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 سالروز ولادت باسعادت حضرت امام محمد باقر)ع( 
را تبریک عرض می نماییم

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

کارد به استخوان رسید
در گذشته درگیری های مجامع 
به شکل تنش های اخیر نبود اما 
همیشه در مجامع درگیری های 
تقسیم سود وجود داشت و این 
موضوع پــای ثابت همه مجامع 

است، گاه بیشتر و گاه کمتر که نباید این مسئله را 
با درگیری های اخیر یکی دانست. دهه هشتاد که 
بیشتر در مجامع شرکت می کردم، فضا به مراتب از 
آنچه اخیرا در حال باب شدن است، معقول تر بود 
و به هیچ وجه رفتارهای خشــن به صورت فیزیکی 
وجود نداشــت. شــاید جدی ترین دعوایی که در 
گذشــته به یاد دارم، بحث های داغ سهامداران با 

مدیران در مجمع سرمایه گذاری بانک ملی بود.
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؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir



بورس اخبار2 | بهمن 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 433 |

اخبـار هفته

وجودزمینهبرایگفتوگو
رئیس جمهــور تأکید کرد: مــن در هفته اول به 

وزرایم گفتم که بورس نباید قلک دولت باشد.
ابراهیم رئیســی گفت: دغدغه مردم، دغدغه من 
است به همین دلیل تیمی را گذاشته ایم تا راه های 
برون رفت از این مشــکل را پیدا کنند. وی درباره 

مذاکره با آمریکا گفت: تا کنون مذاکره مســتقیم با آمریکا نداشته ایم. 
در صورتــی که طرف های مقابل آماده باشــند که تحریم های ظالمانه 
علیه ملت ایران را بردارند، زمینه برای هرگونه توافق وجود دارد. رئیس 
جمهور در ادامه با اشــاره به اینکه نقدینگی بانک هــا باید وارد تولید 
شــود، گفت: بانک ها باید سه کار را دنبال می کردند؛ یکی مسأله رشد 
اقتصاد کشــور اســت که می توانند ســهم مهمی در این حوزه داشته 
باشــند. موضوع دیگر خدمت به مردم اســت که بانک ها می توانند در 
این حوزه هم ایفای نقش کنند و مسأله اداره بانک ها و کسب سود هم 

موضوع دیگری است که باید دنبال می کردند. 

سودسنواتگذشتهازطریقسجامپرداختمیشود
رئیس سازمان بورس گفت: سود سال های گذشته 
سهامداران به خصوص سهامداران خرد که مصداق 
حق الناس است و تاکنون نتوانسته اند دریافت کنند، 
از طریق سامانه جامع اطلاعات مالی یا همان سجام 

پرداخت می شود.
مجید عشقی با اشــاره به اهمیت موضوع توزیع سود تقسیمی شرکت ها 
گفت: عمدتاً یکی از موضوعات مهم به سود سال های گذشته سهامداران 
خرد مربوط می شــود که در شرکت ها باقی مانده است و این شرکت ها به 
دلایل مختلف این ســود را واریز نکرده اند، سازمان بورس حتماً پیگیری 
می کند که این شــرکت ها در موعد مقرر سودهای تقسیمی را به حساب 
ســهامداران واریز کنند. وی ادامه داد: ســال آینده تمامی ناشران ملزم 
هستند سود سهامداران را از طریق سجام توزیع به طوری که سهامداران 
به صورت متمرکز سود سهام خود را دریافت کنند. رئیس سازمان بورس 

گفت: ضمانت اجرایی این موضوع، پیش بینی اصلاحیه های قانونی است.

بهبودمعیشتشرطمجلسبرایحذفارزترجیحی
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: تا زمانیکه 
مجلــس اطمینان حاصل نکند که سیاســت های 
جبرانی و حمایتی دولــت درباره موضوع نرخ ارز 
ترجیحی، وضعیت مردم در سال ۱۴۰۱ را بهتر از 

۱۴۰۰ نمی کند، به آن رای نمی دهد.
محمدرضــا پورابراهیمی افزود: در لایحه بودجه ســال ۱۴۰۱، دولت 
رویه سال های گذشته یعنی تخصیص منابع ارزی برای تامین کالاهای 
اساســی با نرخ ارز ترجیحــی را لحاظ نکرده به ایــن معنا که دولت 
حذف ارز ترجیحی را در دســتورکار قرار داده است. وی با بیان اینکه 
کمیســیون تلفیق لایحه بودجه ۱۴۰۱ در حال بررسی ابعاد و ضوابط 
حذف ارز ترجیحی در سال ۱۴۰۱ است، افزود: رویه ای که در سال های 
گذشــته برای ارز ترجیحی به کار گرفته شــد به هــدف واقعی خود 
 نرســید و بخش زیادی از آن به رانت تبدیل و در اقتصاد کشــور رانت 

توزیع شد.

۵مصوبهمهمبرایحمایتازبورس
معاون اول رئیس جمهور تصمیمات آخرین جلســه 
ستاد هماهنگی اقتصادی دولت برای حمایت از بازار 
سرمایه را برای اجرا به سید احسان خاندوزی وزیر 
اقتصاد، ســید رضا فاطمی وزیر صمت، جواد اوجی 
وزیر نفت، سید مسعود میرکاظمی رئیس سازمان 

برنامه و بودجه و علی صالح آبادی رئیس کل بانک مرکزی ابلاغ کرد.
بر اساس تصمیمات اتخاذ شده در این ستاد، از زمان ابلاغ مصوبه، نرخ گاز 
خوراک پتروشیمی ها بر اساس فرمول ابلاغی وزارت نفت و با اعمال سقف 
نرخ گاز صادراتی )حداکثر پنجاه هزار ریال ( تعیین می شود. نرخ گاز سوخت 
پتروشیمی ها، پالایشگاه ها و صنایع پایین دستی، مجتمع های احیای فولاد 
و مصارف مربوط به تأسیسات عمومی پتروشیمی ها و پالایشگاه ها شامل 
برق، آب، اکسیژن و غیره معادل ۴۰ درصد نرخ خوراک گاز پتروشیمی ها 
)حداکثر بیست هزار ریال ( و همچنین صنایع سیمان و سایر صنایع معادل 

۱۰ درصد نرخ خوراک پتروشیمی ها تعیین می شود. 

 

در گذشته درگیری های مجامع به شکل تنش های اخیر نبود، اما همیشه 
در مجامع درگیری های تقســیم ســود وجود داشــت و این موضوع پای 
ثابت همه مجامع اســت؛ گاه بیشتر و گاه کمتر که نباید این مسئله را با 

درگیری های اخیر یکی دانست. 
دهه هشــتاد که بیشتر در مجامع شرکت می کردم فضا به مراتب از آنچه 
اخیرا در حال باب شدن است معقول تر بود و به هیچ وجه رفتارهای خشن 
به صورت فیزیکی وجود نداشــت. شاید جدی ترین دعوایی که در گذشته 
به یاد دارم، بحث های داغ سهامداران با مدیران در مجمع سرمایه گذاری 
بانــک ملی بابت خریداری صنایــع دریایی ایران صدرا بــود، در مجامع 
خودروســازان هم گاها اعتراضاتی بود اما تمام دعواها مبتنی بر کلام و در 
دستور جلسه بود نه به صورت دعواهای خیابانی و انگشت شمار اخیر. البته 
در دهه ۸۰ برخی مجامع هم بودند که به واسطه حضور چند فرد شناخته 
شده در بازار سرمایه ملتهب می شد و حضورشان در مجامع عموما همراه 

با  شکل گیری تقابل های کلامی  بود.
گاها شــنیده می شــد که افراد یاد شــده با این رویه به دنبال انتفاعات 
شــخصی بودند و حتی مطرح بود که برخــی از آنان از مدیران حقوقی ها 
بابت به هم نریختن مجمع و ســخت نکردن کار رئیس مجمع باج گیری 
کردند که به مرور و با تدابیر اندیشــیده شده چنین قضایایی از بین رفت. 
واقعیت این اســت که مردم هم به لحاظ اقتصادی تحت فشــار هستند و 
هم شرایط بازار ســرمایه توقعات آنها را برآورده نکرده و این شرایط بازار 
جنبه فرسایشــی پیدا کرده بنابراین به نوعی آســتانه تحمل سهامداران 
پایین آمده اســت. از ســوی دیگر جریاناتی که در برخی شرکت ها اتفاق 
می افتد، به درستی یا اشــتباه، منطبق با انتظارات سهامداران نبوده و از 
ترکیب حس بــی عدالتی یا اجحاف در کنار پایین آمدن ســطح تحمل 
شــاهد شکل گیری درگیری  بوده ایم. البته موضوع در یکی از مجامع ابعاد 
متفاوتی داشت و درگیری های به وقوع پیوسته ریشه در مسائل مرتبط با 
حاکمیت شرکتی داشت. طبیعتا مهم ترین چیزی که بیشترین تأثیر را   در 
بهبود فضای مجامع  داشــته باشد، اجرای دقیق تر و سختگیرانه تر »آیین 
نامه حاکمیت شرکتی« است که به صورتی جامع و کامل به حفظ منافع 

تمام سهامداران از زوایای متفاوت می پردازد. 
در کنار این موضوع افزایش شــفافیت، تشریح بیشتر قضایا، بیان مطالب 
به زبان ســاده و ســعه صدر از عواملی اســت که می تواند از بروز چنین 
تنش هایی جلوگیری کند. نمی توان راهکار واحدی برای تمامی تنش های 
اخیر در نظر گرفت طبیعتا یکی از مسئولیت های سازمان بورس این است 
که از منافع ســهامداران خرد حمایت کند، فضای سالم کسب و کار را در 
بازار ســرمایه توسعه دهد و از این شــرایط صیانت کند. به اعتقاد بنده، 
پیگیری اجرای جدی تر اصول حاکمیت شــرکتی از سوی سازمان بورس 

بخش مهمی از آین اهداف را پوشش خواهد داد.

 وزیر اقتصاد در تشریح جزییات مصوبات بورسی هیأت  دولت گفت: ابلاغیه 
دولت مشتمل بر سقف گذاری نرخ خوراک و نرخ سوخت می شود. این نرخ 
در مدت اخیر به دلیل اینکه مناسبات بین المللی موجب شده بود تا قیمت 
هاب های جهانی تغییر پیدا کند، برای پتروشــیمی ها و پالایشگاهی ها در 

کشور نیز افزایشی بسیار فراتر از حد متعارف داشت.
احســان خاندوزی ادامه داد: دولت به دلیل اهمیت موضوع، سقف ۵ هزار 
تومانــی را برای نرخ خوراک و ســقف ۲ هزار تومان را برای نرخ ســوخت 
مصوب کرد که با حفظ فرمول ســابق، در هیچ زمانی قیمت ها از سقف ۵ 
هزار تومان برای خوراک و ۲ هزار تومان برای سوخت فراتر نخواهد رفت. به 
گفته وزیر اقتصاد، در مصوبه هیأت  دولت در اصلاحیه لایحه بودجه ۱۴۰۱ 
این اجازه داده شده است که بخشی از سهام عدالت در شرکت های دولتی 
به عنوان وثیقه نزد صندوق تثبیت بازار قرار بگیرد تا به پشتوانه آن صندوق 

تثبیت بازار بتواند مداخله جدی تر و حمایت گسترده تری انجام دهد.
او با اشــاره به ارقامی که پی شتر اعلام شــده بود، خاطرنشان کرد: پیش 
از ایــن، اعدادی در حد ۲۰ یا ۳۰ هزارمیلیارد تومان اعلام شــده بود که 
براســاس مصوبه هیأت دولت، صندوق تثبیت بازار از این امکان برخوردار 
شــد تا بدون سقف بتواند از پشتوانه سهام دولت در شرکت های دولتی و 
تابعه استفاده کند. همچنین ۱۰ درصد از عرضه اولیه شرکت های دولتی 
بابت بازارگردانی همان ســهام باید در نظر گرفته شود تا خود ناشر مکلف 

شود از سهام های خود حمایت کند.

کاردبهاستخوانرسید

وزیراقتصادمطرحکرد:

ونقتولیدوصنعت،اولویتدولت ر

سرمقاله

خبر ویژه

در بازار ســهام این روزها گزارشات سهام و 
قیمت هــای جهانی و رســیدن به کف های 
حمایتی خود هیچ کدام تأثیر ندارد. ترس و 
بی اعتمادی و خروج پول از سهام و تزریق دربازارهای کم ریسک باعث 
شــده اســت که بازار به اخباری مانند افزایش قیمت نفت و همینطور 
گزارشــات شرکت ها واکنش نشــان ندهد. در ابتدای هفته با خبر عضو 
کمیســیون انرژی و کمیســیون تلفیق بودجه مجلس درباره شمولیت 
مالیات بــر درآمد صادراتی شــرکت های تولید کننده متانــول، اوره و 
پلی اتیلن در لایحه بودجه ســال بعد، باعث واکنش شدید منفی بازار به 
این خبر شــد. در آخرین روز هفته در مصوبه هیأت دولت برای حمایت 
از بازار، موضوع سقف قیمت گاز طبیعی برای حوزه فولاد و پتروشیمی و 
سایر صنایع توسط دولت نهایی شد و۵۰۰۰ هزار تومان برای نرخ خوراک 
و  ۲۰۰۰  تومان برای نرخ ســوخت در نظر گرفته شد و توانست بخشی 

از نگرانی بازار سرمایه برطرف شود.

حال ناخوش صنایع
در گزارش های فصلی شاهد عملکردهای عالی برخی در کنار فاجعه آمیز 
برخی دیگر بودیم. فاســمین در پاییز حدود ۸۰ تومان به ازای هر سهم 
ســاخت، در مقابل فروی تنها ۲ تومان ساخت. سنگ آهنی ها در پاییز 
عملکردهایی ضعیف تر از تابســتان داشتند. در فولادی ها، گزارش فولاد 
و فخوز قابل ملاحظه بود. کاوه کمتر از برآوردها ســود ســاخت و ارفع 
کاهش ســودآوری را به ثبت رساند. فملی نیز خطی سود ساخته است. 
متانولی ها از جمله ضعیف ترین گزارش های بازار بودند. زاگرس در پاییز 
عملا چیزی نســاخته و حتی قیمت گاز را پایین تر زده است. حال و روز 
اوره ای ها هم بهتر نیست. فروش های پایین این شرکت ها به قیمت های 
۳۰۰ دلاری ســبب شده تا با گاز گران، سود پاییز یک فاجعه تمام عیار 
باشد. در حالی که انتظار می رفت جهش قیمت جهانی اوره، سبب رشد 
سود این شرکت ها شود، اما نتیجه عکس داد و ابهامات این فروش ارزان 

همچنان وجود دارد.
پارس هم جهش سودآوری داشته، چرا که قیمت میعانات به تبع قیمت 
نفت جهش کرد. اما الفینی ها کاهش نسبی سودآوری داشتند. آریا، جم، 
شاراک همگی کاهش قیمت داشتند. نوری نیز عملکرد ضعیف داشت که 

دلیل اصلی آن افزایش قیمت خوراک توسط نفت بوده است. 

پالایشی ها اما درخشان ترین گزارش های بازار بودند. این شرکت ها بین 
۱.۵ تا ۲ برابر فصل قبلی ســود ساختند. P/E ttm شتران به کمتر از ۴ 
رسیده و در شپنا و شبندر زیر ۵ شدند. کرک اسپرد، رشد قیمت دلار و 

رشد قیمت نفت در این موضوع مؤثر بوده است.
روانکارها عملکرد ضعیفی داشتند. همگی سود پاییز کمتری از تابستان 
داشتند. شســپا درآمد صادراتی خود را مشــمول مالیات کرده است و 
کاهش شدید سود داشته است. در گروه لاستیکی، پکرمان پاییز را زیان 
ساخت، گویا شــرکت فقط تولید می کند و منافع سهامداران جایگاهی 
برای مدیران شــرکت ندارد. زیان خودرویی ها برخلاف انتظار و با وجود 
رشد قیمت خودرو در پاییز بیشتر شد. هر خودرو در خساپا با ۲۵ درصد 

زیان و در ایران خودرو با بیش از ۱۰ درصد زیان فروخته می شود. 
زغال ســنگی ها هم تا نصف شدن ســود پیش رفته اند. دلیل اصلی آن 
کاهش قیمت فولاد و افزایش بهای تمام شده بوده است. در نیروگاه های 
کشور نیز سود همچنان نزولی است. بفجر در پاییز چیزی نساخت، سود 

مبین هم نزولی بود.

تقاضا بر عرضه حاکم شد
 شــاخص کل در دومین روز بهمن ماه بــا ۲۴۰۰ واحد مثبت در کانال 

یک میلیون و ۲۸۱ هزار واحــد قرار گرفت اما اغلب نمادهای بازار افت 
قیمت داشتند و شاخص هم وزن بورس و شاخص کل فرابورس با کاهش 
مواجه شــدند. ارزش معاملات خرد حدود ۲۸۰۰ میلیارد تومان و ۲7۴ 
میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار را شــاهد بودیم. از اخبار 
مهم این روز آزاد شــدن سهام افزایش سرمایه فملی و بازگشایی تجلی 
بود. بازار ســهام پرتقاضا آغاز کرد ولی به تدریج عرضه ها بر تقاضا غلبه 

کرد و در انتهای بازار از مثبتی بازار گرفته شد.
در دومین روز هفته شــاخص کل با ریزش ۲۵ هــزار واحدی در کانال 
یک میلیون و ۲۵6 هزار واحد قرار گرفت. حجم معاملات حدود ۳۱۰۰ 
میلیارد  تومان و خروج پول حقیقی 7۸7 میلیارد تومان بود. بازار متعادل 
در ابتدای وقت با خبر مالیات بر صنعت پتروشیمی با فشار عرضه همراه 

شد و یکی از ریزش های بازار را شاهد بودیم. 
در روز دوشنبه بازار سهام با ۲۱ هزار واحد کاهش به سطح یک میلیون 
و ۲۳۴ هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد حــدود ۲۴۰۰ میلیارد 
تومان و ۳9۴ میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی از بازار را داشــتیم. 
افت قیمت پتروشــیمی ها و مالیات براین گروه و نرخ خوراک و سوخت، 
جو منفی را بر کل بازار حاکم کرده و ســهام از هر گروهی را با کاهش 
قیمت مواجه کرده است. در روز سه شنبه بازار با ریزش ۲6 هزار واحدی 
در کانال یک میلیون و ۲۰۸ هزار واحد ایستاد و ارزش معاملات خرد در 
حدود ۳7۰۰ میلیارد تومان و خروج نقدینگی ۱۱۵۰ میلیارد تومان بود. 
بازار در ابتدای وقت با فشار عرضه همراه بود و در نمادهای فولاد و فملی 
شاهد حمایت حقوقی ها بودیم. شاخص کل به محدوده حمایتی ۱۲۰۰ 

رسید و باعث افزایش ارزش معاملات شد.
 انتشــار اخباری در خصوص اصلاح نرخ خوراک پتروشــیمی ها و نرخ 
ســوخت صنایع باعث شــد که روند بازار در انتهای بازار عوض و صف 

فروش در شاخص سازها جمع شود.
در آخرین روز هفته شــاخص کل ســبز پوش با رشد ۲۱ هزار واحدی 
در کانــال یک میلیون و ۲۲۲ هزار واحد بســته شــد. ارزش معاملات 
خرد حــدود ۲7۰۰ میلیارد تومان و خروج نقدینگی حدود ۸۱ میلیارد 
تومــان بود. در آخریــن روز هفته مصوبات هیــآت دولت برای حمایت 
از بورس مطرح شــد و در آن ســقف گذاری نرخ خوراک و نرخ سوخت 
به صــورت۵۰۰۰ هزار تومان برای نرخ خوراک و ۲۰۰۰ تومان برای نرخ 

سوخت در نظر گرفته شد.

خزان بازار 
بهاری ندارد حسینبوستانی

مدیرعاملسرمایهگذاریاعتضادغدیر

نداکریمی
بازارسرمایه کارشناس

دیدگــاه

تأثیرویژگیهایسیستماطلاعاتی
مالیبربهبودتصمیمگیریمدیران

اطلاعاتی مدیریت یک  سیستم 
روش رســمی)وهم غیر رسمی( 
برای تهیه کردن و ارائه اطلاعات 

لازم، صحیح، مرتبط و به هنگام مدیریت اســت تا به وسیله آن فرآیند 
تصمیم گیری تســهیل شــود و مدیران بتوانند فرآینــد برنامه ریزی، 
سازمان دهی، کنترل هماهنگ و وظایف عملیاتی را به شیوه های مؤثر 
انجام دهند. یکی از سیســتم های فرعی، سیستم اطلاعاتی مدیریت، 
سیستم اطلاعات حسابداری است. سیستم اطلاعات حسابداری وظیفه 
جمع آوری، پردازش، طبقه بندی و گزارشــگری وقایع مالی را با هدف 
تهیه اطلاعات مربوط به ثبت رویدادها و تصمیم گیری برای اســتفاده 
کنندگان داخلی و خارجی یک ســازمان عهده دار است. مدیران برای 
اداره فعالیت روزمره، تدوین راهبردهای آینده و ارزیابی عملکرد گذشته 
به اطلاعات حســابداری نیاز دارند. بیشتر تصمیماتی که در واحدهای 
تجاری - تولیدی اتخاذ می شود به نحوی به اطلاعات حسابداری وابسته 
اســت.به منظور میزان تولید نیاز است از میزان مواد و کار مستقیم در 
تولید محصولات آگاه شوند، مدیران فروش و بازاریابی نیز  باید از میزان 
و تأثیــر برنامه های بازاریابی و ازدیاد فروش آگاه شــوند. مدیران مالی 
برای ارزیابی ســودآوری و گزارش وضعیت مالی به سهامداران، اعتبار 

دهندگان و ارگان های مشمول به اطلاعات حسابداری نیاز دارند.
اصولا حسابداری یک سیستم اطلاعاتی است و از آنجا که بخش عمده 
تصمیمات مدیران را تصمیم گیری های اقتصادی و انتخاب راهکارهایی 
که بر حداکثر کردن ســود، حداقل کردن هزینه و قیمت تمام شــده 
منجر می شود تشــکیل می دهد بنابراین اطلاعات و گزارشات حاصل 

از سیستم حسابداری در این میان از اهمیت ویژه ای برخوردار است.
اهمیت هزینه ها، درآمدها، حقوق، مزایا، دستمزد و قیمت های تمام شده 
خدمات سبب شده است که مدیران به اطلاعات مالی قابل فهم، مربوط، 
قابل اتکا و قابل مقایسه نیاز داشته باشند. مدیران برای اخذ تصمیمات 
مناسب که در داخل سازمان باعث بالا رفتن کارآیی و در خارج  باعث 
کسب موقعیت رقابتی  می شود به اطلاعات مالی با کیفیت نیاز دارند. 
ارائه چنین اطلاعاتی با ابزارهای قدیمی ممکن نیست. سیستم اطلاعات 
مالی می تواند اطلاعات سودمند، برای کمک به مدیریت در برنامه ریزی 
فعالیت ها، اعمال کنترل، تصمیم گیری مناسب در جهت تحقق اهداف 
سازمان و نهایتا کســب موقعیت برتر ارائه کند .اهمیت و تأثیرگذاری 
گزارش های قابل استخراج و ارائه از سیستم اطلاعاتی مالی موجب شده 

است که این سیستم بیشتر از سایر زیر سیستم های سیستم اطلاعات 
مدیریت برای مدیران مهم باشد و کنترل شود. انجام حسابرسی داخلی 
و مستقل، نمونه های بارز دامنه کنترل ها نسبت به کارکرد و اطمینان 
بخشی سیستم های اطلاعاتی مالی است. حسابداری مدیریت به عنوان 
بخش مهم سیستم اطلاعات مالی با کاربرد روش ها و تکنیک های ویژه 
مانند کنترل جامع کیفیت حســابداری، سنجش مسئولیت، مدیریت 
به موقع موجودی ها و سیســتم مدیریت هزینه می تواند جهت اتخاذ 
تصمیمات مناســب از ســوی مدیران به کار گرفته شود . جنبه دیگر 
اهمیت این تحقیق، فعالیت های شهرداری ها در حوزه های مختلف است 
که باعث می شود با توجه به حجم بالای منابع مالی مورد نیاز، وسعت 
فعالیت ها، ارائه اطلاعات با کیفیت، سیســتم اطلاعات مالی در زمینه 
قیمت تمام شده، هزینه ها و سود و زیان پروژه ها و سرمایه گذاری، بسیار 
ضروری باشد. در این مقاله سیســتم اطلاعات مالی در ارائه اطلاعات 

مورد نیاز مدیران و شهرداری تهران ارزیابی شد.
در این پژوهش تأثیر قابل فهــم بودن، مربوط بودن، قابل اتکا بودن و 
قابل مقایسه بودن اطلاعات سیستم اطلاعات مالی به عنوان متغیرهای 
مســتقل بر تصمیم گیری مدیران شــهرداری تهران به عنوان متغیر 

وابسته سنجیده شده است.

 چگونگی تأثیر ویژگی های سیستم حسابداری
 بر بهبود تصمیم گیری مدیران

 بخش عمده اطلاعاتی که در ســازمان ها جهت تصمیم گیری مدیران 
مورد نیاز اســت، اطلاعات مالی است. بیشــتر تصمیم های مدیران را 
تصمیم گیری های اقتصادی و انتخاب راهکارهایی که به حداکثر کردن 
ســود، حداقل کردن هزینه و قیمت تمام شده منجر می شود، تشکیل 
می دهــد. از آنجا که حســابداری در پی اندازه گیــری و ارائه اطلاعات 
اقتصادی به استفاده کنندگان جهت قضاوت و تصمیم گیری های آگاهانه 
است، آن را به عنوان یک سیستم اطلاعات می شناسیم، بنابراین برای 
موفقیت ســازمان ها با توجه به اهمیت و تأثیرگذاری گزارش های قابل 
استخراج و ارائه سیســتم اطلاعاتی مالی، مدیران در تصمیم گیری ها 
بــه بهره برداری صحیح از اطلاعات با کیفیت این سیســتم نیازمندند 
بنابراین حســابداری یک سیستم اطلاعاتی است و مدیران باید جهت 
تصمیم گیری بهتر، اطلاعات مناسب  و با کیفیت را از تمام کانال های 

رسمی و غیررسمی بدست آورند.

نتیجه گیری
با توجه بــه نتایج حاصل از  آزمون رتبه بندی شــاخص مربوط بودن 
)۰/۳۱۸( بیشترین تأثیر را بر بهبود تصمیم گیری مدیران شهری دارد. 
همچنین شاخص قابل فهم بودن )۰/۳۳۲( در رتبه دوم، شاخص قابل 

مقایسه بودن )۰/۱9۸( در رتبه سوم و شاخص قابل اتکا بودن )۰/۱۵۱( 
رتبــه چهارم تأثیرگذاری را دارند. با توجــه به نتایج فرضیات می توان 
گفت که مدیــران در فرآیند تصمیم گیري نیازمنــد منابع و امکاناتي 
هستند که آنان را قادر سازد تا بازده تصمیم را در تحقق اهداف فردي، 
گروهي، سازماني و جامعه بطور کلي بهینه کند. از جمله منابع مورد نیاز 
مي توان به امور مالي و بودجه، زمان، امکانات و فرصت ها، نیروي انساني 
کارآمد و اطلاعات اشاره کرد. با توجه به اینکه تصمیم ها بیشتر متوجه 
زمان آینده اســت، مدیران نیازمند جمع آوري اطلاعات بیشــتر براي 
کاهش عدم قطعیت هستند تا با اطمینان بیشتر درصد خطرپذیري و 
مخاطره تصمیم را کاهش دهند. اصل مدیریت، تصمیم گیري است زیرا 
مدیر، تمامی وظایف خود را با تصمیم گیري به انجام می رســاند و اگر 
هدف گذاري، سیاســتگذاري، تعیین استراتژي، تعیین قوانین، مقررات 
و راه و روش کار، انتخاب و اســتخدام نیروي انســانی، تعیین وظایف 
و مســئولیت هاي مرئوسین و همچنین سرپرســتی، کنترل و ارزیابی 
عملکرد آنها را از جمله وظایف مدیر به شــمار آوریم،  لازمه همه این 

موارد، تصمیم گیري است.
سیســتم اطلاع رســانی در هر ســازمانی اهمیت وافــری در فرآیند 
تصمیم گیری دارد. برای پردازش ایــن اطلاعات از رایانه ها و فن آوری 
پیشرفته استفاده می کنند و از راه این اطلاعات وضعیت و نحوه عملکرد 
ســازمان را به صورتی تجزیه و تحلیل، طبقه بندی و تنظیم می کنند 
که بتواند بر تصمیم گیری در سازمان  به شیوه مؤثر کمک کند. اصولاً 
سیستم حسابداری به عنوان یکی از اجزای کلیدی و مهم سیستم کلی 
یک سازمان طراحی می شود. به عبارت بهتر سیستم حسابداری یکی 
از اجزای سیســتم اطلاعاتی مدیریت اســت که خود این سیستم هم 
به عنوان یکی از سیســتم های مورد نیاز ســازمان به عنوان یک واحد 

اقتصادی مطرح است.

پیشنهادات کاربردی
در ســال هاي اخیر تغییرات و پیچیدگي در ســازمان ها بیش از پیش 
مشــاهده مي شــود. به منظور تحقق اهداف اصلي ســازمان ها، دست 
اندرکاران شهرداری باید به این تغییرات توجه بیشتري کنند. یافته هاي 
پژوهش حاضر نشــان مي دهد که ویژگی های سیستم اطلاعات مالی بر 
بهبود تصمیم گیری مدیران شهرداری تهران تأثیر مهمی دارد که  بعنوان 
یکي از عوامل مؤثر در بهبود تصمیم گیری مدیران که خود از اصلي ترین 
اهداف شهرداری ها محسوب مي شود، باشــد. بنابراین دست اندرکاران 
شهرداری ها مي توانند با توجه به یافته هاي پژوهش نظیر پژوهش حاضر، 
هر چند سال یکبار اطلاعات و دانش خود را در مورد اهمیت ویژگی های 
سیســتم اطلاعات به روز کرده و در این زمینه مانند ســایر کشورهاي 

توسعه یافته در حوزه تصمیم گیری  به موفقیت نائل شوند.

فاطمهصانعیموسوی
کارشناسارشدمدیریتسیستمهایاطلاعاتی

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

سلامی  ا نسرین  نم  خا ر  کا سر می  ا گر ر  همکا
مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانواده محترمتان صمیمانه تسـلیت عرض 
نمـوده و از پـروردگار متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجـر جزیـل و 

بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
حداقل حقوق سال آینده ؛ 5 میلیون و ۶۰۰ هزار تومان 

یک عضو کمیســیون تلفیق بودجه ســال ۱۴۰۱ 
گفت: کمیســیون تلفیق تصویب کرد که در سال 
آینــده حداقل حقــوق کارکنان پنــج میلیون و 

۶۰۰هزار تومان باشد.
محمدرضـا میرتاج الدینی افزود: کمیسـیون تلفیق 

تبصـره ۱۲ لایحـه بودجـه دربـاره حقـوق و دسـتمزد را تصویـب کـرد 
کـه بـه موجـب آن حداقـل حقـوق کارکنان پنـج میلیـون و ۶۰۰ هزار 
تومـان تعییـن شـد، دولـت در لایحه حداقـل حقوق را چهـار میلیون و 
۵۰۰هـزار تومـان پیش بینی کـرده بود. خلاصه متن مصوبه کمیسـیون 
تلفیـق بـه ایـن شـرح اسـت: در حکـم کارگزینـی تمامـی گروه هـای 
مختلـف حقوق بگیـر مذکور، مبلغ ۵ میلیـون و 338 هـزار ریال معادل 
۱۷۰۰ امتیـاز بـرای مشـمولان قانـون مدیریـت خدمات کشـوری درج 
می شـود. عـلاوه بـر مبلـغ مذکـور، ضریـب حقـوق بـه میـزان 3 درصد 

می یابد. افزایـش 

تلاش برای واگذاری سرخابی ها ادامه دارد
رئیس ســازمان خصوصی ســازی گفت: بر اســاس 
برنامه ریزی های صورت گرفته مجمع باشگاه استقلال 
۶ و باشگاه پرسپولیس در روز ۹ بهمن برگزار می شود 
البته چون صورت های مالی باشگاه پرسپولیس هنوز 

دریافت نشده است باید پیگیر این موضوع باشیم.
حســین قربانزاده افزود: علاوه بر ضــرورت دریافت صورت های مالی این 
دو باشــگاه لازم اســت موضوع افزایش ســرمایه از محل صرف سهام و 
نیز ارزشگذاری استقلال و پرســپولیس مورد توجه قرار گیرد و تعهدات 
وزارت ورزش برای پذیرش سرخابی ها در بورس از جمله تعهد به جبران 
بدهی های دیده نشــده در صورت های مالی این دو باشگاه و تایید برنامه 
کســب و کار آنها لحاظ شود. وی گفت: یکی از مشکلات افزایش سرمایه 
از محل صرف شــمولیت مالیاتی اندوخته صرف است که تلاش می کنیم 
سرخابی ها از این موضوع مستثنی شــوند. ضمن اینکه باید در خصوص 

میزان افزایش سرمایه این دو باشگاه هم تصمیم گیری کنیم.

ممنوعیت معامله رفع شد 
معــاون عملیات شــرکت ســپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تســویه وجــوه در نامه ای به تمامی 
شــرکت های کارگزاری بورس و فرابورس به طور 
 رســمی اعلام کرد شــیوه رفع ممنــوع از معامله 

نوع S کد معاملاتی تغییر کرده است.
در نامه فریبا اخوان آمده است: به منظور رفاه و ارائه خدمت به سهامداران 
و در ادامه بهره برداری از سامانه »سجام« رفع ممنوع از معامله نوع S کد 
معاملاتی با ثبت نام و احراز هویت در سامانه مذکور به صورت مکانیزه و 
بدون حضور و ارسال درخواست اعمال می شود. سازمان بورس سال ۹۱ 
در راســتای حفاظت از دارایی راکد سهامداران با تصویب دستورالعملی 
اعلام کرد تمام کدهای ســهامدارانی که در طول مدت ۲ سال با ارزش 
دارایی بیشــتر از ۵۰ میلیون تومان اقدام به فروش ســهام نکرده باشند، 
 S می شــوند و سهامدارانی که مشمول ممنوع المعامله S ممنوع المعامله

می شوند، اجازه فروش ندارند، اما خرید برای این افراد بلامانع است.

وش، قیمت گذاری بر اساس عرضه و تقاضا  ین ر معقول تر
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس گفت: در 
شرایط کنونی دولت به یک برنامه اقتصادی نیاز دارد 

تا بتواند به پایداری و ثبات برسد.
مهرداد گودرزوند چگینی با اشــاره به اینکه دولت 
اقتصاد را به صورت عرضه و تقاضا باید پیش ببرد، 

افزود: قیمت گذاری دســتوری علاوه بر تحمیل هزینه های ســنگین به 
تولیدکنندگان و سوددهی نامناســب، قدرت رقابت پذیری تولید را نیز 
از بین برده و در نتیجه منجر به تعطیلی یا ادامه تولید با ظرفیت پایین 
واحدها و فرار سرمایه گذاری از این بخش شده است. قیمت گذاری کالاها 
و خدمات بر اســاس عرضه و تقاضا، معقول ترین و منطقی ترین روشی 
است که می توان ادعا کرد حداقل مشکلات و تبعات را برای زنجیره های 
تولید، اقتصاد و جامعه به همراه دارد.  هر زمان که قیمت گذاری اجباری 
در دستور کار سیاستگذاران اقتصادی قرار گرفته، در کوتاه مدت به عدم 

شفافیت، ایجاد فساد و رانت منجر شده است.

