
ISSN: 2252 - 035X  سال نهم  شماره 426  هفته چهارم آذر  شنبه 20    آذر ماه 1400  11 دسامبر 2021  16 صفحه   10,000 تومان

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
لطفا این نسخه را بپیچید

هرچند سیاست های ضدتورمی 
و  دارد  اولویــت  اکنــون 
باره  دراین  دولت  جهت گیری 
درســت اســت اما باید توجه 
داشــت که سیاست های ضد 

تورمی معمولا با رکود در اقتصاد همراه اســت. 
نســبتی در اقتصاد با عنوان ایثــار و فداکاری 
مطرح می شــود که اگر قرار باشــد کشوری از 
شــرایط تورمی به شرایط غیر تورمی وارد شود 
و از تــورم فعلی حدود 40 تــا 50 درصدی به 
زیر دو درصد برســد، براساس برداشت عمومی 
اقتصاددانــان حداقل حــدود 20 تا 30 درصد 
تولید ناخالص داخلی باید فدا شود بنابراین، این 
 موضوع با رشــد 8 درصدی و نــرخ تورم پائین 
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بازار هفته گذشــته نیز مانند روزهای 
گذشــته بی رمق و کــم حجم معامله 
شــد . خروج نقدینگی و تقاضا برای بازار عادی شده است 
و بازار به اخبار مثبت و گزارشــات واکنش نشان نمی دهد 
. حجم پایین معاملات می تواند نشــانه ای از پایان فشــار 

فروش باشد.
خــروج نقدینگی هم از بازار و هم از درآمد ثابت ها نشــانه 
ای از بی اعتمادی سرمایه گذاران به بازار است و این خروج 
نقدینگی به بازار های موازی مانند زمین و مســکن و دلار 
 و طــلا وارد می شــود . ارزش معاملات خــرد در محدوده
 3000 میلیارد تومان بود که این رقم بشدت پایین است.  
سیاست ها و رویکردهای نامعلوم دولت و تیم مذاکره کننده 
و همچنین ســیگنال های منفی طرف هــای اروپایی باعث 
ایجاد جو روانی منفی در بازار ارز شد و به سقف های قبلی 
خود رســید. با توجه به افزایش نرخ دلار در چند روز اخیر 

شاهد واکنش مثبت بازار و جذب سرمایه گذاران نبودیم .
 از طرفــی دیگر ابهامــات در لایحه بودجــه  در خصوص 
حامل های انرژی باعث  افزایش ریسک هایی در گروه های 
سیمانی  و فولادی و پتروشیمی شده است . احتمالاتی که 
در بودجه 1401 از قبیل صادرات نفت یک میلیون و 200 
بشــکه با قیمت 60 دلار و نرخ تســعیر ارز23 هزار تومان  
است و فروش اوراق جدید به 40 هزار میلیارد تومان  پیش 
بینی می شــود.اختلاف شدید میان دلار نرخ نیمایی و آزاد 
وجود دارد که در نــرخ نیمایی با افزایش اندک به 24 هزار 

تومان رســید. در آخرین روز هفته با بازگشایی خودرو در 
8 درصد مثبت باعث شــد که جو مثبت بــه بازار بدهد و 
شاخص کل توانست بعد از چند روز سبز پوش شود و حجم 

معاملات افزایش یابد.
در اولین روز هفته شــاخص کل با کاهش 0.5 درصدی 
بــه رقم یک میلیــون و 334 هــزار واحد رســید. ارزش 
 معاملات خرددر حــدود 2600 میلیارد تومان بود و حدود

 345 میلیارد تومان خروج پول حقیقی از بازار داشتیم. بازار 
ارزهای دیجیتال به دلیل لایحه ممنوعیت ارزهای دیجیتال 
آمریکا منفی شــد. نرخ دلار به 30هزار تومان رسید. بازار با 
نوسانات زیادی همراه شد که در انتها عرضه در گروه بانکی 
باعث جو منفی شــد. گروه های پالایشــی ها و پتروشیمی 
ها با افزایش اقبال ســرمایه گذاران درموج آخر همراه شد. 
در مذاکرات وین ایران خواستار لغو تمام تحریم هاست که 
غربی ها اظهار نارضایتی کرده اند. که باعث شد نرخ ارز رشد 
پیدا کند و این رشد ناشی از ابهامات موجود در مذاکرات و 

بحران نقدینگی و کسری بودجه است .
در روز یکشنبه شــاخص کل با رشد 8400واحد مثبت 
بــه یک میلیون و 343 هزار واحد رســید .ارزش معاملات 
خرد در محدوده 2500 میلیــارد تومان بود. 155 میلیارد 
تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار داشــتیم . گروه های 
خودروی و بانکی با اخبار ناامیدکننده برجام با فشار عرضه 
روبرو شــد اما به تدریج تقاضا در این گروه بیشتر شد. بازار 
بعد از چند روز مثبت شــد و صنایع صادرات محور با تقاضا 

روبرو شــد و در گروه های ســیمانی  بدلیل افزایش نرخ و 
رســیدن به محدوده های حمایتی خود با تقاضای بیشتری 
همراه شدند.در سومین روز هفته  نماد فملی با 3.5 درصد 
منفی بازشــد که باعث شد شاخص کل منفی شود و حجم 
معاملات خرد به 3100 میلیارد تومان برسد و حدود 218 
میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار را داشــتیم 
.بازار نوســانات محدود و کم حجم معامله شــد. دلار آزاد 
صعودی و به ســقف قبلی خود رســید و نزدیک 31 هزار 

تومان معامله شد. 
سه شــنبه شاخص کل با کاهش حدود 0.5 درصدی به 
رقم یک میلیون و 337 هزار تومان رســید. ارزش معاملات 
 خــرد 2800 میلیارد تومــان و خــروج نقدینگی حقیقی 
270 میلیارد تومان بود . بازار با افزایش عرضه ها آغاز کرد 
ولی در ادامه با افزایش تقاضا در اکثر گروه ها همراه شــدو 
نمادهای کوچتر با تقاضای بیشــتر همراه شد. دلار نیما به 
24 هزار تومان افزایش یافت و توانســت اختلاف خود را با 
دلا رآزاد کمتر کند.در آخرین روز هفته شاخص کل با رشد 
11 هزار واحدی به ســطح یک میلیــون و 349هزار واحد 
رســید . از ابتدا بازار با خبر افزایش قیمت خودرو از 10 تا 
18 درصد واکنش مثبت نشــان داد و نمادهای خگســتر و 
خبهمن با صف خرید همراه شــدند . گروه های پالایشی با 
توجه به رسیدن به حمایت های خود با افزایش تقاضا همراه 
شــدند. سپس با بازگشایی 8 درصدی خودرو باعث شد که 
جو مثبت به بازار بدهــد و در اکثر گروه ها با تقاضا همراه 

شد و بازار با سبزپوشی به کار خود پایان داد.
انتظار داریم که بــازار در  این هفته با تصویب بودجه و 
کاهش ابهامات در این خصوص  و همینطور با بازگشــایی 
نمادهای خودرویی بتواند از رکود و روند منفی خارج شود.

سرمقاله

لطفا این نسخه  را  بپیچید
هرچند سیاســت های ضد تورمی اکنون اولویت دارد و جهت گیری دولت دراین باره درســت 
اســت اما باید توجه داشــت که سیاســت های ضد تورمی معمولا با رکــود در اقتصاد همراه 
اســت. نســبتی در اقتصاد با عنوان ایثار و فداکاری مطرح می شود که اگر قرار باشــد کشوری از شرایط تورمی به 
شــرایط غیر تورمی وارد شــود و از تورم فعلی حدود 40 تا 50 درصدی به زیر دو درصد برســد، براساس برداشت 
عمومــی اقتصاددانان حداقل حدود 20 تــا 30 درصد تولید ناخالص داخلی باید فدا شــود بنابراین این موضوع با 
رشــد 8 درصدی و نرخ تورم پائین در تضاد است. اما نکته دیگری که مطرح می شود اینکه دولت می تواند با روشی 
کــه در دنیا اجرا نشــده، تلاش کند ضمن افزایش رشــد اقتصادی تورم را نیز کاهش دهد. بنابراین اگر براســاس 
اظهــارات »رابرت ماندل« اقتصــاددان مطرح دنیا به ســمت اقتصاد طرف عرضه حرکت کنیــم و اقدام به حذف 
 موانع کســب و کار و مانع زدایی در اقتصاد کنیم، احتمال دارد در صورت رشــد اقتصادی بالا تا حدودی تورم نیز 

کنترل شود.
البته تحقق این مســئله مستلزم این است که نرخ طبیعی تولید و اشــتغال افزایش یابد. به عنوان مثال؛ تمامی 
مجوزها از سوی دولت اصلاح شود.هم اکنون دو هزار و 500 مجوز در اختیار وزارتخانه ها، نهادها و بخش های مختلف 
اقتصادی است که با حرکت هماهنگ می توان تعداد زیادی ازمجوزها را بلاموضوع کرد و نظارت ها را از پیشینی به 
پسینی تغییر داد. به بیانی دیگر، نظارت دولت به بعد از شروع فعالیت اقتصادی موکول شود. در این صورت احتمال 
کاهش نرخ بیکاری، افزایش رشــد اقتصادی و کنترل نرخ تورم وجود خواهد داشــت. اما اگر دولت بخواهد از طریق 

سیاست های پولی نرخ تورم را کنترل کند احتمالا اقتصاد با رکود روبرو خواهد شد.
البته ناگفته نماند که بحث تحریم ها نیز مطرح است. هرچند با وجود ادامه تحریم نرخ تورم  به زیر دو درصد هم 
خواهد رســید اما در صورت بازگشت برجام، اگردولت بخواهد سیاست 50 سال گذشته مبنی بر ارزپاشی وافزایش 
پایه پولی را ادامه دهد، به جرات می توان گفت با چالش های زیادی روبرو خواهد شد که افزایش نرخ تورم از جمله 

آن خواهد بود.  
علاوه براین، باوجود ادعاهای مطرح شــده، بناســت در بودجه ســال 1401، حدود یک میلیون  و 200 تا یک 
میلیون و 500 هزار بشــکه در روز درآمد نفتی به بودجه تزریق شــود؛ این اتفاق، پایه پولی را بیش از 100 درصد 
افزایش می دهد وهر چند در نهایت بخشــی از این ارز به بازار تزریق خواهد شــد اما همزمان هم بیماری هلندی و 
هم تورم افزایش خواهد یافت ضمن اینکه اگر قرار باشــد با رفع تحریم ها، وضع گذشــته ادامه یابد، تاثیر چندانی بر 
سطح معیشت مردم عادی نخواهد  داشت. همانطور که درسال های گذشته  نیز با بازگشت به برجام و حذف ظاهری 
تحریم ها آثار رفاهی حذف تحریم ها بســیار کمرنگ بود. با این تفاســیر، مهم ترین و اصلی ترین کار دولت باید این 
باشد که بودجه ارزی را از بودجه ریالی تفکیک کند. موضوعی که ظاهرا ریاست سازمان برنامه بودجه از آن اطلاعی 
ندارد. اما اگر چنین اقدامی انجام شود و همزمان کسری بودجه دولت از محل اوراق تامین و سیاستگذاری پولی از 

طریق عملیات بازار باز انجام شود، نرخ تورم نیز در کوتاه مدت کاهش می یابد.
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 حمایت صندوق توسعه از مگاپروژه های پیشران
رئیس هیئت عامل صندوق توسعه ملی با بیان اینکه 
صندوق توسعه ملی نقش مهمی در شکوفایی اقتصاد 
کشــور و افزایش صادرات دارد،گفــت: این صندوق 
آمادگی دارد به جز پشــتیبانی های معمول ارزی و 
ریالی خود از مگاپروژه های پیشران مصوب در ستاد 

هماهنگی اقتصادی حمایت ارزی کند.
مهدی غضنفری افزود: با این اتفاق شاهد تلفیق 
منابع هلدینگ های بزرگ، بانک های پشــتیبان تولید و صندوق توسعه ملی 
برای یک تحرک بزرگ اقتصادی در سطح ملی و دستیابی به نرخ بالای رشد 
اقتصادی در کشور خواهیم بود. پیش از این، رئیس هیئت عامل صندوق توسعه 
ملی در تشریح خطوط کلی و راهبردهای صندوق توسعه ملی، اظهار داشت: 
هم راســتایی، هم افزایی و هماهنگی با سیاست های اقتصادی دولت در مسیر 
کنترل تورم و دستیابی به رشد پایدار، نخستین هدف صندوق توسعه ملی در 
دوره  جدید کاری است.در ادامه این جلسه، اعضای هیئت عامل صندوق توسعه 
ملی و دستیار ویژه رئیس هیئت عامل، هر یک نقطه نظرات خود را در خصوص 

اهمیت صندوق توسعه ملی و ارتقای جایگاه آن عنوان کردند.

راه اندازی بورس کالای مشترک ایران و سوریه
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار گفت: 
طبق مذاکرات انجام شــده قرار است بورس کالای 
مشترک ایران و سوریه با همکاری مراجع ذیربط در 

دو کشور تأسیس و راه اندازی شود.
مجید عشقی با بیان اینکه در جریان مذاکراتی که 
میان نهادهای ناظر دو کشور صورت گرفت نقشه راه 
همکاری های بازار سرمایه دو کشور ترسیم شد، گفت: 
آخرین تحول در این خصوص، نشســت رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس 
کشورمان به همراه اعضای کمیسیون با رئیس نهاد ناظر بازار سرمایه سوریه و 
رئیس بورس دمشق در جریان سفر وزیر صمت و هیأت همراه به سوریه است 
که در آن موضوعات متعدد در دستور کار بازارهای سرمایه دو کشور مورد بحث 
و گفت وگو قرار گرفت که درنهایت مقرر شــد بورس کالای مشترک ایران و 
ســوریه با همکاری مراجع ذیربط در دو کشور تأسیس و راه اندازی شود. وی 
تاکید کرد: در حال حاضر 30 شرکت در بورس اوراق بهادار سوریه فعالیت دارند 
و حضور شرکت های ایرانی موجب عمیق شدن بازار سرمایه سوریه و همچنین 

کمک به فعالیت تولیدی این کارخانه ها و بنگاه های اقتصادی می شود.

آغاز گشایش در گره های اقتصادی؛ به زودی
وزیر امور اقتصادی و دارایی با بیان اینکه مسئولان 
کمک برای افزایش تاب آوری جامعه را در دســتور 
برنامه های خود قرار دهند، گفت: گره های اقتصادی 
به شکل مشهودی در ماه های آینده باز خواهند شد.

احسان خاندوزی افزود: تلاش هایی برای کسب 
درآمدهای مالیاتی جدید، درآمدهای نفتی جدید، 
روابط خارجی از نو ساماندهی شده و کنترل طرف 

هزینه ها در بودجه دولت آغاز شده که به ثمر رساندن آن ها زمان بر است.
خاندوزی خاطرنشان کرد: درخواست بنده از مسئولان این است که کمک 

برای افزایش تاب آوری جامعه را در دستور برنامه های خود قرار دهند.
وی گفت: نظارت مالی یکی از ارکان اداره درســت اقتصاد است و وزارت 
اقتصاد در دوره جدید مصر اســت بهتر از گذشــته نظارت مالی را پیگیری 
کند.به دنبال نامه رییس سازمان بورس به وزیر اقتصاد در خصوص آمادگی 
بورس کالای ایران جهت عرضه خودروهای سازمان اموال تملیکی، احسان 
خاندوزی در دستوری به سرپرست سازمان اموال تملیکی اعلام کرد که در 

این زمینه »اقدام فوری و مقدمات قانونی« انجام شود.

دست مداخله گران از بازار ارز کوتاه شود
رئیس جمهوری بــا تاکید بر لــزوم جلوگیری از 
مداخلات ســودجویانه در بازار ارز به دستگاه های 
مسئول دســتور داد. ابراهیم رئیســی با اشاره به 
مشخص شدن دخالت ها و دسیسه های سودجویانه 
برای برهم زدن ثبات بازار ارز گفت: دســتگاه های 
مســئول همزمان بــا نظارت و کنترل بــر بازار، با 
شناســایی دقیق عوامل بی ثبات کننده بازار ارز، با 

جدیت به مسئولیت های خود در این زمینه عمل کنند.
در این جلسه با تقسیم کار و وظایف دستگاه های مختلف مقرر شد برای 
مدیریت در بازار ارز، با اخذ مجوزهای لازم از ســوی نهادهای مســئول و بر 
اساس واقعیت ها، ثبات و شــرایط عادی به بازار ارز برگردد.بر اساس گزارش 
بانک مرکزی، درآمد ارزی کشــور در هشت ماه گذشته هم در بخش فروش 
نفت و هم صادرات غیرنفتی به اندازه تمام ســال گذشته بوده و رکوردهای 
جدیدی در این زمینه ثبت شده است و نگرانی وجود ندارد. در این گزارش به 
تأمین بودجه یک ماه گذشته کشور بدون استقراض از بانک مرکزی به عنوان 

نکته قوت جذب درآمدهای ارزی استناد شد.

اخبار هفته

علی سعدوندی
ندا کریمیاقتصاددان 

کارشناس بازار سرمایه

یادداشت

جشن توانمندی حسابداران ایران
حســابداری علم مهندسی ساخت و ساز مالی کشور و حسابرسی علم مهندسی نظارت بر این 
ساخت و ساز است، اگر چه حساب و کتاب پیشینه ای به درازی زندگی بشر دارد اما حسابداری 
نوین محصول جامعه سرمایه داری است. امروزه بر مبنای چارچوب حکمرانی خوب، حسابداری 
و حسابرسی از ارکان و الزامات برقراری انضباط مالی، حساب دهی و حساب خواهی و شفافیت و مسئولیت خواهی 
در قلمروی حســابداری مسئولیت های اجتماعی است به همین علت فدراســیون جهانی حسابداران جهان  برای 
قدردانی از فعالیت حسابداران و حسابرسان جهان روز 9 نوامبر هرسال را به عنوان روز حسابدار معرفی که در ایران 

15آذرماه به عنوان روزملی حسابداری به تقویم تاریخ اضافه شده است. 
به جرات می توان گفت که تعارضات منافع منافع ســهامداران و شــرکت ها »سود« و منافع اجتماعی » الزامات 
محیطی، زیســت محیطی و مسائل حقوق بشر« به ویژه  اثرات زیست محیطی ناشی از فعالیت های واحد تجاری، 
گســتره حسابداری مسئولیت های اجتماعی را چنان توســعه داده که از دو دهه پیش به دفعات مباحث جدیدی 
پیرامون مسئولیت های اجتماعی حسابداران مطرح شده به طوری که فدراسیون بین المللی حسابداران »IFAC«، با 
توجه  به اعتراضات و تظاهرات سازمان های هوادار محیط زیست و حقوق بشر در کشورهای صنعتی، توجه خود را 
به این موضوع معطوف و مجموعه بیانیه ها را در رابطه با تدوین اســتانداردهای گزارشگری اجتماعی صادر کرد که 
پیامد آن ظهور حسابرســی اجتماعی بوده اســت. واقعیت آن است که درفرآیند جهانی سازی و ظهور شرکت های 
 Corporate Social Responsibility=فراملیتی توجه شــهروندان و دولت ها  به »مســئولیت اجتماعی شــرکتی
« افزایش یافته اســت. جامعه حسابداری کشور با جمعیتی بالغ بر 1.5 میلیون نفر شاغل در حرفه ، 250 موسسه 
حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران و بیش از ده ها هزار نفر عضو انجمن های حرفه ای حسابداری و مالی 
اینک به بانگ رســای ملت در شفاف سازی تبدیل شده اند. فعالیت مؤسسات بزرگ حسابرسي تنها به گزارش های 
حسابرســي محدود نمی شود بلکه خدمات مشــاوره ای، ارزش افزایی، اعتباربخشــی و بررسی عملکرد اقتصادی 
دولت ها از عمده فعالیت های آنان به شــمار مي رود. شاید مهمترین نقش حرفه حسابرسي، شفاف سازی بازارهاي 
 پولي و به ویژه بازارهاي ســرمایه جهان است که بدون این گزارشات، سرمایه گذاران به عملکرد این بازارها اعتماد 

نخواهند داشت. 
 با کاربســت حســابداری مســئولیت های اجتماعی اســت که می توان با اندازه گیری و گزارشگری حسابداری 
مسئولیت های اجتماعی تأثیرات متقابل واحد تجاری و جامعه پیرامونی اش، عملکرد و تعهدات اجتماعی شرکت ها 
و نهادهای اقتصادی را نمایش داد. بدون شــک مفاهیم حســابداری اجتماعی و حسابرسی اجتماعی از فرهنگ و 
ادبیات اقتصاد مشــارکتی استخراج شــده زیرا این مفاهیم در قلمرو نظام اقتصاد رفاه اجتماعی تعریف و معنی دار 
می شــوند. بررسی اجمالی پدیده حسابداری مســئولیت اجتماعی و موانع پیش روی گسترش آن در ایران نشان 
می دهد که برخی گروه های ذی نفع با ایجاد موانع قانونی و اجرایی عالمانه و عامدانه، به خصوص از طریق دولتی 
کردن حرفه حسابرســی و کاهش حق الزحمه حسابرسی و یا در کنترل قراردادن حسابرسان از بابت حق الزحمه، 
مانع  اجرا و گســترش این نوع حسابداری و حسابرسی اجتماعی شده اند چرا که با توضیحات پیش گفته صاحبان 
قدرت اجازه افشــای عملکرد نادرست اقتصادی خود را به حسابداران و حسابرسان نخواهند داد تا شهروندان آگاه 
شــوند چه مصایبی بر آنها وارد و قرار است روا شود! مگر آنکه شــهروندان آگاه به حقوق شهروندی خود این نوع 

حسابداری و حساب خواهی را مطالبه کنند.

غلامحسین دوانی
عضو جامعه حسابداران 

رسمی ایران 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ع ر ا ز ز   و بهر قای  آ جناب 
ر ا ز با مد  آ سر ن  ا سبدگرد ه  مدیر هیأت  ئیس  ر

با اندوه فراوان، درگذشت والده گرامیتان را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 
ایزدمنان برای آن مرحومه رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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 تعیین تکلیف نرخ خوراک در بودجه 1401
در برنامه هفتم توسعه درباره خوراک پتروشیمی ها، 
قیمــت خــوراک و حمایت هایی که لازم اســت از 
سرمایه گذاران پتروشیمی ها، پترو پالایشی ها و صنایع 
پایین دستی به عمل آید، طرح های خوبی وجود دارد.

نایب رئیس کمیســیون انرژی مجلس با بیان اینکه  
نگاه کمیســیون انرژی بر حمایت از پتروشیمی ها و 
صنایع پایین دســتی است، گفت: تاکنون طرح های 
مختلفی به عنوان حمایت از پتروپالایشــی ها و بحث های مربوط به خوراک، 
تنفس خوراک، تســهیلات واگذاری زمین و مانند آن در کمیســیون انرژی 
مطرح شده است. موســی احمدی افزود: به طور قطع در بحث نرخ خوراک، 
پیشــنهادها و راهکارهایی ارائه شده و کمیته فنی کمیسیون انرژی در حال 
بررســی راهکارهای آن است که امیدواریم طرح های مطرح شده به زودی در 
صحن مجلس شورای اسلامی بررسی و در کمیسیون تلفیق بودجه ۱۴۰۱ مد 
نظر قرار گیرد. وی  گفت: در برنامه هفتم توسعه درباره خوراک پتروشیمی ها، 
قیمت خوراک و حمایت هایی که لازم اســت از سرمایه گذاران پتروشیمی ها، 
پترو پالایشی ها و صنایع پایین دستی به عمل آید، طرح های خوبی وجود دارد.

عرضه محصولات زنجیره فولاد در بورس کالا
نابسامانی بازار فولاد موجب شد، کمیسیون صنایع و 
معادن مجلس طرح توسعه، تولید و نظارت زنجیره 
فــولاد را تدوین کند تا براســاس آن عرضه تمامی 

محصولات زنجیره فولاد در بورس کالا انجام گیرد.
عباســپور، سخنگوی کمیســیون صنایع و معادن 
مجلس با اشــاره به بررســی طرح توسعه، تولید و 
نظارت زنجیره فولاد در کمیسیون صنایع و معادن 
گفت: رســیدگی به این طرح به این صورت بوده که پس از تصویب کلیات 
این طرح در صحن علنی، جزئیات آن به منظور بررسی بیشتر به کمیسیون 
صنایع و معادن ارجاع شد اما با روی کارآمدن دولت سیزدهم وزارت صنعت، 
معدن و تجارت خواســتار اظهار نظر درباره این طرح شــد. عباسپور اضافه 
کــرد: این طرح در هفته آینده و پس از دریافت نظرات وزیر صنعت، معدن 
و تجارت تعیین تکلیف می شود. وی ادامه داد: تولید کنونی فولاد در کشور 
حدود ۳۰ میلیون تنُ و مصرف داخلی ۱۵ میلیون تنُ اســت، اما از آنجا که 
در دولت قبل تنها ۲۰ درصد از تولید داخل در بورس عرضه می شد، قیمت 

این محصول در بازار افزایش یافت.

ارز 4۲00 تومانی حذف نمی شود
رئیس کمیسیون اقتصادی درباره آخرین وضعیت 
تغییر شــیوه تخصیص ارز ۴۲۰۰ تومانی گفت: ارز 
۴۲۰۰ تومانی حذف نمی شود فقط شیوه تخصیص 

ارز تغییر می کند. 
محمدرضــا پــور ابراهیمی افزود: تا پایان ســال 
وضعیت اســتمرار تخصیــص ارز ۴۲۰۰ تومانی 
همانند ســنوات قبل ادامه خواهد یافت و احتمالا 
در لایحه بودجه ۱۴۰۰ تعیین تکلیف آن برای سال ۱۴۰۱ در دستور قرار 
خواهد گرفت. وی ادامه داد: اعتقاد داریم که ادامه تخصیص ارز ترجیحی 
به جز رانت و عدم دسترسی مردم به آن چیزی در پی ندارد بنابراین ادامه 
این مســیر از بین بردن منابع ملی کشور است. پورابراهیمی با بیان اینکه 
موضوعی در جامعه مطرح شد که ارز ۴۲۰۰ تومانی قرار است حذف شود 
در حالی که این واقعیت ندارد، گفت: موضوع این است که به جای دادن 
ایــن ارز به واردات آن را به مصرف بدهیم و بــه جای اینکه این پول در 
شبکه  مافیای صادرات تزریق شود به مردم و اقشار کم درآمد تزریق شود 

بنابراین قرار است فقط شیوه تخصیص ارز تغییر کند.

»هامونی« رفت ، »فدایی«آمد
با تصمیم هیأت مدیره شرکت مدیریت بازار متشکل 
معاملات ارز ایــران، امیر هامونی که رئیس هیأت 
مدیره این شــرکت بود به عنــوان مدیرعامل آن 

انتخاب شد.
 او سوابقی همچون مدیر بازار فرابورس، کارشناس 
امور بورس ها و بازارها در ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، رئیس هیات مدیره شرکت سهامی مدیریت 
بازار متشــکل معاملات ارزی، نائب رئیس هیئت مدیره شــرکت مدیریت 
فنــاوری بورس تهران را در رزومه کاری خود دارد.  در دوره تصدی هامونی 
در فرابورس، بازارها و ابزارهای متنوعی به بازار ســرمایه معرفی شدند که 
بسیاری از آن ها برای نخستین بار از درگاه فرابورس مسیر نوینی از تأمین 
مالی را به روی ســرمایه گذاران گشــودند.  ورود اولین استارت آپ به بازار 
ســرمایه نیز در آخرین روزهای مدیریت او بر فرابورس ایران رقم خورد. در 
ادامه و با مصوبه هیأت مدیره شــرکت فرابورس ایران، میثم فدایی هم به 
عنوان جایگزین امیر هامونی برگزیده شــد. او پیش از این مدیر نظارت بر 

نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار بود.

یادداشت
تنها راه پیش روی دولت 

درآستانه تقدیم لایحه بودجه ســال ۱۴۰۱ به مجلس شورای اسلامی، مباحث مربوط به تامین 
درآمدها و روش های تامین مالی داغ شــده است. با توجه به اینکه بسیاری از هزینه های موجود 
به ســادگی قابل حذف نیست )بیشتر حجم هزینه ها از حقوق و دستمزد کارکنان دولتی تشکیل 
شــده است(، در سال های اخیر معضلات درآمدی بســیاری برای دولت به وجود آمده است. این 
مســئله در کنار کاهش درآمدهای نفتی مزید بر علت شــده تا راهکارهای دیگری در خصوص 

تامین درآمدی ارائه شود.
هرچند این توصیف از وضعیت بودجه غیرواقعی نیســت و بارها توسط کارشناسان و رسانه ها 
مطرح شــده، اما این تصور حاوی یک تلقی اشتباه است. اصولا در بودجه ریزی هزینه ها مقدم بر 
درآمدها هستند. برخلاف آنچه پنداشته می شود که دولت درآمد خود را خرج می کند، واقعیت این است که دولت با 
هزینه کردن، درآمد کسب می کند. تعیین درآمدها از طریق هزینه ها و مقدم بودن هزینه ها بر درآمدها  احتمال بروز 
کســری بودجه را افزایش می دهد. در این شرایط ممکن است به نظر برسد بودجه باید براساس سیاست های انقباضی 

بسته شود. برای این کار نیز عموماً استدلال می شود برای کنترل تورم چاره ای جز کنترل بودجه وجود ندارد. 
 در این شــرایط بانک ها برای پرداخت ســود )نه سرمایه گذاری(، به صورت درون زا نقدینگی را افزایش می دهند. در 
حقیقت، رویکرد انقباضی فوق علاوه بر تعمیق رکود در شــرایط فعلی، موجب انبساط ترازنامه ای بانک ها می شود که 
این نیز خود بذر بروز تورم در ســال های آتی خواهد شــد. بنابراین برای درمان تورم غیرپولی، راهکار پولی کارســاز 

نیست  و تبعات نامناسبی هم دارد.
آنچه در کشــورهای پیشرفته مرسوم اســت و عمدتا از این طریق منابع تامین می شود، اوراق بدهی است. به این 
صــورت که دولت هزینه های خود را افزایــش می دهد و در این وضع، عرضه پول افزایــش می یابد. در پی آن، برای 
اینکه کسری بودجه سایر متغیرها را دستخوش تغییر نکند، می توان از عملیات بازار باز یا انتشار اوراق جدید استفاده 
کرد. به عبارتی دیگر، دولت به اندازه ای که هزینه کرده اســناد خزانه منتشــر می کند و با فروش آن، منابع کسب شده 
به جای هزینه می نشیند. در این وضع، عرضه پول کاهش یافته و به حالت قبل برمی گردد. بنابراین وقتی تناسبی بین 

درآمدهای مالیاتی و هزینه ها وجود ندارد، راهکار اصلی تامین هزینه های دولتی، انتشار اوراق بدهی است.
البته در کنار گزینه های دیگری مانند مولدسازی دارایی ها باید بحث اوراق را جدی تر گرفت. هرچند از نگاه برخی  
این مســئله می تواند به بازار سرمایه آسیب برساند اما واقعیت این است که فروش اوراق، دارای چنان ارتباطی با بازار 
ســرمایه نیســت که به آن صدمه بزند. خریداران اوراق عمدتا کسانی هســتند که ریسک کمتری متحمل می شوند و 
اشتهای ریسکشان با سهامداران متفاوت است. وقتی تورم از ناحیه نرخ ارز بروز پیدا کند، نمی توان با سیاست انقباضی 
آن را اصلاح کرد. اگر تورم کنونی ریشــه پولی داشت این سیاست درست بود اما در حال حاضر این طور نیست. ثمره 
سیاســت انقباضی برای درمان تورم یکبار در بازه ۱۳9۲ تا ۱۳96 اجرا شده و سیل نقدینگی نامولد و تورم هم پیامد 
آن بوده است.بنابراین اگر دولت قصد دارد تورم پولی ایجاد نشود، باید بودجه ریالی را از بودجه ارزی جدا کند، چون 
در غیــر این صورت پایه پولی بر اثر افزایش فروش نفت )خالــص دارایی های خارجی بانک مرکزی( و افزایش قیمت 
دلار )نرخ تسعیر( بالا خواهد رفت. همچنین مولدسازی نیز به عنوان یک رویکرد برای اصلاح ساختار اقتصاد )نه صرفاً 
برای کســب درآمد( باید در اولویت قرار بگیرد.در مجموع در حــال حاضر ابزار اوراق بدهی مهم ترین ابزارهای دولت 

برای تامین هزینه ها یا کسری است.

هدیه عظیمی
خبرنگار

لایحه بودجه ۱۴۰۱ در حالی از پاســتور 
راهی بهارستان می شود که  اعداد و ارقامی 
که در پیش نویش نویس بودجه درنظر گرفته شــده اســت؛ 
علامت ســئوال بزرگی را در ذهن کارشناسان و اقتصاددانان 

ایجاد کرده است. 
اعداد و ارقامی که هر چند از نگاه کارشناسان ، خوش بینانه 
اســت اما با توجه به پیش بینی کســری بودجه  حدود ۳۵۰ 
تا ۴۰۰هزار میلیارد تومانــی، ضرورت دارد در قانون بودجه 
مورد بازنگری قرار گیرد. یکــی از نکاتی که در پیش نویش 
بودجه به محل بحث و بررســی کارشناسان بدل شده است، 
بــه تامین درآمدها و روش های تامین مالی دولت اختصاص 
 دارد؛ درآمدهایــی کــه تامین آنها با امــا و اگرهای زیادی

 روبه رو اســت. البته ادعای رئیس جمهــور مبنی براینکه 
بودجه ۱۴۰۱ بدون تورم، کســری بودجه و رشد اقتصادی 
8درصدی خواهــد بود، نیز خود جای ســئوال دارد. با این 
وجود؛ باید دید دولت چگونه قراراســت کسری بودجه  ای را 
کــه هر روز زنگ خطرش بیش از پیــش به صدا درمی آید، 

تامین و تورم افسارگسیخته را مهار کند؟ 
کاهش فروش اوراق 

فروش اوراق دولتــی در بودجه ۱۴۰۱ به ۴۰ هزارمیلیارد 
تومان کاهش یافته اســت. این درحالی اســت که در بودجه 

۱۴۰۰ دست دولت برای فروش اوراق بازتر بود و اجازه داشت 
از محل اوراق ۱۲۵ هزار میلیارد تومان تامین مالی داشته باشد. 
همچنین در ســال ۱۴۰۱ حدود ۲۰۰ هزار میلیارد تومان از 
اوراق فروخته شده در سال های گذشته باید بازپرداخت شود.

درآمدهای کمرنگ نفتی 
موضــوع بعــدی در پیش نویش بودجــه ۱۴۰۱، کاهش 
درآمدهای نفتی است. دولت برای اینکه وابستگی اش را به نفت 
کم کند، با فرض ادامــه تحریم ها درآمدهای نفتی را کاهش 
داده و میزان فروش روزانه نفت را ۱.۲ میلیون بشکه با قیمت 
فروش هر بشــکه 6۰ دلار درنظر گرفته است. بنابراین، منابع 
حاصل از صادرات نفت در سال ۱۴۰۱، حدود ۲۴ میلیارد دلار 
تخمین زده می شــود که از این میزان ۱۱ میلیارد دلار سهم 

دولت، ۳.۵ میلیارد دلار سهم شرکت نفت و 9.۵ میلیارد دلار 
برای صندوق توسعه ملی است. 

تنور داغ درآمدهای مالیاتی
مســئله بعدی درباره درآمدهای مالیاتی اســت. دولت در 
پیش نویس بودجه مجموع درآمد مالیاتی را حدود ۴7۰ هزار 
میلیارد تومان در نظر گرفته است در حالی که نسبت به درآمد 
مالیاتی ۳۲۵ هزار میلیارد تومانی در ســال جاری حدود ۴۴ 
درصد رشد داشــته است.نکته قابل توجه دیگر اینکه در این 
پیش نویس، مالیات بر خانه های لوکس نیز حذف شده است. 

جنجال ارز 4200تومانی
در پیش نویس بودجه ۱۴۰۱، برای نرخ ارز نیز سناریوهای 
مختلفی مطرح شــده که بازده آن بین ۲۰ تا ۲۵ هزار تومان 
اســت. اما تعیین تکلیف ۴۲۰۰ تومانی یکــی از موضوعات 
جنجالی است که تصمیمی برای آن گرفته نشده و مشخص 
نیست که پای ارز ۴۲۰۰ از بودجه قطع خواهد شد یا همچنان 

ردپایش باقی خواهد ماند. 
رقم ناچیز فروش اموال و دارایی های دولت

اماواگرهای تامین درآمدهای دولت در پیش نویس بودجه 
۱۴۰۱ درحالی است که فروش اموال و دارایی های دولت نیز 
که از مهم ترین منابع درآمدی دولت است، نزدیک به ۳۰ هزار 

میلیارد تومان است که رقم چندان بالایی نیست.

پیش نویس بودجه 1401 این هفته به مجلس می رود

دستپخت کابینه 

نگــاه

شفافیت

محمد مهدی مومن زاده
 مدیر عامل شرکت 

سرمایه گذاری سامان مجد

شناسایی فراریان مالیاتی
احمد غفارزاده، مشــاور مرکــز پژوهش  های مجلس با 
بیان اینکه وصولی مالیات برخانه های لوکس در ســال 
جاری و  گذشــته صفر بوده اســت، گفت: حذف این 
نوع مالیات ها تاثیری در وصولی مالیات نخواهد داشت.

