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اخبـار هفته

پرداخت سود از سجام منتظر تصویب قانون جدید
مجید عشقی، رییس ســازمان بورس و اوراق بهادار 
درباره پرداخت سودشرکت‌ها از طریق سامانه سجام 
گفت: زیرســاخت‌های فنی لازم بــرای این امر در 
شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 

وجوه به طور کامل ایجاد شده است.
وی با بیان اینکه اگرچه اکنون زمان تقســیم سود سهام شرکت‌ها نیست، 
افزود: باید برای برخی شــرکت‌ها، الزام قانونی برای پرداخت سود سهام از 
طریق سامانه سجام تصویب شــود، زیرا برخی از بانک‌هایی که در بورس 
هستند اعلام کردند که بدلیل اینکه ما بانک هستیم سود سهام را خودمان 
پرداخت می‌کنیم.وی گفت: ســازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد الزام 
قانونی شرکت‌ها به پرداخت سود از طریق سامانه سجام را در پیش‌نویس 
طرح اصلاح قانون بازار اوراق بهادار آورده است. وی گفت: با تصویب قانون 
جدید بازار اوراق بهادار در مجلس شورای اسلامی شاهد پرداخت سود سهام 
همه‌ شرکت‌های حاضر در بازار سرمایه از طریق سامانه سجام خواهیم بود.

یع سهام عدالت میان ۴۹میلیون نفر توز
وزیــر اقتصاد در نشســت مشــترک بــا مدیران 
شــرکت‌های تعاونــی و کانون ســهام عدالت، از 
توزیع سهام عدالت میان ۴میلیون ایرانی به عنوان 

بزرگترین طرح اقتصادی کشور یاد کرد.
سید احســان خاندوزی با اشــاره به اهمیت و بی 

نظیر بودن ایــن اقدام گفت: با توزیع ۴۹ میلیون نفری ســهام عدالت 
بی شــک بزرگترین طــرح اقتصادی به لحــاظ فراگیــری در اقتصاد 
کشــور صورت گرفت که توانســت با مشــارکت این خیــل عظیم و با 
تنوع اقشــار و گروه‌ها و اســتان‌های مختلف اجرایی شود. وزیر اقتصاد 
با بیان اینکه ما در کشــور فقط توزیع‌های یــک طرفه ای مانند توزیع 
یارانه‌هــای دولت را داریم که ممکن اســت ۶۰ یــا ۷۰ میلیون نفر را 
شــامل شــود، افزود: اما از نظــر فراگیری و دامنه شــمول هیچ طرح 
 اقتصادی فراگیرتری در کشــور وجود ندارد که دامنه شمول آن فراتر از 

سهام عدالت باشد.

حذف امضاهای طلایی از کانال بورس کالا
وزیر صمت گفت: حــذف رانت و امضای طلایی در 
بازارها به شــدت در وزارت صمت پیگیری می‌شود 
که این موضوع با محوریت مبادلات کالاها در بورس 
کالا شروع شده است و ۲۰ گروه از ۳۰ گروه کالایی 
دیگر سهمیه بندی ندارند. در حوزه کارت بازرگانی 

نیز امروز هوشمندسازی را کلید می‌زنیم. تلاش ما این است که به سمت 
اقتصاد سالم حرکت کنیم.

ســید رضا فاطمی‌امین بــا بیان اینکــه حاکمیت باید ۴ اقدام شــامل 
اولویت‌گذاری، تنظیم‌گری، تســهیل‌گری و نظــارت را انجام دهد، گفت: 
دستگاه‌های زیادی در مورد سامانه جامع تجارت مسئولیت دارند و متولی 
وزارت صمت است؛ وقتی این سامانه کامل شود روش حکمرانی ما تغییر 
می‌کند؛ اسفند ماه خبر تکمیل سامانه را می‌دهیم.فاطمی‌امین با اشاره به 
صادرات، گفت: وضعیت صادرات مناســب است و از مرز ۴۰ میلیارد دلار 

عبور کردیم.

۹ میلیارد دلار ارز صادراتی در سامانه نیما
وزیر نفت با اشــاره به تزریــق ۹ میلیارد دلار ارز 
صادراتی توســط پتروشــیمی‌ها به سامانه نیما از 
ابتدای امســال تا پایان آذرماه، گفت: این رقم تا 

پایان سال به ۱۲ میلیارد دلار می‌رسد. 
 جواد اوجــی با تاکید بر اینکه هیچ جایی بهتر از 

صنعت پتروشیمی برای سرمایه‌گذاری مناسب نیست، افزود: جلوگیری 
از خام‌فروشی راهی جز توسعه صنعت پتروشیمی ندارد. وی با اشاره به 
اینکه در صنعت پتروشــیمی طرح‌ها به‌طور حتم باید با زنجیره ارزش 
تکمیل شود، گفت: علاوه بر صادرات پتروشیمی، باید محصولات میانی 
پتروشــیمی به کالاهای تکمیلی تبدیل شود. وی بیان‌داشت: کشوری 
مثل ایران ۳۴ هزار متر مکعب ذخایر گازی قابل برداشــت دارد، بیش 
از ۵۰ درصد پتروشیمی‌ها خوراک گاز است و امروز ۷۰ تا ۸۰ میلیون 
متر مکعب مصرف گاز پتروشــیمی‌ها اســت که بخش بزرگی از آن به 

مصرف خوراک می‌رسد.

نقدشــوندگی از مهمتریــن ویژگی‌هــای بازار 
سرمایه است و یکی از عواملی که نقدشوندگی 
بازار را مخدوش می‌کند توقف نمادهاســت که 

درکنار دامنه نوســان و حجم مبنا باعث شــدند در بسیاری از شرایط بازار 
ســرمایه ایران نتواند شبیه بازار سرمایه عادی عمل کند بنابراین هر عاملی 
که نقدشوندگی را مخدوش می‌کند اتفاق ناخوشایندی است مگر در شرایط 
به‌شدت بحرانی و همچنین مسئله کنفرانس خبری اگر دامنه کارشناسانی 
که ســؤال مطرح می‌کنند و الزام شرکت‌ها به پاسخگویی درست، افزایش 
پیدا کند اتفاق مثبتی اســت که می‌تواند در قالب شکل‌های دیگری مانند 
پوشش رســانه‌ای و ‌... اجرا شود، حتی اگر توقف ۳۰ و ۵۰ درصد برداشته 

شود یا زمان توقف به حداقل ممکن برسد می‌تواند بهتر باشد. 
با تاکید بر اهمیت نقدشوندگی اما نمی‌توان فقط یک عامل را دلیل رشد یا 
افت بازار سرمایه دانست اما این عامل درکنار عوامل دیگر وقتی نقدشوندگی 
بازار را یک گام بهتر کند منجر به تسریع در شرایط ورود و خروج نقدینگی 
می‌شــود و وقتی افراد در زمان سرمایه‌گذاری مطمئن باشند که هر زمان 
درخواست کنند می‌توانند سهامشان را به فروش برسانند و سرمایه خود را 
خارج کنند با اطمینان خاطر بیشتری سرمایه‌گذاری را انجام می‌دهند اما 
اگر این احساس خطر وجود داشته باشد که وقتی معامله انجام شود، ممکن 
است سهم در صف فروش قفل شده و یا به دلیل برگزاری مجمع یا نوسانات 
بیش از ۲۰یا۵۰ درصد نماد متوقف و پروســه افزایش سرمایه طولانی شده 
باشــد، همه این عوامل در کنار یکدیگر باعث می‌شود سرمایه‌گذار رغبتی 
برای ســرمایه‌گذاری پیدا نکند. در کنار این مهم، ســایر اقدام‌های نظارتی 
که ســازمان در مقام ناظــر و دیگر رکن‌های بازار انجــام ‌می‌دهد مطلوب 
نیســت،‌گاهی به دلیل اجماع نظر و به ظن دستکاری معامله‌ای ابطال و یا 
کدی متوقف می‌شود که همه این موارد به بازار سرمایه لطمه وارد می‌کند.

ید!  گام اول برداشته شد؛ به فال نیک بگیر
یادداشت

بازار این هفته تحت تأثیر تصویب ده 
فرمان و حمایت دولت در به تعادل 
رساندن بازار و همینطور اخبار مثبت از برجام و قیمت‌های جهانی، 
مثبت بود و در مقایسه با هفته‌های اخیر ارزش معاملات و حجم 
معاملات افزایش یافت که می‌توان نشــانه‌ای از بازگشت بازار به 
روند صعودی خود باشد. نزدیک شدن نرخ ارز نیما به نرخ ارز آزاد 
اتفاق خوبی برای صنایع پتروشــیمی، فولادی و صنایع صادرات 
محور است که می‌تواند سود این صنایع را افزایش دهد، افزایش 
1912ریال افزایش پیدا کرده است. از نکات مهم هفته می‌توان به 
نرخ سود اخزاها اشاره کرد که از ۲۵ درصد فراتر رفته است و بانک 
مرکــزی را مجبور به تزریق بیش از ده هزار میلیارد تومان کرده 
است. جزئیات ارز ۴۲۰۰ تومانی ضد و نقیض است. در حالی که 
گفته می‌شد ارز ۴۲۰۰ تومانی از اول دی برای گروه‌های باقیمانده 
به جز گندم و دارو حذف می‌شود، اما بعدتر تکدیب شد. از سوی 
دیگر حــذف آن از اول ۱۴۰۱ نیز در پیچ و تاب اداری اســت و 

مسئولین نظرات متضادی اظهار می‌کنند.
گزارش‌های ماهانه دو روی ســکه بود. شرکت‌های اوره‌ای به جز 
خراسان، قیمت‌های به شدت پایینی داشتند. فروش حدود 500 
دلار، در حالی که خراســان بالای 700 دلار فروخته است و آثار 
تصمیم‌گیری‌های مدیران را در سود شرکت‌ها نشان می‌دهد. در 
فولادی‌ها شاهد کاهش قیمت فروش هستیم. ورق فولاد کاهشی 
بود. در اســلب و بیلت با وجود رشــد دلار، کاهش بیشتر بود و 
قیمت‌های آن بین 550 تا 650 دلار معامله شد. اما عملکرد بهتر 
برای سنگ آهنی‌ها بود. گندله بیش از 4 میلیون تومانی یعنی نرخ 

فروش بالای 30 درصد است. 
متانولی‌ها 350 تا 380 دلار فروختن که قیمت مناســبی است 
ولی با این قیمت گاز سود چندانی ندارد. شرکت‌های الفینی نیز 
قیمت فروش خوبی داشــتند و قیمت‌های 1100 تا 1300 دلار 
را تثبیت کردند و پی وی سی‌ها بهتر بودند و قیمت‌های بیش از 
1900 دلار در صادرات ثبت کردند. در گروه روی، فروش شمش 
روی در محدوده 3100 تا 3200 دلار است. قیمت پایینی است 
ولی نسبت به ماه‌های قبل رشد خوبی کرد. در ماهانه‌های بانکی، 
بانک‌های ملت، اقتصاد نوین و پاسارگاد نسبت به دوره مشابه سال 

قبل جهش داشتند.

روی خوش بازار به خودرویی‌ها
در اولین روز هفته شاخص با رشد 26 هزار واحدی سبز پوش کار 
خود را اغاز کرد و به کانال یک میلیون و 385 هزار واحد رسید. 
حجــم معاملات خرد حدود 4000 میلیــارد تومان بود و حدود 
275 میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار را داشــتیم. 
خودرو و وبصادر بیشــترین حجم معاملات را داشــتند. اتکای و 
شاوان بیشترین ورود نقدینگی حقیقی و شتران و بپاس بیشترین 
خروج را داشــتند. بازار روز شنبه که با سرعت و تقاضای زیادی 
شروع شــده بود رفته رفته با موج عرضه در برخی گروه‌ها باعث 
کاهش تقاضا شد و گروه‌های خودرویی و فراکابی‌ها نسبت به دیگر 
صنایع با فشار عرضه همراه شدند. ارزش معاملات خرد در چند 
روز اخیر بی‌ سابقه بود ولی تا زمانی که ارزش معاملات خرد چند 
روزی بالای حدود ۶-۵ هزار میلیارد تومان به ثبت نرسد نمی‌شود 

به این مثبت‌ها دلخوش بود.

موج مثبت اخبار مذاکرات هسته‌ای
در دومیــن روز هفته شــاخص کل باتوجه بــه عرضه‌های روز 
گذشــته‌اش کاهشی بود و با 1400واحد منفی در یک میلیون و 
384 هــزار واحد ماند. ارزش معاملات خرد در محدوده 3900 و 
خروج نقدینگی حقیقی حدود 400 میلیارد تومان بود. بیشترین 
ارزش معاملات را نمادهای شبندر و شستا داشتند. در نمادهای 
شبندر و کدما بیشــترین ورود نقدینگی و در نمادهای بپاس و 
فولاد بیشترین خروج را داشتیم. مخابرات و زراعت بیشتر مورد 
اقبال سرمایه‌گذاران بودند و فلزی و بانکی‌ها بیشترین عرضه‌ها را 
داشتند. منفی ضعیف شــاخص بیشتر ناشی از معاملات ابتدای 
صبح بود و از اواســط تایم، شاخص دوباره شــروع به بالا آمدن 
کرد. افزایش ارزش معامــات در حوالی 4000 میلیارد تومان و 
همینطور اخبار مثبت مذاکرات هســته‌ای باعث شده که افراد با 
توجه به ریســک‌های موجود و عدم قطعیت‌های بازار شروع به 
خرید کنند. در ســومین روز هفته شاخص کل با رشد 16 هزار 
واحدی توانست به مقاومت یک میلیون و 400 هزار واحد برسد 
و شاخص هم وزن نیز رشــد 5000 واحدی را ثبت کند. ارزش 
معاملات خرد به بــالای 4000 میلیارد تومان رســید و خروج 
نقدینگــی حقیقی 213 میلیارد تومان بــود. نمادهای خودرو و 
خســاپا بیشترین حجم معاملات را داشــتند و نمادهای ذوب و 
فملی بیشترین ورود نقدینگی حقیقی و نمادهای شستا و شبندر 

 نگاهی به گزارش بازار هفته اول دی نشان می‌دهد

 از اخبار درمانی تا واقعیت

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

د ا ‌نژ عشقی د  ا جو دکتر  قای  آ جناب 
فارس خلیج  یه  سرما مین  تا شرکت  مدیرعامل 

مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانـواده محترمتان تسـلیت عـرض نموده و 
از پـروردگار متعـال بـرای بازماندگان صبر و شـکیبایی و برای آن عزیز سـفر 

کـرده علو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

بیشــترین خروج را داشتند. بازار با توجه به رسیدن به مقاومت 1400 خود با 
افزایش قدرت فروشندگان همراه بود و در کل رفتار بازار بد نبود و شاهد رشد 
حجم و ارزش معاملات بودیم و روند فروش شدیدی نداشتیم. با نزدیک شدن 
شاخص به مقاومت خود سهم‌ها حالت نوسانی پیدا کرده ولی همچنان ارزش 
معاملات به نســبت هفته قبل افزایش داشته است. خبر مهم این روز اصلاح 
قانون توقف نمادها بود که درصورت افزایش 50 درصدی و کاهش 30 درصدی 

سهم‌ها ملزم به کنفرانس شدند.
در روز سه شنبه شاخص کل با کاهش 4000 واحدی به زیر مقاومت 1 میلیون 
و 400 هزار واحد رسید اما شاخص هم وزن مثبت به کار خود پایان داد. ارزش 
معاملات خرد نســبت به روزهای گذشــته این هفته کاهشی بود و به 3400 

میلیارد تومان رسید. خروج نقدینگی حقیقی 143 میلیارد تومان بود. نمادهای 
پالایش و شستا بیشترین ارزش معاملات را داشتند. نمادهای حآفرین و برکت 
بیشترین ورود نقدینگی و نمادهای فملی و شستا بیشترین خروج را داشتند. 
بازار متعادلی را در اکثر گروه‌ها شــاهد بودیــم و گروه خودرویی که با عرضه 
همراه بود با رنج کشی‌ها به مثبت رسید پالایشی‌ها هم همچون خودرویی‌ها، 
ابتدای بازار از محدوده منفی شروع کردند اما رفته رفته اوضاع معاملات در این 
گروه بهتر شــد و در نهایت در محدوده صفر تا یک درصد مثبت به کار خود 
پایان دادند. بانکی‌ها نیز وضعیتی کاملا نوسانی داشتند اما در نهایت نتوانستند 
نســبت به ابتدای بازار بهتر معامله شوند. در نهایت شاخص کل با اندکی افت 

به کار خود پایان داد.
در آخرین روز هفته شاخص کل با 2500 واحد کاهش به یک میلیون و 397 
هزار واحد قرار گرفت و همچنان درگیر مقاوت یک میلیون و 400 هزار واحد 
است. ارزش معاملات خرد 3700 میلیارد تومان و 414 میلیارد تومان خروج 
نقدینگی از بازار را داشتیم. فرابورس و سمازن بیشترین ورود نقدینگی حقیقی 
و وتوصا و فملی بیشــترین خروج را داشــتند. بازار چهارشنبه که کار خود را 
پرتقاضا شروع کرده بود در گروه‌های خودرویی و بانکی شاهد صف‌های خرید 
بودیم ولی در ادامه با موج شدید عرضه باعث شد که نمادهای این گروه با فشار 

عرضه همراه شوند و دیگر صنایع نیز به طبع آنها پر عرضه شوند.
هفته آینده با روشن‌تر شــدن ابهامات در خصوص برجام و ارز 4200 و عبور 
از مقاومت یــک میلیون و400 هزار واحد و همینطــور گزارش‌های 9 ماهه 

شرکت‌ها می‌توان انتظار افزایش تقاضا را در کلیت بازار داشت.

ندا کریمی
 کارشناس بازار سرمایه

مهدی سوری
 کارشناس بازار سرمایه

 بیش از یکســال اســت 
کــه امید برای بســیاری 
رخت  ســرمایه‌گذاران  از 
همگی  تقریبا  و  بربســته 
منتظــر چیــزی شــبیه 
چون  هســتند  معجــزه 

وعده‌هــا و حمایت‌هــا تا کنون اثربخــش نبوده و معاملــه گران و 
سرمایه‌گذارانی که به نحوی با بازار سرمایه در ارتباطند در زیر سایه 
ناامیدی به سر برده و به دنبال یک ناجی ،حیران هستند. آیا کماکان 
می‌توان امیدوار بود؟ هر شــخصی که باور دارد زندگی ارزش زیستن 
دارد قطعا امیدوار اســت و اساساً زیستن با امید تعریف می‌شود. اما 
واقعیت این اســت که امید داشــتن کاری سخت و طاقت فرساست 
چون به آنچه در اختیار نداریم مربوط اســت و هر چه رؤیایمان دور 

از دسترس باشد، نیازمان به امید بیشتر است. 
حال پرسش اینجاســت که چگونه می‌توان امید را در دل زنده نگه 
داشــت که نه فقط مثبت اندیشــیِ مفرط باشد و نه منفی بافی‌های 
فراوان که ما را اسیر توهمات سازد؟ »امید« بر دو نوع است و هر دو 
در ارتباط با یکدیگرند. اولین نوع، »امید عاطفی« اســت که بر پایه 
احساس و هیجان است )مثل روزهای سبز شاخص(. نوع دیگر »امید 
شــناختی« است که نوعی نگرش است و در واقع تعهد ماست نسبت 
به باور یا آرمانی که پایه‌های امیدمان را بر آن ســاخته ایم. این نوع 
امید با خود شــهامت و اعتماد به نفس به همراه دارد. فارغ از مسائل 
و رخدادهــای پیش آمده در بازار، خودمان در درون خود نیاز داریم 
اقدامی انجام دهیم و نور امید را در دل خود روشــن کنیم. فراموش 
نکنیم که همگی برای بهبود کیفیــت زندگی تلاش می‌کنیم، همه 
اهدافی داریم که برایش می‌جنگیم. همگی در یک نظام جامع تحت 
عنوان اجتماع، خانواده، فرد، طبیعت، گروه دوستان و محیط اطراف 
زندگی می‌کنیم. قرار نیست با به هم خوردن یک بخش از این نظام، 
کل آن را از تعادل خارج کنیم. قرار است در این جا چه نقشی داشته 

باشیم؟ بازنده یا برنده؟
به گذشته خود نگاهی بیندازیم و ببینیم آیا روزهایی بوده که شرایط 
ســخت و طاقت فرسایی داشــتیم و فقط با توکل و امید و هدف و 
برنامــه ادامه دادیم و الان از آن چالش به عنوان نقطه عطف و حتی 
نقطه شروع یک فرآیند یاد می‌کنیم ؟ پس می‌شود دوباره شروع کرد 

با تجربه بیشتر و انگیزه بالاتر. با امید و برنامه.
این نوشتار ادامه دارد...

یکی بورس   نور امید در تار
نــگاه

حمیدرضا پایون 
یت دولتی ایران مدرس مرکز آموزش مدیر
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رویداد هفته
جلوگیری از احتکار با افزایش بازرسی‌ها 

جلســه کارگروه تنظیم بازار به ریاست معاون اول 
رییس جمهور برگزار شد.

در این نشست گزارشــی از آخرین وضعیت بازار 
و قیمت اقلام و کالاهــای پرمصرف خانوار ارائه و 
تصمیمــات لازم برای تنظیم بــازار و بازدارندگی 

از تخلفات اتخاذ شــد. محمد مخبر در این جلســه بر ضرورت تشدید 
نظارت و بازرســی‌ها برای جلوگیری از گران‌فروشی و افزایش بی رویه 
برخی قیمت‌ها تأکید کرد و گفت: ســازمان تعزیرات حکومتی و سایر 
دســتگاه‌های نظارتی باید با بســیج همگانی از افزایش غیرمنطقی و 
غیرمتعــارف قیمت‌هــا جلوگیری کننــد. معــاون اول رئیس جمهور 
همچنیــن با تأکید بــر لزوم اقدامــات بازدارنده برای پیشــگیری از 
احتکار افزود: همه دســتگاه‌های نظارتی، انتظامــی و امنیتی موظف 
 هســتند با نظارت جدی و افزایش بازرسی‌ها، از احتکار کالاها ممانعت 

به‌عمل آورند.

جزئیات واگذاری سهام در هلدینگ خلیج فارس
رئیس ســازمان خصوصی‌سازی جزئیات واگذاری 
 ســهام دولــت در هلدینــگ خایــج فــارس را 

تشریح کرد.
حسین قربانزاده با اشــاره به واگذاری ۱۸ درصد 
از ســهام دولت در هلدینــگ خلیج فارس، گفت: 

ســهم دولت در این هلدینگ در فهرســت واگذاری‌هــا قرار دارد و بر 
اساس مصوبه هیأت واگذاری در قالب سه بلوک یک، دو و ۱۵ درصدی 
عرضه می‌شــود. وی با بیان اینکه شیوه کارشناسی بعد از بررسی‌های 
کارشناســی تعیین شــد، توضیح داد: بلــوک و دو درصدی به صورت 
نقدی عرضه می‌شــود، بلوک یک درصدی بدون اضافه ارزش و بلوک 
دو درصــدی با پنج درصد اضافــه ارزش، در ۱۱ و ۱۲ دی ماه عرضه 
می‌شــود. رئیس سازمان خصوصی سازی ادامه داد: بلوک ۱۵ درصدی 
هم با ۳۰ درصد اضافه ارزش عرضه خواهد شد، اقساط آن چهارساله و 

هر شش ماه یکبار خواهد بود. 

عملیات بازار باز هیچ ارتباطی به بازار سهام ندارد
سرپرســت معاونت توسعه کســب و کار فرابورس 
گفت: عملیات بازار باز هیچ ارتباطی به بازار سهام 
نــدارد بلکه معامله یا تریدی اســت که بین بانک 
مرکزی و یک بانک تجاری انجام می‌شود به عبارتی 

این عملیات هیچ نقدینگی از بازار خارج نمی‌کند.
ندا بشــیری گفت: عملیات بازار باز به مفهوم خرید و فروش اوراق قرضه 
دولتی توســط بانک‌های مرکزی کشــورها با هدف اجرای سیاست‌های 
انقباضی و انبساطی است و ابزار اصلی برای کنترل نرخ تورم و نرخ بهره 
و کنترل عرضه پول به شــمار می‌رود. وی با اشاره به اینکه برای کنترل 
قیمت پول باید از ابزارهای غیرمســتقیم استفاده کرد تا حجم پول در 
جامعه توســط بانک مرکزی کنترل شــود، گفت: عملیات بازار باز یکی 
از بهترین ابزارهای غیرمستقیم در این زمینه است. بانک مرکزی با این 
روش پول را در سطح جامعه زیاد می‌کند و با عرضه زیاد پول نرخ بهره 

کاهش می‌یابد البته ممکن است تورم بالا برود.

توجه ویژه‌ دولت  به بازار سرمایه در بودجه
عضو کیمســیون تلفیق بودجه ۱۴۰۱ کل کشور 
گفت: دولت ســیزدهم بودجه خود را با محوریت 
رشــد اقتصادی و کنترل تورم تقدیم مجلس کرد 
و در مجموع دولــت در بودجه خود توجه ویژه‌ای 
به بازار سرمایه و شرکت‌های تولیدی داشته است. 

‌رحیم زارع افزود: مصوبات حمایتی ۱۰ بندی دولت که استقبال گسترده 
فعالان بازار سرمایه را نیز در پی داشت از جمله اقدامات امیدبخش پیرامون 
بازار سرمایه بود که از جمله مهمترین موارد این مصوبه می‌توان به بازگشت 
مالیات نقل و انتقال ســهام به صندوق تثبیت، اختصاص ۱۰درصد وجوه 
عرضه سهام دولتی جهت بازارگردانی و کاهش انتشار اوراق اشاره کرد. زارع 
تاکید کرد: تعیین سقف۵۰۰۰ تومانی برای نرخ گاز خوراک پتروشیمی‌ها و 
نرخ ۲۰۰۰ تومانی برای نرخ سوخت گاز صنایع بزرگ فولادی و پتروشیمی 
و پالایشــگاهی، دیگر تصمیم امیدبخش و بسیار موثری بود که حمایت 

فعالین بازار سرمایه را نیز به همراه داشته است.

اثرات لایحه بودجه 1401 بر سر بازار سرمایه 

یکــی از بندهای اضافه شــده در 9گانه اثرگذار لایحه بر بازار
بودجه امســال گرفتــن مالیات از 
سود سپرده‌های بانکی است که در 

قالب لغو معافیت مالیاتی اشــخاص حقوقی در دریافت سود سپرده لحاظ 
شــده اســت که در دنیا هم به همین صورت است یعنی در دنیا افراد هر 
درآمد و ســودی را که کســب می‌کنند باید به دولت مالیاتی را پرداخت 
کنند بنابراین از این نظر با مشــاهده چنین بندی نباید تعجب کرد اما دو 
مشــکل در این مصوبه وجود دارد که اجرا را بــا اختلال مواجه می‌کند؛ 
اینکه دولت دارد این قانون را بــه یکباره اجرا می‌کند درصورتی که باید 
به تدریج اجرا شــود یعنی در قالب برنامه 3 ســاله یا 5 ســاله این اتفاق 
رخ دهد و مورد دوم اینکه در قانون اســتثنا قائل شده است و فقط برای 
اشخاص حقوقی است و اشخاص حقیقی معاف شدند که به احتمال زیاد 
این اتفاق رخ خواهد داد که بسیاری از مدیران شرکت‌ها سپرده‌های خود 
را از شرکت خارج و به عنوان اشخاص حقیقی برای استفاده از معافیت در 
بانک‌ها حســاب باز کنند یا باعث می‌شود اگر صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مشــمول باشند ،  جذابیت آنها کاهش پیدا کند به همین دلیل پیشنهاد 
این اســت حتی اگر این قانون اجرا می‌شــود استثنا قائل نباشند و شامل 
همه اشــخاص حقیقی و حقوقی بشود.  و  پيشنهادمهم تر اينكه همچون 
ماليات بر ارزش افزوده عمل شــود. يعني براي ســال اول، از كي درصد 
كمتر شــروع بشود و به تدريج افزايش يابد تا سيستم بانكي، بازار سرمايه 

و همچنين صاحبان سپرده  دچار شوك نشوند.

یک بند بودجه پایان باز 
دیـدگـاه

علیرضا توکلی کاشی
عضو هیأت مدیره تأمین سرمایه کاردان

گلشن بابادی
خبرنـگار

دولت ســیزدهم در حالی دســت به کار چفت و 
بســت کردن دخل و خرج خود برای سال آینده 
شد که ماه‌هاست نگرانی و ابهام ناشی از مشخص 
نبودن فرجام برجام و تلاش‌های که معلوم نیست دقیقا چه زمان به ثمر 
خواهد نشست، بیش از پیش اقتصاد ما را در گرداب ویرانگری از ابهامات 
فرو برده است. سردرگمی فعلی پیرامون مذاکرات نه تنها باعث آن شده 
که در ما‌ه‌های اخیر چشم بازارهای مختلف از جمله بازار سرمایه و ارز به 
وین خشک شود بلکه تن بی جان اقتصاد ما نیز دیگر توان چشم‌انتظاری 
بیش از این را ندارد. به طور حتم به ثمر نشستن یا ثمر ندادن برجام این 
مســاله را روشن خواهد کرد که آیا دخل دولت سیزدهم در سال 1401 
درمی‌آید یا دولت ابراهیم رییســی نیز همانند دولت‌های پیش از خود 
میراثی از کسری بودجه، استقراض هنگفت از بانک مرکزی و بدهی‌های 

ریز و درشت را برای سال‌های آتی به یادگار خواهد گذاشت؟

بودجه بدون نفت؛ خیال همیشگی دولت‌ها
در حالی که اکثر دولت‌ها در ســال‌های اخیر ســاز بودجه بدون نفت را 
کوک کرده‌اند و دم از تامین منابع با درآمدهای غیرنفتی می‌زنند اما در 
عمل همچنان شــاهدیم که دلخوش بودن دولت‌ها به درآمدهای نفتی 
بخش اعظمی از منابع جاری کشور را شامل می‌شود. سال گذشته حس 
روحانی ادعای بودجه‌ای با کمترین وابســتگی به فروش نفت را مطرح 
کرد اما دیری نپایید که کســری بودجه سرسام‌آوری که در حال حاضر 
کشــور با آن دست به گریبان است یقه اقتصاد بیمار ما را گرفت و تورم 
بی‌ســابقه‌تر از گذشته را نصیب اقتصاد کشــور کرد.سال گذشته لایحه 
بودجه 1400 با کســری بودجه تقریبا 50درصدی روانه مجلس شد در 
این لایحه که پیش‌بینی می‌شــد چندان وابستگی به نفت نداشته باشد 
وابســتگی بودجه به نفت نسبت به سال‌های قبل از آن تقریبا 30درصد 
افزایش یافته بود، طبق برآورد انجام شده فروش2.3 میلیون بشکه‌ نفت 
در لایحه 1400 نه تنها جامعه عمل نپوشید بلکه رویا دولت روحانی را 
در تامین منابع از این محل نقش بر آب کرد.در حالی که دولت در بودجه 
ســال 1400 چشم به منابعی واهی دوخته بود در واقعیت با بالا آوردن 

کسری بیش از 400هزار میلیارد تومان مواجه شد.

کسری 300 هزار میلیارد تومانی
سال گذشــته لایحه بودجه در ســقف 2435هزار میلیارد تومان تعیین 
شده بود درحالی که لایحه بودجه 1401 این عدد را3631  هزار میلیارد 
تومان برآورد کرده است. مقایسه‌ای گذرا از میزان بودجه عمومی و بودجه 
شرکت‌های دولتی در لوایح 1400 و 1401 نشان می‌دهد که منابع عمومی 
دولت در لایحه ســال قبل 449 هزار میلیــارد تومان و مصارفش جمعا 
937هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شــده بود. در بودجه 1401 میزان 
درآمدهای عمومی دولت 664هزار میلیارد تومان و هزینه عمومی دولت 
نیز965هزارمیلیارد تومان پیش‌بینی شده است که نشان از کسری بودجه 
300هزار میلیارد تومانی دولت در سال آینده دارد که به نسبت سال‌های 
گذشــته میزان کمتری اســت. از میزان کلی لایحه 1401 سهم بودجه 
عمومی دولت 1505میلیارد تومان و بودجه شرکت‌های دولتی نیز2231 
هزار میلیارد تومان است. نکته مهم در این لایحه را باید افزایش 62درصدی 
سهم درآمدهای حاصل از مالیات و گمرک، افزایش 48درصدی درآمدهای 
عمومی و رشــد 81 و 13 درصدی میزان واگذاری دارایی ســرمایه‌ای و 
مالی نســبت به ســال قبل از موضوعات مهم در لایحــه بودجه1401 
است. مقایســه  آیتم‌های اثرگذار بر بازار سرمایه در لایحه بودجه 1400 
و1401نشان می‌دهد که میزان واگذاری‌های دارایی سرمایه‌ای و مالی در 
لایحه 1401 به ترتیب 408 و 299 هزار میلیارد تومان و همچنین تملک 
دارایی‌های سرمایه‌ای  و مالی نیز برای سال آینده 251 و 155هزار میلیارد 
تومان برآورد شده اســت در حالی که لایحه بودجه1400این اعداد را به 
ترتیب225 و 298هزار میلیارد تومان نشان می‌دهد.در لایحه بودجه سال 
آتی برداشت از منابع صندوق توسعه ملی 1.3برابر افزایش و واگذاری سهام 
شرکت‌های دولتی25هزار میلیارد تومان و انتشار اوراق مالی اسلامی نیز 

34هزار میلیارد تومان کاهش خواهد داشت.

دولت دخالت نکند، صندوق تثبیت هم لازم نیست 
احسان مرادی، کارشناس بازار سرمایه در خصوص 
مهم‌تریــن موارد اثرگذار لایحه بر بازار ســرمایه با 
اشاره به مساله واریز منابع در صندوق تثبیت بازار 
سرمایه توضیح داد: توجه به تحولات بازار سرمایه 
حداقل در 15 ســال گذشته می‌دهد عواملی نظیر 

وضع حقوق مالکانه برای معادن و تغییرات نرخ آن، نوسانات سنگین دلار 
چه به صورت افزایشی و چه کاهش قیمت، تغییرات نرخ خوراک و انرژی 
مجتمع‌های پتروشیمی و از همه مهمتر ابهام در نحوه اجرا و نرخ هر یک 

از عوامل گفته شده موجبات بروز بی‌ثباتی در بازار سرمایه بوده است. 
وی افزود: همچنین قیمت‌گذاری دســتوری و تشــویق مردم به خرید 
سهام موجب نوسانات نامتعارف در بازار بورس شد و در تمام  این موارد 

دولت درجلوگیری از بروز این موارد که موجب بی‌ثباتی در بازار سرمایه 
می‌شود بسیار اثر‌گذار اســت. اگر دولت تنها بتواند موجبات کاهش اثر 
این عوامل مخرب شــود قطعا بازار ســرمایه نیازی به صندوق تثبیت و 
یا جمع‌آوری وجــوه از منابع مختلف برای ورود به این صندوق نخواهد 
داشــت لازم اســت دولت به جای اتلاف انرژی و هزینه‌های سنگین به 
منظور جمــع‌آوری منابع برای چنین صندوق‌هایی و اعمال ســازوکار 

کنترلی برای آن‎ها عوامل ایجاد بی‌ثباتی را محدود کند.
مرادی در خصوص تاثیر آیتمی چون اخذ مالیات از بازارهای رقیب بازار 
سرمایه بر این بازار توضیح داد: اگر در مواردی نظیر خانه‌های گران‌قیمت 
و خودروهــای لوکس مالیات اخذ شــود نه تنها این مســاله نمی‌تواند 
نقدینگی این افراد را به سمت بازار سرمایه سرازیر کند بلکه ممکن است 
موجب شود چنین افرادی برای خرید ملک و خودروهای لوکس سرمایه 
خود را از کشــور خارج کنند به همین دلیل لازم است که جذابیت‌های 
بازار ســرمایه افزایش یابد. به نظر می‌رســد دولت از این راهکار تنها به 
منظور کسب منابع برای جبران کسری بودجه خود استفاده خواهد کرد 
هر چند در همه جای دنیــا مالیات ارزش افزوده روی کالاهای مختلف 
متفاوت است و همین مساله می‌تواند نقش بازدارنده‌ای را در خرید برخی 
کالاهای لوکس ایفا کرده و تشویق به پس‌انداز را افزایش دهد اما با اخذ 
مالیات از سپرده بانکی دولت حتی پس‌انداز را نیز هدف قرار داده است.