اگـر بخواهیـم در خصـوص ارزش 
دلاری بـورس یک مبنای درسـت 
را در نظـر بگیریـم و نـرخ تسـعیر 
صحیحـی را بـه کار بگیریـم بایـد 
در نظـر داشـته باشـیم کـه نـرخ 
دلار نیمایـی شـاید برای محاسـبه 

ارزش دلاری بـازار مناسـب باشـد.  معیـار قـرار دادن دلار ۴۲۰۰تومانـی 
بـرای سـنجیدن ارزش دلاری بـازار قطعـا نرخ صحیحی نیسـت امـا با این 
حـال بایـد در نظـر داشـت که حتـی دلار نیمایـی نیز ممکن اسـت ملاک 
درسـتی برای سـنجیدن ارزش بازار بورس ایران نباشـد چه برسـد به دلار 

۴۲۰۰تومانـی کـه بـه جـرات بایـد آن را معیاری نامناسـب دانسـت.
در حـال حاضـر بـا توجـه بـه قیمت هـای فعلـی که در بـازار شـاهدیم به 
نظـر می رسـد اکثـر سـهم ها در کـف قیمتـی خـود قـرار دارنـد و بسـیار 
کمتـر از ارزش ذاتـی خـود در حـال معاملـه شـدن هسـتند.با توجـه بـه 
وضعیـت نامسـاعدی کـه بر بـازار حاکم شـده اسـت و عموم سـهامداران 
فقـط فروشـنده هسـتند و ترجیـح می دهنـد کـه از بـازار خـارج شـوند 

قیمت هـا همچنـان در روال منفـی و نزولـی بـه سـر می بـرد.
لازم اسـت بـه ایـن نکتـه توجـه شـود کـه آیـا در چنیـن شـرایطی کـه 
بـازار سـرمایه در آن گرفتـار شـده اسـت سـهم ها ارزنـده هسـتند یـا 
خیـر؟ بایـد در نظـر داشـت کـه قیمت هـا در شـرایط فعلی ارزنده شـده 
و قیمت هـا بسـیار پاییـن آمـده اسـت کـه نشـان از ارزندگی سـهم ها در 
چنیـن شـرایطی دارد بـا این وجود در چنـد دهه گذشـته تاکنون چنین 
شـرایط رکـود وحشـتناکی را کـه در حـال حاضـر بـر بـازار حاکم شـده 

اسـت در بـازار شـاهد نبوده ایـم. 
بـا وجـود وخامـت اوضاع بـازار و رکود بی سـابقه ای کـه گریبان گیـر بازار 
شـده اسـت هیـچ اقدامـات موثـر و کاربـردی از سـوی متولیـان بـازار و 
فعلـی  شـرایط  بهبـود  بـر  می تواننـد  کـه  اقتصـادی  دسـت اندرکاران 

تاثیرگـذار باشـند دیـده نمی شـود.
بـازار کـه دلخـوش بـه وعده هـای دولـت جدیـد بـود، شـاهد آن اسـت 
کـه ایـن مسـئولان نـه تنها بـه هیچکـدام از وعده هـای داده شـده عمل 
نکرده انـد، بلکـه حتـی یک اقدام موثـر را به منظـور بهبود شـرایط فعلی 
کلیـد نـزده انـد. حتی صندوق توسـعه بـازار هـم هیچ حرکـت درخوری 
 را از خـود نشـان نـداده اسـت و شـاهد هیـچ حمایتـی از سـوی ایـن 

صندوق نبودیم. 
بـه نظـر می رسـد بـازار نیازمنـد حمایـت چنـد هفتـه ای تـا یـک ماهـه 
اسـت کـه در چنیـن صورتـی می تـوان انتظـار برگشـت منابع نقـدی به 
ایـن بـازار را  داشـت امـا متاسـفانه چنیـن حمایتـی از بـازار دریغ شـده 
اسـت.بازار در سـال های اخیـر به ابزاری در دسـت سیاسـیون بدل شـده 
اسـت، در واقـع ایـن بـازار در سـال های اخیـر وسـیله ای برای شـعارهای 
انتخاباتـی و دادن خـوراک انتخابـی بـه خـورد مـردم شـده اسـت امـا 
موضـوع مهـم این اسـت که در عمل شـاهد آن هسـتیم که هیچ اندیشـه 
یـا تدبیـری توسـط کاندیداهـای قبلـی کـه مسـئولان فعلـی هسـتند 

اندیشـیده نشـده و نمی شـود. 
در کل تمامـی ایـن عوامـل را می تـوان بسـتری دانسـت کـه بـه تازگـی 
بـازار بـه شـدت بـا ریـزش روبـه رو شـود تا جایـی که باعـث شـده بازار 
سـرمایه در بازارهـای منطقـه منـا یعنـی خاورمیانـه و شـمال آفریقـا به 

یکـی از بازارهـای ارزان قیمـت تبدیل شـود. 
مجمـوع این عوامل باعث شـده اسـت کـه بازار از لحـاظ ارزش دلاری در 
شـرایط فعلـی از ارزش بسـیار پایینـی برخوردار شـود. از طرفـی به دلیل 
رقیـق شـدن ریـال و افـت ارزش آن در برابـر دلار، وقتـی بـازار سـرمایه 
را بـا بازارهـای رقیـب مقایسـه می کنیـم متوجه می شـویم کـه در داخل 
کشـور نیـز ارزان تریـن بـازار، بازار سـرمایه اسـت.  تـا جایی این مسـئله 
پیـش رفتـه اسـت کـه اکنـون ارزش برخـی از شـرکت های تولیدکننـده 
قنـد مـا بـه انـدازه ارزش یـک حبـه قنـد شـده اسـت کـه ایـن مسـئله 
نشـان از آن دارد کـه بـازار تـا چـه حـدی زیـر قیمـت ذاتی سـهم ها در 
حـال معامله شـدن اسـت و به نوعـی بهترین زمـان برای سـرمایه گذاری 
بـازار  ایـن  در  اعتمـاد  امـا چـون در حـال حاضـر  محسـوب می شـود 
قابل توجهـی  بـه واسـطه رنجـش سـرمایه گذار بخـش  و  نـدارد  وجـود 
نیـاز  بـازار  ایـن  شده اسـت  خـارج  بـازار  ایـن  از  حقیقـی   نقدینگـی 

به یک حمایت قوی دارد.
بـا توجـه بـه شـرایط فعلـی بـازار حمایت هـای سسـت  و کم رونـق توان 
تـکان دادن بـازار را در شـرایط فعلـی نـدارد و برای بهبود اوضـاع به یک 
حمایـت هیجانـی و قـوی حداقـل به مـدت دو هفتـه نیازمند اسـت تا با 

تشـکیل صف هـای خریـد مجـددا اعتماد بـه بـازار برگردد. 
لازم اسـت سـرمایه گذاران بـه منظـور جبـران زیان هـای خود دوبـاره به 
ایـن بـازار روی آوردنـد تـا بـازار رونـق بگیـرد. رکـود ایـن بـازار عـلاوه 
بـر اینکـه بـه ضـرر دولـت اسـت کـه در سـال های اخیـر بـه نحـوی از 
ایـن بـازار تامیـن مالـی کـرده اسـت، بـه ضـرر شـرکت هایی تولیـدی و 
سـرمایه گذاری موجـود در ایـن بـازار و در نهایت به ضرر سـرمایه گذاران 

حقیقـی تمـام خواهد شـد.

یک  حبه قند 
دیـدگـاه

بســیار پیش آمده که از فلان صفحــه مجازی  و از 
بهمان کارشــناس شنیده می شــود که ارزش بورس 
ما معادل یکی از کمپانی های بزرگ دنیاســت. گاهی 
می گویند ارزش کل شــرکت های موجود در بازار ســرمایه ما حتی به 
اندازه یکی از سهم های بزرگ بازاری چون بازار بورس نیویورک نیست، 
امــا این اعداد و ارقــام از کجا می آید؟ چرا غول های بازار ســرمایه ما 
نظیر فارس، فملی، فولاد و... در مقایســه با بازارها و کمپانی های دیگر 
به چشــم نمی آیند؟ آیا علت پهلوان پنبه بودن این شرکت ها در بازار 
ســرمایه اســت یا مشــکل را باید در جای دیگر و در میان مشکلات 
 بنیادی تــری کــه ریشــه آن را در دل اقتصاد نحیف و بیمار اســت 

ردیابی کرد؟
ارزش دلاری بــازار یکی از موارد مهم و تاثیرگذاری اســت که وضعیت 
بازار ســرمایه را به نمایش می گذارد، هر چند مقیاس مقایسه با توجه 
به چندنرخی بودن ارز در کشــور ایران متفاوت است اما در فدراسیون 
جهانــی بورس ها ارزش بازار ســرمایه ما بر اســاس دلار۴۲۰۰تومانی 
ســنجیده می شــود در حالی که نه تنها ما برای خداحافظی با این ارز 
مســموم کننده اقتصاد آماده می شــویم بلکه بخش اعظمی از مبادلات 
تجاری ما با نرخ های بســیار بالاتر در قالــب دلار نیمایی و آزاد انجام 
می شود. ارزش دلاری بورس ما به تازگی تا سطح ۱۶۴میلیارد دلار افت 
کرده اســت. این عدد که نیمه دوم سال ۱3۹۹ به حدود ۲۰8میلیارد 
دلار رســیده بود در نیمه دوم امســال به عدد ۱۶۴میلیارد دلار تنزل 
کرده که نشــان از افت ۲۱.۵درصدی ارزش دلاری بازار دارد علاوه بر 
آن ارزش دلاری ســال ۹۹ نسبت به سال جاری نیز افت قابل توجهی 

را نشان می دهد. 
سیر تغییرات ارزش دلاری بورس ایران از سال ۱38۹ که ارزش دلاری 
آن ۱۱8 میلیارد دلار بوده تا ۲ بهمن ماه سال ۱۴۰۰ که ارزش دلاری 
بورس کشــور به ۱۶۴میلیارد دلار رسیده روند افتان و خیزانی را پشت 
سر گذاشته اما نوسانات این تغییر از نیمه دوم سال۹8 به شدت افزایش 
داشته است. ارزش دلاری بازار تحت تاثیر افزایش یا کاهش قیمت دلار 

دچار افت یا خیز می شود.
 در دهه اخیر بیشــترین میزان ارزش دلاری بورس در نیمه اول ســال 
۹۹ و با شکســته شــدن رکورد ۴۲۷ میلیارد دلار ثبت شد و کمترین 
میزان ارزش دلاری نیز در ســال۹۱ و با رسیدن این عدد به ۵۶میلیارد 
دلار حاصل شده است. در حقیقت همزمان با افزایش قیمت دلار ارزش 
دلاری بازار کاهش و با کاهش دلار، ارزش دلاری بازار افزایش می یابد. 
این مســئله را می توان به وضوح در رســیدن ارزش معاملات در نیمه 
اول ســال۱3۹۹ به رکورد قابل توجــه ۴۲۷میلیارد دلار همزمان با در 
نظر گرفتن کاهــش بازدهی دلار در این مقطع دید. ارزش دلاری بازار 
ســرمایه در هفته منتهی به 3۰ آذر ۱۴۰۰ با کاهش تقریبا ۵ درصدی 
خود به ۲۲۴ میلیارد دلار رسید و در تاریخ ۲بهمن ماه به ۱۶۴میلیارد 

دلار افت کرد. 
از مهم ترین عوامل اثرگذار بر افت ارزش دلاری بازار بورس را در درجه 
اول باید ســقوط ارزش پول ملی مقابل ارزهای خارجی دانســت علاوه 
بر این مســئله باید از دیگر عواملی که افت ارزش دلاری بورس تهران 
را رقم زده اند به وضعیت نابه ســامان شــرایط اقتصادی، شدت گرفتن 
محدودیت های صادراتی در ســال های اخیر به واســطه بسته شــدن 
درهای فضای بین المللی بر اقتصاد ایران و کاهش ارزآوری اشــاره کرد. 
ارزبری از کشــور و در حقیقت خروج سرمایه که واسطه خرید ملک در 
کشــورهای همسایه، گرفتن ویزای سرمایه گذاری و خرید رمزارز ناشی 
می  شــود نیز از عوامل ساقط کننده قوت گرفتن ارزش بازار است. یکی 
از موارد مهمی که باید در علل ســقوط ارزش دلاری بازار به آن اشاره 
کرد نرخ تســعیر دلار ۴۲۰۰تومانی اســت در حالی که بخش اندکی 
از مبادلات تجاری کشــور به واســطه این ارز انجام شده و در اکثریت 
مــوارد نرخ دلار نیمایی یا آزاد مبنای محاســبات ملاک قرار دادن این 
ارز در مبادلات یا ارزشــگذاری سهام بر مبنای این ارز از عوامل اثرگذار 
در تغییرات ارزش بازار در ســال های اخیر اســت. از طرفی نباید نقش 
خروج نقدینگی حقیقی از بازار ســرمایه و افت حجم معاملات در میان 
گروه های دلارمحور بازار ســرمایه را نیز در سقوط فعلی ارزش دلاری 

بازار نادیده گرفت.

دلایل یک سقوط
عزیزالــه عصاری، فعال بازار ســرمایه در خصــوص ارزش دلاری بازار 
ســرمایه ایران توضیح داد: ارزش دلاری بازار اصلی سهام بر اساس نرخ 
مبادلات تجاری کشــور )۲۴۵۵۰( حدود ۲۰۹ میلیارد دلار است علاوه 
بر این ارزش بازار فرعی نیز معادل 3۹ میلیارد دلار است که در مجموع 
باید ارزش این بازار را ۲۴8 میلیارد دلار برآورد کرد. عصاری در پاسخ به 
این پرسش که آیا ملاک قرار دادن نرخ دلار ۴۲۰۰تومانی در فدراسیون 

جهانی بورس برای تخمین ارزش دلاری بازار بورس 
تهران صحیح است یا خیر گفت: نرخ تسعیر غالب 
مبادلات تجاری شرکت های کشور نرخ نیما بوده و 
سهم ارز ۴۲۰۰ در مجموع مبادلات تجاری کشور 
کمتر از ۱۰ درصد بوده بنابراین تبدیل ارزش بازار 

سهام باید یا بر اساس نرخ نیما و یا بر اساس نرخ متوسط موزون دو ارز  
۲۲.۵۱۵ تومان انجام شــود .ارزش دلاری بازار در روز شنبه دوم بهمن 

ماه معادل ۲۴8 میلیارد دلار است.
این فعال بازار سرمایه ادامه داد: کاهش دلاری ارزش بازار سرمایه عمدتا 
بــه علت کاهش ریالی ارزش بازارهای اصلی و فرعی بوده که مهم ترین 
علت این موضوع خروج ســرمایه از بازار سهام به طرف بازارهای اوراق 
قرضه، رمزارز، ســپرده بانکی و همچنین خروج سرمایه به بازار املاک 
کشورهای مختلف مثل ترکیه، قبرس، یونان، ارمنستان، اسپانیا، کانادا 
و غیره رقم خورده اســت. با این وجود باید در نظر داشت که علت رشد 
بی رمق بازار نبود اعتماد سهامداران و خروج سرمایه از بازار سهام است 
که افت شدید حجم معاملات در بسیاری از سهام های گروه های معدنی، 
فولادی، پتروشیمی، پالایشــگاهی، دارویی و... را رقم زده در حالی که 
این سهم ها در شرایط ارزشمندی برای خرید قرار داشته و نسبت قیمت 
به بازدهی آتی آنها بســیار کاهش داشته اســت که تمامی این موارد 

دلالت بر ارزنده شدن سهام در بازار دارد.
 به طور کلی به علت شــکاف حدود 3 هــزار تومانی میان نرخ ارز نیما 
و بــازار آزاد عملا نگرانی اندکــی از بابت اثرات تفاهــم آتی برجام بر 
درآمدهای صادراتی و فروش شرکت های بازار سهام وجود دارد .با وجود 
کاهش ارزش دلاری، بازار ســهام به لحاظ تاریخی در شرایط ارزنده ای 

قرار گرفته است.

مبنای غلط یک محاسبه
کامــل ابراهیمیان، کارشــناس بازار ســرمایه در 
خصوص ارزش دلاری بازار ســرمایه ایران توضیح 
داد: ارزش دلاری بــازار ســرمایه در حــال حاضر 
حدود ۲۲۵میلیارد دلار است. اینکه در فدراسیون 
جهانــی بــورس و یــا صنــدوق بین المللی پول 

عدد۴۲۰۰تومانی به عنوان نرخ ارز آورده می شود به این دلیل است که 
ایــن نرخ قبلا در ترازنامه بانک مرکزی ثبت شــده بود ولی با این حال 
باید این مســئله را نیز در نظر گرفت که نرخ واقعی ارز، نرخی است که 
در بازار داد و ستد می شود چرا که هم سمت عرضه و هم سمت تقاضا 
در نقطه ای با همدیگر توافق می کنند که ارز را در یک نقطه مشخص به 
نــرخ بازار آزاد بخرند. اگر بخواهیم نگاه حاکمیتی را نیز وارد کنیم باید 
بر مبنای نرخ دلار نیمایی ارزش بازار را محاســبه کنیم و محاسبه نرخ 

ارز بر اساس ارز۴۲۰۰تومانی منطقی به نظر نمی رسد.
ابراهیمیان در تبیین این مســئله که چرا با وجــود اینکه نرخ ارز افت 
نکرده است اما شــاهد افت بازار هستیم، توضیح داد: برای بررسی این 
موضوع لازم اســت که به شــکل یک توالی به وضعیت افت و خیزهای 
بازار نگاه کنیم و یک بازه زمانی را در نظر بگیریم؛ اگر به صورت کلی به 
این مسئله نگاه کنیم در خصوص رشد بازار و عواملی که منجر به رشد 
بازار می شوند و یا اینکه عواملی که منجر به افت بازار می شود دلار یکی 
از آیتم های اصلی اســت؛ چرا که همه آیتم ها در دلار تعریف نمی شود 
و نمی توان گفت که رابطه بین رشــد بازار و رشــد نرخ دلار یک رابطه 

یک به یک است. 
دلار یکی از آیتم های مهم و تاثیرگذار بر رشد بازار است به این دلیل که 

حدود ۷۰درصد بازار ما کامودیتی محور است یا شرکت های بزرگی که 
صادرات محور بوده و محصولات آنها بر اساس قیمت های جهانی و نرخ 
دلار نیمایی ارزشــگذاری می شود وقتی این نرخ ها رشد می کند درآمد 
شــرکت ها افزایش می یابد و با افزایش درآمد، سودآوری این شرکت ها 

افزایش می یابد و به تبع ارزش این شرکت ها رشد می کند.
این کارشناس بازار سهام اضافه کرد: بازار به این دلیل که نسبت به سال 
گذشــته که از رشــد باورنکردنی برخوردار شد و در آن مقطع به نقطه 
ای رســیده بود که از نظر بنیادی بیش از ارزش توسط سرمایه گذاران 
ارزشگذاری شده بود را باید یکی از علل اصلی ریزش پس از آن دانست. 
زمانی که در بازارهای مالی یک دارایی بیش از ارزش واقعی ارزشگذاری 
شود به تبع به مرور زمان به قیمت های واقعی خود برمی گردد ولی این 
مســئله که بازار ما پس از این اصلاح شــدیدی که از سال قبل تاکنون 
تجربه کرده است در یک نقطه ارزنده قرار دارد و حتی برخی شرکت ها 
کمتــر از ارزش واقعی خود قیمت گذاری می شــوند، بــه تبع در آینده 
می تواند رشد این ســهم ها را رقم بزند.در شــرایط فعلی بازار سرمایه 
و تعداد بســیاری از شــرکت های موجود در آن در نقطه ارزنده ای قرار 
دارند به شــرط آنکه سرمایه گذاران در یک بازه زمانی حداقل یک ساله 
ســرمایه گذاری کنند.مطمئنا برای بازه یک ساله بسیاری از شرکت ها 

نسبت به سایر بازارها می توانند بازدهی بهتری داشته باشند.

اعتماد فراری
امیــر وفایی، مدیر بانکداری ســرمایه گذاری بانک 
کارآفرین با اشــاره بــه غلط بودن ارزشــگذاری 
دلاری بازار بر حسب نرخ ۴۲۰۰تومانی گفت: نرخ 
۴۲۰۰تومانی که طبق آن ارزش بازار اعلام می شود 
و هر چند در متغیرهایی که در نهادهای بین المللی 

اعلام می شــود همچنان از دلار ۴۲۰۰تومانی به عنوان معیار استفاده 
می شــود اما به طور کلی مبنای این مســئله غلط اســت و با توجه به 
اظهارات فعلی در خصوص حذف این ارز و نرخ دلار در بودجه ۱۴۰۱ما 
به ســمت اعداد واقعی تر دلار  پیش خواهیم رفت و قطعا در آن شرایط 
ارزش دلاری بازار ما کمتر از اعدادی خواهد شــد که فدراسیون جهانی 

بورس ها اعلام می کند و دچار افت شدیدی خواهیم شد.
وفایی در پاســخ به این پرسش که چرا با توجه به اینکه قیمت دلار افت 
نداشته است اما شاهد کاهش ارزش دلاری بازار سرمایه هستیم، گفت: 
باید بگوییم کــه مهم ترین اتفاقی که به تازگی برای بازار رخ داده اینکه 
اعتماد افراد حقیقی از این بازار به کلی ســلب شد و خروج پول توسط 
این افراد از بازار ســرمایه شدت گرفت که همین مسئله باعث شد این 
بازار روند رشد خود را از دست بدهد و افت های پی در پی و شدیدی را 
تجربه کند. به نظر نمی رسد تا زمانی که شرایط به سمتی پیش نرود که 
اعتماد دوباره به سمت این بازار جذب شود، شاهد اتفاق عجیب و غریبی 
در جهت صعود شاخص باشــیم. در برخی نمادها در حال حاضر ارزش 
ذاتی بیشــتر از ارزش فعلی این نمادهاست. نکته مهم اینکه ارزش ذاتی 
در بسیاری از نمادها به اندازه ارزش فعلی آنهاست و این به خودی خود 
نشان می دهد که بازار گران نیست. تمامی این موارد در نهایت می تواند 

به آن منجر شود که بازار در میان مدت بالاخره مسیر خود را پیدا کند.
مســئله مهم این اســت که بــا اقدامی نظیــر معیار قــرار دادن دلار 
۴۲۰۰تومانی باعث می شــوند که متغیرهــای واقعی اقتصاد بر بازار اثر 
نگــذارد. ارزش دلاری بازار حدود۲۰۰میلیارد دلار برای بازاری به تنوع 
بازار ســرمایه ما اعداد کمی محسوب می شود و لازم است بازار کم کم 

مسیر خودش را پیدا کند.

گلشن بابادی
خبرنگار

ابوالفضل شهرآبادی
یک پارس ، مدیرعامل شرکت سبدگردان دار

بررسی ارزش دلاری بورس در سال های اخیر

بورس ایران، چند؟!
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فر ابورس

خـوب  جلسـات  این گونـه  کلیـت 
اسـت امـا بـه شـرط اینکـه اثربخش 
باشـد. تقریبـا دیدیـم کـه جلسـات 
مسـئولان تصمیم گیر و تصمیم سـاز 
بـرای  مجلـس  در  کـه  افـرادی  و 
ازجملـه  اسـت؛  مهـم  بـورس  آنهـا 

پورابراهیمـی و علیـزاده جلسـات زیادی با کارشناسـان و مسـئولان بازار 
سـرمایه گذاشـتند و تمـام دغدغه ها را می داننـد مخصوصـا پورابراهیمی 

کـه از درون بـازار سـرمایه وارد مجلـس شـده اسـت.
به نظر می رسـد برگزاری این جلسـات در شـرایطی می تواند خوب باشـد 
کـه نتیجـه ای از آن حاصـل می شـد و وقتـی بـه کـرات چنین جلسـاتی 
گذاشـته شـده امـا نتیجه بخش نبـوده احتیاج اسـت یکبار برای همیشـه 
بـه نشـانه اعتـراض در چنیـن جلسـاتی شـرکت نکـرد، به نظـر جلسـه 
ایـن سـری مجلـس ماننـد نمایـش بـود و نتیجه آن هـم دیدیم کـه روز 
پنجشـنبه این جلسـه گذاشـته شـد امـا روز شـنبه از کمیسـیون تلفیق 
کـه مـوازی کمیسـیون اقتصـادی اسـت خبـر آمـد و تغییـرات عجیبـی 
در بودجـه لحـاظ شـد و قـرار اسـت بـه صـادرات محصـولات فـولادی و 
پتروشـیمی عـوارض گمرکـی داده شـود کـه می توانـد بـازار را بـا تنـش 

کند. مواجـه 
مـوارد عنـوان شـده در ایـن نشسـت ماننـد آزادسـازی دامنـه نوسـان، 
از ترکیـب پرتفـوی  انتقادهایـی  تشـکیل کانـون سـهامداران حقیقـی، 
صنـدوق تثبیـت، حضور یکی از کارشناسـان به عنوان  مشـاور نمایندگان 
مجلـس، پرهیـز از قوانیـن خلق السـاعه، حـذف قیمت گـذاری دسـتوری 
و... مشـکلاتی اسـت کـه در بـازار وجـود دارد و باید اصلاح شـود و ربطی 
هـم بـه شـرایط بـازار نـدارد یعنـی بـازار چـه مثبـت باشـد و چـه منفی 
باید به سـمت اصلاح دامنه نوسـان، تشـکیل کانون سـهامداران خرد و... 
حرکـت کـرد امـا مشـکل اصلی ایـن نیسـت بلکه مشـکل این اسـت که 
دولـت بـرای رفع کسـری بودجه دسـت در جیـب شـرکت هایی کرده که 
اکثـر قریـب بـه اتفـاق متعلق به سـهامداران حقیقی اسـت کـه به صورت 
مسـتقیم سـرمایه گذاری کردنـد یـا از طریـق صندوق هـای بازنشسـتگی 
سـهامدار این شـرکت ها هسـتند یـا از طریق سـهام عدالت و بـه بدترین 
نحـو ممکـن ایـن کار را انجـام می دهـد. در ایـن راه مجلـس و دولـت 
همدسـت هسـتند و به نظـر می رسـد در ایـن میـان عده ای نقـش پلیس 
بـد و برخـی دیگـر نقـش پلیـس خـوب را بـازی می کنند؛ برخی جلسـه 
تشـکیل می دهنـد و می گوینـد بـه دنبال رفع مشـکلات هسـتیم و آن ها 
را بیـان کنیـد امـا در مقابـل گـروه دیگـر کار خـود را انجـام می دهنـد و 

چنیـن وضعیتـی را در بـورس حاکـم می کنند.
بـازار بـه تعـادل  اگـر دولـت دسـت در جیـب شـرکت ها نکنـد، رونـد 
می رسـد یعنـی خیـال فعـالان بازار و پولـی که از بـازار خارج شـده راحت 
می شـود کـه دسـت دولـت در جیـب شـرکت ها نمـی رود و حداقـل ثبات 
سیاسـتگذاری ایجاد شـود که در آن زمان امنیت سـرمایه گذاری در کشور 
ایجـاد می شـود و پـول بـه سـمت بـازار روانـه و این مـوارد حل می شـود.

ایجـاد امنیـت سـرمایه گذاری می توانـد آینـده را بسـازد و اگر ایـن اتفاق 
رخ ندهـد دومینـوی وضعیـت بحرانـی در بـورس بـه زودی گریبانگیـر 
بخش هـای مختلـف می شـود؛ اولیـن بخـش صندوق های سـرمایه گذاری 
دوم  بخـش  می شـوند،  مشـکل  دچـار  کـه  هسـتند  ثابت هـا  درآمـد  و 
شـرکت های بیمـه و سـومین بخـش صندوق هـای بازنشسـتگی هسـتند 
کـه در ایـن شـرایط دولـت بـا فاجعـه ای رو بـه رو می شـود کـه چندین 
برابـر مخرب تـر از اثـر مؤسسـات بـدون مجـوز اعتبـاری خواهد بـود که 
دولـت مجبـور شـد 40-50 همـت بـه آسـیب دیـدگان ایـن مؤسسـات 

کند. تزریـق 

شوی همیشگی

 از زمان ریزش بازار در سال گذشته تاکنون، فعالان 
بازار سرمایه نامه های زیادی نوشته و راهی جلسات 
بســیاری برای طرح مشــکلات شــده اند؛ هرچند 
نتیجه بخش نبوده است. در آخرین تلاش برای احیای بازار در حال احتضار 

سرمایه، مجلسی ها میزبان تعدادی از کارشناسان بورس بودند.
 جلســه ای که  قبل، حین و بعد از برگزاری حواشــی بسیاری به دنبال 
داشــت. رجزخوانی در صفحات مجازی برای توجیه موثر بودن حضور در 
این جلسات و تکه پرانی برای اغفال شدگان آغازی بر پخش شدن دعوتنامه 

 رسمی چنین جلســه ای بود. هم تراز نبودن کارشناسان دعوتی و وجود 
برخی اسامی! خود دستاویز دیگری برای تقبیح این جلسه بود. پایان جلسه 
اما پایانی بر این نشست نبود و با گذشت چند روز از آن، خبرهای تازه تری 
منتشر شد. برخی کارشناسان حاضر احساس کردند رکب خورده اند و از 
آنها به عنوان پوششی برای شویی انتخاباتی برای یکی از نمایندگان مجلس 
اســتفاده شده اســت پس، از حضور در آن اظهار ندامت کردند. حواشی 
این نشســت البته فقط به افراد حاضر ختم نشد و با اعلام نتایج مختصر 
خروجی این دیدار راه بر نقدهای به جا دوباره باز شد."حذف قیمت گذاری 

دستوری"، "آزادسازی دامنه نوسان"، "پیشنهاداتی درباره صندوق تثبیت و 
ورود نقدینگی"، "تشکیل کانون سهامداران خرد" و "تاکید بر لزوم تصویب 
مصوبــات ده بندی " برخی از موضوعات مطرح در این نشســت بود که 

تکراری بودن هزار باره، دلیل اعتراض به آنها شد. 
در این بین البته موضوعاتی همچون حضور مشاوری از جنس کارشناسان 
مورد تأیید سازمان بورس در کنار نمایندگان مجلس و حذف شاخص کل 
و جایگزینی شــاخص کل هم وزن از جمله درخواست های جدید در این 

نشست بود.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23.21-23.219,825,00052,717-مدیریت

13.92-15.429,000,688196,391-زقیام

13.33-14.6320,420,40098,857-ودی

14.86-14.633,691,20034,702-ثغرب

17.68-14.579,030,00087,415-رافزا

13.05-1412,281,250132,838-افرا

17.09-13.6512,186,000152,946-فروی

16.29-13.354,260,00063,099-شتوکا

13.96-12.7912,747,00064,517-غویتا

13.98-11.74,811,000114,339-دتولید

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.9226,475,249414,37221.12قچار

8.057,250,000132,8983.42غپآذر

6.5130,420,000137,6328.8دتوزیع

--5.5965,596,0005,193,624تجلی

5.4424,178,140602,8381.81حآفرین

4.9550,400,00020,8934.94بساما

4.0810,725,00096,6105.3زفکا

3.9876,036,549141,8633.89وهور

3.8426,560,250370,4928.64کلر

3.6529,965,050169,8673.65سرچشمه

همراز  فیروزیدیدگاه
خبرنگار

محمد خبری  زاد
ین عضو هیأت مدیره کارگزاری کارآفر

در  بازار سرمایه  کارشناس  مهدی سوری، 
گفت وگویی با اطلاعات بورس تشکیل مکرر 
چنین جلساتی را بی اثر خواند و به ضرورت 
حضور اقتصاددان ها و متخصصان تراز اول 

جهان در اداره اقتصاد کشور اشاره کرد.
***

* به رغم تعداد زیادی از این جلســات اما تأثیر چندانی 
دیده نمی شود.

اوایل ریزش بازار یعنی اواخر تابستان و اوایل مهر سال 99 به جلسات 
زیادی دعوت شدیم، بسیاری از راهکارها هم بیان شد که اگر همان 

زمان اجرا می شد شرایط ما خیلی بهتر از امروز بود. 
در حال حاضر هم بسیاری از حرف هایی که روزهای اول عنوان شد، 
اجرایی نشده اســت، هنوز مسئولان باور نکردند در مسیر اشتباهی 
حرکت می کنند. یکی از نکاتی که در این جلسه وجود داشت تعداد 
زیاد دعوت شــدگان بود که مشــخص اســت فرصتی برای دریافت 
نظرات و صحبت کارشناســی وجود ندارد و اگر می خواست جواب 

بدهد بعد از برگزاری این همه جلسه نتیجه بخش بود.

* فکر می کنید مشکل  بازار سرمایه چگونه رفع می شود؟
امروز دیگر شرایط اقتصاد و بازارهای ما خیلی بحرانی تر از این است 

که لیست غیرهمگنی از فعالان را که برخی از آنها سال هاست سابقه 
دارند و برخی هم ممکن اســت تازه وارد باشــند جمع آوری کنند و 
انتظار داشت به جمع بندی کارشناسی رسید. باید از اقتصاددان ها و 
متخصصان تراز اول جهان اســتفاده شود که شاید این سیر افزایش 
بحران ها در اقتصاد کشورمان کمی کندتر شود، در کشوری که مزیت 
رقابتی آن یعنی انرژی تبدیل به بحران می شود شرایط خیلی حادتر 

از آن است که با جلسات و تصمیمات راه به جایی برد.

* نبود یک تشکل در بازار سرمایه حس می شود؟
بله؛ اگر چنین تشکلی ایجاد شــود اجماع کردن نظرات کارشناسی 
ساده تر می شــود و می تواند به بهبود فضای گفت وگو بین مسئولان 
و عامه مردم کمک کند. نبود تشــکل ها باعث شده است نظراتی هم 
که به عنوان نظرات کارشناسی مطرح می شود، کارشناسی نباشد. از 
موارد مطرح در این جلسه کانون سهامداران خرد است و این در حالی 
است رؤســای قبلی و حتی رئیس جدید سازمان هم با آن موافقت 
کرده و فقط منتظر ایجاد ساختارهای آن هستند. این کانون ایرادات 
ماهیتی دارد و در مقابل این کانون پیشــنهاد کانون مدرســان بازار 
سرمایه هم مطرح شد که تشکیل آن بسیار مهم است چون در حال 
حاضر حدود 600 مدرس در بازار سرمایه وجود دارد که پرونده آنها 
یکبار توسط کمیته راهبری آموزش سازمان بورس بررسی شده و به 

درست یا غلط متخصص تشخیص داده شده اند. براین اساس تشکیل 
کانون مدرســان بازار سرمایه پیچیدگی کانون سهامداران حقیقی را 
نخواهد داشــت و فقط با امضای هیأت مدیره ســازمان بورس قابل 

تشکیل است چون در حیطه اختیارات آن است. 

* حذف شاخص کل و اهمیت دادن به شاخص کل هم وزن 
هم در این جلسه مطرح شد.

مشــکل بازار ما شــاخص کل نیست، بیشــتر مواقع می شنویم که 
شــاخص کل هم وزن را جایگزین شاخص کل کنیم اما واقعیت این 
اســت که هر ســهامداری بنا به تمایل شخصی خود به هر شاخصی 
نگاه می کند. شــاخص کل از نظر محاسباتی بسیار مشکل دارد و از 
بزرگترین مشــکل آن اینکه فقط مربوط به بورس است و فرابورس 
در آن نیست، ارزش شرکت هایی که تو درتو هستند چندبار حساب 

می شود و ... اما نسبت به شاخص هم وزن مزایایی دارد.

* و در نهایت امکان آزادسازی دامنه نوسان وجود دارد؟
مسئله دامنه نوســان جدی است و سال هاست درمورد آن صحبت 
می شــود اما داســتان این نیســت که امروز با حذف دامنه نوسان 
شــرایط بهتر خواهد شــد و باید بازار به ســمت اســتانداردهای 

بین المللی حرکت کند.

حمیدمرتضی کوشــکی، تحلیلگر بازار سرمایه درمورد تأثیر چنین جلساتی بر بهبود روند 
بازار گفت: صحبت های جلسات گذشته مبنی بر حمایت از بازار عملی نشد و می بینیم که 
وضعیت شاخص بورس، سرمایه گذاری و کلیت بازار سرمایه نه تنها رو به بهبود نرفته بلکه 

اوضاع بدتر از قبل هم شده است. 
هرچقدر این جلســات بیشــتر برگزار و خروجی آن باعث بهبود بازار سرمایه نشود، تعدد 

برگزاری آن بیشتر مخرب بورس خواهد بود چون این ذهنیت ایجاد می شود که در ظاهر اقداماتی انجام می شود 
اما در باطن تأثیری نخواهد داشت. وی ادامه داد: بندهای مطرح شده در این جلسه در گذشته هم گفته شده بود 
مخصوصا کانون سهامداران خرد و قوانین و مقررات خلق الساعه که تأثیرات منفی اینگونه قوانین به کرات عنوان 
شده است بنابراین وقتی جلسه ای برگزار و دوباره همان موارد تکرار می شود، نشان می دهد افرادی که از بیرون 
بازار را رصد می کنند که نقطه مشترکی با بازار سرمایه و دغدغه سرمایه گذاران ندارند و این جلسات بیشتر جنبه 

سیاسی دارد که فقط ظاهر قضیه حفظ شد.
 کوشکی با اشاره به نبود اطمینان گفت: این موضوع پیرامون افزایش یا کاهش قیمت های جهانی و ... نیست بلکه 
این نبود اطمینان ها بیشــتر روی تصمیمات دولتی است که بدون در نظر گرفتن جوانب تصمیماتش روی بازار 
سرمایه فرمان صادر می کند به عنوان مثال به نظر نمی رسد شخصی با مسئله مالیات مخالف باشد اما موضوعی 
که وجود دارد اینکه عدالتی در اخذ مالیات وجود ندارد و وقتی سهامدار می بیند شرکتی که سهام آن را خریداری 
کرده همزمان با افزایش مالیات، کاهش ســودآوری دارد متوجه می شــود که این کاهش ســودآوری به معنای 
پرداخت مالیات از جیب سهامدار است که درنهایت نتیجه آن هم در اقتصاد دیده نمی شود به همین دلیل بازار 
به این شکل واکنش نشان می دهد. او افزود: از سوی دیگر موضوعی که مخصوصا در کانون سهامداران خرد وجود 
دارد اینکه جمعی از فعالان و متخصصان بازار در صنایع مختلف تشکیل شود و قبل از اعلام عمومی دستورالعملی 
جدید، جلسه ای با اعضای کانون گذاشته و در آن دغدغه هایشان گفته شود، تا میزان تاثیر در سودآوری شرکت ها 
بررسی شود، البته  در بعضی صنایع مانند خودرو رانت عظیمی وجود دارد و اشخاص خاصی اجازه تشکیل کانون 

را نمی دهند حتی اگر چنین اجازه ای را صادر کنند، اجازه دخالت در امور را نخواهند داد.

حفظ ظاهر
فیروزه سالارالدینی، کارشناس بازار سرمایه که در این جلسه حضور داشت، گفت: برنامه 
اعضا این بود که در جلســه اول همه طیف های مختلف مطرح شود و به نظر می رسد از 
جلسات بعدی دسته بندی رعایت خواهد شد. او اضافه کرد: علیزاده، رئیس کمیته بورس 
از ایجاد پلتفرمی جدید خبر داد که هدف آن مطرح شــدن پیشنهادات افراد به صورت 
مستقیم خواهد بود و بنابر تصمیم اعضا قرار بر این شد که جلسات فعالان بازار با مجلس 

ادامه پیدا کند و همچنین کانون سهامداران حقیقی نیز تشکیل شود.
وی درمورد موارد مطرح شــده در این نشســت گفت: از حذف قیمت گذاری دستوری صحبت شد مخصوصا 
برای پتروشــیمی ها بیشــتر به این مسئله پرداخته شد، همچنین مســئله حاکمیت شرکتی هم مطرح شد 
که دولت به حاکمیت شــرکتی برای شرکت ها قائل باشد.ســالارالدینی با بیان اینکه مشکلات صندوق های 
بازارگردانی هم مطرح شد، گفت: در حال حاضر منابع این صندوق به اتمام رسیده است و تا زمانی که دامنه 
نوســان وجود داشــته باشد چه ســهامدار عمده و چه نهادهای مالی بخواهند منابع خود را در این صندوق 

بگذارند، صندوق بازارگردانی نمی تواند کار خود را به درستی انجام دهد.
این کارشــناس بازار سرمایه افزود: در این جلســه درمورد صندوق تثبیت هم صحبت شد که اختصاص 30 
تا 50 همت منابع به این صندوق با اندازه بازار شــش و نیم میلیون میلیارد تومان نمی تواند کمکی به بازار 
کند؛ چون اندازه آن نیست.به گفته وی مسئله کاهش سود بین بانکی و گذاشتن سقف برای آن مطرح بود 
همچنین روی مطالبات شــرکت ها از دولت و فروش اوراق بدهی توســط دولت صحبت شــد که دولت باید 

انضباط مالی داشته باشد.
ســالارالدینی افزود: مسئله آموزش های مجازی و قانون مند شدن این مســئله در قانون هم مطرح شد.این 
کارشــناس بازار ســرمایه با اشــاره به مطرح شدن تأسیس پژوهشــکده علمی برای بازار ســرمایه، گفت: 
درمورد این مســئله رؤســای کانون ها پاســخ دادند که این کار خواســته و در حال انجام  است همچنین 
 پررنگ تر شــدن نقش کانون ها هــم مورد بحث قرار گرفت و باید منتظر اجرای کانون ســهامداران حقیقی 

در سال 1401 باشیم.

راهکارهای ساماندهی بازار سرمایه

راه به ترکستان است!

