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یادداشت
در اهمیت »برتر بودن«

سازمان  گذشــته،  سال  اسفند 

بــورس و اوراق بهــادار اقدام به 

انتشار اسامی ناشران برتر بورسی 

بر پایه معیارهای مهمی همچون 

افشای پیش از موعد اطلاعات و 

سودآوری کرد. شــفافیت اطلاعاتی و اطلاع رسانی 

به هنگام و درســت از جملــه ویژگی های ضروری 

فعالیت در بورس های جهان به شمار می رود.

کســب چنین جایگاهی برای شرکت های بورسی 

بســیار ارزشمند اســت، اما باید توجه داشت که 

حفظ این جایگاه به مراتب دشــوارتر از به دست 

آوردن آن است. در واقع، کسب عنوان »ناشر برتر 

بورسی« نشــان دهنده اعتماد بازار به شرکت های 

منتخب است و حفظ این اعتماد هم نیازمند تلاش 

مضاعف و توجه این شرکت ها به ضرورت شفافیت 

در زمینه انتشار اطلاعات، اطلاع رسانی به هنگام و 

احترام به حقوق ســهامداران در زمینه دسترسی 

به اطلاعات مورد نیاز اســت. انتشار گزارش های 

ماهانه، سه ماهه، شش ماهه و سالانه درباره عملکرد 

شرکت ها زمانی سودمند اســت که از دو ویژگی 

»شفاف بودن« و »به موقع بودن« برخوردار باشد. 

در کنار اینها، پاســخگویی درست و شفاف به هر 

پرسش سهامداران نیز اهمیت خاصی دارد.

از سوی دیگر، سازمان بورس نیز وظیفه سنگینی 

بر دوش دارد. ماده 2 قانون بازار اوراق بهادار یکی 

از مهم ترین اهداف سازمان بورس را ساماندهی و 

حفظ و توسعه بازار شــفاف اعلام کرده است. در 

همین راســتا، نظارت بر ناشران به ویژه نظارت بر 

افشای اطلاعات بااهمیت و اطلاع رسانی به هنگام 

از وظایف اصلی این نهاد به شمار می رود. بنابراین، 

لازم است که سازمان بورس با توسعه دامنه نظارت 

بر روند اطلاع رسانی شــرکت ها و افزایش گستره 

پایش های اطلاعاتی، به ارتقای سلامت و شفافیت 

بازار یاری رساند.

حبیب علیزاده

در آئین تعیین ناشران برتر سال 1400 عنوان شد

سازمان بورس به دنبال راهکارهای تشویقی مشارکت ناشران
 صفحه 2 
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اخبـار هفته

پشت پرده گرانی ها شناسایی شود
رئیس جمهــور با ابراز نارضایتــی از افزایش قیمت 
کالاهای اساســی در روزهای اخیر، به دستگاه های 
نظارتی دســتور داد تا پشــت پرده این گرانی ها را 
بررســی و عوامل آن را شناسایی کنند و به وزرای 
اقتصادی دولت تأکید کرد کــه اقدامات لازم برای 

تنظیم بازار و کنترل قیمت ها را در دستور کار قرار دهند.
سیدابراهیم رئیســی، رئیس جمهور با تأکید بر ضرورت تقویت نظارت ها 
به منظور جلوگیری از نوســان قیمت کالاها در بازار گفت: نباید اجازه داد 
برخی افراد با گران فروشــی و سوداگری به مردم اجحاف و آنها را ناامید 
کنند. وی ادامه داد: تغییر هرگونه قیمت کالا، نیازمند بررسی همه جوانب 
و اطلاع رسانی مناسب اســت و افزایش ناگهانی قیمت غیرقابل پذیرش 
اســت. رئیس جمهور افزود: واردات بی رویه به طور قطع به تولید آســیب 
می زنــد. بنابراین ضرورت دارد از واردات کالاهای دارای مشــابه داخلی 

جلوگیری شود.

یجی ارز ۴۲۰۰ حذف تدر
رئیس ســازمان برنامه و بودجه گفــت: هر زمان 
شــرایط و فضای اقتصادی کشور مســاعد باشد، 
می توان به تدریج حــذف ارز ترجیحی را عملیاتی 
و در حال حاضر نمی تــوان برای حذف ارز ۴۲۰۰ 

تومانی زمان و تاریخ مشخصی را تعیین کرد.
مسعود میرکاظمی، رئیس سازمان برنامه و بودجه گفت: براساس قانون 
بودجه ســال ۱۴۰۱ اختیار حذف و یا عدم حذف ارز ترجیحی برعهده 
دولت قرار داده شده اســت و از سوی دیگر حجم ارز ۴۲۰۰ تومانی در 

کشور به میزانی نیست که بتوان تا پایان سال از آن استفاده کرد.
میرکاظمی درمورد چرا با توجه به اینکه هنوز ارز ترجیحی حذف نشده 
اســت، با افزایش قیمت کالاها به ویژه در مورد گوشــت قرمز و مرغ در 
کشــور مواجه هســتیم، گفت: قیمت ها روی نرخ گوشــت قرمز و مرغ 
تغییری نکرده است، برخی هزینه ها و قیمت تمام شده مواد غذایی به نرخ 

مواد اولیه بستگی ندارد و عوامل دیگری نیز در این میان مؤثر هستند.

۵ درصدی مالیات تولید ارائه پیشنهاد کاهش 
رئیس کل ســازمان امور مالیاتی کشــور گفت: در 
سال جدید بنا داریم با تمرکز بر داده های اقتصادی 
از قبیل تراکنش های بانکی، بخش قابل توجهی از 

فرارهای مالیاتی را شناسایی کنیم.
داود منظور، رئیس کل ســازمان امــور مالیاتی در 

اجلاس سراسری مدیران مالیاتی با بیان اینکه بر اساس اطلاعات سازمان 
امور مالیاتی از ۱۰۰۷ فعال اقتصادی شناسایی شده که دارای تراکنش بانکی 
بالا هستند، گفت: از این تعداد، حدود ۴۰۰ نفر دارای پرونده مالیاتی بوده و 
حدود  ۶۰۰  نفر دیگر فاقد پرونده مالیاتی بوده اند که در این لیست افرادی 
هستند که در یکسال بالغ بر ۱۰ هزار میلیارد تومان گردش حساب بانکی 
داشته اند. وی با بیان اینکه سازمان مالیاتی با بخش های منظم اقتصادی که 
اظهارنامه می دهند و کتمان درآمد ندارند، تعامل خوبی دارد، گفت: امسال 
پیشنهاد شده نرخ مالیات بخش های تولیدی ۵ واحد درصد کاهش یابد که 

این اقدام به تحرک و رونق تولید کمک قابل توجهی می کنند.

 اجرای شفافیت اقتصادی با ورود به بورس کالا
رییس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: براساس 
پیگیری های انجام شــده، متن قانــون جدید بازار 
ســرمایه با اصلاحاتی همراه شد و در یک ماه آینده 
گزارش کمیســیون اقتصادی مجلس نهایی خواهد 
شد. براســاس این اصلاحیه، الزامات پذیرش همه 

کالاها و فرآیندهای کالایی در کشور باید در بورس کالا انجام شود که این 
اتفاق کمک کننده به شفافیت آمارها و اصلاح نظام اقتصادی خواهد بود.

محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس به عرضه 
کالاها در بورس کالا تأکید کرد و افزود: براساس پیگیری های انجام شده، 
متن قانون جدید بازار سرمایه با اصلاحاتی همراه شد و در یک ماه آینده 
گزارش کمیسیون اقتصادی مجلس نهایی خواهد شد.پورابراهیمی ادامه 
داد: براســاس این اصلاحیه، الزامات پذیــرش همه کالاها و فرآیندهای 
کالایی در کشور باید در بورس کالا انجام شود که این اتفاق کمک کننده 

به شفافیت آمارها و اصلاح نظام اقتصادی خواهد بود.

به طور کلــی پس از تصویب 
تقســیم ســود در مجمــع 
عمومی عادی سالانه/عادی به 
طور فوق العاده شرکت ها، سود تقسیم شده تبدیل به مطالبه سهامداران 
شــده و باید حداکثــر ظرف مهلت قانونی 8 ماهه منــدرج در ماده ۲۴۰ 
لایحه قانونی اصلاح قســمتی از قانون تجارت به صاحبان سهام پرداخت 
شــود. از این رو تمامی شرکت ها موظفند مبلغ سود تقسیمی مجمع را با 
توجه به منابع موجود در شرکت تعیین کنند و برنامه زمان بندی پرداخت 
ســود را متناسب با وضعیت نقدینگی شــرکت، از طریق سامانه کدال به 

اطلاع سهامداران برسانند. 
از این رو اساســاً منابع لازم برای پرداخت ســود ســنوات گذشته، باید 
هم اکنون به عنوان بدهی حال شده به سهامداران، در حساب های شرکت 
موجود و آماده پرداخت باشد چرا که علیرغم اینکه سودهای رسوب شده 
 مربوط به تقســیم سود در مجامع ســال های قبل، در اختیار شرکت ها 
قرار دارد اما در واقع این مبالغ متعلق به ناشــران نبوده و باید به صاحبان 
 اصلی ســهام پرداخت شــود و نباید توســط شــرکت ها مورد استفاده 

قرار بگیرد.
از جمله دلایل اصلی رســوب ســود ســهامداران حقیقــی می توان به 
 ناقص بودن اطلاعات ســهامداری، اعلام نکردن شــماره حساب معتبر یا

 پیگیری نکردن دریافت ســود به دلیل ناچیز بودن مبلغ یا بعد مســافت 
و ... اشــاره کرد که بعضاً در نتیجه بی اطلاعی و یا نبود صرفه و مطلوبیت 
برای ســهامداران برای مراجعه به بانک  و اخذ ســود، مدت ها در حساب 

شرکت ها باقی مانده است و در انتظار پرداخت است. 
در حال حاضر یکی از برنامه های توسعه ای این شرکت، آماده سازی بستر 
توزیع سود ســنواتی برای سهامدارانی است که در سامانه سجام ثبت نام 
کرده اند که در صورت عملیاتی شــدن بستر یاد شده، این امکان در قالب 
یک ســرویس جدید امکان پرداخت مانده مطالبات معوق سهامداران را 
فراهم می ســازد و به نوبه خود گام مهمی در راســتای تســهیل امور و 
احقاق حقوق ســهامداران و در عین حال تعیین تکلیف مانده سود سهام 

پرداختنی سنواتی موجود در حساب های ناشران خواهد بود.
ضمن اینکه مطابق قانون بودجه ســال ۱۴۰۱ تمامی ناشــران ثبت شده 
نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار موظف به پرداخت سود سهام تقسیمی 
از طریق ســامانه سجام به سهامداران هســتند و باید برنامه زمان بندی 
پرداخت ســود ســهام ســال جاری را با در نظــر گرفتن الــزام قانونی 
مذکــور اعلام کننــد و حتما هماهنگی قبلــی لازم را در این خصوص با 
 شرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی عام( 

انجام دهند. 

الزامی که اجرایی می شود
سرمقاله

در ایــن روزهای بازار با 
اخبــار مصوبات جدید، 
و  برجامــی  ابهامــات 
کاهــش قیمت نفت با توجه بــه احتمال آتش بس 
میــان روســیه و اوکراین و مقاومت های شــاخص 
ســهم ها متعادل و منفی معامله شــدند. در مقابل 
نزدیک بودن فصــل مجامع می تواند محرکی جدید 
برای بازار و رشــد سهم های جامانده بازار باشد. دلار 
روند صعودی گرفت و قیمت های جهانی حال و روز 

خوبی دارند. 
قیمت جهانی فولاد در حال شکستن سقف تابستان 
پارسال است و قیمت اوره به سمت هزار دلار حرکت 
می کند امــا در حرکتی برخلاف اصل بــازار، دولت 
تعرفه گذاری شدید را برای صادرات وضع کرد. تعرفه 
از فروش وضع شــده و تا ۲۲ درصد افزایش می یابد. 
عددی که عملا بســیاری از صنایــع مانند فولادی 
و روی را به زیان می برد. بازار تأمین ســرمایه ها داغ 
اســت، انتظار حرکت پول حقوقی ها از ســپرده ها به 
صندوق ها، حرکت ســرمایه به این بخش را تشدید 
کرده اســت. موضوعی که به افزایــش دارایی تحت 
مدیریت، رقابت پذیری تأمین ســرمایه ها در مقایسه 

با بازار بانک در جذب منابع منجر می شــود البته آثار 
اقتصادی آن سنگین تر اســت. بازی خودرویی ها به 
نظر رو به پایان اســت. به خصوص شــایعات منتشر 
شــده در رســانه در خصوص وزارت صمت، احتمال 
ترمز در این صنعت را بیشــتر کرده اســت. خودرو و 
خساپا عملا در مقاومت های اصلی خود گیر کرده اند. 
از سوی دیگر، بانک مرکزی بانک ها را ملزم به واگذاری 
ســهام خزانه و سهام های تحت مدیریت شرکت های 
تابعه و صندوق های بازارگردانــی به میزان مازاد ۱۰ 
درصد کرده است. بانک های صادرات، ملت و تجارت 
بیشــترین انتفاع را از این واگذاری می برند و انتظار 
می رود رالی مشابه بانکی ها در این صنعت ایجاد شود.