اما با توجــه به ظرفیت قانونی مالیات ها اگر ســازمان 
مالیاتی اقــدام به تکمیل بانک  اطلاعاتی کند، می تواند 
از طریق شناسایی فراریان مالیاتی از یک طرف و وصول 
مالیات هــای معوقه از طرف دیگــر درآمدهای خود را 

محقق کند.  
او با اشــاره به اینکه افزایش ۴۰ درصدی مالیات ها 
در بودجه ۱۴۰۱  اســمی اســت، اضافه کرد: حتی اگر 
اعداد واقعی در بودجه لحاظ شود، با توجه به نرخ تورم 
در ســال جاری   افزایش قابل توجهــی در درآمدهای 
مالیاتی دیده نشــده اســت. غفــارزاده بــا بیان اینکه 
درآمدهای مالیاتــی قابلیت تحقق دارد، گفت:  با توجه 
بــه ظریف قانونی مالیاتی و کاهش فرار مالیاتی به نظر 
می رســد درآمدهای پیش بینی شــده در بودجه قابل 
تحقق باشــد. او تاکید کرد: با توجــه به اینکه مجلس 
سال گذشته رقم درآمدهای مالیاتی را در قانون بودجه 
افزایش داد، امکان دارد امســال نیــز تغییراتی دراین 
خصوص اتفاق بیفتد. غفاز زاده همچنین پیشنهاد داد: 
ســازمان مالیاتی در اولین گام باید نســبت به تکمیل 
منابــع اطلاعاتی و شناســایی فراریــان مالیاتی اقدام 
کنــد و به جای اینکه منابع خــود را صرف  مودیان و 
شناســنامه دار کوچک کند،به  دنبــال مودیان بزرگ و 
فراری برود.همچنین با اجرای مالیات برعایدی سرمایه 
و حذف برخــی معافیت های غیر ضرور می تواند ضمن 
 افزایــش درآمدهــای مالیاتی، کســری بودجه خود را

جبران کند. 

مسعود بیرمی، کارشــناس بازار ارز گفت: با وجود اینکه 
بر فواید نرخ شــناور و تک نرخی تاکید می کنیم اما در حال 
حاضر حســب شــرایط موجود برای پرهیــز از چند نرخی 
باید حداقل به ســمت ارز دو نرخی )نرخ آزاد و نرخ بانکی( 
بازگردیم. وی  افزود: وقتی دولت برای نرخ ارز، بازه نوسانی ۲۰ 
تا ۲۵ درصدی را برای بودجه در نظر می گیرد و محاســبات 
درآمدی خود را براین اساس تنظیم می کند، دو مسئله را باید 
درنظر داشته باشیم؛ اول اینکه به لحاظ ساختاری دولت در 
بخش مخارج بوده که عمدتاً ریالی هستند، نمی تواند چنین 
دامنه نوسانی تعریف کند مگر آنکه برای درآمدهای بالاتر از 
نرخ محتمــل بودجه )نرخ میانگین(، مخارج عمرانی بودجه 
را مدنظر قرار دهد، کما اینکه در ســالیان گذشته نیز سهم 

بودجه عمرانی به بودجه جاری تخصیص داده شده است.
 ثانیــاً نرخ ۲۰ هزار تومان که به عنوان حد پایین نرخ ارز 
در محاســبات بودجه اعلام می شــود، عملًا کف نرخ تلقی 
می شود و این سیگنال را به عوامل اقتصادی می دهد که نرخ 
ارز پائین تــر از این عدد نخواهــد آمد )حداقل نرخ میانگین 
سال( بنابراین در اعلام دامنه نرخ ارز به سیاستگذار پیشنهاد 
می شود با احتیاط بیشــتری عمل کند. او با بیان اینکه نرخ 
دلار از هفته گذشته به دنبال اخبار مذاکرات در نوسان بوده 
است، گفت: با توجه به نوسانات نمی توان پیش بینی دقیقی 
از آن داشت و این نرخ کاملا  تحت تاثیر اخبار سیاسی و نه 

عوامل اقتصادی است.
بیرمی با بیان اینکه شــوک بخش سیاســی و توافقات 
خارجــی بر نرخ ارز و ســایر بخش های واقعــی اقتصادی 
تاثیرگــذار اســت، اضافه کــرد: عوامل اقتصــادی نیاز به 
خوش بینی دارند. به عنــوان مثال؛ در صورتی که تبادلات 
مالی راحت تر صورت گیرد و فروش نفت به شرایط قبل از 
اعمال تحریم ها بازگردد، می توان شــاهد اتفاقات مثبت در 

اقتصاد کشور بود. همچنین توافقات برجام شرایط را برای 
توسعه فعالیت شرکت ها و رشــد اقتصادی مهیا می کند و 
درنهایت منجر به کنترل نرخ ارز می شود.او با تاکید براینکه 
نرخ ارز پائین تر از نرخ پیشــنهادی در بودجه نخواهد بود، 
گفت: با توجه به رشــد نقدینگی بالا و تضعیف ریال، بعید 
به نظر می رسد نرخ دلار حتی در صورت توافق، پائین تر از 

رقم  پیشنهادی بودجه باشد.
 اما اگر توافقات انجام نشــود و شوک منفی سیاسی در 
کنار خلق نقدینگی بالای سه سال اخیر صورت گیرد،  قطعا 
قیمت های بالاتری برای دلار متصــور خواهد بود و دولت 
دچار لوپ منفی می  شــود. به عبارت دقیق تر؛ از یک طرف 
هزینه هایی که دولت صرف حقوق و مزایا و ســایر هزینه ها 
می کند تحت تاثیر تــورم افزایش می یابد و از طرف دیگر، 
تورم منجر به کاهش ارزش پول ملی می شود و تداوم چرخه 
افزایش هزینه های دولت و جبران آن از خلق پول که خود 
منجــر به تورم می گردد، دور باطلی را شــکل می دهد که 
اقتصاد کشــور را با بحران مواجه می سازد. بنابراین هرچند 
دولت می تواند حقوق و دســتمزد را کمتر از تورم افزایش 
دهد و بخشی از شتاب این چرخه باطل را بکاهد اما از جایی 
به بعد این اقدام توجیه کار کردن برای دولت و شــرکت ها 
را زیر ســوال می برد )تجربه اخیر برخی کشورها( و ممکن 
است مثل تجارب برخی کشورها با قراردادهای کار هفتگی 
و حتی قراردادهای دلاری مواجه شــویم. به بیان اقتصادی 
جانشینی پولی در تورم های بالا و پرنوسان امری معمول با 
عواقب ناخوشایند بوده و سیاستگذار پولی و مالی کشور باید 
این موضوع را همواره درنظر بگیرد؛ چراکه در جانشــینی 
پولــی عملًا سیاســتگذار پولی از صحنــه اقتصاد حذف و 
سیاســتگذاری در این حوزه، بانک مرکزی کشوری که ارز 

آن جاشین پول ملی شده، خواهد بود.

جبران کسری با رمز ارزها 
ایوب ترابی، کارشناس ارزهای دیجیتال در پاسخ به این پرسش خبرنگار اطلاعات بورس 
مبنــی بر اینکه دولت با دریافت مالیات از رمز ارزها می تواند بخشــی از کســری بودجه 
خود را جبران کند، گفت: همانطور که دولت با دریافت مالیات از طلا توانســت بخشــی 
از کسری بودجه را تامین کند، با دریافت مالیات از رمزارزها نیز می تواند اهداف خود را 

دراین باره محقق کند. 

او با بیان اینکه این اقدام در کشورهایی چون استرالیا و آلمان عملیاتی شده است، اضافه 
کرد: ایران نیز همچون دیگر کشورها می تواند از طریق رمز ارزها کسری بودجه را جبران 
کند. ترابی همچنین تاکید کرد: دولت قبل از انجام هر خدمتی باید در گام اول مشــکل 
قانون مداری را حل کند. به عنوان مثال بعد از اینکه قانون ضابطه مند شد، مالیات بردرآمد 
و خرید وفروش را عملیاتی کند تا مردم هم راحت تر بتوانند خرید و فروش و هم مباحث 
حقوقی را پیگیری کنند. او در نهایت، تســریع در قانونگذاری را یکی از راه های برون رفت 

از وضعیت موجود برشمرد. 

درخت پول دولت
آلبرت بغزیان، اقتصــاددان با بیان اینکه معمــولا درآمدهای بودجه 
خوش بینانه بســته می شــود، گفت: درآمدهای نفتــی بلند پروازانه 
بســته نمی شود. او با اشــاره به اینکه هیچ بودجه ای با کسری بسته 
نمی شــود، اضافه کرد: اما به دلیل اینکه درآمدها محقق نمی شود و 
هزینه ها افزایش می یابد، دولت با کســری بودجه روبرو می شود و با 
روش هایی که اتخاذ می کند؛ به تورم دامن می زند بنابراین دولت باید 

به دنبال درآمد، مدیریت و انضباط هزینه ای باشد.
بغزیــان درمورد نرخ ارز نیز اشــاره کرد: نــرخ ارز در بودجه در بــازه ۲۰ تا ۲۵ تومان 
پیش بینی شــده اســت اما آیا بانک مرکزی درآمد نفتی را با دلار ۲۰ و ۲۵ هزار تومانی 
یــا با دلار ۲8 تا ۳۰ تومانی تبدیل خواهد کرد که دراین صورت پول بیشــتری به اقتصاد 
تزریق می شــود و نه تنها هزینه های دولت افزایش می یابد بلکه تورم  نیز جلوتر از رشــد 
درآمدهــای دولت پیــش خواهد رفت. او با این توضیح کــه بودجه انقباضی موجب رکود 

اقتصادی می شود، درباره افزایش سهم مالیات در بودجه نیز اضافه کرد: سهم مالیات ها در 
بودجه با این ادعا که بودجه از نفت رهایی یابد و ســهم درآمدهای نفتی کم شود، افزایش 
یافته است اما پرسشی که مطرح می شود اینکه افزایش درآمدهای مالیاتی ناشی از پایه های 
مالیاتی یــا نرخ های مالیاتی خواهد بود چرا که افزایــش نرخ های مالیاتی ضد تولیدی و 
ضدانگیزشی است بنابراین منتفی می شود. پایه های مالیاتی جدید همچون عایدی سرمایه 
و ارزش افزوده نیز نمی توانند درآمد قابل توجهی ایجاد کند. بنابراین بهترین راه پیش روی 

دولت برای جبران کسری بودجه جلوگیری از فرار مالیاتی است. 
بغزیــان با بیان اینکه پول نفت دولت را تنبل می کند؛ ادامه داد: پول نفت باید به ثروت 
تبدیل شــود. کشورهای نفت خیزی چون نروژ، هلند، عربستان، قطرو روسیه پول نفت را 
صرف برنامه های مولد و توســعه ای می کنند و از این طریق صندوق توسعه ملی را تقویت 
می کنند اما در ایران صندوق توسعه ملی قلکی شکننده برای دولت است بنابراین مجلس 
باید نظارت قوی داشــته باشــد و مازاد درآمد را خارج از هزینه ها در صندوق توسعه ملی 
برای امور توسعه ای و افزایش سهم سرمایه گذاری بخش خصوصی ذخیره کند، نظارت قوی 

داشته باشد.

به خاطر یک مشت دلار

سال1401سال1400توزیع منابع صادراتی نفت
پیش بینی منابع حاصل از 

24میلیارد دلار27 میلیارد دلارصادرات نفت

65.5درصددولت 
 )17.5 میلیارد دلار(

45.5درصد
 )11 میلیارد دلار(

14.5درصد شرکت نفت 
)4 میلیارد دلار(

14.5درصد 
)3.5 میلیارد دلار(

20درصد صندوق توسعه ملی 
)5.5 میلیارد دلار(

40درصد
 )9.5 میلیارد دلار(

راهبرد تسهیل تضمین ناشران  
 موضوع تســهیل تضامین برای انتشــار اوراق بدهی به این خاطر بود که در گذشته سازمان 
بورس فقط تضامین بانک ها یا موسســات مالی تایید شده از سمت بانک مرکزی را به عنوان 
تضمینی که ناشران یا بانیان اوراق بدهی قرارداد خود را تنظیم می کردند، می پذیرفت، اما در 
چند ســال اخیر با توجه به اینکه چندین شرکت رتبه بندی اعتباری از سازمان بورس مجوز 
گرفتند، اکنون می توانند ناشران و بانیان انتشار اوراق بدهی را رتبه بندی کنند. البته اگر این 
ناشــران شرکت هایی باشند که در بورس یا فرابورس پذیرفته شده باشند،  می توانند با توثیق 
سهام نســبت به انتشار اوراق بدهی اقدام کنند و این که بانک ها و موسسات به عنوان این که 

آنها ضامن باشند، الزامی نیست.
در این بین ســازمان بورس اقدامی که می تواند انجام دهد، این است که شرکت های دارای 

رتبه بندی بالا را در نظر بگیرد و اینکه برگه سهام شرکت ها به عنوان تضمین در نظر گرفته شود.
همچنین در انتشار اوراق بدهی مانند صکوک اجاره که به پشتوانه یک دارایی، انتشار اوراق بدهی را انجام می دهد و 
دارایی هم به نهاد واسط منتقل می شود، سازمان می تواند نسبت به اوراق صکوک اجاره یا اوراقی که مبتنی بر دارایی 

است، نظر به این که رتبه بندی آن شرکت مناسب باشد، در تضامین تخفیف دهد و راحت آن را بپذیرد.

رتبه بندی کشورها بر اساس شاخص شفافیت بودجه
امتیاز شــفافیت بودجه هر کشــور که در »شاخص بودجه آزاد« منعکس می شــود، نشان دهنده میزان دسترسی 
عمومی و آزاد مردم آن کشــور به اطلاعات مربوط به منابع درآمد و هزینه دولت )درآمدها از چه منابعی کســب 
می شــوند و هزینه ها در کجا صرف می شوند( است. این شاخص بین صفر تا صد درجه بندی می شود. امتیاز 6۰ یا 
بالاتر، نشان می دهد که دولت کشور مربوطه اطلاعات لازم و کافی برای حمایت از بودجه را در اختیار عموم قرار 
داده اســت. در گزارش سال ۲۰۱9 شاخص بودجه آزاد، میانگین امتیاز شفافیت بودجه کشورها تنها ۴۵ از ۱۰۰ 

بود. در واقع، 7۵ درصد از کشورهای مورد بررسی به امتیاز بسیار کمی دست یافتند.
در این گزارش، امتیازات بین صفر تا ۲۰ به معنای دسترســی نداشــتن به اطلاعات کشور مربوطه است. امتیاز 
۲۱ تا ۴۰ به معنای وجود حداقل اطلاعات و ۴۱ تا 6۰ هم به معنای وجود اطلاعات محدود اســت. اما کشورهای 
دارنــده امتیاز 6۱ تا 8۰ اطلاعات کافی را در اختیار قرار می دهند و امتیاز 8۱ تا ۱۰۰ هم مربوط به کشــورهایی 
اســت که اطلاعات گســترده و فراوانی را درباره بودجه خود منتشــر می کنند. در این کشورها، هرگونه پرسشی 
درباره بودجه مطرح شود، با پاسخ مناسب روبه رو می شود. کشورهای نیوزیلند )87(، آفریقای جنوبی )87(، سوئد 
)86(، گرجستان )8۱( و برزیل )8۱( در گروه کشورهایی قرار دارند که بیشترین اطلاعات را درباره بودجه منتشر 
می کنند. پس از آن، نروژ )8۰(، اســترالیا )79(، آمریکا و فیلیپین و پرو )76(، جمهوری دومینیکن )7۵(، فرانسه 
و روســیه )7۴(، کانادا و بلغارســتان و ایتالیا )7۱(، اندونزی و انگلســتان )7۰(، آلمان )69( قرار دارند. لهستان و 
اسلوواکی )6۰(، جمهوری چک و هندوراس )۵9(، قزاقستان و آرژانتین )۵8(، اسپانیا )۵۳(، ترکیه و نامیبیا )۵۱(، 
افغانســتان )۵۰(، هنــد )۴9(، مالزی )۴7(، مصر و مراکش )۴۳(، جامائیــکا )۴۲( و نیکاراگوآ )۴۱( در رتبه های 

بعدی قرار دارند.
در میان کشــورهای دارای امتیاز اندک می توان به این موارد اشــاره کرد: ماداگاسکار و صربستان )۴۰(، رواندا 

)۳9(، اکوادور و ویتنام )۳8(، بنگلادش و آنگولا )۳6(، آذربایجان و تونس )۳۵(، پاکستان )۲8( و نیجریه )۲۱(.
همچنین کشورهای دارای پایین ترین امتیاز، چین )۱9(، عربستان سعودی )۱8(، تاجیکستان )۱7(، عراق )9(، 
ســودان جنوبی )7(، لبنان )6(، گامبیا )۵(، سومالی )۴(، الجزایر و سودان )۲( و قطر )۱( هستند. برای سه کشور 

کومور، ونزوئلا و یمن هیچ اطلاعاتی در دست نیست.

علیرضا کدیور
 نایب رئیس هیات مدیره 

تامین سرمایه امید
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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

16.3611,032,50082,38113.69افرا

9.6320,871,600245,0288.79تاپکیش

8.5229,587,200178,3353.64توریل

8.49,345,542150,7105.12زقیام

8.0417,283,123112,4747.62بهپاک

7.6813,570,500433,4125.54مدیریت

7.62267,175,891633,1377.83شگویا

7.1312,474,30266,4903.99غدیس

7.118,854,50063,8874.56دکپسول

6.68153,755,903316,4208شاوان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.51-15.9388,345,338302,307-وهور

18.18-13.8715,897,912354,647-حسیر

12.8-11.373,252,200100,476-ولشرق

7.63-9.9827,350,790157,526-پیزد

13.21-9.528,835,489134,007-غگلپا

9.6-8.327,894,000107,128-ثپردیس

11.97-8.210,517,600264,319-حآسا

10.7-8.057,360,430181,231-کتوکا

8.64-7.636,600,600171,115-زنگان

10.69-7.493,880,800251,795-گدنا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

70

دیـــدگاه
معاملات الگوریتمی؛ افزایش نقدشوندگی و کاهش رفتارهای هیجانی 

الگوریتم ها را می توان از منظر کاربرد به چند دســته تقســیم کرد؛ الگوریتم های سیگنال که در آن 
کامپیوتر به سادگی می تواند مجموعه ای از شرایط مانند اطلاعات تابلو یا اطلاعات تکنیکال و بنیادی 
سهام را پایش، در صورت تغییر معنادار به کاربر اطلاع رسانی یا سیگنال خرید و فروش صادر کند و 
نوع دوم  الگوریتم های اجرای معاملات که پس از انتخاب ســهام، خرید و فروش با دقت بالا، به دور 
از هیجان و با قیمت مناسب را انجام می دهند، مثلا گذاشتن حد سود و ضرر یا گذاشتن سفارشات 
شــرطی و یا خرد کردن ســفارش با هدف کاهش تأثیر در بازار و خرید با قیمت پایین تر و فروش با 
قیمت بالاتر. نوع ســوم الگوریتم های بازارگردانی است که برای افزایش نقدشوندگی، کاهش فاصله 
خریدار و فروشــنده و هزینه معاملات، کاهش نوسانات، افزایش حجم و تعداد معاملات و در نهایت 
افزایش منافع ســرمایه گذاران و معامله گران خرد اســتفاده می شــوند. بازارگردان ها معمولا سهامداران عمده، ناشران و 
صندوق هایی هستند که در جهت افزایش نقدشوندگی سهم با هدف افزایش توجه صحیح بازار به سهم و کاهش هزینه 

سرمایه گذاران اقدام به خرید و فروش می کنند.
از مزایای استفاده از معاملات الگوریتمی سرعت عمل بالا در تحلیل و بررسی بازار، حذف احساسات و عواطف انسانی، 
امکان گرفتن تست و بهینه سازی، امکان  مقیاس پذیری اکثر استراتژی ها به راحتی، افزودن تمرکز فکری معامله گران 

و کمک به شکل گیری بازار کاراست.
معایب اســتفاده از معاملات الگوریتمی هم اینکه اگر سیســتم به طور مناســبی آماده نشده و به خوبی مورد تست و 
آزمایش قرار نگرفته باشد، می تواند موجب ضرر به سرمایه گذار شود بنابراین توصیه می شود در این زمینه از شرکت های 
صاحب نام و محصولات بســیار تست شده و قدیمی تر استفاده شود تا یک محصول استارت آپی جدید. گاهی غیرممکن 
اســت که قوانین قطعی را در قالب کد درآورد چون توســعه و بهبود سیســتم معاملاتی هوشمند را مشکل می کند؛ به 
عنوان مثال آوردن اخبار یا تحلیل های پیچیده فاندمنتال در قالب الگوریتم مشــکل است؛ این مهم در سال های اخیر 
توجه دانشــمندان در آمریکا به ویژه دانشجویان ریاضی، آمار، کامپیوتر، فیزیک و دیگر رشته های مرتبط با این صنعت 
که به خاطر کســب درآمد و گاه به خاطر چالش انگیزی است را به خود جلب کرده است و می گویند جلوی رشد علمی 
این دانشــمندان را گرفته است چون می خواهند پول در بیاورند! و اگر برای همه نباشد موجب نابرابری در دسترسی به 

بازار می شود.
 در ایران اما بهتر اســت در فاصله ۲ ســال از حضور در بازار برای همه در دسترس باشد، برای فعال شدن کامل نیاز 
به تراکنش و ســرعت بالا دارد که فعلا با قوانین موجود در بازار ســرمایه  کشور امکانش وجود ندارد همچنین مشکلات 
محدود کننده ای مثل دامنه نوســان، شــناور کم، یک طرفه بودن و عمق کم بازار باعث از بین رفتن صرفه اســتفاده از 
الگوریتم هاست و هزینه سرمایه ای بالایی دارد. معمولا برای راه اندازی و استفاده از این نوع معاملات هزینه بسیار بالای 

زیرساخت سخت افزاری و نرم افزاری و تیم هوش مصنوعی و برنامه نویس نیاز است.
در حال حاضر افرادی از الگوریتم در معاملات خود اســتفاده می کنند، لزوماً پول های بزرگ در اختیار ندارند و حجم 
معاملاتی که با استفاده از الگوریتم در بازار فعالیت می کنند حدود ۲ درصد بیان می شود. الگوریتم چیزی به جز ذهنیت 
سرمایه گذاران نیست و معاملات الگوریتمی به تنهایی تأثیری بر روند کلی بازار سرمایه ندارد و آنچه روند کلی این بازار 
را تعیین می کند، پیش بینی سرمایه گذاران از روند سوددهی سهام و پارامترهای مختلف اقتصادی و مالی است. معاملات 
الگوریتمی از طرفی باعث افزایش نقدشوندگی بازار و کاهش رفتارهای هیجانی در بازار می شود. به عنوان مثال به جای 
رنج کشــیدن یک الگوریتم می تواند آرام و با حوصله خرید را انجام دهد یا ابزاری که به ســبدگردان داده می شود باعث 

می شود بتواند مردم را به صورت غیرمستقیم درگیر بازار سرمایه کند و اثر هیجان را کم می کند.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

ارزش سبد سهام عدالت تکان مثبتی خورد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,53872,608دانا1
2396,9601,663,440اخابر2
31,8305,490بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
2293720,614لکما5
1146,360725,040فخوز6
124,45953,508وایرا7
2035,9901,215,970شپنا8
4316,180695,740فولاژ9

4811,240539,520بفجر10
1,14610,16011,643,360فارس11
814,860118,880ساراب12
1,7881,8093,234,492وتجارت13
4149,1502,015,150جم14
914,700132,300بسویچ15
472,221104,387خودرو16
1531,120466,800شبریز17
1617,730283,680وپست18
479,310317,240شیراز19
6154,1912,577,465شتران20
316,45549,365فولاژح21
391,82571,175خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1069,588,746 آذر 1400

1.2درصد تغییر1770,440,809 آذر 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2992,918872,482وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7813,0001,014,000حکشتي25
33,0869,258ورنا26
4711,152524,144شگویا27
13715,1702,078,290رمپنا28
123,67023,670حپترو29
5756,6103,800,750فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26010,46013,179,600فولاد32
10423,1302,405,520کگل33
4727,2101,278,870کچادح34
3115,350475,850فایرا35
4134,470537,880شاوان36
47174,8478,217,809مارون37
1146,450735,300شبندر38
1,4001,6992,378,600وبصادر39
5721,8801,247,160کگلح40
828,180225,440سدشت41
18127,2104,925,010کچاد42

70,440,809جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

با پیشرفت تکنولوژی، معامله گران بازارهای  
مالی هم به استفاده از فناوری گرایش پیدا 
کردند. این روزها معاملات الگوریتمی وظیفه انجام معاملات 
بسیاری از فعالان بازار سرمایه کشورهای پیشرفته را بر عهده 

دارند و به آنها کمک می کنند با بیشــترین ســرعت معامله 
کنند. معاملات الگوریتمی در کنترل احساسات و جلوگیری از 
تصمیمات خارج از چارچوب استراتژی معاملاتی نقش پررنگی 
دارد. در بازارسرمایه ما هم در دوره ای بحث استفاده از چنین 

سیستم معاملاتی مطرح و درســت زمانی که در حال جان 
گرفتن بود به یکباره متوقف شد. گزارش پیش رو به بررسی 
مزایا و معایب معاملات الگوریتمی، تأثیر آن بر بازار سرمایه و 

چرایی متوقف شدن پرداخته است.

درصورت اصلاح ساختارها، قوانین و افزایش عمق بازار معاملات 
الگوریتمی می تواند کارا باشد

الزام افزایش عمق بازار
مصطفــی صفــاری، مدیرعامل ســبدگردان ســرمایه ایرانیان 
اســتفاده از الگوریتم در بازار را موضوعی جدید نمی داند و می گوید: 
الگوریتم های مختلف در بازار ما وجود دارد و در حال حاضر بیشترین 
الگوریتم هایی که مورد استفاده قرار می گیرند، الگوریتم های کارمزد 

ساز است. 
وی بــا بیــان اینکه با این تفکر ســازمان که »همــه می توانند 

از معاملات الگوریتمی اســتفاده کنند« مخالفم، گفــت: زمانی می توان چنین گفت که 
Free Float  ســهامی بیش از 50درصد باشــد اما در بازار ما که سهم سهام شناور آزاد 
بســیار پایین اســت یعنی عمق یک وجب اما وسعت آن زیاد است، معاملات الگوریتمی 
اختلال ایجاد کرده و زمانی که معاملات الگوریتمی در بازار وجود داشت بسیاری از سهام 
ســقوط های وحشتناکی را تجربه کردند که به ضرر ســهامداران خرد بود چون این نوع 
معاملات یا توسط سهامداران عمده و یا توسط بازارگردان ها و کارگزاری ها انجام می شد 
که ضررهای هنگفتی به ســهامداران خرد وارد کرد.صفــاری گفت: نگاهی به معاملات 
الگوریتمی بازارگردان ها که توسط بازارگردانی یا کارگزاری به صورت کارمزدسازی انجام 
دادند نشــان می دهد که چه سرنوشتی برای قیمت سهام رقم خورده است مخصوصا در 
زمان نزول بازار این ســقوط ها با افزایش بیشتری همراه می شوند. مدیرعامل سبدگردان 
ســرمایه ایرانیان با بیان اینکه در این زمان که معاملات الگوریتمی توسط بازارگردانی یا 
کارگزاری به صورت کارمزدسازی انجام دادند شاهد اعتراض سهامداران خرد بودیم، ادامه 
داد: الگوریتم هــای بازارگردان برای جلوگیری از صف هاســت اما واقعیت اینکه معاملات 

الگوریتمی در دنیا پاسخگوی بازارهایی با Free Float بالاست.
صفاری در تبیین اینکه چرا مخالف معاملات الگوریتمی در بازار سرمایه هستید، گفت: 
در بورس نیویورک ارزش معاملات معادل ارزش کل شرکت است یعنی در سال 4 بار کل 
ســهام شرکت ها در بورس نیویورک مورد معامله قرار می گیرد، پس طبیعی است که در 
چنین بازاری پدیده صف وجود ندارد و چنین معاملاتی کاملا جواب خواهد داد اما در بازار 
ما که هر چهار سال یک بار سهام معامله می شود و اکثر سهامداران عمده به قیمت سهم 
بی تفاوت هستند، معاملات الگوریتمی ضربه های بسیار زیادی به قیمت ها وارد کرده است.

افزایش نقدینگی و کارایی بازار
احمد پویان فر، مدیرعامل شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری 
ارزش پرداز آریــان در تعریف معاملات الگوریتمی گفت: در حال 
حاضر ســهم قابل توجهی از معاملات دنیــا در اختیار معاملات 
الگوریتمی اســت زیرا حجم معاملات زیاد است و ذهن انسان به 
تنهایی قابلیت توانایی پردازش آنها را ندارد؛ پیچیدگی اطلاعات و 
روابط غیرخطی آنها نیز از عواملی هستند که استفاده از سیستم 

ماشینی برای اطلاعات را ضروری می کند و نقدشوندگی بازار را افزایش می دهد یعنی 
از طرف سرمایه گذار تحلیل حجم عظیمی از اطلاعات و واکنش سریع به آمار و اخبار، 

اهرم حرکت به سمت اینگونه سیستم معاملاتی است.
 از دیدگاه سازمان و ارکان بازار نیز افزایش نقدشوندگی و منصافه بودن آنها نیروی 
محرکه اســت یعنی در واقع ابزارهایی مانند معاملات الگوریتمی باعث افزایش کارایی 
بازار می شــوند به همین دلیل ارکان نظارتی بازار سرمایه از آن استقبال می کنند. وی 
ادامه داد: از ســال های گذشته ســازمان با شرایطی به برخی نهادها مجوز سامانه های 
الگوریتمی را داد که این شرکت ها می توانستند این سیستم ها را با شروطی در اختیار 
اشــخاص حقوقی قرار دهند، البته در مواقعی سازمان روند کار را تسهیل کرده اما در 

مقاطعی باتوجه به وضع و شرایط بازار انجام این نوع معاملات را قدغن کرده است.
پویان فر در پاســخ به این پرســش که به چه علت معاملات الگوریتمی در بازار ما 
موفق عمل نکرد، گفت: دلیل اصلی که سازمان در این حوزه سیاست مشخصی نداشته 
اســت اینکه ســازمان از بازار در حوزه معاملات الگوریتمی عقب تر بوده است، مورد 
دوم هم اینکه ســازمان به دلیل ناتوانی در کنترل هیجانات بازار معمولا دنبال مقصر 
اســت بنابراین، این سیستم را عامل ریسکی در نظر گرفت و به اجازه نداد این عامل 
ناشناخته وارد بازارشود و مورد سوم هم زیرساخت های بازار است؛ هسته معاملاتی در 
شــرایط عادی بازار جوابگو نبود و اگر معاملات الگوریتمی بیشتر می شد می توانست 
عملکرد سیستم ها را مختل کند به همین دلیل آنطور که باید معاملات الگوریتمی در 
بازار شکل نگرفته و اگر چنین مشکلاتی برطرف شود استفاده از معاملات الگوریتمی 

در بازار مفید و مطلوب است.

رئیس کارگروه فناوری اطلاعات کانون کارگزاران تاکید کرد:

تجهیز بازار سرمایه
 با ابزارهای مختلف

مزایــا و معایب این روش معاملاتــی و تأثیر وجود آن در 
بازار سرمایه موضوعی بود که احمد سحرخیز، رئیس کارگروه 
فنــاوری اطلاعات کانون کارگــزاران در گفت و گویی کوتاه 

درباره آن توضیح داد.
***

  به نظر شما معاملات الگوریتمی می تواند در 
بازار سرمایه کارا باشد؟

همانطور که در بازار سرمایه ثبت سفارش و انجام معامله 
به صورت دستی صورت می گیرد، می توان این کار را بر عهده 
رایانه گذاشــت. حال اگر الگوریتم های پیشــرفته تر و هوش 
مصنوعی هم چاشــنی این ابزار شود، هم تصمیم گیری های 
هوشــمندانه تر و هم اقدام به موقع و سریع ثبت سفارش و 
معامله را به همراه خواهد داشــت. اینکه بگوییم چون عمق 
بازار زیاد نیست پس معاملات الگوریتمی کاربردی ندارد، به 

زعم بنده صحیح نیست. 
حتی می تــوان گفت اتفاقا معاملات الگوریتمی می توانند 
به نقدشوندگی و عمق بازار کمک کنند. در ضمن همانطور 
که اشــاره کردید راجع به پدیــده ای صحبت می کنیم که 
در بورس های با قدمت بیشتر، بســیار جا افتاده و بدیهی و 
حتی ضروری است. ویژگی دیگر معاملات الگوریتمی اینکه 
نمی توانیم تصمیم بگیریم این ابزار ممنوع شود یا توسعه نیابد 
که در این صورت نهادهای ناظر نهایتا خواهند توانست سرعت 
توسعه آن را کند کنند که البته این نوعی بی عدالتی خواهد 
بود. در بازار سرمایه ای که الگوریتم ها فعالیت می کنند، رقابت 

دستی با آنها کار ســاده ای نیست و شاید نشدنی است مگر 
اینکه ســرمایه گذاری قصد خرید سهم و نگهداری آن برای 
مدت طولانی داشته باشد که در این حالت چندان نیازی به 

الگوریتم نخواهد داشت.

 با این حال مزیت های کافی برای استفاده از 
این نوع معاملات وجود دارد. 

اگر از الگوریتم ها به صورت حرفه ای و صحیح استفاده شود؛ 
هم ســهام ارزنده با حد سود مناســب را می توان با ضریب 
اندکی از خطا تشخیص داد، هم با بهترین قیمت، آن سهم را 

خریداری کرد و در زمان مناسب فروخت. 
بنابراین، معاملات الگوریتمی می تواند برای سرمایه گذار 
سودآور باشد. از سوی دیگر، در شرایطی که یک سهم صرفا 
به دلیل هیجانات به ســمت صف خریــد یا فروش حرکت 
می کند، اگر الگوریتم به جای انسان عمل کند، هیجانات جای 
خود را به پارامترهای منطقی و ریاضی خواهد داد. زمانی که 
الگوریتم نتواند در قیمت مناسبی سهمی را خریداری کند، 
بدیهی اســت که از ادامه خرید آن بــه هر قیمتی منصرف 
می شود. پس می توان انتظار داشت برخی از عوامل تشکیل 
صف های خرید یا فروش حذف شــود، ضمن اینکه وقتی از 
ابزار معاملات الگوریتمی اســتفاده شود، می توان همزمان بر 
روی چندین نماد فعالیت کرد، بنابراین، نقدشوندگی و کمی 

عمق بخشیدن به بازار هم مورد انتظار است. 

و معایب آن ...  
 در شرایطی که الگوریتم های تحلیل و تشخیص سهام با 
اطلاعات نادرست تغذیه شوند، تصمیم اشتباه خواهند گرفت 
و ممکن اســت زیان جدی به سرمایه گذار وارد شود یا اینکه 
اگر به هر دلیلی، الگوریتمی مشــترک در میان بســیاری از 

سرمایه گذاران، کاهش شدید ارزش یک 
سهم را تشــخیص دهند، ممکن است 
صف فروش برای آن نماد ایجاد شــود 
البتــه نمی توان مقصر ایــن موضوع را 
الگوریتم دانست بنابراین اگر در تنظیم 
و اجرای الگوریتــم، دانش کافی وجود 

نداشته باشد، ممکن است خســارت زیادی به سرمایه گذار 
وارد شود.

   تأثیر معاملات الگوریتمی بر بازار سرمایه را 
چگونه ارزیابی می کنید؟

پیش بینی می کنم بین دو تا ســه سال آینده، معاملات 
الگوریتمی به عنوان مطالبه همه سهامداران و سرمایه گذاران 
خواهد بود و فضای جدیدی از کسب و کارها در بازار سرمایه 
ایجاد خواهد شــد که همگی مبتنی بر معاملات الگوریتمی 
خواهند بود و تا پنج سال آینده، بازار سرمایه بدون معاملات 
الگوریتمی قابل تصور نخواهد بود، همانطور که در بازارهای 
سرمایه کشورهای توســعه یافته چنین رخ داده است. فقط 
نکته بســیار مهم در مورد عمق بخشــیدن به بازار سرمایه 
اینکه نهاد ناظر و ارکان بازار ســرمایه بایــد از هم اکنون و 
هر چه ســریعتر به فکر تعمیق بازار سرمایه از طریق توسعه 
ابزارهای معاملاتی مشتقه باشند. در این بین هرچند دامنه 
نوسان از مشکلات اساسی است اما صرف حذف آن، مشکل 
حل نخواهد شــد. دغدغه های جدی هم از سوی نهادهای 
ناظر برای حذف دامنه نوســان مطرح می شود که بجاست. 
بازار سرمایه باید دو طرفه و مجهز به ابزارهای مختلف باشد؛ 
منظور مشــخصا، امکان فروش تعهدی برای تمام نمادها و 
معاملات اختیار و ســایر ابزارهای نوین مالی به صورت ساده 

و در دسترس است.

جواد عشقی نژاد
مدیر عامل شرکت تأمین 

سرمایه خلیج فارس

 60 تا 70 درصد معاملات ســــهام در آمریکا براساس معاملات الگوریتــمی انجام 
می شود.

  از ســال ۲015 تا ۲0۲0 بازار جهانی معاملات الگوریتمی با رشد چشمگیری رو به رو 
شــد، پیش بینی می شود بازار معاملات الگوریتمی جهان تا سال ۲0۲8 به طور میانگین 

سالانه 1۲.7 درصد رشد کند.

  معاملات الگوریتمی در بازارهای سهام، ارز، اوراق بدهی، رمزارزها مورد استفاده قرار می گیرد.
  پیش بینی می شود تا سال ۲0۲8 منطقه آسیا_اقیانوسیه بیشترین نرخ رشد معاملات 

الگوریتمی را داشته باشد.
   سرمایه گذاری سنگین بخش های دولتی و خصوصی برای بهبود فناوری های معاملات 

عامل اصلی این رشد معرفی شده است.

