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اخبـار هفته

و   ٨ دســتور جھادی رئیسی برای تحول در حوزه خودر
رئيس جمهور در بازديدى ســر زده از ايران خودرو 
گفت:  ابتــدا از خودروهاى موجــود در انبارهاى 
ايران خودرو بازديد و دســتور داد تمام خودروهاى 
دپو شــده در انبارهاى ايران خودرو، ترخيص شود. 
سيد ابراهيم رئيسى با بيان اينكه توليد خودرو در 

سال 1401 نسبت به سال 1400 حداقل 50 درصد افزايش يابد، گفت: 
توليد خودروهاى جديد و پيشرفته، خودروهاى برقى، متصل و خودران  
گســترش يابد و سرمايه گذارى و بسترسازى براى ورود دانش و فناورى 
موجــود در صنايع دفاعى و فضايى و ظرفيت شــركت هاى دانش بنيان 
براى ايجاد تحول در صنعت خودروسازى «در مقياس اقتصادى» فراهم 
شود. وى همچنين بر تأمين قطعات مورد نياز و ترخيص و عرضه فورى 
خودروهاى دپوشده در انبارهاى شركت هاى خودروساز به بازار به مدت 
دو ماه،  متناسب ســازى قيمت خودرو و جبران كمبود توليد به ميزان 

مورد نياز بازار و... تاكيد كرد.  

بھبود شــاخص ھای اقتصادی در سال آینده
رئيس كل بانــك مركزى  از بهبود شــاخص هاى 
اقتصادى در سال آتى خبر داد و گفت: اگر نمايندگان 
مجلس در تدوين بودجه سال 1401 دقت در توازن 
را رعايت كنند و ناترازى بودجه اى نداشــته باشيم، 
قطعا" با همكارى ساير حوزه ها در اقتصاد كلان شاهد 

ثبات و آرامش خواهيم بود.
على صالح آبادى  اعلام كرد: بازار متشــكل ارزى با رشد 207 درصدى در 
امسال به رقم يك ميليارد و 620 ميليون دلارى در معاملات خود رسيد. 
ارزش تجارت خارجى نيز با رشــد 38 درصدى نسبت به سال گذشته به 
90 ميليارد دلار رسيد و در سامانه نيما نيز بيش از 26 ميليارد دلار عرضه 
داشتيم كه در مجموع 66 درصد رشد داشته است. وى  فروش برخط ارز  
را در مرحله اول مختص تامين ارز مسافرتى اعلام و گفت: در حال حاضر 
اين سامانه فقط براى ارائه ارز به مسافران طراحى شده و در آينده نزديك 

براى كليه متقاضيان ارز، دسترسى و خدمات ايجاد خواهد شد.

نفت  وش  فر درصدی   ۴۰ افزایش 
وزيــر امور اقتصاد و دارايى گفــت: در طول 5 ماه 
گذشــته، با وجود اينكه تحريم هاى ايالات متحده 
كاهــش پيدا نكرده و هنوز هــم مذاكرات ايران با 
كشــورهاى 1+4 به نتيجه قطعى نرســيده است، 
اما صــادرات نفت ايران با شــروع بــه كار دولت 

جديد نزديك به 40 درصد افزايش يافته اســت، بنابراين ما همچنان بر 
نقش آفرينى ويژه در بازار نفت و گاز تأكيد داريم اما هدف گذارى ايران 
اين اســت كه بتواند از نفت و گاز به عنوان موتور و پشتيبانى براى رشد 

ساير بخش هاى اقتصادى استفاده كند.
احســان خاندوزى افزود: اعتقاد ما در دولت اين است كه هر معجزه اى 
تنها با اتكا به ظرفيت ها و توانمندى هاى اقتصاد ايران رخ خواهد داد، به 
عبارت ديگر در صورت به نتيجه رسيدن مذاكرات وين، مهمترين دستور 
كار اقتصادى ما بايد اســتفاده از اين فرصت باشد و قصد نداريم دوباره 

اقتصاد ايران را با وابستگى به نفت و دلارهاى نفتى اداره كنيم.

امکان حذف کامل دامنه نوســان در بورس وجود ندارد 
مديرعامل فرابورس ايران به تصميمات اتخاذ شده 
در زمينه تغيير دامنه نوســان اشــاره كرد و گفت: 
حذف كامل دامنه نوســان در بازار سرمايه با توجه 
به تبعات منفــى آن به هيچ عنوان قابليت اجرايى 

شدن ندارد.
ميثم فدايى افزود: در بازارهاى شــفاف تر و عميق تر بايد دامنه نوســان 
بيشتر باشــد، در مقابل براى بازارهاى غيرشفاف به منظور جلوگيرى از 
ضرر و زيان ســهامداران بايد دامنه نوسان كمترى در نظر گرفته شود. 
وى از بررســى اجراى دامنه نوسان پويا و ايستا در بازار سرمايه خبر داد 
وگفت: در دامنه نوســان پويا، قيمت سهام شركت ها متناسب با آخرين 
قيمت تغيير مى كند و هر ســاعت يك بار يا هر پنج دقيقه يكبار عددى 
كه براى دامنه نوســان در نظر گرفته شده با تغيير همراه مى شود. وى 
ادامه داد: در كنار آن در دامنه نوسان ايستا قيمت سهام در كل يك روز 

معاملاتى يك ميزان مشخصى نوسان خواهد داشت.

طبيعتا هر ريســكى بر بازارهاى مالى 
اثرگذار اســت كه اگر اين ريسك ابعاد 
بزرگى مانند جنگ (حمله روســيه به 
اوكراين) و ... را به همراه داشته باشد، زمينه هاى ايجاد چالش هاى سياسى، 
مالى و  ... فراهم مى شود كه هميشــه چنين ريسك هايى بر بازارهاى مالى 
اثرگذار است، حتى اعمال برخى تحريم ها هم مى تواند بازارهاى مالى را تحت 

تأثير قرار دهد.
همانطور كه در بازارهاى جهانى شوك هاى ناشى از جنگ به بازارهاى مالى  
چون بازار سهام وارد شد، به نظر مى رسد با تداوم جنگ مشكلات و تنش هايى 
كه در قالب تنش هاى سياســى به وجود مى آيد آثار خود را مدت ها بر جاى 
مى گذارد. بنابراين در بلندمدت بايد منتظر تحولات جديد در بازارهاى مالى 
و حتى بازارهاى دارايى باشيم. به طور مثال؛ مى توان اينگونه ارزيابى كرد كه 
چون بازار جهانى نفت و انرژى دچار مشكل و نوساناتى است، بازارهاى مالى 
وابسته هم تحت تأثير قرار مى گيرد. همچنين بازار دارايى هايى مانند اونس 
طــلا و ... نيز در آينده مى تواند بازارزش هايى را در قيمت هاى خود داشــته 
باشد درنتيجه چون شــرايط بحرانى است به همين دليل نوسان در بازارها 
بيشــتر مى شود و ثبات كمترى را نسبت به قبل خواهيم ديد و اين روند تا 
زمانى ادامه دارد كه سياســت گذارى هايى توسط قدرت هاى بزرگ اقتصاد 
مانند آمريكا، اروپا و آلمان اعمال شــود. در بازارهاى مالى و سرمايه به دليل 
ارتباط ضعيفى كه به دليل اعمال تحريم ها وجود دارد تأثيرپذيرى از نوسانات 
كمتر است مگر اينكه در بلندمدت ركودى تورمى بر اقتصاد جهانى به واسطه 
همين تنش ها حاكم شــود كه درنهايت افزايش قيمت كالاها و محصولات 
كارخانه اى از جمله مواد غذايى را موجب مى شود و درنتيجه تأثير اين ركود 

در اقتصاد ايران نيز نمايان خواهد شد.

ورت سیاست گذاری از سوی  ضر
بزرگ قدرت ھای 

سرمقاله

بازار اين روزها با ريسك ها و ابهاماتى 
برجامى،  مذاكــرت  خصــوص  در 
حذف نرخ 4200 در ســال آينده و 
همچنين نوسانات در قيمت هاى جهانى همراه است. در روزهاى 
اخير اخبار ضد و نقيض مذاكرات برجامى بر بازار تأثير گذاشــته 
است و تا به نتيجه رسيدن اين مذاكرات نمى توان انتظار بازگشت 
ســرمايه گذاران به بازار را داشت. تنشــى كه در ميان روسيه و 
اوكراين به وجود آمده باعث ثبت سقف جديد نفت شده است و 
نفت بيش از 110 دلارى كه يك ركورد در 8 سال گذشته است 
هم نتوانسته گروه پالايشى را به صف خريد بكشاند. اخبار منفى 
توافق آخر هفته منتشر و باعث شد كه گروه خودرويى به پايين 
كشيده شود. اوكراين و روسيه يك تأمين كننده فولاد، گاز، نفت و 
غلات هستند و در خصوص اين اقلام مشكل كمبود بيش از پيش 
به چشــم مى خورد. از نكات مهم اين هفته مى توان به بازگشايى 
شستا اشــاره كرد كه مورد استقبال قرار نگرفت و در قيمت 90 

تومان قيمت خورد.
ضد و نقيض هاى بانكى ها

گزارش ماهانه بانك ها حاكى از روند متفاوت بانك ها بوده اســت 
در حالــى كه بانك تجارت به تراز ســود پرداختى و تســهيلات 
منفى رسيده اســت اين عدد در بانك صادرات به شدت كاهش 
يافته است و به حدود 100 ميليارد تومان رسيده است. در بانك 
پســت بانك با رشــد خوبى همراه بــوده، خاورميانه نيز كاهش 
شــديدى داشته است و پارسيان و دى منفى بوده اند. در گزارش 
ماهانه فاســمين ركورد خوبى را به ثبت رسانده است نزديك 5 
هزار تن به فروش رسانده است. در گزارش هاى فروش فولادى ها 
نرخ فروش نيز 2 تا 5 درصد كاهش را نشان مى دهد. اين موضوع 
باعث كاهش در ســنگ آهنى ها به همين ميزان شده است. در 
متانولى ها عملا زاگرس تعطيل بود فن آوران و خارك توليد خوبى 
داشتند و نرخ هاى فروش در اين گروه بهبود داشته نسبت به ماه 
پيــش و در اين گروه خــارك ميعانات خود را تحت تأثير قيمت 
نفت با قيمت بالايى فروخته است. نرخ هاى الفينى ها با وجود رشد 
قيمت نفت، رشد چندانى نداشته و حتى تحت تأثير كاهش قيمت 
دلار، كاهش يافته اســت. اما در آروماتيك ها شاهد رشد همزمان 
با نفتى ها هســتيم كه خبر خوبى براى نورى و بوعلى است. اوره 
صادراتــى بالاى 600 دلار فروخته شــده كه هر چند پايين تر از 
قيمت جهانى اســت، اما بهتر از قبل است. ما در روانكارها، نرخ 
فروش داخلى ها و محصول هاى نهايى كاهشــى بود. سيمانى ها 
كاهش توليد داشــتند اما نرخ ها نوســانى است. دوده صنعتى با 
وجود جهش قيمت نفت و خوراك، رشد محسوسى نداشته است.

تأثيرپذيرى كاموديتى ها از تنش هاى اخير
در قيمت هــاى جهانى نفت همچنان مى تازد و ســقف هاى جديد 
مى زند و به بالاى 110 دلار رســيده اســت. طلا  معمولا به عنوان 
ســپرى در مقابل تورم و عدم اطمينان سياسى و اقتصادى استفاده 
مى شود، باتوجه به تنش هاى روسيه و اوكراين روند صعودى داشته و 
در بالاى 1900 دلار تثبيت شده است. مس به بالاى 10 هزار دلار 
رسيد و آلومينيوم بالاى 3600 دلار رفت. افزايش قيمت گاز در اروپا 

سید کمیل طیبی
اصفھان دانشگاه  مدیره  ھیأت  عضو 

علی جبل عاملی
سرمایه بازار  کارشناس 

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

به نظر مى رسد در سال  1401چند پارادايم 
اصلى در بازار سرمايه حاكم باشد، مورد اول 
رويكردهاى دولت در مديريت كسرى بودجه 
است كه مى تواند شامل افزايش هزينه انرژى بنگاه ها باشد، احتمالا قيمت 
حامل هاى سوخت افزايش پيدا خواهد كرد و همچنين معافيت هاى مالياتى 

كاهش و روى ابزارهاى مالياتى بيشترى براى حقوقى ها استفاده شود. 
پارادايم ديگر سياســت هاى پولى انقباضى و ســطح نسبتا بالاتر نرخ بهره 
اســت، به نظر مى رســد نرخ بهره با توجه به تورمى كه وجود دارد افزايش 
پيدا مى كند. عامل ديگر، كاهش انتظارات تورمى ناشى از بالا رفتن شانس 
احياى توافق اســت، به اين معنا كه وقتى خبر مثبتى از ســمت مذاكرات 
وين مى آيد قيمت دلار كاهش و اندكى بازارها آرام تر مى شــوند. اين عوامل 
مؤلفه هاى اصلى هستند كه بازار سرمايه با آن مواجه است كه در حال حاضر 
هم تحت فشار آنها قرار دارد و با فرض تداوم تثبيت عواملى كه گفته شد، 
بازدهى بازار و ورود پول به آن در سال 1401 به صورت عمده از محل سود 
تقسيمى شركت هايى كه سود پرداخت مى كنند، مى تواند باشد و نبايد روى  
Capital gain  شــركت ها حساب چندانى كرد بلكه بايد بيشتر وزن بازدهى 

بازار 1401 را به سودهاى تقسيمى داد. 
همچنين به نظر مى رســد قيمت دلار با توجه به بودجه تعيين شــده در 
ميان مدت و بلند مدت ريزش شــديدى نداشــته باشــد. از طرف ديگر با

 آزاد شدن منابع ايران و تسهيل تجارت خارجى، شركت هاى صادرات محور 
وضع بهترى خواهند داشــت و هزينه هاى تبادل و نقل و انتقال آنها كمتر 
مى شــود. بايد نگاه بازار بيشتر به عملكرد واقعى شركت ها و بر روى تحليل 

سودآورى، تحليل فروش و پيش بينى توليد و فروش باشد.

بازار سرمایه؛ خیلی دور خیلی نزدیک
يادداشت

جاده لغزنده است

وست ا سوى  به  همه  زگشت  با

قى ا عر نى   شتيا آ مير  ا قاى  آ جناب 
يه سرما ر  ا ز با نه  سا ر ن  نيكا شركت  م   محتر مديرعامل 

با تأسـف و تأثر فراوان ضايعه درگذشـت آن عزيز از دسـت رفته را خدمت 
شـما و خانـواده محتـرم تسـليت عـرض كـرده و از خداونـد منـان بـراى آن 

مرحـوم رحمـت و مغفـرت و بـراى بازمانـدگان صبـر و سـلامتى خواهانيم.
همكاران شمار در شركت نيكان رسانه بازار سرمايه

لباقى ا هـو

عباسى و  ز ر آ نم  خا ر  كا سر
مصيبـت وارده را خدمـت شـما و خانـواده محتـرم تسـليت عرض نمـوده و از 
پـروردگار متعـال بـراى بازمانـدگان صبـر و شـكيبايى و بـراى آن عزيـز سـفر 

كـرده علـو درجـات را خواهانيم.
شركت نيكان رسانه بازار سرمايه

تعيين تكليف عرضه سهام دو باشگاه بزرگ پرسپوليس و 
استقلال و درج نماد سرخابى ها در فرابورس، واگذارى آنها 

به خط پايان رسيد.
بعد از انجام پيگيرى هاى صــورت گرفته براى واگذارى 
ســرخابى ها و انتشــار اخبار ضد و نقيض از اين اتفاق، 
حسين قربان زاده اعلام كرد: 15 اسفند همزمان با ميلاد 
امام حســين (ع) 10 درصد از ســهام اين دو باشگاه به 
مردم واگذار مى شود. وى همچنين گفت: نماد دو باشگاه 
از پانزدهم تا ســى ام فروردين سال بعد باز شده و امكان 
خريد و فروش فراهم خواهد شد. رئيس سازمان خصوصى 
سازى خاطرنشان كرد: عملا با درج آگهى پذيره نويسى 
افزايش ســرمايه دو باشگاه از محل صرف سهام با سلب 
حق تقدم دولت، همه مردم در اين مرحله مى توانند، در 
روز گشايش نماد دو باشگاه، سهامدار اين باشگاه ها شوند.

مطابق اطلاعيه منتشر شده، نماد باشگاه هاى استقلال و 
پرسپوليس كه 9 روز گذشته در سازمان بورس ثبت شده 
بودند، در گروه فعاليت هاى ورزشى در بازار پايه و تابلوى 

نارنجى فرابورس درج شدند.

واگذارى سهام سرخابى ها 
به خط پايان رسيد

با توجه به درگيرى هاى روسيه و اوكراين با افزايش روبرو شده و احتمال تحريم 
روسيه باعث جهش قيمت هاى جهانى شده است. شمش فولاد درچين با 11,62 
دلار افزايش 744,80 دلار معامله شد و شمش روى با 65,76 دلار افزايش 3705 

دلار قيمت خورد.
فشار عرضه بر ريالى ها

در نگاهى به بازار اين هفته؛ بازار در نخستين روز هفته با كاهش 5500 واحدى 
به ســطح يك ميليــون و 282 هزار واحد رســيد. ارزش معاملات خرد حدود 
2600 ميليــارد تومان بود و خروج نقدينگى حقيقى 240 ميليارد تومان ثبت 
شد. خودرو و تجلى بيشترين حجم معاملات را داشتند. گروه هاى ريالى به دليل 
ابهامات مذاكرات با فشــار عرضه همراه بودند. در اين ميان گروه پتروشيمى و 
برخى تك ســهم ها با توجه به افزايش قيمت جهانى اوره با اقزايش تقاضا روبرو 
شدند. احتمال شكست مذاكرات با توجه به موضع هاى جديد ايران در خصوص 
لغو تمام تحريم ها و تضامين و همچنين بحران روســيه و اوكراين نيز مى تواند 
مذاكرات را به حاشيه بكشاند. تنش ميان روسيه و اوكراين باعث جهش قيمتى 
در كاموديتى هــا، نفت و انس جهانى طلا شــده اســت و قيمت نفت به بالاى 
100 دلار رسيد كرك اسپرد پالايشگاه ها با رشد همراه شد كه باعث سودآورى 

اين گروه مى شود.
بازار در انتظار ... 

در دومين روز هفته شاخص كل با كاهش 3500 واحدى در كانال يك ميليون 
و 279 هزار واحد ايســتاد ولى شاخص هم وزن با رشد 1200واحدى همراه 
بود.خودرو و تپكو بيشترين حجم معاملات را داشتند. نمادهاى خلنت و فولاد 

بيشــترين ورود نقدينگى حقيقى و فزر و خودرو بيشــترين ورود نقدينگى 
حقوقى را داشتند. بازار در نمادهاى بزرگ پرعرضه و فشار فروش داشتند ولى 

در گروه هاى كوچكتر كمتر بود.
در ســومين روز هفته جارى بازار با 2500 واحد مثبت بار ديگر در ســطح 
يــك ميليــون و 281هزار واحد قــرار گرفت. ارزش معامــلات خرد حدود 
2500 ميليــارد تومان و خروج نقدينگى حقيقــى حدود 35 ميليارد تومان 
بود. خودرو و كرمان بيشــترين حجم معاملات را داشــتند. نمادهاى ثشاهد 
و غمينو بيشــترين ورود نقدينگى حقيقى و نمادهاى كسرا و فزر بيشترين 
ورود نقدينگى حقوقى را داشتند. در بازار روز دوشنبه در گروه هاى كوچكتر، 
ساختمانى، ســيمانى با تقاضا همراه بودند و نمادهاى بزرگ متعادل معامله 
مى شدند. پالايشى ها  با توجه به رشد قيمت نفت و عبور از 100 دلار باز هم 

واكنش خاصى به اين افزايش قيمت نشان نداده است.
در آخرين روز هفته شــاخص كل با افت اندك 780 واحدى در همان سطح 
يك ميليون و 281 هزار واحد ماند. ارزش معاملات خرد حدود 3100 ميليارد 
تومان و خروج نقدينگى حقيقى حدود 129 ميليارد تومان بود. بيشــترين 
ارزش معاملات را نمادهاى پالايش و شستا به خود اختصاص دادند. نمادهاى 
شســتا و ثشاهد بيشترين ورود نقدينگى حقيقى و نمادهاى بپاس و وبملت 
بيشــترين خروج حقيقى را ثبت كردند. بــازار با مثبت در گروه هاى فلزى و 
پالايشى و دارويى شــروع شد و در اواخر بازار با باز شدن شستا مانع از سبز 
ماندن شاخص شــد. بازار در آخرين روز هفته بى رمق معامله شد. گروه هاى 
بانكى و خودرويى تحت تأثير اخبار منفى مذاكرات برجامى با فشــار عرضه 
همراه بودند. گروه هاى فلزى و پالايشى تحت تأثير افزايش قيمت كاموديتى ها 

و قيمت جهانى نفت بهتر از گروه هاى ديگر معامله شدند. 
 پيش بينى مى شود هفته آينده با مشخص شدن وضعيت مذاكرات برجامى، 

بازار بهتر معامله شود و از ريسك هاى موجود بازار كاسته شود.
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رویداد هفته
وش در سررسید«  اعمال سیستمی »اختیار معاملات فر

مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار گفت: با هــدف کاهش خطای انســانی و 
انجام فرآیند اعمال با تعداد قابل توجه در یک روز 
معاملاتی، امکان اعمال سیستمی »اختیار معاملات 

فروش در سررسید« فراهم شد.
ســید مهدی پارچینی افزود: با بهره‌برداری از این سامانه، دارندگان اوراق 
اختیــار فروش تبعی می‌تواند مطابق موعدهای زمانی اعلامی در اطلاعیه 
بورس به طور شــخصی و بــدون نیاز به مکاتبه یــا مراجعه حضوری به 
کارگزاری درخواســت اعمال و نوع اعمال خود را ثبت کنند که کل این 
فرآیند به طور سیســتمی از لحظه ارسال درخواست تا زمان اعمال طی 
خواهد شد. وی گفت: این مدیریت برای تسهیل شرایط استفاده‌کنندگان 
و کاهش خطای انسانی در رویه دستی که گاه با خطای انسانی همراه بود، 
با ایجاد کارگروهی شامل مدیریت فناوری اطلاعات سبا، مرکز نظارت بر 

امنیت اطلاعات بازارسرمایه و... طراحی و پیاده‌سازی کرده است.

بازنگری دســتورالعمل حاکمیت شرکتی 
مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بورس و اوراق 
بهادار از بازنگری مجدد حاکمیت شــرکتی خبر 
داد و گفــت: پیش‌نویس دســتورالعمل حاکمیت 
شــرکتی برای همه ناشران ارسال و نظرات ایشان 
دریافت شده اســت و به زودی برای اظهارنظر و 

ارائه پیشنهادات توسط فعالان بازار منتشر خواهد شد.
محســن انصاری مهیاری با بیان‌اینکه دراین راستا از مشاوران خارجی 
و اســاتید دانشگاه‌های داخلی استفاده شده اســت، افزود: همچنین از 
اعمال حدود ۵ ماده حاکمیت شــرکتی که جزو ۵ ماده اصلی نیز بوده 
تا اطلاع ثانوی جلوگیری به عمل آمده و تعلیق شــدند. وی از موافقت 
هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار با راه‌اندازی دو اداره جدید در 
معاونت نظارت بر بورس‌ها و ناشران تحت عنوان اداره »میزهای صنعت و 
رتبه‌بندی ناشران« و اداره »نظارت بر شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی« 

خبرداد.

ــکیل صندوق تامین مالی تولید فراسرزمینی   تش
رئیس سازمان توسعه تجارت ایران از پیگیری برای 
تخصیص ۵۰ میلیــون یورو از منابع مختلف نظیر 
صندوق توســعه ملی برای ایجــاد صندوقی برای 
کمک به تولید فراســرزمینی محصولات و خدمات 

دانش‌بنیان و فناورانه ایرانی خبر داد.
علیرضا پیمان‌پاک گفت: بی‌اثر کردن تحریم‌ها از طریق وابسته‌ســازی 
بازارهــای هدف صادراتــی به محصــولات و فناوری ایرانــی، تولید 
فراســرزمینی و صــادرات به اقصی نقــاط جهان، ارزآوری با منشــاء 
صادرات خدمات و محصولات دانش‌بنیان و رفع نیازهای ارزی کشــور 
میسر می‌شود و تمام سیاست‌های تجاری کشور بر همین مبنا طراحی 
و اجرا خواهد شــد. پیمان پاک از مراکز تجاری ایران در کشــورهای 
خارجی به عنوان ســفارتخانه‌های تجاری ایران یاد کرد و بیان داشت: 
 توسعه مراکز تجاری خارج از کشور یکی از سیاست‌های اصلی سازمان 

توسعه تجارت است.

عدالت محوری ســرلوحه اقدامات سازمان مالیاتی 
رئیس ســازمان امور مالیاتی بــا تاکید بر ضرورت 
تحول نظام مالیاتی گفت: مدیــران نظام مالیاتی، 
عدالت محــوری، قانون‌گرایی و مــودی مداری را 

سرلوحه اقدامات خود قرار دهند.
داوود منظور افــزود: الگو و چارچوب کلی ما برای 

پیشــرفت و تحول نظام مالیاتی و تحقق یک ســازمان بالنده و پیشرو، 
رعایت انصــاف و عدالت، رضایت مودیان، وصــول حداکثری مطالبات 
مطابق قانون و ارتقای ســامت نظام اداری اســت و تمامی ارکان نظام 
مالیاتی باید در این چارچــوب حرکت کنند. او تاکید کرد: برای تحقق 
این برنامه‌ها، اقدامات کلیدی مانند اجرای قانون پایانه‌های فروشــگاهی 
و ســامانه مودیان، اجرای قانون مالیات بر ارزش افزوده جدید و استفاده 
از ظرفیت‌هــای ماده 169 مکرر قانون مالیات‌های مســتقیم را باید به 
سرانجام برسانیم. همچنین نظام مالیاتی باید به سمتی حرکت کند که 

مالیات ستانی با کمترین هزینه، بدون تبعیض و بی‌عدالتی انجام شود.

شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی در حــال فراهــم کــردن زیــر ســاخت‌های 
ــی کــردن  ــرای اجرای ــا ســایر دســتگاه‌های مربوطــه ب لازم و همــکاری ب
فرآینــد انتقــال ســهام متوفیــان ســهام عدالــت بــه وراث اســت؛ متوفیانــی 
کــه براســاس آخریــن آمارهــای ارائــه شــده، تعدادشــان از 3 میلیــون نفــر 

عبــور کــرده اســت.
بــا ایــن وجــود؛ هــر چنــد تخصیــص ســهام عدالــت متوفیــان بــه وراث 
ــه  ــت ک ــن اس ــا ای ــاش م ــا ت ــددی دارد، ام ــی متع ــل قانون ــا مراح آنه
فرآینــد تخصیــص ســود ســهام عدالــت بــه وراث متوفیــان، پــس از انتقال 
ــه  ــان و ب ــن زم ــان و در کمتری ــه صــورت همزم ــه وراث ب ــا ب ســهام آنه

صــورت غیــر حضــوری پرداخــت شــود. 
ــاش  ــزی در ت ــپرده‌گذاری مرک ــرکت س ــه ش ــد ک ــه نمان ــه ناگفت التب
ــا  ــرای آیین‌نامه‌ه ــی و اج ــای قانون ــتفاده از ظرفیت‌‌‌ه ــا اس ــا ب ــت ت اس

ــد. ــیم کن ــن وراث تقس ــز بی ــال‌های ۹۸ و ۹۹ را نی ــود س س

 نحوه پرداخت سود 
به متوفیان سهام عدالت 

نـگاه

عدالــت  ســهام  کار  گــره 
کجاســت؟ ابزاری که قرار بود 
از  بخشی  دست‌کم  گره‌گشای 
مشکلات مالی مردم در این روزگار پرتلاطم باشد، 
به گره‌ای کور تبدیل شــده که باز شدن آن هر روز 

دشوارتر می‌شود.
هر روز اخبار مختلفی از ســهام عدالت می‌شنویم؛ 
فروش ســهام عدالت، پرداخت سود سهام عدالت، 
پرداخت ســود جاماندگان، ســهام متوفیان، سهام 
عدالت جاماندگان، ســهام عدالت بــرای متولدین 
ســال‌های اخیر، روش‌های مستقیم و غیرمستقیم 
و... از جمله پرســش‌هایی هستند که هیچ پاسخی 
ندارنــد و متولیان امــر همه چیز را بــا برگزاری 
جلســات بی‌حاصل بــه آینده‌ای نامعلــوم موکول 
می‌کنند. اینها گوشــه‌ای از مشــکلاتی هستند که 

گریبانگیر سهامداران عدالت شده است.
داســتان ســهام عدالت از میانه دهه 80 آغاز شد. 
به بیان دیگر، متولیان امر )وزارت اقتصاد، سازمان 
خصوصی‌ســازی و...( ســال‌ها فرصت داشــتند تا 
الگوهای مختلف و روش‌هــای احتمالی تخصیص 
سهام عدالت را بررســی و برای مشکلات احتمالی 
چاره‌اندیشــی کنند. اما آنچه امروز شاهدیم، نشان 

این زمینه  می‌دهد که در 
بررســی‌های لازم صورت 

نگرفته است. 
پــس از تخصیص ســهام 
مدیریت  اعــام  و  عدالت 
روش  دو  بــه  پورتفــوی 
غیرمستقیم  و  مســتقیم 
انداختــن  یعنــی  )ایــن 
توپ بــه زمین مــردم و 

بازکردن بند مشکلات از پای خود( و امکان فروش 
30 درصــد و بعد 60 درصد آن، مشــکلات زیادی 
در زمینه فروش مطرح شــد. همچنین مشــخص 
شــد که متولیان امر از قبل بــه موضوعات مهمی 
همچون تعیین تکلیــف جاماندگان، تعیین تکلیف 
سهام متوفیان، چگونگی تخصیص سهام عدالت به 
متولدین هر ســال برنامه‌ریزی نکرده‌اند و امروز با 

بروز هر مشکل به چاره‌اندیشی می‌پردازند.
ساختار کنونی سهام عدالت نشان می‌دهد که روش 
تخصیص و فروش آن از بنیاد نادرســت بوده است. 
آیا روش دیگری وجود نداشــت؟ شاید پاسخ دهند 
که ما روش‌ها و الگوهای مختلف را آزمودیم و این 
نتیجه کار است و شاید بگویند که چنین برنامه‌ای 

پیش از این سابقه نداشته 
و مــا نخســتین کســان 
بودیم کــه این طرح ملی 
را اجرا کرده‌ایــم. اما این 
احتمالی دردی  پاسخ‌های 
عدالــت  ســهامداران  از 
دوا نمی‌کنــد و گره‌ای از 

کارشان نمی‌گشاید.
بازگردیــم بــه پرســش 
نخســت؛ گره کار ســهام عدالت کجاست؟ شاید با 
توجه به حجم مشــکلات موجود و گره‌هایی که در 
کار افتاده، یافتن پاســخ درست برای این پرسش 
بنیادی دشوار باشــد. اما شاید بتوان مشکل اصلی 
را در نگاه و رویکرد متولیان امر جســت‌وجو کرد. 
اساسا چرا باید ســهام عدالت به این روش تقسیم 

می‌شد؟ آیا راه دیگری وجود نداشت؟ 
چرا وجود داشــت؛ به عنوان مثال )هرچند ممکن 
اســت این مثال بــه مذاق عده‌ای خــوش نیاید(، 
این امکان وجود داشــت که دارایی ســهام عدالت 
که بــه نوعی بدهــی دولت به مردم بــود، تبدیل 
به یک صندوق ثروت ملی شــود که ســود آن به 
همه مــردم اعم از آنها که زنده‌انــد و آنانی که در 

آینــده متولد می‌شــوند، اختصاص یابــد. در این 
ســاختار، ســهام عدالت دیگر به عنــوان ماترک 
متوفیان به فرزندان منتقل نمی‌شــد بلکه به نسل 
بعد تعلق می‌گرفت. در این صورت دســت‌کم سه 
مشکل بزرگ هرگز شکل نمی‌گرفت: مشکل سهام 
متوفیان، مشکل جاماندگان، مشکل کسانی که در 
آینده متولد می‌شــوند. همچنیــن موضوع فروش 
ســهام عدالت نیز هیچگاه مطرح نمی‌شد چرا که 
 ســهام عدالت به عنوان یک ثــروت ملی، غیرقابل 

فروش می‌شد.
البته ناگفته پیداســت، مدیریت چنین صندوقی به 
هیچ وجه نباید در اختیار دولت یا نهادهای دولتی 
قــرار می‌گرفت، چرا که عملکرد خوبی در مدیریت 

صندوق‌های دولتی مشاهده نمی‌شود.
آنچه گفته شــد، فقط یک طرح و پیشــنهاد خام 
بود و روشــن اســت که امروز قابل اجرا نیست. اما 
دلیــل طرح چنین پیشــنهادی تنها ایــن بود که 
نشــان دهیم، برای پرونده سهام عدالت راهکارهای 
دیگــری هم وجود داشــت با این حــال، متولیان 
امــر با انتخــاب ســاده‌ترین راهکار، دشــوارترین 
 مســیر را انتخاب و میلیون‌ها ســهامدار عدالت را 

گرفتار کردند.

