بدهی را یکی از دغدغه های فعالان بازار سرمایه برشمرد و تصریح کرد: حجم 
معامــلات در بازار اوراق بدهی بازار ســرمایه در بورس و فرابورس از ابتدای 
۱۴۰۰ تاکنون هزار و ۴۶۳ همت بوده است که معاملات عمده دربرگیرنده 
یک هزار و ۱۳۷ همت بوده است، یعنی بیش از ۹۵ درصد بازار اوراق بدهی 

میان بازیگران بزرگ اتفاق می افتد.

احتمال افزایش 10 درصدی حقوق کارکنان 
نایب رئیس مجلس شــورای اسلامی گفت: انتظار 
می رود حقوق کارکنان در ســال آینده ۱۰ درصد 

افزایش یابد. 
علی نیکزاد با اعلام این خبر افزود: حذف ارز ۴۲۰۰ 
تومانــی با تایید اکثریت مجلس در اختیار اقشــار 
مختلــف مردم به ویژه نیازمنــدان و کارکنان قرار 
می گیرد که به همین منظور در این زمینه اکثریت 
مجلس موافق حذف ارز هســتند. وی در ادامه اظهار کرد: متأسفانه دولت 
دوازدهم به صورت غیرقانونی ۳۷ هزار میلیارد تومان یکی از وزارتخانه ها را 
افزایش داده که این مسئله زمینه نارضایتی برخی کارکنان دیگر را فراهم 
کرده اســت و به همین منظور از دولت و ســازمان برنامه و بودجه انتظار 
می رود حقوق کارکنان در ســال آینده ۱۰ درصد افزایش یابد تا نسبت به 
کنترل تورم و کاهش قیمت برخی کالاهای اساسی اقدامات لازم انجام یابد. 
نیکــزاد همچنین تصریح کرد: این که برخی فیش حقوقی نامتعارف دارند 
نیز به هیچ عنوان قابل قبول نبوده و نیاز اســت در راستای ساماندهی این 

وضعیت اقدامات لازم مبنای کار باشد.

بررسی مجدد تاسیس بورس بین الملل
معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس و 
اوراق بهادار از بررسی تاسیس بورس بین الملل در 
سازمان بورس و شورای عالی مناطق آزاد خبر داد.

علیرضا ناصرپور از بررسی تاسیس بورس بین الملل 
خبر داد و گفت: ایجاد بورس بین الملل در سال های 
قبل توسط شورای عالی مناطق آزاد ارائه شده بود 
که با روی کار آمدن هیأت مدیره جدید ســازمان، 
این پیشــنهاد دوباره مطرح شد. بررسی ها در حال انجام است و با توجه به 
پیچیدگی های موضوع، همه ابعاد آن باید بررسی شود. ملاحظات از سوی 
سازمان بورس و شورای عالی مناطق آزاد در حال انجام است و برای جذب 
سرمایه گذار خارجی این حمایت از سوی سازمان بورس انجام خواهد شد. 
معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس با اشاره به تصویب قانون بازار 
اوراق بهادار در مجلس در ۱۶ سال پیش اظهار کرد: این قانون  نقطه عطفی 
در مسیر توســعه بازار سرمایه بود. هرچند بازار سرمایه طی ۱۶ سال قبل 
مســیر پر فراز و نشیبی را پشــت سر گذاشته اما به جایی رسیده که تنوع 

نهادهای مالی آن قابل قبول است.

سرمقاله
قانون ارزش افزوده جدید در انتظار اجرا

اولین قانون مدون مالیاتی کشــور، قانون مالیات های مســتقیم مصوب سال ۱۳۴۵ بود. پس از آن 
قانون مالیات های مســتقیم در ســال ۱۳۶۶ به تصویب رسید که در ســال های ۱۳۷۱ و ۱۳8۰ 
اصلاحات عمده ای بر روی آن انجام شــد. می توان گفت که در عمل، فرآیند مالیات ستانی از سال 
۱۳۴۵ تاکنون به صورت سنتی و با رسیدگی ۱۰۰ درصد پرونده های مالیاتی انجام می شد که طبعاً مستلزم صرف نیروی 
انسانی فراوان و هزینه بسیار بوده و تمامی عوامل ریسک نیز در این فرآیند در نظر گرفته نمی شد. قانون مالیات بر ارزش 
افزوده نیز در سال ۱۳8۷ و به طور آزمایشی به تصویب رسید و هر سال در قانون بودجه سالانه تمدید شد. این قانون هم 
دارای اشکالاتی در اجرا بود. برهمین اساس، در ماده ۵۹ قانون برنامه سوم توسعه و ماده ۱۲۰ قانون برنامه پنجم توسعه، 
تکلیف بر طراحی و راه اندازی نظام جامع اطلاعات مالیاتی، گردآوری و پردازش اطلاعات مربوط به فعالیت های اقتصادی 
مودیان، اطلاعات درآمدی و هزین های اشــخاص حقیقی و حقوقی در این شبکه، ترویج خوداظهاری در نظام مالیاتی و 

ارائه اطلاعات مورد نیاز پایگاه مالیاتی از سوی سایر دستگاه های اجرایی و نهادهای عمومی می شود.
در همین راســتا، اصلاحاتی در ســال ۱۳۹۴ در قانون مالیات های مســتقیم به عمل آمد؛ به گونه ای که تشــخیص 
علی الراس، استفاده از قرینه و ضریب برای تعیین درآمد مشمول مالیات و رسیدگی ۱۰۰ درصد مالیاتی عملًا حذف شد 
و به جای آن مقرر شد سازمان امور مالیاتی بتواند اظهارنامه های مالیاتی را بدون رسیدگی قبول و فقط تعدادی از آنها 
را بر اساس معیارها و شاخص های تعیین شده یا به صورت نمونه ای رسیدگی کند و برای مودیانی که اظهارنامه ندهند، 
سازمان امور مالیاتی نسبت به تهیه اظهارنامه مالیاتی برآوردی بر اساس فعالیت و اطلاعات اقتصادی کسب شده مودیان 
از طرح جامع مالیاتی اقدام کند. همچنین مقرر شد سازمان امور مالیاتی کشور با اجرای طرح جامع مالیاتی و استفاده از 
فناوری اطلاعات و ارتباطات و روش های ماشینی )مکانیزه( ترتیبات و رویه های اجرایی متناسب با آن، شامل مواردی از 
قبیل ثبت نام، نحوه ارائه اظهارنامه، پرداخت مالیات، رسیدگی، مطالبه وصول مالیات، ثبت اعتراضات مودیان، ابلاغ اوراق 
مالیاتی و ادارات امور مالیاتی را تعیین و ابلاغ کند. در ادامه، شاهد تصویب قانون پایانه های فروشگاهی و سامانه مودیان 
در سال ۱۳۹8 هستیم که در آن الزامات و تکالیف بسیاری برای مودیان، مصرف کنندگان و سایر دستگاه های اجرایی در 
راســتای مکانیزه شدن نظام مالیاتی و شفافیت فعالیت های اقتصادی پیش بینی شده است. این قانون باید از اواخر سال 

۱۳۹۹ اجرایی می شد که عملا چنین نشده است.
از ســوی دیگر، قانون دائمی مالیات بر ارزش افزوده نیز بر اساس بســتر قانون پایانه فروشگاهی و سامانه مودیان 
اصلاح و در ســال جاری به تصویب رســیده اســت. قانون دائمی مالیات بر ارزش افزوده باید از اواسط دیماه ۱۴۰۰ 
اجرایی شود، اما در خصوص آماده بودن بستر مکمل آن به گونه ای که در قانون پایانه های فروشگاهی و سامانه مودیان 
پیش بینی شــده است، اطلاعاتی در دســت نیست. از سوی دیگر، اجرای این قانون در زمانی که عملا در خلال فصل 
چهارم مالیات بر ارزش افزوده ســال ۱۴۰۰ هستیم، خود دشواری هایی را ایجاد می کند. به نظر می رسد اطلاع رسانی 
انجام شــده توسط ســازمان امور مالیاتی به عنوان متولی انجام این کار، در خصوص تکالیف مودیان و اشخاص ثالث 
کافی نبوده و هم اکنون که در آســتانه تاریخ لازم الاجرا شــدن این قانون هستیم، هنوز تصویری روشن از اجرای به 
موقع آن در دست نیست. امید است با توجه به اهمیت موضوع و دغدغه های فراوان کسب و کارها در این مورد، شاهد 

اطلاع رسانی و فرهنگ سازی لازم از سوی سازمان امور مالیاتی در خصوص چگونگی و زمان اجرای این قانون باشیم.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

عباس وفادار
مدیرعامل موسسه 

حسابرسی آزمون پرداز

نشــریه Focus به نقــل از آمارهای فدراســیون بورس های جهــان )WFE( اعلام کرد: 
معاملات قراردادهای مشــتقه )شامل قراردادهای آتی و اختیار معامله( از سال ۲۰۱۹ تا 

سپتامبر ۲۰۲۱ روندی صعودی داشته است.
بر اســاس این گزارش، تعداد قراردادهای مشــتقه ای که در سه ماه سوم ۲۰۲۱ مورد 
معامله قرار گرفته، معادل ۶.۵۹ میلیارد قرارداد بوده اســت که نســبت به ســه ماه دوم 
امســال ۲8.۹ درصد و نسبت به مدت مشابه سال گذشته به میزان ۶۶.۱ درصد افزایش 
نشــان می دهد. از میان کل قراردادهای مشتقه که مورد معامله قرار گرفتند، ۳۱ درصد 
قرادادهای آتی و ۶۹ درصد قراردادهای اختیار معامله بوده اند. همچنین از ابتدای ســال 
۲۰۲۱ تا پایان ماه ســپتامبر، ۱۶.۷۲ میلیارد قرارداد مشــتقه مــورد معامله قرار گرفت 
که از آن میــان، ۵.8۱ میلیارد قرارداد آتی و ۱۰.۹۱ میلیارد قرارداد اختیار معامله بوده 
است. بیشــترین تعداد قراردادهای آتی که در سال ۲۰۲۱ مورد معامله قرار گرفتند، به 
ترتیب مربوط به منطقه آمریکا )۴.۳۷ میلیارد(، منطقه APAC )8۴۱ میلیون( و منطقه 
EMEA )۵۹۶ میلیون( بوده اســت. در همین حال، بیشترین قراردادهای اختیار معامله 
 EMEA ۱۰ میلیارد(، منطقه آمریکا )۵۴۰ میلیون( و منطقه( APAC مربوط به منطقــه
)۳۱۹ میلیون( بوده است. نمودار زیر نشان دهنده آمار قراردادهای مشتقه در بازه زمانی 

ژانویه ۲۰۱۹ تا پایان سپتامبر ۲۰۲۱ است. 

نمودار زیر نشان دهنده آمار قراردادهای مشتقه معامله شده در منطقه آمریکا در بازه 
زمانی ژانویه ۲۰۱۹ تا پایان سپتامبر ۲۰۲۱ است.

نمودار زیر نشان دهنده آمار قراردادهای مشتقه معامله شده در منطقه APAC در بازه 
زمانی ژانویه ۲۰۱۹ تا پایان سپتامبر ۲۰۲۱ است.

روند صعودی معاملات قراردادهای مشتقه

فدراســیون بورس های جهان در گزارش 
نوامبر ۲۰۲۱ خود از رشــد عمومی ارزش 
بازار بورس ها در یک سال منتهی به پایان سپتامبر ۲۰۲۱ خبر 
داد. در این گزارش، ارزش بازار، تعداد شــرکت های پذیرفته 
شــده، ارزش معاملات و نوسان شاخص در سه منطقه آمریکا 
)ایالات متحــده آمریکا، کانادا، مکزیــک، آمریکای جنوبی(، 
APAC )آسیا و اقیانوسیه( و EMEA )اروپا، خاورمیانه، آفریقا( 
در بازه زمانی ژانویه تا سپتامبر ۲۰۲۱ مورد بررسی قرار گرفته 
است. همچنین تغییر موارد مذکور نسبت به سپتامبر ۲۰۲۰ 
اعلام شــده اســت. این گزارش، وضعیت ۱۳ بورس منطقه 
آمریکا، ۲۳ بورس منطقه APAC و ۴۷ بورس منطقه EMEA را 

مورد بررسی قرار داده است.

ارزش بازار
بر پایه بررســی های فدراسیون بورس های جهان، در یک 
سال منتهی به ســپتامبر ۲۰۲۱ تنها ارزش بازار دو بورس 
در منطقه آمریکا )شیلی و پرو( منفی بوده است. در منطقه 
APAC فقط بورس ارمنستان با افت ارزش بازار روبه رو شده 
اســت اما در منطقه EMEA ســه بورس )استانبول، تهران، 
فرابورس ایران( شاهد کاهش ارزش بازار در یک سال گذشته 
بوده اند. در مجموع، ارزش بازار در این سه منطقه به ترتیب 
۴۰.۲ درصد، ۲۴.۹ درصد و ۲۷.۳ درصد افزایش پیدا کرده 

اســت. در نمودار زیر، ارزش بازار چند بورس منتخب نشان 
داده شده است.)جدول یک(

شرکت های پذیرفته شده
از نظر تعداد شــرکت های پذیرفته شــده، اگرچه ســه 
بورس منطقه آمریکا با کاهش روبه رو شــدند اما در مجموع 
تعداد شرکت های پذیرفته شــده در این منطقه ۱۱ درصد 
افزایش یافــت. در منطقه APAC ۵ بورس شــاهد کاهش 
تعداد شــرکت های پذیرفته شده بودند و در مجموع، تعداد 
شرکت های بورســی این منطقه در یک ســال گذشته، به 
میزان ۰.8 درصد کاهش یافته اســت. در یک سال گذشته، 
منطقه EMEA شاهد بیشــترین کاهش تعداد شرکت های 
پذیرفته شده بوده است. در این مدت، ۲۱ بورس این منطقه 
با کاهش تعداد شرکت های پذیرفته شده روبه رو شدند. با این 
حال، در مجموع تعداد شرکت های بورسی در این منطقه با 

۳.۴ درصد رشد همراه بود.

ارزش معاملات
بررســی های فدراســیون بورس های جهان درباره ارزش 
معاملات بورســی این سه منطقه در بازه زمانی ژانویه تا پایان 
سپتامبر ۲۰۲۱ نشان  می دهد که تنها یک منطقه در مجموع 
با افت روبه رو بوده است. بر پایه این گزارش، در ۹ ماه نخست 

سال ۲۰۲۱ ارزش معاملات در 8 بورس منطقه آمریکا کاهشی 
بود اما در مجموع، ارزش کل معاملات بورسی در این منطقه با 
۲۰.۱ درصد رشــد روبه رو شد. در منطقه APAC ۱۰ بورس با 
افت ارزش معاملات مواجه شدند اما این منطقه نیز در مجموع 
شاهد رشــد ۹.۴ درصدی ارزش معاملات بورسی بود. با این 
حــال، در منطقه EMEA هم ارزش معامــلات در ۱8 بورس 
منفی بود و هم در مجمــوع این منطقه با افت ۲.۱ درصدی 
ارزش کل معاملات بورســی روبه رو شد. در نمودار زیر، ارزش 
معاملات چند بورس منتخب نشان داده شده است.)جدول ۲(

شاخص
در گزارش فدراســیون بورس های جهان، روند شــاخص 
بورسی در بازارهای سه منطقه اصلی در بازه زمانی سپتامبر 
۲۰۲۰ تا پایان سپتامبر ۲۰۲۱ همچنین نوسان شاخص در 
سپتامبر نســبت به آگوست ۲۰۲۱ مورد بررسی قرار گرفته 
است. بر این اساس، در منطقه آمریکا همه شاخص ها نسبت 
به یک ســال قبل مثبــت بوده اند اما در بــازه یک ماهه، ۷ 
شاخص رشــد منفی داشــتند. در منطقه APAC شاخص 
یک بورس نسبت به ســال قبل منفی بود و در یک ماه نیز 
 EMEA 8 بورس با افت شــاخص روبه رو شدند. در منطقه
شاخص ۵ بورس نسبت به سال گذشته و شاخص ۲۴ بورس 

در بازه زمانی یک ماهه منفی بودند.

 گزارش نوامبر 2021 فدراسیون بورس های جهان نشان داد

رشد » ارزش بازار« بورس های جهان

درصد تغییر 9 ماههسپتامبر 2021ژانویه 2021نام بورس
9.9 -157.405141.779برزیل
30.9 -154106شیلی
2.202.8822.283.8983.7نزدک

1.427.1432.507.97475.7نیویورک
170.910191.59312.1کانادا

71.708115.65061.3استرالیا
-0.023.61باکو

32.8 -22.47415.114مالزی
38.2 -516.673319.461هنگ کنگ

527.137656.48124.5ژاپن
4.1 -201.137192.881هند

2.77713.429383.5ابوظبی
444911.8بحرین

72.0 -159.82144.736استانبول
1.61.812.1قبرس
12.0 -177.623156.289آلمان
50.1 -1.960977دوبی

30.9 -18.59712.857فرابورس ایران
71202186.2مسقط
60.7 -297117نیجریه

8.0 -43.02839.600عربستان
38.2 -34.43821.274تهران

جدول 2 - ارزش معاملات )میلیون دلار(
درصد تغییر یک سالهسپتامبر 2021ژانویه 2021نام بورس

1.198.2981.179.66565برزیل
24.6-130.901115.585شیلی
19.335.22622.334.74135.9نزدک

22.267.74228.361.95044.6نیویورک
2.503.4603.088.32236.6کانادا

1.525.5041.828.84531.3استرالیا
1.7081.5576.2باکو

406.017416.2629.9مالزی
6.475.2285.674.9845.6هنگ کنگ

6.347.4216.932.96914.1ژاپن
2.574.8723.479.38067.3هند

219.268375.939101.9ابوظبی
24.15927.22415.3بحرین

18.6-248.999153.439استانبول
4.1984.63914.7قبرس
2.059.2522.475.42117.6آلمان
97.334107.23923.8دوبی

1.2-296.271279.398فرابورس ایران
16.32918.45613.4مسقط
74.01279.884108.9نیجریه

2.416.5102.688.95610.4عربستان
1.5-1.084.4411.298.204تهران

جدول 1 - ارزش بازار )میلیون دلار(

یادداشت

واکنش بازار به فروش اوراق 
بر اساس قانون بودجه سال ۱۴۰۰، دولت مکلف بوده است که در حدود ۹۰ هزار میلیارد تومان 
از محل فــروش دارایی ها تأمین مالی کند و حدود ۱۳۰ هزار میلیارد تومان از دارایی های خود 
را نیز تحت عنوان بازپرداخت بدهی به سازمان تأمین اجتماعی و صندوق بازنشستگی کشوری 

واگذار کند. این دارایی ها جهت وصول نقد توسط این نهادها، در بازار سرمایه عرضه می شوند.
در ســال ۹۹، دولت نزدیک به  ۱8۳ هزار میلیارد تومان از طریق اوراق مرابحه عام با ســهم 
۵۹ درصد، اسناد خزانه با سهم ۲۰ درصد و الباقی از طریق اوراق منفعت و سلف موازی تأمین 
مالی کرده اســت. در سال جاری تا پایان شــهریور ماه، دولت حدود ۱۲۱ هزار و پانصد میلیارد 
تومان با سهم ۲۵.۶ درصد از طریق اوراق مرابحه، ۵۷ درصد از طریق اسناد خزانه اسلامی و در 
حدود 8.۵ درصد از طریق اوراق سلف موازی تأمین مالی کرده است. در حال حاضر مجموع ارزش روز بازار بورس و 
فرابورس، حدود ۷۰۰۰ هزار میلیارد تومان است. در هفته آخر آبان ماه، دولت اقدام به فروش ۷.۵ هزار میلیارد تومان 

اوراق دولتی در فرابورس کرد که عمده آن )در حدود ۹۰ درصد( توسط صندوق های درآمد ثابت خریداری شدند.
لازم به ذکر اســت، صندوق های با درآمد ثابت دارای خالص ارزش روزی در حدود ۳۷۹ هزار میلیارد تومانند که 
۳۲۴ هزار میلیارد تومان آن از نوع صدور و ابطال هســتند.دو نکته در این خصوص مطرح اســت؛ اول اینکه ارزش 
همان ۷.۵ هزار میلیارد تومان منتشره در هفته پایانی آبان ماه حدود تنها یک درصد ارزش کل بازار سرمایه است که 
عدد قابل توجهی نیست. دوم اینکه تنها ۱۰ درصد این عدد توسط فعالان به جز صندوق های درآمد ثابت خریداری 
می شود )در حدود ۷۵۰ میلیارد تومان( که البته تمام این ۷۵۰ میلیارد تومان لزوما با فروش سهام به این اوراق تبدیل 
نشده و بخشی از آن با تبدیل اوراق درآمد ثابت دیگری رخ می دهد. به این معنی که واکنش بازار برای ۷۵۰ میلیارد 
تومان خروج پول از بازار ســهام و تبدیل به اوراق درآمد ثابت دولتی بیش از اندازه اســت و ما دچار بیش واکنشی در 
بازار هستیم که اگر به همین ترتیب هم تا پایان سال فروش اوراق صورت بگیرد، در صورت اطلاع رسانی و آگاه سازی 

درست برای جلوگیری از بیش واکنشی، ابدا نباید بازار را تحت تاثیر جدی قرار بدهد. 

الگویی برای تعمیق و رونق بخشیدن    
در خصوص تأمین کسری بودجه دولت از محل انتشار اوراق در بازار سرمایه به چند نکته می توان 
اشاره کرد: نخست آن که در دنیا انتشار اوراق بدهی مرسوم بوده و دوم این که برای انتشار اوراق 
در دولت ها شــاخص های متداولی وجود دارد که ظرفیت کشور در اســتفاده از بازارهای مالی 

مقایسه و رتبه بندی می  شود. 
همچنین تأمین مالی از بازار ســرمایه دو روی ســکه دارد؛ روی اول سکه مرتبط به مباحث 
کلان اقتصادی است که اگر اوراق منتشر شود، اثراتی در کلیت اقتصاد کشور خواهد داشت و راه 
دوم انتشار اوراق مختلف است. در مقایسه این دو حالت باید به این موضوع توجه داشته باشیم 
که رجوع دولت به بازار سرمایه و انتشار اوراق برای دولت، متناسب در رجوع به بازار پول و چاپ 

اسکناس است. در نتیجه روی دوم سکه به بازار سرمایه برمی گردد.
بعد از قانون جدید اوراق بهادار در سال ۱۳8۴ اگر فرآیند انتشارات اوراق را بررسی کنیم، متوجه خواهیم شد که  
انتشار اوراق در بازار برای تأمین مالی در حوزه شرکتی از یک روند رو به رشدی برخوردار بوده است؛ همچنین برای 
تأمین پروژه های شــهرداری و گزینه سوم که در این فرآیند می بینید، انتشار اوراق برای تأمین مالی و کسری بودجه 
دولت است. سهم انتشار اوراق برای مصارف دولتی و تأمین کسری بودجه از بازار سرمایه بیشتر است و بعد از آن سهم 
شهرداری هاست. با این آمار از منظر بازار سرمایه انتشار اوراق برای کسری بودجه دولت این فرصت را فراهم می آورد 
که ابزاری منتشــر شــود و در عین حال ریسک کم و نرخ بازدهی مناسبی دارد. از این رو باید از اوراقی استفاده شود 
که بازدهی معقول با ریســک کمتری داشته باشد. همچنین در بازار اشخاص حقیقی و حقوقی به دنبال اوراق بدهی 

می آیند، آن هم به دلیل ریسک گریز بودن آنهاست و الزامات نهادهای ناظر را تأمین می کنند.
گروه بعدی که دنبال اوراق هســتند، اشخاصی خواهند بود که در آینده نزدیک برنامه ای دارند ولی زمان آن قابل 
پیش بینی نیست. این گروه افق سرمایه گذاری کوتاه مدت و نیاز به نقدینگی بالایی دارند. بر این اساس با انتشار اوراق 

دولت در بازار سرمایه به تعمیق بورس و رونق بخشیدن آن کمک شایانی می شود.

سیمین شایقیان
 کارشناس بازار سرمایه

 حسین میری
 کارشناس بازار سرمایه
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اوراق بهادار

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.7119,429,977649,90418.14حسیر

11.0210,180,729300,05013.17غگلپا

9.9614,224,500683,96613.77سدبیر

7.7629,609,58075,8516.94پیزد

5.884,576,100141,2761.67فولای

5.7523,188,200727,0941.02شصدف

4.5856,289,500429,5871.05شبصیر

4.4962,168,000404,8702.52کزغال

3.831,299,519,774706,5021.49بپاس

3.725,616,00057,4822.8ولبهمن

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.68-15.648,242,080230,726-کتوکا

12.98-15.55129,346,0001,479,329-فرابورس

18.58-14.845,841,175281,214-نطرین

14.12-14.125,809,44077,666-کشرق

15.54-14.121,150,500192,203-غویتا

15.5-14.036,859,500246,544-زکشت

13.84-13.673,390,00069,582-میهن

16.22-12.8724,460,450169,048-ودی

16.37-12.2228,547,200181,156-توریل

14.88-10.6412,401,550188,326-کیمیا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

32

دیـــدگاه
تکمیل زنجیره تأمین مالی خطرپذیر  

آغاز ورود رسمی شرکت های اســتارت آپی در بازار سرمایه کشور، جریان سرمایه خطرپذیر سیالیت 
بیشــتری پیدا خواهد کرد. در واقع اثرات ورود شــرکت های استارت آپی تاثیر مستقیمی بر مدیریت 
ســرمایه در صندوق های سرمایه گذاری جسورانه بازار ســرمایه نیز خواهد داشت. این صندوق های 
جسورانه صندوق های با ســرمایه ثابت و عمر محدودی هستند که ذیل قوانین بازار سرمایه فعالیت 
می کنند. صندوق های جســورانه معمولا از مرحله  Early Stage  وارد استارت آپ ها شده و با تأمین 
مالی بســتر مناسبی برای رشد این اســتارت آپ ها و شــرکت های نوپا فراهم می کنند. در واقعا این 
صندوق ها، تأمین مالی شــرکت های نوپا تا مراحل بلوغ را برعهده دارند. بنابراین ماهیت فعالیت این 
صندوق ها، بالغ سازی شرکت های نوپاست و اهمیت آزادسازی منابع درگیر شده در شرکت های نوپا 
برای این صندوق ها حیاتی و مهم است. در واقع باید با به سرانجام رسیدن سرمایه گذاری خطرپذیر توسط صندوق، منابع 
مالی جهت تزریق مجدد در شرکت های تازه آزاد شده و در اختیار مدیران سرمایه گذاری قرار بگیرد. برای همین موضوع 

این صندوق ها استراتژی خروج خود را سرمایه گذاری های انجام شده اعلام می کنند.
از مهمترین اســتراتژی های خروج این صندوق ها، می توان IPO شــرکت سرمایه گذاری شده را نام برد. عرضه عمومی 
شــرکت های استارت آپی نه تنها منجر به تســهیل فرآیند خروج این صندوق ها از شرکت های سرمایه گذاری شده، بلکه 
همچنین منجر به کاهش هزینه های معاملات و بازاریابی می شود. در نتیجه زمانی که فضای عرضه عمومی برای خروج از 
سرمایه گذاری خطرپذیر فراهم آید، این موضوع منجر به افزایش تمایل موسسان این صندوق ها برای تأسیس و همچنین 
افزایش مشــارکت سرمایه گذاران خرد در خرید یونیت های ســرمایه گذاری  این صندوق ها می شود. در واقع ارزش افزوده 
عرضه عمومی شــرکت های سرمایه گذاری شده، نسبت به سایر روش های خروج، کاهش فرآیند انتقال و معامله، کاهش 

ریسک نقدشوندگی فروش دارایی صندوق و همچنین کاهش مخاطرات تضاد منافع نیز است.
در خصوص ساختار این صندوق ها نیز باید گفت این صندوق ها، به صورت تأدیه و تعهدی هستند که نیازی به تأدیه 
کل سرمایه صندوق در ابتدا نیست و پیرو فراخوان های مدیر صندوق طی دوره سرمایه گذاری )حداکثر 4 سال ابتدایی عمر 
صندوق( پرداخت می شود. تعداد این صندوق ها که پذیرش آنها از سال 95 در فرابورس ایران آغاز شد، اکنون به 13 عدد 
رسیده و سرمایه ای بالغ بر 9200 میلیارد ریال دارند که 3180 میلیارد ریال آن تأدیه شده است. از 13 صندوق جسورانه 
تعداد 12 صندوق مبلغی معادل1750 میلیارد ریال در بیش از 30 اســتارت آپ فعال کشور سرمایه گذاری شده است. از 
صنایع هدف این صندوق ها می توان به پزشکی و سلامت، فناوری اطلاعات و ارتباطات، تجارت الکترونیک، کسب وکارهای 
مبتنی بر فضای مجازی و زیست فناوری را نام برد که از این بین صنعت پزشکی و سلامت با جذب670 میلیارد ریال، در 
رتبه اول و تجارت الکترونیک و کسب وکارهای مبتنی بر فضای مجازی با جذب 530 میلیارد ریال در رتبه دوم تأمین مالی 
قرار دارند. صندوق های خصوصی نیز اکنون به 4 عدد رسیده و سرمایه ای بالغ بر 21000 میلیارد ریال دارند و معمولا در 

مرحله رشد شرکت ها وارد می شوند و تأمین مالی و حاکمیت شرکتی شرکت های درمانده را بر عهده می گیرند.
حقیقتا رشد تکنولوژی است که منجر به رشد بهره وری در کشور می شود و رشد تکنولوژی و فناوری خود در گرو توجه 
به شــرکت های دانش بنیان و انتخاب درست سیاست های سیاست گذار در سطح کلان اقتصاد است. در کشور ما تاکنون 
شــاهد توجه و حمایت خاصی به این شرکت ها نبوده ایم، به طوری که بیش از 60 درصد بازار سهام کامودیتی محور بوده 
و افزایش یا کاهش قیمت های جهانی و همچنین بحران های موجود نظیر مشکلات مربوط به تأمین انرژی که اخیرا روی 
داد، بر بازار داخلی و سهام بسیار اثرگذار بوده است. امید است با فراهم سازی عرضه عمومی سهام شرکت های استارت آپی 
در بازار سرمایه، ضمن افزایش سیالیت سرمایه خطر پذیر در کشور، ساختار بازار سرمایه به لحاظ تنوع شرکت ها نیز دچار 

دگرگونی شود و شاهد افزایش سهم شرکت های فناوری محور در بازار سرمایه باشیم.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

ارزش سبد سهام عدالت به پایین ترین  رقم رسید
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,53372,528دانا1
2397,2601,735,140اخابر2
31,8755,625بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
2298621,692لكما5
1146,350723,900فخوز6
124,64855,776وایرا7
2035,6301,142,890شپنا8
4315,820680,260فولاژ9

4811,250540,000بفجر10
1,1469,96011,414,160فارس11
814,000112,000ساراب12
1,7881,8883,375,744وتجارت13
4148,2301,977,430جم14
915,470139,230بسویچ15
472,05796,679خودرو16
1533,400501,000شبریز17
1620,110321,760وپست18
479,080316,320شیراز19
6154,0872,513,505شتران20
316,45549,365فولاژح21
391,75668,484خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 376,708,190 آذر 1400

9.2-درصد تغییر1069,588,746 آذر 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2992,960885,040وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7813,1801,028,040حكشتي25
33,1919,573ورنا26
4710,342486,074شگویا27
13715,1802,079,660رمپنا28
124,33024,330حپترو29
5756,6503,823,750فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26010,07012,688,200فولاد32
10423,1202,404,480کگل33
4719,810931,070کچادح34
3115,960494,760فایرا35
4124,504498,016شاوان36
47176,5898,299,683مارون37
1145,860668,040شبندر38
1,4001,8172,543,800وبصادر39
5721,8801,247,160کگلح40
829,740237,920سدشت41
18126,9104,870,710کچاد42

69,588,746جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

عارف علیقلی پور
مدیر نهاد های مالی 

فرابورس

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

 قرعه به نام تپسی

مهمانان جدید به صف شدند

 روشن شدن اولین چراغ
حجت اسماعیل زاده، معاون پذیرش 
فرابورس ایران با بیا ن  اینکه موضوع 
ورود استارت آپ ها به بازار سرمایه از 
دو ســال قبل در محافل و نهادهای 
مختلف مطرح شــده اســت، گفت: 
ورود این شــرکت ها به بازار سرمایه 

از ســال گذشته با پیگیری های سازمان بورس و فرابورس 
و تعاملات معاونت علمی و فناوری ریاســت جمهوری به 
صورت جدی دنبال شد. حتی در این باره جلساتی با این 
معاونت برگزار و درباره نحوه ورود و ضوابط این شرکت ها 

به بازار سرمایه بحث شد.  
او با بیان اینکه حاصل زحمات یک ســاله فرابورس در 
قالب ضوابط خاص شــرکت های اســتارت آپی تدوین و 
توســط سازمان بورس نهایی شد، اضافه کرد: با این اقدام 
تمام شرکت های استارت آپی به شرط آنکه بتوانند خود را 
با ضوابط خاص استارت آپ ها تطبیق دهند، اجازه ورود به 
بازار ســرمایه را خواهند داشت و مانعی برای ورود آنها به 
بازار ســرمایه وجود ندارد. اسماعیل زاده تاکید کرد: سال 
گذشته دســت کم 5 درخواست از ســوی استارت آپ ها 
برای ورود به بازار ســرمایه داشــتیم که برخی از آنها در 

سال جدید نســبت به روزآوری اطلاعات اقدام نکردند و 
درخواستشــان راکد اســت. او اظهارات برخی شرکت ها 
مبنی بر ســخت گیری های فرابورس برای عرضه نشــدن 
ســهام در بازار را رد کرد و گفت: برخی شــرکت ها اصلا 
درخواســتی برای حضور در بازار ســرمایه نداشته اند اما 
در مصاحبه های خود ســخت گیری فرابورس را علت وارد 

نشدن به بازار سرمایه ذکر می کنند. 
درج نماد تپسی در فرابورس

او در بخــش دیگــری از صحبت هایــش از درج نماد 
تپســی در فرابورس خبرداد و گفت: شــرکت تپسی دی 
ماه سال گذشته پذیرش مشــروط دریافت کرده بود و با 
انجام اقدامات لازم از ســوی این شرکت،  نمادش بر روی 
تابلوی فرابورس درج شــد. اسماعیل زاده با اشاره به اینکه 
عرضه اولیه سهام شرکت تپسی بعد از افشای اطلاعات بر 
روی ســامانه کدال و نهایی کردن ارزشیابی انجام خواهد 
شد،  گفت: ارزشیابی شــرکت تپسی و سایر شرکت هایی 
که ویژگی اســتارت آپی دارند، طبق ضوابط استارت آپ ها 
به دو صورت خواهد بود؛ یک ارزشــیابی  توسط نهادهای 
مالی دارای مجوز ســازمان بورس مثل تامین سرمایه ها و 
دیگری توسط کارشناس رسمی دادگستری یا قوه قضائیه 
اســت و در نهایت بر مبنای این اطلاعات کشف قیمت در 
بازار انجام خواهد شد. او زمان عرضه سهام تپسی را منوط 

به شرایط شــرکت و بازار ذکر کرد و گفت: سهام شرکت 
تپســی بعد از تکمیل فرآیندها و با توجه به شرایط بازار 

عرضه خواهد شد. 
پذیرش فیلیمو و کافه بازار در بهمن 

اســماعیل زاده از درخواست شــرکت های »فیلیمو« و 
»کافه بازار« بــرای ورود به بازار خبرداد و گفت: علاوه بر 
تپسی، دو شرکت  فیلیمو و کافه بازار نیز برای ورود به بازار 
سرمایه درخواست داده اند. حال اگر این شرکت ها فعال و 
پیگیر باشند و نتیجه استعلامات لازم هم در زمان مناسب 
در اختیار فرابورس قرار گیرد، تا اواخر ســال جلسه هیات 

پذیرش برایشان برگزار می شود.
شیپور به روزرسانی نکرد

معاون پذیرش فرابورس درباره ورود شرکت »شیپور« 
نیز توضیح داد: شیپور جزو شــرکت هایی است که سال 
گذشــته برای حضور در بازار سرمایه درخواست داد اما از 
آنجا که اطلاعات این شــرکت در سال جاری به روزرسانی 
نشد، اقدامی هم در فرابورس صورت نگرفت. او به روزسانی 
اطلاعات و درخواست شرکت ها از جمله شیپور در سامانه 
فراســا )پذیرش فرابــورس ایران( را لازمــه ورود به بازار 
ســرمایه ذکر کرد. او درباره ورود شــرکت اسنپ به بازار 
ســرمایه نیز گفت: اســنپ تاکنون دراین باره درخواست 

رسمی در سامانه فراسا نداشته است.