 9.98-لاستيک و پلاستيک     

 6.51فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.53-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 3.96-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 3.85-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 3.79-هتل و رستوران     

 3.32فرآورده هاى نفتي     

 2.9رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

 2.85-محصولات چوبى     

 2.6-حمل و نقل و انباردارى     
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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

40,905,000250,65315.5 15.06 وتوسم

13,743,310189,92810.53 15.05 فنوال

23,127,000654,04914.48 13.02 فسپا

71,767,500439,6459.54 13.02 فباهنر

171,360,0002,301,9196.71 11.27 بورس

20,344,500160,2219.34 11.08 ثمسکن

5,979,10592,5918.59 10.46 شپارس

11,970,000125,4309.2 10.40 تپمپی

19,596,798377,9578.71 10.24 غگل

8,702,146115,5357.66 10.12 خچرخش

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.61-13.775,832,000313,114-ولملت

16.46-13.615,966,400524,432-غدام

14.74-12.1713,568,10081,200-قصفها

12.44-12.0535,040,00073,902-رتاپ

11.99-11.351,802,33053,618-تکنو

11.24-11.035,252,940124,269-غالبر

11.25-10.56461,464,5001,011,475-شفن

10.05-10.0517,460,000350,976-خموتور

10.55-9.856,276,00098,034-تکشا

11.16-9.719,329,60044,370-دامین

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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رصدصندوقها
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بورس

عرضهاولیه؛مسیریکهتغییرمیطلبد
از آنجا که ســازوکار عرضه های اولیه همیشه محل پرسش و دغدغه دولت، فعالان بازار و ناشران 
بوده ، روش ها هر چند وقت یک بار بازنگری می شود اما نکته ای که مطرح می شود اینکه بازار به 
بازدهی عرضه های اولیه عادت کرده است و این پیش فرض مطرح است که عرضه های اولیه لزوماً 
با بازدهی بالا همراه خواهد بود. چنین دیدگاهی باعث می شود سرمایه گذاران بدون بررسی شرایط 

شرکت برای دریافت حداکثر میزان سهم در عرضه های اولیه تلاش کنند.
 هرچند تجربه نشــان داده، شرکت ها در عرضه اولیه سودآورند اما در دنیا لزوما این گونه نیست 
و شاخص هایی دربورس های مختلف برای ســنجش عملکرد عرضه های اولیه طراحی و محاسبه 
می شــود. به عنوان مثال، شــرکت S&P  شــاخصی برای IPO دارد. در بورس های هند، بمبئی و 
 S&P IPO فوتســی در آســیا و اقیانوسیه نیز این شاخص محاســبه می شود؛ مثلا متوسط بازدهی ســالانه شاخص
)عرضه های اولیه در حوزه آمریکا( در 5 ســال گذشــته نزدیک 17 درصد وبازدهی شاخص S&P united states که 
متعلق به شرکت های ایالات متحده است، دراین بازه زمانی 17.6 درصد بوده است. به عبارت دیگر، متوسط بازدهی 
IPO ها در آمریکا کمتر از شــرکت هایی بوده که در ایالات متحده معامله می شــوند. بازدهی IPO درهند 24 درصد و 
شــاخص اصلی بورس هند 14 درصد بوده اســت. بازدهی فوتسی در حوزه آسیا و اقیانوسیه 15درصد و IPO آن 24 
درصد بوده اســت. در ایران اما متوســط بازدهی سالانه IPO در بازه زمانی پنج ســاله 221 درصد بوده در حالی که 
متوسط بازدهی شاخص کل 72 درصد بوده است یعنی اختلاف بازدهی IPO نسبت به شاخص اصلی در بورس ایران 
بیشتر از دنیاست. در کشورهای پیشرفته و در حال توسعه، IPO بازدهی تضمین شده نمی دهد و اختلاف بازدهی از 
روند کلی بازار چندان زیاد نیست. این نشان می دهد که در عرضه های اولیه به زیان ناشر عمل شده است؛ از یک طرف 

زیانی به ناشر تحمیل و از طرف دیگر این عرضه ها بین تعداد زیادی از شرکت کنندگان تقسیم می شود.
عادت  ســرمایه گذاران به بازدهی تضمین شده نه تنها باعث می شود سودی عاید سرمایه گذاران نشود بلکه زیانی 
به ناشــر تحمیل خواهد شــد و انگیزه برای عرضه در بازار سرمایه کاهش می یابد.علاوه براین؛ تحمیل برخی الزامات 
چون بازارگردانی به ناشر نیز مسئله دیگری است که مطرح می شود. ماهیت ریسکی بودن خرید سهام در عرضه  های 
اولیه از جانب ســرمایه گذار و قانون  گذار پذیرفتنی نیست. تمامی عرضه های اولیه حتما نباید سود هنگفتی را نصیب 
ســرمایه گذار کند در حالی که این ســود زیانی است که نصیب ناشر می شود، بنابراین برای تحول در سازوکار عرضه 
اولیه، اولین گام تائید این پذیرش اســت که عرضه اولیه حتما نباید ســود هنگفتی داشــته باشد در غیر این صورت 

نمی توان شاهد تحول در سازوکار عرضه اولیه باشیم.
بــا این توضیحات، بهترین راهکار تغییر ذهنیت و پیش فرض ها از عرضه های اولیه اســت. یعنی اول از همه باید 
بدانیم هدف از عرضه اولیه تامین مالی ناشراســت یا سود ســرمایه گذار. برفرض اینکه هدف سود سرمایه گذار باشد، 

تامین مالی ناشر در گزینه بعدی قرار می گیرد بنابراین ضرورت دارد این پیش فرض تغییر کند.
بازار باید روال اصلی خود را پیدا کند؛ بازارسرمایه بازاری ریسکی است و سود تضمین شده ای در بازار وجود ندارد 
و افراد حرفه ای باید وارد آن شوند و غیرحرفه ای ها از طریق نهاد ناظر دراین بازارحضور یابند. اگر این دیدگاه پذیرفته 

شود، از سود سرمایه گذار بهتر حفاظت می شود.

صدرنشینی»ارزشآفریناندی«
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت.  شاخص کل بورس در این هفته از  1.363 
هزار واحد، با 21 هزار واحد کاهش، به 1.342  هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 15 آذر  ماه صندوق های درامدثابت 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  » ارزش آفرینان دی«،  » با درآمدثابت کوثر یکم« و » مشــترک 
اندیشــه فردا« به ترتیب با کســب 1.7 ، 1.495 و 1.4 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از 
آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری  منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل 
صندوق های سرمایه گذاری       1.351  میلیارد ریال بود که صندوق های درامدثابت  با    10.446  هزار میلیارد ریال 
بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های قابل معامله خالص ورود    5.878 هزار میلیارد ریال و 
صندوق های سهامی خالص خروج      1.081   میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها 
در انتهــای ایــن هفته بر روی عدد 4 میلیون و 987  هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی 32 درصد از 

دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 43 درصد اوراق بدهی و 24 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رضا کیانی
 مدیر تحقیق و توسعه 

بورس تهران

مسئولانجذابیتراتعریفکنند!
سعید ذوالفقاری، مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری افتخارسهام به روش جدید عرضه اولیه 
اشاره کرد و با بیان اینکه عرضه های اولیه به شیوه ترکیبی اشتباه و نادرست بود و بدون انجام 
کار کارشناسی انجام شد،  گفت: هرچند قرار بود در این طرح مردم به سمت صندوق ها سوق 

پیدا کنند اما این شیوه برای عرضه های اولیه طرحی شکست خورده است. 
او دربــاره عرضه های اولیه جذاب نیز اضافه کرد: بعید به نظر می رســد ســهمی جذابتر از 
پتروشیمی پردیس با قیمت 17 هزار تومان وجود داشته باشد مگر اینکه مدل فعلی که به هر 

کد صدهزار تومان سود تخصیص داده شود، ادامه یابد.  اگرمنظور رئیس سازمان بورس از عرضه های اولیه جذاب،  
شرکت های  استارت آپی نوظهورباشد نمی توان چندان به آن امیدوار بود چرا که سود و زیان این شرکت ها مشخص 

نیست و سهام فوق العاده پرریسکی هستند بنابراین منظور از عرضه های جذاب باید به صورت شفاف بیان شود.

عرضههایاولیهبهشرطپویایی
مهدی سوری، مدرس و کارشناس بازار 
ســرمایه مخالف عرضه هــای اولیه در 

شرایط فعلی است.
 وی درباره دلیل این مخالفت گفت: 
در گذشته، عرضه های اولیه باعث ایجاد 
جذابیت در بــازار و در هر عرضه اولیه 

کدهای جدیدی صادر می شــد و پــول در بازار می چرخید 
و عــلاوه برعمق بازار، حجم نقدینگی موجود در بازار را بالا 
می برد اما در شرایط فعلی اولا ضریب نفوذ بورس در حالت 
حداکثــری قرار دارد و همچون گذشــته کدهای جدید به 
واســطه عرضه های اولیه صادر نمی شود. دوم اینکه هرچند 
همه از ارزندگی بازار صحبت می کنند اما بازار به دلیل اینکه 
مردم تمایلی به تزریق پول جدید ندارند از کمبود نقدینگی 
رنج می برد؛علت هم این اســت که حجم محدودی پول در 
بازار باقی مانده که اگر قرار باشد بخش تقاضا افزایش یابد و 
ســهم های جدید به بازار عرضه شود قاعدتا این پول باید از 
ســهم های دیگر خارج و صرف خرید سهام های جدید شود 

که بازهم باعث فشار به بازار است. 
او گفت: بهتر است زمانی اقدام به عرضه های اولیه کنیم 
کــه بازار پویا و امیدوار کننده ای داشــته باشــیم. به عنوان 
مثال، این عرضه ها زمانی انجام شــود که شــاخص بورس 
200 تا 300 هزار واحد بالاتر از عدد فعلی باشــد.  ســوری 
با تاکید براینکه عرضه های اولیه اکنون خبر نامناسبی برای 
بازار اســت، گفت: اگر سازمان بورس بخواهد به عرضه های 
اولیه ادامه دهد جذابیت موجــود از بین می رود و به زودی 
شــاهد شکست عرضه های اولیه خواهیم بود. به بیانی دیگر 
با این اقدام عرضه های اولیه ای خواهیم داشــت که  با افت 
قیمت و عدم استقبال مواجه خواهند شد بنابراین بهتر است 

عرضه های اولیه در کوتاه مدت متوقف شود. 

IPOهادرجهان
آمارها گویای این اســت که کشورهای آمریکا، هنگ کنگ، 
کره جنوبی، چین و انگلســتان در ســه ماهه سوم 2021 
بیشترین ســهم عرضه های اولیه جهان را داشتند. به بیانی 
دیگر می توان گفت، حدود 78 درصد کل IPOها متعلق به 
این 5 کشور بوده است که سهم آمریکا به تنهایی 55 درصد 

بوده است.)نمودار یک( 

سهم هر کدام از مناطق نشان می دهد روند عرضه اولیه فارغ 
از اینکه بازار صعودی یا نزولی باشد، همچنان ادامه دار بوده 
است. نمونه آن بورس نزدک و چین است که در برخی ماه ها 
چند روز پیاپی منفی بوده اما در همان ماه ها چندین مورد 
عرضه اولیه انجام شده اســت.تعداد و ارزش IPOها در یک 
ســال منتهی به پایان سه ماهه سوم 2021 نشان می دهد، 
در این بازه زمانی 2830 مورد IPO انجام شــده اســت. در 
سه ماهه دوم و سه ماهه سوم 2021 تعداد عرضه های اولیه 

کاهش پیدا کرده که از دلایل مهم این مســئله گســترش 
ویروس کووید 19، کاهــش حجم فعالیت های اقتصادی و 
کســب و کارها بوده است. ضمن اینکه بسیاری از شرکت ها 

به آستانه ورشکستگی رسیدند.)نمودار 2(  
بر اســاس این نمودارها، در یک ســال منتهی به پایان سه 
ماهه سوم ســال 2021، تعداد 2830 عرضه اولیه به ارزش 
تقریبی بیش از 697 میلیارد دلار در جهان انجام شده است.  

)نمودار3(    

عرضه های اولیه ای که تــا پیش از این 
یکی از راه های تامین مالی بنگاه  ها بود و 
از افزایش بی دلیل قیمت سهام برخی شرکت ها جلوگیری 
می کرد، حالا اما با روند نامناســبی همراه شــده اســت. 
روندی که از نــگاه اکثر قریب به اتفاق کارشناســان، در 
شــرایط فعلی بازار که دست اندازهای زیادی دارد، کاربرد 
چندانی نداشــته و تداوم آن از سوی سازمان بورس منجر 

به شکست عرضه های اولیه می شود.  
مخالفت ها با شیوه فعلی عرضه های اولیه در حالی ادامه 
دارد که مجید عشقی رئیس سازمان بورس هرچند اخیرا 

نویــد عرضه اولیه های جذاب را در آینده نزدیک داده بود؛ 
در اظهاراتــی تازه تاکید کرده اســت؛ عرضه های اولیه در 
صورتی انجام می شود که بازار سرمایه کشش لازم را داشته 

باشد و ابهامات موجود رفع و بازار به ثبات برسد.
اما واگرها درباره رونــد فعلی عرضه های اولیه در حالی 
اســت که محمد امین قهرمانی، مدیر پذیرش بورس اوراق 
بهــادار تهران گفته اســت: »از ابتدای ســال تا کنون 10 
شرکت در بورس تهران عرضه شده است که از این تعداد 7 
شرکت عرضه اولیه شده است و 3 شرکت دیگر  انتقالی از 
فرابورس بوده است. همچنین نماد 11 شرکت نیز دربورس 

تهران درج شده است«.
او تاکید کرد: »شرکت های فســبز وار، آرین کیمیاتک 
، وســهرمز، ومدیر، ولکار،  غکوروش و ســپید عرضه اولیه 
شده اند و شرکت های پتروشیمی غدیر، بیمه اتکایی امین 

و مدیکو انتقالی از فرابورس بوده است.
قهرمانی همچنین گفت: »9 شــرکت درجریان عرضه 
اولیه هستند، اما عرضه آنها بستگی به شرایط بازار دارد«.

حال با توجه به اظهارات تازه سکاندار سازمان بورس،به 
نظر می رســد پرونده عرضه های اولیه تــا زمان ثبات بازار 

بسته بماند.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

نبض عرضه های اولیه کند می زند

جذاب های بی جذبه 

• نبود  مقدار در ستون DPS یعنی مجمع عمومی سال مالی قبل از عرضه سهم تشکیل شده است.
DPS بازدهی قیمتی صرفا تغییرات قیمت است و بازدهی کلی با احتساب  •

عرضههایاولیه1400
 قیمت عرضهبازارنمادتاریخ عرضه

)ریال(
 قیمت پایانی

31 آذر
SPDبازدهی کلیبازدهی قیمتیافزایش سرمایه

60 %46 % ندارد 850 9,043 6,179 فرابورسفگستر22 اردیبهشت
36 %35 % ندارد   110 10,575 7,842 فرابورسفتوسا29 اردیبهشت

63 %52 % ندارد 3,300 45,660 29,950 بورس تهرانغکورش5 خرداد

100 %93 % ندارد  165 4,236 2,200 بورس تهرانولکارخرداد 19
40 %40 % ندارد  4,178 2,990 بورس تهرانومدیر26 خرداد

15 %15 % ندارد  37,370 32,500 فرابورسلطیف2 تیر
179 %165 % ندارد  3,000 55,640 21,000 بورس تهرانسپید23 تیر
42 %42 % ندارد  2,694 1,902 فرابورسوهامون6 مرداد

67 %67 % ندارد  8,402 5,023 فرابورسمدیریت20 مرداد
8 %8 % ندارد  24,880 23,000 بورس تهرانکیمیاتک17 شهریور
2-%2-% ندارد  5,414 5,500 فرابورسفجهان20 شهریور
70 %70 % ندارد  5,654 3,333 فرابورسحآفرین22 شهریور
188 %188 % ندارد  22,005 7,630 فرابورستوسن24 شهریور
8 %8 % ندارد  33,690 31,250 بورس تهرانفسبزوار24 شهریور
49 %49 % ندارد  30,265 20,300 فرابورسشکام30 شهریور

 6.43فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.61-منسوجات     

 4.74استخراج ساير معادن     

 4.73-ساخت راديو و تلويزيون     

 4.49خودرو و ساخت قطعات     

 4.27-انتشار، چاپ و تکثير     

 4.01فرآورده هاى نفتي     

 3.35-مواد و محصولات دارويى     

 3.33-محصولات چوبى     

 3.3کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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 چهارشنبه شنبه سه دوشنبه يكشنبه شنبه
۱٬۳۲۵٬۰۰۰ 

۱٬۳۳۰٬۰۰۰ 

۱٬۳۳۵٬۰۰۰ 

۱٬۳۴۰٬۰۰۰ 

۱٬۳۴۵٬۰۰۰ 

۱٬۳۵۰٬۰۰۰ 

۱٬۳۵۵٬۰۰۰ 

 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                       4,987 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                          1,351 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                    1,129 
سهام

                              1,979 
سایر

    56                          1,484

۱.۷

۱.۴۹

۱.۴

۰.۹۱

۰.۷۱

۰.۶۵

۰.۶۳

۰.۶۳

۰.۵۸

۰.۵۱

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

٪۱۸

٪۱۱

٪۹

٪۶

٪۱۴

٪۵

٪۴

٪۲

٪۱

٪۲۸

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

استخراج کانه های فلزی
سایر صنایع

سرمایه گذاری ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم
سایر دارائی ها

٪
ارزش آفرینان دی

با درآمدثابت کوثر یکم

مشترک اندیشه فردا

سپهر خبرگان نفت

پارند پایدار سپهر

اندیشه ورزان صبا تامین

خاتم ایساتیس پویا

توسعه فراز اعتماد

مشترک البرز

با درآمدثابت کیان

نمودار 3نمودار 2نمودار یک
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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

فلزات پایه بر سر چند راهی
 هفته نامه بورس: انتشار اخبار مربوط به شیوع میکرون 
از یک سمت و پیش بینی ها از افزایش مجدد شاخص دلار 
از سمت دیگر دو اثر کاهشی را بر بازارهای کالایی و فلزات 
پایه بر جای گذاشته اســت. نگاهی به قیمت های نقدی و 
 مقایســه آن با قیمت های ســه ماهه در این کالاها نشــان 
می دهد پیش بینی ســرمایه گذاران از این بازار حکایت از 

کاهش قیمت ها دارد. 
در حــال حاضر به عنوان مثال قیمت نقدی مس 9 هزار 
و 526 دلار در هر تن می باشــد و این در حالی اســت که 
قیمت های ســه ماهه این محصــول 9 هزار و 428 دلار به 

ثبت رسیده است. همین اختلاف قیمت در سایر انواع کالاهای این گروه مشهود است. از سمت دیگر فدرال رزرو 
آمریکا اعلام کرده سیاســت هــای خود را برای تقویت دلار و جلوگیری از بروز تــورم ادامه خوهد داد که برخی 
کارشناســان معتقدند این سیاست ها ممکن است شاخص دلار را بیش از پیش افزایش دهد. به علاوه در صورت 
تداوم این سیاســت ها امیدها برای رشد اقتصادی قوی تر می شــود که این موضوع به منزله تقویت تقاضا برای 

فلزات صنعتی است. 
از ســمت دیگر چین، یکی دیگر از بزرگترین اقتصادهای جهان، در نظر دارد ذخایر بانکی را آزاد کند که این 
امر روی تقاضا برای فلزات پایه اثر مثبتی بر جای می گذارد و آن را تقویت می کند.موضوع دیگر انتشار آمارهای 
ناامیدکننده از آلمان به عنوان یکی از قطب های صنعتی اروپاست. گفته می شود این کشور در مقابله با واریانت 
دلتا عملکرد خوبی از خود نشان نداده است و نگرانی ها از شیوع میکرون نیز به این موضوع دامن زده است؛ بخش 
ساخت و ساز نیز در ماه نوامبر با مشکلات متعددی در این کشور روبرو بوده و علاوه بر این که فعالیت ها کاهش 
یافته اند، ســفارش های جدید نیز کاهشی بوده اند. معاون اقتصادی IHS در این رابطه می گوید: امنیت فعالیت 
در بخش ســاخت و ساز کاهش یافته و محدودیت هایی که برای جلوگیری از انتشار بیماری اتخاذ شده، فعالیت 

شرکت های خدماتی در بخش ساخت و ساز را تحت تاثیر قرار داده است.
 این در حالی اســت که داده های مربوط به ســفارش های کالاهای صنعتی، آب ســردی را روی شاخص های 
صنعتی ریخته که هم ســفارش های جدید را تحت الشــعاع قرار داده و هم تحویل سفارش های قبلی را. نتیجه 
این موضوعات افت احتمالی در بخش تقاضا برای کالاهای صنعتی در این منطقه از جهان است که می تواند روی 

روند کاهشی در بازار فلزات پایه اثرگذار باشد. 
در این میان رشد قیمت نفت بار دیگر از سر گرفته شده است؛ البته تحلیل هایی وجود دارد که نشان می دهد 
بازار نفت ممکن اســت به تعادل برســد و رشد شاخص دلار از یک سو و افزایش 400 هزار بشکه ای تولید توسط 
کشورهای اوپک پلاس اجازه نمی دهد که شاهد رشد قیمت های جهشی در این بازار باشیم، اما در صورت تداوم 
رون افزایشــی در قیمت نفت، بازار فلزات پایه نیز با رشــد هزینه های تولید روند افزایشی قیمت را از سر خواهد 
گرفت.بازار کالاهای پایه در حال حاضر تحت تاثیر عوامل متعددی است که البته تاثیرات متناقضی از خود نشان 

می دهند، اما گذشت زمان می تواند نقش مولفه های مختلف را از تغییر بازار نشان دهد.

در ماه سپتامبر رقم خورد؛
افزایش واردات آلومینیوم آمریکا از بحرین

ســازمان آمار ایالات متحده در جدیدترین گزارش خود اعلام کرده کــه واردات آلومینیوم و آلیاژهای فلزی از 
بحرین به این کشــور، در ماه سپتامبر سال جاری ۱0۷.66 درصد نسبت به ماه سپتامبر سال گذشته رشد داشته 
اســت. براساس این گزارش، در ماه سپتامبر 202۱، ایالات متحده ۱۳ هزار تن آلومینیوم خام و آلیاژ آلومینیومی 

از بحرین وارد کرده است. 
این میزان واردات، 6680 تن بیش تر از ماه قبل از آن یعنی آگوست صورت گرفته است. لذا مشاهده می شود 
که واردات ایالات متحده از بحرین در ماه سپتامبر ۱05.9 درصد نسبت به ماه قبل از آن افزایش داشته است. در 
ماه آگوست 202۱، 6۳20 تن آلومینیوم خام و آلیاژ آلومینیومی از بحرین وارد ایالات متحده شد که نشان دهنده 
42۷0 تن افزایش نسبت به ماه جولای 202۱ است. آمار دقیق حاکی از آنست که در بازه  زمانی ژانویه تا سپتامبر، 
واردات آلومینیوم خام و آلیاژ آلومینیومی از بحرین به 8۳900 تن رســیده اســت. در همین بازه زمانی در ســال 
گذشته، رقم فوق، 55۷00 تن گزارش شده بود. همچنین پلیت آلومینیومی، ورق، میله، فلز خام و آلیاژ واردشده 
به ایالات متحده از بحرین در ماه سپتامبر به ۱5۱00 تن رسید. حال آنکه سال گذشته در همین بازه زمانی، میزان 

واردات محصولات فوق از بحرین به ایالات متحده 6260 تن گزارش شده بود.

از زمان عرضه جدی و برنامه ریزی شــده ســیمان در بورس کالا 
یعنی 9 خرداد سال جاری تا به امروز بیش از 25 میلیون تن از این 
محصول در این بازار عرضه شده است که این میزان توسط ۷۱ شرکت سیمانی صورت گرفته 
و به نوعی انقلابی در صنعت سیمان محسوب می شود. پرواضح است که موضوعاتی همچون 
شفاف سازی قیمت ها، افزایش قدرت نقدینگی و تامین وجوه نقد واحدهای سیمانی، فروش 
مطمئن محصول از طریق روش های نقدی، نسیه و سلف، حذف دلال ها، حفظ همزمان منافع 
تولیدکننده و مصرف کننده، ســهولت و استفاده سالم و با قیمت بهتر برای مصرف کنندگان 
و برخورداری از معافیت مالیاتی بیشــتر شرکت های سیمانی از مزیت های عرضه سیمان در 

بورس کالا ست.
این در شــرایطی اســت که در خلال نیم دهه گذشته افسارگســیختگی در بازار مصالح 
ســاختمانی باعث رشــد 5 تا ۱0 برابری قیمت مسکن در کشور شــده است؛ موضوعی که 
هیچ تناســبی با قدرت خرید مصرف کننده ندارد و همین امر به تهدید جدی برای صنایع 
تولیدکننده مصالح ساختمانی در بلندمدت تبدیل شده است. در این میان دولت قبل که به 
نظر می رسد تنها ابزاری که برای کنترل بازارهای مختف در اختیار داشت ابزار قیمت بود، به 
جای استفاده از ظرفیت بورس کالا برای قیمت گذاری درست محصول، این مسئولیت را به 
صورت دستوری بر عهده گرفت و نتیجه این امر تعطیلی و یا کاهش ظرفیت تولید در بسیاری 

از کارخانه های تولید سیمان در کشور بود. 
وضعیت نابســامان در بازار ســیمان در گذشته در شرایطی بود که در دوره های مختلف، 
قطعی برق و گاز وضعیت تولید و هزینه های تولید را در این صنایع به طور سرسام آوری با 
چالش روبرو کرده بود و دولت راهکاری برای رفع چالش های تولید نداشــت و در عین حال 
نتوانست در حوزه قیمت، کمکی به حل مشکلات موجود کند و این در حالی است که بارها 
و بارها کارشناســان حوزه ســیمان بر ضرورت متعادل سازی بازار سیمان از طریق یک بازار 
شــفاف و رقابتی مانند بورس کالا تاکید کرده بودند و بسترهای لازم برای عرضه سیمان در 
بورس نیز مهیا بود اما بی توجهی دولت به این امر مانع از تعادل در بازار شد؛ هرچند در دو 
ماه آخر فعالیت دولت دوازدهم، سیمان بار دیگر در بورس عرضه شد، اما این امر می توانست 
بســیار زودتر از این عملیاتی شود و از خسارت هایی که صنعت سیمان، مصرف کنندگان و 

صنعت ساختمان از این موضوع متحمل شدند جلوگیری کند. 
با روی کار آمدن دولت جدید موضوع عرضه ســیمان در بورس با شدت و قوت بیشتری 
پیگیری شد و امروز میزان عرضه سیمان در بورس کالا به ظرفیت تولید بالفعل این محصول 
بسیار نزدیک و در برخی موارد از آن نیز بالاتر است. البته موضوعات مختلفی مانند قطعی برق 
و گاز که تولید این محصول را تحت الشعاع خود قرار می دهد، روی آمارهای عرضه اثرگذار 
است، اما این مساله که سیمان از کف بازار سیاه جمع آوری و بر روی تابلوهای بورس عرضه 

می شود آینده روشنی را برای این صنعت نوید می دهد. 
اختلاف قیمتی ۳5 تا 60 هزار تومانی ســیمان در کارخانه و بازار آزاد یکی از موضوعاتی 
است که ضرورت متعادل سازی در بازار و برخورد با آشفتگی در این محصول را همواره مورد 
تاکید قرار داده اســت و صد حیف که این تصمیم بعد از جهش های خانمان برانداز قیمتی 
در خلال ســه سال گذشته گرفته شده است. در صورتی که دولت از سال 9۷ عرضه سیمان 
را در بورس کالا اســتارت می زد، اولا بازار سیاه گسترده این محصول ایجاد نمی شد و ثانیا 
کارخانه های تولیدکننده با کاهش تولید در خلال این سال ها روبرو نمی شدند؛ تنها در نیمه 

اول امسال میزان تولید سیمان در کشور در حدود ۱0 درصد کاهش یافته است. 
در این بین کارشناسان معتقدند عرضه سیمان در بورس کالا نیازمند رعایت اصول در یک 
بازار رقابتی و آزاد است؛ رعایت کف های عرضه از سمت تولیدکنندگان، آزادی ورود تقاضای 
خــرد به بــازار، نظارت بر واقعی بودن تقاضا و جلوگیــری از ورود دلالان به بازار، جلوگیری 
از عرضه های خارج از بورس، عمق بخشــیدن به عرضه ســیمان در بورس، تســهیل روند 
پذیرش تولیدکنندگان و خریداران ســیمان در بورس کالا، راه اندازی گواهی سپرده سیمان 
در کنار عرضه فیزیکی، امکان خرید برای خریداران خرد به صورت آنلاین و با استفاده از کد 
ســهامداری از جمله موضوعاتی هســتند که برای ارتقای سطح و تراز معاملاتی در این بازار 
ضروری هستند که البته گواهی سپرده سیمان نیز اکنون در بورس کالا راه اندازی شده است 
و در یک ماه گذشته گواهی سپرده سیمان موجود در انبار شرکت های سیمان فارس، تهران، 
خاش، خوزستان، زنجان، شاهرود، غرب، ارومیه، بجنورد، خزر، دورود، زاوه تربت، ساوه، شرق، 
صوفیان، غرب آسیا، فارس نو، قاین، کویر کاشان و ماهان کرمان در این بازار مورد دادوستد 

قرار گرفته است.
صنعت ســیمان کشور در بیش از یک دهه گذشــته با مشکلات زیادی روبرو بوده است؛ 
قیمــت گذاری دســتوری برای این محصول یکی از این چالش هــا بوده که امید می رود با 
عرضه مســتمر این محصول در بورس این چالش برطرف شود که در نتیجه آن می توان به 
رفع بســیاری از چالش های موجود نیز امیدوار بود؛ تامین منابع مالی کافی برای صنعت و 
ارتقای بازارگردانی یکی از این موضوعات اســت. البته هنوز چالش های متعددی وجود دارد 
که از موضوع قیمت منفک می باشــد، اما روی هزینه های تمام شده در حوزه سیمان برای 
مصرف کننده نهایی تاثیر گذار اســت؛ مشــکلات مربوط به حمل و نقل جاده ای و هزینه 
بالای حمل و نقل ریلی که با افزایش صد درصدی و حتی بیشتر در مقایسه با یک سال قبل 
روبرو شده است، افزایش شدید قیمت ماشین آلات و تجهیزات بیش از ۱00 درصد به دلیل 
نوسانات شدید نرخ ارز، افزایش شدید قیمت آجر نسوز بیش از 200 درصد به دلیل نوسانات 
ارزی و رشــد شدید قیمت پاکت ســیمان بیش از 250 درصد را نیز باید به موضوع قیمت 
و نقدینگی اضافه کرد. در عین حال عدم تامین پایدار انرژی مورد نیاز شــرکت های سیمان، 
قطعی مکرر برق و گاز باعث خسارت های هنگفتی شده است. مشکلات متعدد در استفاده از 
سوخت مازوت از نظر زیست محیطی و حمل، افزایش بهای انرژی در سال های اخیر و عدم 
استفاده کامل از ظرفیت تولید و هزینه های جذب نشده در تولید باعث شده تولیدکنندگان 
با چالش های جدی در تولید ســیمان روبرو باشند که رفع این موضوعات ربطی به عرضه آن 

در بورس کالا ندارد. 

از طرفی رکود اقتصادی در کشــور در سال های اخیر باعث شده با مازاد عرضه در کشور 
روبرو باشــیم؛ از طرفی دولت بیش از یک دهه اســت که با افت شدید هزینه های عمرانی و 
سرمایه گذاری در زیرســاخت ها مواجه است که این موضوع روی کاهش مصرف سیمان و 
بســیاری از محصولات دیگر مانند فولاد، قیر و ... اثر منفی بر جای گذاشــته است که البته 
افزایش بی رویه واحدهای تولید سیمان بدون عدم برآورد صحیح و منطقی از میزان ظرفیت 

و کشش مصرف سیمان بر این چالش افزوده است. 
این در حالی است که در حوزه صادرات نیز که می توانست راهکار مکمل برای تنظیم بازار 
و رفع چالش های موجود باشد با مشکلات دیگری روبرو است که باعث شده تولیدکنندگان 
ســیمان نتوانند بازارهای صادراتی را جایگزین بازار داخلی این محصول کنند؛ رقابت ناسالم 
و منفی مانند اعمال تخفیفات نامتعارف ضمن ورود به بازارهای غیرمشــترک و تاثیر منفی 
بر فروش ســایر کارخانجات ســیمانی و ارزآوری نسبتا کم در برخی از شرکت های صادراتی 
به دلیل مشــکلات ناشــی از تحریم های بین المللی جهت انتقال ارز از جمله این موضوعات 

هستند. 
بررسی ها نشان می دهند میزان کل مصرف برق در صنعت سیمان کشور حدود ۷ میلیارد 
کیلووات ساعت و میزان مصرف گاز طبیعی حدود ۷ میلیارد مترمکعب است. صنعت سیمان 
حدود ۳.5 درصد از کل مصرف گاز طبیعی و 2.5 درصد از کل مصرف برق کشور را به خود 
اختصاص داده اســت. در فصل زمستان به دلیل کمبود گاز و در فصل های بهار و تابستان به 
دلیل کمبود برق، کارخانه های سیمان از جمله واحدهای صنعتی هستند که وزارتخانه های 

نیرو و نفت به محدود کردن عرضه انرژی به این واحدهای صنعتی اقدام می کنند. 
این در حالی اســت که براساس ماده 25 قانون بهبود مستمر محیط کسب وکار، در زمان 
کمبود برق، گاز یا خدمات مخابرات، واحدهای تولیدی صنعتی و کشاورزی نباید در اولویت 
قطع برق یا گاز یا خدمات مخابرات قرار داشــته باشند و شرکت های عرضه کننده برق، گاز و 
خدمات مخابرات موظفند هنگام عقد قرارداد با واحدهای تولیدی اعم از صنعتی، کشاورزی و 
خدماتی، وجه التزام قطع برق یا گاز یا خدمات مخابرات را در متن قرارداد پیش بینی کنند. 
هرگاه دولت به دلیل کمبود مقطعی به شرکت های عرضه کننده برق یا گاز یا مخابرات دستور 
دهد موقتا جریان برق یا گاز یا خدمات مخابراتی واحدهای تولیدی متعلق به شــرکت های 
خصوصی و تعاونی را قطع کنند، موظف است نحوه جبران خسارت های وارده به این شرکت ها 

ناشی از تصمیم فوق را نیز تعیین و اعلام کند. 
بنابراین قطع گاز در زمستان و برق در تابستان موجب توقف تولید کارخانه های سیمانی 
کشــور شــده و عرضه و تقاضا قیمت این محصول را تحت تاثیر قرار می دهد. در ســال های 
گذشته با تعامل میان تولیدکنندگان سیمان و وزارت نیرو، تولیدکنندگان با هماهنگی انجمن 
تخصصــی این حوزه اقدام به انتقال دوره های تعمیرات کارخانه به ماه های پرمصرف برق در 
کشــور کرده و وزارت نیرو نیز مشــوق هایی بدین منظور در نظر می گرفت؛ اما این تعامل با 

وزارت نفت برای مدیریت تولید سیمان و مصرف گاز به نتیجه نرسیده است. 

نفت چشم به راه دلار
 هفته نامــه بورس: هرچند در یک هفته گذشــته قیمــت نفت آمریکا با افزایش 4 دلاری بــار دیگر به بالای

 ۷0 دلار در هر بشکه رسید اما در مدت یک ماه گذشته با افت ۱0 دلار روبرو بوده است که در این میان افت ماهانه 
به بروز نگرانی هایی در بین کشــورهای تولیدکننده نفت در دنیا منتهی شــده است. بررسی ها نشان می دهند در 
هفته گذشــته قیمت نفت برنت نیز با رشــد 4 دلاری به ۷4 دلار و ۳۱ سنت رسیده و این در حالی است که قیمت 
این نوع نفت نیز در مدت یک ماه 9 دلار کاهش یافته است. نگرانی ها از شیوع میکرون باعث شد بازار با یک شوک 
عمیق روبه رو شــود با این حال به تدریج ریســک کاهش مبادلات تجاری در جهان و وقوع یک رکود دامن گیر در 
اقتصاد جهانی فرونشست که این امر باعث شد بازار نفت با آرامش روبرو گردد و مسیر صعودی را در پیش بگیرد.  
رویترز در این زمینه نوشــت پیش بینی خطرات اقتصادی ناشــی از میکرون دیگر به شــدت گذشــته نیست و 
کشورهای عضو اوپک بار دیگر به بازار اعتماد کرده اند و احتمالا کاخ سفید در مورد ممنوعیت ورود اتباع آفریقایی 

به آمریکا که در پی بروز این بیماری اتخاذ شده بود تجدید نظر خواهد کرد. 
محمد بارکیندو، دبیر کل اوپک نیز با بیان این که به دنبال دستیابی به یک مبنای پایدار برای ثبات در بازار نفت 
هســتیم، گفت: شاهد رشد 5.۷ میلیون بشــکه ای نفت در روز در سال 202۱ و 4.2 میلیون بشکه در سال 2022 
هســتیم و ابهامات و نوســان در بازارهای نفت به دلیل عوامل بیرونی مانند پاندومی کووید ۱9 بوده و لزوما عوامل 
بنیادین نفت و گاز نبوده و اکنون ما در مسیر بازگشت به سطح مصرف پیش از شیوع کرونا در سال 2022 هستیم.

در این بین در یک سال گذشته در بازار نفت شاهد رشد ۳8 درصدی قیمت نفت بوده ایم که این موضوع بیشتر 
تحت تاثیر حمایت کشورهای اوپک پلاس از برنامه های کاهش تولید صورت گرفته است.