پیشنهادی متفاوت برای سهام عدالت

غلامرضا ابوترابی
 قائم مقام مدیرعامل ســپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه

حبیب علیزاده
وزنامه‌نگار ر
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روسیه یازدهمین اقتصاد بزرگ دنیاست 
و حملــه آن به اوکرایــن می‌تواند اثرات 
منفی بر اقتصاد جهان داشــته باشــد و 
تحریم‌هــای مالــی همچنیــن علیه آن 
می‌توانــد اثــرات منفی بــر اقتصاد آن 

بگذارد.
نتیجه این حمله می‌تواند شــامل تورم بالا در سطح جهان، کاهش رشد 
اقتصادی و اثرات احتمالی شــدید در بازارهای مالی بابت تحریم‌های در 
نظر گرفته شــده باشــد. در بلندمدت نیز می‌تواند باعث تضعیف زنجیره 
تأمین مواد اولیه باشد.اگر بخواهیم با شوک کالایی بررسی را شروع کنیم، 
باید در نظر داشــته باشیم که روسیه بزرگترین صادرکننده گاز به اروپا و 
یکی از بزرگترین تولیدکنندگان نفت خام در جهان بوده و همچنین سهم 
بالایی در تأمین فلزاتی مانند نیکل، آلومینیوم و پالادیوم دارد و در بخش 
کود نیز، روســیه و اوکراین از بزرگتریــن تولیدکنندگان پتاس در جهان 
هســتند.عرضه کالاها می‌تواند دچار آسیب شود که اول از طریق از بین 
رفتن زیرســاخت‌های ساحلی و بنادری اوکراین در دریای سیاه و دیگری 
تحریم‌های غرب که باعث خواهد شد شرکت‌های غربی تمایلی به تجارت 

با روسیه و شرکت‌های روس نداشته باشند.
اثرات تحریم احتمالی روسیه می‌تواند موجب شود که این کشور به دنبال 
افزایش نرخ کالاهای اساســی باشد و در نتیجه آمریکا مجبور خواهد بود 
که کشورهایی مانند عربستان و شرکت‌های نفت شیل را تشویق به عرضه 

بیشتر کند.
در بخش فناوری و سیســتم‌های مالی جهانی، بر خلاف تأمین مواد اولیه 
که رابطــه‌ای دو طرفه بوده و توازن قدرت وجود دارد، در این بخش یک 
طرفه و به سمت طرف‌های غربی سنگینی می‌کند و این امکان وجود دارد 
که تحریم‌هایی مشــابه تحریم‌های هوآوی برای شرکت‌ها و دولت روسیه 

اعمال شود و دسترسی بانک‌های روسیه به شبکه سوئیفت بسته شود.
این اقدامات می‌تواند بر رشــد اقتصاد روســیه در بلندمــدت اثر کند و 
مصرف‌کننــدگان را نیز آزار دهد. محدودیت‌هــای بانکی بلافاصله اعمال 
شــده و باعث تنگنای مالی می‌شــود و جریان پول به روســیه را مختل 
می‌کند و روســیه به فکر مصون نگه داشــتن اقتصاد خــود از این ماجرا 
خواهد بود. روســیه برای تأمین نیازهای مالی خود به چین روی خواهد 
آورد و این نکته لازم به یادآوری اســت که تجارت بین دو کشــور روسیه 
و چیــن از تحریم‌هــای غرب در امــان مانده و به تنهایــی 33 درصد از 
پرداخت‌های بین دو کشــور صرفا به دلار اســت و این در حالی است که 
در سال 2014 حدود 97 درصد مبادلات به دلار صورت می‌گرفته است.

معنی این موارد چیســت؟ روسیه با شوک اقتصادی جدی ولی نه کشنده 
طرف اســت و سیســتم مالی آن منزوی خواهد بود. برای اقتصاد جهان، 
چشــم‌انداز تورم بالاتر و افزایش قیمت مواد اولیه را باید انتظار داشــت. 
تشــدید معضلی که بانک‌هــای مرکزی با آن مواجه می شــوند، کاهش 
احتمالی ســرمایه‌گذاری شرکت‌ها به دلیل بازار آشفته و کاهش و از بین 

رفتن اعتماد به ثبات اقتصادی خواهد بود.
در بلندمدت نیز، تســریع در روند تقســیم جهان به بلوک‌های اقتصادی 
 و تمایل بیشــتر روسیه به شرق و چین، این سؤال را برای سیاستمداران 
در خصوص جهانی سازی ایجاد می‌کند که باید با هم پیمانان ژئوپلیتیکی 
خــود تجارت را انجام دهیم یا با هر کســی و کشــوری همچنان تجارت 
داشــته باشــیم. چین به تحریم‌های غرب علیه روسیه نگاه خواهد کرد و 
به این نتیجه خواهد رســید که باید خودکفا باشد. شاید حمله به اوکراین 
به یک بحران اقتصاد جهانی تبدیل نشــود امــا چیدمان عملیات اقتصاد 
 جهانــی را تغییر خواهد داد چیدمانی که جندین دهه عمل کرده و به آن

پایبند بوده‌اند.
منبع : اکونومیست

خزان اقتصاد

89 547

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

37.58-37.584,439,57033,907-قشیر

11.87-11.6160,900,00094,321-وملل

9.05-9.054,372,500504,368-بالاس

2.99-6.596,660,000107,946-ساینا

3.82-5.88,988,000178,987-شاروم

7.7-4.977,075,000129,557-وتعاون

6.89-4.5835,000,00036,355-پخش

6.77-4.4115,351,810112,184-دسانکو

3.9516,579,65059,8310-بهپاک

3.06-3.7924,472,400130,851-رنیک

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.456,953,000510,91019.07مفاخر

12.58,100,000223,25315.71سدبیر

12.2112,906,000301,48314.24فزرین

11.394,879,00010,55414.67فگستر

10.7910,895,258595,99315.83حسیر

10.785,550,000120,58912.8درهآور

10.069,976,000132,7825.59حآسا

9.587,017,000464,9639.79غمینو

9.45,020,40035,4619.55بخاور

9.123,430,80053,9199.83ثغرب

یادداشت

حامد فقرایی
مترجم و کارشناس بازار سرمایه

محمدرضا دهقانی احمد‌آباد، دبیرکل کانون کارگــزاران بورس اوراق بهادار با بیان اینکه 
به غیر از بورس مســکو ســایر بورس‌ها هم در شــرایط بحرانی به همین شکل رفتار می 
 کنند، گفت: با همه‌گیری کرونا در سال ۲۰۲۰ شاخص داوجونز بورس نیویورک به مدت 
۱۵ دقیقه مکث و در کمتر از چند روز از ۲۹هزار تا حدود ۱۸هزار سقوط کرد، بعد از آن به 
سرعت به‌صورت V گونه اصلاح خود را پس گرفت و به جایگاه خود بازگشت، دلیل اصلی 

این اتفاق اینکه متولی بورس‌های پیشرفته معتقدند بازار بهتر از آنها می‌داند و اگر محدودیتی هم می‌گذارند، 
فقط برای کنترل نوسانات کوتاه مدت است نه اینکه روی نمادها و بازار سرمایه قیمت‌گذاری کنند.

وی ادامه داد: محدودیت‌های گذاشته شده بر بازار سرمایه ما و رویکرد نهاد ناظر در بورس بر این مبناست که 
انگار بیشتر از بازار می داند و تعیین‌کننده قیمت است، اینگونه دستکاری‌ها را به انوع گوناگونی انجام می‌دهد 
مانند گذاشــتن دامنه نوســان، محدود کردن خرید و فروش و ... به‌نحوی که انگار بازار را قبول ندارد که البته 

همیشه هم با شکست مواجه می‌شود.
دبیرکل کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار افزود: اتفاق بدی که وجود دارد اینکه اصلاحاتی که برای جلوگیری 
از اصلاح قیمت به سمت بالا یا پایین انجام می‌دهد باعث می‌شود اصلاح در بازه زمانی طولانی مدت با مشقت 
فراوان اتفاق بیفتد. به گفته وی باید رویکرد، تغییر کند و این دید نهادینه شود که نهاد ناظر، نهاد قیمت‌گذار 
نیســت و تنها کاری که باید انجام دهد جلوگیری از نوســانات کوتاه مدت ناشی از خطای انسانی یا هیجانات 
عجیب و غریب است. دهقانی با بیان اینکه نباید نهاد ناظر خود را متولی قیمت‌گذاری یا شاخص بداند، تصریح 
کرد: نهاد ناظر باید عملکرد خود را به سمت کارا بودن و نقدشونده بودن بازار سرمایه سوق دهد که تأمین مالی 
در آن انجام شــود و شــاخص صعود و نزول قیمت سهام را مبنایی بر ارزیابی خود در نظر نگیرد که اگر چنین 
رویکردی اتفاق افتد می‌بینیم سازوکار بازار به نحوی خواهد بود که راحت‌تر و سریع‌تر قیمت‌ها کشف می‌شود 
و پروسه بیش واکنشی که در نتیجه تأثیرپذیری سریع قیمت‌ها از اخبار عجیب و غریب است، زمان‌بر نباشد، 

در همان سرعت اصلاح و به قیمت تعادلی برگردد.

شاخص متولی نمی‌خواهد
حســین خزلی خرازی، فعال بازار سرمایه در پاسخ به این پرسش که چرا بورس ایران در 
شرایط بحرانی از روند طبیعی خود خارج می‌شود اما در بورس‌های دنیا مانند بورس مسکو 
بــا این حجم از بحران چنین اتفاقــی رخ نمی‌دهد، گفت: این موضوع به عادت و تمرینی 
مربوط اســت که مقامات ناظر و مجری با ســهامداران داشتند یعنی همیشه سهامداران 
خصوصا حقیقی‌ها توقع دارند بورس صعودی باشد اما در دنیا باتوجه به اینکه مکانیزم‌های 

بورس ما در آنجا وجود ندارد، هر شــخصی که وارد بورس می‌شود اثرپذیری همه تحولات سیاسی، اقتصادی، 
بين‌المللی و همه بحران‌ها در بورس را می‌پذیرد.

وی ادامه داد: بیش از ۲۰ سال ریزساختارهای اشتباه بازار منجر به ایجاد چنین عادت اشتباهی در بازار سرمایه 
ما شده است. ریزساختارهای بازار برای سهامداران این عادت را ایجاد کرده است که وجود محدوده نوسان باعث 
می‌شود این دید نهادینه شود که در صف خرید باید شخصی عرضه و در صف فروش باید شخصی باشد که آن 
را جمع کند حتی اگر قرار است اصلاحی در قیمت مثبت یا منفی اتفاق افتد باید زمان‌دار و کشدار باشد اما در 

هیچکدام از بورس‌های دنیا به این شکل نیست.
این کارشناس بازار سرمایه افزود: بورس مسکو در روز اول حمله ۳۰ درصد ریخت و روز بعد 17 درصد صعود 
کرد البته به دلیل ترمز خودکار بورس توقفی کوتاه مدت به آن داده شد که در روز بعد و با باز شدن بورس روند 
صعودی شد اگر در کشور ما چنین اتفاقی می‌افتاد حتما بورس تعطیل و محدوده نوسان بسته می‌شد اما دولت 
روسیه برای جنگ از پیش تعیین شده بورس مسکو را تعطیل نکرد و ۱۷ درصد هم صعود کرد، این مسئله در 
بورس‌های دنیا طبیعی است و سرمایه‌گذاران هم آن را پذیرفتند چون به مراتب چنین نوساناتی در بورس دیده 
شــده است اما در کشور ما فرهنگ بیش از 20 ساله باعث شده سهامداران اینگونه نوسانات را قبول نداشته و 

انتظار دارند همیشه بورس با قیم‌های حمایتی در سمت مثبت و منفی پشتیبانی شوند.
بــه گفته خزلی خرازی برای اینکه در بورس ما این عادت از بین رود باید از اســتانداردهای نظارتی و اجرایی 

بورس‌های جهان تبعیت کنیم.

پیروی از استانداردهای جهانی

افزایش تنش‌هــا میان روســیه و اوکراین وضعیت 
بورس روسیه و همچنین سهام بانک‌ها و بزرگترین 
شــرکت‌های نفتی این کشــور را وخیم کرده است 
 اما  نه بورس‌شــان را تعطیل کردند، نه دســتکاری‌هایی مانند گذاشتن 

دامنه نوسان و حجم مبنا در آن انجام دادند، حتی تجمعی از سهامداران 
زیــان دیده هم وجود ندارد؛ تنها باتوجه به مکانیزم خودکار برای مدتی 
کوتاه بورس روســیه از حرکت بازایستاد اما به سرعت باز شد و روندی 
صعودی را دنبال کرد درصورتی که در روزهایی که براســاس بحران‌ها 

یا نوســاناتی حال بازار ســرمایه ایران خوب نیســت با سرپوشی به نام 
»حمایت« دستکاری‌ها و تصمیمات‌ خلق‌الساعه بسیاری برای آن گرفته 
و حتی گاهی اوقات بورس رنگ تعطیلی و تجمع سهامداران را می‌بیند. 

کارشناسان دلایل چنین رخدادی را تحلیل کردند.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

رفع معضل حد نوسان
»حرمت مکانیزم بازار را در بازار سرمایه رعایت 
کنیــد«. فرهنگ قرا‌گوزلو، عضــو هیأت‌مدیره 
کانون کارگزاران و کارگزاری توســعه معاملات 
کیان با بیــان این مطلب، بــا تحلیلی بر روند 
بازار سهام روسیه، ارزیابی خود را درمورد اینکه 

چرا وقتی حال بورس ایران خوب نیســت، حامیان بســیاری پیدا و 
دستکاری‌های زیادی در آن اتفاق می‌افتد، بیان کرد.

***
* تنش روســیه و اوکراین وضعیت بازار سهام روسیه را 
بسیار دگرگون کرده است اما نه بورس آنها تعطیل شد و 

نه سهامداران تجمع کردند.
در مــورد ریزش۵۰ درصد بازار ســهام روســیه می‌بینیم حتی در 
اقتصاد بســته و در شرایط جنگی همچون روسیه هر کاری می‌کنند 
اما »حرمت مکانیزم بازار« را نگه می‌دارند. دســتکاری بازار اگر جرم 
اســت ربطی ندارد معامله‌گری معمولی چنین کاری را انجام دهد یا 
عده‌ای از مدیران شرکت‌های سرمایه‌گذاری به دستور سازمان. با این 
به اصلاح حمایت‌ها علاوه بــر اینکه مکانیزم قیمت‌گذاری صحیح و 
تخصیص بهینه منابع ناشی از آن مختل می‌شود، در بلند مدت صرفا 
درد ناشــی از کاهش قیمت‌ها را برای مردم ناآگاه و ناآشــنا به بازار 

سرمایه و از همه جا بی‌خبر بیشتر می‌کنند.

* اگر حد نوســان به شــکل فعلی وجود نداشت، چه 
شرایطی برای بازار سرمایه اتفاق می‌افتاد؟

اگر چنین اتفاقی در بازار سرمایه ما در مرداد ۱۳۹۹ وجود نداشت با 
اصلاح سریع قیمت‌ها موارد زیر رخ می‌داد:

۱. هیچ‌یک از ســهامداران فعلی آنقدر زجر نمی‌کشیدند و کاهش 
قیمت‌هــا در بازه زمانی طولانی و بیش واکنشــی در جهت منفی 

اتفاق نمی‌افتاد.
۲. هیچ‌یک از مدیران فرصت‌طلب که با سهم‌های ریسکی بازی کرده 
و به قیمت‌های نجومی رسانده بودند به اسم حمایت با پول حقوقی‌ها، 

کدهای شخصی شان را به راحتی خالی نمی‌کردند.
۳. با فرسایشی شدن شرایط، اعتماد و اطمینان عموم مردم از بازار از 
بین نمی‌رفت و هر فرد به میزان ریسکی که در خرید سهام شرکت‌ها 

می‌پذیرفت در ریزش منفی درست و منصفانه تنبیه می‌شد.
۴. ناشــران که پول خود را باید صرف تولیــد و‌ ارائه خدمات کنند، 
در قیمت‌های نجومی و حبابی شــده توسط عده‌ای متخلف به اسم 
حمایــت صرف بازارگردانی نمی‌کردنــد و ضررهای غیر قابل جبران 
را که عده‌ای نوســانگیر ایجاد کرده بودند از جیب شرکت و عده‌ای 
ســهامدار واقعی پرداخت نمی‌کردند. اشــتباه و تصمیمات غلط در 
نهادهای سیاست‌گذار منجر به تصمیمات و خطاهای بعدی می‌شود.

* برخی موارد سیاست‌گذاری جنبه بهینه کردن شرایط 
را دارد اما برخی موارد معضل جدی بازار هستند، درمورد 

آنها توضیح ‌دهید.
در ریزساختارها موضوع دامنه نوسان مشکلات بسیاری به وجود آورده 
است، به دلیل وجود چسبندگی و حالت آهن‌ربایی که دامنه نوسان 
دارد، بازار در شــرایط خاص به سمت مثبت یا منفی حرکت می‌کند 
و در صف‌های خرید و فروشــی که به وجود می‌آورد، فروشنده علاقه 
به فروش ســهام خود ندارد و حتی شخصی هم که تمایل به فروش 
دارد آن را بــه تعویق می‌اندازد، خریداران بالقوه هم تبدیل به بالفعل 
 over می‌شــوند. این مسئله باعث می‌شــود در روند قیمت سهم‌ها
reaction به وجود آیــد و زمانی که روند‌های مثبت و منفی بازار 

طولانی‌مدت ادامه پیدا می‌کند، این موضوع مشکل‌ســاز و مثبت‌ها 
باعث می‌شود ریسک بازار در کوتاه مدت برای عموم کمتر نشان داده 
و منجر به ایجاد ریسک زیاد در بلند مدت مکانیزم بازار می‌شود. اگر 
دامنه نوســان وجود نداشت و ریسک کوتاه مدت بازار درست نشان 
داده می‌شــد در روند صعودی بازار حجم عظیمی از پول ناآگاه وارد 
بورس نمی‌شد و با ریسک بالای به وجود آمده در بلند مدت، در زمان 

ریزش سرمایه‌گذاران آزرده خاطر نمی‌شدند.

* و دیگر معایب دامنه نوسان ... .
به‌طــور کلی عدم امکان کشــف صحیح و ســریع‌قیمت‌ها، کاهش 
نقدشــوندگی اوراق بهادار، بیش‌واکنشی نســبت به اخبار، بی‌ارزش 
شــدن تحلیل اطلاعات، ساده شــدن امکان دســتکاری قیمت‌ها، 
سرایت‌پذیری جو مثبت و منفی از صنایع به یکدیگر و مختل شدن 
فعالیت بازارگردانی را می‌توان از معایب وجود دامنه نوســان و حجم 

مبنا عنوان کرد.

* بازار با چه مشکلات حیاتی دست و پنجه نرم می‌کند؟
از جمله سایر مسائل و مشکلات مهم و حیاتی بازار که نفس فعالان 
و ســرمایه‌گذاران را گرفته اســت و منجر به ایجاد بحران‌های آتی 
خواهد شــد علاوه بر ریزساختارها، فرمول اشــتباه نرخ گاز خوراک 
و ســوخت به عنــوان نهاده تولیــد، اهمیت حاکمیت شــرکتی در 
قوانین و مقررات و رعایت حق و حقوق ســهامداران، سرمایه‌گذاری 
۱۵درصد منابع صندوق‌های فیکس در ســهام شرکت‌های بورسی، 
سوءاستفاده از مفهوم صحیح تعارض منافع در تصمیمات اتخاذ شده 
به منظور چیدمان هیأت مدیره شــرکت‌ها تا اعضای شورای بورس 
و قیمت‌گذاری دستوری اســت. در پایان همچنین این موضوع باید 

جا افتد که مدیران سازمان مسئولیت پاسخگویی شاخص را ندارند.
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

واکاوی اتفاقات بحران روسیه در بازار سهام

جنگ هم بورس‌های دنیا را تعطیل نمی‌کند



 چـه آن زمـان که دخـل و خرج دولـت می‌خواند 
و چـه از وقتـی کـه دولـت در سـیاه‌چاله کسـری 
بودجـه افتـاده ، نظـام مالیـات سـتانی نیـز قـوت 
گرفتـه اسـت، امـا از آنجـا کـه ایـن نظـام از همـان ابتـدا بـا فـرازو 
نشـیب‌های زیـادی روبـه‌رو بـود، نتوانسـت آرزوهـای دولتمـردان را 
بـرای تحقـق اهـداف مالیاتـی محقـق کنـد. بـرای همیـن هـم زنـگ 
اصلاح و بازنگـری آن از سـال‌های گذشـته بـه صـدا درآمـد امـا در 
بودجـه سـال جـاری کـه کسـری بودجـه دولـت از مـرز 300 هـزار 
بیـش  نیـز  مالیاتـی  درآمدهـای  افزایـش  گذشـت،  تومـان  میلیـارد 
از پیـش قـوت گرفـت. بـرای همیـن هـم دولـت در بودجـه سـال 
1401 مجمـوع درآمدهـای مالیاتـی را  بیـش از 60 درصـد افزایـش 
داد تـا از ایـن طریـق هـم خـود را از سـیاه چالـه کسـری بودجـه رها 
کنـد و هـم درآمدهـای مالیاتـی خـود را افزایـش دهـد. از ایـن رو، 
معافیت‌هـای  از  برخـی  مصوبـه‌ای  در  بهارستان‌نشـینان  تازگـی  بـه 
 مالیاتـی شـرکت‌های حقوقـی را لغـو کردنـد تـا به این واسـطه سـود 

سپرده بانکی شرکت‌های حقوقی نیز مشمول مالیات شود. 

 منبع جدید مالیاتی
حـذف معافیـت مالیاتـی سـپرده‌های بانکـی موضـوع جدیدی نیسـت و 
از سـال ۹۴ تاکنـون بارهـا از سـوی دولتمـردان مطـرح شـده اسـت. در 
ایـن سـال‌ها برخی از شـرکت‌ها و موسسـات مالـی و اعتبـاری غیرمجاز 
سـودهای کلانـی به جیـب زدند. درهمـان زمان، بانک مرکزی پیشـنهاد 
کـرد بـرای مقابلـه بـا سـودهای کلان غیرمجـاز، به سـود سـپرده بانکی 
اشـخاص حقوقـی مالیـات بسـته شـود.  امـا از آنجـا کـه همتـی بـرای 
اجـرای چنیـن پیشـنهادی نبـود، راه بـه جایی نبـرد اما حالا با گذشـت 
6 سـال از مطـرح شـدن آن، پرونـده مالیـات سـتانی از شـرکت‌های 
حقوقـی بـار دیگر برسـر زبان‌هـا افتاده اسـت وحالا قرار اسـت براسـاس 
مـاده 145 قانـون مالیات‌هـای مسـتقیم، تمامـی شـرکت‌های حقوقـی 
بـه جـز صندوق توسـعه ملـی، صندوق‌هـای نـوآوری و شـکوفایی، بیمه 
مرکـزی، شـرکت‌های بیمـه بازرگانـی، صنـدوق بیمـه همگانـی حوادث 

طبیعـی سـاختمان، صندوق بیمـه محصـولات کشـاورزی، صندوق‌های 
بازنشسـتگی و صندوق تأمین خسـارت‌های بدنی، از سـال آینده بخشـی 
از سـود سـپرده‌های بانکی خـود را برای مالیات کنار بگذارنـد.  در واقع با 
تصویـب ایـن طـرح، منبع جدیـد مالیاتی کلید زده شـد تـا از این طریق 
هـم بـه مودیـان مالیاتـی و هـم به منابـع سـازمان مالیاتی اضافه شـود. 

معافیت‌ها برداشته شد
تـا قبـل از اینکـه بـار مالیات بـر دوش حقوقی‌ها سـنگینی کنـد، این 
شـرکت‌ها از پرداخـت مالیـات معـاف بودنـد و سـرمایه‌های خـود را 
بـدون واهمـه و ترسـی در بانک‌هـا سـپرده‌گذاری می‌کردنـد امـا حالا 
بـا اجـرای این مصوبـه، برخی از شـرکت‌های حقوقی ملزمند، بخشـی 
از سـود سـپرده‌های بانکـی خـود را تقدیـم سـازمان مالیاتـی کننـد. 
هرچنـد بـه نظـر می‌رسـد ایـن مصوبـه چنـدان بـه مـذاق حقوقی‌هـا 
خـوش نیایـد ، امـا از نـگاه فعالان بـازار سـرمایه، این اتفـاق درنهایت 

بـه نفع بـازار تمام شـود.
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بـرای آن دسـته از اشـخاص حقوقی 
که سـود سـپرده بانکی‌شان مشمول 
مالیات می‌شـود، سـه مسـیر متصور 
اسـت؛ اول اینکـه اشـخاص حقوقـی 
یـا قرضـه  اوراق دولتـی  بـه خریـد 
بـه طـرف  اینکـه  دوم  آورنـد.  روی 

سـرمایه‌گذاری سـوق پیـدا کننـد کـه البتـه ایـن اتفـاق بـرای واحدهای 
پیمانـکاری و تجـاری سـخت خواهـد بـود. سـوم اینکـه، ایـن افـراد وارد 
سـایر فعالیت‌هـای غیر‌مولـد شـوند. امـا از آنجـا کـه مالیـات شـرکت‌ها 
بـه سـمت  از شـرکت‌ها  نقدینگـی  ایـن میـزان  اگـر  کنتـرل می‌شـود 
بازارهـای دیگـر هدایت شـود، بـه دلیل اینکـه مالیات آنهـا در دفاتر ثبت 
و پرداخـت می‌شـود، نگرانـی  چندانـی دربـاره مباحـث مالیاتـی وجـود 
نخواهـد شـد. امـا ایـن اتفـاق در تسـویه بازارهـای دیگـر چـون مسـکن 
بی‌نظمـی ایجـاد می‌کنـد.  امـا با ایـن توضیحات، بـه نظر می‌رسـد تمام 
سـپرده اشـخاص حقوقـی نبایـد مشـمول مالیـات شـود بلکه بهتر اسـت 
متولیـان دراین باره برنامه‌ریزی مناسـبی داشـته باشـند. به‌عنـوان مثال؛  
ضـرورت دارد، مالیـات این گروه در مدت دو تا سـه سـال تقسـیط شـود 
تـا افـراد بتواننـد بـا برنامه‌ریـزی، بـرای خریـد اوراق ، مسـائل جانبـی و 

سـرمایه‌گذاری در بازارهـای غیـر مولـد حرکـت کننـد. 
هـر چنـد امکان دارد، اجـرای این طرح که درلایحـه بودجه 1401 مصوب 
شـده اسـت؛ در اولیـن سـال اجـرا مشـکلاتی را به‌دنبـال داشـته باشـد ، 
امـا در سـال‌های  دوم و بعـد از آن ایـن شـرکت‌ها بـا توجـه بـه نظریـات 
فنـی کارشناسـان مالـی‌ در همـان مسـیر گام برمی‌دارنـد و مشـکلات و 
چالش‌هایشـان کمتـر خواهـد بـود. ضمن‌اینکـه شـرکت‌های حقوقـی در 
سـال ابتدایـی اجـرای این طرح بیشـتر به سـمت خریـد اوراق و بازارهای 
جانبـی سـوق پیـدا خواهند کـرد. البته دراین میـان؛ امـکان دارد برخی از 
شـرکت‌های حقوقـی ریسـک 25 درصدی مالیـات را بپذیرنـد و به ‌راحتی 
بـا آن کنـار بیاینـد و برخـی دیگر از اجرای آن شـانه خالی کننـد اما آنچه 
کـه محتمـل اسـت این کـه شـرکت‌های حقوقی به سـمت خریـد اوراق و 

سـرمایه‌گذاری در بازار‌هـای دیگـر حرکـت خواهنـد کرد.
بـا ایـن وجـود؛ بـا دریافـت مالیـات از شـرکت‌های حقوقـی و دریافـت 
یـک چهـارم سـود سـپرده از صاحبـان آنهـا درآمـد مالیاتـی دولـت در 
افزایـش  تومـان  میلیـارد  هـزار  تـا 80  تریـن حالـت 70  خوش‌بینانـه 
خواهـد یافـت کـه طبیعتـا درآمـد کمـی نیسـت. بـه بیانـی دیگـر، ایـن 
اتفـاق همچـون بـازی دو جانبـه‌ای می‌مانـد و بایـد دیـد دو طـرف کدام 
بـازی را در پیـش خواهنـد گرفـت. البتـه ناگفته نمانـد، اثـر مالیاتی این 
قانـون در صـورت اجـرا در سـال‌های دوم به بعـد خواهد بود امـا تاثیرات 

اقتصـادی آن در سـال جـاری مشـخص خواهـد شـد.
در الفبـای اقتصـادی به هر میزان سـود سـپرده‌ پس‌انداز شـود، به همان 
میـزان سـرمایه‌گذاری صـورت خواهد گرفـت و در نظام اقتصـادی تعادل 
اقتصـادی ایجـاد خواهد کرد اما تجربه نشـان داده اسـت، درکشـور ایران 
بـه میـزان پس‌انداز اشـخاص حقیقـی و حقوقـی، سـرمایه‌‌گذاری صورت 
نگرفتـه اسـت. بنابرایـن، ایـن مدل کـه گفته می‌شـود همه پـس اندازها 
برابـر بـا سـرمایه‌گذاری اسـت، منسـوخ شـده اسـت و همچنان بـه دلیل 
بازدهـی انـدک سـرمایه‌گذاری و بی‌رونقـی تولیـد زمینـه ‌آن  در کشـور 
فراهـم نیسـت. ایـن درحالـی اسـت که بازدهـی تولیـد در ایـران به طور 
خوشـبینانه  حـدود 15 درصد و بازدهی مشـاغل متفرقـه و تجاری بالای 
20 درصد اسـت.بنابراین در چنین شـرایطی مشـاوران مالی معتقدند که 
سـرمایه‌گذاران بـه سـمت سـرمایه‌گذاری دربخـش تولید هدایت نشـوند 
امـا اگـر ابزارهـای قانونـی سـفت و سـختی حاکـم شـود و چالش‌هـای 
موجـود برطـرف شـود،طبیعتا این سـرمایه‌ها به سـمت تولید سـوق پیدا 

خواهـد کرد.

دوجانبه  بازی 
یادداشت ارمغان جوادنیا

خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

213 12045 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.61-9.2318,307,814126,435-دروز

5.32-5.525,990,406148,218-خکمک

2.23-4.938,740,65474,981-بالبر

0.15-4.6159,058,613158,305-خاهن

8.15-4.5310,346,957174,133-قثابت

0.34-4.4746,864,000401,251-وساپا

4.4-4.41,492,044,2721,908,008-شستا

8.57-4.21116,293,920570,042-خپارس

4.84-4.0724,610,30046,172-دتماد

0.92-433,892,839275,200-ورنا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10,059,000296,18217.77 14.67 خلنت

8,148,000281,0419.78 13.99 تکشا

5,326,385319,45918.29 12.88 کماسه

96,615,000136,40712 12.11 دعبید

10,587,65678,11811.02 11.89 دلقما

23,008,948252,60713.71 11.61 کساوه

4,425,500126,96116.62 11.48 ولغدر

10,566,00065,88716.93 11.39 ثفارس

31,812,6581,415,4428.17 10.89 ثشاهد

4,744,740110,98315.91 10.55 غالبر

محمـد مهـدی سـماواتی، کارشـناس بـازار سـرمایه،‌ هدایت درآمدهـای ثابت 
شـرکت‌های حقوقـی بـه سـمت بـازار سـرمایه را از جملـه اهداف اجـرای این 
طـرح برشـمرد و گفـت: بـه نظر می‌رسـد، دولت با اجـرای این طرح بـه دنبال 
ایـن اسـت کـه سـپرده‌های حقوقی بـه ویـژه سـپرده‌های بزرگ شـرکت‌های 

نیمـه دولتـی  به سـمت بازار سـرمایه هدایت شـود.
 او خریداری اوراق دولتی از سـوی این شـرکت‌ها را هدف دیگر دولت از اجرای این طرح برشـمرد. 
سـماواتی، بـا بیان‌اینکـه ایـن طـرح تاثیر چندانـی بر سـودآوری شـرکت‌ها نـدارد، افـزود: قاعدتا با 
توجـه بـه ابزارهـای بـا درآمـد ثابتـی کـه در بـورس وجـود دارد وعمدتـا وابسـته بـه بانک‌هاسـت، 
بانک‌هـا بـه واسـطه این روش سـپرده‌های خـود را وارد صندوق‌هـا خواهند کرد و عملا از پرداخت 
مالیـات معـاف خواهنـد بـود. البتـه بایـد دید ایـن قانـون در مـورد بازدهـی صندوق‌های بـا درآمد 

ثابـت شـرکت‌های حقوقـی هـم صـدق می‌کند یـا خیر.
او همچنیـن تاکیـد کـرد: بـه نظـر می‌رسـد اجـرای ایـن طـرح بیشـتر انگیـزه بخشـی دولـت بـه 
شـرکت‌های حقوقـی بـرای خریـد اوراق و سـرمایه‌گذاری در صندو‌ق‌هـای بـا درآمـد ثابـت باشـد. 
سـماواتی، دربـاره میـزان درآمـد مالیاتـی دولـت نیـز توضیـح داد: قطعا عـدد بالایی نصیـب دولت 
نخواهـد شـد. امـا بـا توجـه بـه راهـکاری کـه وجـود دارد عمدتـا شـرکت‌ها بـه ایـن سـمت روانـه 

شـد.  خواهند 
البتـه عمـده شـرکت‌ها اوضـاع مالی مناسـبی ندارنـد و به سـمت سـپرده‌گذاری نخواهنـد رفت اما 
شـرکت‌های پتروشـیمی کـه معمـولا سـپرده‌های مـدت دار در بانک‌ها دارند، بیشـترین تاثیـر را از 

ایـن طـرح می‌پذیرنـد، اما سـایر شـرکت‌ها نگرانـی دراین بـاره  نخواهند داشـت. 

انتهای این مسیر به بازار سرمایه می‌رسد
احمد غفارزاده، مشــاور مرکز پژوهش‌های مجلس با بیان‌اینکه براســاس لایحه 
بودجه بخشی از سود سپرده‌ اشخاص حقوقی مشمول مالیات خواهد شد، گفت: 
اگر مالیات از سود ســپرده کل اشخاص حقوقی گرفته می‌شد، ظرفیت مالیاتی 
حدود 50 تا 60 هزار میلیارد تومان افزایش می‌یافت اما با توجه به استثنائاتی که 
درلایحه بودجه 1401درنظر گرفته شده است، قطعا این ظرفیت کمتر خواهد بود. 