دورهمی های تمام نشدنی فعالان بازار همچنان ادامه دارد
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 با پایان سال مالی شرکت ها، سهامداران برای بررسی 
عملکرد شرکت، تصمیم گیری درباره موضوعات مهم و 
اطلاع از سود حاصل شده که نشان از میزان موفقیت 
تیم مدیریتی دارد راهی مجامع می شــوند. حالا اما عادی ترین فرآیند 
هرساله به یکی از خبرسازترین اتفاقات بازار سرمایه تبدیل شده البته 
نه به خاطر تصویب افزایش سرمایه های آنچنانی و نه به خاطر طرح های 
توسعه ای خوشایند که به دلیل درگیری های همگانی! در روزهای گذشته 
آتش خشم سهامداران در برخی مجامع شعله ور و فیلم های ضبط شده 

از زد و خوردها در رسانه های اجتماعی منتشر شده است.

سـهامداران  جایـگاه  می رسـد  به نظـر 
خـرد در شـرکت ها بـه شـدت تضعیف 
شـده اسـت یعنـی باتوجـه بـه اینکـه 
اکثـر شـرکت ها دولتی اداره می شـدند 
شـده اند،  دولتی تـر  حاضـر  حـال  در 
می شـود  صـادر  کـه  بخشـنامه هایی 

اغلـب بـه ضرر شـرکت های بورسـی اسـت و دولـت هیچ توجهـی به هیچ 
قسـمتی از آنهـا نمی کنـد و منافع سـهامداران را تحت تأثیر قـرار می دهد.

 افـراد بـرای سـرمایه گذاری به دورنمـای بلندمدت نگاه می کننـد بنابراین 
تصمیـم گیری هـای یکبـاره همچـون  وضـع مالیـات بـرای صنایـع یـا 
افزایـش قیمـت مـاده اولیه  و... مواردی اسـت کـه باید از قبل اعلام شـود 
تا سـهامداران براسـاس آن خرید خـود را انجام دهند؛ بـه تبع این موضوع 
مدیـران موجـود همچنـان دولتی فکـر می کنند که بر تصمیـم گیری و به 
دنبـال آن بـر وضعیت سـهامداران حاضر در مجامع اثـر مضاعف می گذارد 
چـون سـرمایه و ثروتـی که گذاشـتند کاهش پیـدا کرده، ضعیف شـده یا 
در حـال از بیـن رفتـن اسـت و تنهایـی جایـی کـه می توانند حـرف بزنند 

مجمع اسـت.
 بسـیار مهـم اسـت مدیرانـی کـه در مجامـع شـرکت می کننـد سیاسـت 
داشـته و از بـروز تنـش جلوگیـری کننـد چون  فشـاری به سیسـتم وارد 
شـده اسـت بـه خصـوص که ایـن تصمیمـات از بیـرون بـه سـهامداران و 
البتـه راه آن  اذیـت می کنـد و  شـرکت ها وارد می شـود، سـهامداران را 

درگیـری نیسـت چـون در ایـن شـرایط همـه ضـرر می کننـد.
دلیل دیگر اینکه مدتی اسـت مجامع آنلاین برگزار شـده و شـاید مدیران 
آنطـور کـه باید بـرای مجامع حضوری آمادگی نداشـتند و سـهامداران هم 
کـه آنجـا تنهـا جایی اسـت کـه می توانند حـرف خـود را بزنند، بـه دنبال 
دادخواهـی هسـتند. از ایجـاد تنش هـا دفـاع نمی کنـم امـا بایـد کمـی به 
آنان حق داد چراکه بسـیاری از مواقع کارد به استخوانشـان رسـیده اسـت.
بـا تاکیـد بـر اینکـه بسـیاری از مدیـران از سـوی دولـت انتخاب شـده اند 
و بـرای بـورس اصـل تفکیـک مالکیـت و مدیریـت بسـیار مهـم اسـت، 
روش درسـت اینکـه عملکـرد مدیـر ارزیابـی و براسـاس آن نمـره داده 
 شـود بـه همیـن دلیل مدیـر در مجمـع باید به سـهامدار پاسـخگو باشـد 
چـون منتخـب سـهامدار عمـده اسـت بـه عبارتـی عمـلا بـه سـهامدار 
خـرد خیلـی توجـه نمی شـود امـا هیـأت مدیـره ای کـه می دانـد ایـن 
فشـارها بـه سـهامداران وارد شـده و پذیرفتـه کـه سـهامش در بـورس 
 معاملـه می شـود بایـد صبـر داشـته باشـد و گوش شـنوایی برای شـنیدن 

صحبت سهامداران.
برای مدیران بورسـی روز مجمع روز بسـیار سـختی اسـت مخصوصا زمانی 
کـه شـرایط از حالـت نرمـال خارج می شـود درسـت مثـل  اتفاقـات اخیر 
چـون حداقـل حـدود یـک سـال و نیم اسـت که قیمت هـا نزولی اسـت و 
اکثـر تصمیمـات دولـت و سـایر بخش ها به ضرر سـهامداران شـده اسـت؛ 
بنابرایـن بسـیار مهـم اسـت هیـأت مدیـره مجامـع از بیـن افـراد باتجربه 
انتخـاب شـود به خصـوص برای اداره مجمع که هیأت رئیسـه سـابقه، صبر 
و گـوش شـنوا داشـته باشـد حتـی ممکـن اسـت حرفـی غیـر منطقـی و 
غیـر اصولـی زده شـود امـا بهتر اسـت بشـنود و آنهـا را به آرامـش دعوت 
کنـد. سـهامداران هم باید توجه داشـته باشـند کـه ایـن درگیری ها ثروت 

خودشـان را دچـار مشـکل می کند.
نگاهـی بـه دنیـا نشـان می دهـد کـه اغلـب درخواسـت سـود در مجمـع 
داده نمی شـود و حتـی معمـولا سـود در دوره های سـه ماهه هم براسـاس 
عملکـرد شـرکت تقسـیم می شـود اما در کشـور ما کـه P/Eها حـدود ۳ تا 
۵ اسـت عـدد سـود بااهمیت اسـت و بـه همین خاطـر مجمع در شـرایط 

ویـژه ای برگزار می شـود.

یت مدیر از  مالکیت  جداسازی 
نــــگاه

هادی بیدختی
کارشناس ارشد بازار سرمایه

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

22 31937 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.95-16.955,816,804562,012-شسینا

19.37-16.439,477,00082,665-پاسا

15.95-15.9511,492,533224,776-غشصفا

18.41-14.833,941,00083,345-چکاوه

16.73-14.465,329,80096,917-خشرق

16.59-144,039,113112,773-کماسه

13.73-13.5323,362,500370,586-ونیرو

10.26-13.498,666,00081,713-پسهند

14.64-13.434,641,40050,847-سنیر

15.33-13.238,699,750113,053-خرینگ

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12,871,157461,13510.07 14.89 کپارس

2,732,096129,93712.63 12.32 ثامان

8,689,95049,1894.9 7.42 کطبس

9,901,50097,7707.09 6.82 ددام

4,408,752102,8737.51 6.22 کسرام

8,777,000120,6663.73 5.83 خلنت

16,132,000155,9077.07 5.62 کمنگنز

6,802,262313,4362.85 5.25 کترام

6,400,00057,4544.3 4.58 قلرست

664,360,0004,380,3149.25 4.07 شتران

شرایط بد بازار به درگیری های اخیر در مجامع منجر شده است

کاسه صبر سهامداران لبریز شد

دادخـواهی

محسن قاسمی، دبیرکل سابق انجمن حســابداران خبره ایران باره تنش های 
اخیر مجامع گفت: نظام راهبری شرکت ها از نظر قانونی ساختار بسیار ساده ای 
دارد. در این ســاختار، سهامداران که در رأس هرم قدرت و در عالی ترین رکن 
راهبری قــرار دارند؛ قدرت خود را از طریق انتخــاب مدیران اعمال می کنند. 
مدیران نیز به نمایندگی از سهامداران از طریق اداره منابع در اختیارشان تلاش 

می کنند که منافع سهامداران را حداکثر سازند.
 قاســمی افزود: در این ساختار، ســهامداران به طور سالانه از طریق برگزاری مجامع عمومی از مدیران 
حساب کِشــی می کنند که بفهمند چطور منابع در اختیارشان را برای حداکثرسازی منافع آنان به کار 
گرفته اند. وی با بیان اینکه در شرکت های سهامی عام )با اغماض بورسی( این ساز و کار نمایندگی به این 
سادگی نیست، گفت: چالش اصلی در این شرکت ها، تعارض ذاتی موجود بین منافع سهامداران دارای 
حق کنترل و منافع سهامداران فاقد حق کنترل است. به موجب قانون تجارت  ، مدیران شرکت ها توسط 
ســهامداران دارای حق کنترل )سهامداران عمده( منتخب می شوند ولی به محض آغاز به کار، عهده دار 
اداره منافع همه سهامداران )عمده و خرد( می شوند. بدیهی است در چنین ساختار گریزناپذیری، مدیران 

همواره تأمین منافع سهامداران دارای حق کنترل را بر تأمین منافع دیگر سهامداران ارجح می دانند. 
وی درباره راهکار این مهم گفت: پاسخ سرراست؛ استقرار نظام »راهبری شرکتی« یا حاکمیت شرکتی 
اســت که هدف آن ، برقراری موازنه بین منافع سهامداران دارای حق کنترل و سهامداران فاقد حق 
کنترل، و فروکاســتن هر چه بیشتر از تعارض ذاتی موجود بین منافع این دو گروه سهامداران است. 
وی با بیان اینکه از جمله شناخته شــده ترین ســاز و کارهای راهبری شرکتی می توان به حسابداری 
و گزارشگری مالی، اطمینان بخشــی به این سامانه اطلاعاتی )از طریق حسابرسی مستقل(، الزام به 
انتخاب اعضای مستقل و مالی در هیأت مدیره، راه اندازی دبیرخانه هیأت مدیره، تدوین آیین نامه های 
اخلاق ســازمانی برای مدیران و کارکنان، راه اندازی کمیته های تخصصی هیأت مدیره با حضور مؤثر 
اعضای مســتقل و مالی )از جمله، کمیته حسابرســی، کمیته ریســک، و کمیته انتصابات( استقرار 
حسابرسی داخلی، مدیریت ریسک، کنترل داخلی اشاره کرد، گفت: یکی از مهمترین ساز و کارهای 
راهبری شرکتی که این روزها در بازار سرمایه خالی است؛ نظام »روابط سرمایه گذاران« است. به گفته 
دبیرکل سابق انجمن حسابداران خبره ایران  بازار سرمایه در مقایسه با کشورهای مشابه چندان نیز 
نوپا نیست ولی نواقص ساختاری در این بازار، به ویژه در زمینه قوانین و مقررات مورد نیاز آن یکی از 
دلایل اصلی ناتوسعه یافتگی این بازار به شمار می آید این قانون در صورت تصویب می تواند به میزان 

زیادی در فروکاستن از تعارض ذاتی بین سهامداران خرد و سهامداران عمده راهگشا باشد.

جای خالی راهبری شرکتی
مهدی دلبری، مدیرعامل سبدگردان دارا با نگاهی به اتفاقات اخیر با بیان اینکه 
جای مدیر ارتباط با سهامدار در شرکت ها خالی است، گفت:  در دو سال گذشته 
شرکت ها بیشترین نوسان 20 سال اخیر را داشتند یعنی هم صعود و هم نزول 
بسیار زیادی را در بازار دیدیم به نحوی که عملا شرکت ها به تداوم عدم شفافیت 
عادت کردند حالا باتوجه به اینکه شرایط کرونا کمی بهتر شده و احتمالا مجامع 

با تعداد بیشتر افراد تشکیل می شود، نیاز است پاسخگویی شرکت ها و ناشران تغییر کند. 
دلبری افزود: فضای بعد از کرونا با فضای قبل از آن متفاوت شده است؛ سهام شناور شرکت ها و تعداد 
ســهامداران افزایش پیدا کرده ، تعداد افراد عادی که فاصله بســیاری با بازار دارند زیاد شده و نکته 
بعدی اینکه برخی از افراد دچار زیان های وحشــتناکی شده اند یعنی در مجامع سال های قبل عمدتا 
افراد با سود وارد بازار می شدند اما در مجامع امسال و سال بعد افراد زیان دیده بسیار زیاد خواهند بود 

و مدیران و هیأت رئیسه مجامع باید شرایط سهامداران را درک کنند. 
به گفته مدیرعامل ســبدگردان دارا، حاکمیت شرکتی در شــرکت ها رعایت نمی شود و شرکت ها 
پول پاشی های بسیاری دارند، مقاومتی برابر دست اندازی های دولت در سودشان نمی کنند و مدیران 
ســاکت در ناشران زیاد شده اســت و ســازمان بورس هم در تأیید صلاحیت کوتاهی می کند و با 
وجود مصوبه هیأت وزیران که به سازمان بورس اختیار قانونی درمورد تأیید صلاحیت ناشران داده 
اما ســازمان بورس در این مورد کوتاهی می کند و باعث شده است که مطالبه سهامداران به شکل 
پرخاش و غیر حرفه ای دنبال شود. دلبری در پاسخ به اینکه سابقه تاریخی ایجاد درگیری در مجامع 
چگونه بوده،  گفت: پیش تر در شــرکت هایی که سهامدار خرد زیادی داشتند یا شرکت های کوچک 
مانند دارویی ها و آنهایی که خانوادگی اداره می  شــد مجادله بیشــتر بود؛ در صنایع و شرکت هایی 
مانند خودرویی ها هم که سود تقسیمی کمتری داشتند تنش زیادی وجود داشت اما در حال حاضر 
شــرایط بازار از لحاظ تعداد ســهامداران متفاوت شــده و برخی از اختلافاتی که می بینیم درمورد 
انتخاب هیأت رئیسه و رعایت آیین برگزاری مجامع است. مدیرعامل سبدگردان دارا ادامه داد: یکی 
از بخش هایی که باید درمورد آن تامل شــود مسئله وکالت نامه هاست که در تنظیم آنها باید تغییر 
صورت گیرد چون تأیید وکالت نامه ها براساس ناشر است و ترتیب برگزاری را حتما باید بازرس مورد 
بررسی قرار دهد؛ در اینجا تعارض منافعی وجود دارد چون رابطه حسابرس و بازرس با هیأت مدیره 
مســتقر در شرکت مناسب است و ترجیح می دهند افراد جدیدی وارد هیأت رئیسه یا هیأت مدیره 
جدید شــر کت ها نشــوند؛ بنابراین باید برای وکالت نامه ها و رأی شرکت های زیرمجموعه چارچوب 

درستی اندیشیده شود.

مدیران ساکت درد سرسازند!

در گفت و گو با علیرضا عسگری مارانی، پیشکسوت بازار سرمایه:

 سهامداران عمده 
تحمل سهامدار خرد  را ندارند!
"مجامع در حاکمیت شرکتی بالاترین رکن یک شرکت تلقی 

می شــود و باید ابهاماتی کــه در قانون 
تجارت و اساســنامه تیپ شــرکت های 
بورســی وجود دارد، برطرف شود". این 
موارد بخشی از سخنان علیرضا عسگری 

مارانی، پیشکسوت بازار سرمایه است. 

* یکی از اتفاقات تکرار شــونده در مجامع، تنش هایی 
است که گاه به برخورد فیزیکی هم ختم شده است...

برای پاســخ به این پرســش باید برگردیم به زمانی که اساســنامه 
تیپ شــرکت های بورسی به ناشران داده شــد که بهتر بود برخی 
از نکته ها به آن اضافه می شــد البته هنوز دیر نشده است و می توان 
به اساســنامه تیپ هایی که در آینده به ناشران گفته می شود، اضافه 
کرد. مجامع در حاکمیت شــرکتی بالاترین رکن یک شرکت تلقی 
می شــود و باید به آن اعتبار بســیار بالایی داد. برای اینکه مجمع 
بتواند وظایف خود را به درستی انجام دهد باید هیأت رئیسه ای آن 
را اداره کند که از مابین ســهامداران عمده انتخاب می شوند. اصل 
موضوع به مــاده 99، 101 و 102 قانون تجــارت و ماده 88 برای 
اکثریت نســبی اعضای هیأت مدیره ارتباط دارد که اگر این قوانین 
را کنار هم بگذاریم و تعریفی برای آن داشــته باشــیم، شــاید این 
مجامع راحت تر برگزار شــود. مجامعی که به تنش رسیده عمدتا از 
تفسیرهای متفاوت درمورد بعضی از این موارد است که پیش می آید 
به خصوص زمانی که دو سال مدیران تمام می شود یا براساس ماده 
9۵ قانون تجارت 20 درصد از ســهامداران برای دســتور جلسه ای، 

تقاضای مجمع می کنند که گاه تغییر هیأت مدیره است.

* نقش قانون تجارت در ایجاد چنین تنش هایی چیست؟
در قانون تجــارت ابهاماتی وجود دارد که باید رفع شــود؛ اگر نقش 

بازرسان قانونی و حسابرسان در اساسنامه تیپ تعریف شود یا از طریق 
دستورالعملی توسط ســازمان بورس شفاف سازی شود، در اداره این 
مجامع می توان بهتر کار کرد. در ماده 99 آمده است باید از حاضران 
در جلسه لیستی تهیه شود که این لیست سهامداران مهم است چون 
گاه مدیران آن شرکت می توانند در آن مجمع تغییر کنند که در ماده 
102 گفته شــده ســهامدار یا باید خود یا وکیل و نماینده رسمی و 

قانونی اش حضور پیدا کند.

* البته در اینجا تعریفی از رسمی و قانونی نشده است...
دقیقا، البته به این معنا نیســت که معنای وکالت روشــن نباشد اما 
تفسیر شده اســت، در ماده 101 گفته می شود هیأت رئیسه از بین 
ســهامداران یک رئیس، دو ناظر و یک منشی انتخاب می کند اما به 
هیچ عنوان نمی گوید مانند هیأت مدیره که اکثریت نســبی انتخاب 
می شوند در این مورد هم باید به اکثریت نسبی انتخاب شوند یعنی اگر 
سهامدارانی ۵0 درصد مجمع را ندارند، حداقل بتوانند ناظر بگذارند که 

جلسه با انصاف سهامداری رعایت شود.

* در این شرایط چه اقدامی باید صورت گیرد؟
در اینجا دو مســئله وجود دارد؛ یکی اینکه دســتورالعملی را حتما 
باید ســازمان بورس برای اداره مجامع ابلاغ کند و در آن با شفافیت 
نکته هایــی گفته شــود و دوم اینکه  در اساســنامه تیپ هم  به نفع 
ســهامدار اقلیت، حقوقی در مجامع به عنوان جایی که بالاترین رکن 

شرکت است، تعریف شود.

* انتخاب هیأت مدیره مجامــع در قانون تجارت به چه 
صورت است؟

در قانون تجارت گفته شده در همه مجامع رئیس هیأت مدیره جلسه 
را اداره می کنــد اما در مجمعی که انتخاب هیأت مدیره اســت باید 
رأی گیری شــود و تمام این تنش ها از جایی شروع می شود که شاید 
عده ای بتوانند به روش هایی ادعا کنند که اکثریت هســتند و هیأت 
رئیســه را در دســت گیرند. راه حل اینکه در اینگونه مجامع بازرس، 
حسابرس، نماینده ســازمان بورس و یا نماینده فرابورس در بازار پایه 
برای اینکه حق ســهامداران پایمال نشود نظارت بیشتری بر وکالت ها 

داشته باشند که این وکالت ها در مجامع مورد سوء استفاده قرار نگیرد 
یا اینکه سازمان بورس برای ماده 102 قانون تجارت مصوبه ای بدهد که 
وکالت رسمی به معنای وکالت محضری است و نماینده برای اشخاص 
حقوقی باید امضای مجاز خود شرکت ها باشد که در روزنامه رسمی با 
مهر شرکت ثبت شــده است اما وکالت نامه دستی که هیأت مدیره ها 
قبول و براســاس آن صحبت می کنند همیشــه از گذشته تا به امروز 
مورد شکایت بوده است. به این نکته هم دقت کنید که وقتی تصویب 
معاملات ماده 129 مورد رأی گیری قرار می گیرد بعضی از سهامداران 
عمده که با شــرکت، معاملات ماده 129 را داشــتند در هیأت رئیسه 
می رونــد که حق رأی در مجمع ندارند اما دست شــان را بالا می برند 
و دوباره نظارت جدی نمی شــود چون رنگ ورقه سهامداران مشمول 
ماده 129 برای ورود به جلسه با رنگ دیگر سهامداران فرقی نمی کند 
بنابراین هیأت رئیسه ای که در بالا نشسته و ۵00-600 نفر سهامدار را 
می بیند، نمی تواند فرقی بین کسی که نباید رأی دهد یا می تواند رای 
بدهد را شناسایی کند، فرض کنید شرکت هایی که سهام خزانه دارند 
نباید شرکت کنند یا شــرکت هایی که در ضوابط و دستورالعمل های 
بورس گفته می شود یا شورای رقابت آنها را از حضور در هیأت مدیره ها 
محروم می کند در این مواقع باید در اساسنامه تیپ یا دستورالعمل های 

سازمان بورس کاملا شناخته و جداسازی شود.

* علت درگیری بین سهامداران عمده و خرد چیست؟
در ماده 101 سهامداری که ۵0+1 سهم را در یک مجمع بالاتر داشته 
باشــد هر چهار عضو یعنی دو ناظر، رئیس و منشــی را می گذارد و 
ســهامداران خرد معتقدند به دلیل اینکه کاری جز اداره جلسه ندارد 
چه اشــکالی دارد یک نفر از ســهامداران اقلیت هم باشد که بر روی 
معاملات ماده 129 بتواند بیشــتر تمرکز کند و به فرم های شمارش 
اعضای هیأت مدیره بتواند بیشــتر توجه کند اما ســهامداران عمده 
تحمل قبول کردن ســهامدار خرد در هیأت رئیسه را ندارند بنابراین 
فعلا این موضوع قابل حل نخواهد بود مگر اینکه قانون تجارت تغییر 
کند چون در حاکمیت شرکتی 2 مدیر مستقل از ۵ مدیر را پذیرفتیم 
بنابراین در هیأت رئیســه پذیرفتن ناظر مســتقل سخت نیست اما 
مستلزم اساسنامه تیپ شرکت های پذیرفته شده در بورس خواهد بود 

که با این شرایط امکان پذیر نیست.

 14-استخراج ساير معادن     

 11.54-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 10.99-لاستيک و پلاستيک     

 9.89-حمل و نقل و انباردارى     

 9.29-منسوجات     

 8.41-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 8.13-ساخت راديو و تلويزيون     

 7.89-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 7.84-محصولات غذايي و آشاميدني      

 7.42استخراج ذغال سنگ     
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اســناد بودجه در دوره های مختلف بحران اقتصادی کشــور همواره یکی از 
تهدیدهای جدی برای جامعه اقتصادی را فراهم آورده اســت. این که دولت 
ناتوانی هــای خــود را در عرصه های مختلف اقتصادی و سیاســی از جیب 
تولیدکنندگان، صادرکنندگان و آحاد جامعه تامین کند آســان ترین روش 
برای کســب درآمد است که در عین حال نشان می دهد دولتمردان ما بیش 
از آن که مدیر باشــند و بر اساس توان مدیریتی خود برای عبور از بحران ها 
اســتفاده کنند، عملا با کاهش اقتدار سایر بخش های موثر در جامعه ارتزاق 
می کننــد. نگاهی به پیش نویس بودجه ســال 1401 در بخش درآمدهای 
دولت از محل پتروشیمی ها نشــان می دهد دولت نه تنها از محل افزایش 
قیمت خوراک و گاز که حتی از محل مالیات بر صادرات محصولات تولیدی 
مجتمع های گازی قصد دارد کلاهی از نمد پتروشیمی ها برای خود ببافد و 

این در حالی است که در همه جای جهان صادرات تشویق می شود.
البته در این مســیر شعارهای زیبایی سر داده می شــود؛ حمایت از تولید 
داخل، تامین نیاز تولیدکنندگان پایین دست، جلوگیری از رانت، شفافیت 
و ... همگی در شــرایطی توسط مجموعه دولت سر داده می شوند که خود 
دولت ها از گذشته تاکنون بزرگترین مرکز توزیع رانت بوده اند، عدم شفافیت 
نهادهای دولتی در بالاترین میزان وجود داشــته، عملا بزرگترین موانع در 
مسیر تولیدکنندگان داخلی را دولت ایجاد کرده و اتفاقا این دولت بوده که 
تامین نیاز بخش خصوصی را به مواد اولیه از طریق قانین و سخت گیری های 

مختلف ایجاد کرده است.   
در این بین وقتی روحانی در ســال 92 به ریاســت جمهوری ایران رسید 
در اولین ســال فعالیت خود با تاکید بر ضرورت آزادســازی قیمت خوراک 
مجتمع های پتروشیمی چنان مصیبتی را برای بورس رقم زد که تا آن زمان 
در میان هیچ یک از بازارهای مالی کشــور سابقه نداشت؛ اما دولت وقت با 
این شــعار که باید جلوی رانت مجتمع های پتروشیمی را گرفت و با تغییر 
رویه قیمت خوراک شــفافیت را به این بازار عرضه داشت باعث زیان صدها 
هزار ســهامدار در آن دوره شد که سال ها طول کشید تا غبار آن سال ها از 
چهره این بازار مهم زدوده شــود؛ هرچند در تلاشــی خستگی ناپذیر، چند 
ســال بعد بار دیگر به دنبال سیاست های نادرســتی که در موضوع عرضه 
اوراق دولتــی و عدم حمایت به موقع از بــازار به عمل آورد، زیان هنگفت 
دیگری را برای اهالی این بازار رقم زد. امروز دولت رئیسی در همان جایگاه 
سال 92 ایســتاده و در آستانه تصویب سند بودجه ســال 1401 با شعار 
حذف یارانه های پنهان و شفافیت در تخصیص خوراک، اما در واقع با نیست 
ارتقای درآمد خود از ایــن محل به دنبال افزایش قیمت خوراک گاز برای 
مجتمع های پتروشیمی است و این در حالی است که در جبهه ای دیگر به 
دنبال تصویب بندهای مختلف و تصمیمات دیگری است تا به ظاهر مشکل 
بازار ســرمایه کشور را برطرف ســازد، اما معلوم نیست کدام یک از این دو 

سیاست تصمیم واقعی دولت است؟
بررسی های مرکز پژوهش های مجلس حکایت از آن دارد که دولت از محل 
اصلاح قیمت خوراک گاز مجتمع های پتروشــیمی نزدیک به 30 تریلیون 
تومــان پول به جیب می زند، این در حالی اســت که اثر تبعی این افزایش 

قیمت روی بازار سهام به مراتب بیشتر است.
نگاهی بــه پیش نویس بودجه و چکش کاری های آن نیز نشــان می دهد 
قیمت سوخت گاز در بودجه سال آینده لااقل و فعلا 10 واحد درصد بیش 
از قیمت ســال گذشته است که البته دولت بدش نمی آمد این میزان رشد 
قیمت 70 واحد درصد باشــد چراکه در نســخه اولیه قیمت خوراک را از 
30درصد در ســال 1400 به 100  درصد در بودجه اولیه افزایش داده بود، 
با این حال با تذکراتی که فعالان بازار سرمایه دادند حاضر شد آن را تعدیل 
کند. اگر این موضوع را در کنار رشــد قیمــت گاز در هاب های جهانی که 
قیمت داخلی نیز بر اساس 4 هاب تعیین می شود بگذاریم باید گفت حاشیه 
سود شرکت های پتروشیمی گازی در سال آینده حتما کاهش می یابد. مرکز 
پژوهش های مجلس نیز میزان کاهش مذکور را در سه سناریو بررسی کرده 

و به نوعی بر این امر صحه می گذارد.
بر اســاس این گزارش اگر افزایش نرخ ســوخت پتروشیمی ها معادل نرخ 
خوراک گاز آنها باشــد، متوسط حاشیه سود شرکت های پتروشیمی گازی 
از 42.21  درصد به 30.3 درصد خواهد رســید همچنین حاشــیه ســود 
پتروشــیمی های خوراک مایع از 20.75 درصد بــه 17.5  درصد کاهش 
خواهند یافت. همچنین در ســناریوی دوم اگر به یکباره و طی یک ســال 
سیاست تک نرخی کردن نرخ سوخت و خوراک گاز معادل 85 درصد نرخ 
حاصل از فرمول قیمت گذاری خوراک گاز طبیعی پتروشیمی ها اعمال شود، 
حاشیه سود شرکت های پتروشیمی گازی از 42.21 درصد به 36.3 درصد و 
حاشیه سود متوسط پتروشیمی های مایع از 20.75 درصد به 18.3  درصد 

کاهش خواهد یافت. 
طبق ســناریوی سوم نیز در صورتی که طی سه سال، در سال 1401 نرخ 
ســوخت گاز به معادل 60 درصد نرخ خوراک گاز پتروشیمی رسیده و در 
دو سال بعد هر سال 20 درصد به نرخ خوراک گاز پتروشیمی اضافه شود، 
حاشیه سود شرکت های پتروشیمی گازی از 42.21 درصد به 36.5 درصد و 
حاشیه سود متوسط پتروشیمی های مایع از 20.75 درصد به 19.5  درصد 

کاهش خواهد یافت.
آن چه مسلم اســت این تصمیم تاثیر منفی بر حاشــیه سود شرکت های 
مذکور بر جای می گذارد و با توجه به نقش پیشران شرکت های پتروشیمی 
در بورس کشور و از طرفی حساســیت بالا و ضریب اثرگذاری بسیار بالای 
موضوع خوراک بر آینده نگری سرمایه گذاران در این بازار دولت باید به شدت 
مراقب سیاست گذاری در این حوزه باشد؛ مضاف بر این که این تصمیم دولت 
می تواند ریسک پذیری را در بازار کاهش داده و این سیگنال را به آن مخابره 
کنــد که دولت بر خلاف آن چه ادعا می کنــد در عمل به دنبال حمایت از 
بازار نیســت که در نتیجه سایر ســهم های بازار نیز با افت روبه رو می شوند؛ 
به خصوص آن که قیمت ســوخت در مجتمع های فولادی و سیمانی ها نیز 

براساس درصدهایی از قیمت گاز پتروشیمی ها تعیین می شود.

وحانی رد پای رئیسی جای پای ر
گزارش

در شــرایطی دولت سیزدهم 
میلیون  تولید سالانه یک  بر 
بــرای  مســکونی  واحــد 
دهک های فاقد مســکن جامعه و جوانان تاکید دارد 
که میزان تکمیل - نه تولید - در ســال گذشته زیر 
نیم میلیون واحد اعلام شده و بالاترین میزان تکمیل 
واحد مســکونی در یک دهه گذشته در سال 92 با 
رقم 800 هزار واحد بوده است. از سوی دیگر از زمان 
روی کار آمدن دولت تاکنون که انتظار می رود لااقل 
250 هزار واحد مسکن تحویل شده باشد، هنوز آمار 
مشخصی از سمت دولت اعلام نشده است که نشان 
می دهد هدف گذاری دولت بیش از حد آرمانی بوده 
است، با این حال در این گزارش قصد نداریم توانایی 
دولت را در تحویل 4 میلیون واحد مسکونی تا پایان 
دولت رئیسی بررسی کنیم. آنچه در این گزارش به 
بررســی آن می پردازیم اثر مسکن ملی روی قیمت 
و قیمت گذاری مصالح ســاختمانی است که امروزه 
بخــش زیــادی از آن از طریق بــورس کالا عرضه 
می شــوند و برخی از آنها همچون ســیمان یا فولاد 

عرضه خارج از بورس نیز ندارند. 

سلطه دولت بر بازار مسکن
بررســی ها نشــان می دهد در فاصله سال های 96 
تاکنون قیمت مصالح به طور میانگین 5.3 برابر شده 
و قیمت زمین 6.1 برابر شده و در عین حال مسکن 
تقریبا رشــد 8 برابری را تجربه کرده است که نشان 
می دهد مصالح و زمین به طور متناسب نقش مهمی 
در رشــد قیمت مسکن داشته اند و سایر مولفه ها از 
جمله انتظارات تورمی و یا فشــارهای نقدینگی و ... 

سهم کمتری را بر عهده داشته است. 
نکته دوم اینکه آنطور که به نظر می رســد و فعالان 
بازار مسکن نیز بر آن صحه می گذارند دولت در تولید 
مسکن ملی از توان بخش خصوصی به نحو شایسته 
استفاده نخواهد کرد و این موضوع پاشنه آشیل این 
طرح - اگر فرض کنیم همه شرایط دیگر برای کسب 
نتیجه فراهم هســتند - محســوب می شود. اگرچه 
برخی مقامات دولتی می گویند قرار است 350 هزار 
واحد از این طرح توسط بخش خصوصی تامین شود، 
اما سوال آن اســت که چرا همه این طرح به بخش 
خصوصی واگذار و دست دولت از اجرای چنین طرح 

بزرگی کوتاه نشود؟ 
آیا دولــت قصد دارد با مداخلــه در قیمت مصالح 
ســاختمانی از طریق سیاست گذاری های گوناگون 

در بورس کالا و مداخله در بازار مصالح ســهم این 
بخش از قیمت تمام شــده را کاهش دهد تا بتواند 
مسکن ملی را با قیمت پایین تر تحویل دهد؟ این 
موضوع زمانی اهمیت بیشتری می یابد که بدانیم به 
گفته مقامات دولتی برای تولید سالانه یک میلیون 
واحد مسکن ملی، ســالانه 30 میلیون تن سیمان 
و 10 میلیــون تــن فولاد مورد نیاز اســت که 50 
درصد تولید هر دو محصول را شــامل می شود. در 
بخش سایر مصالح ساختمانی نیز که ماده اولیه آنها 
فلزات پایه و یا محصوات پلیمری اســت نمی توان 
آمار دقیقی ارائه کرد، در حالی که مصرف کاشــی 
و سرامیک، گچ و درب و پنجره و شیشه و ... را نیز 

باید در نظر گرفت. 

نیمی از ظرفیت تولید در خدمت مسکن ملی
به این ترتیب انتظار می رود کارخانجات تولیدی در 
کشــور نیمی از ظرفیت خــود را برای تولید مصالح 
ساختمانی مورد نیاز طرح ملی مسکن به کار گیرند، 
اما آنچه مایه نگرانی است برخورد دولت با قیمت این 
میزان مصالح ســاختمانی در آینده نزدیک است. در 
شــرایطی که قیمت گذاری مواد اولیه در بورس کالا 
این روزها بار دیگر باعث نگرانی تولیدکنندگان شده، 
احتمال بــالای مداخله دولت در موضوع قیمت این 
نگرانی را بیــش از پیش می کند. اولا در صورتی که 
دولت قیمت مصالح را کاهش دهد و یا همانطور که 
در موضوع قیر مورد نیاز دولت سیاست های عجیب 
از جملــه توزیع قیر رایگان را در پیش بگیرد - البته 
احتمال این امر کم اســت - در این صورت با توجه 
به مشکلاتی که تولیدکنندگان به دلیل تحریم ها در 
سال های اخیر تجربه کرده اند و باعث آسیب فراوان 
آنها شده، باید منتظر دور جدیدی از چالش ها بود و 

این مسئله از هم اکنون قابل پیش بینی است. 
دولت زمین های در اختیار خود و یا منابع طبیعی را 
برای تولید مسکن در نظر گرفته و این مسئله احتمال 
بالا رفتــن توقع دولت را از تولیدکنندگان گوشــزد 
می کنــد. در این صورت باید منتظر بخشــنامه های 
جدید از ســمت مجلس و دولت بــرای تنظیم بازار 
مصالح ســاختمانی باشیم. این مســایل در شرایطی 
است که با احتمال و پیش بینی رفع تحریم ها در سال 
آینده تمایل تولیدکننــدگان به فروش های صادراتی 
محصولاتشــان افزایش خواهد یافت و این در حالی 
اســت که تعهد به تامین نیاز داخــل مانع از ورود به 
بازارهای صادراتی خواهد شد و حتی تولیدکنندگان 
باید از میزانی از صــادرات کنونی خود نیز به منظور 

تامین نیاز مسکن ملی صرفنظر کنند. 

کار را به بخش خصوصی بسپارید
فعالان بخش مســکن و انبوه سازان کشور در این 
رابطه بــا انتقاد از تصمیم دولــت می گویند اینکه 
دولــت قصد ندارد از توان بــالای بخش خصوصی 
در تولید مســکن اســتفاده کنــد، می تواند اثرات 
مخربی را بــرای فعالیت این دســته نیز به همراه 
داشته باشــد، چراکه روند پیشین تولید مسکن در 
خلال سال های آینده تحت تاثیر قرار خواهد گرفت 
و بخشــی از تقاضای مســکن به ثبت نام از طریق 

مسکن ملی منتقل می شود. 
از ســوی دیگر افت بازدهی تولید مسکن در نتیجه 
افزایش قیمت مصالح ســاختمانی و زمین در خلال 
ســال های اخیر مانع از جذب ســرمایه های بخش 
خصوصی به تولید انبوه مســکن شده است و تقریبا 
7 ســال است که تولید مسکن روند نزولی را تجربه 
می کنــد و این رونــد کاهنده در کلان شــهرها که 

تراکم جمعیت و میزان رشــد اجاره بها بالاتر است، 
حتی شدیدتر اســت. به عنوان مثال میزان ساخت 
و ســاز در تهران نسبت به سال 1390 از نظر تعداد 
واحد مسکونی افت 79 درصد و از نظر تعداد پروانه 
کاهش 80 درصدی یافته است. 10 سال قبل به طور 
میانگین در هر ماه 2480 پروانه ساختمانی در شهر 
تهران صادر شــده و حدود 17 هــزار و 500 خانه 
جدید در تهران ساخته می شد. تعداد کل پروانه های 
ســال 1390 به میزان 29 هزار و 763 فقره و تعداد 
واحدهای مسکونی احداثی 210 هزار و 924 واحد 

بوده است. 