 با این حال دولت آمریکا و برخی کشورهای دیگر مانند چین، ژاپن و برخی کشورهای اروپایی قصد دارند بخشی 
از ذخایر نفت خود را آزاد کنند تا مانع از رشد بیشتر قیمت ها شوند؛ با این شرایط کشورهای اوپک پلاس تصمیم 
گرفتند به افزایش عرضه ماهانه 400 هزار بشــکه در روز در ماه ژانویه نیز ادامه دهند تا بخشی از منافع کشورهای 
مصــرف کننده را تامین کنند. در این میان اخبار مربوط به مذاکرات ایران با کشــورهای عضو برجام برای حصول 
یک نتیجه ادامه دارد و اگرچه فراز و نشــیب زیادی در رابطه با توافق مجدد وجود دارد، اما به دنبال پیش بینی از 
بازگشــت ایران به بازار جهانی نفت و افزایش عرضه ها توسط این کشور مهم عضو اوپک، گمانه زنی هایی در میان 
فعالان این بازار صورت گرفت که با بی نتیجه ماندن مذاکرات پایان یافت و نتوانســت مانعی جدی در برابر مســیر 

افزایشی در بازار نفت ایجاد کند. 
به هر حال آنطور که کارشناسان می گویند بازار نفت در حال حاضر بار دیگر برای سفته بازان جذاب شده است و 
انتظار می رود قیمت نفت در ماه های آینده باز هم افزایش یابد؛ این در حالی است که باید به روند افزایشی مداوم 
شاخص دلار نیز دقت ویژه ای کرد. شاخص دلار در یک سال گذشته در حدود ۷ واحد افزایش را تجربه کرده است 
و این موضوع مانند یک عامل منفی بر بازار نفت عمل کرده است. با این حال برخی پیش بینی ها از روند کاهشی 
شــاخص در ماه های پیش رو حکایت دارند که در این صورت انتظار می رود روند افزایشــی قیمت نفت نیز سرعت 
بگیرد. مقامات دولتی ایالات متحده اعلام کرده اند برای جلوگیری از افت شاخص دلار همچنان قصد کاهش خرید 
دارایی های ماهانه فدرال رزرو و افزایش نرخ بهره را زودتر از زمان برنامه ریزی شــده دارند. با این حال با توجه به 
عملکرد بهتر از انتظار این کشور در هشت ماه گذشته، فدرال رزرو برنامه مبارزه با تورم را ادامه خواهد داد که همه 

این سیاست ها روی شاخص دلار و آینده بازار نفت اثر خواهد گذاشت.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
13,159,000 13,169,000 13,005,00013,044,00013,194,000هر گرم طلای 18 عیار
131,720,000 132,660,000 130,130,000130,400,000132,460,000سكه تمام طرح جدید
131,020,000 128,480,000129,060,000130,540,000130,970,000سكه تمام طرح قدیم

69,700,000 69,500,000 68,000,00068,100,00069,000,000نیم سكه
39,500,000 39,360,000 39,500,000 39,050,000 39,000,000 ربع سكه
24,000,000 23,950,000 24,000,000 23,510,000 23,500,000 یک گرمی

1,789,62 1,785,84 1,779,39 1,783,38 1,783,38 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
74,60 75,19 73,25 69,91 69,91  نفت برنت 
 WTI71,17 71,72 69,59 66,27 66,27  نفت
71,41 71,41 71,61 71,01 71,01  نفت اوپک 

279,750278,640278,240278,130277,640دلار 
316,530315,310313,910312,780313,430 یورو 
400,690403,240411,180407,250407,430 پوند 
76,15075,86075,77075,75075,640 درهم 

عرضه در بورس کالا بهترین سیاست برای تقویت صنعت است
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اخبــــار
قطع وابستگی به زاینده رود؛ سیاست فولاد مباركه 
ســید امیر طباطبائیان، مدیر انرژی و ســیالات 
فولاد مبارکه به مصــرف 2.2 لیتر به جای 16.5 
لیتر بــرای تولید یک کیلو فولاد اشــاره کرد و 
گفت: متأســفانه از ابتدای ساخت فولاد مبارکه 
و بهره بــرداری آن همــواره هجمه هایــی علیه 
شرکت هایی وجود داشته است؛ اما سیاست فولاد 
مبارکه قطع وابستگی به زاینده رود است. قرارداد 
تأمین آب فولاد مبارکه از سال 56 منعقد شده درحالی که در سال 54 قرار 
بوده شرکت به نام British Steel در منطقه فولاد مبارکه ساخته شود و 

در اصل حق آبه فولاد مبارکه از آنجاست.
وی افزود: اما در ســال های بعد یعنی از ســال 56 و 57 تا آخرین قراردادی 
که در سال 62 با آب منطقه ای داشتیم، دیماند اختصاص یافته 40 میلیون 
مترمکعب آب بود که برای تولید 2.4 میلیون تن فولاد در نظر گرفته شــده 
بود. با توجه به مقدار دیماند، برای تولید هر کیلوگرم فولاد باید 16.5 لیتر آب 
مصرف می کردیم، درحالی که هیچ گاه این اتفاق رخ نداد. پیش بینی می شود 
مصرف آب فولاد مبارکه تا پایان سال 1400 به 14 میلیون مترمکعب برسد.

برنامه ذوب آهن برای توسعه سیستان و بلوچستان
منصور یزدی زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان 
گفت: این شــرکت ســعی دارد با کمک مردم و 
ظرفیت های موجود اســتان در میدان توســعه 
 پایــدار اقتصادی جنوب شــرق کشــور ایفای 

نقش کند. 
یزدی زاده افــزود: یکی از مصادیق و عوامل حضور 
ذوب آهــن اصفهان در منطقــه اجرای خط آهن 
چابهار - زاهدان اســت که در توسعه منطقه نقش مهمی دارد. وی گفت: با 
توجه به این که شــرکت های زیرمجموعه ذوب آهن اصفهان در حوزه های 
مختلف به صورت تخصصی فعالیت می کنند، قرار اســت در حوزه معادن 
سیســتان و بلوچستان نیز وارد شــویم تا بتوانیم نقش خوبی در توسعه و 
امنیــت پایدار این منطقه ایفا کنیم. مدیرعامــل ذوب آهن اصفهان اضافه 
کــرد: ذوب آهن ســالانه بیش از یک میلیون تــن واردات مواد اولیه دارد 
که به صورت عمده شــامل زغال سنگ و کُک است، در سفر به سیستان و 
بلوچستان قرار شد تمرکز بیشــتری برای واردات مواداولیه از طریق بندر 

چابهار داشته باشیم.

بزرگترین مزایده تاریخ خصوصی سازی در راه
رئیس کل سازمان خصوصی سازی با بیان جزئیاتی 
از فروش 1۸ درصد از سهام شرکت پالایش شازند 
در مورد عرضه اولیه ســهام این پالایشگاه گفت : 
زمان عرضه اولیه مشخص نیست و باید به گونه ای 

باشد که به بازار لطمه ای وارد نشود.
حسین قربان زاده اعلام کرد:  بزرگترین مزایده تاریخ 
خصوصی ســازی برای واگذاری 1۸ درصد از سهام 
شرکت پالایش شازند اســتان مرکزی که کل پالایشگاه به ارزش ۳50 هزار 
میلیارد تومان اســت، به زودی انجام می شــود.وی گفت: 1۸ درصد از سهام 
پالایشــگاه شازند به صورت بلوکی و سهام مدیریتی و کنترلی عرضه می شود 
که به دو صورت امکان پذیر است یا یک بلوک 1۸ درصدی یکجا و یا اینکه به 
صورت سه بلوک 6 درصدی عرضه خواهد شد و چون این میزان از سهام ارزش 
بالایی دارد، خریداران آن محدود هستند و شرکت های حقوقی در بازار سرمایه 
خواهند خرید.قربان زاده عنوان کرد: با توجه به نوسانات بازار احتمالاً تا اواخر 
آذرماه عرضه بلوکی سهام پالایشگاه شازند انجام می شود. زمان واگذاری بخشی 

از هلدینگ خلیج فارس نیز مشخص نیست و در آینده مشخص خواهد شد.

رونمایی از طرح های توسعه ای فولاد اكسین
احمد لطفی، مســئول فروش شرکت فولاد اکسین 
خوزســتان با اشــاره به طرح های اجرا شده مهم و 
جدید فولاد اکســین گفت: دستیابی به تکنولوژی 
از   »API5LX۸0PSL2« ساخت ورق های فولادی
جمله طرح های این شرکت است که این ورق برای 

اولین بار در ایران و خاورمیانه تولید شده است.
او درباره طرح های توســعه فولاد اکسین در آینده 
گفــت: طرح فولادســازی با ظرفیت یــک میلیون و 200 هزار تن اســلب 
عریض در ســال از جمله طرح های توسعه ای این شرکت بوده که در مرحله 
مناقصه انتخاب پیمانکار است. لطفی با تاکید براینکه شرکت فولاد اکسین 
خوزستان یکی از شرکت های خوب و سودده شرکت سرمایه گذاری صندوق 
بازنشســتگی کشوری )وصندوق( است، به کاربرد ورق های فولاد اکسین در 
لوله هــای انتقال نفــت و گاز پرداخت و گفت: لوله هــای انتقال نفت و گاز، 
ورق های فولاد اکسین در مخازن تحت فشار، مخازن بزرگ ذخیره میعانات 
نفتی و شــیمیایی، صنایع کشتی سازی، دیگ های بخار صنعتی و نیروگاهی 

سازه های بزرگ فلزی و پل سازی بخشی از تولیدات فولاد اکسین است.

 هفته نامه بورس: مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری 
توســعه صنعت و تجارت از افزایش سرمایه 200 درصدی از 
محل سود انباشته در کنار تقسیم سود 52 درصدی خبر داد.
محمدمهدی زردوعی مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری 
توســعه صنعت و تجارت در نشســت خبری خود گفت: در 
مجمعی که هفته پیش برگزار شــد، افزایش سرمایه شرکت 

مورد تصویب قرار گرفت.
بر این اســاس، سرمایه فعلی شــرکت که در حال حاضر 
600 میلیارد تومان است طی این افزایش سرمایه به 1۸00 
میلیارد تومان خواهد رســید. زردوعی ادامه داد: این افزایش 
سرمایه از محل ســود انباشته خواهد بود و در مرحله انجام 
اســت و بدین ترتیب دارایی سهامداران »وصنعت« سه برابر 
خواهد شد. مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت 
و تجارت در خصوص عملکرد شرکت اظهار کرد: شرکت در 
سال گذشته 2500 میلیارد تومان سهام و انواع اوراق خریده 
و همچنین 2500 میلیارد تومان سهام و اوراق نیز به فروش 
رسانده است و در مجموع 5 هزار میلیارد تومان سود خالص 

برای سهامداران به همراه آورده است.
وی افزود: شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت 
طی سه سال گذشته توانســته بالای 2 هزار میلیارد تومان 
سود ســازی کند که این رقم در مقایسه با عملکرد شرکت 
در 17 ســال اخیر بی سابقه بوده است.زردوعی تصریح کرد: 
در مجمعی که برگزار شد به ازای هر سهم 11۹ تومان سود 
شناســایی شــد که 52 درصد آن در مجمع روز چهارشنبه 

گذشته بین سهامداران تقسیم شد.

بررسی طرح ها برای شناسایی فرصت ها
رادمان ربیعی، مدیرعامل شرکت ایران-فرانسه نیز در این 
مراسم بیان کرد: از ابتدای ســال جاری بیش از 150 طرح 
مورد بررســی قرار گرفته تا فرصت های خوب شناســایی و 

ثبت شود.
وی ادامه داد: یکی از شــرکت های استارت آپی که مورد 
بررســی بوده و قرار است وارد فرابورس شود، شرکت تپسی 
اســت. وی افزود:در ســال های اخیر این شــرکت از طریق 
دو شــرکت زیرمجموعه خود، اقدام به ســرمایه گذاری در 
بخش های غیربورسی و اقتصاد دیجیتال کرده است. از جمله 
این سرمایه گذاری ها می توان به سرمایه گذاری های جسورانه 
در شرکت های پونیشا، شــیپور، الوپیک، داستان من، چای 
بالکا و ... را از طریق شرکت ایران فرانسه اشاره کرد. همچنین 
در راســتای حمایت از تولید و صنعت، در شرکت های پایانه 
صادراتی گلشــن آرا، شرکت صنایع ســیمان گیلان سبز و 
همچنیــن در حوزه فرهنگ، مؤسســه محتوانــگاران نوآور 

طرفداری سرمایه گذاری کرده است.

نگاهی به » وصنعت« 
شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت هم اکنون 
یکی از شرکت های زیرمجموعه گروه سرمایه گذاری توسعه 
صنعتی ایران اســت و در راســتای تحقق اهداف این گروه، 
شرکت ســرمایه گذاری توســعه صنعت و تجارت در بخش 
خدمات مالی و سرمایه گذاری تخصصی در حوزه های تولید و 
شرکت های نوپا و همچنین تکنولوژی های نوین مالی، یکی از 

مجموعه های پیشرو است.
گروه ســرمایه گذاری توســعه صنعتی ایران در راستای 
سیاســت های کلی اصل 44 قانون اساسی و خصوصی سازی 
اقدام به خرید شــرکت توســعه صنعت و تجارت شــرکت 
کرده اســت. بهینه ســازی تیم مدیریتی، کاهش هزینه های 
ســازمانی، تبدیل دارایی هــای راکد به مولــد و همچنین 
بهینه ســازی ترکیب پرتفوی از جمله اقداماتی بوده که در 
راســتای ارتقای کارایی و بهره وری منابع مادی و انســانی 
صورت گرفته است. از جمله مهم ترین دستاوردهای این اقدام 
می توان به ســودآوری بی سابقه 500 درصدی این شرکت از 
زمان انتقال به گروه سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران اشاره 
کرد.در ســالی که بورس روند مناســبی را پیش نگرفته بود، 
خالــص ارزش دارایی های »وصنعت« در ســال مالی مورد 
گزارش، 15 درصد افزایش داشته اســت درحالی که شاخص 
کل کاهش 14 درصدی را به ثبت رســاند و در مجموع 2۹ 

درصد نسبت به شاخص بورس بازده داشت.

افزایش سرمایه شیرین برای سهامداران »وصنعت«
یادداشت

جایگاه وضعیت رقابتی در موسسات رتبه بندی
موسسـات رتبه بنـدی از معیارهـای کمّـی و کیفی )محیط کسـب وکار( برای ارزیابی شـرکت ها 
اسـتفاده می کننـد. ایـن موسسـات ابتـدا بـه بررسـی کیفـی پرداختـه و سـپس تحلیـل مالـی 
انجـام می دهنـد؛ محیـط کسـب و کار )کیفـی( شـامل عوامـل صنعـت، وضعیت رقابتـی، محیط 
عملیاتـی، کیفیـت مدیریـت، کیفیـت حسـابداری و راهبری شـرکتی می شـود. در این نوشـتار 

بـه تحلیـل وضعیـت رقابتـی اشـاره می کنیم.
در تحلیـل وضعیـت رقابتـی، یکبـار سـاختار رقابتـی کل صنعت را بررسـی کـرده، یکبار نیز 
موقعیـت رقابتـی شـرکت در ارتبـاط بـا رقبا مـورد تحلیل قـرار می گیـرد. سـاختار رقابتی کل 
صنعـت از ایـن جهـت اهمیـت دارد که شـدت و نـوع رقابـت رقبـا را تعیین می کند و بواسـطه 
شـش عامـل ذیـل تعییـن می شـود. تمرکـز فروشـنده، تنـوع رقبا، تمایـز محصـول، ظرفیت بیـش از حـد و موانع 
خـروج، سـاختار هزینـه و صرفه جویـی ناشـی از مقیـاس کـه در این نوشـتار به تفصیل بررسـی شـده اند. اما درون 
هـر صنعتـی تعـدادی رقیـب مشـغول بـه رقابت هسـتند کـه موسسـات  رتبه بنـدی  اعتباری  تـلاش  نسـبتاً  زیادی 
 صـرف  درک  مقایسـه  شـرکت ها  با  رقبایشـان  می کننـد. برای  انجام  ایـن  کار  آن هـا عواملی از قبیل توانایی  شـرکت  
در کسـب  سـهم  از بـازار،  تنـوع  محصـولات،  رشـد  فـروش،  قـدرت  قیمت گـذاری ،  کیفیـت  محصولات،  شـبکه های  
توزیـع،  تحقیق و توسـعه،  برنـد تجـاری آن شـرکت  و  میـزان  تقاضـا  را  مـورد  تجزیـه  و  تحلیـل  قـرار  می دهنـد. آیـا 
شـرکت متناسـب بـا رقبـا محصـولات خـود را تنـوع داده یـا وابسـته بـه یـک محصول خاص اسـت؟ رشـد فروش 
شـرکت در مقایسـه بـا رقبـا کمتـر اسـت یا بیشـتر؟ آیا شـرکت قیمت گذار اسـت یـا قیمت پذیـر؟ شـرکت از برند 
شـناخته شـده ای برخـوردار اسـت یـا خیر؟ آیا شـرکت به شـبکه های توزیع بـه روز دسترسـی دارد یا بـرای توزیع 
وابسـته بـه دیگـران اسـت؟ و... چنـد نمونه از این نمونه سـوالات هسـتند. اما همانظور که اشـاره شـد ایـن رقابت  
در چارچـوب و داخـل یـک صنعـت صـورت می گیـرد و چه چیـزی تعیین می کند که سـطح رقابـت در آن صنعت 

چگونـه و از چه جنسـی باشـد؟!
در برخـی صنایـع و بازارهـا، بنگاه هـا بـه صـورت تهاجمی رقابـت می کنند- تا حـدی که قیمت ها به زیر سـطح 
هزینه هـا می رسـد و کل صنعـت متضـرر می شـود. در مقابـل، در برخـی صنایـع رقابتی بر سـر قیمت وجـود ندارد 
و رقبـا بـر سـر تبلیغـات، نوآوری و سـایر ابعـاد غیرقیمتی تمرکـز می کنند. رقابت بیـن بنگاه های موجـود در یک 

صنعـت، نتیجـه تعامل بین شـش عامل زیر اسـت؛
 تمرکـز فروشـنده: عبارت اسـت از توزیـع و تعداد بنـگاه هایی کـه در یک بـازار رقابت می کننـد. این عامل 
معمـولا بـا نسـبت تمرکـز اندازه گیـری می شـود. در بازارهـای تحت سـلطه ی یـک بنگاه )بـه عنوان مثـال اپل در 
پخش کننده هـای MP۳(، بنـگاه رهبـر می توانـد آزادی عمـل قابـل توجهـی در قیمت گـذاری داشـته باشـد. در 
جایـی کـه گـروه کوچکـی از شـرکت هـای برتـر بر بازار سـلطه دارنـد )انحصـار چندقطبـی(، رقابت بر سـر قیمت 
نیـز مـی توانـد از طریـق توافـق جمعـی و یـا بـه صـورت رایج تـر از طریـق مشـابهت در تصمیمـات قیمت گذاری 
)نوعـی توافـق ضمنـی بیـن رقبـا(، محـدود شـود. بنابرایـن، در بازارهـای تحت سـلطه دو شـرکت نظیر نوشـابه ها 
)کوکاکـولا و پپسـی(، هفتـه نامه هـا )تایـم ونیوزویک(، قیمت ها مشـابه اسـت و رقابت بر تبلیغات، ترفیع و توسـعه 
محصـول تمرکـز می کنـد. بـا افزایـش بنگاه های عرضه کننـده در یک بـازار، هماهنگی قیمت ها دشـوارتر می شـود 

و احتمـال آغـاز قیمـت شـکنی از سـوی یک بنـگاه افزایش خواهـد یافت. 
 تنـوع رقبـا : مشـابهت در ریشـه ها، اهـداف، هزینه هـا و اسـتراتژی ها منجـر بـه جلوگیـری از رقابت بر سـر 
قیمـت مـی شـود، تا بـه حدی کـه نوعی تبانـی غیر مسـتقیم در قیمت گـذاری رخ می دهـد. جوّ دوسـتانه صنعت 
خودروسـازی آمریـکا پیـش از آغـاز رقابـت وارداتی )به الخصـوص ورود خودروهـای ژاپنی( تا حد زیادی ناشـی از 

شـباهت سـاختار هزینـه، اسـتراتژی ها و طرز فکـر مدیریت شـرکت ها بود.
 رقابـت شـدیدی کـه امـروزه بـر بـازار خـودروی اروپا و آمریکای شـمالی تأثیر گذاشـته اسـت تا حـد زیادی به 
دلیـل هزینه هـا، اسـتراتژی هـا و سـبک های مدیریتـی بنگاه هـای رقیب اسـت. به طور مشـابه چالـش اصلی پیش 
روی اوپـک، توافـق بـر سـر سـهمیه اسـتخراج در میان کشـورهای عضو اسـت کـه در اهـداف، هزینه هـای تولید، 

سیاسـت و مذهـب کاملا متفـاوت از یکدیگر هسـتند.
 تمایـز محصـول؛ هرچـه محصـولات بنگاه هـای رقیب شـبیه تر باشـند، تمایـل مشـتریان به تعویـض آن ها 
بیشـتر اسـت و انگیـزه بنگاه هـا بـرای کاهـش قیمت هـا بـه منظـور افزایش فـروش بیشـتر می شـود. در جایی که 
محصـولات بنگاه هـای رقیـب تقریبـاً غیرقابل تمایز اسـت، محصول یکی اسـت و قیمـت، تنها مبنای رقابت اسـت. 
بـه نظـر می رسـد صنایـع کالایـی )commodity( نظیر کشـاورزی، معـدن و پتروشـیمی دچار جنگ هـای قیمتی 
و سـود کـم هسـتند. در مقابـل، در صنایعـی کـه محصـولات بسـیار متمایز هسـتند )عطر، داروسـازی، رسـتوران، 
خدمـات مشـاوره مدیریـت(، بـه نظـر می رسـد رقابـت قیمتـی ضعیـف اسـت، هرچنـد کـه ممکـن اسـت تعـداد 

بنگاه هـای رقیـب زیاد باشـد.
 ظرفیـت بیـش از حـد و موانـع خـروج؛ چـرا سـودآوری صنعـت در طـول دوره هـای رکـود ایـن قدر شـدید 
کاهـش مـی یابـد؟ نکتـه کلیـدی، تـوازن بیـن تقاضـا و ظرفیت اسـت. ظرفیـت اسـتفاده نشـده )ظرفیت مـازاد(، 
بنگاه هـا را بـه کاهـش قیمـت بـه منظـور جذب مشـتری جدیـد تشـویق می کنـد. ظرفیت بیـش از حـد می تواند 
دوره ای باشـد. همچنیـن ممکـن اسـت بخشـی از یـک مشـکل سـاختاری ناشـی از سـرمایه گـذاری بیـش از حد 
در آن صنعـت یـا کاهـش تقاضـا باشـد. مسـئله اصلـی ایـن اسـت که آیـا ظرفیـت بیش از حـد، از صنعـت حذف 
خواهـد شـد یـا خیـر؟! موانـع خـروج، هزینـه هـای مرتبط بـا خـروج ظرفیت اضافـی از یـک صنعت اسـت. جایی 
کـه منابـع، بـادوام و خـاص هسـتند و بـه راحتـی قابـل واگذاری نیسـتند و جایـی که کارکنـان، مسـتحق امنیت 
شـغلی هسـتند، موانـع خروج مـی تواند به صـورت قابل توجهی بالا باشـند. در صنعـت خودروی اروپـا و آمریکای 
شـمالی، ظرفیـت بیـش از حـد بـه همـراه موانع خروج زیاد، باعث کاهش سـودآوری شـده اسـت. در مقابل، رشـد 
سـریع تقاضـا باعـث کمبـود ظرفیتـی می شـود کـه سـود را افزایش مـی دهد. توسـعه تجـارت جهانی که با رشـد 
چیـن تقویـت شـده بود،کرایـه حمل شـرکت های حمـل و نقل عظیم )کشـتی های بـزرگ( را از زیـر 1۸000دلار 
در روز در آغـاز سـال 200۳ بـه 2۳۳.۹۸۸ دلار در روز در 5 ژوئـن سـال 200۸ رسـاند. بـا آغـاز رکـود اقتصادی و 

توسـعه نـاوگان از سـوی صاحبـان کشـتی، ایـن نرخ تـا 26 نوامبـر 200۸ بـه 2.77۳ دلار سـقوط کرد.
 سـاختار هزینـه: صرفـه جویـی ناشـی از مقیاس و نسـبت هزینـه های ثابـت به هزینـه های متغیـر؛ وقتی 
ظرفیـت بیـش از حـد موجـب رقابت قیمتی بشـود قیمت ها چگونـه کاهش خواهـد یافت؟ عامل کلیدی، سـاختار 
هزینـه اسـت. در جایـی کـه هزینـه هـای ثابـت نسـبت بـه هزینـه هـای متغیـر بالا اسـت، بنـگاه ها قیمـت خود 
را آن قـدر پاییـن مـی آورنـد کـه صرفـاً هزینـه هـای متغیر خود را بپوشـانند. نوسـان بسـیار زیـاد کرایـه ترابری 
دریایـی، نشـان دهنـده آن اسـت کـه تقریبـا تمـام هزینـه های فعالیت شـرکت هـای ایـن صنعت ثابت اسـت. به 
طـور مشـابه، در صنعـت هواپیمایـی، ظهـور ظرفیـت بیـش از حـد، تقریبـا همیشـه منجر بـه جنگ هـای قیمتی 
و زیـان کل صنعـت مـی شـود)هزینه های ایـن صنعـت از قبیل سـوخت، حقـوق و دسـتمزد خلبـان و مهمانداران 
و نگهـداری و ... ثابـت هسـتند( تمایـل خطـوط هوایـی بـه ارائه بلیـت هـای دارای تخفیـف زیـاد در پروازهایی با 
رزرو کـم نشـان دهنـده هزینه هـای متغیـر بسـیار پاییـن پر کـردن صندلی هـای خالی اسـت. سـهام “ادواری” نه 
تنهـا براسـاس تقاضـای دوره ای بلکـه بر اسـاس نسـبت  بالای هزینه هـای ثابت بـه متغیر توصیف می شـود و بدین 

معناسـت که نوسـانات درآمدی به نوسـانات بسـیار بیشـتر در سـود منجر شـود.
 صرفه جویـی ناشـی از مقیـاس نیـز می توانـد شـرکت ها را بـه رقابـت تهاجمی بر سـر قیمت به منظور کسـب 
مزایـای هزینـه در حجـم بیشـتر تشـویق کنـد. اگـر کارایـی مقیـاس در صنعـت خـودرو بـه معنـای تولیـد چهار 
میلیـون خـودرو در سـال باشـد )سـطحی کـه در حـال حاضـر فقط پنج یا شـش شـرکت بـه آن دسـت یافته اند( 

نتیجـه، نبـرد بـر سـهم بـازار اسـت. زیـرا هـر بنگاه تـلاش می کنـد تا بـه حـد خوداتکایی دسـت پیـدا می کند.
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مرد سال آفریقا
کشــور  جمهور  رئیــس 
آفریقایــی غنا از ســوی 
به  »فوربــس«  نشــریه 
آفریقا  عنوان مرد ســال 

انتخاب شده است.
 این نشــریه در تازه ترین 
شــماره خود در این باره 
نوشته است: نانا آکوفو آدو 
رئیس جمهور غنا به دنبال 

یافتن راه های نوین پیشرفت آفریقا و کشورش است.
 او بــر ایجاد الگــوی جدیدی برای افزایش رشــد 
اقتصــادی آفریقا تمرکــز کرده اســت. همچنین 
جایگاه غنا را به عنوان یک کشــور متکی به منابع 
و قدرت خــود تقویت کرده اســت. رئیس جمهور 
غنا در پاســخ به این اقدام اعلام کرد که از انتخاب 
به عنوان مرد ســال آفریقا بســیار خوشحال است. 
پیــش از این، پــل کاگامه، رئیس جمهــور رواندآ؛ 
آکیــن آدســینا، رئیس بانــک توســعه آفریقایی؛ 
انگــوزی اوکونجــو ایولا، دبیرکل ســازمان تجارت 
جهانی از ســوی فوربس به عنوان مرد سال آفریقا 
انتخاب شــده بودند. این انتخاب از ســوی برخی 
 روســای جمهور کشــورهای آفریقایی مورد تقدیر 

قرار گرفته است.

تهدید اقتصاد جهان
چه چیــزی اقتصاد جهان 
را بیــش از همــه تهدید 
می کند؟ ویــروس کووید 
19، افزایش چشمگیر نرخ 
تورم یا افــت فعالیت های 
نشــریه  چین؟  اقتصادی 
»اکونومیست«درتازه ترین 
شــماره خود در پی پاسخ 
به این پرســش برآمده و 

نوشته اســت: پس از همه گیری ویروس کووید 19 
و آشکار شــدن آثار مخرب بیماری کرونا بر اقتصاد 
جهان، واکسیناسیون گســترده برای مقابله با این 
بیماری خطرناک آغاز شــد و تــا چندی قبل امید 
به پایان این بحران بســیار زیاد بود. اما این امید در 
حال رنگ باختن اســت. کمی بیش از یک سال از 
زمان نخستین نمونه موفق واکسیناسیون می گذرد، 
اما حسی از وحشت دوباره جهان را فراگرفته است. 
ظهــور و همه گیری ســریع گونه جدیــد ویروس 
کرونــا بــه نــام »اومیکرون« کــه نخســتین بار 
در 24 نوامبــر )3 آذر( شناســایی شــد، ممکــن 
اســت تمامــی تلاش ها بــرای پایان ایــن بحران 
 جهانــی را بی اثر کند. این بزرگتریــن تهدید علیه 

اقتصاد جهان است.

کیوسک خارجی چــهرهکیوسک خارجی

هیدی هارتمن
اقتصاددان فمینیست

به عنــوان یک متخصص در حوزه هــای اقتصاد، 
سیاســت گذاری عمومــی و نقش زنــان در این 
حوزه ها، هارتمن فعالیت های گسترده ای انجام داده و چندین کتاب 

نوشته است.
هیدی هارتمن در 14 آگوست 1945 در ایالت نیوجرسی آمریکا 
به دنیا آمد. او مدرک کارشناســی خود را در رشته اقتصاد در سال 
1967 از کالج »سوارثمور« دریافت کرد. این کالج خصوصی در سال 
1864 تاســیس شده است. هارتمن سپس به دانشگاه ییل پیوست 
و در ســال 1972 کارشناسی ارشــد و در 1974 مدرک دکترای 
اقتصاد خود را از این دانشــگاه دریافت کــرد. عنوان تز دکترای او، 

»سرمایه داری و کار زنان در خانه، از 1900 تا 1930« بوده است.
فعالیت ها

هیدی هارتمن یکی از اقتصاددانان فمینیســت آمریکایی اســت که در این حوزه 
فعالیت های زیادی انجام داده است. بر اساس تعاریف موجود، اقتصاد فمینیستی عبارت 
اســت از مطالعه انتقادی اقتصاد و مسائل اقتصادی با تمرکز بر آگاهی جنسیتی و در 
نظر گرفتن پرسش های اقتصادی و تحلیل سیاست گذاری. هارتمن بنیانگذار و رئیس 
موسسه پژوهشی سیاست گذاری زنان )IWPR( در واشنگتن است. این موسسه، یک 
نهاد پژوهشی اســت که با هدف هدایت پژوهش های حوزه سیاست گذاری عمومی با 
محوریت زنان تاسیس شده اســت. هیدی هارتمن در زمینه تعاملات بین حوزه های 

زنان، اقتصاد و سیاست گذاری عمومی تخصص دارد. او همچنین به عنوان استاد محقق 
در دانشــگاه جورج واشــنگتن مشغول به کار اســت. در حوزه رسانه و مطبوعات نیز 

هارتمن را به عنوان سردبیر نشریه »زنان و سیاست گذاری« می شناسند.
افتخارات

هیدی هارتمن تاکنون جوایز متعددی را کســب کرده اســت. در سال 1994 او 
جایزه بورس تحصیلی »مک آرتور« را به دلیل پژوهش درباره زنان و اقتصاد به دست 
آورد. این بورس تحصیلی 5 ســاله را بنیــاد مک آرتور به افرادی 
می دهد که در حوزه پژوهشی خود ابتکار به خرج می دهند و نگاه 
بــه آینده دارند. او همچنین به دلیــل فعالیت در زمینه ارتباط و 
اشتراک بین حوزه های زنان و اقتصاد و سیاست گذاری، دو مدرک 

افتخاری دریافت کرده است.
کتاب ها

هیدی هارتمن تاکنون چندین جلد کتاب و ده ها مقاله منتشــر 
کرده اســت. در سال 1981 او با دســتیاری امیل هلفریش کتاب 
»تاریخچه یک شرکت« را منتشر کرد. همان سال با همکاری دونالد 
تریمان، کتاب »زنان، کار و دســتمزد مساوی برای کار مساوی« را 
روانه بازار کرد. کتاب »ازدواج ناشــاد مارکسیســم و فمینیسم« هارتمن در 1982 و 
کتاب »ارزش قابل مقایسه، مسیرهای جدید برای پژوهش« او در سال 1985 منتشر 
شــد. هارتمن در ســال 1986 با کمک باربارا رســکین کتاب »کار زنان، کار مردان، 
تفکیک جنسیتی در مشاغل« را منتشر کرد. در سال 1995 کتاب او با عنوان »چالش 
زنان آمریکا« را انتشارات دانشگاه ایلینوی روانه بازار کرد. همچنین در سال 2005 دو 
کتاب هارتمن به نام های »سیاست و سیاست گذاری« و »زنان، کار و فقر« منتشر شد.
هیدی هارتمن از سال 1975 تاکنون ده ها مقاله در نشریات مختلف از جمله نشریه 
زنان و سیاســت گذاری به چاپ رسانده اســت. این مقالات عموما در زمینه اقتصاد، 

سیاست، زنان و ارتباط و تعامل بین این حوزه ها به رشته تحریر درآمده اند.

 علی دانیال
روزنامه نگار
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با معیشت مردم عجین  »مســکن«، موضوعی که 
شــده و از عوامل مختلفی متأثر اســت. یکی از 
عوامل تأثیرگذار بر قیمت و عرضه و تقاضای مسکن، توافق برجام 
و تحریم های ناشی از آن اســت. راه های کنترل این هجمه در این 
سال ها کم نبوده و  طرح صندوق های زمین و ساختمان که در ابتدای 
سال ۹۳ مطرح شد از همین دست است. طرحی که انتظار می رفت 
با اجرای آیین نامه و دســتورالعمل اعلامی،  بحران های این مهم را 
تا حدودی بهبود دهد اما رکود حاکم بر بازار مســکن و بورکراسی 
موجود در ســازمان بورس، بی میلی انبوه سازان و بخش خصوصی 
را به همراه داشت. با تغییر دولت البته طرح جهش تولید مسکن به 
عنوان راهکاری نوین مطرح شده است. امید میرچولی، کارشناس 

تأمین مالی مسکن درگفت و گویی کوتاه به این موضوع پرداخت.
***

 تأثیر تحریم های ناشی از برجام بر بازار مسکن را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

بازار مســکن جدا از ســایر بخش های اقتصاد نیست، برای تحلیل تأثیر 
برجام بر بخش مسکن باید دید چه شاخصه  یا مؤلفه هایی در بخش مسکن 
مهم اســت، قیمت نهاده ها یا مواد اولیه بخش مسکن در جانب عرضه و از 
طرفی قیمت محصول نهایی یا مســکن در جانب تقاضا می تواند پارامتری 
تعیین کننده برای تحلیل اثر برجام بر این بازار باشــد، همچنین تغییرات 
و نوســانات نرخ ارز می تواند به عنوان یکی از فاکتورهای تعیین کننده در 
هر بازاری از جمله بازار مســکن باشــد، جهش نرخ ارز در سال هاي اخیر 
اثر محسوســي بر قیمت و بهاي تمام شــده از جانــب عرضه کنندگان و 
پیمانکاران ســاختماني داشته است، طبیعتا هرگاه نوسانات نرخ ارز وجود 
داشته باشد، قیمت تمام شده بهای مسکن که کالایی سرمایه ای در کشور 
محسوب می شود، دچار تغییر خواهد شد. عاملی برون زا باعث عدم تعادل 
در بازار مسکن شده که از قبل نیز جود نداشته است یعنی عدم تعادلی که 
همیشــه سالانه حدود یک میلیون و 500 هزار تا یک میلیون و 800 هزار 
واحد، کمبود واحدهای مســکونی وجود دارد، اگر بحث کاربری مسکونی 
باشــد، طبیعتا این کمبود و عدم تعادل با عاملی برون زا تشدید شده است 
یعنی در زمانی که تحریم ها بیشــتر شــد افزایش نرخ ارز  اثر مستقیم در 
قیمت تمام شــده این کالا گذاشته است و به عبارتی شکاف بین عرضه و 
تقاضا را بیشتر کرده است. اثر بازار ارز بر عرضه مسکن آنی و سریعتر است 
به عبارتی حساســیت میزان عرضه نسبت به تغییرات برون زا خیلی بیشتر 

از بخش تقاضای مســکن است و با تأخیر حدودا شش ماه تغییرات تقاضا 
نامتعادل تعدیل می شــود یعنی در شرایطی نامتعادل باعث شکاف بیشتر 
بین عرضه و تقاضا در بخش مســکن شــده و فشار بر کسانی که به دنبال 
مســکن ارزان قیمت هســتند، بیشتر شده اســت و با افزایش این شکاف 
فشــار بر روی بخش اجاره و سایر بخش های مسکن نیز بیشتر خواهد شد 
یعنی عملا پیشران قیمتی در بخش مسکن وجود دارد که ناشی از عاملی 
برون زا یعنی کاهش نرخ برابری ریال در برابر ارز خارجی، دلار اســت که 
باعث می شود در سایر بخش های اقتصاد مسکن نیز از قبیل بخش اداری، 
مسکونی و حتی تغییرات پراکندگی جغرافیایی تغییراتی رخ دهد. معمولا 
تغییرات قیمتی در بخش مسکن، ابتدا در شهرهای بزرگ مخصوصا تهران 
انجام می شــود و بعد با تأخیری در شــهرهای بزرگ و سایر استان ها رخ 
می دهد که این فشــار ناشی از تحریم ها بوده و به تبع آن تغییرات نرخ ارز 
نیز باعث شــده که این شکاف بیشتر شود یعنی فشار بیشتری بر تقاضای 

موثر برای کسانی که در شهرستان ها هستند را تحمیل کرده است.

 راهکار برای به حداقل رســاندن تأثیر تحریم ها بر بازار 
مسکن چیست؟

 هر راهکار و اقدامی که بتواند به کاهش این شکاف بین عرضه و تقاضا 
کمک کند، مؤثر اســت. یکی از راهکارها این اســت که از جانب عرضه به 
سمت تولید بیشتر مسکن گام برداریم که بحث مسأله جهش تولید مسکن 

اســت، حمایت های گسترده و سیاســت گذاری جامع از بخش سازندگان 
مســکن که بتوان با نظارت و کنترل بهتر و ارائه زمین های مرغوب و ارزان 
قیمت، هزینه های تمام شــده را کاهش داد و در خصوص جلب مشارکت 
ســرمایه گذاری خارجی به خصوص اســتفاده از ظرفیت های هم پیمانان 
ســازمان همکاری های شــانگهای نیز در زمان کوتاهی بهره گرفت. نکته 
دیگر اینکه باید به این سمت حرکت کنیم که مسئولیت بخش عمده ای از 
تأمین مالی مسکن اقشار ضعیف و متوسط به عهده شرکت ها و بنگاه های 
اقتصادی از قبیل لیزینگ ها و مؤسسات مالی مرتبط واگذار شود و همزمان 
از تمام ظرفیت های بازار ســرمایه و پول و ســازمان های مستقیم درگیر 
از قبیل بنیادها، شــرکت های پیمانکاری و فعــالان زنجیره تأمین بخش 
ساختمان اســتفاده کرد. همچنین جلب مشارکت عمومی و ایجاد انگیزه 
بــرای تأمین مالی بخش مســکن و حمایت همه جانبه از بخش خصوصی 
داخلی می تواند نقش بسزایی در جذب منابع ارزان قیمت با کارایی بیشتر 

و مطمئن تر به این بخش داشته باشد. 