او اضافه کرد: دریافت مالیات از شرکت‌های حقوقی قابل وصول است و مشکلی در این خصوص وجود 
نخواهد داشت. اما با توجه به تورم بالا و سود سپرده‌ای که بانک‌ها پرداخت می‌کنند، عملا سود واقعی 
به سپرده‌گذارتعلق نمی‌گیرد. به‌عنوان مثال اگر نرخ تورم 30 درصد و سود سپرده 18 درصد باشد، نه 

تنها سپرده‌گذار سود واقعی نداشته بلکه 12 درصد از قدرت خریدش کاسته می‌شود. 
غفارزاده، هدایت سپرده بانکی به بازار سرمایه را از جمله مزایای این طرح عنوان کرد و گفت: با اجرای 
این طرح امکان دارد میزان سپرده بانکی کاهش یابد و نقدینگی به سمت بازار سرمایه سوق داده شود 
که از این حیث اقدام مثبتی تلقی خواهد شد. او با بیان اینکه براساس بررسی‌های مرکز پژوهش‌های 
مجلس شــورای اسلامی این قانون در کشورهای دیگر هم اجرا می‌شود، گفت: در اکثر کشورها سود 
سپرده مشمول مالیات  وتمام درآمدها تجمیع می‌شود اما در کشورهای توسعه یافته معافیت‌ها چون 
ایران اعمال نمی‌شــود و عمدتا معافیت‌ها با عنوان کسورات مالیاتی است. او با تاکید براینکه دلیلی 
برای معافیت وجود ندارد به شــرط اینکه سودی که پرداخت می‌شود، سود واقعی باشد، گفت: البته 
در شــرایط  تورمی نباید سپرده‌گذار مالیات مجزایی پرداخت کند. در حالی‌که هم‌اکنون سپرده‌گذار 
مالیات پنهانی را متحمل می‌شود، اما در هر صورت قانونی که هدف تنظیم‌گری داشته باشد و بتواند 

سپرده‌ها را از بانک به بازار سرمایه انتقال دهد ، طرح مثبتی خواهد بود. 

طرحی مثبت برای بازار سرمایه

راه بهبود 
محمد امین فرجادفر، مدیرمالــی و تأمین منابع 
شــرکت ســبدگردان فراز تاکیــد دارد: دریافت 
مالیات از ســود سپرده بانکی شرکت‌های حقوقی 
می‌تواند منجر به اتفاقات خوبی برای بازار سرمایه 
در سال آینده شود چرا که اشخاص حقوقی در کم 

ریســک‌ترین حالت، وجوه و نقدینگی خود را که نزد بانک‌ها به صورت 
ســپرده نگهداری می کردند، به دلیل اینکه درآمد ناشی از آن مشمول 
مالیات نشــود و وجه نقدی بابت این موضوع از شرکت خارج نشود در 
صندوق‌های با درآمد ثابت سرمایه‌گذاری می کنند که سود آنها تقریبا 

همچون بانک ثابت و قطعی است و ریسک خاصی ندارد.
 اما از طرفی این موضوع ســبب ورود حجــم نقدینگی بالایی به بازار 

سرمایه می‌شود که دست اول نزد صندوق‌های بادرآمد ثابت نگهداری 
می‌شــود و این صندوق‌ها با دراختیار داشتن حجم نقدینگی بیشتر و 
راحت‌تر می‌توانند سرمایه‌گذاری کنند و بخش بیشتری از پرتفوی خود 
را ســهم قرار دهند که بدین ترتیب در نهایت این جریان نقدینگی از 
صندوق‌های با درآمد ثابت به ســمت سهام گوناگون می‌رود و می‌تواند 

شرایط بهتری را به آن سهم بدهد.
او اضافه کرد: بحث بعدی افزایش حجم و ارزش معاملات بازار سرمایه 
اســت که موجب می‌شود سهامداران و ســرمایه‌گذاران حقیقی نیز با 
خیال راحت‌تری در بازار ســرمایه، سرمایه‌گذاری کنند و بدین‌ترتیب 
نقد شــوندگی سهام به شکل قابل ملاحظه‌ای افزایش می‌یابد که خود 
این موضوع می‌تواند ســرمایه‌گذاران بیشــتری را به سرمایه‌گذاری در 

این بازار تشویق کند. 
البته باید اشــخاص حقوقی نیز دانش لازم برای سرمایه‌گذاری در بازار 

سرمایه را داشته باشــند و بتوانند منابع مالی خود را مدیریت کنند و 
پرتفویی تشکیل دهند که در مواقع لزوم بتوانند سهام خود را بفروشند 
و هزینه‌های مربوط را به موقع پرداخت کنند و ریســک نکول خود را 

کاهش دهند.
به گفته فرجادفر، از طرف دیگر باید صندوق‌های ســرمایه‌گذاری نیز 
توانایی مدیریت این حجم نقدینگی را داشــته باشند چرا که به همان 
نســبت که این حجــم ورود نقدینگی به صندوق‌هــا افزایش می‌یابد، 
تعهدات برون ســازمانی آنها نیز افزایش می‌یابد و باید بازار گردان‌های 

این صندوق‌ها توانایی مدیریت آن را داشته باشند.
او در پایــان تاکید کرد: چنانچه این حجم نقدینگــی ورودی به بازار 
سرمایه درست مدیریت شــود، می‌تواند به بهبود شرایط بازار سرمایه 
و تامین ســرمایه صنایع گوناگون  ودرنهایت بهبود وضعیت اقتصادی 

کشور کمک کند.

سیاوش غیبی‌پور
 کارشناس امور مالیاتی

مالیات ستانی از اشخاص حقوقی یخ‌های بازار سرمایه را می‌شکند؟ 

پاس دولت به صندوق‌ها

 12.88استخراج ساير معادن     

 9.77منسوجات     

 5.54کاشي و سراميک     

 3.67-استخراج ذغال سنگ     

 3.04انبوه سازى املاک و مستغلات     

 2.81ساير واسطه گرى هاى مالى     

 2.68سيمان، آهک و گچ     

 2.63-خودرو و ساخت قطعات     

 2.63-محصولات چوبى     

 2.29خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     
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گزارش

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

پنج سال از زمانی که رئیس سازمان اموال تملیکی وقت اعلام کرد آمادگی 
آن را دارد تــا اموال این ســازمان را از طریق بورس کالا به فروش بگذارد، 
می‌گذرد و همچنان روســای جدید نیز از آمادگی این ســازمان برای این 
موضوع خبررســانی می‌کنند. بر اساس آخرین خبرها سازمان جمع‌آوری و 
فروش اموال تملیکی در نظر دارد با بهره‌گیری از بســتر بورس کالا، برخی 
از کالاهای تحت اختیار خود را با عرضه در این بســتر به فروش برساند. در 
دی ماه امســال نیز معاون عملیات و نظــارت بر بازار بورس کالای ایران از 
عرضه خودروهای خارجی که در اختیار این سازمان است در بورس کالا تا 
پایان ســال خبر داد اما عملا تاکنون که هفته‌های پایانی سال را پشت سر 
می‌گذاریم خبری از عرضه هیچ کالایی توسط این سازمان نیست و بیشتر 
مطالبی که در این زمینه مطرح شــده اند. خوراک خبری رسانه‌ها بوده‌اند 

تا اقدامات جدی. 
با این حال به نظر می رســد این بار سازمان فروش اموال تملیکی به دنبال 
کارگزار اســت تا اقدامات اولیه را در این زمینه عملیاتی کند، طبیعتا این 
موضوع باید ظرف کمتر از ســه ماه آینده بــه عرضه اولین گروه از اموال و 
کالاهایی که در اختیار این سازمان است منجر شود؛ خودروهای خارجی که 
اکنون اتفاقا بورس کالا از زیرســاخت‌های لازم برای پذیرش آنها برخوردار 

است و می تواند مقدمه ای شود بر عرضه خودرو در بورس. 
آنطور که گفته می شود این سازمان در حدود 2 هزار خودرو در اختیار دارد 
کــه می تواند این تعداد را به صورت تدریجی در بورس کالا عرضه کند که 
رقم قابل ملاحظه ای است و لااقل تا پایان سال آینده می‌تواند باعث رونق 
این معاملات در بورس کالا شود. البته پرواضح است که موضوعاتی از قبیل 
قیمت گذاری برای این خودروها موضوع مهمی اســت که باید مورد توجه 
قرار بگیرد و فرمول لازم و نحوه تعیین قیمت پایه این خودروها، خریداران 

)حقیقی یا حقوقی یا حتی صاحبان اصلی خودروها( مشخص شود. 
در این بین یکی از موضوعاتی که در ارتباط با عرضه اموال سازمان فروش 
امــاک تملیکی باید مورد توجه قرار گیرد لزوم انطباق بین این کالاها با 
قوانین بورس کالاســت؛ اولا بخش زیادی از کالاها و اموال این ســازمان 
جزو کالاهای متروکه محســوب می شوند و بورس کالا برای پذیرش این 
اموال دارای مقررات خاصی اســت، ایــن کالاها گاه دارای صاحبان اصلی 
هســتند و طبیعتا فروش آنها از طریق بورس کالا یا هر مکانیزم دیگری 
ممکن است با ادعای صاحبان کالا همراه باشد، بر این اساس روشن شدن 
وضعیــت این کالاها از یک ســو و پذیرش صاحبان اصلــی این کالاها از 
سوی دیگر در زمان عرضه از موضوعاتی است که باید برای آنها راهکاری 

ارایه شود. 
یکی از موضوعاتی که در این ارتباط حائز اهمیت است فروش این کالاها 
از طریق بــورس کالا و اســتفاده از ظرفیت‌های این بــازار برای فروش 
شفاف این کالاهاســت، چراکه از بروز هر نوع چالش شفافیت جلوگیری 
خواهد کرد؛ این در حالی اســت که در گذشــته و تا به امروز روش‌های 
مزایده- مناقصه روش‌های این ســازمان برای واگذاری این اموال بوده که 
این روش‌ها هیچ گاه خالی از ایراد نبوده و نیســت، از ســوی دیگر امکان 
رقابت همه اقشار جامعه از جمله صاحبان این اموال در معاملات از دیگر 
مزایای این نوع عرضه اســت، چرا که بسیاری از صاحبان این کالاها برای 
اســتفاده از آنها با چالش‌های حقوقی روبه‌رو بوده‌اند، مشــکلات ناشی از 
گمرک، قاچاق و یا موضوعات مالیاتی همگی باعث شده‌اند کالا در اختیار 
صاحبــان اصلی آنها قرار نگیرد در حالی که عرضه قانونی و رفع گره‌های 
آنها می تواند شــرایط را برای تملیک مجدد فراهــم کند، اما از آنجا که 
این شــانس از طریق بورس کالا به افراد داده می شود، به نتایج مناسبی 

معطوف خواهد شد. 
این در حالی اســت که در گذشته بسیاری از اموال که از طرق دیگر مانند 
مزایده و مناقصه در اختیار اشخاص قرار می گرفت بیشتر جنبه واسطه‌گری 
داشــت، اما اکنون عرضه کالا از طریق بــورس کالا و با یک قیمت مرجع 
می‌تواند مانع این امر شــود در حالی که در آینده اســتفاده از ظرفیت‌های 
مالی در این بازار و طراحی ابزارهای گوناگون مانند قراردادهای مشتقه قادر 
خواهد بود نقش و توان بورس کالا را در توســعه فروش اموال تملیکی در 
کشور و ســامان‌دهی این اموال افزایش دهد. این موضوع در کنار استفاده 
ســایر بخش‌ها مانند اموالی که بانک‌ها به دلیــل وثایق و عدم بازپرداخت 
بدهی‌های افراد به تملک خود درآورده اند که البته رقم کمی هم نیســت، 
می تواند به توسعه بورس کالا در این بخش‌ها منتهی شود و شفافیت را در 

این بخش‌ها افزایش دهد. 

اموال تملیکی چیست؟ 
در تعاریــف قانونی، منظور از اموال تملیکی، کالاها و اموالی اســت که به 
موجب قانون، به تصرف، تملک، توقیف یا مدیریت دولت در می‌آید. از قبیل 
کالاهایی که از طریق قانون مبارزه با قاچاق کالا و ارز توقیف می شــود یا 
امــوال و کالاهایی که به موجب احکام قضایی ضبط و مصادره می شــود. 
همچنین اموال بلاصاحب یا صاحب متواری و موارد دیگری از این دســت 

همگی در زمره کالاهای تملیکی قرار می‌گیرند. 
در قوانین گذشته وظیفه جمع‌آوری و تعیین تکلیف در خصوص این اموال 
و کالاها بر عهده گمرک قرار داشــت ولی پس از آن، کمیته‌ای متشکل از 
نمایندگان بنیاد مستضعفان، جهاد سازندگی، بنیاد مسکن و دادستانی کل 
کشور این وظیفه را انجام می‌دادند تا اینکه با تصویب قانون تأسیس سازمان 
جمع‌آوری، نگهداری، اداره و فروش اموال تملیکی در سال ۱۳۷۱ سازمان 

اموال تملیکی تشکیل شود.

واگذاری اموال تملیکی؛ از حرف تا عمل

جان گرفتن رمزارزها، رکوردزنی در راه است؟
 در واکنــش به حملــه نظامی روســیه به 
اوکراین، بازارهای کامودیتی جهان با افزایش قیمت‌ها روبه رو شدند. 
نفت و طلا به عنوان دو نشانگر روند اقتصاد جهان به بالاترین سطوح 
چند سال گذشته دست یافتند و پیش‌بینی‌ها از احتمال تدوام روند 
صعودی قیمت این دو کالای مهــم خبر می‌دهند. اما در این میان، 
 کریپتوها نیز شــاهد رشــد قیمت، افزایش حجم معاملات و ارزش

بازار بودند.
بررسی نقشه بازار رمزارزها نشان می‌دهد که قیمت‌ها در بازه زمانی 
هفتگــی و ماهانه عموما افزایشــی بوده‌اند. به عنــوان مثال، قیمت 
بیت‌کوین )پادشاه کریپتوها( در بازه زمانی هفتگی و ماهانه منتهی به 
چهارشنبه 11 اسفند به ترتیب بیش از 13 درصد و 18 درصد رشد 
کرده است. این ارقام برای بایننس معادل 8 و 11 درصد، برای ریپل 
معادل 5 و 31 درصد، برای ترا )لونا( معادل 63 و 107 درصد و برای 
ســولانا نیز نزدیک به 15 درصد بوده اســت. نکته مهم دیگر اینکه، 
برخی رمزارزها در بازه‌های روزانه، ماهانه، هفتگی و ســالانه مســیر 

سبزی را پیموده و با افزایش دائمی قیمت روبه‌رو بوده‌اند.
در هفته گذشته حجم معاملات نیز ســیر صعودی داشته است. در 
نخســتین روز هفته حجم معاملات روزانه کریپتوها در محدوده 87 
میلیارد دلار قرار داشــت اما روز چهارشنبه این رقم به بیش از 110 

میلیارد دلار رسید که نشان‌دهنده رشدی 33 میلیارد دلاری است.
در کنار حجــم معاملات، ارزش بازار رمزارزهــا نیز روندی صعودی 
داشــته است. در آخرین روز مورد بررســی )چهارشنبه 11 اسفند(، 
ارزش بازار کریپتوها از مرز 1941 میلیارد دلار گذشــته بود. این به 

معنای افزایش 230 میلیارد دلاری ارزش بازار در یک هفته است.
با توجه به تحولات اخیر در منطقه، کارشناســان معتقدند شــرایط 
بحرانی تا چند هفته ادامه خواهد داشت. بنابراین باید در انتظار ادامه 

روند صعودی قیمت‌ها باشیم. در این شرایط بحرانی، رمزارزها بیش 
از پیش مورد توجه قرار گرفته‌اند. پس از یورش ارتش روسیه به خاک 
اوکراین و واکنش کشــورهای غربی به این اقــدام که با تحریم‌های 
اقتصادی و بانکی همراه شــد، ارزش روبل روســیه به شدت سقوط 
کرد. بر این اساس، فعالان بازار رمزارزها می‌گویند، برای انتقال پول 
و دارایی‌های روس، بیت‌کوین بهترین و شــاید تنها گزینه اســت. از 
سوی دیگر، به دلیل بحران اوکراین و احتمال به تعویق افتادن برنامه 
افزایــش نرخ‌های بهــره بانکی در آمریکا و اروپا، بــازده اوراق قرضه 
فدرال رزرو و بانک مرکزی اروپا کاهش یافته اســت. بر این اســاس، 
معامله‌گــران بازار رمزارزها پیش‌بینــی می‌کنند که قیمت برخی از 

رمزارزها در هفته‌های آینده با افزایش بیشتری روبه‌رو خواهد شد. 

کریپتو

ارقام به تومان

چهارشنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,081,000 12,058,00012,021,00012,030,000هر گرم طلای 18 عیار
120,410,000 119,870,000120,020,000120,180,000سکه تمام طرح جدید
118,470,000 118,020,000118,030,000118,470,000سکه تمام طرح قدیم

68,650,000 67,000,00068,200,00068,500,000نیم سکه
38,800,000 38,500,000 38,200,000 37,500,000 ربع سکه
23,500,000 23,450,000 22,600,000 22,500,000 یک گرمی

1,928.91 1,905.83 1,889.28 1,889.28 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

110.37 97.90 94.51 94.51  نفت برنت 
 WTI108.50 95.69 91.93 91.93  نفت
99.22 96.67 92.85 92.85  نفت اوپک 

260,370259,950259,650258,530دلار 
297,000296,120294,640289,890 یورو 
353,300352,650352,060347,660 پوند 
70,87070,76070,68070,390 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

اثرات جدی  هنــوز  هرچند 
ناشــی از تهاجــم نظامــی 
در  اوکرایــن  بــه  روســیه 
بازارهای کالایی نمود نیافته و آثار کنونی بیشــتر 
جنبه روانی دارند، اما بســته بــه دامنه زمانی این 
حادثه و ابعاد آتی آن، در این بازارها ممکن اســت 
نتایج مختلفی را به زودی شــاهد باشیم که شاید 
هنوز برآورد آنها زود باشــد. یک بررســی ابتدایی 
نشــان می دهد بازارهایی مانند نفت و گاز، بنزین، 
فلزات پایه، طلا  و نقره، گندم، ســویا با رشــدهای 
نســبتا بالایی روبه‌رو شــده انــد و در مرحله اول 
 از آســیب پذیــری بالاتری برابــر ســایر بازارها 

برخوردار هستند.

 ظرفیت‌های اقتصادی روسیه 
در بحران اوکراین

روســیه یکی از بزرگترین کشــورهای صادرکننده 
نفت اســت؛ با فــروش خارجی روزانــه 5 میلیون 
بشکه که نزدیک به 60 درصد از این رقم به مقصد 
اروپا حمل می شــود. در عین حال این کشور بعد 
از آمریکا دومین تولیدکننده بزرگ گاز طبیعی در 
جهان اســت و اروپا اتفاقا از طریــق اوکراین یکی 
از بزرگترین مقاصد گاز صادراتی روســیه محسوب 
می‌شود و رقمی در حدود 40 درصد از گاز اروپا را 

تامین می کند.
روســیه همچنین بزرگتریــن صادرکننده غلات و 
کودهای شــیمیایی، تولید کننده برتــر پالادیوم و 
نیکل، سومین صادرکننده بزرگ زغال سنگ و فولاد 
و پنجمین صادرکننده بزرگ چوب است. تحلیلگران 
معتقدند اگر کرملین تصمیم بگیرد صادرات گاز به 
اروپا را قطع کند، همه تولیدکنندگان گاز جهان در 
کنــار هم ظرفیت مازاد برای پر کردن این شــکاف 
را ندارند. روســیه همچنین 35 درصــد پالادیوم و 
10درصــد پلاتین جهــان را تامین مــی کند، این 
کشــور 6 درصد از آلومینیوم دنیا را عرضه و بیش از 
5 درصــد از تقاضای جهانی نیکل را تامین می‌کند. 
روســیه همچنین یکی از بزرگترین صادرکنندگان 
زغال ســنگ دنیاست و حدود 18 درصد از صادرات 
جهانی زغال ســنگ حرارتی و بیش از 10 درصد از 
زغال ســنگ کک را در چهار سال گذشته به خود 

اختصاص داده و سهم صادرات فولاد این کشور 6.5 
درصد از صادرات جهانی فولاد از طریق دریاســت. 
در حوزه صنایع کشاورزی هم اوکراین و هم روسیه 
سهم قابل توجهی را از عرضه جهانی غلات غذایی به 
ویــژه گندم و ذرت در اختیار دارند؛ داده‌های وزارت 
کشاورزی ایالات متحده )USDA( نشان می‌دهد که 
روسیه و اوکراین روی هم حدود 56 میلیون متریک 
تن گندم در سال‌های 2020-21 عرضه کرده‌اند که 
معادل حدود 27.6 درصد از صادرات جهانی اســت. 
این دو کشور حدود 27.9 میلیون متریک تن ذرت 
در همیــن دوره صادر کرده‌اند کــه 15.4 درصد از 
صــادرات جهانی را به خود اختصاص داده و هرگونه 
اختلال در صادرات غلات غذایی از روسیه و اوکراین 
باعث افزایش قیمت کالاهای اساســی غذایی مانند 
گندم و ذرت خواهد شد. در حوزه فولاد نیز با توجه 
به اینکه روســیه از صادرکنندگان فولاد محســوب 
می شــود، رقیبانی از کشــورهای هند و چین را در 
خلال سال‌های اخیر مقابل خود داشته که مشکلات 
کنونی می‌تواند منافع شرکت‌های فولادی مانند تاتا 
استیل و JSW STEEL را به خطر بیندازد؛ هرچند 
رشــد قیمت زغال ســنگ در نتیجه همین بحران 

 می‌تواند فعالیت شــرکت‌های مذکــو را تحت تاثیر 
قرار دهد. 

تبعات برخورد تند با پوتین 
آمارهای بالا به خودی خود ظرفیت بالای تنش‌‌های 
نفت و گازی و کالایی اروپا و حتی شــاید آســیا را 
در نتیجه ادامه این بحران و هرگونه بازی خطرناک 
اروپا با پوتین نمایش می دهد؛ شــاید برای همین 
اســت که در ابتدا اروپا موضع بســیار محتاطی در 
قبال حمله مســکو به اوکراین از خود نشان داد، با 
این حال همانطور که گلدمن ســاکس در گزارش 
اخیر خود نوشــته تحریم‌های سیاسی و اقتصادی 
غرب علیه مسکو عاملی است که به زودی باعث به 
هم ریختگی مجدد در بازارهای کالایی خواهد شد. 
تلاش برای حذف بخش‌هایی از یازدهمین اقتصاد 
بزرگ جهان و عرضه‌کننده یک ششم کل کالاها از 
سیستم تجارت، در عصر جهانی شدن سابقه ندارد؛ 
آن هم زمانی که غرب با قیمت‌های بی سابقه انرژی 
در بحبوحه تورم سرســام آور دســت و پنجه نرم 
می‌کند. تنها در همین هفته قیمت هر گالن بنزین 
نزدیک به 50 سنت افزایش یافته است، قیمت گاز 

در اروپا در یک هفته به همین میزان رشد را تجربه 
کرده و بهای هر بشــکه نفت برنت به نزدیکی 105 
دلار در هر بشــکه رسیده است؛ قیمت‌هایی که در 

هفت تا ده سال گذشته نمونه آن را ندیده‌ایم.

شرق جایگزین غرب؟
تقریبا همــه خبرگزاری‌های مطرح نوشــته‌اند که 
جریــان کالا از روســیه به غرب در صــورت ادامه 
شرایط یا تشدید تحریم‌های مسکو مختل می‌شود 
و این موضوع روی قیمت کامودیتی‌ها اثر شدیدی 
به همراه دارد. البته نکته حائز اهمیت تداوم مسیر 
همکاری روسیه با شرق اســت. چین مدت‌هاست 
در حال توســعه جایگزین سوئیفت به نام سیستم 
خدمات تسویه اســت و روسیه نیز سیستم داخلی 
خــود را با عنــوان SPFS راه انــدازی کرده و این 
موضوعــات در مجموع می‌توانــد دو وضعیت را در 
بازارهای کالایی رقم بزند؛ تداوم مبادلات کالایی با 
آسیا و روان‌سازی دسترسی به کالاهای مختلف از 
کانال روسیه و دوم چالش‌های شدید در بازار اروپا 
و به همین دلیل است که مقامات روسیه می‌گویند 
این کشــور می‌تواند مسیر صادرات خود را به چین 
تغییر دهد، در صورتــی که جریان به غرب مختل 
می‌شود؛ البته همانطور که تحلیلگران می‌گویند به 
هیچ وجه قابلیت تغییر مســیر گاز  وجود ندارد و 
ظرفیت پکن برای برداشت نفت بیشتر نیز محدود 
است و همه این موضوعات نشان می‌دهند در حوزه 
 انرژی نمی‌تــوان چندان روی ســناریوهای فعلی 

تکیه کرد.
در این بین پیش بینی گلدمن ســاکس از احتمال 
رسیدن قیمت نفت برنت به 115 دلار در هر بشکه 
حکایــت دارد؛ در صورتی که مذاکرات به ســرعت 
آغاز و به نتیجه مطلوبی نرسد. این بانک همچنین 
معتقد اســت بهای هر اونس طلا به 2 هزار و 150 
دلار در ماه آینده خواهد رســید که همه این موارد 
از افزایش ریســک‌ها در جهــان در پی تنش‌های 
روســیه و اوکراین حکایت دارند و احتمالا به‌زودی 
محدودیت‌های دسترســی بانک مرکزی روسیه به 
ذخایر فراســاحلی این کشــور، موجب شــود تا از 
ذخایر بزرگ طلای داخلی خود برای ادامه تجارت 

خارجی، به احتمال زیاد با چین، استفاده کند.   
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بحران اوکراین بازارهای کالایی را چگونه تحت تاثیر قرار می دهد؟

چکمه‌های سرخ بر گلوی کامودیتی‌ها
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رویدادها
سرمایه‌گذاران شــتابزده تصمیم نگیرند 

معــاون مدیریت بر دارایی گــروه مالی بانک ملی 
گفت: ســرمایه‌گذاران بورســی بــه خاطر جنگ 
شــتابزده تصمیــم نگیرند و با دیــد بلندمدت به 

سرمایه‌گذاری نگاه کنند.
نازنین خالقی درباره تاثیر جنگ روسیه و اوکراین 

تاکید کرد: جنگ فرسایشــی نخواهد بود و امضای برجام بر بورس تاثیر 
خواهد داشــت. در واقع با آرام شــدن تحولات بین‌المللــی امیدواریم 
ایــران قربانی این تحولات سیاســی نباشــد. وی افزود: شــرکت‌هایی 
همچون شــل و بی‌پی در نفت و گاز روسیه ســرمایه‌گذاری کرده‌اند و 
اینگونه نیســت که به راحتی بتوان جایگزینی بــرای آن پیدا کرد. این 
شرکت‌ها قبلا می‌خواستند وارد ایران شوند و شاید در بلندمدت نسبت 
به حضــور در ایران بازنگری کنند. در حال حاضــر برجام و احیای آن 
 می‌توانــد گام بزرگی برای حضور این شــرکت‌ها و ایجاد زیرســاخت‌ 

در کشور باشد.

است  راه  در  ین«  »فزر سرمایه  افزایش 
رئیس هیــأت مدیره گروه صنعتــی معدنی زرین از 

افزایش سرمایه شرکت زرین معدن آسیا خبر داد
ابراهیم جمیلی زمان این افزایش سرمایه را فروردین 
1401 عنوان کرد و گفت: ســرمایه این شــرکت از 
108 میلیارد تومــان به 200 میلیارد تومان از بابت 

سود تقسم نشده، افزایش خواهد یافت. وی با اشاره به برنامه‌های توسعه‌ای 
این شــرکت گفت: گروه صنعتی معدنی زرین همــواره به دنبال افزایش 
میزان تولید اســت و امیدوارم در بحــث محدوده‌هایی که در مزایده‌های 
خراســان جنوبی برنده شــده‌ایم، به ذخایر خوبی برســیم. وی از جمله 
برنامه‌های توسعه‌ای در حال اجرای این شرکت به محدوده‌های پلی متالی 
دارای ذخایر مس اشاره کرد و گفت: این محدوده‌ها در حال اکتشاف است. 
جمیلی با بیان اینکه به دنبال تنوع محصولات و توسعه سرمایه‌گذاری‌های 
جدید هســتیم، افزود: محصولات این شرکت از نظر کیفیت و قیمت تمام 

شده می‌تواند با محصولات خارجی رقابت کند.

گلایه از مســیر دشوار تامین مالی 
معاون مالی و سرمایه‌گذاری گروه صنایع پتروشیمی 
خلیج‌فارس، با انتقاد از برخــی فرآیندهای موجود 
در بازار ســرمایه برای تأمین مالــی پروژه‌ها، گفت: 
نمی‌توان در کشوری که می‌خواهد رو به توسعه برود،‌ 
یکسری قوانین و دستورالعمل‌های با انعطاف پایین 

بگذاریم و انتظار داشته باشیم که صنعت پتروشیمی را توسعه دهیم.
سعید محبی‌فرد در نشست معرفی فرصت‌های سرمایه‌گذاری در صنعت 
پتروشــیمی گفت: ما در هلدینگ خلیج‌فارس به خوبی توانستیم با بازار 
پول ارتباط برقرار کنیم، ولی بازار سرمایه در زمینه تأمین مالی پروژه‌ها 
فاصله بســیار معناداری با بازار پــول دارد. وی تصریح کرد: فرآیندها و 
ضعف قوانینی که در بازار سرمایه وجود دارد، عملًا به ناشر و سرمایه‌گذار 
اجازه نمی‌دهد از این بازار، تأمین مالی حســاب شــده و مناسبی انجام 
دهد. تأمین مالی در بازار ســرمایه، محدود به انتشار اوراق شده ولی در 

زمینه ابزارسازی و توسعه ابزارهای مالی پیشرفتی نداشته‌ایم.

بازدید مدیرعامل »هرمز« از واحد احیای مستقیم 
مدیرعامل فولاد هرمزگان با حضور در بین کارکنان 
واحد احیا مســتقیم و دیدار با کارکنان شیفت این 
واحد، ضمن تبریک عید مبعث از تلاش‌های کلیه 

کارکنان در تحقق اهداف شرکت تقدیر کرد.
عطالله معروفخانی گفت: مقام معظم رهبری تاکید 

دارنــد که از مبعث درس اخلاق، رحمت و کرامت، علم آموزی، وحدت، 
عزت، جهاد و مقاومت بیاموزیم. وی ضمن تقدیر از سرمایه‌های انسانی 
این شــرکت گفت: کارکنان گرانقدر شرکت فولاد هرمزگان نشان دادند 
که انسان‌هایی با اخلاق و عزتمند هستند و با تلاش شبانه روزی و ایثار، 
تــاش می‌کنند که برای این مرز و بوم افتخار آفرینی کنند. مدیرعامل 
»هرمز« بــا تبریک عید مبعث تاکید کرد: بعثت یعنی امید انســان به 
فردایی روشــن و ما انشــاالله در فولاد هرمزگان با تکیه بر شــعار »ما 
می‌توانیم« موانع را رفع خواهیم کرد و با راه‌اندازی طرح‌های توسعه‌ای و 

افزایش تولید، فردایی روشن‌تر را برای کشور رقم خواهیم زد.

 شــاید به نظر عجیب برسد اما کســب‌وکارهای نوپا و استارتاپ‌ها از جمله فعالیت‌های 
اقتصادی هســتند و تاثیر زیادی بر روند اشــتغال‌زایی در کشورهای توسعه‌یافته و در حال توسعه دارند. آمارها 
حکایت از آن دارند که اســتارتاپ‌های مختلف که در حوزه‌هــای گوناگون فعالیت می‌کنند، تاکنون میلیون‌ها 

فرصت شغلی ایجاد کرده‌اند.
با توجه به توسعه روزافزون استفاده از اینترنت، افزایش آمار کاربران تلفن‌های هوشمند، تولید اپلیکیشن‌های ارائه 
خدمات در بخش‌های مختلف و تسهیل تراکنش‌های بانکی و نقل و انتقال پول، در چند دهه گذشته شرکت‌ها 
و کســب‌وکارهای تازه‌ای به فضای اقتصاد جهان افزوده شده‌اند که علاوه بر ارائه خدمات قدیمی به شکل نوین 
و ارائه خدمات جدید بر بستر فناوری‌های پیشرفته، نیاز به نیروی کار ماهر در این بخش‌ها و حوزه‌ها و ضرورت 
تربیت آنها را ایجاب کرده اســت. بر این اساس، هزاران اســتارتاپ که با ایده ارائه خدمات نوین، افزایش رفاه و 
تســهیل زندگی مردم پا به عرصه وجود گذاشــته‌اند، همه ســاله میلیون‌ها فرصت شغلی برای افراد متخصص 
به وجود می‌آورند. از ســویی، علاوه بر امکان تربیت نیروی ماهر در حوزه‌های مختلف، به کشــف استعدادها و 

کارآفرینان نیز یاری می‌رسانند.

راه‌حل کاربردی
کسب‌وکارهای نوین تنها راه‌حل برای مشکل افزایش بیکاری در جهان هستند. در واقع، استارتاپ‌ها به یکی از 
ستون‌های اصلی در اقتصادهای توسعه‌یافته تبدیل شده‌اند. از جمله کارکردهای این کسب‌وکارهای نوپا، پرورش 

مهارت‌های کارآفرینانه در میان جوانان و خلق فرصت‌های بی‌شمار شغلی برای آنان است.
اســتارتاپ‌ها به طور میانگین ســالانه 3 میلیون شــغل جدید ایجاد می‌کنند. مقایسه این رقم با عملکرد دیگر 
شرکت‌ها بسیار جالب توجه است. بر اساس یک بررسی، شرکت‌های غیر فناوری محور با طول عمرهای مختلف 
شــامل شرکت‌هایی که در ســال نخست تاسیس هستند تا شرکت‌هایی که 200 ســال از عمرشان می‌گذرد، 

نابودکننده مشاغل هستند و در مجموع سالانه بیش از یک میلیون شغل را از دست می‌دهند.

مرکز استارتاپ‌ها
بزرگترین مرکز اســتارتاپ‌های جهان، آمریکاست. آمارهای وبسایت statista نشان می‌دهند که در فاصله مارس 
1994 تا مارس 2020 میلیون‌ها فرصت شــغلی از طریق استارتاپ‌های آمریکایی ایجاد شده است. در این بازه 
زمانی 26 ساله، بیشترین آمار اشتغال‌زایی سالانه استارتاپ‌ها به میزان 4 میلیون و 736 هزار 499 شغل مربوط 
به سال 1999 بوده است. همچنین کمترین آمار به میزان 2 میلیون و 515 هزار و 246 شغل در سال 2010 به 

ثبت رسیده است. روند اشتغال‌زایی استارتاپ‌های آمریکایی در نمودار زیر نشان داده شده است.
 