تعادل بازار عملی است؟ 
بررســی های علمی نشــان می دهد تابــع عرضه 
بلندمدت مســکن از فرآیند حداکثرســازی سود 
تولیدکننده و با در نظر گرفتن اثرات نااطمینانی از 
هزینه ها، تحویل، قیمت زمین و مصالح ساختمانی 
نشــأت می گیرد و از ســمت دیگر قیمت مسکن با 
یک تاخیر زمانی نســبت به رشد هزینه ها افزایش 
می یابد، اما در عمل در سال های اخیر قیمت مسکن 
با تغییرات شــدیدی همراه شده و رشد هزینه های 
تولید حتی قیمت واحدهای مسکونی قدیمی را نیز 
با رشد سرسام آور روبه رو کرده است که دلیل این 
امر مشــکلات سمت عرضه و ناکافی بودن آن برابر 
تقاضای بالاست. به همین دلیل دولت در نظر دارد 
با کنتــرل هزینه ها از یک ســو و تحویل به موقع 
مســکن از ســوی دیگر تعادل قیمتی  ایجاد کند، 
اما قطعا این تصمیمات قربانی های زیادی را از بین 

تولیدکنندگان خواهد گرفت. 
نکتــه نهایی آنکه دولــت در ماه های اخیر با هدف 
تنظیم بازار مواد اولیــه در بورس کالا و جلوگیری 
از رشد بی رویه قیمت ها تصمیماتی را اتخاذ کرده 
است که البته این تصمیمات با نقدهایی که به آنها 
وارد اســت، اما در مجموع در خور تقدیر هســتند 
کــه از آن جمله می توان به عرضه کامل مواد اولیه 
در بــورس کالا و یا صادرات پــس از تامین کامل 
نیاز داخل اشــاره کرد، اما آیا این تصمیم با گوشه 
چشــمی به سیاست های کنترلی بازار مواد اولیه به 
دنبال تولید مســکن ملی گرفته نشــده است؟ اگر 
اینطور باشــد دولت گام اول را برای تسلط بر بازار 
برداشــته است؛ هرچند فعلا تنظیم بازار را با هدف 
توازن بخشــی به تولید در صنایع پایین دستی به 

دنبال داشته باشد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

زنگ خطر دولتی سازی در مسکن ملی 
که  همانطــور  دولــت 
مهر  مســکن  متولــی 
اســت  قرار  ظاهرا  بود، 
ملی  مســکن  عهده دار 
تفاوت  این  با  باشد؛  نیز 
که در پروژه مسکن مهر 

دولت تا مرحله کنونی، تنها کارفرما بوده و اجرای این طرح بر عهده 
بخش خصوصی گذاشــته شده اســت. یکی از چالش های جدی در 
اقتصاد ایران آن است که در حدود 70 درصد اقتصاد کشور در اختیار 
دولت است و رقمی کمتر از 30 درصد که در اختیار بخش خصوصی 
اســت، آن هم به دولت وابسته و گرفتار بخش دولتی است و تجربه 
نشــان داده که در هر جایی که اقتصــاد در اختیار دولت بوده موفق 
عمل نکرده است و در ایران نیز باوجود همه صحبت هایی که درباره 
اقتصاد آزاد می شــود، اتمســفر اقتصاد همواره دولتی بوده و هست 
بنابراین بخش خصوصی قادر نیســت خلاقیت لازم را از خود نشان 
دهد و این موضوع نه تنها در بخش مســکن که در سایر بخش های 

اقتصادی مشهود است. 
در موضوع مســکن ملی، دولــت اولا باید ســاز و کار این اقدام را 
مشــخص کند. اینکه دولت راسا بخواهد روی مصالح ساختمانی یا 
پروســه تولید دســت بگذارد در آینده قطعا زیانبار است. از طرفی 
مجلــس بودجه ای برای این اقدام بزرگ در نظر نگرفته و برای این 
منظور تنها به دولت اجازه داده تا نفت را در اختیار بخش خصوصی 

بگــذارد و به این ترتیــب درآمد نفت به تامیــن هزینه های تولید 
مســکن اختصاص یابد که این رویه خــود به معنای دخالت دولت 
از طریق نهادهای عمومی وابســته به دولت به اسم بخش خصوصی 
اســت و اگر چنین شــود طبعا رانتی حاصل خواهد شد که دولت 
برای تامین هزینه ها و مصالح و تبدیل آن به واحدهای ســاختمانی 
و تحویل به متقاضیان ایجاد خواهد کرد که منطقی نیســت. نکته 
دیگر اینکه تولید 4 میلیون واحد مســکونی در 4 سال که اخیرا به 
2 سال تقلیل یافته است، شاید با تکنولوژی امروز ساخت و ساز در 
دنیا منافات نداشته باشد، اما چنین اقدامی با کارفرمایی دولت عملا 
ممکن نیســت؛ همانطور که در مسکن مهر نیز قرار بود سالانه یک 
میلیون واحد مسکن تولید و در اختیار متقاضیان قرار بگیرد اما در 
15 سال گذشته در حدود 2 میلیون واحد تکمیل شده است؛ یعنی 
ســالی 160 هزار واحد که شکاف بسیاری با هدف مورد نظر دولت 
در زمــان تصویب این طرح ملی دارد و اصولا گذشــت زمان باعث 
می شود چنین اقداماتی در مجموع از حیز انتفاع نیز ساقط شوند و 
به همین دلیل این طرح نتوانست شکاف موجود بین عرضه و تقاضا 
را پر کند تا جایی که بســیاری از متقاضیان امتیاز خود را فروختند 

و اکنون در صف ثبت نام مسکن ملی ایستاده اند. 
نکته دیگر در این زمینه قیمت مســکن ملی است؛ طبیعتا با توجه 
به تورم موجود در کشور و افت شدید ارزش پول در خلال سال های 
متوالی که هنوز هم روند افت ارزش ادامه دارد، قیمت کنونی اعلامی 
دولت برای هر متر مربع واحد مسکونی )3.5 تا 6 میلیون تومان( در 
اصل همان قیمت در نظر گرفته برای مســکن مهر است و با توجه 
به پایین بودن درآمد ســرانه، نمی توان با قیمت های بالای مصالح 
ساختمانی و ... مســکن ارزان تر تولید و در اختیار مصرف کنندگان 

قرار داد. به هــر حال آنچه وجود دارد اینکه به زودی تورم ســال 
1401 و قیمت های جدید برای مصالح ســاختمانی در کنار رشــد 
روزافزون متقاضیان برای مســکن در کنار افت روزشمار ارزش پول 
و تسهیلاتی که برای ساخت مسکن در نظر گرفته می شود، همگی 
نگرانی های جدیدی را ایجاد خواهند کرد و هر چه اجرای این طرح 

به تعویق بیفتد نتایج بدتری به همراه خواهد داشت.  
این موضوع به صورت روزشمار هزینه های تولید را در کشور افزایش 
می دهد و هنوز مشخص نیست دولت در موضوع مهار قیمت مصالح 
ســاختمانی که نقش عمده ای را در هزینه تولید مســکن بر عهده 
دارد چــه اقدامی را در دســتور کار دارد، امــا اینکه بخواهد به هر 
شــکلی چه به صورت دســتوری و بخشــنامه ای و چه به صورت 
سهمیه ای بر بازار این محصولات در بورس کالا تسلط داشته باشد 
قابل قبول نیست؛ هرچند هنوز ابعادی از چنین تصمیماتی منتشر 
نشــده و این موضوعات در حد گمانه زنی است، اما این روش ها به 
معنی تنگ تر شدن حلقه سلطه دولت بر اقتصاد و بازارهای مختلف 
بوده و امروزه در هیچ اقتصاد پیشــرفته ای در جهان شاهد چنین 

ردپایی از دولت نیستیم. 
در این بیــن دولت قطعا بایــد از توانایی های بخــش خصوصی به 
طور کامل در تولید مســکن بهره مند شــود؛ هرچند با شرایطی که 
دولت های مختلف در دهه های گذشــته و اکنون بر بخش خصوصی 
تحمیــل کرده اند، توان بخش خصوصی نیز کاهش یافته اما مطمئنا 
انجام پروژه های مختلف در ابعاد ملی توسط بخش خصوصی از منظر 
کیفیت و جلوگیری از رانت و امتیازهای گوناگون بسیار مناسب تر از 
دولت است و نیازی هم به دخالت در بازار مصالح ساختمانی از طریق 

سیاست ها و بخشنامه های مختلف نیست.

نـگاه

حسن محتشم 
عضو هیأت مدیره انجمن انبوه سازان استان تهران

ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,432,000 12,397,000 12,139,00012,349,00012,416,000هر گرم طلای 18 عیار
124,140,000 122,920,000 122,620,000123,690,000123,840,000سکه تمام طرح جدید
122,450,000 119,510,000121,450,000121,950,000121,480,000سکه تمام طرح قدیم

68,800,000 68,000,000 68,300,00068,500,00068,900,000نیم سکه
38,500,000 38,000,000 38,900,000 38,500,000 38,300,000 ربع سکه
22,750,000 22,475,000 22,500,000 22,420,000 22,450,000 یک گرمی

1,842.91 1,848.69 1,838.04 1,834.72 1,834.72 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

87.94 86.96 85.66 87.08 87.74  نفت برنت 
 WTI86.28 85.20 83.47 84.84 84.84  نفت
87.98 87.98 87.46 82.14 82.14  نفت اوپک 

275,230277,640279,790277,760279,210دلار 
314,780317,510319,050315,870317,450 یورو 
376,520379,790379,850378,170380,820 پوند 
75,52076,17076,76076,21076,620 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص
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رویدادها
وگاه ها افزایش یافت گاز رسانی به نیر

مدیر دیسپچینگ شرکت ملی گاز ایران اعلام کرد 
که در ۲۴ ســاعت گذشته ۷۷۵ میلیون مترمکعب 
گاز طبیعی در کشور مصرف شــده و گازرسانی به 
نیروگاه ها نسبت به روز گذشته ۲۸ میلیون مترمکعب 

افزایش یافته است.
محمدرضا جولایی مدیر دیسپچینگ شرکت ملی گاز ایران گفت: مصرف 
گاز طبیعی در ۲۴ ســاعت گذشــته در بخش خانگــی، تجاری و صنایع 
غیرعمده ۶۱۲ میلیون مترمکعب، صنایع عمده ۸۰ میلیون مترمکعب و 

نیروگاه ها نیز ۸۳ میلیون مترمکعب بوده است.
وی با بیان اینکه مقدار گاز مصرفی بخش خانگی نســبت به زمان مشابه 
پارســال بیش از ۶ درصد کاهش یافته است، اظهار کرد: البته این کاهش 
مصرف پایدار نیست و گاز تخصیص داده شده به نیروگاه ها نسبت به زمان 
مشابه پارسال کاهش ۱۴ درصدی و گازرسانی به صنایع عمده کاهش ۱۲ 

درصدی داشته است.

خ آهن اسفنجی قطعی گاز، علت اصلی افزایش نر
مدیرعامــل فولاد ســفید دشــت گفــت: قطع و 
ســهمیه بندی گاز تولیدکنندگان آهن اســفنجی 
موجب کاهــش تولید و عرضه آهن اســفنجی و 
افزایش نرخ آن در دو ماه اخیر در بازار شده است.

محمود ارباب زاده، مدیرعامل فولاد سفید دشت با 
اشــاره به افزایش نرخ آهن اسفنجی در بازار گفت: وقتی تولید و عرضه 
یک کالا و محصول محدود می شــود، تقاضا بالا می رود و نرخ افزایشی 
خواهد شد.وی ادامه داد: توقف تولید آهن اسفنجی سبب شده مواد اولیه 
بســیاری از تولیدکنندگان فولاد به ویژه القایی ها تأمین نشود و آنها هم 

فعالیت واحدهای تولیدی خود را متوقف کرده اند. 
ارباب زاده درباره تعطیلی و توقف خط تولید برخی واحدهای تولیدکننده 
القایی افزود: یک بخشی از توقف فعالیت القایی ها به تأمین نشدن مواد اولیه 
آنها یعنی آهن اســفنجی برمی گردد و بخش دیگر موضوع رکود حاکم بر 

بازار است و در این صورت تولید برای القایی ها صرفه اقتصادی ندارد.

خ خوراک توقف تولید با محدودیت گاز و افزایش نر
رئیس هیات مدیره پتروشیمی کاوه با اعلام توقف 
تولید ناشی از محدودیت گاز و زیان ۱۲۰ دلاری 
در هرتن با افزایش بی سابقه قیمت گاز سوخت و 

خوراک، خواستار بررسی موضوع شد.
ابراهیم عسگریان در نامه ای به احمد مهدوی، دبیر 

انجمــن صنعت پتروشــیمی درمورد توقف تولید و عــدم توجیه پذیری 
بازگشت اعلام کرد: این شرکت با زیرمجموعه های واحد متانول با ظرفیت 
۲.۳ میلیون تن در ســال، مجتمع یوتیلیتی شــامل واحدهای تولید آب، 
بخار، اکسیژن، نیتروژن، به صورت کاملا مستقل و بندر اختصاصی و مخازن 
ذخیره صادراتی کاملا مســتقل با ســرمایه گذاری ۱۰۰ درصدی بخش 
خصوصی، مولد و پایدار در منطقه محروم با التزام به ابلاغیه شرکت ملی 
صنایع پتروشیمی دال بر رعایت محدودیت ۵۰ درصدی در تأمین گاز مورد 
نیاز در ۶۰ روز گذشته و به تازگی نیز ابلاغ محدودیت گاز در فصل سرد در 

جهت رعایت منافع عمومی اقدام به توقف تولید کرد.

حذف ضامن از تسهیلات بانک صادرات ایران
ایران گفــت: بانک  مدیرعامــل بانک صــادرات 
صادرات ایــران فرآیند معرفی ضامــن را از روند 
اعطای تســهیلات خــرد تا ســقف ۱۰۰ میلیون 
تومان بــرای تمامی شــاغلان، بازنشســتگان و 
نهادهای  اجرایی،  دســتگاه های  مستمری بگیران 

عمومی و شرکت های رتبه دار بخش خصوصی حذف کرد.
حجت الــه صیدی افــزود: متقاضیــان از ۵۰ تــا ۱۰۰ میلیون تومان 
می تواننــد بدون ضامــن و تنها با ارائه گواهی کســر از حقوق خود از 
شعب بانک صادرات ایران تســهیلات دریافت کنند. وی حذف ضامن 
از فرآیند اعطای تســهیلات خرد بانکی را موجب دسترســی آسان تر 
بــه عدالت و افزایش ضریــب اعتماد اجتماعی توصیــف کرد و گفت: 
امکان دریافت تســهیلات با شرایط یاد شده برای آن دسته از کارکنان 
بخش هــای خصوصی هم که در بانک دریافت کننده حقوق خود دارای 

رتبه اعتباری A و B باشند، فراهم است. 

استارت آپ ها به عنوان کسب وکارهای نوین، چهره اقتصاد و فعالیت های 
تجاری را دگرگون کرده اند. تغییراتی که این شــرکت های نوپا در برخی 

حوزه ها ایجاد کرده اند، منشا تحول در بسیاری از بازارها شده است.
برای راه اندازی کســب کارهای اســتارت آپی، پلتفرم هــای دیجیتال و 
مدل های تجاری بر بســتر شــبکه های مجازی، رعایت ۱۰ قانون خاص 
ضرورت دارد. این اصول و قوانین بر تغییر نگاه و رویکرد سازمان ها تاکید 

دارند. این ۱۰ اصل در اینجا مورد بررسی قرار گرفته اند.
فناوری: از فیزیکی به دیجیتال

اصل اول برای تبدیل شــدن به یک سازمان شبکه ای، حرکت از فضای 
فیزیکی به فضای دیجیتال اســت. دیجیتالی شدن، عامل اصلی حرکت 
است، عاملی است که در مدل تجاری، فرهنگ و زندگی که می شناسیم، 

تغییر ایجاد می کند. بدون دیجیتالی شدن، پیشرفت امکان پذیر نیست.
دارایی: از ملموس به غیرملموس

اصل دوم، حرکت از فضای دارایی های ملموس به دارایی های غیرملموس 
اســت. در یک سو، شــرکت هایی با محصولات فیزیکی، سرمایه فکری 
اندک و استفاده ناچیز از ســرمایه انسانی )خواه درون  سازمانی یا برون 
سازمانی( قرار دارند. اما در سوی دیگر، شرکت هایی قرار دارند که به طور 
کامل به دارایی های غیرملموس همچون مالکیت معنوی متکی هستند. 
این دســته از شــرکت ها برای اندازه گیری دارایی های غیرملموس خود 

معمولا به فناوری دیجیتال متکی هستند.
استراتژی: از مجری به تخصیص دهنده

این اصل ســوم اســت. مجریان بر انجــام فعالیت تجــاری به صورت 
کارآمد تمرکز می کننــد اما به طور موثر از اهرم تخصیص  مجدد زمان، 
اســتعدادها یا سرمایه برای انطباق اســتراتژی و مدل تجاری در زمان 
مناسب استفاده نمی کنند. این شرکت ها معمولا با هدف رشد تدریجی 
به انجــام فعالیت های قبلی خود ادامه می دهند. بــه عنوان مثال، یک 
شــرکت خودرویی که مدیرانش نقش مجری یا عامل را داشــته باشند، 
خودروهای بهتر و بهتری تولید خواهند کرد. اما شــرکتی که مدیرانش، 
تخصیص دهنده باشــند، احتمالا با تغییر مدل تجاری خود، شرکت را از 

یک خودروساز به یک تسهیل کننده حمل و نقل تبدیل می کنند.
رهبری: از فرماندهی به هم آفرینی

تغییــر نقش رهبری از فرماندهی به هم آفرینــی )بهره گیری از خلاقیت 
مشــترک(، چهارمین اصل به شــمار می رود. یک فرمانده، رهبری است 
که وجود یک ســازمان ساختاریافته، پیشوایانه و سلسه مراتبی را ترجیح 
می دهد. او برای ایجاد و انتقال استراتژی به خود متکی است. اما هم آفرین 
کسی است که بیرون از خود به دنبال کسب بینش و آگاهی است و می داند 

چگونه افراد را برای برپایی مشترک یک سازمان، ترغیب و تشویق کند.
مشتریان: از مشتری به مشارکت کننده

تغییر نگاه به مشــتریان، پنجمین اصل به شمار می رود. برخی شرکت ها 
به مشــتریان خود بر اساس میزان پولی که دارند، ارزش گذاری می کنند. 
تراکنش و وفاداری مشتریان به تراکنش های بیشتر در آینده، اهداف اصلی 
این شرکت ها را تشکیل می دهد. اما در مقابل، شرکت هایی که نگاه خود 
را از مشتری به مشارکت کننده تغییر داده اند، شاهد ارزش افزوده بیشتری 

هستند چون در نهایت مشتریان به تبلیغ کننده تبدیل می شوند.
درآمدها: از تراکنش به عضویت و اشتراک

اصل ششــم عبارت اســت از تغییر روش ارتباط با مشتریان سازمان از 
تراکنش و معامله به عضویت و اشــتراک گرفتن مشــتری. در یک سو 
شرکت هایی قرار دارند که ارتباطشــان با مشتری تنها در نقطه فروش 
است و تا تراکنش و خرید بعدی، خبری از او نمی شنوند. این شرکت ها 
با اســتفاده از ابزار تبلیغات تلاش می کنند مشتریان را به خرید بیشتر 
ترغیب کنند اما اســتانداردی برای باز کردن باب گفت وگو با مشــتری 
ندارند. در نقطه مقابل، مدل های تجاری شــرکت های اشــتراک پذیر بر 

تعاملات مداوم، درآمدزا، آگاهانه و جذب کننده مشتریان استوار است.
کارکنان: از کارمند به شریک

اصل هفتم می گوید بهتر است دست کم بخشی از نیروی انسانی خود را 
از حالت کارمندی خارج و به شریک تبدیل کنید. در یک سو شرکت های 
ســنتی قرار دارند که به کارکنان تمام وقت تکیه دارند. این کارکنان به 
روش های مرسوم مدیریت می شوند و فعالیت می کنند و از خود اختیار 
چندانی ندارند. در سوی دیگر، شرکت هایی هستند که شدیدا به شراکت 
با نیروی کار مستقل یا کسانی که قادر به ایجاد فرهنگ استقلال در بافت 
سنتی باشند، تمایل دارند. واقعیت این است که نسل جدید نیروی کار 
)معروف به نسل هزاره( با ویژگی هایی همچون استقلال، حق انتخاب و 

تاثیرگذاری خو گرفته اند.
معیار محاسبه: از داده حسابداری به داده کلان

اصل هشتم به تغییر معیارهای محاســبه و مبانی سنجش از داده های 
حســابداری )که بر موارد عینی تمرکز دارد و عمدتا با تاخیر زمانی زیاد 
همراه اســت( به تحلیــل داده های کلان )Big Data( شــامل تحلیل 
به موقع دارایی های غیرملموس و خارجی مربوط است. شرکت های گروه 
اول معمــولا ارزش املاک، کارخانه و تجهیزات را محاســبه و در دفاتر 
بزرگ ثبت می کنند و هر ماه برای آن گزارشــی منتشــر می کنند. اما 
شــرکت های گروه دوم علاوه بر محاسبه دارایی های فیزیکی )آن هم به 
موقع(، دارایی های غیرملموس خارجی را نیز رصد می کنند و برای بهبود 

کیفیت و افزایش سرعت تصمیم گیری از داده های کلان سود می برند.

هیأت مدیره: از حاکمیت به نمایندگی
اصل نهم می گوید، تیم مدیریتی شرکت از حالت حاکمیتی به نمایندگی 
و مشــارکت تغییــر وضعیت دهد. بیان ســاده آن، تغییــر وضعیت از 
الیگارشی به دموکراســی است. در مدیریت و حاکمیت سنتی، سازمان 
در اختیار مدیران، هیأت مدیره و مشــاورانی قــرار می گیرد که عموما 
همگن و یکدست هستند. این افراد معمولا بیش از ۳۰ سال تجربه کاری 
درون شــرکتی دارند اما در عین حــال، تجربه اندکی از تحولات بیرونی 
دارند. هیچیک از آنها تخصصی در زمینه تکنولوژی یا مسائل دیجیتال 
ندارند. اما در مدیریت جدید به شکل نمایندگی، مدیران و هیأت مدیره 
و مشــاوران نگاه متفاوتی را ارائه می کنند و در واقع هر یک شبکه ای از 
ارتباطات را به درون ســازمان می آورند. این گروه شــامل متخصصان و 

تحلیلگران دیجیتال و حوزه فناوری است.
نگرش: از بسته به باز

دهمین اصل به تغییر الگوهای ذهنی و نگرش ســازمان و تیم مدیریتی 
از »بســته« به »باز« مربوط است. سازمان های بسته عموما محافظه کار 
هســتند و اهمیت مشتریان برای آنها تنها به مصرف محصولات خلاصه 
می شــود. این گروه از تــوان بالقوه برای هم آفرینی غافل اســت. اما در 

سازمان هایی که نگرش باز دارند، درباره سمت افراد، روندها، محصولات 
و صنایع ســخت گیری و محافظه کاری کمتری به چشــم می خورد. در 
چنین سیستمی، الگوهای ذهنی و فرهنگ باز و جامعی شکل می گیرد 
که به انعطاف بیشــتر ســازمان در برابر نیازهای فردی و تغییرات بازار 
منجر می شــود. با رعایــت این ۱۰ قانون مهم، راه برای به روز شــدن و 
توسعه فعالیت شرکت های سنتی باز می شود. این قوانین برای راه اندازی 
استارت آپ ها نیز کاربرد دارد و راه را برای توسعه این گروه هموار می کند.

عرضه اولیه استارت آپی
یکی از راه های توســعه کسب وکارهای نوین، عرضه سهام آنها در بورس 
در قالب IPO اســت. اما تصور عمومی از عرضه اولیه ســهام درباره این 
کســب وکارها صدق نمی کند. به بیان دیگر، تصور عمومی درباره عرضه 
اولیه ســهام شرکت ها، دستیابی به ســود معقول و مناسب در یک بازه 
زمانی کوتاه است. اما این تصور برای کسب وکارهای نوپا نادرست است. 
در ســال ۲۰۱9 بیش از ۸۰ درصد شرکت های تکنولوژی محور در زمان 

عرضه اولیه زیان ده بودند. 
در اینجا چند نمونه از اســتارت آپ های موفق جهان که در زمان عرضه 

اولیه سهام سودآور نبودند، معرفی شده اند.

کسبوکارهایدیجیتالبهرونقبورسکمکمیکنند

10 قانون پلتفرم های دیجیتال موفق

در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی را گذراند. شاخص کل 
بورس در این هفته از ۱,۳۰۶ هزار واحد، با ۷۲ هزار واحد کاهش، به ۱,۲۳۴ 
هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۴ بهمن  ماه صندوق های درآمد ثابت 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »پالایشــی یکم«، »نگین 
رفــاه« و »ارزش کاوان ایرانیان« به ترتیب با کســب ۱,۷۸ ، ۱,۲۲۵ و ۰,۸۴ 
درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. 
در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. خالص 
ورود وجه نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری ۱۸,۰۵۰ میلیارد ریال بود 
که صندوق های درآمدثابت با ۱۶,۴99 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه 
نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های ســهامی با خالص خروج ۲,9۸۳ 
هزار میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۴ میلیون و ۷۷۵ هزار 
میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی ۲۱ درصد در سهام، ۴۸ درصد 
در اوراق بدهی و ۳۱ درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، مستعد 

سرمایه گذاری کرده اند.

»پالایشی یکم« صدرنشین شد
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
یزش ارزش سبد سهام عدالت ادامه دارد ر

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2396,4601,543,940اخابر
31,6124,836بنيرو

243,73889,712شبریزح
2269415,268لكما
1145,040574,560فخوز
124,00348,036وايرا
2035,3801,092,140شپنا
438,370359,910فولاژ
4810,060482,880بفجر
1,1469,52010,909,920فارس
816,070128,560ساراب
1,7881,6292,912,652وتجارت

4143,0201,763,820جم
912,090108,810بسويچ
471,89188,877خودرو
1534,120511,800شبريز
163,31052,960وپست
455,230220,920شيراز
6153,9082,403,420شتران
316,45549,365فولاژح
391,50258,578خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,742819,858وبملت
274,900132,300دانا ح

7811,010858,780حكشتی
32,4547,362ورنا

479,350439,450شگويا
13713,6301,867,310رمپنا
116,96016,960حپترو
5756,5603,772,000فملی
1721,645282,940فملیح
1,2609,92012,499,200فولاد
10420,9502,178,800كگل

4719,810931,070کچادح
3115,800489,800فايرا

4114,600458,400شاوان
47170,7508,025,250مارون
1146,230710,220شبندر
1,4001,7362,430,400وبصادر
5721,8801,247,160کگلح

823,910191,280سدشت
18126,9204,872,520کچاد

65,667,992جمع ارزش کل

 ارزش سهام 
67,725,011در 29 دی 1400

 ارزش سهام 
3.0-درصد تغییر65,667,992در 6 بهمن 1400

          4,775

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

      18,050
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

      910
سهام

           2,106
سایر
  41        1,366

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۷۸

۱.۲۳

۰.۸۴

۰.۶۲

۰.۶۱

۰.۵۵

۰.۴۹

۰.۴۸

۰.۴۷

۰.۴۶

٪
پالایشی یکم

نگین رفاه

ارزش کاوان ایرانیان

با درآمدثابت نگین سامان

توسعه تعاون صبا

آرمان کارآفرین

با درآمدثابت کوثر یکم

امین سامان

سپهر سودمند سینا

پاداش سرمایه بهگزین

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. 

٪۱۶

٪۱۲

٪۹

٪۸

٪۱۰

٪۴

٪۳

٪۲

٪۱

٪۳۴

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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بوریس  حکومت داری  روش 
جانســون، حقایق زیادی را 
درباره بریتانیا آشکار می کند. 
بــه گفته ناظــران، احتمالا 
جانســون میز خــود را رها 
نخواهد کرد اما نخست وزیری 
او بسیار شکننده شده است. 
در  »اکونومیست«  نشــریه 

تازه ترین شماره خود با اشاره به این موضوع نوشت: اوایل 
ماه سپتامبر، بوریس جانسون در آستانه شکستن رکورد 
11 ساله نخست وزیر مارگارت تاچر قرار گرفت. او همچون 
یک بچه مدرسه ای پرافاده پا را از حریم خود فراتر نهاد، 
در حالی که ممکن اســت طی روزها یا هفته های آینده 
به دست نمایندگان حزبش از دفتر نخست وزیری اخراج 
شود. البته بیشــتر احتمال دارد که زیر سایه تهدید به 
اخراج، در دفتر نخست وزیری باقی بماند. هر یک از این 
اتفاقات که رخ دهد، یک چیز مسلم است؛ او دیگر کنترل 
اوضاع را به دســت ندارد. بحران نخست وزیری بوریس 
جانسون در حالی مطرح شده است که بریتانیا همچنان 

درگیر پیامدهای برگزیت است.

حکایت جانسون
کیوسک خارجی

آیا ناتو و آمریکا می توانند از 
کیش و مات شدن اوکراین 
برابر روســیه جلوگیری  در 
کنند؟ این پرسشی است که 
مجله »د ویک« در تازه ترین 
شــماره خود مطــرح کرده 
اســت. این مجله می نویسد: 
در حال حاضر ترس از حمله 
روســیه به اوکراین سراسر اروپا را فراگرفته است. روسیه 
به گســترش ناتو به نزدیکی مرزهایش اعتراض دارد. جو 
بایدن، رئیس جمهور آمریــکا گفت، با وجود تلاش های 
دیپلماتیک برای جلوگیــری از وقوع بزرگترین درگیری 
اروپایی از زمان جنگ جهانی دوم، احتمالا ولادیمیر پوتین 
رئیس جمهور روسیه فرمان اشغال اوکراین را صادر خواهد 
کرد. در جریان دیدار شتاب زده آنتونی بلینکن، وزیر امور 
خارجــه آمریکا از کی یف، او قول حمایت واشــنگتن از 
ولادیمیر زلنسکی، رئیس جمهور اوکراین را دوباره مطرح 
و اعلام کرد، آمریکا 200 میلیون دلار کمک های نظامی 
اضافی به کی یف ارائه خواهد کرد. 100 هزار نیروی نظامی 

روسیه در مرزهای اوکراین مستقر شده اند.

وقت حمله
کیوسک خارجی

جریان تاریخ همچون رودی در جریان اســت اما گاه کسی پیدا 
می شود که به قوت دانش یا اراده، مسیر این رود و تمدن بشری 

را تغییر می دهد. جان مینارد کینز یکی از این افراد است.
جان مینارد کینز یا »لرد کینز« در 5 ژوئن 1883 در کمبریج انگلستان به دنیا آمد و 
در 21 آوریل 1946 درگذشت. پدر او، جان نویل کینز، اقتصاددان و مدرس دانشگاه 
کمبریج بود. مادرش نیز به عنوان یک اصلاح طلب اجتماعی فعالیت می کرد. به عنوان 
تاثیرگذارترین اقتصاددان از سال 1900 تاکنون، او فرزند یک اقتصاددان موفق بود و از 
دوران جوانی در حلقه های روشنفکری حضور داشت. ایده های این اقتصاددان انگلیسی، 
تئوری های اقتصاد کلان و سیاســت های اقتصادی دولت ها را به طور کامل دگرگون 
کرد.تا سن 8 سالگی، به دلیل ضعف بنیه، مادرش تعلیم او را به عهده داشت اما پس 
از آن به مدرســه رفت و در دروس مختلف به ویژه ریاضیات، سرآمد دیگران شد. در 
1897، کینز موفق به دریافت بورسیه از کالج »اتون« شد. در 1901 جایزه »تاملاین« 
برای ریاضیات به او اهدا شد. در 1902 پس از دریافت بورسیه به کالج »کینگز« در 
 کمبریج رفت. با وجود تمایل کینز به ادامه تحصیل در رشــته فلسفه، آلفرد مارشال

 )از تاثیرگذارترین اقتصاددانان عصر خود و نویسنده کتاب »اصول اقتصاد« در سال 

1890 میلادی( از او خواســت تا اقتصاددان شــود. کینز همین راه را انتخاب کرد و 
بعدها به عضویت حلقه های روشنفکری در دانشگاه کمبریج درآمد. به عنوان یکی از 
بزرگترین اقتصاددانان قرن بیستم، ایده های او مبنای شکل گیری یک مکتب فکری 
شده اســت که به نام »اقتصاد کینزی« شناخته می شود.کینز در اکتبر 1906 وارد 
خدمات کشوری شد و به عنوان کارمند در دفتر هند مشغول به کار شد. اوایل از کار 
خود راضی بود اما به تدریج دلزده شد و در 1908 از شغلش استعفا داد تا به کمبریج 
برگردد و روی »تئوری احتمالات« )شاخته ای از علم ریاضیات( کار کند. در 1909 به 
عضویت هیأت مدیره کالج کینگز درآمد. تا این سال، کینز نخستین مقاله اقتصادی 
تخصصی خود را در نشریه The Economic Journal به چاپ رسانده بود. موضوع این 
مقاله، تاثیر افت اقتصادی جهان بر هند بود. در 1911 سردبیر این نشریه شد. بعدها 
کینز کلوپ اقتصاد سیاسی را راه اندازی کرد. این گروه به صورت هفتگی نشست هایی 
را برگزار می کردند و درباره مســائل اقتصادی و سیاسی به گفت وگو می پرداختند. تا 

سال 1913 نخستین کتاب خود را تحت عنوان »پول و مالیه هند« منتشر کرد.
در خلال جنگ جهانی اول، دولت بریتانیا دســت یاری به سوی کینز دراز کرد. در 
آن زمان، بانکداران برای تعلیق پرداخت های نقدی تحت فشــار بودند اما مشاوره و 
کمک کینز موجب شــد تا وزیر خزانه داری بریتانیا به این نتیجه برســد که تعلیق 
پرداخت های نقدی، ایده بدی است. در دهه 1920، کینز به بررسی تئوریک ارتباط 
میان بیکاری، پول و قیمت ها پرداخت و در این رابطه، کتاب »رساله درباره پول« را 
به ســال 1930 در دو جلد منتشــر کرد. جان کلام در این کتاب این بود: اگر حجم 
پولی که پس انداز شــده از حجم پولی که سرمایه گذاری شده بیشتر شود )معمولا با 
بالا رفتن نرخ های بهره بانکی این اتفاق می افتد(، آنگاه بیکاری افزایش پیدا می کند. 
اما شاهکار کینز که نشــان دهنده نبوغ و توانایی او در درک مسائل اقتصادی است، 

کتاب »تئوری عمومی اشتغال، بهره و پول« است.

علی دانیال
نگار وزنامه   ر

جان مینارد کینز
اقتصاددان قرن

چهره
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معاملات الگوریتمی از مفاهیم جدیدی است که 
وظیفه انجام معاملات بســیاری از فعالان بازار 
سرمایه را بر عهده دارد و به آنها کمک می کند 
با بیشترین سرعت معامله کنند. همچنین در کنترل احساسات 
و جلوگیری از تصمیمات خارج از چارچوب استراتژی معاملاتی 
نقش پررنگی دارد. امید موســوی، نایب رئیس هیأت مدیره و 
مدیرعامل شــرکت تحلیلگر امید درمورد ضرورت استفاده از 
این معاملات و مزایا و معایب آن با هفته نامه اطلاعات بورس به 

گفت وگو پرداخت.
***

* معاملات الگوریتمی از مفاهیم جدید بازار است؛ حضور 
آن در شرایط فعلی چه ضرورتی دارد؟

معاملات الگوریتمی یکی از فناوری هایی اســت کــه می تواند در بازار 
استفاده و به سرمایه گذاران برای افزایش بهره وری معاملات کمک کند 
و مانند هر زمانی که از تکنولوژی اســتفاده می شود هزینه ها کاهش و 
کیفیــت افزایش پیدا می کند. انتظار این اســت که وقتی تکنولوژی ها 
وارد بازار ســرمایه می شــود کارمزدها کاهش پیــدا کنند چون حجم 
معامــلات و بهره وری افزایش پیدا می کند. معاملات الگوریتمی بازار را 
بزرگ و پرعمق می کند. یک دلیل ســاده برای این موضوع اینکه وقتی 
فردی می خواهد معامله  ای را انجام دهد محدود به ســاعت 9 صبح تا 
12 ظهر نباشــد و بتواند روز پنجشــنبه و جمعه هم معاملات خود را 
انجام دهد. بنابراین بازار بزرگ و افرادی که تاکنون نمی توانستند وارد 
بازار شــوند و در آن ســرمایه گذاری کنند؛ به عنــوان مثال کارمندان 
دولتی که در ســاعت بازار مشــغول کارند. از نمونه های دیگر افزایش 
عمق بازار می توان به این موضوع اشــاره کرد که ممکن اســت فردی 
به واســطه ترس، طمع و هیجانی که دارد 100یا200 هزار سهمی که 
دارد را به یکباره به فروش برساند یا اینکه یکباره خریداری کند و این 
هیجانی معامله کردن باعث می شــود قیمت بالاتــری بخرد یا قیمت 

پایین تری بفروشــد. اما یک ماشــین می تواند به تدریج این موضوع را 
در بازار اجرا کند که هم بازار با هیجان مواجه نشــود و به یکباره بالا و 
پایین نداشــته باشد و هم سرمایه گذار بتواند با قیمت کمتر خریداری 
و با قیمت بالاتر فروشــش را انجام دهد،  زیــرا الگوریتم به تدریج، با 

حوصله و خستگی ناپذیر این کار را انجام می دهد.

*مواردی که گفتید از جمله ویژگی های ماشــین اســت، 
باتوجه به آن، هدف از استفاده از الگوریتم چیست؟

هدف از استفاده الگوریتم و ماشین در بازار کسب سود با کیفیت بیشتر، 
انجام راحت معاملات و همچنین هزینه کمتر برای سرمایه گذاری است. 
در بلندمدت انتظار این خواهد بود که کارمزد معاملات هم با پیشــرفته 
شدن ابزارها کاهش پیدا کند؛ چراکه حجم معاملات بالا می ورد و برای 
کارگزاران و نهادهای مالی به صرفه اســت کــه کارمزد را برای افزایش 
معامــلات کم کنند. در ایــن حالت الگوریتم ها بســیار بهتر می توانند 
به عنوان دستیاری تکنولوژیک کنار ســرمایه گذاران و معامله گران قرار 
بگیرند و در هرجنبه ای که فعالیت می کنند مانند سرمایه گذاری، انجام 

معاملات، بازارگردانی، سبدگردانی و ... به آنها کمک کنند.

* در حال حاضر مشــکل بازار نقدینگی اســت و به نظر 
نمی رسد معاملات الگوریتمی از مشکلات بازار باشد.

دقیقا، سرمایه گذار می تواند با یکی از ابزارهای معاملاتی که در اختیار 
دارد از جملــه تلفنی، آنلاین، الگوریتمی و آفلایــن و ... معامله کند. 
بنابرایــن روش های مختلفی برای معاملــه کردن وجود دارد و طبیعتا 
همه این روش ها تفکر سرمایه گذار را اجرا می کنند. مشکل اصلی بازار 
این است که کسی نیست که ســهم خریداری کند یا به عبارت دیگر 
خریدار کمتر از فروشــنده است. عدم قطعیت هایی که در مورد برجام 
وجــود دارد، نقدینگی کم، تغییر موضع هــای دولت، حمایت هایی که 
نتیجه ندادند و... بخشی از بدبینی سرمایه گذاران است. این موارد باعث 
شــده افراد ترجیح دهند ســرمایه خود را در بانک یا بازار دیگری که 
می توانند ســود حداقلی اما بدون ریسک دریافت کنند، سرمایه گذاری 
کنند تا زمانی که تکلیف این عدم قطعیت ها مشــخص شــود بنابراین 
نمی توان گفت که الگوریتم خوب اســت یا بد، بلکه ابزاری همیشگی 
اســت که در روزهای مثبــت و منفی بازار به کار مــی رود و برای هر 
شــخصی که می خواهد راحت تر، کم هزینه تر و با اســترس کمتر کار 
کند، مفید اســت مثل چرخ خیاطی برای خیاط، آیا در بازار رکودی یا 

رونق، خیاط چرخ خیاطی را کنار می گذارد؟!