 نظر شما درمورد طرح جهش تولید مسکن که توسط دولت 
مطرح شده است، چیست؟

عملا تا پایان سال این طرح امکان پذیر نیست؛ باتوجه به تجربه اجرایی و 
سوابقی که وجود دارد به نظر می رسد این ساختار نیازمند برنامه ای منسجم 
است و نکته کلیدی این است که اراده و عزم جدی و ملی برای این موضوع 
وجود داشته باشد. اگر با دید پروژه ملی به این طرح نگاه می شود،  طبیعتا 
به این مفهوم  است که اراده ملی برای مشارکت تمامی ارکان وجود دارد. 
باتوجه به شــرایط فعلی چنین دیدی در ارکان حاکمیتی بخش مسکن و 
نهادهای اجرایی، سازندگان و متولیان اصلی بخش مسکن وجود ندارد و به 
عبارتی دیگر هنوز افراد جامعه توجیه نیستند که چگونه می توانند در این 
فضا مشــارکت حداکثری داشته باشند. ضروری است این برنامه با طراحی 
هوشمندانه و جامع با ســایر بخش ها، بسیار جدی گرفته شود، باتوجه به 
قابلیت ها و توانمندی که در تمامی بخش ها وجود دارد زیرساخت های آن 
نیز موجود اســت، در حال حاضر بحث زمین و واگذاری گســترده آن در 
سراسر کشور فراهم اســت و با برخی هماهنگی بین دستگاه های مختلف 
می توان مجوزها را تسهیل کرد. دسترسی به برخی زیرساخت ها را می توان 
از قبل پیش بینی کرد و اگر برنامه و سیاســت گذاری ها انجام شود می توان 

در سال آینده چنین طرحی را شروع کرد.
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مسکن می تواند عامل پیشرانی اقتصاد باشد؟

دلایل شکست صندوق های زمین و ساختمان
اقتصاددولتیوفقدانرویکردحرفهای

حســابداری مدرن امروزی پس از راه اندازی صنعت 
بانکداری و بیمــه در اواخر دوره قاجار به مرور وارد 
کشور شــد. با این حال، توسعه حسابداری در ایران 
به ویژه در چند دهه اخیر چندان مناسب نبوده است. 
امروز مجموع درآمد موسســات حسابرسی دولتی و 
خصوصی کشــور چیزی کمتر از پنجاه میلیون دلار 
اســت! که علاوه بر اقتصاد دولتــی به دلیل ضریب 
نفوذ بســیار پایین خدمات حرفه ای حسابداری در 
بخش خصوصی و همچنین، مانع درونزای حرفه در 
ممنوعیت تبلیغات متعارف توســط موسســات حسابرسی بوده است. در 
کشــور ما بیش از هشتاد درصد شرکت ها و موسسات تجاری کوچکترین 
الزامــی به اســتفاده از خدمات حسابرســی ندارنــد و از خدمات متنوع 
حسابداری نیز صرفا بخش ناچیزی را آن هم با هدف تادیه مالیات استفاده 
می کنند. حتی در بخش فربه دولتی و عمومی نیز که حسابداری ظرفیتی 
بی بدیل برای برنامه ریزی، مدیریت هزینه، تصمیم ســازی،  حســابدهی، 
توسعه نظام مالیات ستانی، و مبارزه با مفاسد اقتصادی دارد، هیچگاه مورد 

توجه و اقبال دولتمردان و سیاسیون نبوده است. 
البته حسابداری ایران افزون بر آسیب دیدن از این بی مهری ها، خطاهای 
درونزایی نیز داشته است که به میزان چشمگیری در ناتوسعه یافتگی آن 
موثر بوده اســت. بی تردید در صدر این دلایــل می توان به نبود نهادهای 
حرفه ای توانمند در حرفه حســابداری ایران اشاره کرد. دو نهاد حرفه ای 
اصلی حســابداری ایران یعنی انجمن حســابداران خبره ایران و جامعه 
حســابداران رسمی ایران، در سرتاسر دوران فعالیت خود عمدتا در هیات 
تشــکل های صنفی موسسات حسابرسی ظاهر شــده اند و تا به امروز در 
انجام ماموریت اصلی خود، که نهادینه کردن ساختار و بینش حرفه ای در 

حسابداری ایران است، ناکام بوده اند.
این ادعای نگارنده نیســت. آمار با ما ســخن می گویــد. امروز، پس از 
بیــش از نیم قرن کــه از فعالیت نهادهای حرفه ای در حســابداری ایران 
می گذرد، از بین بیش از یک و نیم میلیون حســابدار شــاغل در سرتاسر 
کشــور، مجموع جمعیت حسابداران حرفه ای ایران که حداقل دارای یک 
گواهینامه حرفه ای هســتند چیزی کمتر از سه هزار نفر است! از این بین 
هم شمار قابل توجهی هستند که اصلا و ابدا زیست حرفه ای ندارند و صرفا 
با رانت موفق به گرفتن این گواهینامه های حرفه ای شــده اند در حالی که 
در یک دهه گذشته همواره مجموع دانشجویان مقاطع تحصیلی مختلف 
حسابداری در ایران بیش از چهارصد هزار نفر بوده است! پیامد محتوم این 
ساختار نامتوازن و معیوب، تولید خیل عظیم فارغ التحصیلان جویای کار از 
مقاطع مختلف حسابداری و کارفرمایان پرشماری است که برای استخدام 
حسابداران کارآزموده در سطوح مختلف همواره با چالش مواجه هستند. 

محسن قاسمی
دبیرکل پیشین انجمن 
حسابداران خبره ایران

ساره صابری
خبرنگار
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رییس کل بانک مرکزی خبر داد:

تامین ۳۶ میلیارد دلار ارز واردات
 هفته نامه بورس: رییس کل بانک مرکزی گفت: از ابتدای سال تا ۱۵ آذر کل تأمین ارزی 
که در کشــور و برای واردات تمام کالاها صورت گرفته معادل ۳۶ میلیارد دلار است که بخشی 

در سامانه نیما و بخشی دیگر از طریق بانکی تامین شده است.
علی صالح آبادی با بیان اینکه خوشــبختانه در سال جاری دسترسی این بانک به منابع ارزی 
کشــور بهبود داشته است، گفت: در مجموع دسترسی سیســتم اقتصادی به منابع ارزی کشور 

بهبود قابل ملاحظه ای داشته است و از نظر ورود ارز به کشور در شرایط بسیار خوبی هستیم و پیش بینی این است 
که در آینده نزدیک اوضاع روبه بهبود خواهد رفت.وی گفت: در سال جاری  بازگشت ارز حاصل از صادرات غیرنفتی 
معادل ۲۲.۴ میلیارد دلار بوده اســت که این میزان در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته ۴۵ درصد افزایش داشته 
است. همچنین در سال جاری عرضه ارز در سامانه نیما توسط صادرکنندگان معادل ۲۰ میلیارد دلار بوده است که 

این میزان  در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته ۷۰ درصد افزایش داشته است.
رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره به روند رو به رشد عرضه ارز در سامانه نیما، گفت: معادل ۴۵۶ میلیون دلار در 
ســامانه نیما عرضه شــده است که از این میزان ۲۳۷ میلیون دلار با متوسط نرخ ۲۳ هزار و ۴۰۰ تومان معامله شده 
اســت. وی با بیان اینکه تسهیل برگشت ارز حاصل از صادرات به کشور جزو برنامه های جدی بانک مرکزی است و 
حتما آن را با مشــوق هایی تســهیل خواهیم کرد، به جلسه اخیر با برخی تشکل های اقتصادی اشاره و تصریح کرد: 
برخی صادرکنندگان خرد در بخش های کشاورزی و سایر بخش های صادرات وجود دارند  و با برخی اتحادیه ها و 
واردکنندگانی که  نیاز به ارز آنها دارند به منظور تسهیل در کار  بازگشت ارز حاصل از صادرات گفت و گو شده است.

رییس شورای پول و اعتبار  افزود: بنابراین یکی از ضرورت ها که به صورت جدی دنبال خواهد شد تقویت عرضه 
ارز به واسطه مشوق هاست و همچنین تقاضاهایی که ممکن است خارج از بازار رسمی و نیما باشد تسهیل می شود 

که فعالان اقتصادی بتوانند از سامانه نیما ارز خود را تأمین کنند. 
صالح آبادی  با تاکید بر اینکه به موجب مقررات ارزی در صورتی که صادرکننده ای بخواهد بخشی از منابع خود را 
به صورت اسکناس وارد کشور کند، مانعی ندارد خاطرنشان کرد: صادرکنندگان می توانند در بازار متشکل معاملات 
ارزی، ارز خود را عرضه کنند و در این زمینه نیز شــاهد رشــد قابل ملاحظه ای هستیم. وی با تاکید بر این نکته که 
عرضه ارز  در سامانه نیما همچنان تداوم دارد و مشکلی در زمینه وجود ندارد گفت: خوشبختانه دسترسی کشور به 
منابع ارزی، از طریق این ســامانه به صورت آسان وجود دارد. رییس کل بانک مرکزی تاکید کرد: در ماه های آینده 
و با تعاملاتی که با حوزه نفت و میعانات و وزارت نفت داریم وضعیت مطلوبی را در بازار حواله و اســکناس خواهیم 
داشــت و مشکلی در تأمین نخواهیم داشت. صالح آبادی درباره تأمین ارز بابت کالاهای اساسی یادآور شد: ر هشت 
ماه و نیمی که ازابتدای  ســال گذشته اســت، حدود ۱۱ میلیارد دلار برای واردات کالاهای اساسی و دارو  و نیز در 
حدود ۱.۵ میلیارد بابت واکســن کرونا تأمین ارز صورت گرفته است که نشان می دهد بانک مرکزی در بحث تأمین 

ارز کالاهای اساسی مشکلی ندارد.
کنترل تورم از طریق نظارت بر رشد مقداری ترازنامه بانک ها 

رئیس کل بانک مرکزی با بیان اینکه در ســال گذشــته تورم بالایی را تجربه کردیم، گفت: دولت جدید کار خود 
را در نرخ های تورم بالا آغاز کرد ولی خوشــبختانه در دو ماه اخیر نرخ تورم نقطه به نقطه در حال کاهش اســت. 
البته این به معنای آن نیســت که تورم نداریم، بلکه به این معناســت که رشد تورم کاهش یافته است. براین اساس 
در مهر و آبان تورم نقطه به نقطه ۱۳.۹ درصد کاهش داشــته و نرخ تورم دوازده ماهه نیز نزولی شــده اســت و ۲.۵ 
واحد درصد کاهش در تورم ســالانه رخ داده است. وی گفت: بانک مرکزی برنامه ای برای کنترل تورم دارد که یکی 
از این موارد کنترل رشــد مقداری ترازنامه های بانک هاســت که این مهم از برنامه های جدی بانک مرکزی در سال 
۱۴۰۰ است. رشد ترازنامه برای بانک های تجاری ۲ درصد در ماه و برای بانک های تخصصی ۲.۵ درصد در ماه است. 
بانک مرکزی نیز به صورت ماهانه این امر را رصد می کند و بانک هایی که این امر را رعایت نکنند، با افزایس سپرده 

قانونی مواجه می شوند.

 هفته نامه بــورس: خدمات ســوپرمارکت مالی دی 
 به زودی علاوه بر شــعب، از طریق اپلیکیشــن آنلاین نیز 

ارائه می شود.
در نشســت گروه مالی بانــک دی با عنــوان »معرفی 
خدمات ســوپرمارکت مالی دی«، مهدی عسگری، معاون 
سرمایه گذاری و توسعه گروه مالی دی گفت: گروه مالی دی 
در قالب ســوپرمارکت مالی، سبد یا مجموعه ای از خدمات 
مالی را از طریق شــعب بانک دی در اختیار مشتریان قرار 
داده است. وی افزود: راه اندازی سوپر مارکت مالی یک ایده 
خلاقانــه بوده کــه یک ترند جهانی اســت و در این حوزه 
تاکنــون فعالیت های زیادی صورت گرفته اســت. در ایران 
برخی بانک ها به این مجموعه پیوســته اند و این خدمات را 

ارائه می دهند.
عســگری با اشــاره به اهداف اصلی راه اندازی این سوپر 
مارکــت مالی، افــزود: ســوپرمارکت مالی با محــور ارائه 
مجموعه ای از خدمات بازار ســرمایه، بازار پول و بازار مالی 
شکل گرفته که شامل ارائه خدمات ارزی و صرافی، خدمات 
بیمه ای، کارگزاری در کنار ارائه خدمات بانکی در شــعب 
بانک دی اســت. وی ادامه داد: سوپرمارکت مالی بانک دی 
در حال حاضر در دو شــعبه ارائه می شود اما در هفته های 
آینده تعداد قابل توجهی از شــعب، ایــن خدمات را ارائه 

خواهند کرد.

معاون سرمایه گذاری و توســعه گروه مالی دی تصریح 
کرد: بنــا داریم ارائه همه خدمات ســوپرمارکت مالی دی 
را به صورت مجازی نیز در قالب یک اپلیکیشــن و ســایت 

مرکزی ارائه کنیم.
در این نشســت، ســجاد رامندی، عضــو هیات عامل و 
مدیــر بیمه های اشــخاص بیمه دی نیز گفت:  بر اســاس 
برنامه ریزی هــای انجام شــده در صــدد هســتیم خدمات 
ســوپرمارکت مالی از جمله فروش انــواع بیمه نامه ها را در 
۶۰ باجه بانک دی که در مراکز بنیاد شــهید فعال هستند 
نیز ارائــه دهیم تا زمانی که خانواده های محترم شــهدا و 
ایثارگــران به مراکز بنیاد مراجعه می کنند، بتوانند خدمات 
کارگزاری، بیمه ای و ســرمایه گذاری را به صورت مطلوب 

دریافت کنند. وی گفت: هم اکنون آموزش های لازم مرتبط 
با خدمات ســوپرمارکت مالی به کارکنــان بانک دی ارائه 
شــده است و امیدواریم تمام شعب بانک دی در آینده این 

خدمات را ارائه کنند.
بانـک دی  آرمـات، مدیرعامـل کارگـزاری  غلام حسـن 
نیـز در ایـن نشسـت گفـت: در سـوپرمارکت مالـی همـه 
سـرمایه گذاری  و  بیمـه  لیزینـگ،  شـرکت های   خدمـات 

ارائه می شود.
وی ادامه داد: همچنین مقرر اســت از امکانات شــعب 
ارزی بانــک دی به عنوان واحدی از صرافی نیز اســتفاده 
شــود و خدمات نقــل و انتقال و انجام امــور حواله ای در 
داخل شــعب نیز رخ دهد. سیدمهدی حجازی، مدیرعامل 
شــرکت امید بنیــان دی نیز گفت: حضــور بیمه دی در 
شــعب بانک  موجب می شود تا ریسک سرمایه گذاری برای 
مشتریان به میزان قابل توجهی کاهش یابد و از این طریق 
 همچنین خدمات ویژه ای به خانواده معزز شهدا و ایثارگران 

ارائه شود.
وی افزود: بیمه دی بیش از هشــت هزار مرکز خدمات 
درمانی را تحت پوشــش دارد. بر همین اســاس می تواند 
بهترین خدمــات را در حوزه درمان ارائــه دهد و با توجه 
به رضایتمندی مشتریان تلاش داریم خدمات را به صورت 

آنلاین ارائه دهیم.

خدماتسوپرمارکتمالیدیبهزودیآنلاینمیشود

براساس عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تا ابتدای آذر ماه سال ۱۴۰۰

امین آشنا ایرانیان

کاریزما

 زمرد نو ویرا ذوب آهن

پاداش سرمایه بهگزین

حکمت آشنا ایرانیان

پیشتاز

آسمان یکم

پیشرو

سپهر

آگاه

توسعۀ  ممتاز

پارس

آسمان خاورمیانه

سپهر آتی

گنجینه مهر

بانک صادرات تراز مثبت ۵ درصدی ثبت کرد
 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به آبان ماه 
۱۴۰۰ مجموع درآمد  حاصل شده از تسهیلات اعطایی در دوره را برابر با مبلغ ۳۰،۰۱۵ 
میلیارد ریال به ثبت رسانده و تسهیلات وصولی طی دوره را نیز بالغ بر ۲۱۴،۴۳۷میلیارد 

ریال اعلام کرده است.
در گزارش فعالیت ماهانــه منتهی به آبان ماه ۱۴۰۰ 
این بانک مجموع درآمد  حاصل شده از تسهیلات اعطایی 
در دوره را برابــر بــا مبلــغ ۳۰،۰۱۵ میلیــارد ریال به 
ثبت رســانده و تســهیلات وصولی در دوره را نیز بالغ بر 
۲۱۴،۴۳۷میلیارد ریال اعلام کرده اســت. بانک صادرات 
در آبــان ماه ۱۴۰۰ میزان پرداختی خود را جهت ســود 
سپرده های ســرمایه گذاری بالغ بر ۳۱،۲۴۳ میلیارد ریال 
گزارش کرده، تسهیلات وصولی طی دوره بانک صادرات 

طی این ماه ۳۴۴،۳۲۴ میلیارد ریال گزارش شده است.
بر پایه این گزارش، درآمد ثبت شده بانک صادرات در مقایسه با آبان ماه سال گذشته 
۵۹درصد افزایش درآمد را به همراه داشت؛ درآمد شناسایی شده و بصادر از ابتدای سال 

مالی تا انتهای آبان ماه نیز با افزایش ۳۰ درصد مواجه بوده است.
بانــک صادرات در ۸ ماه سپری شــده از ابتدای ســال مالی بیشــترین درآمد را در 
شهریورماه با ۳۳ هزار میلیارد ریال شناسایی کرد و عمده ترین درآمدی که این بانک در 

آبان ماه ثبت شد، مربوط به بخش سایر تسهیلات و خرید دین به مبالغ ۱۲ هزار میلیارد 
ریال و ۶ هزار میلیارد ریال بود.

درآمدی که از بخش سایر تسهیلات به ثبت رسید ۴۲درصد از کل درآمد های آبان ماه 
ایــن بانک بوده و خرید دین نیز ۲۱ درصد از کل درآمد ماهانه را به خود اختصاص داد 
همچنین بانک صادرات طی عملکرد تجمیعی خود از ابتدای سال مالی تا پایان آبان ماه 

موفق به ثبت تراز مثبت ۵ درصدی شد.

سود سپرده های سرمایه گذاری وبصادر در آبان ماه
بانــک صادرات در آبــان مــاه ۳۱،۲۴۳ میلیارد ریال 
پرداختی جهت سود سپرده های سرمایه گذاری داشته که 
نســبت به دوره مشابه سال گذشــته ۷۲ درصد افزایش 
پرداختــی را به دنبال داشــته و مقــدار پرداختی بانک 
صادرات جهت ســود سپرده های ســرمایه گذاری طی ۸ 
ماهه گذشــته ۲۰۴،۵۵۲ میلیارد ریــال بوده ضمن آنکه 
بیشــترین پرداختی »وبصادر« طی ایــن دوره یک ماهه 
از آن بخش »ســپرده های بلندمدت دو ســاله« با ۹،۷۴۰ میلیارد ریال بوده، همچنین 
ســپرده های تســویه شــده طی دوره برابر با ۷،۳۹۱،۶۷۲ میلیارد ریال به ثبت رسیده 
است. میزان سرمایه ثبت شده طی دوره »وبصادر« مبلغی بالغ بر ۱۷۵,۳۵۳ میلیارد ریال 

گزارش شده است.

دلایل شکست صندوق های زمین و ساختمان
ادامه از صفحه 9

 فکر می کنید اجرایی شدن طرح جهش مسکن توسط دولت مفید تر است یا اینکه توسط بخش 
خصوصی انجام شود؟

آنچه مســلم است موضوع نظارت، راهبری و کنترل بر تمام زنجیره ساخت مسکن و واگذاری آن به مردم باید 
توســط دولت و زیربخش های آن انجام شــود ولی امور اجرایی و هماهنگی بین متقاضیان و دستگاه های مختلف 
که در قالب فرآیندها و دســتور العمل ها مشخص تدوین می شود، می تواند با مشارکت بخش خصوصی با کیفیت 
بالاتری در زمان کمتری تحقق یابد. این موضوع اهمیت دارد که شــناخت دقیقی از وظایف و مسئولیت های قابل 
انجام و شــرایط انگیزه های بخش خصوصی داشــته باشیم که بتوان موفقیت طرح را با مشارکت حداکثری بخش 
خصوصی تضمین کرد. انگیزه ها و منافع سرمایه گذاری در آن دیده شود که مشارکت بیشتری از بخش خصوصی 
می توان متصور بود و در نگاهی فرا بخشی و کلان برنامه ریزی و عزم جدی بین همه دستگاه های نظارتی و اجرایی 
بخش مســکن در کشــور حیاتی اســت به عبارتی دیگر موضوع فقط بخش مسکن نیست بلکه طرحی ملی است 
که نگاه فرابخشــی همه ارکان با یکدیگر باید هماهنگ شــوند.  بازار ســرمایه را می توان محلی برای تأمین مالی 
مســکن در نظر گرفت اما در حال حاضر شــرایط بازار سرمایه مساعد نیست و در این مقطع تأمین مالی از طریق 
بازار ســرمایه با دشواری ها و سختی هایی همراه است که موفقیت آن را می تواند با چالش های روبرو سازد، باتوجه 
به تجربه و فضایی که در دو ســال گذشــته بر بازار سرمایه حاکم شده، اعتماد عمومی برای جذب سرمایه از بین 
رفته اســت و به همین دلیل در حال حاضر به نظر می رسد در شرایط فعلی امکان پذیر نیست. موضوع دیگری هم 
هست که بتوانیم جذب سرمایه گذاری داشته باشیم که می تواند انگیزه ای برای این طرح باشد زیرا اگر بتوان جذب 
مشارکت عمومی و مردمی را داشت و سرمایه گذار خارجی نیز ورود پیدا کند می توان زودتر به اهداف برنامه ریزی 

شده در این طرح رسید و زمان آن را به حداقل رساند.

 پیش از این البته صندوق زمین و ساختمان در بازار سرمایه را داشتیم که موفق عمل نکرد.
یکی از مشــکلات صندوق زمین و ساختمان مباحث آیین نامه ای و قوانینی است که در دستورالعمل های این 
صندوق وجود دارد و تقریبا ســاختار صندوق بدون شــناخت کافی از بخش مســکن طراحی و تدوین شده است 
و خیلی ماهیت این صندوق متفاوت از ســایر صندوق های ســرمایه گذاری نیست و در حقیقت انطباق پذیر بودن 
آن با انواع و اقســام موضوعات و شــرایط هر پروژه در بخش مسکن وجود نداشــته و خیلی انعطاف پذیر نیست. 
مســأله بعدی ارکان فعال در این صندوق است که وارد صندوق زمین و ساختمان شده اند و هزینه تأمین مالی را 
افزایــش می دهند، باید کمک کرد هزینه های تأمین مالی در این ابزارها مخصوصا در صندوق زمین و ســاختمان 
کاهــش پیدا کند. تعریف ابزارهایی با ریســک های مختلف هیچ جایگاهی در ایــن نوع ابزار ندارند یعنی در عمل 
مکانیزمی در بازار ســرمایه راه اندازی شــد که بازدهی را به ســمت اوراق با بازدهی متوسط و بدون ریسک سوق 
می دهد و نکته بعدی اینکه ســاختار زمین و ســاختمان  به گونه ای طراحی شــده که پیمانکار یا دارنده زمین 
بــا ابعاد کوچک تر در این بازی قرار نمی گیرد و چرخه آن به گونه ای طراحی شــده که شــرکت هایی با عملکرد 
دارایی و ســرمایه بســیار بالا وارد می شــوند. هزینه های مالی در ارکان صندوق زیاد اســت، مسأله نقل و انتقال 
بین ســهامداران اصلی و ممتاز و صندوق مشــمول مالیات بوده و چالشی اساسی برای دارندگان زمین و مجوزات 
طرح  بشــمار می آید. باتوجه به ســابقه و عملکرد صندوق زمین و ساختمان، شرکت های دولتی و یا نیمه دولتی 
توانســته اند از این ابزار اســتفاده کنند که با کالبدشــکافی عمیق تری، به این حقیقت پی می بریم که مشــارکت 
واقعی در شــکل گیری تأسیس و راه اندازی صندوق زمین و ســاختمان اتفاق نیفتاده است. با نگاهی به شناسایی 
پیشــرو بودن اقتصاد مســکن در کل اقتصاد ایران و اینکه بخش مسکن می تواند ســهم بسزایی در اقتصاد ایران 
 داشته باشد باید تغییری اساسی و بنیادین در نگرش های ابزارسازی و ظرفیت های استفاده از طریق بازار سرمایه 

ایجاد کرد.

  موضوع کرادفاندینگ )تأمین مالی جمعی( چقدر می تواند به بخش مسکن کمک کند؟
کرادفاندینگ، یکی از ابزارهای تأمین مالی که بخش خصوصی فعال در اقتصاد مســکن و ساختمان که عمدتا 
هیچ ســابقه ای مالی قابل قبولی ندارند و یا عمدتا شــرکت های اســتارآپی فعال در بخش مسکن بشمار می آیند، 
می توانند از این ابزار استفاده کنند. این ابزار به خوبی می تواند به تأمین مالی خرد زیر بخش های مهم مسکن و به 
زنجیره تأمین مواد و مصالح ساختمانی کمک کرده و سرمایه در گردش مورد نیاز شرکت های شتاب دهنده در این 
بخش را تأمین کند تا مرحله رشد اولیه را بگذرانند و به تدریج با ادبیات بازار سرمایه آشنا شده و برای ورود به این 
بازار و استفاده از سایر ابزارها و روش های تأمین مالی آماده شوند. به عبارت دیگر برای فرآیند پذیرش یا ورود به 
بازار سرمایه  تأمین مالی جمعی می تواند نقطه شروع باشد. شخص یا شرکتی که وجود ندارد و قرار است پذیرش 
شــود، شناخته شده و در صورتی که شرایط طرح مناســب بوده و به درستی پیش برود به تناسب توانمندی های 
شــرکت ها می تواند در بازار سرمایه و تابلوهای مختلف بازار سرمایه پذیرش شود و به تدریج از ابزارهای موجود در 
پذیرش اولیه، ســهامی عام و افزایش سرمایه، تأسیس صندوق های سرمایه گذاری، انتشار اوراق و ... استفاده کند. 
تأمین مالی جمعی ابزار خوبی برای شــرکت های خصوصی نیازمند ســرمایه در گردش است که در حال حاضر تا 
ســقف ۲۰میلیارد تومان طبق ضوابط سازمان بورس و اوراق بهادار و شرایط وثایق به مراتب گسترده تر و سهل تر 

از شبکه بانکی می توان از آن استفاده کرد.
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ذرهبیــن
پتروشیـــميشهیدتنــدگويــان

 هفته نامــه بورس:رییــس کل بیمــه مرکــزی با 
تاکیــد براهمیت دقیق بودن قراردادهــای بیمه ای گفت: 
قراردادهای بیمه ای غیر از این را قبول نخواهد داشت و به 
عنوان بخش نظارتــی صنعت بیمه،به طور جدی وارد این 

قراردادها خواهد شد.
غلامرضا سلیمانی، قرارداد بیمه را تعهدی بین بیمه گزار 
و بیمه گر خواند و گفت: انتظارات بیمه گزاران از شرکت های 
بیمه ای بسیار زیاد است و اگر بخواهیم فقط براساس قرارداد 
عمل کنیــم قطعا بیمه گر در زمان ایجاد خســارت یا آن را 
پرداخت نمی کند و یا با تاخیر پرداخت می کند. وی با تاکید 
بر اهمیت دقت در شرایط عمومی و خاص عقدقرارداد بیمه، 
بیان کرد: هنــگام عقد قرارداد بیمه که یک معامله معمولی 
نیســت باید آیین نامه ها را درنظر گرفت زیرا اگر قراردادهای 
صنعت بیمه خوب و کنترل شــده  نباشد در زمان پرداخت 
خســارت با مشــکل روبه رو خواهیم شد. ســلیمانی اذعان 
داشــت که بیمه گزاران ممکن است در قراردادهای بیمه ای 
به دنبال شرایط بسیار آسان باشند که بدون بندهای مشخص 
 امضا شــود اما اینگونه هم هنگام دریافت خسارت با مشکل 
روبه روخواهند شــد. رییس کل بیمه مرکزی، درباره میزان 
موفقیت نوآوری شــرکت های بیمــه ای درمحصولات خود 

گفت: شرکت های بیمه ای دررابطه با شعار »هر شرکت بیمه 
یک محصول جدید در سال« بسیار فعال شده اند و به طور دائم 
محصولات جدید به بیمه مرکزی معرفی می کنند. سلیمانی، 
شرکت های بیمه کوثر، ســرمد، سامان، تعاون و تجارت نو را 
از جمله شــرکت های موفق در عمل به شعار مذکور خواند و 
گفت: بیشتر شرکت های بیمه ای محصولات جدید خود را به 
بیمه مرکزی معرفی می کنند و بسیاری از آنها هم موفق به 

دریافت مجوز و عملیاتی کردن طرح شده اند.

هوشمند سازی بیمه،  انتظار وزیر اقتصاد است
وی در واکنش به گلایه وزیر اقتصاد در همایش بیمه در 
خصوص هوشــمند نبودن بیمه، بیان کرد: هوشمند سازی 

یک انتظار است و نکته وزیر اقتصاد گلایه نبود. رییس کل 
بیمه مرکزی، اظهارداشــت: دولت، نظــام و رییس جمهور 
از صنعت بیمه انتظار دارند که هوشــمند باشد و هوشمند 
سازی هم به سادگی میسر نیســت. سلیمانی، اضافه کرد: 
هوشمند ســازی یعنی حرکت دربستر بلاکچین و در حال 
حاضر این مساله شروع شــده اما این مساله چیزی نیست 
که یک شــبه رخ دهد و باید در عمل باشد، به همین دلیل 
در پلتفرم برنامه ریزی شــده تا در سال 1400 کدیکتا و یا 
دیجیتالی کردن عملیات صدور انجام شود و در سال 1401 
هم در بخش خسارت خواهد بود. وی، به  کروکی الکترونیک 
اشاره کرد و گفت: به عنوان نمونه کروکی الکترونیکی چیزی 
نیســت که بتوان گفت از همین فردا انجام خواهد شد بلکه 
نیاز به زیرســاخت هایی سخت افزار، آموزش نیروهای مورد 
نظر،نــرم افزار و جلوگیری از تقلــب دارد. رییس کل بیمه 
مرکزی، به حذف فیزیکی بیمه نامه شخص ثالث اشاره کرد 
و گفت: به دلیل ناآگاهی، این مســاله با مخالفت و مقاومت 
همــراه بود و حتــی بعضی از نمایندگی ها و شــرکت های 
بیمه هم مقاومت کردند، بنابراین هوشــمند سازی برنامه 
نیســت، بلکه یک انتظار است که باید به سمت آن برویم و 

سیاست گذاران باید افق را بلندتر ببینند.

هوشمندسازی صنعت بیمه، یک شبه شدنی نیست

 هفته نامه بورس: مدیرعامل بیمه رازی با بیان اینکه اقدامات تاثیرگذاری 
در صنعت بیمه انجام شده است، گفت: رشد و توسعه صنعت بیمه در کشور به 

رشد و توسعه اقتصاد ملی منجر خواهد شد.
علی جباری، مدیرعامل بیمه رازی گفت: صنعت بیمه خانواده بزرگی دارد اما 
جامعه آنچنان آشنایی نسبت به بیمه های بازرگانی ندارند در حالی که صنعت 

بیمه در ســطح جهانی ســهم قابل توجهی از اقتصاد را از آن خود کرده است. وی ادامه داد: یکی از 
ارکان مهم رشــد صنعت در جهان، رشد و توسعه صنعت بیمه اســت و ایران از این قاعده مستثنی 
نیســت و رشد صنعت بیمه عامل رشد و توسعه اقتصادی کشور است. مدیرعامل بیمه رازی با اشاره 
به اینکه شاید سهم بیمه در ایران اندک است اما خدمات قابل توجهی به جامعه، صنایع و حاکمیت 
داشته است، یادآور شد: محصول صنعت بیمه ایجاد امنیت و آرامش خاطر است و برای رشد و توسعه 
صنعت بیمه نیاز به قوانین توسعه دهنده این صنعت دارد و به دلیل آنکه بیمه شخص ثالث اجباری 
است، این بیمه نامه سهم قابل توجهی از پرتفوی صنعت بیمه را با وجود ضررده بودن از آن خود کرده 
است. جباری بیان کرد: حق بیمه تولیدی صنعت بیمه ۲.۵ درصد از سهم تولید ناخالص داخلی است 
که این رقم در میانگین جهانی حدود ۷ درصد اســت که نشان می دهد ضریب نفوذ بیمه در کشور 
منطقی و قابل توجه نیســت. او افزود: در یک زمانی بازار کاملا دولتی بود و در پی ورود شرکت های 
خصوصی بازار انحصاری و نرخ دهی دستوری به بازار رقابتی تغییر کرد و با ایجاد این فضا نرخ بیمه 
نامه ها بسیار پایین است و به اشتباه مردم بیمه را گران می دانند.  مدیرعامل بیمه رازی سهم بیمه های 
زندگی را صنعت بسیار اندک دانست و تاکید کرد: بیمه های زندگی آینده نگری و رفاه افراد را هدف 
قرار گرفته و این نوع بیمه نامه شــرایط اقتصادی آینده افراد را تضمین می کند و باید به عنوان یک 
نیاز به بیمه نامه های زندگی نگریست.جباری بیان کرد: صنعت بیمه در کشور اقدامات قابل توجهی 
انجام داده اســت و جامعه باید با صنعت بیمه همراه شود زیرا صنعت بیمه از ورود ضرر و زیان های 

اقتصادی و اجتماعی جلوگیری می کند.

رشد اقتصاد ملی در گرو رشد صنعت بیمه
 هفته نامه بــورس: امضای قرارداد پوشــش 
بیمه ای از مناطق محروم تحت پوشش بنیاد علوی 
با حضــور مدیرعامل این بنیــاد و مدیرعامل بیمه 

سینا به امضاء رسید.
رضــا جعفــری گفــت: فتــاح، ریاســت بنیاد 

مســتضعفان انقلاب اسلامی در جلسات مختلف بر حمایت های بیمه ای 
از مناطــق محروم توصیه و تأکید کرده اند که بر همین اســاس، پس از 
برگزاری جلســات متعدد دوجانبه و تعامل مدیران و کارشناسان بیمه 
ســینا و بنیاد علوی، بسته حمایتی بیمه ای مناسبی تهیه شده که امروز 
در قالب دو قرارداد به امضاء می رســد. وی  افزود: بیمه ســینا در کنار 
فعالیت اقتصادی و تجاری که در بازار بیمه کشور دارد، خود را به اهداف 
اساسی بنیاد که همان حمایت از اقشار آسیب پذیر جامعه است، متعهد 
می داند. مدیرعامل بیمه سینا با اشاره به ابعاد اجتماعی بیمه گفت: بیمه 
کارکردهای مختلــف و متنوعی دارد اما در بعُد اجتماعی می تواند مانع 
از بروز ناهنجاری در سطح جامعه شود و بسیاری از معضلات را کاهش 
می دهد. جعفری با تشــریح جزئیات طرح بیمه اقشار محروم گفت: در 
فــاز اول این قراردادها، حدود ۲00 هزار نفــر با حق بیمه اندک، تحت 
پوشش خدمات بیمه درمان و عمر و حوادث قرار می گیرند و در فازهای 
بعدی این خدمات به سایر بخش ها  ارتقا خواهد یافت.به گفته وی، بیمه 
ســینا به دنبال نفع مالی از این قرارداد نیست و صرفاً با دید حمایتی و 
مسئولیت اجتماعی وارد این اقدام شده تا بتواند سهمی در تحقق اهداف 

عالیه بنیاد داشته باشد.

بیمه سینا حامی مناطق تحت پوشش بنیاد علوی

پتروشيمي شهيد نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارتندگويان

11699سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار دومتابلو1377/06/02تاريخ تاسيس
1398/11/05سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1398/12/17تاريخ اولين عرضهمحصولات شيمياييصنعت1377/06/02)بهره برداری(

توليد پلاستيک در فرمهاي اوليه و لاستيک گروه1377/06/02تاريخ ثبت اوليه
12/30سال مالیمصنوعي

شگويانماد139538شماره ثبت اوليه
آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

احــداث، راه انــدازی، بهــره بــرداری کارخانجــات 
صنعتی به منظور توليــد، بازاريابی، فروش، صدور 
محصــولات پتروشــيمی، ذخيــره، واردات و تبديل 
کليه مواد شــيميايی و پتروشــيمی و فرآورده های 
فرعی و مشــتقات ذيربط آنها و انجــام کليه فعاليت 
های توليدی و صنعتی، بازرگانی، فنی و مهندسی که 
به طور مســتقيم يا غير مســتقيم مربوط به عمليات 

مذکور می باشد.

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

وضعیت مالی شرکت

»شــپدیس« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

پتروشـيمی پرديس ابتدا با نام پتروشـيمی اوره و آمونياک غدير در سـال 1383 به صورت سـهامی خاص تاسـيس و در اداره ثبت شـرکت ها و مالکيت 
صنعتـی تهـران بـه ثبـت رسـيده اسـت. در تاريـخ 23 مـرداد 1387 به موجب مجمـع عمومی فوق العاده صاحبان سـهام نام شـرکت به پتروشـيمی پرديس 
تغييـر يافتـه و در تاريـخ 1389/12/10 نـوع شـرکت بـه سـهامی عـام تبديـل و در تاريـخ 1390/01/23 در سـازمان بـورس اوراق بهـادار )بـازار اول( 
پذيرفتـه شـده اسـت. شـرکت پتروشـيمی پرديـس توليـد و عرضـه کننـده محصـولات آمونيـاک و اوره، و مالـک بزرگتريـن مجتمـع توليـد کننـده آمونيـاک 
و اوره در خاورميانـه و يکـی از بزرگتريـن توليدکننـدگان ايـن محصـول در سـطح جهـان مـی باشـد و بـا بهـره بـرداری از فاز سـوم در سـال 1396، ظرفيت 
توليـد اوره  شـرکت بـه 3.2  ميليـون تـن رسـيده اسـت. شـرکت گـروه گسـترش نفت و گاز پارسـيان با در دسـت داشـتن 69 درصد سـهامدار عمده اين 
شـرکت مـی باشـد و نمـاد شـناوری 17 درصـدی دارد. در حـال حاضـر  شـرکت سـرمايه 600 ميليارد تومانـی دارد و آقای غلامرضا جمشـيدی بـه نمايندگی 

از شـرکت سـرمايه گذاری غديـر مديـر عامـل شـرکت هسـتند. سـال مالـی شـرکت منتهی به شـهريور ماه می باشـد.