این کارشناس بازار سرمایه در خصوص مساله کاهش انتشار اوراق بدهی 
در لایحه بودجه سال ۱۴۰۱ نسبت به سال جاری نیز توضیح داد: به نظر 
می‌رسد دولت نیاز دارد که با انتشار 173هزار میلیارد تومان اوراق بتواند 
از پس بازپرداخت اوراق سررسید شده و سود اوراق قبلی در سال آینده 
برآید با این حساب رقمی که در بودجه برای این امر درنظر گرفته شده 

است خیلی منطقی به نظر نمی‌رسد.
مرادی در ادامه بررسی لایحه بودجه 1401 توضیح داد: به نظر افزایش 
مبنای قیمتی ارز به نرخ ۲۳ هزار تومان را باید یک سیاســت انبساطی 
دانست که منجر به افزایش پایه پولی خواهد شد. برخی از شرکت‌هایی 
از رشــد ارز در اثر افزایش درآمدهای ارزی خود منتفع می‌شوند اما به 
طــور قطع نمی‌توان عنوان کرد که تغییر این مبنا می‌تواند اثر مثبت یا 
منفی را بر بازار ســرمایه بگذارد. این فعال بازار ســرمایه کاهش مالیات 
واحدهــای تولیدی از ۲۵ درصد به ۲۰ درصد را بســیار مفید دانســت 
و گفت: شــرکت‌های بورســی که 25درصد مالیات را برای خود لحاظ 
کرده‌اند قطعا با کاهش میزان آن با رشد و سودآوری مواجه خواهند شد.

مرادی با اشــاره به این مســاله که دولت در سال‌های گذشته از مزیت 
واگذاری اموال مازاد خود استفاده کرده است و به نظر اموال قابل توجهی 
به لحاظ سهم شــرکت‌های پذیرفته برای واگذاری ندارد، گفت: به نظر 
دولت بر خلاف ســهام، در بخش املاک و مستغلات اموال قابل توجهی 
دارد و به علاوه شرکت‌هایی نیز وجود دارد که قابلیت پذیرش و واگذاری 
آنها را داشته باشــد. او تاکید کرد: وضع مالیات بر کالاهای خام و نیمه 
خام باعث ایجاد فضای ابهام در ســال آینده خواهد شد اینکه دولت چه 
کالاهایی را خام و یا نیمه خام تلقی کرده و از آنها مالیات‌ستانی کند در 
شــرایط فعلی که دولت دچار محدودیت منابع ارزی است لازم است که 
برای وضع مالیات بر کالاهای صادراتی با دقت بیشــتری اقدام شود. در 
خصوص افزایش قیمت گاز صنایع نیز باید گفت ممکن است صنایعی که 
طی سال‌ها تشکیل و به توجیه اقتصادی رسیده‌اند در اثر افزایش قیمت 

خوراک گاز با خطر کاهش درآمد مواجه خواهند شد.

موضوع، کیفیت انجام کار است
محمدرضا رســتمی، فعال بازار ســرمایه اما کلیت 
مــوارد تاثیرگذار لایحه بر بازار ســرمایه را مثبت 
می‌دانــد، هرچند معتقد اســت موضوع قابل تامل 
کمیت و کیفیت اجرای این موارد است. وی تبیین 
کــرد: به طــور مثال دولت تا چه میــزان و به چه 

صورت قصد ورود منابع به صندوق تثبیت را دارد هر چند این مســاله 
می‌تواند اســتراتژی کمک‌کننده‌ای باشد اما نحو اجرا و عملی شدن آن 

نیز مساله مهمی است.«

رستمی با اشاره به مساله حذف ارز 4200تومانی گفت: ارز4200تومانی 
باعث ســردرگمی و انحراف در بازار بود و رانت گسترده‌ای را ایجاد کرده 

بود که حذف آن حرکت شایان خواهدبود.
رستمی در خصوص اخذ مالیات از بازارهای رقیب هم توضیح داد: وقتی 
دولت برای تامین منابع کشــور به ثروت مــردم از جمله خودرو، ملک، 
سپرده بانکی و... متوسل شود قطعا برای فعالان بازار سرمایه نیز چنین 
نگرانی پیش خواهد آمد که ممکن اســت در آینــده برای این بازار نیز 
چنین قوانینی وضع شود به همین دلیل وضع چنین مالیات‌هایی باعث 

می‌شود افراد منابع خود را وارد بازارهای خارجی کنند.
این فعال بازار ســرمایه با تاکید بر اینکه به طور کلی تمامی موارد اثرات 
مثبتی را در پی خواهد داشت،‌گفت: تنها نکته  قابل تامل در این بند‌ها 
اخذ مالیات از بازارهای رقیب بازار سرمایه است که  باید بیشتر روی آن 

دقت صورت بگیرد.
این پیشکســوت بازار با اشاره به مذاکرات برجامی هم توضیح داد: توجه 
به عواملی نظیر تحریم‌ها و دو ســناریو توافق و به دست نیامدن توافق 
مواردی به مراتب اثرگذارتر از تمامی مسائل عنوان شده در بودجه است.

رســتمی برجام را نقطــه کلیدی این روزهــای بازار ســرمایه و البته  
اقتصاد کشــور عنــوان و تصریح کرد: اگر توافقی حاصل نشــود تمامی 
 مــوارد موجــود در لایحه پیشــنهادی بودجــه 1401 تحت‌الشــعاع 

قرار خواهد گرفت.

کلیات لایحه موارد اثرگذار بر بازار سرمایه
بودجه1400

کلیات لایحه 
بودجه1401

499668جمع منابع

9371372جمع مصارف
منابع حاصل از فروش نفت، میعانات، 

199382خالص صادرات گاز و پتروشیمی

2526فروش اموال

9671واگذاری سهام شرکت‌های دولتی

36137برداشت از صندوق توسعه ملی

13298انتشار اوراق مالی اسلامی

مقایسه آیتم‌های اثرگذار بودجه بر بازار سرمایه)اعداد هزار میلیارد تومان(
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از16 ســال گذشــته که بحث سهام عدالت مطرح شــد تا امروز دولت‌ها 
فقط به مدیریت سهام عدالت چشــم طمع دوخته‌اند. دراین مدت حتی 
وزارتخانه‌ها هم حاضر نبودند دست از سر مدیریت سهام عدالت بردارند.

 سهامی که دســت مدیران افتاده و درهیچ حساب و کتاب دولتی جایی 
نــدارد وهرکســی را که بخواهند از رفیق و دوســت گرفته تا هم‌حزبی و 
هم‌گروهــی و هم جناحی به عنوان مدیر عامــل و هیأت مدیره منصوب 

می‌کنند. 
بارهــا و به کــرات در مجالــس و محافل گفته شــده کــه دولت برای 
کوچک‌ســازی اقدام کند.اما نه تنها این اتفاق نیفتاده اســت بلکه حتی 
حاضر نیســت تصدی‌گری را کنار بگذارد و به جایگاه حاکمیتی و نظارتی 
خــود بازگردد. دولت تنها علاقه‌مند به مدیریت و تصدی‌گری اســت  هر 
چند مالکیت ســهام عدالت را واگذار کرده اســت اما ظاهرا قرار نیســت 

مدیریت آن را رها کند.
اما جدای از این موارد، اصلی‌ترین مشــکل به عملکرد نادرســت مجلس 
دراین باره  برمی‌گردد. مجلسی که حتی نظارتی بر اجرای اصل 44 قانون 
اساســی نداشته است.این درحالی است که براساس ماده 37 و 38  اصل 
44 قانون اساســی ، وکالت برای دولت‌ها ممنوع است.دولت باید تا سال 
79 شناســایی‌ها را به پایان می‌رساند و ســهام عدالت را رها می‌کرد اما 
این اقدام عملیاتی نشــد در حالی که اگر مجلس دراین باره ضعیف عمل 
نمی‌کرد، و دولت را بازخواســت می‌کرد اکنــون وضع دیگری حاکم بود. 
دراین سال‌ها تنها طرح و لایحه و اصلاحیه بین دولت و مجلس دست به 

دست و سهام عدالت بین دولت ومجلس پاسکاری شد. 
این اتفاقات در حالی رخ داده اســت که تمامی مکانیســم‌ها و سیاست‌ها 
برای واگذاری و آزادســازی سهام عدالت  اساســاً از همان ابتدا مشخص 
بود و مشــکلی دراین باره نبود .حتی بیش از 40 آئین‌نامه و دستورالعمل 
برای آن نگاشــته شد و بیش از 330 شــرکت تعاونی در شهرستان‌های 
کشــور و بیش از 30 شرکت سرمایه‌گذاری استانی راه‌اندازی و دراین باره 
ســتادهای مرکزی و استانی ایجاد شد. حتی 64 شرکت که جزو بهترین 
شــرکت‌های سودده بودند به سهام عدالت اختصاص داده شد اما به دلیل 
طمع دولت‌ها به مدیریت سهام عدالت ،اتفاقی دراین باره رخ نداد. موضوع 
دیگر به بورســی شدن شرکت‌های سرمایه‌گذاری سهام عدالت اختصاص 
داشــت. این شــرکت‌ها حتی برای ورود به بورس تا مرحله پذیرش هم 
پیش رفتند اما جلوی آن گرفته شــد.به بیانی دیگر همه مکانیسم‌ها برای 
آزادســازی سهام عدالت در نظرگرفته شده بود تا مشکلی ایجاد نشود اما 
در عمل کاری از پیش نرفت. با این تفاسیر، عزم و اراده‌ای از سوی دولت 
برای آزادســازی سهام عدالت وجود ندارد در حالی که دولت هر زمان که 

بخواهد می‌تواند نسبت به آزادسازی سهام عدالت اقدام کند.  
اما تحقق این اهداف نیازمند این است که انحصار در بخش دولتی حذف 
شود.بســاط  قیمت‌گذاری تکلیفی برچیده و شــورای رقابت فعال شود. 
علاوه براین؛ ســاختار بودجه تغییر کند. همچنیــن موانع موجود باید از 
ســر راه بخش خصوصی برداشــته شــود چرا که درچنین شرایطی  این 
بخش انگیزه‌ای برای خرید شــرکت دولتی ندارد. دولت اکنون خود مانع 
بخش خصوصی اســت. بنابراین ساختار دولت باید اصلاح شود. همچنین 
دولت باید دیدگاه خود را نســبت به خصوصی‌ســازی و بخش خصوصی 
تغییر دهد. درنهایت اینکه برای بهبود روند واگذاری‌ها، باید ساختار دولت 

اصلاح شود.

چشم طمع دولت‌ها به سهام عدالت

 پرونده جنجالی و پرحاشیه سهام عدالت هنوز بسته 
نشده است؛ پرونده‌ای که سال 99 باز شد اما به دلیل 
وضعیت قرمز بازار سرمایه و ابهامات موجود به محاق رفت و همچنان در 

دست‌انداز تصمیم‌گیری‌های متولیان است. 
فرآیند آزادسازی سهام عدالت سال 99 بعد از 14 سال در زمان اوج بازار 
سرمایه اســتارت خورد. براساس آنچه وعده داده شده بود، قرار بود مردم 
مالک سهام خود باشند. برای همین هم دو روش مستقیم و غیر مستقیم 
برای آن در نظر گرفته شــد.در روش مستقیم افراد می‌توانستند شخصا 
اقدام به فروش ســهام خود کنند. در روش غیر مستقیم اما افراد سهامدار 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی شدند. دراین میان؛ 19 میلیون نفر روش 
مستقیم و ۳۰ میلیون نفر نیز روش غیرمستقیم را برای مدیریت سهام خود 
انتخاب کردند.آزادسازی سهام عدالت در دو مرحله انجام و در هر مرحله 
30 درصد آزاد شده است. اما در نیمه راه، از آنجا که بازار سرمایه متلاطم 
شد و سهام عدالت فشار زیادی را به بازار تحمیل کرد، نه تنها ارزش سهام 
میلیونی عدالت کم و کمتر شــد بلکه با توقف فروش ســهام عدالت، کام 
سهامداران تلخ شد. براساس وعده‌های مسئولان قرار بود 40 درصد باقی 
مانده سهام عدالت در 22 بهمن ماه سال گذشته آزاد شود اما این وعده نیز 

رنگ واقعیت به خود نگرفت.
حتی قرار بود برای آن دســته از افرادی که روش غیر مستقیم را برگزیده 
بودند، مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی برگزار شود تا سهامداران 
بتوانند اعضای هیأت مدیره شرکت‌ها را انتخاب کنند.اما این اتفاق برخلاف 
وعده‌‌های داده شده عملی نشد و پرونده سهام عدالت همچنان به محاق برد. 

وعده‌‌هایی که محقق نشد
از همان ابتدا وعده‌های زیادی برای آزادسازی سهام عدالت داده شد. برخی 
از آزادسازی کامل سهام عدالت گفتند اما برخی دیگر آن را منوط به بهبود 
بازار سرمایه دانســتند. گروه دیگر اما تاکید داشتند؛ فرآیند آزادسازی با 

ابهاماتی رو‌به‌رو است و باید از صفر شروع شود. 
آزادسازی؛ متناسب با بازار

فرهاد دژپسند وزیر سابق اقتصاد 8 بهمن 99 درباره وعده آزادسازی باقی 
مانده سهام عدالت گفته بود: آزادسازی سهام عدالت متناسب با شرایط بازار 

انجام خواهد شد و فعلا برنامه‌ای دراین باره نداریم.
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس سابق سازمان بورس و اوراق بهادار 28 
فروردین 1400 نیزفروش ســهام عدالت را منوط به ثبات بازار و توسعه 
ظرفیت‌های لازم دانســته بود.او اما 3 مرداد 1400 گفته بود: درصددیم 

آزادســازی سهام عدالت را دوباره از صفر شروع کنیم تا دیگر شاهد تاثیر 
منفی آن بر روند معاملات بازار نباشیم. دهنوی این را هم گفته بود: ازآنجا 
که حجم ســهام عدالت زیاد است، اگر به‌صورت خرد در بازار عرضه شود، 
تعادل بازار به هم می‌خورد. از این رو، فروش سهام عدالت به‌صورت بلوکی 

انجام خواهد شد. 
مجید عشــقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار 4 آذر 1400در اولین 
اظهارات رســمی خود تاکید کــرده بود که درمورد ســهام عدالت باید به 
مرور تصمیم‌گیری شــود.او همچنین از برنامه‌ریزی برای بازارگردانی سهام 
شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی و نحوه فروش سهام عدالت در دو روش  
مستقیم و غیرمستقیم خبرداده و اعلام کرده بود: براساس برنامه‌ریزی‌های 
انجام شــده بسته سیاست‌گذاری ســهام عدالت طراحی و در شورای عالی 
بورس مطرح خواهد شد.عشقی 21 اذر 1400 اما مسیر فعلی سهام عدالت را 
پر از ابهام ایراد خوانده بود و تاکید کرده بود؛ برای حل این ابهامات کارگروهی 

تشکیل شده تا ساختار فرآیند اجرایی سهام عدالت بار دیگر بررسی شود.
با این تفاسیر سئوالی که مطرح می‌شود این است که مسئولان چه خوابی 
برای دارایی سهامداران میلیونی سهام عدالت دیده‌اند وچه سناریوی برای 

آنها در سردارند؟
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10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.38-12.5315,953,559240,902-دسانکو

12.51-11.210,287,250327,034-سدبیر

10.39-9.094,647,15056,318-اوان

7.26-7.4455,042,500330,127-شبصیر

1.88-6.210,834,963681,521-حسیر

5.62-5.5933,168,80067,346-پخش

3.8-5.59527,685,600658,632-زاگرس

3.5-5.2579,813,500179,462-شجم

9.39-5.1832,393,5081,688,989-حآفرین

0.27-4.942,819,000185,325-ثرود

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.536,471,000142,11412.5غپآذر

13.963,800,400145,61314.38گدنا

12.465,465,366311,97917.87غگیلا

12.465,315,500231,33516.85فگستر

12.176,152,200260,89915.49چخزر

11.926,419,200144,25316.84توریل

11.28,483,30060,23812.78ساینا

10.9410,030,657161,90012.3غگلپا

10.915,537,25092,85111.96شتوکا

10.3221,011,220423,3918.22بهپاک

دیدگاه
ارغوان جواهریان

خبرنـگار

سازمان فعلا تصمیمی برای فروش ندارد
ســیدمهدی پارچینی، مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بــورس و اوراق بهاداربا 
بیان‌اینکه فروش ســهام عدالت به روش مســتقیم بستگی به شــرایط بازار دارد، به 
هفته‌نامه اطلاعات بورس گفت: امکان فروش سهام عدالت تنها زمانی محقق می‌‌شود 

که بازار بهبود یابد. 
او بــا تاکید براینکه در شــرایط فعلی بازار امکان فروش ســهام عدالت وجود ندارد، 

افزود: فروش سهام عدالت در شرایط فعلی بازار و نوسانات موجود، فشار مضاعفی به بازار وارد خواهد کرد.
پارچینی با اشاره به اینکه سازمان بورس فعلا تصمیمی برای فروش سهام عدالت به روش مستقیم ندارد، 
گفت:‌ اگر تصمیمی دراین باره گرفته شــود، قطعا به صــورت بلوکی خواهد بود. به بیانی دیگر در چنین 
شرایطی سهامداران خرد به سهامداران نهادی تبدیل خواهند شد تا حضورشان در شرکت‌ها موثر باشد و 

بتوانند در مدیریت شرکت‌ها نقش‌آفرینی کنند.
اما به هیچ وجه فروش خرد در بازار نخواهیم داشت.

به گفته مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس، اما ســهام افرادی که روش غیر مســتقیم را انتخاب 
کرده‌اند توسط شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی خرید وفروش می‌شود و مشکلی دراین باره وجود ندارد 

. او تشکیل مجامع سالانه وانتخاب اعضای هیأت مدیره را چالش دیگر شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
برشــمرد و توضیح داد: هر زمان که این مشــکل برطرف شــود، این موضوع نیز وارد فاز عملیاتی خواهد 
شــد.پارچینی با اشاره به اینکه دراین باره مباحث مقرراتی مطرح است،افزود: بازنگری شیوه‌های انتخاب 
اعضای هیأت مدیره از سوی قانونگذار نیازمند زمان است.او با بیان‌اینکه در حال حاضر منتظر اعلام تغییر 
شیوه‌ انتخاب اعضای هیأت مدیره از سوی قانونگذارهستیم، گفت: زمانی که شناوری شرکت‌ها بالا باشد و 
مشارکت در برگزاری مجامع حتی به صورت الکترونیکی پائین باشد و به حد نصاب قانونی نرسد، نمی‌توان 
راه به جایی برد.بنابراین باید این چالش برطرف شود. همچنین در چنین شرایطی افراد با کمترین مالکیت‌ 

می‌توانند در جایگاه مدیریتی قرار بگیرند. 
پارچینی در ادامه با بیان‌اینکه چندین روش برای رفع این چالش‌ها‌ و پوشش ریسک‌های موجود پیشنهاد 
شده است، اضافه کرد: این مدل‌ها  در حال بررسی است و درصورت جمع‌بندی پیاده سازی خواهند شد. 
او درباره جزئیات این روش‌ها اینگونه توضیح داد: یکی ازاین روش‌ها این اســت که تعاونی‌های استانی به 
عنوان ســهامدار انتخاب شــوند. روش دیگر اما این است که سهام ممتاز به شرکت‌های تعاونی اختصاص 
یابد. پارچینی درباره بازارگردانی سهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی و نحوه فروش سهام عدالت نیز 
تاکید کرد: دارایی‌ها به صندوق‌های بازارگردانی که ذیل صندوق توســعه بازار قرار دارد، منتقل شده  اما 

تحقق این امر نیازمند روند قانونی و ماهیت حقوقی است. 

مدیر کل دفتر امور سهام عدالت سازمان خصوصی سازی مطرح کرد:

چالش‌های چهارگانه سهام عدالت 
چالش‌ها، ابهامات  و راهکارهای آزادســازی 
سهام عدالت در گفت‌وگو با راضیه ذوالنوریان، 
‌مدیر کل دفتر امور ســهام عدالت سازمان 

خصوصی‌سازی تشریح شد. 
***

* متولیان سازمان بورس تاکید دارند نحوه خصوصی‌سازی 
با ایرادها و ابهاماتی همراه است. این ایرادها چه بوده است؟

ایرادی در ارتباط با واگذاری ســهام عدالت از طرف سازمان مذکور بیان 
نشده و یا اطلاعی از این موضوع در دسترس نیست.  

*  براساس اعلام سازمان بورس سازوکار عرضه سهام عدالت 
به شکل فعلی از اساس اشــتباه بوده است. به همین دلیل 
درحال طراحی بسته‌ای برای ساماندهی آن است. آیا دراین 
زمینه از شما نظر خواهی شده است و آیا قبول دارید رویه 

اشتباه بوده است؟
تمامی تصمیمات و سیاست‌گذاری‌های مربوط به عرضه و آزادسازی سهام 
عدالت توســط شــورای عالی بورس و اوراق‌بهادار گرفته می‌شود و سازمان 
بورس و اوراق بهادار دبیرخانه شــورای موصوف است.  ضمن اینکه سازمان 
خصوصی‌سازی از ابتدا و قبل و بعد از آزادسازی سهام عدالت مکررا برای رفع 

ابهامات، ایرادها و اشکال‌های موجود اقدام  کرد. از نظر این سازمان، موضوع 
آزاد ســازی سهام عدالت به‌ویژه آئین نامه اجرایی آزاد سازی ابلاغی شورای 
عالی بورس نیازمند تجدید نظر، بازآرایی کامل بوده و ممکن است سازمان 

بورس نیز در طی مراحل اجرایی به ضرورت این مهم آگاه شده باشد.

*  چالش‌های آزادسازی سهام عدالت از نگاه شما چیست؟
از عمده چالش‌های اساســی آزادسازی ســهام عدالت در مقطع کنونی 
می‌توان به برگزاری مجامع شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی و ترکیب 
هیأت رئیســه مجامع مذکور، تعیین تکلیف مالکیت و مدیریت ســهام 
عدالت در شــرکت‌های ســرمایه‌پذیر، نحوه اعمــال رای مربوط به افراد 
روش مســتقیم و تعیین تکلیف و نقش شرکت‌های تعاونی سهام عدالت 

شهرستانی و ادعاهای مطروح شده پیرامون مطالبات اشاره کرد.

* گفته می‌شود آزادسازی سهام عدالت یکی از دلایل ریزش 
بازار بوده است. ارزیابی شما دراین باره چیست؟

افزایش حجم ســفارش فروش در هر مقطع زمانی قطعا در وضعیت بازار 
تاثیر‌گذار خواهد بود. 

*   بخشی از انتقادها به نحوه نادرست برگزاری مجامع سهام 
عدالت بوده است. نظر شما دراین باره چیست؟

این ســازمان از ابتــدای طرح و تصویب موضوع نحــوه برگزاری مجامع 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری در شورای عالی بورس نقطه نظرها ، پیشنهادها 

و انتقادهای کارشناســی و تخصصی خود را بیــان کرده که یکی از این 
اشکال‌ها تصمیمات اتخاذ شده پیرامون نحوه برگزاری مجامع شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری استانی بوده است.با این حال صلاحیت تصمیم‌گیری در 

حوزه شورای موصوف است.

* سازمان خصوصی‌سازی پیشنهاد خاصی برای تسریع در 
روند آزادسازی ســهام عدالت و انجام آن به بهترین شکل 

ممکن دارد؟ 
با توجه به دستور وزیر امور اقتصادی و دارایی بررسی، بازآرایی و گردآوری 
پیشنهادهای کارشناسی مربوط به طرح آزاد سازی سهام عدالت به معاونت 
سیاست‌گذاری اقتصادی واگذار شده است. این سازمان نیز در نوبت‌های 
متوالی نسبت به ارائه و ارسال مدل بهینه حکمرانی سهام عدالت، ایرادها 
و اشــکال‌های طرح به وزارت متبوع اقدام کرده و در همه نشســت‌های 

مربوطه حضور فعال داشته است.

* راهکارهای سازمان خصوصی‌سازی برای آزادسازی سهام 
عدالت چیست؟

مدل بهینه حکمرانی ســهام عدالت توسط این ســازمان به وزارت امور 
اقتصادی و دارایی پیشنهاد شده است  و موضوع در حال چکش کاری و 
کارشناسی با حضور نمایندگان تمامی نهادهای مربوطه در دست بررسی 
است که به محض نهایی شدن توسط معاونت سیاست‌گذاری اقتصادی به 

دبیرخانه شورای عالی بورس و اوراق بهادار پیشنهاد خواهد شد.

غلامرضا حیدری کرد زنگنه
خصوصی‌سازی سازمان  اسبق  رئیس 

پرونده آزادسازی سهام عدالت 
همچنان باز است؛ 
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ریپو یکی از ابزارهای نشات 
گرفته از بازار پول  وشبکه 
بانکی است که اولین بار در 

ســال  1918  از سوی فدرال رزرو آمریکا منتشر شد. مکانیسم آن به 
این صورت اســت که دو نهاد مالی بانکی که یکی دچار کمبود منابع و 
دیگری دارای مازاد منابع است، با یکدیگروارد تعامل می‌شوند. به عنوان 
مثال؛ بانک »الف« در انتهای دوره‌ای که حساب‌‌هایش را بسته است، با 
کمبود نقدینگی 100 میلیارد تومان مواجه و با بانک »ب« وارد معامله 
می‌شــود، به این صورت که دارایی‌هــای مالی که عمدتا اوراق قرضه و 
دارای ارزش است را با این توافق که در سررسید مشخص 100 میلیارد 
تومان به 110 یا 120 میلیارد تومان باز پس دهد، دراختیار طرف مقابل 

می‌گذارد و یا آن را می‌فروشد.  
ریپــو انواع مختلفــی دارد؛ به لحاظ زمانی می‌تواند یک شــبه، دارای 
سررسید با تاریخ مشخص یک ماهه، شش ماهه و یا دارای سررسید باز 
باشد یعنی براساس اینکه چند روز در اختیار طرف مقابل باشد برحسب 
نرخ بهره بازار با طرف اول تســویه می‌شود. همچنین با توجه به اینکه 
طرفین معامله به یکدیگر اعتماد داشــته باشــند یا خیر ریپو می‌تواند 
دوطرفه یا سه‌طرفه باشد.در صورتی که افراد به هم اعتماد داشته باشند 
اوراق میان دو طرف تبادل می‌شود و نیازی به رکن سوم نیست درغیر 
این صورت اما رکن ســومی به عنوان رکن تسویه یا نهاد واسط مطرح 
می‌شود که اوراق مبنای تامین مالی در مکانیسم ریپو را در اختیار آن 

قرار می‌دهند و فرآیند تسویه از طریق نهاد واسط انجام می‌شود.

یپو جای خالی ابزاری به نام ر
نــگاه

 از 20 مرداد 99 که بازار ســرمایه در چاه تصمیمات بی‌پایه و اساس دولت دوازدهم افتاد تا 
امروز که وضعیت بازار قرمز است؛ برنامه‌ها و تدابیر زیادی برای رنگین شدن چهره شاخص 
عملیاتی شد اما بی‌اعتمادی به بازار به‌قدری بود که نقشه‌های مسئولان هم نتوانست سبزی شاخص را ماندگار 
کند. اما تنها راهی که تا حدودی ناجی این بازار بود و در زمان ریزش موثر واقع شد، انتشار اوراق فروش تبعی 
بود؛ اوراقی که از نگاه کارشناسان و فعالان بازار نه تنها ریسک موجود در بازار سرمایه را به حداقل رسانده بلکه 
حداقل بازدهی را برای سرمایه‌گذاران تضمین کرده و از فشار فروش و خروج پول از بازار جلوگیری کرده است. 

اوراق حمایتی بازار
در سال 1400، این اوراق بر روی 38 نماد منتشر شده است که از این تعداد 20 نماد مربوط به تبعی تامین 
مالی و 18 نماد مربوط به تبعی بیمه ســهام بوده اســت. از میان شرکت‌هایی که در سال جاری اوراق تبعی 
منتشــر کرده‌اند؛ سایپا، ایران خودرو و بانک تجارت بیشــترین حجم عرضه و ارتباطات سیار ایران کمترین 

حجم عرضه را داشــته اســت، درحالی که شرکت تاپیکو یکی از پیشگامان اســتفاده از اوراق تبعی در ابعاد 
مختلف بوده است.

به طور کلــی اوراق تبعی در دو 
قالــب حمایتــی و تامین مالی 
اوراق  می‌تواند منتشــر شــود. 
اختیــار فروش تبعــی حمایتی 
محتــوای  حــاوی  می‌توانــد 
اطلاعاتــی قابــل توجــه برای 

ســهامداران باشد؛ به این صورت که ناشــر معتقد است دارایی پایه، ارزنده 
است و حتی باوجود ریسک سیستماتیک بازار، حاضر است یک کف قیمتی 
برای بازدهی ســهم طی یک دوره مشــخص را تضمین کند. این موضوع 
در بازار ســرمایه کشــور از اهمیت غیر قابل انکاری برخوردار اســت؛ چرا 
که قســمت قابل توجهی از ریسک کل سبد ســرمایه‌گذاری شده در بازار 
سرمایه را ریسک سیستماتیک تشکیل می‌دهد. به طور ساختاری ریسک 
سیستماتیک بالای بازار سرمایه کشور، از همبستگی بسیار بالای سهام در 
بازار سرمایه نشأت می‌گیرد. مشاهدات هر روزه از وضعیت بازار سرمایه گواه 
این موضوع اســت به طوری‌که با منفی شدن بازده تعدادی از سهام بزرگ 
در بازار، عمده سهام متوسط و کوچک نیز به شکل مشابه عمل کرده و این 

همبستگی بالا کل بازار را تحت تاثیر قرار می‌دهد.
انتشار اوراق اختیار فروش تبعی حمایتی فارس، به عنوان بزرگترین انتشار 
اوراق تبعی حمایتی، توانست در زمان مناسب خون تازه‌ای به کالبد بی‌جان 
بازار ســرمایه تزریق کند، به طوری‌که با انتشار اخبار مربوط به فروش این 
اوراق در تاریخ 12 تیرماه 1400 نه تنها قیمت ســهم فارس از 9600 ریال 
بــه حدود 13600 ریال در قریب به یک ماه رســید، بلکه با تاثیر روانی بر 
کلیت بازار ســرمایه محرکی برای افزایش شاخص کل از سطح 1247000 

واحد به 1570000 واحد شد.

یت‌های انتشار اوراق تبعی  مز
دیـدگـاه

جواد عشقی نژاد
فارس خلیج  سرمایه  تامین  شرکت  مدیرعامل 

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

218 12931 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4.4-8.5422,725,961341,267-غشصفا

7.01-8.3414,720,0001,436,116-غنوش

10.88-7.8619,438,013283,638-خمحور

4.67-7.6312,852,000278,838-ثفارس

7-7.021,107,780,000555,666-شپدیس

8.53-6.897,407,000262,755-وکار

9.45-5.8410,636,920199,677-کاذر

5.76-5.4940,260,000281,999-وصنعت

1.57-5.295,946,000303,040-غدام

4.1-5.1429,136,250167,241-دتماد

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11,542,500378,67125.48 19.58 قنیشا

7,880,000288,89223.51 17.93 تکشا

23,158,4701,007,44823.01 17.55 خنصیر

27,231,583287,35118.46 16.23 فپنتا

16,463,482257,30416.35 16.01 فنوال

10,860,359384,97021.18 15.98 حفارس

142,272,000498,74919.18 15.62 رانفور

3,608,80078,54015.9 15.40 فجام

17,749,600498,41719.77 15.39 دیران

13,068,000142,86214.33 14.33 چفیبر

کارکرد اوراق تبعی از ابتدای سال 1400 بررسی شد  

حامیان روزهای سخت

سرعت انتشار بالا؛ هزینه‌های انتشار پائین 

وحید مطهری‌نیا، سرپرســت مدیریت عملیات 
بــازار ابزارهای نویــن مالی شــرکت بورس با 
بیان‌اینکه اوراق تبعی دو نوع اســت، گفت: یک 
نوع آن، اوراق تبعی تامین مالی است که توسط 
شــرکت‌ها یا اشخاص منتشــر شده و اشخاص 

حقوقی مجاز به خرید این اوراق هســتند. ایــن اوراق کارکرد اوراق 
بدهی دارد و  مشتری اصلی آن، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد 
ثابت هستند و محل مصرف مبلغ تامین مالی شده با توجه به هدف 
شرکت‌ها متفاوت است. بخشی از این منابع )2,600 میلیارد تومان( 
البته به حمایت از سهام شرکت‌ها و بازارگردانی اختصاص یافته است.

او اضافه کرد: نوع دوم اوراق بیمه ســهام است که توسط شرکت‌ها یا 
اشخاص منتشر شده و اشخاص حقیقی یا حقوقی با توجه به اطلاعیه 
عرضه هر نماد، مجاز به خرید این اوراق هســتند. اوراق بیمه سهام 

کارکرد بیمه داشته و مشتری آن بیشتر اشخاص حقیقی و یا حقوقی 
هستند که قصد مدیریت ریسک سرمایه‌گذاری دارند.

مطهری‌نیا، استقبال شرکت‌ها از اوراق تامین مالی را به علت سرعت 
انتشار بالاتر و هزینه‌های انتشــار کمتر نسبت به اوراق صکوک بالا 
دانســت و گفت:  میزان تامین مالی از اوراق تبعی از 1,500 میلیارد 
تومان در سال 1399 به 6,000 میلیارد تومان در سال 1400 رسیده 

است.
به گفته او، در خصوص اوراق تبعی بیمه سهام، سهامداران عمده‌ای 
که قصد حمایت از ســهام زیرمجموعه خــود را از طریق ارائه بیمه 
دارند، از این اوراق استقبال کرده و در 18 نماد اقدام به ارائه تضمین 
کرده‌انــد اما با توجه به تاثیر کم ابزار در روند معاملات و اســتقبال 

نکردن خریداران، انتشار آن گسترش نیافته است.
سرپرست مدیریت عملیات بازار ابزارهای نوین مالی شرکت بورس با 
تاکید براینکه اوراق تبعی در موضوع تامین مالی بسیار مناسب بوده 
اســت، افزود: با توجه به نبود ابزار ریپو در بازار سهام در حال حاضر، 

می‌توان سازوکار مشابه این ابزار را از طریق اوراق تبعی مورد استفاده 
قــرار داد. از این نظر با توجه به اصلاحات مســتمر انجام شــده در 
فرآیندهای انتشار و دستورالعمل معاملات اوراق اختیار فروش تبعی، 
اوراق تبعی تامین مالی می‌تواند به مرور زمان به ابزار موفقی در بازار 
سرمایه تبدیل شود. در موضوع اوراق تبعی بیمه سهام نیز که کارکرد 
مدیریت ریسک دارد، به علت پیچیده‌تر بودن فرآیند خرید و اعمال 
اوراق نسبت به سهام، توصیه می‌شود اشخاص با مطالعه و یادگیری 
قوانین موجود به این بازار وارد شــوند. همچنین نوع استاندارد شده 
ابــزار مذکور در بازار اختیار معامله اســتاندارد )اختیار خرید/اختیار 
فروش( به شکل مستمر فراهم است و اشخاص می‌توانند با یادگیری 

آن، اقدام به اتخاذ موقعیت و مدیریت ریسک کنند.
او در پایــان این توضیح را هم داد: اختیار معامله اســتاندارد و آتی 
دو ابزار مدیریت ریسک هســتند که گاه در بازارهای جهانی، حجم 
معاملات آنها از سهام بیشــتر است به همین دلیل پتانسیل رشد و 

توسعه در این بازار بالاست.

صادق قاسمی، مدیر عامل شــرکت کارگزاری آرمون بورس در ابتدا با تعریفی 
از اوراق اختیار فروش تبعی گفت: این اوراق که با عنوان بیمه ســهام شناخته 
می‌شــود به سهامداران اختیار می‌دهد که سهام خود را به قیمت تضمین شده 

در تاریخ معینی در آینده به فروش برسانند.
او‌ با اشاره به اینکه خریداران در زمان خرید اوراق اختیار فروش تبعی باید مالک 

ســهام باشــند،  اضافه کرد: این اوراق معاملات ثانویه ندارد و سهامدار باید سهام خود را تا تاریخ سر 
رسید نگهداری کند.