اقبال به سهم های کوچک بازار 
بازار در اولین روز هفته پرعرضه و نوســانی معامله 
شــد که در نهایت آن شاخص کل با کاهش ۵ هزار 
واحدی در ســطح یک میلیــون و ۴۵8 هزار واحد 
رســید. نمادهای بزرگ در منفی معامله شــدند و 
کوچکترهای بــازار مورد اقبال قرار گرفتند. رشــد 
کرک اسپرد پالایشی ها و قیمت جهانی نفت به تأثیر 
از اتفاقات میان روسیه و اوکراین از دلایل توجه بازار 

به گروه پالایشی بود. 

واگذاری سهام زیرمجموعه های بانک ها
 در دومیــن روز هفتــه شــاخص کل در کانــال

 یک میلیون و ۴۷۴ هزار واحد ایســتاد. بازار پرتقاضا 
بود و گروه های بانکــی و خودرویی بهتر از گروه های 
دیگر معامله شدند. شایعه ای که بانک ها را مکلف کرده 
تا ســهم های زیر مجموعه خود را واگذار کنند باعث 
شــد که حقیقی های بازار تمایل بــه خرید این گروه 
داشته باشند. در سومین روز هفته شاخص کل با رشد 
حدود نیم درصدی توانست به رقم یک میلیون و ۴۷9 
هزار واحد برســد. ارزش معاملات خرد حدود ۵۴۰۰ 
میلیارد تومان و خروج نقدینگی ۱۵۰ میلیارد تومان 
بود. رقابت در بورس کالای ســیمان و سود خوب در 
مجامع باعث شد که این گروه پرتقاضا معامله شوند. 
یکی از نامه های مهمی که در پایان بازار منتشر شد، 
وضع عوارض پلکانی شامل محصولات زنجیره فولاد از 
سنگ آهن تا شمش فولاد، محصولات زنجیره فلزات 
اساسی و محصولات زنجیره پتروشیمی و شیمیایی و 

برخی از صنایع دیگر می شود.
شوک وضع تعرفه عوارض صادراتی 

 در روز ســه شنبه شــاخص کل با کاهش حدود ۲ 
درصــدی به کانال یک میلیــون و ۴۴۵ هزار واحد 

بازگشــت. ارزش معاملات حــدود ۵۵۰۰ میلیارد 
تومان و خروج نقدینگــی 9۵۰ میلیارد تومان ثبت 
شد. بازار با عرضه ســنگین در اغلب گروه ها همراه 
بود و ســنگین ترین خروج نقدینگی در 3 ماه اخیر 
ثبت شد. شوک وضع عوارض بر صادرات فولاد کشور 
باعث شد که شاهد اصلاح پرفشاری در بازار باشیم. 
حاشیه سود شرکت ها، خصوصاً شرکت های فولادی 

صادراتی تحت تأثیر این تعرفه قرار خواهد گرفت. 
در آخرین روز هفته شــاخص کل توانست سبزپوش 
به کار خود پایان دهد و رشد 8 هزار واحدی را تجربه 
کند و به رقم یک میلیون و ۴۵۴ هزار واحد برســد. 
ارزش معاملات خرد حــدود ۴۶۰۰ میلیارد تومان و 
ورود نقدینگی حقیقی حدود ۴3 میلیارد تومان بود. 
بازار برخلاف روز گذشته تحت تأثیر بخشنامه عوارض 
صادراتی قرار نگرفــت و بازار در همان ابتدای وقت با 
موج تقاضای بهتری مواجه شد و گروه های پالایشی 
که با صف خرید در اکثر نمادها همراه شد که با توجه 
به افزایش کرک اسپرد، پالایشی های این گروه بار دیگر 
مورد توجه قرار گرفتند. با توجه به اخبارهای این هفته 
در مورد تعرفه عوارض و نرخ ارز و مجامع انتظار می رود 

در هفته آتی بازاری نوسانی داشته باشیم.

غلامرضا ابوترابی
 قائم مقام مدیر عامل شرکت سپرده گذاری مرکزی

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامـل اسـبق پتروشـیمی جـم گفـت: در حـال 
حاضـر تعرفـه صـادرات کالا از ترکیـه به ازبکسـتان 
و از عربسـتان بـه ترکیـه صفـر اسـت، اما اگـر ایران 
قصـد صـادرات کالا بـه کشـورهای هـدف را داشـته 
ایـن  کـه  اسـت   ۲۰ تـا   ۱۵ آن  تعرفـه  گاه  باشـد 

موضـوع فشـار سـنگینی را بـه صادرکننـدگان وارد می کنـد. 
حســین میرافضلی با بیان اینکه این مســئله صــادرات را با محدودیت 
زیادی مواجه کرده است؛ اضافه کرد: این موضوع باعث شده شرکت های 

صادراتی نتوانند محصولات صنایع پائین دســتی را صادر کنند.
 به عنوان مثال؛ وقتی لوله  یا محصول دیگری تولید  و به کشــور هدف 
فروخته می شــود، از آنجا که مانند کشــورهای دیگر از معافیت تعرفه ای 
برخوردار نیســتیم قیمت ها ۲۰ تــا 3۰ درصد افزایش می یابد که صرفه 

اقتصادی ندارد.
.در چنین شــرایطی اگر صادرات هم محدود شــود امکان صادرات برای 
صادرکننــدگان باقی نخواهد ماند درحالی که بــه دلیل اعمال تحریم ها 
 شــرکت ها برای فــروش محصــولات با مشــکلات نقــل و انتقال پول

  روبــه رو هســتند.علاوه براین؛ هزینــه بیمه را نیز باید بــه این موارد 
اضافه کرد. 

میرافضلی تاکید کرد: کشــورهایی که تعرفه صادرات کالاهایشــان صفر 
اســت، با یکدیگر قرارداد متقابل دارند. ما نیز باید با کشــورهای هدف 
قرارداد ببندیم تا تعرفه صفر شــود اما بحثی مبنی بر مالیات ســتانی از 
صادرات نیز مطرح اســت کــه دراین صورت نیز مزیــت صادراتی را از 
دســت خواهیم داد و فشــار زیادی به صادرکنندگان وارد خواهد شد. او 
 از بین رفتن جذابیت ســرمایه گذاری را از دیگر تبعات افزایش تعرفه های 

صادراتی برشمرد.

تعرفه اعمال  با  قیمت ها  جهش 
دیـــدگاه

بازی خودرویی ها رو به پایان است؟

   بعــد از انتشــار گــزارش ارزش گذاری 
شرکت پیشــگامان فن آوری و دانش آرامیس )تپسی( در سامانه 
کدال، نشست خبری این شرکت ۲3 فروردین سال جاری با حضور 
میلاد منشــی پور، مدیرعامل تپســی، میترا عظیمی، مدیر ارشد 
مالی تپسی، روئین صمدزاده، مدیر بورس تپسی، احسان مرادی، 
مدیرعامل تامین ســرمایه کاردان به عنوان ارزش گذار و اصحاب 

رسانه برگزار شد. 
طرح های توسعه ای تپسی

میلاد منشی پور، مدیرعامل شرکت تپسی در حاشیه این نشست 
در مصاحبه اختصاصی با هفته نامه اطلاعات بورس با اشاره به اینکه  
تپسی  برای رشد و توسعه شرکت در سه حوزه برنامه ریزی کرده 
است، گفت: توسعه جغرافیایی یکی از برنامه  های این شرکت است. 
این درحالی اســت که اکنون تپسی در ۱۶ شــهر حضور دارد  و 
برنامه ما بعد از عرضه اولیه این است که در بازه زمانی شش ماهه 
در هر ماه سه شهر جدید به شهرهای موجود اضافه شود تا حمل 
و نقل دراین شهرها گسترش یابد. افزایش عمق مارکت و بازار در 
شهرهای بزرگی مثل تهران، مشهد، اصفهان ، کرج و شیراز برنامه 

دیگرتپسی است که بعد از پایان بیماری کرونا اجرایی می  شود. 
او افزایش سهم بیشترمردم به اســتفاده از تاکسی های آنلاین به 
جای خودروی شخصی و گرفتن سهم بازار از رقبای فعلی را برنامه 
دیگر تپســی برشــمرد و گفت: آغاز لاین های جدید کسب و کار 
همچون تاکسی لاین در حوزه حمل و نقل با هدف کاهش هزینه ها 
برنامه دیگر تپسی اســت که به دلیل بیماری کرونا متوقف شده 
است. منشی پور ورود به سه حوزه کسب وکاردر یک سال آینده را 
از طرح های توســعه ای این شرکت ذکر کرد و افزود: جزئیات این 

برنامه ها به زودی اعلام می شود.
او درپاسخ به ســئوال دیگر خبرنگار ما ســرمایه اولیه ثبتی این 
شــرکت تا امروز را ۱۲۰ میلیارد تومان اعــلام کرد وگفت: برای 
افزایش ســرمایه برنامه ریزی های لازم انجام شده و میزان آن در 
زمان مناسب اعلام می شــود. اما فاز اول افزایش سرمایه از محل 
ســلب حق تقدم عرضه اولیه است.  منشــی پور با اشاره به برنامه 
تپســی برای بیمه رانندگان نیز اضافه کرد: در گذشته تسهیلات 
خویش فرمایی برای ســفیران در نظر گرفته شــده بود اما از آنجا 
که برخی از رانندگان به صورت پاره وقت در تپســی فعالیت دارند 
و بعضا دانشجو هستند، از این طرح استقبال نشد. او درباره برنامه 
کاهش هزینه ســفرهای درون شهری نیز گفت: در شرایط تورمی 
امروز امــکان کاهش هزینه ها وجود ندارد امــا برنامه ما ثبات در 
هزینه هاســت. منشــی پور در پایان این نکته را هم اضافه کرد: با 
توجه به رشد سه برابری درآمد تپسی در سال آینده ، ارزش سهام 
تپسی رشد می کند و قطعا اتفاقات و عایدی خوبی برای سهامداران 

وسرمایه گذاران تپسی رخ خواهد داد.     

عرضه اولیه دو مرحله ای تپسی
روئین صمدزاده، مدیر بورس تپسی نیز در حاشیه نشست خبری 
تپسی در پاسخ به سئوال هفته نامه اطلاعات بورس  مبنی بر روش 
عرضه اولیه تپسی توضیح داد: در پروسه دو ساله ای که برای ورود 

تپسی به بورس سپری شد، چالش های مختلفی برای مدل عرضه اولیه بین 
نهاد ناظرسازمان بورس و فرابورس وجود داشت اما درنهایت قرار براین شد تا 
عرضه اولیه در دو مرحله انجام شود که مرحله اول برای سهامداران حرفه ای 
و مراحل بعدی با روش افزایش ســرمایه خواهد بــود. او درباره زمان عرضه 
اولیه تپسی نیز گفت: زمان عرضه اولیه تپسی به تائید و نظر سازمان بورس  

بستگی دارد. 
صمــدزاده، درباره میزان عرضه اولیه نیز بیان کــرد: احتمالا در مرحله اول 
درصد کمی از سهام تپسی عرضه شود اما باید به درصد شناوری که مد نظر 
سازمان بورس و فرابورس است، برسد. مدیرعامل تپسی در ادامه با بیان اینکه 
درآمدهای حاصل از عرضه اولیه صرف افزایش ســرمایه و ســرمایه گذاری 
می شــود، پیش بینی کرد 3۰۰ میلیارد تومان سرمایه جدید جذب  شرکت 

شود. او همچنین بازگشــت نقدینگی حاصل از عرضه اولیه به شرکت برای  
توســعه آتی و سرمایه گذاری ، خارج نشدن ســهامداران اصلی و گروه های 
مدیریت از اســتارت آپ و دریافت تاییدیه برای نیازهای بنیادین اســتارت 
آپ ها از سوی نهادهای مختلف را سه شرط اصلی  پذیرش تپسی عنوان کرد. 
صمدزاده در پاسخ به این پرسش که چرا حاشیه سود ناخالص از سال ۱۴۰۲ 
به بعد رشد می کند اما در ســال ۱۴۰۱ پایین است، گفت: منابع حاصله از 
عرضه اولیه صرف سرمایه گذاری می شود بنابراین حاشیه سود ناخالص نه از 

امسال بلکه از سال آینده رشد پیدا می کند.

50 درصد رشد در درآمد سالانه شرکت
میترا عظیمی، مدیر ارشد مالی تپسی نیزدرباره درآمدهای شرکت نیز توضیح 
داد: درآمد ۶ ماهه دوم ســال ۱۴۰۰ در مقایسه با مدت مشابه قبل حداقل 
۵۵ درصد رشد داشته و مجموع درآمد سالانه شرکت نیز بیش از ۵۰ درصد 
نسبت به سال گذشته افزایش یافته است. درآمد سه ماهه آخر سال ۱۴۰۰ 
تپســی، 9۰ درصد بیش از میانگین درآمد ماهانه نیمه نخست سال گذشته 
بود. گفتنی اینکه؛ شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس)تپسی( پس 
از احراز کلیه شــرایط پذیرش از هفتم آذر با نماد “تپسی” در گروه رایانه و 
فعالیت های وابســته به عنوان صد و شصت و چهارمین شرکت در بازار دوم 
فرابورس درج و آماده عرضه اولیه سهام شد و گفته  می شود عرضه اولیه تپسی 

احتمالا پایان اردیبهشت خواهد بود. 