شیپور همچنان پیگیر
مجید آنت، مدیر مالی شــرکت شیپور که پیش از این از بی نتیجه ماندن 
پیگیری های این شــرکت برای ورود به بازار سرمایه خبرداده بود، این بار 
هم در گفت وگو با هفته نامه بورس تاکید کرد: همچنان پیگیر ورود به بازار 

هستیم اما هنوز تغییر خاصی در پرونده شیپور اتفاق نیفتاده است.
 او  نگرانی های فرابورس درباره زیان سال های اولیه و میزان سودآوری 
فعلــی را علت اصلی این موضوع ذکر کــرد و گفت: هم اکنون در حال 

پاســخگویی و ارائه توضیحات و مستندات هســتیم. آنت درباره تاثیر ورود استارت  آپ ها به 
بازار ســرمایه نیز تاکید کرد: اکثر استارت آپ هایی که قرار است وارد بورس شوند، کوچک تر 
از آن هســتند که تأثیر خاصی بر کلیت و روند بازار سهام بگذارند اما به تنوع بخشی بازار و 
ســبدهای سرمایه گذاری خصوصاً در بین سهم های رشدی که تعداد خیلی کمتری هستند، 

کمک خواهند کرد.

بازگشت هیجانات به بازار
رامین ربیعی، مدیرعامل گروه مالی فیروزه که طرفدار سخت گیری کمتر 
برای حضور شرکت های اســتارت آپ در بورس است، معتقد است: عرضه 
اولیه در بازارهای منفی برای همه صنایع کار ســخت تری است اما از آنجا 
که این صنایع رو به جلو هســتند و آینده این شــرکت ها از گذشته  شان 
درخشان تر است، قطعا ورود آنها به بورس برای جذابتر شدن بازار سرمایه 

لازم است و می تواند هیجانات لازم را به بازار سرمایه بازگرداند.

آغاز تغییر نگرش
محمــد گوهریان، مدیرعامل شــرکت گز ســکه اما معتقد اســت: ورود 
اســتارت آپ ها به بورس اگر همراه با تغییر نگرش در عوامل بازار سرمایه 
نباشــد نه تنها آثــار مثبتی نــدارد بلکه باعث ضربات اساســی بر پیکر 

کسب وکارهای نوآفرین می شود.
 به عنوان مثال، دلیلی ندارد شــرکت های اســتارت آپی ســودده که 
نســبت های مالی جذابی دارند، وارد بازار ســرمایه شــوند. به گفته او، 

استارت آپ ها سرمایه و دارایی عظیمی دارند اما از آنجا که در بازار عدد و رقم دیده نمی شود،  
به ســوی بازار و تصمیم گیرانی می روند که نگاهشــان به آینده است و اصولا توان و ظرفیت 
چنین بینشــی را دارند. بینشــی که در بازار سرمایه نایاب یا حداقل کمیاب است. در فقدان 
چنین بصیرتی بازار ســرمایه اســتارت آپ ها را در چارچوب های خود می کشــاند و علاوه بر 
اتلاف نیروی چابکی و نوآفرینی آنها را در زیر چرخ های بوروکراسی نظارتی، مالیاتی، حقوقی 
و قضایــی رها می کند؛ چرخ هایی که هر کســب وکاری را له می کند. او بــا بیان  اینکه بازار 
کسب وکار میدان مینی است که باید قدم به قدم و با چشمی باز در آن گام نهاد و یکی یکی 
مین ها را خنثی کرد،  به شرکت های استارت آپی توصیه کرد با بلوغ کامل کسب وکار خود در 
شاخص های درونی و بیرونی و به ویژه همراهی بنیادی شرکای مالی حرفه ای وارد بازار سرمایه 

رسمی نشوند و هرگاه توانستند منافع شفافیت را کسب کنند، هزینه های آن را بپذیرند.

اســتارت آپ هایی که سال ها به دلیل سخت گیری مدیران پشت 
درهای بسته فرابورس مانده بودند، حالا اما با ورود »تپسی« به 
بازار سرمایه بختشان باز شده است و با ضوابط خاصی که از سوی دولت و فرابورس 

تدوین شده، راحت تر می توانند پا در بازار سرمایه بگذارند.
بحث ورود اســتارت آپ ها به بورس از ســال 97 مطرح شد اما در آن زمان به دلیل 
آنچه که  اختلاف نظر در مورد شــفافیت صورت های مالی و ابهامات در مورد نحوه 
شناســایی درآمد ها و هزینه های برخی از این استارت آپ ها و اصلاح ساختار نامیده 

شد، این شرکت ها به بورس راه نیافتند. 
اما بعد از گذشت دو سال با رعایت حداقل الزامات ورود به بازار سرمایه از سوی این 
شرکت ها و شفافیت صورت های مالی، حضور استارت آپ ها جدی تر شد درصورتی که 
وعده مســئولان در این باره محقق نشــد و به جز شرکت پیشگامان فن آوری دانش 
آرامیس با علامت تجاری تپســی، شــرکت  های ایرانسل، رایتل، شــاتل، آسیاتک، 
دیجی کالا، کافه بازار و شــیپور نتوانســتند نمره قبولی ورود به بازار را کسب کنند. 
حالا با درج نماد »تپســی« بر تابلوی فرابورس بالاخره وعده مســئولان محقق شد. 
 حال باید دید بعد از »تپسی« قرعه ورود به بورس به نام کدام یک از استارت آپ  های 

دیگر می افتد.

استارت آپ ها وارد می شوند  
عیســی زارع پور، وزیر ارتباطات و فناوری اطلاعات اولین کســی بود که خبر ورود 
»تپســی« به بازار ســرمایه را داد. او با بیان  اینکه بعد از سال ها، دولت سیزدهم به 
وعده ورود استارت آپ ها به بازار سرمایه جامه عمل پوشاند، گفت: »تپسی« نخستین 

شرکتی است که نام آن بر تابلوی فرابورس نقش بست.
امیرهامونی، مدیرعامل فرابورس نیز با اشاره به اینکه در قدم اول »تپسی« به عنوان 
اولین اســتارت آپ در فرابورس پذیرش شــد، گفت: درخواست پذیرش استارت آپی 
همچون فیلیمو در دســت بررسی است. او با تاکید بر اینکه شرکت های استارت آپی 
به دلیل دارایی های نامشــهود نســبت به سایر شــرکت های بازار سرمایه با ریسک 
بالاتــری مواجه اند، اضافه کرد: ســهام این شــرکت ها در قــدم اول به مردم عرضه 
نمی شود بلکه به طور غیرمستقیم و از طریق مشارکت صندوق های سرمایه گذاری و 

سایر نهادهای مالی عرضه اولیه انجام خواهد شد. 
او با بیان  اینکه شروط 17 گانه ای توسط کارگروه استارت آپ ها برای ورود شرکت ها 
به بازار ســرمایه تعیین شده اســت، گفت: این شرکت ها باید درصدی از سهام خود 
را نــزد هیات پذیرش فرابورس به وثیقه بگذارند تا زمانی که ریســک های شــرکت 
به حداقل رســید این ســهام به مرور در بازار ســرمایه عرضه خواهد شد. همچنین 
 آنها بایــد از داده های محرمانه کاربــران صیانت و تاییدیه هــای آن را به فرابورس 

ارائه کنند.
به بهانه ورود تپســی به بازار ســرمایه خبرنگار ما ســعی کرد دربــاره مزیت های 
ورود ایــن شــرکت به بــورس بــا مدیرعامــل آن مجموعــه گفت وگــو کند اما 
روابــط عمومی تپســی، در تمــاس  خبرنگار ما تنهــا این توضیــح را داد: به دلیل 
افزایــش درخواســت ها، قادر به پاســخگویی نیســتیم. هــر چند پیــش از این 
اســنپ اعلام کرده بــود برنامه ای برای ورود بــه بورس ندارد اما یــک منبع آگاه 
در گفت وگــو با خبرنگار ما تاکید کرد: اســنپ نیز همچون ســایر اســتارت آپ ها 
 برای ورود بــه بازار ســرمایه برنامه ریزی کرده و درآینده ای نزدیک اطلاع رســانی 

خواهد کرد.
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اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

25,747,200220,15512.19 17.84 غبهنوش

16,544,250239,40010.46 15.12 دلقما

6,824,280329,93915.31 14.15 غاذر

3,762,000271,6318.48 12.77 شلعاب

165,242,227535,25212.37 10.86 شنفت

21,212,400527,7096.35 10.67 فرآور

10,202,500129,1887.64 10.08 پسهند

20,175,000555,75612.93 9.41 شکلر

8,055,000142,41110.04 9.15 سغرب

19,189,086248,49912.15 9.14 غپاک

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.11-16.767,796,000170,821-وآذر

19-16.2212,434,101196,479-فنوال

19.12-16.215,066,800136,173-ولغدر

20.18-16.027,994,800143,993-سنیر

18.61-14.712,971,000873,114-ختور

10.25-14.08160,580,0003,033,575-بورس

18.04-13.997,492,768349,916-کماسه

9.75-13.5534,160,435689,908-وملی

12.56-13.478,640,813174,285-خفنر

16.87-13.387,141,800248,051-غدام

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

71 267

رصدصندوقها

40

بورس

نبود راه مشخص برای رفع ابهام
طبیعتـا ذات بـازار سـرمایه بـه واسـطه اینکـه از تمـام بازارهـای مـوازی و جریانـات سیاسـی 
و اقتصـادی کشـور و دنیـا تأثیـر می پذیـرد، همـراه بـا نوسـان اسـت. در کشـور مـا نوسـانات 
تصمیم گیـری بیشـتر بـوده و بـه تبـع آن ریسـک های بیشـتری به بازار سـرمایه وارد می شـود، 
ایـن موضـوع جدیـدی نیسـت و معمـولا فعـالان بـازار در شـرایطی بهتر از شـرایط موجـود نیز 
اتخـاذ تصمیـم نکردنـد امـا بـه هـر ترتیـب اگر بحـث بلندمدت مطـرح باشـد، ثبـات و پایداری 
مبانـی تصمیم سـازی می تواند رشـد بـازار را تضمیـن کند که در این شـرایط همیشـه نگاه های 

کوتاه مـدت وجـود دارد و تصمیمـات سـرمایه ای نمی توانـد تصمیمـات بلندمـدت باشـد.
توافـق برجـام برطرف کننـده یـک ریسـک بـزرگ سیسـتماتیک از اقتصـاد کشـور اسـت. 
بنابرایـن اگـر بخواهیـم نگاهـی منطقـی بـه موضوع داشـته باشـیم شـاید در کوتاه مدت شـاهد 
ارزش پیـدا کـردن ریـال و کاهـش نـرخ ارز باشـیم که بازار ما معمولا نسـبت به ایـن موضوع واکنش مثبتی نشـان 
نمی دهـد امـا چـون مذاکـرات اتمـی و مسـئله تحریم هـای ناشـی از آن ریسـک مهمی را برای کشـور ایجـاد کرده 
اسـت اگـر توافقـی جامـع و پایـدار شـکل بگیـرد طبیعتـا در بلندمدت بسـتر رشـد و توسـعه شـرکت ها بـه مراتب 
بهتـر فراهـم خواهـد شـد و بازدهـی بـازار در بلندمـدت بیشـتر از قبـل ایـن اتفـاق خواهد بـود. در کوتاه مـدت نیز 

ممکـن اسـت بـازار بـا ریـزش نـرخ ارز تا حـدودی واکنـش منفی نشـان دهد.
در مـورد تشـکیل کانـون سـهامداران خـرد بایـد توجه داشـت که در مباحـث جهانـی معمولا سـهامداران خرد 
بـا اسـتفاده از چنیـن سیسـتمی اجمـاع نظـر می کننـد و موضـوع حاکمیـت شـرکتی بـا لحـاظ کردن نظـر بخش 
بیشـتری از سـهامداران خـرد در شـرکت ها اعمـال می شـود. طبیعتـا در بلندمـدت ایـن موضـوع در کشـور مـا 
می توانـد بـه شـفاف شـدن و منصفانه تـر شـدن تصمیمـات هیـأت مدیره و عملیـات شـرکت ها منجر شـود اما تیغ 
دو لبـه ای اسـت کـه طبیعتـا اگر درسـت طراحی نشـود نه تنهـا نمی توانـد کمکی کند بلکـه طبیعتا سـازوکارهای 

موجـود را نیـز دچـار اختلال خواهـد کرد.
متأسـفانه راه مشـخصی بـرای رفـع ابهامـات و ابزارهـای پیشـرفته ای بـرای رفـع ریسـک های موجـود در بـازار 
سـرمایه ایـران وجـود نـدارد، بـه همیـن دلیل شـاهد بلاتکلیفـی در بـازار، کاهش حجـم معاملات و خـروج پول از 
بـازار سـرمایه هسـتیم و در واقـع به ابتدایی ترین شـکل ممکن سـرمایه گذار تـلاش می کند کـه ارزش دارایی خود 
را حفـظ کنـد و متأسـفانه در ایـن بـازار بهتریـن کاری که می تـوان انجام داد، این اسـت که صبر کنیـم تا حدودی 

وزن پیش بینی هـا بهتـر مشـخص شـود کـه بتـوان نسـبت به آنهـا واکنش نشـان داد و عمـل کرد.

»مشترک مدرسه کسب و کار صوفی رازی« صدرنشین شد
در هفتـه ای کـه گذشـت شـاخص کل بورس،رونـد نزولـي در پیـش گرفت. شـاخص کل بـورس در این هفته 
از 1,407هـزار واحـد، بـا 44 هـزار واحـد کاهـش، بـه 1,363 هـزار واحد رسـید. در هفتـه منتهی بـه 8 آذر  ماه 
صندوق هـای مختلـط و درآمـد ثابـت، در راس صندوق هـای پربـازده قـرار گرفتند. صندوق  »مشـترک مدرسـه 
کسـب و کار صوفـی رازی«، »ارزش آفریـن گلرنـگ« و »اعتمـاد آفریـن پارسـیان« بـه ترتیـب بـا کسـب 1,07 
، 0,92 و 0,89 درصـد بازدهـی، عنـوان پربازده تریـن صندوق هـای ایـن هفتـه را از آنِ خـود کردنـد. در هفتـه 

گذشـته ورود پـول بـه صندوق هـای سـرمایه گذاری مثبـت بود. 
خالـص ورود وجـه نقـد بـه کل صندوق هـای سـرمایه گذاری 22,574 میلیـارد ریـال بـود کـه صندوق هـای 

قابـل معاملـه بـا 14,823 میلیـارد ریـال بیشـترین ورود وجـه نقد را داشـتند.
 در ایـن هفتـه صندوق هـای سـهامی خالص خـروج 1,070 هزار میلیـارد ریال و صندوق هـای مختلط خالص 
خـروج 122 میلیـارد ریـال را تجربـه کردنـد. نماگـر خالـص ارزش دارایی هـای صندوق هـا در انتهـای این هفته 
بـر روی عـدد 5 میلیـون و 33 هـزار میلیـارد ریـال ایسـتاد. صندوق هـا به طـور کلـی 32 درصـد از دارایی ها را 
در وجـه نقـد و سـپرده بانکـی، 43 درصـد اوراق بدهـی و 25 درصد در سـهام مسـتعد سـرمایه گذاری کرده اند.

حسین بوستانی
 مدیرعامل 

سرمایه گذاری
 اعتضاد غدیر

تمرکز بر مؤلفه های تأثیرگذار
بهنام چاوشــی، مدیرعامل و عضو هیأت مدیره سبدگردان بازده 
در مورد تأثیر سرنوشــت برجام بر بازار ســرمایه گفت: بررســی 
تأثیر سرنوشــت برجام بر بازار ســرمایه موضوعی است که ابعاد 
مختلفی دارد و نمی توان بر اساس پارامترهای محدود در مورد آن 
اظهارنظر کرد و باید از ابعاد مختلف بررســی شود. بحث مذاکرات 
و نتیجه آن یکی از بحث های موجود بازار ســرمایه اســت و یکی 

از پیش فرض های این ســؤال که برجام چه تأثیری بر بازار می گذارد، برداشــت اولیه 
از شرایط موجود بازار ســرمایه که بیش از یک سال با مشکلات و به نوعی سیر منفی 
مواجه است، این است که عمده راه حل و راه برون رفت از این شرایط به برجام ارتباط 
پیــدا می کند اما لزوما اینگونه نیســت بلکه بحث مذاکرات، بیشــتر از بعد وجود یک 

پارامتر مبهم اهمیت دارد تا نتیجه مذاکرات. 
وی ادامه داد: به نتیجه رســیدن و خروجی این موضوع در مراحل مختلف اتفاق خواهد 
افتاد که بعد از به نتیجه رســیدن نیز اثرات آن در دوره های مختلف و میان مدت نمایان 
می شــود. یکی از مواردی که در دور گذشــته و در زمان امضای برجام می توانست اتفاق 
افتد و بســتر آن نیز فراهم شد اما رخ نداد مراودات بانکی بود که بستر قانونی آن فراهم 
شــد اما به نوعی بســتر عملیاتی فراهم نبود و اتفاق نیفتاد، بنابراین برجام امضا شد اما 
نتیجه آنگونه که انتظار می رفت، نبود. بنابراین صرف توافق مجدد، آن چه انتظار می رود 
نمی شــود.  چاوشــی افزود: بازار سرمایه در ســال های اخیر از لحاظ ارزشی رشد خوبی 
داشــته و همچنین در معرض رصد افراد و مدیران اقتصــادی بوده و جایگاه خوبی پیدا 
کرده اســت. شاید یکی از دلایلی که باعث شده بورس در ماه های اخیر وضعیت مناسبی 
نداشته باشد، واقعیات و ابهامات در سیاست های اقتصادی و در مذاکرات برجام باشد که 
دو مرحله اســت، یکی اینکه سیاست انجام مذاکرات به چه شکل است و دیگر اینکه به 
چه نحو اجرا خواهد شد. همه این ابهامات به نوعی انعکاس خود را در بازار سرمایه نشان 
می دهد. همچنین تصمیماتی که بعضا در مورد قیمت گذاری ها در بازار ســرمایه مطرح 
می شود و... همه موضوعاتی است که بر بازار سرمایه اثر مستقیم می گذارد و ضرورت دارد 
هنگام تصمیم گیری به این نکات توجه شود زیرا بازار سرمایه به تصمیم گیران اقتصادی 
سیگنال می دهد که چه تصمیمی در اقتصاد درست و کدام تصمیم اشتباه است. به گفته 
مدیرعامل و عضو هیأت مدیره سبدگردان بازده، قاعدتا مباحثی مانند مذاکرات هنگامی 
که با بلاتکلیفی همراه باشند برای بازار سرمایه عواقب خوبی نخواهند داشت و این ابهامات 
منجر به افت بازار ســرمایه و نگرانی سرمایه گذاران می شود اما تعیین تکلیف و رفع آنها 
به نوعی بر روند بازار اثر مثبت دارد و به هر میزان نتایج به ســمت شــفافیت برود، باعث 
می شــود که تحلیلگران در تصمیم گیری های خود با متغیرهای کمتری مواجه باشند و 
بهتر تصمیم گیری کنند. همچنین در صنایع مختلف نیز تأثیر این نتایج را بهتر می توانند 
تحلیل کنند و بر اساس آن وضعیت رونق و رکود شرکت ها، صنایع، سودآوری و پیش بینی 
درآمد شرکت ها بهتر مشخص می شود. بنابراین فارغ از نتیجه مذاکرات، رفع ابهام آن برای 

بازار سرمایه مثبت است و با تداوم ابهامات سیگنال منفی به بازار داده می شود.

کمک دو بعدی دولت
حســین عبدی، تحلیلگر بازار سرمایه در مورد ضرورت تشکیل 
کانون ســهامداران خرد در شــرایط فعلی گفت: تشکیل کانون 
ســهامداران خرد ایده ای است که در ایران تجربه ای از آن وجود 
نداشــته و به نظر می رسد در حال حاضر نیازی به تشکیل چنین 
کانونی نیســت زیرا هنگامی که قوانین به درستی اجرا و سیستم 
بازار با شــفافیت دنبال شــود، نیازی به اضافه کردن نهادهایی 

نیســت که عملا خودانتظام نبوده و به جای شکل گیری توسط خود مردم به دست 
نهادهای بالادستی تشکیل می شوند و فقط هزینه اضافه در پی دارند.

وی ادامــه داد: این موضوع از جنبه هایی بســیار خوب اســت زیرا مشــورت و خرد 
جمعی می تواند در رشــد قوانین یا ســاختاری که وجود دارد، کمک کند به شــرط 
اینکه چنین نهادی واقعا توســط ســهامداران خرد تشکیل شــود اما از یک سو نیز 
 ضرر دارد زیرا ســاختاری به ســاختارهای دیگر اضافه می شود که نتیجه آن افزایش 

سردرگمی هاست.
به گفته این کارشــناس بازار ســرمایه در حال حاضر تجربه دنیا نشــان داده است 
ســاختار سازمان بورس و بازار سرمایه به گونه ای است که اگر در آن شفافیت وجود 

داشته باشد و قوانین درست اجرا شوند، نیازی به چنین کانون هایی نیست.
عبدی در پاســخ به این پرســش که ابهامات موجود در بازار ســرمایه چه عواقب و 
تبعاتی دارد، گفت: به طور کلی می توان گفت به دلیل وجود ابهامات، ســرمایه گذاران 
هوشــمند یعنی کسانی که تمایل دارند پول هوشمند را وارد بازار کنند، عقب نشینی 
می کننــد و در واقع پولی که بــه عنوان موتور گرداننده نقدینگی در بازار ســرمایه 
شناخته می شود پول هوشمندی است که در شرایط فعلی در بازار وجود ندارد و ابهام 
این پول هوشــمند را از بازار دور کرده است. بنابراین با وجود ابهامات تصمیم گیری 
در مورد مؤلفه های بنیادی ســرمایه گذاری دچار مشــکل می شود و به همین دلیل 

سرمایه گذاران تمایلی به سرمایه گذاری در فضای مبهم ندارند.
وی در مورد ارزیابی خود از راهکارهای رفع ابهامات گفت: اولین و مهمترین قدم در 
رفع ابهامات کمک دولت از دو بعد است، بعد اول عدم دخالت در سیاست گذاری های 
کلی مسئولان سازمان است که ضرورت دارد افراد متخصص تصمیم گیرندگان اصلی 
بورس باشــند و بعد دوم نیز این است که سعی شود از لحاظ قیمت گذاری و شرایط 
اقتصادی اولویت با رشــد بلندمدت اقتصادی، شفافیت اقتصادی و عدم قیمت گذاری 

دستوری باشد.
این تحلیلگر بازار ســرمایه گفت: درست است که در شرایط فعلی اولویت دولت بازار 
ســرمایه نیست و کنترل تورم و شرایط بحرانی اقتصادی که در وضعیت کشور حاکم 
اســت از جمله اولویت های آن اســت اما از ســوی دیگر دولت می تواند با قرار دادن 
افــرادی که در این زمینه متخصص هســتند، به کمترین وجه ممکن به شــرکت ها 
آســیب برساند که این شرکت ها بتوانند سود خود را درست و شفاف اعلام کنند و از 

این طریق بازار سهام به کارکرد واقعی خود برسد.

این روزها ابهامات بســیاری گریبان بازار 
ســرمایه را گرفته و حال بــازار بیمار ما 
را ناخوش تر از قبل کرده اســت. خواه ناخواه وضعیت بازار 
به سرنوشــت برجام گره خورده اســت و با توجه به اینکه 
پیش بینی های مثبتی از نتیجه مذاکرات به گوش نمی رسد 

همچنان ابهامات در مورد مســائلی مانند بازگشت رشد به 
اقتصاد کشور، به دســت آوردن قدرت کنترل دلار، کنترل 
نقدینگــی، تورم و... پابرجاســت. مــواردی از این قبیل به 
ابهامــات موجود دامن می زند و شــرایط بــازار را وخیم تر 
می کند زیرا سنجشــی از برنامه های اعلامــی وجود ندارد. 

حال باید دید ارزیابی کارشناســان در مورد ابهامات موجود 
در بازار و تصمیمات خلق الســاعه ای که گرفته می شــود، 
چیست. این مســائل چه عواقبی برای بازار سرمایه دارند و 
رفع این ابهامات مستلزم چه اقداماتی است. در ادامه پاسخ 

کارشناسان را می خوانید.

مهدی رادان، کارشــناس بازار ســرمایه در مورد ارزیابی خود از انحصارزدایی در ارائه 
مجوزها گفت: انحصارزدایی ضرورتی در بازار اســت و مطابق قانون هیچ نهاد یا ارگانی 
اجــازه اینکه در اعطای مجوز برای کســب و کارها به بهانه هایــی مانند بی توجهی به 

ساختار موجود یا اشباع بودن بازار و بهانه هایی از این قبیل امتناع کند را ندارد.
وی ادامه داد: این قانونی اســت که در بورس بابت شرکت های کارگزاری سالیان سال 
اجرا نمی شــد و در حال حاضر اقدام مثبتی اســت که شکل گرفته است که البته باید 
توجه داشــت به طور خاص در مورد سبدگردان ها، این تعداد از شرکت های سبدگردان 
درنهایــت با ضرر و زیان برخی از آنها همراه خواهد بود که نتیجه آن نیز خروج آنها از 

بازار است. 
تشخیص این مســئله برعهده سازمان نیست و ســرمایه گذاران و افرادی که به دنبال 
مجوزها هستند باید به این مسائل توجه کنند و اینکه به سازمان اجازه داده شود به این 
بهانه ها انحصارگرایی کند و مجوز ندهد، خطای بســیار بزرگی است که پشت عناوینی 
مانند ســاختار موجود و اینگونه مسائل پنهان می شود و باید توجه داشت که از افتادن 

در این دام، عمدا یا سهوا، جلوگیری شود.
رادان افزود: در مورد تصمیمات خلق الســاعه نیز باید در نظر داشــت که همواره چنین 

تصمیماتــی در داخل ســازمان، در فضای اقتصادی و سیاســی و 
همچنیــن در فضای قوانین مختلف مجلس، قــوه قضاییه و دیگر 
ارگان ها به زیان ســرمایه گذار است، البته همانگونه که به تورم در 
کشــور عادت کردیم، چنین مســائلی نیز در سرمایه گذاری عادی 
شده است و باید سعی شود با متنوع کردن سرمایه گذاری و در نظر 

داشتن این ریسک ها، سرمایه گذاری صورت گیرد.
به گفته وی این موارد، مسائل ساختاری در کشور است و هر قدمی به سمت کاهش این 
مسائل برداشته شــود به نفع سرمایه گذاری و اقتصاد کشور خواهد بود. این کارشناس 
بازار ســرمایه در پاسخ به این پرســش که رفع ابهامات مســتلزم چه اقداماتی است، 
گفت: برای رفع اینگونه ابهامات فرهنگ ســازی لازم اســت که به تدریج توقع مردم از 
قانون گذاران و قانون گذاری افزایش پیدا کند و موضوعی هم نیســت که در کوتاه مدت 
رفع شــود زیرا ســاختار حکمرانی ما به شــرایط موجود عادت کرده و به این سرعت 
رفع نمی شــود، همچنین باید مطالعه و مطالبه در جامعه افزایش پیدا کند که ساختار 
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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

تحلیل

کامودیتی

تولد بلای »اومیکرون«
 هفته نامه بورس: احتمال همه گیری ویروس »اومیکرون« به عنوان واریانت جدید کووید 19 در هفته گذشته 
بازارهای کالایی را با موجی از فروش های گسترده روبه رو کرد؛ به طوری که در بازار فلزات صنعتی و بازار محصولات 
فولادی، شاخص قیمت بسیاری از بازارهای اصلی با ریزش قابل توجهی روبه رو شد؛ هرچند این روند با شروع هفته 
جدید و تعدیل اخبار و اطلاعات متعادل شــد، اما هنوز به نظر می رســد ریسک بالایی در معاملات بازارهای کالایی 
نهفته اســت. کارشناسان با اشــاره به عدم قطعیت در مورد شــدت اثرگذاری اومیکرون بر روابط تجاری و سفرها 
می گویند، با این حال نمی توان از ریســک های کوچک نیز در این بازار به سادگی عبور کرد و این در حالی است که 
آفریقا به عنوان صادرکننده برخی مواد پایه فلزی مانند مس یا برخی محصولات کشاورزی جایگاه مهمی در مبادلات 
تجاری با دنیا دارد و شــیوع این بیماری از این منطقه می تواند مبادلات تجاری با آن را متوقف سازد که نتیجه این 
امر نیز بر هم خوردن تعادل در بازارهای کالایی اســت. از طرف دیگر چین اعلام کرده به طور موقت واردات کلیه 
محموله های غیرکانتینری را از برخی مرزها متوقف خواهد کرد که توقف واردات از مغولســتان یکی از این موارد 

است که روی قیمت کنسانتره و سنگ آهن اثرگذار خواهد بود.
در بازار لندن نیز پیرو اخبار مربوط به شیوع »اومیکرون« شاهد افت شاخص قیمت بسیاری از کالاهای پایه بودیم. 
قیمت نیکل در هفته گذشته به پایین ترین حد در دو سال گذشته خود رسید و سایر فلزات پایه نیز با افت قیمت های 
قابل توجهی روبه رو بودند. برخی موسسات معتبر پیش بینی می کنند بازار جهانی نیکل با کسری 149 هزار تنی در 
سال جاری روبه رو شود و این در حالی است که پیش از این میزان کسری در این بازار 52 هزار تن پیش بینی می شد 
که دلیل آن بهبود غیرمنتظره در بازار فولاد ضد زنگ و باتری است. علاوه بر این، رشد کمتر از حد انتظار در ظرفیت 

تولید این محصول در اندونزی نیز بر شکاف فزاینده بین عرضه و تقاضای جهانی افزوده است.
در این بین آمارهای مربوط به بازارهای مطرح ســنگ آهن نیز از نشانه هایی مبنی بر پر شدن انبار کارخانه های 
چینی حکایت دارد. واله تصمیماتی در جهت کاهش میزان تولید در محدوده 320 میلیون تن گرفته است که از افت 
15 میلیون تنی تولید این شرکت حکایت دارد و این در حالی است که رقم 335 میلیون تنی که پیش از این اعلام 

شده بود، کمتر از انتظارات بازار بوده است.
در بازار محصولات کشــاورزی، با اعلام دفتر اقتصاد کشــاورزی استرالیا مبنی بر پیش بینی تولید زمستانه 34.4 
میلیون تنی این کشــور در مقایسه با رقم 32.6 میلیون تنی آن در برآورد قبلی، پیش بینی ها از بهبود وضعیت این 
محصول افزایش یافته اســت. آب و هوای مطلوب در طول مرحله رشــد، از جمله باران های کافی و دمای ملایم در 
ماه های سپتامبر تا اکتبر، به افزایش عملکرد گندم برای این بازار کمک کرده است. این دفتر انتظار دارد که عملکرد 
گندم زمستانه به 2.65 تن در هکتار در مقایسه با برآورد قبلی 2.52 تن در هکتار و سال گذشته 2.59 تن در هکتار 
افزایش یابد. در مقابل اما صادرات گندم روســیه برای فصل جاری با 17 درصد کاهش در ســال به 18 میلیون تن 
رســیده اســت. اگرچه این کاهش تا حد زیادی با عرضه بیشتر از اوکراین جبران شد، جایی که صادرات با رشد 22 

درصد در سال به 14.5 میلیون تن افزایش یافته است.

تاکید و هشــدار وزیر نفت دولت 
ســیزدهم بر این مسئله که کشور 
به زودی با کمبود گاز در فصل ســرما روبه رو خواهد شد، 
موجی از نگرانی ها را در صنایع مختلف انرژی بر ایجاد کرده 
اســت که این نگرانی نه تنها متوجــه تولیدکنندگان، بلکه 
متوجه بازارهای کالایی و ســهامداران این شــرکت ها نیز 
می شود؛ زیرا نشــان دهنده اختلالات در عرضه و تقاضا در 
بازار از یک سو و کاهش حاشیه سود بنگاه های مذکور و در 
نتیجه آسیب جدی به ترازنامه ها و صورت های سود و زیان 
آنان از سوی دیگر می شود که به عنوان یک ریسک اساسی 
مورد توجه سهامداران قرار خواهد گرفت. نگاهی به میزان 
مصــرف گاز در بخش های مختلــف حکایت از آن دارد که 
بعــد از نیروگاه ها، صنایع کوچک و عمده و مصرف خانگی 
بیشــترین میزان مصرف گاز را در اختیــار دارند و این در 
حالی اســت که با محدودیت های توزیع گاز، دولت مصارف 

خانگی را بر مصارف صنعتی اولویت می دهد.
بررســی تاثیرهایی که قطعی بــرق روی فرآیند تولید و 
سهام شــرکت های تولیدی کشور در فصل تابستان داشت، 
خود به خود می تواند پیش بینی بازارهای کالایی و ســهام 
را از وضعیت این بنگاه ها در ســه ماه پیش رو نشــان دهد؛ 
بــه خصوص در شــرکت های فــولادی و پتروشــیمیایی، 
کارخانه های سیمان، شرکت های پالایشی و نیروگاهی باید 
انتظار چالش های جــدی را پس از قطعی احتمالی گاز در 
فصل زمســتان یا اعمال سیاست های محدودکننده در این 

ماه ها را داشته باشیم.
 