* کارمزد این معاملات به چه شکلی است؟
معاملات الگوریتمی از طریق معاملات آنلاین انجام می شود و کارگزار 
هزینه ای را از این بابت پرداخت می کند اما تاکنون بیشــتر به این نحو 
بوده کــه کارگزار خود این هزینه را بر عهده گرفته اســت. به عبارت 
دیگر مشتری بابت استفاده از الگوریتم هزینه های مازاد بر کارمزدهای 

قانونی پرداخت نمی کند.
 ادامه در صفحه 10
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تهیه راهکار فنى جهت ارتقاى نرم افزارى شبکه ZTE RAN از نسخه کنونىUR14  و LR14 به نسخه هاى بالاتر (حداقل 16)

تأمین کلیه بسته هاى نرم افزارى تمام اجزاى بخش RAN شامل  
جهت رسیدن به نسخه مورد نیاز و ارائه مستندات فنى که نشان دهد تمام تجهیزات قابلیت ارتقاء به نسخه هدف را دارند.

پشتیبانى عملیات اجرایى جهت فرآیند به روزرسانى شبکه

تهیه و ارائه مستندات فنى نحوه به روزرسانى تجهیزات به نسخه نرم افزارى جدید

بسته هاى نرم افزارى OSS با قابلیت نصب در سیستم عامل هاى لینوکس، سولاریس و ویندوز

رزومه فعالیت شرکت و شرح حوزه هاى کارى مرتبط با نیازمندى هاى ذکر شده در ردیف هاى 1 تا 6 همین جدول

(RNC شامل ریسک ها، محدودیت ها و نقشه راه به روزرسانى شبکه و نیازمندى هاى احتمالى سخت افزار) ارسال پروپوزال راهکار فنى
 این پروژه و فهـرست امکـانات (feature list) نسخـه پیشنهـادى (اطلاعـات تجهیـزات به کار رفته، پس از تهیـه پروپـوزال اولیــه

 جهت آنالیز طول عمر مفید تجهیزات ارسال خواهد شد.) 

تأمین لایسنس دائمى شبکه RAN با امکانات کامل (full feature) بر اساس نسخه پیشنهادى بدون اعمال هرگونه محدودیت 
زمانى، ترافیکى و ... . (تأمین کنندگان نرم افزار تولیدکننده لایسنس جهت سایت هاى 

ارجحیت خواهند داشت.)

  

آگهى فراخوان شناسایى تأمین کنندگان با موضوع
" ارائه راهکـار فنى و تامین بستـه هاى نرم افـزارى 
"RAN-ZTE جهت به روزرسـانى نرم افـزارى شبکه

شرکت خدمات ارتباطى رایتل اقدام به برگزارى فراخوان شناسایى تأمین کنندگان 
با موضوع "ارائه راهکار فنى و تأمین بسته هاى نرم افـزارى جهت به روزرسـانى نرم افـزارى

شبکه RAN-ZTE"، طبق مشخصات فنى و نیازمندى هاى مندرج در جدول ذیل نموده است. 

غزاله گروسی
خبرنـگار

جانیفتاده ابزار  یک  تهدید  و  فرصت 
بازارســرمایه ایــران در حال گــذار 
از سیســتم ســنتی بــه سیســتم 
هوشمند است. ارکان بازارسرمایه به 
زیرساخت ها و سیستم های معاملات 
از  بتوانند  تــا  نیازمندند  الگوریتمی 
فرصت هــای زودگــذر و آربیتراژی 
نیازمند سرعت عمل بالا در شناسایی 

و اجرا بهترین زمان تصمیم اســتفاده کنند و طراحی سیستم های هوشمند 
جهت کسب چنین بازده هایی ضروری است، اما آنچه اهمیت دارد اینکه باید 

از طریق فرهنگ سازی به فراگیر شدن ابزار هایی از این دست کمک کنیم.
به طور کلی، هر نوع معامله خودکار و نیمه خودکار فارغ از تعداد دستورهای 
ارسالی به سامانه معاملاتی، معامله الگوریتمی محسوب می شود. صرفه جویی 
در زمان، کاهش تخلفات در بازار، کنترل احساســات در مدیریت معاملات، 
کاهش هزینه، اجرای اســتراتژی های معاملاتی پیچیده و امکان بک تست یا 
پیش آزمایی مزایای معاملات الگوریتمی است البته انتقاداتی هم وجود دارد 
مثل اینکه واکنش  انســان ها نسبت به اطلاعات، تاثیر بسیار زیادی بر بازارها 
می گذارد. همه این اطلاعات را نمی توان به طور سیستماتیک شناسایی و درک 
کرد. همچنین، فرآیندی که افراد مختلف اطلاعات را تحلیل می کنند نیز لزوما 
نمی تواند سیستماتیک باشــد. آیا باید اخراج CEO یک شرکت را یک خبر 
خوب تلقی کنیم یا یک خبر بد؟ ممکن است معامله گری تصور  کند که این 
اخراج، نشان دهنده  بی ثباتی در بالاترین سطح شرکت بوده و در نتیجه، یک 
خبر فاجعه بار است و معامله گر دیگری معتقد باشد که این تصمیم درستی 
بوده و تســلط هیأت مدیره بر امور شرکت را نشان می دهد. البته، در بهترین 

حالت، مدل های ریاضی می توانند دنیای واقعی را شبیه سازی کنند. 
در نتیجه، انتظار نداریم که مدل های الگوریتمی بدون نقص باشند. همچنین 
گفته می شود معاملات الگوریتمی موجب تشدید نوسانات بازار می شود. این 
انتقاد تا حدی درســت است و مدیران در معرض نوعی ریسک مدل سازی 
هستند که علت آن، مطرح کردن سوالات نادرست و استفاده از تکنیک های 
غلط اســت. معامله گران الگوریتمی نمی تواننــد رویدادهای غیرمعمول یا 
تغییــرات ناگهانی در بازار را مدیریت کنند شــاید این معتبرترین انتقادی 
باشــد که به معاملات الگوریتمی وارد شــده است. معامله گران الگوریتمی 
برای پیش بینی آینده، متکی بر داده های تاریخی هستند. به همین دلیل، 
این احتمال وجود دارد که در زمان هایی که تغییرات ســریع و قابل توجهی 

در رفتار بازار رخ  دهد، آنها آسیب ببینند.

مجید عبدالحمیدی
 کارشناس بازار سرمایه 
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 مدیران عامل ۱۳ بانک بورســی و دولتی برای 
پرداخــت وام بدون ضامن و تا ۵۰ و ۱۰۰ میلیون تومانی در راســتای 

تسهیل پرداخت وام های خرد، اعلام آمادگی کردند.
 مدیران عامل بانک های دولتی و بورسی ملی، سپه، مسکن، کشاورزی، 
صنعت و معدن، توســعه صادرات، قرض الحســنه مهر، توسعه تعاون، 
تجارت، صادرات، ملت، پست بانک و رفاه پس از تاکید ابراهیم رئیسی بر 
تسهیل پرداخت وام به آحاد جامعه، اقدام به امضای صورت جلسه  تعهد 

به انجام کردند.
بر اساس این گزارش، جامعه هدف پرداخت تسهیلات خرد بدون ضامن 
در مرحله اول کارکنان، بازنشســتگان و مســتمری بگیران بخش های 
عمومــی، دولتی و خصوصی حقــوق بگیر هســتند. در مراحل بعدی 
سایر اقشــار جامعه می توانند از این طرح بهره مند شوند. همچنین ارائه 
تسهیلات به اشخاص فاقد رتبه اعتباری و رتبه های پایین تر از C مطابق 

ضوابط و بخشنامه های داخلی بانک خواهد بود.
وزارت اقتصاد و بانک مرکزی در جلسه با مدیران عامل بانک ها جزئیات 
و شــرایط دریافت تسهیلات با این شرایط را اعلام کردند تا همه افرادی 
که متقاضــی دریافت وام های خرد هســتند به کمک اعتبار ســنجی 

موفق به دریافت تســهیلات شوند. چنانچه بانک مربوطه تشخیص دهد 
 شــرایط آسان تری برای پرداخت تســهیلات وجود دارد، بر اساس رویه 

عمل می کند.

مشمولان طرح پرداخت های خرد بدون ضامن
در این مرحله شــاغلان، بازنشســتگان و مســتمری بگیــران اجرایی 
دولتی همچون وزارتخانه ها، ســازمان های دولتی، شــرکت های دولتی 
و نهادهــای عمومــی غیردولتی و شــرکت های معتبر بخش خصوصی 
براساس تشــخیص بانک که حقوق افراد به آن واریز می شود، مشمول 
طرح هســتند. متقاضیان باید رتبه اعتباری B، A و C داشــته باشند و 
کارکنان سایر شرکت های بخش خصوصی به تشخیص بانک که حقوق 
آنها در بانک مربوط اســت، رتبه A و B دارند و همچنین کارکنان سایر 
شــرکت های بخش خصوصی که رتبه C داشته باشند و حقوق آنها نزد 

بانک مربوطه باشد، می توانند تسهیلات دریافت کنند.

شرایط دریافت وام های تا ۵0 میلیون
در پرداخــت وام ۵۰ میلیــون تومانــی، شــاغلان، بازنشســتگان و 

مســتمری بگیران تنها باید یک نامه کسر از حقوق ارائه کنند. همچنین 
بایــد توان بازپرداخت تســهیلات توســط بانک احراز شــود. کارکنان 
شــرکت های خصوصی که حقوق آنها به بانک مربوطه واریز می شــود و 
دارای رتبه A و B هســتند، علاوه بر نامه کسر از حقوق باید یک برگ 
چک یا سفته ارائه دهند. کارکنان شرکت های خصوصی که رتبه C دارند 
باید یک ضامن معتبر و یک برگ چک یا ســفته بــه بانک ارائه کنند. 
کارکنان شــرکت های خصوصی که حقوق آنها نزد بانک مورد نظر است 

یک ضامن معتبر و یک برگ چک یا سفته ارائه کنند.

شرایط دریافت وام های تا 100 میلیون تومان
شــاغلان، بازنشستگان و مســتمری بگیران تنها باید یک نامه کسر از 
حقوق به اضافه ســفته یــا چک ارائه کنند همچنیــن کارکنان بخش 
خصوصی با رتبه A و B که حقوق آنها به بانک مربوطه واریز می شود نیز 
باید یک ضامن معتبر، ســفته یا چک بدهن و کارکنان بخش خصوصی 
با رتبه C هم که حقوق آنها نزد بانک مربوطه واریز می شــود در دریافت 
وام های ۱۰۰ میلیونی باید یک ضامن معتبر ،سفته یا چک برای ارائه به 

بانک داشته باشند.

۱۳ بانک برای پرداخت وام بدون ضامن آماده شدند اقتصادنوین در  تسهیلات  رشد 
بانــک اقتصادنوین در 9ماهه امســال ســه هزار و ۱8۱ فقره تســهیلات 
قرض الحســنه به ارزش دو هزار و 422میلیارد ریال پرداخت کرد که ارزش 

ریالی آن در مقایسه با سال گذشته حدود ۳۰درصد رشد داشته است.
این بانک در راستای تسهیل ازدواج جوانان و توانمندسازی آنها برای تشکیل 
خانواده، در 9 ماهه سال جاری دو هزار و 627 فقره تسهیلات قرض الحسنه به 
مبلغ دو هزار و ۱27 میلیارد ریال اعطا کرده است. همچنین در 9ماهه سال 
جاری، شعب بانک اقتصادنوین در راستای ایفای مسئولیت های اجتماعی خود 
و حمایت از اقشار آسیب پذیر 46۰ فقره تسهیلات قرض الحسنه اشتغال زایی 

به ارزش 247 میلیارد ریال به مددجویان پرداخت کردند.

اتصال خودپردازها به سامانه صیاد
تأیید و انتقال چک های جدید تمامی بانک ها از طریق خودپردازهای بانک 
»رفاه کارگران« و »ســامان« برای مشــتریان آن بانک ها، امکان پذیر است 
و دارندگان دســته چک های بانک های مذکور، می توانند نسبت به دریافت 

خدمت ثبت چک از طریق خودپردازهای این بانک ها اقدام کنند. 
علاوه بر دســتگاه های خودپرداز بانک های »رفاه کارگران« و »ســامان«، 
خودپردازهای بانک »ملت« نیز پیش تر به ســامانه صیاد متصل شده و بر 
این اساس، تعداد بانک هایی که مردم می توانند از طریق خودپردازهای آنها 
نسبت به ثبت صدور، تأیید دریافت، انتقال و استعلام چک های جدید اقدام 
کنند به سه بانک رسیده است. در کنار آن امکان »تأیید دریافت« چک های 
جدید صیادی از طریق خودپردازهای بانک »صادرات« نیز فراهم شده است.

۲۴ هزار میلیاردی »و شهر« یان انباشته  ز
براساس صورت مالی 9ماهه سال جاری، زیان انباشته بانک شهرداری ها به 

2۳ هزار و 8۵6 میلیارد تومان رسیده است.
این بانک در 9ماهه نخســت امســال ۱۰ هزار و 9۳۰ میلیــارد تومان از 
تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری و اوراق بدهی درآمد داشته و در مقابل نیز، 
۱۱ هزار و 76۳ میلیارد تومان نیز ســود سپرده به سپرده گذاران پرداخت 
کرده است. به عبارتی، خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری این بانک در 

9ماهه امسال منفی 8۳2 میلیارد تومان بوده است.

»وبملت«  سرمایه  افزایش  با  موافقت 
حسابرس و بازرس قانونی بانک ملت، با افزایش سرمایه بانک موافقت کرد. 
پیرو پیشنهاد افزایش سرمایه 4۵ درصدی بانک ملت از دو محل سود انباشته 
و ســایر اندوخته ها در 6 مرداد ســال 99، اظهار نظر حسابرس در مورد این 
برنامه در سامانه کدال منتشر شد. تنها گام باقی مانده برای افزایش سرمایه 
»وبملت«، تایید ســازمان بورس و بانک مرکزی و صدور مجوز اســت تا گام 

نهایی افزایش سرمایه از 2۰.7 به ۳۰ هزار میلیارد تومان برداشته شود.

اخبـــار

درمان بازار پیدا شد
 ادامه از صفحه 9 

* مزیت عمق بخشی به بازار از ویژگی های قابل دفاع آن است؟
بزرگ ترین مزیت این است که در بلندمدت عمق بازار را زیاد می کند زیرا 
هر ابزاری مشــتری خود را دارد و افزایش ابزارها باعث می شود بازار بزرگ 
شــود و موارد دلخواه هر شــخص در اختیارش باشــد. مثلا یک دسته از 
مشتریان الگوریتم افرادی هســتند که از دانشگاه فارغ التحصیل شده اند 
و می خواهند در بازار با تحلیل و اســتراتژی مشخصی کار کنند. الگوریتم 
ابزاری اســت که بازار را بزرگ و فعالان آن را بیشــتر می کند و هر ابزاری 
که بتواند افراد درگیر در بازار را بیشتر کند به نفع بازار است و عده ای که 
تمایل ندارند با سیســتم قبلی کار کننــد را وارد بازار می کند. مزیت دوم 
اینکه نقدشــوندگی ایجاد می کند، یکی از مهمترین کاربردهای الگوریتم 
این اســت که بتواند معامله بیشــتری از طرف بازارگردان ها انجام دهد و 
معامله بیشــتر یعنی عمق بیشــتر بازار، جلوگیری از ایجاد هیجانی صف 
خریــد و فروش، نوســانات کمتر و ... . مزیت بعدی هــم اینکه با کنترل 
هیجانات و اســترس و ترس و طمع منجر به ســود بیشتر برای ما خواهد 
شد. طبیعتا نمی توان گفت در بازار سراسر منفی الگوریتم سود می کند اما 
قاطعانه می توان گفت فردی که از الگوریتم و تکنولوژی استفاده می کند در 

بازار منفی کمتر از بازار ضرر و در بازار مثبت بیشتر از بازار سود می کند.

* مهمترین چالشی که وجود دارد هزینه سرمایه گذاری بالای 
آن است.

درست اســت؛ اگر شــخصی قصد راه اندازی الگوریتم را داشته باشد باید 
حدود 2 تا ۵ میلیارد تومان برای راه اندازی سیستمی عادی هزینه کند و 
برای سیستم حرفه ای باید بیش از 2۰ میلیارد تومان هزینه کند. بنابراین 
هزینه سرمایه اولیه بسیار بالایی می خواهد به همین دلیل فقط حقوقی ها  
یا شرکت های بزرگ تا قبل از این می توانستند این ابزار را اختصاصی کنند. 
البته شرکت ما برای انجام چنین هدفی تاسیس شده است و سعی کردیم 
با ســرمایه گذاری در این زمینه، الگوریتم را به صورت رایگان در دسترس 
همه افراد قرار دهیم و هزینه آن را از کارگزاری دریافت کنیم. دیگر عیب 
آن این اســت که بازار شناخت خوبی نسبت به معاملات الگوریتمی ندارد 
و این باعث شــده است که برداشــت ها از این نوع معاملات متفاوت باشد 
یعنی فرهنگ ســازی نشده است که الگوریتم چه کاری انجام خواهد داد، 

چه مزایایی دارد و ... که لازم اســت الگوریتــم با همان قوانین و مقررات 
ســامانه آنلاین کار می کند یعنی بیشتر از سه سفارش در ثانیه نمی تواند 
داشته باشد و کلیه قوانین بر آن حاکم است و نمی تواند تخلفی انجام دهد.

* الگوریتم ها بخشی از مشکلات هسته معاملات هستند؟
همانطور که گفته شــد الگوریتم ها مانند ســامانه های آنلاین بیش از سه 
ســفارش در ثانیه نمی توانند ثبت کنند مثل یک سامانه آنلاین. از طرفی 
چون الگوریتم ها برای کاهش تاثیر در بازار سفارشــات مشتری را به جای 
با هیجان و یکباره ارسال کردن طی زمان معامله  می کنند، بنابراین به نفع 
هسته معاملات است که الگوریتم حضور داشته باشد و معاملات روان باشد 
تا اینکه به صورت هیجانی قله های ثبت سفارش ایجاد شود. به صورت کلی 
با وجود قوانین فعلی از جمله ۳ سفارش در ثانیه الگوریتم هیچ اثری روی 

هسته معاملات ندارد.

* رئیس پیشین ســازمان امکان معاملات الگوریتمی برای 
 همه اشخاص حقیقی و حقوقی را محقق می دانست؛ این مهم 

انجام شد؟
این امکان از قبل برای حقوقی ها فراهم بوده اســت و به دلیل هزینه  زیاد 
نمی شد برای حقیقی ها فراهم باشد که بعد از ابلاغیه حدود سه ماه است 
که در یک کارگزاری سامانه معاملات الگوریتمی ویژه حقیقی ها راه اندازی 
شــده است. البته روزانه تعداد محدودی از مشــتریان اضافه می شوند اما 
فعال است و هرشخصی با هرشرایط و هر میزان پرتفویی در بازار می تواند 
از آن استفاده کند بنابراین ابلاغیه انجام و تمام مجوزها از سازمان بورس 

دریافت شده است.

* فکر می کنید روند بازار تا پایان سال چگونه خواهد بود؟
به نظر می رسد شــاخص بازار تا پایان ســال حدود یک میلیون و ۳۵۰ 
باشد یعنی رشــد نسبتا اندک داشته باشیم و شــاید بزرگترین ریسک 
عدم قطعیت اتفاقاتی مانند برجام، بودجه و تصمیمات دولت برای تأمین 
کســری بودجه است که تا پایان سال بخشــی از این ریسک ها برطرف 
می شــوند. مخصوصا برجام که مهم ترین آن اســت و اگر تعیین تکلیف 
شود، شــاید فروردین و اردیبهشت بازار بتواند جهت خود را پیدا کند و 
به نظر می رســد سال آینده به تبع تورمی که خواهیم داشت شاهد رشد 

حدود ۵۰ درصدی در بازار خواهیم بود.

 بیش از ۲۰۰ میلیارد 
سفته و برات برگشت خورد

طبق اعلام بانک مرکزی، در 9 ماهه ســال 
جاری بیش از ۱۰۱ میلیارد تومان ســفته 
و برات در شــهر تهران فروخته شد که در 
مقایسه با دوره مشابه سال قبل 7۱ درصد 

افزایش نشان می دهد.
در آذرماه ســال جاری بالغ بر ۱4 میلیارد و 
82۰ میلیون تومان ســفته و برات در شهر 
تهران فروخته شد که در مقایسه با ماه قبل 

و ماه مشابه سال قبل به ترتیب ۵.2 درصد 
و ۱۰۰ درصد افزایــش یافت. همچنین در 
9 ماهه ســال ۱4۰۰، بالغ بر ۱۰۱ میلیارد 
تومان سفته و برات در شهر تهران فروخته 
شد که در مقایسه با دوره مشابه سال قبل 
7۱ درصد افزایش نشان می دهد. همچنین، 
در نهمین ماه سال جاری معادل 7۰۰ برگ 
سفته و برات به مبلغی معادل 47 میلیارد و 
۱6۰ میلیون تومان در شهر تهران برگشت 
خورد که در این ماه شــاخص های تعداد و 
مبلغ سفته و برات واخواست شده به ترتیب 
به اعداد 92.6 و 2۵۵.7 رسید که در مقایسه 

بــا ماه قبل از لحاظ تعــداد و مبلغ 27.7 و 
96.۱ درصد افزایش داشت و نسبت به ماه 
مشابه ســال قبل هر دو شــاخص مذکور، 
79.8 و ۱۳۵ درصد افزایش نشان می دهد.

شــاخص متوســط مبلغ یک برگ سفته و 
برات واخواست شـده در آذرمـاه ۱4۰۰ به 
عدد 276.2 رسید که عدد شاخص مذکور 
در سال گذشــته معادل 2۱۱.۱ بوده است. 
علاوه بر این، در 9 ماهه سال جاری معادل 
۵۰۰۰ برگ ســفته و برات بــه مبلغ 2۰۰ 
میلیارد و 82۰ میلیون تومان در شهر تهران 

برگشت خورد.

بانک مرکزی از افزایش معاملات مسکن 
همزمان با افزایش اندک قیمت مسکن 
در دی ماه امسال نسبت به آذر ماه سال 

جاری خبر داد.
بر اساس گزارش بانک مرکزی، متوسط 

قیمت هر مترمربع واحد مسکونی در دی ماه امسال ۳2میلیون 
و 9۳6 هزار و 4۰۰ تومان بوده که نســبت به ماه آذر امسال 
با متوسط قیمت هر مترمربع ۳2 میلیون و ۵9۰هزار و 8۰۰ 
تومــان، افزایش ۱.۱ درصدی را نشــان می دهد در حالی که 
در دی ماه ۱۳99 متوســط قیمت هر مترمربع مســکن 27 
میلیــون و ۳86 هزار تومان افزایش 2۰.۳ درصدی داشــته 
اســت. بررسی ها از شاخص اجاره بهای مسکن در دی امسال 
نشــان دهنده افزایش ۵۰.7 درصدی اجاره بها در شهر تهران 
نســبت به دی سال گذشته و افزایش ۵4 درصدی نسبت به 
کل مناطق شــهری در ماه مشابه سال گذشته است.  منطقه 
یک پایتخت با متوســط قیمت هر مترمربــع 7۰ میلیون و 
2۱8 هــزار تومان، گران ترین منطقه تهــران و منطقه ۱8 با 
متوسط قیمت هر متر ۱۵ میلیون و 647 هزار و 9۰۰ تومان 

ارزان ترین منطقه پایتخت برآورد شده است.

 مسکن،  متری
 ۳۳ میلیون تومان !

عضو هیأت مدیره بانــک دی در خصوص دادنامه 
دیوان عدالت اداری خطاب به بنیاد شــهید و امور 
ایثارگران مبنی بر توقف عملیات برگزاری مجمع 
اخیر این بانک تا زمان رسیدگی بیشتر گفت: روال 
تشــکیل مجمع اخیر همانند بیش از ۳۰ مجمع 

برگزارشده در ۱۱ سال گذشته از بدو تشکیل بانک بوده است.
فریدون رشیدی افزود: با توجه به نظر تخصصی معاونت حقوقی و وصول 
مطالبات بانک، آنچه در حاشیه مجمع این بانک رخ داده، اختلاف نظر 
بین دو سهامدار بانک بوده که  هیچ ارتباطی به عملکرد و فعالیت های 
این بانک نداشــته و لازم است سهامداران این بانک اختلافات خود را از 
طریــق مذاکره و رجوع به مراجع ذیصلاح برطرف کنند. معاون حقوقی 
و وصول مطالبات بانک دی نیز در این خصوص گفت: با توجه به اینکه 
بانک دی مؤسسه ای خصوصی محسوب می شود، این موضوع از حیطه 
صلاحیت ذاتی آن نهاد بیرون است. رسول امیری افزود: با توجه به اینکه 
بنیاد شهید و امور ایثارگران صرفاً به نمایندگی برخی از سهامداران در 
برگزاری مجمع عمومی دخالت داشــته، ذی نفع نبوده و طرح دعوا به 
طرفیت آن بنیاد، مغایر مقررات قانونی است. همچنین در دادنامه اشاره 
شده که دستور موقت صادره »تأثیری در اصل موضوع نخواهد داشت« 
بنابراین مصوبات مجمع عمومی به اعتبار خود باقی بوده و خدشــه ای 

نسبت به آن وارد نشده است.

 توضیح »دی« درباره دادنامه 
دیوان عدالت اداری

عضو هیأت مدیره  بانک مسکن در تشریح عملکرد 
ســالانه بانک مســکن، از روند رو به رشد و بهبود 
وضعیت مالی و عملکرد بانک در 2 ســال گذشته 

خبر داد.
سید محسن فاضلیان گفت: کفایت سرمایه بانک 

در پایان ســال 98 به میزان ۰2/4 درصد و در پایان سال 99 به میزان 
74/8 درصد بوده و این نسبت خوشــبختانه در پایان آذر سال ۱4۰۰ 
به 22/۱۰ درصد رسیده است که این موفقیت ناشی از افزایش سرمایه 
سنوات گذشته بانک و لحاظ آن در سرمایه تنفیذ شده پس از دریافت 
مجــوز از بانک مرکزی و همچنین تعیین تکلیف قســمتی از مطالبات 
ارزی بوده اســت. وی در تشــریح یکی دیگر از دلایل این رشــد ۱۵4 
درصدی خاطرنشــان کرد: بانک مسکن  در سال ۱۳99 پس از چندین 
سال نسبت به تعیین تکلیف و اصلاح روش و نرخ محاسبه سود و وجه 
التزام حدود 8 هزارمیلیارد ریال از مطالبات ارزی اقدام کرد و آثار مالی 
این اصلاحات، علاوه بر برگشــت 8 هزار میلیارد ریال ذخیره احتساب 
شــده متعلقه سنوات گذشته به حساب سود و زیان انباشته، کاهش 8 
هزارمیلیارد ریالی مانده مطالبات ارزی و ایجاد شفافیت در صورت های 
مالی را در پی داشــت کــه علاوه برتاثیر آثار کمــی این اصلاحات در 
صورت هــای مالی، آثــار کیفی این تصمیم گیری منجــر به جلب نظر 
حسابرس مستقل و حذف یکی از بندهای حسابرسی سال ۱۳98 شد.

 افزایش ۱۵۴ درصدی 
کفایت سرمایه بانک مسکن 
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شــرکتی با نام »تجارت الکترونیــک فرتاک« بدون اخذ 
مجوز فعالیت در زمینه عرضه خدمات بیمه ای )مستقیم/
برخط( در شــهر شــیراز به انجام تبلیغات و فعالیت در 
زمینه ارائه خدمات بیمه ای مبادرت می کند که فعالیت 

آن از سوی نهاد ناظر صنعت بیمه ممنوع است.
بر اســاس بررســی های صورت گرفتــه و گزارش های 
متعدد مبنی بر فعالیت غیرقانونی مجموعه یاد شده، به 
شرکت های بیمه اعلام می شود که از هرگونه همکاری با 
آن خــودداری کنند. از آنجا که هرگونه فعالیت بیمه ای 
خارج از قوانین و مقررات مربوطه اعلام شده از سوی نهاد 
ناظر صنعت بیمه، مجاز نیست، بنابراین هرگونه همکاری 
شــعب و نمایندگان شــرکت های بیمه بــا  مجموعه 
یادشــده غیرقانونی اعلام می شود. همچنین در صورت 
شناسایی هرگونه همکاری شــبکه فروش با اشخاص و 
دفاتر غیرمجاز و فاقد مجوز، وفق مقررات با آن شرکت و 

نمایندگان ذیربط رفتار خواهد شد.

بیمه مرکزی هشدار داد:

ممنوعیت همکاری با »فرتاک«

ذرهبیـن

نیروکلر

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

نیرو کلرنام شرکت 

فهرست اولیه بازار دومتابلو

محصولات شیمیاییصنعت

تولید مواد شیمیایی پایه بجز کودها و ترکیبات نیتروژنگروه

شکلرنماد

1363/08/06تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1363/08/06)بهره برداری(

1363/08/06تاریخ ثبت اولیه

54055شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1400 نسبت به 6 ماهه 1399

ترازنـامــــه

1400/061399/06عنوان قلم

0.00 درصد0.00 درصدسرمایه

13.60 درصد33.70 درصدجمع دارائی های جاری

39.00 درصد2.80- درصدجمع دارائی های غیرجاری

6.20- درصد47.10 درصدجمع کل دارائی ها

27.00 درصد44.50 درصدجمع بدهی های جاری

57.10- درصد28.50 درصدجمع بدهی های غیر جاری

12.80 درصد43.40 درصدجمع کل بدهی ها

36.50 درصد7.30- درصدجمع حقوق صاحبان سهام

مدیرعامل بیمه آســیا گفت: امســال در پی شیوع بیماری کرونا 
و ارائه پوشــش های بیمه ای در این زمینه، بیمه آســیا 3میلیارد 
ریال خســارت بیمه عمر تعدادی از کارکنان شریف منطقه آزاد 
کیش را که در اثر این بیماری فوت کرده بودند، در اسرع وقت به 

بازماندگان پرداخت کرد. 
مســعود بادین درباره افزایش همکاری های بیمه ای تصریح کرد: 
با توجه به توانمندی های بالای مالی و کارشناســی بیمه آســیا 
به عنوان بزرگ ترین بیمه خصوصی کشــور، ضروری اســت این 
همکاری در ســایر رشته های بیمه ای  به منظور کمک به توسعه 
فعالیت هــا و ایجاد امنیت در حوزه کســب و کار در منطقه آزاد 

کیش، افزایش یابد.

امضای تفاهم نامه با پترو ایمن شریف
مدیرعامل بیمه آســیا همچنین با اشــاره به توانگری مالی این 
شــرکت که امسال با شــاخص 133درصد از سوی بیمه مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران تایید شده است، گفت: شرکت بیمه آسیا 
به عنوان بزرگ ترین بیمه خصوصی کشــور و با توانمندی بالای 
فنی و مالی و با در اختیار داشــتن کارشناســان و شبکه فروش 
توانمند و خبره، خدمات بهینه ای را به شرکت پترو ایمن شریف 

ارائه خواهد داد.
 مدیرعامل شــرکت پترو ایمن شــریف نیز بر توسعه همکاری ها 
تأکید کرد و گفت: انعقاد این تفاهم نامه بســترهای لازم را برای 

اجرای طرح های جدید تولیدی و صنعتی فراهم می آورد. 

 افزایش همکاری های
 بیمه آسیا و منطقه آزاد کیش 

چندی پیش و پس از انتشــار لایحه بودجه سال 1۴۰1 کشور به مجلس 
شــورای اســلامی، رئیس کل بیمه مرکزی در نامه ای به وزیر اقتصاد به 
محتــوای این لایحــه در خصوص صنعت بیمه انتقاد کــرد و اندکی بعد 
زمزمه های اســتعفای سلیمانی شنیده و سرانجام رئیس کل بیمه مرکزی 

استعفا داد؛ اما اصل ماجرا چه بود؟
انتقاد اصلی رئیس مستعفی بیمه مرکزی به موضوع تکلیف های پرداختی 
صنعت بیمه از محل بیمه زیان ده شخص ثالث و کسر مبلغ ۵ هزار میلیارد 

ریال از درآمد شرکت های بیمه مربوط می شد.
به گزارش نبض بورس؛ رئیس کل بیمه مرکزی در نامه ای خطاب به وزیر 
اقتصاد، سید احسان خاندوزی و با اشاره به متن پیشنهادی بیمه مرکزی 
جمهوری اســلامی ایران به وزیر اقتصاد و معاونت سیاستگذاری اقتصادی 
وزارت اقتصاد متذکر شــده که متن لایحه در هیأت وزیران تغییر کرده و 
درخواست تغییر  بند »الف« تبصره )1۰( لایحه 1۴۰1 را به دلایلی خواستار 
شــده بود و درخواست جایگزینی آن با متن پیشنهادی بیمه مرکزی ج.ا. 
ایــران را مطرح کرده بود. نخستین درخواست رئیس کل بیمه مرکزی 
حذف »جمعیت هلال احمر جمهوری اســلامی ایران« و »ســازمان صدا 
و سیمای جمهوری اســلامی ایران« از فهرست استفاده کنندگان از مبلغ 
عوارض حق  بیمه بند  الف تبصره 1۰ لایحه بودجه 1۴۰1 بوده است. وی 
در توضیح این درخواســت نوشت فعالیت این دو سازمان ارتباط محتوایی 

با مصرف عوارض حق بیمه شخص ثالث ندارد و این دو سازمان به صورت 
مستقیم و عملی، فعّالیتی که منجر به کاهش تصادفات و مرگ و میر شود، 
انجام نمی دهند. در خصوص برنامه های فرهنگ سازی و آگاهی بخشی در 
جهت کاهش حــوادث رانندگی نیز برنامه های متعدد به ســفارش بیمه 
مرکزی ج.ا. ایران و شــرکت های بیمه و بــا پرداخت هزینه و قراردادهای 
قابل توجه با صدا و ســیما ج.ا. ایران در حال انجام است که به قدر مکفی 
موضوع فرهنگ سازی را پوشش می دهد و نیازی به مصرف مقادیر بیشتر 
نیست. درخواست دوم در خصوص تغییر مبلغ وجوه واریزی شرکت های 
بیمه از اصل حق بیمه دریافتی از مبلغ پنج هزار میلیارد ریال به چهار هزار 

میلیارد ریال بوده است.
بر این اساس رئیس مستعفی بیمه مرکزی با اشاره به اینکه حق بیمه دریافتی 
از رشته بیمه شخص ثالث جهت پرداخت خسارت به زیان دیدگان مصرف و 
به همین منظور از مردم اخذ می شود، کسر مبلغ پنج هزار میلیارد ریال از 
درآمد شرکت های بیمه را موجب کمبود منابع جهت پرداخت خسارت مردم 
دانسته که منجر به نارضایتی گسترده بیمه گذاران این رشته، ورشکستگی 
مالی شــرکت های بیمه یا افزایش حق بیمه ها و تورم در این بیمه اجباری 
خواهد شــد بنابراین افزایش این مبلغ جهت تأمین کســری بودجه سایر 

دستگاه ها از محل حقوق بیمه گذاران به صلاح نخواهد بود.
درخواست سوم پر رنگ شدن نقش نظارتی بیمه مرکزی و صراحت قانونی 

در این خصوص است. بیمه مرکزی و صنعت بیمه به عنوان پرداخت کننده 
اصلی منابع مذکور بوده که به گفته سلیمانی، تاکنون نظارت دارای ضمانت 
اجرایی بر نحوه مصرف و نتایج واقعی این پرداختی را نداشــته اســت، لذا 
لازم اســت در بند مذکور ضمانت اجرایی لازم بر نحوه هزینه وجوه، میزان 
اختصاص یافته به هر دستگاه و برنامه های لازم به منظور کاهش تصادفات 
و مرگ و میر و همچنین مجوز واریز ســه ماهه اعتبار به حساب هر دستگاه 

تحت نظارت مستقیم بیمه مرکزی انجام پذیرد.
در پایان نامه سیلمانی به وزیر اقتصاد متن جایگزین بیمه مرکزی ج.ا. ایران 
برای بند »الف« تبصره )1۰( در لایحه بودجه 1۴۰1 پیشنهاد شد. اما مدت 
کمی پس از این نامه نگاری زمزمه هایی از استعفای رئیس کل بیمه مرکزی 
شــنیده شد و در نهایت ســلیمانی از بیمه مرکزی رفت اما هر مدیری که 
بر کرسی ریاســت بیمه مرکزی جلوس کند، باید بداند مواردی که در این 
نامه نگاری مطرح شده خصوصا کســر مبلغ ۵ هزار میلیارد ریال از درآمد 

شرکت های بیمه می تواند آینده صنعت بیمه را با مخاطره مواجه کند.
وضعیت سودآوری شرکت های بیمه بر اســاس گزارش های منتشر شده 
در ســامانه کدال نشانه ای از رونق و شــادابی سال گذشته ندارد و به نظر 
می رســد نگاه به منابع صنعت بیمه برای کســری بودجه، این صنعت و 
سهامداران بیمه ای را  متضرر خواهد کرد و خلاصه اینکه رئیس کل جدید 

بداند مسیر سخت و دشواری در پیش رو دارد.

شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی و بانک رفاه کارگران با هدف هم افزایی 
دســتگاه های تابعه ســازمان تأمین اجتماعی در راستای اجرای سیاست های 
کلان این ســازمان در حوزه های بهبود وضعیت تولید ملی، رفع موانع تولید، 

محرومیت زدایی و اشتغال زایی تفاهم نامه همکاری امضا کردند. 
مدیرعامل شســتا با اشــاره به ظرفیت ها و طرح های توســعه ای گفت: این 

تفاهم نامه با هدف ارتقای ســطح همکاری مشــترک، تامین اعتبار پروژه ها، حمایت و پشتیبانی از 
تولید ملی، کمک به اشــتغال زایی و تســهیل ارتباط میان طرفین در حوزه ارائه خدمات بانکی و 
مالی میان دو مجموعه ، منعقد شــد. علی رســتمی، اختصاص تسهیلات برای پروژه های توسعه ای 
و تأمین ســرمایه در گردش جهت خرید و تأمین مواد اولیه واحد های تولیدی توسط بانک رفاه را 
از اولویت های این تفاهم برشمرد و افزود: هر دوطرف پتانسیل های بالایی در جذب سرمایه گذار و 
شرکای تجاری داخلی یا خارجی دارند که باید بیشترین بهره برداری از آن صورت گیرد.وی با بیان 
این نکته که حمایت از تولید باید یک کار همیشــگی باشــد، اضافه کرد: این حمایت نیز با تأمین 
نقدینگی واحدهای تولیدی امکان پذیر است و بانک ها و سرمایه گذاران به عنوان شرکای تجاری در 

این زمینه نقش مهمی را ایفا می کنند.