ت 
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م

smbroker

قيمت تابلو در تاريخ P/E7.93 صنعتP/E8 تابلوشپديسنماد
170,000 ريالتحليل )09/14/ 1400(

سود تقسيمی 2,351  ميليارد تومانسود تحقق يافته تلفيقیسال مالی 98
شرکت اصلی

53 درصد
ملاحظات 2،080 ريال

 فروش 0,91 ميليون تن اوره داخلی به نرخ 1,637 تومان
  به ازای هر کيلوگرم، 1,65 ميليون تن اوره صادراتی 

به نرخ 2,067 تومان، نرخ گاز 1,010 تومان به ازای هر متر مکعب

سود تقسيمی 5,748  ميليارد تومانسود تحقق يافته تلفيقیسال مالی 99
شرکت اصلی

71 درصد
ملاحظات 6،800 ريال

 فروش 0,99 ميليون تن اوره داخلی به نرخ 2,038 تومان 
به ازای هر کيلوگرم، 1,92 ميليون تن اوره صادراتی به نرخ 2,893 تومان، 

نرخ گاز 900 تومان به ازای هر متر مکعب

سال مالی 
سود تقسيمی 12,788  ميليارد تومانسود تحقق يافته تلفيقی1400

ملاحظات-شرکت اصلی
 فروش 1,21 ميليون تن اوره داخلی به نرخ 4,199 تومان 

به ازای هر کيلوگرم، 2,19 ميليون تن اوره صادراتی به نرخ 6,261 تومان، 
نرخ گاز 2,568 تومان به ازای هر متر مکعب

36,757  ريالکارشناسی تلفيقی 45,3411402 ريالکارشناسی  21,3141401 ريالسال  1400

مفروضات 
تحليل

مقدار توليد
شــرکت در حال حاضر اندکی بالاتر از ظرفيت اســمی در حال توليد می باشــد. در سال مالی 1400، 2,1 ميليون تن آمونياک و 3,2 ميليون تن اوره توليد کرده است. 

برآورد توليد 2 سال آينده به شرح زير است. 
سال 1401: آمونياک: 2 ميليون تن - اوره: 3,2 ميليون تن.          سال 1402: آمونياک: 2 ميليون تن - اوره: 3,2 ميليون تن.

مقدار فروش
تقريبا تمام آمونياک توليدی صرف توليد اوره می گردد. مقدار فروش اوره برابر توليد در نظر گرفته شده است و ترکيب فروش اوره صادراتی و داخلی برای سال 

1401 و 1402 بدين صورت برآورد شده است.
اوره صادراتی: 2 ميليون تن، اوره داخلی: 1,1 ميليون تن

نرخ فروش
ميانگين نرخ فروش اوره صادراتی شــرکت برای ســال 1401، 552 دلار و برای ســال 1402، 340 دلار برآورد می گردد. نرخ اوره داخلی شــرکت براســاس ســال 
1401، 10,59 تومان و برای ســال 1402، 9,520 تومان به ازای هر کيلوگرم پيش بينی شــده است. دلار سال مالی 1401، 26,800 و سال مالی 1402، 35,000 

تومان در نظر گرفته شده است.

خوراک شرکت گاز طبيعی می باشد که به ازای هر تن آمونياک 739 متر مکعب مصرف می کند. نرخ گاز اعلامی برای سال 1401، 25 سنت و برای سال 1402، 18 مواد اوليه
سنت برآورد شده است. همچنين نرخ گاز سوخت شرکت طبق مصوبات 30درصد گاز خوراک تعيين می شود.

متوسط نرخ دلار نيما برای سال جاری مالی 1401، 26,800 تومان و برای سال 1402، 35,000 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

ساير درآمدها و هزينه ها

سود تسعير ارز: شرکت در حال حاضر مانده ارزی 180 ميليون دلاری دارد و پيش بينی می شود با توجه به رشد نرخ اوره تا انتهای سال جاری به ارقام 300 
ميليون دلار نيز برسد. سود تسعير ارز سال 1401، 1,920 و سال 1402، 2,730 ميليارد برآورد شده است.

سود سپرده بانکی: با توجه به مانده سپرده های بانکی شرکت سود سپرده بانکی سال 1401، 569 ميليارد و سال 1402، 740 ميليارد پيش بينی شده است.

هزينه حمل صادراتی: هزينه حمل صادراتی مربوط به فروش های با قرارا داد فوب مقصد )CFR( می باشد که با توجه به نرخ های دلار برآوردی برای سال 1401، 
472 و برای سال 1402، 626 ميليارد محاسبه شده است.

 درصد تغيير سود هر سهم 1401
 به ازای تغيير يک درصد از 

متغيرهای اساسی

1,1 درصدظرفيت عملياتی1 درصدنرخ اوره جهانی1,3 درصدنرخ فروش

--0,4 - درصدنرخ خريد ماده اوليه0/7 درصدنرخ دلار 

مروری بر پتانسيل و ريسک شرکت

از پتانسيل های شرکت صادرات محور بودن شرکت و موقيعت مناسب جغرافيايی، داشتن معافيت مالياتی، وابستگی نرخ های فروش به دلار، نرخ های مناسب اوره و چشم 
انداز خوب، وجود هزينه های ريالی و نيروی کار ارزان، عدم وجود محصول مکمل و جانشين، خالص ارزی بالا، حاشيه سود بالا، فرصت رفع تحريم، نقدشوندگی بالای سهم، 
دسترسی به مناطق گاز عسلويه، به مدار رسيدن ساير توليد کنندگان داخلی و افزايش سهم صادرات شرکت، داشتن بازارهای مناسب حتی با وجود تحريم ها می توان 
نام برد. از ريسک های شرکت می توان به عدم تسويه نقدی اوره حمايتی، فاصله زياد قيمت اوره از ميانگين تاريخی، افزايش قيمت گاز خوراک توسط دولت، بازدهی بالا 

در چند ماه اخير، افت فشار گاز احتمالی در فصول سرد سال، دولتی بودن مشتری ها و مشکلات تحريمی، اورهال های دو يا سه سال يکبار اشاره کرد.

نظر کارشناسی

نگاهی به روند گذشــته نســبت P/E صنعت اوره و شرکت نشان می دهد نســبت 5 تا 6 واحدی برای ارزشگذاری شرکت مناسب می باشد. با توجه به سود برآوردی 
4،500 تومانی و ســود تقســيمی مجمع پيش رو ســهم در حال حاضر نسبت پی بر ايی 3.5 واحدی دارد که از ارزندگی سهم حکايت دارد. البته رشد چشمگير قيمت 
اوره جهانی در پی بحران انرژی و اختلاف زياد از ميانگين بلند مدت واحتمال برگشت قيمت ها به ميانگين را هم بايد در ارزشگذاری شرکت لحاظ کرد. با اين وجود 

حتی در سناريوهای بدبينانه نيز سهم پتانسيل های بالايی برای رشد قيمتی دارد.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل

۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۷۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۹۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۷۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۹۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

ترکیب منابع مالی

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

-۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

  سود ناخالص
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

جریان وجه نقد

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

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

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  
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تحلیل
سهم 45 درصدی الکیل بنزن خطی در درآمد ماهانه »شیران«

 هفته نامه بورس: بررســی فعالیت آبان ماه امسال شرکت ســرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران نشان می 
دهد که تولید و عرضه محصول الکیل بنزن خطی در بازار های داخلی ســهم 45 درصدی در درآمد ماه گذشــته 

"شیران" در اختیار دارد.

عملکرد یک ماهه منتهی به 1400.08.30
بر اساس این گزارش، تولید 14 هزار و 709 تن انواع محصول و عرضه 16 هزار و 275 تن از تولیدات این شرکت 

در ماه گذشته منجر به تحقق بیش از چهار هزار و 737 میلیارد ریال درآمد برای "شیران" شده است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

14.70916.2754.737.771

دوره یک ماهه منتهی به 1400.08.30

شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در ماه گذشته، هشت هزار و 183 تن از تولیداتش را به ارزش بیش 
از دو هزار و 609 میلیارد ریال در بازارهای داخلی فروخته و با عرضه خارجی حدود هشت هزار تن از محصولات 

تولیدی خود به درآمدی بالغ بر دو هزار و 128 میلیارد ریال دست یافته است. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(شرح

8.1832.609.779فروش داخلی 

8.0922.127.992فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 1400.08.30

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
بر اساس اطلاعات موجود، محصول الکیل بنزن خطی عرضه شده در بازارهای داخلی بیشترین درآمد فروش و 

نیز بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی "شیران" را به خود اختصاص داده است.
به گونه ای که 9 هزار و 367 تن از محصول مورد اشاره در دومین ماه از پاییز امسال در این شرکت تولید شده 
است و پنج هزار و 720 تن از آن به قیمت 370 میلیون و 993 هزار ریال به ازای هر تن و به ارزش دو هزار و 122 

میلیارد ریال معادل 45 درصد درآمد ماه گذشته "شیران" در بازار های داخلی فروخته شده است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید)تن(نام محصول

9.3675.720370.993.5312.122.083الکیل بنزن خطی )داخلی(

دوره یک ماهه منتهی به 1400.08.30

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.08.30
شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در دوره عملکرد از ابتدای سال جاری تا پایان آبان ماه، 191 هزار 
و 967 تن انواع محصول تولید کرده و درآمد حاصل از عرضه 181 هزار و 988 تن از تولیداتش را بیش از 48 هزار 

و 465 میلیارد ریال اعلام کرده است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

191.967181.98848.465.737

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.08.30

طبق اطلاعات در دسترس، درآمد فروش داخلی شرکت طی دوره مذکور بالغ بر 31 هزار و 171 میلیارد ریال 
و درآمد فروش خارجی آن 17 هزار و 294 میلیارد ریال محاسبه می شود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(شرح

113.21731.171.416فروش داخلی 

68.77117.294.321فروش خارجی

بالاترین مبلغ و  نرخ فروش محصولات
بیشــترین درآمد فروش محصولات تولیدی شرکت ســرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در دوره عملکرد از 
ابتدای سال مالی جاری تا پایان آبان ماه بالغ بر 20 هزار و 881 میلیارد ریال و بالاترین نرخ فروش آن مبلغ 343 
میلیون و 839 هزار ریال به ازای هر تن ثبت شده است که هر دو این مبالغ به محصول الکیل بنزن خطی عرضه 

شده در بازارهای داخلی اختصاص دارد.

مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید)تن(نام محصول

107.33660.729343.839.58220.881.034الکیل بنزن خطی )داخلی(

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.08.30

 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی 
 کشوری یکی از هلدینگ های بزرگ بورسی است که در گروه چند

 رشــته ای و در کنار بزرگانی چون شستا، وامید و وبانک قرار 
دارد. شــرکت های بزرگ این هلدینگ عبارتند از: پتروشیمی 
جم، پتروشــیمی فن آوران، پتروشــیمی مســجد سلیمان، 
پتروشــیمی خارک، نفت پاســارگاد، نفت ایرانول، صبا فولاد 
خلیج فارس، فولاد اکسین، لوله سازی اهواز، ایران یاسا تایر و 

رابر، نیروآتیه صبا و... است.
شرکت ســرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری در 
هشتمین نمایشــگاه بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی 
و سیزدهمین نمایشــگاه معرفی فرصت های سرمایه گذاری 
به صورت همه جانبه به همراه پنج شــرکت تابعه شرکت کرد 
و توانســت در این نمایشگاه توجه بســیاری از شرکت ها و 
هلدینــگ ها و بانک های بزرگ را برای همکاری های جدید 
جلب کند.در طول چهار روز برپایی نمایشگاه کیش اینوکس، 
مدیرعامل، اعضای هیات مدیره، معاونان و مدیران وصندوق، 
در نشســت های متعددی با مدیران بانک ها، شــرکت های 
ســرمایه گذاری، فعالان اقتصادی، موسســات تامین مالی، 
کارگــزاری ها و کلیه بنگاه هــای مرتبط با گروه های حوزه 
فعالیت خود، برای تامین مالی پروژه های بزرگ صبا انرژی 
رایزنی های گسترده ای را انجام دادند. گزارش پیش رو نگاهی 
به نحوه فعالیت شرکت های صبا انرژی و شرکت های تابعه 

است.
لوله سازی اهواز 

غرفه ابتدایی صبا انرژی متعلق به شرکت لوله سازی اهواز 
است، این شــرکت قدیمی ترین لوله ســازی ایران و حتی 
خاورمیانه اســت، لوله های ســاخت این شرکت عبارتند از: 
درز جوش مستقیم برای انتقال نفت، گاز)ترش و غیر ترش(، 
پتروشیمی از سایز 6 اینچ تا 56 اینچ و همچنین مجهز به دو 
کارخانه پوشش داخلی)اپوکسی مایع( پوشش خارجی، سه 
لایه)پلی اتیلن( این شرکت با دارا بودن 154 واگن که متصل 
به خط ریلی سراسری است توانایی انتقال مواد و محصولات 

از کارخانه به تمامی بنادر و استان های کشور را دارد.
  

پروژه های بزرگ انجام شده
شرکت لوله سازی اهواز تاکنون موفق شده با شرکت های 
توتال فرانسه، آجیپ ایتالیا، شرکت پروسیج آلمان، شرکت 
مهندسی و توسعه نفت ایران حدود 3 هزار کیلومتر لوله های 
فولادی7 ســرویس ترش گازی و نفتی در سایزهای مختلف 
تولید و تحویــل دهد همچنین در خطــوط 2، 3،4،5،6،7 
سراسری انتقال گاز حدود 9 هزار کیلومتر لوله های فولادی 

تولید و تحویل دهد.
نقطه طلایی این شــرکت در تولید و پوشــش بزرگترین 
پروژه استراتژیک نفتی ایران )گوره به جاسک( خط 42 اینچ 

ترش با پوشــش FBE  است که تحسین تمام کارشناسان و 
مقامات کشور را نیز برانگیخت.

فولاد اکسین
غرفه بعدی متعلق به شــرکت فولاد اکســین است، این 
شرکت توانسته ورق های فولادی خاصی را طراحی کرده که 
بســیاری از کارخانجات صنعتی مشتری آن هستند، تفاوت 
اول آن بــا ورق های فولادی معمولــی عرض ورق های این 
شرکت است که نسبت به ورق های فولادی بسیار عریض تر 
بوده و تا 4.5 متر نیز می رسد. تفاوت دوم در عملیات حرارتی 
ایــن نوع ورق فولادی بوده که بــا تکنولوژی جدید می توان 
کیفیــت آلیاژ ورق هــا را تغییر داد و به خــواص مکانیکی 
مطلــوب درآورد که این تفاوت اســتحکام بالا را نیز موجب 

خواهد شد.
دســتیابی بــه تکنولــوژی ســاخت ورق هــای فولادی 
»API5LX80PSL2« که ایــن ورق برای اولین بار در ایران 

و خاورمیانه تولید شده است.

صبا فولاد خوزستان
غرفه بعدی متعلق به شرکت صبافولاد خلیج فارس است. 
این شرکت اولین تولیدکننده بریکت گرم در ایران، سومین 
تولیدکننده بریکت گرم در خاورمیانه و نهمین کشور سازنده 

این محصول در دنیاست.
این شــرکت فعالیت خود را برای احــداث یک کارخانه 
فولادســازی با ظرفیت نهایی 4.5 میلیون تن بریکت و 4.5 

میلیون تن بیلت و اسلب متمرکز کرده است.
کاربــرد بریکت گرم در صنایع مختلف تمامی کاربردهای 
آهن اســفنجی را شامل شــده و با جایگزینی این محصول 
می توان میزان قراضه، میزان مس، کروم، تنگســتن، سرب، 
قلع، روی و ســایر عناصر مزاحم فــولادی را کاهش داده و 
کیفیت و خــواص مکانیکی محصولات فــولادی را افزایش 
داد. از این رو شــرکت هــای بزرگی فــولادی مانند فولاد 
مبارکــه اصفهان ، فولاد هرمزگان، فــولاد کاوه جنوب و ... 

مشــتری این محصول هســتند. صبا فولاد خلیج فارس در 
ســال 1400 در آستانه ثبت رکورد کم نظیر 2500 میلیارد 
تومان ســود است، این خبری است که پیش تر از آن سعید 
بزرگی مدیرعامل این شرکت رسانه ای کرده بوده که باعث 
خوشحالی سهامداران صندوق بازنشستگی کشوری شد. لازم 
به ذکر است این شــرکت یکی از بزرگترین و سودسازترین 
شرکت های زیرمجموعه وصندوق است و به زودی وارد بازار 

سرمایه خواهد شد.

پتروشیمی جم
غرفه بعدی نیز متعلق به پتروشیمی جم است، پتروشیمی 
جم از سال 1386 تاسیس شــده و بزرگترین تولید کننده 
مواد الفین، پلی اتیلن ســنگین و ســبک خطی، بوتادین و 
بوتن1 یکی از بزرگتریــن تولیدکنندگان الفین در جهان و 

محصولات پلیمری در ایران است.
پتروشــیمی جم امکان تولید 90 گرید مختلف داشته و 
468 هزار تن صادرات سالانه به 20 کشور جهان را دارد. در 
سال گذشته در چندین نوبت، رکوردهای ملی تولید، فروش 
و ســود را جابجا کرده است. این شرکت نیز یکی از بهترین 
شــرکت های بورسی وصندوق اســت، مهمترین طرح های 

توسعه ای پتروشیمی جم عبارت است از:
1. طرح ســاخت و راه اندازی واحد PDH/PP2.ســاخت 
سیســتم حذف RED OIL و تصفیه پســاب واحد الفین3.

پروژه افزایــش ظرفیت واحد الفین4.پروژه اصلاح ســامانه 
HDPEفلر5. افزایش ظرفیت واحد

ایران یاسا تایر و رابر
غرفه آخرِ صباانرژی در نمایشــگاه بــورس بانک و بیمه 
متعلق به شرکت ایران یاساست، این شرکت که در سال های 
گذشــته با زیاندهی مواجه بوده و تا مرحله ورشکستگی نیز 
پیش رفته است دو سالی است که با مدیریت جدید مهندس 
ارســلان امتعلی نه تنها زیانده نیســت بلکه توانسته 200 

میلیارد تومان سود در سال مالی گذشته کسب کند.
فاز اول طرح توسعه این شرکت در خصوص تایرهای نسل 
دوم موتورســیکلت شامل تایرهای تیوبلس موتوری و آفرود 
در سال 1399 بهره برداری شــده که با افتتاح این فاز این 
شرکت توانســته بیش از 90 درصد ســهم بازار را در گروه 
 تایرهای تیوبلس موتوری کســب کند کــه امید می رود با

 بهــره برداری از فاز دوم تمــام تایرهای مورد نیاز این گروه 
توسط تولیدات ایران یاسا پوشش داده شود.

پژوهشگران این شــرکت توانسته اند با امکان سنجی به 
موقع نیاز بازار را از قبل تشــخیص داده و به ســرعت برای 
تولیــد اقدام کنند کــه این نکته یکــی از ویژگی های بارز 

مدیریت در دوران جدید است.

خبــــر

ریل ذوب آهن اصفهان به متروی تهران رسید
مدیر عامل شرکت بهره برداری متروی تهران و حومه از ساخت و تحویل 500 تنُ ریل UIC54 برای نخستین 
بار در کشور توسط صنعتگران ذوب آهن اصفهان، مطابق با استاندارد بین المللی جهت استفاده در خطوط درون 

شهری این ناوگان خبر داد.
مهدی شایسته اصل با بیان این که برای تعمیرات و نگهداری خطوط مترو، شرکت بهره برداری مترو سالانه 
به 500 شــاخه ریل UIC54 نیاز دارد،گفت: تولید این ریل در ذوب آهن اصفهان در شــرایط تحریم، یک اقدام 
بسیار ضروری و استراتژیک برای توسعه حمل و نقل ریلی درون شهری است.  وی تصریح کرد: کمبود نقدینگی 
و تحریم ها مانع ورود ریل شــد که با تولید ریلUIC54 بر اساس استانداردهای بین المللی و با کیفیت مطلوبی، 

خودکفایی در این بخش را شاهد هستیم.
وی با اشاره به این که قبلا ریل مترو از اتریش وارد می شد خاطر نشان کرد: با شدت گرفتن تحریم ها، به ناچار 
واردات ریل از کشورهای روسیه و ترکیه انجام شد که از کیفیت مطلوب برخوردار نبود و هزینه تعمیر و نگهداری 
را نیز افزایش داد. وی اظهار داشــت: تولید ریــل در ذوب آهن اصفهان نه تنها صرفه جویی اقتصادی دارد و مانع 
خروج ارز از کشور می شود، بلکه دغدغه ما را برای تامین ریل از بین برده و وابستگی حمل و نقل ریلی را به سایر 
کشورها کاهش می دهد. شایسته گفت: ریلی ذوب آهن اصفهان، پس از کنترل و بازرسی، برای متروی تهران که 
حجم بالایی از مسافر را دارد و از حساسیت ویژه ای برخوردار است، ارسال شده و مطمئنا استفاده متروی تهران 
از تولیدات داخلی، سایر کلانشهرها را  هم که دارای مترو هستند برای استفاده از این نوع ریل ترغیب می کند. به 
گفته مدیرعامل شرکت بهره برداری متروی تهران و حومه، برای اولین بار از ریل ملی  60E1 ذوب آهن اصفهان 

جهت تعمیر و نگهداری خط 5 متروی تهران و حومه استفاده شد که از کیفیت بسیار مطلوبی برخوردار است.

وصندوق؛ فعال و پرانرژی در نمایشگاه اینوکس کیش 2021

صبا  انرژی در کیش اینو کس

02
1 -

41
67

41
02

  
ک

ترا
ش

ا
مه

ه نا
فت

ه

 آگهی فراخوان عمومی 
»شناسایی شرکت های سازنده در زمینه بومی سازی 

 ممبران فیلتر پرس با عرض بیش از دو متر«
به شماره 400/10/ف )نوبت دوم(

شركت معدنی و صنعتی گل گهر )سهامی عام( در نظر دارد پروژه »بومی سازی ممبران 
فیلتر پرس با عرض بیش از دو متر« خود را از طریق برگزاری مناقصه به شرکت سازنده 
واجــد شــرایط واگــذار نمایــد. لذا كلیــه متقاضیان می تواننــد جهت اخذ اســناد فراخوان 
  WWW.GEG.IR شناســایی و ارزیابی شــرکت ها و ســازندگان بــه آدرس الكترونیكــی
مراجعه و اســناد مذکور را به همراه نقشــه های مربوطه از قســمت - مناقصه و مزایده  
دانلود نمایند. مهلت تحویل پاكات ساعت 9 الی 14 روز سه شنبه مــورخ 1400/09/23 
در محــــل دفتركمیســیون معـــاملات مجتمع و یا دبیرخانه دفتر مرکزی تهران می باشــد. 
لازم به ذكر است شركت معدنی و صنعتی گل گهر در تایید و یا رد صلاحیت شرکت ها 
بدون نیاز به ذکر دلیل و بدون جبران خسارت مختار می باشد و ارسال پاکت هیچگونه 

حقی جهت دعوت به مناقصه ایجاد نمی نماید.

کمیسیون معاملات شركت معدنی و صنعتی گل گهر 
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»وصندوق«  درآیینه آبان 
 هفته نامه بورس: ارزش خالص دارایی های شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی  

بر اساس ارزش خالص هر سهم نسبت P/NAV هم اکنون در محدوده ۴۳ درصد است.
 ارزش بازار پرتفوی بورسی در انتهای آبان ماه ۱۴۰۰ به ۶۱,۵۷۳ میلیارد تومان رسیده 
است که نســبت به ماه قبل ۷ درصد کاهش داشته است. پالایش نفت اصفهان با ۱,۹۷۵ 
میلیارد تومان، پتروشــیمی فن آوران با ۱,۱۰۳ میلیارد تومان* پتروشــیمی جم با ۸۸۷ 
میلیارد تومان و پتروشــیمی خارک با ۸۷۷ میلیارد تومان کاهش، بیشــترین سهم را در 
کاهش ارزش بازار پرتفوی بورســی وصندوق در آبان ماه داشــته اند. در راستای اهداف 
مدیریت وجه نقد و ایجاد مازاد بازدهی نســبت به نرخ ســود ســپرده بانکی، مبلغ ۲۷۰ 
میلیــارد تومان واحدهای ETF )صندوق اعتماد، صندوق درآمد ثابت کیان و آوای فردای 
زاگرس( در آبان ماه خریداری شــده است که در انتهای ماه نیز مبلغ ۳۰۰ میلیارد تومان 

از واحدهای صندوق های خریداری شده واگذار شده است.

NAV
ارزش خالص دارایی های شرکت به تاریخ ۳۰ آبان ۱۴۰۰ در جدول رو به رو محاسبه شده 
اســت. بر اساس ارزش خالص هر سهم نسبت P/NAV شــرکت هم اکنون در محدوده ۴۳ 

درصد است.    

سایر نکات
افزایش ســرمایه وصندوق از مبلغ ۲,۷۰۰ میلیارد تومان به مبلغ ۴,۰۷۷ میلیارد تومان 
با برگزاری مجمع فوق العاده شــرکت صورت پذیرفت.رشــد چشمگیر قیمت اوره پتانسیل 
سودآوری شرکت پتروشیمی مسجد سلیمان را به طور قابل ملاحظه ای افزایش داده است.

* با وجود روند کلی صعودی ســهم در آبان ماه به دلیل اختلاف قیمت حدود ۳00-۵00 تومانی سهم با حق  تقدم  بعد از 
افزایش سرمایه حدود ۳000 درصدی، ارزش سهم در پرتفوی بورسی با کاهش 1,10۳ میلیارد تومانی مواجه شده است.

ویـــــژه
مدیرعامل پخش سراسری پگاه در نشست پیشبرد فروش اعلام کرد:

رشد ۶۴ درصدی فروش، بهبود ترکیب سبد و سودآوری پگاه 
 هفته نامه بورس: در شرایط کنونی اقتصادی و با تمام چالش های موجود، 
شــاهد رشــد ۶۴ درصدی آمار فروش ریالی پگاه در شــش ماهه نخست سال 
۱۴۰۰ هســتیم که گام مهمی درتحقق شــاخص های شــرکت داری و رشــد 

سودآوری است. 
مهدی صولی، مدیرعامل شــرکت پخش سراســری بازارگســتر در نشست 
بررســی طرح های پیشبرد فروش با بیان این مطلب گفت: علاوه بر رشد فروش 
ریالی، ارزش سبد محصولات پگاه، نیز رشد ۶۵ درصدی داشته است. او تصریح 
کرد: این موفقیت در شــرایطی حاصل شــده که با تــلاش تیم های بازاریابی و 
فروش شرکت، سهم محصولات زیان ده و محصولاتی که چرخه عمر آنها رو به 
افول اســت، در ترکیب سبد محصول، به میزان ۲۷ درصد در نیم سال نخست 

۱۴۰۰ کاهش یافت. وی افزود: این اقدام زمانی موثرتر جلوه می کند که به رشــد برخی شــاخص های تخصصی 
فروش در شش ماهه نخست همچون سطر فاکتور به میزان ۵ درصد و پوشش مشتریان به میزان یک درصد توجه 
کنیم؛حال آن که بررسی آمار و روند ضایعات، گویای کاهش ۶ درصدی ضایعات نسبت به دوره مشابه سال گذشته 
است. صولی با اشاره به برنامه ریزی های جدید برای بهبود وپیشبرد فروش محصولات تولیدی پگاه درسراسر کشور، 
گفت: طرح های جدید برای توســعه بازار در شرایطی ارائه شده که علاوه برجبران زیان انباشته دوره های قبل در 
شرکت پخش سراسری، به گواه گزارشات ارائه شده توسط شرکت صنایع شیر ایران، شاخص سودآوری در اکثریت 

شرکت های تولیدی و مجموعه پگاه نیز، رشد محسوس و قابل توجهی داشته است. 
وی ادامه داد: گزارش های رسمی منتشر شده از عملکرد یک ساله این شرکت، پایبندی به شاخص های شفافیت 
و انضباط مالی درکنار هدف اصلی ادغام از جمله کاهش هزینه ها و بهبود بهره وری و فرآیندهای پخش محصولات 
پگاه در سراسر کشور را تائید می کند. این موفقیت نشان دهنده عزم پگاه جهت تحقق رویکردی تحول گرایانه بوده 
که با وجود تمامی ریسک های کوتاه مدت، آینده و دوام شرکت و منافع بلندمدت سهامداران که همانا بازنشستگان 
کشوری هستند را تضمین می کند. صولی با تاکید بر تحولات ایجاد شده، گفت: توفیق های اخیر زمانی پر اهمیت 
می شود که بدانیم بر اساس رویه آشکار بازار و اعلام اخبار مختلف و پراکنده از منابع متعدد از جمله انجمن صنایع 
لبنی و رسانه ها، شاهد کاهش محسوس سرانه مصرف لبنیات به میزان حدود ۲۰ درصد هستیم و همین موضوع 
باعث کاهش خروج از شــلف محصولات، به خصوص از شهریورماه شده است. وی با اشاره به رقابت شدید در این 
حوزه تاکید کــرد: افزایش هزینه های حمل و خروج ۱۰ درصدی ناوگان توزیع شــرکت ازچرخه پخش، ازجمله 
مشــکلاتی بود که با تکیه برتوانمندی ها وظرفیت های درونی همه همکاران شرکت پخش سراسری و صنایع شیر 
ایران پشــت سر گذاشته شد و به صورت پیوسته، تمامی تلاش ممکن در راستای تعهد توزیع عادلانه و یکپارچه 

محصولات لبنی صورت می پذیرد تا از کیفیت خدمت کاسته نشود.
وی افزود: توزیع با قیمت  متناسب و تامین نیاز اقشارمختلف هدف دائمی است تا دسترسی عموم مردم و مصرف 
کنندگان در اقصی نقاط کشوربه سبد محصولات لبنی پگاه مهیا باشد؛ زیرا دسترسی به محصولات لبنی با کیفیت 
و با ارزش غذایی بالا، حق عموم مردم اســت ومســائلی مثل افزایش قیمت وافزایش هزینه پخش و توزیع، نباید 

موجب کاهش سهم لبنیات از سفره خانوار ایرانی و بویژه اقشار کم درآمد شود.

 هفته نامــه بورس: یاســر رضاخواه به 
حواشی منتشر شــده درباره فروش فرکانس 

رایتل به اپراتورهای دیگر، پایان داد.
واگذاری  تشــریح  رایتل ضمن  مدیرعامل 
فرکانس رایتل به همراه اول و ایرانسل گفت: 
»اقدامی تحت عنــوان فروش فرکانس وجود 
ندارد و دو قراردادی که رایتل با اپراتورها دارد، 

قرارداد انتقال موقت منافع طیف اســت که انتقال موقت یا 
اجاره یک قرارداد موقت سه ساله محسوب می شود.«

یاســر رضاخواه با بیــان وضعیت درآمد رایتــل افزود: 
»۷۶درصد درآمد رایتل از محل عملیات و سرویس هاســت 
و ۲۴درصــد آن از محل اجاره  فرکانس. ضمن اینکه رشــد 
درآمد در حوزه  عملیاتی در ســال گذشــته ۴۰درصد بوده 
است و رشد اجاره  فرکانس  ۱۸درصد.«رضاخواه مدت زمان 
مانده قراردادها را رو بــه پایان اعلام کرد و گفت: »قرارداد 
رایتل با همراه اول پایان شــهریور سال آینده تمام می شود 
و با ایرانسل پایان آذر ســال آینده به اتمام می رسد. یعنی 
ما دوسال از مدت سه ســاله قرارداد را طی کرده ایم.« وی 
اشتراک گذاری زیرساخت  های ارتباطی را در اغلب کشورهای 
دنیا مرســوم دانســت و ادامه داد: »این قرارداد، منحصر به 
رایتل نیست. یعنی اپراتورهای زیادی در کشورهای مختلف 
هستند که زیرســاخت   خود را به اشتراک می گذارند. مثلا 
به راحتی می شــود با یک جستجوی ساده در اینترنت این 
اشــتراک گذاری امکانات را در اپراتورها مورد نظر قرار داد. 

اغلب اپراتورها از سایت مخابراتی گرفته تا کل 
شــبکه رادیو یا قسمتی از شــبکه خود را به 
اشــتراک می گذارند. در کل دنیا این کار را به 
دلیل منافــع اقتصادی انجام می دهند. بعضی 
مواقع توسعه در مناطق کمتر برخوردار برای 
برخی از اپراتورها چندان به صرفه نیست. یک 
اپراتور از نظر زیر ساخت در این مناطق رشد 
می کند و زیرساخت را با اپراتور دیگر به اشتراک می گذارد.«
مدیرعامل رایتل با اشــاره به قوانینی که در کشور برای 
این منظور تدوین شده است، گفت: »در کشور ما هم برای 
این موضوع قوانیــن وجود دارد. مصوبه ۲۴۵ کمیســیون 
تنظیــم مقررات تحت عنوان انتقــال موقت منافع طیف یا 
قوانین مربوط به تجارت ثانویــه طیف، این امر را قانونمند 

کرده است. 
رضاخــواه از افزایش ترافیک مصرفی مشــترکین رایتل 
خبرداد و تشــریح کرد: »وضعیت عملیاتی شــرکت نشان 
می دهد در آبان ۹۸ متوسط ترافیک روزانه رایتل در شبکه 
۴۰۰ ترابایت بوده اســت. یعنی مشترکین رایتل ۴۰۰هزار 
گیگابایــت در روز دیتا مصرف می کردنــد. امروز و در آبان 
۱۴۰۰ متوســط ترافیک روزانه ما یــک و دو دهم پتابایت 
یا یک میلیون و ۲۰۰هزار گیگابایت اســت. یعنی در عرض 
۲ســال ترافیک مشترکین رایتل در شــبکه  سه برابر شده 
اســت.« وی افزود: »رضایتمندی مشترکین ما بیشتر شده 
است. علاوه بر این تعداد مشــترک فعال ماهانه و مشترک 

فعال ســه ماهه  ما در طول این مدت با یک شــیب خیلی 
خوبی رشد کرده است. 

مثلا مشــترک اینترنت همراه ما از زیــر یک میلیون و 
ششصد،هفتصدهزار مشترک، امروز به سه میلیون مشترک 
رســیده است. کل مشــترکین اینترنت همراه روزانه و کل 
مشــترکین فعال ماهانه ما درحال حاضر بیش از ۵ میلیون 
است.«رضاخواه با اشاره به روند افزایش سهم بازار در رایتل، 
تاکید کرد: »ســازمان تنظیم مقررات به صورت ســه ماهه 
گزارشــی را درباره سهم بازار اپراتور ها در بازار موبایل ایران 
منتشر می کند. گزارش سه ماهه  تابستان سال ۱۴۰۰ نشان 
می دهد که رایتل چهارمین ســه ماهه ای بود که سهم بازار 
صعودی را تجربه کرد. ما یک مســیر بسیار کند و پیوسته 
را شروع کردیم و انتظار داریم تا پایان سال ۱۴۰۴ به سهم 
بازاری بین ۱۲ تا ۱۵ درصد در صنعت موبایل کشور دست 

یابیم.«
وی وضعیــت ضریب نفوذ اســتفاده از تلفن همراه را در 
ایران قابل توجه برشــمرد و ادامه داد: »ضریب نفوذ موبایل 
در کشــورمان بالای ۱۵۰درصد و حدود ۱۵۶درصد است. 
ایــران بیــش از ۸۰ میلیون نفر جمعیــت دارد درحالی که 
نزدیــک ۱۳۵میلیون ســیم کارت موبایل در کشــور فعال 
اســت و همین طور که جلو می رویم این عدد بیشتر خواهد 
شد. بســیار محتمل است که تا ســال ۱۴۰۴ ما در کشور 
۱۷۰-۱۶۰میلیون سیم کارت موبایل داشته باشیم. ما انتظار 
داریم ۱۲ تا ۱۵درصد این ۱۷۰-۱۶۰میلیون را در شــبکه 
رایتل داشته باشیم. شاید یک عددی نزدیک به بیش از ۲۰ 
میلیون مشترک.« رضاخواه در پایان گفت: »درحال حاضر 
بیش از ۶۵ درصد ترافیک  در شــبکه خودمان اســت و ما 
امیدواریم تا پایان ســال ۱۴۰۴ بالای ۹۵ درصد ترافیک در 

شبکه خودمان مورد استفاده قرار گیرد.«

 صفرتاصد ماجرای فروش فرکانس

جزئیات واگذاری فرکانس رایتل

افشای اطلاعات

اخبــــــار

»بمپنا« شفاف سازی کرد
شــرکت تولید برق عســلویه مپنا با انتشــار اطلاعیه جدیدی، در مورد دریافت مبلغ دو هزار و ۵۸۶ میلیارد 
ریال شفاف ســازی کرد. در این اطلاعیه آمده اســت: به اطلاع می رساند که شــرکت تولید برق عسلویه مپنا 
مبلــغ دو هــزار و ۵۸۶ میلیارد ریال به عنوان علی الحســاب تولید برق از محل قــرارداد بیع متقابل احداث 
بخــش بخار نیروگاه عســـلویه، از شـــرکت مادر تخصصی تولیــد نیروی برق حرارتی دریافت کرده اســت 
 تــا متعاقبــا از محل فروش برق بخش بخار و ســوخت صرفه جویی شــده در طی دوره قــرارداد بیع متقابل 

تسویه شود.