فولادی ها نگران
به عنوان یک نمونه، فعالان صنعت فولاد اعلام می کنند 
از 55 میلیــون تن ظرفیت تولید فولاد در کشــور، انتظار 
می رود در ســال جاری 30 میلیون تن آن تولید شــود که 
قطعی برق در فصل تابستان و پیش بینی کسری تأمین گاز 
در فصل ســرما )که به نوعی به ناتــرازی در حوزه برق نیز 
منجر خواهد شد( باعث شــده نزدیک به نیمی از ظرفیت 
تولید در کشور در این صنعت تعطیل شود که این موضوع 
اثرات بســیار جبران ناپذیری را بر بدنــه این صنعت وارد 
آورده و به عدم النفع و زیانی در حدود 6 میلیارد دلار تنها 
در این صنعت منتهی شــده است و این در حالی است که 
در قانــون رفع موانع تولید آمده اســت که اگر هر کدام از 
خدمات برق، گاز یا نظیر آنها برای یک واحد تولیدی قطع 
شود و تولید آن واحد ضربه بخورد، خسارت ایجادشده باید 

توسط نهادهای مربوطه پرداخت شود.
در صنعت پتروشــیمی نیز این موضوع نتایج مشــابهی 
را نشــان داده است؛ بررســی ها حکایت از آن دارند که هر 
روز قطعی گاز در این صنعــت ماهانه 600 میلیون دلار و 
در مجموع در فصل زمســتان رقمــی در حدود 2 میلیارد 
دلار کاهش درآمد به همراه دارد و این در حالی اســت که 
بازارهای صادراتی این صنعت نیز به شدت تحت تاثیر این 
چالش جدی است. این موضوع علاوه بر هزینه فرصت های 
جــدی در این صنعت، به زنجیره تأمیــن در این گروه نیز 
آسیب های جدی وارد کرده است و تجربه سال های گذشته 
نشان می دهد، صنایع پایین دستی که مصرف کنندگان مواد 
اولیه تولیدی شــرکت های پتروشیمی هستند از مشکلات 
ناشــی از کاهــش ظرفیت تولید در این صنعت به شــدت 
آسیب می بینند؛ کمبود عرضه کالا در بورس کالا و تقویت 
بازار سیاه و رشد شــدید قیمت مواد اولیه در کنار کمبود 
دسترسی به آن باعث می شود تولید در صنایع پایین دستی 
پتروشــیمی نیز با اختلال روبه رو شود و این در حالی است 
که این صنایع نقش عمده ای در موضوع اشــتغال و گردش 

مالی در کشور را بر عهده دارند.
 

افزایش آسیب های صنعت سیمان
این مسئله در صنعت ســیمان نیز اثرات مشابهی را به 
همراه دارد. عبدالرضا شــیخان، دبیر انجمــن کارفرمایی 
صنعت سیمان اخیرا در گفت وگویی اعلام کرده گاز مصرفی 
80 درصد کارخانه های ســیمان کشور قطع شده یا خواهد 
شد و در سه ماه آینده با مشکل روبه رو می شوند. آنطور که 
شــیخان می گوید، فاز اول قطع گاز کارخانجات سیمان از 
15 آبان ماه آغاز شــده که از میان 76 شرکت سیمان، گاز 
15 کارخانه در شمال و شرق کشور و همینطور آذربایجان 
قطع شــده اســت. در فاز دوم که از 25 آبان ماه آغاز شده 
گاز 24 کارخانــه دیگر قطع شــده اســت و در فاز ســوم 
قطعی گاز هم که از هفته گذشــته آغاز شــده، گازرسانی 
به تنها 16 شــرکت ادامه می یابد و گاز باقی شرکت ها قطع 

می شــود؛ یعنی بخشی از کارخانجات تهران، البرز و برخی 
از کارخانجات جنوب کشور همچنان گاز خواهند داشت.

این در حالی اســت که نگاهی به وضعیت بازار سیمان 
در ســال های گذشــته نشــان می دهد، اولا این صنایع با 
ذخایر کافی مازوت برای تولید روبه رو نیســتند و از سوی 
دیگــر اســتفاده از این ذخایر هزینه هــای تولید را در این 
شرکت ها به شدت بالا می برد و از سویی آسیب های جدی 
اســتفاده از این نوع سوخت برای محیط زیست را نیز باید 
در نظــر گرفت و در کل باید گفت، ســناریوهای جایگزین 
در این شرکت ها در شــرایط کنونی قادر به پاسخگویی به 
نیاز تولیدکنندگان ســیمان نیســت و همانطور که تجربه 
سال گذشته نشــان می دهد باید به زودی منتظر افزایش 
 قیمــت ســیمان در نتیجه کســری عرضه ایــن محصول 

در بازار باشیم.
نکتــه جالــب در این بین آن اســت کــه قراردادهای 
واحدهای تولیدی سیمان با شرکت گاز هشت ماهه است، 
بنابراین در ســه ماه باقی مانده از ســال باید شرکت های 
سیمان مصرف ســوخت خود را از گاز به مایع تغییر دهند 
و ظاهرا این قرارداد به منزله توقف فرآیند تأمین ســوخت 
صنایع در فصل زمســتان نیست، بلکه صنایع می توانند در 
این سه ماه ســوخت مایع را از شرکت پخش فرآورده های 
نفتــی تأمین کننــد. از طرفی طبق قرارداد منعقد شــده 
بین شــرکت گاز و صاحبــان واحدهای تولیــدی، صنایع 
باید از مخازن ذخیره ســوخت مایع برخوردار باشند و این 
ذخیره ســازی را با هماهنگی شــرکت پخش فرآورده های 
نفتــی ایران انجام دهنــد تا در فصل زمســتان در تأمین 
ســوخت مورد نیاز دچار مشکل نشوند. اما در عمل از آنجا 
که مصرف این نوع ســوخت از سوی واحدها آلایندگی هوا 
را به دنبال دارد، در پایان فصل زمســتان، هر واحد آلاینده 
باید طبق قانون یک درصد از میزان ســود حاصل از فروش 
خود را برای جرایم آلایندگی به دولت پرداخت کند و این 
در حالی است که سوخت مایع کافی نیز برای همه صنایع 
در دسترس نیست و این دوگانگی در مسئله تأمین سوخت 
مایع برای شرکت های سیمانی و فولادی عملا پاشنه آشیل 
سیاســت های جایگزین دولت محسوب می شود که به نظر 
می رسد دولت نیز در رفع این مشکل نتوانسته راهکارهای 

کاملی ارائه کند.

 بازار سهام صف فروش می شود
در این بین برخی صنایع همچون فولاد و پتروشیمی به 
عنوان پیشران های بازار سهام، اثرگذاری بیشتری را در این 
بازار از خود نشــان می دهند؛ به طوری که نوسان در سهام 
ایــن گروه ها می تواند کلیت بازار را با خود همراه ســازد و 
این به معنای آن اســت که باید منتظر یخبندان در بورس 
در نتیجه قطعی گاز در این صنایع باشــیم. زیان ناشــی از 
تعطیلی خطوط تولیدی در ایــن مجموعه ها باعث کاهش 
گســترده سود در صورت های مالی بنگاه ها می شود که این 
زیان در قیمت ســهام منعکس خواهد شد زیرا شرکت های 
بورســی در این شرایط نخواهند توانست به پیش بینی های 
درآمدی خود که پیشــتر در سایت کدال منتشر می کنند، 
برســند که می توانــد ضمن کاهش ســودآوری، آنها را در 

معرض ضرر و زیان سنگین قرار دهد.
این در حالی اســت که در برخی صنایع همچون صنعت 
پتروشــیمی، گاز علاوه بر آن که مصرف ســوختی دارد به 
عنوان خوراک نیز مورد مصرف قرار می گیرد و این نشــان 
می دهد این صنایــع از دو منظر تحت تاثیر قرار می گیرند. 
این در شــرایطی است که هر نوع کســری در تأمین نیاز 
این شرکت ها، خســارت های غیرقابل جبرانی را به زنجیره 
 ارزش محصولات پتروشیمی و همچنین صادرات این حوزه 

وارد می کند.
در ایــن بین البته بــه دلیل آن که قطعــی گاز و برق 
در فصول مختلف، در ســال های گذشته تجربه بنگاه های 
مختلــف را در پیش بینی درســت درآمد و ســود افزایش 
داده، این مســئله باعث شده پیش بینی سود این شرکت ها 
منطقی تر شــود و در نتیجه میزان انحــراف از پیش بینی 
سود در این شــرکت ها زیاد نیست و در نتیجه در مقایسه 
با گذشــته نســبت های مالی معقول تری را شاهد هستیم، 
با این حال مســئله آن است که ســهامداران نیز با عنایت 
به همین تجربه ها با فرا رســیدن فصل سرما سیاست های 
خود را در تنظیم ســبد سرمایه گذاری تغییر می دهند و از 
ســهام بنگاه های انرژی محور به سهم های مستقل حرکت 
می کنند. با این حال از آنجا که این تغییر مســیر تدریجی 
نیســت و نسبتا آنی است، این موضوع می تواند در هر حال 
برای بازار ســهام مشکل آفرین باشد؛ هر چند در مقایسه با 

گذشته مدیریت شده است.

عامل پیشران در بازار نفت چیست؟

معادله چندوجهی طلای سیاه
 هفته نامه بورس: روز جمعه )5 آذر( بازار نفت با افت 10 دلاری، شاهد یکی از بزرگترین ریزش های روزانه از 
آوریل 2020 تاکنون بود؛ ریزشی که در دوره های مختلف بروز واریانت های متعدد کرونا در این بازار بی سابقه بوده 
است. با آن که در آغاز هفته کاری گذشته )دوشنبه 8 آذر( قیمت نفت توانست 4 دلار از افت خود را جبران کند با 

این حال در مقایسه با یک ماه پیش هنوز 12 دلار افت قیمت را در بازار نفت شاهد هستیم.
انتشار خبر شیوع نوع جدیدی از بیماری کرونا تحت عنوان »اومیکرون« از یک سو و آغاز دور جدیدی از مذاکرات 
برجامی ایران به عنوان یکی از کشــورهای بزرگ صادرکننده نفت خاورمیانه از ســوی دیگر، باعث شــده بازار نفت 
شرایط محتاطانه ای را در پیش بگیرد؛ این در حالی است که گفته می شود علایم بیماری جدید در مواردی که اعلام 

شده خفیف بوده و تا این لحظه جدی گزارش نشده است.
در این بین اما سیاســت های احتمالی اوپک پلاس در ارتباط با کاهش تولید نفت به منظور مهار بخشی از اثرات 
ناشــی از »اومیکرون« باعث شــد قیمت نفت در آغاز هفته کاری گذشته اندکی افزایش یافته و نفت آمریکا به مدار 
70 دلاری بازگردد و این در حالی اســت که به عقیده کارشناسان، میزان عرضه نفت در بازار تا پیش از وقایع اخیر 

بیش از حد افزایش یافته بود.
نوربرت ریکر از بانک سوئیســی جولیوس بائر معتقد اســت: عامل ترس روز جمعه بر بازارهای مالی نفوذ کرد و 
اساســاً، حتی محدودیت های اعلام شده و تصویب شده بین المللی در سفر هوایی نمی تواند چنین رکود شدیدی را 
توضیح دهد. با این حال در ابتدای هفته کاری )گذشته( ظاهرا اندکی آرامش به بازار نفت برگشته و سهام بازارهای 

مالی نیز کمی متعادل شده است و ریسک های سهام تعدیل شده اند.  
با این حال در هفته های اخیر برنامه های آزادسازی بخشی از ذخایر نفت خام در برخی کشورها از جمله آمریکا، 
انگلیس، چین، ژاپن و کره به یکی از موضوعات اصلی در بازار نفت تبدیل شده بود؛ موضوعی که با اخبار مختلف از 
شیوع واریانت جدید بیماری کرونا تحت تاثیر قرار گرفت. این برنامه ها در شرایطی مطرح شده است که کشورهای 
اوپک پلاس در برابر پیشنهاد جو بایدن، رئیس جمهور آمریکا مبنی بر افزایش تولید در این کشورها مقاومت کردند 
و از آن استقبال نکردند. با این حال آمریکا با اعلام آزادسازی 50 میلیون بشکه نفت از محل ذخایر خود پیش قراول 

این تصمیم شده بود که البته به نظر می رسد اتفاقات دیگری این تصمیمات را تحت تاثیر قرار داده است.  
شیوع نوع جدید ویروس کرونا که منشای آن از آفریقاست بار دیگر به تهدیدی جدی برای سلامت جهان تبدیل 
شــده اســت؛ در حال حاضر موارد جدیدی از این نوع ویروس در هلند، دانمارک و اســترالیا یافت شــده که نشان 
می دهد ســرعت انتقال آن بســیار بالاست و همین امر قطعا به سیاست های محدودکننده به خصوص در مورد سفر 
و احتمالا ترانزیت کالا منتهی خواهد شــد؛ هرچند ســازمان جهانی بهداشت معتقد است هنوز مشخص نیست این 
نوع از ویروس از ســایر انواع آن که تاکنون شایع شده خطرناک تر باشد. با این حال ژاپن روز دوشنبه اعلام کرد که 
مرزهای خود را به روی خارجی ها خواهد بســت، زیرا ســومین اقتصاد بزرگ جهان اتخاذ سخت ترین اقدامات علیه 

این نوع ویروس را ترجیح می دهد.
در این میان جلسات مشترک فنی اوپک و کشورهای غیرعضو این سازمان به اواخر این هفته موکول شده تا اعضا 
به خود فرصت بیشــتری برای ارزیابی تأثیر نوع »اومیکرون« بــر تقاضا و قیمت نفت بدهند؛ با این حال پیش بینی 
می شود احتمالا اوپک پلاس برنامه تولید 400 هزار بشکه نفت بیشتر را که پیش از این اجرا کرده بود، تعدیل کرده 
و به آینده موکول کند. نکته جالب این که روسیه معتقد است نیازی به اقدام فوری در بازار نیست و هر نوع تغییرات 

در توافق نفت اوپک پلاس را کم اهمیت می داند.
اما مسئله ای که در بازار نفت هنوز حل نشده، انتقال اثرات ناشی از تصمیم کشورهای جهان به آزادسازی منابع 
نفتی در هفته های آتی است. در صورتی که نگرانی ها از اثر بیماری جدید کرونا در بازار از بین برود و بازار به نقطه 
تعادلی گذشته خود بازگردد، احتمالا شاهد بازگشت تقابل های جدید بین کشورهای عضو اوپک پلاس و کشورهای 
دیگر خواهیم بود که این موضوع دو راه بیشــتر ندارد؛ یا کشورهای عضو میزان تولید خود را تا 400 هزار بشکه در 
روز افزایش خواهند داد یا آمریکا و متحدانش آزادســازی ذخایر را تا این میزان عملیاتی خواهند کرد که در هر دو 

حالت باید انتظار کاهش قیمت را در بازار داشت.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
12,610,000 12,511,000 12,534,00012,573,00012,695,000هر گرم طلای 18 عیار
126,200,000 125,560,000 125,640,000125,720,000127,080,000سكه تمام طرح جدید
123,980,000 123,060,000123,990,000125,020,000123,510,000سكه تمام طرح قدیم

65,830,000 65,500,000 65,000,00064,900,00066,000,000نیم سكه
38,120,000 38,000,000 38,500,000 37,950,000 38,000,000 ربع سكه
23,230,000 23,200,000 23,300,000 23,195,000 23,200,000 یک گرمی

1,783,86 1,773,59 1,784,55 1,787,66 1,787,66 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
72,38 69,86 72,75 71,59 82,14  نفت برنت 
 WTI69,02 66,76 69,61 78,29 78,29  نفت
74,20 74,20 76,09 79,40 79,40  نفت اوپک 

282,100273,700291,200289,070260,980دلار 
319,370309,780330,500325,930295,610 یورو 
389,260394,470392,990386,020386,620 پوند 
76,82074,51079,08078,72071,070 درهم 
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خانگی  نیروگاهی پتروشیمی سایر صنایع حمل و نقل تجاری صادرات، 
خودمصرفی، 

تزریق و هدررفت

ر خی ا ل  ا س ه  د ر  د ن  را ی ا ر  د ز  ا گ مصرف  ب  رکی ت

قطع گاز صنایع چه تبعاتی خواهد داشت؟

یخبندان 
بورس

حمزه بهادیوند چگینی
خبرنگار
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اخبــــار
شیوه جدید تأمین مالی چادرملو

مدیرعامل شــرکت معدنــی و صنعتی چادرملو 
یکــی از راه های تأمین مالی علاوه بر بانکداری را 
جمع آوری سرمایه های خرد و سرمایه گذاری در 
پروژه های کم ریسک ذکر کرد و گفت: چادرملو 
در حوزه فعالیت خود چه در زمینه صادرات و چه 

در زمینه فروش با قدرت پیش می رود.
ناصــر تقی زاده با تاکید بر اینکه شــرکت با هیچ 
چالشی روبه رو نیست و تمام مسائل عنوان شده در مورد چالش ها سیاه نمایی 
است، توضیح داد: با مانع خاصی روبه رو نیستیم. مدیرعامل شرکت معدنی و 
صنعتی چادرملو یکی از مشکلات شرکت چادرملو را جوابگو نبودن سرمایه 
شرکت برای اجرای طرح ها و پروژه ها ذکر کرد و توضیح داد: افزایش سرمایه 
شرکت بر اساس برنامه انجام خواهد شد و امیدواریم سرمایه شرکت به ۲۰ تا 
۲۵ هزار میلیارد تومان افزایش یابد. تقی زاده همچنین در پایان صحبت هایش 
این موضوع را هم توضیح داد که احتمال دارد شرکت برای تأمین منابع مالی 
به روش های دیگر همچون شــرکت های پروژه محور متوسل شود. این یک 

شیوه جدید برای تأمین منابع مورد نیاز به شمار می رود.

بازار ۱۱ میلیارد دلاری پیش روی »تفارس«
مدیرعامل شــرکت تأمین ســرمایه خلیج فارس 
گفت: بعد از گذشــت ۵ ماه از اخذ موافقت اصولی 
از سازمان بورس برای تاسیس تأمین سرمایه خلیج 
فارس مجمع هیأت موسســین این شرکت برگزار 
شــد و اقداماتی قبل از تاسیس، از جمله هزینه ها، 
اساســنامه، ترکیب ســهامداران، بازرس اصلی و 
علی البدل و روزنامه اصلی مورد تصویب قرار گرفت.

جواد عشقی نژاد اضافه کرد: هلدینگ خیلج فارس به عنوان سهامدار اصلی 
»تفارس« اســت و بازاری ۱۱ میلیارد دلاری برای این تأمین سرمایه روی 
میز اســت که باید دید چه سهمی از تأمین مالی این بازار برای »تفارس« 
در نظر گرفته شــده است. او با تاکید بر اینکه »تفارس« تأمین سرمایه ای 
پویا مبتنی بر فرآیندهای کوتاه کاملا علمی با هدف دستیابی به سهم اصلی 
تأمین مالی برای صنعت پتروشیمی در بازار سرمایه است، گفت: امیدواریم 
تا سه ســال آینده به اولین تأمین ســرمایه بازار تبدیل شویم. پیش بینی 
می شــود حدود ۵۰ تا ۶۰ روز دیگر بعد از انجام فرآیند ثبت شرکت شاهد 

بازگشایی نماد »تفارس« در فرابورس باشیم.

ورود صبا فولاد به فرابورس 
مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج فارس با بیان 
 اینکه ورود صبا فولاد به فرابورس در آینده خیلی 
نزدیک انجام می شود، گفت: جلسه پذیرش صبا 
فولاد در فرابورس با موفقیت انجام شده و منتظر 

دریافت نامه پذیرش هستیم.
سعید بزرگی با اشاره به اینکه کالاهای صبا فولاد 
خلیج فارس به شکل بســیار جذابی به زودی در 
تابلوی بورس کالا درج خواهد شد، اضافه کرد: نماد این شرکت هنوز مشخص 
نشده است. هفته پیش جلسه پذیرش صبا فولاد در فرابورس با موفقیت تمام 
شــده و منتظر اتمام مراحل اداری داخل شرکت فرابورس هستیم. بزرگی 
تاکید کرد: تمام شــرکت های فولادی با دستور جدید وزارت صمت موظف 
شــدند کل محصولات فولادی خود را از طریق بورس کالا عرضه کنند. به 
گفته او، زمانی که در خرید و فروش انحصار وجود دارد، بورس کالا نمی تواند 
نقش زیادی داشــته باشد و صرفا این بورس فضایی برای سفته بازی خواهد 
بود اما در بسیاری از بازارها زمانی  که تعداد عرضه کننده و خریدار زیاد است، 

بورس کالا راهکار بسیار خوبی برای معامله است و شفافیت بالایی دارد.

عرضه جدید در راه است 
مدیرعامل گروه مالی ســاتا با اشاره به اینکه گروه 
ســاتا بازوی تأمین مالی و مدیریت دارایی سازمان 
تأمین اجتماعی نیروهای مسلح است، گفت: روند 
پذیرش مجموعه گروه مالی در بورس صورت گرفته 

و به نظر می رسد تا چند ماه آینده انجام شود.
سید محمد هاشمی نژاد اضافه کرد: مجموعه امین 
توان از زیرمجموعه های شــرکت در ابتدای ســال 
پذیرش شــد و تا دو ماه آینده به تابلوی اول فرابورس منتقل می شــود. او 
بحث تأمین مالی را از دیگر برنامه های این شرکت برشمرد و گفت: براساس 
برنامه ریزی های انجام شده قرار است از ظرفیت بازار سرمایه برای پروژه های 
سودآور اســتفاده شود تا پروژه ها در سال ۱4۰۱ به بهره برداری برسند. این 
مجموعه بالای ۲۰ میلیارد دلار طرح و پروژه دارد اما تأمین مالی این پروژه ها 
بستگی به کشش بازار و هدف گذاری انجام شده دارد. هاشمی نژاد با تاکید بر 
اینکه از ابتدای سال تاکنون حدود هزار میلیارد تومان اوراق تبعی حمایتی 
منتشر شده است، افزود: سال گذشته نیز اوراق تأمین مالی برای پروژه ها بالغ 

بر ۳ هزار میلیارد تومان بود.

 هفته نامه بورس: در مراســمی که روز سه شنبه 8 آذر 
۱4۰۰ در هتل المپیک تهران برگزار شــد، محصولات جدید 
تجاری بهمن  دیزل با نام کامیونت هــای »فورس« در چهار 
مــدل ۵/8 تن کابین دار و تک کابین و ۶ تن کابین دار و تک 
کابین در خط تولید این شرکت راه اندازی شده و آماده ورود به 
بازار است. در این مراسم با حضور نمایندگان مجلس، مدیران 
وزارت صنعت، معدن و تجارت، مدیران ســازمان گســترش 
نوسازی صنایع ایران و مشــتریان عمده گروه بهمن دیزل و 
نمایندگان مجاز بهمــن دیزل ضمن معرفی این محصولات، 

مراسم ورود به بازار آن انجام شد.
بیوک علیمرادلو، مدیرعامل گروه بهمن در مراسم ورود به 
بازار کامیونت های فورس، با اشاره به نیازهای کشور در زمینه 
نوســازی ناوگان فرســوده گفت: حمایت ها و پشتیبانی های 
مســئولان وزارت صنعــت، معــدن و تجــارت و همچنین 
نمایندگان مجلس شورای اســلامی از تولید، بارقه های امید 
را در دل تولیدکنندگان و فعــالان اقتصادی و صنعتی زنده 
می کنــد. وی با بیــان اینکه به دنبال رویکــرد ممتازگرایانه 
هستیم، گفت: آنچه در گروه بهمن اصل است، ایجاد تمایز با 

ایجاد تولیدات با کیفیت است.
بیوک علیمرادلو با تأکید بر اینکه امروز گروه بهمن بیش از 
۵۰ درصد از بازار کامیونت کشور را در اختیار و سعی دارد تا 
در همه لایه های بازار به تأمین نیازمندی های کشور بپردازد، 
تصریح کرد: برای بهبود حمل ونقل در کشــور نیاز اســت تا 
محصولات جدیدی در این ناوگان جایگزین شــوند و در این 
راســتا گروه بهمن با ارائه محصول شــیلر در یک سال و نیم 

گذشته و با توجه به اینکه همواره یک اصل اساسی را مدنظر 
داریم و آن تولید محصول باکیفیت و متمایز است، برای تأمین 

نیاز بازار تلاش کرده است.
وی ادامه داد: دو شــرکت بهمن دیزل و ســیبا موتور در 
حال عرضه محصولات متنوع برای حمل ونقل کشور هستند 
و به زودی اتوبوس مدرن مسافری شهری ۱۲ و ۱8 متری در 
گروه بهمن تولید خواهد شد تا در این زمینه نیز نقش آفرینی 
کنیم. وی گفت: همواره بیش از ۶۰ درصد بازار این محصولات 
دست ما بوده است. در زمینه کامیونت محصول متفاوتی ارائه 

می دهیم و در تمام لایه ها رو به پیشرفت هستیم.
علیمرادلو بیان کرد: روز سه شنبه کامیونت ۶ و ۷ تن فورس 
به بازار ارائه شــد و به زودی محصولات دیگری به بازار ارائه 
می دهیم؛ به سمتی حرکت خواهیم کرد که با ارائه محصولات 
با کیفیت، سیستم حمل ونقل کشور را توسعه دهیم. سیستم 
حمل ونقل سیستمی امنیتی است. چرا که محصولات غذایی 

و... را جابجا می کند. این سیستم اکنون دچار فرسودگی است، 
در گروه بهمن برای رفع فرسودگی این ناوگان تلاش می کنیم. 
وی گفت: به دنبال این هســتیم که محصولات جدیدی در 
حوزه حمل ونقل عمومی به بازار ارائه کنیم. واحد جدیدی با 
نام خشــنودی مشتریان برای افزایش رضایتمندی مشتریان 
ایجاد کرده ایم.  علیمرادلو در ارتباط با پروژه های توســعه ای 
گفت: ۱8 پروژه توســعه ای در دست داریم و همواره به دنبال 
ارتقای کیفیت محصولات خود هستیم. مدیرعامل گروه بهمن 
اظهار کرد: اصل اساســی برای گروه بهمن، تولید محصولات 
باکیفیت ممتاز، عرضه با قیمــت قابل رقابت و ارائه خدمات 

پس از فروش بی نظیر است.
کامیونتی با کاربری های مختلف

همچنین در این مراســم، مدیرعامل بهمن دیزل با تأکید 
بر اینکــه ورود به بازار کامیونت های فــورس، گامی مهم در 
راســتای بهبود و توســعه ناوگان حمل و نقل عمومی است، 
بیان کرد: جمع تولیدات سال گذشته بهمن دیزل یک هزار و 
۱۵۹ دســتگاه بود، این در حالی است که تا امروز یک هزار و 
4۶4 دستگاه محصول در این گروه تولید شده و مطابق برنامه 
تا پایان سال ۲  هزار و ۵۵۵ دستگاه خودرو تولید خواهد شد.

حسین خضری ضمن ارائه گزارشی از روند تولید شرکت 
بهمن دیزل گفت: ۲ محصول یکی کامیونت شیلر که در حال 
حاضر در بازار عرضه شــده و دوم کامیونت ایســوز را تولید 
کردیم که سه شنبه گذشته به بازار عرضه شد. وی افزود: تولید 
یخچالی و آتش نشــانی از جمله کاربری های محصولات این 

شرکت است. 

گروه بهمن همچنان محصولات جدید رونمایی می کند

عرضه کامیونت فورس »خبهمن«
دیـــدگاه

ناکامی دولت در اهداف بودجه ای 
عمومـا تأمیـن مالـی اقتصـاد در کشـور از طریـق دو کانـال انجـام می شـود؛ یکـی نظـام بانکی و 
دیگری بازار سـرمایه. در این میان سـهم نظام بانکی 8۰ درصد و سـهم بازار سـرمایه ۲۰ درصد 
اسـت. امـا ایـن روند در سـال ۹۹ بـه دلیل آنچه کـه تبلیغات گسـترده دولت بـرای حضور مردم 
در بـورس نـام گرفـت، تغییـر کـرد به گونـه ای که بـار حـدود ۵۰ درصد از ایـن تأمیـن مالی  در 

سـال گذشـته بر دوش بازار سـرمایه بود.
بـا توجـه بـه شـرایط طلایـی بـازار سـرمایه به خصـوص در نیمـه اول سـال گذشـته و هجوم 
سـرمایه گذاران تازه نفـس و ورود نقدینگـی جدیـد بـه ایـن بازار، دولت توانسـت از فروش سـهام 
حـدود ۳۰ هـزار میلیـارد تومـان درآمـد کسـب کند امـا توفیقی  در سـال خوب بورس نداشـت. 
حتـی در فـروش صنـدوق پالایشـی هـم دچار مشـکل شـد. بـا این حـال، امسـال در بودجه پیش بینی شـده اسـت 
کـه دولـت از محـل فـروش اوراق بدهـی حدود ۱۲۵ هزار میلیـارد تومان، از محـل فروش و واگذاری سـهام ۹۵ هزار 
میلیـارد تومـان و در بحـث مالیـات نقـل و انتقال سـهام نیز حدود ۱4 هـزار میلیارد تومـان تأمین مالـی انجام دهد. 
بـا وجـود ایـن، طبیعتـا بـا توجه بـه شـرایط رکودی بـازار سـرمایه در ابتـدای امسـال و تجربه سـال گذشـته، قطعا 
دولـت بـه عـدد ۹۵ هـزار میلیـارد تومـان دسـت پیـدا نخواهـد کـرد. ایـن در حالی اسـت که تغییـر دولت در سـال 

جـاری و مشـخص شـدن سیاسـت های جدیـد در ایـن زمینـه نیز بـر ابهامات موجـود دامن زده اسـت.
بنابرایـن، روشـن اسـت کـه دولـت در بخش سـهام بـه اهداف مورد نظر دسـت پیـدا نخواهـد کرد. عـلاوه بر این، 
تحقـق مالیـات نقـل و انتقال نیز در صورت تداوم شـرایط رکود در بازار دور از دسـترس اسـت. در مـورد اوراق بدهی 
نیـز از آنجـا کـه با بازار سـهام متفاوت اسـت، امکان دارد دولت توفیقاتی داشـته باشـد اما باید امیدوارم باشـیم اوراق 

بدهـی منتشـر شـده در جهـت تولید و نه صرفـا هزینه های جـاری دولت به کار گرفته شـود.
قاعدتـا دولـت در شـرایطی کـه بـازار همچون نیمه اول سـال گذشـته با رونـق روبه رو بـود و هجوم نقدینگی بـه بازار 
را داشـتیم، می توانسـت بـا عرضه هـای کارشناسـی شـده، سـیل نقدینگـی را مهـار و از افزایـش بی رویـه قیمـت سـهام 
جلوگیـری کنـد، اما متاسـفانه این اتفاق در سـال گذشـته رخ نداد. امسـال نیز که بـازار با رکود روبه رو اسـت اگر بخواهد 
حرکت هایـی کـه در فروش سـهام در سـال گذشـته اتفاق افتاد و موجـب خروج نقدینگی از بازار شـد، هرچند بـه اندازه 
۳۰ هـزار میلیـارد تومـان را انجام دهد، قطعا دچار مشـکل می شـود و رکود فراگیرتر خواهد شـد، ضمن  اینکـه این اقدام 
تبعـات منفـی بسـیاری برای بـازار به همراه خواهد داشـت. بنابراین سیاسـتگذار بایـد سیاسـت هایی را در پیش گیرد تا 

بازار به شـرایط رونق بازگردد و شـرایط پایداری داشـته باشـد و دچار مشـکل نشـود و آسـیب نبیند.

صنایع پتروشــیمی و فلزی- معدنی علاوه بر اینکه نقش بســزایی در 
ارزآوری و صادرات غیرنفتی کشــور دارند و بســیار متاثر از سیاست های 
اقتصادی و ارزی هســتند، بزرگترین صنایع حاضر در بورس نیز به شمار 
رفته و تقریبا ۷۰ درصد از ارزش بازار ســهام ایران را به صورت مستقیم و 

غیرمستقیم به خود اختصاص داده اند. 
در شکل زیر سهم از ارزش بازار این صنایع مشاهده می شود:

در مــدت اخیر این صنایع به دلایلی همچون افزایش نرخ دلار و بهبود 
وضعیت شــرکت های صادرات محور، حمایت دولــت، بهبود قیمت های 
جهانی و ســایر موارد به یکی از گزینه های اصلی ســرمایه گذاران تبدیل 
شــده اند .در این رابطه شــرکت کارگزاری امین آوید با توجه به شرایط 
کنونــی و مجموعــه حالت هایی که ممکن اســت از جانــب دولت برای 
نرخ گاز و حقوق مالکانه شــرکت های پتروشــیمی رخ دهد، گزارشی از 
ســودآوری، تغییرات حاشیه سود ناخالص و مزایا و معایب آن تهیه کرده 
اســت. در این گــزارش، تغییراتی که از حیث نــرخ گاز مصرفی، حقوق 
 مالکانه و سایر شرایط در شــرکت ها وجود دارد، به تفصیل مورد بررسی 

قرار گرفته است.
لازم به ذکر اســت که در این گزارش منظور از بهای تمام شــده، کل 
بهای تمام شــده کالای فروش رفته اســت، بنابراین در برخی شرکت ها 
ممکن اســت بهای تمام شــده تولید بالاتــر از ۱۰۰ درصد باشــد و بر 
 اســاس موارد کاهشــی مانند هزینه های جذب نشــده و...، مجموع آن

۱۰۰ درصدی شود.

شرکت های پتروشیمی
مواد اولیه و خوراک پتروشیمی نسبت بالایی از هزینه های تولید در این 
صنعت را به خود اختصاص می دهند. به طور میانگین برای ۵ شرکت بزرگ 
پتروشــیمی حدود 8۰ درصد، از هزینه های تولید در این صنعت مربوط به 

همین مواد اولیه اســت. صنعت پتروشیمی محصولات مختلفی دارد که هر 
کدامشان ضریبی از گاز را مصرف می کنند.