قاسمی گفت: صندوق بازنشستگی نیروهای مســلح که سهامدار عمده شرکت سرمایه‌گذاری غدیر 
اســت،‌ در سال گذشته با توجه به کاهش قیمت غدیر به زیر ارزش ذاتی و پتانسیل بالای این سهام 
ارزشــمند اقدام به انتشار اوراق اختیار فروش تبعی در حجم بسیار زیاد به تعداد 200 میلیون ورقه 
توسط کارگزاری آرمون بورس کرد که انتشار این  اوراق از 22 شهریور99 آغاز شد و تاریخ سررسید 

آن 16 اسفند 99 و قیمت اعمال 17380 ریال بود.
او با بیان‌اینکه در طول دوره انتشار حدود 63 میلیون ورقه به فروش رسید، گفت: اوراق تبعی غدیر 
فقط توسط اشخاص حقیقی و آن هم هر کد معاملاتی حد اکثر 50 هزار ورقه می‌توانست خریداری 
شــود. ســهامدارانی که اوراق تبعی را خریداری کرده بودند، در تاریخ سر رسید بازدهی موثر سالانه 
22 درصدی را کســب  کردند در صورتی‌که سهامداران فاقد این اوراق تبعی با توجه به قیمت سهام 
غدیر در اســفند ماه که حدود 11000 ریال بود و قیمت تضمین شده 17380 ریال این بازدهی را 

از دست دادند.
او دربخش دیگری از گفته‌هایش با اشــاره به مزیت‌های این اوراق گفت: انجام ســریع تامین مالی، 
کاهش فشــار فروش ســهم و در نتیجه کاهش نیــاز به نقدینگی برای حمایت از ســهم و افزایش 

نقد‌شوندگی سهام از جمله مزایای انتشار این اوراق محسوب می‌شود.
او این را هم توضیح داد: در شرایط فعلی بازار با توجه به این که بسیاری از سهام بنیادی بازار زیر ارزش 
ذاتی قرار دارد اســتفاده از اوراق اختیار فروش تبعی می‌تواند موجب کاهش ریســک سرمایه‌گذاری 
و حفظ ســرمایه‌گذاران بلند مدت شود و از طرف ناشر به ســهامداران اطمینان دهد که سهامشان 

ارزشمند و زیر قیمت واقعی آن است.

کاهش ریسک سرمایه‌گذاری
شــرکت سرمایه‌گذاری اعتضاد غدیر از خریداران اوراق تبعی پاکشو بوده است.
پاکشــو یک میلیارد و هفتصد ورقه با بازدهی 25 درصدی با سررسید دو ساله 
منتشــر کرده و صندوق‌ها ، هلدینگ‌ها و شرکت‌های‌تامین‌ســرمایه و ســایر 

سرمایه‌گذاران خریداران این اوراق هستند.
امیر شــکاریان، مدیر سرمایه‌گذاری شــرکت اعتضاد غدیر با تاکید براینکه در 

حال حاضر حدود 3.5درصد از شرکت پاکشو در قالب اوراق تبعی آماده واگذاری توسط گروه گلرنگ 
است، افزود: با توجه به نبود محدودیت خرید برای سرمایه‌گذاران در نماد پاکشو تا به امروز نیمی از 
کل اوراق معادل حدود 500میلیارد تومان به فروش رسیده است که عدد قابل توجهی است و انتظار 
می‌رود سایر سهامداران عمده نیز در صورتی که اعتقاد به ارزندگی سهم خود دارند، چنین اقدامات 

حمایتی را در دستور کار خود قرار دهند.
وی با بیان اینکه دو موضوع در اوراق تبعی مطرح است، گفت: ممکن است در کنار جنبه حمایتی یا 
بیمه ســهام، اهداف تامین مالی نیز در برنامه‌های شرکت‌ها باشد که راهی سریع و آسان برای تامین 
مالی سریع از بازار سرمایه است. به‌عنوان مثال؛ اوراق تبعی خبهمن نیز در این راستا در ماه‌های اخیر 
منتشــر شده و اتفاق رایجی اســت و در نمادهای زیادی سهامدار عمده از طریق انتشار اوراق تبعی و 
بازدهــی جذاب و تقریبا ثابت ، اقــدام به تامین مالی از این محل می‌کند؛ به این صورت که با فروش 
اوراق تبعی و خرید اختیار تبعی خرید، ضمن حفظ مالکیت سهام در بلندمدت، تامین مالی نیز صورت 
می‌گیرد. موضوع دوم،‌ بحث حمایت و بیمه سهام است. در این صورت ناشر متعهد می‌شود که سهم را 
با قیمت معین خریداری کند. این اتفاق می‌تواند پالس مثبتی برای رشد قیمت سهام باشد. البته امکان 
دارد در صورت کلیت نزولی بازار قیمت ســهام رشدی نداشته باشد. به عنوان مثال؛  شبندر در سال‌ 
93، به قیمت هزار تومان اوراق تبعی منتشر کرد  در حالی که  قیمت سهم تا حدود 500 تومان نیز 
کاهش یافت اما فردی که اوراق تبعی خریداری کرده بود، می‌توانست آن سهم را به قیمت هزار تومان 
به‌فروش برساند. او درباره تاثیر انتشار  این اوراق در شرایطی که کلیت بازار در شانزده ماه اخیر نزولی 
بوده است، نیز توضیح داد: اگر سهامداران عمده شرکتی به پتانسیل‌های آن شرکت اعتقاد داشته باشد، 
در شرایط تورمی،‌ انتشار اوراق نه تنها سیگنال مثبتی به بازار خواهد بود بلکه با کاهش فشار فروش، 

اقبال به نماد بیشتر می‌شود و تا حدودی به تامین مالی سهامداران عمده کمک خواهد شد. 

راهی برای تامین مالی سهامداران عمده

مجموعتبعی بیمه سهامتبعی تامین مالیشرح
201838تعداد نماد

11،0608،56419,624ارزش اعمال )میلیارد تومان(
59 درصد52 درصد64 درصد*میزان فروش رفته

6,000-6,000ارزش تامین مالی از تبعی )میلیارد تومان(
* اوراق تامین مالی اکثر عرضه‌کننده‌ها به طور کامل )100 درصد( به فروش رسیده است. درصد پایین به علت نبود بازاریابی مناسب 

از سوی یکی از عرضه‌کننده‌ها به منظور فروش اوراق بوده است.

اطلاعات اوراق تبعی در سال 1400

احسان ذاکرنیا
معاون سرمایه‌گذاری  هلدینگ بانک کشاورزی

 14.33محصولات چوبى     
 8.15قند و شکر     
 6.71کاشي و سراميک     
 5.14حمل و نقل و انباردارى     
 4.93رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     
 4.19استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     
 4.09استخراج ذغال سنگ     
 3.44-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     
 3.35مخابرات     

 3.2خودرو و ساخت قطعات     
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بازارهای کالایی در هفته پایانی ســال با روندهای متعادل اما رو به رشدی 
رو‌بــه‌رو بودند. با آن که برخی سیاســت‌های محدودکننده در نتیجه بروز 
ســویه جدید کووید 19 باعث نگرانی‌هایی در جهان شــده، اما در مجموع 
گفته می‌شــود خطر جدی نیست و این موضوع باعث شده ضریب ریسک 

محاسباتی ناشی از این موضوع کاهش یابد. 

رشد نفت در پایان سال 
روز دوشنبه و با بازگشــایی بازارهای نفت در جهان، قیمت طلای سیاه با 
رشــد بیش از 2 درصدی به بالاترین میزان از اواخر نوامبر رسید و این در 
حالی بود که برخی خبرها از احتمال لغو پروازها در کریسمس خبر می‌داد، 
اما از آنجا که پیش بینی می‌شــود اومیکرون تاثیر محدودی بر تقاضا برای 
نفت در 2022 داشــته باشــد، قیمت نفت با جهشی مناسب رو‌به‌رو شد و 
روز ســه شنبه قیمت آن به 76 دلار برای نفت آمریکا و نزدیک به 79 دلار 
برای برنت رسید. تحلیلگران با اشــاره به این که اومیکرون علایم خفیفی 
را از خود نشــان داده می‌گویند هرچند سرعت گسترش این بیماری نسبتا 
از ســایر انواع کووید 19 بالاتر است اما شواهدی که تاکنون به ثبت رسیده 
نشان می‌دهد این واریانت از نوع خفیف آن می‌باشد و از این رو تاثیری روی 
اقتصاد جهان بر جای نمی‌گذارد و لذا بازار نفت نیز با نوسان خاصی رو‌به‌رو 
نخواهد بود. بر همین اســاس به عنوان مثال وزیر بهداشــت انگلیس روز 
دوشنبه گفت که دولت تا قبل از پایان سال 2021 محدودیت‌های جدیدی 
برای این کشور اعمال نخواهد کرد. با این حال بیش از 1300 پرواز توسط 

خطوط هوایی ایالات متحده در روز یکشنبه لغو شد.
جفری‌هالــی، تحلیلگر در کارگــزاری OANDA، دربــاره افزایش موارد 
اومیکرون به رویترز گفت: به نظر می‌رســد اختلال در خدمات به ویژه در 
ســفرهای هوایی، پیامد اصلی نوع جدید کووید 19 تاکنون بوده است که 
جنبه احتیاطی دارد، وگرنه شاهد آمار نگران کننده ای نبوده ایم و موضوع 

بهبود جهان در سال 2022 پیش بینی غالب در بازارهای دنیاست.
قیمت نفت در ســال 2021 بیش از 50 درصد افزایش یافته اســت که با 
بهبود تقاضا و کاهش عرضه توســط ســازمان کشورهای صادرکننده نفت 
و متحدانش که مجموعاً اوپک پلاس نامیده می‌شــوند، حمایت می‌شود. از 
ســوی دیگر مذاکرات بین قدرت‌های جهانی و ایران در مورد احیای توافق 
هسته ای 2015 تهران همچنان در جریان است و آنطور که مقامات ایرانی 
گفته اند صادرات نفت محور مذاکرات جدید بوده است که به نظر می‌رسد 
تاکنون پیشرفت کمی داشته است. همچنین سرمایه‌گذاران منتظر نشست 
بعدی اوپک پلاس در 4 ژانویه هســتند کــه در آن ائتلاف تولیدکنندگان 
تصمیم خواهد گرفت که آیا به افزایش تولید 400 هزار بشکه در روز )بشکه 

در روز( در فوریه ادامه دهد یا خیر.

طلا در بلندمدت کاهش می‌یابد
در بازار طلا نیز این فلز گرانبها هفته آخر ســال را با قیمت بالاتر از 1800 
دلار آغاز کرد و آنطور که پیش بینی می‌شــود ســال جدید می‌تواند سال 
جهش مجدد برای طلا باشــد. کارشناسان می‌گویند با وجود اینکه فدرال 
رزرو برای افزایش نرخ بهره در ســال 2022 آماده می‌شود، اما رشد قیمت 
طلا قابل پیش بینی اســت؛ با این حال بانک کردیت سوئیس معتقد است 
قیمت طلا در بلندمدت بالاتر از ســطح قبل از همه‌گیری نیست به طوری 
که طبق پیش بینی این بانک، میانگین قیمت طلا در سال 2022 در حدود 
1850 دلار در هــر اونس و در ســال 2023 رقمــی در حدود 1600 دلار 
خواهد بود و حتی در سال‌های بعد ممکن است به 1400 دلار در هر اونس 
کاهش یابد. به عقیده کارشناسان، مهمترین تاثیر بر طلا همچنان از ناحیه 
افزایش فشــارهای تورمی و افزایش نرخ بهره فدرال رزرو اســت. در مورد 
نرخ‌های بهره، به نظر می‌رسد که دیدگاه اجماع، افزایش بالقوه چندگانه نرخ 
توسط فدرال رزرو در سال 2022 )پس از تکمیل برنامه کاهش اوراق قرضه 
آن( باشد، اما در مورد اینکه نرخ‌ها واقعاً چگونه می‌توانند بالا بروند با توجه 

به سطوح بی سابقه بدهی ملی، عدم قطعیت وجود دارد. 
اگرچه فدرال رزرو گفته اســت که انتظار دارد نرخ بهره را حداقل ســه بار 
در سال آینده افزایش دهد، اما کارشناسان می‌گویند که افزایش فشارهای 
تورمــی نرخ‌های واقعی را تا ســال 2022 در محدوده منفی نگه می‌دارد و 

نرخ‌های بهره منفی واقعی حمایت کننده قیمت طلا خواهند بود. 

قیمت فلزات پایه کاهش می‌یابد
در بــازار فلــزات پایه نیز کارشناســان می‌گویند قیمت‌هــای مس، روی، 
آلومینیوم و ســرب پس از ادامه افزایش بیشتر در ســال‌ ۲۰۲۱، نهایتا تا 
ســه ماه آینده تثبیت خواهند شــد. قیمت‌های جهانی فلزات در بحبوحه 
نگرانی‌ها درباره تورم در سراسر جهان، سیاست افزایش نرخ بهره که توسط 
بانک‌های مرکزی اتخاذ شــده و کاهش فعالیت‌های صنعتی از اوج خود در 
ســال 2020 به دلیل افزایش قیمت‌ها، با فشار نزولی مواجه خواهد شد. به 
عقیده کارشناسان، قیمت‌های بالای فلزات تقاضا را در برخی از کشورهای 
آسیایی به جز هند، چین و آسیای جنوب شرقی کاهش داده است و بیشتر 
فلزات ممکن اســت در سال 2022 با مازاد مواجه باشند که بسیار طبیعی 
به نظر می‌رســد، زیرا تقاضا کند خواهد شد و عرضه ممکن است به تدریج 
بهبود یابد. این بدان معنی اســت که قیمت‌های بالا به تدریج در شش ماه 
آینده کاهش می‌یابند و زمانی که تقاضا و عرضه به تعادل برسند، قیمت‌ها 

برای مصرف کنندگان قابل قبول تر می‌شوند. 

بازارهای کالایی امیدوار به 2022
گزارش

طرح جدید دولت برای تخصیص بنزین به افراد 
به جای خودروها که به صورت پایلوت در کیش 
و قشم آغاز شده، طرحی است که 10 سال پیش 
مطرح شــد، اما دولت‌های قبل از انجام آن به نوعی ســر باز زده بودند 
و در دولــت جدید نیز اجرای آن به دلیل افزایش شــدید قیمت ارز در 
کشــور که قیمت بنزین را بر مبنای قیمت فوب با افزایش شدید رو‌به‌رو 
خواهد ســاخت، با مشکلاتی مواجه خواهد بود و برای این منظور اتخاذ 
سیاست‌های درست به منظور کنترل آسیب‌های احتمالی پس از اجرای 

طرح ضرورت دارد. 

مقصر رشد قیمت مردم نیستند
یکی از چالش‌های اساســی در اقتصاد ایران در 10 ســال گذشته رشد 
روزافزون قیمــت دلار و افت هر روزه قیمت بنزین بر مبنای قیمت‌های 
منطقه اســت. این موضوع هیچ ربطی به تقاضا در کشور ندارد و این در 
حالی است که برخی در صدد هستند با طرح مصرف بالای بنزین و مواردی 
از این دســت ضرورت اصلاح قیمت را متوجه مردم کنند. این در حالی 
است که در دوره‌های پیشین که موضوع افزایش مصرف بنزین و مصرف 
بی رویه آن نکته اصلی نظرات کارشناســان بود، بسیاری از سیاست‌های 
بهینه سازی مصرف سوخت اعم از اصلاح شیوه‌های تولید خودرو، بهبود 
جایگاه‌های سوخت، معاینات فنی خودروها، برکناری خودروهای فرسوده 
و شیوه‌های دیگر در دستور کار دولت‌ها قرار گرفت و از سوی دیگر دو بار 
شاهد اصلاح قیمت بر مبنای فوب، یک بار پس از طرح هدفمندی یارانه‌ها 
و یک بار در سال 98 توسط دولت‌های احمدی نژاد و روحانی بودیم، اما 
امروز باید گفت آنچه باعث انحراف مداوم قیمت بنزین از قیمت‌های فوب 
می‌شــود، بی ثباتی در اقتصاد کشــور به خصوص در حوزه ارزی است. 
نگاهی به قیمت ارز در فاصله 10 ســال گذشته نشان می‌دهد بهای هر 
دلار آمریــکا از نزدیک به هزار و 800 تومــان به نزدیک 30 هزار تومان 
رســیده اســت و این به معنای آن اســت که ضریب ارزش پول ملی در 
محاســبه قیمت بنزین بر مبنای فوب، حسب قانون هدفمندی یارانه‌ها 
به شــدت کاهش یافته است و مسئولیت این موضوع متوجه دولت‌هایی 
است که با سیاست‌های خود موجب بی ثباتی در حوزه ارز شده اند و دود 
آن به چشــم مصرف کنندگان کالاهای مختلف از جمله فولاد، کالاهای 

پتروشیمی و فرآورده‌های مختلف نفتی از جمله بنزین می‌رود. 

قیمت بنزین و اثرات تورمی آن
در ایــن بین یکــی از نگرانی‌هایی که در زمینــه افزایش قیمت بنزین 
در دوره‌هــای مختلف وجود دارد اثری اســت که ایــن عامل بر تورم و 
قیمت‌های کالاهای مختلف اثر مســتقیمی بر جای می‌گذارد؛ هرچند 
دولت‌های گذشــته تلاش می‌کردند هر نوع افزایش قیمت را در نتیجه 
رشــد بهای بنزین )واقعی ســازی قیمت( بی اثر یا کم اثر بدانند، اما دو 
تجربه در 10 سال گذشته نشان داده است رشد بهای بنزین قطعا روی 
تــورم اثر می‌گذارد و به خصوص با چالش‌های مســتقیمی که در حوزه 
حمل و نقل ایجاد می‌کند نمی توان تحلیل‌های گذشته را مورد استناد 
قرار داد؛ بر این اساس دولت در برابر یک آزمون مجدد قرار گرفته است. 
نکته دیگر در مــورد قیمت‌گذاری برای بنزین آن اســت که به وضوح 
دولت دوازدهم آزادســازی قیمت بنزین را به منظور کسب درآمدهایی 
انجام داد که در نتیجه تحریم نفت و رکود تولید با کاهش شدید رو‌به‌رو 
شــده بودند. با نگاهی به بودجه 1401 به نظر می‌رسد دولت سیزدهم 
نیز به دنبال کســب درآمدهای جدید از محل‌های مختلف است؛ با این 
حال آنطور که عضو کمیسیون انرژی مجلس در گفت‌وگو با تسنیم اعلام 
کرده، دولت در بودجه ســال آینده قصد ندارد قیمت بنزین و گازوییل 

را افزایش دهد. 

ابهامات مختلف طرح جدید بنزین
طرح دولت برای اختصاص بنزین به هر کد ملی و واریز این ســهمیه به 
حســاب خانوارها در نگاه اول به نظر می‌رســد تصمیم دولت در زمینه 
توزیع عادلانه یارانه بنزین به همه مردم و به خصوص افرادی که خودرو 
ندارند، تصمیمی منطقی اســت اما در مرحله بعد این ابهام را به همراه 
دارد که اولا میزان ســهمیه اختصاص به هر فرد دقیقا قرار اســت چه 
رقمی باشــد که برای دولت تعهد بیــش از پیش ایجاد نکند و از طرفی 
باید سهمیه‌هایی که پیش از این در حوزه حمل و نقل مورد استفاده قرار 
می‌گرفت را از محاســبات مربوط به تخصیص بنزین مستثنی کرد و به 
این ترتیب برخی محاسبات اعلام می‌کند دولت حداکثر می‌تواند ماهانه 

15 لیتر بنزین را به هر شخص اختصاص دهد. 
کارشناســان معتقدند با اجرای این طــرح به هر فرد فاقد خودرو رقمی 
در حــدود 45 هزار تومان یارانه )با فــرض این که قیمت بنزین 3 هزار 

تومــان کنونی باقی بماند( تعلق خواهد گرفت اما این یارانه نه از طریق 
دولت بلکه از طریق خریداران بنزیــن )صاحبان خودرو( تامین خواهد 
شــد و برای دولت بار مالی به دنبال ندارد، اما این در صورتی اســت که 
دولت قصد نداشته باشد از محل بنزین درآمدی کسب کند و در صورتی 
که دولت بخواهد از این محل کســب درآمد کند، در دوره‌های مختلف 
بــا دخالت در بازار منافع خود را تامین خواهد کرد و این موضوع ممکن 
است پاشــنه آشیل طرح مذکور تلقی شــود زیرا دولت‌ها در دوره‌های 
مختلف با دخالت در بازارهای مختلف این موضوع را به اثبات رسانده اند 

که منطق بازار آزاد در کشور عملا وجود ندارد. 
در این بین اما ســوالی که مطرح می‌شود این است که چه روشی برای 
معامله این میزان بنزین وجود دارد و دولت قرار است از چه ساز و کاری 
برای تخصیص این ســهمیه اســتفاده کند؟ به نظر می‌رسد دولت قرار 
است سامانه ای را برای این منظور راه اندازی کند که در آن افراد بتوانند 
ســهمیه‌های خود را مورد معامله قرار دهند و کسانی که به بنزین نیاز 
دارند نیاز خود را از کســانی که فروشنده بنزین هستند تامین کنند، اما 
هنوز معلوم نیســت آیا در آینده سقف قیمتی بنزین که اکنون 3 هزار 
تومان است برداشته می‌شود یا خیر؟ سوال دیگر این که این طرح اکنون 

چه کمکی به واقعی سازی قیمت بنزین می‌کند؟ 

بورس انرژی در خدمت توزیع عادلانه بنزین
نکته مهمی که در این گزارش در قالب پیشنهاد قابل طرح است استفاده 
از ظرفیت‌های بورس انرژی به منظور اجرای طرح توزیع عادلانه یارانه‌های 
بنزین است. در حال حاضر شــرکت‌های پالایشی بنزین تولیدی خود را 
در دوره‌هــای مختلف در بورس انرژی عرضــه می‌کنند و اغلب در قالب 
محموله‌های صادراتی به فروش می‌رســانند. این موضوع اگرچه با فراز و 
فرودهای زیادی رو‌به‌رو اســت، با این حال زیرساخت‌های معاملاتی برای 
عرضه بنزین در این بازار فراهم است. از سوی دیگر بورس انرژی به عنوان 
یک بازار شــفاف جلوی هر نوع انحراف در معاملات را خواهد گرفت و با 
مشخص بودن عرضه کننده و متقاضی، شفافیت تغییرات قیمت، خریدار 
حقیقی و حقوقی و ... به معاملات سالم در حوزه بنزین منتهی می‌شود.  

این موضوع به خصوص در شــرایطی که نزدیک به نیمی از کسانی که 
بنزین به حســاب آنان واریز می‌شــود خودرویی در اختیار نداشته و به 
فروش آن تمایل دارنــد، بنابراین باید منتظر رقابت‌های قیمتی در این 
معاملات باشیم، با این حال باید ببینیم آیا دولت قصد دارد برای قیمت 
بنزین سقف و کف تعیین کند یا خیر و میزان رقابت روزانه برای نوسان 
قیمت چه میزان اســت؟ کف‌های عرضه چگونه خواهد بود؟ آیا سهمیه 
هر کس در صورت عدم عرضه ســوخت می‌شود یا در حساب او ذخیره 
خواهد شد؟ شکل تسویه و معامله چگونه خواهد بود و سوالاتی دیگر از 
این دســت وجود دارد، با این حال آن چه مشخص است زیرساخت‌های 
معاملاتی در بورس انرژی نقش موثری در اجرای این طرح از یک سو و 

تقویت این بازار از سوی دیگر دارد. 

ضرورت انعطاف در سیاست توزیع
برخی معتقدند با توجه به حجم بالای فروشــنده در کشــور بعید است 
قیمت بنزین در اغلب فصول کم مصرف سال با رشد جدی رو‌به‌رو شود 
و این موضوع ممکن است با قیمت‌های فوب مغایر باشد که احتمال دارد 
قاچاق بنزین را در مناطق مرزی تشدید کند. آیا دولت برای این موضوع 
فکری اندیشیده است؟ استفاده از ساختار بورس انرژی به دلیل شفافیت 
بالای آن می‌تواند روشی برای مشخص شدن مسیر بنزین از ابتدا تا انتها 
باشــد؛ به هر حال نباید فراموش کرد قیمت بنزین بر مبنای این روش 

احتمالا از قیمت بنزین در منطقه پایین تر باشد. 
نکته دیگر آنکه میزان مصرف بنزین در فصول مختلف ســال با یکدیگر 
متفاوت اســت و رقمی که برای توزیع بنزین در نظر گرفته شده مربوط 
به دوره‌های کم مصرف است، این امر به معنای کمبود بنزین در بخشی 
از ســال به خصوص در تعطیلات مختلف، نوروز و فصل تابســتان است 
که نتیجه آن افزایش قیمت اســت. به این ترتیب هرچند تعیین قیمت 
بــر مبنای عرضه و تقاضا صورت می‌گیرد امــا کمبود در برخی دوره‌ها 
می‌تواند عواقب ســنگینی از جمله نارضایتی عمومی را به همراه داشته 
باشد که لازم است دولت در دوره‌های مختلف برای تخصیص سهمیه با 

انعطاف عمل کند. 

ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,880,000 12,873,000 12,862,00012,979,00012,935,000هر گرم طلای 18 عیار
130,480,000 130,240,000 130,390,000130,880,000130,910,000سکه تمام طرح جدید
127,010,000 126,950,000127,950,000127,970,000127,010,000سکه تمام طرح قدیم

67,950,000 67,800,000 68,000,00068,150,00068,200,000نیم سکه
38,000,000 38,200,000 38,510,000 38,500,000 38,000,000 ربع سکه
23,000,000 22,950,000 23,000,000 22,980,000 22,960,000 یک گرمی

1,799.81 1,806.49 1,809.63 1,803.72 1,803.72 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

78.76 78.72 78.28 75.38 75.38  نفت برنت 
 WTI75.92 76.00 75.68 72.82 72.82  نفت

74.23 ---- نفت اوپک 

274,020273,990274,020273,880274,260دلار 

310,080310,140336,300334,110335,130 یورو 

400,360402,180402,540397,990399,890 پوند 

81,72082,09081,88080,95081,470 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

قیمت در پایان کالا
 2020

قیمت در پایان 
2021

 تغییرات 
)درصد(

487658.3نفت آمریکا
517955نفت برنت

1518181319.5طلا
7700958124.5مس

1978284643.8آلومینیوم
2775357928.9روی
2817358127سرب
169512029019.7نیکل
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بورس انرژی چگونه می‌تواند دولت را 
در توزیع عادلانه یارانه سوخت کمک کند؟

اهرم بورسی دولت
برای بنزین 
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رویدادها
تخصیص رتبه اعتباری بلندمدت به »خدیزل«

رتبه اعتباری بلندمدت A- با دورنمای باثبات و رتبه 
اعتباری کوتاه‌مدتA1 با درجه ســرمایه‌گذاری به 
شرکت بهمن دیزل)سهامی عام( تخصیص داده شد.

شــرکت رتبه‌بندی اعتباری »پایا« بر اساس بررسی 
داده‌های کمی شامل صورت‌های مالی و نسبت‌های 

مالی مســتخرج از آن و ویژگی‌های کیفی شــامل ارزیابی‌های مربوط به 
فعالیت‌های شرکت، حاکمیت شــرکتی، محیط عملیاتی، تأمین مالی و 
سوابق آن و نیز تحلیل فضای کلان اقتصادی، کسب‌وکار و صنعت مربوطه، 
رتبــه اعتباری بلندمدت A-با دورنمای باثبات و رتبه اعتباری کوتاه‌مدت 
A1 با درجه سرمایه‌گذاری را به شرکت بهمن دیزل تخصیص داد. در این 
طبقه از رتبه اعتباری بلندمدت، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در ســطح 
بالاست. همچنین دورنمای رتبه اعتباری »پایا« اظهارنظر در مورد مسیر 
احتمالی رتبه اعتباری در میان‌مدت اســت. دورنمای باثبات بدین معنی 
است که احتمالاً رتبه اعتباری در آینده قابل پیش‌بینی تغییر نخواهد کرد.

افزایش سرمایه غلتک سازان سپاهان 
مدیر مالی شــرکت غلتک ســازان سپاهان گفت: 
افزایش سرمایه ۲۴۰ درصدی از محل سود انباشته 
و ۱۷۰ درصد از آورده نقدی ســهامداران در دست 

اقدام است.
سید‌هادی مدینه، مدیر مالی شرکت غلتک سازان 

سپاهان با بیان اینکه شرکت در چند مرحله افزایش ضریب تولید داشته 
است، افزود: در فاز اول دو کوره ۱۵ تنی اضافه شده است و تولید شرکت 
از روزی 300 تن به حدود 600 تا 650 تن افزایش پیدا کرد.در فاز دوم 
اما افزایش تولید اصلاح شــد. هم‌اکنون نیز در حال اجرای طرح هستیم 
و پیش‌بینی می‌شــود تا پایان سال جاری کوره‌ها نصب و ظرفیت تولید 

روزانه از 600 تن به هزار تن در روز افزایش یابد. 
او در پایان ابراز امیدواری کرد که این عدد تا پایان ســال محقق شــود 
و ظرفیت تولید این شــرکت در ســال 1401 به ۳۰۰ هزار تن در سال 

افزایش یابد. 

پذیره‌نویسی ۲۰ درصد از سهام صندوق سپهر یکم
مهــدی قلی پــور خانقــاه، مدیرعامل شــرکت 
ســبدگردان الماس و مدیر ســپهر جسورانه یکم 
از پذیره‌نویســی ۲۰ درصدی ســهام صندوق در 
شــرکت فرابورس خبرداد و گفت: بخشی از این 
پذیره‌نویســی را مردم و بخش دیگر را متعهدین 

پذیره‌نویسی در پایان دوره سرمایه‌گذاری خواهند کرد. 
او بــا تاکید براینکــه نا‌اطمینانــی در بازار افزایش پیدا کرده اســت، 
افزود:حجم معاملات در طول یک هفته به اندازه یک روز در تابســتان 
سال قبل هم نمی رسد . بنابراین شاهد نا‌اطمینانی در بازار هستیم . به 
نظر می‌رسد جهت بازار براساس نرخ‌های بازار بدهی و نرخ ارز مشخص 
می‌شود. این درحالی است که ‌هم‌اکنون دلار در سطح ۳۰ تومان و نرخ 
بازدهی تا سررسید در بازاربدهی درسطح ۲۵ درصد تثبیت شده است.

درچنین شرایطی انتظار رشد و افت در بازار متصور نیست. 

ود گرافیتی بر فولادی‌ها خ الکتر تاثیر افزایش نر
مدیرعامل شــرکت کهربا گستر گفت: افزایش نرخ 
الکتــرود گرافیتی به عنوان یکی از شــاخصه‌های 
فولاد کشور در شرکت‌هایی که فولاد به روش کوره 
قوس الکترویکی تولید می‌شــود؛ منجر به افزایش 
قیمت فولاد و کاهش حاشــیه ســود شــرکت‌ها 

می‌شود و این مسئله در ارزش سهام قطعا تاثیرگذار خواهد بود. 
محمد علی حاجی آبادی اصفهانی با تاکید براینکه روال افزایش و کاهش 
قیمت الکترود همیشــه وجود داشته است، اضافه کرد: اما بهترین روش 
برای رهایی از این شرایط خودکفایی و تولید بر مبنای دانش متخصصان 
کشور است.او با تاکید براینکه قیمت‌گذاری دستوری در اقتصادهای آزاد 
جریــان ندارد و تنهــا در اقتصادهایی وجود دارد کــه انحصاری و نیمه 
انحصاری باش، توضیح داد: معمولا قیمت‌گذاری دستوری از توسعه کمی 
و کیفی شرکت‌ها و بنگاه‌های اقتصادی جلوگیری می‌کند و تبعات منفی 

بر ارزش سهام شرکت‌ها دارد.

 رئیس هیأت مدیره شــرکت تایدواتر خاورمیانه 
از افزایش ۷۲۰۰ میلیارد ریالی ســرمایه شــرکت تایدواتر خاورمیانه و 

شرکت‌های تحت پوشش در دوره ۹ ماهه سال جاری خبر داد.
رحمت‌ا... صادقیان، رئیس هیأت مدیره شرکت تایدواتر خاورمیانه گفت: 
ســرمایه‌گذاری بیش از ۳ هزار میلیارد ریال در حوزه ناوگان حمل و نقل 
و خرید تجهیزات در بندر شــهید‌ رجایی و الحاق تجهیزات راهبردی و 
اســتراتژیک ویژه امور بندری و کانتینری شــامل ۱۰۰ دستگاه کشنده 
‌تربرگ تراکتور و کفی همچنین دســتگاه‌های ریچ استاکر، لیفتراک، ۴ 

دستگاه مکنده در دستور کار شرکت قرار گرفته است.
رئیس هیأت مدیره تایدواتر خاورمیانه سرمایه‌گذاری در بزرگ‌ترین پروژه 
احداث و بهــره برداری از ترمینال غلات را یکــی از برنامه‌های در حال 
اجرای این شــرکت خواند و گفت: برای پروژه احــداث و بهره‌برداری از 
ترمینال غلات ۱۷۰ هزار تنی بندر امام خمینی )ره(، تاکنون مبلغ ۶۲۰۰ 
میلیارد ریال آن هزینه شــده و تا خرداد ماه ســال آینده به بهره‌برداری 
می‌رسد. با این سرمایه‌گذاری درآمد گروه تایدواتر به میزان قابل‌توجهی 
افزایش می‌یابد که تاثیرات و آثار مالی آن در بودجه ســال ۱۴۰۱ گروه 

تایدواتر انعکاس و اعلام خواهد شد.
وی درباره ویژگی‌های این پروژه بزرگ ملی افزود: راه‌اندازی این ترمینال با 
ظرفیت ‌عملیاتی ۲ میلیون تن در سال به صورت مکانیزه و حمل یکسره 
که در نوع خود کم‌نظیر است،‌ در واقع احداث بزرگ ترین‌ خط انتقال غله 
از اسکله تا سیلوهای ذخیره به طول ۱۲۵۰ متر )سازه فلزی( با ظرفیت 

انتقال ۲ خط ۱۲۰۰ تن در ساعت، تجهیزات مکانیکی و الکتریکی در خط 
اول انتقال در حال نصب است. همچنین تجهیزات مکانیکی و برقی خط 
انتقال به طول ۱۲۵۰ متر از بهترین برند اروپایی و بالاترین استانداردهای 
ساخت دنیا و مطابق با شرایط آب و هوایی بندر ماهشهر تهیه شده است.

 2 شرکت در راه بورس، افزایش سرمایه به زودی
وی درباره بودجه ســال جاری گفت: در ســال جاری با توجه به برنامه و 
بودجه تدوین شده اصلاح ســاختار مالی شرکت تایدواتر و شرکت‌های 
تحت پوشــش و ‌موضوع ورود به بورس ۲ شرکت تحت پوشش افزایش 
سرمایه در ۷ شرکت تحت پوشش و اصلاح ساختار بالغ بر ۲۲۰۰ میلیارد 
ریال انجام شــد. همچنین افزایش سرمایه در شــرکت تایدواتر از محل 

اندوخته تجدید ارزیابی دارایی‌ها صرفا عرصه و ســود انباشــته انجام و 
سرمایه شرکت اصلی از ۱۹۵۰میلیارد ریال به ۷۰۳۵ میلیارد ریال رسید 
و جمعا در ســال جاری معادل مبلغ ۷۲۰۰ میلیارد ریال افزایش سرمایه 

صورت گرفته است.
وی افزود: سهام شرکت » افتخار سهام« از شرکت‌های زیرمجموعه تایدواتر 
نیز در بورس عرضه شد و مطابق برنامه ریزی‌ها، سرمایه شرکت مذکور در 
سال آتی به ۲۰۰۰ میلیارد ریال افزایش می‌یابد ضمن اینکه برنامه‌ریزی 
لازم برای ورود شرکت رهیاب به بورس در حال انجام است‌ تا سهام شرکت 
مذکور نیز در بورس عرضه شود. صادقیان عملکرد مالی و روند سودآوری 
شرکت تایدواتر و شرکت‌های تحت پوشش را مطلوب ارزیابی کرد و افزود: 
شرکت‌های تابعه تایدواتر فعالیت مطلوب و عملکرد مثبت در زمینه درآمد 
و سودآوری داشته‌اند. سود شرکت اصلی تایدواتر مبلغ ۴۷۷۶ میلیارد ریال 
برای دوره ۹ ماهه بوده که ۵۱ درصد رشــد نسبت به دوره مشابه داشته 
است. وی در این مورد ادامه داد: کل درآمد گروه تایدواتر در ۹ ماهه سال 
۱۴۰۰ به مبلغ ۲۱ هزار ۹۴۴ میلیارد ریال بوده که نسبت به سال قبل به 
میزان ۳۹ درصد افزایش یافته است‌. همچنین سود قبل از مالیات گروه به 
مبلغ ۵۷۵۶ میلیارد ریال بوده که نسبت به سال قبل به میزان ۲۸ درصد 
افزایش یافته است. عملکرد گروه در دو شاخص کلیدی و مبنای ارزیابی 
نشــان می دهد که روند سودآوری استمرار داشته و با سرمایه‌گذاری‌های 
انجام شده در کلیه شــرکت‌ها و اصلاح ساختار مالی آنها روند سودآوری 

گروه با افزایش بیشتری درسال ۱۴۰۱ همراه شود.