برنامه ها وطرح های توسعه ای تپسی در گفت وگو با مدیرعامل شرکت اعلام شد: 
فاز اول افزایش سرمایه تپسی از محل سلب حق تقدم عرضه اولیه 



3 | فروردین 1401  هفته پنجم  سال دهم  شماره 442 |اقـتصـاد

رویداد هفته
لزومورودبهسرمایهگذاریدردانشبنیانها

رئیس هیأت عامل صندوق توســعه ملی، آینده را 
متعلق به شرکت های دانش بنیان دانست و گفت: 
صندوق توسعه ملی باید از روش های سنتی گذشته 
خود فاصله گرفته و با توجه به ســهام ارزشــمند 
بسیاری از شــرکت های دانش بنیان در این بخش 

اقدام به سرمایه گذاری کند.
مهدی غضنفری گفت: ورود صندوق به حوزه  شــرکت های دانش بنیان 
رمز ماندگاری سرمایه صندوق توسعه ملی برای آیندگان است و  صندوق 
توسعه ملی همانند گذشته نه تنها حامی شرکت های دانش بنیان است 
بلکه به دنبال ورود به بخش سرمایه گذاری در این بخش برای کمک به 
رشــد عرصه دانش و فناوری، شرکت های دانش بنیان و پارک های علم 
و فناوری اســت. وی ادامه داد: در صــورت تحقق این امر درآمد بزرگی 
نصیب صندوق توســعه ملی می شــود، صندوقی که برای آیندگان این 

سرزمین است.

آغازراهشفافیتدرنظامبانکیکشور
معــاون امور بانکی، بیمه و شــرکت دولتی وزارت 
اقتصاد گفت: افشای اسامی ابر بدهکاران بانکی آغاز 
راه شــفافیت در نظام بانکی کشور است که با اراده 

دولت سیزدهم شروع شد.
سید عباس حسینی گفت: رئیس جمهور در جلسه 

اوایل فروردین ماه در وزارت اقتصاد بر موضوع اعلام اســامی بدحسابان 
بانکی تأکید کرد، همچنان کــه وزیر امور اقتصادی و دارایی هم بر این 
موضوع پافشــاری داشتند. وی ادامه داد: آنچه که امروز در شبکه بانکی 
زیرمجموعه وزارت اقتصاد و دارایی اتفاق افتاده افشای اسامی بدهکارانی 
اســت که بالای صد میلیارد تومان به شبکه بانکی بدهکار هستند و در 
ســرفصل های مطالبات مشکوک الوصول بانک ها ثبت شده است. معاون 
امور بانکی، بیمه و شرکت دولتی وزارت اقتصاد گفت: در تاریخ بانکداری 
ایران سابقه ندارد که بدهکاران بانکی افشا و اسامی آن ها اعلام شود، ما 

امروز انتشار آن را شروع کردیم.

تصویبمصادیقسرمایهگذاریحرفهای
معاون نظارت بر بازار فرابورس ایران گفت: با بررسی 
شرایط سرمایه گذاران حرفه ای در بورس های دنیا 
و برگزاری جلســاتی، نســخه نهایی سرمایه گذار 
حرفــه ای در فرابورس تدویــن و مصادیق آن در 

هیات مدیره فرابورس ایران تصویب شد.
سروش حق وردی گفت: دســتورالعمل پذیره نویسی و عرضه اولیه سال 
گذشــته توسط ســازمان بورس و اوراق بهادار اصلاح و در آن تغییراتی 
اعمال شد که در جریان این تغییرات روش های جدیدی برای عرضه های 
اولیه به دســتورالعمل افزوده شــد. وی ادامه داد: سرمایه گذاران واجد 
شرایط که همان صندوق های ســرمایه گذاری هستند و سرمایه گذاران 
حرفه ای که ضوابط مربوط به آنها ابلاغ شــد. وی افزود: فرابورس در این 
مدت با بررســی شرایط و ویژگی های ســرمایه گذاران حرفه ای در سایر 
بورس های دنیا و همچنین برگزاری جلساتی با کانون کارگزاران و کانون 
نهادهای سرمایه گذاری و اخذ نظرات آن ها، نسخه نهایی را تدوین کرد.

اقبالبادرآمدثابتها
معافیت مالیاتی بر ســود سپرده بانکی شرکت های 
حقوقــی، از جمله مواردی بوده که مشــوقی برای 
این دست از شــرکت ها برای سپرده کردن بخشی 
از منابــع مالی خــود به جای ســرمایه گذاری در 
حساب های بانکی سپرده و دریافت سود از آنها ست.

محمدمهدی زارع پور، مدیر سرمایه گذاری شرکت مدیریت سرمایه گذاری 
ملی ایــران گفت: دریافت مالیــات ۲۵ درصدی از ســپرده های  بانکی 
اشــخاص حقوقی افزون بر منبع درآمد بــرای دولت، به ورود نقدینگی 
به بازار ســرمایه می انجامد و با افزایش تزریق نقدینگی به بازار سرمایه 
شــاهد بهبود روند تولیدات شرکت ها و بنگاه های تولیدی خواهیم بود و 
شرکت های حقوقی مکلف به بهره گیری از سرمایه های خود در راستای 
طرح های توســعه ای می شوند. وی گفت: به نظر می رسد دریافت مالیات 
از سپرده های بانکی اشخاص حقوقی، این صندوق ها را به گزینه محتمل 

برای این افراد تبدیل کند.

روند بورسی شدن دو باشگاه استقلال 
و پرسپولیس به اینصورت بود که باید 
نزد ســازمان بورس ثبت می شــدند 
تــا قابل عرضه به عموم شــوند و بعد 
از انجــام فرآینــد ثبــت آنهــا اجازه 

پذیره نویسی برای عموم داده شد.
گام اول برای تحقق این امر اینکه 10 درصد از سهام آنها به ترتیب سقف 
خریدی که برای حقیقی ها و حقوقی ها در نظر گرفته شــد در بازه زمانی 
معین، پذیره نویســی شــد و باقی هم قرار است به شکل بلوکی به برخی 

متقاضیان عرضه شود.
شنیده ها حاکی از آن است که شــرکت هایی مانند همراه اول و ایرانسل 
برای تحقق فرآیند خصوصی ســازی خریدار ســهام بلوکی این دو باشگاه 
هســتند که طبیعتا این امر منافع خاص خود را دارد یعنی شفاف سازی، 
ســایر نظارت های ناشــی از ماهیت بازار ســرمایه و قوانیــن و مقررات 
سازمان بورس و افشاهایشان که صورت می گیرد، پاسخگویی را می طلبد 
بنابرایــن این موارد اقدامات مؤثر و مفیدی اســت که در کنار آنها هدف 
دیگــری هم محقق و موضوعی کــه AFC به آن ایــراد وارد کرد که دو 
باشــگاه اســتقلال و پرســپولیس از طرف دولت مدیریت می شوند، رفع 
 می شــود درنتیجه این مجموعه فرآیندی اســت که درمورد سرخابی ها 

در حال اتفاق است.
پیش بینی رئیس ســازمان خصوصی ســازی مبنی بر عرضــه 17 تا ۲0 
درصدی یک یا دو بلوک هر دو باشــگاه به صورت مزایده و از طریق بورس 
قابل تحقق اســت چون اعداد و ارقامی که وجود دارد سنگین نیست، به 
ســادگی و باتوجه به پیش بینی های صورت گرفته انجام می شود، طبیعتا 
متقاضیانی برای این دو باشــگاه وجود دارند بنابراین اتفاق خوبی اســت 
چون خصوصی ســازی به طور کامل انجام می شــود و دیگــر نمی تواند بر 
مبنای روش و اســتراتژی های تاریک و مبهم قبل باشــد مانند پول های 
هنگفتــی که بدون رعایت موازین و قوانیــن به برخی مربیان و در نقل و 
انتقالات به بازیکنان داده می شــد درنتیجه تمامی این موارد از آثار مفید 

این کار هستند که انجام می شود.
درمــورد مزایده هم این پتانســیل وجــود دارد یعنی حتما شــرکت ها 
و خریدارانــی وجــود دارند که مایل به خرید بلوکی ســهام آنها و درصد 
سهامداری بالا در سرخابی ها هستند و باتوجه به اینکه برند این دو باشگاه 
منحصر به فرد است، این اقدام قابل تحقق و خریداری می شود اما بدیهی 
 اســت ســازمان خصوصی ســازی به احراز اهلیت و صلاحیت خریداران 

توجه دارد.
درمــورد تأمین مالی صورت گرفته برای این دو باشــگاه هم روشــی که 
درمورد عرضه 10 درصد اولیه در بازار پایه فرابورس انجام شــد، افزایش 
ســرمایه از محل ســلب حق تقدم بــود به این ترتیب کــه مبلغ 3380 
ریال برای هر ســهم باشــگاه پرســپولیس  و ۲910 ریال برای هر سهم 
باشگاه اســتقلال بر مبنای ارزش گذاری انجام شــده اعلام شد که چون 
از محل ســلب حق تقدم اســت، این وجوه به  صورت مستقیم به حساب 
شــرکت ها می رود و از این طریق مبلغ 3۵0 میلیــارد تومان منابع برای 
باشــگاه پرســپولیس و 3۵9 میلیارد تومان برای باشــگاه اســتقلال از 
محل پذیره نویســی و ســلب حق تقدم به دســت آمد اما عرضه بلوکی 
 از ایــن جنــس نخواهد بــود و به حســاب دولت می رود چــون دولت 

به عنوان سهامدار می فروشد.
ابهام بزرگی که در روند واگذاری دو باشگاه استقلال و پرسپولیس صورت 
گرفت مربوط به بحــث ارزش گذاری آنها بــود، وزن اصلی ارزش گذاری 
شــرکت هایی که دارایی های زیادی ندارند بر روی برند اســت که کار را 
ســخت می کند و در این مقوله به نظر می رسد کار به سرعت انجام گرفت 
و آن گونه که باید افکار عمومی بازار نسبت به ارزش این دو باشگاه اقناع 
کافی را به دســت نیاوردند، این ضعــف و نقیصه ای بود که ضرورت دارد 
در واگذاری بلوکی جبران شــود و در مکانیســمی شــفاف تر وارد رقابت 
با یکدیگر شــوند اما به طور کلی باید از جایی کار شــروع می شــد چون 
شفاف سازی صورت گرفته اقدام بســیار خوبی است و مدیریت باشگاه ها 
دیگر نمی تواند  مانند ســابق پشت درهای بسته انجام شود، افکار عمومی 
و ســهامداران بابت تمام هزینه ها و اتفاقاتی که در دو باشگاه رخ می دهد 

حساس هستند و مطالبه گری می کنند.
درســت است که اجرای این اقدام به دلیل ماهیت نامتمرکزی که این دو 
باشــگاه داشتند، با سختی و کندی مواجه شد اما از این مبنا خوب است 
که الزامات بورســی به این دو باشگاه تحمیل می شود مانند الزامات نسبتا 
سختگیرانه مالی، حاکمیت شرکتی، حسابرسی، نظام کنترل های داخلی 
و گزارش گری های مقاطع مشــخص شده که این اتفاقات در دراز مدت به 

نفع سهامداران خواهد بود.
با توجه به فراخوان صورت گرفته توسط سازمان خصوصی در باب دعوت 
از ســرمایه گذاران برای ارائه در خواســت خرید بایــد منتظر ماند و دید 
چه کسانی متقاضی خرید سهام سرخابی ها می شوند و مسئولان سازمان 
خصوصی سازی چه کســانی را از حیث اهلیت مالی و سایر بحث ها مورد 
تأیید قرار می دهند، در هر صورت انتظار می رود تا پایان سال با بازگشایی 

نماد سرخابی ها این گام نهایی شود.

تحققیکرؤیا
یادداشت

 درســت از همــان زمــان کــه سیاســت 
خصوصی سازی در کشور اجرایی شد، واگذاری 
ایران خودرو و سایپا دو غول بزرگ خودروسازی 

به بخش خصوصی نیز برسر زبان ها افتاد. 
در دولت رئیسی نیز این وعده ها همچنان ادامه یافت. اولین وعده از سوی  
وزیر صمت در جلسه رای اعتماد داده شد و پس از آن در واپسین روزهای 
پایانی سال 1400 بعد از بازدید سرزده رئیس جمهوراز بزرگترین شرکت 
خودروسازی، وعده مهم تری داده شد؛ ابراهیم رئیسی آن روز 8 فرمان صادر 
کرد که مهم ترین و اصلی ترین آن واگذاری مدیریت دولتی شــرکت های 
خودروسازی ایران خودرو و سایپا حداکثر ظرف ۶ ماه آینده به بخش غیر 

دولتی بود.به تازگی نیز وزیر صنعت، معدن و تجارت تاکید کرده است؛ اوایل 
امســال بلوک های 40 و ۲۵ درصدی سهام دولت در سایپا و ایران خودرو 
از طریق بورس واگذار می شــود. او همچنین با بیان اینکه سهام سایپا و 
ایران خودرو به دلیل تســهیلات بانکــی در وثیقه بانک ها قرار دارد گفته 
است؛ بلوک 40 درصدی سهام دولت در سایپا و بلوک ۲۵ درصدی سهام 
 دولت در ایران خودرو وثیقه نیست و به صورت بلوکی از طریق بازار سرمایه 

واگذار می  شود.
نکته قابل توجه اینکه براســاس گفته های فاطمی امین به نقل از رئیس 
جمهور، هرکس که بتواند 40 درصد سهام سایپا را         خریداری کند می تواند 
دو صندلی هیات مدیره را         به دســت بگیرد و مدیرعامل را         او تعیین کند. 