فرمولی که در حال حاضر نرخ خوراک واحدهای پتروشــیمی بر اساس 
آن محاسبه می شود، بر اساس قانون مصوب سال ۱۳۹۵ به مدت ۱۰ سال 
ثابت و بدون تغییر خواهد بود. سیاســت درســت و بجای وزارت نفت در 
اعــلام فرمول برای تعیین نرخ خوراک در دولت یازدهم آغاز شــد. هدف 
از تعیین این فرمول، حذف رانت ســنگین خوراک واحدهای پتروشیمی 
 بــود و ماجــرا به اوایل دهه ۹۰ همگام با جهش نرخ دلار در آن ســال ها 

باز می گردد. 
در واقع جهش نرخ ارز از حــدود هزار تومان به بیش از ۳ هزار تومان 
به چندنرخی شــدن ارز و تشــدید رانت واحدهای پتروشیمی منجر شد. 
واحدهای پتروشــیمی خوراک را با نرخ های سابق )حدود ۷ تا 8 سنت( و 
بر اســاس ارز مرجع دریافت می کردند در حالی که نرخ دلار در بازار آزاد 
بــه حدود ۳4۰۰ تومان رســیده بود و آنها محصولات خود را بر اســاس 
قیمت هــای جهانــی و بــا ارز آزاد )بیش از ۳ هزار تومان در ســال ۹۱( 
به فروش می رساندند. سود سرشــار واحدهای پتروشیمی توجه مجلس، 
مدیــران دولتی و فعالان اقتصادی کشــور را به این قســمت و رانتی که 
واحدهای پتروشــیمی استفاده می کردند، جلب کرد. از این رو اصلاح نرخ 

خوراک به شکل جدی در مجلس و دولت مطرح شد.
بعد از ســال ها تلاش و مجادله نهایتــا وزارت نفت فرمول نرخ خوراک 
گازی را اعلام کرد و مقرر شــد از ابتدای سال ۱۳۹۵ تا پایان سال ۱4۰۵ 
این فرمول اعمال شــود. این فرمول از دو بخش تشــکیل می شود: بخش 
اول شــامل میانگین وزنی قیمت گاز وارداتی، صادراتی و مصرف داخلی 
اســت که بر اساس ریال و تا حدودی دستوری اعلام می شود. بخش دوم 
فرمول نیز شــامل میانگین قیمت این ســوخت در چهار هاب بین المللی 
هنری هــاب، آلبرتا،NBP  وTTF  اســت که دو منطقــه اولی در آمریکای 

شمالی و دو منطقه بعد در اروپا واقع شده اند.
با توجه به فرمول فوق در مهر و شــهریور ماه ۱4۰۰، نرخ گاز اعلامی 
توسط شرکت های پتروشــیمی به حدود 4،۱۰۰ تومان یعنی حدود ۱۷ 
ســنت رســیده اســت، که با توجه به ثبات آن طی ۲ ماه پیاپی به نظر 
می رسد با وجود روند صعودی نرخ گاز جهانی )به خصوص در هاب اروپا(، 
نرخ گاز دریافتی توسط این شرکت ها از سقف قیمتی برخوردار شده است 
که این اتفاق بســیار مثبتی برای شرکت های پتروشیمی ایران محسوب 
می شود. در ادامه اثرات افزایش نرخ گاز بر شرکت های پتروشیمی بورسی 

و فرابورسی مصرف کننده گاز مورد بررسی قرار می گیرد.
شــرکت های مختلف پتروشــیمی خوراک های گازی و مایع دارند که 
اثرات متفاوتی از تغییر نرخ خوراک خواهند پذیرفت. در بین شرکت های 
پتروشیمی، پتروشیمی شازند به طور کامل خوراک مایع مصرف می کند 
و برخی شــرکت ها همچون پتروشیمی جم و پتروشــیمی امیرکبیر نیز 

ترکیبی از خوراک مایع و گازی مصرف می کنند.

مقایسه ارزش بازار شرکت های پتروشیمی
در جدول جدول یک شــرکت های پتروشــیمی بورسی به همراه نوع 

خوراک مصرفی را در تاریخ ۱4۰۰/۰۶/۳۱ مشاهده می کنید.
لازم به ذکر اســت نرخ سوخت مصرفی شرکت های پتروشیمی که در 
هزینه های ســربار لحاظ می شود، توســط دولت تعیین شده اما به دلیل 
سهم کمتری که در ترکیب کل بهای تمام شده کالای فروش رفته داشته، 

از آن چشم پوشی شده است.

شرکت های تولیدکننده اوره در بورس
ماده اولیه شرکت های اوره ساز گاز طبیعی است که از شبکه سراسری گاز 
تأمین می شــود. گاز ورودی هم به عنوان سوخت و هم خوراک )ماده اولیه( 
مصرف می شود. این شرکت ها نرخ خوراک گازی را بر اساس نرخ اعلامی از 
شرکت گاز ایران پرداخت می کنند. در جدول ۲ سهم بهای تمام شده کالای 
فروش رفته و حاشیه سود ناخالص شرکت های اوره ساز محاسبه شده است. 
درآمدهای عملیاتی و بهای تمام شــده کالای فروش رفته بر اساس آخرین 

صورت های مالی منتهی به  ۱4۰۰/۰۶/۳۱ ارائه شده است. 
شرکت های تولیدکننده متانول

متانول سازها با توجه به سهم بالای مبلغ خوراک مصرفی در بهای تمام 
شده کالای فروش رفته، با افزایش نرخ گاز طبیعی تاثیر بیشتری نسبت به 
اوره ســازها خواهند گرفت و سهم بیشتری از سود خود را از دست خواهند 
داد. در جدول۳ اثرات افزایش نرخ خوراک بر ســود هر سهم متانول سازها 

بررسی شده است.
شرکت های پلیمری و خوراک مایع

با توجه به نوع خوراک پتروشیمی ها )جدول شماره ۱( افزایش یا کاهش 
نرخ خوراک در مورد شــرکت های پتروشــیمی با خوراک مایع یا گاز اتان 
بی تاثیر اســت یا تاثیر بسیار محدودی دارد. لازم به ذکر است بخش عمده 
مواد اولیه شــرکت پتروشیمی مارون را گاز طبیعی تشکیل می دهد، اما با 
توجه به نوع محصول تولیدی، این شرکت در گروه »پلیمری« قرار می گیرد.

تاثیر تغییرات نرخ گاز صنعت پتروشیمی در بودجه سال 1401

درصد از کل  مواد مصرفینام شرکت
قیمت خوراک واحدمواد مصرفی

فعلی )ریال(

پتروشیمی فناوران
31,510مترمکعب97گاز طبیعی

3,562,646تن3گاز دی اکسید کربن

پتروشیمی زاگرس
25,913مترمکعب88گاز طبیعی

8,108مترمکعب12گاز اکسیژن

پتروشیمی پردیس

25,678متر مکعب80گاز طبیعی 
4,570,378مگا هرتز5برق اکتیو )مگاهرتز(

5,971متر مکعب4آب خنک کننده 
1,144,603تن4بخار

135,482تن6مواد شیمیایی

پتروشیمی خراسان
26,932متر مکعب97گاز طبیعی

58,763تن3مواد شیمیایی
26,286متر مکعب100گاز طبیعیپتروشیمی کرمانشاه

27,541متر مکعب100گاز طبیعیپتروشیمی شیراز
26,566متر مکعب100گاز  ترشپتروشیمی خارک

پتروشیمی مارون

26,796,825تن97گاز طبیعی
196,820,894تن2پروپیلن 
4,306,985تن0اکسیژن

258,384,359تن0.20بوتن

پتروشیمی جم

121,261,248تن50برش سبک
127,469,871تن 7رافینت
114,516,969تن1گاز مایع

118,748,013تن1آروماتیک سنگین
124,660,932تن4برش پنتان

67,409,499تن31اتان
98,539,968تن0بوتان

پتروشیمی نوری

99,836,226تن92میعانات گازی
121,761,513تن6بنزین پیرولیز
165,453,904تن1بنزین تولوئن

113,081,932تن1گسولین 
143,046,512تن0سایر

106,913,279تن-نفتاپتروشیمی شازند

پتروشیمی غدیر

177,252,293تن51اتیلن
8,147,986تن4کلر

VCM00تن
EDC )145,721,991تن44)داخلی

EDC )0تن0)وارداتی

پتروشیمی تندگویان
170,412,533تن65پارازایلین

125,937,385تن28منواتیلن گلایکول
221,811,963تن7اسید استیک

پتروشیمی پارس 

66,255,945تن62گاز غنی
190,140,141تن26بنزن
169,215,671تن8اتیلن

)LPG( 118,210,559تن3گاز مایع

جدول 1 -  ترکیب مواد مصرفی شرکت های پتروشیمی

واحد تحلیل کارگزاری امین آوید

سرمایه نام شرکت
)میلیون ریال(

درآمدهای 
عملیاتی  

)میلیون ریال(

بهای تمام شده 
)میلیون ریال(

حاشیه 
سود 

ناخالص

سهم مبلغ گاز 
مصرفی از بهای 

تمام شده
پتروشیمی 

71 %54 %)49,829,907(2,400,000108,851,285زاگرس
پتروشیمی 

76 %62 %)15,570,618(950,00041,365,015فناوران
پتروشیمی 

80 %55 %)18,939,661(6,000,00041,979,948خارک

جدول 3 - اطلاعات مالی شرکت های متانول ساز و سهم مبلغ گاز مصرفی

سرمایه نام شرکت
)میلیون ریال(

درآمدهای 
عملیاتی  

)میلیون ریال(

بهای تمام شده 
)میلیون ریال(

حاشیه 
سود 

ناخالص

سهم مبلغ گاز 
مصرفی از بهای 

تمام شده
پتروشیمی 

52 %69 %)6,445,752(1,789,91220,655,494خراسان
پتروشیمی 

68 %69 %)6,040,388(3,529,20019,675,542کرمانشاه
پتروشیمی 

54 %64 %)70,710,577(6,000,000197,398,681پردیس
پتروشیمی 

48 %54 %)24,122,800(5,100,00052,913,951شیراز

جدول 2  -  بهای تمام شده و حاشیه سود ناخالص شرکت های اوره ساز

صادق قاسمی
مدیرعامل شرکت 

کارگزاری آرمون بورس
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زمان برگزاری نام دوره 
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15 آذردوره جامع کاربردی اقتصادسنجی مالی
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زمان برگزاری نام دوره 
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بالا و بالاتر
آیا افزایش قیمت ها نشانه 
بازگشت احتمالی فلاکت 
 1970 دهــه  اقتصــاد 
»د  مجله  است؟  میلادی 
آخرین شماره  در  ویک« 
خود با اشــاره به افزایش 
نرخ تورم و رشد عمومی 
قیمت ها در آستانه جشن 
نوشــت:  شــکرگزاری 

بســیاری معتقدند که گرانترین جشن شکرگزاری 
تاریخ در راه اســت. در این راستا، وزارت کار آمریکا 
تایید کرد که فنر قیمت ها رها شده است. این یعنی 
احتمال بازگشــت کشــور به روزهای تاریک دهه 
1970 میلادی! نرخ تورم مصرف کننده نســبت به 
نوامبر ســال گذشته 6.2 درصد افزایش یافته است 
که بزرگترین جهش ســالانه شاخص تورم از سال 
1990 تاکنــون به شــمار مــی رود. در این میان، 
جهش قیمت برخــی کالاها بســیار دردناک بوده 
است. مثلا گوشــت 14.5 درصد، بنزین 50 درصد 
و نفــت حرارتی 59 درصد افزایــش قیمت را ثبت 
کرده اند. رئیس جمهور آمریکا این افزایش قیمت ها 
را نگران کننده دانســته هرچند خود یکی از عوامل 

افزایش قیمت بنزین بوده است.

سرمایه داری جسورانه
صنعــت  روزهــا  ایــن 
جسورانه  ســرمایه گذاری 
بــه دلیــل افزایش حجم 
حوزه  در  ســرمایه گذاری 
فناوری، شــگفت زده شده 
است. این خبر خوبی است. 
نشــریه »اکونومیست« در 
تازه ترین شــماره خود به 
بررسی روند سرمایه گذاری 

در حوزه فناوری های نوین پرداخته و نوشــته است: 
ولادیمیــر لنین )نخســتین رهبر اتحــاد جماهیر 
شــوروی( معتقد بود که یک نیروی پیشتاز کوچک، 
از طریق نیروی اراده قادر اســت مهــار قدرت های 
تاریخی را برای تغییر ســرمایه داری جهانی به دست 
گیرد. او درســت می گفت. با این حال، انقلابیون نه 
با بلشویک ها بلکه با ســرمایه گذارانی مقابله کردند 
که کمتــر از 2 درصد دارایی های نهــادی جهان را 
در اختیار دارند. در 5 دهه گذشــته، صنعت ســرمایه 
جســورانه و ریســک پذیر بــه تأمین مالــی ایده های 
مبتکرانه ای پرداخته که امروز موفق به تغییر ســاختار 
کسب وکار و اقتصاد جهان شده اند. از میان 10 شرکت 
بزرگ و برتر جهان، 7 شــرکت از حمایت این صنعت 

برخوردار بوده اند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

مایک نورمن
معامله گر کهنه کار

معامله گران کارکشــته و قدیمی بازار ســهام 
معمولا از شم اقتصادی و مالی خوبی برخوردار 
هستند. حال اگر این افراد از تحصیلات آکادمیک در حوزه اقتصاد 
هم برخوردار باشند، به شدت مورد توجه فعالان بازار قرار می گیرند 
و هر حرکت شــان با دقت پیگیری می شود. مایک نورمن یکی از 

این افراد است.
همه فن حریف

مایک نورمن، اقتصاددان و معامله گر کهنه کار وال اســتریت اســت که بیش از 30 
ســال در بازارهای مختلف فعالیت کرده و تجربیات زیادی در زمینه معاملات به دست 
آورده است. در حال حاضر، نورمن سرشناس ترین مرجع در امور معاملات، تأمین مالی 
و ســرمایه گذاری بازار وال استریت به شمار می رود. او پیش از این به مدت 10 سال با 
شــبکه خبری فاکس نیوز همکاری کرده و بارها بر صفحه تلویزیون ظاهر شــده و به 
تحلیل شرایط بازارها پرداخته است. به علاوه، در یک برنامه رادیویی معروف، به عنوان 
مجری، اخبار و تحلیل های حوزه سیاســت و اقتصاد را پوشــش داده است. همچنین 
مدیریت تعدادی از بزرگترین صندوق های سرمایه گذاری پوششی )تأمینی( را به عهده 
داشته است. نورمن فارغ التحصیل دانشگاه پنسیلوانیاست و از دانشگاه کالیفرنیا مدرک 

کارشناسی ارشد اقتصاد دارد.
مایــک نورمن ســال ها عضو هیأت مدیره چندین غول بــازار از جمله بورس کالای 
نیویورک، بورس کالای شــیکاگو، بورس کالای کامکس و بازار آتی )مشتقه های مالی( 

نیویــورک بوده اســت. او همچنین پیش از ایــن، مدیریت میز 
اختصاصی معاملات بانک کردیت ســوئیس را نیز به عهده داشته 
است.مایک نورمن به عنوان یک مدرس و معلم، در حال حاضر به 
تدریس مباحث مربوط به معاملات ارزی )فارکس( به دانشجویان 
مشغول است. همچنین تحلیل ها و تفسیرهای او از وضع اقتصادی، 
فعالیت شرکت ها، قیمت ســهام و کامودیتی ها که در شبکه های 
خبری و توئیتر منتشر می شــوند، طرفداران زیادی دارد. او بیش 
از 4 هــزار دنبال کننده در توئیتــر دارد. نورمن یکی از طرفداران 
تئوری پولی مدرن )MMT( اســت. او مدت زمان طولانی را صرف 
تغییر و تصحیح تصورات نادرســت درباره این تئوری کرده است. 
تفســیرهای متعدد وی درباره این تئوری هنوز هم در رسانه های 

مختلف منتشر می شود.
تئوری پولی مدرن

تئوری پولی مدرن، یک چارچوب کلان اقتصادی ناسازگار با تئوری های غالب است. 
این تئوری می گوید: کشورهای دارای اقتدار و حاکمیت پولی همچون آمریکا، انگلستان، 
ژاپن و کانادا که مدام سرگرم هزینه کردن، اخذ مالیات و استقراض بر اساس پول بدون 
پشتوانه ای هستند که کنترل کامل آن را در دست دارند، وقتی پای هزینه کردن دولت 
در میان باشــد، با هیچ محدودیت اجرایی در زمینه کسب درآمد روبه رو نمی شوند. به 
بیان ســاده تر، چنین دولت هایی برای تأمین هزینه های خود تکیه چندانی به مالیات یا 
اســتقراض ندارند چون بدون محدودیت قادر به چاپ پول مورد نیاز )هر قدر که باشد( 
هســتند. آنها به طور انحصاری مدیریت چاپ پول را در اختیار دارند. بر این اســاس، از 
آنجا که بودجه این دولت ها هیچ شباهتی به بودجه معمولی خانوارها ندارد، سیاست های 
آنها نباید تحت تاثیر هراس از افزایش بدهی ملی قرار گیرد. تئوری پولی مدرن، باورهای 
رایج درباره چگونگی تعامل دولت ها با اقتصاد، ماهیت پول، استفاده از مالیات و کسری 

بودجه را به چالش می کشد.

 علی دانیال
روزنامه نگار

چــهره
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 هفته نامه بورس: مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری غدیر گفت: اهتمام 
این مجموعه به شــفافیت اســت چون زمانی که شــفافیت در مجموعه ای 

افزایش می یابد، عملا فساد کاهش پیدا می کند.
در نخســتین روز نمایشگاه بورس، بانک ، بیمه  و خصوصی سازی، نشست 
خبــری با حضــور مدیرعامل ســازمان تأمین اجتماعی نیروهای مســلح، 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری غدیر، مدیرعامل شرکت نفت و گاز پارسیان 
و برخــی دیگر از مدیران این هلدینگ چندرشــته ای به میزبانی گروه مالی 
غدیر برگزار شد. در این نشست، مدیرعامل سازمان تأمین اجتماعی نیروهای 
مســلح در خصوص وضعیت سودآوری »وغدیر« گفت: امروز سازمان تأمین 
اجتماعی و سهامداران اصلی این سازمان یعنی بازنشستگان نیروهای مسلح 
به خود می بالند چرا که با مدیریت تیم جدید در این مجموعه جهشی را در 
سودآوری »وغدیر« شاهد هستیم که به هیچ وجه با دوره های گذشته قابل 

مقایسه نیست.
امیر نجفی پور اظهار کرد: توســعه »گروه مالی غدیر« قابل تقدیر است و 
حجم تأمین مالی انجام شده در این گروه با مجموع تأمین مالی انجام شده 
در کشور قابل قیاس است. وی ادامه داد: به اعتقاد من، مهمترین اتفاقی که 
در »وغدیر« رخ داده و روز به روز هم در حال پررنگ تر شــدن است، بحث 
شفافیت است؛ به زودی بیش از ۸۰ درصد پرتفوی »وغدیر« بورسی خواهد 
شــد و این نشــان دهنده اهتمام این مجموعه به شفافیت است و زمانی که 
شفافیت در مجموعه ای افزایش می یابد، عملا فساد کاهش پیدا می کند و اگر 
بتوانیم معضل فســاد که گریبان اقتصاد کشور را گرفته، کاهش دهیم یقینا 
از هدررفت ها نیز جلوگیری می شــود و شاهد شکوفایی و بهره وری و بازده 
سرمایه خواهیم بود. امیر نجفی پور ادامه داد: علاوه بر آن شاهد هستیم که 
اتفاقات بزرگــی از نظر صنعتی و علمی در مجموعه »وغدیر« رخ داده و در 
این خصوص صنعتی سازی مسکن در هلدینگ ساختمانی غدیر رخداد بزرگ 
و بی ســابقه ای در دنیاست و پتنت جدی و انحصاری برای این زیرمجموعه 

»وغدیر« ایجاد کرده است.

عرضه گروه مالی غدیر در بازار سرمایه
در ادامه این نشست، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری غدیر از عرضه اولیه 
برخی زیرمجموعه های این هلدینگ طی یک سال آتی خبر داد و اظهار کرد: 
پیش بینی می شود در سال ۱۴۰۰ ســهم »گروه مالی غدیر« در سودآوری 

شرکت سرمایه گذاری غدیر به ۲۰ درصد افزایش یابد.
ســید امیرعباس حسینی گفت: شرکت ســرمایه گذاری غدیر بزرگترین 

هلدینگ چندرشته ای کشور است و حجم دارایی »گروه مالی غدیر« یعنی 
شرکت گســترش صنعت نوین ایرانیان طی یک سال گذشته ۸ برابر شده 
و با بازدهی بالا بخشــی از ســود تأمینی »وغدیر« را به خود اختصاص داده 
و پیش بینی می شــود در سال ۱۴۰۰ ســهم گروه مالی غدیر در سودآوری 
ســرمایه گذاری غدیر به حدود ۲۰ درصد برسد. وی با اشاره به شرکت های 
زیرمجموعه گروه مالی غدیر یعنی تأمین سرمایه دماوند و شرکت های فعال 
در حوزه ســرمایه گذاری ادامه داد: سرمایه گذاری دی در حوزه فناوری های 
نوآورانه مرتبط با سرمایه گذاری های خطرپذیر فعال است و در زنجیره ارزش 

خود استارت آپ های مرتبط با حوزه های مختلف را پوشش می دهد.  
حســینی افزود: گروه مالی غدیر با دارایی ۲۰۰ هزار میلیارد ریالی، امروز 
سهامدار شــرکت های مهمی در »وغدیر« است و امیدواریم با بورسی شدن 
»گروه مالی غدیر« در ســال آینــده یکی از بزرگتریــن عرضه ها در حوزه 

شرکت های سرمایه گذاری را شاهد باشیم.
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری غدیر اظهار کرد: مجموعه سرمایه گذاری 
غدیر در ســال ۱۴۰۰ بر اســاس تکلیفی که از طرف صندوق بازنشستگان 
نیروهای مســلح بر عهــده دارد، محور فعالیت خود را بــر افزایش بازدهی 
متمرکز کرده و امسال با سودآوری تقریبا دو برابری در مجموعه شرکت های 
»وغدیر« مواجه هســتیم که گزارش های مربوط به این سودآوری در کدال 
منتشر شــده است. حســینی با بیان اینکه برخی زیرمجموعه های شرکت 
ســرمایه گذاری غدیر بعد از سال ها از زیان خارج شده اند، ادامه داد: یکی از 
این شــرکت ها، »هلدینگ صنعت ساختمانی غدیر« است که بعد از ۵ سال 

از زیان خارج شــد و با داشتن ۳ مگا پروژه در جزیره کیش، در واقع یکی از 
مهمترین بازیگران در حوزه ســاختمان در این جزیره است و در عین حال 
با پروژه دانش بنیان صنعتی ســازی )که امروز به محصول رسیده و نمی توان 
دیگر آن را پــروژه خواند( اکنون به عنوان یکی از مهمترین تولیدکنندگان 

ساختمان در آینده کشور مطرح است.
مدیرعامل »وغدیر« در پاســخ به ســئوالی در خصــوص برنامه عرضه 
شرکت های زیرمجموعه شرکت ســرمایه گذاری غدیر در بورس با اشاره به 
درج نماد »هلدینگ سیمانی غدیر« و عرضه این شرکت در ۲۰ آذر ماه سال 
جاری، اظهار کرد: این هلدینگ ترکیبی از شــرکت های سیمانی »وغدیر« 

است و ۱۲ درصد سهم تولید »وغدیر« مربوط به این هلدینگ است .
وی ادامه داد: هلدینگ صنعت و معدن غدیر با دارایی ۶۰۰ هزار میلیارد 
ریال یکی از بزرگترین عرضه های بورســی خواهد بود و برخی شرکت های 
دیگر همچون »فولاد غدیر ایرانیان« و »فولاد شاهرود« نیز در مسیر عرضه 
قرار دارند و با این روند، در پایان ســال مالی آینده ترکیب دارایی بورســی 

»وغدیر« از مرز ۲۰۰ هزار میلیارد ریال عبور خواهد کرد.
وی اظهار کرد: بخش دوم مربوط به شرکت های زیرمجموعه غدیر است 
که سال ها با بازدهی پایین و در برخی موارد با زیان مواجه بوده اند از جمله 
هلدینگ ساختمان غدیر که خود و زیرمجموعه هایش در بورس حضور دارند 
و این شــرکت امســال با خروج از زیاندهی، سودساز شــده و بر این اساس 
همه شــرکت های زیرمجموعه »وغدیر« امسال سودده هستند و به تبع آنها 
سودآوری شرکت سرمایه گذاری غدیر نیز امسال با جهش مواجه خواهد شد.

تعیین تکلیف مطالبات اوره ای پارسیان از دولت 
درهمین حال، مدیرعامل شرکت نفت و گاز پارسیان در خصوص مطالبات 
اوره ای این شرکت از دولت گفت: طی سال های گذشته همواره این موضوع 
مطرح بوده و برای اولین بار حسابرسی یارانه ای این مطالبات طی سال های 
۹۸ تا پایان سال ۹۹ به اتمام رسیده و در حال ارسال به سازمان مدیریت و 
برنامه ریزی است. همچنین جلساتی با نهاد ریاست جمهوری به منظور درج 
مطالبات از محل فروش اوره در بودجه ســال ۱۴۰۱ برگزار شــده تا اینکه 
مطالبات اوره ای »پارســیان« در قالب بند )ی( تبصره یک بودجه که تهاتر 
با نفت را اجازه می دهد، به این جدول اضافه شــود و از این محل مطالبات 
اوره ای دریافت یا تهاتر دارایی انجام شــود. بنابراین برای تســویه مطالبات 

اوره ای یکی از این مسیرها انجام خواهد شد .
ادامه در صفحه 10

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری غدیر مطرح کرد:

۸۰درصدپرتفوی»وغدیر«بورسیمیشود
آغازی برای رونق

فلســفه ایجاد فرابورس این بود که شــرکت هایی که 
نمی توانســتند وارد بورس شــوند و با یکدیگر شراکت 
دارند، بتوانند سهام خود را در فرابورس عرضه کنند تا 
از این طریق راه خروج از سرمایه گذاری برایشان فراهم 
شــود. حتی این بحث مطرح بود که به شــرکت های 
ســهامی خاص هم پذیرش داده شود تا هر کسی که 
سهمی از شرکتی دارد، بتواند سرمایه  خود را نقد کند 
و تشویق به سرمایه گذاری شود. فرض کنید فردی ۱۰ 
درصد از ســهام شرکتی را در اختیار داشته باشد که نمی تواند آن را بفروشد، 
در این صورت باید فردی وجود داشــته باشــد که بتواند با شرکای او شریک 
شود و این میزان سهم را خریداری کند. در نتیجه یا باید ۱۰۰ درصد سهم را 
خریداری کند و آن را به فرد دیگری بفروشد یا اینکه راه به جایی نخواهد برد. 
بنابراین بازار هدف برای شرکت هایی است که برای پذیرش در فرابورس فشار 
آورده اند. این در حالی اســت که فرابورس قصد دارد بازار پایه را جمع کند و 
بازار جدیدی به نام هدف تاسیس کند تا شرکت هایی که نمی توانند در تابلوی 
اول و دوم پذیرش شــوند وارد بازار هدف شــوند. راه اندازی این بازار می تواند 
بخشی از نقدینگی موجود در بازار را جذب کند. تشکیل چنین بازاری به نفع 

شرکت های دانش بنیان و استارت آپ است.
استارت آپ ها شرکت های نوپایی هستند که برای تأمین منابع مالی و ادامه 
راه نیاز به پشــتوانه بزرگتری همچون سیســتم بانکی دارند. از آنجا که این 
شــرکت ها به دلیل نداشــتن صورت های مالی و وثیقه نمی توانند منابع لازم 
را از سیســتم بانکی دریافت کنند، به ســمت بازار سرمایه هدایت می شوند. 
این شــرکت ها  تا زمانی که بتوانند منابع مالی موردنیازشان را تأمین کنند، 
پیــش خواهند رفت اما اگر این منابع به هر دلیلی تأمین نشــود، شکســت 
می خورند. برای اینکه این بازار به اهداف مورد نظر دست پیدا کند باید صنایع 
های تک و شرکت های استارت آپ تکنولوژیک که به فناوری و تکنولوژی روز 
و جدید مجهز هســتند، مورد توجه قرار گیرند تا علاوه بر توســعه کشــور و 
پیاده ســازی علم در صنعت،  ارتباط بین دانشــگاه و صنعت نیز برقرار شود. 
 البته در حال حاضر به جز بازار هدف، بازار جدید دیگری در فرابورس تعریف 

نشده است. 
پیش از این یک بازار ایده وجود داشــت که استقبال چندانی از آن صورت 
نگرفت در حالی که بازار هدف می تواند بیش از پیش موثر واقع شــود. برای 
اینکه این بازار به سرنوشت بازارهای SME دچار نشود، باید تمامی جوانب و 
ابهامات آن در نظر گرفته شــود و تجربه کشورهای منتخب خارجی و داخلی 
در این زمینه برای پیشــبرد بهتر اهداف مورد استفاده قرار گیرد. این گفته ها 
در حالی است که برخی معتقدند، ضرورت تاسیس بازار هدف آن هم در حالی 
که هفت بازار در قالب بورس و فرابورس به فعالیت مشــغول هستند، روشن 
نیست. به ویژه با توجه به این که مکانیسم های کنترلی مختلفی برای تقویت 
امنیــت بازار وجود دارد، ایجاد یک بازار با محدودیت های جدید منجر به افت 

بیشتر بازار خواهد شد.

ســــــــــود  در  ازای معامله
ی بانک سامان باشگاه مشتریان کارگزار

www.samanbourse.ir samanbankbrokerage @samantahlil

محمدجواد شیخ
کارشناس بازار سرمایه
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رعایت مقررات کمیته بال و نرخ کفایت سرمایه در »وسینا«
 هفته نامه بورس: مدیرعامل بانک سینا در همایش 
یک روزه مدیران صف و ســتاد در شهر مقدس مشهد 
گفت: در 6 ماه گذشته با توجه به ظرفیت بانک سینا در 
فضای خدمات در اکثر شاخص ها، عملکرد خوب و قابل 

دفاعی صورت گرفته است.
ســید ضیاء ایمانی تصریح کرد: بانک سینا در مدت یاد 
شده با وجود فشارها و تنگناهای اقتصادی، رشد خوبی 
را تجربه کــرده و در حال حاضر یکی از شــفاف ترین 

بانک ها در ارائه عملکرد و انتشــار صورت های مالی اســت. وی افزود: با وجود همه مشکلات طی 6 ماه گذشته و رقبای 
سرسختی که از همه امکانات و ظرفیت ها برخوردار هستند، به همت کارشناسان و مدیران، ارتقاء عملکرد شاخص های 
بانک را تجربه کردیم و رسالت اصلی بانک که برآورده کردن انتظارات ذی نفعان و سهامداران بانک بود، به نحو احسن 
انجام شد. وی بهبود و اصلاح ساختار مالی بانک سینا را منطبق با استانداردهای بانک مرکزی و نتیجه آموزش نیروی 
انسانی مجرب دانست و گفت: در حوزه فعالیت های بانک، همکاران با سختکوشی و جدیت در شرایط اقتصادی فعلی، 

برنامه ها و اهداف تعیین شده را بر اساس بودجه مصوب، محقق کردند.
مدیرعامل بانک ســینا با اشاره به وضعیت عملکردی بسیار مطلوب این بانک در حوزه وصول مطالبات، گفت: در حال 
حاضر نســبت آمار مطالبات غیرجاری بانک به 3.1 درصد رســیده و درصدد هستیم این نسبت را به کمتر از 3 درصد 
برسانیم که خود اتفاقی بی نظیر در حوزه فعالیت های بانکی است. ایمانی همچنین با اشاره به عملکرد خوب »وسینا« در 
رعایت مقررات کمیته بال و نرخ کفایت سرمایه، گفت: بانک سینا جزو معدود بانک هایی است که بر اساس رعایت قوانین 
و مقررات بانک مرکزی مجوز تاسیس 20 شعبه را اخذ کرده است. همچنین در تمام 7 ماه گذشته حساب بانک سینا 
در بانک مرکزی بدهکار نبوده و ضمن افشای به موقع، شفاف و روشن اطلاعات مالی در کدال، موفق به ارتقاء و صعود 

جایگاه بانک از بازار دوم بورس به بازار اول و قرار گرفتن در بین 5 بانک حاضر در این بازار شده است.
مدیرعامل »وســینا« در بخش دیگری از ســخنان خود گفت: یکی از علت های موفقیت بانک سینا از گذشته تاکنون 
برخورداری از سهامدار خوب بوده است که با توجه به تفکر و رویکرد سهامدار عمده در امر قرض الحسنه و تاکید بر این 
امر خداپســندانه، مناطق و شعب به هر میزان که می توانند باید در راستای کمک به اقشار آسیب دیده و کم برخوردار 
وام قرض الحسنه پرداخت کنند و اطمینان داشته باشند که برکت این کار قطعا به مجموعه باز خواهد گشت. وی گفت: 
آمار و عملکرد بانک سینا نشان می دهد که با همدلی، همراهی و هماهنگی همکاران در تمام بخش ها در راستای اعتلای 

جایگاه و موقعیت فعلی به عنوان بانکی شفاف و شناخته شده قدم های موثری برداشته شده است.
این همایش از سلســه همایش های منطقه ای بانک سیناست که با حضور مدیرعامل، اعضای هیأت مدیره، هیأت عامل 
و مدیران ستادی و مناطق در سه شهر تبریز، مشهد و شیراز برای بررسی عملکردها و تبیین سیاست های آتی بانک تا 

پایان سال برگزار می شود.

 هفته نامه بورس: درآمد تسهیلات بانک صادرات ایران طی دوره عملکرد آبان ماه امسال 
نسبت به ماه قبل از آن حدود 18 درصد افزایش یافته است.

مانده تسهیلات
بر اساس این گزارش عملکرد، مانده اول ماه تسهیلات »وبصادر« طی دوره یک ماهه منتهی 
به 30 آبان ماه امسال بالغ بر سه هزار میلیون میلیون ریال اعلام شده است و این رقم برای 
پایان دوره حدود سه هزار و 117 میلیون میلیون ریال محاسبه می شود. در ماهی که گذشت، 
این بانک بورسی مبلغ 415 هزار و 357 میلیارد ریال تسهیلات به متقاضیان پرداخته است و 
در مقابل آن، حدود 344 هزار و 324 میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی آن وصول شده است.

 مانده اول ماه 
تسهیلات 

تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

3.046.138.832415.357.248344.323.9383.117.172.142

ارقام به میلیون ریال

درآمد تسهیلات
بانک صادرات ایران طی ماه گذشته بالغ بر 30 هزار میلیارد ریال درآمد تسهیلات شناسایی 
کرده و این در حالی است که این رقم برای فعالیت مهر ماه امسال این بانک بیش از 25 
هزار و 511 میلیارد ریال ثبت شده است. گفتنی است، درآمد تسهیلات »وبصادر« برای دوره 
عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان آبان ماه بیش از 214 هزار و 437 میلیارد ریال 

اعلام شده است.

دوره یک ماهه منتهی به 
1400.07.30

دوره یک ماهه منتهی به 
1400.08.30

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا 
1400.08.30

25.511.79630.015.211214.437.533

ارقام به میلیون ریال

بیشترین درآمد این بانک بورسی طی آبان ماه امسال همچون ماه های قبل از آن به واسطه 
فعالیت در سه حوزه سایر تسهیلات، خرید دین و فروش اقساطی محقق شده است و هر 

یک از حوزه های مورد اشاره سهم موثری در درآمد ماه گذشته »وبصادر« در اختیار دارند.
درآمد تسهیلات سه حوزه مذکور به شرح جدول زیر است:

درآمد تسهیلاتشرح

12.521.772سایر تسیهلات

6.388.317خرید دین

4.333.305فروش اقساطی

23.243.394جمع 

دوره یک ماهه منتهی به 1400.08.30 - ارقام به میلیون ریال

مانده سپرده 
بانک صادرات ایران طی ماه گذشته بالغ بر هفت هزار و 534 میلیون میلیون ریال سپرده 
از هفت هزار و 391 میلیون  سرمایه گذاری شده جذب کرده است و در عین حال بیش 
میلیون ریال از سپرده سرمایه گذاری شده آن تسویه شده است. طبق اطلاعات جدول زیر، 
مانده سپرده های سرمایه گذاری شده این بانک طی دوره مورد اشاره از مبلغ چهار هزار و 148 

میلیون میلیون ریال به چهار هزار و 297 میلیون میلیون ریال رسیده است.