رئیس هیأت مدیره »تایدواتر« خبر داد:

بهره‌برداری از ترمینال ۱۷۰ هزار تنی بندرامام )ره( تا خرداد 

در هفته‌ای که گذشت شــاخص کل بورس روند صعودی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در ایــن هفتــه از 1,301 هزار واحد، بــا 100 هزار 
واحــد افزایش، به 1,400 هزار واحد رســید. در هفتــه منتهی به 6 دی 
‌ماه صندوق‌های قابل معامله و ســهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار 
گرفتند. صندوق‌ » پالایشی یکم«، » سپهر اول کارگزاری بانک صادرات« و 
» مشترک نوید انصار« به ترتیب با کسب 11.72 ، 10.65 و 9.949 درصد 
بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در 
هفته گذشــته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص 
ورود وجــه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 26,456 میلیارد ریال 
بــود که صندوق‌های درآمد ثابت با 17,844 هزار میلیارد ریال بیشــترین 
ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های مختلط با خالص خروج  
18 هزار میلیارد ریال بیشــترین خروج نقد داشــتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق‌هــا در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 449 
هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق‌ها به طور کلی 26 درصد در سهام، 44 
درصد در اوراق بدهی و 29 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 

مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

»پالایشی یکم« صدرنشین شد
رصد صتدوق‌ها

هیأت  رئیس   
اقتصاد  مدیره شــرکت ســبدگردان 
بیدار گفت: ۹ نمــاد گروه لبنیات در 
نیمه نخست ســال ۹۹ به ۲.۱همت 
درآمد و در نیمه نخســت سال جاری 

به ۳.۷۱همت درآمد رسیدند که رشد ۷۶.۶درصد را نشان 
می‌دهد. ولید هلالات با بیان این مطلب گفت:۹ نماد گروه 
لبنیات در نیمه نخســت سال ۹۹ به ۲.۱همت درآمد و در 
نیمه نخســت سال جاری به ۳.۷۱همت درآمد رسیدند که 

رشد ۷۶.۶درصد را نشان می‌دهد.
ایــن فعال بــازار ادامه داد: غپاذر، غالبــر و غپاک بالاتر از 
متوســط گروه، رشــد درآمد داشــتند. همچنین غگلستا 
بهترین رشــد تابســتان به بهار را تجربه کــرد. وی افزود: 
حاشیه سود صنعت سال گذشته ۱۳درصد، بهار ۹ درصد و 

تابستان ۱۳درصد بود. 
بیشــترین ثبات حاشیه سود در غگیلا بوده و بهترین رشد 
حاشــیه سود تابستان به بهار در غفارس و غگلستا گزارش 
شده اســت. هلالات با بیان اینکه در تابستان سود خالص 
غفارس، غشــاذر، غگلپا، غگلســتا بهتر از انتظار تحلیلی و 
غالبر تنها نماد زیان ده گروه در تابستان بود،‌گفت: در این 
گروه اکثرا P.e در کانال ۲۰ واحدی اســت بنابراین غشان، 
غپــاذر و غگلســتا می‌توانند به محــدوده p.e کمتر از ۲۰ 
برســند اما فعلا هیچکدام نمادهای گروه پتانسیل رسیدن 

به محدوده p.e میانگین بازار را ندارند.

رشد ۷۶.۶درصدی گروه لبنیات 
در بورس تهران

نماگر عدالت
افزایش ارزش سبد سهام عدالت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
164,54072,640دانا

2397,5801,811,620اخابر
31,7045,112بنيرو

243,73889,712شبریزح
2289419,668لكما
1146,680761,520فخوز
124,39952,788وايرا
2036,2901,276,870شپنا
4317,510752,930فولاژ
4811,250540,000بفجر
1,14611,01012,617,460فارس
816,690133,520ساراب
1,7881,9953,567,060وتجارت

4151,2702,102,070جم
914,030126,270بسويچ
471,99793,859خودرو
1534,200513,000شبريز
163,31052,960وپست
478,730314,920شيراز
6154,2362,605,140شتران
316,45549,365فولاژح
391,71166,729خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,238968,162وبملت
274,900132,300دانا ح

7814,2501,111,500حكشتی
33,1089,324ورنا

4711,633546,751شگويا
13716,4502,253,650رمپنا
122,05022,050حپترو
5757,2304,157,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,82013,633,200فولاد
10422,5702,347,280كگل

4719,810931,070کچادح
3117,010527,310فايرا

4135,502542,008شاوان
47173,5378,156,239مارون
1146,630755,820شبندر
1,4001,9592,742,600وبصادر
5721,8801,247,160کگلح

826,190209,520سدشت
18131,1405,636,340کچاد

73,837,687جمع ارزش‌کل

 ارزش سهام 
 ارزش سهام 69,571,411در 1 دی 1400

6.1درصد تغییر73,837,687در 8 دی 1400

اتاق شیشه‌ای شستا شفاف‌تر شد
رونمایی از سامانه هوش تجاری شستا

 آیین رونمایی از ســامانه هوش تجاری شستا 
)Business Intelligence (BI برگزار شد.

علی رستمی در این نشست با بیان اینکه داشبورد مدیریتی BI شستا 
با ارائه اطلاعات و آمارهای دسته‌بندی‌ شده، استفاده از آمار فروش، 
تولید، منابع انســانی، مطالبات و حســابداری مالی را فراهم کرده 
اســت، افزود: این سامانه دارای داشبوردهای مختلف و شاخص‌های 
گوناگون است که برای هر شاخص پنجره‌ای طراحی‌شده و جزییات 

هر شاخص در آن آمده است. 
مدیرعامل شستا با تاکید بر به‌روزرسانی اطلاعات توسط هلدینگ‌ها 
و شــرکت‌های تابعه گفت: مدیــران می‌توانند با پــردازش داده‌ها 
اطلاعــات موردنیــاز خود را بــه دســت آورده و به‌موقع در جهت 

پیشرفت همه بخش‌ها اقدام کنند.
 وی افــزود: این ســامانه نقش یک مشــاور امیــن را در زمان اخذ 
تصمیمات مدیریتی و اســتراتژیک ایفــا می‌کند و با راه اندازی این 
پروژه، جمع آوری، پردازش اطلاعات و دسترســی به شــاخص‌های 

تصمیم گیری در سطوح مختلف مدیریتی امکان پذیر شد.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                          4,449 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                             26,456 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                     1,090 
سهام

                               1,833 
سایر

     44                            1,241
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۱۰.۶۵

۹.۹۴۹

۹.۶۹

۹.۵۵۲

۹.۳۲

۹.۱۲

۹.۰۶

۹.۰۶

۸.۹۰۴

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. 

٪۱۷

٪۱۱

٪۹

٪۶

٪۶

٪۵

٪۱۳

٪۲

٪۱

٪۲۶

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

استخراج کانه های فلزی
سرمایه گذاری ها

سایر صنایع
شرکت های چند رشته ای صنعتی

عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم
سایر دارائی ها

٪
پالایشی یکم

سپهر اول کارگزاری بانک صادرات

مشترک نوید انصار

مشترک سینا

بانک توسعه تعاون

زرین پارسیان

باران کارگزاری بانک کشاورزی

واسطه گری مالی یکم

مشترک گنجینه ارمغان الماس

مشترک بانک اقتصاد نوین

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                          4,449 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری
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تخته سیـــاه

ترس و طمع را باید از عوامل 
اصلی موثر بر تصمیم‌گیری 
ســال  در  ســرمایه‌گذاران 
2021 به شمار آورد. نشریه 
تازه‌ترین  در  »بیزنس‌ویک« 
شــماره خود با اشاره به این 
سال  یک  نوشــت:  موضوع 
پرتلاطم و احساسی سپری 

شد. در این سال، سرمایه‌گذاران تحت تاثیر ترس و طمع، 
چهره بازارها را تغییر دادند. در سال 2021 ادغام بزرگی 
رخ داد؛ ترکیــب فرهنگ عمومی و مالیــه مدرن. افراد 
مشهوری به بازار کریپتوکارنسی روی آوردند. توکن‌های 
دیجیتال که در ابتدا بی‌ارزش تلقی می‌شدند، بازارهای 
میلیاردی را به وجود آوردند. بیشتر اتفاقات مهم در حوزه 
دیجیتال و رمزارزهــا رخ دادند. اما این ادغام برای همه 
خوشایند نبود. جهش بازارهای کریپتوکارنسی موجب 
بهت و نفرت طرفداران و فعالان وال اســتریت شــد. در 
سال 2021 چنین به نظر می‌رسید که همه، از نوجوانان 
تا ســالمندان و از هنرمندان تا سیاستمداران به دنبال 

سرمایه‌گذاری در این بازار هستند.

سال پرتلاطم
کیوسک خارجی

تا چند ماه قبل اخبار امیدوار 
کننــده‌ای از احتمال پایان 
بحران کرونا منتشر می‌شد 
»اومیکرون«،  ظهــور  با  اما 
برخی کارشناسان از احتمال 
ادامه بحران تا پایان ســال 
بعد خبر می‌دهند. در حال 
آماده  حاضر برخی کشورها 
می‌شــوند تا محدودیت‌های کرونایــی را دوباره برقرار 
کنند. مجله »د ویک« با اشاره به اینکه جهان کریسمس 
دیگــری را زیر ســایه ویروس کوویــد تجربه می‌کند، 
نوشــت: آیا ممکن اســت ویروس جدید »اومیکرون« 
بازگشــت جهان به حالت عادی را به تعویق بیندازد؟ با 
عبور تعداد کشته‌شــدگان کرونا در آمریکا از مرز 800 
هزار نفر، مقام‌های بهداشت این کشور هشدار دادند که 
موج تازه‌ای از مبتلایان به اومیکرون در راه اســت. یک 
مقام رســمی در آمریکا گفته است که تعداد مبتلایان 
به اومیکرون بســیار زیاد خواهد بود و باید در این باره 
چاره‌اندیشی شود. این در حالی است که هنوز مبتلایان 

به گونه دلتا به طور کامل بهبود نیافته‌اند.

یسمس با طعم کووید کر
کیوسک خارجی چــهره

برنامه آموزشی کارگزاری بانک سامان

www.samanbourse.com

زمان برگزارینام دوره

 TSETMC تابلو خوانی در سایت 
12 دی)کد سوم(

آشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری )کد 
19 دیپنجم(

 آشنایی با معاملات آتی زعفران
26 دی)کد ششم(

برنامه آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

23 دیتحلیل تکنیکال

30 دیمبانی ارزشگذاری

برنامه آموزشی کارگزاری سرمایه‌گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

از 13 دیتحلیل بنیادی پیشرفته

18 دیروانشناسی معاملات

از 20 دیتحلیل بنیادی مقدماتی

برنامه آموزشی دوره‌های آنلاین گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل بازارهای مالی 
18 دیبا تکنیک پرایس اکشن

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
19 دیصورت‌های مالی

 تحلیل بنیادی سهام شرکت‌ها 
23 دی)مقدماتی تا پیشرفته(

برنامه آموزشی کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل تکنیکال
4 دی)پیشرفته(

 تحلیل صنایع پیشرو 
7 دیو سهم‌های برتر هر صنعت

هال اسکات
اقتصاددان پرکار

کمتر اقتصاددانی را می‌توان ســراغ گرفت 
که علاوه بر عضویت در گروه‌ها، سازمان‌ها و 
نهادهای مختلف، کتاب‌های متعددی هم در 
حوزه اقتصاد منتشر کرده باشد. در این زمینه،‌هال اسکات را باید 

یکی از فعال‌ترین و پرکارترین اقتصاددان‌ها دانست.
 هــال اس. اســکات در 25 نوامبــر 1943 در شــهر شــیکاگو 
)ایالت ایلینــوی( به دنیا آمد. او مدرک کارشناســی خود را به 
سال 1965 از دانشگاه پرینستون دریافت کرد. سپس در دانشگاه 
پرینستون ادامه تحصیل داد و در 1967 مدرک کارشناسی ارشد 
در رشــته علوم سیاسی را از این دانشــگاه گرفت. همچنین در 
1972 موفق به دریافت مدرک دکترا از دانشگاه حقوق شیکاگو 

شد. اسکات قبل از پیوستن به دانشگاه‌هاروارد، در سال‌های 1974 و 1975 به عنوان 
کارمند قاضی بایرون وایت مشــغول به کار شد. )بایرون وایت، قاضی و عضو دیوان 

عالی آمریکا از 1962 تا 1993 بود(.
 )CCMR( در حال حاضر،‌هال اسکات مدیر کمیته مقررات بازارهای سرمایه آمریکا
اســت. این کمیته که در سال 2006 تاسیس شــده، یک نهاد پژوهشی مستقل و 
غیرحزبی اســت که هزینه‌های آن را افراد، موسســات و شرکت‌ها تامین می‌کنند. 
توســعه کارآمد بازارهای سرمایه و تضمین ثبات سیستم مالی از جمله اهداف مهم 

این کمیته به شمار می‌رود.
اسکات همچنین در شورای مقررات مالی جهان عضویت دارد و مدیر غیروابسته در 
شــرکت »لازارد« است. لازارد یک شرکت مشــاور مالی و مدیریت دارایی است که 
در حوزه‌های ســرمایه‌گذاری بانکی و ارائه خدمات مالی فعالیت می‌کند. از ســویی، 
اســکات در کمیته »برتون وودز« هم عضویت دارد. سیســتم 
مدیریت پولی برتون وودز قوانین مربوط به روابط مالی و تجاری 
بین آمریکا، کانادا، کشــورهای اروپای غربی، استرالیا و ژاپن را 
پس از توافق ســال 1944 پایه‌گذاری کرد.‌هال اســکات پیش 
از این ریاســت آکادمی حقوق مصرف‌کنندگان و حقوق تجاری 
بین‌المللی را به عهده داشت. او همچنین در فاصله بین سال‌های 
2002 تا 2005 مدیریت بورس آمریکا را به عهده داشــت. این 
بورس، همان NYSE American اســت که پیش از این با نام 
AMEX شناخته می‌شد. وی پروفسور اقتصاد در دانشگاه‌هاروارد 
است و مدیریت برنامه سیستم‌های مالی بین‌المللی در دانشکده 
حقوق‌هاروارد را به عهده دارد. او از ســال 1975 تاکنون در این 
دانشــکده مشغول تدریس است. مقررات بازارهای سرمایه، مالیه بین‌الملل، سیستم 

پرداخت و مقررات اوراق بهادار از جمله مواد درسی او در دانشگاه‌هاروارد هستند.
مهمترین کتاب‌های اسکات، عموما در حوزه مالیه بین‌الملل بوده است. کتاب »مالیه 
بین‌الملل: تراکنش‌ها، سیاســت و مقررات« چاپ نوزدهم، از مهمترین کتاب‌های او 
به شمار می‌رود. همچنین کتاب‌های »مالیه بین‌الملل: قوانین و مقررات« و »بحران 
مالی جهان« از دیگر کتاب‌های اسکات هستند. دو کتاب مالیه بین‌الملل که در سال 

2012 منتشر شده‌اند، همچنان از کتب مرجع دانشگاهی به شمار می‌روند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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»انتشار اوراق تبعی به ویژه زمانی که هیجان 
شدید منفی مانع حرکت منطقی بازار می‌شود، 
کمک قابــل توجهی برای حمایــت از بازار 
ســرمایه خواهد بود.« سیدمحمد‌هاشمی‌نژاد، مدیرعامل گروه 
مالی ســاتا با بیان چنین دیدگاهی از اوراق تبعی به هفته‌نامه 
اطلاعات بورس می‌گوید: البته نحوه اجرا و پیاده‌سازی این ابزار 
اهمیت زیادی در جلب یا ســلب اعتماد سرمایه‌گذاران دارد.  او 
تداوم و گسترش اوراق تبعی را موجب رونق بازار سهام دانست 
و گفت‌: چنانچه انتشار و به‌کارگیری این اوراق گسترش یابد و با 
استقبال سهامداران مواجه شود، رونق بازار سهام بیشتر شده و 

گروه بزرگتری از سهامداران بالقوه به بازار وارد می‌شوند.
***

* اوراق تبعی چه نوع ابزاری است و چه کارکردی دارد؟ 
اوراق مشــتقه از جمله ابزارهای نوینی اســت که محصول نوآوری‌های 
متخصصــان مالی بوده و بخش اعظــم نقدینگی مازاد را جذب می‌کند. 
این اوراق به فعال‌تر شدن بورس کمک زیادی کرده و باعث تعمیق بازار 
می‌شــود. یکی از انواع اوراق مشتقه، اوراق اختیار فروش تبعی است که 
به‌وســیله آن می‌توان نوســانات و زیان احتمالی ناشی از خرید سهام را 
بیمه کرد. در این روش، سهامدار عمده شرکت اوراقی را منتشر می‌کند 
و خریدار این اوراق در تاریخ اعمال درصورتی‌که قیمت سهم پایین‌تر از 
نرخ توافقی باشــد، با دریافت مابه‌التفاوت قیمت اعمال و قیمت پایانی 

سهم، منتفع می‌شود. 

* به همیــن دلیل این اوراق ابزاری برای کاهش ریســک 
سرمایه‌گذاری است. 

دقیقا؛ از ابتدایی‌ترین خواســته‌های سرمایه‌گذاران، کسب حداقل بازده 
مورد انتظار یا نرخ سود بدون ریسک اوراق مشارکت است. با استفاده از 
این ابزار، ســرمایه‌گذار از کسب حداقل بازده مورد انتظار اطمینان پیدا 

می‌کند. به بیانی دیگر، انتشــار اوراق تبعی بــه ویژه زمانی که هیجان 
شدید منفی مانع حرکت منطقی مجموعه بازار می‌شود، می‌تواند کمک 
قابل توجهی برای حمایت از بازار ســرمایه باشد اما نکته بااهمیت، نحوه 
اجرا و پیاده‌ســازی این ابزار اســت که طبیعتا در جلب یا سلب اعتماد 

سرمایه‌گذاران تاثیرگذار است. 

* طرح بیمه سهام از چه زمانی و با چه هدفی اجرا شد؟ 
طرح بیمه ســهام از طریق »عرضــه اختیار فروش تبعی برای ســهام 
شــرکت‌های پذیرفته شــده در بورس تهران« 16 مرداد 1391 توسط 
شورای عالی بورس به تصویب رسید. از یک سو، در سال 1399 با انتشار 
اوراق تبعی توســط تعدادی از شرکت‌های بازار سرمایه، باوجود شرایط 
منفی حاکم بر بازار، ســهامداران عمده برای پیشبرد عملیات شرکت و 
ادامه پروژه‌های در دست اجرا، موفق به تامین مالی از طریق انتشار اوراق 
تبعی شدند. از سوی دیگر ســهامداران خرد، به‌وسیله خرید این اوراق، 
به‌واســطه سود تضمین‌شده بخشی از زیان خود را جبران کرده و در پی 

آن، رفتارهای هیجانی سهامداران خرد در بازار سرمایه کاهش می‌یابد.

* تاکنون چه شرکت‌هایی اقدام به انتشار اوراق تبعی کرده‌اند؟ 

گروه مالی ســاتا به‌عنوان یک‌نهاد مالی متناسب با شرایط بازار سرمایه 
و در مواقــع لزوم برای حمایت از شــرکت‌های زیرمجموعه، از ابزارهای 
مالــی نوین باهدف مدیریت ریســک و تامین مالی اســتفاده می‌کند. 
شرکت ســرمایه‌گذاری امین توان آفرین ساز از زیرمجموعه‌های ساتا ، 
در ســال گذشته به عنوان یکی از ســهامداران اصلی پتروشیمی مارون 
اقدام به انتشــار اوراق اختیار فروش تبعی روی ســهام این شرکت کرد 
و در سررســیدهای 1400 و 1402 بــا قیمت‌های اعمال متنوع، از این 
ابزار استفاده کرد. از دیگر شــرکت‌های زیرمجموعه گروه ساتا، شرکت 
ســرمایه‌گذاری غدیر بود که در سال 1399 اقدام به انتشار اوراق اختیار 
فروش تبعی بر پایه سهام شرکت کرد و قیمت اعمال این اوراق 17.380 

ریال با سررسید 16 اسفند 1399، بوده است.

* فکر می‌کنید انتشار این اوراق می‌تواند در شرایط فعلی 
بازار موثر واقع شود؟

با توجه به اینکه در ایران برای این اوراق بازار ثانویه وجود ندارد و اوراق پس 
از خریداری توسط سرمایه‌گذار تا زمان سررسید در بازار مورد معامله قرار 
نمی‌گیرد عملا این ابزار برای ســرمایه‌گذارانی است که تا زمان سررسید 
اختیار تبعی، مالک ســهام باشند و وجود دارایی پایه از شرط‌های خرید 
این اوراق اســت. به عبارتی در بورس ایران الزامی اســت تا سرمایه‌گذار 
سهام شــرکت موردنظر را دارا باشد و پس ‌ازآن اقدام به خرید این اوراق 
کند. با انتشــار اوراق تبعی بر روی نمادهای بزرگ بازار سرمایه در سال 
1399، از یک‌سو سهامداران عمده به‌منظور پیشبرد پروژه‌های خود موفق 
به تامین مالی از بازار سرمایه شده و از سوی دیگر شاهد کاهش هیجانات 
سهامداران خرد ناشی از شرایط بازار سرمایه در یک سال گذشته هستیم. 
بنابراین،‌ درصورتی‌که انتشار این اوراق توسط شرکت‌های بیشتری ادامه 
یابد،‌ علاوه برکاهش رفتاری‌های هیجانی ســهامداران خرد، تامین مالی 

سهامداران عمده نیز به نحو مناسب‌تری انجام می‌شود.
 ادامه در صفحه 10 

مزایا و معایب اوراق تبعی در گفت‌وگو  با مدیرعامل گروه مالی ساتا تشریح شد:

بــازار ســرمايه به مثابه بخشــي از تبعی؛ رنگین‌کمان جاذبه
بازارهــاي مالي، نقــش مهمي را در 
اقتصــاد ايفا مي‌کند. در ايــن بازار، 
اطلاعــات يکي از منابع بــا ارزش و 
اصلي اســت و در يکپارچه‌ســازي و 
رقابتي کــردن بازار نقــش کلیدی 

دارد. از طریق چنین بازارهایی اســت که پس‌اندازهای افراد و سازمان‌ها در 
بخش‌های مختلف اقتصاد ملی، برای سرمایه‌گذاری در صنعت به شرکت‌ها 
منتقل می‌شــود. به علاوه، بازارهای مالی چشم‌انداز آتی بنگاه‌های اقتصادی 
را نیز ارائه می‌کنند. انتقال ســریع اطلاعات در این بازار به منظور تخصیص 
بهینه منابع در بازار سرمایه، نیازمند مدل‌های سیستماتیک خاصی در بازار 
مالی است. در واقع تفاوت بین بازارهای مؤثر و کارآمد بازار سرمایه با بازارهای 

ناکارآمد ناشی از همین پدیده اطلاعات و میزان دسترسی به آن است.
مهمترین یافته نشــان می‌دهد که  قوانین و مقررات افشــای اطلاعات با 
اهمیت ناشــران نیازمند تغییر اســت، قوانین و مقررات افشاء و شفافیت 
در بازار ســرمایه در حــوزه جرم‌انگاری و ضمانت اجــرای مقابله با آن نیز 
نیازمند واکاوی و بازنویســی اســت اما این قوانین باید در چارچوب الگوی 
تنظیم‌گری اقتصادی جرایم و تخلفات بورسي اجرا شود. بنابراین، نهادهای 
مقررات‌گذاری و رگولاتوری که تنظیم‌گری اقتصادی را در بازار سرمایه انجام 
می‌دهنــد باید بـا اطـلاع یـنتفا از اتیمه ره کی از این متغیرها، توجه به 
مبحث مقررات شــفافیت و افشای اطلاعات و همچنین مؤلفه‌های آنها در 
ســطح بازار؛ گـامه‌ـاي مؤرترثي در راســتای بهبود تنظیم‌گری اقتصادی 
بردارند و شــرایط را برای بهبود و توسعه شــفافیت به نحو مطلوبی ایجاد 
کنند. اما آنچه بیش از همه در این بازار قابل توجه اســت اصل بازدارندگی 
کیفــری و انضباطی و نیز تقدم بازدارندگی انضباطی بر بازدارندگی کیفری 
است که در راستای کیفرزدایی و مواجه سریع و دقیق با متخلفان شفافیت و 
افشای اطلاعات در بازار سرمایه باید رخ دهد.  نکته حائز اهمیت اینکه نماد 
معاملاتی و شــرکت پذیرفته شده در بازار سرمایه نباید مخاطب و موضوع 
ایــن تنظیم‌گری اقتصادی واقع شــود بنابراین هرگونــه برخورد و تعقیب 
انضباطی و یا اداری با اشخاص تحت نظارت که مهمترین آنها ناشران اوراق 
بهادار هستند باید ناظر به عدم یا کاهش حضور و یا کاهش اختیارات افرادی 

باشد که موجبات وقوع عدم شفافیت و عدم افشا را میسر ساخته‌اند.

اطلاعات افشای  قوانین  تنظیم‌گری 
یادداشت

حمید اسدی
سرمایه بازار  حقوقدان 

بازار اختیار فروش تبعی از کم‌هزینه‌ترین و سریع‌ترین فرآیندهای انتشار در مقایسه با سایر روش‌های تأمین مالی است

هدیه عظیمی
خبرنـگار

نقد و بررسی بودجه ۱۴۰۱
شماره واتس اپ ثبت نام: ۸۸۱۰۹۳۷۳ - ۰۲۱

تاریخ ۱۸ دی ۱۴۰۰، مرکز همایش های دانشگاه شهید بهشتی

دبیر نشست: 
محمدیوسف امین داور (کارشناس ارشد بازار سرمایه)

اعضـای پنــل:
دکتر حسین عبده تبریزی

دکتر علیرضا توکلی کاشی (معاون توسعه کانون 
نهادهای سرمایه گذاری ایران)

آقای شهریار هاشمی (عضو هیات مدیره گروه مالی مهرگان)
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  رئیس کل بانک مرکزی گفت: برای دســتیابی 
به نتیجه مطلوب و نقاط مشــترک ضروری است کارگروه مشترک میان 
اتاق ایران، بانک مرکزی و سایر نهادهای ذی ربط همچون وزارت صمت 

و گمرک تشکیل شود. 
علــی صالح آبادی در دیــدار با اعضای اتاق بازرگانــی، صنایع، معادن و 
کشاورزی ایران گفت: نکات بسیار مفیدی در این جلسه مطرح شد البته 
برای اینکه موضوعات طرح شــده به نتیجه مطلوب دست یابد ضروری 
است کارگروه مشــترک میان اتاق بازرگانی ایران، بانک مرکزی، وزارت 
صمت و گمرک تشــکیل شــود؛ چرا که موضوعات مرتبط با این حوزه 

مستمر است و در طول زمان مسائل جدیدی حادث می‌شود. 
این مقام مسئول در مورد بازگشت ارزهای صادراتی گفت: در حوزه ارزی 
امسال نسبت به سال گذشته وضعیت بهتری داشتیم و سال آینده نیز به 
مراتب از امسال بهتر خواهد بود. در کل سال گذشته ۳۶.۵ میلیارد دلار 
تأمین ارز اعم از ترجیحی، نیمایی و ارز اشخاص در کشور صورت گرفته 
است در حالی‌که این میزان در ۹ ماهه سال ۱۴۰۰ نزدیک به ۴۰ میلیارد 

دلار بوده است.
صالح آبادی یادآور شد: بازگشت ارز حاصل از صادرات اعم از ارز حاصل از 
فرآورده‌ها، نفتی و غیرنفتی جزو اولویت‌های کشور است و باید به عنوان 

سیاســت اصولی و اساسی حتی در زمان رفع تحریم‌ها نیز در نظر گرفته 
شــود و در این خصوص نرخ ارز باید به گونه ای باشــد که صادرکننده 

متضرر نشود. 
  صالح آبادی با اشاره به تدوین لایحه بودجه سال آینده تصریح کرد: در 
قانون بودجه سال آینده تسهیلات تکلیفی بانک‌ها تقلیل یافته و همچنین 
افزایش سرمایه بانک‌های دولتی نیز در بودجه دیده شده است چراکه این 
امر در تســهیلات دهی به بخش‌های اقتصادی موثر است. رئیس شورای 
پول و اعتبار ضمن تاکید بر ثبات بازار ارز و اقتصاد کلان گفت: در سامانه 

نیما ثبات مطلوبی حاکم اســت و شاهد نوساناتی در این سامانه نبودیم. 
البته باید تاکید کنم که نرخ در سامانه نیما دستوری نیست و تابع عرضه 
و تقاضاست و این امر در خصوص بازار متشکل معاملات ارزی نیز صادق 

است.
 براین اساس صادرکنندگان می‌توانند به هر میزان که می‌خواهند در بازار 
متشکل ارزی، به صورت اســکناس ارز عرضه کنند. صالح آبادی با بیان 
اینکه تلاش بانک مرکزی این اســت که اقتصاد را پیش‌بینی پذیر کند، 
افزود: برای تحقق این مهم ضروری اســت که فعالان اقتصادی همکاری 
متقابل داشــته باشــند و ما نیز در زمینه کمک به تولید و بازگشت ارز 
حاصل از صادرات موظفیم کــه اقدامات مرتبط با خود را اجرایی کنیم. 
صالح آبادی با بیان اینکه در طول سالیان متمادی اتکای اقتصاد بر نفت 
بوده اســت، تصریح کرد: در حالی که در دنیا سیاســت مالی مستقل از 
سیاســت پولی است اما در ایران سلطه سیاســت مالی بر پولی یکی از 
اصلی‌ترین مشکلات است و در این باره باید تلاش کنیم به سمت استقلال 
بانک مرکزی حرکت کنیم. وی با اشــاره به دستورالعمل زنجیره تأمین 
مالی تولید گفت: در حال حاضر این امر به صورت آزمایشــی با همکاری 
چند بانک و وزارت امور اقتصادی و دارایی اجرا می‌شود و قطعا از نظرات 

اتاق بازرگانی برای تکمیل و اجرای کامل آن کمک می‌گیریم. 

رئیس ‌کل بانک مرکزی تاکید کرد:

تشکیل کارگروه مشترک برای حل مشکلات بخش خصوصی بانک‌های  یان  مشتر به  خدمات‌دهی 
مهیاست ادغام ‌شده 

مدیرعامل بانک‌سپه گفت: با اجرای طرح ملی ادغام، امکان خدمات‌دهی به 
مشتریان بانک‌های ادغام‌شده در برخی حوزه‌ها مهیا شد.

آیت ابراهیمی درباره افزایش ظرفیت‌های بانک ســپه بعــد از ادغام در کنار 
برخی چالش‌ها بیان کرد: برای حفظ و ارتقای عنوان نخستین و بزرگ‌ترین 
بانک ایرانی باید از تمام تجارب و دســتاوردهای بانک‌های ادغام‌شده و سپه 
اســتفاده کنیم. وی با تأکید بر عرضه دوبــاره برخی از محصولات و خدمات 
بانک‌های ادغامی در سراسر شعب بانک سپه، بر لزوم تنوع‌بخشی خدمات و 
محصولات بانکی گفت: برای عرضه محصولات جدید واحدهای صف و ستاد 
باید تعامل دوجانبه و مستمر داشته باشند تا در طراحی آنها ضمن پاسخگویی 
به نیازهای مشتریان، منافع بانک نیز مدنظر قرار گیرد.ابراهیمی ادامه داد: بانک 
سپه امروز با داشتن ترکیب نیروی انسانی جوان و با تجربه برای تبدیل‌شدن به 
بزرگ‌ترین و کارآمدترین بانک کشور و منطقه در تمام حوزه‌ها به‌ویژه در زمینه 

عرضه خدمات و محصولات الکترونیکی بهترین شرایط را دارد.

واقعی نئوبانک   نخستین 
تحول بانک ایران زمین ین  بزرگتر

 مدیر عامل بانک ایران زمین با اشــاره به قــرارداد راه اندازی نئوبانک ایران 
زمین گفت: راه اندازی نخستین نئو بانک واقعی در کشور، تحول بزرگ بانک 

ایران زمین در صنعت بانکداری خواهد بود.
عبدالمجید پورسعید گفت: این قرارداد با شرکت بزرگ »های وب« منعقد 
شده و قطعاً در آینده نزدیک تعداد قراردادها و کسب و کارهایی که می‌توانند 
در این بستر فعالیت کنند بیشــتر خواهد شد.مدیرعامل بانک ایران زمین 
افزود: قدم اول بانک ارائه خدمات بانکداری در حوزه دیجیتال با اپلیکیشنی 
به نام فراز اســت که مشــتریان بتوانند از طریق تکنولوژی بدون حضور در 
شــعب خدمات مورد نیاز خود را دریافت کنند. قدم بعدی هوشمند سازی 
سیستم است. به صورتی که مشــتریان زمانی که از خدمات بانک استفاده 
می‌کنند، براســاس نوع رفتار آنها )ارزش مشتری( خدمات خاصی برای آنها 
طراحی و ارائه شود.بانک ایران زمین در راستای مشتری مداری و رفاه حال 
مشتریان، اهدای تســهیلات به مشتریان خود با نام »انتخاب« را آغاز کرد. 
هدف اصلی بانک از اجرای این طرح، انتخاب نوع و شکل دریافت تسهیلات 
توســط خود مشتریان، با توجه به نیازشان اســت. در این طرح تسهیلاتی 
مشــتریان می‌توانند تا ســقف یک میلیارد ریال با امکان واریز و برداشت، 
دریافت و نرخ ســود ســالانه را از 10 تا 18 درصد به دلخواه انتخاب کنند. 
ضمنا حداقل مبلغ افتتاح حســاب 50 میلیون ریال است. طرح تسهیلاتی 
انتخاب از ابتدای دی 1400 به مدت یک سال اجرا خواهد شد. علاقه مندان 
می‌توانند برای دریافت اطلاعات بیشتر به سایت بانک ایران زمین و یا یکی 

از شعب بانک مراجعه کنند.

اخبـــار

  پرداخـت تسـهیلات ارزان‌قیمـت بانـک دی به جامعـه ایثارگری فعـال در حوزه 
گردشـگری و صنایع‌دسـتی به‌منظـور کارآفرینـی و ایجـاد اشـتغال، به‌زودی آغاز می‌شـود.