این درحالی است که در حال حاضر یک صندلی از هیات مدیره در اختیار 
صندوق بازنشستگی کشوری است.

این وعده،  وعیدها در حالی ادامه دارد که مدیر نظارت بربورس های سازمان 
بورس معتقد است؛ واگذاری بلوکی سهام این شر کت ها نیازمند اراده ای 
از ســمت وزارت صمت است. رئیس ســازمان خصوصی سازی نیزامکان 
واگذاری سهام این دو شرکت را مشروط دانسته است.این درحالی است 
که برخی از کارشناســان صنعت خودرو دیــدگاه دیگری دارند و عنوان 
می کنند؛ داشتن سهام تو در تو توسط شرکت ها یکی از تخلفات محمود 
احمدی نژاد رئیس جمهور وقت بوده اســت کــه متوجه وزارت اقتصاد و 

سازمان بورس و نه وزارت صمت است. 

ردپای تخلف شاهکار

ابهامات واگذاری دو غول خودرویی چیست؟

عرضه بلوکی در انتظار سرخابی ها 
رئیس سازمان خصوصی ســازی که این روزها برنامه های مختلفی برای عرضه بلوکی محصولات مختلف در سر 
دارد، در کنار عرضه بلوکی خودرویی ها به سرخابی ها هم گوشه چشمی داشته و در مورد آخرین وضعیت واگذاری 
حق تقدم های سهام استقلال و پرسپولیس موسوم به سرخابی ها برای افزایش سرمایه، گفت: برای هر یک از این 
دو باشگاه واگذاری 10 درصد از سهام این شرکت ها از طریق سلب حق تقدم و صرف سهام در فرابورس به پایان 
رسید که از این طریق مبلغ 3۵0 میلیارد تومان منابع برای باشگاه پرسپولیس و 3۵9 میلیارد تومان برای باشگاه 

استقلال از محل پذیره نویسی و سلب حق تقدم به دست آمد.
به گفته حســین قربانزاده، رئیس سازمان خصوصی سازی کسانی که پیشنهاد عرضه سهام دارند و شرکت هایی 
که خریدار بلوک سهامدار هستند، می توانند به سازمان خصوصی سازی مراجعه کنند و ظرف یکی دو ماه آینده 
پیشــنهادها بررسی و بعد از سنجش اهلیت خریداران مزایده بلوکی از طریق بورس انجام می شود و قرار است تا 

پایان شهریور سال جاری حجم سهام دولت در هر یک از این دو باشگاه زیر ۵0 درصد شود.
رئیس سازمان خصوصی سازی همچنین تأکید کرد: پیش بینی می شود برای هر یک از باشگاه ها یک یا دو بلوک 

17 تا ۲0 درصدی به صورت مزایده و از طریق بورس عرضه شود.
طبق گفته وی، برای گشایش نماد معاملاتی دو باشگاه چون برای اولین بار از محل صرف سهام با سلب حق تقدم 
انجام شده است، گشایش نماد معاملاتی پس از مراحل اداری ثبت افزایش سرمایه همچنین تأییدیه بانکی و تأیید 
سازمان بورس و تأیید اداره ثبت شرکت ها مبنی بر افزایش سرمایه دو باشگاه و نیز تأیید حسابرسی های داخلی 

انجام خواهد شد که در نماد دو باشگاه بعد از این مراحل گشایش خواهد یافت. زمان قطعی برای گشایش نماد 
سرخابی ها نمی توان گفت اما معمولاً بین دو هفته تا یک ماه طول می کشد و در این مدت پول ها در حساب 
دو باشــگاه مسدود می شود تا مراحل روند افزایش ســرمایه تأیید و ثبت شود بعد از آن اجازه برداشت منابع و 
صرف آن در طرح های توجیهی که قبلًا به تصویب مجمع رسیده و همچنین با نظارت سازمان خصوصی سازی 

و حسابرسی انجام خواهد شد.
پرونده واگذاری ســهام سرخابی ها سرانجام پس از سال ها چالش اسفند ماه سال گذشته در فرابورس به مرحله 
اجرا رســید. عرضه سهام ســرخابی ها به صورت عرضه اولیه نبود بلکه خرید ســهام از طریق پذیره نویسی انجام 
شــد، به نظر می رســد نداشتن کد بورســی و ثبت نام نکردن در سجام باعث شــد تا تعداد زیادی از هواداران با 
 اطــلاع از روند 30 روزه، خرید خود را به روزهای آتی و بعد از اخذ کد بورســی موکول کنند که ســقف خرید 
300 هزار تومان برای هر فرد هم مزید بر علت شد تا افرادی که مایل بودند سهام بیشتری خرید کنند، قادر به 

خرید میزان بیشتر از این سهام نباشند.
 در روز نخست این پذیره نویسی 1۶7 میلیون و 403 هزار و 930 سهم باشگاه استقلال توسط 179 هزار و  18۵ 

نفر و 1۶۲ میلیون و ۲۲9 هزار و 13۶ سهم باشگاه پرسپولیس توسط ۲01 هزار و ۲۵4 نفر خریداری شد.
به گفته معاون وزیر امور اقتصادی و دارایی بیشــترین مشــارکت پذیره نویســی در روز نخست در سال 1400 
فرابورس، مربوط به تأمین ســرمایه خلیج فارس اســت که حدود 1۵0 هزار نفر شرکت کردند و مشارکت کمتر 
از این دو باشــگاه بود بنابراین رکورد مشارکت مردم در پذیره نویسی روز نخست فرابورس امسال به سرخابی ها 

اختصاص دارد.

سیاوشوکیلی
بازارسرمایه کارشناس

ارمغانجوادنیا
وزنامهنگار ر

فربد زاوه، کارشناس صنعت خودرو نیز در این خصوص معتفد است: داشتن سهام 
تو در تو توسط شرکت ها یکی از شاهکارها و تخلفات محمود احمدی نژاد رئیس 
جمهور وقت بوده است که متوجه وزارت اقتصاد به ویژه سازمان خصوصی سازی 
و ســازمان بورس اوراق بهادار کشور و نه وزارت صمت است و به نوعی می توان 
گفت این وزارتخانه دراین باره تخلف کرده است. بنابراین وزارت اقتصاد و سازمان 

بورس باید به این سئوال پاسخ دهند که چرا شرکتی با سهام تو در تو و مالکیت خودش همچنان در 
بازار ســرمایه فعال است. هرچند این اتفاق از جمله تخلفات متداول دوره محمود احمدی نژاد است و 
سال ها زمان نیاز است تا اثرتصمیمات اشتباه این دولت ها تصحیح شده و از بین برود اما حتما متولیان 

مربوطه باید به این موضوع پاسخ دهند. 
به عقیده زاوه بخشی از مالکیت سهام سایپا و ایران خودرو متعلق به خود شرکت هاست و فروش آن 
ارتباط مســتقیم قانونی به دولت ندارد. البته ناگفته نماند که به دلیل غیرقانونی بودن چنین طرحی 
ســازمان بورس باید در ده سال گذشته اقدام به بستن نماد این شرکت ها می کرد اما تا کنون چنین 
اتفاقی رخ نداده است. در عین حال واگذاری بلوکی سهام عمدتا با هدف سیاسی صورت میگیرد و اگر 
ســهام این شرکت ها به صورت بلوکی واگذار شود، احتمالا اتفاقات نیشکر هفت تپه و هپکو بار دیگر 
تکرار خواهد شــد.واگذاری ســهام به صورت بلوکی به معنای واگذاری آن  به محدوده خاصی از افراد 
است. اصولا واگذاری شرکت ها به عام مردم یعنی اینکه سهام آنها در تملک دولت بماند و در صورتی که 
شرکت به صورت عام هم عرضه شود باز تعداد محدودی می توانند سهامدار شوند. این در خصوص همه 
واگذاری ها صدق می کند و حتی واگذاری باشگاه استقلال و پرسپولیس نیز به مردم بی معنی است. از 
این رو؛ اگر قرار است سهامی واگذار شود باید در قالب رقابت عمومی و به صورت خرد واگذار شود تا 
حداقل سهام با قیمت شناور روز بازار عرضه شود اما وقتی به شیوه بلوکی واگذارشود، خریدار محدود 
شــده و شائبه رانت خواری خریدار زیاد می شود و معمولا حتی ارزش روز دارایی ها از خریدار دریافت 
نمی شــود کما اینکه در همه واگذاری ها چنین شده است. به بیانی دیگر، واگذاری بنگاه اقتصادی به 
مردم و بخش خصوصی آن هم بنگاهی زیان ده که سراسر رانت است و عامل هزاران مصیبت در کشور 

است، واژه ای بی معنی است. 
این کارشــناس صنعت خودرو می گوید: با این وجود، هر چند سهام تو در تو خلاف قانون بوده است 
و باید حتما به فروش برسد اما  نباید رانتی جدید به بخش های خصوصی ایجاد کند. واگذاری بلوکی 
سهام تعداد خریداران بالقوه را کاهش می دهد و بنابراین، به نوعی توزیع رانت محسوب می شود، فرقی 

ندارد این رانت به قطعه ساز خاص برسد یا به یک شرکت آهنگری!

متهمانردیفاول
مهـدی پارچینـی، مدیـر نظارت بـر بورس هـای سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
دربـاره واگـذاری بلوکـی 40 و ۲۵ درصـدی سـایپا و ایـران خـودرو از طریـق 
بـورس گفـت: سـازمان بورس تنها بسـتر معاملاتـی را فراهم می کنـد، بنابراین 
واگـذاری بلوکـی سـهام این شـر کت ها نیازمنـد اراده ای از سـمت وزارت صمت 
اسـت. درچنیـن شـرایطی بـورس تهـران می تواند نسـبت به آگهـی و مطابقت 

شـرایط خریـداران با دسـتورالعمل اقـدام کند. 
مدیـر نظـارت بـر بورس های سـازمان بـورس و اوراق بهـادار با بیان اینکـه واگذاری بلوکی سـهام این 
دو شـرکت بـزرگ خودروسـازی بایـد از طـرف سـهامداران انجـام شـود وهیچ گونـه الزامی از سـمت 
سـازمان بـورس وجـود نـدارد، اضافه کـرد: هر زمان که سـهامداران اقـدام به واگذاری کنند سـازمان 

بـورس آمادگـی دارد تا نسـبت بـه عرضه آن اقـدام کند. 
پارچینـی در پاسـخ بـه ایـن سـئوال کـه آیـا جلسـه ای درخصـوص واگـذاری بلوکی این دوشـرکت 
خودروسـازی برگـزار شـده اسـت یـا نه،توضیـح داد:  تـا زمانی کـه این موضـوع به صورت رسـمی به 
سـازمان بـورس اعلام نشـود، مجموعه بازار سـرمایه نیـز اقدامی انجـام نخواهد داد چرا کـه واگذاری 

سـهام برعهده سـهامداران مربوطه اسـت. 
او دربـاره مزایـای ایـن اقـدام نیـز گفـت:  سیاسـت دولت این اسـت کـه مدیریت بخـش خصوصی بر 
ایـن شـرکت ها حاکم شـود و مسـلما دیدگاه بخـش خصوصی در مـورد مدیریت شـرکت ها متفاوت 
از بخـش حاکمیتـی اسـت امـا ایـن اقـدام می توانـد در مورد صنعـت خودروسـازی و کیفیـت تولید 
محصـولات موثـر واقـع شـود. پارچینی دربخـش دیگـری از صحبت هایش شـورای رقابـت را چالش 
اصلـی ایـن موضوع برشـمرد و افـزود: اصلی تریـن چالش واگـذاری بلوکی سـهام این شـرکت ها این 
اسـت کـه شـورای رقابـت خریـداران را مشـمول انحصـار تلقـی نکنـد.  مدیر نظـارت بـر بورس های 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ایـن نکتـه را هـم متذکر شـد کـه تا این لحظه درخواسـتی از سـوی 

سـهامداران بـرای واگذاری به دسـت ما نرسـیده اسـت.  
او در پایـان هرچنـد پاسـخ بـه سـئوال برخـی از کارشناسـان مبنی بر دلایل بسـته نشـدن نماد این 
شـرکت ها در 10 سـال گذشـته از سـوی سـازمان بورس را متوجه حوزه ناشـران و نه نظارت دانست 
امـا تاکیـد کـرد:  بسـتر کدال و شـیوه شـفاف سـازی این اختیـار را به سـرمایه گـذاران در خصوص 
تصمیـم آگاهانـه بـرای ورود به سـهام این شـرکت هـا می دهـد و  در خصوص سـهام تحت مالکیت 
ذیل این شـرکت ها مطابق دسـتورالعمل حاکمیت شـرکتی و قوانین بالادسـتی به مرور این مسـئله 

حل خواهد شـد.