 مانده اول ماه 
سپرده های سرمایه گذاری

 سپرده های دریافتی 
طی دوره 

سپرده های تسویه شده 
طی دوره 

مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

4.148.787.3407.539.926.1997.391.672.9534.297.040.586

ارقام به میلیون ریال

سود سپرده های سرمایه گذاری شده
در پایان این گزارش می افزاید، بانک صادرات ایران طی آبان ماه امسال بیش از 31 هزار و 
243 میلیارد ریال سود به سپرده گذاران پرداخته است و این رقم برای دوره عملکرد از ابتدای 

سال مالی جاری تا پایان آبان ماه مبلغ 204 هزار و 552 میلیارد ریال ثبت شده است.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.08.30دوره یک ماهه منتهی به 1400.08.30

31.243.605204.552.391

سود سپرده های سرمایه گذاری شده - ارقام به میلیون ریال

شاخص های عملکردی بانک صادرات افزایش یافت

رشد 18 درصدی درآمد »وبصادر«

۸۰ درصد پرتفوی »وغدیر« بورسی می شود
ادامه از صفحه 9

وحید محمودی با بیان اینکه مجموع مطالبات اوره ای این شــرکت از دولت حدود 110 هزار میلیارد ریال تا 31 
شهریور سال جاری برآورد می شود، گفت: حسابرسی یارانه ای این مطالبات تا پایان سال 1399 انجام شده و بر اساس 
مابه التفاوت قیمت یارانه ای مصوبه دولت، با نرخ حدود 7960 ریال به جهاد کشــاورزی فروخته می شود ولی قیمت 
تمام شده 25 هزار ریال است و در بورس کالا نیز با قیمت 140 تا 150 هزار ریال به فروش می رسد که تفاوت قابل 
توجهی است و با توجه به افزایش 30 درصدی قسمت سوخت، امیدواریم که حداقل بر اساس بهای تمام شده اوره 

تسویه انجام شود و در خصوص مابه التفاوت نیز بر اساس قیمت نقدی بورس حصه انجام شود .
وی با بیان اینکه از نظر فروش صادراتی وضعیت مطلوبی داریم، گفت: حاشیه سود خیلی خوبی داریم و امیدواریم 
دولت در بودجه سال 1401 قیمت خوراک را تغییر ندهد و مبنای محاسبه قیمت سال جاری باشد که البته رشد 30 

درصدی داشته است و زمزمه های افزایش نرخ مجدد به همین میزان در سال 1401 نیز شنیده می شود.
به گزارش روابط عمومی تأمین ســرمایه دماوند، محمودی با بیان اینکه شرکت نفت و گاز پارسیان که با جهش 
ســودآوری روبه رو بوده، طی یک سال اخیر توانسته از ظرفیت های بین المللی برای افزایش فروش و درآمد استفاده 
کند، ادامه داد: بخشــی از جهش سودآوری این شــرکت افزایش قیمت جهانی و بخشی هم مربوط به سیاست های 
متمرکز در قیمت گذاری اوره بوده که برای نخستین بار در پارسیان اجرا شده است و به همین دلیل در سال 1400 

اوره را با قیمت های بالاتر از قیمت جهانی فروختیم که در گذشته چنین تجربه ای نداشتیم.

بانک ملی پشتیبان تولید
بانک ملی ایران همواره پشــتیبان و حامی بخش تولید بوده و شــرکت های متعددی از صنایع 
مختلف با استفاده از تسهیلات این بانک توانسته اند به ایجاد و توسعه فعالیت های خود بپردازند.

مجتمع تولیدی چینی مقصود با مشارکت و سرمایه گذاری بانک ملی ایران با ظرفیت اسمی 
سالانه 3000 تن در اسفندماه 1373 افتتاح شد و در حال حاضر معتبرترین برند تولید چینی 
در کشــور است که محصولات متنوع خود را با کیفیت و منطبق با استانداردهای جهانی تولید 

می کنــد. مهدی ایمانی، مدیرعامل مجتمع تولیدی چینــی مقصود با بیان این که کمک های همه جانبه بانک ملی 
ایران به این مجتمع زمینه توسعه و رونق تولید را مجدد فراهم کرده است، افزود: همزمان با جذب نیروهای متعهد و 
باتجربه و اجرای مدیریت هزینه ها، اصلاح تجهیزات تولیدی، تغییرات در ساختار بازرگانی و تغییر در نحوه برخورد با 
مشتری و کیفیت محصولات و بسته بندی و از همه مهمتر حمایت های بی دریغ و همه جانبه بانک ملی ایران موجب 

شد امروز محصولات تولیدی این مجتمع با در نظر گرفتن استانداردهای جهانی صادر شود.

»ورفاه« پیشرو در حمایت تسهیلاتی
بانک رفاه کارگران با پرداخت بیش از 673 هزار میلیارد ریال تســهیلات به بخش های مختلف 
اقتصادی در 7 ماهه ابتدایی سال جاری، به سهم خود گامی بلند در راستای تحقق اهداف شعار 

سال برداشت.
این تســهیلات با هدف حمایت از تولید ملی به بخش های مختلف اقتصادی شــامل آب و 
کشــاورزی، صنعت و معدن، مســکن و ســاختمان، خدمات، بازرگانی و... پرداخت شده است. 

»ورفاه« به منظور اشــتغالزایی و حمایت از بنگاه های اقتصادی و واحدهای تولیدی کشــور از ابتدای سال جاری تا 
اواسط آبان ماه، بیش از 4800 میلیارد ریال تسهیلات به بنگاه های کوچک و متوسط پرداخت کرده است. همچنین 
با هدف تسهیل مبادلات اقتصادی و به تبع آن حمایت از رونق اقتصادی کشور، حدود 37 هزار ضمانت نامه ریالی به 

ارزش حدود 84 هزار میلیارد ریال در 7 ماهه ابتدایی سال 1400 صادر کرده است.

آسیب های نرخ سود بخشنامه ای
رئیس هیأت  مدیره بانک دی گفت: مهمترین مشکل نظام بانکی کشور تعیین نرخ سود به صورت 

بخشنامه ای است.
غلامرضا خلیل ارجمنــدی با بیان این مطلب افزود: در حال حاضر کشــور با ابرچالش های 
مهمی در اقتصاد مواجه اســت که سه شــاخص تورم، رشد اقتصادی و اشتغال مواردی هستند 
که بیشــترین دغدغه سیاســت گذاران پولی را به خود جلب کرده اســت. در چنین شرایطی 

سیاست گذار راه بهبود این شاخص ها را اصلاح نظام بانکی می داند اما ممکن است در برخی از تصمیم ها دچار خطای 
سیاست گذاری شود. به عنوان مثال دخالت بخشنامه ای در تعیین نرخ سود بانکی یکی از پاشنه آشیل های نظام بانکی 
ا ست و سیاست گذار سعی می کند با تغییر آن، سیاست های پولی و بانکی را تنظیم کند. خلیل ارجمندی تصریح کرد: 
اصلاح نظام بانکی به اصلاح روش تعیین نرخ سود بانکی ارتباط دارد و در نظام های اقتصادی دنیا معمولا سیاست گذار 
آن را بالا و پایین نمی کند. تغییر نرخ سود و بالا بردن یا پایین آوردن آن از سوی سیاست گذار بحثی غیرعلمی است 

و بهتر است این روش اصلاح شود تا زمینه اصلاح نظام بانکی به وجود آید. 

افزایش خرید با تسهیلات بانک مسکن
تازه ترین تحقیقات میدانی حکایت از آن دارد که تسهیلات اوراق حق تقدم مسکن رتبه اول در 

حمایت مالی متقاضیان تبدیل به احسن به لحاظ میزان محبوبیت در بازار ملک را دارد.
آمار رســمی از جدیدترین تحولات بازار مسکن شــهر تهران حاکی از آن است که در حالی 
که بیش از نیمی از معاملات خرید و فروش مســکن پایتخت در میانه فصل پاییز به واحدهای 

مسکونی با ارزش کمتر از دو میلیارد تومان تعلق داشته، از میان این گروه بیشترین میزان تقاضا برای آپارتمان های 
با ارزش بین یک تا 1.5 میلیارد تومان بوده است. در یک ماه آبان، بیش از 7 هزار معامله مسکن در شهر تهران انجام 
شــده که بیش از 51 درصد از این تعداد به خرید و فروش واحدهای مســکونی با ارزش کمتر از دو میلیارد تومان 

اختصاص داشته است.

اخبـــار
در 7 ماه نخست امسال انجام شد؛

 اختصاص 11 میلیارد دلار 
به واردات کالاهای اساسی

 هفته نامه بورس: در هفت ماهه نخســت سال جاری 
حــدود 11.1 میلیارد دلار ارز بــا نرخ ترجیحی به صورت 
نقدی و اعتباری در راستای واردات کالاهای اساسی، دارو، 

تجهیزات پزشکی و واکسن کرونا اختصاص یافته است.
روابط عمومی بانک مرکزی با انتشــار ایــن خبر افزود: 
اجــرای رویکرد جدید سیاســتگذاری پولــی و مدیریت 
انتظارات تورمی از ســوی بانک مرکزی، مســتلزم ارائه 

اطلاعات درســت و به هنگام از مجموعه تحولات اقتصاد 
کلان اســت. در عمل شــکل گیری صحیح انتظارات در 
فعالان اقتصادی و ایجاد شــرایط بهتر برای بانک مرکزی 
در جهــت نیل به اهداف حفــظ ارزش پول ملی )کنترل 
تورم( و مساعدت به رشد اقتصادی در گرو ارائه و استفاده 
به هنگام از اطلاعات وضعیت موجود اقتصاد خواهد بود.

در همیــن راســتا، در مهرماه 1400 با هــدف مدیریت 
نقدینگی بازار بین بانکی ریالــی، بانک مرکزی در تعامل 

با بانک ها اقدامات اعتباری زیر را انجام داد:
انجام عملیات بــازار باز با موضع انبســاطی مجموعاً به 
ارزش 969 هــزار میلیارد ریال در قالب توافق بازخرید با 
سررسیدهای 2، 7 و 8 روزه )مانده توافق بازخرید از محل 

عملیات بازار باز در پایان مهرماه معادل صفر بوده است(.
 اســتفاده بانک ها از اعتبارگیری قاعده مند در نرخ سقف 
برای رفع نیازهــای نقدینگی جمعا با حجم 924.6 هزار 
میلیــارد ریال )مانــده اعتبارگیری قاعده منــد در پایان 

مهرماه معادل 79 هزار میلیارد ریال بوده است(.
 بر اساس اعلام وزارت امور اقتصادی و دارایی، کارگزاری 
این بانک تا پایان مهرماه سال جاری، هجده مرحله حراج 
اوراق مالی اســلامی دولتی برگزار کــرد که در مجموع، 
432.4 هــزار میلیارد ریال اوراق مالی اســلامی دولتی 
توسط بانک ها و سایر سرمایه گذاران خریداری شد )لازم 
به ذکر است که در مهرماه سال 1400 حراج اوراق مالی 

اسلامی دولتی برگزار نشد(.
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ذرهبیــن
شیشههمدان

كوتاهازبیمهها

مدیرعامل  بــورس:  هفته نامه   
ســرمایه های  گفــت:  ســرمد  بیمه 
انســانی، مادی و معنــوی کم نظیری 
در این شــرکت وجــود دارد که باید 
بــه بار بنشــیند و بــا کار حرفه ای و 

 برنامه ریزی دقیق، می توانیم موانع ایجاد شــده را برداریم 
و اوج بگیریم.

اولین جلســه شــورای مدیران با حضور مدیرعامل جدید 
شــرکت برگزار شــد و یعقوب رشــنوادی در این جلسه، 
برنامه هایش را برای جبران عقــب افتادگی و قرار گرفتن 
»وســرمد« در میان برترین های صنعت بیمه تشریح کرد. 
مدیرعامل بیمه سرمد گفت: با توجه به اینکه از برنامه های 
سال 1400 عقب هستیم، یقین دارم تیم سرمد می تواند با 

تلاش بیشــتر و تکیه بر تخصص خود، کاستی ها را جبران 
کند و اتفاقات پیش رو، عیار ســرمد را نشــان خواهد داد. 
موقعیت امروز ما، یک موقعیت مهم و حیاتی اســت و باید 

با کار و تلاش، عقب افتادگی ها را جبران کنیم.
رشنوادی با بیان اینکه تمرکز جدی ما بر روی کار حرفه ای 
است و توجهی به حواشــی نخواهیم داشت، افزود: تمرکز 
بر کار، اولویت نخست شرکت است و انتظار داریم که همه 
مدیران و کارشناســان نیز تمرکزشان بر روی کار حرفه ای 
باشد. در کنار این، ما باید تفکر برنامه ریزی را جدی دنبال 
کنیم و برنامه محوری را در شــرکت بیمه ســرمد نهادینه 
کنیم. اصول برنامه ریزی در شرایط بحران به کار می آید و 

می تواند به ما در تحول شرکت کمک کند. 
وی در ادامــه به یکی از نکات کلیدی در برنامه خود برای 

سرمد اشاره و اظهار کرد: بنگاه داری نوین در صنعت بیمه 
و به تعبیری بیمه داری نوین، یکی از وجوهی است که باید 
آن را جدی بگیریم و برای آن برنامه داشــته باشیم و برای 
تحولات عظیم دنیای امروز آماده باشــیم. باید بیمه داری 
ســنتی را کنار بگذاریــم و در دنیای هــوش مصنوعی و 
اینترنت اشــیاء به نوعی حرکت کنیم که از دنیا و تحولات 

آن عقب نمانیم. 
مدیرعامل بیمه ســرمد گفت: »وســرمد«، ســرمایه های 
انســانی و مادی و معنــوی کم نظیری دارد کــه باید به 
بــار بنشــیند. برنامه های ما هم برای ســه ماهــه پایان 
ســال 1400 نشــان می دهد که می توانیم با کار حرفه ای 
 و برنامه ریــزی دقیــق، موانــع ایجــاد شــده را برداریم 

و اوج بگیریم.

بازطراحی همایش بیمه و توسعه
برپایی همایش بیمه و توســعه، بستر مناسبی برای گفتمان سازی 
تمامی ارکان صنعت بیمه و سیاســت گذاران اقتصاد کلان کشور به 

شمار می رود.
رئیس همایش بیمه و توسعه با اعلام این مطلب افزود: همایش 
امســال با تمرکز بر اجرای دیجیتال و بــا محوریت نقش صنعت 

بیمه در رونق اقتصادی با تکیه بر بسترهای دیجیتالی در مرکز همایش های بین المللی 
دانشگاه الزهرا برگزار خواهد شد. حمید کردبچه از دو محور ریسک های نوظهور با توجه 
بــه تغییرات اقلیمی و همچنین اپیدمی ها و پاندمی هــا به عنوان دو موضوع اثرگذار در 
فعالیت های بیمه ای یاد کرد و گفت: بازطراحی همایش با در نظر گرفتن محدودیت های 
کرونایی صورت گرفته و هم اندیشــی ها در دو بخش حضوری و مجازی شــکل خواهد 
گرفت. وی از مشارکت فعال بیمه مرکزی، سندیکای بیمه گران ایران، پژوهشکده بیمه، 
انجمن های حرفه ای و سایر نهادهای صنعت بیمه در این همایش خبر داد و تصریح کرد: 
ســطح ارتباط بین فعالان، کارشناســان و مدیران صنعت بیمه بسیار چشمگیر است و 
همایش های سالانه می تواند در تقویت فضای تعاملی، نقش غیرقابل انکاری را ایفا کند.

رئیس پژوهشکده بیمه با تشــریح آخرین دستاوردهای علمی و عملی صنعت بیمه 
در عرصه دیجیتالی، خاطرنشان کرد: تحول دیجیتالی از نیازهای جدی صنعت بیمه به 
شمار می رود و در حقیقت آینده صنعت بیمه با کیفیت و میزان تکمیل زیرساخت های 

الکترونیکی گره خورده است. 

بهبود مدیریت فرآیندهای »بنو« 
مدیر تشکیلات و روش های شــرکت بیمه تجارت نو با بیان  اینکه 
یکی از برنامه های این شرکت اســتقرار سیستم مدیریت کیفیت 
بود،  گفت: استقرار سیســتم مدیریت کیفیت بر اساس استاندارد 
ایزو 9001 باعث چابک ســازی و سرعت عمل در صدور و پرداخت 

خسارت برای مشتریان می شود.

حجت اله یبلوئی اضافه کرد: اخذ این استاندارد می تواند به طور کلی در بهبود عملکرد 
شــرکت و افزایش رضایت مشتریان موثر باشــد و مبنایی منطقی را برای فعالیت های 
توســعه پایــدار ارائه کند. وی توضیح داد: تمرکز سیســتم مدیریــت کیفیت بر ایجاد 
شفافیت و تسهیل گری در تمام فرآیندهای سازمانی برای رسیدن و حتی فراتر رفتن از 

خواسته های مشتریان است که موفقیت طولانی مدت شرکت را در پی دارد.

تداوم همکاری  بیمه آسیا و بانک ملت 
مدیرعامل بیمه آسیا در دیدار با رضا دولت آبادی، مدیرعامل جدید 
بانــک ملت بر ادامه تفاهمنامه بزرگتریــن بیمه و بانک خصوصی 

کشور تاکید کرد.
مســعود بادین با اشاره به تاثیرگذاری اهرم های بانکی، بورس و 
بیمه در بازار ســرمایه، گفت: همکاری و تعامــل بانک و بیمه در 

شرایط فعلی اقتصادی کشور می تواند تاثیر مثبتی در رونق بازار و فعالیت های اقتصادی 
کشور داشته باشد. مدیرعامل بانک ملت نیز از همکاری این بانک با خوشنام ترین شرکت 
بیمه در کشــور ابراز خرسندی کرد و بیمه آســیا را شرکتی مورد اعتماد عموم مردم و 

توانمند توصیف کرد.

انتشار صورت های مالی بیمه تعاون
شرکت بیمه تعاون اطلاعات و صورت های مالی میاندوره ای ۶ ماهه 
منتهی به 31 شــهریور 1400 )حسابرسی شده( خود را در سایت 

کدال منتشر کرد.
این شــرکت با هدف شــفافیت بیشتر و کســب رتبه اعتباری 
مطلوب تــر، از 1۸ آبان ماه 1400، به عنوان دویســت و شــصت و 

هشتمین نماد معاملاتی و صد و شصت و دومین شرکت در بازار دوم فرابورس ایران حضور 
دارد. سهامداران این شرکت می توانند از امتیازاتی همچون »افزایش نوسان سهام از 3 به 
5 درصد«، »اخذ تسهیلات از بانک با وثیقه سهام«، و مواردی از این دست بهره مند شوند.

تمرکز بر کار حرفه ای و بیمه داری نوین

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارشيشه همداننام شرکت عقبافتادگی»وسرمد«جبرانمیشود
10078سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1354/01/27تاریخ تاسيس
1369/04/06سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1374/01/09تاریخ اولين عرضهسایر محصولات کاني غير فلزيصنعت1360/12/01)بهره برداری(

03/31سال مالیتوليد شيشه و محصولات شيشه ايگروه1354/02/11تاریخ ثبت اوليه

کهمدانماد587شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع همدانمحل ثبت اوليه
فعاليت

1. ایجــاد و بهره بــرداری از کارخانجات توليد انواع 
مصنوعــات شيشــه ای اعم از بطری، ظــروف، عایق، 
پشــم شيشــه و خلاصه انواع توليدات وابســته به 
صنایع سيليکات و نيز توليد انواع پودر های معدنی 
به صورت آرایش شده و دانه بندی شده و فروش 
و صدور این مواد و توليدات و ایجاد صنایع وابسته 
بــه آنها و هــر نوع فعاليــت تجاری دیگــر مربوط به 

موضوع شرکت است. 
2. انجــام امــور بازرگانی واردات و صــادرات کليه 

کالاهای مجاز و مواد اوليه
ســایر  در  مشــارکت  و  گــذاری  ســرمایه   .3
 شــرکت هــا اعــم از توليــدی، بازرگانــی و خدماتی
4. اخذ و اعطا نمایندگی و تاسيس شعب با اشخاص 

حقيقی و حقوقی

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

وضعیت مالی شرکت

»فپنتا« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت صنعتـی سـپنتا در سـال 1339 تاسـيس شـد و در سـال 1355 متعاقـب تبدیـل شـدن بـه سـهامی عـام در بـورس اوراق بهـادار 
پذیرفتـه شـد. ایـن شـرکت در حـال حاضـر جـزو واحدهـای فرعی بنيـاد پانزده خرداد اسـت و آخریـن سـرمایه آن نيز 5.4 ميليـارد تومان 
اسـت. سـپنتا مالکيـت 100 درصـدی 5 شـرکت لولـه و پروفيل سـپنتا تهـران، نورد و لوله سـپنتا اهواز، نـورد و لوله سـپنتا مرند، پخش 
سراسـری لولـه و پروفيـل سـپنتا ، صنعتـی توليـدی سـپنتا پليمـر و 74 درصد از شـرکت ماشين سـازی فراگير سـپنتا را در اختيـار دارد. 

آقـای اميرحسـين عرشـی زاده نيـز دارای سـمت مدیرعامـل و نائب رئيـس هيأت مدیره در این شـرکت هسـتند.
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قيمت تابلو در تاریخ P/E7.6 صنعتP/E6.6 تابلوفپنتانماد
446.550 ریالتحليل )09/03/ 1400(

سود تقسيمی 63 ميليارد تومانسود تحقق یافته تلفيقیسال مالی 97
 فروش 107 هزار تن با دلار 8،597 تومانیملاحظات75 درصد/ 150 تومانشرکت اصلی

 نرخ ورق گرم 3،510 تومانی و حاشيه سود 15 درصدی

سود تقسيمی 114 ميليارد تومانسود تحقق یافته تلفيقیسال مالی 98
 فروش 119 هزار تن با دلار 11،377 تومانیملاحظات73 درصد/ 300 تومانشرکت اصلی

 نرخ ورق گرم 5،195 ومانی و حاشيه سود 17 درصدی

سود تقسيمی 494 ميليارد تومانسود تحقق یافته تلفيقیسال مالی 99
 فروش 96 هزار تن با دلار 20،603 تومانیملاحظات80 درصد/ 5،197 تومانشرکت اصلی

 نرخ ورق گرم 11،251 تومانی و حاشيه سود 39 درصدی

شش  ماهه 
11.160 ریالکارشناسی تلفيقی 8.6541401 ریالکارشناسی تلفيقی  4.3911400 ریالتلفيقی  1400

مفروضات 
تحليل

مقدار توليد و فروش

گروه ســپنتا هر ســال بطور ميانگين 100 هزار تن توليد و فروش دارد که 75-70 درصد این توليد متعلق به شــرکت اصلی و مابقی آن توليد زیرمجموعه هاســت. 
از آن جا که تبادلات بين شــرکت های گروه بالا اســت تمامی پيش بينی ها بصورت تلفيقی صورت گرفته اســت. باتوجه به اینکه مجموعه در شش ماه توانسته تنها 26 
هزار تن توليد داشــته باشــد پيش بينی می کنيم که توليد و فروش آن در حالت خوشــبينانه به 84 هزار تن برســد و در ســال آینده برابر ميانگين سال های گذشته 

96 هزار تن برآورد شده است.

نرخ فروش

نرخ فروش محصولات شرکت که لوله سياه و لوله گالوانيزه است کاملا به نرخ ورق گرم معامله شده توسط فولاد مبارکه مرتبط است. در 6 ماهه سال جاری باتوجه به 
نوســاناتی که نرخ جهانی ورق گرم داشــت نســبت فروش لوله ســياه و لوله گالوانيزه به نرخ معامله ورق گرم فولاد مبارکه به ترتيب برابر با 117 و 146 درصد بوده 
است در حالی که ميانگين این نسبت در سال های گذشته برابر با 143 و 170 درصد است. از اینرو نسبت نرخ فروش به فولاد مبارکه برای ادامه سال بين نسبت 
6 ماهه و ســال های گذشــته در نظر گرفته شــده است و برای سال آینده مطابق با ميانگين سال های گذشــته که با نرخ ورق گرم 850 دلاری برای ادامه سال و سال 
آینده، دلار نيمای 23،800 تومانی برای ادامه سال و 26،700 تومانی برای سال آینده نرخ فروش ادامه سال لوله سياه و گالوانيزه به ترتيب 30،345 و 36،414 

برآورد شده و این نرخ ها برای سال آینده برابر با 32،908 و 37،447 تومان محاسبه گردیده است.

بهای تمام شده

از آنجا که در زیرمجموعه ها بطور دقيق نمی توان ضریب مصرف مواد از جمله ورق گرم و روی استفاده شده را بدست آورد برای محاسبه بهای تمام شده از نرخ بهای 
تمام شده هر محصول و نسبت آن به نرخ تحویل ورق گرم فولاد مبارکه استفاده کرده ایم. ميانگين سال های گذشته این نسبت برای لوله سياه و گالوانيزه به ترتيب 
115 و 140 درصد است در حالی که در 6 ماهه این نسبت ها تا 70 و 90 درصد کاهش یافته و از آنجا که پيش بينی نمی کنيم ان حاشيه سود تکرارپذیر باشد برای 
ادامه سال و سال آینده نسبت ها را برابر با ميانگين سال های گذشته در نظر گرفته ایم. که با توجه به مفروضاتی که در نرخ فروش بيان شد و همچنين مقدار توليد 

و فروش برآورد شده بهای تمام شده برای سال 1400 برابر با 1،900 و برای سال 1401 برابر با 2،500 ميليارد تومان محاسبه شده است.

 سایردرآمدها 
برای محاسبه سایر درآمدها و هزینه های سال 1400 و 1401 نرخ تورم 30 درصد در نظر گرفته شده است.و هزینه ها

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

متغيرهای اساسی

2.6 - درصدنرخ خرید1.4 درصدظرفيت عملياتی4.4 درصدنرخ فروش

--1.3 - درصدموجودی پایان دوره2.3 درصدنرخ ورق گرم

مروری بر پتانسيل و ریسک شرکت

سایز نسبتا کوچک، داشتن زیرمجموعه های با ارزش و احتمال عرضه در بازار سرمایه، وابستگی خوب نرخ های فروش به دلار ، عدم تسهيلات در ساختار مالی، ارزش 
بالای زمين و ساختمان، پتانسيل تجدید ارزیابی بالا، کم بودن هزینه انرژی، بهبود بازار جهانی ورق و داشتن بازارچه های صادراتی از پتانسيل های این شرکت است. 
رکود حاکم بر اقتصاد کشــور، عدم شــفافيت در صورت های مالی، نبود طرح توســعه و مخارج سرمایه ای، نداشــتن زنجيره توليد و حاشيه سود پایين، ناپایداری سود، 

کاهش شدید سود آوری در صورت افت قيمت های جهانی، شرکت قدیمی با عمر بالا و مدیریت منفعل از بزرگترین ریسک های شرکت است.

شرکت در حدود 100 هزار تن محصول توليد می کند. محصول توليد شده اسپرد دلاری 15 درصدی نسبت به نرخ ورق گرم مبارکه دارد. بر همين اساس با قيمت نظر کارشناسی
حدودا 850 دلاری ورق گرم، شرکت در حدود 10 ميليون دلار سود قابل تکرار دارد. مارکت شرکت در حال حاضر در حدود 90 ميليون دلار است.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل
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تحولات جدید در انتظار  سرمایه گذاری صبا تأمین
 هفته نامه بورس: ســید محمدجــواد میرطاهــر به عنوان 

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین تعیین شد.
به گزارش روابط عمومی شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین، مراسم 
تکریم و معارفه مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری صبا تأمین، با 
حضور اعضای هیأت مدیره این شرکت و محمود ملکوتی خواه عضو 
هیأت مدیره شستا برگزار و ســید محمدجواد میرطاهر به عنوان 

مدیرعامل صبا تأمین انتخاب شــد. در آغاز این مراســم محمود ملکوتی خواه با تقدیر از 
مدیران ســابق شرکت ســرمایه گذاری صبا تأمین گفت: صبا تأمین مجموعه ای است که 
توانســته در ســال های اخیر نقش متفاوت و مهمی را در بازار ســرمایه ایران و در میان 

هلدینگ های شستا به دست آورد.
وی در این مراســم با اعلام این خبر که برنامه راهبردی شســتا در افق ۱۴۰۴ به همراه 
برنامه جامع ســرمایه گذاری و برنامه جامع ســاماندهی پرتفوی در جلسه هیأت مدیره 
محترم شستا به تصویب رسیده است، گفت: این برنامه ها آثار و تبعات مثبتی نظیر ایجاد 
منافع پایدار و بلندمدت برای ذینفعان و عدالت ســرمایه گذاری از طریق توسعه مناطق 

محروم و کم برخوردار دارای پتانسیل به همراه خواهد داشت. 
وی با تأکید بر این موضوع که این برنامه موجب اشــتغالزایی و ایجاد تولید پایدار خواهد 
شد، اضافه کرد: این برنامه ها که با رویکرد تحولی و توسعه ای تدوین شده، نقش به سزایی 
در تحقق اسناد بالادستی کشور و تحقق سیاست های اقتصاد مقاومتی خواهد داشت و در 
این افق، شستا به عنوان پیشران توسعه کشور به عنوان اصلی ترین محرک رشد و توسعه 

پایدار اقتصادی کشور نقش ایفا خواهد کرد.

در ادامه این مراســم سید محمدجواد میرطاهر با اشــاره به برنامه های آتی شرکت صبا 
تأمین گفت: به طور کلی می توان برنامه های آتی شــرکت را در دو بخش بهبود وضعیت 
موجود و برنامه های توســعه ای صبا تأمین تعریف کرد. میرطاهر اضافه کرد: ساخت سود 
با کیفیت برای ســهامداران و مجموعه هلدینگ مادر یکی از راهبرد هایی است که دنبال 

خواهیم کرد.
وی با تأکید بر این موضوع که شــرکت سرمایه گذاری صبا تأمین یک شرکت ارائه دهنده 
خدمات مالی است، گفت: صبا تأمین به نحوی با تمام هلدینگ های تابعه شستا در تعامل 
اســت و می توان آنها را به مثابه مشــتریان صبا تأمین قلمداد کرد، بنابراین بحث تکریم 
و مشــتری مداری یک ضرورت است و در این راستا هم افزایی و همسویی هلدینگ های 
تابعه شســتا به طور قطع راهگشــا خواهد بود. از ســوی دیگر در تلاش خواهیم بود تا 
 نقش اثر گذاری را در تأمین مالی شــرکت های تابعه شســتا و ســازمان تأمین اجتماعی

ایفا کنیم.
میرطاهر با تشــکر از مدیران عامل ســابق مجموعه صبا تأمین و  علی مهدوی پارســا، 
سرپرست ســابق این شــرکت، گفت:  امیدوارم همدلی اعضای هیأت مدیره صبا تأمین 
مانند گذشــته تداوم یابد و با تدوین اســتراتژی های نوین، اهداف مــورد نظر و اصلاح 

زیرساخت های لازم تحقق یابد. 
ســید محمدجــواد میرطاهر دارای مــدرک تحصیلی دکتــرای مدیریت مالی اســت. 
او ســابقه عضویــت در هیــأت مدیره و ســطوح مختلــف مدیریتی در شــرکت های 
مختلــف از جمله بیمــه دانا، همراه اول، توســعه ســرمایه گذاری نور دانــا، کارگزاری 
بــورس بیمــه ایــران، ســرمایه گذاری پردیــس، ســتاره اول و... را درکارنامــه خود 
موسســات  و  دانشــگاه ها  در  مالــی  دروس  تدریــس  ســابقه  همچنیــن  وی   دارد. 

مختلف را دارد.

رویداد
روی خط کیش اینوکس 2021

 هفته نامه بورس: در جریان برگزاری هشتمین نمایشگاه بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی و سیزدهمین 
نمایشگاه معرفی فرصت های سرمایه گذاری کشور که از 8 تا ۱۱ آذر در جزیره کیش برگزار شد، مقام های رسمی، 
فعالان بورســی و اقتصادی، تولیدکنندگان حوزه های مختلف، مدیــران بانک ها و بیمه ها و... امکان دیدار رودررو، 
گفت وگو و تبادل نظر درباره مهمترین مســائل کشــور را یافتند. در این شماره، هفته نامه اطلاعات بورس دیدگاه 

مشارکت کنندگان و بازدیدکنندگان از این نمایشگاه را با خوانندگان به اشتراک می گذارد.
تفاهمنامه 105 هزار میلیاردی »فارس«

گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس، پنج تفاهمنامه به ارزش ۱۰۵ هزار میلیارد تومان و با هدف تزریق مالی و 
سرعت بخشیدن به پروژه های این گروه پتروشیمی امضا کرد.

ایــن گروه پنج تفاهمنامه همکاری با بانک های تجارت، ملت و صادرات دو تأمین ســرمایه کاردان و »تملت« 
بــا حضور مدیران عامل این بانک ها امضا کرد. هدف از امضای ایــن تفاهمنامه ها، تأمین منابع چهار طرح جدید 
پتروشــیمی و سرعت دادن بیشتر به پیشرفت این پروژه ها است. شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس همچون 
ســنوات گذشته با رویکرد بهره مندی از حداکثر فرصت ها و توان تأمین مالی از الگوهای نوین مالی از بازار پول و 
سرمایه جهت پیشبرد پروژه های پتروشیمی در دست اجرای خود، در نمایشگاه کیش اینوکس فعالیت چشمگیری 

داشته است.
محصول سازی برای تأمین مالی مناطق آزاد

نشست »مناطق آزاد، پیشران توسعه مالی« صبح روز چهارشنبه ۱۰ آذرماه در جزیره کیش برگزار شد.
این همایش با حضور حسین عبده تبریزی، مدرس و مشاور مالی؛ سید روح اله حسینی مقدم، مدیرعامل تأمین 
ســرمایه بانک ملت؛ کوروش پرویزیان، مدیرعامل بانک پارسیان؛ علیرضا خلیلی، معاون حقوقی بازار متشکل ارز 
ایران؛ ســید محسن فاضلیان، عضو هیأت مدیره و معاون شــعب بانک مسکن و سید علی سجادی، رئیس هیأت 
مدیره شــرکت سرمایه گذاری امین آفاق برگزار شد. توسعه بازارهای مالی در مناطق آزاد، بانک آفشور و بانکداری 
بین المللی و تأمین مالی ارزی از طریق بورس بین المللی مناطق آزاد از مهمترین موارد مورد بررسی در این نشست 
بود. صندوق املاک و مســتغلات در مناطق آزاد، تجربه موفق انتشــار اوراق در مناطق، ایجاد نهادهای نوین مالی 
در مناطق آزاد نظیر PE و VC ارزی و همچنین راه اندازی مرکز نوآوری هوشمندسازی مالی در مناطق آزاد نیز از 

دیگر موارد مطرح شده در این همایش بود.
بستری برای جذب سرمایه گذار خارجی

مدیرعامل کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران گفت: برگزاری نمایشگاه ها همواره از ارکان مهم تبادل اطلاعات 
و آگاهی و پدید آمدن فرصت های شغلی جدید بوده است.