اسـاس  بـر  گفـت:  مطلـب  ایـن  بیـان  بـا  دی  بانـک  مدیرعامـل  کریمـی،  بـرات 
تفاهمنامـه‌ای کـه بیـن بانـک دی و وزارت میـراث فرهنگـی، گردشـگری و صنایـع 
و  کسـب‌وکارها  ایجـاد  بـرای  ارزان‌قیمـت  تسـهیلات  رسـید،  امضـا  بـه  دسـتی 
بنگاه‌هـای گردشـگری و صنایع‌دسـتی تخصیـص پیـدا می‌کنـد. وی گفـت: بانـک 
دی از سـوی وزارت میـراث فرهنگـی، گردشـگری و صنایع‌دسـتی به عنـوان یکی از 
بانک‌هـای عامـل در اعطـای تسـهیلات حـوزه گردشـگری و صنایع‌دسـتی از محـل 
اعتبـارات بنـد )الـف( تبصـره 18 قانون بودجه سـال 1400 تعیین شـده اسـت و بر 
اسـاس توافقـات انجام‌شـده، اولویـت پرداخـت تسـهیلات در این بانک بـه طرح‌های 

معرفی‌شـده مربـوط بـه جامعـه ایثارگـری خواهـد بـود.
کریمـی تصریح کـرد: وزارت میراث فرهنگی، گردشـگری و صنایع‌دسـتی طرح‌های 
منجـر بـه ایجـاد و توسـعه، تولیـد، اشـتغال و کارآفرینـی را بـر مبنـای پروژه‌هـای 

مصادیـق گردشـگری بـرای اخـذ تسـهیلات بـه بانـک دی معرفـی کـرده و بانـک در کوتاه‌تریـن زمـان 
ممکـن، تسـهیلات مـورد نیـاز را پرداخـت خواهـد کرد.مدیرعامل بانـک دی ادامه داد: بانـک دی در دو 

سـال گذشـته تالش کـرده اسـت از طرح‌هـای تولیـدی و ایجاد اشـتغال مرتبط بـا خانواده‌های شـاهد 
و ایثارگـر در صنایـع مختلـف حمایـت کنـد و بـا افـزوده شـدن موضـوع گردشـگری و صنایع‌دسـتی، 
ایـن جامعـه  اختیـار  بانکـی در  از خدمـات و پرداخـت تسـهیلات   سـبد کاملـی 

قرار گرفته است.
بررسـی بندهـای مالـی ایـن قـرارداد نشـان می‌دهـد کـه ایـن تسـهیلات از محـل 
ردیـف 28 بودجـه و منابـع بانـک دی تـا سـقف ۲۵۰۰ میلیـارد ریـال پرداخـت 
می‌شـود. بـر ایـن اسـاس حداکثـر مبلـغ پرداختـی تسـهیلات از سـوی بانـک دی 

مبلـغ ۱۵۰۰ میلیـارد ریـال پیش‌بینـی شـده اسـت.
 همچنیـن بنـا بـر بندهـای این قرارداد بانک دی متعهد شـده اسـت کـه یک و نیم 
برابـر سـهم واگذارنـده اعتبـار پرداخـت کنـد امـا در صورتـی کـه در مناطـق کمتر 
برخوردار باشـد سـهمیه مشـارکت بانـک عامل به نسـبت 1.25 درصـد خواهد بود. 
بررسـی بندهـای ایـن قـرارداد نشـان می‌دهد نرخ سـود تسـهیلات در مناطق کمتر 
توسـعه یافتـه صفـر درصـد در قالـب قرض‌الحسـنه و در مناطق برخـوردار ۸ درصد 
خواهـد بـود. تسـهیلاتی هـم کـه از منابـع بانـک تأمیـن و برداشـت شـود بـر اسـاس نرخ سـود مصوب 

شـورای عالـی پـول و اعتبـار در زمـان پرداخت تعیین می‌شـود.

مدیرعامل بانک دی اعلام کرد:

2500 میلیارد ریال تسهیلات ارزان برای‌کارآفرینی 

  مدیرعامل بانک مسکن با اشاره به دغدغه 
پرداخت  ملی گفت:  روزافزون سرمایه‌های  افزایش  در  بانک مسکن 
تسهیلات ساخت به شرکت‌های پیمانکار خوش حساب و با تجربه، نه 
تنها به افزایش سرمایه‌های ملی کمک می‌کند؛ بلکه باعث کارآفرینی 

و تولید درآمد برای نیروی‌های بومی می‌شود.
محمود شایان با اشاره به تسهیلات گذشته بانک در راستای توسعه 
صنعت توریسم جزیره کیش، از پروژه‌های موفقی همچون هتل پالاس 
به عنوان رونق‌بخش این صنعت یاد کرد و گفت: بانک مسکن همچنان 

آمادگی دارد با پرداخت تسهیلات از سرمایه‌گذاران منطقه آزاد تجاری 
صنعتی کیش حمایت کند.مدیرعامل بانک مسکن بیان کرد: در بازار 
رقابتی امروز، با توجه به امکاناتی که در اختیار داریم، باید سهم‌مان 
را از منابع مالی موجود در این منطقه افزایش دهیم. وی ادامه داد: 
محصولات و خدمات بانکی و اعتباری طراحی شده و سیاست‌های 
اعتباری بانک مسکن برای سراسر کشور عمومیت دارد و لازم است 
با بررسی و استخراج نیازمندی‌های منطقه و جزیره و ابلاغ به مرکز، 

زمینه طراحی محصولات مناسب این منطقه را فراهم آوریم.

حمایت بانک مسکن از سرمایه‌گذاران منطقه آزاد کیش

تبعی؛ رنگین‌کمان جاذبه
 ادامه از صفحه 9 

* مزیت‌های این اوراق از نگاه شما چیست؟
بــازار اختیار فروش تبعــی از کم‌هزینه‌ترین و ســریع‌ترین فرآیندهای 
انتشــار در مقایسه با ســایر روش‌های تأمین مالی است. این بازار ضمن 
تضمین حداقل بازدهی برای ســرمایه‌گذاران و حمایت از ســهام پایه و 
جلوگیری از فشــار فروش منجر به خارج نشــدن پول از بازار ســهام و 
افزایش نقد شــوندگی سهام پذیرفته‌شده در بورس می‌شود. مزیت دیگر 
اینکه چنانچه انتشــار و به‌کارگیری این اوراق گسترش یابد و با استقبال 
ســهامداران مواجه شود، رونق بازار ســهام بیشتر شده و گروه بزرگتری 
از ســهامداران بالقوه به بازار وارد می‌شوند که در صورت کاهش ریسک 
حاضر به سرمایه‌گذاری هستند و طبیعتا رونق بازار سرمایه باعث توسعه 
اقتصادی کشــور می‌شود. سهامدار عمده به‌وســیله اوراق اختیار فروش 
تبعی، از یکســو خرید ســهام با در نظر گرفتن نرخ بهره بدون ریسک را 
در آینــده تضمین کرده و این موضوع باعــث کاهش رفتارهای هیجانی 
ســهامداران خرد می‌شود. از ســوی دیگر می‌تواند به‌وسیله تامین مالی 
صورت گرفته از سهامداران خرد، در بازار پول و در قالب اوراق مشارکت 

سرمایه‌گذاری کند.

* این ابزار مالی، باعث کاهش عرضه سهام نمی‌شود؟
قطعا خیر زیرا در اغلب موارد قیمت ســهام از زمان انتشــار اوراق بالاتر 
رفتــه و دارنده اختیار فروش، به‌جای واگذاری این ســهام به ســهامدار 
عمــده ترجیح می‌دهد این ســهم را در بازار عرضه کند.به‌وســیله این 
ابزار مالی، ســهامداران عمده با انتشــار اوراق تبعی، ملزم به خرید سهم 
بیشــتر برای حمایت از سهام شرکت نیستند. علاوه براین؛  انتشار اوراق 
تبعی می‌تواند به اســتفاده اهرمی از نقدینگی حمایتی وانتقال نیازهای 
نقدینگی حمایتی به آینده، تشویق سرمایه‌گذاران به نگهداری سهام در 
صورت تداوم رشد منفی، ایجاد فرصت برای فعالان بازار و افکار عمومی 
برای تکمیل اطلاعات و ارزیابی رخدادها و تصمیم‌گیری منطقی در این 
خصوص، اطمینان‌بخشی میان‌مدت نسبت به حفظ سرمایه در مقایسه با 

حمایت مقطعی از بازار کمک کند.

* و جدای از مزایا، چالش‌های استفاده ازاین ابزار چیست؟ 
نبود بازار ثانویه برای فروش ســهام، وجود ســقف خرید برای سهامداران 
حقیقــی و حقوقی و فروش این اوراق تنهــا در تاریخ اعمال را می‌توان از  

مهم‌ترین معایب این اوراق برشــمرد. البته مشکل مهم دیگر زمانی است 
که نماد ســهام در زمان سررسید متوقف باشــد. در این صورت بر اساس 
دستورالعمل باید 7 روز صبر کرد و درصورتی‌که نماد تا آن زمان بازگشایی 
نشود، تسویه نقدی بر اســاس قیمت پایانی سهام یعنی قیمت روزی که 
متوقف‌شــده انجام می‌شــود. با توجه به اینکه توقف نماد در بازار سرمایه 
معمول است و به دلایل مختلف می‌تواند اتفاق بیفتد، در این صورت قیمت 

واقعی سهام با توجه به توقف با ابهاماتی رو‌به‌رو است. 

* این اوراق چه تفاوت‌‌ها وشباهت‌هایی با سایر کشورها دارد؟
مهم‌ترین شــباهت اینکه در بازار سرمایه ایران مشابه بازار سرمایه سایر 
کشورهای اروپایی، برای این اوراق بازار ثانویه‌ای وجود ندارد و اوراق بعد 
از خریداری توسط ســرمایه‌گذار تا زمان سررسید در بازار مورد معامله 
قرار نمی‌گیرد. این اوراق تفاوت‌هایی هم با ســایر کشورها دارد. در سایر 
بورس‌ها، هدف از انتشــار این اوراق، کسب انتفاع است. در حالی که این 
ابزار در ایران در راستای حمایت از بازار بوده که این حمایت‌ها به شکلی 
متفاوت و در قالب اســتفاده از این اوراق صورت می‌گیرد. به شکلی که 
انتفاع مســتقیم ناشران چندان مطرح نیست همچنین در دیگر بورس‌ها 
لزومــی ندارد ســرمایه‌گذار قبل از خرید اوراق تبعی، خود ســهم را در 
اختیار داشــته باشــد، بلکه این امکان نیز وجود دارد تا بعد از خرید این 
اوراق بتوان سهم را باقیمت پایین‌تری خریداری کند. اما در بازار سرمایه 
ایران این موضوع الزامی اســت که سرمایه‌گذار اوراق تبعی، حتما مالک 
ســهام شرکت موردنظر باشــد. به همین دلیل انتظار می‌رود از این ابزار 
بتوان برای حمایت از قیمت ســهام شــرکت‌های بورسی و گذر از دوره 

رکود بازار سرمایه استفاده کرد.

* اوراق تبعی چه تفاوتی با سایر اوراق با درآمد ثابت دارد؟
اوراق اختیار فروش تبعی، جذابیت بیشــتری در مقایسه با اوراق با درآمد 
ثابت مانند اوراق مشارکت دارند. برخلاف اوراق مشارکت که حداکثر سود 
پرداختی به سرمایه‌گذار در آن مشخص‌شده، در اوراق اختیار فروش تبعی 
حداقل سود دارنده سهم، تضمین‌شده است نه حداکثر سود، بنابراین اگر 
قیمت ســهم در تاریخ اعمال )پایان سررسید( بیشتر از قیمت تعیین‌شده 
در اوراق باشد، به‌طور طبیعی بازده سرمایه‌گذار نیز به همان میزان افزایش 
خواهد یافت و ازاین‌رو، انتظار کسب بازده بیشتر برای دارندگان اوراق تبعی 
وجود دارد، اما برای دارندگان اوراق مشارکت این‌گونه نیست. بر این اساس 
سهامداران در بازار سرمایه دیگر با نوسانات کوچک در بورس برای فروش 

سهام خود عجله نمی‌کنند.
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 مدت بیمه‌پردازی برای استفاده از بیمه بیکاری اعلام شد؛

حداقل6 ماه بر اساس سابقه بیمه 
ذره‌بیـن

خدمات مهندسی ساختمان و تأسیسات راه آهن

نام شرکت 
خدمات مهندسی 

ساختمان و 
تأسیسات راه آهن

فرابورس ایرانبازار

بازار اولتابلو1371/12/23تاریخ تاسیس

 تاریخ آغازفعالیت 
پیمانکاری صنعتیصنعت1371/12/23)بهره برداری(

گروه1371/12/23تاریخ ثبت اولیه
مهندسی شهرسازی و 

ساخت ساختمان
 )کامل و یا بخشی از آن(

بالاسنماد2566شماره ثبت اولیه

موضوع البرزمحل ثبت اولیه
فعالیت

تهیه و تولیدات بالاســت و ســایر 
محصولات وابسته، انجام عملیات 
احداث انواع پل، ساختمان، ابنیه، 
احــداث راه‌هــای ریلــی و جــاده ای 
دریایــی  ســازه‌های  و  اســکله  و 
عملیــات  انجــام  و  فرودگاه‌هــا  و 
ایجــاد  بــرق،  احــداث پســت‌های 
شــبکه‌های بــرق رســانی و احداث 
مخازن آب، استخر و حوضچه‌های 
آب و فاضــاب، شــبکه‌های توزیع 
آب و شــبکه جمــع آوری انتقــال 
فاضــاب، کانــال های انتقــال آب، 
شبکه های آبیاری و سد سازه‌های 
عملیــات  انجــام  و  هیدرولیکــی 
بهســازی،  باســازی،  نوســازی، 
نگهداری ســاختمان و تاسیســات 
اعــم از شــبکه‌های توزیــع نیــروی 
بــرق، آبرســانی، ســوخت رســانی، 
گاز رســانی، سیســتم ســرد و گرم 
و... و سایر فعالیت‌های مرتبط با 

عملیات شرکت می باشد.

شماره ثبت 
شرکت نزد 

 سازمان بورس
و اواق بهادار

10759
تاریخ پذیرش 
 شرکت نزد 

 سازمان بورس
 و اواق بهادار

1389/06/02

تاریخ اولین 
12/30سال مالی1389/10/07عرضه

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

: تولید 9 ماهه 
۱۴۰۰ بیمه آســیا با کل تولید ۱۳۹۹ 

برابری کرد.
هیأت  رئیــس  نایب  بادین،  مســعود 
مدیــره و مدیرعامــل بیمه آســیا در 

نشســت شورای مدیران گفت: بیمه آسیا با وجود چالش‌ها 
و دشــواری‌های موجــود در بازار، توانســت تولید 9ماهه 
ســال ۱۴۰۰ را به رقم کل تولید ســال گذشته برساند و 
دستاورد بزرگی را به ارمغان آورد. وی افزود: در این دوره، 
ما توانستیم در شــاخص‌های مالی و بیمه‌گری مثل سهم 
بازار، نسبت خسارت، سپرده‌گذاری‌ها و سرمایه‌گذاری‌های 
 بانکــی و بورســی و ذخایــر فنــی رشــد قابــل توجهی 

داشته باشیم.

مدیرعامل بیمه آسیا :

بیمه آسیا برنامه عملیاتی را 
محقق کرد

: مــدت پرداخت مقرری از زمان برخورداری از 
مزایای بیمه بیــکاری برای مجردین حداقل ۶ ماه و حداکثر ۳۶ ماه و 
برای متأهلین یا متکلفین حداقل ۱۲ ماه و حداکثر ۵۰ ماه بر اســاس 

سابقه کلی پرداخت حق بیمه است.
 بهروز رحیم‌زاده در جلســه بررســی پرونده‌های بیمه بیکاری گفت: 
پرداخت مقرری بیمه بیکاری مشــمول بیمه‌شــدگانی است که بدون 
میل و اراده از کار بیکار شده‌اند. وی با اشاره به اینکه حق بیمه بیکاری 
به میزان ۳ درصد مزد بیمه شــده است که توســط کارفرما پرداخت 
می‌شــود، افزود: بیمه‌شده قبل از بیکار شــدن باید حداقل یک سال 
ســابقه پرداخت حق بیمه داشته باشــد و همچنین بیمه‌شده مکلف 
اســت ظرف ۳۰ روز از تاریخ بیکاری بــا مراجعه به اداره تعاون، کار و 
رفاه اجتماعی شهرستان، آمادگی خود را برای اشتغال به کار مجدد از 

شغل تخصصی یا مشابه اعلام کند. 

سرپرست اداره‌کل تعاون، کار و رفاه اجتماعی استان اردبیل ادامه داد: 
بیمه‌شدگانی که به‌علت بروز حوادث قهریه و غیرمترقبه از قبیل سیل، 
زلزله، آتش‌سوزی و... بیکار می‌شوند، بدون در نظر گرفتن ۶ ماه سابقه 

پرداخت حق بیمه می‌توانند از مقرری بیمه بیکاری استفاده کنند.

تنها ۱۵ روز فرصت اعلام
سرپرســت اداره‌کل تعاون، کار و رفاه اجتماعی استان اردبیل تصریح 
کرد: مدت پرداخت مقرری از زمان برخورداری از مزایای بیمه بیکاری 
بــرای مجردین حداقل ۶ مــاه و حداکثر ۳۶ ماه و بــرای متأهلین یا 
متکلفیــن حداقــل ۱۲ ماه و حداکثر ۵۰ ماه بر اســاس ســابقه کلی 
پرداخت حق بیمه اســت. رحیــم‌زاده گفــت: دریافت‌کننده مقرری 
بیمه بیکاری مکلف اســت در صورت اشــتغال مجدد حداکثر طی ۱۵ 
روز از تاریخ اشــتغال مراتب را به ادارات تعــاون، کار و رفاه اجتماعی 
شهرستان‌ها اعلام کند. تمام مشمولین قانون کار و کشاورزان مشمول 
 قانــون تأمین اجتماعــی، می‌تواننــد از مزایای قانــون بیمه بیکاری 

استفاده کنند.

: مدیرعامـل بیمـه تعـاون گفـت: نمـاد بیمـه تعـاون 
بـه زودی در بـازار اصلـی پایـه فرابـورس درج می‌شـود و مقدمـات و نامـه 

نگاری‌هـای ایـن امـر انجـام شـده اسـت.
یونـس مظلومـی گفـت: ایـن شـرکت بیمـه‌ای ۱۰۰ میلیـارد تومان خسـارت 
بـه واحدهـای صنفـی و کسـب و کارهـای صنایـع کوچک و متوسـط تعطیل 

شـده بـر اثـر بحـران کرونا پرداخـت کـرد. وی با اشـاره به انجـام مسـئولیت‌های اجتماعـی بیمه 
تعـاون گفـت: ایـن مبلـغ در قالـب بیمـه توقف کسـب و کار به سـه هـزار واحد صنفی در کشـور 

پرداخت شـده اسـت.
مدیرعامـل بیمـه تعـاون بـا اشـاره بـه سـهم ایـن بیمـه در صنعـت بیمـه کشـور گفـت: سـهم ما 
نسـبت بـه کل بیمه‌هـای کشـور ۱.۵درصـد اسـت و ۴۰۰ هـزار نفر در ایـران تحت پوشـش بیمه 
تعـاون هسـتند و در مجمـوع یـک هـزار نمایندگـی داریـم کـه از ایـن تعـداد ۱۰۰ نمایندگی در 

آذربایجـان شـرقی فعال هسـتند.

بیمه تعاون به‌زودی در فرابورس 
: بــا حضور رئیس کل بیمه مرکزی ســامانه ماده ۱۳ 

قانون بیمه شخص ثالث اتومبیل رونمایی شد.
غلامرضا ســلیمانی در این مراسم گفت: صندوق خســارت‌های بدنی در برابر 
ناتوانی مالی شرکت‌های بیمه ای در ایفای تعهدات خود نسبت به بیمه‌گزاران، 
متعهد است و به همین خاطر باید از سوی مجلس و دولت حساسیت بیشتری 

در خصوص این منابع صورت گیرد. رئیس کل بیمه مرکزی از وضع عوارض غیرمتعارف بیمه ای به 
عنوان عوامل دست و پاگیر این صنعت نام برد و خواستار حذف آنها شد. وی افزود: صنعت بیمه در 
ایام همه گیری ویروس کرونا علاوه برتعهدات و تکالیف قانونی خود در ایفای مسئولیت‌های اجتماعی 
نیز سربلند بوده است. وی از وجود بیش از ۲۵ میلیون خودرو در کشور خبر داد و با اشاره به صدور 
23 میلیون و 500 هزار بیمه نامه شــخص ثالث توسط صنعت بیمه افزود: پوشش خسارات ناشی از 
تصادفات بسیار سنگین است و صندوق تامین خسارت‌های بدنی به عنوان نهاد مشکل گشای معسران 

و قربانیان سوانح رانندگی همواره در کنار صنعت بیمه بوده و خواهد بود.

سامانه ماده ۱۳ بیمه شخص ثالث رونمایی شد

چکیــده تحلیــل بنیادی »نطـــرین«

قیمت تابلو در تاریخ P/E34.85 صنعتP/E34.85 تابلونطریننماد
7,179 ریالتحلیل )10/06/ 1400(

فروش 6.7 هزار تن نخ با نرخ 12 هزار تومان به ملاحظات72 درصد، 800 ریالسود تقسیمی11  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
ازای هر کیلوگرم-حاشیه سود ناخالص 19درصد

فروش 4 هزار تن نخ با نرخ 28.7 هزار تومان به ملاحظات18 درصد، 350 ریالسود تقسیمی21  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
ازای هر کیلوگرم-حاشیه سود ناخالص 24درصد

فروش 2.7 هزار تن نخ با نرخ 36.3  هزار تومان ملاحظات102 درصد، 217 ریالسود تقسیمی16  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
به ازای هر کیلوگرم-حاشیه سود ناخالص 26درصد

789 ریالکارشناسی 3611401 ریالکارشناسی 2121400 ریالسال 99

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

ظرفیت تولید عملی شرکت در حال حاضر با افتتاح طرح توسعه جدید 6000 تن می‌باشد که هرچه ظرافت و تعداد تابهای نخ افزایش یابد 
این ظرفیت کاهش می‌یابد و نرخ و ارزش افزوده نخ نیز افزایش می‌یابد. شــرکت از ســال 98 به ســمت تولید نخ‌های با ارزش افزوده بالاتر 
رفته و دلیل کاهش تولید نیز همین موضوع اســت. طرح توســعه به تازگی افتتاح شــده و هنوز اثر آن در گزارش‌های ماهیانه شــرکت دیده 
نمی‌شود اما با توجه به پیش بینی خود شرکت و به طور خوشبینانه میزان تولید سال جاری 2,800 تن و سال آتی 4,000 تن فرض شده است.

میزان فروش برابر تولید در نظر گرفته شده است.مقدار فروش

نرخ فروش شرکت توسط هیأت مدیره و با توجه به شرایط بازار و بهای تمام شده تعیین می‌گردد. با توجه به بهای تمام شده پیش بینی شده نرخ فروش
و حاشیه سود مناسب، نرخ فروش ادامه سال 67 هزار تومان و سال آینده 78 هزار تومان به ازای هر کیلوگرم برآورد شده است.

مواد اولیه
مواد اولیه شرکت نخ پلی استر می‌باشد که محصول نهایی صنعت پتروشیمی است و به ازای هر تن تولید، 1 تن مصرف می‌شود. نرخ دلاری 
خرید نخ پلی استرنیمه دوم سال جاری 1,560 و سال آینده 1,410 دلار به ازای هر تن برآورد شده که با توجه به نرخ دلار، نرخ ریالی ادامه سال 

39 هزار تومان و سال آینده 37 هزار تومان به ازای هر کیلوگرم پیش‌بینی می‌گردد.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 25,000 تومان و برای سال 1401، 29,000 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

هزینه مالی سال 1400، 13 میلیارد تومان و سال 1401، 18 میلیارد تومان برآورد شده استسایر درآمدها و هزینه‌ها

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

متغیرهای اساسی

1.6 درصدظرفیت عملیاتی2.5 درصدنرخ دلار4 درصدنرخ فروش 

 نرخ خرید 
--2.0 - درصدنرخ خرید ماده اولیه2.5 درصدو فروش همزمان

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل‌های شــرکت بزرگتریــن واحــد تولیدکننــده کشــور از نظر مقــدار تولید، تنوع تولید محصولات، طرح توســعه بهره برداری شــده، 
اختــاف بیــن ســرانه مصــرف منســوجات در ایــران و جهان و عزم دولت جهت جلوگیــری از واردات قاچاق محصــولات صنعت  می‌توان نام 
برد. از ریسک‌های شرکت می‌توان به راحتی ورود به صنعت و تعداد زیاد رقبا، ابهام در مورد فروش تولیدات جدید طرح توسعه، مشکل 

قطعی برق، نسبت قیمت به سود آتی نامناسب،مشکلات نقدینگی و هزینه مالی بالا اشاره کرد.

نظر کارشناسی

مقدار تولید شرکت با توجه به پیش بینی خود شرکت از تولید و فروش طرح توسعه جدید و به صورت خوشبینانه لحاظ شده که هنوز 
در گزارش‌های ماهیانه به طور عملی اثرات طرح توسعه افتتاح شده دیده نشده است. با مفروضات ذکر شده سود سال آتی 789 ریال 
برآورد شده که سهم در حال حاضر نسب قیمت به سود آینده نگر 9 واحدی دارد. با توجه به این‌که سودآوری آتی نیز با ابهاماتی مواجه 
اســت با لحاظ نســبت قیمت به ســود محاســبه شــده نمی توان گفت ســهم با دید کوتاه مدت زیر ارزش ذاتی در حال معامله اســت. اما 
پتانسیل رسیدن سرانه مصرف منسوجات از 1.6 کیلوگرم به 6 کیلوگرم یعنی متوسط جهانی و همچنین جلوگیری دولت از واردات قاچاق 

پوشاک و رونق صنعت پوشاک در سالهای آتی می‌تواند در بلند مدت تحولات شگرفی در این صنعت بوجود آورد.

شــرکت عطریــن نــخ قــم به عنوان یکی ازبزرگترین واحدهای زیر مجموعه گروه صنعتی گلریز قم مشــغول به فعالیت می‌باشــد. 
این گروه بیش از دو دهه پیشینه صنعتی و راه اندازی واحدهای تولیدی متعدد در صنایع نساجی ، پتروشیمی ، پلیمری و کاغذ 
سازی را در کارنامه خود دارد.  این شرکت با اتکا به تجارب گذشته ، تکنولوژی برترو ماشین الات روز اروپایی به عنوان بزرگترین 
 TWISTED( و وتخصصی ترین واحد تولید انواع نخهای یکسره پلی استر و پلی امید و همچنین تابندگی انواع نخهای فیلامنتی
YARN( در سال 1393 تاسیس و شروع به فعالیت نموده است. شرکت در سال 1395 تبدیل به سهامی عام و در سال  1397 
در فرابورس ایران پذیرش و با نماد نطرین قابل معامله گردید. شرکت تولید کننده انواع گریدهای نخ فیلامنت با ظرفیت 6000 
تن می‌باشــد. ســهامدار عمده نطرین آقای آریا حامد مقدم با 60درصد مالکیت بوده و ســرمایه فعلی شــرکت 78 میلیارد تومان 
می‌باشد. آقای امیررضا دخانچی مدیر عامل شرکت هستند. سال مالی شرکت منتهی به اسفند ماه بوده و مرکز اصلی شرکت 

در شهرک صنعتی شکوهیه قم می‌باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

مدیر شعبه شمال تهران بیمه تجارت‌‌نو تاکید کرد: 

 تمرکز بر فروش آنلاین 
و گسترش شبکه فروش

: مدیـر شـعبه شـمال تهـران بیمـه تجارت‌‌نـو در 
خصـوص عملکـرد شـعبه تحـت مدیریـت خـود در سـال جـاری گفـت: با 
توجـه بـه اینکـه شـعبه از سـال 95 شـروع بـه کار کرده اسـت و بـا عنایت 

بـه اینکـه اسـتراتژی این شـعبه صـدور بیمه‌نامه‌های 
کشـوری و سـتادی اسـت از پرتفـوی 800 میلیـارد 
ریال در اولین سـال تاسـیس شـعبه تا 6100 میلیارد 
ریال در شـش‌ ماهه نخسـت امسـال رشـد بالغ بر 20 
برابـری را داشـته اسـت. تمرکـز اصلی شـعبه شـمال 

بیمـه تجارت‌نـو فـروش آنلایـن و گسـترش شـبکه فروش اسـت.
رضـا احمـدی گفـت: نسـبت خسـارت ایـن شـعبه در سـال جـاری 
در 6 ماهـه اول سـال 1400 حـدود 27 درصـد بـوده اسـت کـه ایـن 
مقـدار بـه نسـبت آمـار صنعـت عـدد معقولـی اسـت و دسـتیابی بـه 

آن نیـز در راسـتای مدیریـت و کنتـرل ریسـک و نـرخ دهـی مناسـب 
ماه‌‌هـای  در  شـعبه  اهـداف  مـورد  در  احمـدی  اسـت.  شـده  محقـق 
پیـش‌رو بـرای افزایـش فـروش، اظهـار کـرد: صـدور بیمه‌نامـه‌ آنلایـن 
بـا تمرکـز بـر خـرده فروشـی و بیمه‌گـری دیجیتـال و رهبـری شـبکه 
فـروش جهـت بهره‌منـدی حداکثـری از مزایای بنـو "اپلیکیشـن آنلاین 
اختصاصـی بیمـه تجارت‌نـو " جـزو برنامه‌هـای عملیاتی بـوده که علاوه 
بـر افزایـش مشـتریان ، سـهولت دسترسـی و افزایـش در ضریـب نفـوذ 
و فرهنگ‌سـازی بیمـه را بـدون صـرف هزینـه اضافـی و اتالف زمـان و 

نهایـت وفـاداری آنـان را بـه دنبـال خواهـد داشـت.

مدیرعامل بیمه ملت خبر داد:

تحقق بودجه 96 درصدی
در 9 ماهه اول سال

: نشست فصلی هم‌اندیشی 
مهم‌تریـن  از  یکـی  کـه  مدیـران  و  معاونـان 
اقدامـات آن رونمایـی از اسـتراتژی‌های کوتـاه، 
میـان و بلندمـدت واحدهـای مدیریتی شـرکت 

برگزار شـد. اسـت، 
اسـماعیل دلفـراز، مدیرعامـل بیمـه ملت با بیـان این موضـوع که در 
مسـیر رشـد شـرکت بـا مدیریت ریسـک توانسـته‌ایم شـاهد افزایش 
پرتفوی‌هـای بـا کیفیـت در بیمـه ملـت باشـیم، از تحقـق بودجـه 
96 درصـدی در 9 ماهـه اول سـال خبـر داد. وی از هدف‌گـذاری 
جدیـد بیمه ملت در مسـیر رسـیدن به پرتفوی سـه هـزار میلیاردی 
تـا پایـان سـال خبـر داد و اعالم کـرد: تولیـد حـق بیمـه 9 ماهـه 
اول 1400 معـادل کل حـق بیمـه تولیـدی سـال قبـل بـوده اسـت 
و همچنیـن برابـری سـهم بیمه‌نامه‌هـای کشـتی بـا درمـان از نقـاط 
قـوت بیمـه ملـت اسـت کـه در شـرایط تحریم، بیمـه ملت توانسـته 
در صنعـت بیمـه برای جـذب بیمه‌های کشـتی پرقدرت ظاهر شـود.

 مدیرعامـل بیمـه ملـت افـزود: سـهم دو رشـته ثالـث و درمـان در 
سـال 1400 بـه 37 درصـد رسـیده اسـت کـه بـا توجـه به متوسـط 
57 درصـد در صنعـت بیمـه، نشـان از تـوان بـالای شـرکت دارد و با 
توجـه به سـهم 98 درصد بیمه مسـئولیت و همچنیـن بهبود ضریب 
خسـارت بایـد اعالم کنیـم کـه بـه محقـق شـدن بخـش بزرگـی از 
برنامه‌هـا و بودجـه رسـیده‌ایم. بنـا بـر ایـن گـزارش بیمـه ملـت بـا 
نمـاد "ملـت" در بـازار اول و تابلـوی اصلی بـورس اوراق بهـادار تهران 

در حـال معامله اسـت.

محمدجواد عبدالهی
کارشناس تحلیل

۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
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ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
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ترکیب منابع مالی

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

عملکرد مالی شرکت

-۳٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  
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 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۸۰۰٬۰۰۰  
-۶۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
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جریان وجه نقد

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

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت



 

 

 

 اطلاعات کلی شرکت اطلاعات سود هر سهم شرکت

EPS  939،53111                                                  میلیون ریال   -سرمایه 93593                                                       ریال  – 9911واقعی سال 

EPS  3،3311                                              ریال  -ارزش بازار هر سهم 33134                                               ریال  – 9311ماهه  ششواقعی 

TTM EPS 531،9                                                                 ریال  -شرکت TTMP/E  4199                                                                  شرکت 
EPS  993،41                                                       ریال  -9319کارشناسی P/E   3-5                                                   9319کارشناسی سال  

 مفروضات

 شرح 8018کارشناسی  8011کارشناسی  8011ماهه  6واقعی  8933واقعی  8931واقعی 

 محصولات
 ریال -استریلنرخ فروش  ،،،133، 91،3933 ،19353 ،،93،1 3199،،
 ریال -جامداتنرخ فروش  34،9، ،9391 93153 ،3،،، 93439
 ریال -شربتنرخ فروش  931،9،، ،991359 99،3415 43394، ،311،،
 ریال -نیسفالسپورنرخ فروش  433319 943،34 993911 14،9، ،5333،

فـروش بـه خصـوص در  مقداربـه افـت  ـرییتغ ـنیکـه ا ودکرونـا بـا کاهـش همـراه شـ یمصـرف دارو هـا 83ـدیکوو یپاندومـ وعیرود بـا کاهـش شـ یانتظـار مـ 8011سـال  یبـرا *
 لحـاظ شـده اسـت. 8018و سال  8011دوم سـال  مـهین یموضـوع بـرا ـنیشـود و ا یمنجـر مـدرصدی(  61)محصول اصلی شرکت با سهم  لیاسـتر محصولات یـیطبقـه دارو

  یحـیکـه از ارز ترج شودیم یواردات هیشامل مواد اول دیتول یهانهیدرصد هز 91اســت. در حــال  حاضـر حدود  یحــینکتــه اثــرات حــذف ارز ترج ــنیمهمتر 8018ســال  یبــرا*
ات بــا در نظرگرفتــن بخــش از مــواد منجــر خواهــد شــد. در مفروضــ ــنینــرخ ا یدرصــد 004ارز بــه رشــد  ــنیکــه در صــورت حــذف ا ـدکنـ یتومــان اســتفاده مــ 0011

 داشــت. دخواهــ یدرصــد 841 ــشیافزا ــهیمــواد اول یبهــا مــا،یبــه نــرخ ن یحــیســهم مــواد موثــره و اثــرات حــذف ارز ترج
و  نییتوسط سازمان غذا و دارو تع یمحصولات داخل هیو نرخ فروش کل رساندیرا در داخل کشور بفروش م یدیدرصد محصولات تول 31از  شتریهر ساله ب ریاکس یشرکت داروساز*

 .گرددیابلاغ م
عراق، افغانستان،  ن،یاکرا یدرصد است . کشورها 81تا  1شرکت به کل فروش حدود  یها و کمبود دارو در داخل کشور، سهم درآمد صادرات میاز تحر یناش یها تیبه علت محدود *

 ت.بوده اس نیدو سال گذشته به کشور اکرا یط ریاکس یصادرات داروساز . بیشترینشرکت هستند یصادرات صداز مقا گرید یکشورها یو برخ یسومال من،ی کستان،یونزوئلا، تاج ه،یسور

 میلیون ریال -خلاصه اقلام سود و زیان

 شرح 8018کارشناسی  8011کارشناسی  8011ماهه  6واقعی  8933واقعی  8931واقعی 
 فروش 5131993919 534،53134، ،993،313،4 91391535،3 43،1935،5

 بهای تمام شده کالای فروش رفته (،9134913،1) (9،31993119) (5311،31،4) (5319،3911) (934133319)

 سود )زیان( ناخالص 3،13،،139، ،993453313 355،3915، 5394139،5 ،،3311439

 )درصد(حاشیه سود ناخالص  31% 59% %،5 %،5 59%

 های عملیاتیخالص درآمدها و هزینه (3،35،9) (،93351) (،3315،) (9،،943) 131،5

 سود )زیان( عملیاتی 3،،9،3،9،3 33،11،،9،3 39953513، 3315،3915 93،1134،9

 حاشیه سود عملیاتی )درصد( 94% 51% 59% %،3 04%

 های غیرعملیاتیهزینهخالص درآمدها و  3334،9 ،91334 ،،،993 91939،1 ،59311

 مالیات (،33،113،1) (394935،9،) (،93،39319) (3،39،1،) (3914،،5)

 سود )زیان( خالص 99395931،3 134933،51 335593939 9314535،4 34،13933،

 حاشیه سود خالص )درصد( %،، %،9 91% %،9 %،9

 ریال -سود )زیان( خالص هر سهم 88،141 1،691 0،104 1،191 6،831

 ریال -سود )زیان( عملیاتی هر سهم 86،111 88،091 1،010 88،181 1000

 چکیده تحلیل بنیادی داروسازی اکسیر)دلر(

 مراجعه فرمایید. https://t.me/aminavidبرای دریافت متن کامل به آدرس 

220000230000240000250000260000270000
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50%939794599522958496479709

60%126511287713103133291355513782
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نرخ دلار محاسبه شده مواد موثره پس از حذف ارز ترجیحی

صنایع و شرکت‌ها12 | دی 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 429 |

تحقق اهداف با تامین انرژی  
در پی کسب رکورد تولید ماهانه تختال در آذرماه به میزان ۱۴۷۵۹۱ تن، 
ســید اصغر مدنی معاون بهره برداری فولاد هرمزگان  در مورد دلایل فنی 
کسب این رکورد گفت: افزایش ریت شارژ کوره‌ها در کنار خلاقیت کارکنان 
متخصــص و با انگیزه و مواد ورودی خوب و با کیفیت ، باعث کاهش زمان 

پاور آن و زمان آماده سازی در واحد ذوب شد. 
وی تمام این موارد را باعث افزایش ظرفیت و ســرعت تولید دانست. معاون 
بهره برداری فولاد هرمزگان کاهش زمان‌های تعمیراتی و کاهش توقفات را 
نیز در افزایش تولید موثر دانست. مدنی کسب این رکوردها را  نشان از عزم 
و برنامه ریزی  شرکت فولاد هرمزگان برای جبران کسری تولید تابستان که 
به دلیل قطعی برق حاصل شده بود دانست و گفت:  در صورت پشتیبانی در 
تامین انرژی  این شرکت می‌تواند با جبران تمام کسری تولید به تمام اهداف 
تعیین شده دست یابد. رکورد قبلی تولید تختال در فولاد هرمزگان در مهر 
ماه گذشــته  به میزان ۱۴۶۱۰۶ تن به دست آمده بود. در سه ماه گذشته 

این دومین رکورد به دست آمده تولید ماهانه تختال در این شرکت است.