این نمودار مربوط به آمار اشتغال‌زایی استارتاپ‌هایی است که کمتر از یک سال از زمان راه‌اندازی آنها می‌گذرد. 
جالب توجه اینکه بر اساس همین آمار، حتی در دوران همه‌گیری بیماری کرونا نیز روند اشتغال‌زایی استارتاپ‌ها 
متوقف نشده است، به طوری که در سال 2020 کسب‌وکارهای استارتاپی توانستند 3 میلیون و 114 هزار و 111 
فرصت شغلی در اقتصاد آمریکا به وجود آورند. هر یک از این استارتاپ‌ها که با نام عمومی »تک‌شاخ« شناخته 
می‌شــوند، میلیاردها دلار ارزش دارند. البته اگرچه زادگاه اصلی اســتارتاپ‌ها، آمریکاست اما در سال‌های اخیر 
کســب‌وکارهای نوپا در کشورهای دیگر نیز پا گرفته‌اند. در حال حاضر، استارتاپ‌های اثرگذار و مهم در سراسر 

جهان، از آمریکا و اروپا گرفته تا آسیا در حال خدمت‌رسانی به مردم و ایجاد مشاغل جدید هستند.

نمونه‌های خوب
شرکت اوبر را همه می‌شناسند. شرکت آمریکایی که در بیش از 900 کلانشهر جهان به ارائه خدمات می‌پردازد. 
در حال حاضر، بخش بزرگی از درصد شبکه حمل و نقل شهری آمریکا در اختیار شرکت اوبر قرار دارد. بر اساس 

اعلام وبسایت »بیزنس وایر«، شرکت اوبر از طریق پلتفرم ویژه خود تاثیر زیادی بر روند اشتغال‌زایی در آمریکا و 
دیگر کشورها داشته است. تنها در سال 2014 این شرکت به طور میانگین در هر ماه 20 هزار شغل جدید در 
اقتصاد آمریکا خلق می‌کرد. آخرین آمارها نشان می‌دهند که بیش از یک میلیون راننده در آمریکا با استفاده از 

اپلیکیشن اوبر به ارائه خدمات مشغول هستند.
 تعداد رانندگان اوبر در سراسر جهان حدود 4 میلیون نفر تخمین زده می‌شود. همچنین تعداد کارکنان رسمی 
اوبر در ســال 2021 نزدیک به 23 هزار نفر بوده اســت. از سوی دیگر، آمارها حکایت از آن دارند که در سه ماه 
دوم ســال 2021 اوبر ماهانه 101 میلیون کاربر فعال در سراسر جهان داشته است. این شرکت 68 درصد بازار 
»سفر مشترک« و 26 درصد بازار تحویل مواد غذایی در آمریکا را در اختیار دارد. بی‌شک این آمارها نشان‌دهنده 

ظرفیت‌های اشتغال‌آفرینی استارتاپ‌ها در جهان امروز هستند.
شــرکت لیفت، رقیب اوبر نیز در این زمینه فعالیت خوبی داشته است. این شرکت که 3 سال جوان‌تر از رقیب 
خود اســت، با حدود 4700 کارمند رســمی، در سه ماه چهارم ســال 2020 به بیش از 12 میلیون آمریکایی 

خدمات ارائه کرده و تعداد کاربران آن از سه ماه دوم 2020 سیر صعودی داشته است.
شرکت Airbnb از جمله شرکت‌هایی بود که به دلیل حوزه فعالیتش به شدت تحت تاثیر بحران کرونا قرار گرفت. 
با همه‌گیری این بیماری و اعمال محدودیت‌های شدید، هتل‌ها تعطیل شدند، مسافرت‌ها به شدت کاهش یافتند 
و صنعت گردشــگری جهان با افت چشمگیری مواجه شد به طوری که 61 میلیون شغل در این صنعت از بین 
رفت. با این حال Airbnb تلاش کرد تا به فعالیتش ادامه دهد. با کاهش آمار مبتلایان به کرونا در سراسر جهان، 
فعالان حوزه گردشــگری به تدریج به ســر کار بازگشتند و این شــرکت نیز دوباره با رونق روبه‌رو شد. به گفته 
کارشناســان، شرکت Airbnb قادر است به روند اشتغال‌زایی پس از کرونا کمک کند. با شروع مسافرت‌ها، بیش 
از 4 میلیون میزبان در سراسر جهان که با پلتفرم این شرکت کار می‌کنند، دوباره به ارائه خدمات به مهمانان و 
مسافران خواهند پرداخت. این در حالی است که هتل‌های بزرگ جهان قادر نیستند به سرعت به شرایط پیش 
از بحران بازگردند. آمارها نشــان می‌دهند که در ســال 2019 شــرکت Airbnb برای بیش از 300 هزار نفر در 
شهرهای توریستی پاریس، بوداپست، مانیل، لیسبون، میلان و... شغل ایجاد کرده است. همچنین در کنار این 

افراد، هزاران فرصت شغلی دیگر نیز برای حوزه‌های دیگر به وجود آمده است.

هندی‌های پرکار
بر اساس اعلام اداره توسعه صنایع و تجارت داخلی هند )DPIIT(، از سال 2016 تاکنون بیش از 6 هزار استارتاپ 
در این کشــور شناسایی شده‌اند. این اســتارتاپ‌ها که هند را به سومین اکوسیستم استارتاپی بزرگ در جهان 
تبدیل کرده‌اند، تاکنون 650 هزار شغل به وجود آورده‌اند. آنوراگ جاین، دبیرکل DPIIT در این باره می‌گوید: بر 
اساس آمارها، هر استارتاپ‌ به طور میانگین 11 شغل ایجاد کرده و کشور ما را از یک جستجوکننده نیروی کار 
به صادرکننده آن تبدیل کرده است. انتظار می‌رود تا سال 2025 به طور رسمی تعداد 50 هزار استارتاپ جدید 

ثبت شوند و در مجموع 2 میلیون شغل ایجاد شود.
جاین با اشاره به تسهیل روند شکل‌گیری و راه‌اندازی استارتاپ‌ها در هند و کاهش زمان ثبت آنها، تاکید می‌کند: 
جنبش استارتاپ‌ها در هند به سرعت در حال توسعه و ریشه دواندن در اقتصاد کشور است. نکته جالب اینکه 45 
درصد از این استارتاپ‌ها در شهرهای نسبتا کوچک راه‌اندازی شده‌اند و از سویی، 45 درصد آنها را زنان کارآفرین 

تاسیس کرده‌اند. اینها موفقیت‌های بزرگی به شمار می‌رود.
آمارها نشان می‌دهند که از 736 منطقه در کشور هند، استارتاپ‌ها در 630 منطقه حضور دارند. در سال 2016، 
اداره توســعه صنایع و تجارت داخلی هند برای تامین مالی اســتارتاپ‌ها صندوقی به ارزش 100 میلیارد روپیه 
زیر نظر بانک توســعه صنایع کوچک هند تشکیل داد. این نهاد دولتی همچنین قصد دارد برنامه هفته نوآوری 
اســتارتاپی هند را برگزار کند. حضور و مشــارکت 30 نهاد دولتی در این برناهم هفتگی نشــان‌دهنده اهمیت 

اکوسیستم استارتاپی برای هند و جایگاه این کسب‌وکارهای نوپا در اقتصاد این کشور است.
در همین حال، مجله »ایندیا تودی« در گزارشــی نوشــت: اســتارتاپ‌ها راه را برای اشتغال‌زایی جمعی هموار 

می‌کنند. این کسب وکارهای نوپا همچنین تربیت نیروی کار ماهر را نیز به عهده دارند.

بحران کرونا
هر بحرانی، بسته به بزرگی و میزان اثرگذاریش، اقتصاد را دچار تلاطم می‌کند. بحران همه‌گیری بیماری کرونا 
نیز از این قاعده مســتثنی نبود. اما در جریان این بحران جهانی که به تعطیلی میلیون‌ها کسب‌وکار انجامید و 
آســیب‌های جدی بر پیکره اقتصاد جهان وارد کرد، بسیاری از استارتاپ‌ها نه تنها به فعالیت خود ادامه دادند، 
بلکه توانستند اشتغال‌زایی هم بکنند. یک وبسایت هندی در گزارشی اعلام کرد که در سال‌های 2018، 2019 
و 2020 که اقتصاد کشور درگیر بحران کرونا بود و بیشتر شرکت‌ها و بخش‌های سنتی مجبور به کاهش نیروی 
کار بودند، اســتارتاپ‌های رسمی به ترتیب بیش از 95 هزار، 114 هزار و 172 هزار فرصت شغلی جدید ایجاد 

کردند. تا جولای 2021 نیز بیش از 115 هزار فرصت شغلی جدید ایجاد شده بود.
بهترین شــاخص فعالیت در سپهر استارتاپ‌ها، بازار سهام است. اســتارتاپ‌ها به راحتی توانستند از بازار سهام 
تامین مالی کنند. در 7 ماه نخست سال 2021 تعداد 28 شرکت توانستند 420 میلیارد روپیه یا 5.57 میلیارد 
دلار )هر دلار آمریکا معادل 75 روپیه هند است( از طریق عرضه اولیه سهام تامین مالی کنند. در همین حال، 
به دلیل جذابیت تامین مالی از طریق بازار سهام، 50 شرکت دیگر در صف عرضه اولیه سهام خود هستند. نکته 
جالب توجه اینکه، بیشــتر این شرکت‌ها از جمله استارتاپ‌ها و کسب‌وکارهای نوپا بودند. این آمار نشان‌دهنده 

جایگاه مهم استارتاپ‌ها در اقتصاد جهان است.

صدرنشینی »امین تدبیرگران فردا«
رصد صتدوق‌ها

نماگر عدالت
یخت ارزش سبد سهام عدالت باز هم ر
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1699815,968دانا
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در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند خنثی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفتــه از 1,274 هزار واحد، بــا 5 هزار واحد 
افزایــش، به 1,279 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 8 اســفند ‌ماه 
صندوق‌های قابل معامله سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ »امین تدبیرگران فردا«، »پالایشــی یکم« و »مشــترک گنجینه 
ارمغان الماس« به ترتیب با کسب 4.4 ، 4.34 و 2.8 درصد بازدهی، عنوان 
پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به 
کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 43,383 میلیارد ریال بود که صندوق‌های 
درآمدثابت با 31,768 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 
در این هفته صندوق‌های ســهامی با خالص خــروج 1,218 هزار میلیارد 
ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌هــا در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 164 هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

بررسی جایگاه کسب‌وکارهای نوین در اقتصادهای جهان

استارتاپ‌ها
کلید حل
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اوکراین  به  سرانجام روسیه 
حمله کــرد. رئیس جمهور 
روســیه جنگــی را آغــاز 
کرده که به گفته بســیاری 
کارشناســان، خارج از قوه 
اســت. حــال غرب  تصور 
دشــوار  آزمونی  برابــر  در 
قرار گرفته اســت. نشــریه 

»اکونومیست« در تازه‌ترین شــماره خود با طرح این 
موضوع نوشــته است: در سحرگاه 24 فوریه، ولادیمیر 
پوتین رئیس جمهور روســیه دستور حمله ارتش این 
کشــور به اوکراین را صادر کرد. در جنگ و فلاکتی که 
در جریان است، خون‌های زیادی از هر دو طرف ریخته 
خواهد شــد. برای چندین ماه، پوتین گوشه‌نشــینی 
اختیــار کرده بود، حــدود 190 هزار نیــروی نظامی 
روســیه را در مرزهای اوکراین مستقر کرده بود. همه 
می‌پرسیدند، او چه خیالی در سر دارد؟ امروز که روسیه 
حمله کرده، می‌پرسند: پوتین کجا متوقف خواهد شد؟ 
او شب قبل از حمله به اوکراین در سخنانی اعلام کرد 

در مسیری که در پیش گرفته، توقف‌ناپذیر است.

توقف‌ناپذیر؟
کیوسک خارجی

نام شــرکت Flexport که 
در زمینه لجستیک )حمل و 
نقل دریایی( فعالیت می‌کند، 
ایــن روزها بر ســر زبان‌ها 
افتاده و حتی مورد حســد 
برخی قرار گرفته است. مجله 
شــماره  آخرین  در  فوربس 
خود با معرفی این شــرکت 
و مدیرعامل جســور آن )رایان پترسون( نوشته است: 
مدیرعامل شــرکت Flexport با کنار گذاشتن تفکر 
سنتی کانتینرها، در ســال 2021 بهترین راه‌حل‌ها را 
برای توسعه زنجیره عرضه ارائه کرد. حال استارتاپ 8 
میلیــارد دلاری او به دنبال اثبات خود اســت. یکی از 
مشــکلات بزرگ حمل و نقل دریایی، افزایش هزینه‌ها 
در کنار افزایش زمان تحویل است. بر اساس آمارها، از 
ژانویه 2020 تا پایان ســال 2021 هزینه‌های حمل و 
نقــل دریایی روندی صعودی داشــته و از 2 هزار دلار 
بــه حدود 20 هــزار دلار برای هــر کانتینر 40 فوتی 
رسیده بود. استارتاپ Flexport با ارائه راه‌حل، مشکل 

هزینه‌های سنگین را تا حد زیادی رفع کرده است.

استارتاپ 8 میلیاردی
کیوسک خارجی

آلفرد مارشال
اقتصاددان نئوکلاسیک

اقتصاد نئوکلاسیک یکی از مکاتب اقتصادی است که معتقد است 
تولید، مصرف و ارزشــگذاری )قیمت‌گذاری( 
کالاها و خدمات تحت تاثیر الگوهای عرضه و 
تقاضا قرار دارند. آلفرد مارشال یکی از بنیانگذاران این مکتب است.

آلفرد مارشال، متولد 28 جولای 1842 و درگذشته در 13 جولای 
1924، اقتصاددان انگلیسی و از جمله تاثیرگذارترین اقتصاددانان 
عصر خود اســت. کتاب »اصــول علم اقتصاد« وی که در ســال 
1890 منتشر شد، تا ســالیان طولانی از اثرگذارترین کتاب‌های 
اقتصادی در انگلســتان بود. این کتاب، ایده‌های عرضه و تقاضا و 
هزینه‌های تولید را مطرح و به جهان ارائه کرد. آلفرد مارشال یکی 

از بنیانگذاران مکتب اقتصاد نئوکلاسیک به شمار می‌رود.
مارشال در لندن به دنیا آمد و در کالج سنت جان کمبریج به ادامه 
تحصیل در رشــته ریاضی پرداخت. او در امتحانات ریاضی ســال 

1865 رتبه دوم را کسب کرد. مارشال به دلیل بحران روحی به فلسفه و متافیزیک و 
اخلاقیات روی آورد و در نهایت اقتصاد را برگزید. او مشاهده کرد که وظیفه اقتصاد، 
بهبود شــرایط مادی اســت و به باور او، این اتفاق فقط از طریق نیروهای اجتماعی 
و سیاســی رخ می‌دهد. علاقه مارشــال به لیبرالیسم، سوسیالیســم، اتحادیه‌های 
کارگری، تحصیلات زنان، فقر و پیشــرفت نشان‌دهنده تاثیر فلسفه اجتماعی اولیه 

او بر فعالیت‌ها و نوشــته‌های بعدی اوست. مارشــال پس از ازدواج در سال 1877 
مجبور به ترک دانشگاه کمبریج شد. او به عنوان نخستین مدیر کالج یونیورسیتی در 
بریستول انتخاب شد که بعدها به دانشگاه بریستول تغییر نام یافت. او در این دانشگاه 
به تدریس اقتصاد سیاســی و علم اقتصاد مشــغول شد. در 1885 مارشال به عنوان 
پروفســور اقتصاد سیاسی در دانشگاه کمبریج انتخاب شــد و این سمت را تا زمان 
بازنشستگی در سال 1908 در اختیار داشت. در طول این سال، مارشال با متفکران 
بزرگی در ارتباط و تعامل بود که از میان مهمترین آنها می‌توان به 
هنری سیجویک، بنجامین یووت، ویلیام استنلی یوونز، جان نویل 
کینز و جان مینارد کینز اشاره کرد. آلفرد مارشال مکتب کمبریج 
را پایه‌گــذاری کرد. توجه ویژه این مکتب به افزایش بازده، تئوری 
شرکت‌ها و اقتصاد رفاه بود. پس از بازنشستگی، رهبری این مکتب 

به آرتور سسیل پیگو و جان مینارد کینز رسید.
اگرچه برخی معتقدند که اصول اقتصادی مارشال شکل توسعه‌یافته 
و بهبودیافته اصول اقتصادی آدام اسمیت، توماس رابرت مالتوس و 
جان استوارت میل است اما او در واقع اقتصاد را از تمرکز کلاسیک 
آن بر اقتصاد بازار خارج و مطالعه رفتار انسانی را جایگزین آن کرد. 
نقش و تاثیر آلفرد مارشــال در سامان دادن به تفکرات اقتصادی 
را نمی‌توان انکار کرد. او کســی است که استفاده از کارکرد عرضه 
و تقاضــا به عنوان ابزاری برای تعیین قیمت را رایج کرد. از 1890 تا زمان مرگ در 
ســال 1924، آلفرد مارشــال به عنوان پدر حرفه اقتصادی مورد احترام بود و حتی 
نیم قرن پس از آن نیز این عنوان حفظ شد. او از 1879 تا 1923 پنج کتاب نوشت 
که عبارتند از اقتصــاد صنایع )1879(، تئوری ناب تجارت خارجی )1879(، اصول 

علم اقتصاد )1890(، صنعت و تجارت )1919( و پول، اعتبار و بازرگانی )1923(.

علی دانیال
نگار وزنامه‌  ر

چهره
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یادداشت
بلاکچین فضای  در  وت  بار بوی 

در حـال حاضـر بـا توجـه بـه ریزش 
شـدید بیـت کویـن و درگیـری بیـن 
کریپتوهـا  بـازار  اوکرایـن  و  روسـیه 
آنجایـی کـه  از  امـا  اسـت  صعـودی 
روسـیه بـا تحریم‌هـای مالـی مواجـه 
شـده و یکـی از راه‌هـای پیـش‌روی 

آن اسـتفاده از کریپتوهاسـت، در نتیجـه ایـن موضـوع باعـث می‌شـود 
نقدینگـی زیـادی بـه ایـن بـازار تزریـق شـود.

 همچنیـن بـا توجـه بـه اینکه جمعیـت زیادی از مـردم روسـیه از حوزه 
کریپتوهـا اسـتفاده می‌کننـد، امـکان رونـق کارهـا و قانونـی شـدن بازار 
رمزارزهـا بسـیار زیـاد اسـت. ایـن مـوارد مؤلفه‌هایـی اسـت کـه از لحاظ 
فاندامنتالـی بـر رشـد این بـازار تأثیـر می‌گـذارد. از لحـاظ تکنیکالی هم 
بـا توجـه بـه اصلاح‌هـای قـوی بیت کویـن و مقاومت‌هـای زیـادی که بر 
روی اعـداد بسـیار پاییـن داشـت و اجـازه نـداد بـه پایین‌تـر از 30 هـزار 
دلار دسـت پیـدا کنـد، گام بعـدی کریپتوکارنسـی پیـدا کـردن جایـگاه 
قبلـی خـود و مارکت‌کـپ بـالای 2 تریلیـون دلار خواهـد بـود. اینهـا از 
جملـه مـواردی اسـت کـه موقعیـت بـازار کریپتوهـا را در سـال آینـده 

نشـان می‌دهـد.
همچنیـن نبایـد از ایـن موضـوع غافـل شـد کـه سـال 1401 طرح‌هـای 
جدیـد یـا تئـوری پلن‌هـا و گیـم پلن‌هـا ماننـد متـاورس رونق بیشـتری 
بـازی همچنـان راه پیـش‌روی خـود را در  پیـدا می‌کننـد و وضعیـت 
شـبکه‌هایی ماننـد متـاورس پیـدا خواهـد کـرد و ایـن موضـوع کمـک 
کننـده خواهـد بـود کـه گیمرهـا بـازی انجـام دهنـد، کسـب درآمـدی 
ایجـاد شـود و بـا توجـه به شـرایط همه‌گیـری که وجـود دارد، مـردم از 

طریـق شـبکه‌های مجـازی بـه گردشـگری بپردازنـد.
تعـداد  روزافـزون  افزایـش  اسـت،  اهمیـت  حائـز  کـه  دیگـری  نکتـه 
کریپتوکارنسـی‌ها در فضـای امـروز اسـت. تقریبا هر روز ما شـاهد افزوده 

شـدن تعـداد جدیـد کریپتوکارنسـی بـه بـازار هسـتیم. 
بـا ادامـه ایـن رونـد، در یـک ماه آینـده احتمـالا تعـداد رمزارزهـا به 18 
هـزار خواهـد رسـید که اگرچـه برخـی از آنها بسـیار بـی‌ارزش )کمتر از 
یک سـنت( هسـتند، امـا افزایش آنهـا نشـان‌دهنده اهمیت این بـازار در 

اقتصـاد جهان اسـت.

ایوب ترابی
یپتوها کر بازار  تحلیلگر 

به آســتان قدس  کارگزاری رضــوی متعلق 
رضوی فعالیت خود را از ســال ۸۴ آغاز کرد. 
۹۵ درصــد فعالیت و خدماتــی که کارگزاری 
رضوی ارائه می‌دهد به عمــوم مردم بوده و ۵ درصد آن مربوط 
به شرکت‌های تابعه آستان قدس رضوی است. به گفته محسن 
محمدی، مدیرعامل کارگزاری رضوی یکی از اهداف کارگزاری 
رضوی پیشــرو بودن در عرضه خدمات و محصولات باکیفیت 
به مشتریان است. وی تاکید دارد: » شاید نتوانسته‌ایم در بازار 
رقابتی فعلی، نوآوری ویژه‌ای داشته باشیم، اما همواره تلاشمان 
این بوده، در ارائه خدمات و محصولات باکیفیت، پیشرو باشیم و 
به توسعه بازار سهام کمک کنیم« متن گفت‌وگو با وی را در ادامه 

دنبال کنید.
 ***

* درباره اقدامات کارگزاری رضوی توضیحاتی بفرمایید. 
 ایده صندوق »وقف« از جمله اقدامات این کارگزاری بوده که در کمیته 
فقهی سازمان بورس مطرح شد و مورد تایید قرار گرفته است و در حال 
حاضر با جدیت پیگیر راه‌اندازی آن هســتیم تا به عنوان یک نهاد مالی 

جدید در بازار سرمایه، کار خود را به زودی شروع کند.

* فکر می‌کنید این صندوق موفقیتی داشته باشد؟
از آنجا که با وقف یک دارایی، آن دارایی از چرخه اقتصادی حذف می‌شود، 
این ایده مطرح شد تا با پول کمتر هم بتوان عمل وقف را انجام داد و هم 
اینکه پولی که وقف می‌شود، وارد چرخه اقتصادی شود و برای اقتصاد نیز 
منفعت ایجاد کند و نیت وقف‌کننده را نیز پوشش دهد. با توجه به اینکه 
چنین صندوقی تاکنون در بازار سرمایه فعالیت نکرده و صندوق »وقف« 
نخستین صندوقی است که با این ماموریت قرار است در این بازار فعالیت 
کند قطعا به ثبات و توســعه بازار سرمایه کمک قابل‌توجهی خواهد کرد 
و  این امر یک حالت برد- برد برای خیرین، بخش اقتصاد و بازار ســرمایه 
خواهد بود.از طرف دیگر آنلاین کردن خدمات کارگزاری برای سهولت در 
ارائه خدمات به مشتریان یکی از اولویت‌های مهم این کارگزاری بوده که 
در دوره کرونا، تلاش شــد این روند سرعت بیشتری به خود بگیرد. تلاش 

مضاعف کردیم حضور فیزیکی افراد را دراین دوران به شدت کاهش دهیم و 
در فرآیند کار، کاغذ را حذف کنیم. همچنین با هدف رعایت مشتری‌مداری 
و پاسخگویی مناسب به مشتریان و برای اینکه بتوانیم نیاز افراد را به خوبی 
پاسخ دهیم، مرکز تماسی را برای کارگزاری ایجاد کردیم تا مشتریان هر 
پرسش و ابهامی که دارند با ما در میان بگذارند تا کارشناسان آن را مرتفع 
کنند. علاوه بر این برای بحث آموزش، مجوز این کار را از ســازمان بورس 
دریافت کردیم و با برگزاری چند دوره آموزشــی ســعی کردیم گامی در 
راستای آگاهی و آموزش حوزه سهامداری برداریم. در کنار سایر اقدامات، 
توسعه و گسترش شعب را در دستور کار خود قرار داده‌ایم چون این مهم 

می‌تواند دسترسی مردم به خدمات کارگزاری را تسهیل کند.

* کارگزاری رضــوی به تازگی صنــدوق بازارگردانی هم 
راه‌اندازی کرده است؟ ‌

هنوز راه‌انــدازی صورت نگرفته اما صندوق بازارگردانی »فخر رضوی« را 
در دســتور کار داریم،  مجوزهای آن را  هم دریافت کرده‌ایم تا علاوه بر 
توسعه فعالیت‌مان، ایجاد یک گروه مالی را در این کارگزاری داشته باشیم.

*آستان قدس برنامه‌ای برای ورود به بازار سرمایه ندارد؟
 قطعا یکی از برنامه‌های کارگزاری این اســت که در آینده نزدیک تعداد 
بیشتری از شرکت‌های زیرمجموعه آستان قدس رضوی وارد بازار سرمایه 

شــوند. به همین منظور و در راستای اجرای سیاست‌های آستان قدس 
رضوی در حوزه فعالیت‌های اقتصادی، ورود شــرکت‌های تابعه به بازار 
سرمایه، در نزدیک به دوسال گذشته کلید خورده است .این اقدام اهداف 
و دستاوردهای مهمی خواهد داشت که از آن جمله می‌توان به شفافیت 
بیشتر، مردمی‌سازی اقتصاد و شریک شدن آحاد جامعه در فعالیت‌های 

اقتصادی آستان قدس رضوی اشاره کرد. 

* تا کنون چه میزان از برنامه‌ها محقق شده است؟
در این مدت و  از مجموع شرکت‌های تابعه آستان قدس رضوی، حدود 
۱۷ شــرکت به صورت منتخب بررسی و جلساتی را برای ورود آنها به 
بازار ســرمایه برگزار کردیم که دراین راستا مقرر شد این شرکت‌ها به 
ترتیب و براساس اولویت به فرابورس و بورس معرفی شوند و با تکمیل 
پرونده عرضه آنها انجام شــود. شرکت » خمیرمایه رضوی« و شرکت 
»نخ‌ریسی خراسان« پذیرش شده اند و مراحل نهایی را می‌گذرانند که 
امیدواریم تا پایان ســال یا ماه‌های ابتدایی ۱۴۰۱ عرضه آنها به شکل 
کامل انجام شــود. همچنین در حال حاضر شرکت‌های دیگری درحال 
انجام فرآیند ورود به بازار ســرمایه هستند که از جمله آنها می‌توان به 
داروسازی ثامن اشاره کرد که قطب تولید داروهای دیالیزی در کشور 
محسوب می‌شــود. این شرکت نیز جزو شــرکت‌ها و داروسازی های 
بزرگ کشــور به شــمار می‌آید که پذیرش آن در حال انجام اســت. 
همچنین دامپروری رضوی، شــرکت کشاورزی رضوی، فرش رضوی و 
صنایع غذایی رضوی که به نان قدس رضوی معروف است، مجموعه ای 
از شــرکت های قدیمی و معتبر استان خراسان رضوی هستند که در 

صف قرار دارند تا پذیرش آنها انجام شود.

* امسال درج نماد »قتربت« را هم داشته‌اید؟
 بله، شهریورماه امسال نماد شرکت قند تربت حیدریه در بازار پایه فرابورس 
درج شد و در حال حاضر مردم می توانند سهام آن را خرید و فروش کنند 
البته این شرکت در ماه های آینده به کمیته پذیرش معرفی خواهد شد و 

بعد از پذیرش نماد، قرار است از بازار پایه، وارد بازار دوم فرابورس شود. 
 ادامه در صفحه 10 
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 بررســی دســتاورد‌های بانک صادرات ایران در 
فعالیت بهمن ماه امســال نشان می‌دهد که از یک سو درآمد تسهیلات 
این بانک نسبت به ماه قبل از آن حدود هفت درصد افزایش یافته است 
و از سوی دیگر معاملات سهام  »وبصادر« در بازار سرمایه با ثبت رشد 9 

درصدی سپری شده است.

درآمد تسهیلات
بر اساس این گزارش، این بانک بورسی که در دی سال جای حدود 27 هزار 
میلیارد ریال درآمد تسهیلات بدست آورده است، این رقم را در دوره فعالیت 

بهمن ماه همان سال به 28 هزار و 890 میلیارد ریال افزایش داده است. 
درآمد تسهیلات اعطایی )میلیون ریال(

دوره یک ماهه منتهی به 
1400.10.30

*

دوره یک ماهه منتهی به 
1400.11.30

**
تغییر ** نسبت

 به * )درصد(

26.985.90928.890.0757

علاوه بر این، درآمد تســهیلات این بانک از ابتدای ســال مالی جاری تا 
پایان بهمن ماه بیش از 291 هزار و 406 میلیارد ریال ارزشگذاری شده 
است. بر اساس اطلاعات موجود، حوزه‌هایی همچون مرابحه، خرید دین 
و فروش اقساطی بیشترین درآمد تسهیلات را برای بانک صادرات ایران 
در ماه گذشــته محقق ســاخته اند. به طوری‌که، در مجموع بالغ بر 23 
هزار و 137 میلیارد ریال از درآمد ماه گذشته  »وبصادر« بواسطه فعالیت 

در حوزه‌های مورد اشاره بدست آمده است.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.11.30 - ارقام به میلیون ریال 

درآمد تسهیلاتشرح
12.265.019مرابحه

6.202.021خرید دین
4.669.887فروش اقساطی

23.136.927جمع 

مانده تسهیلات
در ماهی که گذشت، مانده تسهیلات  »وبصادر« از مبلغ سه هزار و 190 
میلیون میلیون ریال به ســه هزار و 185 میلیون میلیون ریال رســیده 

است. در این بین بانک صادرات ایران بیش از 337 هزار و 459 میلیارد 
ریال تســهیلات به متقاضیان پرداخته است و حدود 343 هزار میلیارد 

ریال از تسهیلات اعطایی آن وصول شده است.
 ارقام به میلیون ریال 

مانده اول ماه 
تسهیلات 

تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده پایان ماه 
تسهیلات  

3.190.780.178337.459.738)343.079.607(3.185.160.309

مانده سپرده 
مانده سپرده‌گذاری‌های  »وبصادر« طی ماه گذشته بیش از 23 هزار و 
607 میلیارد ریال کاهش یافته است و در پایان بالغ بر 73 هزار و 622 

میلیارد ریال اعلام شده است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400.11.30
مانده اول ماه 
سپرده‌گذاری‌ها

خالص افزایش )کاهش( 
سپرده‌گذاری‌ها

مانده پایان ماه 
سپرده‌گذاران

97.230.079)23.607.345(73.622.734

سرمایه‌گذاری در اوراق بدهی
مانده سرمایه‌گذاری در اوراق بدهی این بانک طی بهمن ماه امسال بدون 
تغییر نسبت به ماه قبل از آن مبلغ 113 هزار و 850 میلیارد ریال ثبت 

شده است.

سرمایه‌گذاری در سهام
سرمایه‌گذاری در ســهام شامل سرمایه‌گذاری بلند مدت، کوتاه مدت و 
ذخیره کاهش ارزش اســت که مانده این فاکتور در بهمن ماه امســال 
بدون تغییر نسبت به ماه قبل از آن بالغ بر 224 هزار میلیارد ریال ثبت 

شده است. 

مانده سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده
بانک صادرات ایران طی ماه گذشــته بیش از هفت هزار و 859 میلیون 
میلیون ریال سپرده سرمایه‌گذاری شده جذب کرده است و در عین حال 
حدود هفت هزار و 915 میلیون میلیون ریال از سپرده‌های دریافتی آن 

تسویه شده اســت. بر این اساس، مانده سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده 
این بانک از مبلغ چهار هزار و 310 میلیون میلیون ریال به چهار هزار و 

255 میلیون میلیون ریال کاهش یافته است.
دوره یک ماهه منتهی به 1400.11.30

مانده اول ماه 
سپرده‌های 

سرمایه‌گذاری شده 
سپرده‌های 
دریافتی 

سپرده‌های
 تسویه شده

مانده پایان دوره 
سپرده‌های

 سرمایه‌گذاری شده 
4.309.939.7207.859.846.567)7.914.466.788(4.255.319.500

سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده
 »وبصادر« در بهمن ماه امسال بیش از 27 هزار و 679 میلیارد ریال سود 

به سپرده‌گذاران پرداخته است و مبلغ سود پرداختی در دوره از ابتدای 
ســال مالی جاری تا پایان بهمن ماه را حدود 290 هزار و 290 میلیارد 

ریال اعلام کرده است.
سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده )میلیون ریال(

 دوره یک ماهه منتهی به
1400.11.30 

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 
1400.11.30

27.679.755290.290.112

روند معاملات
همانطور که پیشتر نیز به آن اشاره شد، قیمت سهام بانک صادرات ایران 
در جریان معاملات ماه گذشــته بازار سرمایه حدود 9 درصد ارتقا یافته 
اســت. آنچنان که، از مبلغ یک هزار و 830 ریال به حدود دو هزار ریال 
رسیده است. در پایان این گزارش می‌افزاید، ارزش معاملات بیش از سه 
میلیارد و 174 میلیون سهم  »وبصادر« در ماه گذشته بالغ بر شش هزار 
و 275 میلیارد ریال ثبت شده است و میانگین ارزش روز سهام این بانک 

بیش از 339 هزار و 357 میلیارد ریال ارزشگذاری شده است.