»فاما« پیشنهاد افزایش سرمایه می دهد
شرکت صنعتی آما با افشای اطلاعات در کدال از پیشنهاد هیات مدیره به مجمع عمومی فوق العاده در خصوص 
افزایش ســرمایه خبر داد. در این اطلاعیه آمده اســت: با عنایت به ماده ۳ دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش 
سرمایه شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به پیوست گزارش توجیهی هیات مدیره به منظور 
پیشنهاد افزایش سرمایه از مبلغ ۱۵۰۰ میلیارد ریال به مبلغ ۲۵۰۰ میلیارد ریال از محل سود انباشته به منظور 
اصلاح ساختار مالی که در تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۱۴ به تصویب هیات مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و 
بازرس قانونی ارسال شده، ارائه می شود و اجرای به محض موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع 

عمومی فوق العاده است.

»فتوسا« برنده مزایده
شرکت تولید و توسعه سرب و روی ایرانیان با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد برنده شدن در مزایده محدوده های 
اکتشــافی معدنی شفاف سازی کرد. در این اطلاعیه آمده اســت:  برنده شدن در یکی از محدوده های معدنی 
سازمان صـــنعت، معدن و تجارت استان خراسان رضوی، در مرحله اول مزایده است  و نتیجه نهایی حاصل از 
واگذاری حق بهره برداری از محدوده های معدنی مذکور در اختیار سازمان صنعت و معدن استان خراسان رضوی 

است که متعاقبا اعلام می شود.

بخشی از فعالیت های »نوری« متوقف شد
شرکت پتروشیمی نوری در افشای اطلاعات در کدال، اطلاعیه جدیدی در مورد توقف بخشی از فعالیت های 
شرکت منتشر کرد. براین اساس؛ در اجرای مفاد ماده ۱۳ دســـتور العمل اجرایی افشای اطلاعات شـــرکت 
های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، به منظور انجام تعمیرات اضـطراری از تاریخ ۱۴۰۰/۰۹/۱۵ 
بمدت ۴۰ روز، برخی از واحدهای شــرکت متوقف و از مـــدار تولید خارج می شود. ولی همزمان واحدهای 
دیگر با ظرفیت ۷۵ درصد مشغول به فعالیت خواهند بود. همچنین؛ با توجه به برنامه ریزی های صورت گرفته 
تا پایان ســال، تعمیرات فوق تغییرات محسوســی در پیش بینی های گذشته نخواهد داشت و برنامه تولید و 

فروش شرکت طبق پیش بینی ها محقق خواهد شد. 

پرداخت الکترونیک سامان، برترین ماه 
شرکت پرداخت الکترونیک سامان در آخرین گزارش منتشر شده از سوی شرکت شاپرک، موفق به کسب رتبه 

اول در تعداد کل تراکنش های آبان ماه ۱۴۰۰ شد.
براســاس گزارش آبان ماه ۱۴۰۰ شرکت شــاپرک، پرداخت الکترونیک سامان با سهم ۲۰/۴۵ درصدی از تعداد 
کل تراکنش های انجام شده، بالاترین سهم در تعداد تراکنش را در بین شرکت های پرداخت الکترونیک به خود 
اختصاص داد و با حفظ جایگاه خود همانند ماه گذشته بالاترین سهم در تراکنش های کارتخوان فروشگاهی را 
با پوشش ۲۰,۶۶ درصدی به ثبت رساند. آخرین گزارش شرکت شاپرک حکایت از پیشتازی پرداخت الکترونیک 
ســامان از ســهم تعدادی تراکنش های موبایلی با پوشــش ۳۵,۳۷ درصدی گزارش می دهد و  از رتبه نخست 
پرداخت الکترونیک سامان با سهم ۲۰,۴۰ درصدی از بازار تراکنش های خرید نوید می دهد و در گزارش خود 
بــه افزایش ۶,۳۱ درصدی بازار مبلغ تراکنش های اینترنتی و پوشــش ۴۵,۸۹ در بین شــرکت های پرداخت 

الکترونیک و کسب رتبه نخست خبر می دهد.

»شسم« به تابلوی پایه زرد رفت
مطابق اطلاعیه فرابورس ایران، با توجه به اظهار نظر مشــروط حسابرس شرکت تولید سموم علف کش نسبت 
به صورت های مالی ۶ ماهه و احراز شــرایط، نماد معاملاتی »شســم« از تابلوی پایه نارنجی به تابلوی پایه زرد 

انتقال یافته است.

مهر تایید حسابرس بر عملکرد »همراه«
شرکت ارتباطات سیار ایران در ۶ ماهه منتهی به شهریور برای هر سهم ۴۵۴ ریال سود حسابرسی شده محقق 
کرد که در مقایســه با گزارش حسابرسی نشــده تفاوتی نداشت. همچنین نسبت به سود محقق شده در مدت 

مشابه سال قبل افزایش ۱۳ درصدی داشت.

بورسی ۳۰ آبان شرح
۱۴۰۰

جمعغیربورسی

۱,۱5۱,۴8۱,5۱۰     5۳5,7۱8,۰۰۰     6۱5,76۳,5۱۰     ارزش روز
79,۱67,۳52     ۱8,9۱7,7۳۱     6۰,2۴9,62۱     بهای تمام شده
۱,۰72,۳۱۴,۱58     5۱6,8۰۰,269     555,5۱۳,889     ارزش افزوده

۱۱۱,۰25,577     حقوق صاحبان سهام ۳۰ خرداد ۴۰۰
۳5,۴۰6,77۴     سود تقسیمی بعد از ۳۰ خرداد ۱۴۰۰
۱,2۱8,7۴6,5۰9     ارزش خالص دارایی ها ۳۰ مهر ۱۴۰۰

۴۰,77۰,۰۰۰     سرمایه
29,89۳     خالص ارزش هر سهم

۱2,8۳۰     قیمت هر سهم
P/NAV% ۴۳

 مقایسه عملکرد بهار سال ۱۴۰۰ با مدت مشابه سال قبل  -  ارقام به میلیون ریال
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دیــدگاه

در »نشست اصلاحات اقتصادی در دهه 1400« مطرح شد:

بازار سرمایه کانالی بکر برای تأمین مالی
وبینار توســعه و اصلاح بازار ســرمایه و نقش آن در تأمین مالی اقتصاد ایران از مجموعه سلسله نشست های اصلاحات 
اقتصادی در دهه ۱۴۰۰ با حضور محمد علی دهقان دهنوی، رضا راعی، حسین عبده تبریزی و وحید روشن قلب برگزار شد.

ضرورت خصوصی سازی
حسین عبده تبریزی، کارشناس ارشد بورس و اوراق بهادار در این وبینار گفت: بر اساس آمارهای 
اعلام شده، ۷۸ درصد بنگاه های بورسی در کنترل دولت است و راهکار خروج دولت از این میزان 

تصدی گری، خصوصی سازی است.
وی با بیان اینکــه برای اجرای برخی برنامه ها بر روی عوامل محیطی تأکید می شــود، گفت: 
موضوعاتی همچون حجم نقدینگی و کنترل تورم در سیاست عمومی باید مدیریت شود تا زمانی 
که نظام چند نرخی ارز و تورم بالا داریم، نمی توان به برخی اهداف به شکل کامل دست یافت.عبده 

تبریزی به لزوم قطع ارتباط دستگاه تخصصی با بنگاه اشاره کرد و گفت: اگر نمی توانیم خصوصی سازی کنیم لااقل ناظران، 
بنگاه اقتصادی نداشــته باشند. اگر یک میلیون واحد مسکونی قرار است ســاخته شود، ربطی به وزارت راه و شهرسازی 
نداشــته باشــد. وی در ارتباط با انواع رانت موجود نیز بیان کرد: در شرایطی که مشکلات زیادی برای صنایع وجود دارد، 
در نظر گرفتن سوخت ارزان برای پا گرفتن صنایع آن هم در شرایط یکسان رانت محسوب نمی شود، بلکه یارانه هدفمند 
است. این یارانه حمایتی است و با انواع رانت های دیگر تفاوت دارد.این کارشناس بازار سرمایه با اشاره به سیاست های پولی 
و ارزی گفت: ۴۰ ســال است که در کشور مشکلات نظام چند نرخی ارز بررسی می شود. همچنین چالش قیمت گذاری 

دستوری، مشکلاتی را ایجاد کرده است.
وی بیان کرد: صندوق توسعه ملی نگهداری حساب های ما در خارج از کشور را برعهده دارد، با توجه به آنکه به تولید و 
منابع بیشتر در کشور نیاز داریم، صندوق توسعه ملی می تواند همچون یک بانک بین المللی عمل کند و منابع را به صنایع 
داخلی تخصیص دهد. در صنعت ماشین سازی در دوره ای به دلیل مشکل تأمین ریال، با وجود اینکه در داخل ماشین آلات 
با کیفیت داشتیم، ماشین آلات چینی وارد کردیم. باید شرایطی فراهم شود که صندوق توسعه ملی بتواند در داخل کشور 
سرمایه گذاری کند. وی افزود: در ایران، مدل توسعه ما بانکداری همه شمول و بانک  محور است. بانک ها علاوه بر صرافی، 
بیمه، تأمین سرمایه و کارگزاری دارند. اگر بانک مرکزی و سیاست مدار پولی این مدل را نمی پسندد باید مجوزها را لغو و 
این نهادهای مالی را بفروشد و به بخش خصوصی واگذار کند. این کارشناس بازار سرمایه بیان کرد: عملکرد صندوق ها و 
نهادهایی همچون بازنشستگی نیاز به نظارت دارد. در اواخر دهه ۸۰ موضوعی با عنوان اینکه تمام کسانی که وجوه عمومی 
دارند، باید نظارت شوند، در ایران نیز مطرح شد. بر اساس این مدل نهادهایی همچون بازنشستگی، خیریه ها و... در کنار 
تسهیل گری باید مورد نظارت قرار می گرفتند. این قانون به دلیل آنکه جامعیت زیادی داشت و بسیاری از بخش های دیگر 
را شامل می شد، در عمل اجرایی نشد. این قانون باید به شکل محدود و تنها در ارتباط با اعمال اوقاف و خیریه ها اجرایی 

شود تا بخشی از شفافیت مورد نظر ایجاد شود.

وجود ظرفیت های جدید در بازار سرمایه برای تأمین مالی
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس سابق سازمان بورس ضمن طرح این پرسش که چرا باید بازار 
سرمایه را توسعه داد، گفت: در این خصوص عوامل متعددی وجود دارد که اولین آن تأمین مالی 
اقتصاد در حوزه کلان اســت و بازار سرمایه کانالی مهم برای تأمین مالی است که خود شامل سه 
دسته افزایش ســرمایه، عرضه های اولیه و بازار بدهی، اوراق و تجهیز منابع در قالب صندوق های 

سرمایه گذاری است.
وی همچنین افزود: ۶۸۱ هزار میلیارد تأمین مالی سال ۱۳۹۹ در مجموع سه عامل بالا وجود 

داشت که نشان دهنده رشد قابل توجه در سال های قبل است و در ۶ ماهه نخست سال ۱۴۰۰ با وجود نبود رونق تقریبا 
تأمین مالی در حدود نصف ســال قبل محقق شــد که ۴۰ درصد آن توسط بانک ها انجام شد و نشان دهنده این است که 
اقتصاد ما اقتصادی بانک محور اســت.دهنوی عنوان کرد: بازار سرمایه کانالی بکر برای تأمین مالی است، سیستم بانکی 
هم تراز رشــد نقدینگی اســت اما در بازار ســرمایه ظرفیت های جدیدی وجود دارد. وی به مورد بعدی که بحث تقویت 
ســرمایه گذاری است، پرداخت و گفت: شکل گیری سرمایه ثابت از سال ۹۰ روند نزولی داشته و موجودی سرمایه نیز در 
حال کاهش است که نشان دهنده روند خوبی نیست و سرمایه گذاری سرانه هم روند خوبی ندارد که در انتها نشان دهنده 
به وجود آمدن فقر شــدید اســت.همچنین موضوع بعدی توسعه ثروت است، روند پیری جمعیت تا سال ۱۴۲۹ به بالاتر 
از ۲۰ درصد خواهد رســید در حالی که در حال حاضر این عدد در حدود ۷ تا ۸ درصد اســت. به این موضوع باید توجه 
ویژه ای شــود که در کنار توســعه بازار سرمایه بتوان برای سالخوردگان نیز سرمایه هایی داشت.دهنوی ادامه داد: مباحث 
بعدی شامل مدیریت ریسک و تخصیص بهینه منابع مالی است. دهنوی به مسیرهای توسعه بازار پرداخت و گفت: مورد 
اول و حائز اهمیت، سیاســت گذاری اقتصادی است که خود شامل ۶ مؤلفه می شود. اول، حضور دولت در بازار که آمارها 
نشان می دهند ۷۸ درصد بازار سرمایه متعلق به وزارتخانه ها، نفت، تعاون و...، ۵ درصد متعلق به بنیاد مستضعفان و ۲۲ 
درصد سرمایه گذاران است. وی با اشاره به اینکه نقش اصلی دولت سیاست گذاری صنعتی است، گفت: بازگشت از راهبرد 
غلط قیمت گذاری دستوری بسیار مهم است زیرا زیان جدی به صنایع به ویژه صنعت خودرو وارد می کند و توجیه پذیری 
اقتصادی ندارد. مورد بعدی تعیین چشم انداز رفتار با بنگاه است، سیاست گذاری های زیادی در دولت اشتباه است و باید 
چشم اندازها را با بنگاه ها روشن کرد. سیاست گذاری صنعتی حقی مبنی بر اینکه به حریم سرمایه گذاران خرد تجاوز کند، 

ندارد. حقوق مالکیت بسیار حائز اهمیت و بحث تسهیل گری، بحثی است که دولت باید به آن بپردازد.
دهنوی در ادامه گفت: در رابطه با قانون گذاری در بازار موارد مهمی همچون تثبیت رفتارها به جای تثبیت قیمت ها، 
معطوف شدن به مسائل کلان بازار به جای مسائل خرد، ایجاد استقلال برای سازمان بورس که بسیار مهم است و ... وجود 
دارد.دهنوی در مورد موضوع رانت منابع طبیعی تصریح کرد: این رانتی اســت که در حوزه های انرژی، خوراک، برق و ... 
وجود دارد و با توجه به نزدیک شدن بودجه بسیار مطرح است.دهنوی در ادامه به صندوق توسعه ملی اشاره کرد و افزود: 
سرمایه گذاری حداقل ۳۰ درصد منابع ارزی صندوق توسعه ملی در بازار سرمایه در قالب شرکت پروژه ها، صندوق پروژه ها 
و شرکت های سهامی عام، افزایش سرمایه برای طرح های توسعه ای، صندوق های سرمایه گذاری بخشی و صندوق تثبیت 
و توسعه بازار است.دهنوی در آخر عنوان کرد: محورهای ذکر شده باید مورد توجه قرار گیرند و اگر به درستی اجرا شوند، 

موجب رشد و توسعه خواهند شد.
مقررات زدایی در کنار خصوصی سازی

رضا راعی، اقتصاددان در این وبینارگفت: در الگوهای موفق از جمله مهمترین اصولی که در کنار 
خصوصی سازی انجام شده، مقررات زدایی است.

وی افزود: در اقتصاد وقتی بر اســاس اصول و مباحث علمی صحبت می کنیم، دچار پارادوکس 
می شویم چرا که دولت تکلیف تأمین معیشت مردم را از جمله وظایف خود می داند یعنی دولت با 
این برنامه تأمین معیشت در مرحله اجرا با اداره بخش اقتصادی کشور دچار بحران می شود. نکته 
مهم این که نباید به بهانه معیشت مردم، اصول مسلم اقتصاد کشور را نادیده بگیریم. وی افزود: در 

نظام اقتصادی باید بپذیریم که بنگاه های اقتصادی بر اساس اصول اقتصادی و کارا باید اداره شود.این اقتصاددان با اشاره 
به اهمیت مدیریت ریسک گفت: در ایران به دلیل تعارض منافع، منشاء ریسک خود دولت است و بزرگترین مشکل فعال 
اقتصادی، نبود ثبات در تصمیم گیری و تصمیمات آنی دولتی است.وی با اشاره به آفت قیمت گذاری دستوری گفت: رانت ها 
از جیب مردمی است که ما به امید حفظ منافع آنها تلاش می کنیم و در بسیاری از موارد تصمیمات در این حوزه به ضرر 
مردم عادی است. وی گفت: ۶ برنامه توسعه نوشته شده و تنها حدود ۲۰ درصد از آن اجرایی شده است. به طور کلی اقتصاد 
نیاز به برنامه از قبل تعریف شده دارد که باید کمترین درصد انحراف را داشته باشد نه آنکه ۷۰ درصد انحراف داشته باشد.

راعی گفت: سرمایه ۲ ویژگی دارد، نخست ترسو است و دوم همواره به دنبال منفعت بیشتر است. از این ۲ ویژگی در 
مباحث علمی با عنوان ریسک و بازده استفاده می شود. 

نمی توانیم بازار سرمایه را به شکل خیریه اداره کنیم باید سرمایه را با اصول سرمایه گذاری مدیریت کرد. حتی باید با 
اصول سرمایه گذاری خیریه دولتی و خصوصی سازی مدیریت شود. براین اساس ریسک کاهش و منفعت تأمین شود.وی 
بیان کرد: در تمام دنیا در کنار خصوصی ســازی، مقررات زدایی از جمله مهمترین اصولی است که انجام می شود، این در 
حالی است که در ایران بر عکس نرم جهانی، مقررات دست وپاگیر گذاشته ایم.وی همچنین با اشاره به بحران نقدینگی در 

کشور گفت: سازمان تأمین اجتماعی ۱۰ هزار میلیارد تومان کسری بودجه دارد. 
همچنین صندوق بازنشستگی نیز ۷ هزار میلیارد تومان کسری بودجه دارد. دولت نباید نقش تصدی گری داشته باشد، 
باید در تمام حوزه ها نقش رگولاتری و سوپروایزری داشته باشد. اگر دولت تصدی گری داشته باشد، تعارض منافع ایجاد 
می شود. درحالی که حتی حوزه بهداشت و درمان هم باید بر اساس اصول اقتصادی اداره شود. دولت شاید یک جاهایی 
یارانه دهد اما این یارانه نباید منجر به اداره ناکارآمد شود. یکی از مهمترین چالش های ما این است که با حل هر مشکل، 

یک مشکل دیگر ایجاد می شود.

دولت از تصدی گری فاصله بگیرد
وحید روشــن قلب، سرپرســت مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس با بیان اینکه دولت 
باید از تصدی گری فاصله بگیرد، گفت: ۱۲ درصد از تأمین مالی اوراق بدهی متعلق به شرکت های 
بخش خصوصی و مابقی مرتبط به دولت و شــرکت های مرتبط با دولت اســت. تأمین مالی کارا و 
هدفمند انجام نشده و به سمت بخش خصوصی نرفته است. با اصلاح قوانین و رشد زیرساخت های 

بازار سرمایه باید بتوانیم فعالیت پرثمرتری داشته باشیم.
وی بیان کرد: تمام جامعه باید مشــکلات را قبول داشته باشند. به صورت کلامی همه معتقدند 

باید تسهیل گری انجام شود اما در بسیای از مواقع سنگ اندازی می شود.این کارشناس اقتصادی تأکید کرد: باید مسئولیت 
مقام ناظر را به جامعه بقبولانیم و اینکه اگر مشکلی وجود دارد، نشانه ضعف نهاد ناظر نیست و در هر نظام اقتصادی رخ 
می دهد. وی با اشاره به کارا بودن تأمین مالی گفت: افزایش سرمایه های کنونی جلوگیری از خروج وجه نقد است تا ورود 
نقدینگی. در حالی که در افزایش ســرمایه ها، باید مبالغ جدید به شرکت وارد شود. اصلاح قوانین تسهیل گری موجود از 

اهمیت بسیاری در توسعه زیرساخت ها برخوردار است.

 در ابتدا نگاهی کلی به وضعیت بازار داشــتید،  با 
توجه به آن  فکرمی کنید رونــد حرکتی بازار به چه 

سمتی باشد؟
بله ، البته در کنار موارد عنوان شده، آینده مذاکرات کشور 
نیز نقش بسزایی در آینده بازار دارد. با تمام این تفاسیر فکر 
می کنم که قیمت بســیاری از سهم های موجود در بازار به 
ویژه ســهم های بزرگ تر در کف های خــود قرار دارد و بازار 
اصلاح یا ریزشی تا پایان سال ندارد ولی صعود بازار را  بیشتر 
از هر چیز منوط  به تعیین تکلیف ریســک های برشــمرده 
می دانم، عدم شفافیت بیشترین لطمه را به بازار زده و هرقدر 
شــفافیت افزایش  و ابهامات کاسته شــود شرایط بازار بهتر 
خواهد شد. با برطرف شدن ابهامات مطمئنا بازار سرمایه هم 
سهم خود را از افزایش در بازارها خواهد گرفت ، فقط نیاز به 

افق زمانی بلندمدت تر و سهامداری است .

  فکر می کنید تا پایان سال کدام صنایع پیشتاز 
خواهند بود؟

به نظر بنــده در کوتاه مدت صنعت خودرو با رفع ابهام از 
قیمت گذاری های آن و نزدیک شــدن قیمت گذاری به بازار 
آزاد شرایط مناسبی پیدا خواهد کرد . فشاری که امروز برای 
آزاد سازی قیمت ها بر روی دولت وجود دارد نتیجه خواهد داد 
و یکسری از مطالبات خودروسازان در آن لحاظ خواهد شد. در 
نتیجه تا یک مدت این صنعت می تواند شرایط جذاب تری را 
تجربه کند. در حوزه فلزی ها و به ویژه فولادی ها هم با توجه 
به قیمت های جهانی وضعیت بهتری خواهند داشت.با وجود 
افت های موقتی در بازارهای جهانی به نظر  آینده صنعت فلزی 
خوب اســت و P/E فوروارد این صنعت نیز نســبت به مابقی 
صنایع شــرایط بهتری را تجربه می کند. برخی  شرکت های 
دارویــی و غذایی  هم در صورت حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی می 

توانند شرایط بسیار خوبی را در سال آینده تجربه کنند.

  با توجــه به آنچه فرمودیــد، ارزیابی تان از 
وضعیت سبدگردان ها چیست ؟

یکی از چالش های بزرگ صنعت سبدگردانی این است که 
فرهنگ سرمایه گذاری غیرمستقیم برای مردم ما جا نیفتاده 
و در حــال حاضر کمتر از ۳ درصد ســرمایه گذاری صورت 
گرفته در بازار بصورت غیرمســتقیم و توســط شرکت های 
ســبدگردان مدیریت می شــود که این نســبت در جوامع 
توســعه یافته به بیش از ۷۰ درصد می رسد. فرهنگ سازی 
در زمینه سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه به نظر 

بنده رسالت اصلی شــرکت های سبدگردان از وظایف اصلی 
سازمان بورس و اوراق بهادار است که باید با برشمردن مزایای 
اینگونه سرمایه گذاری ها ، عوامل  مدیریت حرفه ای سرمایه 
و اجتناب از حواشی و هزینه های جانبی سرمایه گذاری برای 
مردم و کشــور را فراهم کند.  متاســفانه در جریان تشویق 
مســئولان به حضور مردم در بازار سرمایه حدفاصل ماه های 
پایانی ســال ۱۳۹۸ و ابتدای ســال ۱۳۹۹ که بدون در نظر 
داشتن هزینه های مالی و غیرمالی ورود مستقیم سرمایه گذار 
به بازار انجام پذیرفت و ســبب خسارت های جبران ناپذیری 
به اعتماد مردم به بازار سرمایه شد، هیچ گونه فرهنگ سازی 
و تبلیغی در خصوص ســرمایه گذاری غیر مستقیم صورت 
نپذیرفــت. در واقع حضور مــردم در دوره زمانی مذکور در 
صورتی کــه بصورت غیرمســتقیم انجــام می پذیرفت قطعا 
می توانســت به شکل مناسب تری مدیریت شود و حداقل به 

بروز آسیب های کمتری منتهی شود. هرچند تحلیل ناپذیری 
بازار ســرمایه و نگاه اغلب کوتاه مدت سرمایه گذاران به بازار 
ســرمایه را هم می توان به عنوان  چالش های بزرگ دیگری  

برای این صنعت در نظر گرفت .

  با این توضیحات،  بازدهی سبدگردان ها مثبت 
و در روند بازار تاثیرگذار بوده اند؟

قطعا حضور تیم سرمایه گذاری و تحلیلی مناسب  موجب 
ســرمایه گذاری حرفه ای تر و اجتناب از هیجانات کاذب بازار 
ســرمایه می شود که با وجود تحلیل ناپذیری بازار در شرایط 
فعلی درمیان مدت و بلندمدت به نفع سرمایه گذاران خواهد 
بود. درباره تاثیرگذاری بر بازار هم ، ســهم ســبدگردان ها از 
میزان سرمایه فعال در بازار بسیار ناچیز است، بنابراین انتظار 
تاثیر گذاری بر فرآیندهای کلی بازار انتظاری بیش از توانمندی 
این شرکت هاست اما به نظر با افزایش سهم این شرکت ها از 
ســرمایه گذاری فعال در بازار و بهبود شــرایط  کلی بازار و 
همچنین برطرف شــدن بی اعتمادی  مردم به بازار سرمایه 
مطمئنا سبدگردان ها هم می توانند نقش مهم تری را در بازار 
ایفا کنند. امروز مبلغی در حدود۱۳۰ همت معادل  ۲۵درصد 
از دارایی موجود درکل  صندوق های سرمایه گذاری مجموعا 
 با مدیریت ســبدگردانها و مشــاوران ســرمایه گذاری اداره

 می شود، ضمن اینکه تمامی صندوق های با کارکرد جدید 
نیز در این شرکت ها مدیریت می شوند و این بیانگر افزایش 
نقش پذیری و توســعه بازار توســط این شرکت هاست که 

مطمئنا در آینده این نقش پررنگ تر هم خواهد شد. 

  فکر می کنید تعداد سبدگردان های فعلی در 
بازار سرمایه کافی است ؟

هم  اکنون حدود ۵۳ سبدگردان فعال و دارای مجوز داریم 
.علاوه بر این، موافقت اصولی ۱۹ ســبدگردان نیز در جریان 
اســت و براساس گفته های متولیان امر در سازمان بورس و 
اوراق بهــادار در مجموع ۹۷ نهاد مالی در حال حاضر به ارائه 
خدمات قانونی  سبدگردانی مشغول هستند. با توجه به سهم 
بازار ســه درصدی این شرکت ها از کل سرمایه فعال در بازار 
با افزایش فرهنگ ســرمایه گذاری غیرمستقیم قطعا نیاز به 
فعالیت گسترده تری از جانب این شرکت ها احساس خواهد 
شد که قسمتی از این گسترش با ورود شرکت های جدید به 
این صنعت و همزمان با گسترش بازار تکمیل می شود. به نظر 
بنده هر  فرد و گروهی  که آمادگی و صلاحیت حرفه ای لازم 
را دارد و طرح و نقشه  قابل توجیهی برای ورود به این صنعت 

دارد باید بتواند به آســانی در این چرخه قرار بگیرد که البته 
سیاست فعلی سازمان بورس و اوراق بهادار نیز دقیقا همین 
اســت. هر اندازه بر روی فرهنگ سازی در خصوص سرمایه 
گــذاری غیر مســتقیم و افزایش شــرکت های ارائه دهنده 
خدمات حرفه ای کار کنیم مطمئنا شاهد حرفه ای تر شدن 

بازار سرمایه و افزایش اعتماد به بازارخواهیم بود.
 فراموش نکنیم در جریان اتفاقات تلخ ســال گذشته در 
بازار ســرمایه کم نبودند افرادی که بدون پشــتوانه علمی و 
تجربی قابل تایید به ســبدگردانی غیر رســمی پرداخته و 
سرمایه های مردم را به باد دادند. ضمن اینکه شکسته شدن 
انحصار در این صنعت و افزایش تعداد شرکت های ارائه دهنده 
خدمات سبدگردانی  همانند هر صنعت دیگری باعث افزایش 
رقابت این شرکت ها برای ارائه خدمات حرفه ای تر با هزینه 

کمتر خواهد شد.

افزایش تعداد سبدگردان ها    در کنار مبحث 
فکر می کنید به کانون مستقل نیاز است ؟

بحث تشــکیل کانون مستقل ســبد گردان ها همواره از  
خواسته های  شرکت های سبدگردان بوده و جلسات زیادی 
هم در این خصوص برگزار شــده اما تعداد کم شــرکت های 
سبدگردان در گذشته از جمله مشکلات اساسی شکل گیری 
ایــن انجمن صنفی بوده ولی در حال حاضر با افزایش تعداد 
شــرکت های سبدگردان و گســترش این صنعت و افزایش 
مشکلات و خواسته های مشترک در میان اهالی آن ، ضرورت 
تشــکیل کانون مســتقل بیش از هر زمان دیگری احساس 
می شود. برای مجموعه شرکت های سبد گردانی مسئله مهم 
این است که خواسته هایشان با جدیت در ارگان های مربوط 
مطرح و پیگیری شود. دراین راستا پیشنهادهایی هم  مبنی 
بر افزایش قدرت شرکت های سبدگردان در کانون نهادهای 
مالــی فعلی هم وجود دارد که می تواند به پیگیری بیشــتر 

خواسته های مشترک این صنعت منجر شود. 

  به شــرکت شــما هم نگاهی داشته باشیم. 
ســبد گردان آمیتیس از زمان تاسیس تا کنون 

با چه چالش هایی دست به گریبان بوده است؟ 
مشــکلات مربوط به زیر ســاخت های نرم افزاری، انجام 
معاملات، نیروی انسانی متخصص و مشکلات ثبتی به عنوان 
چالش وجــود دارد  مثلا در خصوص انجام معاملات یکی از 
درخواست های ما همواره این بوده است که بتوانیم معاملاتمان 
را از طریق  گرفتن شــعبه از کارگزاری ها به صورت مستقل 
انجام دهیم که متاسفانه  بستر قانونی آن فراهم نشده  و مجوز 
مربوط به سبدگردان ها داده نمی شود که این مسئله به نوبه 
خود چالش برانگیز اســت. به خصوص سبدگردان هایی که 
مستقل کار می کنند و تحت لوای کارگزاری خاصی نیستند. 
یا در بحث نیروی انسانی از  یک طرف هزینه های این حوزه 
به واسطه گسترش نهادهای مالی و افزایش توقعات از فضای 
بازار سرمایه که از سال گذشته ایجاد شده، به شدت افزایش 
پیدا کرده و از طرف دیگر کمبود نیروی انســانی متخصص 
اســت که خود آسیب هایی به دنبال داشته. البته سازمان به 
تازگی برای برطرف کردن این مشــکل اقدامات بسیار خوبی 
 نظیر برگزاری منظم و گســترده تــر آزمون های صلاحیت

 حرفه ای و همچنین افزایش سقف دارایی های مجاز تحت 
مدیریت مدیران سبد و تحلیلگران  را  انجام داده که تا حدود 

زیادی به برطرف شدن مشکل کمک کرده است  .
تا چند ماه گذشته نیز یکی از چالش های بزرگ ما زمان بر 
بودن دریافت کدهای  پی آر ایکس بود که این مشــکل نیز 
بــا پیگیری همکاران ما در کانون نهادهای مالی ، ســازمان 
بورس و اوراق بهادار و شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه 
وجوه تا حدود بسیار زیادی برطرف شده ، هر چند هنوز هم 
مشکلاتی در حوزه انتقال دارایی های غیر نقد سرمایه گذاران 

وجود دارد که امیدوارم به زودی بر طرف شود. 

  عملکرد سبدگردان آمیتیس را چطور ارزیابی 
می کنید؟

شرکت سبد گردان آمیتیس مدیریت صندوق سرمایه گذاری 
اندوخته آمیتیس که صندوقی فعــال در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت و از نوع صدور و ابطالی اســت را بر عهده دارد که در حال 
حاضر به لحاظ بازدهی بالاترین بازدهی یک ســاله را در میان 
صندوق های با درآمــد ثابت صدور و ابطالی و بالاترین بازدهی 
سه و شش ماهه را  در میان کل صندوق های سرمایه گذاری با 
درآمد ثابت دارد. این صندوق در ماه منتهی به ۱۵ آذر ماه نیز 
با وجود وضعیت نامناسب بازار سرمایه موفق به کسب بازدهی 
بالای ۲۲درصد برای ســرمایه گذاران خود شد و امیدواریم با 
سرمایه گذاری هوشمندانه و مناسب به ویژه در پرتفوی بورسی 
صندوق علاوه بر حفظ بازدهی گذشــته، شــرایط بهتری برای 
ســرمایه گذاران در آینده ایجاد کنیم. به زودی هم درخواست 
افزایش سقف صندوق  از هزار میلیارد به ۵ هزار میلیارد ریال را 
خواهیم داشت تا بتوانیم نقش سازنده تری در بازار سرمایه داشته 
باشیم. برای تاسیس  صندوق های سهمی و با درآمد ثابت  ای 
تی اف هم برنامه داریم که پس از اعلام موافقت سازمان اقدامات 
لازم را انجام خواهیم داد. عملکرد شــرکت در حوزه سبدهای 
اختصاصــی هم مطلوب و همواره بالاتر از شــاخص کل بورس 
بوده و بر همین اســاس یک مدل قراردادی را تنظیم کرده ایم 
که بر اســاس آن پیش بینی شاخص را به سرمایه گذاران اعطا 
می کنیم و در این مدل اگر نتوانیم بازده ای معادل شاخص برای 
سرمایه گذار ایجاد کنیم از کارمزد خودمان صرف نظر می کنیم 

تا سرمایه گذار به بازدهی شاخص برسد. 

مدیر عامل شرکت سبدگردان آمیتیس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس:

مردمبهسرمایهگذاریمستقیمعادتکردند
 به زودی هم درخواست افزایش سقف صندوق  از هزار میلیارد به 5 هزار میلیارد ریال را خواهیم داشت تا بتوانیم نقش سازنده تری در بازار سرمایه داشته باشیم

 »وضعیــت بازارســرمایه بــه 
دارد.  بستگی  زیادی  پارامترهای 
شاید مهمترین عامل نقش دهنده به آینده بازار را 
بتوان طرح کلی دولت بــرای بودجه در نظر گرفت 
که در حال حاضر دارای ابهامات زیادی برای اهالی 
بازار سرمایه است. اینکه دولت در سال پیش رو به 
چه میزان بر فروش اوراق برای تامین بودجه حساب 
کرده یا اینکه سرنوشــت توزیع یارانه پنهان دولت 
در قالب ارز 4200 تومانی به کجا می رســد و اینکه 
تولیدات  برای قیمت گذاری دستوری  برنامه دولت 
و افزایش حامل های انرژی چیست، همه از ریسک 
های سیستماتیکی است که بودجه تا حدود زیادی 
تکلیف آنها را مشــخص می کند« اینها  بخشــی 
از ســخنان محمدآشــفته پور، مدیر عامل شرکت 
ســبدگردان آمیتیس درباره روند بازار اســت  که 
علاوه بر وضعیت بازار  و ریسک های محتمل، درباره 
چالش های صنعت سبدگردانی و برنامه های وی برای 

مجموعه تحت امرش گفت وگو کردیم.

ارغوان جواهریان
خبرنگار

  قیمت بسیاری از سهم های موجود در بازار به ویژه سهم های بزرگ تر در کف قرار دارد و بازار اصلاح یا ریزشی 
تا پایان سال ندارد.

  عدم شفافیت بیشترین لطمه را به بازار زده و هرقدر ابهامات کاسته شود شرایط بازار بهتر خواهد شد.
  با وجود افت های موقتی در بازارهای جهانی به نظر  آینده صنعت فلزی خوب است و P/E فوروارد این صنعت نیز نسبت 

به مابقی صنایع شرایط بهتری را تجربه می کند.
  یکی از چالش های صنعت سبدگرانی این است که فرهنگ سرمایه گذاری غیرمستقیم برای مردم ما جا نیفتاده است.

  برای شرکت های سبد گردانی مسئله مهم این است که خواسته هایشان در ارگان های مربوط مطرح و پیگیری شود.
  یکی از درخواست های ما این است که بتوانیم معاملاتمان را از طریق  گرفتن شعبه از کارگزاری ها به صورت مستقل 
انجام دهیم که متاسفانه  بستر قانونی آن فراهم نشده و مجوز مربوط به سبدگردان ها داده نمی شود که این مسئله به 

نوبه خود چالش برانگیز است.
  به زودی هم درخواست افزایش سقف صندوق  از هزار میلیارد به 5 هزار میلیارد ریال را خواهیم داشت تا بتوانیم نقش 

سازنده تری در بازار سرمایه داشته باشیم.
  صندوق سرمایه گذاری اندوخته آمیتیس به لحاظ بازدهی بالاترین بازدهی یک ساله را در میان صندوق های با درآمد 
ثابت صدور و ابطالی و بالاترین بازدهی سه و شش ماهه را  در میان کل صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت دارد.
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فعالان بازار سرمایه در فضای مجازی خواستار شدند:

  امنیت سرمایهگذاری

سرمایه فرّار و ترسو است و با احتیاط کامل معمولا با کمترین ریسک به قصد 
بیشترین بهره مندی و سودآوری توسط سرمایه گذار به کارگرفته می شود.

 تأمین مــواد اولیه، بهره گیری از منابع انســانی، پیش بینی پذیری 
وضعیت اقتصاد کشــور، مصونیت جانی و مالی، شــفافیت و ســامت 
اداری، ایفــای تعهدات به موقع و تغییــر ندادن مکرر قوانین که ممکن 
است تعهدات را مخدوش کند، همچنین تضمین حقوق مالکانه، حقوق 
مالکیــت افراد کــه در نهایت به عنوان ثبات اقتصــادی می توان از آن 
یاد کرد ازجمله مســائل کانی اســت که همواره در حــوزه اقتصاد و 

سرمایه گذاری مورد توجه بوده و همچنان است.
 برای ارزیابی وضعیت پتانســیل های ســرمایه گذاری در داخل کشور 
معمولا اولین آیتم مدنظر میزان رضایت مندی ســرمایه گذاران در داخل 
کشور است یعنی هرگاه در داخل کشور در اثر تغییرات مداوم قانون گذاری 
و قوانین و مقررات اصل سرمایه و یا تضمین سرمایه ای که به چرخه تولید 
و صنعت وارد می شود، مخدوش شود این موضوع از منظر سرمایه گذاران 
خارجی به عنوان ریسک تلقی خواهد شد زیرا شرکت های رتبه بندی در 
سطح بین الملل عموما وضعیت هر کشور را با میزان ریسک های مترتب 

بر امر سرمایه گذاری در آن کشور رتبه بندی می کنند. 