یالی سرمایه»نوین« افزایش پنج هزار میلیارد ر
هیأت مدیره شرکت تامین سرمایه نوین مجوز افزایش سرمایه 33 درصدی 

این شرکت را از محل سودانباشته به تصویب رساند. 
 بر این اســاس ســرمایه شــرکت از مبلغ 15 هزار میلیــارد ریال به مبلغ 
20 هزار میلیارد ریال افزایش خواهد یافت. این افزایش ســرمایه به منظور 
بهبود نسبت کفايت سرمايه شرکت، تامين مالي منابع مورد نياز مشتريان 
و همچنين حفظ و افزايش سهم بازار انجام خواهد گرفت. افزایش سرمایه 
یادشــده جهت اظهارنظر به حســابرس و بازرس قانونی ارسال شده که در 
صورت تایید اطلاع‌رسانی می‌شود. بر اساس اعلام تامین سرمایه نوین، انجام 
افزایش سرمایه یادشده منوط به موافقت ســازمان بورس و اوراق بهادار و 
تصویب مجمع عمومی فوق العاده اســت. شــرکت تامین سرمایه نوین به 
عنوان پانصدوبیست و پنجمین شرکت پذیرفته شده پس از پذیرش و درج 

نام شرکت در فهرست شرکت‌های پذیرفته شده در بورس عرضه شد.

ینی در اقتصاد مقاومتی  چادرملو، برگ زر
رئیس مرکز گســترش اقتصاد مقاومتی کشــور در بازدیــد از فعالیت‌های 
شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو گفت:چادرملو برگ زرینی را در اقتصاد 

مقاومتی رقم زده است. 
نکویی با اشاره به تاکیدات مقام معظم رهبری گفت: امروز یکی از  مهمترین 
موضوعات، بحث عدم مهارت سرمایه‌های انسانی کشور است که با اقدامات 
آموزشــی می‌تواند منجر به تولید اشتغال شود. وی اضافه کرد: چادرملو در 
عرصه صنعت و معدن و تامین زنجیره فولاد با کارنامه‌ای درخشان پیشتازی 
می‌کند و به پشتوانه دانش فنی داخلی و تلاش نیروهای ساعی برگ زرینی 

را در حوزه اقتصاد مقاومتی رقم زده است.  

اخبـــار

مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی: 

تولید باید به ماهانه  100 هزار تن برسد
  بابک سعیدی، مدیرعامل» وبانک« پس از بازدید از کارخانجات 
و بخش‌های مختلف شرکت در جلسه‌ای با حضور مدیرعامل، معاونان و مدیران گروه 
ملی گفت: مشــکلات گروه ملی برکسی پوشیده نیست، از امروز تمام توان، امکانات و 

اختیاراتی که داریم برای افزایش تولید گروه ملی به کار خواهیم گرفت.
‎وی افزود: مســائل داخلی شــرکت مثل برنامه‌ریزی فنی، راهبردی، طرح و توسعه 
و منابع انســانی به عهده تیم مدیریتی اســت و انتظار مــی‌رود مدیران گروه، توان 
چند‌برابری و همتی مضاعف در برنامه‌ریزی و اجرا داشــته باشــند. ‎مدیرعامل گروه 
توســعه ملی با اشــاره به اینکه خوزســتان هنوز در جنگ اســت اما این بار جنگ 
اقتصادی و جنگ تولیدی محسوب می‌شود، گفت: مهم‌ترین هدف و انتظار این است 
که با اســتفاده از ظرفیت مقامات استانی و دارایی‌های موجود مثل پرسنل پرتلاش‌، 
دانش فنی و موقعیت جغرافیایی اســتراتژیک صادراتی و حمایت و پشتیبانی گروه 

‎ .توسعه ملی، تولید ماهانه شرکت به ‌۱۰۰هزار تن برسد

مشکل؛ تامین سرمایه در گردش است
نادر جعفر یوســفی، مدیرعامل گروه ملی به بیان مشکلات شــرکت پرداخت و گفت: فرسودگی برخی 
تجهیــزات و کمبــود قطعات یدکــی، کمبود نقدینگی و ســرمایه در گردش جهت تامیــن مواد اولیه 
متناســب با ظرفیت تولید و نحوه دسترســی به مواد اولیه، بدهی‌های بانکی، مســدود بودن حساب‌ها، 
بدهی‌هــای مالیاتی، تامین اجتماعی، برق، گاز و ســایر بدهی‌های کلان که مربوط 
 به ســال‌های گذشــته بوده و ما وارث آن هســتیم، از موانع اصلــی افزایش تولید 

به شمار می‌آیند. 
وی افــزود: بدون حمایت و همراهی ســهامدار و گروه توســعه ملی، بهبودی وضع 
شــرکت با مشکل مواجه خواهد شــد. البته امیدواریم بانک ملی به عنوان سهامدار 
گروه ملی با حمایت خود بزرگترین مشــکل ما که تامین سرمایه در گردش است را 

حل کند تا به اهداف تعیین‌شده در گروه دست یابیم.
گفتنـی اسـت گـروه ملـی صنعتـی فـولاد ایـران، بـا سـابقه‌ای بیـش از نیم‌قـرن 
مهم‌تریـن  و  قدیمی‌تریـن  از  یکـی  نـوردی،  و  فـولادی  محصـولات  تولیـد  در 
کارخانه‌هـا در بازارهـای داخلـی و صادراتی اسـت کـه  بانک ملی ایران در راسـتای 
سیاسـت‌های کلان خـود، مدیریـت ایـن شـرکت را بـه شـرکت گـروه توسـعه ملی 

»وبانـک« واگـذار کـرده اسـت.

 : شــرکت ملــی صنایع مس ایــران از ابتدای 
 ســال جاری تا پایان آذرماه موفق به ثبت رشــد 5 درصدی در تولید 

کاتد شد.
اردشیر ســعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران گفت: 
شرکت مس در 9 ماهه سال جاری در مجموع 152 میلیون و 554 هزار 
تن ماده معدنی اســتخراج کرده که بر اساس عملکرد معدنی نسبت به 

برنامه مدنظر جلوتر بوده و 8 درصد رشد داشته است.
ســعدمحمدی در خصوص میزان محصولات تولید شــده در این مدت 
 افزود: در 9 ماهه 1400 در ســنگ ســولفوری با تولیــد 40 میلیون و

971 هزار میلیون تن 2 درصد، کنسانتره مس با تولید 924396 تن 5 
درصد و کنسانتره مولیبدن با 5952 تن 13درصد رشد را شاهد بوده‌ایم.
 وی افــزود: در ایــن مدت 267015 تن آند تولید شــده که از رشــد

6 درصدی برخوردار بوده اســت. همچنیــن تولید 216334 تن کاتد با 
رشــد 5 درصد و 222082 تن مس محتوی با 4 درصد رشد نسبت به 
برنامه پیشی‌ داشته اســت. مدیرعامل شرکت مس در ادامه به عملکرد 
شــرکت مس در آذرماه سال جاری اشــاره کرد و گفت: کل استخراج 
شرکت ملی صنایع مس در آذر ماه 16874 تن بوده که این میزان نسبت 

به مدت مشابه سال قبل 9 درصد رشد داشته است.
ســعدمحمدی در ادامه به رکورد‌های به دست آمده در تولیدات شرکت 
ملی صنایع مس ایران در 9 ماهه اول سال 1400 اشاره کرد و گفت: بر 
اساس این گزارش کنسانتره مس کارخانه تغلیظ سرچشمه از 536773 

تن از سال 99 به 548885 تن در 9 ماهه 1400 رسیده است.
 وی افــزود: همچنیــن کنســانتره مــس کارخانه تغلیظ میــدوک از

115739 تن در ســال 97 به 117143 تن و کنسانتره و مس تولیدی 
شرکت ملی صنایع مس از 905441تن در سال 99به 924296 تن در 

9ماهه سال جاری رسید.
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران با بیان اینکه از ابتدای امسال 
 تــا پایان آذر ماه ســال‌جاری آند تولیدی کارخانــه ذوب خاتون‌‌آباد از

90593 تن در ســال 99 به 94444 تن رسیده است، گفت: در همین 
راستا آند تولیدی شرکت ملی صنایع مس ایران از 263071 تن در سال 

99 به 267015 تا پایان آذرماه سال‌جاری رسیده است.

شرکت ملی صنایع مس ایران محقق کرد

رشد 5 درصدی در تولید کاتد

  مجمع عمومی عادی 
سالانه پتروشیمی پردیس با حضور ۸۳ درصد از 

سهامداران برگزار شد.
غلامرضا جمشــیدی مدیرعامل پتروشــیمی 
پردیس گفت: شــرکت پتروشــیمی پردیس 
عظیم‌تریــن مجتمــع تولیدکننــده آمونیاک 
و اوره در خاورمیانــه و یکــی از بزرگ‌تریــن 
تولیدکنندگان این محصولات در سطح جهان 
با تولید بیش از ۵ میلیون تن محصول در سال 
است که در راســتای تولید غذای کافی برای 

مردم دنیا گام‌های موثری برداشته است.
وی تصریح کرد: تولیدات و صادرات اوره جهان 
در ســال ۲۰۲۰ ؛ ۱۸۲ میلیون تــن تولید و 
میزان صادرات اوره در جهان تقریبا ۵۰ میلیون 
تن اســت. بزرگترین تولید کننده‌های اوره در 
۲۰۲۰ ابتدا چین و ســپس هند هستند. هند 
بزرگترین وارد کننده اوره در سال ۲۰۲۰ بوده 
و بیش‌ترین مصرف کننده عمده اوره در ســال 

۲۰۲۰ بوده است.
جمشــیدی اضافه کــرد: ایــران ۶ میلیون و 
۲۰۰هزار تن معــادل ۳ درصد تولید اوره دنیا 

را در اختیــار دارد و ۲ میلیون و ۲۰۰ هزار تن 
مصرف عمده اوره در ســال ۲۰۲۰ را داشــته 
است. وی افزود: سال مالی ۱۴۰۰ نقطه عطفی 
در تاریخ فعالیت ۱۴ ســاله شــپدیس بوده و 
 این شــرکت توانست رکورد‌های بی نظیری در 
حوزه تولید و فروش و صادرات محصولات خود 

کسب کند.
جمشــیدی در خصــوص دســتاوردهای این 
شرکت در ســال ۱۴۰۰ گفت: کسب رتبه اول 
در بین شــرکت‌های زیــر مجموعه هلدینگ 
پارســیان، بهره‌برداری از سیســتم ارتقا یافته 
انبارهای پتروشیمی پردیس، افزوده شدن ۳۵۰ 
درصدی ظرفیت نگهداری کالا، رکورد بارگیری 
و فــروش، دســت یابی بــه مکانیزه‌ترین انبار 
صنعت نفت، استمرار تولید با حداکثر ظرفیت 
و حداقل توقف و کســب رکورد‌هــای تولید ، 
اخــذ معافیت مالیات ده ســاله و ... از اقدامات 
و دستاوردهای شرکت پتروشیمی پردیس در 

سال ۱۴۰۰ بوده است.
مدیرعامل پتروشــیمی پردیس گفت: در سال 
مالی منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۰ به میزان 

۵.۳۸ میلیون تن اوره و آمونیاک در شــرکت 
تولید شــده که ۱۲ درصد نســبت به برنامه، 
۲.۲درصد نســبت به ظرفیت اسمی و ۱۸.۴۸ 
درصد نســبت به ســال مالی ۱۳۹۹ افزایش 
داشــته اســت. جمشــیدی اضافه کرد: سال 
مالــی ۱۴۰۰ رکوردزنی‌های تولیــد با توجه 
به رخــداد ۱۶ روز قطعــی گاز صورت گرفته 
است. همچنین رکورد کاهش میزان توقف در 
واحدهای عملیاتی به میزان ۲,۵۴۱ ساعت در 
ســال مالی ۱۴۰۰ علی‌رغم وجود همه گیری 

کرونا رقم خورده است.
در انتهــا صورت‌های مالی شــرکت و گزارش 
فعالیت هیأت مدیره مورد بررســی و تصویب 
مجمــع قرارگرفت و ۱۳۵۰۰ ریــال )معادل 
۶۳درصد( ســود نقــدی به ازای هر ســهم 
تقسیم شــد. موسســه تدوین و همکاران به 
عنــوان حســابرس اصلی و موسســه دش و 
همکاران به عنوان بازرس علی‌البدل و روزنامه 
دنیــای اقتصاد و ایــران به عنــوان روزنامه 
آگهی‌های شرکت  درج   کثیرالانتشــار جهت 

تعیین شدند.

در مجمع عمومی سالانه پتروشیمی پردیس تصویب شد:

سود ۱۳۵۰ تومانی برای سهامداران »شپدیس«

کیفیت اعتباری  »فملی« بالاتر رفت
شرکت رتبه‌بندی اعتباری پایا با همکاری شرکت ای جی. سی. 
آر. آوراسیا، رتبه اعتباری شرکت ملی صنایع مس ایران را ارزیابی 
کــرده و درجه اعتباری شــرکت را از طبقه کیفیت بالا )+A( به 

طبقه کیفیت اعتباری بسیار بالا )-AA( ارتقا داده است.
بنا بر آخرین صورت‌های مالی حسابرسی‌شده مورد استفاده برای 
استخراج نسبت‌های مالی در این ارزیابی، صورت‌های مالی سال 
مالی منتهی به 30 اسفند 99 است. در مجموع عملکرد مناسب 
شرکت ملی صنایع مس ایران در تقویت ساختار سرمایه در کنار 
بهبود نرخ فروش در یک‌سال گذشته منجر به بهبود رتبه اعتباری 

بلندمدت شرکت ملی صنایع مس ایران شده است.
بر اساس این ارزیابی، رتبه اعتباری شرکت در ردیف شرکت‌های 
فــولاد مبارکــه اصفهان و پتروشــیمی پارس و بالاتر از ســایر 

شرکت‌های رتبه‌بندی شده قرار گرفته است.
این ارزیابی بر اســاس صورت مالی ســال 99 است و در صورت 
اســتفاده از صورت‌هــای مالی حسابرسی‌شــده 31 شــهریور 
ســال‌جاری که در نتیجه بهبود بسیاری از نسبت‌های مالی مؤثر 
که در روند رو به رشــد مســتمر درآمدهای شرکت مس حادث 

شده، رتبه اعتباری شرکت بهتر از این نیز می‌شد.

  مدیرعامل کاغذســازی کاوه با اشاره به 
گزارش آذر ماه ســامانه کدال گفت: رشــد 56 درصدی فروش 
داخلی در 9 ماهه امسال در مقایسه با سال گذشته یکی از نکات 

بارز گزارش کدال است.
امیرســامان اســفندیاری، افزود: بر این اســاس، میزان فروش 
داخلی 9 ماهه امســال مبلغ 2.188.616 میلیون ریال است که 
این میزان در مدت مشابه سال گذشــته 1.399.849 میلیون 
ریال بوده اســت.وی درباره آمار فروش محصولات گفت: فروش 
کاغذهای تســت لاینر و فلوتینگ که محصولات با ارزش‌افزوده 
بالاتر این شــرکت هســتند در مدت 9 ماهه این گزارش مبلغ 
1.789.075 میلیون ریال اســت که در مقایسه با مدت مشابه 
سال گذشــته که  1.219.288 میلیون ریال بوده با 47 درصد 

رشد همراه است. 
مدیرعامل چکاوه افزود: صرف نظر از افزایش قیمت محصولات 
در سال جاری، پیشرفت حاصل شده در فروش شرکت ناشی از 
تولید محصولات با کیفیت بالاتر و منطبق کردن گرماژ کاغذ با 
تقاضای بازار است. اســفندیاری در ارتباط با فروش صادراتی 9 
ماهه 1400 نیز گفت: فروش صادراتی کاغذســازی کاوه در این 
مــدت 123.807 میلیون ریال بوده که نشــان از اقبال مطلوب 

محصولات این شرکت در بازارهای منطقه است.

رشد ۵۶ درصدی »چکاوه« در فروش
  علیرضــا صدیقــی‌زاده، مدیرعامــل 
پتروشــیمی کارون در مراســم رونمایــی از اولیــن محصول 
این مجتمع در حوزه پزشــکی که بر اســاس نیاز یک شرکت 
تولیدکننــده تجهیزات پزشــکی در حوزه باندهــای ارتوپدی 
تولید شــد، گفت: ما در ایران رنج تولید محصولات بالادستی 
پتروشیمی که سرمایه‌گذاری بالا، اشتغال کم، مصرف انرژی و 
بخصوص آب بالا را می‌طلبد به جان می‌خریم اما اســتفاده آن 
نصیب شــرکت‌های چینی، ترکیه‌ای و اروپایی می‌شــود که با 
صنایع پایین دســتی خود از محصولات ما حداکثر استفاده را 

می‌کنند و درآمد بالایی نصیب آنها می‌شود.
وی گفت: در صنعت بالادســت پتروشیمی برای ایجاد هر یک 
شغل، حدودیک میلیون دلار ســرمایه‌گذاری باید کنیم، اما در 
صنایع پایین دســت می‌توان با 10هزار دلار سرمایه‌گذاری یک 
شغل ایجاد کرد؛ با حمایت از صنایع پایین دست در افق طولانی 
مدت کشــور می‌تواند به درآمد بسیار مناســب برسد و البته با 
رویکرد دولت جدید، من به حمایت از صنایع پایین دستی بسیار 
امیــدوارم. وی همچنین اعلام آمادگی کرد که خوراک موردنیاز 
این شرکت تولیدکننده در صنعت تجهیزات پزشکی را به صورت 
اعتباری تامین کند به شرط آنکه حداقل 10 معلول در بین ۹۰ 

نیروهای جدیدی که جذب می‌شوند، بکارگیری شوند.

تولید محصول پزشکی در »کارون« 
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» دکیمی « گران کرد
شــرکت صنعتی کیمیدارو با انتشار اطلاعیه جدیدی درباره دریافت مجوز 
تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات خود توضیح داد. در این 
اطلاعیه آمده است: شرکت صنعتی کیمیدارو در افشای اطلاعات با اهمیت 
در کدال اعلام کرد مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات 
خود را دریافت کرده اســت. بر این اساس این اطلاعیه میانگین قیمت ۷۱ 
عدد محصول دارویی افزایش پیــدا خواهد کرد. افزایش قیمت محصولات 

جهت پوشش افزایش قیمت مواد اولیه خواهد بود.

»بترانس« بدهی‌هایش را تهاتر می‌کند
شرکت ايران ترانسفو با افشــای اطلاعات گروه الف تهاتر بدهی مالیاتی با 
مطالبات را اطلاع رســانی کرد. در این اطلاعیه آمده اســت: طبق مصوبه 
شــماره 117311/ت 59416 ه هیأت وزیران بدهی مالیاتی شرکت ایران 
ترانســفو به مبلغ حدوداً 920 میلیارد ریال با مطالبات از شرکت‌های برق 
منطقــه ای تهاتر خواهد شــد که این موضوع به‌عنوان وصول بخشــی از 

مطالبات به‌صورت غیر نقدی محسوب می‌شود.

يخت« افزایش قیمت می‌دهد »خر
شــرکت صنايع ريخته گري ايران با انتشار اطلاعیه‌ جدیدی درباره دريافت 
مجــوز تغيير بيش از 10 درصد در نــرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات 
توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: افزایش نرخ در خصوص انواع میل 
لنگ ارسالی به شرکت ساپکو با افزایش نرخ 32درصد از ابتدای سال 1400 

اعمال و اثر آن در گزارش تفسیری 9 ماهه گزارش می‌شود.

وخت ون« مغازه فر »سکار
شرکت سيمان کارون با انتشار اطلاعیه‌ جدیدی از نقل و انتقال دارايي‌هاي 
ثابت این شــركت خبر داد. در این اطلاعیه آمده است: دارایی انتقالی یک 
باب مغازه واقع در خیابان 15 خرداد جهت تسویه قسمتی از بدهی شرکت 
به ســهامدار عمده بابت تامین مالی به منظور پرداخت بدهی ارزی شرکت 

)بدهی‌های ارزی خرید ماشین آلات طرح و توسعه( است.

تهاتر ماليات در »بجهرم«
شرکت توســعه مولد نيروگاهي جهرم درباره تصويب نامه هیأت وزيران در 
خصوص تهاتر ماليات توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: هيات وزيران به 
استناد بند )پ( ماده )2( وماده )3( قانون رفع موانع توليد رقابت پذير و ارتقاي 
نظام مالي كشــور مصوب کردند تا مطالبات شرکت توسعه مولد نیروگاهی 
جهرم از شــرکت دولتی مدیریت شبکه برق ایران با بدهی همان شرکت به 

سازمان امور مالیاتی کشور به مبلغ 210.021 میلیون ریال تهاتر شود.

افشای اطلاعات

 مدیرعامل فولاد مبارکه اصفهان گفت: سالانه هزاران متر 
مکعب هدررفت انرژی داریم، جا دارد میلیاردها تومان در زمینه فرهنگ‌ســازی 

مصرف بهینه انرژی هزینه شود.
محمدیاسر طیب‌نیا، ضمن اشاره به اهمیت گاز در صنعت فولادسازی کشور گفت: 
دومین کشور دارنده ذخایر گاز در جهان هستیم و از نظر تولید و مصرف به ترتیب 

سومین و چهارمین رتبه در جهان را داریم. نکته اصلی در ارتباط با رتبه جهانی مصرف گاز ایران نوع 
مصرف اســت، کشــورهای رتبه دار مصرف گاز، ۳۰ درصد صادرات جهان و یا جمعیتی بیش از ایران 
دارند.  وی  گفت: مصرف گاز صنعت فولاد ایران در حال حاضر ۱۱ میلیارد مترمکعب در سال است و 
برای رســیدن به تولید ۵۵ میلیون تن فولاد و تحقق اهداف سند چشم‌انداز، مصرف گاز صنعت فولاد 
باید به ۲۲ میلیارد مترمکعب برسد. طیب‌نیا گفت: بازار بهینه‌سازی انرژی باید ایجاد شود. ۵۰ درصد از 
گاز مورد نیاز فولاد مبارکه توسط دولت تامین می‌شود و برای تامین ۵۰ درصد مابقی حاضریم گاز را 
از مشترکان گاز خانگی با سازوکار خاصی خریداری کنیم. همچنین بخاری‌های مردم را خریداری و به 

عنوان مواد اولیه استفاده شود و در مقابل بخاری‌های با راندمان بالاتر تحویل دهیم.

  بخاری‌های مردم را خریده  
و بخاری‌های نو تحویل می‌دهیم 

 شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد 
کسب بالاترين بازده ممکن را در دستور کاردارد

»بمیلا« در اوج
 شرکت توســعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد )سهامی عام( با هدف توزیع 
محصولات فولادی با شــرایط رقابتی تأسیس شد. در ارتباط با تحقق هدف تحویل کالا با حداقل 
قیمت، شــرکت با مطالعه بازار که شامل عرضه و تقاضا، تحلیل نوسانات قیمت، زمان تحویل کالا، 

وضعیت خطوط تولید و... است نسبت به بدست آوردن موقعیت‌های خرید مناسب اقدام می‌کند. 
این شرکت نیز با درنظر گرفتن سود معقول ، توزیع به فروشندگان عمده و حتی پیمانکاران بزرگ 
و سازندگان تجهیزات را مد نظر قرار داده است. شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد در نظر 
دارد با گسترش فعالیت‌های خود به یک شرکت هلدینگ با سبد سرمایه‌گذاری متنوع تبدیل شود.

شــرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد با بهره‌گیری از تجربیات گسترده موسسین و فعالان 
صنعت آهن و فولاد کشــور به منظور تامین منابع مالی لازم به منظور آغاز فعالیت‌های بازرگانی 
خرید، فروش، واردات و صادرات آهن و فولاد با سرمایه پیشنهادی 50 میلیاردی توسط موسسین 
به اداره ثبت شــرکت‌ها و ســازمان بورس و اوراق بهادار ارائه شد و هم اکنون سرمایه شرکت با 
چندین مرحله افزایش ســرمایه بالغ بر 1.135 میلیارد ریال است و با بیش از 11.000 سهامدار 

در بازار فرابورس فعال بوده و در شرف ارتقاء به بازار بالاتر هستیم.
با توجه به فعالیت اصلی شــرکت »خرید، فروش، صادرات و واردات آهن و فولاد« و فعالیت فرعی 
شرکت ایجاد شعب و اعضاء و قبول نمایندگی در رابطه با موضوعات اصلی فعالیت‌های زیر به موضوع 

فعالیت شرکت اضافه شده است.
 خرید و فروش سهام شرکت‌ها و استفاده از حق تقدم آنها

 سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها، استفاده از تسهیلات مالی و اعتباری داخلی و خارجی
 خرید و فروش هرگونه اوراق بهادار، خرید و فروش محصولات پتروشیمی

چشم انداز
 دستیابی به جایگاه شرکت‌های هلدینگ چند رشته ای تراز اول کشور
 نامدارترین شرکت مورد اعتماد فعالان داخلی در حوزه بازار آهن و فولاد

 گسترده ترین حضور فعال در بازار‌های داخلی در حوزه‌های مرتبط با موضوع فعالیت شرکت

ماموریت
 صیانت از دارایی‌های شرکت و افزایش ثروت سهامداران

 کسب بالاترين بازده ممکن و بکارگيري تمام توان و استعداد به منظور بهبود ارزش دارایی‌هاي در اختيار
 تامین ســود پایدار و رو به رشد با اســتفاده از فرصت‌های سرمایه‌گذاری در حوزه‌های مختلف 

بازرگانی و اقتصادی
 انتخاب بهينه قلمرو فعاليت‌هاي اقتصادي از ميان فرصت‌هاي جذاب

 بکارگيري رويکردهاي دانش بنيان مبتني بر بين المللي شدن
 توانمندسازي و توسعه سرمايه‌هاي انساني

اهداف و برنامه‌های فعالیت‌های جاری و بلند مدت
* تدوین برنامه مستمر استراتژیک 5 سال آتی

* بازبینی مداوم استراتژی‌های سرمایه‌گذاری با هدف کاهش ریسک و افزایش سودآوری
* پیگیری استراتژی‌های معاملات بورس و افزایش سهم شرکت از سود سرمایه‌گذاری در آنها
* ارتقای سطح کمی معاملات از طریق جذب منابع مالی و اخذ تسهیلات گسترده از بانک‌ها

* تلاش همه جانبه در جهت اعتمادسازی مشتریان با هدف معرفی شرکت میلاد به عنوان تأمین 
کننده قابل اطمینان و خوش حساب

* تقویت کادر پرسنلی و تیم‌های کارشناسی به منظور استفاده مناسب و بهینه از منابع و فرصت‌های 
جدید سرمایه‌گذاری

* انجام آموزش‌های تخصصی به منظور ارتقاء سطح علمی و کیفی در کادر شاغل در شرکت اصلی و 
شرکت‌های زیر مجموعه

* تجهیز و تکمیل روش‌ها و مقررات خاص داخلی به منظور برقراری و استحکام نظام سرمایه‌گذاری 
در سایر شرکت‌های زیر مجموعه و فعالیت‌های عملیاتی آنها

شرکت‌های زیر مجموعه 
 شرکت نفت میلاد پارس 

 شرکت ارزش آفرینان میلاد 
 شرکت معدنی میلاد برنا ابرار

شرکت نفت میلاد پارس
شــرکت نفت میلاد پارس )ســهامی خاص( با 100درصد متعلق به شرکت اصلی و از شرکت‌های 
دانش بنیان و نیز صادراتی کشور با سرمایه 500 میلیارد ریال است که با هدف ارج نهادن به اصل 
پنجاهم قانون اساســی در خصوص حفظ محیط زیست و همچنین استفاده هرچه بهینه از منابع 
ملی و در راستای سیاست‌های نظام جمهوری اسلامی ایران و با تکیه بر دانش و مهارت و تجربیات 
متخصصان دانشــگاه و صنعت تاسیس شــد به صورتی که در تحقیقات و انجام مطالعات نیم دهه 
بر روی انواع مواد نفتی، محصولات جانبی پالایشگاهی، پتروشیمی، شیمیایی و همچنین ضایعات 
حاصل از این صنایع که به نوعی در محیط گاه رها شــده و یا به صورت ناقص و نهایی نشــده که 
دارای عوارض زیست محیطی هستند مورد استفاده و کاربرد قرار می‌گیرند، شروع به انجام فعالیت 
در زمینه تبدیل و اســتفاده موارد فوق الذکر به محصولات کاملا کاربردی در صنایع نفت، روغن، 

پتروشیمی و شیمیایی در مقیاس صنعتی کرده است.
ارزش و جایگاه شرکت / کیفیتی برای محیط زیست

* تاکنون برش نفتی لوب کات )Lube Cut( در پالایشــگاه‌های روغن ســازی کشــور بر اساس 
فرآیند اســتخراج با حلال شیمیایی و ســمی فورفورال و همچنین حلال‌های تولوئن و متیل اتیل 
کتون به روغن پایه گروه ۱ تبدیل شده است. در کنار تولید محصول فوق، محصول دیگری با روغن 
اســتخراجی )Extract Oil( که مدتی اســت جهت استفاده در صنعت تایر سازی از آن به عنوان 
روغن فرآیند بهره گرفته می‌شــود. در این راســتا نفت میلاد پارس با استفاده از فرآیند جدید که 
با عنوان ‬TDAE‪(Treat De aromatic Extraction) اســت توسط متخصصان و پژوهشگران 
داخلی به شــکل صنعتی درآمده اســت، موفق شــده تا از Lube Cut بتواند محصولی منطبق با 
اســتانداردهای روز دنیا و استانداردهای محیط زیست تولید و به بازارهای داخلی و خارجی جهت 
صنایع لاستیک و تایرسازی عرضه کند که این محصول با حجم و تناژ بالا در حال حاضر در حال 

تولید و ارسال است.‬
* واحد CBFSاین واحد که کاملا بومی سازی شده و طراحی و اجراء آن تماما توسط پژوهشگران 
و متخصصان و صنعتگران داخلی انجام گرفته اســت به‌صورتی کامــا حرفه ای از طریق پالایش 

مواد پایین دستی نفتی شیمیایی و پتروشیمیایی حاصل از پالایش نفت خام، پتروشیمی، قطرانی، 
پارافین واکس، آروماتیک زدایی، پالایش مجدد و ... توانســته است به‌صورتی کاملا تخصصی اقدام 
به جداسازی و پالایش ترکیبات روغنی سنگین با دانسیته ۱/۰۵ و مشخصات BMCI ویژه و خاص 

صنعت دوده‌سازی کند.
* واحد استخراج )Blending(این واحد با استفاده از میکسرها )Blenders( در حال حاضر اقدام 
به تولید انواع روغن‌های صنعتی در حوزه لاســتیک و رابرها با طیف وسیع کرده است، به صورتی 
که با اســتفاده از مواد اولیه حاصل از خطوط تولیــد پالایش TDAE و CBFS خود اقدام به تولید 
محصولات منطبق با اســتاندارد یا نیاز مشتریان و مشخصات ایشــان بر اساس بازارهای داخلی و 

خارجی می‌کند. 
چشم انداز

 افزایش ظرفیت تولید در داخل و خارج از کشور
 تنوع مستمر محصولات

 شرکت ارزش آفرینان میلاد )سهامی خاص(
 شرکت بازرگانی آهن و فولاد میلاد با توجه به رسالت اصلی خود که همان حفظ منافع سهامداران 
است و به منظور بهره مندی از تمامی پتانسیل‌های موجود در فضای کسب و کار به منظور کسب 
ســود اقدام به تاسیس و راه اندازی شــرکت‌های زیر مجموعه در حوزه بازار سرمایه و سهام کرده 
اســت. در ســال 1393 با هدف فعالیت در بازار سرمایه و خرید و فروش سهام شرکت‌های بورسی 
و مدیریت و ســبدگردانی سهام که 100 درصد سهم شــرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد 

می‌باشد تاسیس شد.
چشم انداز

 اقدام به داد و ستد سهام صنایع مختلف اعم از آهن و فولاد و حوزه‌های مرتبط با آنها.
 معامله سهام و اوراق بهادار شرکت‌های دیگر برای شرکت و مشارکت مدنی با اشخاص حقیقی و حقوقی

 حضور در بازار سهام داخل و خارج از کشور
 حضور گسترده در کلیه عملیات مجاز که برای تحقق هدف‌های شرکت لازم و مفید است.

شرکت معدنی میلاد برنا ابرار )سهامی خاص(
موضوع فعالیت: خدمات معدنی شــامل اکتشــاف، اســتخراج و بهره برداری از معادن تولید و 
فرآوری مواد معدنی، خردایش و کانه‌آرایی و ذوب مواد معدنی و تاسیســات کارخانجات مربوطه 
و فلوتاســیون مواد معدنی، تولید مواد شیمیایی، تحلیل و مشــاوره داده‌های آنالیز مختلف مواد 
معدنی از قبیل ایکس‌ آر دی، ایکس آر اف، آی ســی پی، ســرمایه‌گذاری مســتقیم در ایجاد و 
توســعه راه اندازی طرح‌های تولیدی، معدنی، اخذ نمایندگی از شرکت‌های داخلی و خارجی در 
حیطه مواد معدنی و کارخانجات مرتبط و تهیه طرح‌های اکتشافی و بهره‌برداری از معادن و کلیه 
فعالیت‌های مرتبط با مواد معدنی، حفاری پودری و مغزی اســت. این شــرکت هم اکنون مالک 
بزرگترین معدن بور کشور اســت که با انجام اکتشافات و استخراج در فرآیند تولید اسیدبوریک 
مورد نیاز کشــور اقدام کرده است. شــرکت معدنی میلاد برنا ابرار )سهامی خاص( در تاریخ 18/ 
1399/03 با سرمایه 20 میلیارد ریال تاسیس و مرکز اصلی شرکت استان زنجان، زنجانرود‌ است و 
سرمایه شرکت هم اکنون مبلغ 1.650 میلیارد ریال است و 30 درصد از سهام این شرکت متعلق 

به شرکت توسعه و بازرگانی آهن و فولاد میلاد است.
چشم انداز

 همکاری با شرکت‌های خارجی در راستای توسعه و پیشرفت ، اکتشاف استخراج و فرآوری
 فزایش حداکثری ارزش افزوده از محل فروش محصولات فرآوری شده ماده معدنی بور

 انتقال تجربه در خرید ماشــین آلات و تجهیزات مورد نیاز جهت عملیات دپو و اســتخراج مواد 
معدنی در سطح کشور

 ساخت بزرگترین کارخانه اســیدبوریک و بررسی استراتژی جایگزین واردات و همچنین توسعه 
صادرات است.

 تامین نیاز مواد اولیه تولیدکنندگان مواد شــوینده، پشــم شیشــه، عایق و دیگر صنایع از جمله 
دارویی، شیمیایی و کشاورزی و... .