درخواستیبرایواگذارینداشتهایم

حســین قربانزاده، رئیس سازمان خصوصی ســازی امکان واگذاری دو 
شــرکت خودروســازی را مشــروط دانســت و توضیح داد: آزادسازی 
سهام های دولتی ۵درصدی ایران خودرو و 17درصدی سایپا که در وثیقه 
بانک ها است،  اختصاص سهام تودلی این دو خودروساز  برای بازپرداخت 
تسهیلات، اصلاح مناســبات مالی و کمک به بهره وری و کارایی این دو 
شرکت و تجمیع سهام صندوق بازنشستگی کشوری از جمله شروط لازم 

برای واگذاری ســهام ایران خودرو و سایپا است. او اضافه کرد: همچنین 
پیشنهاد صندوق بازنشستگی کشــوری و برخی شرکت های دیگر این 
است که دولت به نیابت و وکالت از آنها سهام این دو شرکت را به فروش 
برســاند که دراین صورت امکان عرضه بلــوک یکجا و یکپارچه این دو 

شرکت خودروسازی وجود خواهد داشت. 
قربانزاده با بیان اینکه این پیشــنهاد ابتدا باید در هیات واگذاری مطرح 

شــود، تاکید کرد: همچنین آزادسازی وثیقه باید 
توسط وزارت صمت اتفاق بیفتد.

 او با بیان اینکه ســازمان خصوصی ســازی مجری 
تصمیمات دراین بــاره خواهد بود، گفت:  با توجه 
به دغدغه رئیس جمهور، امــکان واگذاری این دو 

شرکت با مجوز دولت و هیات واگذاری و رفع وثیقه مهیا خواهد بود.  

شروط واگذاری دو غول بزرگ خودروسازی 
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دولــت ســیزدهم، در راســتای افزایش 
درآمدها ، در سال اول دولت خود درصدد 
افزایــش درآمدهای مالیاتــی و عوارض 
و گمرکی بــوده و در تازه ترین اقدامات و 
به بهانه حمایت از تولید داخل ، صادرات 
مــواد مختلف تولیدی ایــن صنایع را با 

مالیات صادراتی جریمه خواهــد کرد.این امر در نگاه اول، اقدامی حمایتی 
است در جهت رشــد صنایع پایین دست و صنایع پایین دستی که میزان 
مصرف مواد اولیه آن و باتوجه به عرضه محصولات در بورس، میزان تقاضای 
موثر آن مشــخص اســت، اما با نگاه دقیق تر متوجه می شویم ، صدور یک 
نســخه واحد برای تمامی واحد ها و محصولات قطعا خالی از ایراد نیست. 
در محصولاتی که میزان عرضه بســیار بیشتر از تولید است ، اخذ عوارض 
صادراتی از این تولیدکننده که بازار داخل را اشــباع کرده و در فکر فروش 

صادراتی است شبیه باج صادراتی است. 
از جمله این محصولات در صنایع مختلف می توان به محصولات پتروشیمی 
از جمله اوره، آمونیاک و متانول اشــاره کرد که این سه محصول با توجه به 
جهش تولید در ۱۴۰۰، کشــور را به یکی از بزرگترین تولیدکنندگان این  
محصولات در دنیا تبدیل کرده و  راهی جز صادرات وجود ندارد. حال باید 
دید که وضع عوارض صادراتی برای محصولات مازاد داخلی در جهت تامین 
حمایت از تولید صنایع پایین دستی است یا افزایش درآمد مالیاتی دولت؟

قطعا این طرح نیازمند بازبینی و بازنویســی با توجه به کمبود و یا فراوانی 
آن کالا در داخل از کشــور است. در همین زمینه ، پیشنهاد می شود برای 
جلوگیری از قاچاق و با هدف حمایت از تولیدکنندگان صنایع پایین دستی، 
دولت به ســمت وضع عوارض صادراتی برای صــادرات کالاهای نیمه خام 
رود و بــا کنترل مرزها و گمرکات مانع از خروج غیــر قانونی مواد اولیه به 
اسم محصول ساخته شــوند. حجم عظیمی از مواد اولیه در پتروشیمی ها 
با تغییرات کوچکی  برای رفع موانع قانونی صادرات می شــوند که عملا با 
خام فروشی هیچ تفاوت آنچنانی ندارد و با ادامه این موضوع سبب افزایش 
توان رقابتی تولید کنندگان صنایع پایین دســتی خارجی و حذف صادرات 

تولیدکنندگان ما از آن بازار می شود.
در زمینه فلزات اساسی و معادن نیز شاهد این موارد هستیم، در حالی که 
بسیاری از فلزات اساسی از جمله مس کاتد، آلومینیوم، شمش های فولادی 
و مقاطع طولی فــولادی دارای بازاری آرام و با تعادل  در معاملات داخلی 
دارند ، صادرات این محصولات با عوارض صادراتی روبه رو می شود. از سوی 
دیگر ، با توجه به سرمایه گذاری های صورت گرفته در این زمینه ها از سوی 
ســرمایه گذاران  داخلی و خارجی در طی ســنوات گذشته، انجام اقدامات 
رادیکالی و بدون کارشناسی قطعا فرار سرمایه گذار را در پی خواهد داشت 
و این با سیاست های جذب سرمایه گذار  داخلی و خارجی در تعارض است. 
اما نکته دیگری که مطرح می شود به صحبت های معاون وزیر صمت اشاره 
دارد. او معتقد اســت، عوارض صادراتــی با هدف تنظیم عوارض داخلی در 
نظر گرفته شده و محدودیتی برای صادرکنندگان ایجاد نمی کند. فرمایش 
ایشان در زمینه محصولاتی که با کمبود مواجه ایم، مانند پلی پروپیلن ها، پی 
وی سی، ورق فولادی و سایر محصولات پر مصرف صنایع داخلی ، صحیح 

است اما اخذ عوارض صادراتی باعث کاهش میل به صادرات می شود.
  بــا نگاهی به معامــلات این محصــولات در بورس کالای ایــران متوجه
 می شویم که کمبود وجود دارد و با توجه به تقاضای بالا، قیمت فروش رفته 
در داخل بسیار بالاتر از قیمت جهانی است، این زمانی است که ابزار بورس 
کالا هشدار کمبود را به دولتمردان جهت واردات و تنظیم بازار  می دهد ، 
اما در محصولاتی که مازاد عرضه وجود دارد، درست است که صادرکننده با 
محدودیت مواجه نیست و می تواند هر میزان با پرداخت عوارض صادر کند 
اما هزینه تمام شده را برای صادر کننده افرایش خواهد داد و قدرت مانور و 
رقابت در برابر رقیبان خارجی را از صادرکنندگان  خواهد گرفت که منجر به 

رقابت بیشتر صادرکنندگان و کاهش سود بازرگانی خواهد شد.

حمایت یا افزایش درآمد مالیاتی دولت؟
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نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.14-9.2615,000,000290,695-افرا

8.43-8.125,430,00092,210-آ س پ

6.1-7.1293,900,0001,326,581-سمگا

7.58-7444,840,000550,050-زاگرس

6.49-6.7619,647,660194,575-بهپاک

2.76-6.1311,379,108206,505-غشهداب

5.04-6.046,220,000148,392-غپآذر

5.46-5.9344,126,88078,209-بمپنا

4.79-5.916,086,000258,581-دتولید

2.98-5.5333,840,000317,905-بنو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

28.2118,587,700244,42728.21کپرور

20.415,925,600433,73822.7ثتران

15.2815,240,000460,45815.63کیمیا

13.696,942,600146,81610.72کشرق

13.088,304,500757,35118.42مفاخر

11.64244,500,000428,33414.47وسپهر

10.855,192,16040,04312.52داوه

10.415,344,000160,35712.46ثالوند

10.185,140,554165,34110.37قشیر

1014,920,00052,46110فزرین

؟؟

علی بخشنده
مدیر بورس کالا و انرژی

محمد حسین دیده ور، مدیرعامل شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد با بیان اینکه 
هر کشوری با ایجاد و توسعه مبادلات بین المللی با دیگر کشورها زمینه رشد و توسعه 
اقتصــادی خود را فراهم می کند، گفت: افزایش صادرات باعث افزایش ســطح تقاضای 
کل می شــود در نتیجه، حجم فعالیت های اقتصادی در کشور افزایش یافته و در نهایت 
باعث افزایش ســطح تولید کشور می شود. اعمال تعرفه ضمن اینکه منبع درآمدی برای 

دولت اســت، باید برای تنظیم تجارت و سیاست خارجی در راستای تشویق و محافظت از صنعت داخلی به 
قیمت از دســت رفتن  بازارهای صادراتی در شرایط رقابت جهانی نباشد تا این تعرفه ها تأثیر مثبت و منفی 

بر رشد و رفاه اقتصادی ایجاد کند. 
او با اشــاره به اینکه اعمال تعرفه های صادراتی برای تضمین و حمایت ظرفیت تولید داخلی و تنظیم بازار لازم 
است، افزود: تعرفه ها و میزان آن از مؤلفه های مهم اقتصادی در رابطه با توسعه هستند و از این زاویه می توانند 
به روشن شدن میزان تأثیر سیاست های حمایتی دولت از صنایع داخلی و تبعات اقتصادی آن و به عنوان ابزاری 
برای تنظیم بازار و کنترل تراز بازرگانی و ثبات اقتصادی مملکت را فراهم کنند. به گفته دیده ور، هرچند دولت با 
اعمال سیاست های حمایتی تعرفه ای سعی داشته برای تنظیم بازار و مواد اولیه کارخانجات تولید داخلی حمایت 
کند، اما با وجود صرف منابع و هزینه های زیاد، این چالش ها در بنگاه های اقتصادی از بین نرفته است. به طورکلی 
در مورد کالاهایی که علاوه بر مصرف داخلی دارای مازاد هستند؛ مشوق های صادراتی گذاشته می شود تا مازاد 
آن کالا صادر شود بنابراین با توجه به اینکه  مازاد تولید فولاد در کشور وجود دارد باید زنجیره تامین از ابتدای 
ســنگ آهن تا محصولات میانی و نهایی مورد مطالعه دقیق واقع شــود و بر این اســاس در بخش های مازاد با 
صادرات و در بخش های کمبود در زنجیره تامین با سیاست های تشویقی تامین مواد و تعرفه صادراتی همچون 
کشورهای دارای پتانسیل فولاد صادراتی عمل و اقدام شود.او این نکته را یادآوری کرد: با توجه به ساختار صنعتی 
ایران که قسمت عمده ای از نیازهای خود را از طریق واردات برآورده می کند و نیازمند ارز است، بسیاری از اقلام 
صادراتی صنعتی کشور به مقدار زیادی درآمد ارزی ایجاد می کند و صادرات کالای غیر نفتی ارتباط تنگاتنگی با 
تامین ارز کشور دارد. در شرایطی که بسیاری از کشورها با مازاد عرضه فولاد مواجه هستند و سعی در افزایش 
صــادرات محصولات خود و یافتــن بازار مصرف برای تولیدات خود دارند، اعمال هر گونه تعرفه بر صادرات باید 
مدبرانه و هوشیارانه در حفظ منافع اقتصاد کشور باشد. اعمال تعرفه های کالای صادراتی منجر به افزایش قیمت 

تمام شده می شود و نهایتا اقبال پایین جامعه بین المللی به آنها خواهد شد.

افزایش قیمت کالای صادراتی،کاهش بازارصادراتی
 فرهــاد کیافــر، مدیر عامل شــرکت داروســازی زهراوی دربــاره ارزش صــادرات دارو 
توضیح داد: صادرات دارو علاوه بر ارزآوری موجب بالا بردن نقدینگی شرکت های تولیدی 
و استانداردهای خطوط تولید و افزایش تولید و اشتغال زایی و کمک به تهیه مواد اولیه و 

تجهیزات و تامین داروهای مورد نیاز بازار داخل می شود.
بنابرایــن، از آنجــا که دارو یکی از کالاهایی اســت که ارز دولتی بــه آن اختصاص داده 

می شود، در صورت صادرات، فروش دارو به کشور مقصد با نرخ آزاد انجام می شود که در سال های اخیر دچار 
چالش های جدی در سیاست گذاری ها شده است و برای اخذ مجوز صادرات باید میزان ارز دولتی مصرف شده 
در محصــولات صادراتی را به خزانه دولت بازگرداند و این موضوع باعث بــالا رفتن قیمت های پایه صادراتی 
می شــود که با توجه به قاچاق دارو، همان محصولات برای دلالان کشورهای همسایه با نرخ بسیار پائین تر از 
قیمت فروش صادراتی کارخانه های تولید کننده در دســترس است و علاوه بر آن الزام موجود بودن محصول 
به میزان چند ماه در بازار داخل و ســایر ملاحظات از این دســت عملًا فرصت های صادراتی را با چالش جدی 

مواجه ساخته است. 
مدیر عامل شرکت زهراوی  با بیان اینکه قطعا این اقدام به شرکت های صادرکننده فشار مضاعفی وارد می کند، 
اضافــه کــرد: در بحث صادرات دارو، با توجه به اینکه دارو باید در کشــور مقصد ریجســتر و ثبت و در بحث 
کیفیت خطوط تولید باید اســتانداردهایی رعایت شود، هزینه هایی به آن تحمیل می شود که تغییرات پی در 
پی قوانین و ملاحظات ســختگیرانه در این حوزه علاوه بر اضافه شدن هزینه های بازاریابی و فروش صادراتی، 
این شــرکت ها را چالش هایی جدی در این حوزه مواجه خواهد کــرد. از این رو، این موضوع نه تنها صادرات 
را با محدودیت هایی روبه رو می کند بلکه باعث می شــود توان صادراتی شرکت های مربوط کاهش یابد. کیافر 
در پایان صحبت هایش از وزارت صمت و بهداشــت خواســت با اعمال تغییرات و بازبینی مجدد در بحث آئین 
نامه ها، دســت شــرکت ها را برای صادرات محصولات خود باز نگه دارد چرا که در بحث صادرات فضا رقابتی 

است و بحث استانداردها و قیمت تمام شده حرف اول را می زند.
 بنابراین اگر دســت شــرکت ها باز و مجوزها سریع تر صادر شود و با ارائه تسهیلات برای شرکت های صادراتی 
که پتانســیل بیشــتری دارند و توانمندتر وقوی تر هستند و همچنین شــرکت های دانش بنیان این حوزه که 
 ارزش افــزوده زیادی را با صادراتشــان می توانند ایجاد کنند باعث فعالیت بیشــتر این شــرکت ها در حوزه 

صادراتی می شود.