»شستا« و  بانک رفاه تفاهم نامه امضا کردند
 مدیر عامل بیمه ایران گفت: بر اســاس برنامه ریزی صورت گرفته، یک جدول 
زمان بندی برای انجام کارها در بیمه ایران تعیین کرده ایم تا بتوانیم در زمان های 

مشخص و تعیین شده به اهداف مورد نظر برسیم.
حسن شریفی افزود: همه ما کم و بیش از  معضلات، مشکلات و موارد متعددی 
که در صنعت بیمه وجود دارد آگاه هستیم. صنعت بیمه علی رغم حضور بخش 

خصوصی، هنوز نتوانسته به جایگاه واقعی خود برسد؛ بنابراین باید تلاش کنیم پرتفوی خود را حفظ 
و دچار روزمرگی نشــویم. ســید مجید بختیاری، مدیر عامل سابق بیمه ایران گفت: در مدت حضور 
خود در این ســمت تلاش کردیم تا اقداماتی از جمله تدوین برنامه راهبردی شرکت، تغییر ذهنیت 
در تمام لایه ها و توجه به خلاقیت و نوآوری، برنامه ترمیم مالی و خروج از زیان شرکت، برگزاری به 
موقع مجمع و ارائه صورت های مالی، پرداخت متمرکز کارمزد، پرداخت سود مشارکت در منافع برای 
بیمه هــای عمر، ایجاد کارگروه تحول مالی، آیین نامه حدود اختیارات، ایجاد ســبد prx در بیمه های 
عمر و همچنین ترمیم بخش IT، ایجاد شورای سرمایه گذاری و شورای بیمه گری، مدیریت ریسک و 
توسعه و شکوفایی و توجه به منابع انسانی انجام دهیم. البته تمام این اقدامات در شرایط کرونایی و 

تعطیلی بیشتر بنگاه های اقتصادی کشور و شرایط سخت کاری صورت گرفت.

مدل عملیاتی بیمه ایران برای تحقق اهداف

دست دولت در جیب صنعت بیمه

چرا رئیس کل بیمه مرکزی استعفا داد؟
صیانت از منابع صنعت بیمه، وظیفه سخت رئیس کل آینده بیمه مرکزی است

چکیــده تحلیــل بنیــادی »کهمدا«

قیمت تابلو در تاریخ P/E10 صنعتP/E8 تابلوکهمدانماد
8,730 ریالتحلیل )11/04/ 1400(

فروش  74 هزار تن  ظروف شیشه ای، نرخ ملاحظات34 درصدسود تقسیمی103 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
فروش 23،208 ریال، حاشیه سود 49 درصد

فروش  72 هزار تن  ظروف شیشه ای، نرخ ملاحظات68 درصدسود تقسیمی144 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
فروش 35،818 ریال، حاشیه سود 55 درصد

فروش  73 هزار تن  ظروف شیشه ای، نرخ ملاحظات43 درصدسود تقسیمی265 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
فروش 58،178 ریال، حاشیه سود 58 درصد

2,271 ریالکارشناسی 1,2351402 ریالکارشناسی 6881401 ریالشش ماهه 1401

مفروضات تحلیل

  سال 1401 : 75 هزار تن          سال 1402: 120 هزار تن مقدار تولید و فروش

سال 1401: 9،950 تومان          سال 1402 : 12،200 توماننرخ فروش

مواد اولیه
ترکیب بهای تمام شــده به این صورت اســت که هزینه ســربار ســهم 33 درصدی و هزینه مواد مســتقیم  ســهم 56 درصدی دارد. باتوجه 
به ضریب مصرف هر یک از مواد و نرخ های دلاری آن ها و همچنین نرخ دلار ادامه سال و سال آینده، مبلغ مواد اولیه برای سال جاری و 

آینده به ترتیب 164 میلیارد تومان و 312 میلیارد تومان است.

متوسط نرخ دلار آزاد ادامه  سال 1401 برابر 28،200  تومان و سال 1402 32،200  تومان فرض شده است.نرخ دلار

با راه اندازی طرح توســعه، با توجه به هزینه های انجام شــده برای طرح توســعه هزینه اســتهلاک 160 میلیاردی از ســال 1402 برای شرکت استهلاک
برآورد می شود.

هزینه مالی
شــرکت در حدود 32 میلیون یورو وام ارزی  دارد که باید پس از راه اندازی طرح توســعه  در پنج ســال و هر ســال شــامل دو قســط و در 
حدود 7.5 میلیون دلار باز پرداخت کند. برآورد می گردد با توجه به حجم تســهیلات ارزی و ریالی شــرکت در امســال حدود 32 میلیارد و 

در سال بعد با راه اندازی طرح حدود 108 میلیارد تومان هزینه مالی داشته باشد.

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

متغیرهای اساسی

--2.0 درصدظرفیت عملیاتی2.0 درصدنرخ فروش

--0.3 - درصدنرخ خرید مواد اولیه2.0 درصدنرخ دلار

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

داشــتن طرح توســعه جذاب و ایجاد پتانســیل صادرات، اهرمی بودن فروش نســبت به دلار و همگام بودن نرخ های فروش و دلار، حاشــیه 
ســود مناســب، ســاده بودن شــرکت و عدم وجود فرآیندهای پیچیده تولید، نســبت قیمت به درآمد جذاب، ریالی بودن عمده هزینه ها و 
همچنین روند رو به رشــد مصرف شیشــه از جمله پتانســیل های شــرکت اســت و در مقابل می توان از ســاختار مالی شــرکت و بدهی ارزی 
و تحمیــل بــار منفــی روی جریانــات نقــد شــرکت و ایجاد اثر منفی روی تقســیم ســود به خاطر بازپرداخت اقســاط، هزینه اســتهلاک بالا و 
همچنین عدم شــفافیت اطلاعاتی در باره زمان دقیق راه اندازی طرح توســعه و میزان فروش شــرکت پس از آن به عنوان ریســک های این 

شرکت یاد کرد.

نظر کارشناسی
مهم ترین نکته ای که باعث جذابیت کهمدا می شــود افتتاح طرح توســعه فاز ســوم اســت.لذا در صورت راه اندازی این طرح و به ظرفیت 
رســیدن آن و همچنین صادرات محصولات تولید شــده ازین طرح و متعاقبا کســب درآمد ارزی جهت بازپرداخت اقســاط وام ارزی، کهمدا 

به عنوان یک سرمایه گذاری نسبتا مناسب پیشنهاد می شود. 

 شرکت شیشه همدان در سال ۱۳۵۴  تاسیس شد و از اواخر سال ۱۳۶۰ به بهره برداری رسید. مرکز اصلی شرکت در 
شهرستان همدان واقع است.تولیدات این شركت در حال حاضر عبارتند از : انواع بطری آبلیمو ، شربت ، گلاب ، الكل، 
عرقیات و شیشــه های نوشــابه وشیشــه های جار )ظروف دهان گشــاد( برای بســته بندی ســس، ترشــی جات، مرباجات، 
خیارشــور، رب گوجه فرنگی و انواع شیشــه های اختصاصی با ســفارش مشتریان تولید و تحویل می شود. ظرفیت تولید 
شــرکت در حال حاضر حدود 75 هزار تن اســت. کوره شــماره 1 شــرکت ظرفیت 40 هزار تنی و کوره شــماره 2 ظرفیت 
اســمی 35 هــزار تنــی دارد. شــرکت بنــا دارد کــه بــه زودی و تا آخر ســال جاری کوره شــماره 3 با ظرفیــت 93 هزار تن را 
به بهره برداری برســاند. ســهامدار عمده شــرکت گروه ســامان با مجموع مالکیت 30 درصد و مابقی اشــخاص حقیقی و 

حقوقی با درصد مالکیت های زیر 5 درصد هستند.
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محمد بیژنی
کارشناس تحلیل

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳  ۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  

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 

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ 

ترکیب منابع مالی

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

-۱٬۵۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳  ۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  

  سود ناخالص
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جریان وجه نقد

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

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

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین



 

 

 

 اطلاعات کلی شرکت  اطلاعات سود هر سهم شرکت
EPS  400،000،000                                                  میلیون ریال    -سرمایه 1،302                                                         ریال   –  1399واقعی سال 

EPS  6,970                                                     ریال  -ارزش بازار هر سهم 607                                                  ریال  –  1400ماهه   شش واقعی   

TTM EPS 015،1                                                                 ریال  -شرکت TTMP/E  6.75                                                                        شرکت 
EPS  1،464                                                          ریال  -1401کارشناسی P/E   5.5                                                        1401کارشناسی سال   

 مفروضات 

 شرح 1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400ماهه   6واقعی  1399واقعی  1398واقعی 

 محصولات 
 ریال  -کاتد داخلی نرخ فروش 2,781,744,332 2,308,473,725 2,211,082,337 1,315,313,377 690,259,996
 ریال  -کاتد صادراتی نرخ فروش  2,772,999,880 2,298,889,083 2,204,131,769 1,420,740,684 674,242,652

درصد بوده است.   1/2سال   نیدر دنيا در ا رانیسهم توليد مس ا كه یشده در دنيا را دارا بوده بطور  شی هزارتن رتبه نوزدهم توليد مس پالا 279با توليد  رانیکشور ا 2020در سال  *
 داشته است.  ا يدرصد بود که رتبه هفتم را در آس 2 ا يآس داتياز تول رانیسهم ا نيهمچن

مس سرچشمه، معدن مس ميدوك در کرمان و معدن مس سونگون در   یهامس به نام  یمعادن متعدد مس در کشور است که سه معدن فعال مل  یدارا  رانیمس ا عیصنا ی شرکت مل*
 . روندی معادن مس کشور به شمار م نیاز مهمتر یشرق جانیایآذر

درصد محصولات خود را در   56 ی. در سال گذشته فمل کندیم نيدرصد درآمد خود را از فروش آن تام 90به   ک یو شرکت هر ساله نزد باشدی کاتد م رانیمس ا عیصنا  یمل  یمحصول اصل*
 . باشدیم تقاضا عرضه و   یشده بر مبناکشف   متيبورس کالا و براساس ق  قیبازار داخل کشور بفروش رسانده است که عمدتا از طر

  زانیکنسانتره به م  دیتول شیافزا 1410سال  یساله شرکت برا 10انداز  چشم  همراه خواهد بود.  1401در سال  ت يظرف شیبا افزا یزار، فملآلو احداث کارخانه دره از معدن دره  یبرداربا بهره *
 . باشدیتن م  555،000 زانیکاتد به م  دیتول ش یتن و افزا 2،615،000

فروش کاتد داخلی در   .افتیخواهد  شیدرصد افزا 90مقدار به  نیا یسال جار یداشتند. و برا اريدر اخت ی و صادرات  یمس را کاتد داخل  یفروش کل در ملدرصد مبلغ  87، 1399در سال  *
 داشته است.  ش یزاتن اف 10،695درصد و   9و فروش کاتد صادراتی مقدار   شیتن افزا 22،137درصد و  17نسبت به دوره مشابه سال قبل مقدار  1399 یسال مال

 ميليون ریال  -خلاصه اقلام سود و زیان 

 شرح 1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400ماهه   6واقعی  1399واقعی  1398واقعی 
 فروش  944,092,305 733,164,304 349,730,429 422,220,194 224,015,690

 بهای تمام شده کالای فروش رفته ( 304,020,586) ( 239,881,053) ( 105,049,438) ( 135,620,149) ( 83,954,712)

 سود )زیان( ناخالص  640,071,719 493,283,251 244,680,991 286,600,045 140,060,978

 حاشیه سود ناخالص )درصد(  68% 67% 70% 68%    63%     

 های عملیاتی هزینهخالص درآمدها و  ( 46,583) ( 34,506) ( 24,056) ( 17,261) 9,985

 سود )زیان( عملیاتی  578,791,865 448,164,366 226,591,980 255,200,237 125,012,696

 حاشیه سود عملیاتی )درصد(  61% 61% 65% 60% 56%

 های غیرعملیاتی خالص درآمدها و هزینه 32,640,902 41,913,040 27,296,929 15,095,670 3,606,126

 مالیات ( 25,263,528) ( 19,619,180) ( 10,987,091) ( 9,332,462) ( 8,999,745)

 سود )زیان( خالص 585,794,378 470,083,364 242,791,881 260,457,552 119,599,589

 حاشیه سود خالص )درصد(  63% 64% 69% 63% 53%

 ریال   -سود )زیان( خالص هر سهم 1،464 1،175 607 651 299

 ریال   -سود )زیان( عملياتی هر سهم 1،447 1،120 566 638 313

 ( فملی)ملی صنایع مس ایرانچكيده تحليل بنيادی 

 مراجعه فرمایید. https://t.me/aminavidبرای دریافت متن کامل به آدرس 
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 افتتاح خطوط تولید »پگاه« 
با توان متخصصان داخلی

افتتاح خطوط تولید با تکیه بر 
توان متخصصان داخلی شرکت 
قابــل تقدیــر و نشــانگر عزم 
جهادی در این مجموعه است. 
علی حسین رعیتی فرد، معاون 
روابط کار وزارت تعاون، کار و 
رفاه اجتماعی در شرکت پگاه 

تهران و در جمع شوراهای اســامی کار صنایع شیر ایران و شرکت های 
گــروه با اعام این مطلب افزود: امروز بیــش از هر زمان دیگری  نیاز به 
همدلــی و همکاری در جبهــه اقتصادی داریم تا شــاهد جهش و رونق 
اقتصادی روزافزون باشــیم. او تصریح کرد: بــرای تحقق این موضوع نیاز 
داریم افق دید را گسترش داده و با بکارگیری همه ظرفیت ها دغدغه های 
پیش روی جامعه کارگری را مرتفع کنیم.  وی با اشــاره به اقدامات انجام 
شــده در حوزه منابع انسانی در صنایع شــیر ایران افزود: با ایجاد انگیزه 
مضاعف در محیط کاری امروز شــاهد افتتاح خطوط تولید جدید با توان 
متخصصان داخلی این مجموعه هســتیم. معاون وزیر در حوزه اشــتغال 
تاکید داشــت: وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی به عنوان دبیر شــورای 
عالی اشــتغال تاش می کند که با کمک ســایر وزارتخانه یک میلیون و 
۸۵۰ هزار شغل که هدف سال ۱۴۰۱ شورای عالی اشتغال است، برآورده 
شــود. رعیتی فرد هدف از حضور در پگاه را بررســی اجرای قانون کار در 
زیرمجموعه های وزارتخانه و آشنایی بیشتر با دغدغه های کارگری دانست 

تا با همکاری تشکل های کارگری مسائل مرتفع شود.
عبداله قدوســی، مدیرعامل صنایع شــیر ایــران نیز با اشــاره به اهمیت 
تشــکل های کارگری در رفع مســائل پیش روی کارگــران افزود: با توجه 
به اینکه این تشــکل منتخب جامعه کارگری است، این انتظار می رود که 
فرهنگ کار توســط این تشکل ارتقا یابد. او تصریح کرد : اثر بخش بودن در 
حوزه مسئولیت کاری با روحیه ایثارگری و کار جهادی ممکن می شود و در 
این راستا لازم است همه همکاران در بخش های مختلف عزم جدی داشته 
باشــند. حامد خدابخش پور، مدیر امور اداری و منابع انســانی صنایع شیر 
ایران نیز با اشاره به دستاوردهای صورت گرفته در حوزه منابع انسانی تاکید 
کرد : این اقدامات با حمایت های مدیرعامل صنایع شیر ایران و اعتقاد وی به 

ارزش گذاری منابع انسانی انجام شده است. 
محمد مرجانی، نماینده منتخبان شــورای اســامی کار شرکت های تابعه 
و نماینده مدیرعامل صنایع شــیر ایران در امور منابع انســانی و رفاهیأت 
شــرکت های تابعه نیز با اشــاره به اقدامات انجام شــده در حوزه رفاهیأت 
کارگری گفت: با تعامات مناسب مدیرعامل صنایع شیر ایران و با همفکری 
با شورای اسامی کار شــرکت های گروه اقدامات در راستای تکریم منابع 
انســانی بیش از گذشته انجام شده اســت. موضوعات بازنشستگی مشاغل 
ســخت و زیان آور، تســهیات کارگری،  مســائل پیش روی تشکل های 

کارگری از جمله محورهای این نشست بود.

خبـــــر

  شرکت همکاران سیستم در 9ماهه سال جاری 
در مسیر سودآوری گام برداشــته و در این دوره عملکرد قابل قبولی از 
خود به نمایش گذاشــته است.  همکاران سیستم در دوره 9ماهه امسال 
نســبت به دوره مشابه سال مالی گذشــته حدود 79درصد رشد درآمد 
عملیاتی و نیز 72درصد افزایش ســود ناخالص به ثبت رســانده است. 
همچنین، سود خالص این شــرکت در دوره مذکور از مبلغ یک هزار و 
۴6۸میلیــارد ریال به بیش از یک هزار و 936میلیارد ریال ارتقا یافته و 
 در نهایت »سیســتم« مبلغ ۱9۴ریال ســود به ازای هر سهم در پایان

 آذر ماه امسال شناسایی کرده است. 
در این بین باید توجه داشــت که همکاران سیســتم در ســال جاری با 
اجرای چندین مرحله برنامه افزایش ســرمایه از منابعی همچون ســود 

انباشته و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها سرمایه خود را از مبلغ یک هزار 
و 7۰۰میلیــارد ریال به ۱۰هزار میلیارد ریال ارتقا داده اســت )افزایش 
ســرمایه ۴۸۸درصدی(، به همین دلیل ســود خالص هر سهم در دوره 

مورد بررسی کاهش 7۸درصدی را به ثبت رسانده است.

درآمد و بهای تمام شده قراردادها
بر اســاس اطاعات موجود، درآمد حاصل از اجرای قراردادهای فروش و 
ارائه خدمات پشــتیبانی شرکت همکاران سیستم در سه فصل اول سال 
جاری بیش از دو هزار و 9۸3میلیارد ریال اعام شده و سود ناخالص آن 
پس از کســر بهای تمام شده حدود 62۵میلیارد ریالی بالغ بر دو هزار و 

3۵۸میلیارد ریال محاسبه می شود.

عاوه بــر این، این مجموعه ۱۰ هــزار میلیارد ریالی، برای دوره ســه 
 ماهه منتهی به 29 اســفند ماه ســال جاری، تحقق حدود ســه هزار 
و 2۴۵ میلیارد ریال درآمد عملیاتی و پرداخت 2۱۵ میلیارد ریال هزینه 

را پیش بینی کرده است. 

»سیستم« موفق در عملکرد تلفیقی 9 ماهه
بررســی صورت های مالی تلفیقی »سیســتم«، در 9ماهه ابتدای سال 
جاری حاکی اســت این شــرکت با رشد 7۰درصدی ســود عملیاتی و 
رشــد ۴6درصدی سود خالص نسبت به دوره مشــابه قبل همراه بوده.  
بنابراین گزارش درآمدهای غیرعملیاتی 9ماهه ســال گذشــته، شامل 
ســود ناشی از سرمایه گذاری در بازار ســرمایه بوده که متأثر از شرایط 
بازار مذکور در دوره مشــابه روند درآمدهای غیرعملیاتی شــرکت را با 
تفاوت نسبت به دوره قبل مواجه کرده است. باتوجه به اطاعات منتشر 
شده  اصلی ترین عوامل رشد درآمد و سود عملیاتی صورت مالی تلفیقی 
نســبت به دوره مشابه، مربوط به رشــد فروش نرم افزارهای راهکاران و 
سپیدار به مشــتریان جدید و تکمیل سبد محصولی مشتریان قدیمی، 
رشد درآمدهای پشتیبانی از مشتریان قدیمی، رشد درآمدهای ناشی از 
استقرار نرم افزارها و رشد فروش حق اشتراک فضای رایانه ای بوده است. 

روند معاملات سهام 
رصد معامات »سیستم« در بورس تهران از ابتدای سال جاری تا پایان 
آذر ماه حاکی است که این شرکت با ثبت بازدهی مثبت ۱3.77درصدی 
همراه بوده اســت.  با وجود این ، از میان ۱6شرکت فعال در گروه رایانه 
تنها ۵ شــرکت همانند »سیســتم« به بازدهی مثبت دست یافتند که 

»سیستم« دارای کمترین P/E در میان این شرکت ها به شمار می رود.
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79درصد رشد عملیاتی »سیستم« در 9 ماه 

معـاون خریـد شـرکت ذوب آهـن  اصفهـان 
گفـت: مصوبه اختصـاص سـهمیه یک میلیون 
و هفتصـد و پنجـاه هـزار تنـی سـنگ آهـن 
بـه ذوب آهـن اصفهـان عملیاتـی نشـد و مـا 
همچنـان در تاش بـرای احیای یـک مصوبه 
حیاتـی هسـتیم کـه ایـن تاش هـا تاکنـون 

نداده اسـت. نتیجـه ای 
آهـن  ذوب  افـزود:  صالحـی  محمدجعفـر 
تولیـد  از  درصـدی   ۱۰ سـهم  اصفهـان 
نخسـتین  عنـوان  بـه  و  دارد  کشـور  فـولاد 
شـرکت فـولادی، نقـش بزرگـی در صنعتـی 
ایـن  بـا  امـا  اسـت  داشـته  کشـور  شـدن 
اولیـه ای  مـواد  سـهمیه  هیـچ  از   وجـود، 

برخوردار نیست.
وی اظهـار داشـت: از چند ماه پیـش به دنبال 
عـدم فعالیـت دو معـدن سـنگ آهـن چاه گز 
و ققنـوس یـک و نرسـیدن بـار سـنگ آهـن 
بـه ذوب آهـن، موجـودی مواد اولیه به شـدت 
بحرانی شـده و تـداوم آن در تولید محصولات 

ایـن صنعـت مشـکاتی ایجاد خواهـد کرد.
ایـن مقـام مسـئول بـا بیـان اینکـه به دنبـال 
رفـع مشـکل از هـر مسـیر و بـا هر مسـئولی 
بـه گفت وگـو نشسـتیم امـا تاکنون بـه نتیجه 
نرسـیده ایم، گفـت: هـم اکنـون با یـک رکود 
نداریـم،  بـاری  نقـل  و  حمـل  مواجهیـم، 
بـازار  در  خریـدی  و  اسـت  خالـی  واگن هـا 
بـازار فـروش  صـورت نمی گیـرد و وضعیـت 

خوبـی نداریـم.
صالحـی بـا اشـاره بـه اینکـه بهمن ماه سـال 
گذشـته از طریـق بـورس قادر بـه خرید مواد 
اولیـه شـدیم، ادامـه داد: هم اکنـون از گندله 
و نرمـه گندلـه بـرای تولید اسـتفاده می کنیم 
و ذخایـر سـنگ آهـن و زغال سـنگ در حال 

اتمام اسـت.
در  کـرد:  تصریـح  شـرکت  خریـد  معـاون 
و  نشـود  تامیـن  اولیـه  مـواد  کـه  صورتـی 
شـویم  بلنـد  کـوره  تعطیلـی  بـه  مجبـور 
خسـارات چندهزار میلیاردی بـرای ذوب آهن 

و بحران هـای اجتماعـی جـدی در پی خواهد 
داشـت کـه به جـز اصفهـان، پنـج اسـتان از 
سـمنان،  جنوبـی،  خراسـان  کرمـان،  جملـه 
گلسـتان و مازنـدران کـه تامین کننـده زغال 
سـنگ ذوب آهن هسـتند نیز تعطیل شـده و 
باعـث بیـکاری ۱7 هزار فرد شـاغل در معادن 

. یم ل سنگ می شـو غا ز
و  تصمیم گیــران  امــروز  گفــت:  وی 
سیاســتگذاران روش کــوره بلنــد را بــرای 
ســاخت فــولاد قبــول ندارنــد و بــه اســتفاده 
اســفنجی  آهــن  و  کنســانتره  گندلــه،  از 
توصیــه می کننــد در حالــی کــه در روش 
ــه ای  ــا از گاز یاران ــه تنه ــا ن ــد م ــوره بلن ک
اســتفاده نمی کنیــم بلکــه بــا ســوزاندن کک 
و بازگشــت گاز فرآینــدی بــه نیــروگاه، بــرق 
مصرفــی مــورد نیــاز را تولیــد می کنیــم. بــه 
ــد،  ــوره بلن ــر ک ــر، در روش غی ــارت دیگ عب
 عمــا گاز و بــرق یارانــه ای را بــه جــای فولاد 

صادر می کنیم.

تلاش و انتظار برای احیای یک مصوبه حیاتی

ین شرکت تامین سرمایه تمدن مدیر سرمایه گذاری جایگز

نخستین تامین مالی جمعی ۱۰ میلیارد تومانی
مدیـر سـرمایه گذاری جایگزیـن شـرکت تامین سـرمایه تمـدن گفـت: اولین طـرح تامین مالی 
جمعـی در دی مـاه امسـال اجرایـی شـد و توانسـتیم نخسـتین تامیـن مالـی جمعی بـه ارزش 
۱۰میلیـارد تومـان را رقـم بزنیـم و گواهی های شـراکت را منتشـر کنیم. این عدد سـقف تامین 

مالـی جمعی اسـت که از سـوی سـازمان بورس تعیین شـده اسـت.
مرتضـی باقـری بـا بیـان اینکـه شـرکت داروسـازی پـارس حیـان نخسـتین شـرکتی بـود کـه 

از طریـق ایـن ابـزار تامیـن مالـی شـد، درمـورد سـود ایـن اوراق گواهـی گفـت: سـود سـرمایه گذاران 
بـه صـورت علی الحسـاب 2۵٫۵درصـد ماهانـه و مـدت گواهـی شـراکت 2سـاله در نظـر گرفتـه شـده 
اسـت. پـس از 2سـال بـا تاییـد عامـل و انتشـار گـزارش حسـابرس، سـود قطعـی شناسـایی و میـان 
سـرمایه گذاران تقسـیم می شـود. تامیـن سـرمایه تمـدن بـه عنوان رابـط بیـن سـرمایه گذار و متقاضی 

)سـرمایه پذیر( و متولـی توزیـع سـود ماهانـه اسـت.
مدیـر سـرمایه گذاری جایگزیـن شـرکت تامیـن سـرمایه تمـدن گفـت: گواهـی مذکـور از نـوع عقـود 
مشـارکتی اسـت بـه ایـن مفهـوم کـه سـرمایه گذاران و متقاضیـان در سـود و زیـان این پروژه شـریک 
هسـتند. روش هـای اعتبارسـنجی انجـام و محصولات تولیدی، پیشـینه و سـوابق مالی شـرکت 
مـورد بررسـی قـرار گرفـت و مشـخص شـد کـه پـروژه تعریـف شـده، سـودآور و احتمـال 
شکسـت آن بسـیار پاییـن اسـت.  وی بـا بیـان اینکـه طرح هـای جدیـد دیگـری هـم بـه 
شـرکت های SME  ارائـه شـده اسـت، ادامـه داد: تامیـن مالـی ایـن طرح هـا قطعـا با سـاختار 
 و مکانیسـم جدیدتـر صـورت خواهـد پذیرفـت تـا سـهم سـرمایه گذاران خـرد نیـز در این بین 

افزایش یابد.
باقـری دربـاره کم ریسـک تر کـردن طرح ها گفـت: در طرح های بعـدی تضامین نقدشـونده تری خواهند 
بـود بـه گونـه ای کـه هم ضمانت هـای بانکی و هم سـهام وثیقـه و هم ضمانـت صندوق هـای پژوهش و 

فنـاوری و صندوق هـای ضمانـت را مطـرح کرده  که قرار اسـت آنها را قبـول کنیم.

نایب رئیس هیأت مدیره انجمن فولاد از اعمال محدودیت هایی 
برای مصــرف گاز و بــرق شــرکت های تولیدکننــده فولاد 
 خبــر داد که از اول بهمن شــروع و گاز برخی شــرکت ها نیز 

قطع شده است.
محمـد احرامیان در مـورد قطع برق شـرکت های تولیدکننده 
بـرق  گفـت:  شـده  شـروع  گذشـته  روزهـای  از  کـه  فـولاد 
واحدهـای تولیدکننـده فـولاد قطـع نشـده  امـا از اول بهمـن 
بـه دلیـل کسـری گاز محدودیت هایـی بـرای مصـارف اعمال 
و اعـام شـده ، تولیدکننـدگان فـولاد بایـد مصـرف گاز را به 
کمتـر از 3۰درصـد تـوان قـراردادی برسـانند. نایـب رئیـس 
هیـأت مدیـره انجمن فولاد ادامـه داد: احداث نیروگاه توسـط 
تولیدکننـدگان فـولاد مقـدور نبـوده و بـه صرفه هم نیسـت؛ 
چـرا کـه در کل سـال ممکـن اسـت ۴۰۰ تـا 6۰۰سـاعت 
کسـری برق وجود داشـته باشـد. از سـوی دیگر فشـار ناشـی 
از کمبـود گاز و بـرق بایـد بیـن تمام صنایع تقسـیم شـود نه 
اینکـه فقـط محدود به یک صنعت باشـد. به گفتـه احرامیان، 
تولیـد ۱۱ مـاه اخیـر فـولاد 2۰درصـد کمتـر از مدت مشـابه 
سـال گذشـته بـوده در حالی کـه باید حداقل ۸درصد بیشـتر 

تولیـد می شـد.

محدودیت های مصرف گاز و برق 
وع شد  فولادسازان شر

با هــدف تأمین نقدینگــی لازم برای تکمیل هرچه ســریعتر 
خودروهای ناقص گروه سایپا و پاسخ  به معوقات زنجیره تامین 
سایپا،  تفاهم نامه سه جانبه ای بین شرکت های سایپا، سازه گستر 

سایپا و بانک ملت امضا شد. 
در ایــن تفاهم نامه همــکاری طرفین در حوزه هــای بانکی، 
تأمیــن ســرمایه، صرافی و مــوارد بیمه ای مطرح شــد و در 
گام نخســت، به منظور بهره مندی از منابــع مالی بانک ملت 
در بازپرداخــت مطالبــات زنجیره تأمین گروه خودروســازی 
ســایپا، تفاهم نامه ســه جانبه ای به امضا رسید. بر اساس این 
تفاهم نامه، سازه گســتر ســایپا موظف شــد تا ســقف هزار و 
۵۰۰میلیارد تومان و بر اســاس مطالبات۱2۰روزه شرکت های 
زنجیره تأمین و قطعه ســازان همکار گروه ســایپا، با معرفی 
شــرکت های قطعه ساز به صورت مســتقیم، از این تسهیات 
اســتفاده کند. تمامی مبلغ مورد تفاهم به صورت مستقیم به 
حساب شــرکت های قطعه ســاز و زنجیره تأمین گروه سایپا 
پرداخت خواهد شــد. همچنین یکی از برنامه های اصلی تیم 
جدید مدیریتی گروه سایپا، تکمیل خودروهای ناقص و کاهش 
 هرچه ســریع تر خودروهای کف پارکینگ در راســتای تأکید 

وزیر صنعت، معدن و تجارت است.

امضای تفاهم نامه  برای تکمیل 
وهای ناقص سایپا خودر

دوره 9 ماهه منتهی به 1400.09.30 - ارقام به میلیون ریال 

سود )زیان( ناخالصبهای تمام شدهدرآمد محقق شده 

2.983.796)625.159(2.358.637

درآمد عملیاتی سه ماهه منتهی به 1400.12.29 - ارقام به میلیون ریال 

بهای تمام شدهدرآمد

3.245.161)215.056(

روند معاملات سهام

بازدهی گروه )درصد(بازدهی شرکت )درصد(

13.77)17(

سود و زیان شرکت همکاران سیستم

شرح
عملکرد 9 

ماهه منتهی به 
1400.09.30

عملکرد 9 
ماهه منتهی به 

99.09.30

 تغییر 1400 
 به 99
)درصد(

 درآمد عملیاتی 
2.983.7961.666.17279)میلیون ریال(

2.358.6371.370.58972سود )زیان( ناخالص

سود )زیان( خالص 
1.936.6661.468.15332)میلیون ریال(

 سود )زیان( پایه 
19614932هر سهم )ریال(

 سود )زیان( خالص 
)78(194864هر سهم )ریال(

 سرمایه
10.000.0001.700.000488 )میلیون ریال(
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وژه های جدید » کاوه «   افتتاح پر
شــرکت فولاد کاوه جنوب کیش با نماد "کاوه" با انتشار اطلاعیه جدیدی 

درمورد افتتاحیه پروژه های زیر ساخت، شفا ف سازی کرد.
در این اطلاعیه آمده اســت: طرح های زیر ساختی فولاد کاوه جنوب کیش 
شــامل طرح تامین و توزیع آب صنعتی)RO۱ ( با ظرفیت تولید ۳۰هزار متر 
مکعب درساعت، واحد جداسازی هوا )اکسیژنپلنت( با ظرفیت تولید ۱۱هزار 
نرمال متر مکعب اکسیژن، تولید ۳هزار نرمال متر مکعب نیتروژن و ظرفیت 
تولید ۳۸۰نرمال متر مکعب آرگون در ساعت و نیز تأسـیسات جانبی صنعتی 
شامل پست ها و خطوط انتقال برق، تصفیه خـانه، ایسـتگاه و خطوط انتقال 
گاز، ساختمان و جاده سازی به منظور کاهش بهای تمام شـده، تامین آب مورد 
نیاز تولیـد، تکمیل چرخه تولیـد و ایجاد ارزش افزوده در مورخ ۱4۰۰/۱۰/۳۰ 

با سرمایه گذاری ۳۳،۶۳۹میلیارد ریال افتتاح شد.

دلیل کاهش سود » نوری« 
شرکت پتروشیمی نوری با نماد "نوری" با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 

توضیحات در خصوص نرخ خوراک منتشر کرد.
در این اطلاعیه آمده است: پیرو افشا انجام شده در صورت های مالی ۹ماهه 
ســال جاری، بدین وســیله به استحضار می رســاند نرخ خوراک دریافتی 
این شــرکت بر اساس مصوبه مجلس شــورای اسلامی باید ۹۵درصد فوب 
صادراتی باشد که به نظر می رسد قیمت مهر ماه دریافتی از شـــرکت ملی 
نفت بیشــتر از مصوبه مجلس است و همین موضوع سود ۹ماهه شرکت را 
تحت تاثیر قرار داده اســت. همچنین در این خصوص مکاتبات لازم با وزیر 
نفت، مدیرعامل شـرکت ملی صـنایع پتروشیمی، انجمن صنفی کارفرمایان 
صنعت پتروشیمی و دیگر ادارات مربوطه انجام شده و در حال پیگیری است 

و به محض دریافت هر گونه اصلاحی اطلاع رسانی می شود.

نرسید نتیجه  به  »تمحرکه« 
شــرکت ماشــین ســازی نیرو محرکه با نماد "تمحرکه" با انتشار اطلاعیه 

جدیدی در عدم حصول نتیجه از شرکت در مناقصه توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده است: مناقصه ساخت و مونتاژ پروژه خط رن گپودری 
تریلر بود که به علت تصمیم شــرکت ماموت تکنولوژی بر انجام پروژه راسا 

توسط شرکت برگزار کننده مناقصه محدود و بی اثر ماند.

  » خفناور« قرارداد جدید بست
شرکت مهندســی صنعتی روان فن آور با نماد "خفناور" با انتشار اطلاعیه 

جدیدی در مورد انعقاد قرارداد مهم شفاف سازی کرد.
در این اطلاعیه آمده اســت: موضوع قرارداد تولید و فروش قطعات خودرو 
اســت. همچنین تسویه پس از رسید قطعی انبارو تاییدیه خریدار و اعمال 

موارد قانونی قابل پرداخت است.

افشای اطلاعات

  مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری تجلی توسعه 
معادن و فلزات گفت: پرتفوی کلی شرکت، نگاه جدید به بازار سرمایه ارائه 
داد تا از طریق ســرمایه های موجــود در این بازار، پروژه ها را تجهیز و به 
مرحله تولید برســانیم و به همین منظور پروژه های منتخب مانند پروژه 
گندله سازی صبانور و کنستانتره سازی فولاد شرق خراسان که عمدتاً در 

حوزه فرآوری بودند، انتخاب شدند.
امیرحسین نادری با تاکید بر زیاد بودن بازده سرمایه گذاری و کوتاه بودن 
دوره بازگشت سرمایه این پروژه ها، از اضافه شدن۳  شرکت فولاد کردستان 
و معدن زغال ســنگ گلندرود و شرکت اکتشافی تجلی صبا به مجموعه 
تجلی خبر داد و تصریح کرد: بررســی ها نشــان از افزایش قیمت جهانی 
زغال ســنگ و کک دارد و حوزه زغال سنگ از بخش های پربازده معدنی 
کشور است به طوری که بر اساس مطالعات مربوط به اهمیت عناصر حیاتی 
و اســتراتژیک دنیا، افزایش اهمیت اقتصادی زغال ســنگ بیشتر از طلا 
بوده اســت. نادری بر حمایت شرکت توسعه معادن و فلزات از پروژه های 
این شــرکت تاکید کرد و گفت: پروژه های تعریف شده در شرکت تجلی 
توسعه معادن و فلزات عمدتاً در حوزه گندله، سنگ آهن و فرآوری فولاد 
است که در موقعیت های خوب کشور ایجاد شده و بازدهی خوبی دارند و 
گزارش پیشرفت این پروژه ها در بازه های ۳ماهه به بازار سرمایه ارائه خواهد 

شد.مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات در بخش دیگر 
صحبت های خود در توضیح برنامه های اکتشــافی این شرکت با اشاره به 
تأسیس یک شــرکت تخصصی در حوزه اکتشافی گفت: با توجه به نیاز 
زنجیره در بخش اکتشاف، سرمایه گذاری در این بخش در دستور کار قرار 
گرفت و با تجمیع نیروی انسانی متخصص در کنار تجهیزات به روز در این 

شرکت، به زودی گزارشات خوبی در این حوزه منتشر می کنیم.
وی با اشاره به آغاز عملیات اکتشافی در پهنه اردبیل، از احتمال شناسایی 
ذخایر مناســب پلی متال و ســنگ آهن در این منطقه خبر داد و افزود: 

اقداماتی که در صبانور انجام شــد نشــان داد در غرب کشور ذخایر قابل 
توجه سنگ آهن وجود دارد و منطقه مستعد کشف این ماده معدنی است 
بر همین اساس و متناســب با مطالعات اولیه، عملیات اکتشاف در حال 

انجام است و تا امروز نتایج قابل قبولی حاصل شده است.
نــادری در بخش دیگر صحبت های خود به برنامه های توســعه معادن و 
فلزات برای ســرمایه گذاری در استان سیســتان و بلوچستان پرداخت و 
از تشکیل بزرگترین کنسرسیوم معدنی کشــور برای سرمایه گذاری در 
استان های مختلف خبر داد و گفت: این کنسرسیوم متشکل از مجموعه 
توســعه معادن و فلزات، گل گهر، چادرملو ، گوهرزمین و سرمایه گذاری 
غدیر است و آمادگی لازم برای سرمایه گذاری در پروژه  اعلام شده از سوی 
دولــت و وزارت صنعت، معدن و تجارت را دارد و با توجه به روشــی که 
شرکت های پروژه محور دارند، مردم منطقه نیز سهامدار و بعد از اجرای 

پروژه ها منتفع می شوند.
نادری در پایان به خرید سهام مدیریتی شرکت ایریتک اشاره و با تأکید 
بر ظرفیت علمی و تخصص این شرکت مهندسی، سوابق و تجارب موفق 
آن در پروژه هــای مختلــف مانند فولاد مبارکه، فولاد خراســان و دیگر 
مجموعه های معدنی و فولادی بزرگ کشــور و توانایی این شــرکت در 

برنامه ریزی برای پلنت های جدید را یادآور شد.