  

با ثبت رشد درآمد تسهیلات و ارتقای ارزش سهام شرکت؛

»وبصادر« در مسیر رشد می‌کند منتشر  »گام«  رفاه  بانک 
مدیرعامـل بانـک رفـاه کارگـران جزئیـات اجـرای "مـدل تأمیـن مالـی 
واحدهـای تولیـدی از طریـق بانکـداری اسالمی" و "طرح گواهـی اعتبار 

مولد)انتشـار اوراق گام(" در ایـن بانـک را تشـریح کـرد.
اسـماعیل للــه‌گانی، با اشـاره بـه جزئیات "مـدل تأمین مالـی واحدهای 
تولیـدی از طریـق بانکـداری اسالمی" گفـت: این مـدل تأمیـن مالی در 
قالـب انتشـار اوراق گواهـی سـپرده خـاص انجـام می‌گیـرد و در حـال 
حاضـر بـا هماهنگی بانـک مرکزی به‌صورت پایلوت اجرایی شـده اسـت. 
بـه گفتـه وی، اجـرای ایـن مـدل تأمیـن مالـی  بـا فراهـم کـردن زمینه 
و بسـتر مشـارکت در تأمیـن مالـی طرح‌هـا، بـه عنـوان عنصـر ضـروری 
و حیاتـی در فعالیت‌هـای تولیـدی می‌توانـد سیسـتم اقتصـادی کشـور 
را از رکـود بـه سـوی توسـعه و شـکوفایی سـوق داده و منجـر بـه ایجـاد 
رونـق اقتصـادی و اشـتغال‌زایی شـود. مدیرعامـل بانک رفـاه کارگران به 
"طـرح گواهـی اعتبـار مولـد )انتشـار اوراق گام(" به عنوان یکـی دیگر از 

برنامه‌هـای توسـعه‌ای بانـک رفـاه کارگـران اشـاره کـرد و گفـت: در این 
مـدل، اوراق گام بـرای واحدهـای تولیـدی منتشـر و آنهـا می‌تواننـد این 
اوراق را بـه صنایـع بالادسـتی و قطعه‌سـازان انتقـال و در نهایت با خرید 
و فـروش اوراق در بـورس و فرابـورس، تأمیـن مالـی واحدهـای تولیـدی 

اتفـاق خواهـد افتاد.

واگذاری دارایی ‌ مازاد »وزمین«
مدیرعامـل بانـک ایـران زمیـن  اعالم کـرد کـه این بانـک در نظـر دارد 
حـدود ۷۲ هـزار میلیـارد ریـال از دارایی‌هـای مـازاد خـود را در یک بازه 
یک‌سـاله واگـذار کنـد که سـود حاصـل از آن رقـم قابل توجهـی از زیان 

انباشـته این بانـک را کاهـش خواهد داد. 
عبدالمجیـد پورسـعی، بـا بیـان ایـن نکتـه کـه بانـک ایـران زمیـن بـه 
منظـور کاهـش زیـان انباشـته و افزایش کفایـت سـرمایه و رعایت حدود 
نظارتـی در طـرح افزایـش سـرمایه از محل صرف سـهام به میـزان ۴۰۰ 
درصـد را در تاریـخ ۲۱ فروردین ۱۴۰۰ به حسابرسـان مسـتقل و بازرس 
قانونـی بانـک مرکـزی ارائـه کرده اسـت، گفت: پـس از تأئید حسـابرس 
مسـتقل و بـازرس قانونـی، مراتب جهـت اظهارنظر به بانـک مرکزی ارائه 
شـد و بانـک مرکـزی موافقت خود با برنامـه افزایش سـرمایه را در تاریخ 
۲۹ آبـان مـاه ۱۴۰۰ اعالم کـرد.  مدیرعامل بانـک ایران زمیـن با تأکید 
بـر ایـن نکتـه کـه برنامـه دیگـر این بانـک بـرای کاهـش زیان انباشـته، 
فـروش دارایی‌هـای مازاد انتقـال یافتـه از تعاونی مولی‌الموحدین اسـت، 
ادامـه داد: براسـاس آن بانـک ایـران زمیـن در نظر داراد حـدود ۷۲ هزار 
میلیـارد ریـال از دارایی‌هـای مـازاد خـود را در بازه یک‌سـاله واگذار کند 
کـه سـود حاصـل از آن رقـم قابل توجهـی از زیان انباشـته ایـن بانک را 

کاهـش خواهد داد.

اخبـــار
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*  به عنوان فعال صنعت کارگزاری با چه چالش هایی در 
این حوزه مواجه‌اید؟

تغییــر مکرر قوانین و مقررات مهمتریــن چالش موجود این صنعت 
است. قانونگذار باید در این زمینه  با ایجاد شفافیت در وضع قوانین و 
با نظارت درست، شرایطی را به وجود آورد که اجرای قوانین دست و 
پای کارگزاران را نبندد و برای آنها مانع ایجاد نکند. اگرچه قانونگذار 
بــا وضع قوانین به دنبال قانونمند کردن این حوزه اســت، اما باید از 
اعمال قوانین به شــکل سلیقه ای اجتناب کند به عنوان مثال قوانین 
آســیب زا، تغییر قوانین مربوط به کارمزدها بود که هنوز اثرات منفی 
آن بر این حوزه وجود دارد. چالش دیگر این حوزه بحث آی تی است؛ 
باید ضعف هایی که در این حوزه وجود دارد رفع شود. ما هنوز به کار 
در این بخش نیاز داریم تا حوزه آی تی و آی تی سی باهم هماهنگ‌تر 
پیش بروند و ضعف‌ها و مشــکلات این حوزه رفع شــود. باید قبول 
کنیم در چند ســال آینده بازار سرمایه کاملا هوشمند و الکترونیکی 
خواهد شــد و ضروری است تا کارگزاری ها با این فرآیند خودشان را 
پیش ببرند. بحث نیروی انســانی هم موضوع  مهمی است که نباید 
از آن غافل شــد؛ ما نتوانسته ایم در این بخش، نیروی انسانی خبره 
و توانمندی پرورش دهیم، بنابراین، این صنعت به شــدت با کمبود 

نیروی کار ماهر و متخصص روبه‌رو است.

* با توجه به شرایط موجود، پیش بینی شما از روند بازار 
سرمایه چیست؟

بــورس ایــران، بــازار جوانــی اســت کــه هنــوز بــه بلــوغ و 
گســتردگی مناســبی نرســیده اســت. اما در دو، ســه دهه اخیر؛ 
 بــا  وجــود تلاطم های زیاد اقتصادی  توانســته در مســیر رشــد 
گام‌های خوبی بردارد که تعداد شــرکت هایی کــه در بازار پذیرفته 
شده‌اند گواه این مدعاســت. در حال حاضر بیش از ۸۰۰ شرکت در 
بازار پذیرش شــده که همچنان در حال افزایش است؛ به هرحال با 
توجه به این شــرایط، می توان گفت چشم‌انداز بازار مثبت است و ما 
باید به سمت اقتصاد بازارمحور برویم و منابع و سرمایه‌هایی را که وارد 

این بازار می شوند مدیریت کنیم تا به نفع اقتصاد تمام شود.
 درحــال حاضر آنچه باعــث جذابیت بازار می شــود، ســودآوری 
شــرکت های فعال در بورس اســت که این مهم می تواند سیگنال 
مثبتی برای آینده بازار به شمار آید، اگرچه قیمت سهام در این مدت 
افزایــش نیافته که این موضوع هم به پایین بودن حجم خریداران در 

بازار برمی گردد.

* دلایل این بی میلی خرید را باوجود  ارزندگی ســهام، 
درچه می دانید؟

تقویت سایر بازارها مثل بازار بینبانکی، بازار رمز ارزها و بخش های 
غیرمولد بخشی از عوامل این مهم است. علاوه براین باید این موضوع 
را نیز بپذیریم که آینده بــورس به رفع ابهاماتی که در پارامترهای 
اقتصادی و بحث برجام وجود دارد وابسته است و سرمایه‌گذاران را 
برای سرمایه‌گذاری دست به عصا کرده است. هر تصمیم و اقدامی که 
باعث نگرانی و ابهام در ذهن سرمایه گذار شود به فرار پول از بخش 
مولد کمک می کند و دراین راســتا باید وضعیت اقتصادی به سمت 
ثبات بیشتر پیش برود تا بورس جان دوباره بگیرد. خاطرتان هست 
در ســال 99 درحالی از مردم برای سرمایه گذاری در بورس دعوت 
شــد که برای آن برنامه‌ریزی مناســبی صورت نگرفته و زیرساخت 
لازم فراهم نشــده بود که فعالان این عرصــه بتوانند جوابگوی نیاز 
افراد باشند. ضمن اینکه با وجود ورودحجم بالای پول، شرکت های 
جدیدی باید وارد بورس می شــد که این اتفاق به شکل مناسب هم 
رخ نــداد. این پول ها فقط بازار ثانویــه را تقویت کرد که درنهایت 
زمینه ریزش های شدید را فراهم آورد که کارشناسان نسبت به آن 
هشــدار داده بودند. به هرحال این اتفاق رخ داد و افراد زیادی هم 
دراین بازار متضرر شدند و باعث دلزدگی بخش زیادی از سهامداران 
شــد. اگر برای این موضوع قبل از دعوت، تدبیر درســتی اندیشیده 
می‌شد، قطعا این مشکلات به وجود نمی آمد. اینک هم برای اینکه 
این اعتماد دوباره جلب شود و بدبینی های ایجاد شده از بین برود، 
باید شــرایط بازار را به ســمت ثبات و مثبت شــدن حرکت داد تا 
دوباره پول‌ها به این ســمت برگردد.  به نظر می رسد اگر زمینه را 
 درست فراهم کنیم و پارامترهای اقتصادی را برای فعالان این حوزه
 پیــش بینی پذیرتر کنیــم، قطعا بورس بار دیگر به ســمت رونق 

حرکت خواهد کرد.

ضوابط ناظر بر انتشــار انواع صکوک توسط مؤسسات اعتباري در بستر 
بازار ســرمایه با تصویب شــورای پول و اعتبار به شــبکه بانکی کشور 

ابلاغ شد.
به منظور تنوع بخشی در ابزارهای تأمین مالی کشور و با هدف کمک به 
بانک‌ها برای رفع کمبود منابع مالی با اتکا به دارایی‌های قابل ملاحظه، 
موضوع امکان انتشار انواع صکوک در بازار سرمایه توسط شبکه بانکی 
کشــور در یک هزار و سیصد و بیســت ‌و هفتمین صورتجلسه مورخ 

21‏‏/10‏‏/1400 شــورای پول و اعتبار مطرح و مقرر شــد در چارچوب 
ضوابط مصوب این بانک، امکان انتشــار انواع صکوک )به عنوان بانی( 
برای شــبکه بانکی کشور در بستر بازار ســرمایه ایجاد شود. صکوک، 
اوراق بهادار با ارزش مالی يکســان و قابل معاملــه در بازارهای مالی 
بوده و بر پايه يکي از قراردادهاي مورد تأييد اسلامي طراحي مي‌شود. 
دارندگان صکوک به‌صورت مشاع مالک يک يا مجموعه‌اي از دارايي‌ها 
و منافع حاصل از آن‌ها هستند. صکوک در کشورهاي اسلامي به جاي 

اوراق قرضه به‌کار گرفته مي‌شــود. اين اوراق ممکن اســت مبتني بر 
دارايــي و با درآمد ثابت يــا متغير طراحي شــوند. از مهمترين نقاط 
قوت اســتفاده از انتشــار صکوک براي بانک‌ها علاوه بر تنوع بخشــي 
ابزارهاي مالي، افزايش توان تجهيز منابع مالي شــبکه بانکي و امکان 
تســهيلات‌دهي بيشتر است، شبکه بانکي کشــور از يک‌سو با کمبود 
منابع مالي روبه‌رو بوده و از ســوي ديگر داراي مازاد دارايي انباشــته 

شده در ترازنامه خود است.

ابلاغ ضوابط انتشار انواع صکوک برای شبکه بانکی

 راه‌اندازی سامانه پُل 
در»دی«

)پرداخت  پــل  ســامانه 
لحظه‌ای( با هدف افزایش 
در  امنیــت  و  ســهولت 
استفاده از خدمات انتقال 
وجه آنی بیــن بانکی در 

دسترس مشتریان بانک دی قرار گرفت.
در ســامانه پلُ مشــتریان می‌توانند با امنیت 
بیشــتر و کارمزد کمتر نســبت به سامانه‌های 
ســاتنا و پایــا، از طریــق یکی از ســه روش 

مراجعه حضوری به شــعبه، استفاده از دی‌نت 
)اینترنت‌بانــک دی( یا بر بســتر اپلیکیشــن 
دی‌جــت )همراه‌بانک دی( بــه صورت آنی تا 
ســقف 100 میلیون ریال )10 میلیون تومان( 
به حساب افراد در بانک‌های دیگر انتقال وجه 
مــورد نظر را انجام دهند. بر خلاف ســرویس 
کارت به کارت، انتقال وجه در ســامانه پل بر 
اساس شــماره حساب مبدأ و شــماره شبای 
حســاب مقصد صورت می‌پذیــرد که این امر 
ضریب امنیت تراکنش‌ها را افزایش می‌دهد و 

همچنین مبلغ کارمزد نیز بسیار کمتر است.
مشتریان بانک دی از این پس می‌توانند برای 

انتقال آنی مبالغ ۱۰۰ میلیون ریال یا کمتر به 
مقصد بانک‌های عضو سامانه پل، با استفاده از 
دی‌نت یــا دی‌جت، در منوی انتقال وجه پس 
از درج مبلغ و انتخاب شــماره سپرده مبدأ و 
درج شــماره شــبای مقصد، با انتخاب گزینه 
»انتقال وجــه آنی« مبادرت بــه انتقال وجه 
نمایند. در غیر این صورت مشــتری می‌تواند 
 بــا مراجعه حضوری به شــعبه از این خدمت 

استفاده کند. 
ســامانه پل محدودیت زمانی نداشته و در 24 
ساعت شــبانه‌روز و 7 روز هفته، امکان انتقال 

وجه لحظه‌ای از این طریق امکان‌پذیر است.

حجم معاملات )سهم(تعداد دفعات معاملهتعداد خریداران
15.08165.6173.174.536.532

میانگین ارزش روز )ریال(ارزش معاملات )ریال(
6.275.739.033.705339.357.759.630.545
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ذره‌بیـن

صنعتی نیرو محرکه

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

صنعتی نیرو محرکهنام شرکت 

فهرست اولیه بازار دومتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

 تولید قطعات و وسایل جانبیگروه
 برای وسایل نقلیه موتوری و موتور آنها

خمحرکهنماد

1364/02/14تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1369/01/01)بهره‌برداری(

1364/02/14تاریخ ثبت اولیه

56067شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9ماهه نسبت به دوره مشابه سال قبل

ترازنـامــــه

1400/091399/09عنوان قلم

%461.80%0.00سرمایه

%71.80%104.20جمع دارائی‌های جاری

%482.30%1.10جمع دارائی‌های غیرجاری

%182.40%47.00جمع کل دارائی‌ها

%69.80%70.40جمع بدهی‌های جاری

%104.60%98.10جمع بدهی‌های غیر‌جاری

%76.00%76.20جمع کل بدهی‌ها

%419.00%24.90جمع حقوق صاحبان سهام

بیمـه آسـیا در یازده ماهه سـال ۱۴۰۰ بـا تولید 
بیمـه، نسـبت  ۱۱۱ هـزار میلیـارد ریـال حـق 
بـه مـدت مشـابه سـال قبـل ۴۹.۴ درصد رشـد 

است. داشـته 
بــزرگ تریــن بیمــه خصوصــی کشــور بــا تحقــق 

ــه  ــق بیم ــال ح ــارد ری ــزار میلی ــود ۱۱۱ ه ــی خ ــه عملیات برنام
تولیــد کــرده اســت کــه رشــد ۴۹.۴ درصــدی را نســبت بــه ســال 
ــا ۱۷۸.۸ درصــد،  ــای مهندســی ب ــد. بیمه‌ه ــته نشــان می‌ده گذش
ــا  ــا ۶۷.۲ درصــد، بیمه‌هــای عمــر و حــوادث ب ــری ب بیمه‌هــای بارب
۵۸.۴ درصــد و بیمــه بدنــه اتومبیــل بــا ۴۷.۵ درصد بیشــترین رشــد 
ــن  ــزارش، هم‌چنی ــن گ ــر ای ــته‌اند. بناب ــه را داش ــق بیم ــد ح تولی
ــی ۵۵۳.۹  ــای درمان ــای صــادره در رشــته بیمه‌ه ــداد بیمه‌نامه‌ه تع
ــد.  ــرژی ۶۵.۳ درصــد رشــد را نشــان می‌ده ــای ان درصــد و بیمه‌ه
ــارد  ــزار میلی ــش از ۵۶ ه ــت بی ــا پرداخ ــزارش؛ ب ــن گ ــاس ای براس
ــه امســال ۴۵ درصــد رشــد نســبت  ــازده ماه ــال خســارت در ی ری
ــه  ــه ب ــا توج ــتیم. ب ــاهد هس ــل را ش ــال قب ــابه س ــدت مش ــه م ب
ریســک ســنجی و نظــارت دقیــق بــر پرداخــت خســارت‌ها، نســبت 
ــد  ــه ۵۰.۸ درص ــابه ب ــدت مش ــه م ــبت ب ــش نس ــا کاه ــارت ب خس

رســیده اســت.

فروش ۱۱۱ هزار میلیارد ریالی بیمه آسیا 

در  دی  بیمــه  شــرکت   
نوزدهمیــن همایش تعالی ســازمانی که توســط 
ســازمان مدیریت صنعتــی برگزار شــد، موفق به 
کسب »تقدیرنامه چهار ستاره« از جایزه ملی تعالی 

سازمانی شد.
شــرکت بیمه دی در راســتای کیفیت بخشــی به 
خدمات خود پس از تدوین و ارسال اظهارنامه تعالی 

ســازمانی مورد ارزیابی داوران این رویداد 
قرار گرفت و در نهایت در میان شرکت‌های 
حاضر در این رویداد در ســطح تقدیرنامه 
موفق به کسب تقدیرنامه چهار ستاره تعالی 
ســازمانی از نوزدهمین همایش ملی تعالی 

سازمانی شد.
بیمه دی پس از ماه‌ها تلاش و با انســجام سازمانی 

توانســت مؤلفه‌های یک ســازمان متعالی 
را در شرکت پیاده ســازی کند و با اعتقاد 
راســخ به این موارد در مســیر تعالی گام 
 برداشــته و موفق به کســب نشــان چهار 

ستاره شود. 
مدل تعالی سازمانی از سال ۱۳۹۵ با رویکرد کیفیت 
بخشی به خدمات در شرکت بیمه دی پیاده سازی 

شــده اســت و در حال حاضر به‌عنوان یک الگوی 
مدیریتی و زبان مشــترک بین واحدهای سازمانی 

بکارگرفته می‌شود.
این شــرکت که پیش از این توانسته بود جایزه‌های 
دو و سه ســتاره این رویداد را اخذ کند، هم اکنون  
 نیــز با یک پلــه صعود جایــگاه بالاتــری را از آن

خود کرد.

بیمه دی »چهار ستاره« گرفت

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

افزایش سرمایه بیمه پارسیان 
بــا تصویب مجمــع عمومی فــوق العاده، 
سرمایه شــرکت بیمه پارسیان به 13 هزار 

میلیارد ريال در دو مرحله افزایش یافت.
براســاس این گــزارش، همانگونه که قبلًا 
اعلام شــده بود، مجمع عمومی فوق‌العاده 

بیمه پارســیان بــا حضور اکثریــت ســهامداران )بیش از 77 
درصــد( بصورت همزمان حضوری و آنلایــن و با رعایت کامل 
پروتکل‌های بهداشــتی برگزار و با موافقت اکثریت سهامداران 
مقرر شــد سرمایه شــرکت بیمه پارســیان طی مرحله اول با 
140 درصد رشــد به 12هزار میلیارد ريــال افزایش یابد. بیمه 
پارســیان به عنوان یکی از بزرگترین شــرکت‌های بیمه کشور 
همواره در سطح یک توانگری مالی در صنعت بیمه قرار داشته 
و امیدوار اســت این افزایش ســرمایه نیز به رشد و سودآوری 
 هرچه بیشــتر شــرکت بیانجامــد و ســهامداران از منافع آن 

بهره‌مند شوند.

مدیرکل نظارت بر شــبکه خدمات بیمه‌ای 
بیمه مرکزی در نامــه ای فعالیت بیمه‌ای 

اپلیکیشن سکه را غیر مجاز اعلام کرد.
محمــد جــواد آقاجــری در ایــن نامــه 
شــرکت‌های بیمه را از هر گونه همکاری 

با این اپلیکیشن که با تبلیغات گسترده در فضای مجازی اقدام 
 بــه فعالیت بیمه ای غیر مجاز و عرضه بیمه نامه کرده اســت، 

منع کرد.

منع همكاری با اپلیكیشن سكه

 اولویت‌های بیمه دانا در حوزه 
بازاریابی و توسعه شبكه فروش

مدیرعامل بیمه دانا، نمایندگان و شبکه فروش 
را شریان‌های اصلی شــرکت و برنامه محوری 
 را مهمتریــن اصل برای رســیدن به موفقیت 

عنوان کرد.
رضا جعفری در نشســت هم اندیشی معاونت 

بازاریابی و شــبکه فروش و شورای فنی این شرکت، ضرورت برخی 

تغییرات را مقدمه ایجاد تحولات مثبت و سازنده دانست و با تأکید 
بر همدلی، هم افزایی و دلبستگی سازمانی، حضور نیروهای انسانی 
توانمنــد در بیمه دانــا را عامل موثر و تعیین‌کننده‌ای در رشــد و 

پیشرفت این شرکت بزرگ بیمه‌ای برشمرد.
وی، بهره‌گیــری از تمامی ظرفیت‌ها و توانمندی‌های ســازمانی و 
کارگروهی را عامل موثری در بهبود عملکرد ســازمانی ارزیابی کرد 
و خواســتار دوری از حاشیه‌ها و شناســایی فرصت‌ها برای ارتقای 
شاخص‌های عملکردی شد. مدیرعامل بیمه دانا، پیشگیری و اصلاح 
را در پیشبرد اهداف ســازمانی بسیار مهم و ارزشمند توصیف کرد 

و گفت:  نمایندگان و شــبکه فروش برای شرکت‌های بیمه اهمیت 
زیادی دارند و جزو شــریان‌های اصلی آن محســوب می‌شوند، لذا 
ضرورت دارد با برنامه محــوری و کار تیمی، از تمامی ظرفیت‌های 
آنها در جهت ارتقای شــاخص‌های تولید حق بیمه به درستی بهره 
گرفت. وی، سرمایه انسانی، فعالیت‌های سرمایه‌گذاری و بیمه‌گری 
مبتنی بر مدیریت ریســک و ذخایر را از ستون‌های اصلی نهادهای 
بیمه‌ای عنوان کرد و اظهار داشت: اگر این ستون‌ها مستحکم باشد 
و هرکدام وظیفه و رسالت اصلی خود را به درستی انجام دهند، قطعاً 

این شرکت در برابر هرگونه تکانه مقاوم خواهد بود.

پیاده سازی سیستم  دستاوردهای 
مدیریت ریســک در شرکت بیمه 

معلم مورد بررسی قرار گرفت.
بر اســاس این گزارش، شــرکت 
بیمه معلم گزارش کاملی از پیاده 

سازی و ‌دســتاوردهای نظام مدیریت ریسک در طول 
ســنوات گذشته را ارائه کرد. از مهمترین دستاوردهای 
پیاده‌سازی نظام مدیریت ریسک در بیمه معلم می‌توان 
به تحلیل توانگری و ارتقای توانگری مالی شــرکت به 
سطح یک، پیاده ســازی سیستم سود زیان در شعب، 
رشــته‌های بیمه و قراردادهای بیمه ای، تحلیل ریسک 
شــهرت و ارتقــای سیســتم‌های نظــارت و مدیریت 
 شرکت اشــاره کرد که در جلسه ممیزی مورد واکاوی 

قرار گرفت.

 ممیزی ریسک 
در شرکت بیمه معلم

در مجمع عمومی فوق العاده شرکت بیمه حکمت 
با رأی اکثریت سهامداران، موضوع افزایش سرمایه 

شرکت بیمه حکمت تصویب شد. 
باتوجه به پیشــنهاد هیأت مدیره شــرکت بیمه 
حکمت برای افزایش ســرمایه، نیما مومنی‌زاده 

مدیرعامل شــرکت بیمه حکمت با اعلام اینکه مجوز افزایش سرمایه 
۱۰۸ درصدی شــرکت از ســازمان بورس و بیمه مرکزی گرفته شده 
است؛ خاطر نشان کرد : افزایش سرمایه شرکت از ۱۵۰میلیارد تومان 
به ۳۱۱ میلیــارد تومان از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های شــرکت 
خواهد بود.وی افزود: این افزایش ســرمایه ضمن اصلاح ساختار مالی 
و به منظور حفظ ســطح یک توانگــری مالی در جهت ایفای تعهدات 
و همچنین توانایی شــرکت در پرداخت خســارت و افزایش ظرفیت 
نگهداری شــرکت برای قبول ریســک، اثر مثبت گذاشــته و شرکت 
بیمه حکمت می‌تواند با اختیار بیشتری در صنعت بیمه فعالیت کند. 
همچنیــن با توجه به ابلاغ آیین نامــه اجرایی دولت مبنی بر افزایش 
ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی شرکت‌ها و نیز افزایش فروش 
۴۰ درصدی در ۱۰ ماهه نخســت ســال ۱۴۰۰ نسبت به سال قبل ، 
این شرکت همه ظرفیت خود را به کار خواهد گرفت تا با این افزایش 

سرمایه، سهم بیشتری از بازار را کسب کند.

افزایش سرمایه بیمه حکمت 
شرکت بیمه کوثر در یازدهمین اجلاس سراسری 
رضایت‌مندی مشــتری با رای هیأت‌داوران، جایزه 

زرین را به خود اختصاص داد.
احمدرضا عصاری، مدیر مســتقل امور مشتریان و 
بازاریابی اجتماعی شرکت بیمه کوثر گفت: در این 

رویداد که امســال با رویکرد جهش تولید و بــا هدف تقدیر از مدیران 
پاسخگو و مشــتری‌مدار برگزار شد، شرکت‌کنندگان علاوه بر اشتراک 
دیدگاه‌ها، توانمندی‌ها و راهکارهــا با یکدیگر، در یک رقابت جدی اما 
دوســتانه، عملکرد خود را در معرض بررســی و قضاوت متخصصان و 
کارشناسان قرار دادند که در پایان شرکت بیمه کوثر توانست لوح زرین 
اجلاس را کســب کند. وی در تشــریح محورهــای این اجلاس گفت: 
شناخت و بررســی چالش‌های کسب و کار، آشنایی با متدهای جهانی 
CRM، بکارگیری ارتباط صحیح با مشتری و مشتری‌محوری، آشنایی 
با تکنیک‌های جهانی تعامل با مشتریان و ذینفعان در امر صنعت تولید 
و تجارت و بنگاه‌های اقتصادی تولیدی و خدماتی، تبیین جایگاه حمایت 
از حقــوق مصرف‌کنندگان، راهکارهای افزایش ســهم بازار با تاکید بر 
کرامت مشــتری، بررسی انعکاس صدای مشــتری در تامین نیازهای 
تولیدکنندگان و توزیع‌کنندگان و سازماندهی مناسب بازارهای عرضه و 

تقاضا و... موضوعات اصلی این اجلاس را تشکیل می‌داد.

جایزه زرین برای بیمه‌کوثر

چکیــده تحلیــل بنیادی »کنور«
شــركت توســعه معدنی و صنعتی صبانور با نام اولیه تامین مواد اولیه فولاد صبانور به صورت شــركت ســهامی 
خاص تاسيس شده و طی شماره ۱۲۹۲۶۶ مورخ ۲۸ اسفند ماه ۱۳۷۵ در اداره ثبت شركت‌ها و مالكيت صنعتی 
تهــران بــه ثبت رســيده اســت. طبــق مصوبه مجمع عمومــی فوق‌العاده صاحبان ســهام مورخ ۱۰ اردیبهشــت ماه 
۱۳۹۰ نــوع شــرکت بــه ســهامی عــام تغییر یافته و مراتــب در تاریخ ۱۲ آبان ماه ۱۳۹۰ در اداره ثبت شــرکت‌ها به 
ثبت رســیده اســت. شــرکت توسعه معدنی و صنعتی صبانور )سهامی عام( درحال حاضر بزرگترین تولید کننده 
سنگ آهن، کنسانتره و گندله در غرب و شمال غرب کشور می‌باشد. همچنین این شرکت جزو واحد‌های تجاری 

فرعی و معادن بوده و شرکت نهایی گروه فولاد مبارکه اصفهان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 8.7 صنعتP/E8.6 تابلوکمنگنزنماد
24 هزار میلیارد تومانتحلیل )12/9/ 1400(

3- درصدافت از سقف تاریخی19 درصدبازدهی از کف 791400 درصدبازدهی از ابتدای 5801400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 93درصدسود تقسیمی137 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
ملاحظات480 ریال

فروش 641 هزارتن کنسانتره به نرخ  332 
تومان و  315 هزارتن گندله به نرخ 620 تومان 

حاشیه سود ناخالص: 55 درصد

 77 درصدسود تقسیمی457 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
ملاحظات1210 ریال

فروش 560 هزارتن کنسانتره به نرخ  
653تومان و  423 هزارتن گندله به نرخ 945 

تومان حاشیه سود ناخالص: 57 درصد

 75 درصدسود تقسیمی2184 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
ملاحظات5600 ریال

فروش 816 هزارتن کنسانتره به نرخ  1،472 
تومان و  517 هزارتن گندله به نرخ 1،947 

تومان حاشیه سود ناخالص: 71 درصد

2,600 ریالکارشناسی 2,3101401 ریالکارشناسی 1,5911400 ریال9 ماهه 7,4381400 ریالسال 1399

مفروضات تحلیل

سال 1400:   کنسانتره: 1،350 هزار تن - گندله: 435 هزارتن        سال 1401 :   کنسانتره:1،420 هزار تن - گندله: 490 هزارتن مقدار تولید

مقدار فروش
برآورد می‌شــود که موجودی پایان دوره شــرکت در ســال جاری به 270 هزار تن )شــامل 140 هزار تن گندله و 130 هزار تن کنســانتره( برســد و 
شرکت در سال 1400 در حدود  782 هزار تن کنسانتره و 338 هزار تن گندله و در سال 1401 در حدود  720 هزار تن کنسانتره و 550 هزار تن 

گندله به فروش برساند.

نرخ کنسانتره: 22.2 درصد شمش فخوز و  نرخ گندله:29  درصد شمش فخوز ) نرخ ریالی شمش فخوز برای ادامه سال 1400 و 1401 به نرخ فروش
ترتیب 13،000 و 13،300 تومان در نظر گرفته شده است(

هزینه تولید
هزینه استخراج و حقوق دولتی و حقوق و دستمزد به ترتیب سهم 28 و 17 و 14 درصدی از هزینه تولید دارند که به ترتیب با اعداد 297 
و 176 و 113 میلیاردتومــان بــرای ســال 1400 و  343 و 230 و  140 میلیــارد تومانــی بــرای ســال 1401 بــرآورد گردیــده اند.هزینه تولید 1400 در 

حدود 1000 میلیارد و هزینه تولید 1401 در حدود 1270 میلیارد پیش بینی شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 23,800 تومان و برای سال 1401، 25,500 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 سایر درآمدهای
 غیرعملیاتی

تاثیرگذارترین عامل برســودآوری شــرکت در بخش ســایر درآمدها، سود واگذاری سرمایه‌گذاری )فروش سهام ومعادن( می‌باشد.شرکت در 
ســال 99 حدود 660 میلیارد درآمد غیرعملیاتی داشــت که بیش از 550 میلیارد ازین محل ســود شناســایی کرد.طبق گزارش  شــرکت در نه 
ماهه  سال 1400 نیز تاکنون 329 میلیارد دیگر از واگذاری ومعادن سود شناسایی کرده است. برآورد می‌شود شرکت در سال جاری 251 
میلیارد هم ســود ســپرده  و حدود 70 میلیارد هم ســود ســهام کســب کند و نهایتا درآمد غیر عملیاتی 645 میلیاردی داشــته باشد. در سال 

1401 نیز نیز برآورد درآمد غیر عملیاتی 440 میلیاردی را داریم.

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

متغیرهای اساسی

0.2 درصدموجودی پایان دوره1.2 درصدظرفیت عملیاتی1.2 درصدنرخ فروش شرکت

--1.2 درصدنرخ جهانی1.2 درصددلار

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

پتانســیل‌ها: جایگاه مناســب برای دسترســی به منابع طبیعی، وابســتگی به نرخ شــمش  و دلار کمبود کنســانتره و ســنگ آهن در ایران، 
طرح‌های توســعه ای، معافیت مالیاتی، داشــتن زنجیره تولید، حاشــیه ســود مناسب شرکت، هزینه‌های ریالی و درآمد دلاری، تقسیم سود 

حداکثری

ریسک: ریسک افزایش حقوق دولتی یا سایر پرداختی‌ها  محدودیت منابع سنگ آهن شرکت عبور از سقف‌های قیمتی و عدم اصلاح

نظر کارشناسی

 با درنظر گرفتن سود برآوردی، پی‌به‌ای فوراد بعد مجمع شرکت در محدوده 6 واحد خواهد بود که با توجه به شرایط فعلی بازار و وجود 
گزینه‌هایی با پی‌به‌ایی کمتر در صنایع مختلف و همچنین افت بســیار کم ســهم،  کنور گزینه آنچنان بســیار جذابی برای ســرمایه‌گذاران 
جدید در قیمت‌های فعلی به نظر نمی‌رســد. البته وجود طرح توســعه‌های شــرکت )به خصوص طرح گندله یک میلیونی کردســتان که بنا 

به گفته‌ها در سال 1402 افتتاح خواهد شد( در بالاتر بودن پی‌به‌ای را باید در نظر داشت.

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل
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جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد 
ها بازده سرمایه گذاری

و سود پرداختی 
بابت تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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رکورد میزان افزایش سرمایه »پارس«
مجوز افزایش سرمایه پتروشیمی پارس به میزان 7734 درصد،از محل مازاد 

تجدید ارزیابی دارایی صادر شد.
 با این مجوز، پتروشــیمی پارس ســرمایه 600 میلیارد تومانی خود را به

 47 هزار میلیارد تومان افزایش می‌دهد و رکورددار میزان افزایش سرمایه 
در گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس خواهد شد. گفتنی است، به زودی 
پتروشــیمی پارس اجرای طرح PDH/PP را با سرمایه‌گذاری 1.3 میلیارد 

دلار آغاز خواهد کرد.

افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی »کاسپین«
شرکت داروسازی کاسپین تأمین از برنامه افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی از 

محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی یا آورده نقدی خبر داد.
این شــرکت در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 70 بــه 140 میلیارد تومان 
برساند. تامین مالی این شرکت فرابورسی در صورت موافقت سازمان بورس 
از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی یا آورده نقدی با سلب حق تقدم 
از ســهامداران فعلی اعمال خواهد شــد تا قادر به اصلاح ساختار مالی به 
منظور تأمین ســرمایه در گردش ، اجرای پروژه بازسازی و اصلاح فضاهای 
تولید محصولات نیمه جامد، اجرای به‌سازی آزمایشگاه میکرو بیولوژی شود.

یرمجموعه »شستا« 4 ز عرضه اولیه سهام 
 مدیرعامل شســتا از آمادگی برای عرضه اولیه سهام 4 زیرمجموعه و ورود

 ۲۴ شرکت تابعه ظرف دو سال آینده به بازار سرمایه خبر داد.
علی رستمی درمورد عرضه اولیه سهام شرکت‌های زیر مجموعه سرمایه‌گذاری 
تأمین اجتماعی گفت: چهار شرکت آماده عرضه اولیه و منتظر دریافت مجوز 
از ســازمان بورس هستند. ظرف دو ســال آینده هم سهام 24 زیر مجموعه 
در بازار ســرمایه عرضه اولیه می‌شــود. وی افزود: با برنامه خروج از فعالیت 
کوچک مقیاس، شرکت‌ها واگذاری یا در شرکت‌های دیگر ادغام می‌شوند. در 
برخی فعالیت‌های اقتصادی که عمر آنها تمام شده و قصد خروج وجود دارد، 
فعالیت را منحل کرده یا اصلاحات اساســی انجام می‌شود. در این زمینه 19 
زیرمجموعه ادغام یا منحل می‌شوند. وی ادامه داد: شستا بین 7 تا 8 درصد 
منابع مالی سازمان تأمین اجتماعی را تأمین می‌کند اما هزینه‌های سازمان 
گاهی به علت تصمیمات خارج از ارائه، رشد غیر متعارفی پیدا می‌کند. مثلا 
طرح افزایش حقوق بازنشستگان یا همسان‌سازی حقوق باعث تحمیل هزینه 

می‌شود که سال جاری از 9.5 به 17 هزار میلیارد تومان افزایش یافت.

اخبــــار

 مشاور اقتصادی باشگاه استقلال با اعلام اینکه 
هماهنگی با دو حوزه و شــاید اوانو در جریان بــوده و به‌زودی نهایی 
می‌شود، از امکان خرید سهام توسط هواداران بدون نیاز به کد سجامی 

خبر داد. 
علــی دولت شــاهی با اعلام اینکــه درج نماد اســتقلال در بازار پایه 
فرابورس، رویدادی تاریخی بود به ورزش ســه گفت: 51 درصد سهام 
باشگاه تا شــهریور آینده در بورس عرضه خواهد شد. 49 درصد باقی 
مانده مهم نیست. مهم سهام مدیریتی است. بقیه آن واگذار می شود. 
نظر کارشناســی این است که بخشی از این سهام را هواداران و بخش 
دیگر را شــرکت‌های بزرگ مانند هلدینگ‌ها،  همراه اول، شرکت‌های 

سرمایه گذاری و بانک‌ها بخرند.
وی افزود: اعلام زیان انباشــته در صورت‌های مالــی به دلایلی چون 
عدم لحاظ شــدن کمپ ناصر حجــازی و پرداخت بــه دیاباته ، قابل 
قبول نیســت. فرض شــود 499 میلیارد تومان مال جدید به ملکی با 
قیمت‌گــذاری 2800 میلیارد تومانی، اضافه شــده کــه 200 میلیارد 
تومان بدهی دارد و 390 میلیارد تومان افزایش صرف سهام خواهد داد 
تا بدهی‌ها صاف شود. آیا این سهام ارزش خرید ندارد. به شخصه همه 

دارایی‌ها را می گذارم تا ســهام اســتقلال را بخرم . چون فقط دارایی 
است و بدهی وجود ندارد.

این مشــاور ادامه داد: استقلال اسپانســر نداشته و اعتقادی هم به آن 
نــدارد اما کارگزار دارد. در گذشــته فردی بــرای پیراهن 80 یا 110 
میلیــارد تومان پرداخت مــی کرد اما امروزه اوانــو، روبیکا و تبلیغات 
محیطی استادیوم‌ها وجود دارند. همچنین مذاکره با صدا و سیما برای 

تأسیس شبکه استقلال جریان دارد.
دولت شــاهی در پاســخ به این پرســش که با توجه بــه جوان بودن 
اکثــر هواداران اســتقلال و نداشــتن کد ســجام این گــروه چگونه 
بایــد ســهام اســتقلال را خریداری کننــد، توضیــح داد: هماهنگی 
با دو حوزه و شــاید اوانــو در جریان بوده و به‌زودی نهایی می شــود 
 تــا هواداران مجبور نباشــند با کد ســجامی و موارد دیگر ســهام را 

خریداری کنند.

سازمان خصوصی سازی دعوت کرد
ســازمان خصوصی ســازی اعلام کرد: علاقه مندان برای مشارکت در 
افزایش سرمایه استقلال و پرسپولیس معادل ۵۰ درصد سرمایه ثبتی 

آنها نسبت به اخذ کد سهامداری از طریق سامانه سجام اقدام کنند.
این  ســازمان با صدوراطلاعیه ای اعــام کرد: باتوجه به اینکه در نظر 
است افزایش سرمایه دو باشــگاه استقلال و پرسپولیس از طریق بازار 
پایه فرابورس و معادل 50 درصد ســرمایه ثبتی آنها 15 اسفند انجام 
شود، شرط اولیه و ضروری برای مشارکت در افزایش سرمایه دو باشگاه 
برخورداری از کد ســهامداری است بنابراین ضروری است علاقه‌مندان 
هرچه ســریعتر نسبت به اخذ کد ســهامداری از طریق سامانه سجام 
اقدام کنند. ســاز و کار افزایش ســرمایه شــامل میزان و قیمت سهم 
 قابــل تخصیص بــه هریــک از ســهامداران به زودی اطلاع‌رســانی 

خواهد شد.
بنابرایــن گزارش، مدیرعامل فرابورس به تازگی با برشــمردن 5 پیش 
شــرط برای درج نماد ســرخابی‌ها در بازار پایه اعلام کرده، فرابورس 
بابــت هر ریال این واگذاری در راســتای حفظ منافع مردم حســاس 
است و تا این 5 شرکت رعایت نشود امکان واگذاری سرخابی‌ها وجود 
ندارد. رئیس سازمان خصوصی سازی هم در جمع پیشکسوتان باشگاه 
پرسپولیس گفت: در صورتی که واگذاری استقلال و پرسپولیس اتفاق 

نیفتد، استعفا می‌دهم.

مشاور اقتصادی باشگاه اعلام کرد:

عرضه 51 درصد سهام »استقلال« تا شهریور 1401

پرداخت الکترونیک ســامان کیش در عملکرد بهمن و دومین 
ماه از سال مالی جدید، ۳۰۵.۸ و ۶۰۲.۷ میلیارد تومان درآمد 

کسب کرد و با رشد ۳۴ و ۳۳ درصدی همراه شد.
شــرکت پرداخت الکترونیک سامان با ســرمایه اسمی 500 
میلیارد تومانی، گزارش عملکرد دومین ماه از سال مالی منتهی 
به آذر 1401 را منتشر کرد. براین اساس، پرداخت الکترونیک 
سامان کیش در دوره بهمن از کیوسک و قبوض، سایر کارمزد 
POS ، فعالیت اینترنتی، فروش جسم کارت و حق عضویت ، 
ارائه خدمات کارتخوان ، پین و اعتبار فروخته شــده درگاه‌ها و 
ســایر، بالغ بر 305.8 میلیارد تومان درآمد کسب کرد که در 
مقایسه با مدت مشابه سال قبل با 228 میلیارد تومان، رشد 34 
درصدی را تجربه کرده اســت. این شرکت بورسی در عملکرد 
دو ماهه بالغ بر 602.7 میلیارد تومان درآمد شناسایی کرد که 
نســبت به مدت مشابه سال قبل با رشد 33 درصدی رو به رو 
شده است. بیشترین درآمد این شرکت در عملکرد دو ماهه از 
پین و اعتبار فروخته شده درگاه‌ها و ارائه خدمات کارتخوان با 
کسب درآمد 383.6 و 203.8 میلیارد تومانی حاصل شده که 

سهم 64 و 34 درصدی درآمدها را شامل می‌شود.

رشد درآمد ۳۴ درصدی »سپ«

مراسم رونمایی از محصول پرقدرت و مدرن امپاور و افتتاح خط تولید آن 
در شرکت بهمن دیزل برگزار شد.

مدیرعامل گروه بهمن با اشــاره به ســهم بیــش از ۵۰ درصد در بازار 
کامیونت توســط بهمن دیزل و ۳۰ درصد در کامیون کشــنده توسط 
ســیبا موتور )FAW( گفت: بازار کامیون کشــنده مــدرن و پر قدرت 
 FAW امپاور در بهمن دیزل در کنار تولیدات جدید سیباموتور با برند
به عنوان بزرگ‌ترین ســازنده کامیون کشنده در کشور چین به راحتی 
می‌توانیم به ۵۰ درصد از ســهم کل خودروسازی تجاری کشور دست 
یابیم. در سال ۱۴۰۱ تولیدات سیبا موتور و بهمن دیزل دوبرابر خواهد 
شــد. بیوک علیمرادلو افزود: هدف ما در کنار رشــد دو برابری تولید 
حفظ مقام اول کیفیت در تولید و خدمات اســت. به زودی کامیون ۱۲ 
و ۱۸ تن به ســبد محصولات این گروه اضافه می‌شود. بیوک علیمرادلو 
گفت: امپاور یکی از مدرن‌ترین کامیون‌هایی اســت که در کشور تولید 
و قابــل رقابت با برندهــای معتبر اروپایی می‌باشــد. این خودرو جزو 
معدود کامیون‌هایی است که دارای گواهینامه بین‌المللی حمل کالای 

خطرناک بوده و مجهز به آخرین استانداردهای روز دنیاست.

  »خبهمن« در پی کسب
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایــران میزان فروش این  50 درصد بازار

شرکت در بهمن ماه سال جاری را ۸۴۷۴ میلیارد تومان اعلام 
کرد و گفت: همچنین میــزان فروش فملی در دوره ۱۱ ماهه 
منتهی به بهمن ۱۴۰۰، در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته 

رشد بیش از ۱۰۵ درصدی را نشان می‌دهد.
اردشیر سعدمحمدی گفت: شرکت ملی صنایع مس ایران در 
۱۱ ماه اخیر از محل فروش محصولات خود ۷۱.۳۲۱ میلیارد 
تومان درآمد کسب کرده است که از این مبلغ ۸.۴۷۴ میلیارد 
تومان، مربوط به بهمن ماه اســت. وی افــزود: میزان فروش 
این شــرکت در بازه زمانی ۱۱ ماهه سال جاری در مقایسه با 
مدت مشــابه سال گذشته، ۱۰۶ درصد رشد را نشان می‌دهد. 
مدیرعامل شرکت مس با بیان اینکه فروش تجمیعی ۱۱ ماهه 
این شرکت در سال۹۹، رقم ۳۴۶۶۹ میلیارد تومان بوده است 
گفت: با توجه به برنامه‌ریزی‌های صورت گرفته این رقم تاکنون 
به ۷۱.۳۲۱ میلیارد تومان رسیده است. وی میزان فروش بهمن 
ماه سال گذشــته را ۳.۴۷۸ میلیارد تومان اعلام کرد و افزود: 
همانطور که گفته شــد فروش بهمن ماه امسال به رقم ۸.۴۷۴ 

میلیارد تومان رسیده و رشد قابل توجهی را نشان می‌دهد.

وش ۷۱ هزار میلیاردی  »فملی« فر

مدیرعامل سبدگردان بها بازار پارس در نشست 
خبری ویژه پذیره‌نویسی این صندوق به تشریح 

ویژگی‌ها و مزایای آن پرداخت.
محســن حســن‌آبادی، مدیرعامل سبدگردان 
بها بــازار پارس با بیان اینکــه مجوز صندوق 
ســرمایه‌گذاری »مروارید بها بازار« در بهمن 
مــاه دریافــت و پذیره‌نویســی آن از هفتــم 
اسفند از طریق ســامانه‌های آنلاین و آفلاین 
کارگزاری‌هایی که به فرابورس دسترسی دارند، 
به مدت ۴ روز کاری انجام ‌شــد، گفت: سقف 
صنــدوق ۱۰۰ میلیارد تومــان و حداقل ۱۰ 
میلیارد تومان است که یک میلیارد تومان سهام 
ممتــاز، ۹ میلیارد تومان حداقل و ۹۹ میلیارد 
تومان حداکثر مبلغی کــه می‌تواند در بازار به 
فروش برسد.وی ادامه داد: مبلغ معامله همان 
قیمت ثابت هزار تومان اســت، درصورتی که 

بیشتر از ۱۰۰ میلیارد تومان پذیره‌نویسی انجام 
شد با درخواست ســبدگردان و مجوز سازمان 
بورس می‌توان ســقف صندوق را افزایش داد. 
حسن‌آبادی درمورد ارکان صندوق گفت: مدیر 
صندوق، سبدگردان بها بازار پارس، متولی آن 
مؤسسه حسابرسی بهراد مشــار و بازارگردان، 
بازارگردانی  اختصاصی  صندوق سرمایه‌گذاری 

نهایت نگر است. 
به گفته مدیرعامل سبدگردان بها بازار پارس، 
بها بــازار به معنی بورس و مکانی که معاملات 
بورس انجام می‌شود، اســت که رئیس هیأت 
مدیره، ســید محمد حسینی بهشتیان و نایب 
رئیس هیــأت مدیره، علیرضا خالق هســتند. 
وی درمــورد مزایای این صندوق گفت: مزایای 
صندوق "مروارید بها بازار" با ســایر صندوق‌ها 
مشترک اســت، باتوجه با اینکه صندوق‌ها زیر 

نظر ســازمان بورس هســتند، به علت وجود 
شفافیت و بازارگردان که کار نقدشوندگی را هر 
زمان که سهامدار قصد تبدیل به نقد داشته باشد 
انجام می‌دهد، محلی امن برای سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم است. حسن‌آبادی افزود: باتوجه به 
شرایط حاکم بر کشور ریسک‌ها زیاد شده است 
بنابراین برای اشخاصی با سرمایه خرد که دانش 
و زمانی کافی برای ســرمایه‌گذاری مســتقیم 
ندارنــد، ســرمایه‌گذاری در صنــدوق گزینه 
مناسبی است که ســرمایه‌های خرد به‌صورت 
یک‌جا در صندوق‌ها جمع و با تیم متخصص و 
حرفه‌ای موجود در آنها، سبد مختلفی از سهام 
قابل رشد ایجاد می‌شــود که علاوه بر کاهش 
ریسک ســرمایه‌گذار سایر هزینه‌های شخصی 
سرمایه‌گذاری مستقیم مانند مشاوره و کسب 

اطلاعات هم از بین می‌رود.

بهابازار« ید  وار »مر سرمایه‌گذاری  صندوق  مزایای  یح  تشر

مدیرعامل »وبانک« از حمایت بیش از ۲ هزار میلیارد تومانی گروه 
توسعه ملی و شرکت‌های زیرمجموعه از بازار سرمایه خبر داد.

بابک سعیدی گفت: شرکت ســرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی 
در راستای مأموریت معمول برای هلدینگ‌های چند رشته‌ای، 
بیش از ۵۷۰ میلیارد تومان حمایت از ســهم‌های تابعه خود را 
از طریــق صندوق بازارگردانی و بیش از ۷۴۰ میلیارد تومان را 
به صورت حمایت مستقیم از سهام ارزنده شرکت‌های پذیرفته 
شــده در بازار سرمایه انجام داده اســت. همچنین در روزهای 
معاملاتی ســال جاری، مجموع خرید مســتقیم "وبشــهر" و 
"ســیدکو" مبلغی بالغ بر ۳۹۰ میلیارد تومان بود. مدیرعامل 
شــرکت سرمایه‌گذاری گروه توســعه ملی افزود: شرکت گروه 
توسعه ملی در طول ۳ دهه فعالیت خود به‌عنوان یک هلدینگ 
چندرشــته‌ای صنعتی، در صنایع متنوعی از جمله محصولات 
شــیمیایی، ســیمان، واســطه‌گری مالی، محصولات غذایی، 
شوینده و دارویی، زراعت، ماشین‌آلات و لاستیک و پلاستیک، 
ســرمایه‌گذاری کرده و حضور فعال داشته است. "وبانک" در 
این ســال‌ها، به‌رغم مواجهه با مشکلات و شــرایط دشوار در 
محیط کسب‌وکار، همواره تحول‌آفرینی در عملکرد شرکت‌های 
ســرمایه‌پذیر، افزایش نقدشــوندگی و بازدهی دارایی‌ها، خلق 
ارزش برای ذینفعان و نیز حضور مؤثر در بازار سهام را سرلوحه 
امور خود قرار داده و در ســال ۱۴۰۰ نیز در راستای مأموریت 
و راهبردهــای کلان خود، حمایــت از این بــازار را از طریق 
نقش‌آفرینی مستمر در سمت خرید سهام و بازارگردانی فعالانه 

نمادهای معاملاتی زیرمجموعه ادامه داده است.

حمایت ۲ هزار میلیارد تومانی 
»وبانک« از بازار سرمایه

بریتیش‌ پترولیوم ســومین تأمین‌کننده بزرگ انرژی در جهان 
بعد از حمله مسکو به اوکراین اقدام به فروش ۱۹.۷ درصد سهام 

در رز نفت روسیه کرد تا آماده پایان حضور ۳۰ ساله شود.
شــرکت نفت بریتیش‌ پترولیوم که سومین تأمین‌کننده بزرگ 
انرژی جهان و چهارمین شرکت پردرآمد به شمار می‌رود ، اقدام 
به واگذاری سهام شرکت بزرگ رزنفت روسیه کرد تا به 3 دهه 
حضور در این کشــور غنی از انرژی را پایان دهد. این مهم‌ترین 
اقدام یک شرکت غربی در پاسخ به حمله مسکو به اوکراین بود.
شــرکت رزنفت حدود نیمی از ذخایر نفت و گاز و یک‌ ســوم 
تولید بریتیش پترولیوم را در اختیار دارد و فروش 19.75 درصد 
سهام این شــرکت در رزنفت، 25 میلیارد دلار برای آن هزینه 

خواهد داشت.
برنارد لونی مدیرعامل بریتیش ‌پترولیوم گفت: اقدام روسیه در 
حمله به اوکراین منجر به تجدید نظر در موضع در برابر رزنفت 
شــده است. این اقدام و ضرر مالی آن اهداف کوتاه و بلند مدت 
این شــرکت در دور شدن از نفت و گاز و تمایل به سوخت‌های 

کم کربن و انرژی‌های تجدیدپذیر را تحت تأثیر قرار نمی‌دهد.
خروج قابل‌ملاحظــه بریتیش‌ پترولیوم به‌عنــوان بزرگ‌ترین 
سرمایه‌گذار خارجی در روســیه، سایر شرکت‌های غربی فعال 
در روســیه از جمله توتال فرانسه و شل انگلیس را در بحبوحه 
افزایش درگیری‌ها بین غرب و مســکو تحت تاثیر قرار می‌دهد 
و بر فشــار فزاینده‌ دولت‌های غربی بر شرکت‌ها جهت محدود 
کردن فعالیت در روسیه ضمن اعمال تحریم‌های گسترده علیه 

مسکو تأکید دارد.

ولیوم ۱۹.۷ درصد  یتیش‌ پتر بر
وخت وسی را فر سهام شرکت ر

اصلاحیه
در صفحه 12 شماره 437 هفته‌نامه اطلاعات بورس عکس مطلب اول با عنوان 
»رکوردشکنی فولاد«، به اشتباه سهوی عکس مدیرعامل فولاد خوزستان به جای 
محسن زمانی، رئیس تعمیرات نسوز سایر نواحی فولاد مبارکه گذاشته شده که 

ضمن عذرخواهی بدینوسیله اصلاح می‌شود.
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گرفت مجوز  »برکت« 
شــرکت گروه دارویی برکت با نماد "برکت" با انتشــار اطلاعیه جدیدی در 
مورد اخذ مجوز شروع فاز مطالعه بالینی واکسن برکت پلاس شفاف‌سازی 
کرد.در این اطلاعیه آمده است: اخذ مجوز شروع فاز مطالعه بالینی واکسن 
برکت پلاس حاوی ســویه اومیکرون مربوط به شــرکت گروه صنایع شفا 
فارمــد از شــرکت‌های زیرمجموعه شــرکت گروه دارویی برکت اســت..

»ثامید«  مزایده  برگزاری 
شرکت توســعه و عمران امید با نماد "ثامید" با انتشاراطلاعیه جدیدی در 
مورد برگزاری مزایده شفاف‌سازی کرد. در این اطلاعیه آمده است: موضوع 
مزایده؛ فروش پروژه تجاری چهارباغ اصفهان است. شرکت توسـعه و عمران 
امیـــد پروژه را به صورت نقـد، اقساط و یا تهاتر از طریق برگزاری مزایـده 
عمومــی واگذار می‌کند. همچنین حجم ریالی فروش پیش‌بینی شــده در 
آگهی به میزان حداقل ۶۳۹ میلیارد تومان برآوردشده است و سهم شرکت 
از این فروش معادل ۷۰.۸ درصد اســت که عملکرد آن در گزارشــات آتی 

منعکس می‌شود.

»خبازرس« برنده شد
شــرکت بازرســی مهندســی و صنعتی ایران با نماد "خبازرس" با انتشار 
اطلاعیه جدیدی در مورد نتایج شــرکت در مناقصــه توضیح داد. در این 
اطلاعیه آمده است: موضوع مناقصه انجام خدمات بازرسی فنی شخص ثالث 

کالا و خدمات شرکت پالایش گاز بید بلند است.

»وحکمت« دارایی‌های  انتقال 
شــرکت بیمه حکمت صبا با نماد "وحکمت" با انتشار اطلاعیه جدیدی در 

مورد نقل و انتقال دارایی‌های ثابت شرکت توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده اســت: فروش ســاختمان به آدرس میدان آرژانتین، 
خیابان احمدقصیر، خیابان چهاردهم پلاک ۱۳ در راستای رعایت آیین نامه 
۹۷ شورای عالی بیمه جهت رعایت حد نصاب دارایی‌های ثابت تامین منابع 

جهت افزایش توان سرمایه‌گذاری به منظور بالابردن نرخ سودآوری است.

وم" اعلام شد نتایج مناقصه "شار
شــرکت پتروشیمی ارومیه با نماد "شــاروم" با انتشار اطلاعیه جدیدی در 
مورد نتایج برگزاری مناقصه توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: احداث 
واحد ۲۰ هزار تنی پلی آلومینیوم کلراید به صورت مناقصه محدود اســت. 

همچنین شرکت جهان پارس به عنوان پیمانکار برنده مناقصه اعلام شد.

افشای اطلاعات

 مجمــع عمومی فــوق العاده صاحبان ســهام 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو )ســهامی عام( ، ساعت8 صبح روز 
چهارشــنبه مورخ 1400/12/4 در محل مجموعه فرهنگی ورزشــی 
وزارت کار و امور اجتماعی ســالن تلاش با حضــور اکثریت صاحبان 
سهام یا نمایندگان قانونی آنها ، نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار، 
نمایندگان حســابرس مســتقل و بازرس قانونی ، اعضا هیأت مدیره و 

مدیرعامل شرکت برگزار شد .
در این مجمع پس از انتخاب هیأت رئیســه و اعلام رســمیت جلسه 
توسط رئیس مجمع ، ابتدا مدیر عامل چادرملو، در مورد لزوم افزایش 
 ســرمایه شرکت گفت: ابتدا پیشــنهاد افزایش ســرمایه از 55 هزارو 
500 میلیارد ریال به مبلــغ 200هزار میلیارد ریال در تاریخ 24 آبان 
مــاه 1400 مورد تصویب هیأت مدیره قرار گرفت و گزارش مذکور در 

تاریخ 8 آذر ماه 1400 به تأیید بازرس قانونی شرکت رسید.
 امــا با در نظر گرفتن شــرایط بازار ســرمایه و به منظــور حمایت از 
ســهامداران خرد با هماهنگی ســهامداران عمده مقرر شد ابتدا مجوز 
 افزایش ســرمایه از 55 هــزارو 500 میلیــارد ریال بــه 121 هزارو 
500 میلیــارد ریال از ســازمان بورس و اوراق بهادار دریافت شــود و 
افزایش سرمایه آتی شرکت پس از مجمع عادی سالیانه و با لحاظ سود 

سال 1400 مورد بررسی قرار گیرد.
 بنــا بر این با عنایت به مراتب فوق مجوز افزایش ســرمایه شــرکت از

55 هــزارو 500 میلیــارد ریال بــه مبلغ 119هزار میلیــارد ریال در 
تاریخ 18/11/1400 از ســازمان بورس واوراق بهادار به منظور اجرای 
 بخشی از مخارج ســرمایه ای پروژه گندله سازی شماره ) 2( به مبلغ

) 12 هزار میلیارد ریال( .
خرید ماشــین آلات و تجهیزات معدنی به مبلغ) 9هزار میلیارد ریال( 

)جدول شماره یک(.
 مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‌های تابعه که آفزایش سرمایه آنها 

ثبت شده است به مبلغ ) 27 هزار میلیارد ریال( )جدول شماره 2(.
و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‌های تابعه که افزایش سرمایه آنها 
در جریان ثبت اســت به مبلغ) 15 هزارو 858 میلیارد ریال( موافقت 

شد)جدول شماره 3(.
ناصر تقی زاده همچنین با اشــاره به اهمیت اکتشاف، بر اولویت بودن 
دسترســی به ذخایر جدید ســنگ آهن از سوی چادرملو تأکید کرد و 
از حمایت‌هــای بی دریغ اعضای هیاتً مدیره و ســهامداران حقیقی و 
حقوقی از روند طرح‌های توســعه شــرکت تقدیر و تشکر کرد که این 
شــرکت بتواند همچنان مسیر رو به رشــد و پویایی خود را در اقتصاد 

کشور و تولید ثروت تداوم بخشد.
مدیر عامل چادرملو افزود: در حالی‌که بازده کل بازار ســهام در ســال 
جاری منفی 2 درصد بوده اســت شرکت چادرملو در 10 ماهه گذشته 

با 20 هزار میلیارد تومان سود بازدهی مثبت 33 درصد داشته است.
در ادامه، گزارش بازرس قانونی شــرکت )موضوع مفاد تبصره 2 ماده 
161 اصلاحیــه قانون تجارت مصوب ســال 1347 ( قرائت شــد و با 
عنایت به مجوز صادره از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار به شماره 
230-004/832125 مــورخ 1400/11/12 مجمــع پس از شــور و 

مذاکره، با اکثریت قانونی آرای ســهامداران حاضر، افزایش سرمایه از 
مبلغ )پنجاه و پنج هزارو پانصد میلیارد ریال ( به مبلغ )یکصدو نوزده 
هزار میلیارد ریال ( مقتســم به 119 میلیارد ســهم یک هزار ریالی با 
نام عادی از محل ســود انباشــته از طریق صدور سهام جدید را مورد 

تصویب قرار داد .

سرمایه چادرملو 2 برابر شد

رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس از آزادسازی 
۸۵ درصد معادن حبس شده دولت در کرمان 

با هدایت ایمیدرو تا هفته آینده خبر داد.
از عدم آزادســازی  محمدرضــا پورابراهیمی 
معــادن غیرفعال در اختیار دولت انتقاد کرد و 
گفت: بخــش عمده ای از ظرفیت‌های معدنی 
استان کرمان در حبس دســتگاه‌های دولتی 
قرار گرفته که متاســفانه بــه دلایل مختلف 
نه معادن را فعال مــی کنند نه اجازه فعالیت 

بخش خصوصی را می دهند.
وی افزود: با توجه به تصمیمات جلسات قبل 
که مقرر شده بود اقدامات این بخش عملیاتی 
 شــود، موضوعات به دلایــل مختلف تاکنون
 به صورت رسمی اعلام و عملیاتی نشده است.

پورابراهیمی ادامه داد: بزرگترین پایگاه امداد 
و نجات معدن در شــمال کرمان در محدوده 
راور بــا بیش از ۶۰۰ میلیارد تومان ســرمایه 
گذاری از ابتدای سال آینده با مسئولیت کامل 
و واگذاری زمین توسط سازمان صنعت احداث 
می شود. مقرر شــد در بخش زیرساخت‌های 

معدنی فهرســت زیرســاخت‌های معدنی در 
شهرســتان کرمان و راور در فهرست مصوبات 
شورای معادن استان برای بهره گیری از منابع 

فوق قرار گیرد.
رضا محتشمی پور معاون معدنی وزیر صنعت 
ضمــن تایید مباحث مرتبط با مطالبات جدی 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: باید 
اقدامات هرچه سریعتر در این بخش عملیاتی 

و این معادن تعیین تکلیف شوند.
وجیــه اله جعفری رئیس هیات عامل ایمیدرو 
نیــز در این جلســه گفت: اقدامــات در این 

خصوص در دستور کار قرار گرفته اما به دلیل 
عدم هماهنگی بین مجموعه ایمیدرو، وزارت 
صنعت و بخشــی دیگری از وزارتخانه بصورت 

عملیاتی و میدانی اجرایی نشده است.
 بنابــران گــزارش در این جلســه مقرر شــد

۸۵ درصد از پهنه‌های معدنی حبس شده در 
اختیــار ایمیدرو و شــرکت تولید ظرف هفته 
آینده به طور کامل آزاد و در اختیار ســازمان 
صنعت کرمان قرار گیرد تا طبق قوانین نسبت 
به امکان واگذاری بخش خصوصی جهت فعال 

سازی معادن در کرمان و راور اقدام شود.
همچنین بابت سهم ۱۵ درصدی که نقاط امید 
بخش درباره آهن‌ها اجرایی شده تا سال آینده 
گواهی اکتشاف با اقدامات که توسط ایمیدرو 
و شــرکت تهیه و تولید مواد معدنی انجام می 
شود، اقدامات مربوط به گواهی اکتشاف انجام 
شود و سال پس از آن ســرمایه گذاری برای 
ایجاد واحدهای فــرآوری معدن در حوزه‌های 
ســرب، روی، مس، ســنگ آهن و سایر مداد 

معدنی اجرایی شود.

با راهبری ایمیدرو:
۸۵ درصد معادن حبس شده دولت در کرمان تا هفته آینده آزاد می شود

وزارت راه با پیشــنهاد افزایش ۱۰۰ درصــدی تعرفه خدمات 
بندری و دریایی شــرکت‌های بورســی و غیر بورســی تا پایان 

فروردین سال آینده مخالفت کرد.
علی‌اکبر صفایی مدیرعامل ســازمان بنادر و دریانوردی در آخرین 
جلســه شــورای عالی هماهنگــی ترابری با بیان اینکه متوســط 
هزینه‌های بندری در قیمت تمام شــده کالا تنها یک دهم درصد 
است، پیشنهاد افزایش ۱۰۰ درصدی تعرفه خدمات بندری و دریایی 
داد که با مخالفت وزارت راه و اعضا شــورا مواجه شد.براســاس این 
گزارش ، طبق دســتور قبلی رستم قاسمی وزیر راه، هرگونه تعرفه 
حــوزه حمــل و نقل )جاده‌ای، ریلــی، هوایی و دریایــی( تا پایان 
 فروردین ۱۴۰۱ ، ممنوع است. شهریار افندی‌زاده سرپرست معاونت 
حمــل‌ ونقــل وزارت راه نیز گفت: نمی‌توان بــه بهانه جبران ضرر 
شرکت‌ها در سالیان گذشته به یکباره ۱۰۰ درصد تعرفه خدمات را 
افزایش داد. میانگین افزایش تعرفه‌ها در مورد همه کالاها و خدمات 
بین ۱۵ تا ۳۰ و حداکثر ۳۵ درصد اســت. وی ادامه داد: پیشنهاد 
سازمان بنادر باید در کارگروه شورای عالی هماهنگی ترابری مطرح 
و سپس نتیجه به وزیر راه ارائه شود تا پس از مشخص شدن میزان 

تعرفه برای تعیین نرخ نهایی به ستاد تنظیم بازار فرستاده شود.

وزارت راه افزیش تعرفه 
خدمات را رد کرد

فولاد مبارکه از پیشنهاد هیات مدیره مبنی بر افزایش سرمایه 
۹۵ درصدی از محل ســود انباشته خبر داد تا در صورت انجام 
در جایگاه دومین شرکت بزرگ بورس از لحاظ سرمایه اسمی 

قرار گیرد.
براین اســاس، "فولاد" در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 29.3 
بــه 57 هزار میلیارد تومان برســاند تا در صورت انجام پس از 
شستا به دومین شــرکت بزرگ بورس از لحاظ سرمایه اسمی 

تبدیل شود. 
تامین مالی این فولاد ســاز در صورت موافقت سازمان بورس 
از محل ســود انباشــته اعمال خواهد شــد تا قادر به تأمین 
بخشــی از منابع مورد نیاز جهت تکمیل طرح‌های توسعه در 
 دســت اجرا )احداث نیروگاه سیکل ترکیبی به ظرفیت اسمی 
914 مگاوات(، خرید دارایی های ســرمایه‌ای )50 دســتگاه 
لکوموتیو(، جبران مخارج انجام شده بابت مشارکت در افزایش 
سرمایه شرکت‌های ســرمایه‌ پذیر، جبران مخارج انجام شده 
بابت سرمایه‌گذاری‌های صورت گرفته )خرید سهام(، تحصیل 
سرمایه‌گذاری‌های جدید )خرید سهام جدید( و تأمین بخشی 

از سرمایه در گردش مورد نیاز شود.