محدودیت های صادراتی 

صادرکنندگان امروز عــلاوه بر چالش های ریز و 
درشتی که به دوش می کشند، مشکلات عوارض 
صادراتی را نیز با خود حمل می کنند؛ مسائلی که 
باعث شــده صادرات آنها با محدودیت های زیادی روبه رو شود و فشار 

مضاعفی را به آنها تحمیل کند.
هر چنــد متولیــان وزارت صنعــت معتقدند این عــوارض صادراتی 
چندان هم بالا نیســت اما صادرکنندگان و حتی سازمان بورس از این 
موضوع گلایه مندند تا جایی که ســکاندار سازمان بورس نیز  بارها در 
نامه نگاری هایی دراین باره گوشزد کرده  اما این چالش ها همچنان برقرار 
است. اوایل بهمن ماه سال گذشته مجید عشقی، رئیس سازمان بورس 

و اوراق بهادار در نامه ای به حمیدرضا حاجی بابایی، رئیس کمیســیون 
تلفیق مجلس شورای اسلامی خواستار بررسی مجدد وضعیت عوارض 
صادراتی بر موادی همچون قیر، متانول، اوره، پلی اتیلن و غیره شــد. 
او همچنین به تازگی به بخشنامه وضع عوارض صادراتی بر محصولات 

معدنی  وزارت صمت نیز واکنش نشان داد.
عشقی دراین نامه گفته است؛ با در نظرگرفتن ملاحظات بازار سرمایه، 
مبنــای زمانی اخذ عــوارض صادراتی حداقل پــس از 3 ماه از تاریخ 
تصویــب و ابلاغ مصوبه ســتاد تنظیــم بازار، تعییــن و قیمت مبنای 
صادراتــی فوب ایران از هفته اول دی ۱۴۰۰ بــه هفته پایانی ۱۴۰۰ 

تغییر و اعمال شود.

او اضافه کرده اســت؛ با توجه به طبقه بندی بخش عمده ای از محصولات 
تولیدی شــرکت های سهامی عام ثبت شده در فهرست کالاهای مشمول 
عوارض، به نظر می رسد این موضوع در کوتاه و میان مدت بر روند معاملات 
اوراق بهادار در بازار سرمایه )سهام و بورس کالا( آثار منفی قابل ملاحظه ای 
داشته باشــد و از آنجا که تعداد بســیار زیادی از سرمایه گذاران با توجه 
به افزایش قیمت جهانی کالاها در اســفند ســال گذشته، اقدام به انجام 
معاملات کرده اند، تصویب قیمت پایه منتهــی به هفته اول دی ۱۴۰۰، 
موجبات خدشه دار شدن امنیت سرمایه گذاری می شود. سال جاری این 
نامه نگاری ها نتیجه ای خواهد داشت و می تواند بار ناشی از آن را از دوش 

صادرکنندگان بردارد یا خیر؛ زمان مشخص می کند.

 هدف وزارت صمت 
محدودیت صادرات نیست

سیف الله امیری، مدیرکل دفتر صنایع معدنی 
وزارت صمت با اشاره به اینکه مصوبه عوارض 
صادراتــی تعیین شــده وزارت صمت پلکانی 
اســت، گفت: دولت در شــرایط حادی چون 
جنگ اوکراین یا افزایــش یکباره قیمت ها با 

هدف تنظیم بازار داخل عوارضی در نظر گرفته است. 
او بــا بیان اینکه هدف ما بــه هیچ عنوان جلوگیــری ازصادرات 
کالاها نیســت و ممنوعیت و محدودیــت صادراتی نداریم، افزود: 
 عوارض صادراتی براســاس مصوبه دولت و به منظور تنظیم بازار 

داخل است. 

امیــری با تاکید براینکــه عوارض صادراتی در نظر گرفته شــده 
چندان بالا نیســت، گفت: این عوارض براساس قیمت های تثبیت 
شــده در هفته اول دی ماه ســال گذشــته و  میزان رشد قیمت 

صادراتی نسبت به قیمت مبنا در نظر گرفته شده است. 
بنابراین اگر میزان رشــد قیمت ها براساس سطح قیمتی در هفته 
اول دی ماه  باشد، عوارضی پرداخت نمی شود اما اگر میزان رشد 
قیمت  صادراتی نسبت به قیمت مبنا 5 درصد رشد کند، عوارض 
صادراتی 2 درصد و اگر قیمت صادراتی 5 تا ۱۰ درصد رشد کند، 
عــوارض صادراتی 5 درصد خواهد بود. امــا در صورتی که قیمت 
صادراتی ۱۰ تا ۱5 درصد رشــد داشته باشد، عوارض صادراتی 8 
درصد  و در صورت داشتن  ۱5 تا 2۰ درصد رشد عوارض آن ۱۱ 

درصد خواهد بود. 
او اضافــه کرد: همچنین اگــر قیمت ها 2۰ تا 25 درصد رشــد 

داشــته باشــد، عوارض آن ۱۴ درصد و در حالی کــه 25 تا 3۰ 
درصد رشــد کند ۱7 درصد و در صورت رشد 3۰ تا 35 درصدی 
عوارض آن 2۰ درصد تعیین شــده است. علاوه براین؛ برای رشد 
 قیمتــی  35درصد به بالا نیز عــوارض22 درصدی درنظر گرفته 

شده است.  
امیــری در ادامه با بیان اینکه نرخ ارز نیز براســاس میانگین نرخ 
نیمایــی حواله بانک مرکزی خواهد بود، درباره محصولات مدنظر 
برای اعمال عوارض نیز توضیح داد: این محصولات شامل زنجیره 
ارزش فولاد از ســنگ آهن تا شــمش فولاد و محصولات پائین 
دســت، محصولات زنجیره فلزات اساسی شامل مس، آلومینیوم 
و روی از کنســانتره تا فلز و محصولات پائین دست و محصولات 
زنجیره پتروشیمی و شــیمیایی، شیشه و کلینکر سیمان و انواع 

فرو آلیاژهاست.

محدودیت ها و چالش های صادرات در گفت وگو با کارشناسان بررسی شد:

فشار تعرفه ها  بر دوش صادرکنندگان
هدیه محمودآبادی

خبرنگار

 8.32خودرو و ساخت قطعات     

 7.57استخراج ذغال سنگ     

 6.78-هتل و رستوران     

 5.27-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 4.73-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.24-خدمات فنى و مهندسى     

 3.39-محصولات غذايي و آشاميدني      

 3.38سيمان، آهک و گچ     

 3.17-لاستيک و پلاستيک     

 2.83عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات



 10.46منسوجات     

 6.67استخراج ذغال سنگ     

 6.63بيمه و صندوق بازنشستگي     

 6.57محصولات کاغذى     

 5.79-حمل و نقل و انباردارى     

 4.94استخراج ساير معادن     

 4.14عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 3.34-ساخت راديو و تلويزيون     

 3.15ساير محصولات کاني غير فلزي     

 3.11محصولات چوبى     
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عرضهها مشکلگشای
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

183 15639 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.51-10.57137,073,37915,659,604-خگستر

5.09-9.489,717,600376,330-ثاباد

13.28-8.9922,507,9201,112,135-ولساپا

6.23-8.588,589,451321,242-خوساز

6.26-8.4116,220,000963,938-کدما

5.18-8.065,926,234244,106-خکمک

6.45-7.8520,525,147558,041-خنصیر

9.13-7.61412,722,7717,821,787-خساپا

7.88-7.4330,144,400162,169-وتوکا

4.65-7.27327,065,2001,269,097-حکشتی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7,967,250160,76540.32 33.84 غاذر

47,825,254858,23916.42 19.82 ملت

26,143,519137,30423.18 19.14 خپویش

18,082,0001,126,83020.21 19.02 وآذر

19,300,000210,30421.08 16.97 کفرا

9,212,733539,32312.87 16.67 غدشت

6,816,998157,55316.99 15.67 خچرخش

57,301,4303,004,71115.05 15.05 ورنا

5,244,500402,97218.2 14.85 دکوثر

9,071,791399,41816.41 14.70 خاذین

اطلاعات عرضه اولیه های 1400

تعداد قیمت عرضه)ریال(تاریخ عرضهبازارنمادنام شرکت
مشارکت کنندگان

قیمت پایانی
بازدهی و DPS 23 فروردین 1401

نقدشوندگی)یکساله(

٪226,1792.434.0005,950۸۵۰۵۸٫۳۶ اردیبهشتفرابورسفگسترصنایع روی ایرانیان

٪297,8422.455.4095,930۱۱۰۴۴٫۹۹ اردیبهشتفرابورسفتوساتولید و توسعه سرب و روی ایرانیان
٪529,9502.300.00035,810۳٬۳۰۰۳۸٫۰۶ خردادبورس تهرانغکورشصنعت غذایی کوروش

٪192,2002.910.3885,430۱۶۵۱۵۳٫۸۶ خردادبورس تهرانولکارلیزینگ کارآفرین

٪2.532.0823,960۱٬۳۵۰۷۶٫۰۹ 262,990 خردادبورس تهرانومدیرگروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری

٪232,5002.764.11537,600۳٬۷۵۰۱۵٫۲۳ تیرفرابورسلطیفمحصولات کاغذی لطیف

٪2321,0002.835.69518,560۳٬۰۰۰۱۹۰٫۹ تیربورس تهرانسپیدسپید ماکیان

٪61,9022.654.0002,500۹۷۳۳۹٫۶۴ مردادفرابورسوهامونسرمایه گذاری هامون صبا

٪205,0232.813.0026,160۱٬۶۵۰۶۰٫۰۶ مردادفرابورسمدیریتسرمایه گذاری و خدمات مدیریت صندوق بازنشستگی کشوری

٪1723,0002.560.00025,070۲٬۳۳۳۷٫۵۲ شهریوربورس تهرانکیمیاتکآریان کیمیا تک

٪205,5003.119.3555,630۱۸۵۲٫۳۶ شهریورفرابورسفجهانجهان فولاد سیرجان

٪223,333۱۳۸3,323۱۰۰۶٫۸۷ شهریورفرابورسحآفرینریل پرداز نو آفرین

٪247,6302.098.63520,950۴۳۰۱۹۴٫۶۳ شهریورفرابورستوسننرم افزاری نگین

٪2431,2503.000.00028,860۵٬۷۵۰۱۱٫۳۶ شهریوربورس تهرانفسبزوارپارس فولاد سبزوار

٪3020,3002.900.00030,500۱٬۳۶۰۵۴٫۶۸ شهریورفرابورسشکامصنایع شیمیایی کیمیاگران امروز

٪1921.4291.261.45527,800۴۰۰۳۳٫۲۳ بهمنفرابورسفزرپویا زرکان آق دره

سرنوشت عرضه های اولیه در سال 1400 چگونه رقم خورد؟

عرضه های مظلوم
عرضه هــای اولیه بورســی که تا چنــدی پیش از 
بخش های شــیرین و جذاب بازار ســرمایه بود در 
روزهای تیره و تاریــک بورس با کاهش بازدهی و 
اســتقبال همراه شد ضمن آنکه روش عرضه آنها در سال های اخیر هم 
دســتخوش تغییر شــد. از ابتدا تا انتهای سال 1400 ،16 عرضه اولیه 
در بورس و فرابورس انجام شد که تفاوت های بسیاری به لحاظ میزان 

مشارکت، بازدهی و نحوه عرضه با یکدیگر داشتند.  
شیوه عرضه های اولیه در تابســتان سال 1400 تغییر کرد و" فگستر" 
نخستین عرضه اولیه سال در روزهایی که فشار فروش بر فشار خرید در 
بازار غلبه کرده بود عرضه شد که 6۵ میلیون سهم به عموم خریداران 
عرضه و 10 میلیون ســهم نیز به صندوق های سرمایه گذاری تخصیص 
یافت. پس از آن و در روزهایی که بازار به صعود گوشه چشمی داشت 
پای "فتوســا" به بازار ســرمایه باز شد؛ این عرضه هم مثل عرضه اولیه 
سهام "فگستر" با پشتوانه اوراق تبعی و تضمین سود سالانه حداقل ۲0 

درصدی همراه شد.
قرعــه ســومین عرضه اولیه به نــام " غکورش"افتــاد و این عرضه در 
روزهایی انجام شد که شاخص کل بورس همچنان با روند نزولی دست 
و پنجه نرم می کرد و در ادامه روند ریزشی، کف خود را شکسته بود و 

در مرز یک میلیون واحد قرار داشت. 
 در عرضه اولیه "غکورش" 16۸ میلیون ســهم از کل سهام قابل عرضه 
در فرآیند کشــف قیمت برای عرضه به عمــوم به غیر از صندوق های 
ســرمایه گذاری در روز عرضــه اختصاص یافت و ۷۲ میلیون ســهم 
 هــم به صندوق هــای ســرمایه گذاری در روز معاملاتی شــنبه مورخ

  0۸ / 0۳ / 1400 بــه قیمــت کشــف شــده در روز عرضــه مورخ 
0۵ / 0۳ / 1400 اختصاص یافت. 