زهرا بردباری با بیان اهمیت و نقش نمایشگاه ها در پیشرفت و بالا رفتن سطح تعامل با مشتریان و فعالان بازار 
ســرمایه، از حضور در نمایشــگاه بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی ابراز خشنودی کرد. وی با تاکید بر اهمیت 
غنی تر شدن رویدادهایی که در حوزه مالی تشکیل می شود، پیشنهاد داد: با وجود ابهام در برخی از سیاست های 
حوزه بین الملل، ارکان اجرایی نمایشگاه باید بیش از گذشته از ظرفیت این رویداد برای ایجاد زمینه های مناسب 
برای تعاملات بین المللی در سطح منطقه در جهت افزایش توسعه مبادلات بازرگانی و حضور و جذب سرمایه گذار 
خارجی استفاده کنند. این فعال بازار سرمایه در بخش دیگری از سخنان خود گفت: این نمایشگاه می تواند محلی 
برای تعامل کارگزاران در بورس اوراق، کالا و انرژی باشد تا تعداد مشتریان خود را افزایش دهند و از نقطه نظرات 

مشتریان در جهت پیشبرد امور توسعه ای خود بهره گیرند.
امکان ورود تمامی کالاها به فرابورس

مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران گفت: نه تنها رمزارز و مسکن بلکه تمامی کالاها قابلیت ورود به فرابورس 
را دارند.

مهدی محمود رباطی افزود: شــرایط اقتصاد ایران شــرایطی خاصی است و ما با یک دهه رشد منفی اقتصادی 
مواجه بودیم. نرخ اســتهلاک نیز منفی شــده و شرایط اقتصاد ایران با شیب منفی قابل توجهی در حال پیشروی 
اســت و این موضوع تأثیرات گســترده ای بر عموم جامعه خواهد داشــت. وی تاکید کرد: با ادامه این روند، بازار 
سرمایه وضعیت خوبی نداشته و با افت واقعی فروش و تولید مواجه خواهند بود. بازارها همواره رشد نسبی دارند 
و پیش بینی می شود که در دو سال آینده با شیب تورمی و شوک ارزی مواجه شویم. معمولاً شوک های تورمی در 
دوره سه، چهار ساله اتفاق می افتند، اما با توجه به شرایط فعلی احتمالاً زودتر از اینها شاهد شوک ارزی خواهیم 
بود. رباطی به انتقاد از انحصار در بازار ســرمایه پرداخت و یادآور شــد: در ۲۰ سال گذشته، در حوزه کارگزاری و 
نهادهای مالی انحصارهایی به ضرر مردم ایجاد شده و ضروری است سازمان بورس بحث تضاد منافع را از بین ببرد.

افزایش سرمایه »تماوند« در راه است
مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه دماوند گفت: افزایش سرمایه این شرکت از ۲۰۰ به ۷۰۰ میلیارد تومان انجام 

شده و به ثبت رسیده است.
حجت اله انصاری افزود: شرکت تأمین سرمایه دماوند در فروردین ماه سال ۱۳۹۹ تاسیس شد و حدود ۲۰ ماه 
از شــروع فعالیت آن می گذرد. مهمترین دستاورد تأمین سرمایه دماوند در حوزه تأمین مالی بوده و در این مدت 
حدود ۳۲۰۰ میلیارد تومان تأمین مالی در قالب اوراق اجاره ســهام و اوراق تبعی از طریق تأمین ســرمایه دماوند 
انجام شــده اســت که با توجه به حجم حدود ۱۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومانی اوراق منتشر شده شرکتی، شرکت 
تأمین سرمایه دماوند در این حوزه رتبه اول را دارد و می توان گفت از حوزه تأمین مالی شرکتی، سهم ۲۵ درصدی 

در اختیار داریم.
توسعه همکاری  صباانرژی و بانک تجارت

مدیرعامل هلدینگ صباانرژی در دیدار با مدیران بانک تجارت بر آمادگی برای همکاری با بانک تجارت تاکید 
و موارد مشترک را تبیین کرد.

محسن بازارنوی، با تشریح فعالیت های گسترده این شرکت اظهار امیدواری کرد که همکاری های »وصندوق« 
و بانک تجارت در زمینه تأمین مالی پروژه های فولادی، پتروشیمی و نیروگاهی توسعه یابد. مدیران بانک تجارت 
هم با استقبال از این ایده بر توسعه همکاری با شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری در زمینه های 
مختلف به ویژه راه اندازی پروژه های صبا انرژی در صبا فولاد خلیج فارس، پتروشیمی جم و فولاد اکسین تاکید و 

از تأمین مالی این پروژه ها توسط بانک تجارت استقبال کرد.
امضای تفاهمنامه سه جانبه

بانک ملت، تأمین سرمایه خلیج فارس و تأمین سرمایه بانک ملت تفاهمنامه سه جانبه ای با حضور مدیران عامل 
این شرکت ها امضا کردند.

امضای این تفاهمنامه همکاری با حضور دولت آبادی مدیرعامل »وبملت«، دکتر حســینی مقدم مدیرعامل 
»تملت« و دکتر عشــقی نژاد مدیرعامل »تفارس« انجام شــد. طراحی مدل های تأمین مالی برای شرکت های 
بزرگ صنعت پتروشــیمی از طریق بازار سرمایه به شکل کنسرســیوم یکی از مهمترین اهداف این تفاهمنامه 
بود. اســتفاده از ظرفیت های طرفین تفاهمنامه برای تاسیس صندوق های سرمایه گذاری جدید با هدف تجهیز 
منابع خرد و همچنین اســتفاده از حمایت های بانک ملت برای توســعه تأمین مالی پروژه ها از دیگر موارد مهم 

تفاهمنامه مزبور بود.
نقش فین تک در توسعه بازار سرمایه

نشست »نقش فین تک در توسعه بازار سرمایه« توسط تأمین سرمایه تمدن در این نمایشگاه برگزار شد.
محمودرضا خواجه نصیری، مدیرعامل تأمین ســرمایه تمدن در این نشســت گفت: چرا مردم وقتی اکانتی در 
بروکر خارجی باز می کنند دیگر وارد ترید ایران نمی شــوند؟ اولین دلیل اینکه شرایط بازار عالی است و دامنه باز 
داشته و اهرم و تنوع ابزار دارد. اما پس از آن می گویند سازمان نسبت به تصویب مقررات و ایجاد ابزار جدید اقدام 
کند و دقیقا نکته همین جاســت. در دنیا کسی ابزار درست نمی کند بلکه فضا و محیط توسعه را ایجاد می کنند و 

توسعه ابزار نیازمند سرمایه گذاری است. توسعه زیرساخت بر عهده پردازشگر اطلاعات مالی و... است.
سعید اسلامی نیز در این نشست در خصوص نقش فین تک در توسعه بازارهای مالی گفت: مجموعه بازار سرمایه 
بایدها و الزاماتی دارد از جمله اینکه نمی تواند در اسکیل های کوچک شکل بگیرد زیرا معنای اصلی خود را از دست 
می دهد. فین تک می تواند در زمینه های مختلفی در بازار سرمایه توسعه پیدا کند. تکنولوژی بلاکچین هم می تواند 

تحولی در آینده بازارهای مالی ایجاد کند.
میثم فدایی، مدیر نهادهای مالی ســازمان بورس نیز در نشست فین تک گفت: یکی از دستورالعمل های مهمی 
که در سازمان تصویب شد، بحث دستورالعمل سرمایه گذاری برخط در صندوق هاست که به تبع آن، فضای ورود 

سرمایه گذاران به صورت غیرمستقیم به صندوق ها مدیریت شد و اپلیکیشن های بزرگی شروع به این کار کردند.
سهم 1۷ درصدی سیمان غدیر در صادرات

مدیرعامل هلدینگ سیمان غدیر گفت: در بخش صادرات به ۲۳ کشور صادرات و تقریبا سهم ۱۷ درصدی در 
صادرات داریم.

محمدرضا ســلیمیان مدیرعامل هلدینگ سیمان غدیر در هشتمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک، بیمه و 
خصوصی سازی گفت: ۳۰ درصد تولید سیمان متعلق به شستا، ۱۰ درصد هلدینگ سیمان غدیر و ۹ درصد متعلق 
به ســیدکو است. بیشترین رشد را مجموعه ســیمان غدیر در ۳ سال گذشته داشته و از متوسط صنعت سیمان 
بیشتر بوده است. سلیمیان ادامه داد: در خصوص قطعی گاز یکی از استراتژی های ما در مجموعه سیمان غدیر و 
تدبیری که از قبل پیش بینی شده، دپوی استراتژی کلینکر بود و به نسبت تمام همکاران در مجموعه سیمانی ها 
بیشــترین دپو را سیمان غدیر دارد و نگرانی بابت قطعی نداریم. میانگین دپو برای هر شرکت یک ماه است اما ما 
برای بیش از ۷۵ روز دپوی استراتژیک را پیش بینی کردیم. موجودی برای دو میلیون تن سیمان در شرایطی که 

اگر تولیدی وجود نداشته باشد، وجود دارد.

 هفته نامــه بورس: در پــی برگــزاری کارگاه برنامه 
توســعه فردی برای معاونــان و مدیران فــولاد هرمزگان، 
عطــاالله معروفخانی مدیرعامل فولاد هرمــزگان در بازدید 
از ایــن کارگاه در گفت وگویــی، مدیریت توســعه یافته  و 
دارای آموزش های بــه روز را باعث تاثیرات مثبت در زمینه 

دستاوردها و شاخص های کلان شرکت دانست. 
مدیرعامل فولاد هرمزگان ســرمایه گذاری روی سطوح 
مدیریتی و رهبری این شــرکت را یکــی از ماموریت های 
»هرمز« و بر عهده واحد آموزش و توســعه نیروهای انسانی 

برشمرد.
در ادامه، امین رنجبرفرد مدیر آموزش و توســعه منابع 
انســانی فولاد هرمزگان از اهداف، کارکردها و اهمیت این 

کارگاه گفت. وی با اعلام اینکه برنامه توسعه فردی سطوح 
مدیریتی شرکت فولاد هرمزگان ویژه معاونان و مدیران این 
شرکت است، هدف از آن را توسعه مهارت های خودآگاهی، 

خودشناســی و خودیادگیری و خودتوســعه ای مخاطبان 
دانست. رنجبرفرد در تشــریح بیشتر این موضوع گفت: در 
این کارگاه در قالب ماژول های متفاوت و متنوع، نســبت به 
ســنتز مفهومی توســعه فردی، تولید فهم و درک مشترک 
درباره ایــن پدیده و کارکردها و آثــار مثبت آن در حیات 
شــرکت فولاد هرمزگان، اقداماتی انجام می شــود. کارگاه 
توســعه فردی بر یادگیری های ما دربــاره روندهای جهانی 
مبتنی اســت. به عبارت بهتر بعد از انجام بررسی های لازم 
به این نتیجه رسیده ایم که شــرکت ها به ویژه شرکت های 
بزرگی که روی توســعه رهبری خود ســرمایه گذاری های 
بیشــتری کرده اند توســعه اقتصادی پایداری را در محیط 

پیرامونی خود تجربه کرده اند.

مدیرعامل فولاد هرمزگان تشریح کرد:

مدیریت توسعه یافته، موثر بر بهبود شاخص های کلان
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مهمان جدید فرابورس از صنعت بیمه
 هفته نامه بورس: بیمه اتکایی تهران روز چهارشنبه 

هفته گذشته در فرابورس معرفی شد.
برنامه »یک دیدار، یک عرضه« ویژه پذیره نویسی سهام 
در دست انتشار شرکت بیمه اتکایی تهران رواک )سهامی 

عام در شــرف تاسیس( برگزار شــد. در این برنامه پس از 
معرفی شرکت بیمه اتکایی تهران رواک اعلام شد که ۲8.۹ 
درصد توســط پذیره نویســان و بیش از ۷۱ درصد توسط 
موسسین از سهام شرکت پذیره نویسی می شود. در خبرها 
آمده است: پذیره نویسی اتکایی تهران تعلیق شده بود، اما از 
روز شنبه ۱۳ آذر ماه آغاز و به مدت ۱۵ روز ادامه می یابد. 

مبلغ قابل پرداخت به ازای هر سهم ۵۰۰ ریال معادل ۵۰ 
درصد ارزش اسمی هر سهم است که در زمان پذیره نویسی 
به صورت نقد واریز خواهد شــد. همچنین تعداد ســهام 
مورد پذیره نویســی برای اشخاص حقیقی حداقل ۱ سهم 
و حداکثر ۱۰۰ هزار ســهم است و برای اشخاص حقوقی 

حداقل ۱ سهم و حداکثر ۱ میلیون سهم است.
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صنعت بیمه در هر جامعه ای از شــاخص های مهم اطمینــان عمومی، اعتماد 
اجتماعی، رفاه اقتصادی و امید به آینده به شمار می رود و مسیر توسعه کمی و 
کیفی کسب و کار و همچنین سطح معیشت مردم از گذرگاه این صنعت عبور 
می کند. آنچه در پی می آید دماسنج صنعت بیمه و نماگر صنعت مادری است که 

در کنار دو نهاد بانک و بازار سرمایه، نقش ضلع مکمل اقتصادی را ایفا می کند.

معاونت طرح و توسعه 
همگام با سیاست اقتصاد مقاومتی

 ارائه مجوز محصول جدید بیمه ای به 6 شرکت بیمه در 6 طرح مختلف 
 ارائــه مجوزهای موردی بیمه ای به 6 شــرکت بیمه در 3 رشــته مختلف 
شامل بیمه عیوب اساسی و پنهان ساختمان، بیمه کرونا در بیمه نامه حوادث 

اشخاص و بیمه مسئولیت مدنی برای حرفه های مختلف
 ارائه چارچوب شــرایط عمومی بیمه مســافران عازم به خارج از کشــور، 
چارچوب شرایط عمومی بیمه زندگی به شرط فوت، چارچوب شرایط عمومی 
بیمه زندگی به شرط حیات، چارچوب شرایط عمومی بیمه زندگی مختلط به 

تمام شرکت های بیمه ای
  تدوین بودجه مصوب و اصلاحی سالانه )سال های 1399 و 1400( بیمه 

مرکزی ج.ا.ایران
  تدوین پروژه  بیمه مرکزی ج.ا.ایران برای اجرای سیاست های کلی اقتصاد 
مقاومتی برای سال 1399 و 1400 و تدوین منشور پروژه های راهبردی بیمه 

مرکزی ج.ا.ایران و پایش مستمر آن
  ارائه گزارش عملکرد برنامه پنج ســاله ششم توســعه در سامانه )رابت( 

سازمان مدیریت و برنامه ریزی کشور
  تهیه و تدوین و انتشــار کتابچه »گزیده قوانین و مقررات بودجه و برنامه 

سال 1400 )و مقایسه آن با سال 1399(«
  تهیه کتاب سالنامه آماری صنعت بیمه و پوستر آماری »نماگرهای صنعت 

بیمه در سال 1398 و 1399« برای درج در پرتال سازمان
  بررسی تقاضای تأسیس شرکت های بیمه:

  تقاضای تأسیس 36 شرکت بیمه مورد بررسی قرار گرفت.
 مراتب موافقت اصولی با تأسیس 5 شرکت بیمه )شرکت های بیمه اتکایی 
آوای پارس،  بیمــه اتکایی تهران رواک، بیمه مختلط پردیس، بیمه مختلط 

هوشمند فردا و بیمه زندگی کاریزما( صادر شد.
 پروانه تأسیس )موافقت با ثبت( شرکت بیمه اتکایی سامان صادر شد.

 بررســي و تأیید صلاحیت مدیرعامل، قائم مقام مدیرعامل، اعضاي هیأت 
مدیره، معاونان، مدیران فنی و اکچوئران داخلی به تعداد 230 نفر

 بررســی و صدور پروانه فعالیت کارگزاران رسمی بیمه و ارزیابان خسارت 
بیمه ای به تعداد 825 پروانه

یک صنعت زیر ذره بین نظارت
 تدوین دســتورالعمل اصلاحی »روش برآورد و کنترل کفایت ذخایر فنی 

رشته بیمه شخص ثالث مؤسسات بیمه« و ابلاغ به شرکت های بیمه 
 مکاتبه و پیگیری دریافت اطلاعات، بررسی، محاسبه و اعلام توانگری مالی 

شرکت های بیمه و افشای آن در پرتال بیمه مرکزی ج.ا.ایران
 بررســی ترکیب سهامداری شــرکت های بیمه در راستای اجرای قوانین و 
مقررات مربوط و پیگیری رعایت نصاب ها وفق مندرجات آیین نامه شماره 100

 بررســی گزارش توجیهی افزایش ســرمایه و ارائه مجوز برگزاری مجامع 
عمومی فوق العاده به شرکت های بیمه به منظور افزایش سرمایه

 رسیدگی به اختلافات بین صندوق تأمین خسارت های بدنی و شرکت های 
بیمه در راستای مفاد ماده 29 قانون بیمه شخص ثالث

 کنترل ضریب خسارت انواع رشته های بیمه ای
 همکاری در اجرای طرح نسخ الکترونیک با سازمان بیمه سلامت و سازمان 
تأمین اجتماعی در مســیر صرفه جویی در مصرف کاغذ و چاپ دفترچه های 

درمانی، جلوگیری از جعل اسناد پزشکی
 رصد و بررسی بیمه نامه های مازاد بر ظرفیت نگهداری شرکت های بیمه به 

منظور اخذ پوشش اتکایی لازم از بازار بیمه
 نظارت بر پیاده ســازی و اجرای آخرین نســخه وب سرویس رشته بیمه 

شخص ثالث، بدنه، هوش تجاری
 ایجــاد مقدمات لازم جهت اعمال نظارت سیســتمی و پیشــگیرانه در 
رشــته های بیمه ای مرتبط با حمل کالا )باربری، مسئولیت متصدیان حمل 
داخلی و...( و آتش ســوزی و الزام شــرکت های بیمه در تخصیص کد یکتا و 

درج آن بر روی بیمه نامه
 بررسی عملکرد شرکت های بیمه در خصوص قراردادهای بزرگ از جمله 

قراردادهای بیمه ای
 ابلاغ بخشنامه  های متعدد و مختلف به منظور حمایت از حقوق بیمه گزاران 
و یکسان سازی رویه های مورد عمل شرکت های بیمه؛ به عنوان نمونه، تدوین 
و ابلاغ کاربرگ های متحدالشــکل اجرای مواد 34 و 36 قانون بیمه شخص 

ثالث به تمام شرکت های بیمه
 بررسی آیین نامه ها و مقررات مربوط و ارائه پیشنهادات برای اصلاح 

 مشــارکت در کارگروه تخصصی راه اندازی مجتمع رسیدگی به تصادفات 
رانندگی )مجتمع تخصصی تصادفات(

 نظارت بر حســن اجرای مفــاد ماده های 30 و 31 قانــون بیمه اجباری 
خسارات وارد شده به شخص ثالث، از طریق صدور بخشنامه تاکیدی.

نظارت بر بیمه های زندگی
 بررســی و انطباق بیمه نامه های زندگی با سرمایه فوت بالای مبلغ تعیین 
شــده با مجوزهای صادره طبق ماده 6 آیین نامه شــماره 68 و بخشنامه های 

مرتبط با آن
 اخذ و بررسی اطلاعات تمامی بیمه نامه های عمر زمانی گروهی 

 اخذ و بررســی قراردادها و تفاهمنامه منعقده شرکت های بیمه با بانک ها 
یا صندوق ها 

 رسیدگی و پاسخگویی به تعداد 112 فقره شکایات بیمه های زندگی
 تدوین استانداردهای حرفه ای محاسب فنی بیمه 

 بررســی صحت محاســبات ذخایر ریاضــی در حــوزه بیمه های زندگی 
اندوخته دار 

 اصلاح درآمد ســرمایه  گذاری از محل ذخایر ریاضی موسســات بیمه در 
صورت های مالی 

 محاسبه توانگری مالی و سطح توانگری شرکت های بیمه زندگی 
 پاســخ به استعلام های ســازمان امور مالیاتی در خصوص وضعیت ذخایر 
بیمه های زندگی شــرکت های بیمه مختلط و تمامی ذخایر فنی شرکت های 

بیمه زندگی
 امکان سنجی محاسبه خالص ارزش دارایی سرمایه گذاری منابع حاصل از 

ذخیره ریاضی بیمه نامه های زندگی
 بررسی روش های تفکیک سرمایه گذاری از محل ذخیره ریاضی شرکت های 
بیمه از ســایر منابع با تاکید بر ســرمایه گذاری به صورت سهام شرکت های 

بورسی و فرابورسی

نظارت بر شبکه خدمات بیمه ای
 برنامه ریزی مستمر به منظور سیستمی نمودن فرآیند کنترل و نظارت بر 

نحوه اعطای پروانه نمایندگی توسط شرکت های بیمه به اشخاص
 نظارت دقیق بر فرآیند نحوه انتخاب نمایندگان بیمه توسط شرکت های بیمه 

 بررسی مدارک و مستندات مربوط به تأسیس شرکت های نمایندگی بیمه 
و موافقت با ثبت و تأسیس نمایندگان حقوقی

 انجام بازدیدهای نظارتی از دفاتر شبکه خدمات بیمه ای )نمایندگان( 

 مشارکت در ساماندهی امور بیمه ای در مرزهای کشور 
 هماهنگی با نهادهای نظارتی و اطلاعاتی به منظور شناسایی شبکه خدمات 

بیمه ای دارای اشتغال همزمان 
 بررسی، اعلام نظر و انجام اقدامات نظارتی لازم در خصوص شکایات واصله 

 برخورد نظارتی با استارت آپ های فاقد مجوز و نظارت میدانی بر عملکرد آنان
 جلوگیــری از فعالیت دفاتر غیر مجاز بیمه ای از طریق ابلاغ بخشــنامه به 

تمامی فعالان صنعت بیمه
 انجام بازدیدهای نظارتی از شــرکت های بیمه و دفاتر ارزیابان خســارت 
بیمه ای در راســتای کنتــرل بر نحــوه فعالیت آنان و حســن اجرای مفاد 

آیین نامه ها و مصوبات شورایعالی بیمه.

نظارت بر شرکت های بیمه و هماهنگی امور استان ها
 نظارت مســتمر بر رعایت آیین نامه های گزارشــگري  و افشــاي  اطلاعات  
مؤسسات  بیمه )88(، صلاحیت حرفه ای کارکنان کلیدی و عملیاتی موسسات 

بیمه )9( و حاکمیت  شرکتی)93( از قبیل:
 32 مورد نظارت بر خط از شــرکت های بیمه و 9 مورد بازدیدهای میدانی 

از شرکت های بیمه دررعایت آیین نامه های 88، 90 و 93 و مکمل های آن 
 نظارت بر نحوه اجراي آییننامه گزارشــگري و افشــاي اطلاعات مؤسسات 

بیمه )32 مورد(
 نظارت مستمر بر اجراي آیین نامه حاکمیت  شرکتي )40 مورد( 

 پیگیــری واریز حدود مبلغ  855ر27 میلیارد ریال توســط شــرکت های 
بیمه ای به حساب خزانه بابت عوارض بیمه نامه های شخص ثالث سهم وزارت 

بهداشت و درمان و آموزش پزشکی 
 واریز حدود مبلغ  994 میلیارد ریال توسط شرکت های بیمه ای به حساب 

خزانه بابت عوارض بیمه نامه های شخص ثالث سهم نیروی انتظامی 
 اقدامات لازم برای هوشمندسازی نظارت بر آیین  نامه  های گزارشگري

جهانی می اندیشیم، منطقه ای عمل می کنیم
 انعقاد قرارداد مازاد خســارت ریســک )Risk( در رشته های آتش سوزی، 
مهندســی و پول در صندوق برای بیمه مرکزی ج.ا.ایران و 7 شــرکت بیمه 
ایران، آســیا، البرز، دانا، پارسیان، ملت و ســامان با راهبری این سازمان و با 

سقف تعهد 5 هزار میلیارد ریال برای هر ریسک
 انعقــاد قرارداد مازاد خســارت حوادث فاجعه آمیز )CAT( در رشــته های 
آتش سوزی، مهندسی و پول در صندوق برای بیمه مرکزی ج.ا.ا.  و 4 شرکت 
بیمه ایران، آسیا، البرز و دانا با راهبری این سازمان و با سقف تعهد 100 هزار 

میلیارد ریال در هر حادثه
 )Risk & CAT( انعقاد قرارداد مازاد خســارت ریسک و حوادث فاجعه آمیز 
در رشته انرژی برای بیمه مرکزی ج.ا.ا. و 9 شرکت عضو کنسرسیوم انرژی با 
راهبری این سازمان و با سقف تعهد 250 میلیون یورو برای هر ریسک و 500 

میلیون یورو برای هر حادثه فاجعه آمیز
  انعقاد قرارداد مازاد خســارت حوادث فاجعه آمیز )CAT( در رشــته های 
آتش سوزی، مهندسی و پول در صندوق برای 11 شرکت بیمه رازی، آرمان، 
دی،میهن، سرمد، سامان، تعاون، سینا، کارآفرین، معلم و تجارت نو با راهبری 

این سازمان و با سقف تعهد 30 هزار میلیارد ریال در هر حادثه 
  انعقاد قرارداد مازاد خسارت ریسک و حوادث فاجعه آمیز برای قبولی های 
اختیاری و قراردادی بیمه مرکزی در رشته های آتش سوزی، مهندسی و پول 

در صندوق با سقف تعهد 5 هزار میلیارد ریال برای هر ریسک
  انعقاد قرارداد مازاد خســارت )Risk & CAT( بیمه مرکزی در رشــته 

پی اند آی با حداکثر تعهد 50 میلیون یورو
  انعقاد قرارداد مازاد خسارت در رشته پی اند آی با راهبری بیمه مرکزی برای 

موسسه بیمه متقابل کیش و متقابل قشم با حداکثر تعهد دو میلیارد دلار
  انعقاد قرارداد مازاد خسارت بیمه مرکزی در رشته های باربری و کشتی و 

بیمه های هواپیما با حداکثر تعهد 110 میلیون یورو
  تمدید قرارداد اتکایی مشارکت درمان تکمیلی بنیاد شهید و امور ایثارگران 

با شرکت سهامی بیمه دی با تعداد حدود 2 میلیون نفر بیمه شده
  پوشش اتکایی مسئولیت مدنی شرکت فرودگاه ها و ناوبری هوایی ایران با 

حداکثر تعهد 6 هزار میلیارد ریال
  انعقاد قرارداد مازاد خسارت ریسک و حوادث فاجعه آمیز )Risk & Cat( در 
رشــته های غیرباربری جهت پوشش ریسک های صادره نمایندگی های خارج 
از کشــور شرکت سهامی بیمه ایران با راهبری بیمه مرکزی و با سقف تعهد 

25 میلیون یورو
 )Risk & Cat( انعقاد قرارداد مازاد خســارت ریسک و حوادث فاجعه آمیز 
در رشــته های باربری جهت پوشش ریسک های صادره نمایندگی های خارج 
از کشــور شرکت سهامی بیمه ایران با راهبری بیمه مرکزی و با سقف تعهد 

1 میلیون یورو
 تمدید قرارداد اتکایی مشارکت مسئولیت با شرکت سهامی بیمه معلم با حد 

تعهد 400 میلیارد ریال برای هر بیمه نامه
 پوشش اتکایی مسئولیت مدنی شرکت های مهندسی هواپیمایی فارسکوه، 

سوخت رسانی اوج
 )Risk & CAT( انعقاد قرارداد مازاد خســارت ریسک و حوادث فاجعه آمیز 
در رشته های غیرباربری برای پوشش ریسک های صادره نمایندگی های خارج 
از کشــور شرکت ســهامی بیمه ایران با راهبری این سازمان و با سقف تعهد 

25 میلیون یورو
 ارائه مجوز بیمه نامه های گروهی برای منازل مســکونی / اداری سازمان ها، 
ارگان ها، شــهرداری ها، اســتانداری ها و... با پوشــش خطرات اصلی و تبعی 

بیمه های آتش سوزی )آصا، زلزله، سیل، توفان و...( 
 ارائه مجوز صدور بیمه نامه و مشــارکت در پوشــش بیمه ای بســیاری از 

ریسک ها و پروژه های عملیاتی و زیربنایی
 صدور و ارائه خدمات بیمه ای به کشورهای همسایه:

 تقویت همکاری های بین المللی با کشورهای همسایه و عضو اکو
 امضاء تفاهمنامه با کشورهای افغانستان، سوریه و ارمنستان 

 برقراری ارتباطات دوجانبه با کشــورهای تاجیکستان، ترکمنستان، عراق، 
ازبکستان، ترکیه و گرجستان

 میزبانی هیأت عراقی در ایران

فرهنگ بیمه ای و بیمه فرهنگی
 پاسخگویی به ابهامات رسانه ای

 تهیه و بارگذاری بیش از 870 مطلب  و 160 استوری در اینستاگرام بیمه 
مرکزی با حدود چهل هزار نفر دنبال کننده

 برگزاری لایو اینستاگرام بیمه مرکزی )دوشنبه ها با بیمه(
 تهیه و تولید کلیپ ها، اینفوموشن ها و اینفوگرافی های مختلف

  برگزاری دوره های آموزشی تخصصی برای خبرنگاران
  تهیه و انتشار کتب بیمه ای )تهیه تولید و انتشار 67  عنوان کتاب در سه 

سطح »بیمه برای کودکان«، »بیمه برای همه« و »بیمه برای کارشناسان« 
  تهیه و انتشار ماهنامه پیک بیمه به صورت مداوم )12شماره(

)Annual Report( تهیه، تولید و انتشار گزارش عملکرد سالانه لاتین  
  برگزاری هشتمین جشنواره روابط عمومی های برتر صنعت بیمه

  برگزاری پنجمین جشنواره بیمه در رسانه 
  هماهنگی های لازم برای امضای تفاهمنامه  های مختلف با دســتگاه ها و 
نهادهای گوناگون مانند »فدراسیون موتورسواری، انجمن بهره وری، سازمان 

حفاظت از محیط زیست و...
  برگزاری مداوم جلسات شورای هماهنگی مدیران روابط عمومی صنعت 
بیمه کشــور و هماهنگی های لازم برای اجرای برنامه های مشــترک با هدف 

ایجاد هم افزایی و همگرایی بیشتر
  هماهنگی های لازم برای اجرایی شدن برنامه های ستاد امربه معروف و نهی 

از منکر، اقامه نماز و....
www.centinsur.ir تغییر شکلی و محتوایی پرتال بیمه مرکزی به آدرس  

  تهیه، تولید و پخش مجموعه تلویزیونی دور برگردون با هدف اصلاح رفتار 
ترافیکی و کاهش تلفات ناشی از حوادث رانندگی

  تهیه، تولید و پخش ســریال طنز تلویزیونی پلاک13 با هدف توســعه 
فرهنگ بیمه )در حال پخش(

  تهیه تولید سرود بیمه ای مختص کودکان
  اجرای پروژه سراســری و ملی »زنگ بیمه« بــرای دانش آموزان مقطع 
ابتدایی )شهر تهران توسط بیمه مرکزی و مراکز استان ها توسط شرکت های 
بیمه(، با هدف آشنایی تعداد 8 میلیون و 174 هزار و 875 دانش آموز مقطع 

ابتدایی با مفاهیم بیمه ای از طریق نمایش 
  گنجاندن بیش از 128 مطلب بیمه ای در کتب درسی دانش آموزان )با این 
پروژه عملا تعداد 5 میلیون و 844 هزار و 105 نفر از دانش آموزان مقطع متوسطه 

اول و دوم با مهمترین اصطلاحات بیمه ای در کتاب های درسی آشنا می شوند(.

ریسک، کلید واژه صنعت بیمه
راه اندازی مرکز توســعه مدیریت ریســک؛ تدوین راهنمای حاکمیت ریسک 
موسســات خدمات مالی کشور؛ همکاری با ســازمان مدیریت بحران و سایر 
ســازمان های مرتبط با قانون مدیریت بحران کشــور؛ راه اندازی پرتال اطلاع 
رسانی مرکز توسعه مدیریت ریسک؛ ترجمه و انتشار گزارش مدیران ریسک 
اروپایی موســوم به FERMA 2020؛ ارائه پیشنهاد انجام طرح پژوهشی در 
خصوص سنجش میزان توسعه یافتگی سیستم مدیریت ریسک سازمانی در 
مدل کسب و کار و فرهنگ سازمان های کشور به پژوهشکده بیمه. این طرح 

به تصویب رسیده و مراحل انجام آن آغاز شده است.
 