مدیرعامل »تجلی« تصریح کرد:

تشکیل بزرگ ترین کنسرسیوم معدنی کشور

مدیرعامل پتروشیمی شهید تندگویان توضیحاتی در رابطه با روند اجرایی 
و پیشــرفت پروژه های زیســت محیطی و همچنیــن برنامه ها و اقدامات 
شرکت در راستای تداوم تولید و کاهش میزان ریسک و خطر در واحدهای 

عملیاتی مجتمع ارائه کرد.
رضا قاسمی شهری با اشاره به شرایط پساب خروجی از شرکت و اقدامات 
خوب صورت گرفته در راستای کاهش آلاینده ها گفت: این شرکت به طور 

جدی در مسیر حرکت به سمت صنعت سبز گام بر می دارد.
وی بــا تأکید بر اهمیت HSE و مدیریــت ایمنی فرآیندها، نقش آن ها را 
در راســتای تداوم تولید، حفظ ایمنی و ســلامت کارکنان و تجهیزات و 
صیانت از محیط زیســت بســیار ضروری ارزیابی کرد و توانمندسازی و 
آموزش همگانی در زمینه های مختلف را از برنامه های مهم این شــرکت 

عنوان کرد. 
مدیرعامل سازمان منطقه ویژه با اشاره به همکاری ها و تعاملات فی مابین 
ســازمان و پتروشیمی شهید تندگویان، این شرکت را یکی از شرکت های 
همراه و همگام در زمینه اجرای برنامه های زیست محیطی و مسئولیت های 

اجتماعی معرفی و بر همکاری گسترده تر در این زمینه ها تاکید کرد.

تندگویان در مسیر صنعت سبز 
رتبه اعتبــاری A- با درجه ســرمایه گذاری را به اوراق اجاره در دســت 
انتشــار شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری )سهامی عام( 

تخصیص داده شد.
 شــرکت رتبه بندی اعتباری »پایا« با بررســی های مربوط به ساختار مالی 
شرکت، جریانات نقدی مربوط به اوراق )شامل اصل و فرع( در طی عمر آن 
و بررسی وضعیت دارایی پایه اوراق، رتبه اعتباری A- با درجه سرمایه گذاری 
را به اوراق اجاره در دست انتشار شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی 
کشوری )ســهامی عام( موضوع موافقت اصولی شماره ۱۲۲/۹۲۹۲۳ مورخ 
۱4۰۰/۰۸/۱۶ سازمان بورس و اوراق بهادار تخصیص داد. رتبه بندی اعتباری 
اوراق بهادار، اظهارنظری آینده نگر درباره شایســتگی اعتباری ناشر با توجه 
به تعهد مالی معین است. در رتبه بندی اوراق بهادار مواردی همانند توانایی 
بازپرداخت جریانات نقدی مربوط به اصل و فرع اوراق در سررسیدهای معین، 
شایستگی اعتباری ارکان، شرایط قرارداد، اولویت اوراق بهادار نسبت به سایر 
تعهــدات و وضعیت وثایق اوراق بهادار مورد توجه قرار می گیرد. بر اســاس 
واژه نامه تعاریف شــرکت رتبه بندی اعتباری »پایــا«، در این طبقه از رتبه 

اعتباری، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در سطح بالاست.

تخصیص رتبه A- به صندوق بازنشستگی

رتبه بندی شــرکت های برتر ایرانی در بیست و چهارمین همایش ۱۰۰ 
شــرکت برتر ایران اعلام شد. در این همایش سالانه ۱۰۰ شرکت بزرگ و 

برتر ایرانی معرفی می شود .
از آنجا که شــرکت های برتر فهرست IMI 100 سهم زیادی در تولید ملی 
دارند، رسالت مرکز رتبه بندی شرکت های برتر در سازمان مدیریت صنعتی، 
شناسایی و معرفی این شرکت ها بوده است. بنابراین مانند سال های گذشته 
سازمان مدیریت صنعتی رتبه بندی سال ۱4۰۰ شرکت های برتر ایران را 
برای بیســت و چهارمین ســال متوالی تهیه کرد. این فهرست با الهام از 
رســالت ســازمان با فراهم کردن آمار و اطلاعات شفاف و مفید در مورد 
بنگاه های اقتصادی کشور، فضای روشن تری از کسب و کار اقتصادی کشور 
ارائه می دهد و به مدیران، سیاست گذاران و پژوهشگران، یاری می رساند تا 
درک دقیق تری از ســاختار مالی و اقتصادی صنایع و بنگاه های اقتصادی 

بزرگ کشور بیابند.

"آریا" شرکت برتر صادرات گرا

شرکت پلیمر آریاساسول برای اولین بار موفق به کسب عنوان شرکت برتر 
صادرات گرا در بین ۱۰۰ شرکت برتر کشور شد. شاخص مذکور از ترکیب 
سه شــاخص صادرات، رشد صادرات و نسبت صادرات به فروش به دست 
می آید و شرکت هایی که در سال مالی۱۳۹۹ صادرات داشته اند، بر اساس 
این شاخص ترکیبی، رتبه بندی شده  و ۱۰ شرکت اول فهرست به عنوان 
شرکت های برتر صادرات گرا معرفی می شوند.بنا بر این گزارش همچنین 
رتبه شــرکت پلیمر آریا ساســول در میان ۱۰۰شرکت برتر کشور که بر 
مبنای درآمد حاصل از فروش سنجیده می شود و معیار اصلی رتبه بندی 
شــرکت ها در IMI 100 است. علی رغم نوسانات شدید کسب و کار جهانی 
در  سال گذشته و افزوده شدن شرکت های جدید در فهرست رتبه بندی 
 ۱۰۰ شــرکت اول، بدون تغییر نســبت به ســال قبل در جایگاه ۳4 ام 

قرار گرفته است.
 

"فملی" شرکت پیشرو 
 »تغییر رتبه فروش شرکت های فهرست ۱۰۰ شرکت برتر ایران در چهار 
ســال اخیر« مهمترین معیار در انتخاب ۱۰ »شرکت پیشرو« بوده است. 
همچنین  شرکت مس  از نظر شاخص سود و بالاترین ارزش بازار بین ۱۰۰ 
شرکت رتبه ۳ را به دست آورد. افزون براین، شرکت در شاخص بیشترین 

صادرات و سودآوری رتبه 4 را از آن خود کرد و در شاخص بالاترین ارزش 
افزوده موفق به کسب رتبه ۶ و در شاخص فروش/درآمد در مقام شانزدهم 

۱۰۰ شرکت برتر ایران قرار گرفت.

"خبهمن" رتبه اول بهره وری 

درجدیدترین رتبه بندی سازمان مدیریت صنعتی ایران، گروه بهمن موفق 
شده است در شاخص های بهره وری و بازده فروش در گروه وسایل نقلیه و 

قطعات خودرو، رتبه اول را کسب کند.
گروه بهمن امســال موفق شد با رشد ۲۰۶ درصدی بازده فروش )حاشیه 
سود(، در شاخص بهره وری و بازده فروش در گروه وسایل نقلیه و قطعات 
خودرو، عنوان نخست را کسب کند.گروه بهمن در سال های گذشته نیز با 
کسب شاخص و رتبه های برتر این همایش همواره جایگاه خود را بین ۱۰۰ 

شرکت برتر ایران ارتقا داده است. 

"فارس" شرکت برتر صادرات گرا 
شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس علاوه بر معرفی به عنوان شرکت 
پیشرو بین شرکت های ایرانی، توانست رتبه اول از نظر شاخص ارزش افزوده 
و همچنین رتبه اول از نظر شــاخص فروش، رتبه اول از نظر ســودآوری، 
شرکت برتر صادرات گرا و رتبه اول از نظر ارزش بازار را از آن خود کند و 
رتبه اول در شاخص فروش در گروه پتروشیمی را به خود اختصاص دهد. 
همچنین در این رده بندی پتروشیمی نوری رتبه اول از نظر بهره وری کل 
عوامل بین شرکت های گروه پتروشیمی و همچنین پتروشیمی پارس رتبه 
اول از نظر بهره وری کل عوامل بین شرکت های گروه فرآورده های نفتی را 

از آن خود کردند.

"غکوروش" جایگاه نخست در بهره  وری کل عوامل

 صنعت غذایی کوروش در بیست وچهارمین رتبه بندی IMI 100 در جمع 
۱۰۰ شــرکت برتر ایران قرار گرفت و از نظر شاخص بهره وری کل عوامل 
)TFP( در گروه های صنعتی، صاحب رتبه برتر شد. صنعت غذایی کورش 

موفق شد جزو ۱۰۰ شرکت اول در میان ۵۰۰ شرکت برتر کشور باشد.

"تاصیکو"  رتبه اول بازده فروش 
شرکت سرمایه گذاری صدرتامین، رتبه اول از نظر بهره وری کل عوامل در 

گروه شرکت های چند رشته ای صنعتی و رتبه اول از نظر بازده فروش در 
گروه چند رشته ای صنعتی را کسب کرد. 

"کچاد" رتبه اول بهره وری کل 

 شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو رتبه اول از نظر بهره وری کل عوامل 
را بین شرکت های گروه اکتشاف، استخراج و خدمات جنبی کسب کرد. 

سازمان مدیریت صنعتی از سال ۱۳۷۷ رتبه بندی شرکت های برتر ایران را 
هر ساله انجام داده است که با هدف شناسایی جایگاه بنگاه های اقتصادی 
و صنعتی بزرگ و گســترش رقابت بین این بنگاه ها را همه ساله با عنوان 
شرکت های برتر ایرانی رتبه بندی می کند. دراین رتبه بندی ۵۰۰ شرکت 
دولتی و خصوصی رقابت می کنند که در نهایت با ارزیابی دســت کم ۳۰ 

شاخص ۱۰۰ شرکت برتر برگزیده می شوند.
بنابر اعلام سازمان مدیریت صنعتی ایران، برای گزینش شرکت های برتر 
ایران، معیار فروش مبنای انتخاب قرار گرفته اســت، زیرا میزان اثرگذاری 
فعالیــت یک بنگاه اقتصــادی در ابعاد اقتصاد ملی، رابطه مســتقیمی  با 
میزان فروش شــرکت دارد. در واقع فروش شرکت، میزان تعامل بنگاه را 
با ســاختار اقتصادی کشور نشان می دهد و مهم ترین خروجی نهایی یک 
شرکت تجاری محسوب می شود و ورود به عرصه رقابت جهانی تنها برای 

شرکت های بزرگ با فروش بالا میسر است.

برترین های IMI 100 اعلام شدند

افزایش سرمایه ۶۷ درصدی 
»وهامون« تصویب شد

مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام شرکت 
ســرمایه گذاری هامون صبا با تصویب افزایش 

سرمایه ۶۷ درصدی این شرکت برگزار شد.
شــرکت  فوق العــاده  عمومــی  مجمــع 
سرمایه گذاری هامون صبا از شرکت های تابعه 
شســتا با گــزارش هیأت مدیــره و اظهارنظر 
حسابرس و بازرس قانونی شرکت در خصوص 
افزایش سرمایه آغاز شد. افزایش سرمایه این 
شرکت از محل مطالبات حال شده سهامداران 
و آورده نقــدی به میزان ۶۷ درصد اســت و  
سرمایه این شرکت را از مبلغ ۳۰۰۰ میلیارد 

ریال به ۵۰۰۰ میلیــارد ریال افزایش خواهد 
داد. ســازمان بورس و اوراق بهــادار پیش تر 
مجوز افزایش ســرمایه این شــرکت را صادر 

کرده است.
مدیــر عامل شــرکت ســرمایه گذاری هامون 
صبا درمــورد ایــن افزایش ســرمایه گفت: 
پیشــنهاد هیأت مدیره برای افزایش سرمایه 
به منظور اصلاح ســاختار  مالی و عدم خروج 
نقدینگی از شــرکت، درجهت تقویت پرتفوی 

سرمایه گذاری شرکت است. 
مبلغ افزایش ســرمایه از محل مطالبات حال 
شده و آورده نقدی سهامداران تامین می شود. 
محسن صادقی باطانی ادامه داد: سود خالص 
شــرکت در صورت افزایش ســرمایه در سال 

۱4۰۰، ۳۰۲میلیارد تومان و در سال ۱4۰۱، 
۳۱۶میلیارد تومان خواهد بود؛ اما  در صورت 
عدم افزایش ســرمایه مجبوریم که بخشی از 
پرتفوی ســرمایه گذاری را به منظور پرداخت 

سود سهام سال گذشته به فروش برسانیم.
 وی اضافه کرد: ســهامداران لازم اســت که 
این نکته را در نظر داشــته باشند، با توجه به 
زمان لازم جهت گذراندن فرآیند های قانونی، 
افزایش سرمایه تا زمان مجمع عمومی عادی 
سالانه به ثبت نخواهد رسید و بنابراین به حق 

تقدم ها سود تعلق نخواهد گرفت. 
همچنین شرکت سرمایه گذاری هامون صبا از 
شرکت های فرعی شرکت سرمایه گذاری صبا 
تأمین و از شرکت های زیرمجموعه شستاست.
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* از ابتـدای سـال 1400 تـا کنـون چـه تعداد 
افراد سـجامی شـدند؟

از زمـان اجـرای احـراز هویـت تـا پایـان آذر مـاه امسـال، 
تعـداد ثبت نامی هـای سـجامی حـدود 39 میلیـون نفـر و 
تعـداد احراز هویت شـده ها حدود 33 میلیـون نفر بود. در 
واقـع الکترونیکی شـدن سیسـتم به افزایش سـجامی ها و 
احـراز هویت هـا کمـک قابـل توجهی کـرد. سـایر افرادی 
هسـتند  افـرادی  شـامل  نشـده اند  هویـت  احـراز  کـه 
کـه احتمـالا خواسـتار سـرمایه گذاری در بـازار سـرمایه 
نیسـتند یـا درایـن بـاره آگاهـی چندانـی ندارنـد. بـرای 
کلیه اشـخاص در مناطق شـهری و روسـتایی که آشنایی 
بـا خدمـات الکترونیـک شـرکت سـپرده گذاری ندارنـد، 
خدمـات مـورد نظـر در خصـوص احـراز هویـت سـجامی 
بـه واسـطه دفاتـر خدمـات پیشـخوان دولت کـه از بازوان 
اجرایـی احـراز هویـت خواهـد بود نیـز صـورت می گیرد. 
در آذر مـاه 1400 حـدود 60،000 نفر در سـامانه سـجام 
ثبـت نـام کرده انـد کـه بیشـترین آمـار ثبت نامـی مربوط 
بـه اسـتان تهـران بـا 14،500 نفـر و سـپس اصفهـان بـا 

4،700 نفـر اسـت.

* شـما به تعداد افرادی که در سـامانه سـجام 
ثبـت نـام کرده اند، اشـاره کردیـد. دراین بازه 
زمانـی چـه تعـداد نمـاد در سـامانه بـه ثبت 

رسـیده است ؟
آمـار نمادهـای ثبت شـده در تاریـخ 30 آذرمـاه 1400به 
ایـن ترتیب اسـت کـه تعـداد 31 نمـاد در بـورس انرژی، 
تعـداد 583 نمـاد در بـورس تهـران ، تعـداد 823 نماد در 
فرابـورس ، تعـداد 170 نمـاد در بـورس کالا ثبـت شـده 
اسـت. در مجمـوع ارزش سـرمایه ای ایـن نمادهـا حـدود 

6میلیـون و 700 هـزار میلیـارد تومان اسـت.

در  سـهامداری  مالکیـت  کدهـای  تعـداد   *
اسـت؟ چقـدر  سـامانه 

 58 حـدوداً  سـامانه  در  موجـود  کدهـای  کل  مجمـوع 
میلیون کد اسـت کـه از این تعداد، میـزان 37،136،800 
کـد فعـال وجـود دارد. ترکیـب کدهـای فعال نیـز به این 
صـورت اسـت کـه 3 هزار کـد فعـال خارجـی، 126 هزار 
کـد فعـال حقوقی و حـدود 37 میلیون کـد فعال حقیقی 

بوده اسـت. 

سـپرده گذاری  شـرکت  زیرسـاخت های   *
مرکـزی در سـال جـاری چه تغییـر و تحولاتی 

است؟ داشـته 
همانطورکـه در جریـان هسـتید شـرکت سـپرده گذاری 
بـازار  مختلـف  ذی نفعـان  بـه  متفاوتـی  خدمـات  دارای 
سـرمایه مثل خدمات به ناشـران اوراق بهـادار و کارگزاران 
و سـرمایه گذاران و سـهامداران و در واقـع فعـالان بـازار 
سـرمایه اسـت و عـاوه بر تسـویه وجـوه معامـات انجام 
شـده خدمـات متنوعی ارائـه می دهد از قبیـل جمع آوری 
و راسـتی آزمایـی اطاعـات پایـه فعـالان بـازار سـرمایه 
از طریـق سـامانه سـجام، ارائـه خدماتـی از قبیـل توزیـع 
سـود کـه یکسـر ایـن طیـف ناشـران هسـتند و در طرف 
مقابل سـرمایه گذاران و سـهامداران قرار دارنـد و برگزاری 
مجامع شـرکت های بازار سـرمایه و مواردی از این دسـت. 
همینطـور گزارشـگری های  زیادی را در اختیـار ذی نفعان 
اطاعـات  مشـاهده  مثـال  عنـوان  بـه  می دهـد  قـرار 
معاماتـی و وضعیـت دارایی هر سـهامدار یا سـرمایه گذار 
به ناشـر مربوطـه و همچنین خـود سرمایه گذار)مشـاهده 
سـبد دارایـی هر شـخص توسـط ایشـان(، گزارشـاتی که 
کارگـزاران را در مـورد معامـات و تسـویه آن و وضعیـت 

خریـد اعتبـاری مشـتریان، آگاه می سـازند و ... . 
حجـم بـالای اینگونـه فعالیت هـا کـه ضامـن بقـا و تداوم 
بـازار سـرمایه اسـت باعـث شـده کـه بـرای انجـام ایـن 
وظایـف، اسـتفاده از فنـاوری در خدمت رسـانی شـرکت 
باشـد  اجتنـاب  غیرقابـل  و  مهـم  بسـیار  سـپرده گذاری 
بنابرایـن هم اکنـون هیأت مدیره شـرکت در نظـر دارد که 
برنامه های خدمت رسـانی شـرکت به نحو احسـن تکمیل، 
پشـتیبانی و ادامـه یابـد. تجهیـز دیتـا سـنتر جدیـدی 
تهـران و همچنیـن  بهـادار  اوراق  بـورس  در سـاختمان 
بیشـتر  چـه  هـر  سـامان دهی  و  توسـعه  اولویت بنـدی 
برنامه هـای الکترونیکـی خدمت رسـانی، در ابعاد متفاوت 
توسـعه نیـروی انسـانی متخصـص در حـوزه فنـاوری و 
حوزه هـای  در  خدمـت  ارائـه  اصلـی  زیرسـاخت های 
نرم افـزاری و سـخت افزاری، از دیگـر برنامه هـای هیـأت 
مدیـره در مباحـث فناوری شـرکت سـپرده گذاری اسـت. 

* از برنامه هــای جدیــد شــرکت بــرای توســعه 
ــتر  ــاره بیش ــن ب ــد؛ درای ــاخت گفتی زیرس

ــد؟ ــح دهی توضی
بـرای توضیح بیشـتر یکـی از برنامه های هیـأت مدیره که 
بـرای شـرکت سـپرده گذاری از اهمیت بسـزایی برخوردار 
اسـت، تکمیل زنجیره توزیع سـود از طریق سـامانه سجام 

اسـت تا در صـورت الزام قانونی و اباغ آن به شـرکت های 
ثبـت شـده نـزد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـه طـور 
کامـل اجرایی شـود. تاش شـرکت سـپرده گذاری بر این 
اسـت تـا سـود سـهامداران شـرکت های منـدرج در بـازار 
سـرمایه به راحتی و بـدون هیچ گونه هزینه ای به حسـاب 
آنهـا واریز شـود، به گونه ای کـه آنها مجبور نباشـند برای 
دریافت سـود سـهام بـه بانک هـا مراجعـه کننـد بنابراین 
بـرای تکمیـل و نهایـی کـردن ایـن زنجیره خدمـت، باید 
سـهامداران شـرکت هایی کـه در سـامانه سـجام ثبت نام 
نکرده انـد هـر چـه سـریع تر نسـبت بـه ثبـت نـام در این 
سـامانه اقـدام کننـد تـا امـکان پرداخت سـود سـهام آنها 
از طریـق ایـن شـرکت فراهـم شـود. از طرفـی شـرکت 
سـپرده گذاری هم بـه دنبال فراهم آوردن زیرسـاخت های 
لازم بـرای اجـرای ایـن امـر و واریـز سـود به حسـاب های 
معرفی شـده توسـط اشـخاص در سامانه سـجام است که 
بـا توجه به تنوع بانک های معرفی شـده توسـط اشـخاص 
مختلـف، واریـز درسـت و صحیـح نیازمنـد زیرسـاختی 
جامـع بـا درنظـر گرفتـن تمامـی جوانـب موضوع اسـت. 
البتـه ناگفتـه نمانـد ایـن سـامانه هم اکنون فعال اسـت و 
برخـی از ناشـران از طریـق ایـن سـامانه پرداخت سـود را 
انجـام داده انـد به طـوری کـه از ابتـدای امسـال تاکنـون، 
سـود تقسـیمی 249 ناشر از طریق شـرکت سپرده گذاری 

مرکـزی اوراق بهـادار و تسـویه وجوه واریز شـده اسـت.

* در زمینـه همکاری های بین المللـی برنامه ای 
در نظـر داریـد؟ آیـا در این بـاره نیـز تدابیری 

اندیشـیده اید؟ 
براسـاس برنامه ریزی  هـای انجـام شـده قـرار اسـت ارتباط 
شـرکت سـپرده گذاری بـا فدراسـیون های مختلـف جهانی 
توسـعه و گسـترش یابـد. سـپرده گذاری امـروز از اعضـای 
 FEAS آسـیا  و  اروپـا  بورس هـای  فدراسـیون  وابسـته 
اسـت. ایـن شـرکت هم اکنـون در مجمـع نهادهـای ثبت، 
 ،)ACG( سـپرده گذاری و تسـویه و پایاپای آسیا-اقیانوسـیه
سـازمان بورس هـای کشـورهای عضـو سـازمان کنفرانـس 
 )IEU( اتحادیـه الکترونیکـی بین بورسـی ،)OIC( اسـامی
و انجمـن استانداردسـازی صنـدوق سـرمایه گذاری آسـی 
بـا  ارتباطـات  تـداوم  و  حفـظ  دارد.  عضویـت    )AFSFا(
بـه موقـع  ارائـه گزارشـات  از طریـق  فدراسـیون ها  ایـن 
 و مشـارکت در جلسـات از مـوارد مـد نظـر هیـأت مدیـره 

شرکت است. 

* موضـوع مهم دیگر درباره آزادسـازی سـهام 
عدالـت اسـت کـه ظاهـرا در دسـت اندازهای 
زیادی گیر کرده اسـت. شـرکت سـپرده گذاری 
مرکـزی درایـن بـاره چـه راهـکاری را مد نظر 
ایـن  از  تـا سـهام عدالـت  قـرار داده اسـت 

دسـت اندازها خـارج شـود؟
سـهام  آزادسـازی  خصـوص  در  سـپرده گذاری  شـرکت 
عدالـت تصمیـم گیرنـده نیسـت و در واقع برنامـه و نحوه 
بـه  اقتصـاد  وزارت  سـوی  از  عدالـت  سـهام  آزادسـازی 
سـازمان بـورس و ارکان بـازار سـرمایه اعام می شـود. در 
ایـن بیـن شـرکت سـپرده گذاری به دنبـال فراهـم کردن 
فناوری هـای لازم برای انجام درسـت آزادسـازی و معامله 

بـرای افـراد اسـت. ایـن آزادسـازی تا کنـون بـه دو روش 
مسـتقیم و غیـر مسـتقیم انجام شـده اسـت. 

* یعنی شـرکت شـما برای آزادسـازی سـهام 
عدالـت تنها بـه فراهم کـردن بسـترها اکتفا 

کـرده و برنامه دیگـری ندارد؟
شـرکت های سـهام عدالـت شـامل شـرکت های بورسـی 
و غیـر بورسـی اسـت کـه حـدود 70 درصد شـرکت های 
موضوع سـهام عدالت بورسی هسـتند و مابقی غیربورسی 
هسـتند. طبیعتـا پیشـنهادات و برنامه های سـپرده گذاری 
صرفـا بـرای سـهامداران شـرکت های پذیرفتـه شـده در 
بازار سـرمایه اسـت که در مقاطع لازم این پیشـنهادات از 
طریـق سـازمان بـورس به دسـت انـدرکاران ایـن موضوع 
اعـام شـده اسـت، اما دقـت کنید کـه در نهایت شـرکت 
سـپرده گذاری مجـری مـوارد اعام شـده در این خصوص 
ارائـه دهنـده  بـه عنـوان یـک شـرکت  بنابرایـن  اسـت 
خدمـات در بـازار سـرمایه ضروری اسـت زیرسـاخت لازم 
بـرای اجرای درسـت پیشـنهادات احتمالـی را فراهم کند. 

 
* شـما در گفته هـای خـود بـه واریـز سـود از 
طریـق سـجام اشـاره کردیـد. ایـن درحالـی 
اسـت کـه گفتـه می شـود برخـی شـرکت ها 
تنهـا از طریـق سیسـتم بانکـی و نـه سـامانه 
سـجام اقـدام بـه پرداخـت سـود می کننـد. 
حتـی متولیـان تأکیـد دارنـد زیرسـاخت های 
لازم بـرای ایـن کار از طریق این سـامانه انجام 
شـده اسـت. بـه نظـر شـما ضمانـت اجرایـی 
قانونـی شـدن وازیـر سـود از طریـق سـجام 
چیسـت و چـه کسـی اجـرا کننـده قانون اسـت؟

پیش تـر هـم گفته شـد که واریز سـود از درخواسـت ناشـر 
جهت توزیع سـود ایشـان شـروع شـده که به حسـاب های 
معرفـی شـده توسـط سـهامداران در سـامانه سـجام واریز 
می شـود بنابرایـن تکمیـل ایـن پروسـه نیازمنـد همکاری 
ناشـران در اسـتفاده از سـامانه واریز سـود سـپرده گذاری و 

همچنیـن سـهامداران در تکمیل اطاعات احـراز هویت در 
سـامانه سـجام اسـت کـه در آنجـا حسـاب بانکی خـود را 
معرفـی می کننـد. قطعـا اگـر واریز سـود از طریق شـرکت 
سـپرده گذاری الـزام قانونـی شـود، همـه شـرکت ها ملـزم 
خواهنـد شـد که سـود سهامدارانشـان را از طریق شـرکت 
سـپرده گذاری پرداخـت کننـد و اگر در ایـن خصوص اقدام 
نکننـد مرتکـب تخلف می شـوند و مطابـق مقررات بـا آنها 
برخـورد می شـود. از طـرف دیگر با الزامی شـدن این قانون 
سـهامداران راه دیگـری بـرای دریافـت سـود سـهام، جز از 

طریـق معرفـی حسـاب بانکی خود بـه سـجام ندارند. 

* خب فکـر می کنیـد در صورت الزام شـدن، 
شـرکت آمادگی آن را داشـته باشد؟

بلـه، قطعـا ایـن آمادگـی وجـود دارد و سـپرده گذاری هم 
تـاش می کند آمادگـی خود در این زمینه توسـعه داده و 
پیشـتیبانی کند. در سال 99 سـود تقسیمی 123 ناشر از 
طریق این شـرکت به سـهامداران سـجامی پرداخت شده 
اسـت و بـا توجـه بـه مزایـای توزیـع سـود از ایـن طریق 
بـرای ناشـران و سـهامداران، از ابتـدای امسـال تاکنـون 
سـود تقسـیمی 249 ناشـر بـه مبلغـی حـدود 14 هـزار 
میلیـارد تومـان از طریـق شـرکت سـپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهـادار و تسـویه وجـوه واریـز شـده اسـت و حـدود 
20 شـرکت هـم در حـال تکمیل مـدارک و فرآینـد برای 
واریز سـود خود از طریق شـرکت سـپرده گذاری هسـتند.

* هم اکنـون شـرکت ها در چـه بـازه زمانـی 
بایـد اقـدام بـه پرداخـت سـود کنند؟

طبـق قانـون تجـارت شـرکت ها حداکثر باید طی هشـت 
مـاه پـس از برگـزاری مجمـع عمومی عادی سـالیانه خود 

اقـدام بـه پرداخت سـود کنند. 

* آیـا مجـازات می توانـد شـرکت ها را ملـزم به 
پرداخـت سـود از طریـق سـپرده گذاری کند؟

در صورتی که واریز سـود از طریق شـرکت سـپرده گذاری 
الـزام قانونی داشـته باشـد قطعـا قانون گذار مـوارد ارتکاب 
تخلـف در ایـن خصـوص را احصا کـرده و در صـورت بروز 

تخلـف مطابـق مقررات بـا آنها برخورد می شـود.

* پس تکلیف آنهایی که سـراغ سـود سهام شان 
می شـود؟  چه  نمی روند، 

اگـر واریـز سـود از طریـق شـرکت سـپرده گذاری باشـد 
پـس سـود به حسـاب بانکـی اعامی اشـخاص در سـجام 
واریـز می شـود کـه در ایـن صـورت اگـر شـخصی سـراغ 
شـرکت  متوجـه  مسـئولیتی  نـرود،  خـود  سـهام  سـود 
سـپرده گذاری نیسـت. امـا مـوارد خاصـی هـم مبنـی بـر 
مسـدود شـدن حسـاب بانکی اعامی بنا به دلایل قانونی 
و حقوقـی نیـز وجـود دارد کـه دراین صورت سـود سـهام 
اعـام  بـا  و  باقـی می مانـد  نـزد شـرکت سـپرده گذاری 
حسـاب توسـط آن شـخص در صورت عدم موانـع قانونی 

و حقوقـی بـه حسـاب معرفـی شـده واریـز می شـود.

* تجمیـع بانک هـا بـرای پرداخت سـود قرار 
اسـت بانک هـا تجمیع شـوند؟

هـر فـردی کـه در سـامانه سـجام ثبـت نـام کرده باشـد 
می توانـد بـا اعـام یـک حسـاب بانکـی، سـود خـود را 
دریافـت کنـد و الزامی بـه معرفی حسـاب از بانک خاصی 
نیسـت و هیـچ برنامـه ای بـرای تمرکـز بـر بانـک  خاصی 
هـم وجـود نـدارد. صرفـا براسـاس برنامه ریزی هـای انجام 
شـده مقرر شـده اسـت زیرسـاخت سـامانه واریز سـود به 
نحـوی توسـعه یابـد تـا واریـز سـود بـه حسـاب هایی که 
در بانک هـای مختلـف در سـجام معرفـی شـده اسـت، 
بـا سـرعت و دقـت بیشـتر و هزینـه کمتـر انجـام شـود. 
درواقـع بـه دنبـال راهکاری هسـتیم تا با کمتریـن هزینه 
و در سـریع ترین زمـان ممکـن بتوانیـم واریـز سـود بـه 

حسـاب های بانکـی مختلـف را انجـام دهیـم.

* قـرار بـود فرآینـد پایاپـای و تسـویه وجوه 
شـرکت  بـه  بازارهـا  سـایر  و  کالا  بـورس 
سـپرده گذاری منتقل شـود. آیـا در این مورد 

اقدامـی صـورت گرفتـه اسـت؟
تعـداد 170 نماد بورس کالا در سـپرده گذاری ثبت شـده 
اسـت کـه ایـن بـه معنـی انجـام تسـویه معامـات 170 
نمـاد بـورس کالا از طریـق شـرکت سـپرده گذاری اسـت. 
درخصـوص انتقـال و تسـویه دیگـر نمادهای بـورس کالا 

هـم پیگیری هـای مربوطـه انجـام می شـود. 
 

* پیـش از ایـن برخی اخبار حاکی از تأسـیس 
شـرکت های سـپرده گذاری بود. ایـن بحث به 
کجا رسـید و به نظر شـما اصلا شـدنی اسـت؟ 
در زمـان ریاسـت پیشـین سـازمان بـورس بحثـی مبنـی 
بـر تأسـیس شـرکت های متعـدد سـپرده گذاری مطـرح 
شـد. بنا بـه قانون، شـرکت سـپرده گذاری مرکزی موظف 
بورس هـا  در  کـه  را  افـراد  سـهامداری  اطاعـات  اسـت 
ایـن رو،   از  باشـد.  معاملـه می کننـد در اختیـار داشـته 
وجـود  سـپرده گذاری  مختلـف  شـرکت های  اگـر  حتـی 
داشـته باشـد یکـی از موارد مـورد نیاز سـپرده گذاری های 
مختلـف این اسـت کـه در پایـان روز اطاعـات مربوط به 
تسـویه معامـات خود را به سـپرده گذاری مرکـزی انتقال 
دهنـد که این موضـوع نیازمند وجود زیرسـاخت جدیدی 
در بـازار سـرمایه اسـت کـه در حال حاضـر وجود نـدارد. 
البتـه بعد از تغییر ریاسـت سـازمان بـورس در این زمینه 
نکتـه یـا مطلبـی شـنیده نشـده و به  نظـر می  رسـد ایـده 

مذکـور مسـکوت مانده اسـت.

* در مورد سـامانه برگـزاری مجامع الکترونیک 
چطور؟

صـورت  بـه  مجامـع  برگـزاری  خصـوص  در  قانونگـذار 
اعمـال  بـرای شـرکت خاصـی  الکترونیـک محدودیتـی 
نکـرده اسـت از ایـن جهت کـه ایـن خدمت رسـانی را به 
شـرکت مشـخصی واگـذار کنـد، بنابرایـن این سـامانه در 
شـرکت سـپرده گذاری فعـال اسـت و تـا جایی کـه اطاع 
دارم شـرکت فرابـورس نیز سـامانه مجامـع الکترونیکی را 
راه انـدازی کـرده اسـت. در واقع این سـامانه، زیرسـاختی 
اسـت کـه در فضـای رقابتـی کار می کنـد و هـر شـرکتی 
بهتـر کار کنـد و قاعدتـا کیفیـت بهتـر با هزینـه کمتری 
در ارائـه ایـن خدمـت داشـته باشـد ناشـران بـه سـمت 
آن خواهنـد رفـت و همچنیـن محدودیتـی برای ناشـران 
دراسـتفاده از ایـن سـامانه وجود نـدارد یعنی ناشـران هم 
در برگـزاری مجمـع بـه صـورت الکترونیک اختیـار دارند. 

* آمـاری هم از تسـویه معامـلات اوراق بهادار 
برایمـان بگویید؟

در آذر مـاه 1400، مبلـغ 47 هـزار و 900 میلیارد تومان 
معامـات اوراق بهـادار قابل معامله در بـورس و فرابورس 
تسـویه شـده اسـت. همچنیـن مبلـغ 14 هـزار و 300 
میلیـارد تومـان تسـویه معامـات بـازار فیزیکی و سـلف 
مـوازی بـورس انـرژی انجـام شـده اسـت و مبلـغ 590 
میلیـارد تومـان مربوط به تسـویه گواهی سـپرده کالایی 
اسـت کـه در مجمـوع در آذرماه 1400 مبلـغ 62 هزار و 
900 میلیارد تومان ارزش معامات تسـویه شـده توسـط 
سـپرده گذاری بـوده اسـت. مالیـات نقـل و انتقال سـهام 
در بـورس و فرابـوس در آذرمـاه 1400، مبلغـی حـدود 

365 میلیـارد تومـان بوده اسـت.

* اجرایـی شـدن برجام چـه تأثیری بـر بازار 
سـرمایه خواهد داشـت؟

مباحثـی در برجـام اسـت کـه بـه نتیجـه رسـیدن آن 
موضوعـات تمرکز بـر کاهش تحریم هـا و افزایش مراودات 
اقتصـادی ایران با سـایر کشـورها دارد. بنابراین در صورت 
اجرایـی شـدن برجام به تعبیر شـما، تحـرکات و مراودات 
بـازار  کـه  آنجـا  از  می شـود  انجـام  راحت تـر  اقتصـادی 
سـرمایه در واقـع بخش شـفاف و آیینه اقتصاد هر کشـور 
اسـت، قطعـا حاصل جریانـات اقتصادی اثرگـذار بر چرخه 
تولیـد و فـروش صنایـع بزرگ ایـران، در بازار سـرمایه نیز 

قابل مشـاهده اسـت. 