  مدیرعامل شــرکت توســعه معدنی و صنعتی 
صبانور گفت: در راستای توسعه هر چه بیشتر شرکت صبانور، قرار است 
میزان تولید کنسانتره در صبا نور به پنج میلیون تن و میزان تولید گندله 

نیز به پنج میلیون تن برسد.
 محمد کلانتری گفت: قرار اســت طبق برنامه‌ریزی، در این مدت تولید 
ســنگ‌آهن دانه‌بندی حدود هشــت میلیون تن در سال باشد بنابراین 
برنامه‌ریزی کرده‌ایم ســودهای کسب شده در صبانور در همین شرکت 
سرمایه‌گذاری شود و با این سودها بتوانیم طرح‌های توسعه‌ای کنسانتره 
و گندله را به صورت جدی دنبال کنیم. وی افزود: شرکت توسعه معدنی 
و صنعتی صبانور در پنج ســال گذشته در حوزه استخراج سنگ‌آهن از 
یک میلیون تن به ســه میلیون تن رسیده است و استخراج سنگ‌آهن 

خود را سه برابر افزایش داد.
وی افزود: تولید کنسانتره در چهار سال گذشته از 700 هزار تن به یک 
میلیون و 400 هزار تن افزایش یافت و شاهد رشد 100 درصدی تولید 
در این حوزه بوده‌ایم. ضمن اینکه واحد گندله‌ســازی در صبانور وجود 
نداشت و این واحد در سال 1396 راه‌اندازی شد و اکنون با تمام ظرفیت 

500 هزار تن مشغول تولید است.
مدیرعامل شــرکت توســعه معدنی و صنعتی صبانوراضافه کرد: درآمد 
صبانور از سال 1396 که حدود 100 میلیارد تومان بود، تا پایان امسال 
به سه هزار میلیارد تومان خواهد رسید. به این ترتیب در حوزه یاد شده، 
صبانور در چهار سال گذشته توانست درآمد سالانه خود را 30 برابر کند.

پیش‌بینی افزایش سه برابری ذخایر صبانور
مدیرعامل صبانور به توسعه اکتشافات تکمیلی اشاره کرد و گفت: میزان 
ذخیره قطعــی معادن در حدود 55 میلیون تن اســت اما امیدواریم با 
اکتشــافات میزان ذخایر قطعی سنگ‌آهن صبانور از 55 میلیون تن به 

150 میلیون تن افزایش یابد.
کلانتری تاکید کرد: به دلیل رشــد درآمد صبانور در ســه چهار ســال 
اخیر، قصد داریم علاوه بر فعالیت در حوزه ســنگ‌آهن و فولاد، به سایر 
حوزه‌های فلزی ازجمله طلا و مس و ســرب و روی نیز وارد شــویم. در 
این رابطه، پهنه‌های اکتشافی مختلفی را واقع در استان‌های غربی کشور 
مانند کردستان، همدان، زنجان و آذربایجان در اختیار خواهیم گرفت تا 

در دیگر حوزه‌های فلزی نیز فعالیت کنیم.

طرح توسعه گندله و کنسانتره در دستور کار است
کلانتری درباره توســعه واحدهای فراوری گفت: در راستای دستیابی 
به تولید پنج میلیون تن کنســانتره و بــرای افزایش تولید، یک پروژه 
دو میلیــون تنی در گلالی تعریف کــرده‌ و فعالیت‌های اجرایی پروژه 
به صورت عملیاتی آغاز شــده اســت. در این رابطه، جواز تاسیس این 
واحد فراوری را اخذ کردیم و زمین مورد نیاز اجرای آن انتخاب شــده 
اســت. ضمن اینکه تامین زیرساخت‌های اساسی مانند آب، گاز و برق 
 را نیــز پیگیری می‌کنیم. در همین حال، مشــاور اجــرای پروژه نیز 

انتخاب شده است.
وی ادامــه داد: در منطقه باباعلی همدان، مجــوز احداث یک کارخانه 
800 هزار تنی کنســانتره از وزارت صنعت، معدن و تجارت اخذ شــده 
اســت. ضمن اینکه در دو کارخانه کنونی فعال در استان‌های همدان و 
کردستان، توسعه زیر سقف را دنبال می‌کنیم تا ظرفیت این دو کارخانه 
را در مجمــوع از یک میلیــون و 600 هزار تن کنونی به دو میلیون تن 

افزایش دهیم.
کلانتری ادامه داد: در زمینه تولید گندله، یک پروژه یک میلیون تنی 
در اســتان کردســتان در دســت اقدام داریم. این طرح هم‌اکنون 20 
درصد پیشرفت فیزیکی دارد و شرکت فولاد تکنیک به عنوان پیمانکار 
انتخاب شــده است. ضمن اینکه ســرعت کار افزایش یافته و در حال 
تامین تجهیزات هســتیم. برنامه داریم این طرح در دو ســال آینده به 

بهره‌برداری برسد.

استراتژی جدید »صبانور« تشریح  شد؛

تولید 5 میلیون تن کنسانتره و 5 میلیون تن گندله

 مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه معادن و 
فلزات، بهره‌وری نامناســب را چالش اصلی در حوزه انرژی اعلام کرد و گفت: 
بخش معدن و صنایع معدنی آمادگی سرمایه‌گذاری برای رفع مشکلات مربوط 

به تامین انرژی را دارد.
امیرحســین نادری با اشاره به محدودیت‌های تامین انرژی بخش تولید گفت: 

در حوزه انرژی، چالش اصلی در بخش بهره‌وری نامناســب اســت. وی با تاکید بر ضرورت اصلاح 
جایگاه صنعت در بین مسئولان و متولیان حوزه انرژی افزود: در حال حاضر تامین انرژی به عنوان 
نهاده تولید یکی از چالش‌های تولیدکنندگان فولاد است. مدیر عامل شرکت سرمایه‌گذاری توسعه 
معادن و فلزات با یادآوری شــرایط بازار بین‌المللی فولاد به هزینه‌های تولید اشــاره کرد و گفت: 
برای استفاده از فرصتی که در بخش صادرات وجود دارد، باید وضعیت و میزان تولید خوب داشته 
باشــیم.وی با اعلام آمادگی بخش معدن و صنایع معدنی برای سرمایه‌گذاری در حوزه انرژی گفت: 
برای کمک به تولید و رونق بخش معدنی لازم اســت مشکلات و چالش‌های این بخش شناسایی و 

تعریف شوند و سپس در راستای رفع آنها سرمایه‌گذاری صورت گیرد.

 آمادگی بخش معدن و صنایع معدنی 
برای سرمایه‌گذاری در حوزه انرژی
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گزارش

در بازار پول باید خلق اعتبار پول در اقتصاد حذف شود، نرخ سود بانكی تحققی و عملیاتی شده و متوقف بر بازدهی سرمایه‌گذاری باشد

* مشــکل اصلی اقتصاد کشور که رسیدگی به آن اولویت 
دارد، چیست.

اقتصاد به دو بخش مولدّ و غیر مولدّ تقســیم می‌شــود؛ مشکل اقتصاد 
ما این اســت که حجم عمــده نقدينگي الان در حوزه غیرمولدّ اســت 
یعنی بخش غیرمولدّ بر بخش مولد غلبه پیدا کرده است. مشکل بخش 
غیرمولدّ،گردش پول بدون خلق كالا و گردش كالاســت. بازیگران این 
صحنــه عمدتا بیش از 70 درصد حجــم نقدینگی و ثروت جامعه را در 
اختیار دارند. اين معضــل دو نتيجه عملي دارد يكي اينكه گردش پول 
بدون محتواي كالايي خلق حاشــيه‌هاي سود بي حساب و تورم است. 
دوم اينکه اين گردش موجب تورم شــده و حاشيه سود به جيب اقليت 
ثروتمند جامعه می‌رود و مستمراً اين فرآیند سبب افزايش بين فقر و غنا 
می‌شود. باز اين فاصله طبقاتي سبب تورم بيشتر و فاصله طبقاتي بيشتر 

می‌شود، يك دور باطل واگراست.
مشــکلِ بعدی تشديد كننده نرخ تورم، ناشــی از بی‌مدیریتی دولت‌ها 
به‌ويژه دولت يازدهم و دوازدهم اســت که حتي سال گذشته تورم را تا 
45درصد هم افزایش داده اســت. دولت بي تدبير و نااميد، بخش مولدّ 
کشــور را نیمه تعطیل كرد. درآمد سرانه کشور هم کاهش یافته است. 
تعطيلي بخش مولدّ رابطه تنگاتنگی با رونق گرفتن بخش غيرمولدّ دارد. 
اراده اي هم براي تحديد بخش غير مولدّ نداشــت. از طرف دیگر باید از 
فرار مالیاتی عناصر غیرمولدّ جلوگیری شود که حاصل ناکارآمدی نظام 
مالیاتی است که به سوء مدیریت اقتصادی برمی‌گردد. فرار مالياتي روزبه 
روز بــر قدرت مانور بخش غير مولدّ مي‌افزايد. تنگنای فضای کســب و 
کار و ناکارآمدی بدنه اداری دولت، پوسیدگی نظام اداری، سیاست‌های 
ولنگار تجاری، بی توجهــی به تولید، الگوی غلط مصرف و در كنار آنها 
استخدام عمده منابع پولي توسط نظام بانكي و تزريق آنها به بخش غير 
مولدّ، در كنار هم، بخش مولدّ را سركوب و بخش غير مولدّ را رونق داده، 

هم جزو مشکلات اصلی است که باید برطرف شوند.

* با توجه به اینکه کســری بودجه امسال کشور با توجه 
به عدم تحقق درآمدها از یک ســو و افزایش هزینه‌ها به 
دلیل روی کار آمدن دولت جدید از سوی دیگر ممکن است 
حتی تا ۴۰۰ همت افزایش یابد، راه حل شــما برای تامین 

غیر تورمی کسر بودجه چیست؟ 
در مقايســه با افزايش 70 درصدي بودجه 1400 نسبت به سال 1399، 
در لايحه بودجه افزايش هزينه اي براي دولت پيش بيني نشــده است، 
اما بطور كلي راه حل پايدار ســازي منابع درآمدي اين اســت كه دولت 
باید اصلاح فوق العاده ای در نظام مالیاتی انجام دهد؛ در واقع باید نظام 
مالیاتی را دگرگون کند. بزرگترين اقدام جلوگیری از فرار مالیاتی است 
که لازمه اش طراحی ســامانه رصد تراکنش‌هــای پولی و مالی و پیاده 
سازی آن است تا تمام تراکنش‌ها کنترل شوند و از محل انتقال و گردش 
سرمایه و نقدینگی براساس ضوابطی مالیات دریافت کنند. به این نکته 
توجــه کنید؛ حجم اقتصاد و حجم گردش ســرمایه در بخش غیرمولد 
به قدری بالاســت که جلوگیری از فرار مالیاتی برای دولت بس اســت 
و نیاز به فروش حتی کی قطره نفت هم ندارد. در کنار این لازم اســت 
تمام بنگاه‌ها به پایانه‌های الكترونكيي فروش تجهیز شــوند. روش‌های 
اخذ مالیات خوداظهاری و ممیّزی روش‌های غلطی است همچنین باید 
پایه‌های مالیاتی اصلاح، بسياري از معافيت‌ها لغو شود و ضرایب مالیاتی 

هم باید به نفع توليد حقيقي اصلاح شود.

* رئیس‌جمهوری دســتور داده که پایه پولی افزایش پیدا 
نکند؛ اساسا این کار امکان‌پذیر است؟ 

دو نظریه راجع به تورم وجود دارد. یکی رابطه مکانیکی بین حجم تورم 
و نقدینگی. دیگری رابطه وجود رفتار تورمی با حجم نقدینگی. در نظریه 
اولی به رفتار انســانی کار ندارد و اعتقاد دارد با افزايش صِرف نقدينگي 
تورم بي واسطه افزايش می‌يابد. اين نظريه نقش رفتار انساني را نمي‌بيند 
و از نظر اقتصاد اســامی مردود است زیرا تا رفتار انسان در جهت ایجاد 
تورم نباشــد با افزایش صِرف حجم نقدینگی تورمی اتفاق نمی‌افتد. پایه 
پولی نماینده ارزش کالاها و خدماتی اســت که در جامعه تولید شــده 
اســت. بدون گردش کالا در اقتصاد اسلامی خلق پول به منزله خوردن 

مال به باطل است.
از دو دیدگاه نظریه حجم نقدینگی و تورم اشــاره شــده، چه ارتباط را 
بین این دو واســطه قــرار دهیم و چه قرار ندهیم هــر دو نظریه قبول 
دارند که دســت کم حجم نقدینگی می‌تواند ابزاری باشد برای افزایش 
تورم. در کشــور ما عمده حجم نقدینگی در بخش غیر مولدّ اســت که 
خطرناک است. اما اگر این نقدینگی در بخش مولدّ قرار داشت خوفی از 
افزایش نقدینگی وجود نداشت اما در آنجا هم اقتصاد اسلامی اجازه خلق 
نقدینگی را نمی دهد. الان نظام بانکی است که در جامعه خلق پول کرده 

و با این کار زمینه تورم را تشدید می‌کنند و دولت هم متوجه شده و با 
دستور صحیح از اینکار جلوگیری می‌کند. در اقتصاد اسلامي خلق پول 
متوقف بر خلق كالاست. اگر توليد رونق يابد و در مقابل بخش غير مولدّ 
ســركوب شود خلق و گردش پول متناســب با خلق كالا و گردش پول 

جاي خالي افزايش پايه پولي بي پشتوانه را پر میك‌ند.

* رشــد نقدینگی از دغدغه‌های همیشگی اقتصاد ایران 
بوده اســت، این انبار باروت ممکن است با هر برنامه ای 
مثل برجام و تحریم‌ها موج هیجانی در کشور ایجاد کرده و 

نقدینگی سرگردان را به هر سو بکشاند. 
در بازار پول باید خلق اعتبار پول در اقتصاد حذف شود، نرخ سود بانكي 
تحققي و عملياتي شــده و متوقف بر بازدهي سرمايه‌گذاري باشد و باید 
بخش مولدّ تشویق شــود و جلوی فعالیت‌های غیر مولدّ با مالیات‌های 
سنگین گرفته شود. در بازار ســرمایه هم باید بازار ثانویه حذف شود و 
بازار اولیه تشــویق و بزرگ شــود. اینچنین، نقدینگی در خدمت بخش 
مولدّ قرار می‌گیرد و با اين سازوکار نظام اقتصاد اسلامي، قطعاً نقدینگی 
نقش منفی خود را از دست می‌دهد و در خدمت تولید و خلق کالا قرار 
می‌گیرد و دیگر باروت نخواهد بــود بلکه روغن موتوری خواهد بود که 
لابلای چرخ دنده‌های موتور اقتصاد را نرم می‌کند و باعث تسريع بخش 

حقيقي اقتصاد مي‌شود.

* ارزش پول ملی همچنــان در حال کاهش و این کاهش 
موجب التهاب در جامعه اســت؛ دولــت چگونه می‌تواند 

جلوی این افزایش را بگیرد؟
 وقتــی از کی طرف جلوی خلق نقدینگی گرفته شــود و از طرف دیگر 
منافذ نفوذ حجم نقدینگی از فعالیت‌های غیرمولدّ ســد شــود و منافذ 
تزریق حجم نقدینگی را به بخش مولدّ باز کنیم و در بخش حقیقی تولید 
واقعی تشویق شود، حرکتی در جهت تقویت ارزش پول ملی شروع شده 
اســت که این می‌تواند تداوم داشته باشد. از طرف ديگر با خودكفايي و 
خوداتكايي و توليد مازاد بر نياز با مشخصات يكفيت بالاتر، هزينه تمام 
شــده كمتر، فناوري بالاتر و توليد با تيراژ بالا و سفارش محور تقاضاي 
ارز به شــدت كاهش و عرضه ارز به شــدت افزايــش مي‌يابد و در قدم 
ديگر با حذف دلار و يورو از مبادلات با ترويج مبادلات تهاتري، توســعه 
بازارچه‌هاي مرزي،توسعه مبادلات در چارچوب پيمان‌هاي منطقه اي و 
قراردادهاي پولي دو وچند جانبه و... ديگر اقتصاد و ريال ما بازيچه دلار و 
يورو نخواهد شد و ارزش پول ملّي جايگاه ارزشي خود را باز خواهد يافت.

* رشد اقتصادی ایران در چند سال اخیر منفی بوده و سال 
گذشته رشدی در حدود هفت دهم درصد داشته، یعنی ما 
دو سال شش هفت قدم عقب رفتیم و سال گذشته کمتر از 

یک قدم جلو آمدیم. 
دولــت دوازدهم، اقتصاد را متوقف کرده بــود و عمداً اراده كرده بود كه 
اقتصاد را به عقب براند و این موضوع به صراحت توســط قوه قضاییه از 
نتیجه پرونده‌هایی که به ثمر رساند مشخص شد. آيت الله رئيسي در دو 
سال رياست بر قوه قضاییه دو هزار کارخانه تعطیل شده را به کار انداخت 
و همچنان این قوه در حال برداشتن موانع حدود 5 هزار کارگاه تولیدی 
است و اكنون نيز اراده آیت الله رئيسي بر اراده قوه قضائيه مزيد بر علت 
شــده است. در واقع رشد مثبت فوق الذكر پس از نرخ رشد منفي سال 
98 و 99 نتيجه اقدامات رئیس قوه قضاییه بود. دولت گذشته بزرگترین 
خیانت را به اقتصاد و مردم کرد و ســفره مردم را به این اندازه کوچک 

کرد و اقتصاد را به سراشــیبی برد و اقتصاد را شــرطی کرده بود و همه 
چیز را به برجام گره زده بود در صورتی که اگر برجام هم عملی می‌شد 
و تحریم‌ها برداشته می‌شد، مشکلاتی نظیر مخدوش بودن نظام مالیاتی، 
بزرگ بودن بخش غیرمولدّ، تنگی فضای کســب و کار و غیره که نوعی 
تحریم‌های داخلی است هیچ اتفاقی در اقتصاد رخ نمی داد. اول باید این 

مشکلات داخلی حل شود.

* به مذاکرات خوشبین هستید؟ 
مــن به قول آمریکایی‌ها و اروپایی‌ها هیچ اعتمادی ندارم. یقین دارم که 
آمریکایی‌ها و اروپایی‌ها هرگز تحریم‌ها را بر نمی‌دارند. به نظر من اینها 
حدود 15 ســال دارند وقت مــا را تلف می‌کنند. هدف عمده اینها وقت 
کشی بود. ببینید کی دهه کی کشور را از فناوری روز عقب نگه داشتن 
معنایش این است که خودشان سه دهه در این کی دهه پیشرفت کردند 
و فكر میك‌نند كه با اين توقف و توقف‌هاي بعدي فاصله کی دهه عقب 

ماندگی ما را 40 ساله کرده و خواهند كرد.

* رفع تحریم برای اقتصاد ما اولویت ندارد؟ صادرات نفت، 
پول‌های بلوکه شده ما، عدم امکان انجام تجارت خارجی، 
فرار سرمایه از کشور، رشد منفی اقتصادی، تورم و بیکاری 

همه مقارن با تحریم‌هاست؟ 
تحریم ظالمانه اســت و برداشــتن تحريم‌ها براي ما مطلوب است. اما 
اولویت ما رفع تحریم‌ها نیست بلکه ما باید تحریم‌ها را دور بزنیم. اتفاقا 
فرصتی بــود در این مدت که بتوانیم قوای خود را جمع و تحریم‌ها را 
دور بزنیم و اســتعدادهای داخلی را شکوفا و عقب ماندگی‌های خود را 
جبران کنیم. چون انســان در شرایط سخت است که جوهره وجودش 
شــکوفا می‌شــود ضمن اينكه الان با وجود تحريم‌هــا هم نفت صادر 
میك‌نيــم، هم منابع درآمدي ما رو به بهبودي و ذخاير ارزي ما نيز در 
حال افزايش است. تجارت خارجي ما نيز در اين سه ماهه رشد كرده با 
برخي از كشورهاي منطقه حتي تا سه برابر سال گذشته رسيده است. 

* به نظر شما اساساً نسبتی بین فلاکت فزاینده اقتصادی و 
تحریم وجود دارد یا خیر؟

تحریم تنها اثری که در اقتصاد گذاشــته بــه لحاظ عملی حدود 10 تا 
20درصد قیمت تمام شــده مبادلات با دنیای خارج را برای ما افزایش 
داده است. اثر عمده تحریم خلق حباب رواني، آن هم با عامليت عناصر 
غير مولدّ اقتصاد بوده و به بخش مولدّ و تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان 
تســري پيدا كرده است که علت اصلی آن هم دولت قبلی بوده است که 
به مردم نشاني غلط می‌داد و اقتصاد را شرطی کرده بود و گفته بود همه 
چیز کشــور در گرو تحریم است از آب خوردن ما تا حقوق دانشگاهیان 
تا انرژي هســته اي، نان و... . با آمدن دولت ســیزدهم هم ما در تحریم 
هســتیم چگونه اســت که الان صادرات و واردات ما افزایش پیدا کرده 
اســت؟! هم نفت می‌فروشــیم هم منابع خود را از کشورهای دیگر آزاد 
می‌کنیم. با اقداماتی که این دولت انجام داده، تحریم مضحکه ای بیشتر 

نخواهد بود حتی اگر تداوم پیدا کند.

* غیرواقعی به نظر می‌رسد!؟ تکلیف پول‌های بلوکه شده 
ایران چه می‌شود؟

در حال حاضر اولویت دنیا این اســت که بیشتر متعهد به پیمان‌های 
منطقه ای باشــند تا پیمان‌های بین المللــی. الان ایران عضو پیمان 
شــانگهای،اكو و اتحاديه پاياپاي آسيا و... اســت و باید در اين مناطق 
فعال‌تــر عمل کنیم و با فعــال کردن پیمان‌هــای منطقه ای تجارت 
خود را گســترش دهیم. الان هم بخشی از پول‌های بلوکه شده ما در 
حال آزاد شدن اســت. وقتی ما اقتدار پیدا کنیم، می‌توانیم به راحتی 
تحریم‌ها را دور بزنیم و با اقتدار جایگاه ما در دنیا مشــخص می‌شود و 

دشمن عقب نشینی می‌کند.

* هر دولتی که می‌آید شــرایط را بدتر می‌کند بعد معتقد 
است که وارث شرایط نامناسب دولت قبلی است. آیا دولت 

اجازه اشتباه کردن دارد؟ 
البته من این را کی قاعده نمی دانم. دولت آیت الله رئیسی اصلا صحبتی 
از اینکــه من دولت را با چه مشــکلاتی تحویل گرفتم، نکرد و فقط کار 
می‌کنــد و واقعیت را مردم می‌فهمند. الان اولویت دولت این اســت که 
حفره‌های بازار را پر کند و خطاهای عمدی دولت قبل را جبران می‌کند. 
این دولت مســائل را کمتر سیاسی می‌کند. دولت روحانی می‌گفت من 
خزانه خالی تحویل گرفتم و هرچه متلک بود بار دولت قبل خود کرد. در 
صورتی که دولت آیت الله رئیسی با 650 هزار میلیارد تومان بدهی قوه 

مجریه را تحویل گرفت، اما جایی حرفی زدند؟ خیر!

عبدالمجید شیخی، اقتصاددان:

دولت فعلاً چاله‌ها را پر می‌کند

ســرخابی‌های پایتخت تا 9 شــهریور بــرای پرداخت 
بدهی‌هایشان و حل مسائلی از قبیل مالکیت مشترک، 
بدهی مالیاتی و... مهلت داشــتند که این اتفاق نیفتاد 

تا خبر حذف دو تیم بزرگ آسیایی از لیگ قهرمانان آسیا رسانه‌ای شود. 

باشگاه‌ها صاحب ندارند!
در روزهای گذشــته رئیس ســازمان خصوصی ســازی در واکنش به این 
موضوع توضیحاتی را درمورد شرایط این دو باشگاه برای ورود به بورس ارائه 
کرد. به گفته حسین قربان‌زاده این دو باشگاه دولتی هستند و مالکیت آنها 
با هیچ وزارتخانه‌ای نیست یعنی با دولت جمهوری اسلامی است اما بند کی 
‌ماده ۱۸ قانون اجرای سیاســت‌های اصل ۴۴، کلیه شرکت‌های در لیست 
واگذاری شامل باشگاه‌های استقلال و پرسپولیس را حقوق مرتبط با اعمال 
مالکیت، در اختیار وزارت اقتصاد قرار داده است. قربان‌زاده تاکید کرده که 
اگر صورت‌های مالی حسابرسی شده دو باشگاه تا اواسط دی یعنی حدودا 
کی هفته دیگر به سازمان خصوصی سازی و بورس ارسال و تأیید شود، در 
بهمــن عرضه صورت می‌گیرد و بین ۱۰ تا ۲۰ درصد به عموم مردم عرضه 
می‌شــود. معضل AFC را هم در نامه‌ای که خصوصی ســازی ارسال کرده 
اعلام کردیم که تا فوریه ۲۰۲۲ سهام دو باشگاه در بورس عرضه خواهد شد.

وعده‌های توخالی!
۲۵ آذرماه ســال ۱۳۹۷ بود که مسعود ســلطانی‌فر، وزیر ورزش و جوانان 
اعلام کرد که پیشنهاد این وزارتخانه مبنی بر واگذاری دو شرکت استقلال 
و پرســپولیس بعد از طی کردن مراحل کارشناسی در کمیسیون اقتصادی 
در هیأت دولت به تصویب رســید و با توجــه به این مصوبه هیأت وزیران، 
ســازمان خصوصی‌سازی وابســته به وزارت امور اقتصادی و دارایی تمامی 
مراحل ارزیابی، قیمت‌گذاری، تعیین شرایط و نحوه واگذاری به متقاضیان را 
بر عهده خواهد داشت. همچنین اواخر دی ماه سال گذشته وزیر ورزش در 
ارتباط با خصوصی‌سازی این دو تیم گفت: افزایش سرمایه دو باشگاه مدنظر 
قرار گرفته است و باید بدانیم که سرمایه یکی از این باشگاه‌ها، کی و دیگری 
۱۰ میلیون تومان بود، اما هم اکنون سرمایه کی باشگاه به ۷۰۱ میلیارد و 
سرمایه دیگری به ۷۱۰ میلیارد تومان افزایش یافته است. همچنین تمامی 
گزارش‌های مالی و حسابرســی‌ها به‌صورت دقیق از سوی سازمان مستقل 
حسابرســی ایران مدنظر قرار گرفته است و منتظر تصمیم شورای پذیرش 

در این رابطه خواهیم بود.
با وجود این اما در روزهای پایانی ســال ۹۷ سازمان خصوصی‌سازی اعلام 
کرد: این دو باشگاه توســط کارشناسان قیمت‌گذاری شده و قرار است در 
اولین فرصت در سال ٩٨ جلسه هیأت واگذاری برگزار و این قیمت در این 
جلســه تأیید یا رد شــود. ر این رابطه رئیس وقت سازمان خصوصی‌سازی 
گفت: مقدمات واگذاری این دو باشــگاه هنوز فراهم نشده است و مشغول 
آماده‌سازی این دو باشگاه برای واگذاری هستیم و در نهایت ۱۱ شهریورماه 
ســال ۹۸ وزیر ورزش و جوانان با اشــاره به برگزاری نشســت تخصصی با 
کمیسیون اصل ۴۴ درباره واگذاری دو باشگاه استقلال و پرسپولیس، تأکید 
کرد: با توجه به فراهم نبودن شرایط و تفاهم با مجلس و نهادهای نظارتی، 

این واگذاری حداکثر تا پایان سال ۹۸ به تعویق افتاده است.
ورود سهام سرخابی‌ها به بازار سرمایه اما تا پایان سال ۹۸ نیز محقق نشد و 
مسئولان امر از عرضه اولیه سهام دو باشگاه استقلال و پرسپولیس تا پایان 
نیمه نخســت سال ۹۹ خبر دادند، اما نه تنها نیمه نخست که در نیمه دوم 
ســال گذشــته هم وعده‌ها رنگ تحقق به خود ندید. در ادامه پاسکاری‌ها 
۲۹ اردیبهشت ماه سال جاری فرهاد دژپسند، وزیر امور اقتصادی و دارایی 
درباره بررســی موضوع واگذاری پرسپولیس و استقلال به بخش خصوصی 
گفت: واگذاری این دو باشــگاه ملازماتی دارد و بایــد برای ارائه در بورس 
استانداردهای مورد نظر بازار سرمایه را به دست بیاورد و فرآیندی طولانی 
برای تطبیق شــرایط آن با نیازمندی‌های بازار سرمایه وجود دارد و اکنون 
این موضوع مراحل پایانی خود را سپری می‌کند، از سوی دیگر باید درباره 
واگذاری باشــگاه‌های بزرگ ورزشــی مانند اســتقلال و پرسپولیس تمام 
جوانب سنجیده شود و این موضوع در مراحل آخر خود است. در حالی که 
پیش‌بینی می‌شد در دوره وزارت مسعود سلطانی فر سرانجام این امر محقق 
شــود، باز هم این اتفاق رخ نداد تا این گمانی زنی به وجود آید که این هم 

صرفا کی وعده بوده است.

آغاز بازی
اولین جرقه خصوصی‌ســازی استقلال و پرســپولیس در دهه 70 زده شد 
که در آن ســال‌ها عبــاس انصاری‌فر، مدیر‌عامل پرســپولیس برای تأمین 
هزینه‌های تیم ســعی کرد از طریق ورود به بورس سرمایه مالی جذب کند 
که تلاش‌های او به نتیجه نرسید. در ادامه و در دهه 80 امیر عابدینی و علی 
فتح الله زاده مدیران پرسپولیس و استقلال سودای ورود به بورس را در سر 
داشتند و حتی کار را تا بخش قابل توجهی پیش بردند اما باز هم اقدامات 
این دو ناتمام ماند تا دو تیم پرطرفدار استقلال و پرسپولیس بین نهادهای 
دولتی نظیر ســازمان تربیت بدنی و وزارت رفاه دست به دست شوند. سال 
1389 پس از تأســیس وزارت ورزش و انتقال مالکیت این دو باشــگاه از 
سازمان تربیت بدنی به وزارت ورزش متولی جدید برای این دوباشگاه وارد 
میدان شــد، در آغاز دهه 90 و با آغاز تب ورود به بورس واگذاری استقلال 

و پرسپولیس علاقه‌مندان بیشتری پیدا کرد.

موانع خصوصی‌سازی سرخابی‌ها
نخستین و اصلی‌ترین مشکل اســتقلال و پرسپولیس برای ورود به بورس 
نداشتن ســاختار اقتصادی و حتی ورزشی مناسب اســت. این دو باشگاه 
بزرگ پایتخت با مشــکلات مالی زیادی رو‌به‌رو هستند و بارها پنجره نقل 
و انتقالاتی آنها به خاطر بدهی به مربیان و بازیکنان خارجی، از طرف فیفا 
بسته شده است و روزی نیست که خبر جدیدی درباره طلبکارهای داخلی 
و خارجی اســتقلال و پرسپولیس رسانه‌ای نشود علاوه بر این ساختار مالی 

سرخابی‌ها هم شفافیت لازم برای ورود به بورس را ندارد.

جای خالی سرخابی‌ها در لیگ قهرمانان آسیا

AFC 3 - سرخابی‌ها 0

 مشــکل اقتصاد مــا این اســت که حجــم عمده 
نقدینگــی الان در حوزه غیرمولّد اســت یعنی بخش 

است. کرده  پیدا  غلبه  مولد  بخش  بر  غیرمولّد 

 مشکلِ تشــدید كننده نرخ تورم، ناشی از بی‌مدیریتی 
دولت‌هــا به‌ویژه دولــت یازدهم و دوازدهم اســت که 

حتی سال گذشته تورم را تا 45درصد هم افزایش داد.

 راه حل پایدار سازی منابع درآمدی این است كه دولت 
اصلاح فوق العاده‌ای در نظام مالیاتی انجام دهد.

 یقیــن دارم کــه آمریکایی‌هــا و اروپایی‌هــا هرگــز 
تحریم‌هــا را بر نمی‌دارند. به نظــر من اینها حدود 15 

می‌کنند. تلف  را  ما  وقت  دارند  سال 

اقتصاد ایران در شرایط بسیار دشوار ناشی از سوء مدیریت‌ها 
و تحریم‌هاست. مســئولان، مردم و اقتصاددانان درباره تاثير 
رفع تحريم‌ها بر اقتصاد كشــور، ديدگاه‌هاي متفاوتي دارند. 
بسياري معتقدند در چند سال اخير، درخصوص اثرات تحريم‌ها بر اقتصاد كشور، 
بزرگنمايي‌هاي زيادي انجام شده و اكثر مشكلات اقتصادي به تحريم‌ها گره زده 
شــد و همين روكيرد باعث شد تا توقع مردم از لغو تحريم‌ها بالا رفته و به حل 
تمام مشكلات كشور ختم شود که فقط دروغی بزرگ است. از طرف دیگر برخی 
کارشناسان اقتصادی معتقدند که هرگونه ساده انگاری و تخفیف این تحریم‌ها 
نوعی دروغ و خودفریبی است و اگر برای خنثی کردن آنها تدابیر لازم اندیشیده 
نشود، مطمئنا اقتصاد کشور با تنگناها و مشکلات فراوانی مواجه خواهد شد. اما 
در کل آنچه به وضوح دیده می‌شــود سردرگمی مردم در زندگی است و به زبان 
ســاده می‌توان گفت که ساده انگاری دستوری پدیده تحریم هم خود به عنوان 
مشکل بزرگی محســوب می‌شود که باید هرچه زودتر چاره برای آن اندیشیده 
شــود که دیگر تیزی چاقوی تحریم به استخوان‌ها رسیده است. در ادامه و در 
گفت و گویی نظرات عبدالمجید شیخی، اقتصاددان، تحلیلگر مسائل اقتصادی و 

استاد دانشگاه را در این زمینه می‌خوانیم. 

مینا هرمزی
خبرنـگار

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنـگار

تعویق خصوصی‌سازی‌ بلای جان سرخابی‌ها شد
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کارشناسان معتقدند برخی از تصمیمات دهگانه نیازمند چکش‌کاری بیشتر است

دست دولت همچنان در جیب بورس است

فرمان‌های به اصطلاح رونق‌بخش
وند سودآوری شرکت‌های تولیدی بهبود ر

برای دسـتیابی بـه رشـد اقتصادی 
فـرار  کاهـش  کنـار  در  مسـتمر 
مالیاتـی و افزایـش سـطح تمکین، 
منطقـه‌ای  رقابت‌پذیـری  افزایـش 
بخـش  سـرمایه‌گذاری  جـذب  و 
خصوصـی، یکـی از راهبردهایی که 

بسـیاری از کشـورهای جهـان در یـک دهـه اخیـر متناسـب بـا شـرایط 
و تحـولات اقتصـادی حاکـم بـر اقتصـاد داخلـی و اقتصـاد بین‌الملـل، 
دنبـال کرده‌انـد، اصلاح و بازنگـری در نـرخ مالیـات بـر شـرکت‌ها بـوده 
اسـت. ایـن امـر، ضمـن تعدیـل ترکیـب درآمدهـای مالیاتـی بـه نفـع 
سـایر مالیات‌هایـی کـه اثـرات اخلالـی کمتـری دارنـد، در میان‌مـدت و 
بلندمـدت علاوه بـر افزایش کارایـی نظـام مالیاتی، رونق سـرمایه‌گذاری 
و تولیـد، می‌توانـد برخـی مشـکلات سیسـتم فعلـی مالیـات بـر درآمـد 

شـرکت‌ها را نیـز برطـرف کنـد. 
درآمدهـای  تنهـا  نـه  تولیـدی،  شـرکت‌های  مالیـات  نـرخ  کاهـش  بـا 
مالیاتـی دولـت کاهـش پیـدا نمی‌کنـد، بلکه منابـع مالیاتی قابـل وصول 
افزایـش خواهـد یافـت و کمـک بسـیار زیادی نیـز به واحدهـای تولیدی 
می‌شـود. برحسـب معمـول، طرح‌هـای مالیاتـی بـا هـدف نهایـی هدایت 
سـرمایه‌ها از بازارهـای غیرمولـد کـه خـود موجـب ایجـاد تورم می‌شـود 
بـه بازارهـای مولـدی چـون بـازار سـرمایه صـورت می‌گیـرد کـه اگـر به 
گونـه‌ای منصفانـه و صحیـح مدیریـت شـود در نهایـت بـه اقتصـاد نیـز 

کمـک بسـیاری خواهـد کرد. 
نکتـه حائـز اهمیـت اینکـه کاهش مالیـات شـرکت‌های تولیدی بـه نوعی 
جبـران افزایـش در بهـای تمـام شـده محصولاتشـان بـوده و در نهایـت 
می‌توانـد در بهبـود رونـد سـودآوری آنهـا اثر‌گـذارد. نظام مالیاتـی به‌دلیل 
»برخـورداری از ضعف‌های سـاختاری«، »اسـتفاده از روش‌های سـنتی« و 
»عملکـرد نامتناسـب دریافـت مالیـات« در عمـل بـه معضلی جـدی برای 
صاحبـان صنایـع و تولید کشـور بدل شـده اسـت؛ بـه عبارتی دیگـر نظام 
مالیاتـی کشـور از توانایـی لازم برای شناسـایی و دریافت مالیات متناسـب 
بـا نـرخ مالیاتـی برخـوردار نبـوده و یکـی از چالش‌هـای اساسـی نظـام 

مالیاتـی در ایـران، تمرکـز دریافـت مالیـات از بخش تولیدی اسـت. 
از طرفـی بـه دلیـل وجـود نداشـتن نظـام مالیاتی مالیـات بر درآمـد افراد 
موسـوم بـهPIT، درآمدهـای مالیاتی دولت بـه درآمدهای ناشـی از مالیات 
بـر سـود شـرکت‌ها، مالیـات بـر ارزش افـزوده و وضـع عـوارض واردات 
وابسـته اسـت. اجـرای نظـام مالیـات بـر درآمـد افـراد در کشـور می‌تواند 
علاوه بـر کاهـش وابسـتگی بـه درآمدهـای نفتـی و فراهم کـردن امکان 
کاهـش مالیـات بر سـود شـرکت‌ها و در نتیجه افزایش تـوان رقابت‌پذیری 
شـرکت‌های داخلـی، نقـش مهمـی در بهبـود وضعیـت تولیـد و اشـتغال 
داشـته باشـد.  در هـر صـورت ترکیـب فعلـی درآمدهـای مالیاتـی به نفع 
بخـش تولیـد، سـرمایه‌گذاری بخـش خصوصـی و رشـد اقتصادی نیسـت 
و بـا مبانـی نظـری، یافته‌هـای تجربی و سـاختار نظام مالیاتی کشـورهای 

توسـعه یافتـه و موفـق در ایـن زمینـه در تضاد آشـکار اسـت.