1۹ خردادماه عرضه دیگری رونمایی شد. عرضه"ولکار" با مشارکت دو 
میلیون و ۹10 هزار کد انجام شــد که بعد از سه عرضه قبلی بالاترین 
میزان مشــارکت در عرضه اولیه ها در سال 1400 را به خود اختصاص 
داد. پرونده عرضه  اولیه های بهار 1400 با "ومدیر" بســته شــد و 4۵0 

میلیون ســهم این شــرکت در روز پس از عرضه اولیه به صندوق ها با 
ضریــب تخصیصی بازاری هر دارنده واحد صندوق تعلق گرفت، میزان 
مشــارکت در عرضه اولیه ومدیر بیشتر از مشارکت در عرضه اولیه های 
فگســتر، فتوســا، و غکورش بود و کمتر از میزان مشارکت در عرضه 

اولیه ولکار بود.
 در فصل تابستان بازار با روزهای سبز کوتاه مدت مواجه شد و در این 
شــرایط قرعه اولین عرضه اولیه تابستان و ششمین عرضه سال 1400 
به نام "لطیف" افتاد. عرضه ای که در دوم تیرماه و با مشــارکت حدود 
دو میلیون و ۷64 هزار کد صورت گرفت. "ســپید" دومین عرضه اولیه 
تابستان پارسال بود که به عرضه اولیه پر ماجرا تبدیل شد و نیامده به 
مجمع رفت و به یک باره ســهامداران این نماد در سبد خود زیان 1۵ 

درصدی سپید را مشاهده کردند. 
ششم مرداد ماه عرضه اولیه "وهامون" با مشارکت بیش از دو میلیون و 
600 هزار کد انجام شــد و در حالی به پایان رسید که عرضه اولیه های 
قبلی هم چندان برای ســهامداران جذاب نبوده و کمتر عرضه ای بوده 

که بیش از 100 هزار تومان به هر سهامدار برسد.
چهارمیــن عرضه فصل تابســتان و روزهای گرم ســال به "مدیریت" 
اختصاص یافت که با مشــارکت بیش از دو میلیــون و ۸1۳ هزار کد 
انجام شد. بازار سرمایه در 1۷ شهریور ماه و در حالی که دوباره به روند 
نزولی خود بازگشته بود میزبان دو عرضه اولیه "کیمیاتک" و "فجهان" 
بود که می توان گفت رکورد میزان مشارکت در خرید عرضه اولیه ها در 
عرضه اولیه "فجهان " شکســت. در جریان عرضه اولیه نماد معاملاتی 
"کیمیاتک"، تعداد ۲۲۵ میلیون ســهم معــادل 1۵ درصد )1۲ درصد 

جهت عرضه عموم و ۳ درصد به صندوق های ســرمایه گذاری( از سهام 
این شرکت به قیمت هر سهم ۲۳ هزار ریال به شیوه ثبت سفارش در 

بورس تهران کشف قیمت و معامله شد.

پای "ترکیبی" به بازار باز شد
پس از آن پای عرضــه اولیه ها با روش های جدید یعنی روش ترکیبی 

به بازار باز شــد. نخســت "حآفرین" ۲1 شــهریورماه با مدل جدیدی 
عرضه شــد، در این عرضه اولیه براساس دســتورالعمل پذیره نویسی 
و عرضــه اولیه اوراق بهادار در فرابورس ایران ســهام شــرکت مذکور 
به ســرمایه گذاران واجد شــرایط عرضه و اعلام شــد کــه از روز دوم 
صندوق های سرمایه گذاری می توانند تا ۵0 درصد دارایی که خریداری 
کرده اند را به فروش برســانند و ســرمایه گذاران حقیقی هم می توانند 

اقدام به خرید کنند.
"توســن" سیزدهمین عرضه اولیه سال بود که در تاریخ ۲۳ شهریورماه 
به روش ترکیبی و در دو مرحله عرضه شــد، مرحله اول آن عرضه به 
سرمایه گذاران واجد شــرایط )صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
و صندوق های ســرمایه گذاری مشترک ثبت شده نزد سازمان بورس و 
اوراق بهادار( به روش ثبت ســفارش و مرحله دوم نیز عرضه به ســایر 
ســرمایه گذاران به روش قیمت ثابت بود. در همان تاریخ "فسبزوار" نیز 
عرضه شــد بدون اینکه سهمی به صندوق ها تعلق بگیرد و همه سهام 

این شرکت در روز عرضه در اختیار سهامداران خرد قرار گرفت.
تفاوت شــیوه عرضه "حآفرین" با "توسن" در این بود که عرضه توسن 
دو مرحلــه ای بوده و عموم مردم یا همان ســهامداران خرد در مرحله 
دوم حــق خرید عرضه اولیه را دارند. پرونده عرضه اولیه های نیمه اول 
1400 با "شــکام" بسته شــد، عرضه ای که برای سرمایه گذاران واجد 

شرایط یا همان صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله شد.
 بازار سرمایه که پاییز بی عرضه ای را پشت سر گذاشته بود؛ در دومین 
ماه آخرین فصل ســرد سال گذشته میزبان تنها یک عرضه اولیه یعنی 
"فزر" بود که به شکل سنتی با بازار آشنا شد و کمترین میزان مشارکت 

را در طول سال به خود اختصاص داد. 
بنابراین آمار مشارکت نشــان می دهد شیوه های مختلف هم نتوانست 
پای ســهامداران را به بازار و عرضه های اولیه باز کند و شاید اگر سایه 
سنگین نوســان و نزول از سر بازار برداشته شــود، سهامداران دوباره 
اعتماد و ســرمایه گذاری کنند و به عرضه هــای اولیه هم روی خوش 

نشان دهند.

ملیکاحمزهئی
خبرنگار

در سال 1۳۹۹ همزمان با رونق 
شــرکت های  از  بســیاری  بازار 
خصوصی و همچنین شرکت های 
عمومی  نهادهــای  به  وابســته 
پذیــرش و تعداد زیــادی هم از 
اواخر 1۳۹۹ تا اواسط 1400 در 

بازار ســرمایه درج شدند اما به دلیل رکود بازار که از میانه های سال 1۳۹۹، 
ترمز عرضه های اولیه کشیده شد، یکی از مسائل اصلی و دغدغه سهامداران 
خروج نقدینگی از بازار بود که البته مباحثی هم درمورد قیمت گذاری عرضه 

اولیه سهام وجود داشت.
درمــورد روش های عرضــه اولیه در یک دهه اخیر پیشــرفت قابل توجهی 
داشته ایم، در زمانی معامله گران و کارگزاری ها عرضه های اولیه را خریداری و 
تخصیص می دادند. این موضوع رانت بزرگی در بازار سرمایه بود و سهامداران 
حقیقی و خرد از بازده عرضه های اولیه منتفع نمی شــدند اما با تغییر روش 
به بوک بیلدینگ که روشی منصفانه تر است )هرچند با نمونه واقعی در دنیا 
تفاوت ساختاری دارد( حضور و استقبال سهامداران حقیقی و خرد را دیدیم و 
آن ها نیز از سود عرضه های اولیه منتفع شدند و رانت هم از بین رفت. موضوع 
دیگر اینکه، اگر حجم بالایی شــرکت در اواخر بهار و اوایل تابســتان 1۳۹۹ 
عرضه می شدند، شاهد شکل گیری چنین حبابی نبودیم. باید دید چرا پذیرش 
شرکت ها کند است و بسیاری از شرکت های پذیرش شده، نتوانستند عرضه 

اولیه داشته باشند. مهم ترین مسأله به حجم و نحوه مقررات مربوط است. 
فرآیند در سمت پذیرش نیازمند تنقیح قوانین و تسریع و تسهیل است یعنی 
ضرورت دارد شــرکت ها در بازه زمانی بسیار سریع و کوتاه بتوانند پذیرش، 
آماده و عرضه شــوند. در حال حاضر بورس ها، سازمان بورس، سازمان ثبت، 
ارزش گذاران )کارشــناس رســمی و مشــاوران ارزش گذاری دارای مجوز 
از ســازمان بورس(، متعهد خرید و کارگزار و مشــاور پذیرش درگیر فرآیند 
هستند. چابک ســازی باید به صورت اصلاح فرآیندها صورت بگیرد البته در 
دستورالعمل های جدید فرآیند عرضه نســبت به قبل پیچیده تر و با ارکان 
بیشتر شده است درنتیجه انگیزه های شرکت ها برای پذیرش کم و به همین 

تبع عرضه های با قیمت ارزان و مناسب هم کاهش پیدا کرده اند.
یکی از مهمترین موضوعات در عرضه  های اولیه این است که باید حداقل 10 
درصد عرضه شــود.  در شرکت های متوسط و بزرگ، حجم عرضه اولیه رقم 
قابل توجهی است و بنابراین نقدینگی بسیاری از بازار خارج می شود که مورد 

انتقاد سهامداران و سرمایه گذاران قرار گرفته است.
راهکاری که می تواند برای کاهش صف ها عرضه و تســهیل فرآیندها وجود 
داشته باشــد در دو بخش قابل طراحی اســت؛ اولین بخش مقررات زدایی 
در پذیرش اســت و اینکه مراحل متمرکز شود یعنی بخشی از فرآیندها در 
ســازمان بورس و بخشی دیگر در شرکت بورس و فرابورس صورت می گیرد 
که ادغام این فرآیندها یا حذف یکی از دو رکن می تواند مشــکل گشا باشد. 
مســئله بعدی قیمت گذاری، فرآیندهای آن و همچنین تعهدات خرید و   ... 
اســت که این مسئله هم به تسهیل نیاز دارد و راهکار هم اینکه عرضه اولیه 
از سمت عدد مشخص به میزان خرید تغییر پیدا کند، یعنی هر میزان سهام 
خریداری شــد بر آن اساس عرضه صورت گیرد. خرید براساس تعداد یا رقم 
مشخص باشد. الزام عرضه اولیه ۵ یا 10 درصد سهام شرکت ها شود تا قابلیت 
عرضه های بیشــتر وجود داشته باشــد و برخی از ارکان مانند متعهد خرید 
حذف و هزینه های عرضه اولیه برای ناشران کمتر شود. باید عرضه های اولیه 
را کوچک کنیم تا نقدینگی کمتری از بازار خارج شــود. شرکت ها و ناشران 
جدید بتوانند وارد شــوند، مردم هم درصورت تمایل سرمایه گذاری و از سود 
عرضه اولیه منتفع شوند و همچنین شرکت های پذیرش شده در صف عرضه 
معطل نمانند و از پیچیدگی های فرآیندهای آن به طور قابل توجهی کاسته 
شــود در نتیجه این عدد می تواند برای شرکت های بزرگ حتی تا پایین تر از 
یک درصد هم کاهش پیدا کند البته این موضوع در دهه ۸0 هم وجود داشته 

و عرضه های پایین یک درصد هم داشتیم.

سیدفرهنگحسینی
مدیرعاملگروهصنعتیومعدنیامیر
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گزارش

اگرچه قیمت محصولات فولادی در بازار داخلی روز به روز روند صعودی 
را تجربه می کند، اما به نظر می رســد برخی سیاســت ها که به منظور 
کنترل بازار اتخاذ شده هنوز نتوانسته تعادل مطلوب را ایجاد کند. آخرین 
سیاســتی که هفته قبل دســتورالعمل آن توســط دفتر معاونت صنعتی 
و معدنــی وزارت صمت ابلاغ شــد وضع 17 درصد عــوارض صادراتی بر 
محصولات فولادی اســت که به شدت مورد انتقاد فعالان این صنعت قرار 

گرفته است. 
در یک ســال گذشته قیمت میلگرد و آهن در حدود 5 هزار و 500 تومان 
افزایش را تجربه کرده اســت، این در شــرایطی اســت که در این مدت به 
خصوص در نیمه دوم ســال قیمت ارز روند کاهشــی یا لااقل روند باثباتی 
را پشت سر گذاشته اســت و از سمت دیگر تقاضا برای مقاطع فولادی به 
دلیل رکود نســبی بخش مسکن و کاهش ساخت و سازها با روند کاهشی 

روبرو شده است.
برخی ســعی دارند بگویند بازار مقاطع فــولادی تحت تاثیر قیمت جهانی 
فولاد است که صعودی است. این در حالی است که عملا واردات محصولات 
فولادی نداریم و تاثیرگذاری قیمت های جهانی طبعا نباید محلی از اعراب 
داشته باشد؛ به خصوص آن که محصولات فولادی محصولاتی نیستند که 

از امکان قاچاق برخوردار باشند.
فعالان حوزه فولاد معتقدند دلایل مختلفی برای این رشــد قیمت ها وجود 
دارد؛ اعــم از آن که با وجود میزان بالایی مازاد تولید در کشــور، اما عدم 
عرضه این محصولات در بورس کالا و یا عرضه های نامتناســب عاملی شده 
که روند رشــد قیمت ها را تقویت می کند. این در شرایطی است که دولت 
بر عرضه کامل محصولات فــولادی و زنجیره فولاد در بورس تاکید جدی 
دارد و در تلاش اســت تا از این کانال بتواند تعــادل را در بازار محصولات 