 برنامه افزایش سرمایه
 ۹۵ درصدی »فولاد«

www.samanbourse.ir samanbankbrokerage @samantahlil
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* به اعتقاد شما نهادســازی که طی این سالیان در بازار 
سرمایه صورت گرفته علتی است تا مداخله دولت بیشتر 
شــود یا اینکه عاملی در جهت توسعه بازار سرمایه بوده 
اســت؟ آنچه به‌عنوان خود انتظام بودن بورس و نهادهای 
مالی چــون کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران مطرح 

می‌شود، دقیقا چگونه عمل می‌کند؟ 
ســاختار بازار سرمایه اساسا ســاختار جدیدی است، یکی از بازارهایی 
اســت که براســاس تئوری‌های جدید بازارهای مالی شکل گرفته و به 
نسبت بازار مدرنی به حساب می‌آید. در اقتصاد ایران دولت و حاکمیت 
نقش بســیار پررنگی در اقتصاد دارند. طبیعتا در بازار سرمایه هم این 
نقش پررنگ اســت، اما می‌بینیم زمانی که یک مداخله از طرف دولت 
یــا حاکمیت صورت می‌گیرد، بیشــترین اعتراضات در بازار ســرمایه 
شکل می‌گیرد. به همین خاطر اســت که می‌بینید صدای مخالفت با 
قیمت‌گذاری دستوری از طرف بازار سرمایه بالاتر است، به‌دلیل اینکه 
اهالی بازار سرمایه تصورشان این است که این بازار باید کاملا براساس 
سازوکارهای بازار و سازوکارهای عرضه و تقاضا شکل بگیرد. به همین 
دلیل اســت که نوســانات در بازار یک اتفاق طبیعی محسوب می‌شود 
و کســی قصد کنترل ندارد، اگرچه به‌دلیل بســتری که اقتصاد ایران 
در آن شــکل گرفته، تمایل به برخی کنترل‌هــا در نظام‌های نظارتی 
و قانون‌گذاری در کشــور مــا وجود دارد. از این جهــت، این ارکان و 
نهادها اهمیت خودشــان را پیدا می‌کننــد، برای اینکه بازار حتما باید 
به‌طور جداگانه‌ای بخش‌هایی داشــته باشد که نظارت انجام دهند. به 
همیــن دلیل بازارهــای بورس‌ و کانون‌های صنفــی آن به نوعی نهاد 
خود انتظام می‌شوند. به این معنا که ما در قواعد و نظارت‌های بزرگ، 
دولتی و حاکمیتی یک نقشــی پیدا می‌کنیم، ولــی اجازه نمی‌دهیم 
که نهادهــای دولتی و حاکمیتــی بیایند در ریز ســاختار و جزئیات 
مســائل مداخله کنند. در اینجا یک نظمی برقراراست، نهادهای خود 
انتظام شــکل می‌گیرند و این اتفاقی اســت که در بقیه بازارهای مالی 
جهان هم افتاده اســت..حالا یکی از این بخش‌های خود انتظام یعنی 
بورس‌ها و کانون‌ها اهمیت بســیار زیادی دارند. دلیلش هم این است 
که نهادهای مالی به شدت در این بازار کار می‌کنند. آن‌ها طبیعتا نیاز 
دارند به اینکه قواعدی بین خودشــان و بین ســازمان‌های ناظرشان و 
در ارتباط‌شــان با بقیه نهادها تعریف شود و در یک نظم مشخص ولی 
غیرمحکمی قرار بگیرد. چرا می‌گویم غیرمحکم، برای اینکه قرار نیست 
محدود شــوند و باید متناسب با ســازوکارهای بازارمالی این قواعد در 
نظر گرفته شوند. بنابراین همین موضوع بوده که منجر به شکل‌گیری 
سازوکار فعلی شده که اکنون ما در نظام بازار سرمایه‌مان داریم. اینکه 
یک regulatory body بزرگ به نام ســازمان بورس و اوراق بهادار 
وجود دارد که نقش نهاد حاکمیتی را ایفا می‌کند. اگرچه که ســازمان 
غیردولتی محســوب می‌شود ولی این نهاد در حقیقت نظارت می‌کند. 
ارکان بازارشــامل بورس‌ها و کانون‌ها می‌شوند و یکسری سازمان‌های 
خدمات‌دهنده ازجنس زیرســاخت‌ها و فناوری وجود دارند که معمولا 

تحت کنترل نظارت سازمان بورس هستند.

 * با ایــن اوصاف نقش دولــت در بازار ســرمایه به چه 
میزان است؟

دولــت و حاکمیت در کشــور ما نقش پررنگــی در تمامی بخش‌های 
اقتصاد دارند، ولی به هر حال دولت در تمامی اقتصادهای دنیا در حوزه 
سیاستگذاری کلان نقش پررنگ ایفا می‌کند و آن حوزه سیاستگذاری 
در همــه بازارها تاثیر می‌گــذارد. در ایران علاوه بر آن هم بســیاری 
از شــرکت‌های بورسی ناشر اوراق عملا وابســته به دولت و حاکمیت 
هســتند. هم بخشی از نهادهای مالی خدمات‌دهنده مربوط به دولت و 
حاکمیت یا وابســته به نهادهای دولتی یا حاکمیتی هســتند و هم در 
سمت عرضه و تقاضا، نهادهای دولتی و حاکمیتی نقش پررنگی در بازار 
دارند؛ بنابراین این نقش طبیعتا یک نقش بسیار جدی در اقتصاد است. 
من فکر می‌کنم که اساسا در دنیا همین طوری است که بخش بزرگی 
از فعالیت‌هایی که ســازمان بورس اوراق بهادار انجام می‌دهد، می‌تواند 
به‌طور کامل به ارکان واگذار شــود و سازمان بورس اوراق بهادار به‌طور 
مشــخص به نظارت بپردازد. طبیعتا بخشــی از آنها می‌تواند به کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری ایران و کانون کارگزاران واگذار شود و آن وقت 
در آن حوزه نظارتش را انجام دهد. البته در حال حاضر توافقاتی برای 
انتقال بخشــی از فعالیت‌های ســازمان به کانون صورت گرفته است. 
امیدواریم به زودی برخی از خدمات صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را ما 
بدهیم. در نظام‌های توســعه یافته بازارهای مالی جهان، نقش بســیار 
کمرنگی از نهاد ناظر و قانونگــذار در داخل بازار می‌بینید. همه کارها 
حتی بخشی از مقررات‌گذاری دارد توسط نهادهای خود انتظام در بازار 

انجام می‌شود. 
ایران.  نهادهای سرمایه‌گذاری  به موضوع کانون  * برسیم 

این کانون از ابتدا با چه هدفی شــکل گرفت؟ آیا در این 
ســال‏هایی که فعالیت کرده به کارکرد و هدف اصلی‌اش 

نزدیک شده است؟
نهادهـای مالـی فعـال در بـازار سـرمایه بعـد از قانـون 1384 توسـعه‌ 
جـدی پیـدا کردنـد، انواع جدید نهادها شـروع بـه کار کردند و طبیعتا 
مـا قبـل از این قانون، سـبدگردان و مشـاور سـرمایه‌گذاری نداشـتیم 
و پـردازش اطلاعـات هـم نبـود. پـس از ایـن قانون عملا شـرکت‌های 
سـرمایه‌گذاری و هلدینگ‌هـای مالـی بیشـتر وجـود داشـتند و برخی 
از ایـن خدمـات از جنس سـبدگردان یا مشـاور سـرمایه‌گذاری به‌طور 
غیررسـمی از سـوی کارگـزاران یا افـراد داده می‌شـد. در قانون جدید 
کـه شـکل حکمرانـی در بـازار سـرمایه ایـران عـوض شـد، نهادهـای 
مالـی جدیـدی بودنـد که تشـکیل شـدند و طبیعتا نیاز وجود داشـت 
کـه صنفـی برای رسـیدگی به امور داخلـی این نهادهـا و درهماهنگی 
بـا نهـاد قانونگذار،هماهنگـی بـا سـایر ارکان ایجاد شـود. بایـد به این 
هـم اشـاره کنم که پیـش از این هم یک مؤسسـه‌ای به نام »مؤسسـه 
توسـعه صنعـت سـرمایه‌گذاری ایـران« وجود داشـت کـه در حقیقت 
صنـف خـود خواسـته‌ای از شـرکت‌های سـرمایه‌گذاری و هلدینگ‌هـا 
بـود. این‌هـا اختیاری آمـده بودند یک کنسرسـیومی به نام »مؤسسـه 
توسـعه صنعت سـرمایه‌گذاری ایران« تشـکیل داده بودنـد و در تغییر 
ایـن قانون،عمال آن مؤسسـه به کانـون نهادهای سـرمایه‌گذاری ایران 
تبدیـل شـد کـه ایـن اتفـاق درسـال 1386 افتـاده بـود. بعـد از آن 
به‌تدریـج نهادهـای جدیـدی کـه شـکل گرفتند،عضو کانـون نهادهای 
سـرمایه‌گذاری ایـران شـدند.نهادهای مالـی در ایـن کانـون حضـور 
مالـی،  هلدینگ‌هـای  سـرمایه‌گذاری،  شـرکت‌های  شـامل  دارنـد؛ 
تأمیـن سـرمایه‌ها، سـبدگردان‌ها، مشـاور سـرمایه‌گذاری‌ها، پـردازش 

اطلاعـات مالـی و صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری هسـتند. 

* در حال حاضر اعضای‌ کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری 
ایران چه تعداد است؟

اکنون بیش از 400 عضو داریم. بعضی از اعضای کانون، ســازمان‌های 
بزرگ و نهادهای بزرگ بازار ســرمایه هســتند و ناشــران بزرگ عضو 
کانون‌انــد. طبیعتــا اگراینها بتوانند حرف‌شــان را یکــی کنند و در 
ساختارهای تعریف‌شــده آن حرف را به سازمان منتقل کنند، طبیعتا 
این حرف می‌تواند بهترشنیده شود.ما اتفاقا مشکل درون بازار سرمایه 
نداریم. جایگاه کانون در داخل بازار سرمایه، جایگاه خوبی است، یعنی 
تمامی حرف‌ ما توســط بقیه ارکان شنیده می‌شود. در بعضی از ارکان 
کانون عضو هیأت مدیره دارد. الان در بورس انرژی، در شرکت بورس و 
در فرابورس عضو هیأت مدیره داریم.عضو کمیسیون تخصصی شورای 
عالی بورس نماینده‌ شــورا، کانون‌ها در هیأت‌های پذیرش عضو دارند. 
مشکل بزرگ ما، رساندن صدای بازار به مراجع بیرون از بازار که بورس 
تصمیم می‌گیرند، اســت. یعنی ارتباط ما با وزارتخانه‌های دیگر کمی 
دشوارتر اســت و آنها ارتباط رســمی با ما ندارند و میزان ارتباط‌‌مان 
بســته به این اســت که هیأت ‌مدیره کانون و دبیرکل کانون کیست 
و چقدر می‌تواند صدایش را به گوش بقیه برســاند. بازار ســرمایه تنها 
به ســازمان بورس اوراق بهادار مربوط نیســت و اتفاقا به نظرم نقش 
خود ســازمان بورس اوراق بهادار هم در نوسانات چندان زیاد نیست. 
ســازمان بورس اوراق بهــادار دارد ریزســاختارها را طراحی می‌کند. 
اینکه ما وارد برجام شــویم یا نشویم، اینکه بودجه چگونه بسته شود، 
اینکه انتشــار اوراق چگونه باشد؛ اینها حتی معمولا از کنترل سازمان 
بورس هم خارج اســت و خود ســازمان بورس هم نهایتا به‌عنوان یک 

نهاد مشــورت‌دهنده یا تهیه‌ کننده گزارش کارشناســی در مجموعه 
سیاســتگذاری دولت و حاکمیت شناخته می‌شــود. ما نیاز داریم که 
آن محل‌هــای گفت‌وگوی‌مان را با بیرون بازار افزایش بدهیم. واقعا در 

گفت‌وگو کردن با سازمان بورس، هیچ وقت مشکل نداشتیم.

* چقدر از موضوعاتی که کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری 
ایران به بررســی آن پرداخته و نظر مشــورتی داده در 

سیاستگذاری بازار اثر خود را نشان داده است؟
موارد از این زیاد اســت. به ‌ویژه در مورد مسائلی که به مقررات نهادها 
مربوط می‌شــود نظر کانون خیلی اخذ می‌شود. اگر یک دستورالعملی 
درباره صندوق‌های ســرمایه‌گذاری وجود داشته باشــد، ما در کانون 
کارگروه سبدگردان داریم و نظرمان را برای سازمان می‌فرستیم. کانون 
در کمیتــه‌ تدوین مقرراتِ ســازمان بورس اوراق بهــادار نقش جدی 
ایفا می‌کند و آنجا ممکن اســت برخی از نظرات‌مان اعمال شــود. در 
مورد موضوع انتشــار سودها یا در مورد مسئله حاکمیت شرکتی کاملا 
بندهایی بوده که نظرات کانون اعمال شده است. طبیعتا یک جاهایی 
مــا نظرات‌مان را اعلام کردیم، مثلا در مورد دامنه نوســان و در مورد 
حجم مبنا. ســازمان بورس اوراق بهادار هم بعضی وقت‌ها موافقت‌ها و 
مخالفت‌های کارشناســی دارد، اما فکر می‌کنم خود سازمان‌ هم حتی 

نقش اصلی را در به کرسی نشاندن آن سیاستگذاری نداشته باشد.

* اشاره به ریزساختار بازار کردید که در حال حاضر سازمان 
بورس تاکید بر طراحی آن دارد و بر این اساس پیش نویس 
اصلاح قانون بازار را منتشــر کرد. این پیش‌نویس به جای 
از  بازار بیشتر حکایت  به توسعه ریزســاختارهای  کمک 
برخورد پادگانی و بگیر و ببند در بازار دارد. ارزیابی شــما 

چیست؟
به نظر من برخورد پادگانی با بازار ضربه ‌زننده است. باید به‌عنوان یک 
فعال بازار سرمایه و همین طور کسی که در مواقعی پست‌های مدیریتی 
در ارکان بازار داشــتم اذعان کنم که ســرعت رشد ریزساختار و رشد 
ظرفیت نهادی در بازار سرمایه به‌اندازه‌ی سرعت ورود مردم و سرمایه‌ 
در ســال‏های 98 تا 1400 نبوده است. متاســفانه کیفیت حکمرانی‌، 
کیفیت قانون‌گذاری‌‌ و کیفیت نظارت‌ و کیفیت تصمیم‌گیری‌مان حتی 
در ســطوح نهادهای مالی به‌اندازه‌ای که بازار رشد کرد، رشد نکرده و 
عقب مانده است. در یک سطح بالاتر، کیفیت قانونی‌گذاری و حکمرانی 
کل اقتصاد کشــور حتی از این ســطح دوم هم عقب‌تر بوده اســت و 

بنابراین طبیعی است که مشکلات جدی‌ وجود داشته باشد. 
 توجه کنیم؛ بازار از 10 میلیون نفر به 60میلیون نفر رســیده است و 
دیگر از 60 میلیون نفر به 600 میلیون نمی‌تواند برسد. ممکن است ما 
دیگر چنین رشــد ورود فردی را به بازار تجربه نکنیم. اما رشد ظرفیت 
نهادی و قانون‌گذاری در بازار به نظرم تا سال‏ها باید ادامه داشته باشد، 
برای اینکه این خلأیی که ایجاد شــده جبران شود. این مسئله خیلی 
کلیدی است که باید حتما به آن بپردازیم. نظام قانون‌گذاری در کشور 
ما ایرادات بســیار اساســی دارد. واقعا یکی از دلایلی که من می‌گویم 
بازار سرمایه نســبت به بقیه اقتصاد ایران توسعه‌یافته است، این است 
که ما اگرچه ممکن اســت در بین خودمان ایرادات زیادی به سازمان 
بــورس اوراق بهادار بگیریم، اما واقعیت این اســت که ما تعامل‌مان با 
ســازمان قانون‌گذار و ناظر بازار خیلی بهتر از سایر بخش‌های اقتصاد 
اســت. درحالی‌که نظام حکمرانی و قانونگذاری ســطح کلان ما اصلا 
اینگونه نیســت. معمولا اصلا نظرات بخش خصوصی یا اخذ نمی‌شود 
یا پس از مقررات‌گذاری اخذ می‌شــود. بودجه را می‌نویســند و بعد با 
فعالان بازار سرمایه و اتاق بازرگانی جلسه می‌گذارند، بعد هم در جلسه 
می‌گویند که البته خیلی شانس تغییر ندارید. واقعا داخل بازار در این 
ســطح چنین اتفاقی نمی‌افتد. مــن نمی‌خواهم بگویم همه حرف‌های 
ما انجام می‌شــود، ولی تقریبا همه حرف‌های‌مان شنیده می‌شود ولی 
شاید خیلی‌ از آن‌ها انجام نشود. در مورد اصلاح قانون بازار؛ باید اشاره 
کنم که در اینکــه قانون بازار نیاز به تغییرات زیــادی دارد، تردیدی 
وجــود ندارد. آن روزی که قانون جدید نوشــته شــد، اصلا نصف این 
نهادها وجود نداشــتند و اصلا در روز نگارش قانون، ما تأمین سرمایه، 
صندوق و ســبدگردان نداشــتیم. اصلا اوراق مشتقه‌ای وجود نداشت. 
یعنی روزی که قانون نوشته می‌شد، اینها نبودند؛ بنابراین معلوم است 
که قانون نیاز به تغییرات بســیار جدی دارد. امــا امروز که می‌گوییم 
قانون را اصلاح کنید، انگار متوجه حجم مشکلاتی که می‌شود با تغییر 
قانون رفع کنیم، نیســتیم و فقط گوشه‌هایی از آن را به فوریت داریم 
اصــاح می‌کنیــم در نتیجه از بالا به پایین دســتور می‌دهیم. اصلاح 
قانون بازار ســرمایه امری بســیار واجب اســت، ولی اصلا نباید عجله 
 کــرد و حتما باید جزء به جزء ارکان بازار ســرمایه در آن مشــارکت 

داشته باشند.

دریچــه

تش جنگ، بازارهای جهانی را  آ
 گرم می‌کند؟

کامودیتی‌ها به عنوان دارایی‌های ارزشــمند جهــان انعکاس‌دهنده فضای 
اقتصادی و ژئوپلیتیکی هســتند و بروز آشــفتگی ژئوپلیتیکی به شــکلی 
چشــمگیر بر قیمت‌ها تاثیر می‌گذارد. از زمان جنگ ســرد یا شاید بحران 
موشــکی کوبا در اوایل ســال1960، رویارویی دو قدرت هســته‌ای جهان 
بی‌ســابقه بوده است. پیش از این روسیه و ایالات متحده در جنگ جهانی 
دوم و در جریان آخرین درگیری بزرگ در اروپا موضعی مشــترک داشتند. 
اما بحران اوکراین مساله‌ای متفاوت و تهدیدی علیه صلح جهانی است. این 
تهاجم مانند ســونامی در بازارهای کامودیتی جهانی موج می‌زند و موجب 
انحراف قیمت مواد خام و بازارها در طبقات مختلف دارایی می‌شود. پوتین 
21 فوریه و در سخنانی اقدام به توجیه استدلال‌های خود برای لشکرکشی 
به اوکراین با وجود مخالفت‌های ناتو کرد. این اقدام از دید ایالات متحده و 
ناتو به منزله تهاجم تلقی شده و موجب اعمال دور اول تحریم‌ها علیه روسیه 
شــد. این کشورها تحریم‌های بیشتری را در دســترس دارند تا در صورت 

تداوم حرکت پوتین آنها را نیز اعمال کنند. 
حرکت به ســمت اوکراین اولین اقدام آشــکار روســیه در راستای کنترل 
مناطقی که قبلا بخشــی از اتحاد جماهیر شــوروی بودند نیست. در سال 
2008 روسیه کنترل گرجستان را به دست گرفت.  همچنین ارتش روسیه 
در سال 2014 نیز به شبه جزیره کریمه، حمله و آن را از اوکراین جدا کرد.

در همین حال پوتین نفوذ خود در مناطق دیگر را گســترش داده اســت. 
حمایت او از ســوریه و ایران نیز گونه‌ای دیگر از تقابل وی در خطوط نبرد 
با ایالات متحده بوده اســت. روس‌ها در سال 2016 به اثرگذارترین کشور 
غیرعضــو در کارتل بین المللی نفت بدل شــدند که در حال حاضر همان 
اوپک پلاس اســت و هیچ تصمیمی در زمینه تولید نفت، بدون مشــورت 
و توافق مســکو اتخاذ نمی‌شــود. با توجه به مدنظر قرار دادن تغییرات آب 
و هوایــی و حمایت از انواع انرژی جایگزیــن و تجدیدپذیر از جانب ایالات 
متحده، قدرت قیمت‌گذاری در بازار جهانی نفت هم اکنون در دستان اوپک 

پلاس به رهبری روسیه است.
در بازی‌های المپیک زمســتانی 2022، روســای جمهور چین و روسیه 
در رابطه با حمایت متقابل به توافق رســیدند. این امر می-تواند منجر به 
تضعیف و عدم اثربخشــی تحریم‌های ایالات متحده و اروپا در هفته‌ها و 
ماه‌های آتی شــود و نشان می‌دهد که پوتین، زیرساخت حمایت و قدرت 
خود را از طریق اتحادهای اســتراتژیک برنامه‌ریزی شده در خاورمیانه و 

آسیا گسترش داده است.
روسیه در زمره بزرگ‌ترین تولیدکنندگان و صادرکنندگان نفت خام و گاز 
طبیعی در جهان اســت. نفوذ روس‌ها در سیاست‌گذاری‌های اوپک، قدرت 

این کشور را در بازارهای انرژی افزایش می‌دهد.
زمانی که نیروهای روس در 22 فوریه وارد اوکراین شــرقی شــدند، بهای 
معامــات آتی نفت خام برنت بالاتر از 90 دلار در هر بشــکه بود و پس از 
تهاجم گســترده روسیه، قیمت معاملات آتی برنت به 105.79 دلار در هر 
بشکه رسید. بایدن از عربستان سعودی خواسته است تا از سال 2021 تولید 
خود را ســه برابر کند و این کشــور نیز هر بار از عملی کردن این خواسته 
امتناع کرده اســت. تهاجم روســیه به اوکراین و اعمال تحریم‌ها از جانب 
ایالات متحده و کشــورهای اروپایی می‌تواند بهای نفت خام را به محدوده 

رکورد خود از سال 2007، یعنی نزدیک به 150 دلار برساند.
از طرفی اروپا برای تامین گاز طبیعی به روسیه وابسته است و این کشور از 
انرژی به عنوان ابزاری سیاسی برای مقابله با تحریم‌های اقتصادی استفاده 
می‌کنــد. امکان دارد ایالات متحده به دنبــال منحرف کردن محموله‌های 
LNG از آسیا به سمت اروپا به منظور جبران بخشی از کمبودهای ناشی از 
تنش میان روســیه و ناتو باشد. نفت خام و گاز طبیعی تامین کننده انرژی 
هســتند و در ســوی دیگر، گندم عنصر حیاتی برای تغذیه است. روسیه 

بزرگ‌ترین کشور صادرکننده گندم در جهان است.
معیار قیمت جهانی گندم نشــان می‌دهد که گندم در 24 فوریه با قیمتی 
بیش از 9.25 دلار به ازای هر بوشل معامله شده است. در حالی‌که در فوریه 

سال 2021، بالاترین قیمت این محصول 6.8350 دلار/بوشل بود.‌
در حال حاضر به دلیل وجود تنش در روابط با روســیه و از آنجا که بنادر 
دریای ســیاه در مناطقی واقع شده‌اند که عملیات نظامی در آنها آغاز شده 
است، قیمت گندم در حال افزایش است. از این گذشته اوکراین نیز یکی از 
تولیدکنندگان اثرگذار در زمینه تولید گندم و جنگ در این کشور تهدیدی 

برای موجودی گندم در سال 2022 است.
در حوزه فلزات و ســایر کامودیتی‌ها نیز روســیه کشــور پیشرو در تولید 
پلاتیــن، پالادیوم، رودیوم و ســایر فلزات گروه پلاتین اســت. این فلزات 
محصولات جانبی تولید نیکل سیبری در منطقه نوریلسک هستند و روسیه 
تامین‌کننده سطوح قابل توجهی از نیکل، آلومینیوم و فلزات پایه مهم است. 
کودها نیز به عنوان یکی از نهاده‌های تولید محصولات کشاورزی در سراسر 

جهان در این کشور تولید می‌شوند.
روســیه به مثابه نیروگاه کامودیتی‌ها و صــادر کننده انرژی، فلزات، مواد 
معدنی، محصولات کشــاورزی، محصولات پتروشــیمی و اقلام دیگر به 
سراســر جهان از جمله ایلات متحده و اروپاست. درست زمانی که تورم 
و تنگناهــای موجود در زنجیره تامین، قیمت‌ها را به بالاترین محدوده در 
ســالیان گذشته و حتی در مواردی به رکورد تاریخی خود رسانده، حمله 
روسیه به اوکراین نیز عاملی تهدید کننده برای عرضه است. ایالات متحده 
و اروپا از طریق اعمال تحریم‌های شدید اقتصادی اعتراض خود را نسبت 
به تهاجم روســیه به اوکراین نشــان خواهند داد. اعضای ناتو وعده وضع 
تحریم‌هایی علیه روســیه را داده‌اند که با اثرگذاری بر اقتصاد این کشور، 
موجب قطع جریان ارزی خارجی می‌شــود. در حالی که روسیه نیز قادر 
اســت تا دست به تحریم‌های فلج کننده تجاری بزند که به کمبود عرضه 
در بســیاری از بازار کامودیتی‌های حیاتی بینجامد. جنگ و اعمال تحریم 
علیه روســیه، بر قیمت کامودیتی‌ها و ســطح موجودی آنها در ماه‌های 
پیشــرو اثرگذار خواهد بود. در این میان و از آنجا که شــرکت‌های بیمه 
به دلیل وجود پتانســیل درگیری در آب‌های آزاد محتاط خواهند شــد، 
انتظار مــی‌رود نرخ‌های حمل و نقل نیز افزایش یابند. اقدام روســیه در 
جهت رویارویــی با ایالات متحده و اروپا نیز می‌تواند موجب رقم خوردن 
زنجیره‌ای از رویدادها از جمله اقدام چین برای الحاق مجدد تایوان به این 
کشــور شود. حمله روسیه به اوکراین در شرایطی رخ می‌دهد که تورم در 
بالاترین ســطح خود در بیش از 4 دهه گذشته است و اختلالات منتج از 
شیوع همه‌گیری کرونا باعث افزایش قیمت کامودیتی‌ها شده است. مساله 
اوکراین، عامل شــکل‌گیری انتظارات افزایشــی برای قیمت کامودیتی‌ها 
در بازار اســت که امکان دارد منجر به تحقق این انتظارات افزایشــی در 

ماه‌های آتی شود.

»نظام قانون‌گذاری در ایران ایرادات بســیار اساسی 
دارد اما بازار ســرمایه به‌دلیل اینکه تعامل نســبتا 
مطلوبی با نهاد قانون‌گذار و ناظر دارد نسبت به سایر 
بخش‌های اقتصاد ایران توسعه یافته‌تر است.« این‌ بخشی از صحبت‌های 
ســعید اســامی بیدگلی، رئیس کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران 
اســت. آنچه این فعال خوشنام بازار سرمایه و تحلیلگر رسمی بین‌المللی 
سرمایه‌گذاری )CIIA( از ســاخت اقتصادی و قانونی بازار در ایران روایت 
می‌کنــد، متکی بر این گزاره اســت که امروز صــدای مخالفت در بازار 
ســرمایه در خصوص مداخله دولت و دســتکاری قیمت‌ها بیش از سایر 
بخش‌هاست. این اتفاق ناشی از ماهیت خود انتظام بورس است که خودش 
را به سیاستگذار تحمیل کرده اســت. به اعتقاد دبیرکل کانون نهادهای 
سرمایه‌گذاری ایران، دولت و حاکمیت باید نقش خود را به سیاستگذاری 
کلان اقتصادی تغییر دهند و بخشی از وظایف و مسئولیت‌ها به ارکان غیر 
دولتی واگذار شود. سعید اسلامی بیدگلی ضمن تشریح جزییات فعالیت 
کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران به نقد ساختار بازار سرمایه در ایران 

پرداخته است که در ادامه می‌خوانید.

  فکر می‌کنــم بخش بزرگــی از فعالیت‌هایی 
که ســازمان بورس اوراق بهادار انجام می‌دهد، 
می‌توانــد به‌طور کامل بــه ارکان واگذار شــود و 
ســازمان بورس اوراق بهادار به‌طور مشخص به 

نظارت بپردازد
  بعضــی از اعضــای کانــون، ســازمان‌های 
بزرگ و نهادهای بزرگ بازار ســرمایه هســند و 
اینها  اگر  طبیعــا  کانون‌اند  عضو  بزرگ  ناشــران 
بتوانند حرف‌شــان را یکی کنند و در ساختارهای 
تعریف‌شــده آن حــرف را به ســازمان منتقل 
 کننــد، طبیعــا ایــن حــرف می‌توانــد بهتــر

شنیده شود

سعید اسلامی بیدگلی از ایرادات سیاستگذاری می‌گوید 

برخورد پادگانی ضربه زننده است
بنیامین نجفی

وزنامه‌نگار ر
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ابزاری برای تکمیل پروژه‌ها:

صندوق‌ پروژه، موتور محرکه 
پروژه‌های نیمه تمام می‌شود؟

مالی تأمین  برای  منظومه‌هایی  ایجاد 
صندوق پروژه پتانسیل بالایی 
دارد برای تأمین مالی پروژه‌ها 
به  را  پروژه‌ها  دارد، می‌تــوان 
تقسیم‌بندی  کلی  دســته  دو 
کرد؛ پروژه‌هایی که در مسائل 
زیرســاختی و مباحث مربوط 

به پروژه‌های دولت مطرح هســتند و ممکن اســت بعضی زیرساخت‌ها را 
باتوجه به شرایط فعلی دولت خود به عهده گرفته باشند مانند شرکت‌های 
فولادی که در بحــث نیروگاهی ورود می‌کنند، برخــی دیگر از پروژه‌ها 
تجاری هســتند یعنی بیشتر مسئله طرح های توسعه‌ای شرکت‌ها مطرح 

می‌شود مانند اضافه کردن خط تولید. 
چند موضــوع باید در رابطه با صندوق پروژه رعایت و اجازه اســتفاده از 
ظرفیت‌های آن به نوعی به مشــاوران و دســت‌اندرکارانی که می‌خواهند 
از ایــن ابزار برای تأمین مالی اســتفاده کنند داده شــود، وقتی صندوق 
پــروژه را زیرمجموعه قانون نهادها و ابزارهای نوین مالی تعریف می‌کنیم 
خصوصیت خوبی که به ایــن ابزارها تعلق می‌گیرد اینکه می‌توانند تحت 
اساســنامه اداره شوند و برخی محدودیت‌های قانونی که متوجه ابزارهای 
متداول و متعارف تأمین مالی اســت با صلاحدید و تحت نظارت سازمان 
بورس اندکی تعدیل و بســتری ایجاد کرد که امکان تأمین مالی و توسعه 

ابزارها وجود داشته باشد.
اگر نگاه توســعه‌ای از این مســئله حذف و دست سازمان با انواع و اقسام 
فشــارهایی که بابت رعایت قوانین و مقررات بیرونی و متعارف وجود دارد 
بســته شود، سازمان هم به تبع آن دســت نهادهای مالی طراحی کننده 
تأمیــن مالی که می‌خواهند از این ابزارها اســتفاده کنند، ببندد طبیعی 
اســت که نمی‌توان از پتانسیل‌هایی که وجود دارد به خوبی استفاده کرد. 
نکته دیگری که برای رســیدن به این پتانســیل وجود دارد این است که 
اصول تأمیــن مالی را رعایت کنیم چون اصــول آن کمک می‌کند برای 
اجرای یک طرح بسته به ابعاد و اندازه‌های پروژه از انواع ابزار تأمین مالی 

برای پروژه موفق استفاده کرد.
باید بخشــی از هر پروژه به‌صورت ســرمایه‌ای تأمین مالی شود و بخش 
دیگــر هم به صــورت بدهی، هنگامــی که کل ســاختار تأمین مالی در 
ســازمان بورس به شــکلی اســت که یا باید از ابزار بدهی استفاده کرد 
یــا از ابزارهای ســرمایه‌ای و نهادهایی که مجوزهــای آن را می‌دهند در 
 سازمان از هم جدا و با یکدیگر ارتباط ندارند این مسئله را اندکی پیچیده 

و دشوار می‌کند.
همچنین باید منظومه تأمین مالی داشــته باشــیم که محل‌های مختلف 
تأمیــن منابع مالی بتواننــد به فروش یونیت‌های ایــن صندوق یا خرید 
اوراق بدهــی این پروژه کمــک کنند که چنین منظومــه‌ای هم باید به 
ترتیبی تقویت و شــکل بگیــرد. در حال حاضر منظومــه تأمین مالی با 
چالش‌هایــی مواجه اســت که باید در بــازار نهادهای مختلفی داشــته 
 باشــیم کــه کار آنها رصــد پروژه‌های مختلفی اســت کــه می‌خواهند 

تأمین مالی شوند.