حمید دیانت‌پی
وه توسعه ملی معاون مالی و پشتیبانی گر

وش اوراق نبود ظرفیت فر
گزارشی که چند وقت پیش در جلسه 
غیر علنی مجلس ارائه شــد دال بر این 
بود که دولــت قبلی بیش از 540 هزار 
میلیارد تومان اوراق منتشر کرد و دولت 
جدید مجبور اســت ماهانه حدود 12 
هزار میلیارد تومان بــرای اصل و فرع 

اوراق قبلی پرداخت کند که معمولا این را با انتشار اوراق جدید انجام می‌دهد، 
تجربه‌ انجام مدل انتشــار اوراق در ماه‌های گذشــته نشان داد که اکثر اوراق 
دولتی را بانک‌ها و شــرکت‌های تابعه آنهــا خریداری می‌کنند و بعد مجبور 
هستند به‌صورت رپو به بانک مرکزی برگردانند و براساس آخرین آمار بانک 

مرکزی حدود 43 هزار میلیارد تومان اوراق را از بانک‌ها دریافت کرد. 
با کنار هم قرار دادن این آمارها به این نتیجه می‌رســیم که در حال حاضر 
به لحاظ ظرفیت جذب اوراق به حالت اشــباع بازار رســیدیم یعنی امکان 
فروش اوراق بیشــتر در اقتصاد ایران بســیار کم است و به هر میزان اوراق 
بفروشد عملا دولت به نوعی بعد از یک تا دو روز مجبور است آنها را از پایه 
پولی تأمین کند، این مسأله نشان می‌دهد ابزار اوراق باتوجه به مشخصاتی 
که در اقتصاد وجود دارد یعنی اینکه 75 درصد GDP  و تقریبا حدود 99 
درصد از ثروت ملی متعلق به دولت است و فرض اینکه دولت بتواند با اوراق 
مشارکت از مردم قرض بگیرد اشــتباه است و دیگر چنین ظرفیتی وجود 
ندارد و فشــارهایی که بر بازار ســرمایه برای فروش اوراق وارد می‌کند در 

نهایت به ضعف شدید بورس منجر می‌شود. 
دولت باید در میزان انتشــار اوراق تجدید نظر کند و یکی از این ده فرمان دال 
بر همین اســت و واقعیت روشــن اینکه در اقتصاد ایران دیگر ظرفیت جذب 
اوراق وجود ندارد و دولت باید به فکر ســبک کــردن خود، کاهش هزینه‌ها و 
روش‌های دیگر برای تأمین کســری بودجه باشد زیرا ادامه این روند فقط پایه 
پولی را افزایش می‌دهد و به نوعی همان اســتقراض مستقیم از بانک مرکزی 
محسوب می‌شود. هرچه زودتر دولت فروش این اوراق را متوقف کند خسارتی 
که به اقتصاد وارد می‌شود، کمتر است. چالش تحقق این وعده اینکه بعد مدتی 
فراموش می‌شود که وضعیت بورس چقدر می‌تواند در زمان انتشار اوراق بد باشد، 
دولت دیگر نمی‌تواند اوراق به فروش برساند و فشارهایی که بر روی بازار است 
تاحدودی کم خواهد شد به جز نقدینگی و به هر میزان بر بازار فشار وارد شود، 
نرخ اوراق افزایش پیدا می‌کند که به ضرر بازار ســرمایه است یعنی درواقع به 
ضرر کل اقتصاد است زیرا عملا باعث کاهش میزان فعالیت‌های واقعی اقتصاد و 
تأمین مالی افراد می‌شود. افزایش نرخ بهره رکود بسیار سنگین بر اقتصاد حاکم 
می‌شود زیرا یکی دیگر از این ده فرمان اینکه بانک مرکزی با عملیات‌هایی که 
انجام می‌دهد نرخ بین بانکی را پایین‌تر از 20 درصد نگه می‌دارد، هنگامی که 
نرخ بهره بین بانکی بالاتر از 23_22 درصد می‌آید دو اتفاق رخ می‌دهد؛ مورد 
اول اینکه به ازای یک درصد، 10 درصد از شاخص کاهش پیدا می‌کند و مورد 
دوم اینکه رقم تســهیلات افزایش پیدا می‌کند، ســود تسهیلات به حدی بالا 
می‌رود که برای بنگاه‌های ما تأمین ســرمایه از محل تسهیلات دیگر مقرون به 
صرفه نیست و کارخانه‌ها ترجیح می‌دهند تعطیل شوند یا با ظرفیت بسیار پایین 

کار کنند زیرا امکان تأمین سرمایه در گردش را ندارند.

همایون دارابی
یوش دار سبدگردان  مدیرعامل 

بسته پیشــنهادی حمایتی از بازار ســرمایه در دولت تصویب و به اعتقاد وزیر امور اقتصادی و 
دارایی بیانگر اراده جدی برای ســودآوری تولید و صنایع بورسی و چشم‌انداز امیدبخش در بازار 
است. تعیین سقف نرخ خوراک گاز پتروشــیمی‌ها 5 هزار تومان برای هر متر مکعب، تخفیف 5 
درصدی مالیاتی شــرکت‌های تولیدی، ثبات قطعی نرخ بهره مالکانه و عــدم تغییر فرمول حقوق دولتی معادن، 
راهکارهایی برای تقویت صندوق توســعه و تثبیت بازار، انتشــار اوراق دولتــی در ماه‌هایی که جریان ورودی 
نقدینگی بیشــتر است، حضور رئیس سازمان بورس در جلسات ســتاد اقتصادی، تعیین  نرخ تسعیر دارایی‌‌های 
دولتی معادل 90 درصد نرخ ســامانه نیما در 6 ماه گذشــته، سقف 20درصد برای نرخ ســود بین بانکی توسط 
بانک مرکزی و اختصاص 10 درصد وجوه ســهام دولتی که در بازار عرضه اولیه می‌شــود برای بازارگردانی همان 
 ســهام مفاد دهگانه این بســته اســت. ثاتیرات این بندها بر بازار ســرمایه و چالش‌های تحقق آنها چیست را 

کارشناسان بررسی کردند.

علاج کوتاه ‌مدت
به‌طور کلـی اقتصاددانان 
درمـورد  مثبتـی  نظـر 
بانـک  کـه  ایـن مسـئله 
مداخلـه  بـرای  مرکـزی 
در بازار ثانویـه اوراق نرخ 
سـود بیـن بانکـی را در 

سـقف ۲۰ درصـد در نظـر گیـرد اعلام نکردنـد یعنـی هنگامی 
کـه دولـت اوارق می‌دهـد و بانک‌هـا را متعهـد بـه خریـد آنهـا 
می‌کنـد بـه همـان انـدازه تـوان وام‌دهـی بانک‌هـا کاهـش پیدا 
کـرده و بعـد دولت بـرای تأمین مالـی خود از بانـک مرکزی وام 
دریافـت می‌کنـد، بانک‌ها نیـز می‌تواننـد اوراق خـود را بگذارند 
و از بانـک مرکـزی وام بگیرنـد؛  فقـط مسـئله اینکـه دولـت از 
بانـک مرکـزی اسـتقراض کـرده و پایـه پولـی را افزایـش نداده 
اسـت درنتیجه این پیشـنهاد نمی‌تواند راه علاج قطعی و خوبی 
باشـد یعنی سـابقه‌ای در سـطح جهانی ندارد که چنین اقدامی 
 تأثیـرات مثبـت و قـوی در بـازار داشـته باشـد و فقـط درمـان 

موقتی است.
در هیـچ زمانـی چنیـن اقداماتـی موفـق عمـل نکـرده اسـت، 
چندیـن دهـه اسـت تـورم 30 درصـدی وجـود دارد و چندین 
سـال هـم اسـت کـه تـورم بـالای 40 درصـد را داریـم. در 
سـال‌های گذشـته هـم برنامـه ارائـه اوراق قرضـه بـه بانک‌هـا 
و از بانک‌هـا وام گرفتـن اجـرا شـد کـه تأثیـری نداشـت زیـرا 

راه‌حـل  ایـن  و  نـدارد  وجـود  اضافـه‌ای  بانک‌هـا سـرمایه  در 
ناهنجـار  وضعیـت  انداختـن  تعویـق  بـه  نحـوی  بـه  فقـط 
 فعلـی اسـت و همـان تأثیـرات منفـی گذشـته را بـه همـراه 

خواهد داشت. 
در دهه‌هـای گذشـته دولـت اوراق قرضـه را به‌صـورت عمومی 
و بعـد از طریـق بانک‌هـا واگـذار می‌کـرد امـا بـه تازگـی برای 
دریافـت نقدینگـی موردنیاز خـود بانک‌ها را موظـف کرده و به 
همـان نـرخ 18 درصـد بهـره اوراق را بـه ‌آنها واگـذار می‌کند، 
ایـن کار به‌صـورت موقـت پاسخگوسـت امـا بـه شـرطی کـه 
اصـول کار اساسـی و پایه‌ریـزی خوبـی بـرای بودجه کشـور در 
نظـر گرفتـه شـده باشـد امـا وقتـی بودجـه مـا حـدود 350 تا 
500 هـزار میلیـارد تومـان کسـری دارد ایـن اقـدام نمی‌تواند 
راهگشـا باشـد. درصورتـی می‌تـوان چنیـن پیشـنهاداتی ارائـه 
کـرد کـه ارقـام مخـارج و درآمدهـای دولـت پایـه و اسـاس 
منطقـی و خوبـی داشـته باشـد کـه اگـر دولـت بخواهـد مبلغ 
کسـری خـود را از طریـق فـروش اوراق بـه بانک‌هـا جبـران 
کنـد به‌قـدری این سیسـتم قوی و خـوب باشـد و حمایت‌های 
و  وسـیع  سـرمایه‌گذاری‌های  همچنیـن  و  و...  فنـی  مالـی، 
گسـترده در کشـور انجـام شـود کـه رشـد اقتصـادی پایـه و 

اساسـی منطقی داشـته باشـد. 
در چنیـن شـرایطی ایـن اقـدام اشـکالی نـدارد زیـرا درمقابـل 
تولیـدات هـم رشـد اقتصـادی خوبـی دارنـد. درمجمـوع بایـد 
تمامـی عوامـل و مـوارد را کنـار هـم قـرار داد و سـنجش کرد 

کـه نتیجـه آن افزایـش سـود شـرکت‌ها باشـد.

حضوری کارگشا
حضور رئیس ســازمان بورس در ســتاد اقتصادی مطالبه همیشگی فعالان بازار سرمایه و یکی از مهمترین 
خواســته‌های سال‌های گذشته بسیاری از کارشناســان بوده است، زیرا جایگاه بازار ســرمایه ارتقا پیدا و 
ضریب نفوذ بازار بیشــتر شده اســت. بنابراین ضرورت دارد ریاست سازمان بورس در جلسات هیأت دولت 
مانند ریاســت بانک مرکزی حضور داشــته باشد و بتواند مسائل، مشــکلات و پیشنهادات بازار را منعکس 
کند و تصمیماتی که درمورد بازار ســرمایه گرفته می‌شود از کارشناسی بیشتری برخوردار باشند به همین 
دلیل پیشــنهاد خوبی اســت و می‌تواند کارگشا باشد زیرا بســیاری از مواقع تصمیماتی گرفته می‌شود که 

 آثار منفی بر روی بازار ســرمایه می‌گذارد اما شخصی از بازار ســرمایه در آن تصمیمات دخیل نیست در نتیجه نمی‌تواند تأثیرگذار باشد و بازار را 
دچار مشکل می‌کند. 

در مورد این پیشــنهاد که 10 درصد وجوه ســهام دولتی که در بازار عرضه اولیه می‌شود برای بازارگردانی همان سهام اختصاص می‌یابد باید توجه 
داشت که یکی از مشکلات فعلی بازار سرمایه دامنه نوسان است که باعث تأخیر قیمت عادلانه و منصفانه سهام می‌شود و بر تشکیل صف‌ها اثرگذار 
اســت که این صف‌ها چه در زمان رشــد بازار و چه در زمان ریزش بازار روند طبیعی بازار را با اختلال همراه می‌کند، یکی از روش‌های جایگزینی 
اینکه بازارگردانی حرفه‌ای ســودآور برای نهادهای مالی بازخرید شود که طبق اطلاعات بدست آمده و جلساتی که با مسئولان شورای عالی بورس 
داشــتیم اهمیت موضوع برای اعضا تبیین شــد تا بازارگردانی را جدی بگیرند و از حالت اسمی، صوری و شکلی درآیند؛ حتی هر سهمی می‌تواند 

چند بازارگردان داشته باشد. 
فرآیند بازارگردانی باید سودآور باشد نه اینکه ناشر برای حمایت از سهام خود وارد شود بنابراین باید بازارگردانی را توسط بازارگردان‌های حرفه‌ای 
توســعه داد یعنی نهادهای مالی که ‌ذی‌صلاح هســتند در این فرآیند بتوانند نهادهای مالی مختلف سهم‌های بزرگ را در مواقعی که نیاز است در 

دامنه ارزش‌گذاری و کارشناسی شده مدیریت کنند؛ بعد از آن می‌توان به‌تدریج دامنه نوسان را حذف کرد.

عظیم ثابت
سرمایه بازار  کارشناس 

کاهش دغدغه اصلی بازار
تعییــن ســقف نــرخ خــوراک برای 
پتروشیمی‌ها خبر بســیار خوبی بود و 
عملا می‌تواند دغدغــه بازار را از افزایش 
شدید نرخ خوراک که متناسب با چهار 
هاب اصلی بازارهای جهانی و متوسطی 
از صادرات، واردات و مصرف داخلی بود 

کاهش دهد بنابراین انتظار اینکه براســاس قیمت‌های روز جهانی و روندی 
که برای آنها در نظر گرفته می‌شــود، حاشیه ســود تاحدودی برای صنعت 
پتروشــیمی‌ها اصلاح یا حداقل در همین سطوح فعلی باقی بماند درنتیجه 

چنین اقدامی، سیاست مناسبی بود و ریسک بزرگی را از بازار دور کرد. 
نکته مهمتر درمورد نرخ ســوخت مربوط به صنایع فولادی بود که از 100 
درصــد به 40 درصد کاهــش پیدا کرد؛ اگرچه در هزینه تمام شــده نرخ 
ســوخت بین 4 تا 9 درصد هزینه تمام شده فولادی‌ها را به خود اختصاص 
می‌داد اما توانست از نظر روانی و البته تاحدودی از نظر واقعی هزینه تمام 
شده آنها را کاهش دهد. سقف دو هزار تومان برای نرخ تهیه و تعیین شده 
که می‌تواند منجر به تعدیل مثبت در تخمین‌های تحلیلگران بنیادی بازار 
باشــد و اقبال را به ســمت این گروه‌های فلزات با این قیمت‌های جهانی 
بیشــتر کند، تنها چالشی که وجود دارد اینکه براساس فرمول فعلی قاعدتا 
باید تعیین نرخ خوراک پتروشــیمی‌ها که مبنایــی برای خوراک و تعیین 
ســوخت است تغییر پیدا کند و قاعدتا فرمول فعلی که 50 درصد براساس 
چهار‌هاب اصلی بین المللی و 50 درصد براساس صادرات، واردات و مصرف 
داخلی اســت دیگر کارایی ندارد بنابراین هرچه ســریعتر باید این فرمول 
تغییر پیدا کند درنتیجه چالش بزرگ این اســت و به‌نظر می‌رسد در آینده 
 شــاهد تغییر قیمت فرمول تعییــن نرخ خوراک پتروشــیمی‌ها برمبنای 

قیمت‌گذاری جدید باشیم.

علی صادقین
اقتصادی کارشناس 

ورت تعیین برنامه‌ای بلندمدت ضر
»ثابت  مصوبــه  کلیــات 
مانــدن قطعی نــرخ بهره 
مالکانــه و عــدم تغییــر 
فرمــول حقــوق دولتــی 
قســمت  برای  معــادن« 
بازار ســرمایه  از  کوچکی 

خوب اســت اما در کنار این ‌مصوبه باید برای سایر موارد مانند 
نرخ سوخت صنایع هم تعیین ‌تکلیف شود اما مهم‌ترین ‌موضوع 
از نظر بازار سرمایه که کل صنایع را تهدید می‌کند قیمت‌گذاری 

دستوری است. 
اگر شما قیمت محصول نهایی مانند میلگرد را در چرخه تولید، 
به‌صورت دستوری تعیین کنید، این قیمت‌گذاری به اول چرخه 
یعنی بخش معدن هم منتقل خواهد شــد. بهترین تصمیمی که 
می‌تواند ریســک بازار ســرمایه را در بلندمدت کاهش و تکلیف 
را مشــخص کند اینکه مانند خوراک پتروشــیمی‌ها که فرمول 
مشــخصی برای آن تعیین شــد برای نرخ بهره مالکانه و حقوق 
دولتــی معادن هم تصمیــم بلندمدتی اخذ شــود به‌طور مثال 
فرمولی ثابت و مشــخص بــرای 5 یا 10 ســال در نظر گرفت 
که هم اشــخاصی که می‌خواهند در مباحثی مانند اســتخراج 
در معادن کار کنند و هم شــرکت‌های بورســی و غیر بورســی 
بتوانند برنامه ریزی بلندمدتی داشته باشند بخصوص اگر توافق 
برجام صورت گیرد و بتوانیم مناســبات تجاری را با کشورهای 
دیگــر افزایش دهیم، چنیــن برنامه‌ریــزی بلندمدتی می‌تواند 
 به ســرمایه‌گذار خارجی کمک بســیاری کند و ریســک آن را 

به حداقل برساند.

باقری میثم 
عضو هیأت مدیره کارگزاری بانک ‌مسکن

همراز فیروزی
خبرنگار

نیکواقبال علی‌اکبر 
اقتصادی کارشناس 
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شرکت تأمین‌سرمایه 
تمدن )سهامی عام(، 
فعالترین  عنوان  به 
تأمین سرمایه کشور 
به انتخاب ســازمان 
بورس و اوراق بهادار، 

با هدف ارائه ســبد کاملی از خدمات مالی به مشتریان 
خــود در تاریخ 1390/12/21 با شــماره 422558 در 
اداره ثبت شرکت‌ها و مؤسســات غیر تجاری تهران به 
ثبت رسیده است. اســتراتژی تأمین سرمایه تمدن در 
مدیریــت صندوق‌های درآمد ثابت، ایجاد بازدهی پایدار 
و با حداقل نوسان بین دوره‌ای است. کارایی عملیاتی و 
حداقل زمان انتظار در دریافت و پرداخت وجوه همواره 
در دستور کار صندوق‌های درآمد ثابت این شرکت قرار 
دارد. ایجاد سبدی از دارایی‌ها که با حفظ ثبات بازدهی 
از نقدشــوندگی کافی برخوردار باشــند همــواره مورد 
توجه ایــن مجموعه بوده اســت. در خصوص مدیریت 
صندوق‌های سهامی، تلاش این مجموعه ایجاد سبدی 
متشکل از صنایع و شرکت‌های با پتانسیل سودآوری و 
پرهیز از صنایع با ســودآوری پایین بوده است. توجه به 
مؤلفه‌های ارزش‌گذاری و همچنین سهولت ورود و خروج 
سرمایه‌گذاران در این صندوق‌ها اصول پایه‌ای است که 

در مدیریت صندوق‌های سهامی مورد توجه بوده است.

سبدی با پتانسیل سودآوری
شفافیت

تامین ســرمایۀ تمدن با دریافت مجوزهای لازم، از اواخر  
ســال 1390 به‌طور رســمی فعالیت خــود را آغاز کرد. 
با احتســاب صندوق جســورانه توســعه فناوری آرمانی، 
این شــرکت در حــال حاضر، مدیریت ســیزده صندوق 
سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد. در ادامه ضمن معرفی 
این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

سه صندوق برای ریسک‌گریزان
با توجه به فراوانی زیاد ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، چهار 
صندوق از ســیزده صندوق این شرکت در راستای جذب 

این افــراد، در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت مشــغول 
رقابت با دیگر صندوق‌ها هستند.

 قدیمی‌ترین و بزرگ‌ترین صندوق این شــرکت با خالص 
ارزش دارایی قریب به 500 هــزار میلیارد ریال، صندوق 
گنجینه زرین‌شهر است که در سال گذشته بازدهی‌ 20.7 
درصدی داشته اســت. صندوق اندوخته توسعه صادرات 
آرمانی دومین صندوق بزرگ درآمد ثابت تمدن است که 
با دارایی نردیک 87 هــزار میلیارد ریالی بازدهی 21.04 
درصدی طی یک ســال اخیر برای ســرمایه گذاران خود 

داشته است.

دو صندوق برای ریسک‌پذیران
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق ســهامی ثروت‌آفرین 
تمدن در یک‌ســال گذشــته افتی 50 درصدی را تجربه 
کرده اســت. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق 
حدود 91 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
ســرمایه‌گذاری را در گــروه »محصولات شــیمیایی«، 
»اســتخراج کانه‌های فلزی« و »فلزات اساســی« داشته 
است. همسو با افت محسوس سطح بازدهی صندوق‌های 
سهامی در پی ریزش اخیر بازار سهام، و با توجه به تاریخ 
تهیه گزارش، ســطح بازدهی ســالانۀ ایــن صندوق هم 
همانند بسیاری از صندوق‌های مشابه، منفی شده است. 
صندوق آرمان آتیه درخشان مس، دیگر صندوق سهامی 
این شــرکت و از نوع صندوق‌های قابل معامله اســت که 
85 درصد از ســبد خود را به بازار ســهام و در صدر آن 
گروه‌های »فلزات اساســی«، »استخراج کانه‌های فلزی« 
و »محصولات شــیمیایی« اختصاص داده است. در حال 
حاضر مدیریت صندوق توسعه صادرات نیز به عنوان یک 
صندوق ســهامی در اختیار این مجموعه است که تامین 
سرمایه تمدن در راستای توسعه محصولات خود به دنبال 

تبدیل این صندوق به صندوق با پشتوانه طلا است.

تعادل در ریسک و بازده
مهرمــاه 1390، صنــدوق گوهــر نفیس تمــدن در گروه 
صندوق‌هــای مختلــط آغاز بــه کار کرد. ایــن صندوق با 
اختصاص حدود 50 درصد از ســبد خود به بازار ســهام و 
حــدود 34 درصد به بازار بدهی، پس از ریزش اخیر بورس، 
همچنان بازدهی سالانۀ منفی 7 درصدی دارد، اما در افقی 
بلندمدت و طی حدود 10 سال فعالیت خود، بازدهی مرکبی 
1351 درصدی داشــته اســت. در جدول مشروح عملکرد 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شــرکت تأمین سرمایه 

تمدن را مشاهده می‌کنید.

تنوع مدیریت دارایی در صندوق‌های تامین سرمایه تمدن

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,630۸,000شبندر
 سودآوری مناسب 

با توجه به صعودی بودن 
بازار نفت

25

وضعیت بنیادی خوب 10,82014,200فولاد
25شرکت در صنعت فولاد 

3,4356,000ونوین
بهبود تراز عملیاتی و پایین 
بودن ارزش بازار نسبت به 

حجم عملیات بانک
15

ت
مد

د 
بلن

34,07037,000 پارسان
 P/NAV پایین

 رشد سودآوری 
زیرمجموعه‌ها

20

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب --
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,7595,000ومدیر
P/NAVحدود 0.6 و نزدیک 

 بودن سال مالی جهت 
دریافت سود نقدی 

15

90,590120,000شغدیر
P/E آتی مناسب و فروش 
محصولات با نرخ بالاتر از 

قیمت های جهانی در بورس‌کالا
15

185,060220,000شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ های اوره در 

گزارش های ماهانه پیش رو
15

ت
مد

د 
بلن

10,82014,000 فولاد
گزارش های میان دوره ای و 

 ماهانه مناسب
 P/E آتی کم‌تر از 5 

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی9,61515,000مدیر

7,30010,000سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 

 عرضه اولیه شرکت
 سیمان سفید شرق 

15

15,16022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیر بورسی و انتظار 
رشد شرکت های زیرمجموعه

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,82014,500فولاد

9,86013,000ومعادن
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

16,45020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 
نرخ برق و وضعیت ارزی 

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیرمجموعه

15

3,8374,600غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت
10

ت
مد

د 
بلن

4,2005,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

2,0972,700بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

15,16019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,566کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مناسب 21,25035,000شیران
20سودآوری

مدیریت جدید و برنامه‌های 41,17075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

 چشم انداز سود آوری15,30024,000هرمز
20 350 تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه12,86017,500شاملا
15 ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 25,00043,000دقاضی
15اخیر و طرح‌های توسعه‌ای

109,820170,000شبصیر
چشم انداز سودآوری 

شرکت و افزایش سرمایه 
از تجدید 

15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 میزان دپوی زیاد شرکت28,54038,000فرآور
10 و رشد قیمت جهانی

10وضعیت بنیادی مناسب 6,6307,900شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب 3,5224,800شسپا

 حذف ارز دولتی59,82070,000سپید
10 و وضعیت بنیادی مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب48,89058,000غکورش

ت
مد

د 
بلن

3,2384,600وبملت
ذخایر ارزی مناسب و 
 پتانسیل تسعیر ارز 

با نرخ‌های بالاتر
15

رشد قیمت جهانی اوره و 185,060282,000شپدیس
15وضعیت بنیادی مناسب

P/NAV20 ارزنده14,21930,000آریان

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,2384,000وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب7,2309,200فملی

15بهبود وضعیت عملیات1,9972,600خودرو

 نسبت P/NAV مطلوب4,5677,500وخارزم
15و مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب6,6308,500شبندر

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,22618,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,10214,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

000, 48,89065غکورش
 رشد سودآوری خوب 

 با فرض حذف ارز
 42000 ریالی

15

 وضعیت P/NAV پایین 11,25013,000شبهرن
15و پرتفوی بنیادی ارزنده

 وضعیت مناسب1,6772,000کیسون
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب000, 10,82014فولاد
20 و کم ریسک بودن نماد

 وضعیت بنیادی مناسب3,2384,000وبملت
20 و سود تقسیمی بالا

 وضعیت بنیادی مناسب110,085130,000شبصیر
20 و سود تقسیمی بالا

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

44,76958,000حسینا
گشایش های احتمالی 

سیاسی و افزایش حجم 
عملیات بندری

15

7,96411,000زفکا
 حذف ارز 4200 تومانی

 بهره‌برداری از 
طرح های توسعه

15

10کاهش ریسک پرتفوی18,379تصمیم

ت
مد

د 
بلن

15,00020,000تاپیکو
 افزایش سود آوری 

 زیر مجموعه‌ها 
و نسبت P/NAV مناسب

20

افزایش سودآوری و 31,13440,000شکام
20وضعیت بنیادی مناسب

 P/NAVمناسب9,86012,000ومعادن
20و افزایش سود آوری

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

داســتان‌های  صوتی  کتاب   ۲۳
ســوادمالی که توســط آکادمی 
دانش‌آموزان  بــرای  مالی  هوش 
دوره دوم دبســتان تدوین شده 

است، رونمایی شد. 
نکته جالــب دربارۀ این مجموعه 
داستان‌های سواد مالی اینکه در 
اغلب این داستان‌ها، یک مسأله 

و مشــکل مالی وجود دارد و این فرزند خانواده اســت 
که آن مســأله را حل می‌کند. یعنی اولاً کودک متوجه 
موضوع هســت و دوماً با تلاش و هوش خود آن را حل 
می‌کند. کودکانــی که اینگونه آموزش می‌بینند اعتماد 
به‌نفس بالاتری خواهند داشت و به جای‌آنکه پشت سد 
بیکاری و مسائل اقتصادی جامعه جوانی‌شان را از دست 
دهند، راه‌حلی برای خود و جامعه‌ پیدا می‌کنند. جمعی 
از بهترین صداپیشــگان کشور در این کار بزرگ حضور 
داشــتند  این مجموعه به کارگردانی حامد زحمتکش، 
به‌صورت نمایش صوتی آماده شــده و از طریق فیدیبو 

قابل دسترسی است.

 23 کتاب صوتی 
داستان‌های سواد مالی

معرفی کتاب

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

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

 به گفته رئیس ســازمان بورس امید اســت پرداخت 
سود ســهام عدالت تا پایان سال انجام شود، این وعده 
درحالی داده شدکه هنوز سود سال ۱۳۹۸ تمام و کمال 
به حساب مشمولان واریز نشده است و مشخص نیست 
باقی مانده ســود سال ۱۳۹۸ نیز همزمان با سود سال 

۱۳۹۹ واریز می‌شود یا خیر.
 از ابزارهــای موجود بازار می‌توان مدیریت ســهام 
عدالت را به روش غیرمســتقیم انجام داد و دسترسی 
بــرای همه  غیرمســتقیم  ابزارهای ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌گذاران از جمله دارندگان سهام عدالت باید 
توسعه پیدا کند و مردم هم به ارائه‌دهندگان خدمات 
که دارای مجوز از سازمان بورس هستند، آشنا شوند و 
منابع خود را در اختیار افرادی که دارای مجوز رسمی 

هستند، قرار دهند.

تناقض‌های پرداخت 
سود سهام عدالت

سهام عدالت

هیچ نوشته یا خطابه‌ای به‌اندازه سکانس معروف تقسیم 
بودجه در ســریال »قهوه تلخ«  اقتصاد سیاسی بودجه 
را در ایران توصیف نمی‌کند: »داموس‌الملک« در حال 
تقســیم پول بین درباریان و رعیت اســت؛ کیسه‌های 
پول واقعی میان درباریان تقســیم می‌شود و صندوق 
رعیــت خالی می‌ماند. وقتی از او ســوال می‌کنند چرا 
صندوق رعیت خالی مانده؟ می‌گوید: »ســهم رعیت را 
که نقدی نمی‌دهیم؛ حواله‌شــان می‌کنیم.« اینکه طنز 
اســت اما مگر واقعیت بودجه غیر از این است؟ دولت 
سیزدهم با شعار حمایت از فرودستان و تحقق عدالت، 
ســکان قدرت را در دســت گرفت و انتظار این بود که 
سهم بیشــتری برای بهبود کیفیت خدمات‌رسانی به 
فرودستان جامعه در نظر گیرد اما بودجه محملی برای 
به بار نشســتن شــعارهای انتخاباتی و اهداف سیاسی 
تهیه‌کنندگان آن اســت و می‌بینیم نهادهای سیاسی 
همراه و همســو  با دولت ســیزدهم خیلی بیشــتر از 
نهادهایی که مأموریتشــان تأمین کالای عمومی است 
از بودجه سهم برده‌اند. بودجه ۱۴۰۱ هم کاملا اهداف 
سیاســی دارد و به طور مشخص قرار نیست مرهمی بر 

زخم‌های جامعه تحت فشار باشد.
@mohsenjalalpour

سهم رعیت
کانال برتــر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی شرکت  تامین سرمایه تمدن

سواد مالی و کارآفرینی اجتماعی
کارآفرینی همیشــه با پیــدا کردن فرصت آغاز می‌شــود. کارآفرینی تجاری، نیاز یا 
مســأله را در بازار یا صنعتی خاص تشخیص می‌دهد. سپس در جستجوی راه‌حل و 
منابع بر می‌آید. نیاز یا مشــکلی که کارآفرین اجتماعی به دنبال آن است، مسأله‌ای 

اجتماعی است که یا حل‌نشــده باقی مانده یا راه‌حل‌های موجود به اندازۀ 
کافی اثربخش نیست. کارآفرین اجتماعی راهکار و منابع آن را پیدا می‌کند 

و به اجرا می‌رساند. 
فرق اساسی دیگر نیز در این است که او به معرفی آن راهکار یا خدمت به بازار بسنده 
نمی‌کند، بلکه چند گام اضافی نیز برمی‌دارد تا مطمئن شود آن راهکار واقعاً به نتیجه 
می‌رسد. نمی‌شــود گفت کارآفرینی اجتماعی هیچ گاه ســود ندارد یا همیشه باید 
سودآور باشد. در کارآفرینی اجتماعی، مدیریت اثربخشی و اطمینان از کارایی راه‌حل 

اهمیت دارد نه میزان فروش و نفوذ در بازار.

ســرفصل کاریابی و درآمد یکی از مهم‌ترین ســرفصل‌های ســواد مالی است. پاسخ 
کارآفرینی اجتماعی در موقعیت کمبود اشتغال، این است که چه مسأله‌ای در جامعه 
وجود دارد و شخص چه نیازی را می‌تواند برطرف کند. در سواد مالی، جستجوی کار، از 
هر نوعی که باشد اولین و مهم‌ترین گام است. کار کردن، تفریح انسان بالغ و رشدیافته 

است. از این نظر هر شخص جویای کار باید فرصت‌ها را در جامعۀ خود بیاید. 
معمولا کارآفرینی اجتماعی در پاســخ به فقر شــکل می‌گیرد. سیاست‌های 
حمایتــی مانند اعطای پول، معمولا در بلندمدت بی‌نتیجه اســت. کارآفرین 
اجتماعی با شناسایی مسألۀ اشتغال و حل آن در یک مدل کسب‌‎وکاری باعث 
می‌شود هم مواد اولیه از محیط جامعۀ هدف باشد، هم فروش محصول  در همان اجتماع 
انجام شود و هم سودآوری به خانوادۀ تولیدکننده برگردد. مطلوب این است که در نهایت 
کارآفرینی اجتماعی منجر به تغییر رفتار شود؛ چون در این صورت، احتمال ماندگاری 

آن راهکار نیز بیشتر خواهد شد..
چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی با  دکتر شوان صدرقاضی،‌
 پژوهشگر نوآوری دانشگاه سازمان ملل متحد - برنامۀ رادیویی چهلستون
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1390/07/1813444215005011/7220/7205گنجینه زرین شهربا درآمد ثابت 

اندوختهبا درآمد ثابت
1394/11/28124146/50/5866281/7421/04120 توسعه صادرات آرمانی

قابل معامله با 
درآمد ثابت

 پاداش سهامداری 
1393/12/12154242/50/559021/6620/4119توسعه یکم )سپاس(

قابل معامله با 
1396/06/28861/430/40/536071/6319/7599توسعه فراز اعتماددرآمد ثابت

18/34064-4/85-1391/06/15911267595ثروت‌آفرین تمدنسهامی

قابل معامله 
19/91716-2/6-1395/02/28893622794آرمان آتیه درخشان مسسهامی

19/255525-2/8-1390/02/247613.67.23586توسعه صادراتسهامی

5/81392-1/18-1392/02/1850153422098گوهر نفیس تمدنمختلط

بازارگردانی 
)multi-NAV(

 اختصاصی بازارگردانی
---16333-1396/04/1892/27/42/9 توسعه بازار تمدن

 اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
2/9812/25813-8/42/67098-1396/03/0689توسعه معادن و فلزات آرمان

 اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
23/2770-5/6-1395/05/11860/56/573402صنعت مس

32/73296-6/06-22/46/21065-1393/07/2671گسترش صنعت داروبازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه تمدن

احمد کوچکی
 قائم مقام معاونت بازار تأمین سرمایه تمدن
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