شرکت سپرده گذاری در تلاش است تا سود سهامداران شرکت های مندرج در بازار سرمایه به راحتی و بدون هیچ هزینه ای واریز شود

عضو هیأت مدیره شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه مطرح کرد:

انتقال تسویه وجوه بورس کالا به »سمات«

شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه طبق بند هفت ماده یک قانون 
بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، امور مربوط به ثبت، 
نگهداری، انتقال، مالکیت اوراق بهادار و تسویه وجوه معاملات 
را بر عهده دارد و از طریق افزایش کارایی پایاپای و تســویه 
معاملات و کاهش هزینه های معاملاتی، کاهش ریسک جعل، 
ســرقت و مفقودی اوراق بهادار نقش شایانی را در کارآمدی 
اوراق بهادار ایفا می کند. درمــورد اینکه تاکنون چه تعداد 
افراد سجامی شــدند، زیرساخت های شرکت در سال جاری 
چه تغییر و تحولاتی خواهد داشت و راهکار برای آزادسازی 
سهام عدالت چیست با افســانه اروجی، عضو هیأت مدیره 
 شرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 

به گفت وگو پرداختیم.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

 درخصوص آزادســازی ســهام عدالت 
لازم  زیرساخت  صرفا  سپرده گذاری  شرکت 
احتمالی  پیشنهادات  درست  اجرای  برای 

را فراهم می کند.
 در صورت الزام قانونی واریز سود از طریق 
قانون گذار  قطعا  ســپرده گذاری  شــرکت 
موارد ارتــکاب تخلــف در این خصوص 
را احصــا کــرده و در صورت بــروز تخلف 

مطابق مقررات با آنها برخورد می شود.
 در صــورت تحقــق برجام  مــراودات 
اقتصــادی راحت تــر انجــام می شــود و 
بازار  در  اثرگذار  اقتصادی  جریانات  حاصل 

سرمایه نیز قابل مشاهده است .
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بورس که در وعده های انتخاباتی جزو اولویت ها بود، حالا به محاق رفته است

دلایل ریزش های ناتمام بورس چیست؟

حاکمیت ورود کند غوره ای که مویز نشد  

بر کسی پوشیده نیست که شرایط 
این روزهای حاکم بر بازار سرمایه 
را از چندیــن جهت نمــی توان با 
شــرایط رکودی بازار در سال های 
گذشته قیاس کرد. در دو سال اخیر 
و با رشد بی سابقه قیمت سهام در 

سال 98 تا نیمه سال 99 و همچنین در پی معاملاتی شدن سهام عدالت 
در بورس، ضریب نفوذ بازار ســرمایه در جامعه افزایش چشمگیری یافت 
که در نتیجه آن نقدینگی بی ســابقه ای به امید کســب سودهای بالاتر از 
تورم وارد بازار شد. روندی که از نیمه سال 99 تا کنون به طور معکوسی 
دنبال شد به گونه ای که امروز شاهدیم باوجود تخلیه حباب قیمتی سهام 
در بیش از یک سال اخیر، روند نزولی قیمت های سهام و خروج نقدینگی، 

کماکان ادامه دارد.
از نــگاه بنده ایــن پدیده متاثــر از عوامل متعدد سیاســی، اقتصادی و 
اجتماعی اســت که در راس آن می توان به بی اعتمادی ســهامداران به 
کلیت بازار و نگرانی آنها به دلیل نا اطمینانی عمیق نســبت به تصمیمات 
دولت و اثرات آن بر ســودآوری شرکت ها اشــاره کرد چرا که از یک سو 
قیمت های جذاب اغلب نمادها، عملکرد نســبتا مناسب شرکت ها در کنار 
فقدان فرصت های جایگزین سرمایه گذاری در بازارهای موازی را شاهدیم 
و از ســوی دیگر نامعلوم بودن تصمیمات دولت در سال آتی برای جبران 
کســری و ناترازی بودجه و اثرات آن بر نرخ خــوراک، حامل های انرژی، 
مقررات جدید مالیاتی، تامین مالی دولت از بازار سرمایه نگاه خوش بینانه 

را از سهامداران سلب کرده است.
به باور بنده در شــرایطی که عدم اطمینان بی سابقه ای نسبت به آینده 
مذاکرات سیاسی بر سر مناقشات هسته ای نرخ ارز در ماه های آتی بودجه 
دولت وجــود دارد، تنها حاکمیت می تواند تا حــدودی روند ریزش بازار 
ســرمایه را کندتر کند. اطمینان بخشی به ســهامداران نسبت به اینکه 
کســری بودجه دولت در ســال آتی قرار نیســت از جیب شرکت ها و در 

نتیجه سهامداران جبران شود. 
این اطمینان بخشی حیاتی قطعا فراتر از اختیارات مدیران سازمان بورس 
یا حتی تیم اقتصادی دولت است و به نظرم گام مهمی در راستای تحقق 
یکی از اولین وعده های ریاســت جمهوری در راســتای حمایت از بورس 

نیز خواهد بود.
بنابراین مادامی که نااطمینانی نســبت بــه تصمیمات اثرگذار و غیرقابل 
پیش بینــی حاکمیت بر عملکرد شــرکت ها وجود دارد، از ســهامداران 
نمی توان انتظار داشــت که در قیمت های پایین تر از ارزش ذاتی کنونی 
ســهام خود را نفروشــند و با دید بلندمدت، سهامداری کنند چون کسی 
که ســهام خود را با وجود ارزش های بنیادین در سطوح فعلی می فروشد 
قطعــا از ارزش دارایی خــود بی اطلاع نبوده و تمایلی نیز به شناســایی 
زیان ســرمایه ندارد بلکه دلیل این تصمیــم تلخ وی، ترس از تداوم روند 
ناامیدکننده و نزولی بازار با وجود افزایش عمومی ســطح قیمت ها و نگاه 

غیردغدغه مند دولتمردان نسبت به بازار سرمایه است.

علی خوش طینت
 کارشناس بازار سرمایه

  جذاب هایی که دیده نمی شوند
فضایــی که ایــن روزهــا در 
بازار ســرمایه می بینیم نتیجه  
اهمیت نــدادن بــه مواضع و  
وعده هایی اســت که انتظارات 
را  سهامداران  و  سرمایه گذاران 
در ماه هــای اخیر تغییر داده و 

آنهــا را به پایان دوران تحلیل ناپذیری بازار و خروج از روند نزولی یکپارچه 
و خــارج از منطــق در دوره ای کوتاه مدت امیدوار ســاخته بود اما با وجود 
گذشــت چندماه از وعده ها، نه تنها عملیاتی نشده که برخی اظهارنظرها و 
مصوبات حتی جذابیت و مزیت نسبی برخی صنایع  کشور را نیز در هاله ای 
از ابهام قرار داده اســت. این موضوع اهمیتــی مضاعف پیدا می کند وقتی 
تمامی ارکان سیاستگذار و حاکمیت اقتصادی در حداکثر میزان هماهنگی 
و یکپارچگی با یکدیگر قرار دارند اما به جز تکرار مکررات روشــن مبنی بر 
ضرورت اصلاحات گاه بدیهی، در این مدت هیچ محرک قدرتمند واقعی در 
راستای اعتمادســازی و جلب اعتماد عمومی برای ورود منابع و سرمایه ها 
به سمت بازار  ســرمایه به اجرا در نیامده است. جالب اینکه موضوعاتی که 
محور اصلی وعده ها بوده نادیده گرفته شــده و به نظر می رسد تداوم  آن در 
هفته های آتی، تشدید خدشه دار شدن اعتماد عمومی  به اظهارات مسئولان 

را در سطحی جدید در پی خواهد داشت.
این فضای افت مکرر ارزش ســهام  شــرکت ها و تنها گفتاردرمانی  مقامات 
درخصوص تحولات بازار ســرمایه، در کنار مشاهده شــرایط تورمی اقلام 
مصرفی خانوار و رشــد و بازدهی ســایر بازارهای ســرمایه پذیر و ناامیدی 
ســرمایه گذاران موجب شــده گاه در نمادهایی بیش از ۷۰ درصد کاهش 
ارزش از ســال گذشته را داشته باشیم درحالی که عمده متغیرها نظیر نرخ 
دلار نیما، قیمت های جهانی و نرخ فروش محصولات شرکت ها جهش های 
با اهمیتی را تجربه کرده اند و این موضوع باور تحلیل ناپذیری و بی پشتوانگی 
بورس را تقویت می کند. شــاید سهام تنها کلاس دارایی باشد که عمدتا در 
نرخ های کمتر از زمان مشابه سال ۱۳98 درحال معامله است در حالی که 
تمام متغیرهای اثرگذار شــرایطی کاملا متفاوت را تجربه می کنند و صرفا 
بی اعتمادی و جو منفی حاکم برخی ســهامداران خسته را به خروج  در هر 
قیمتی تشویق کرده است. بهبود فضای حاکم بر بازار به واسطه بدبینی حاکم 
شاید اندکی زمان نیاز داشــته باشد اما هر رخداد مثبت و تحقق هر وعده 
می تواند اثرگذار باشد. در این میان گزارش های 9 ماهه شرکت ها به راحتی 
می تواند یکی از مهمترین دلایل را برای عدم ریزش بیشــتر قیمت ها ایجاد 
کند. شاید از بهمن ماه باید منتظر بود تا در کنار تقویت پشتوانه های بنیادی 
بازار تحقق برخی وعده ها بتواند رفته رفته به تقویت اعتماد ســرمایه گذاران 
منجر شــود و با کاهش ابهامات ناشی از بودجه، برجام و… در صورت عدم 
افت با اهمیت بازارهای جهانی با افزایش منابع مالی فعال و ارزش معاملات 
در بــازار، بتوانیم روزهای بهتری را تا فصل مجامع تجربه کنیم. در این بین 
به دلیل شــرایط نوسانی طبیعتا به تناســب اخبار و اطلاعات مخابره شده 
صرفا خرید در محدوده های جذاب با توجه به روندهای قیمتی می تواند در 

کوتاه مدت بازدهی جذاب تری را برای سهامداران به ارمغان آورد.

آریتمی ضربان قلب بازار ســرمایه حالا بیشــتر از هر زمان دیگری خطرناک شده است، سهامداران که با لبخند 
رضایت به بازار دعوت شــده بودند حالا با خشــمی فروخورده بازار را رصد می کنند. افت هر روزه قیمت سهام و 
البته آب رفتن گلوله برفی سرمایه سهامداران باوجود وضعیت ارزنده بسیاری از شرکت ها، رسیدن به قیمت ذاتی 
و... نشــان از زنگ خطری اســت که صدایش در برخی مجامع شنیده می شود. سهامداران خشمگین بازار را نمی توان حالا با وعده 
دید بلندمدت آرام کرد. تعدد جلسات و نامه های سرگشاده حتی به رئیس جمهور هم بی پاسخ مانده آن هم در شرایطی که گفته 
می شود وضعیت نامناسب معیشتی مردم، بازار سرمایه را به اولویت آخر دولت سیزدهم تبدیل کرده است. اولویتی که خرداد ماه  و 
در وعده های انتخاباتی البته بارها از آن نام برده می شد. پرسمان این شماره نگاهی به علل ریزش های ناتمام بازار سرمایه داشته است.  

زمین سوخته   
کاهــش  طولانــی  رونــد   
قیمت ها در یک و نیم ســال 
اعتماد  شــد  باعث  گذشــته 
از بازار ســرمایه ســلب شود، 
اتفاقات ســال گذشــته  باید 
مدیریت و در زمان رشد بازار 

عرضه های اولیه و سهام مازاد دولت بیشتر می شد اما این اتفاق 
رخ نداد در این بین هم از مردم دعوت و سپس رها شدند گرچه 
تلاش شــد با بازارگردانی و حمایت از ســهم ها، بازار را درست 
کنند اما دامنه نوسان، حجم مبنا و دامنه نوسان نامتقارن باعث 

شد که ریزش و سقوط بازار فرسایشی شود. 
نگاهی به بازارهای دیگر نشــان می دهد که به دلیل نبود دامنه 
نوســان زودتر متعادل می شوند چون دامنه نوسان و قفل شدن 
بازار در صف خرید و فروش یکی از آفت های بازار است. ابهامات 
بــازار بابت بودجه، قیمت گذاری دســتوری، مذاکــرات و... در 

ریزش ها تأثیرگذار بوده است. 
در ایــن میان اصــولا دولت های جدید معمولا چنــان اقبال یا 
شــناختی از بازار ندارند و طبیعتا زمان می برد بازار را بشناسند 
به اضافه اینکه دولت ها باتوجه به معضلات ساختاری و تحریم ها 
با انباشتگی مشــکلات مواجهند. از نگاهی دیگر رشد نقدینگی 
و کســری بودجه به صورت متوالی اتفاق می افتد و مشــکلات 
معیشــتی موجود باعث شده در شــرایط فعلی اولویت دولت،  
بازار ســرمایه نباشد هرچند امید اســت باتوجه به اتفاقاتی که 
رخ داده بتــوان از هر اتفاقی درس گرفت، اتفاقاتی که در بورس 
سال گذشــته افتاد و این نکته که در حال حاضر مردم باتوجه 

بــه افزایش تورم در جامعــه به دنبال حفــظ ارزش پول خود 
هستند و به هر بازاری می روند خوب نیست؛ مردم باید با فنون 
سرمایه گذاری درست آشنا شوند، فنونی که در حال حاضر آشنا 
نیستند و منابع خودشان را به خطر می اندازند. بورس، ارز و سکه 
و حالا کریپوکارنســی ها که چون کنترل منظمی بر آن نیست، 

ریسک هایی را می تواند برای خیلی از افراد داشته باشد. 
نکته قابل توجه البته اینکه بازار ســرمایه معمولا در دولت های 
دور اول و مخصوصا یکی دو سال ابتدایی آن برای سرمایه گذاری 
جذاب نیســت؛ این مســائل باعث شد شــهریور ماه، به نسبت 
ماه هــای ابتدایی خوش بینی ایجاد شــود تــا جایی که ارزش 
معاملات به 8-9 هزار میلیارد تومان رســید اما در حال حاضر 
2-۳ هزار میلیارد شده یعنی ارزش معاملات به یک دهم رسیده 
اســت و این خود می تواند بازدارندگی ایجاد کند. بازار حامیان 
خود را به نوعی از دســت داده و منابــع آنها در صندوق های با 
درآمد ثابت پارک شــده است، بخشی از منابع وارد اوراق دولتی 
شده یا سپرده گذاری هایی که انجام می شود باعث شده پول در 

بازار نباشد.
 برای بهبود اوضاع به منابع صندوق توسعه ملی و منابع ورودی 
بــه صنــدوق تثبیت بازار نیاز اســت هرچند به نظر می رســد 
مشــکلات و ابهاماتی در تحقق آن وجود دارد؛ ابهامات بودجه، 
مذاکرات، نرخ ســود بانکی و نرخ دلار  که به مذاکرات بستگی 
دارد همگی از عوامل موثر بر این روند هســتند. به نظر می رسد 
اراده جدی از ســوی نهادهای درگیر در بازار که بتوانند بازار را 
به تحرک بیشــتر وادار کنند، نیســت. در حال حاضر وضع ما 
از لحاظ ارزشــمندی، اصلاح قیمت ها، اصلاح p/eها، سودآوری 
 شــرکت ها و گزارش های منتشــره خوب اســت اما در گزارش 

دیده نمی شود.

نگین عظیمی
خبرنگار

ثابت عظیم 
کارشناس بازار سرمایه

بن بست بازار سرمایه   
به نظـر می  رسـد بـازار سـرمایه با عبور از همـه میانگین هـای تاریخی خود از نظـر p/e، p/s و شـاخص های دیگر 
بـه سـطوحی رسـید کـه می توان اسـم حبـاب را روی آن گذاشـت و بعد از آنکـه روند تورم آنچنان شـدت پیدا 
می کـرد تـا باعث شـود نسـبت های p/e و p/s بازار به شـاخص های میانگین خـود بازگردد اتفـاق نیفتاد طبیعی 
بـود کـه بـازار سـرمایه عقبگـرد زیـادی کنـد و از p/e ۳۰-4۰ تحلیلی فـوروارد تا بـه میانگین خود کـه حدودا 
6 تـا۷ واحـد اسـت، برسـد و در حـال حاضـر به نظر می رسـد حتـی در بعضی از شـرکت ها پایین تر اسـت البته 

تقریبـا هنـوز بـه میانگین تاریخی خود نرسـیده اما به آن نزدیک شـده اسـت.
در شـرایط فعلـی بـازار بـه دلیـل چنـد نکته بی رمـق و نقدینگی در آن نیسـت؛ مـورد اول اینکـه تکلیف برجام و آینده مذاکرات سیاسـی مشـخص 
نشـده امـا خوش بینـی بـه آن زیـاد اسـت و بـازار سـرمایه فکر می کنـد بهتر اسـت صبر کند تا نتیجه مشـخص شـود چـون روی نرخ ارز کـه متغیر 
اصلـی بـازار سـرمایه در دو سـال اخیـر بـوده تأثیـر زیـادی دارد و مورد بعدی سیاسـت های بانک مرکزی اسـت که سیاسـت های نقدینگـی انقباضی 
در پیـش گرفتـه اسـت تـا تکلیـف مذاکـرات مشـخص شـود و بعد اگـر توافقـی صورت گرفـت احتمـالا سیاسـت های انقباضی کمـی رها شـوند اما 
در شـرایط فعلـی کـه سیاسـت انقباضـی اسـت باعث شـده پـول در کشـور کم و نرخ بهـره افزایش پیـدا کند، نتیجـه آن در بـازار سـرمایه هم دیده 

می شـود کـه حجـم نقدینگـی و حجـم معاملات به شـدت افـت پیدا کرده اسـت.
 بنابرایـن به نظـر می رسـد در شـرایط فعلـی بـازار سـرمایه، بانـک مرکـزی، وزارت اقتصـاد، سیاسـتگذاران و سـرمایه گذاران منتظـر تعییـن تکلیـف 
مذاکـرات برجـام هسـتند و باتوجـه بـه اینکه گفته می شـود تا آخر امسـال باید نتیجه مذاکرات مشـخص شـود وضعیت بـازار می تواند ادامه داشـته 
باشـد اما بعضی از شـرکت ها سـهام ارزنده دارند یعنی بسـیاری از آنها محدوده p/e  فورواردشـان 4تا5 اسـت که ریسـک زیادی برای سـرمایه گذاری 
نـدارد و به نظـر می رسـد درصورتـی کـه توافـق به ثمر برسـد احتمالا شـاهد کاهـش نرخ بهـره خواهیم بود کـه این موضـوع می تواند باعـث افزایش 

p/e بـازار شـود بنابرایـن سـقف p/e 4و5 برخـی از شـرکت ها می توانـد حدود 6-۷ هم رشـد کند.

از چشم افتاده   
بـورس و  تریـن دلیـل سـقوط  اصلـی 
و  یـک سـال  در  بـورس  منفـی  رونـد 
حجـم  کاهـش  عمدتـا  گذشـته  نیـم 
از  و  روزانـه  صـورت  بـه  معامـلات 
توسـط  پـول  خـروج  دیگـر  سـوی 
سـرمایه  بـازار  از  حقیقـی  اشـخاص 

اسـت. ایـن خـروج پـول چنـد دلیـل دارد؛ اول اینکـه بـازار سـرمایه باتوجه 
بـه محدودیت هـا چـه بـه لحـاظ معاملاتـی و چـه بـه لحـاظ نظارتـی عمـلا 
می شـود  باعـث  و  می کنـد  پیـدا  کاهـش  بـازان  سـفته  بـرای  جذابیتـش 
ماننـد  رقیـب  بازارهـای  یک سـری  سـوی  بـه  نقدینگـی  و  سـرمایه ها 
اصـلا  یـا  اسـت  کمتـر  آنهـا  در  محدودیـت  کـه  و...  ارز  طـلا،   رمزارزهـا، 

وجود ندارد، حرکت کند. 
دوم اینکـه بـه نظـر می رسـد سـازمان بـورس باتوجـه بـه محدودیت هایـی 
ماننـد دامنـه نوسـان، حجـم مبنـا و سـایر محدودیت هایـی کـه بـه لحـاظ 
معاملاتـی در بـازار وجـود دارد عمـلا باعث شـده افـق مثبتی در بـازار وجود 
نداشـته باشـد البتـه اندک ریسـک هایی هم از سـوی دولت دربـاره بودجه و 

مذاکـرات هسـته ای داریم.
پیش  مذاکرات  این  است  ماه  چند  که  هسته ای  مذاکرات  بحث  ابهامات   
می رود و مرتبا اعلام می شود مذاکرات به نتیجه می رسد یا نمی رسد یا گاهی 
سخنانی که  اگر مذاکرات به نتیجه برسد دلار به ۱5 هزار تومان کاهش پیدا 
می کند و... این بحث ها و ریسک هایی که وجود دارد در بازار باعث شده است 
بازار سرمایه جذابیت خود را برای سرمایه گذاری از دست بدهد و نقدینگی از 
بازار خارج و روند شاخص هم منفی شود. نتیجه تمام این موارد بی اعتمادی 

به بازار است.

سردرگم  
بیشـترین عاملـی کـه 
این  شرایـــط رکودی 
هفته هـا  و  روزهــــا 
آورده  وجـود  بـه  را 
بلاتکلیـــفی  اسـت 
و  سـرمایه گذاران 

فعـالان بـازار سـرمایه اسـت، وقتـی در اقتصـاد فاکتورهای 
بسـیار مهم بـا ابهام همراه باشـند بـه دلیل عملکـرد دولت 
طبیعـی اسـت شـرایط رکـود هـم بـر بـازار سـرمایه حاکم 
شـود. بـورس تافتـه جدا بافته نسـبت بـه بقیـه بخش های 
از اقتصـاد اسـت کـه در  اقتصـادی نیسـت، یـک بخـش 
ایـن سیسـتم فعـال اسـت بنابرایـن ماننـد سـایر بازارهـا و 
هسـتیم  رکـود  شـاهد  اقتصـادی  مختلـف  بخش هـای 
شـرایط  شـرکت ها  فاندامنتـال  و  بنیـادی  شـرایط  البتـه 
ابهاماتـی کـه وجـود دارد  بـه  باتوجـه  امـا  نیسـت  بـدی 
سـرمایه گذاران راغـب نیسـتند نقدینگی را وارد بـازار کنند 
و ترجیـح می دهنـد کـه فعـلا از بـازار دور باشـند و نظـاره 
گـر باشـند تـا ببینند شـرایط کلی به چه سـمتی مـی رود.

 شرایط بحث مذاکرات ایران در رابطه با برجام تأثیر بسیار 
مهمی دارد عده ای بحث می کنند که اگر برجام انجام شود 
باشد  داشته  بازار سرمایه  برای  منفی  تبعات  است  ممکن 
که به نظر می رسد حرف درستی نیست و قطعا اگر توافق 
حاصل شود شرایط بازار سرمایه و بخش کلی آن اقتصاد 

کشور شرایط بهتری را تجربه خواهد کرد.

احسان رضاپور
یت دارایی تجارت  مدیرعامل مولدسازی و مدیر

سعید درخشانی
سرمایه بازار  کارشناس 

علیرضا کدیور
نائب رئیس هیأت مدیره تأمین سرمایه امید

مجتبی شهبازی
سرمایه بازار  کارشناس 
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کارگزاری  شرکت 
بانک رفاه کارگران 
آذرمــاه  از  کــه 
1384 فعالیت رســمی خود را تحت نظارت ســازمان 
بورس و اوراق بهادار تهران آغاز کرده اســت، در حال 
حاضر مدیریت سه صندوق ســرمایه گذاری را برعهده 
دارد. کارگــزاری بانک رفاه کارگران با راه اندازی ســه 
صنــدوق »گنجینه رفاه«، »ســرمایه گذاری توســعه 
تعاون« و » درآمد ثابت نگین رفاه« همواره بر کســب 
بازدهی مناسب تمرکز داشته است که دو صندوق اول 
جزو صندوق های ســرمایه گذاری در سهام هستند که 
به ترتیب 5582 درصد و 3949 درصد بازدهی مرکب 
داشتند و صندوق نگین رفاه، صندوق سرمایه گذاری در 
اوراق با درآمد ثابت اســت و در یک سال اخیر، حدود 
18 درصد بازدهی کسب کرده که این رقم معادل سود 
سپرده بانکی بوده است. از جمله استراتژی های این سه 
صندوق می توان به بهینه ســازی پرتفوی در راستای 
سیاست سرمایه گذاری به صورت  Long-Term یعنی 
ســرمایه گذاری در شرکت ها با قابلیت رشد سودآوری، 
کاهش ریســک با لحاظ کردن ایجاد تنوع در پرتفوی 
و عدم ورود به سرمایه گذاری در دارایی های پر ریسک، 
افزایش رضایت سرمایه گذاران و بهبود در پاسخگویی، 
بکارگیــری نیروهای متخصص، حرفــه ای و مجرب و 

برندسازی و گسترش نام رفاه اشاره کرد.

تمرکز بر بهینه سازی پرتفوی
شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران از آذرماه 1384 
فعالیت رسمی خودش را تحت نظارت سازمان بورس و 
اوراق بهــادار تهران آغاز کرده و در حال حاضر مدیریت 
ســه صندوق ســرمایه گذاری را برعهده دارد؛ در ادامه 
ضمن معرفی این ســه صندوق ، مروری بر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری گنجینه رفاه
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
ســرمایه گذاری گنجینــه رفاه، در تیر مــاه 1389 آغاز 
 بــه کار کرد. خالص ارزش دارایی هــای صندوق با افتی 
34 درصدی در یک ســال گذشــته، اکنــون به حدود 

4310 میلیارد ریال رســیده اســت. بازار سهام دارای 
ســهم 96 درصــدی از پرتفوی صندوق اســت که در 
صــدر آن، گروه های »محصولات شــیمیایی«، »فلزات 
اساســی« و »اســتخراج کانه های فلزی« قــرار دارند. 
بازدهی یک ســال اخیر صندوق همسو با ریزش سنگین 
بازار ســهام افت محسوسی داشته اما در افقی بلندمدت 
 موفق به خلــق بیش از 5582 درصــد بازدهی مرکب 

شده است.

صندوق سرمایه گذاری توسعه تعاون
اردیبهشــت  1391 دومین صندوق این کارگزاری با نام 
صندوق ســرمایه گذاری توســعه تعاون ، باز هم در گروه 

صندوق های ســهامی، فعالیت خــود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یک ســال گذشته بیش 
از 52 درصد کاهش داشته و امروز در مرز 2089 میلیارد 
ریال قرار دارد. بازار ســهام دارای ســهم 96 درصدی از 
پرتفوی صندوق اســت که در صدر آن گروه های »فلزات 
اساسی«، »محصولات شیمیایی« و »بانک ها و موسسات 
اعتبــاری« بیشــترین جذابیت را نزد مدیــران صندوق 
داشــته اند. این صندوق ســهامی نیز طی حدود 9 سال 

فعالیتش بازدهی مرکبی 3949 درصدی داشته است.

صندوق سرمایه گذاری نگین رفاه
کارگزاری بانک رفاه، در شــهریور ماه ســال 1391 و در 
راســتای جذب ســرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق 
بــا درآمد ثابــت نگین رفاه را تأســیس کــرد. خالص 
ارزش دارایی هــای این صندوق، اکنــون از مرز 46هزار 
میلیــارد ریــال نیز فراتر رفته اســت. متناســب با نوع 
صنــدوق، بازار ســهام ســهم اندکــی در پرتفوی آن 
داشته و بیشترین ســرمایه صندوق با 28 و 60 درصد، 
 به ترتیــب به بازار بدهی و ســپرده بانکــی اختصاص 

یافته است. 
صندوق نگین رفاه در یک ســال اخیر، حدود 18 درصد 

بازدهی کســب کــرده که این 
رقم معادل سود سپرده بانکی، 

بوده است.

بازدهی »رفاه« معادل سود سپرده بانکی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

۶,۲۳۰۸,۰۰۰شبندر
سودآوری خوب شرکت 

با توجه به صعودی بودن 
بازار نفت

25

وضعیت بنیادی مناسب 9,92014,000فولاد
25شرکت در صنعت فولاد

3,0406,000ونوین
وضعیت عملیاتی مناسب 
بانک؛ احتمال شناسایی 

سود تسعیر بالا
15

ت
مد

د 
بلن

12,45016,000وغدیر
پایین بودن قیمت نسبت 
به خالص دارایی ها و رشد 

سودآوری زیرمجموعه ها
20

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب --
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

4,2795,500ومدیر
P/NAVحدود 0.6 و نزدیک 

بودن سال مالی جهت دریافت 
سود نقدی 

15

P/E آتی مناسب و گزارش های 13,64020,000فسپا
15مناسب ماهانه

127,550180,000شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ های اوره در 

گزارش های ماهانه پیش رو
15

ت
مد

د 
بلن

9,92014,000فولاد
 گزارش های میان دوره ای

 و ماهانه مناسب
P/E آتی کمتر از 5 

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی7,79915,000مدیر

6,45010,000 سشرق
P/Eآتی مناسب و احتمال 

 عرضه اولیه شرکت 
سیمان سفید شرق 

15

12,45018,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و انتظار 
رشد شرکت های زیر مجموعه

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 9,92014,500فولاد

13,63020.000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

8,72011,500ومعادن
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

2,9964,600غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت
10

ت
مد

د 
بلن

12,45019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -11,534کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,1355,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

1,5862,700بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 چشم انداز 17,65035,000شیران
20مناسب سودآوری

مدیریت جدید و برنامه های 30,00075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

 چشم انداز سود آوری13,52024,000هرمز
20 350 تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه10,84017,500شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

23,75043,000دقاضی
 افزایش نرخ های 

دریافتی اخیر و طرح های 
توسعه ای

15

97,650170,000شبصیر
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

اه  
 صندوق کوت

سرمایه گذاری 
امین آشنا 

ایرانیان

 صندوق 
با درآمد ثابت

اولین صندوق ۵ ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای ۲۹ درصد
تقسیم سود ماهیانه

۴۰

ت
مد

ن  
میا

 تراز عملیاتی 3,1004,500ونوین
5و ارزی مثبت

 سودآوری مناسب۴۲,۰۰۰۸۰,۰۰۰کساوه
10طرح کاشی اسلب

۳,3۰۰4,700نوین
نسبت پایین قیمت بازاری 
شرکت نسبت به ارزش 

آن و هم گروهی ها
5

ت
مد

د 
بلن

۱۵,۰۰۰۲۰,۰۰۰وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب

 عرضه شرکت های 
زیرمجموعه

۱0

 چشم انداز مثبت6,60010,000فملی
15 مس جهانی

۶,۳۰۰۱۱,۰0۰شپنا
وضعیت سودآوری 

مناسب - طرح بهبود 
کیفیت نفت گاز

۱۵

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20بهبود وضعیت عملیات2,7424,000وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب6,5609,200فملی

15بهبود وضعیت عملیات1,8912,600خودرو

 نسبت P/NAV مطلوب 4,0257,500وخارزم
15و مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب6,2308,500شبندر

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب14,26218,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,18214,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب 50,20060,000خدیزل
10تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 4,2794,900ومدیر
10تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 18,08021,000کنور
20بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی 68,15082,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

وضعیت بنیادی و 45,88055,000کرماشا
20سودآوری مناسب نماد

 وضعیت بنیادی9,92012,000فولاد
20 و p/e مناسب نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

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

قرار می گیرد.
***

 دولت بــا کلیات طــرح جاماندگان ســهام عدالت 
موافقت کرده است و در صورت اعلام رسمی وضعیت 

آنها تا پایان سال مشخص می شود.
 عــدم تعیین بازارگردانی و عــدم برگزاری مجامع و 
افشای صورت های مالی شــرکت های سرمایه گذاری 
ســهام عدالت از دلایل عمده تعلیق نماد شــرکت ها 
است. بر این اســاس در یکی از جلسات اخیر شورای 
عالــی بورس مصوبه ای تصویب و قرار شــد بر مبنای 
آن کارگروه مشــترکی برای تعیین تکلیف مســائل با 

اهمیت سهام عدالت تشکیل شود.
 طــرح وثیقه گذاری ســهام عدالت بــرای دریافت 
وام اجرایی شــده اســت اما هنوز هیچ آمار رسمی و 
غیررســمی از میزان پرداخت وام به این شــیوه ارائه 
نشــده اســت. به نظر می رســد این طرح نیز به دلیل 

درست ارزیابی نشدن با شکست روبه رو شده است.

عزم جدی دولت
سهام عدالت

دولت ها هرچه بیشــتر ســعی می کنند راه حلی برای 
اقتصاد کشور پیدا کنند به همان نسبت کلاف اقتصاد 
ایران پیچیده تر می شود. تمرکز این نوشتار بر حرکت 
ما در مقابل نوســانات اقتصادی است و امیدوارم این 
مطلب بتواند چراغی را در ذهن شما روشن کند و شما 
را از رخوت و بی تحرکی باز دارد تا بتوانید انتخاب های 

بهتری داشته باشید. به راستی چه باید کرد؟
قدم اول مثل همیشه خودمان هستیم!

اگر مســیر را گم کرده اید یا به طور کامل از پیشرفت 
خود ناامید شــده اید، باید بدانید که خوشــبختانه در 
اقتصاد ایران همیشه فرصت ها به شما رو خواهند کرد 
در هر شرایطی که باشید! این یک شعار نیست و حتی 
یک مطلب روان شناســی و مثبت نگری نیســت، این 
ذات اقتصاد ایران اســت که به علت حرکات توده ای 
ســرمایه گذاران در بازارهــا اتفاق می افتــد. یک روز 
مسکن گران و بورس ارزان می شود، یک روز نرخ بهره 
زیاد و روزی دیگر رکود می شــود و ... تأکید می کنم 
در هر شــرایطی که باشید از این نوسانات بین بازاری 
می توانید استفاده کنید و خوشبختانه این ذات اقتصاد 

ایران است. فقط باید کمی صبوری کنید.
@emacoabbasi

 میان این همه  مصائب 
اقتصاد ایران، چه کنیم؟

کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی  تحت مدیریت کارگزاری بانک رفاه

سواد مالی و پیشگیری از جرائم سایبری
ســواد مالی یعنی تصمیم گیری، مدیریت اقتصــادی، مدیریت پول و دخل و خرج. 
بخشــی از موفقیت اقتصادی یا مدیریت درســت امور مالی به شناخت اشتباه ها و 

پرهیز از آن برمی گردد. 
یکی از مهم تریــن راه ها، مراقبت مالــی از تصمیم ها 
و امــوال و دارایی هاســت تا پشــتوانه خوبــی برای 
زندگی باشــد. هیچ فــردی مقابل تهدیــدات فضای 
مجــازی مصونیت ندارد. بیشــتر جرم هــا در فضای 
مجازی، جرم های مالی اســت. آسیب شناسی جرم ها 
نشــان می دهد بیشــتر افراد به علت ناآگاهی در دام 
کلاهبرداران می افتند که با شگردهای مختلفی انجام 
می شــود از جمله کلاهبرداری، اسکیمر یا کپی کردن 
کارت های بانکی، فیشــینگ یا ساخت درگاه و سایت 

شبیه درگاه اصلی برای سرقت اطلاعات هویتی و اطلاعات بانکی افراد.
 بسیاری از کلاهبرداری های فضای مجازی در فروش کالا و اجناس است. افراد باید 
از سایت های معتبر خرید کنند. فروشگاه هایی که دارای نماد اطمینان هستند، در 
برابر کالا و خدمات ارائه شــده پاسخگو بوده و پشتیبان دارند و اگر خریدار کالا را 

تأیید نکرد بلافاصله می تواند پیگیری کند.
 برنده شدن در قرعه کشی یکی از روش های کلاهبرداری است. کلاهبرداران با بهانه 
پرداخت جایزه از افراد شــماره کارت را خواســته و تراکنشی انجام می دهند. پس 

از ایــن که رمز یک بار مصرف برای فرد می آید، می گویند رمز برای تأیید هویت از 
طرف آن ها آمده و آن را می پرســند که ممکن است این رمز تأیید اصالت و هویت 

اپلیکیشن پرداخت باشد. 
در شگرد فیشینگ برای ســرقت اطلاعات رمز عبور و نام کاربری افراد یک درگاه 
جعلی مانند شــبکه های اجتماعی ســاخته می شود. 
بعد از وارد کردن رمز عبور شــخص متوجه ســرقت 
اطلاعاتش می شــود. مجرمــان بانکی بــا روش های 
مختلفی دســت به فیشــینگ زده و اطلاعات کارت 
بانکی افراد را ســرقت می کنند. با راه اندازی رمز یک 
بار مصرف، تا اندازه زیادی از وقوع این جرم پیشگیری 

شده است.
بخش دیگر جرم ها، جرم های اسکیمر است. کلاهبردار 
با دســتگاهی که در اختیار دارد، کارت بانکی شخص 
را کپی کرده، رمز را هم یا از خود شــخص پرسیده یا 
موقع وارد کردن به دســتگاه دیده و عین آن کارت را کپی می کند. راه پیشگیری 
از آن این اســت که تا جای ممکن افرادخودشان کارت را بکشند، رمز را در اختیار 
کســی قرار ندهند و به صــورت دوره ای رمز را تغییر دهنــد، کارت خرید روزانه 
 را از کارت پــس انداز جدا کنند و حتی بهتر اســت حســاب پس انــداز رمز دوم 

هم نداشته باشد.
 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با سرهنگ داوود گودرزی
 رئیس پلیس فتا استان تهران  
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5582 4.27-6.77- 1389/04/15961034310گنجینه رفاهسهامی

3949 15.8-9.12- 1391/02/20962022089توسعه تعاونسهامی

18.02209 1.35 1391/06/20116028146174نگین رفاهبا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک رفاه 

فردی  »اســتراتژی  کتاب 
نوشــته  معامله گر«  یــک 
توسط  حســینی  محمود 
انتشارات بامداد نو در 214 
است.  شده  منتشر  صفحه 
در ایــن کتــاب چگونگی 
خواسته های  به  رســیدن 

فردی با رهنمودهــای دقیق و مرحله به مرحله برای 
خوانندگان عرضه شــده اســت. این کتاب در ســه 
بخش و 16 فصل نگارش شــده اســت کــه عبارتند 
از فصــل اول: تعریف، فصــل دوم: تاریخچه راهبرد، 
فصل ســوم: راهبرد فردی، فصل چهارم: لزوم برنامه 
ریــزی راهبردی و اهداف و مزایــای آن، فصل پنجم: 
ویژگی های یک برنامه  راهبردی فردی، فصل ششــم: 
ویژگی یک استراتژیســت و فصــل هفتم: برآوردی از 
گذشته، فصل هشتم: مرحله شروع، فصل نهم: تحلیل 
و ارزیابی وضعیت موجــود، فصل دهم: جمع بندی و 
تصمیم گیری، فصل یازدهم: هدف گذاری برنامه ریزی 
کوتاه مدت و بودجه و... و فصل دوازدهم: ارزیابی برنامه 

راهبردی، فصل سیزدهم: آمادگی برای اجرا و... .

معامله گر یک  فردی  استراتژی 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

افزایش سود آوری و 28،80035،000شکام
15داشتن طرح توسعه

7,15011،000  زفکا
بهره برداری از طرح های 

توسعه، حذف ارز ترجیحی 
نهاده های دامی

15

10کاهش ریسک سبد18,670  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

11,95019،000تاپیکو
افزایش سود آوری 

 زیر مجموعه ها، نسبت
 P/NAV مناسب

20

 P/NAV مناسب و 2,1423،000  وسبحان
20انتظار افزایش سودآوری

 وضعیت مناسب بنیادی68,15078،000بوعلی
20 بازسازی واحد 800

نوشین ناصری
رفاه نگین  صندوق  سرمایه گذاری  مدیر 
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