محمدرضا معادی خواه
وژه آرمان پرند مپنا عضو هیأت مدیره صندوق پر

وژه راهگشای پر
صندوق پروژه به عنوان یکی 
از ابزارهــای تأمین مالی در 
بازار سرمایه است که در سال 
95 تعریف و تا به امروز فقط 
یک صندوق پروژه در کشور 
تشکیل شده اســت که آن 

هم صندوق پــروژه آرمان پرند مپنا با هدف تأمین مالی ســیکل ترکیبی 
در نیروگاه پرند اســت که نزدیک تهران تشکیل شده است. همچنین 100 
میلیارد تومان در سال 96 و بعد از تأسیس موفق به تأمین مالی شد که این 
تأمین مالی به واحدهای 2 و3 نیروگاه پرند مپنا کمک کرد و ظرفیت تولید 
برق آن را به حدود 500 مگاوات افزایش داد و از این طریق به ظرفیت برق 
کشــور اضافه شد. هرچند که سرمایه‌گذاری اصلی توسط مجموعه مپنا در 
ســال‌های گذشته انجام شده بود ولی این تأمین مالی هم کمک اندکی به 

تحقق این موضوع کرد. 
در سال‌های گذشته مهمترین چالشــی که در تشکیل صندوق‌های پروژه 
وجود داشت موضوع نقل و انتقال سهام شرکت پروژه به صندوق پروژه بود. 
ســاختار صندوق پروژه به این صورت اســت که سهام شرکت پروژه‌ای که 
قرار است تأمین مالی کند باید به 100 درصد صندوق پروژه‌ای که تأسیس 
می‌شــود، منتقل شود. در اینجا طبق قوانین جاری کشور 4 درصد مالیات 
نقل و انتقال ســهام به آن تعلق می‌گیرد همچنین این شرکت پروژه باید 
الزاما شرکت سهامی خاص باشــد. در این میان نه نفعی برای شرکت‌های 
بانی پروژه ایجاد شــده و نــه برای صندوق‌ها، بنابرایــن مالیاتی هم نباید 
پرداخت شــود. با توجه به پیگیری‌ها و بعد از گذشت مدت زیادی مجلس 
ســال گذشــته مقرراتی را تصویب کرد که اگر دارایی به صورت شکلی به 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری منتقل شود انتقال و باز پس‌گیری آن دارایی 
از پرداخت مالیات معاف اســت. بنابرایــن صندوق‌های پروژه دو چالش در 
گذشــته داشت که هر دو حل شــده است.مشکل دیگری که در این حوزه 
وجود داشت بحث‌های حاکمیت شــرکتی بود چون این صندوق‌ها دارای 
واحدهای ممتاز نیستند، اشخاصی که بیشترین میزان سرمایه‌گذاری را در 
این صندوق‌ها کردند حاکمیت صندوق را به عهده می‌گیرند و در بسیاری 
از موارد ارزش کاری که تا به حال انجام شــده از میزان تأمین مالی مورد 
نیاز برای تکمیل پروژه کمتر اســت بنابراین در بلند مدت شائبه حاکمیت 
شــرکتی پیش می‌آمد.به نظر می‌رسد در چند سال گذشته سازمان بورس 
انگیزه‌ای برای استفاده از این راهکار تأمین مالی برای پروژه‌های نیمه تمام 
نداشــته است هرچند به تازگی ســازمان بورس هم اشتیاق نشان داده که 
این روش تأمین مالی برای پروژه‌های نیمه‌تمام کشــور اجرا شود و متعاقبا 
مرجع قانون‌گذاران مجلس شورای اسلامی و دولت هم به اهمیت این ابزار 
برای بهبود نظام تأمین مالی کشــور پی برده‌اند و در حال تســهیل‌گری و 
مقررات‌زدایی برای این ابزار هســتند تا بتواند بــرای پروژه‌های نیمه تمام 
کشــور راه‌گشا باشد؛ بنابراین به نظر می‌رسد با تغییر مقرراتی که در شرف 
است و تسهیل‌گری و مقررات‌زدایی به خصوص در حوزه‌ مانع مالیات از این 

پس شاهد تشکیل صندوق پروژه‌های بیشتری خواهیم بود. 

صندوق پروژه یکی از انواع صندوق‌هایی است که تأمین مالی پروژه‌ای مشخص را فراهم می‌کند. 
همچنین  بســتری برای جمع آوری سرمایه خرد از عموم و تخصیص آن به پروژه تعریف شده در 
اساسنامه صندوق اســت. اما در دوره‌ای صندوق‌های پروژه‌محور نتوانستند موفق باشند، ارکان 
متعدد و ســاختار پیچیده صندوق‌ها از دلایل استقبال نشدن از این صندوق هاست. البته با این وجود در روزهای 
اخیر مجوز تأسیس صندوق پروژه از ســوی مجلس به بورس داده شد، همچنین موضوعی مبنی بر صندوق پروژه 
هیبریدی نیز از سوی مدیرعامل بورس انرژی مطرح شد که درمورد ساختار، چالش‌ها و مزایا و معایب هر دو صندوق 

پروژه ارزیابی کارشناسان را جویا شدیم. 

علی اسلامی
عضو هیأت مدیره کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان

یدی منتظر اصلاحات  صندوق‌های‌ هیبر
ایده صندوق‌ پروژه هیبریدی در مرحله مطالعاتی اســت و جمع‌بندی نهایی و مقرراتی هم درخصوص آن وضع نشــده 
است؛ این صندوق اصلاحاتی در مقررات و اساسنامه نیاز دارد بنابراین در حال حاضر نمی‌توان درمورد ساختار و تفاوت 

آن با صندوق پروژه و چالش‌های آن نظر داد.
اصل موضوع بر این مبنا بوده که بتوان از ظرفیت‌های صندوق پروژه بهتر اســتفاده کرد و جذابیت‌های بیشتری داشته 
باشد. در این چارچوب باتوجه به ابزارهای مالی که وجود دارد مانند معاملات گواهی صرفه جویی انرژی که در حال نهایی 
شدن است، یا گواهی سپرده کالایی که مشکلات مالیاتی آن تا حدود زیادی منتفع شده است یا در مدل‌های دیگر شبیه 

به این می‌توان به دارندگان یونیت‌های صندوق در صورتی که تا پایان دوره در صندوق باشند؛ علاوه بر منافع حاصل از تغییرات نرخ یونیت، ناشر ورود 
کرده و به عنوان مثال بخشی از گواهی سپرده کالایی که ماحصل آن منجر به تولید آن پروژه خواهد شد )دارایی پایه( را در چارچوب گواهی سپرده 
کالایی به دارنده یونیت‌ها بدهد؛ یا در برخی پروژه‌ها به عنوان مثال صندوق پروژه‌ای که برای یک نیروگاه تجدیدپذیر ایجاد می‌شود، ممکن است در 
نیروگاه مشــوق‌های ارائه گواهی صرفه‌جویی انرژی اعطا شــود بنابراین می‌توان گواهی صرفه‌جویی انرژی که به ناشر و مدیر پروژه تعلق می‌گیرد را به 

نحوی با دارندگان یونیت تقسیم کرد و آنها را هم شریک آن گواهی سوخت صرفه‌جویی شده کرد.

علی نقوی
انرژی بورس  مدیرعامل 

وژه‌های ناقص ساماندهی پر
پــروژه  صنــدوق 
ســاختاری اســت که 
ســال‌ها  قبــل ایجاد 
شــده تا بر مبنای آن 
بتــوان پروژه‌هــا را با 
وجوه جمع‌آوری شده، 

کامل کرد. علاوه بر صندوق پروژه یک شــرکت پروژه هم 
ذیل آن داریم که صندوق وجوه را جمع‌آوری می‌کند، این 
مبلغ در شــرکت صرف پیشبرد پروژه می‌شود و در مرحله 
نهایی این شــرکت منحل و پروژه کامل شــده یا فروخته 
می‌شود یا اینکه به دارندگان یونیت صندوق تخصیص پیدا 
می‌کند، این ساختار صندوق پروژه است البته یک شرکت 
پروژه ســهامی عام هم داریم که این دو موضوع در قانون 

بودجه ذکر شده است.
در شرکت پروژه سهامی عام این ساختاری دائمی است یعنی 
یک شرکت ســهامی عامی برای یک یا دو پروژه تشکیل و 
تأسیس می‌شود، آورده مؤسیس غیرنقد و عمدتا پروژه‌ایست 
که هدف ایجاد شرکت است البته ممکن است آورده نقدی 
هم باشــد، یک درصــدی می‌آید و در بازار پذیره‌نویســی 
می‌شــود بنابراین در قوانین تشویقی بودجه امسال که برای 
بازار ســرمایه در نظر گرفته شده است هر دو شکل صندوق 

پروژه و شرکت پروژه وجود دارد.
از چالش‌های اساسی که در صندوق پروژه‌ها مطرح بود بیشتر 
مسائل مالیاتی بود که رفع شد، درمورد شرکت سهامی عام 
پروژه هم موضوع معافیت مالیاتی انتقال دارایی‌ها مطرح بود 
که برای آن برخی قوانین در پیش‌نویس بودجه آورده شده 
است و باید دید وضعیت نهایی به چه شکل خواهد بود. مزیت 
اصلی سرمایه‌گذاری در صندوق پروژه این است که باتوجه به 
پروژه‌های نیمه‌تمام بسیاری که در کشور وجود دارد می‌توان 
با ساختاری و سرمایه‌گذاری در اینگونه صندوق‌ها به تکمیل 

پروژه‌های نیمه تمام کمک کرد.

علی بیگ‌زاده
سرمایه بازار  کارشناس 

نگین عظیمی
خبرنگار

فرهنگ سازی برای سرمایه‌گذاری
بازار ســرمایه و اقتصاد کشــور در تأمین 
مالــی پروژه‌ها با چالش‌هــای زیادی رو به 
رو است. در بازار سرمایه ابزارهای متناسب 
بــرای تأمین مالــی یک پــروژه و به ویژه 
پروژه‌هایی که از درصد پیشــرفت فیزیکی 
پایینی برخوردار هستند، وجود نداشت. اما 

در ســال‌های اخیر ابزارهایی از جمله صندوق پروژه و شرکت سهامی عام برای 
برطرف کردن این خلا شکل گرفته‌اند.

ساختار صندوق پروژه به این شکل است که شرکتی که قصد اجرا کردن پروژه 
را دارد اما منابع مالی کافی نداشــته و قصد دارد که از ظرفیت حقوق صاحبان 
سهام استفاده کند تا تأمین مالی پروژه خود را ‌انجام دهد، پروژه را ارزشگذاری 
کــرده و آن را به یک صندوق پروژه که تحت نظارت ســازمان بورس اســت، 
انتقال می‌دهد. همچنین برای اینکه منافع عموم سرمایه‌گذاران رعایت و خیال 
سرمایه‌گذاران راحت شود، از آنجایی که تأمین مالی عام در حال صورت گرفتن 
است، صندوق ارکانی مانند ناظر، متولی و حسابرس دارد که با نظارت بر صندوق 
انجام می‌گیرد. وقتی که دارایی به صندوق منتقل می‌شود مدیر صندوق متناسب 
با منابعی که نیاز دارد از طریق ســلب حق تقدم، واحدهای صندوق را به فروش 
می‌رســاند و وجوه حاصل از آن را به پروژه تزریق می‌کند. بعد از تکمیل پروژه 
و بهره‌برداری، شــرکت در بازار سرمایه IPO و به این ترتیب به شرکت سهامی 

عام تبدیل می‌شود. 
یکــی از مهم‌ترین چالش‌هایی که صندوق پــروژه و ابزارهای مبتنی بر پروژه 
دارند این اســت که میزان تأمین مالی که از طریق این ابزارها انجام می‌شود، 
برای انجام پروژه‌های بزرگ مقیاس کارآمد نیست خصوصا به دلیل اینکه طول 
دوره ســاخت پروژه طولانی اســت.‌ چالش دیگری که به نظر می‌رسد برطرف 
شده بحث مالیات است که از نقل و انتقال دارایی باید پرداخت شود. تا پیش از 
این نقل و انتقال دارایی از سهامدار به صندوق پروژه و برعکس مشمول مالیات 
می‌شــد که در قانون جدید این موضوع رفع شده است. چالش سوم بحث بازار 
ثانویه و معاملات این ابزار اســت. پروژه بر اساس جریانات نقد خود نمی‌تواند 
قیمت‌گذاری شود و یک دارایی است که به بهره‌برداری نرسیده است بنابراین 
معاملات ثانویه مقداری دشــوار بوده و نیازمند فرهنگ‌سازی بیشتر در عموم 

سرمایه‌گذاران است.

محمدرضامایلی
سرمایه بازار  کارشناس 

قوت‌بخشی  بازار اولیه
صندوق پروژه یکــی از انواع 
صندوق‌های تأمین مالی‌است 
که به پروژه‌ای خاص مربوط 
اســت. هــدف صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری  اینکه  پروژه 
را از ســطح خــرد جامعــه 

جمع‌آوری کرده، به ســاخت و بهره‌بــرداری پروژه‌های تولیدی 
مختلف اختصاص دهد و اغلب مربوط به پروژه‌های بسیار بزرگی 
اســت که تأمین مالی زیادی را مدنظر دارد. در این حالت معمولا 
این صندوق‌ها مدیریت و مسئولیت تمامی امور پروژه را در طول 
دوران ســاخت و بهره‌برداری بر عهده می‌گیرنــد البته بر عهده‌ 
شرکتی است که اجرای پروژه مورد نظر را در دست دارد و معمولا 
تحت نظارت نهادها و ارکان قانونی ذی‌ربط فعالیت می‌کنند. در 
صندوق‌های پروژه معمولا سرمایه‌گذاری‌ها در پروژه‌های بزرگی 
مثل نیروگاه، حوزه نفت، گاز، پتروشیمی و حتی حوزه‌ ریلی است. 
صندوق‌های پروژه بر اساس اساسنامه‌ای هستند که ابتدا در قالب 
شرکت سهامی خاص و بعد از تکمیل پروژه به صورت یک شرکت 
ســهامی عام در بورس یا خارج از بورس ارائه می‌شــوند. بعد از 
تمام شدن عرضه ســهام این شرکت‌ها، سرمایه‌گذاران حقیقی و 
حقوقــی که منابع مالی پروژه را تأمین کردند به نســبت میزان 

سرمایه‌گذاری خود، در سهام شرکت مربوط سهیم می‌شوند. 
هدف اصلی از تصویب این دســتورالعمل تقویت بازار اولیه است. 
اهداف دیگر آن هدایت نقدینگی به پروژه‌هایی اســت که دارای 
توجیه اقتصادی و عملا نیازمند بهره‌گیری از توان و ظرفیت کامل 

هستند؛ البته استفاده از ظرفیت موسسات رتبه‌بندی اعتباری هم 
در ارزیابی ریسک اعتباری و رتبه‌بندی پروژه‌ها می‌تواند از اهداف 
دیگر این صندوق‌ها باشد. به نظر می‌رسد این صندوق‌‌ها مزایای 
خوبی داشته باشند. نقدشوندگی بالا، شفافیت اطلاعات، مدیریت 
ریسک، بازدهی مناسب و تأمین مالی، طرح‌های توجیهی که ارائه 
می‌شود بخشی از مزایای مترتب است از دید کلان، رشد اقتصادی 
کشور و صرفه‌جویی ناشی از مقیاس به دلیل اینکه هر چقدر این 
ظرفیت افزایش پیدا ‌کند، صندوق‌های پروژه شاهد کاهش هزینه 
تمام شده هر واحد محصولات است. همچنین نقدشوندگی خوب 
و مدیریت حرفه‌ای داشته و مدام در حال پایش هستند. مضاف بر 
این صندوق‌ها معمولا علاوه بر داشتن سود برای دارندگان سرمایه 
تــا پایان عمر تضمین حداقل بازدهــی را در صورت ابطال برای 

دارندگان واحد دارند. 
در این میان یکی از معایب صندوق‌های پروژه اینکه معمولا انتقال 
دارایی شرکت پروژه باید به این صندوق‌های سرمایه‌گذاری انجام 
شود و بعد از ابطال، هم زمانی که انتقال دارایی‌های شرکت را به 
پروژه داریم و هم زمانی که این پروژه ابطال می‌شــود، مالیات بر 
فروش دارند. این نرخ مالیات بر فروش باعث می‌شــود که قیمت 
بهای تمام شده تأمین مالی بالاتر رود. نکته دومی که وجود دارد 
فرآیند طولانی اخذ مجوز از ســازمان بورس و نهادهای ذی‌ربط 
بوده که باید تسهیل شــود. به همین دلیل اثری از صندوق‌های 
پــروژه در پروژه‌های مختلــف دیده نمی‌شــود و صرفا صندوق 
سرمایه‌گذاری پروژه پرند مپنا تنها گزینه‌ نسبتا موفقی است که 
در این حوزه وجــود دارد. به نظر هنوز کارکرد خود را در صنایع 
و پروژه‌های مختلف نشــان نداده است و تا به حال تک فرزندی 

بیشتر ندارد ولی مزایای آن به معایب آن می‌چربد.      

صادقین علی 
اقتصاددان
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شرکت تأمین سرمایه بانک ملت با تأسیس 5 صندوق که 
شامل 3 صندوق با درآمد ثابت، یک صندوق بازارگردانی 
و یــک صندوق ســهامی بوده در دهه گذشــته حضور 

پررنگی در بازار سرمایه کشور داشته است.
با وجود افت شــدید بازار ســهام در ســال 99 و روند 
نامطمئن آن، صندوق‌های با درآمد ثابت شرکت تامین 
سرمایه بانک ملت در این مدت بازده قابل قبولی کسب 
کرده‌اند. پرتفوی ایــن صندوق‌ها به بازار بدهی )اوراق 
با درآمد ثابت(، ســپرده بانکی و سهام اختصاص دارد. 
در یک سال گذشته، بازده صندوق آتیه ملت به 17.6 
درصد رســید. این رقم برای صنــدوق اندوخته ملت 
معــادل 17.3 درصد و برای صنــدوق اوج ملت 19.8 
درصد بوده اســت. صندوق سهامی افق ملت از ابتدای 
راه‌اندازی 1149 درصد بازده مثبت نصیب سهامداران 
خود کرده و در یک‌ســال گذشته هم 4.4 درصد بازده 

داشته است. 
همچنین بازده صندوق اختصاصی بازارگردانی ملت از 
ابتدای تأسیس تاکنون 272 درصد است. در راه‌اندازی 
صندوق‌های متعدد، شــرکت تامین سرمایه بانک ملت 
از همــان آغاز فعالیت خود را بر جذب ســرمایه‌گذاران 
ریســک‌گریز و کســب بازده بالاتــر از نرخ‌های موجود 

متمرکز کرد.

بازدهی مناسب صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری »تملت«

شفافیت

شرکت تامین ســرمایه بانک ملت پس از اخذ مجوزهای 
لازم، اواخر سال 1389 فعالیت خود را به‌صورت رسمی در 
بازار ســرمایه ایران آغاز کرد.  در حال حاضر پنج صندوق 
سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول‌به فعالیت هستند 
کــه در ادامه ضمن معرفــی این صندوق‌هــا، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.
صندوق آتیه ملت

نخســتین‌ صندوق‌ شرکت تأمین ســرمایه بانک ملت، 
در مردادمــاه 1390، آغــاز به کار کــرد.  مدیران آتیه 
ملــت، 59 درصد از پرتفوی صنــدوق را به بازار بدهی 
اختصاص داده و باقی را صرف خرید ســهام مســتعد و 
ســایر دارایی‌ها کرده‌اند و حاصل این استراتژی، کسب 
حدود 18 درصد بازدهی در یک‌ســال اخیر بوده است؛ 
این ســطح از بازدهی اندکی بالاتر از سود سپرده بانکی 
و بهتر از عملکرد بسیاری دیگر از صندوق‌های با درآمد 
ثابت بازار بوده است. بررســی روند تغییر خالص ارزش 
دارایی‌های ایــن صندوق حاکی از افتی 55 درصدی در 

یک‌سال گذشته است. 

 صندوق اندوخته ملت
اندکی بعــد، دومین صندوقِ این شــرکت با نام اندوخته 
ملت و باز هم در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت، فعالیت 
خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق 
در یک‌سال گذشته با افتی 46 درصدی، به حدود 2850 
میلیارد ریال رسیده است. ماهیت احتیاطی صندوق‌های 
با درآمد ثابت سبب شده تا تنها 8 درصد دارایی صندوق، 
به بازار سهام اختصاص یابد و باقی در قالب سپرده بانکی 
و اوراق بدهی مســتعد با بازدهی مناســب و با ملاحظات 
مدیریت ریسکی، سرمایه‌گذاری شود. مشابه صندوق آتیه 
ملت، این صندوق نیز در یک‌سال اخیر بیش از 17 درصد 

بازدهی محقق ساخته است.
صندوق اوج ملت

مدیران تأمین ســرمایه بانک ملت، تمرکز ویژه‌ای بر جذب 
مشــتریان محتاط و ریسک‌گریز داشــته‌اند و از همین‌رو، 
سومین صندوق این شــرکت، باز هم از نوع صندوق‌های با 
درآمد ثابت بود. خالص ارزش دارایی‌های صندوق در یک‌سال 
گذشته با افتی 11 درصدی، به حدود 66800 میلیارد ریال 

رسیده است. مدیران صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری را با 
سهمی 65 و 25 درصدی به ترتیب در بازار بدهی و سپرده 
بانکی داشــته‌اند و حاصل این استراتژی هم کسب بازدهی 
حدود 20 درصدی در یک‌سال گذشته بوده که این نرخ در 
شرایط فعلی، بالاتر از بازدهی سالانه بسیاری از صندوق‌های 

مشابه است و نرخ جذابی محسوب می‌شود. 
صندوق اختصاصی بازارگردانی ملت

اســفند‌ماه 1394 چهارمین صندوق این شرکت در گروه 
صندوق‌های بازارگردانی، شروع به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشته رشدی 36 
درصدی داشــته و در محــدوده 47000 میلیارد ریال در 
حال نوسان است. عملکرد ماهانه این صندوق بازارگردانی 

در کسب بازدهی نیز قابل توجه است.
صندوق افق ملت

خردادماه سال 1397، پنجمین صندوقِ این شرکت، این ‌بار 
اما در گروه صندوق‌های سهامی قابل‌معامله، پای به میدان 
فعالیت گذاشــت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق افق 
ملت در یک‌سال گذشته، با رشدی حدود 8 درصد، اندکی 
بالاتر از 3300 میلیارد ریال قرار دارد. ســهم بازار سهام از 
پرتفوی صندوق حدود 92 درصد اســت که در این بین، 
صندوق بیشترین ســرمایه‌گذاری را در گروه »محصولات 
شیمیایی«، »فلزات اساسی« و »سرمایه‌گذاری‌ها« داشته 
اســت. گرچه همسو با ریزش ســنگین قیمت‌ها در بازار 
ســهام، بازدهی ســالانه این صندوق و سایر صندوق‌های 
ســهامی و مختلط نیز افت محسوســی را تجربه کرد اما 
در افقی بلندمدت، مدیران صندوق موفق به خلق 1149 
درصــد بازدهی مرکب طی کمتر از چهار ســال فعالیت 
خود شــده‌اند. در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری تحت مدیریت 
شرکت تأمین سرمایه ملت را 

مشاهده می‌کنید.

پنجگانه »تملت« در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,7308,000شبندر
چشم‌انداز مناسب و پایین 

بودن نسبت قیمت به 
سود شرکت

25

20سودآوری بالای شرکت 10,07013,500فولاد

3,8395,500ونوین
عملکرد مطلوب؛ احتمال 

شناسایی سود بالای 
تسعیر ارز

10

ت
مد

د 
بلن

13,18018,000وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

8,02013,000وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه
 P/NAV پایین بودن 

شرکت
10

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
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

4,8175,000ومدیر
P/NAVحدود 0.6 و نزدیک 

 بودن سال مالی جهت 
دریافت سود نقدی 

15

11,71016,000ارفع
P/E آتی مناسب، گزارش های 

مناسب ماهانه و انتظار 
افزایش تولید در سال آتی 

15

P/E آتی مناسب و رشد 17,80022,000فاسمین
15قیمت‌های جهانی روی

ت
مد

د 
بلن

10,07014,000فولاد
گزارش‌های میان دوره‌ای و 
ماهانه مناسب ، P/E آتی  

کم‌تر از 5 
15

پرتفوی کم ریسک8,76715,000مدیر
15 و بنیادی

7,65010,000سشرق
P/Eآتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

13,18018,000وغدیر
P/NAV حدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیر بورسی و نزدیک 
بودن مجمع جهت دریافت 

سود نقدی
10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,07014,500فولاد

13,10020.000رمپنا

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

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیرمجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

13,18019,000وغدیر
نسبت p/nav مناسب -شرایط 

مناسب زیر مجموعه‌ها به 
لحاظ سودآوری

15

2,7734,600غبشهر
 آزاد‌سازی ارز ترجیحی

  4,200 تومانی و بهبود 
نرخ فروش شرکت

15

دارا بودن پرتفو متنوع و -11,891کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,7955,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
15

1,7032,500بترانس
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

3,2004,400ولصنم
پی بر ای کمتر 5 واحدی 
 سهم، افزایش سرمایه 

از تجدید
20

 افتتاح طرح توسعه 11,72017,500شاملا
15و پی بر ای زیر 5

جهش نرخ‌های فروش در 82,200125,000سخاش
15بورس کالا، ثبات هزینه‌ها

ت
مد

د 
بلن

13,89022,000هرمز
جهش سودآوری در سال 

 جاری و تداوم آن 
در سال آتی

15

صعود قیمت جهانی سود 32,04050,000  شکلر
10کاستیک و ثبات هزینه‌ها

92,200155,000شبصیر
چشم انداز مثبت 
 سودآوری و تقسیم 

سود حداکثری
10

17,22030,000شیران
تداوم سودآوری سال جاری 

 و تقسیم سود در 
مجمع پیش‌رو

15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,3354,200وبملت

15بهبود وضعیت عملیات5,8307,300شپنا

15وضعیت بنیادی مناسب2,0612,800خودرو

 نسبت P/NAV مطلوب3,9415,200وخارزم
15 و مناسب

15بهبود وضعیت عملیات1,6012,800قثابت

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب14,29216,500

10 و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,16314,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

9,80012,500  غدیس
وضعیت مناسب بنیادی و 

 افزایش مبلغ فروش 
در ماه‌های آتی

15

7,36011,000  زفکا
بهره برداری از طرح‌های 

توسعه،حذف ارز ترجیحی 
نهاده‌های دامی

15

10کاهش ریسک سبد19,048 تصمیم

ت
مد

د 
بلن

 افزایش مبلغ فروش 24,60030,500دتوزیع
20و سودآوری

11,85013,500  تاپیکو
P بهNAV مناسب و 
 افشای صورت مالی

6ماهه مناسب تلفیقی
20

3,8394,500ونوین
وضعیت مناسب بنیادی و 
گشایش‌های بانکی ناشی 

از رفع تحریم‌ها
20

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

مهم برای وراث متوفیان 
سهام عدالت

سهام عدالت

یکی از مباحث مهم و مطرح اقتصاد ایران این است که 
چرا سیاست‌های اقتصادی کارایی لازم را دارا نیست و 
یا اینکه چرا این سیاســت‌ها اثر مطلوب را مانند سایر 

اقتصادهای دنیا ندارد.
 دلایل این مســئله عبارتند از: تحریم‌هــا اقتصاد را 
سیاست‌زده کرده اســت، بنابراین ابتدا باید مشکلات 
سیاســی اقتصــاد را بــرای دوره‌ای بلندمدت حل و 
 تثبیت کنیم و ســپس به سیاســت‌گذاری اقتصادی 

بیندیشیم.
 سوء مدیریت و گماردن مدیران ضعیف یا بی‌ربط در 
پست‌های تخصصی، این تفکر حاکم است که با شش 
ماه در پستی اقتصادی چم و خم کار و تصمیم‌گیری 
را یاد می‌گیریم، کم تجربگی مدیران در ســمت‌های 
اجرایی محوله، تحول گرا نبــودن مدیران اقتصادی، 
عدم اســتفاده کاربردی از اساتید و اهل فن در عمل، 
روزمرگی و احساســی تصمیم گرفتن و عمل کردن، 
بی‌برنامگی و نداشــتن برنامه بلندمدت اصولی و عدم 
پای بندی به برنامه و پوپولیســم الگویی بوده که در 
سال‌های اخیر به‌شــدت سیاست‌گذار داخلی را تحت 
تأثیر و اجازه تفکر و سیاســت‌گذاری اصولی را از وی 

گرفته است.
@ drmonjazeb

چرا در سیاست‌گذاری 
اقتصادی موفق نیستیم؟

کانال برتــر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی  تحت مدیریت  شرکت تامین سرمایه بانک ملت
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1390/05/23132759114351/417/6213آتیه ملتبا درآمد ثابت

1390/12/0284249128461/417/3199اندوخته ملتبا درآمد ثابت 

1391/04/111024/564/51667721/619/8201اوج ملتبا درآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی
19272 -1394/12/17920084717718/2بازارگردانی ملت

1397/03/0692053336814/41149افق ملتقابل معامله سهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه بانک ملت

ریاضی‍دان  سایمنز"،  "جیمز 

و محقــق، بزرگتریــن فرد 
پول‌ســاز تاریخ مالی مدرن 
از  و  می‌آیــد  شــمار  بــه 
رکورددار  ســرمایه‌گذاران 
دنیاست. کتاب »مردی که 
معمای بازار را حل کرد« به 

بررسی موفقیت‌های او پرداخته است.
این کتاب نوشته "زاکرمن گریگوری" توسط انتشارات 
هورمزد در ۴۴۷ صفحه منتشر شده است. اهمیت آن 
در اینجاست که نویســنده آن، به عنوان روزنامه‌نگار 
مشهور وال اســتریت، توانســته بخش زیادی از این 
الگوهای ریاضی و ذهن ریاضی ســایمنز را به تصویر 
بکشــد. او در این کتاب تاریخچه ای از زندگی پر فراز 
و نشیب ســایمنز و کارمندانش را به رشته تحریر در 
آورده است تا خواننده علاوه بر آشنایی با زندگی آنها، 
با روش کار ســایمنز و نقش الگوهای ریاضی در خلق 

موفق‌ترین صندوق تاریخ مدرن نیز آشنا شود.

مردی که معمای بازار  را
 حل کرد

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

32,43042,970غکورش
 حذف ارز ترجیحی 
 وضعیت مناسب

 بنیادی سهم
20

17,05022,400تیپیکو
 حذف ارز ترجیحی
 وضعیت مناسب
 بنیادی سهم  

20

ت
مد

د 
بلن

5,0306,320وخاور
وضعیت بنیادی مناسب 

 سهم و رفع تحریم 
صنعت بانک

20

 وضعیت بنیادی132,640155,000شپدیس
20 مناسب سهم

 وضعیت مناسب33,79042,500ساروم
20 بنیادی سهم  

سواد مالی و فناوری‌های نرم
فناوری‌هــای برآمده از حوزه‌های علوم انســانی و علوم اجتماعــی و فرهنگ و هنر، 
فناوری‌های نرم شناخته می‌شــوند. فناوری‌هایی که بدون استفاده از سخت‌افزار یا با 
کمترین بهره از ابزار ســخت‌افزاری در ایجاد رفتار در انســان یا جامعه انسانی موفق 
هســتند، فناوری‌های نرم نام دارند، یعنی فناوری‌هایی که عملًا باعث ایجاد رفتار در 

انسان یا جامعه انسانی می‌شوند. 
ممکن اســت با وجود انتقال دانش و آموزش مهارت یا ترویج نگرش‌های درســت در 
جامعه، تغییر رفتار صورت نگیرد. در سواد مالی نیز به آموزش برای تصمیمات درست 
تأکید می‌شود. افراد با هر میزانی از سواد مالی، رفتارهای مالی دارند. به رفتار درست، 
مهارت گفته می‌شــود؛ اما تنها راه درست کردن رفتارها یا ایجاد مهارت، آموزش دادن 
نیست. باید از ابزارهای دیگری نیز کمک گرفت که فناوری‌های نرم از آن جمله است. 
برای مثال، اگر ایجاد عادت به پس‌انداز ســخت باشــد، ممکن است فناوری در قالب 
نرم‌افــزار به کمک افراد بیاید. ماهیت این نرم‌افزار، فناوری و تکنولوژی اســت؛ اما در 

خدمت امر اجتماعی قرار می‌گیرد. در واقع، تســهیل‌کننده و به تعبیری، ادامه انسان 
است. بنابراین، فناوری‌ها احتمالاً می‌توانند فاصله بین علم و تغییر رفتار را پر کنند.

علــم از جنس دانایی اســت و فنــاوری از جنس توانایی. در حــوزه فناوری‌های نرم، 
توانمندی‌هایی به وجود می‌آید که کار ســریع‌تر و بهتر انجام می‌شود یا کاری که قبلًا 
قابلیت انجام نداشته، با استفاده از این فناوری اتفاق می‌افتد. ایجاد مهارت سواد مالی هم 
یکی از کاربردهای حوزه فناوری‌های نرم است. ممکن است این مسیر از مسیر آموزش 
نگذرد، یعنی افراد به صورت غیرمستقیم و در قالب ابزاری دیگر، مثل بازی، به مهارت 
سواد مالی مجهز شوند. برای مثال در حوزه خرج و پس‌انداز بازی یا نرم‌افزاری، در مسیر 
یادداشت کردن روزانه مخارج و بودجه‌بندی به افراد کمک کند. جذابیت‌های فناوری 
نرم کمک می‌کند درس مدیریت مالی، که با عدد و رقم و حســاب و کتاب ســر و کار 
دارد، به مهارت تبدیل شود. به این ترتیب، افراد بدون اینکه با سختی مهارت‌آموزی یا 

آموزش‌پذیری مواجه شوند، از آموزه‌های این دانش بهره بگیرند. 

چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی با سید محمدحسین سجادی‌نیری
 دبیر سابق ستاد فناوری‌های نرم ریاست جمهوری

فرهنگ‌سازی

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

قرار می‌گیرد.
***

 بیــش از ۲ میلیون و ۳۰۰ هزار نفر جزو مشــمولان 
ســهام عدالت هستند اما تاکنون ســود سهام خود را 
دریافت نکرده‌اند چون شــماره شــبای آنان در سامانه 
ثبت نشــده یا شماره شبای این افراد نامعتبر، مسدود، 

راکد، مشترک ۲ امضاء ارز یا بلندمدت بوده است.
 افرادی که اطلاع دقیقی نســبت به پرداخت یا عدم 
پرداخت ســودهای واریز شــده خود ندارند، می‌توانند 
با مراجعــه به ســایت sahamedalat.ir و بــا ورود به 
گزینه مشــاهده دارایی ســهام عدالت، اطلاعات کامل 

پرداختی‌های خود را ‌ به دست آورند.
 سهام عدالت بیش از ۳ میلیون متوفی تا ۶ ماه آینده 

به وراث و افراد تحت تکفل واگذار می‌شود.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
کوت

40صندوق با درآمد ثابت امین آشنا ایرانیان

ت
مد

ن ‌
10تراز عملیاتی و ارزی مثبت3,6504,500ونوینمیا

سودآوری مناسب- عرضه 13,50020,000کزغال
۱۰ذغالسنگ در بورس انرژی

ت
مد

د 
بلن

1,300۲,۰۰۰وغدیر
نسبت ‌P/NAVمناسب

عرضه شرکت‌های 
زیرمجموعه

10

چشم انداز مثبت مس 6,60010,000فملی
15جهانی

6,000۱۱,0۰۰شپنا
وضعیت سودآوری 

مناسب- طرح بهبود 
کیفیت نفت گاز

۱۵
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