سلامت در صنعت
 بازرسی از شعبات و نمایندگان شرکت های بیمه

 امور مربوط به سامانه ارزیابی عملکرد تسما 
 پیاده ســازی کانون حسابرســی داخلی صنعت بیمه وابســته به انجمن 

حسابرسی داخلی ایران
 تنظیــم و تدوین چک لیســت های حسابرســی داخلی و تهیه منشــور 

حسابرسی داخلی 
 بررســی منشــای ســرمایه شــرکت های بیمه در زمان تأســیس و یا 

افزایش سرمایه
 بررســي سوابق سهامداران شرکت هاي بیمه در شرف تأسیس و در شرف 

افزایش سرمایه
 بررسي و انجام فاز مطالعاتي در خصوص الزامات و نیازمندي هاي ایجاد سامانه 

جامع رصد، شناسایي و بررسي معاملات مشکوک به پولشویي در صنعت بیمه
 ایجاد دسترســي تمامی اشــخاص مشــمول تحت نظارت بیمه مرکزی 

ج.ا.ایران توسط سامانه سنهاب به اطلاعات مورد نیاز و سامانه های مرتبط
 پیشنهاد اصلاح دستورالعمل های مبارزه با پولشویی صنعت بیمه به مرکز 

اطلاعات مالی
 سامانه پاســخگویی با تعداد متوســط )4( کارشناســان در این سامانه 

به شرح زیر:

 کل تماس دریافتی 
در سامانه 2342

مجموع زمان مکالمات 
)ساعت(

میانگین زمان 
مکالمات )روزانه(

میزان رضایتمندی 
)درصد(
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 رشته های 
بیمه ای

بیمه های شخص ثالث 
سایر مواردشبکه فروشو بدنه

تعداد فراوانی 
14/2035/2112/128سوالات مطروحه

عصر طلایی صنعت بیمه در بستر الکترونیک
توسعه زیرســاخت هاي مرکز داده؛ توسعه شبکه ارتباطي بین بیمه مرکزي، 
شرکت هاي بیمه و ذینفعان حقوقي؛ توســعه سامانه هاي یکپارچه اطلاعات 
مدیریتــي، عملیاتي و نظارتي؛ تامین نیازمندي هاي اطلاعاتي شــرکت هاي 
بیمه؛ مکانیزه سازي خدمات، پشتیباني و فرآیندهاي سازمان براي واحدهاي 
داخلي و ذینفعان خارجي؛ و تعامل مکانیزه با ســایر ســازمان هاي مرتبط با 

صنعت بیمه
 ایجاد ســامانه یکپارچه نظارتي و تسهیل امر نظارت در حوزه هاي نظارتي 

بیمه مرکزي 
 تخصیص کد یکتای بیمه مرکزی به بیمه نامه های منطبق با شاخص ها در 
رشته شخص ثالث و حوادث راننده که سهمی حدود پنجاه درصد از پرتفوی 
صنعت بیمه را دارد و بیمه نامه های منطبق با شاخص ها در رشته های باربری، 

متصدیان حمل کالا و  آتش سوزی
 ساماندهی شــبکه فروش و ایجاد بانک اطلاعاتی و کارتابل های ارتباطی 

ویژه با بیمه مرکزی
 ایجاد سرویس ها و خدمات الکترونیکی متنوع در پرتال بیمه مرکزی، در 
درگاه ملی خدمات و دولت همراه برای اســتفاده شهروندان، کسب و کارها 

و سازمان ها
 تغذیه اطلاعاتي ســامانه یکپارچه اطلاعات اقتصادي کشــور با داده هاي 

صنعت بیمه
 ایجاد بســتر لازم برای یکپارچه سازي و تسهیل تبادل اطلاعات از طریق 
اتصال به بانک های اطلاعاتی دستگاه هاي دیگر از قبیل نیروي انتظامي، ثبت 
احوال، پســت، وزارت امور اقتصادي و دارایي، راهداری، وزارت امور خارجه، 

سازمان امور مالیاتي و...
 طراحی، توسعه و پیاده سازی سرویس تعاملی کارپوشه ملی ایرانیان

 ارائه خدمت الکترونیکی استعلام سوابق بیمه ای افراد برای بهره برداری در 
نرم افزار موبایل دولت همراه

 تهیه نرم افزار جامع موبایل
 اصلاح فرآیندها و روش های انجام کار در راســتاي اجراي مواد قانوني 67 
و 68 قانون برنامه ششم توسعه و بخشنامه ها و تکالیف اصلاح نظام اداري که 
ماحصل آن به شناســایي 16 گروه فرآیندي، 70  فرآیند، 170 زیر فرآیند، 
108 شناســنامه فرآیند، و نتیجتاً منجر به تعــداد 62 خدمت و حدود 90 

نمودار فرآیندي خدمت شد.
 راه اندازی سوئیچ بیمه برای هوشمندسازی و کمک به ارائه خدمات بیمه ای 
به صورت مکانیزه و ایجاد زیرساخت لازم برای ورود فراگیر شرکت های دانش 
بنیان و کسب و کارهای دیجیتال به صنعت بیمه به منظور مدیریت و نظارت 
بر فعالیت اینشورتک ها، استارت آپ ها و فین تک ها و شرکت های دانش بنیان 
از طریق ارائه ســرویس های Api صنعت بیمه به کسب و کارهای مبتنی بر 

فناوری اطلاعات.
 کســب رتبه اول در چهــار دوره ارزیابي وبگاه هــا و خدمات الکترونیکي 

سازمان فناوري اطلاعات

شورای عالی بیمه
 بررسی تقاضای تاســیس شرکت های بیمه اتکایی پارس، فردیس، اتکایی 

تهران، فردا، اتکایی رایا، زندگی هامرز، مختلط سروش
 بررسی و تصویب مقررات بیمه ای

 رسیدگی به گزارشات بیمه مرکزی
 گزارش سند راهبردی صنعت بیمه برای افق 1404

 گزارش محاسبه شاخص توانگری مالی مؤسسات بیمه در سال 1399
بیمه در مسیر توسعه

اداره کل سرمایه گذاری
 رشد 57 درصدی قیمت تمام شده پرتفوی سهام بیمه مرکزی

 رشد 16 درصدی ارزش روز پرتفوی سهام بیمه مرکزی 
 رشد 41 درصدی سود حاصل از خرید و فروش

اداره کل توسعه سرمایه انسانی و پشتیبانی
 تدوین دســتورالعمل ســومین دوره انتخاب کارمندان و مدیران برگزیده 

صنعت بیمه و ابلاغ و اجرای آن
 دیجیتال ســازی اسناد آرشــیوی بیمه مرکزی عملیاتی کردن اپلیکیشن 

خدمات اداری و رفاهی
 شفافیت سازی در مناقصات سازمانی 

 مناسب سازی فضاهای اداری برای مراجعین 
 اقدام به منظور استقرار چرخه بهره وری

صنعت بیمه بر مدار قانون
 طرح دعوی و دفاع از دعاوی و شــرکت در جلســات رســیدگی محاکم و 
پاسخ به استعلامات و تهیه، اصلاح یا اعلام نظر درخصوص لوایح، آیین نامه و 

دستورالعمل های دولت
 بررســی و اعلام نظــر در خصوص پیش نویس آیین نامه ها، اساســنامه ها، 

قراردادها، تفاهمنامه ها
 پیگــرد قضایی اخلال گران در نظام بیمه کشــور و ســودجویان از عنوان 

بیمه مرکزی

صنعت بیمه؛ مرزهای اطمینان و امنیت
 انجـام فرآینـد تعییـن صلاحیـت عمومـی کارکنـان کلیـدی موضـوع 
حسـاس  مشـاغل  متصدیـان  و  بیمـه  عالـی  شـورای   90 آیین نامـه 
مراجـع  اسـتعلامات  تمامـی  بـه  پاسـخ  و  بیمـه  صنعـت  کل  سـطح  در 
امنیتـی کشـور درخصـوص موضوعـات مرتبـط در   ذیصـلاح حفاظتـی و 

صنعت بیمه
 پیگیری تشــکیل و عضویت کمیته امنیت فنــاوری اطلاعات و مقابله با 

حوادث سایبری
 ابـلاغ بخشـنامه ها و دسـتورالعمل های امنیـت اطلاعـات و شـبکه های 
ارتباطـی در حـوزه پدافنـد سـایبری از مرکـز راهبـردی افتـا و سـازمان 
پدافنـد غیرعامـل، مرکـز ماهـر و سـایر بـه مرکـز فـاوا سـازمان و سـایر 
حوزهـای فـاوا و انجـام تسـت نفـوذ و ارزیابـی امنیتـی بـر سـامانه های 

حسـاس بیمـه مرکـزی ج.ا.ا
 تشکیل شعب تخصصی رسیدگی به حوادث رانندگی و امور بیمه ای

 پیگیری پیاده سازی سامانه ثبت و اعلام تخلفات در صنعت بیمه
 پیگیری پیاده سازی سیستم هوشمند کشف تقلب

 تدوین پیش نویس آیین نامه الزام مؤسســات بیمه به شناسایی و گزارش 
عملیات مشکوک به تقلب بیمه ای

 بازدیــد از پایانه هــا و بازارچه های مرزی و مبــادی ورودی )زمینی( به 
کشور در 12 استان مرزی و مرزهای هوایی حضرت امام )ره( تهران، شهید 

هاشمی نژاد مشهد و شهید مدنی تبریز
مسـافرتی  بیمه نامـه  عرضـه  خصـوص  در  بیمـه  شـرکت های  الـزام   
صـدور  محلـی،  زبـان  و  انگلیسـی  فارسـی،  زبـان  سـه  بـه  ورودی  اتبـاع 
صـدور  حـذف  نیـز  و  یکتـا  کـد  اخـذ  و  آنلایـن  صـورت  بـه  بیمه نامـه 
بیمه نامـه بـه صـورت دسـتی )اسـتفاده از دسـتگاه مکانیـزه طراحی شـده( 
و پاسـخگویی از طریـق کال سـنتر مسـتقر در سـتاد مرکـزی شـرکت های 
بیمـه و درج کامـل پوشـش های بیمـه ای )خسـارت های قابـل پرداخـت( 
اتبـاع  بـه  شـده  عرضـه  بیمه نامـه  در  دریافتـی  مصـوب  بیمـه  حـق   و 

خارجی ورودی.

 گزارش اهم  فعالیت های
  بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

 منتهی به آذر1400

 صنعت بیمه 
در یک نگاه
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مذاکرات، برجام و سناریوهای پیش روی بازار سرمایه
رخدادهای سیاسی همواره از جهات مختلف بر بازارهای مالی در جهان و ایران تاثیرگذار بوده 
از جمله مهمترین رخدادهای سیاسی می توان به تحریم های اعمال شده علیه جمهوری  است. 
به  اشاره کرد که منجر  ایران  بانک مرکزی  و تحریم  نفت  ایران در زمینه های صادرات  اسلامی 
ناتوانی بانک مرکزی ایران در وصول درآمد حاصل از فروش نفت به کشورهای جهان شده است. 
بنابراین با توجه به تاثیر تحریم ها بر شاخص های کلان اقتصادی و در نهایت اثرگذاری آن بر بازار 

سرمایه می توان دو سناریو ادامه یافتن شرایط تحریمی و لغو تحریم ها را بررسی کرد.

سناریوی اول: ادامه یافتن شرایط فعلی
 رشد نقدینگی

علت اصلی نوسانات بازارهای مختلف از جمله بازار سرمایه را باید در رشد نقدینگی و افزایش این رشد در سال های 
اخیر دانست. در حالی که متوسط رشد نقدینگی در چهل سال اخیر حدود 24 درصد بوده، این میزان در ماه های 
اخیر به بیش از 30 درصد افزایش پیدا کرده است و درصورت ادامه دار بودن این رشد تا پایان سال با حجم نقدینگی 

4 هزار و 631 هزار میلیارد تومان و رشد متوسط سالانه 33.2 درصدی روبه رو خواهیم شد.
علت رشد نقدینگی را در دو عامل ناترازی بانک ها و کسری بودجه دولت می توان جستجو کرد که در صورت حل 
این دو مشکل می توان رشد نقدینگی کشور را کنترل کرد و کاهش داد. بانک ها به دلیل امهال وام های غیرجاری و 
ثبت وام های جدید، زیان انباشته زیادی دارند اما به دلیل قدرت خلق پول آن را در ترازنامه خود مخفی کرده اند. یکی 
از دلایل اصلی رشد نقدینگی به خصوص در سال های 92 تا 96 خلق پول گسترده بانک ها برای پنهان کردن ناترازی 

خود بوده که نهایتا خود را در تورم های افسارگسیخته سال های اخیر نشان داده است.
افزایش  اقتصاد و  کسری بودجه دولت عامل دیگر خلق پول و رشد نقدینگی است. عامل مسلط خلق پول در 
نقدینگی، همواره کسری بودجه دولت بوده است، به گونه ای که می توان گفت عمده پول موجود در اقتصاد به واسطه 
تأمین مالی این کسری، انتشار یافته است. به عبارتی، کسری بودجه دولت تا پیش از کاهش درآمدهای نفتی دیده 
نمی شد اما با کاهش درآمدهای نفتی دولت، این کسری بودجه به تدریج نمایان شده است و در صورت عدم تأمین 
این کسری از منابع ممکن دیگر از جمله انتشار اوراق به ناگزیر استفاده می شود که مجددا این کسری، دیر یا زود از 

محل پایه پولی بانک مرکزی تأمین خواهد شد.

 نااطمینانی پیش روی اقتصاد ایران
نااطمینانی در مورد افق پیش روی اقتصاد کشور منجر به این می شود تا مردم ریال کمتر نگه دارند و سعی کنند 
در اولین فرصت ممکن ریال خود را تبدیل به دارایی دیگری کنند تا از این طریق بتوانند ثروت خود را در مقابل 
نوسانات و تورم پیش روی اقتصاد مصون و حفظ کنند. دلیل اصلی این مسئله آن است که مردم انتظار دارند که 
قیمت ها در آینده افزایش پیدا کند و از این رو ترجیح می دهند تا حتی المقدور پول نقد نگهداری نکنند که این خود 
منجر به افزایش سرعت گردش پول می شود. افزایش سرعت گردش پول بدین معناست که به میزان مشخصی از 
کالای موجود در اقتصاد نیاز به پول برای تبادل آنها کمتر خواهد بود. زمانی که میزان کالا و خدمات در اقتصاد ثابت 

است، افزایش سرعت گردش پول خود را در افزایش قیمت ها، به خصوص قیمت های دارایی و مالی نمایان می کند.

 افزایش نرخ ارز
تحولات بازار سرمایه متاثر از رشد بالای نقدینگی است که این رشد با تاثیر بر روی قیمت دلار، عامل افزایش رشد 
بازار سرمایه است. همزمان با رشد نقدینگی بالا، تحریم ها و نرسیدن ارز به داخل کشور، قیمت دلار افزایش یافته 
که نتیجه آن افزایش انتظارات تورمی و رشد بازار سرمایه خواهد بود. از این رو می توان گفت شاخص بازار سرمایه 
یک معلول است که علت رشد آن، افزایش رشد دلار است. از این نگاه بازار سرمایه نمی تواند به عنوان پیشران و 
لنگر اسمی انتظارات تورمی قرار بگیرد، بلکه نرخ ارز لنگر انتظارات است و تغییرات آن، تغییرات سایر بازارها را به 

دنبال خواهد داشت.

سناریوی دوم: لغو تحریم ها
 کنترل نقدینگی

نگرشی که سرمایه گذاران نسبت به مذاکرات هسته ای و احتمال بهبود شرایط اقتصادی دارند، می تواند بر نحوه 
تصمیم گیری آنها در بازار سرمایه تاثیر بگذارد. یک رخداد سیاسی مانند اعلام برگزاری مذاکرات منجر به کاهش 
انتظارات تورمی و تثبیت نرخ ارز خواهد شد. بدین صورت که با لغو تحریم ها، درآمد نفتی افزایش می یابد، دولت نیز 
می تواند هزینه های جاری و عمرانی خود را از این طریق تأمین کند. درنتیجه بخشی از کسری بودجه دولت از این 
طریق تأمین می شود و دیگر نیازی به خلق پول و انتشار اوراق جهت تأمین کسری نخواهد بود. با افزایش درآمد 
نفتی دولت، عدم فشار به بانک مرکزی و بازار سرمایه برای جبران کسری بودجه می توان انتظار بازگشت استقلال 

بانک مرکزی جهت اعمال سیاست های پولی مستقل و بهبود وضعیت بازار سرمایه را داشت.

 رشد منابع ارزی
در شرایط لغو تحریم  ها، امکان نقل و انتقال منابع مالی فراهم می شود و ایران مجددا قادر به صادرات حجم بالایی از 
نفت خواهد شد. بنابراین درآمد های ارزی ناشی از صادرات نفت برای کشور افزایش خواهد یافت. علاوه بر درآمد حاصل 
از فروش نفت، آزادسازی منابع ارزی بلوکه شده در خارج از کشور نیز منجر به تقویت عرضه ارز در کشور می شود. نکته 
حائز اهمیت آن که کاهش بیش از اندازه نرخ ارز نیز آسیب جدی به ساختار بودجه دولت خواهد زد که دلیل آن کسری 
بودجه دولت است؛ پس بهترین شرایط برای نرخ ارز، نه ریزش و نه صعود هیجانی است، بلکه نگه داشتن ثبات نرخ ارز 
 و پیش بینی پذیر بودن آن خواهد بود. با تثبیت نرخ ارز و کاهش انتظارات تورمی، انتظار بهبود شرایط بازار سرمایه را 

می توان داشت.

 واکنش سرمایه گذاران؛ مثبت یا منفی؟
از نتایج توافق در مذاکرات هسته ای، واکنش مثبت سرمایه گذاران نسبت به بازار سرمایه خواهد بود که مربوط به 
پیش بینی آنها از بهبود فضای کسب و کار، رونق اقتصادی کشور و بهبود شاخص های اقتصاد کلان است. مهمترین 
رسیدن  نتیجه  به  پی  در  وضعیت  بهبود  به  نسبت  خوش بینی  در  باید  را  سرمایه گذاران  مثبت  عکس العمل  علت 
مذاکرات دانست؛ به نحوی که حذف احتمالی محدودیت ها، باز شدن قفل های تحمیلی که مانع رشد و توسعه کشور 
می شود، بهبود شرایط صادرات و ارزآوری، رفع محدودیت های بانکی و دسترسی به بازارهای متنوع می تواند از توافق 

هسته ای حاصل شود و بر رفتار مثبت سرمایه گذاران تاثیرگذار باشد.
همچنین مذاکرات هسته ای می تواند منجر به عکس العمل منفی سرمایه گذاران شود. درصورتی که سرمایه گذاران، 
بازار  نیز وجود دارد. همواره در  احتمال عکس العمل منفی  باشند،  را داشته  و کار  بدتر شدن فضای کسب  انتظار 
سرمایه، حوادث بد تاثیر نمایان تری نسبت به حوادث خوب دارند؛ در نتیجه نوسانات بازار سرمایه در پی اخبار بد 

شدیدتر خواهد بود.

 بازاری که در نهایت تحت تاثیر است
در ایران همواره متغیرهای سیاسی همچون تحریم ها، برجام و خروج از آن نقش مهمی در اقتصاد ما داشته و در 
حال حاضر کارایی متغیرهای اقتصادی صرف به حداقل خود رسیده است. در نتیجه اغلب سیاست های پولی و مالی، 
به خصوص سیاست های اتخاذ شده توسط بانک مرکزی در مورد کاهش نرخ ارز با تأثیر از تحولات سیاسی پیش 
می رود و به دنبال آن روند بازار سرمایه نیز از آن پیروی خواهد کرد. بنابراین هرگونه اقدام و سخنی از سوی مسئولان 

داخلی و خارجی، بلافاصله روی نرخ ارز و به تبع آن بر بازار سرمایه تاثیرگذار خواهد بود.
حرکت به سمت آرامش و ثبات در روابط سیاسی، تاثیر بسزایی بر متغیرهای کلان اقتصادی خواهد داشت. کنترل 
نقدینگی، جبران کسری بودجه دولت، افزایش درآمد نفتی و ارزآوری از نتایج توافق هسته ای خواهد بود که تاثیر 
مستقیم بر بازار سرمایه می گذارند و با بازگشت ثبات به اقتصاد کشور، انگیزه سرمایه گذاران داخلی و خارجی برای 
به  نتیجه نرسیدن مذاکرات می تواند منجر  به  از سوی دیگر،  یافت.  افزایش خواهد  بازار سرمایه  سرمایه گذاری در 
بی ثباتی در اقتصاد، رشد نقدینگی، افزایش نرخ بهره و کسری شدید بودجه دولت شود. این دو سناریو پیش روی 
بازار سرمایه است و تحلیل دقیق این سناریوها نیازمند آشکار شدن مفروضاتی است که در گذر زمان و به تدریج به 

آن خواهیم پرداخت.

سجاد موحد
 مدیرعامل 

مرکز مالی ایران

 درمورد شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران 
امروز و فعالیت های آن توضیح دهید.

شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در سال 13۷4 
تأســیس شد و در این ســال ها با افتتاح واحدهای مختلف 
تولیدی، توانست مجتمعی قابل اطمینان در تولید و تأمین 
مواد اولیه مورد نیاز صنایع مختلف در کشور باشد. »شکام« 
شرکتی حد واسط بین شرکت های مادر پتروشیمی و پایین 
دست پتروشــیمی اســت و در حال حاضر مواد لازم برای 
1۸ شــاخه صنعت از جمله داروسازی، آرایشی و بهداشتی، 
صنایع شوینده، صنایع کشاورزی، صنایع غذایی و... را تولید 
می کند. بیش از هزار شرکت از مشتریان فعال شرکت صنایع 
شیمیایی کیمیاگران امروز هستند. این شرکت در حوزه های 
مختلفی فعالیت دارد. ابتدا در دهه ۷0 واحد اتوکســیلات 
شــرکت به بهره برداری رسید، پس از آن واحدهای مختلف 
دیگری مانند واحد تولید ماده مؤثره مترونیدازول که ایران 
را به  یکی از چهار کشــور تولیدکننده این محصول تبدیل 
کرد، ســپس واحد تولید مونو پروپیلــن گلایکول که تنها 
تولیدکننده این محصول در خاورمیانه هســتیم و در سال 
گذشته واحد تولید ماده مؤثره استأمینوفن را به بهره برداری 
رساندیم که پس از شرکت »تماد« دومین تولیدکننده این 
محصول در داخل کشــور هستیم و واحد تولید آسپرین نیز 

در سال جاری به بهره برداری رسید.

 در حال حاضر طرح توســعه شرکت در چه 
شرایطی است؟

پس از آنکه واحد تولید استأمینوفن به بهره برداری رسید، 
ماده اولیه اصلی ای که از ســوی ما وارد می شــد، ماده ای به 
نــام پایه پارا آمینوفنول )PAP( اســت که بــرای تولید این 
ماده تصمیم گرفته شــد و قراردادها در این زمینه با شرکت 
 EPC بود به صورت Basic ارائه کننده که دارای دانش فنی و
بسته شــد و اخذ گواهینامه و ایجاد زیرساخت محصول هم 
انجام شده اســت. 100 میلیارد تومان هزینه سرمایه گذاری 
است. در حال حاضر بیش از ۵0 درصد پیشرفت حاصل شده 
و امید اســت تا پایان ســال به بهره برداری برسد. قیمت این 
محصول حدود ۸.۵ تا 9 دلار است و مصرف در داخل کشور 
بیش از 2۵00 تن اســت که مازاد آن برای بازارهای صادراتی 
در نظر گرفته شده است و می تواند ظرفیت تولید استأمینوفن 
را افزایش دهد و منجر به صادرات این محصول شود. با توجه 
به قیمت محصــول، فروش بیش 3۵ تا 36 میلیون دلاری را 
برای سال آینده شرکت پیش بینی می کنیم. تقریبا 3۵ تا 40 
درصد سود محصول است و امید است بتواند نقش عمده ای را 
برای افزایش فروش در سال آینده ایفا کند. ماده اولیه ای که 
در »شکام« بسیار اصلی و حیاتی است، گاز اتیلن اکساید است 
که در حال حاضر توسط پتروشیمی شازند تولید می شود اما 
در طرح های توســعه ای پتروشیمی مارون نیز وجود دارد که 
در سال آینده افتتاح خواهد شد. هنگامی که مسئله افزایش 
تولید گاز اتیلن اکساید مطرح شود، ظرفیت واحد اتوکسیلات 
می تواند تا چندیــن برابر افزایش پیدا کنــد، البته در واحد 
مهندســی در حال بررسی هستند که شرکت نیز بتواند گاز 
اتیلن اکساید تولید کند. بنابراین ممکن است یکی از طرح های 

توسعه ای خوب مجموعه باشد.

 درمورد آخرین وضعیت واحد اســتأمینوفن 
توضیح دهید.

واحد استأمینوفن سال گذشــته به بهره برداری رسید و 
کاملا تولید صنعتی را تا پایان ســال انجام داد. امســال نیز 
تقریبا بخشــی از ۷0 درصد ظرفیت را مشــغول به تولید و 
فروش اســت. با توجه به اینکه نرخ این ماده از ارز ترجیحی 
آزاد و به ارز نیمایی تبدیل شــد، افزایش نرخ فروش و نرخ 
ســود در آن رخ داد و امکان صادرات مهیا شد زیرا دریافت 
ارز ترجیحی بر روی محصــولات، امکان صادرات و دریافت 
مجوزها را بســیار ســخت می کند و از زمانی که مسئله ارز 
حذف شــد، امکان صادرات نیز فراهم شــد. شرکت بر روی 
صادرات از 10.۵ دلار به 12.۵ دلار افزایش نرخ داشته است. 
قراردادی 100 تنی با کشــور عراق منعقد شده که به تدریج 
ارسال می کنند و پیگیر کارهای مجوز از سازمان غذا و دارو 
هستند. بنابراین واحد استأمینوفن شرکت در وضعیت خوبی 

قرار دارد و رو به رشد است.

 چه برنامه ای برای تولید واحد اتوکسیلات دارید؟
اتوکســیلات اولین واحد تولیدی شــرکت است و تقریبا 
بزرگترین تولیدکننده اتوکســیلات با تنوع محصول بسیار 
زیاد در کشور هستیم. بیش از ۵0 نوع محصول در این واحد 
تولید می شود که مواد اولیه بسیاری از صنایع از جمله صنایع 
داروسازی، آرایشی و بهداشتی و صنایع دیگری مانند صنعت 
غذایی است. به دلیل تنوع محصول ظرفیت تولید حدود 1۵ 
درصد وجود دارد که اگر تمام اینها در یک صنعت تجمیع و 
یک محصول تولید شود، به ظرفیت اسمی خود می رسد اما 
به دلیل تنوع که ارزش افزوده بیشتری را در تنوع محصولات 
به وجود می آورد، ظرفیت پایین اســت. مسئله دیگر کمبود 
خوراک اســت. در حال حاضر ماده اولیه گاز اتیلن اکساید 
از پتروشــیمی شازند تهیه می شــود با توجه به اینکه قرار 
است پتروشیمی مارون نیز این ماده را تولید کند، می تواند 
ظرفیت تولید اتوکســیلات را تا چندین برابر افزایش دهد. 
همچنین تنها شــرکت تولیدکننده اتوکسیلات هستیم که 

دارای استاندارد GMP است و می تواند مواد اولیه مورد نیاز 
صنایع داخل کشور و کشورهای همسایه را تأمین کند.

 سرمایه گذاری جدید شرکت در فرآیند شیمی 
حکیم به کجا انجامید؟

شرکت فرآیند شــیمی حکیم یکی از شرکت هایی است 
که تولید مواد مؤثره دارویی در کشــور دارد. این شرکت سه 
سهامدار داشت، شرکت سرمایه گذاری شفا، داروسازی اسوه 
و یک مجموعه بخش خصوصی. شرکت این سوئیفت هند نیز 
بود که با توجه به فشارهای آمریکا و مسائل تحریمی، شرکت 
این سوئیفت هند تمایل به خروج از سرمایه گذاری در داخل 
ایران داشت، بنابراین ما از این فرصت استفاده و سهام شرکت 
این سوئیفت هند را خریداری کردیم. شرکت فرآیند شیمی 
حکیم، تولیدکننده شش ماده مؤثره دارویی بسیار استراتژیک 
اســت که عمدتا به صورت انحصاری در داخل کشور تولید 
می شود. در ســال گذشته این شــرکت حدود 34 میلیارد 
تومان سود داشته است که با طرح توسعه ای امسال و افزایش 
ظرفیت بیش از 2.۵ برابری و شــروع مجدد تولید از شهریور 
ماه، پیش بینی می شــود امســال به 60 میلیارد تومان سود 
دســت یابد اما نکته بسیار مهم در فرآیند شیمی حکیم این 
اســت که با حذف ارز ترجیحی و قیمت گذاری بر اساس ارز 
آزاد، حداکثر قیمت فروش محصولات بیش از ۵ برابر افزایش 
پیدا می کند و پیش بینی ما برای ســال جاری این است که 
این شرکت بیش از ۵00 تا 600 میلیارد تومان فروش داشته 

باشد که حداقل این شرکت 40 درصد نیز سود دارد.

 روز سه شــنبه 11 آبان، نماد »شکام« به دلیل 
افشــای اطلاعات بااهمیت، متوقف شد. در این 

باره توضیح دهید.
علــت توقف و شفاف ســازی، افزایش نرخــی بوده که 
شرکت افشا کرده و با توجه به افزایش نرخ ارز نیما با هدف 
حفظ حاشیه ســود شرکت این افزایش نرخ در محصولات 

اتفاق افتاد.

 »شــکام« بیش از هزار مشتری از 18 صنعت 
مختلف دارد. آیا در بین آنها مشــتری خارجی 

هم دارید؟
تقریبا بیش از یک ســوم فروش شــرکت صادراتی است 
و در حال حاضر محصولات »شــکام« به بیش از 24 کشور 
صادر می شــود اما پیش بینی می شــود که فروش صادراتی 
کشور بیشتر شود. با توجه به تغییر نرخ ارزی که محصولات 
دارویی داشته و از ارز ترجیحی به سمت ارز آزاد رفته است، 
پیش بینی می شــود که بتوان افزایش صادرات به کشورهای 
دیگر را داشــت و همچنین از لحــاظ حجم ریالی نیز بتوان 

افزایش بیشتری داشت.

 آیا برنامه ای برای افزایش ســرمایه و تجدید 
ارزیابی دارید؟

باتوجه به طرح های توسعه ای شرکت، سال آینده افزایش 
ســرمایه خواهیم داشــت. درخصوص تجدید ارزیابی ها از 
طبقات مختلف دارایی ها، با توجه به کارشناســی که امسال 
صورت گرفته و می تواند فرصتی برای اصلاح ســاختار مالی 
ما باشــد، موضوع در هیأت مدیره در حال بررسی است و به 

محض تصویب در سامانه کدال افشا می شود.

40 درصد سودآوری صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز محقق خواهدشد

 »شکام« درمسیر جهش صادرات
واحد تولید ماده مؤثره مترونیدازول »شکام«، ایران را به یکی از چهار کشور تولیدکننده این محصول تبدیل کرده است

  تولید ماده مؤثره مترونیدازول در »شـکام«، 
ایـران را بـه  یکی از چهار کشـور تولیدکننده 

این محصـول تبدیل کرد.
 تنهـا شـرکت تولیدکننـده اتوکسـیلات 
هسـتیم کـه دارای اسـتاندارد GMP اسـت.

فـروش  سـوم  یـک  از  بیـش  تقریبـا   
شـرکت صادراتـی اسـت و در حـال حاضـر 
 محصـولات »شـکام« به بیـش از 24 کشـور 

صادر می شود.
 باتوجـه بـه طرح های توسـعه ای شـرکت، 
سـال آینده افزایش سـرمایه خواهیم داشت.

 ماده اولیه ای که در »شـکام« بسـیار اصلی 
و حیاتی اسـت، گاز اتیلن اکسـاید اسـت که 
در حـال حاضر توسـط پتروشـیمی شـازند 

می شـود. تولید 
 واحد اسـتأمینوفن »شـکام« سـال گذشته 
به بهره برداری رسـید و کامـلا تولید صنعتی 

را تا پایان سـال انجـام داد.

اوایل مهر ماه امســال، معاملات 
سهام شــرکت صنایع شیمیایی 
آغاز شد و  ایران  فرابورس  امروز در  کیمیاگران 
از آن زمان تاکنون قیمت این ســهم در بیشتر 
روزهای معاملاتی با رشــد همراه بوده اســت. 
این شــرکت با بیش از 25 سال سابقه فعالیت، 
پتروشیمی  مادر  واسط شرکت های  شرکتی حد 
و پایین دســت پتروشیمی اســت که نیازهای 
18 شــاخه صنعتی را تأمین می کند. شــرکت 
صنایع شــیمیایی کیمیاگران امــروز در تاریخ 
29 آبــان 1400 موفق به اخــذ موافقت اصولی 
برای تولید مــاده اولیه مولنوپیراویر شــد. از 
داروی مولنوپیراویر بــرای درمان بیماری کرونا 
کنونی  از شرایط  آگاهی  برای  استفاده می شود. 
و برنامه های آتی »شــکام« با سید محمد رضا 
صنایع  شرکت  مدیرعامل  اصفهانی،  موســوی 
شــیمیایی کیمیاگران امروز گفت وگویی انجام 

دادیم که در ادامه می خوانید.

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار
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بازار سرمایه چه ظرفیت هایی برای ساخت مسکن دارد

رویای خانه سازی بورس

اســتفاده از ظرفیت بازار سرمایه برای توســعه بازار مالی مسکن یکی از 
ضروریات است. اگر در طرح جهش تولید مسکن از این ظرفیت استفاده 
شــود و این محور مهم به خاطر این طرح مــورد توجه قرار گیرد، اقدام 

مطلوبی است و امید است پر ثمر باشد. 
به طور کلی از بازار سرمایه هم می توان برای تأمین مالی سمت عرضه 
و ساخت استفاده کرد و هم برای تأمین مالی سمت تقاضا زیرا طرح تولید 
یک میلیون واحد مستقل فارغ از اینکه چه ارزیابی از طرح وجود داشته 
باشــد یک بحث ساخت و عرضه مسکن است که بعد از ساخت و عرضه 
آنها باید در بازار متقاضی و همچنین قدرت خرید وجود داشته باشد که 
باتوجه به این موضوع در شرایط فعلی مسئله تأمین مالی قدرت خرید نیز 
اهمیت مضاعفی دارد زیرا باید در نظر گرفت که حدود 15 سال است بر 
اساس آمار رسمی قدرت خرید خانوارها روند مطلوبی نداشته و با کاهش 

همراه بوده است. 
می توان برای ظرفیت های بازار ســرمایه از ابزارهایی نام برد که مورد 
اســتفاده قرار گرفته و در دنیا شناخته شده است که باید از این تجربه ها 
اســتفاده کــرد. دو ابزار واجد شــرایط در رأس بوده و به نظر می رســد 
امیدوارکننده است که به آنها پرداخته شود؛ مورد اول توسعه بازار ثانویه 
رهن و معرفی محصولاتی مانند اوراق بهادار به پشتوانه تسهیلات رهنی 
یا همان MBS است که در دنیا شناخته شده و در برخی از کشورها برای 
تأمین مالی خرید مسکن تجربه موفقیت آمیزی داشته است، البته شاید 
برای شــناخته شدن این ابزار در بازار مسیر طولانی در پیش باشد اما در 
هر صورت ابزاری است و ظرفیت هایی دارد که اگر در اکوسیستم مالی ما 
به خوبی شناخته شــود، می تواند بازار را به خوبی توسعه دهد. در اسناد 

بالادستی به این موضوع اشاره و در کشور به آن پرداخته شده است.
ابزار مورد استفاده دیگر صندوق های سرمایه گذاری املاک و مستغلات 
اســت که در دنیا به عنوان REIT شــناخته می شود، ظرفیت های بسیار 
خوبی دارند و تقریبا در تمامی کشــورهایی که این نهاد جا افتاده شاهد 
تجهیز منابع خوبی برای بازار مســکن هستیم. این ابزار برای توسعه بازار 
مالی ما خوب است زیرا به نهادهای مالی اجازه می دهد که پرتفوی خود را 
بهبود دهند، از ظرفیت های املاک و مستغلات استفاده کنند و همچنین 
می نواند برای خانوارها و سرمایه گذاران خرد نیز ظرفیت های خوبی برای 

بهره مندی از بازار مسکن و سرمایه گذاری در این حوزه داشته باشد. 

این دو دســته از ابزارهای بســیار شناخته 
شــده اســت اما تجربه های دیگری نیز وجود 
دارد ماننــد صنــدوق زمین و ســاختمان که 
به نظر می رسد ظرفیت های خوبی داشته باشد 
اما خیلی شناخته نشده است، بنابراین ضرورت 
دارد موانعی که باعث شده صندوق های زمین 

و ساختمان خیلی شناخته نشوند، شناسایی و رفع شوند که در استفاده 
از ظرفیت هــای این ابــزار کمک کنند. نکته دیگــری که وجود دارد و 
درســی که می توان از تجربه ورود ابزارهای متعدد به حوزه مسکن در 
کشور گرفت، این است که وقتی ابزاری در بازار مسکن معرفی می شود 
نباید آن را رها کرد و باید همچنان پایش شــود و در رفع مســائلی که 
مانع گســترش آن می شــود، تلاش کرد که بتــوان از ظرفیت های آن 

استفاده کرد. 
توسعه برخی از این ابزارها در بازار سرمایه نیازمند نهادهای متعددی 
است که باید با یکدیگر همکاری کنند و این تجربه در کشور ما وجود دارد 
که وقتی نهادهای متعددی درگیر امری می شوند، نتیجه این خواهد بود 
که آن امر ســرعت پیشرفت مناسبی نخواهد داشت. این مسئله ای است 
که باید تا حد امکان از آن دوری شود. شاید ظرفیت شورای عالی مسکن 
که در قانون جهش تولید پیش بینی شــده بتواند به ایجاد این همگرایی 

بین نهادها کمک کند. 
مســئله مهم دیگری که وجود دارد، این اســت که نباید در ورود این 
ابزارهــا به بازار بدون پرداختن به ظرایــف آنها تعجیل کرد و باید از این 
قضیه پرهیز شــود زیرا اگر این ابزارها با تعجیل وارد شوند، این احتمال 
وجود دارد که با کاســتی هایی همراه باشــد که در سال های اول خود را 
نشــان ندهد و این باعث می شــود که منابع بیش از حد وارد بازار شود. 
اگر جذابیت هایی، انتظارات غلطی را در سرمایه گذاران ایجاد کند و باعث 
تخصیص منابع بیش از حد به بازار مسکن شود، درنهایت باعث می شود 
وقتی کاســتی ها به نقطه بحرانی رسید و مشــکلات انباشته شد ابزارها 
کارکرد خود را از دست دهند یا مشکلی ایجاد کنند که باعث شود رونق 
کاذبی که توســط این ابزارها در بازار مسکن ایجاد شده تبدیل به رکود 
خیلی شــدید شود و ســرمایه ها را بیشتر از بازار مســکن فراری دهد و 

همچنین ممکن است این رکود به کل اقتصاد تزریق شود.