ثبــات در اقتصــاد هــر کشــور درنتیجه 
آیتم هایی مانند ســامت، شفافیت، پیش بینی 
پذیری، تغییر نــدادن مداوم قوانین و مقررات 
اســت که مورد توجه هر ســرمایه گذاری قرار 
می گیرد و این آیتم ها در کنار یکدیگر منجر به 
افزایش رتبه امنیت ســرمایه گذاری و یا پایین 
بودن امنیت سرمایه گذاری خواهد شد و برای 

استقرار چنین سیستمی باید تمام آیتم های نام برده شده به کار گرفته 
شــود و حتی ضرورت دارد ابزارهای پوشش ریســک نیز به این نکات 
اضافه شود که ریسک سرمایه گذاری به حداقل برسد به نحوی که افراد 
رغبت کافی برای ســرمایه گذاری داشته باشند، که اگر چنین شرایطی 
تداوم داشته باشد رتبه امنیت سرمایه گذاری در آن کشور افزایش پیدا 
می کنــد و طبیعتا به هر میزان این مســائل و متغیرها دقیق تر، روان تر 
و مناسب تر اجرا شود میزان ســرمایه گذاری در کشور نیز افزایش پیدا 
خواهد کرد.  اگر در صنعتی تغییراتی حاصل شود امنیت سرمایه گذاری 
مخدوش خواهد شــد و بــرای برطرف کردن ثبــات و امنیت لازم باید 

دغدغه ها و ریسک های سرمایه گذار برطرف شود.

امنیت اقتصادی یعنی وضعیت باثبات درشرایط 
فعلی و افق معلوم از آینده که در آن افراد جامعه 
احســاس رهایی از خطر می کنند و به طور بهینه 

از تولید، توزیع و مصرف ثروت بپردازند. 
این تعریفی کلــی از امنیت اقتصادی در علم 

اقتصاد اســت، حال این تعریف به داخل اقتصاد کشــور  را پیدا می کند؛ 
یعنی سرمایه گذاران و بنگاه ها به عنوان مهم ترین نهادهای اقتصادی بازار 
بتوانند در محیط رقابتی سالم و با میزان اطاعات یکسان به بهینه سازی 

رفتار بپردازند.
 متأسفانه در چند سال اخیر اقتصاد کشور ما تحت تأثیر دو عامل مهم 
یعنــی تحریم های ظالمانه و شــکل گیری رقابت بین جناح های مختلف 
سیاســی باتوجه به روی کار آمدن دولت ها و نمایندگان مختلف مجلس 
قرار گرفته که امنیت ســرمایه گذاری را در کشــور حتی در مقطعی دچار 

اخال کرده است.
 نمی توان ادعای رشــد اقتصادی داشت اما صنایع مختلف با مسائل و 
متغیرهای خارج از مؤلفه های بنیادی خود درگیر و بعضاً دچار نوســانات 
در ســود خود شــوند. در چند ســال اخیر نوســانات نرخ ارز به شدت 
برنامه ریزی برای آینده را با ریســک های غیرسیستماتیک مواجه کرده 
است. متأســفانه در حال حاضر در اقتصاد وزن مســائل سیاسی بسیار 
بیشتر شده اســت و باتوجه به دیدگاه های جناح های مختلف سیاسی و 
اتخاذ تصمیمات سیاســی در اقتصاد شرکت های بزرگ، متوسط و بعضاً 
حتی کوچک و افراد مختلف در جامعه دچار یک نوع سردرگمی در بازار 

شده اند و نمی توانند به صورت بلند مدت برای خود برنامه ریزی کنند.
 در چند ســال اخیر با پدیده ای به نام قیمت گذاری دستوری به بهانه  
مهار تورم مواجه شــده ایم درصورتی که این مسئله نه تنها منجر به مهار 
تورم نشــده است، بلکه شــرکت و صنایع مختلف مارا دچار ضرر و زیان 
زیادی کرده است که در نهایت این ضرر و زیان به سهامداران شرکت ها 

منتقل شده و افراد کمی )رانت جویان( نیز ذینفع بوده اند.
 امنیت اقتصادی در بازار ســرمایه یعنی اینکه تحلیلگر بتواند باتوجه 
به ثبات قوانین و مؤلفه هایی که در مجلس به تصویب می رســد ریسک 
تحلیل خود را کاماً کاهش بدهد و بتواند از آینده تصویر روشن و باثباتی 
را متصور باشد، همچنین بتواند باتوجه به داده های تحلیل خود می تواند 

خروجی معتبری را کسب کرده و آن را در تحلیل خود لحاظ کند.
 در بحث قوانین چند ســالی اســت که دچار روزمرگی شــده ایم و 
قطعــاً باتوجه به این مشــکات در جــذب منابــع نمی توانیم موفقیت 
 چندانی کســب کنیم و این عامل باعث تشــویق مردم به سرمایه گذاری 
 در بازارهای غیرشــفاف و ســفته بازی شــده اســت و طبیعتاً با جذب 
ســرمایه در آن بخش ها اقتصاد کشــور بعضاً دچار رکود و دلال محوری 

شده است.
 امید اســت باتوجــه به آمار دولت جدید و یک دســت شــدن تیم 
اقتصادی در بودجه ۱۴۰۱ این تناقضات برطرف شــود و با وضع قوانین 
و دســتورالعمل های بلند مدت، ریسک سرمایه گذاری در بازارهای مولد 
را به پایین ترین حد خود برســاند و ما بتوانیم افق روشنی برای کشور و 

جذب سرمایه های بزرگ حتی خارج از کشور داشته باشیم.

نبود وضعیت باثبات

در روزهای گذشــته امنیت سرمایه گذاری به هشتگی داغ در شبکه های اجتماعی تبدیل شد و اکثر فعالان حوزه 
اقتصاد و بورس از این هشــتگ استفاده کردند و با بیان تجربه هایشــان، ذکر مثال و کنایه هایی سعی می کردند 

دغدغه این روزهای همه مردم را بازگو کنند. راه ایجاد امنیت سرمایه گذاری در کشور چیست؛ کارشناسان پاسخ می دهند.

برای سرمایه گذاری نیاز است یک سری پارامترها 
و متغیرها مبنای فرد ســرمایه گذار قرار گیرد و 
براســاس آن بتواند بازگشت سرمایه یا سودی 
که می توان کســب کرد را محاســبه و اقدام به 
ســرمایه گذاری کند. مسئله ای که پیش آمده و 

در ماه های اخیر شدت گرفته بحث همین متغیرها است که از نظر تعداد 
و تلورانس گســترده شدند و عما چشم انداز و ثبات مورد نیاز بازارهایی 
که سرمایه پذیر باشند را با چالش مواجه کردند، باید توجه داشت یکی از 
مســائل مهم به نرخ ارز مربوط می شود که در حال حاضر نیز وارد کانال 
جدید شده است، همچنین می توان به نرخ بهره ای که در بازار بین بانکی 
به ســقف خود رسیده است وهمچنین می توان به مسئله نرخ خوراک و 
نرخ گازی که شــرکت ها دریافت می کنند و یا مالیات آنها اشاره کرد، در 
واقع تمامی این موارد اهرم هایی اســت که می تواند در بازار مؤثر باشد و 
میزان ســود سرمایه گذاران را تعیین کند. در شرایط فعلی این اهرم ها با 
تغییرات و ابهام زیاد مواجه هســتند و همین موضوع باعث شد که پیش 
زمینه چنین موضوعی توســط فعالان بازار سرمایه و جامعه سهامداران 

پیگیری شود که البته یکی از مطالبات معقول و به حق آنهاست. 
برای برقراری امنیت ســرمایه گذاری باید به جایگاه سهامداران توجه 
شــود و احترام بیشتری برای آنها قائل شــد زیرا ضامن تولید و توسعه 
آن در کشــور هســتند و برای این کار گام اول این است که چشم انداز 
متغیرهای متعدد در هر وضعیتی یعنی چه به نفع بازار باشد و چه نباشد 
برای ســهامداران مشخص شود مثا فرضا در میان مدت سرمایه گذار در 
جریان باشــد که نرخ بهره در ماه های آینده به چه شــکل است، اوراق 
دولت چگونــه و به چه میزان به فروش می رســد و ... بنابراین ضرورت 
دارد مســئولان اقتصادی کشــور به راهبری وزارت اقتصاد و با همکاری 
ســایر وزارتخانه ها چشــم اندازی را برای ســرمایه گذار ترسیم کنند که 
می تواند تأثیرگذار باشــد، گام بعدی نیز این اســت کــه این اهرم ها به 
نفــع بازار ســرمایه تقویت شــوند یعنی اگر قرار اســت نــرخ خوراکی 
مشخص شــود با در نظر گرفتن صاح شــرکت های مصرف کنده باشد 
و اگر قرار اســت مالیات تدوین شــود تا حد ممکن به دولت فشار وارد 
نکنــد که همه این موارد در نهایت به تولید و ســرمایه گذاری در تولید 
 کمک می کند که وضعیت بهتری در ســال های آینده حاکم و در نهایت 

به نفع کشور باشد.
 برخی ریسک های موجود در سرمایه اجتناب ناپذیر هستند و ماهیت 
هر ســرمایه گذاری این است که همراه با ریســک باشد اما هنگامی که 
ریســک های متعدد و غیر ضروری را وارد مبانی محاسباتی تحلیلگران و 

سرمایه گذاران شود با مشکل همراه خواهد شد.
  وقتــی برنامه ای می خواهد تازه تأســیس شــود باید نــرخ خوراک، 
نرخ ارز و ســایر موارد آن محاســبه و به آنها بازه محدود داده شــود اما 
تغییــرات و تعداد زیاد این اهرم ها عمــا امکان برآورد را محقق نخواهد 
کرد و در زمانی که برآورد وجود نداشــته باشــد ریسک به نهایت خود 
می رسد و درنتیجه ریسک زیاد ســرمایه گذار را فراری می دهد. ریسک 
تاحدی وجود دارد و معقول اســت و سرمایه گذاران نیز آن را می پذیرند 
اما ورود ریســک های غیر ضروری به بازار منجر به خروج نقدینگی از آن 

می شود.

ریسک های فراری دهنده 
سرمایه

فردین آقابزرگی
مدیرعامل شرکت 
سبدگردان نیکان

همراز فیروزی
خبرنگار

شهرام عجمی
نیما میرزایی کارشناس بازار سرمایه

کارشناس بازار سرمایه

مســئله ای که منجر به ترند شدن این هشتگ شده است، دخالت های مکرر دولت ها در ایران است که باعث می شود همیشه 
سرمایه گذاران باتکلیف باشند زیرا دولت آیتم ها و مؤلفه های بسیار مهم در بازار را کوتاه مدت تغییر می دهد که این موضوع 
باعث می شــود افراد نتوانند برای سرمایه گذاری افق بلند مدتی را مقابل خود مشاهده کنند و هنگامی که از بسیاری از افراد 
پرســیده شود به چه علت ســهامی را با دید چند ساله خریداری نمی کنید، می گویند که به دلیل تغییرات زیاد ممکن است 

صنعتی که امروز پیشتاز است، در سال های آینده خوب نباشد. 
هدف دولت حمایت از مردم است که سفره آنها کوچک تر نشود اما این هدف با سرمایه گذاری آزاد در تناقض است. انتظار 

این است که امنیت سرمایه گذاری فقط در لفظ نباشد که در حرف هایشان گفته می شود اقتصاد باید به بازار، عرضه و تقاضا سپرده شود بلکه دولت باید 
به طور واقعی آن را آزاد بگذارد و حمایت از مردم نباید به این صورت باشد که از طریق سود شرکت ها اتفاق افتد و جلوی افزایش نرخ هایی که به حق 
اســت گرفته شــود. مسئله بعدی این است که اقتصاد را پیش بینی پذیر کند و دائما تغییر و تحول در آن ایجاد نشود مثا اگر در بحث انرژی فرمولی 
تعیین می شود، هر سال آن فرمول تغییر پیدا نکند و باید با ثابت نگه داشتن و فرموله کردن همه مسائل رابطه دولت با شرکت ها شفاف شود، معوقه ها، 
قیمت گذاری های دستوری و ... حذف شود و دولت تکلیف خود را با شرکت هایی که به بخش خصوصی فروخته که وارد بازار سهام و فاز معامله شدند، 
شــفاف و روشــن کند و امکان پذیر نیست که دولت شــرکتی را در بورس عرضه و سهامداران حقیقی سهام آن را خریداری کنند و بعد از آن بخواهد 
نظرات خود را در آن شرکت ها اعمال کند بنابراین به طور کلی امنیت سرمایه گذاری ناظر بر این است که تغییرات مداوم کنار گذاشته شود و هر زمان 
که با کمبود منابع مواجه شد یا قصد کمک دارد به دنبال صنعتی نباشد که با سود خوبی همراه است. دولت احساس می کند با دخالت می تواند کنترل 
کند البته هر زمان که دولت به نفع مردم دخالت کرده اســت در نهایت به ضرر ســرمایه گذار و مردم اســت، ضرورت دارد دولت تکلیف خود را روشن 
کند می خواهد به اقتصاد آزاد پایبند باشد یا اقتصاد بسته، اگر می خواهد به سمت اقتصاد بسته حرکت کند باید شرکت هایی که تاکنون عرضه کرده را 
خریداری کند وبا نرخ دلخواه خود به فروش برساند. نهایت امر این است که هیچ مسئله ای دستوری پیش نخواهد رفت و باید به بازار، عرضه و تقاضا 
سپرده شود و دولت فقط کسری های موجود را مدیریت و منابع را تأمین کند و از قبل افراد را با ایجاد مشوق هایی ترغیب به سرمایه گذاری کرده و به 

این شکل بتواند مدیریت کند.

دولت دست از دخالت بردارد

ولید هلالات
 رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان اقتصاد بیدار

الزام استفاده از آیتم های تأثیرگذار به صورت همزمان

فضای اقتصادی ملتهب،فعالان این حوزه را به واکنش واداشت

ضرورت تغییر ندادن قوانین
ضــرورت دارد ســرمایه گذاری از چند موضوع پیــروی کند؛ امنیت، 
شفافیت و اعتماد، طبیعتا زمانی که در کشور یا در قسمت های مختلف 
ارکان نظام این موضوعات وجود نداشته باشد، سرمایه گذاران اقدام به 
سرمایه گذاری در بخش های مختلف نمی کنند و امنیت سرمایه گذاری 
در آن کشور وجود نخواهد داشت که این مسئله تنها مخصوص بورس 
و بازار سرمایه نیست، در نیروگاه ها در ۱۰ سال گذشته سرمایه گذاری 
مطلوبی رخ نداده اســت و در حال حاضر بن بســتی به عنوان مصرف 
بیش از حد تولید برق شــکل گرفته است و همچنین در شرایط فعلی 
مشکاتی برای گاز پیش که این موضوع در برخی از صنایع مشاهده و 

با قطعی گاز مواجه هستند.
 هنگامــی که ســرمایه گذار ســنجش کند و با اعتمــاد و امنیت 
سرمایه گذاری مواجه شود، اقدام به سرمایه گذاری می کند اما در ۱۰ 
ســال گذشــته تغییرات بســیاری در قوانین به وجود آمد به همین 
دلیل دیگر شــفافیتی وجود ندارد و این موضوع باعث شــد در اکثر 
زیرســاخت ها مانند نفت، برق، گاز، انرژی و حتی آب با مشــکات 
مختلفی مواجه شــویم بنابرایــن در این مــدت و باتوجه به چنین 

شــرایطی ســرمایه گذار شــرایط را برای 
سرمایه گذاری مهیا ندیده است که سرمایه 
خود را برای بهبود زیرساخت های اقتصادی 
کشــور به کار گیرد. در مباحثی مانند آب 
رســانی، سد سازی، گاز و نیروگاه های برق 
بخش خصوصی بســیار فعال است بنابراین 
بهتر بود ایــن موارد بــه بخش خصوصی 

واگذار می شد اما متأسفانه باتوجه به قوانین اشتباه و یا مدیریت های 
غلط ســال های گذشته چنین شــرکت هایی با مشکل مواجه شدند. 
برای برقراری امنیت ســرمایه گذاری باید قوانینی ایجاد شــود که با 
جابه جایی افراد در کابینه ها دســتخوش تغییرات نشــود. باتوجه به 
اینکه دولت همواره با کسری بودجه همراه است بنابراین با دستکاری 
قیمت ها سعی می کند بخشــی از کسری بودجه خود را جبران کند 
که این موضوع باعث فرار ســرمایه ها از صنایع شده مثا قیمت برق، 
گاز و... را افزایش داد در حالی که می توانست قانون ثابتی برقرار کند 
یا از ضریب ثابتی اســتفاده کند که نیاز نباشــد مکرر قوانین تغییر 
کند و دراین صورت ســرمایه گذار بتواند چشــم انداز آینده سرمایه و 

سرمایه گذاری خود را ترسیم و در آن صنعت ورود کند.

مهدی ساسانی
کارشناس بازار سرمایه

وجود نهادی برای بازجویی
امنیــت ســرمایه گذاری به این معنی اســت که برای هــر فعالیتی 
مخصوصــا فعالیت هایی کــه در بلندمدت به بازدهی و ســودآوری 
می رسند باید یک ثبات حداقلی وجود داشته باشد، در غیراین صورت 
صاحبان ســرمایه از ورود به حوزه هایی که سرمایه شان را زمین گیر 

می کند خودداری خواهندکرد. 
هنگامی که امنیت ســرمایه گذاری وجود نداشته باشد و همچنین 
چشم اندازی که ســرمایه گذار می خواهد براساس آن برنامه ریزی کند، 
تا حد مناسبی روشن نباشد سرمایه گذاری ها انجام نخواهد شد.  برای 
برقراری امنیت سرمایه گذاری لازم است که سیاست مداران به وعده های 
خود پایبند و متعهد باشند، برنامه ها و شعارهایی که مسئولان در اول 
سال یا اول دوره خود بیان می کنند هیچگونه ضمانت اجرایی ندارد و 
باید نهادهایی وجود داشته باشد که آنها را پاسخگو و به وعده هایشان 
متعهد کند و درصورت اجرایی نشدن به شکل های مختلف شفاف سازی 
شود و حتی مجازات و برکنار شوند، نهادهایی که به شکل بازجویی از 
آنها تحقیق، تفحص و بازخواست کنند و اگر چنین اهرم ها و ابزارهای 

نظارتی وجود داشــته باشد می توان حداقل 
ثبات و امنیت را به وجود آورد اما در شرایط 
فعلــی که افراد هر روز رنگ عوض می کنند 
و هیچگاه پاســخگو نیستند، چنین ثبات و 
امنیتی وجود ندارد درصورتی که در کشور 
ما مجلس و دستگاه های نظارتی وجود دارد 
و ضرورت دارد وزارتخانه ها و ســازمان های 

دیگر گزارش خود را به مجلس تحویل دهند و از آنها توضیح بخواهند 
و درصورت عملی نشدن وعده ها آنها را استیضاح کنند.

متأسفانه در شرایط فعلی نهادهایی که چنین وظیفه ای را در کشور 
دارنــد به بیراهه رفتند و وظیفه اصلی خــود را فراموش کردند نتیجه 
این اســت که در کشور امنیت لازم برای ســرمایه گذاری وجود ندارد 
و در هیچکدام از ســال های اخیر سرمایه گذاری در ایران مثبت نبوده 
اســت. در واقع امنیت سرمایه گذاری یعنی احترام به حقوق مالکیت و 
وقتــی دارایی ها و مالکیت ها مورد حمایــت قرار نمی گیرد و هر ارگان 
و شــخصیتی می تواند به آنها دست اندازی  کند، امنیت سرمایه گذاری 

مشاهده می شود.

جعفر خیرخواهان
 پژوهشگر اقتصادی
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معرفی صندوق های سرمایه گذار ی شرکت  سهم آشنا

   شرکت سبدگردان سهم آشنا در سال 1396 توسط 
جمعی از فعالان و متخصصان بازار سرمایه فعالیت خود را 
آغاز کرد. این شــرکت در حال حاضر با احتساب صندوقِ 
»کامیاب آشــنا«، مدیریت 10 صندوق ســرمایه گذاری 
متنوع را برعهده دارد. این صندوق ها شامل پنج صندوق 
در اوراق بهــادار با درآمد ثابت، دو صندوق ســهامی، دو 

صندوق بازارگردانی و یک صندوق جسورانه می شوند. 
شــرکت ســبدگردان سهم آشــنا با این تنوع در ارائه  
خدمات ســرمایه گذاری، توانسته اســت تا منظومه ای از 
صندوق های موفق را به بازار سرمایه عرضه کند. در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق ها، مروری بر عملکرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.
جذب سرمایه گذاران ریسک گریز

پنج صندوق از 10 صندوق این شــرکت در راســتای 
جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، در گروه صندوق های 
در اوراق بهادار با درآمــد ثابت، با دیگر صندوق ها رقابت 

می کنند. دو صندوق با درآمد ثابت حکمت آشنا ایرانیان 
و امین آشــنا ایرانیان، در یک سال اخیر حدود 22 درصد 
بازدهی کسب کرده اند که این رقم به نسبت سود سپرده  
بانکی و همچنین عملکرد بسیاری از صندوق های با درآمد 

ثابت دیگر، بالاتر بوده است. 
دو صنــدوقِ با درآمــد ثابت دیگر سهم آشــنایی ها از 
نــوع صندوق های نیکوکاری اســت؛ ســرمایه گذاران با 
ســرمایه گذاری در این صندوق ها تمام یا بخشی از سود 
خود را جهت امور خیریه اهدا می کنند. سطح بازدهی های 
کسب شــده در صندوق نیکوکاری ورزشی پرسپولیس، با 
اختلاف بســیار از دیگر صندوق های هم نوعش بالاتر بوده 
است. همچنین صندوق با درآمد ثابت نوع دوم قابل معامله 
»کامیاب آشــنا« به عنوان نمادی همیشه سبز و مثبت، 
جدیدترین خدمت شرکت سبدگردان سهم آشنا ست که از 
تیرماه سال جاری به فهرست صندوق های سرمایه گذاری 
سبدگردان سهم آشنا اضافه شده است. پایین بودن ریسک 

ســرمایه گذاری در این صندوق، آن را به انتخابی مطمئن 
برای سرمایه گذاران کم ریسک تبدیل کرده است. 

دو صندوق سهامی سهم آشنایی ها
یکی از صندوق های سهامی این شرکت به نام صندوق 
سهامی سهم آشنا در اســفندماه 1392 آغاز به کار کرده 
اســت. خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال 
گذشته با افتی 29 درصدی، به حدود 3800 میلیارد ریال 
رســیده است. سهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق، 
حدود 79 درصد است که در این بین، صندوق سهم آشنا 
بیشــترین ســرمایه گذاری را در گروه »فلزات اساسی«، 
»بانک ها و موسســات اعتباری« و »انبوه ســازی، املاک 
و مســتغلات« داشته اســت. بازدهی سالانه  این صندوق 
سهامی نیز همانند بسیاری دیگر از صندوق های سهامی 
بازار و متأثر از ریزش شــاخص کل در بازه  تهیه  گزارش، 
کاهش چشمگیری داشته و به حدود 2 درصد رسیده؛ اما 
در افقی بلندمدت و طی حدود 8 ســال فعالیت، بازدهی 
مرکــب 2321 درصدی محقق ســاخته اســت.صندوق 
شــاخصی »بازار آشنا« یک صندوق قابل معامله است که 
در ســال 1399 وارد بازار سرمایه شد و تاکنون عملکرد 
خوبی از خود نشان داده است. این صندوق برای آن دسته 
از سرمایه گذارانی مناسب است که در تلاش هستند تا از 
رشد شاخص کل بازار سرمایه عقب نمانند و همگام با رشد 
شاخص، سود قابل قبولی کسب کنند. شایان توجه است 
که این صندوق در عملکرد شــش ماه گذشــته و با رشد 

شاخص، بازدهی 20.76 درصدی را گزارش کرده است. 
صندوق های جدید

سهم آشــنا با راه اندازی دو صنــدوق جدیدِ »صندوق 
بادرآمد ثابت نوع دوم قابل معامله کامیاب آشنا« و »صندوق 
شاخصی بازارآشنا«، تنوع بسیار خوبی از خدمات مدیریت 
دارایــی ایجاد کرده اســت.  در جدول مشــروح عملکرد 

صندوق های سرمایه گذاری تحت 
مدیریت شــرکت ســبدگردان 

سهم آشنا را مشاهده می کنید.

نوععملکرددرکارنامهصندوقهای»سهمآشنا«
شفافیت

 حق انتخاب  متنوع 
برای سهامداران

راهبرد شــرکت ســبدگردان 
مبتنی  همــواره  سهم آشــنا، 
بــر تــلاش به منظور کســب 
برای  ممکــن  ســود  حداکثر 
از  ممانعــت  ســرمایه گذاران، 
دارایی هــای  ارزش  کاهــش 
آنــان و همچنیــن جلوگیری 
از وارد آمــدن زیــان مالــی 
از  ناشــی  ســرمایه گذاران  به 
نوســانات بازار سرمایه است. با توجه به تنوع موجود 
در صندوق های ســرمایه گذاری، ســرمایه گذاران با 
دیدگاه هایــی متفاوت نســبت به ریســک و انتظار 
بازدهی وارد هر یک از این صندوق ها خواهند شد. به 
عنوان مثال سرمایه گذاران با ریسک پایین، سرمایه  
خود را در صندوق ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت سرمایه گذاری می کنند و سرمایه گذاران 
ریسک پذیر، به ســراغ صندوق های سهامی خواهند 
رفت. دیدگاه بلندمدت مدیران سرمایه گذاری شرکت 
سبدگردان سهم آشنا، ایجاد حق انتخاب  متنوع برای 
سرمایه گذاران با ریسک پذیری ها و انتظارات متفاوت 
آنان از بازدهی و همچنین به حداکثر رساندن ارزش 
برای آنهاســت. لازم به ذکر است که مجموعا 100 
هزار میلیارد ریــال منابع هزاران ســرمایه گذار، در 
صندوق های ســرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت 
سبدگردان سهم آشنا مدیریت می شوند. این میزان 
از سرمایه گذاری نشان دهنده اعتماد سرمایه گذاران 

به برنامه های راهبردی این مجموعه است.

مخابرات چرا سود 
سهام عدالت را نپرداخت

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.
سخنگوی کمیسیون اقتصادی مجلس از تشکیل 
کارگروه مشترک مجلس و دولت برای تعیین تکلیف 
جاماندگان ســهام عدالت خبر داد. شرکت مخابرات 
ایران، دو دلیل عمده برای عدم پرداخت ســود سهام 
عدالت در موعد مقرر دارد که موجب ایجاد مشکلاتی 
شــده اســت. دلیل اول به موضوع مطالبات شرکت 
مخابرات ایران باز می گردد، این شرکت، حدود دو هزار 
میلیارد تومان طلب از مشــتریان خود در حوزه های 
مختلف )مانند نهادها، سازمان های دولتی، مشتریان 
تجــاری و خانگی و...( دارد که هنوز مطالبات خود را 
پرداخت نکرده  اند. تیم های ویژه ای برای دریافت این 
مطالبات، درنظر گرفته شده است تا وصول شوند و به 
تبع آن، سود ســهام عدالت پرداخت شود. دلیل دوم 
نیز این اســت که شرکت مخابرات ایران در 12 سال 
اخیــر در حوزه تلفن ثابت با وجــود افزایش تورم در 
جامعه، افزایش و تغییر تعرفه نداشــته اما هزینه های 
این شرکت چندین برابر شده است. وراث برای اطلاع 
از وضعیت سهام عدالت اشخاص متوفی باید به نشانی 
اینترنتی samanese.ir مراجعه کنند و با وارد کردن 
اطلاعات هویتی متوفی، از مشــمول بودن وی مطلع 
شــوند. با وارد کردن اطلاعات هویتی متوفی، صورت 
وضعیت دارایی سهام عدالت نیز، قابل مشاهده 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 6,450۸,000شبندر
25صعودی بودن بازار نفت

وضعیت بنیادی خوب شرکت 10,46014,200فولاد
25در صنعت فولاد 

3,0676,000ونوین
بهبود تراز عملیاتی و پایین 
بودن ارزش بازار نسبت به 

حجم عملیات بانک
15

ت
مد

ند
بل

31,42037,000پارسان
 P/NAV پایین

رشد سودآوری 
زیرمجموعه ها

20

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 10,46014،500فولاد

12,7۸022,500وصندوق
 نسبت p/nav مناسب

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها
به لحاظ سودآوری

10

15,17020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

1,6992,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

3,۸745,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 

افتادن دکل خارجی شرکت و عقد 
قراردادهای جدید

10

2,1013,200بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

15,00019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

  دارا بودن پرتفو متنوع-12,۸52کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 21,24035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 3۸,79075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 16,30124,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 10,62056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 27,40043,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 113,502170,000شبصیر
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 مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 نسبت P/NAV 451520  وسکرمان
15و نسبت P/E مناسب

3,0674,000ونوین
اصلاح قیمتی مناسب

  بهبود سود آوری
در صورت رفع تحریم ها

20

10کاهش ریسک پرتفوی1۸,169تصمیم

ت
مد

ند
بل

حذف ارز 4،200 تومانی و 14,10020,000تاپیکو
15نسبت P/E مناسب

حذف ارز 4،200 تومانی و 43,02060,000  دتماد
20تولید محصولات نهایی

7,1۸011,500  زفکا
داشتن تجدید ارزیابی 
دارایی هاو حذف ارز 

4،200 تومانی
20

۸ سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

سیگنال نوسانات رمزارزها
افت و خیز اخیر بیت کوین، دو نشانه خیلی مهم داشت؛ 
اول اینکه این دارایی، دارد ارزش خود را به عنوان یک 
ســرمایه گذاری جایگزین از دست می دهد و در واقع 
دارد شبیه بقیه بازار عمل می کند. سرمایه گذاری های 
جایگزین )مثل طلا، املاک و مستغلات یا صندوق های 
PE( در پورتفولیوهــا، نقش کاهنده  ریســک را بازی 
می کنند )چون عموماً با ســرمایه گذاری های ســنتی 
مثل سهام، همبستگی صفر یا منفی دارند( و قرار است 
بازده تعدیل شده با ریسک پورتفولیوها را بهبود دهند.

هدف از ســرمایه گذاری در این دارایی ها این است که 
وقتی بقیه بازار با کمبود نقدینگی مواجه می شــوند، 
ســرمایه گذار بتواند با فروش این دارایی ها، نقدینگی 
مورد نیاز خود را فراهــم، یا از فرصت های بازار در آن 
Sell-Off اســتفاده کند. )مثلا همزمان ریزش سهام، 
بتواند براحتی طلای خود را نقد کند( موضوع دیگری 
که این ریزش و رشــدِ متعاقب آن نشان داد، ریسک 

نقدشوندگی بسیار بالای این دارایی است.
@Perfectcoins

معاملات سودآور 
با الگوهای جدید بیل ویلیامز

کتاب »معاملات ســودآور 
بــا الگوهای جدیــد بیل 
ویلیامــز« نوشــته محمد 
محمدرضــا  و  پورانــی 
انتشارات  پورانی، توســط 
آراد کتاب در 190 صفحه 
منتشــر شده اســت. این 
کتــاب به مبحــث انجام 

معاملات ســودآور بر اســاس الگوهای جدید بیل 
ویلیامز پرداخته اســت. بررسی های به عمل آمده 
در معامــلات ضررده حاکــی از عملکرد غلط ذهن 
در مواجهــه با واقعیات بازار اســت و اینکه ذهن با 
پیش داوری های خود معمولاً در مسیر خطا حرکت 
می کند.  اصلاح این روند نیاز به دانایی و تمرین در 
جهت کاهش خطاهای ذهن دارد که این کتاب در 
فصول مختلف بر اساس آخرین دستاوردهای علوم 
نوروســاینس و فیزیولوژی امکان آشنایی با ساختار 

عملکرد ذهن را فراهم آورده است. 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی مناسب42,۸1060,000دلر
20 پتانسیل افزایش نرخ

20وضعیت مناسب بنیادی سهم  31,12042,000شبریز

ت
مد

ند
بل

20وضعیت بنیادی سهم16,20022,000هرمز

وضعیت مناسب بنیادی سهم  97,۸30120,000شغدیر
20و افزایش نرخ ها

وضعیت مناسب بنیادی سهم  53,11072,000کرماشا
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 10,75014,500شستا
20زیر مجموعه پرتفو

15وضعیت بنیادی مناسب10,46015,500فولاد

 رشد سود آوری 15,00022,000وغدیر
15زیر مجموعه پرتفو

 نسبت P/NAV مطلوب4,3727,500وخارزم
15و مناسب

15بهبود روند تولید و عملیات 2,2212,۸00خودرو

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,20۸1۸,500

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,00514,300

سهراب حسین زاده
مدیر عملیات 

اجرایی صندوق های 
سرمایه گذاری 

فرهنگ سازی
سواد مالی  و پول دیجیتال

پول دیجیتال، مفهومی عام اســت؛ این پول به صورت فیزیکی وجود ندارد 
مثل حســاب های بانکی. پــول مجازی زیرمجموعه پول دیجیتال اســت و 
ارتباطی با واقعیت ندارد، مثل دریافت یا خرج ســکه در بازی های رایانه ای. 

مفهــوم دیگری کــه ذیل پول دیجیتال مطرح می شــود، رمزارز اســت. رمزارز پول 
غیرمتمرکزی است که ذیل پول دیجیتال تعریف می شود. رمزارزها روی بستر فناوری 
بلاک چین طراحی شــدند. بلاک چین کاملا فرد به فرد منتقل می شود و محرمانگی 

در آن محفوظ است. 
محدودیت هــای این پول، هم برای آن ارزش ایجاد و هم امنیتش را تضمین می کند. 
به این ترتیب، افراد با پول های اشــخاصی کار می کنند کــه در هر جای دنیا ممکن 
اســت مشغول تولید آن باشند. دیگر بانک مرکزی وجود ندارد. ممکن است این پول 
در آینده واقعاً ارزشــمند باشد، همچنان که ممکن است در خریدهای اینترنتی بشود 

از آن استفاده کرد.

عموم مردم به رمزارزها به چشــم سرمایه گذاری نگاه می کنند و نگاه پول به آن ندارند. 
تقریباً همۀ افراد بازار سهام را می شناسند؛ اما از رمزارزها اطلاعی ندارند و این ناآگاهی 
باعث می شود یا خرید آن را به کلی منع کنند یا به صورت افراطی وارد خرید و 
فروش آن شوند. کسانی که از رمزارز و قوانین آن آگاهی ندارند، نباید مستقیم 
وارد بازار آن شــوند. بســیاری از افراد با خرید ناآگاهانه و در زمان اوج قیمت 
بیت کوین، به مقدار زیادی خریداری کردند و با کاهش شــدید قیمت، دچار ضررهای 
هنگفت شدند. در هر سرمایه گذاری و به ویژه در رمزارزها باید دید محل سرمایه گذاری 
چیســت. آیا ارزش دارایی خریداری شده حفظ می شود یا افراد پول را به پولی تبدیل 
می کنند تا از نوسان قیمت آن سود ببرند. در این حالت شخص باید پذیرای ریسک های 
این نوسان نیز باشد. علاوه بر آن، باید دید پشتوانۀ قانونی برای اعتبار این سرمایه گذاری 
وجود دارد یاخیر. بنابراین به جز ریسک نوسان قیمت باید ریسک وضع قوانین و مقررات 
جدید هم به آن اضافه شــود. این دو ریسک مهم ترین ریسک هایی هستند که در این 

سرمایه گذاری باید به آن دقت شود.
چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با  علیرضا نواب پور
پژوهشگر اقتصادی حوزه رمزارزها برنامۀ رادیویی چهلستون

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب و ۸,4۸010,500های وب
10اصلاح قابل توجه قیمتی

31,71037,000فرآور
 میزان دپوی زیاد شرکت به

  میزان فروش سالیانه
و رشد قیمت جهانی

10

10 وضعیت بنیادی مناسب6,4507,500شبندر

 وضعیت بنیادی مناسب رشد11,15213,500شگویا
10قیمت جهانی محصولات

10وضعیت بنیادی مناسب47,00053,705غکورش

ت
مد

د  
14,1001۸,300تاپیکوبلن

وضعیت بنیادی مناسب
وP/NAVپایین 

15

31,42045,500پارسان
وضعیت بنیادی مناسب

وP/NAVپایین 
15

20ارزنده 14,۸3930,000P/NAVآریان

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان
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 روز
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درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
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ن  
میا

 وضعیت  p/nav پایین 451700وسکرمان
20و پرتفوی بنیادی ارزنده

ارزندگی نماد و وجود پتانسیل ها 1,6992,400وبصادر
10زیاد در شرکت های زیر مجموعه

ت
مد

د  
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب 45,000 34,7۸0فسبزوار
20و سود تقسیمی بالا

وضعیت بنیادی مناسب14,000 10,460فولاد
20 و کم ریسک بودن نماد

وضعیت بنیادی مناسب23,000 1۸,610کنور
15 و کم ریسک بودن نماد

وضعیت سودآوری مناسب 6,4507,500شبندر
15و  P/E آتی پایین
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1391/01/26133551/50/555۸571/721/3219امین آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت

نیکوکاری ورزشی با درآمد ثابت 
1392/11/053۸65516410/446/9194پرسپولیس

12321 -1392/12/2779216337622/2سهم آشناسهامی

 اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1393/06/10727201504۸/6014مپنا ایرانیان

 نیکوکاری جایزه علمی با درآمد ثابت
1394/09/15151۸313012/۸20/4161فناوری پیامبر اعظم )ص(

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1396/07/1۸94/2500111۸34217/422/456سهم آشنا یکم

139۸/04/1012/7612.70720/49205۸41/5۸20/6660/۸6حکمت آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت
20*1399/12/12۸90۸312042/6بازار آشناشاخصی

با درآمد ثابت 
۸/77*1400/4/2۸1۸/2343/153۸/120/501.3531/۸6کامیاب آشنانوع دوم

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سهم آشنا

* با توجه به عمر کم تر از یک سال صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست
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