زیرساخت های فعلی بازار ســرمایه برای اتصال به بازار 
املاک و مســتغلات را می توان در چهار حوزه بررســی 
کرد: تأمین مالی، معاملات املاک و قیمت گذاری، مواد 
اولیه و مصالح ساختمانی و ناشران بورسی فعال در حوزه 
املاک و مستغلات. برای موفقیت طرح جهش مسکن هر 

کدام از این زیرساخت های بازار سرمایه قابلیت کمک به ارتقای اقتصاد املاک و 
مستغلات را خواهد داشت؛ تأمین مالی یکی از دوکارکرد اصلی در بازار سرمایه 

در کنار سرمایه گذاری است.
 ابزاری های مختلفی برای تأمین مالی ســاخت و ســاز کلان در بازار سرمایه 
وجود دارد که هم شــامل ابزارهای بدهی، ابزارهای مالکانه یا مشــاع است، مثل 
صندوق های زمین و ســاختمان، صندوق پروژه ها، انواع اوراق بدهی )مشارکت، 
صکوک اجاره، مرابحه، منفعت(؛ اوراق مبتنی بر دارایی همچون ســلف موازی و 
امثالهم؛ افزایش سرمایه ناشران بورسی فعال در حوزه املاک و مستغلات؛ ابزارهای 
ترکیبی مانند قابل تبدیل، مالکانه با حداقل سود تضمینی و... از آن جمله هستند. 
زیرســاخت های قانونی برای بازار املاک و مستغلات در بورس کالا ایجاد شده و 
استفاده از این زیرساخت برای شفاف شدن معاملات املاک و مستغلات و طراحی 
ابزارهای مناسب برای کنترل ریســک، متنوع شدن روش های سرمایه گذاری یا 
تأمین مالی و امکان مشــارکت عموم در این بازار، می تواند به طرح جهش تولید 
مســکن کمک کند و به نوعی ریسک ســرمایه گذاران که در تأمین مالی کلان 
طرح ها مشــارکت کردند را کاهش دهند. الزام بــه خرید مصالح و مواد اولیه در 
بورس کالا در رینگ های مختلف فلزی، معدنی و سایر مصالح، هم به تأمین مالی 
اعتباری مواد اولیه و مصالح توسط سازندگان کمک می کند و هم کیفیت و قیمت 
عادلانه تری را رقم می زند البته نیازمند تسهیلاتی در حوزه مالیات بر ارزش افزوده 

و نیز مشوق های دیگر برای فعال تر شدن سازندگان در این بازار است. 
صنعت املاک و مستغلات )انبوه سازی( یکی از صنایع قدیمی در بازار سرمایه 
شامل ده ها شرکت سازنده و شاید صدها شرکت فعال در زنجیره تأمین است. این 
شرکت ها عموما از شــفافیت بالاتری نسبت به سایر شرکت های فعال در صنعت 
برخوردار هســتند و قدمت و تجربه مناسبی نیز دارند. در صورتی که سیاست گذار 
اقتصادی در کشور بخواهد هم زمان به توسعه بازار سرمایه و بازار املاک و مستغلات 
بپردازد، می تواند اولویت واگذاری و اجرای طرح های بزرگ املاک و مســتغلات در 
کشور را به شرکت های بورسی واگذار کند و نیز در زنجیره تأمین کالا و خدمات برای 
املاک و مستغلات نسبت به تأمین از طریق بنگاه های بورسی به صورت الزامی یا با 
مشوق ها اقدام کند، چرا که در حال حاضر فولادسازها، سیمانی ها، عرضه کنندگان 
محصولات ساختمانی، شن و ماسه و... به اندازه کافی در لیست شرکت های پذیرفته 
شده هستند و از طرف دیگر این مشوق ها یا الزامات منجر به تشویق سایر شرکت های 
فعال در صنعت برای ورود به بازار سرمایه شده و خود به خود منجر به توسعه بیشتر 
بازار ســرمایه می شود. در کوتاه مدت بعید است تأثیری بر روند بازار سرمایه داشته 
باشــد اما در بلندمدت، در صورتی که این اتصال با تدبیر و اســتراتژی مشخصی 
صورت پذیرد، منجر به توسعه بازار سرمایه، افزایش مشارکت مردم، افزایش سهم 
بازار سرمایه در تأمین مالی اقتصاد و تبدیل اقتصاد از بانک محوری به بازار محوری، 
افزایش و تنوع گزینه های سرمایه گذاری، افزایش شرکت های متقاضی فعالیت در 
بازار سرمایه و نهایتا بهبود در رشد اقتصادی خواهد شد. یکی از ریسک های مترتب 
نیز رقابت ابزارهای مرتبط با املاک و مستغلات با ابزارهای سنتی بازار سرمایه در 

جذب نقدینگی است که البته همواره وجود داشته است.

 افزایش سهم بازار سرمایه 
در تأمین مالی 

جذب طیف متنوع سرمایه گذاران
صندوق های تخصصی زمین و ســاختمان یا صندوق پروژه ها، 
با هــدف تأمین مالی پروژه های ســاختمانی )تجاری- اداری- 
مسکونی( تأسیس می شــوند و در قالب یک شخصیت حقوقی 
با تجمیع وجوه سرمایه گذاران، آنها را در پروژه های ساختمانی 
یا پروژه های صنعتی، ســرمایه گذاری کــرده و منافع حاصل از 
آن ســرمایه گذاری را بین ســرمایه گذاران در قالب واحدهای 
ســرمایه گذاری تقســیم می کنند. اداره این صندوق ها توسط 
ارکان آن که به تأیید ســازمان بورس و اوراق بهادار رسیده اند، 
صورت می گیرد و این امر اطمینان بخشــی بیشــتری را برای 
ســرمایه گذاران به ارمغان می آورد. امکان تجمیع سرمایه های 
خرد و بهره مندی از منافع ناشــی از آن برای ســرمایه گذاران 
و تخصصی بودن حوزه ســرمایه گذاری بــا توجه به ترجیحات 

ریسک گریزی سرمایه گذار از محاسن این صندوق هاست. 
طبعا با توجه به متفاوت بودن طیف مخاطبان و علاقه مندان 
به ســرمایه گذاری در این صندوق ها و ماهیــت متفاوت ابزار، 

ایــن صندوق ها رقیب بازار ســرمایه 
)ســهام( بــه حســاب نمی آیند. به 
باور مــن، حضور متنــوع و پررنگ 
یکی  سرمایه گذاری  متعدد  ابزارهای 
از شاخصه های مهم بازار سرمایه هر 
کشوری به شمار می آید. بهره مندی 
هر چه بیشــتر از ایــن صندوق ها به 

مانند صندوق پروژه ها و صندوق های زمین و ساختمان در کنار 
فراهم آوردن امکان تأســیس و تسهیل به کارگیری این ابزارها، 
طیف هــای متنوعی از ســرمایه گذاران را جذب بازار ســرمایه 
می کند. متأســفانه چالش عمده فراروی این صندوق ها، قوانین 
و نظارت های دست و پاگیر فعلی است که عملا ابزارهای نوین 
را از کارایی ساقط می کند. درصورت رفع محدودیت های کنونی، 
امکان تسهیل در تأمین ســرمایه برای طرح های دارای توجیه 
اقتصادی و همچنین جذب علاقه مندان به ســرمایه گذاری در 
پروژه های سرمایه گذاری و کمک به بخش ساختمان به عنوان 

موتور محرک اقتصاد کلان هر کشور فراهم می آید.

علی خوش طینت
کارشناس بازار سرمایه

 هفته نامه بورس: بورس به عنوان یکی از ابزارهای تأمین مالی همواره مورد توجه مســئولان در بخش های مختلف 
بوده است و در حال حاضر نیز استفاده از توان شــرکت های بورسی در ساخت یک میلیون واحد مسکونی در سال از 
موضوعاتی است که در دســتور کار دولت قرار گرفته است. طبق گفته رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس ساخت یک 
میلیون واحد مســکونی، در صورت تأمین زمین و منابع مالی، قابل اجراســت و بهترین روش سرمایه گذاری در حوزه 
مسکن، اســتفاده از صندوق پروژه ها و صندوق زمین و ساختمان است زیرا کمک می کند مردم منابع خود را به سمت 
این صندوق ها بیاورند تا با استفاده از آنها و مدیریت صحیحی که بر آن حاکم است، با نوسانات شدید مواجه نشوند. این 

اقدام چه تأثیری بر بورس و مسکن می گذارد؟ کارشناسان پاسخ دادند.

تأمین بخشــی از منابعی که می خواهند برای ساخت 
یک میلیون واحد مسکونی جمع آوری کنند، می تواند از 
طریق بازار سرمایه انجام شود اما به نظر می رسد تأمین 
همه منابع ســاخت و مورد نیاز مسکن از طریق بازار 
سرمایه امکان پذیر نیســت و با توجه به شرایط فعلی 

بازار، سخت و با دشواری های بسیاری همراه است. 
توســعه ابزارهای مالی در بخش مسکن بسیار مهم 

اســت که یکی از این ابزارها صندوق زمین و ساختمان یا اصطلاحا صندوق های 
سرمایه گذاری اســت و ضرورت دارد به طور جد درمورد توسعه ابزارهای تأمین 
مالی در بخش مسکن تصمیم گیری شود مانند صندوق های املاک و مستغلات 
)REIT( یا صندوق های زمین و ســاختمان؛ باید اجزای مهمی که در هزینه های 
ســاختمان وجود دارد را بخش بندی کرد که به چــه طریقی می توان از طریق 
بازار ســرمایه ابزارسازی کرد تا تأمین مالی صورت گیرد. مثلا در قسمت تأمین 
مــواد اولیه و مصالح ســاختمانی باید دید چگونه می تــوان در این بخش برای 
هزینه های ســاختمان از طریق بازار سرمایه ابزارســازی یا تأمین مالی کرد که 
به طورکلی بخشــی از آن در حوزه قراردادهای اســتصناع یا قراردادهای ساخت 
قرار می گیرد. یکی دیگر از موانعی که برای صندوق های زمین و ساختمان وجود 
دارد، توجیه ناپذیری هزینه های تأمین مالی است که به واسطه ارکان به صندوق 
تحمیل شده است که قاعدتا رقابت پذیری را با نرخ بازار سخت تر کرده و مزیتی 

در قبال سایر هزینه های فرصت در بازار سرمایه ندارد. 
بنابراین ضــرورت دارد برای حذف یا کاهش هزینه ایــن ارکان تصمیماتی 
گرفته شود. مانع بعدی، موانع قانونی برای کاهش هزینه های نقل و انتقال اسناد 
مالکیتی اســت که به صندوق ها به عنوان نهاد واسط تحمیل می شود و قاعدتا 
به طور شــفاف مشمول مالیات نقل و انتقال می شوند که باید کاهش پیدا کند و 
ضرورت دارد بیشــتر بر کاهش هزینه های جانبی صندوق تمرکز شــود ازجمله 
بحث هزینه های نقل و انتقالاتی مالیات که در زمان ثبت یا انحلال صندوق باید 
به مالکان منتقل شود. به نظر می رسد درمورد اولویت بندی پروژه هایی که انتخاب 
می شود باید سیاســت گذاری ها تغییراتی داشته باشد که از طریق اولویت بندی 
اختصاص پروژه به صندوق زمین و ساختمان بر اساس درخواست تراکم جمعیت 

و پراکندگی آن در مناطق مختلف، مدیریت شود.
به کارگیری روش های نوین تأمین مالی از قبیل ابزارهای هیبریدی و ترکیبی 
متداول در بازار ســرمایه نیز می تواند کمک مؤثری به جهش و رشد تأمین مالی 
بخش مســکن و ورود آنها در بازارهای اولیه یا ثانویه و مشــارکت با بخش های 
مختلف بازار سرمایه از قبیل نهادهای مالی مورد تأیید سازمان بورس داشته باشد 
یا ابزارهای مشتقه و فیوچر و ورود آنها به معاملات بخش مسکن قطعا به عمق 
بخشی معاملات و قیمت ها در بخش مسکن کمک می کند و بازار غیرمتشکل را 

به سمت بازار کارا و متشکل سوق خواهد داد. 
موضوع و چالش بعدی در ســاختار تأمین مالی بخش مسکن از طریق بازار 
ســرمایه این نکته اســت که ابزارســازی و مباحث تأمین مالی که معمولا در 
دستورالعمل ها و آیین نامه های سازمان دیده می شود، گرایش و ساختار به نحوی 
سیاستگذاری و راهبری شده که بیشتر به سمت تأمین مالی شرکت های دولتی، 
خصولتــی یا نیمه دولتی اســت یعنی عملا تأمین مالی هــا  در حجم بالا برای 
یک سری شرکت های دولتی و خصولتی انجام شده است و بر اساس آمار مشاهده 
می کنیم که سهم بخش خصوصی از ابزارسازی و تأمین مالی بازار سرمایه بسیار 

ناچیز بوده است.

الزام توسعه ابزارهای مالی

فخرالدین زاوه
کارشناس حوزه مسکن

مهدی قلی پور
نایب رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان الماس

امید میرچولی
کارشناس ارشد تأمین 

مالی مسکن

استفاده از ظرفیت های بازار سرمایه برای ساخت یک میلیون واحد مسکن اقدام بزرگی است که دولت قصد انجام آن را دارد 
و بازار سرمایه نیز می تواند در چند زمینه کمک کند. متأسفانه طرح راه اندازی بورس املاک و مستغلات به عنوان ابزار تأمین 
مالی و شفافیت ساخت و ساز و قیمت ها اجرا نشده و اگر بورس مسکن و مستغلات راه اندازی می شد، می توانست به دولت از 
نظر ایجاد ابزارهای مالی مختلف در این زمینه کمک بسیاری کند اما در خلاء راه اندازی این بورس، ساختار کنونی بورس اوراق 
بهادار از طریق اوراق مشارکت و سرمایه گذاری در خود بورس و همچنین بورس کالا از طریق قراردادهای سلف سیمان، فولاد 

و... می تواند به این هدف کمک کند و امید است که به نتیجه ای برسد.
 باید منتظر اعلام جزئیات این برنامه بود و دید که برنامه های خرد این قضیه چه مواردی اســت یعنی نقشــه راه مسئله باید طراحی شود. باید دید 
که سهم نهادهای مختلف در این زمینه چیست و بودجه آن چگونه تأمین می شود. در همین حال هر چند بازار سرمایه ابزاری به اسم صندوق زمین و 
ساختمان دارد اما بعید است این اقدام از طریق صندوق زمین و ساختمان صورت بگیرد زیرا در حال حاضر صندوق زمین و ساختمان فعالی وجود ندارد 
و همچنین باید آیین نامه آن نیز بازنگری شــود. آیین نامه کنونی که برای صندوق زمین و ساختمان وجود دارد با محدودیت های بسیاری همراه است 
و بعید است که با این محدودیت ها بتواند مورد استفاده قرار گیرد و بعد از اینکه در آیین نامه ها بازنگری شد، می توان درمورد تاثیر استفاده از صندوق 
زمین و ســاختمان برای ســاخت یک میلیون واحد مسکن بر بازار سرمایه اظهارنظر کرد اما درمجموع به کارگیری ظرفیت های بازار سرمایه برای اجرا 
شدن این طرح کمک خوبی برای دولتی است که در شرایط فعلی با کسری بودجه مواجه است و شرایط سختی دارد. اگر دولت به طرف بازار سرمایه 

بیاید بورس نیز به آن کمک خواهد کرد.

باید منتظر جزئیات بود

همایون دارابی
مدیرعامل شرکت  
سبدگردان داریوش

ظرفیت بسیار و مسیری  دشوار

به کارگیری ظرفیت های بورس برای ساخت مسکن کمک خوبی برای دولت است

تدبیری  بی پایه
درمورد استفاده از ظرفیت بازار سرمایه برای ساخت مسکن باید در نظر داشت که چنین ظرفیتی در بورس 
وجود ندارد که تحت عنوان صندوق های ســرمایه گذاری زمین و ســاختمان ذکر شده است. شرکت های 
معدودی بودند که در بورس با این عنوان وارد شدند و هدف آنها این بود که به هر صورت سودی را تسهیل 
کنند که بین سرمایه گذاران بورسی تقسیم شود، که در نهایت این شرکت ها ناموفق بودند و در حال حاضر 

نیز وضعیت مناسبی ندارند. 
به طور کلی چنین طرح و اقدامی با اهداف این صندوق ها سازگاری ندارد زیرا قرار نیست مسکن انتفاعی باشد و سودی تقسیم شود 
بلکه قرار اســت مصرف کننده نهایی وارد شــود و سود را دریافت کند. بنابراین ارتباط این موضوع با صندوق های زمین و ساختمان 
نامفهوم اســت مگر اینکه بخواهند تغییراتی ایجاد کنند و برنامه های جدیدی را در دســتور کار داشته باشند که ضرورت دارد این 

طرح ها مشخص و اعلام شود و باید دید که از چه طرح و برنامه ای صحبت خواهد شد.

مهدی سلطان محمدی
کارشناس بازار مسکن
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معرفی صندوق های سرمایه گذار ی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان )آیکو( 
با دریافت مجوزهای لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار 
تهران در ســال 1389، فعالیت خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر این مجموعه مدیریت سه صندوق سرمایه گذاری را 
بر عهده دارد کــه در ادامه ضمن معرفی آنها، مروری بر 

عملکردشان نیز خواهیم داشت.

جذب  ریسک گریزان
مردادماه 1392، صندوق اندیشــه فردا با هدف جذب 
ســرمایه گذاران ریســک گریز، فعالیت خــود را در گروه 
صندوق هــای با درآمد ثابــت آغاز کــرد. خالص ارزش 
دارایی های صندوق، با ریزشــی 91 درصدی در یک سال 
گذشــته، اکنون در محدوده 911 هزار میلیارد ریال قرار 
دارد. با توجه به ماهیت صندوق های با درآمد ثابت، بازار 

ســهام ســهمی 14 درصدی از پرتفوی صندوق دارد و 
بیشترین ســهم پرتفوی آن به ترتیب با 55 و 31 درصد 
به بازار اوراق بدهی و سپردۀ بانکی اختصاص یافته است. 
بازدهی ســالانۀ صندوق اندیشــه فردا در 365 روز اخیر 
حدود 5 درصد بوده که این نرخ در مقایســه با ســپردۀ 
بانکی و بازدهی ســایر صندوق هــای بادرآمد ثابت بازار 

پایین تر بوده است.

بازده 14 درصدی
دیگــر صندوق ایــن مجموعه با نام میــراث ماندگار 
پاســارگاد، یک صندوق نیکوکاری اســت کــه در گروه 
صندوق هــای مختلــط، مشــغول بــه فعالیت اســت. 
صندوق های نیکوکاری، بســته به امیدنامه و اساســنامۀ 
خود، تمام یا بخشی از درآمد و سود حاصله را صرف امور 

خیریه می کنند. خالص ارزش دارایی های این صندوق در 
یک سال گذشته، با وجود نوسانات بالا، در مجموع تغییر 
چندانی نداشته و تنها افتی معادل 3 درصد را تجربه کرده 
اســت. این صندوق مختلط، 64 درصد از سبد خود را به 
بازار ســهام و در صدر آن گروه های »بانک ها و مؤسسات 
اعتباری«، »محصولات شــیمیایی« و »واسطه گری های 
مالی و پولی« اختصــاص داده و پس از آن بازار بدهی و 
سپردۀ بانکی به ترتیب با 35 و یک درصد بیشترین بخش 
پرتفوی آن را تشکیل داده اند. بازدهی سالانۀ این صندوق 
نیز متاثر از ریزش شــدید بازار ســهام در سال گذشته و 
همسو با افت بازدهی سایر صندوق های سهامی و مختلط، 

کاهش داشته و اکنون در مرز 14 درصد قرار دارد. 

بازارگردانی 6 نماد
صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی اختصاصی اندیشه 
زرین پاســارگاد فعالیــت خــود را از 21 تیرماه 1399 
با بازارگردانی 5 نماد، »وپاســار«، »بپــاس«، »آریان«، 
»میدکو« و »اتکای« شروع کرده است. در آذر ماه 1399، 
بازارگردانی نماد »هــای وب« نیز به این صندوق اضافه 
شده است. رسالت صندوق های بازارگردانی جلوگیری از 
دستکاری و نوسان غیرعادی سهام، افزایش نقدشوندگی، 
تنظیم عرضه و تقاضا و تحدید دامنه نوسان قیمت سهام 

و حق تقدم سهام های مذکور است.
در جــدول گزارش مشــروح عملکــرد صندوق های 

ســرمایه گذاری تحت مدیریت 
شرکت مشاور ســرمایه گذاری 
مشــاهده  را  آریان  ارزش پرداز 

می کنید. 

بازدهی همگام با بازار
شفافیت

بزرگترینمشاورسرمایهگذاری
 هفته نامه بورس: شرکت مشاور سرمایه گذاری 
ارزش پرداز آریــان )آیکو( با شــعار »تبلور دانش 
مالــی در ارزش آفرینی« و با هــدف ارائه و تولید 
خدمات و محصولات حرفه ای مالی در سال 1389 
تشــکیل شــده و در حال حاضر بزرگترین شرکت 
مشاور سرمایه گذاری کشــور است. دو حوزه اصلی 
فعالیت های شرکت شــامل ارائه »خدمات مشاوره 
مالــی و ســرمایه گذاری« و تولیــد »راهکارهــای 

پشتیبانی تصمیم مالی« است.
در حال حاضر این مجموعه مدیریت ســه صندوق 
ســرمایه گذاری را بر عهــده دارد. مردادماه1392، 
صندوق اندیشــه فردا با هدف جذب سرمایه گذاران 
ریســک گریز، فعالیت خود را در گروه صندوق های 
با درآمــد ثابت آغاز کرد. بازدهی ســالانۀ صندوق 
اندیشــه فــردا در 365 روز اخیر حــدود 5 درصد 
بوده است. دیگر صندوق این مجموعه با نام میراث 
ماندگار پاســارگاد، یک صندوق نیکوکاری است که 
در گروه صندوق های مختلط، مشــغول به فعالیت 
است، بازدهی سالانۀ این صندوق نیز متاثر از ریزش 
شدید بازار سهام در ســال گذشته و همسو با افت 
بازدهی سایر صندوق های سهامی و مختلط، کاهش 
داشته و اکنون در مرز 14 درصد قرار دارد. صندوق 
سرمایه گذاری بازارگردانی اختصاصی اندیشه زرین 
پاســارگاد نیز فعالیت خــود را از 21 تیرماه 1399 
شروع کرده است و در حال حاضر بازارگردانی 6نماد 

بورسی را به عهده دارد.

طراحیبرنامهجدید
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 ســهام عدالت 

***قرار می گیرد.
 مجید عشــقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق 
بهادار در نخستین اظهارنظر خود درمورد سهام عدالت 
از طراحی یک بسته جدید خبر داده است. وی در این 
مورد اعلام کرده است که درمورد سهام عدالت باید به 
مرور تصمیم گیری شود. همچنین بر این نکته تأکید 
کرده است که باتوجه به ارزندگی این سهام و وضعیت 
کنونی بازار، مشــمولان برای فروش عجله نداشــته 
باشند و به سهام عدالت به عنوان یک سرمایه گذاری 
بلندمدت نگاه کنند. فروش سهام عدالت، مخصوصا در 

این نوسانات به ضرر مردم است.
 به گفته رئیس کمیســیون اصــل 9۰ مجلس 
درمورد پیگیری واریز سود معوق سهامداران عدالت، 
آسیب شناسی ســهام عدالت نیز در همه حوزه ها در 
این کمیســیون در حال انجام است که در وقت خود 
مطالبات به حق سهامداران عدالت در این حوزه ها نیز 

پیگیری خواهد شد.
 اینکه گفته می شــود 1۰ درصد از ســود سهام 
عدالت باقی مانده و به حســاب مردم واریز نشــده، 
صحت ندارد. در واقع مبلغ باقیمانده بســیار کمتر از 
1۰ درصد است و حدودا 94 درصد از سود به صورت 
نقدی به مردم پرداخت شــده است. همچنین مابقی 
ســود به این صورت اســت که حدود 4 درصد از آن 
به سبب افزایش سرمایه شرکت گل گهر سیرجان به 
تعداد ســهام مردم افزوده شــده و تعداد سهام مردم 
افزایش پیدا کرده اســت و حــدود 2 درصد به علت 

پرداخت نکردن سود از سوی شرکت مخابرات است.

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 5,8608,000شبندر
25صعودی بودن بازار نفت

وضعیت بنیادی خوب شرکت 10,07014,200فولاد
25در صنعت فولاد 

3,2406,000ونوین
بهبود تراز عملیاتی و پایین 
بودن ارزش بازار نسبت به 

حجم عملیات بانک
15

ت
مد

ند
بل

P/NAV   پایین، رشد 30,74037,000 پارسان
20سودآوری زیرمجموعه ها

صندوق 
سرمایه گذاری 

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 10,07014,500فولاد

12,75020,500وصندوق
 نسبت p/nav مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها
به لحاظ سودآوری

10

15,18020,000رمپنا
 ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی

 و احتمال افزایش نرخ برق و
 وضعیت ارزی مناسب، عرضه

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

1,8172,500وبصادر
 تراز مناسب، ارزشمندی

 زیرمجموعه ها و پایین بودن
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

4,0955,200حفاری
 احتمال لغو تحریم ها و به کار

 افتادن دکل خارجی شرکت و عقد
قراردادهای جدید

10

2,0723,200بترانس
 افزایش ظرفیت تولید

 برق کشور و نیاز به انواع
 ترانسفورماتورها و افزایش نرخ

محصولات شرکت
10

13,84019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

  دارا بودن پرتفو متنوع-12,850کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 20,16035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 40,24075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 15,81224,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 30,32056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 28,06043,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 112,252170,000شبصیر
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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
6 7پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

3,2404،000  ونوین
اصلاح قیمتی مناسب، بهبود 
سودآوری در صورت رفع 

تحریم ها
20

بهره مندی 432520وسکرمان
15از P/E  و P/NAV مناسب

10کاهش ریسک پرتفوی18,114تصمیم

ت
مد

ند
بل

 حذف ارز 4،200 تومانی13,38020,000تاپیکو
20 و نسبت P/E مناسب

 حذف ارز 4،200 تومانی42,68060,000  دتماد
20 و تولید محصولات نهایی 

6,87011,500  زفکا

بهره برداری از طرح های 
توسعه، وضعیت بنیادی 

مناسب و نداشتن 
ریسک های مختلفی نظیر 

ریسک انرژی و آب 

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

ارزشبورسبهدلار
مارکت کپ بورس )فقط شرکت های بورسی( برابر با 
5.49۰ همت اســت که با دلار حساب کنیم، برابر با 
188 میلیارد دلار اســت. از فروردین 98 تا مرداد 99 
بــازده دلاری بورس رویایی بود، یعنی اگر شــخصی 
فروردیــن 98 به جای دلار می آمد ســهام خریداری 
می کرد، بازده خیلی بیشــتری کســب می کرد اما از 

مرداد 99 به این سوی برعکس بوده است. 
در حال حاضر یک سال است که ارزش دلاری بورس 
بین 174 الی 224 میلیارد دلار در نوسان است و در 
هفته های اخیر به لطف رشــد نرخ بهره و ریسک های 
تحمیلی دولت شــاهد کاهــش ارزی دلاری بورس 
هســتیم. یعنی با اینکه در این مدت دلار و قیمت ارز 
صعودی بــوده اما بورس یا درجــا زده یا نزولی بوده 
اســت. در واقع بازدهی دلاری بورس یا صفر یا منفی 

بوده است.
@k_naderali

درآمدیبرتأمینمالیو
سرمایهگذاریخارجیدرایران

مستقیم  ســرمایه گذاری 
خارجــی تنهــا یکــی از 
مالی  تأمیــن  روش هــای 
بین المللــی برای رشــد و 
توســعه فعالیت های مولد 
در  کشــورهای  اقتصادی 
حال توســعه است که به 
عنوان یکــی از روش های 

غیراستقراضی تأمین مالی این گونه کشورهاست. 
کتاب »درآمدی بر تأمین مالی و ســرمایه گذاری 
خارجی در ایــران« تألیف غلام نبی فیضی چکاب و 
خداداد خدادادی دشــتکی در 269 صفحه توســط 
شــرکت چاپ و نشر بازرگانی منتشر شده است. این 
کتــاب به معرفی روش های تأمیــن مالی خارجی و 
توضیح در مورد وضعیت بایسته ها و موانع حقوقی آن 
در ایران پرداخته اســت. کتاب دارای دو فصل است. 
فصل نخست مبانی و مکانیسم تأمین مالی از منابع 
خارجی و فصل دوم به عوامل ایجایی و سلبی تأمین 
مالــی در حقوق ایران می پــردازد و در انتها نتایج و 

راهکارهایی ارائه شده است.
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1392/05/2314315509111/35350اندیشه فردابا درآمد ثابت

نیکوکاری میراث مختلط 
1/5713/15610-1394/09/266413501.222ماندگار پاسارگاد

-19.36--1399/04/21981.5.0,520.853اندیشه زرین پاسارگادبازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 43,11060,000دلر
20پتانسیل افزایش نرخ

20وضعیت مناسب بنیادی سهم  30,10042,000شبریز

ت
مد

ند
بل

20وضعیت بنیادی سهم16,24322,000هرمز

وضعیت مناسب بنیادی سهم  90,390120,000شغدیر
20و افزایش نرخ ها

وضعیت مناسب بنیادی سهم  52,19072,000کرماشا
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 10,91014,500شستا
20زیر مجموعه پرتفوی

15وضعیت بنیادی مناسب10,07015,500فولاد

 رشد سود آوری 13,84022,000وغدیر
15زیر مجموعه پرتفوی

 نسبت P/NAV مطلوب4,1837,500وخارزم
15 و مناسب

 نسبت P/NAV مطلوب 2,5573,300خگستر
15و مناسب

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,20218,500

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو11,95914,300

فرهنگ سازی
انضباط مالی ورزشکاران؛ آسیب ها و راهکارها

ورزشــکاران حرفه ای معمــولاً به صورت کوتاه مــدت در این حرفه 
فعالیت می کنند؛ چون ورزش مبتنی بر توانایی های بدنی اســت. بعد 
از آن ممکن اســت در شــاخه های دیگری از ورزش فعالیت کنند یا 
به کار دیگری مشغول شــوند. ویژگی  ورزش حرفه ای دو چیز است: 

درآمد نامنظم و تکیه بر توانایی های بدنی.
موضوع مهم سواد مالی که انضباط مالی است، امروز بین ورزشکاران 
کمرنگ شــده اســت. نهادینه کردن انضباط مالی در ورزشکاران به 
آموزش های اولیه مربوط می شــود. مربی ها در کنار آموزش ورزش، 
بایــد پایه هــای انضباط مالی را هــم در نظر گرفته تا ورزشــکاران 
تصمیم  های عاقلانه بگیرند. در کشــورهای پیشرفته، ورزشکاران در 

ســال های پایانی زندگی هم درآمد دارند و تحت حمایت هستند. ورزشکار از مقطعی 
که جذب باشگاه می شود، کارمند آن جاســت و تحت قوانین باشگاهی در آن باشگاه 
رشد می کند. تمام باشگاه های رســمی دنیا چند مشاور اقتصادی دارند و ورزشکارها 
تحت پوشــش مشاور اقتصادی باشگاه نیز هســتند. هنوز چنین سیستم حرفه ای در 
ایران شکل نگرفته است. بنابراین، اولین کاری که باید انجام شود، این است که تعریف 

جامع و مشخصی از باشگاه شکل بگیرد و از آن حمایت شود.

در هر ورزشی، ریســک هایی مثل آسیب دیدگی وجود دارد که ممکن است ورزشکار 
را مجبور به کنار گذاشــتن آن ورزش کند یا زمانی برســد که دیگر در اوج نباشــد. 
پس بــه آموزش هایی نیاز دارد که مهمتریــن آن، مواجهه با درآمد 
نامنظم اســت. این مهارت خود آن ورزشــکار است که بودجه بندی 
کند. در ایران عدۀ انگشت شــماری از ورزشــکارها با خداحافظی از 
دنیای قهرمانی، همچنان در اوج باقی می مانند. در حالی که مشکلات 
بســیاری از ورزشکاران با پایان دوره  قهرمانی، آغاز می شود. حل این 
مشکلات و پیشگیری از آن، به عهده سیستم است. بیشتر ورزشکاران 
وقتی بازنشســته می شوند، به شــغل های دیگر رو می آورند، با اینکه 
ممکن است توانایی پیشرفت در حوزه  ورزشی خود را داشته باشند.

ورزشــکارانی که درآمدهای خیلی کمی دارنــد، باید جدا از ورزش 
 مهارتی بیاموزند تا پس از دوران ورزشــی، همچنان درآمد داشــته 
باشــند. همچنین، باید برای دوره  بازنشســتگی که معمولاً زودتر از بازنشستگی های 
معمول اتفــاق می افتد، فکری کنند. ورزشــکاران حرفه ای نیز می توانند خودشــان 
مشــاوران  اقتصادی و مدیران  برنامه خوبی داشــته باشند و نوسان های درآمدی را به 

خوبی مدیریت کنند تا در بلندمدت با مشکلات مالی مواجه نشوند.
 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با آقای محمدرضا منصوریان
 کارشناس ورزشی رادیو و تلویزیون 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 8,34010,500های وب
10اصلاح قابل توجه قیمتی

32,14040,000فرآور
میزان دپوی زیاد شرکت به 

میزان فروش سالیانه و رشد 
قیمت جهانی
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10وضعیت بنیادی مناسب 5,8607,500شبندر

وضعیت بنیادی مناسب رشد 10,34213,500شگویا
10قیمت جهانی محصولات

10وضعیت بنیادی مناسب46,70053,705غکورش

ت
مد

د  
بلن

وضعیت بنیادی مناسب13,38018,300تاپیکو
15وP/NAVپایین 

وضعیت بنیادی مناسب30,74045,500پارسان
15وP/NAVپایین 

P/NAV20 ارزنده15,58930,000آریان

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

احتمال حذف ارز 42000 ریال و 57,23070,000سپید
15گزارش میان دوره ای مناسب 

P/E15 آتی مناسب 6,08010,000سشرق

P/E آتی مناسب و نزدیکی مجمع 169,780220,000شپدیس
15سالانه جهت دریافت سود نقدی

ت
مد

د  
بلن

گزارش های میان دوره ای و ماهانه 10,07014,000فولاد
15مناسب، P/E آتی کم تر از 5 

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,40515,000مدیر

 P/Eآتی مناسب 15,53020,000  فاسمین
15و موجودی کالا مناسب

13,84022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 

پرتفوی غیربورسی و انتظار رشد 
شرکت های زیرمجموعه
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