مذکور برقرار سازد.
از ســوی، دیگر افزایش قیمت محصولات فــولادی در بازارهای جهانی به 
خصوص پس از بحران اوکراین و تاثیرات این جنگ روی تولید شرکت های 
روســی شرکت های داخلی تمایل بیشتری برای صادرات این محصولات به 
بازارهای جهانــی دارند که این میل به صادرات می تواند روی عرضه ها در 
بازار اثرات منفی بر جای بگذارد. به همین دلیل نیز دولت در دستورالعمل 
جدید تصمیم گرفته به میزان 17 درصد روی صادرات محصولات فولادی 
عوارض در نظر بگیرد و این در حالی است که فعالان حوزه فولاد می گویند 
بســیاری از شرکت های فولادی کوچک و متوسط اصولا به این میزان سود 
نمی کنند و این سیاســت دیر یا زود ســرمایه گذاری در حوزه فولاد را در 

کشور با کاهش روبرو خواهد کرد.
 هرچند این سیاســت ظاهــرا تصمیمی برای تامین بازار داخل محســوب 
می شــود، اما با روح دستورالعمل گذشته در تناقض است، به طوری که بر 
اســاس تصمیم گذشته دولت، شــرط صادرات در بازارهای مختلف اعم از 
ســنگ آهن یا فولاد و مقاطع، عرضه کامل در بورس کالا و تامین نیاز بازار 
داخل بود و پــس از آن تولیدکننده می تواند مازاد محصول را صادر کند، 
اما تصمیم جدید وضع عوارض روی صادرات اســت و مشخص نیست این 
تصمیم چرا و با چه هدفی اتخاذ شده و آیا موضوع درآمدزایی دولت از محل 

صادرات مطرح است یا خیر؟ 
در این بین رشــد قیمت ارز در ســال جاری عامل دیگری اســت که بازار 
محصولات فولادی را تحت تاثیر خود قرار داده است. نکته حائز اهمیت آن 
اســت که در مدت یک سال گذشته قیمت مواد اولیه مانند سنگ آهن نیز 
کاهشی بوده است، اما اثرات ناشی از رشد قیمت در بازارهای جهانی عامل 
اثرگذار مهمی بوده است. بررسی ها نشان می دهند قیمت فولاد در بازارهای 
جهانی به طور متوســط از حدود 600 دلار در ابتدای سال قبل به بیش از 

700 دلار رسیده است.
این وضعیت در بازار فولاد در حالی اســت کــه دولت به دنبال تامین نیاز 
داخــل و پس از آن صدور مجوز صادرات می باشــد و برای این منظور در 
نظر دارد علاوه بر ان که کلیه محصولات تولیدی لازم اســت در بورس کالا 
عرضه شوند، تولیدکنندگان محصولات مختلف فولادی که مواد اولیه مورد 
نیــاز خود را از این بازار تهیه مــی کنند موظفند لااقل به اندازه 70 درصد 
مواد اولیه خریداری شده را در بورس عرضه کنند. این تصمیم دولت سهم 
بالایی در تعادل قیمتی در بازار و ایجاد تناســب عرضه و تقاضا دارد که در 
صورت عملیاتی شــدن باید منتظر مهار نسبی قیمت ها باشیم، با این حال 
هنــوز دو کانال اثرگذار دلار و قیمت های جهانی می توانند بازار را در میان 

مدت کنترل کنند.
در این بین اما فعالان بازار فولاد معتقدند تولید در این صنعت با مشکلات 
زیادی روبرو اســت که رشد قیمت ها ناگزیر اســت؛ افزایش قیمت انرژی، 
قطعی مکرر برق و گاز در فصول مختلف سال، پایین آمدن تقاضای عمرانی 
و ساخت و ساز، رشد بهای حمل و نقل و مواد اولیه، هزینه های سربار و ... 
همگی موضوعاتی هســتند که هزینه های تولید را در صنعت فولاد افزایش 
داده اند و این در حالی است که بخش زیادی از شرکت های فولادی کوچک 
و متوســط از بازدهی مناسبی برخوردار نیســتند و این در حالی است که 
ســاختارهای مالی این شرکت ها نیز به اندازه ای قدرتمند نیست که بتواند 
در برابر این شرایط مقاومت کنند؛ به همین دلیل سیاست های دولت در هر 

دوره بیشترین فشار را بر این گروه از تولیدکنندگان وارد می کند.
ایــن گروه معتقدنــد دولت ها سیاســت هایی را در پیش مــی گیرند که 
ضعف های نظارتی خود را در ســایه آنها پنهان کنند و این در حالی است 
که می توانند از سوء اســتفاده های شرکت های مختلف، عملکرد دلالان و 
واسطه ها، منفعت طلبی های تجاری و اشکالات ساختاری در قیمت گذاری 
بســیاری از مشــکلات را برطرف کنند و بازار بر مبنــای عرضه و تقاضای 
 واقعی و نه کاذب و به دور از بازارســازی ها و مهندسی های مختلف موجود 

هدایت شود.

 وضع عوارض صادراتی
 سیاست یک بام و دو هوا

 حذف انحصار با اهرم 
وشیمی واردات محصولات پتر

یکی از پیش زمینه های 
وجــود بــازار آزاد این 
اســت که حاضرین در 
بــازار برای فروش رقابت کنند، اما متاســفانه انحصــار موجود برای 
محصولات صنعت پتروشیمی موجب شده که در کشور ما روز به روز 

شاهد افزایش رقابت برای خرید باشیم.
از زمانــی کــه واردات محصولات پتروشــیمی متوقف و یا بســیار 
دشــوار شد.موجب شــده اســت که بازار به صورت کامل در دست 
پتروشــیمی های داخلی باشــد و این انحصار عاملی شده است برای 
اعمال فشــار توسط پتروشیمی ها به صنایع تکمیلی.  در طرح جدید 
وزارت صمت برای مدیریت بازار محصولات پتروشــیمی این موضوع 
مطرح شده اســت که اگر عرضه یک محصول به میزان لازم نباشد، 
امکان واردات وجود خواهد داشت، اما این واردات نیز مانند سال های 
گذشــته با شروط متعددی همراه اســت که به نظر می رسد دور از 
دســترس باشد. دشــواری های موجود در واردات در شرایطی وجود 
دارد که صنعتگران صنایع پلیمر به عنوان یکی از اشتغال آفرین ترین 
صنایع کشــور، بارها به ضرورت واردات مواد اولیه تاکید کرده اند. به 

باور فعالان صنعت پلیمر واردات باید به چند دلیل تسهیل شود.

عرضه محصولات وارداتی توسط شرکت های پتروشیمی یا بازرگانی 
در بورس کالا به شــرطی که مانع واردات توسط شرکت های تولیدی 
نشده و موجب ایجاد انحصار جدیدی در صنعت نشود می تواند منافع 

ذیل را به همراه داشته باشد.

افزایش کیفیت
یکی از دلایلی کــه صنایع تکمیلی با تکیه بر آن به ضرورت واردات 
مواد اولیه تاکید می کنند این است که کیفیت محصولات تولید داخل 
با محصولات خارجی برابر نیســت. به همین دلیل آزادسازی واردات 
و عرضه در بورس ، پتروشــیمی ها را ملزم به افزایش کیفیت می کند 
و مصرف کننده آیتم های انتخاب کیفی را هم در دســترس خواهد 
داشــت. ضمن این که تولید برخی از محصولات پلیمری با ســطح 
کیفی مواد اولیه داخلی ممکن نیست و واردات این مانع را از سر راه 

صنایع تکمیلی برمی دارد.

تنوع محصولات
صنعت پتروشــیمی کشــور تــوان تولید مجموعه ای مشــخص از 
محصولات را دارد و با توجه به خواص مشابه، بسیاری از مواد توسط 
صنایع تکمیلی جایگزین می شــوند و به عبارتی تولید بســیاری از 
مصنوعــات پلیمری با گریدهای تخصصی انجــام نمی گیرد و گرید 
جایگزیــن نقش مــواد اولیه را بــازی می کند. باید بــر این موضوع 
نیز تاکیــد کرد که تولید تخصصی منجر بــه افزایش ضریب کیفی 

محصولات نهایی می شود، از این رو تولیدکنندگان باید بتوانند برای 
دسترســی به مواد اولیه متنوع و مطابق با نیاز خود، به مواد وارداتی 
در سبد عرضه بورس دسترسی داشته باشند. این امرعلاوه بر ارتقای 
بازار داخلی، امکان را برای صادرات محصولات نهایی با ارزش افزوده 

بالاتر فراهم می کند.

بازار رقابتی
یکــی دیگر از دغدغه هــای صنایع تکمیلی ایجاد بــازار رقابتی برای 
محصولات پتروشــیمی اســت. در حــال حاضر متاســفانه نرخ های 
محصولات پتروشیمی با شیوه ای غیرشفاف تعیین می شود. حال آن که 
عرضه محصولات وارداتی در بورس کالا ، پتروشیمی ها را ملزم می کند 
که برای فروش محصولات خود، علاوه بر رشد کیفی، قیمت محصولات 
خود را به صورت منطقی تعیین کنند و در نتیجه رقابت قیمتی در بازار 

مشخص کند که خریداران کدام مواد اولیه را انتخاب می کنند.

رفع انحصار
عرضه کنندگان داخلی محدود به خصوص در گرید های ملتهب ایجاد 
انحصار در سمت عرضه کرده و عرضه محصولات وارداتی در بورس کالا 
با تکیه بر سازوکارهای پلکانی و مرحله ای، رفته رفته انحصاررا از بازار 
محصولات پتروشیمی برداشته و به جای فشار و ایجاد محدودیت در 
سمت تقاضا برای کنترل بازار و قیمت ها ، راه برای ایجاد بازار منطقی 

بر اساس مولفه های اقتصادی عرضه و تقاضا باز شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

سالانه رقمی در حدود 1.6 تا 
1.8 میلیارد دلار محصولات 
اولیه  مختلف حــوزه مــواد 
پتروشــیمی به کشور وارد می شود که در کنار مواد 
اولیه تولیدی در داخل به مصرف صنایع پایین دستی 
صادرات می رسد. در حدود 30 میلیون تن ماده اولیه 
معادل 14 میلیارد دلار از محصولات تولیدی داخلی 
به بازارهای جهانی صادر می شود و 35 میلیون تن 
دیگر نیز در بازار داخل مصرف می شود و این نشان 
می دهد بخش قابل توجهــی از نیاز فعالان صنایع 
پایین دستی توســط تولیدکنندگان داخلی تامین 
می شود و ســهم واردات حداکثر 20 درصد از کل 
تقاضای داخلی هم نیســت با ایــن حال با توجه به 
قیمت گذاری محصولات داخلی بر مبنای ارز نیما و 
قیمت هــای جهانی، اثرات متقابل قیمت محصولات 
داخلی و وارداتی از اهمیت زیادی برخوردار اســت و 
می توانــد در تعیین جهت قیمت ها در بازار اثرگذار 
باشد؛ به خصوص آن که بازار محصولات پتروشیمی 
میل زیادی به ثبت قیمت های بالا دارد و در خلال 5 
سال گذشته به دلایل متعدد قیمت این محصولات 

از رشد بسیار بالایی برخوردار شده است.

دلار؛ ریشه رشد قیمت ها
 دو دولــت در خلال این ســال ها به خصوص پس 
از جهــش 8 برابری قیمت ارز تــلاش کرده اند تا 
به هر نحوی از رشــد قیمت محصولات جلوگیری 
به عمل آورند و در این مســیر تصمیمات متعددی 
تاکنون اتخاذ شده است که از آن جمله می توان به 
آزادسازی قیمت گذاری این محصولات بر مبنای ارز 
نیمایی در بورس کالا، حذف دامنه نوســان قیمت 
در رقابت هــای روزانــه، افزایش شــدید کنترل ها 
بــر رعایت کف هــای عرضه توســط مجتمع های 
پتروشیمی، اجبار مجتمع های پتروشیمی به عرضه 
کامل محصولات در بورس کالا، اتخاذ سیاست های 
صادراتــی و صدور مجوز صادرات به شــرط تامین 

کامل نیاز داخل اشاره کرد.
تمام این سیاســت ها اما در عمل بــه اندازه کنترل 
قیمت دلار نتوانســت روی بازار محصولات پلیمری 
اثرگذار باشــد، به عبارتی آن چه در عمل در خلال 
سال های اخیر توانســته قیمت مواد اولیه را کنترل 
کند کاهش نوســانات دلار بوده است؛ هرچند این 
بدان معنا نیســت سایر سیاست ها روی این موضوع 
بــی اثر بوده اســت. به بیانی ســاده تــر نگاهی به 
وضعیت کنونی بازار و بررســی روند حرکتی آن در 
خلال سال های پس از توقف برجام دارای یک نکته 
تجربی اســت و آن این که تا زمانی که عوامل اصلی 
بحران مهار نشــوند عملا سایر سیاست ها از ضریب 
اثرگذاری چندان قدرتمندی برخوردار نیستند. رشد 
شــدید قیمت دلار با توجه به این که قیمت گذاری 
محصولات پایه بر مبنای ارز صورت می گیرد، دارای 
اثر خطی بالایی روی قیمت محصولات است و سایر 
سیاست ها نمی تواند مهارکننده این وضعیت باشند و 
تنها برای تخصیص مناسب تر مواد اولیه و جلوگیری 
از هیجانــات آتــی در این بازارها مــی توانند مفید 
باشــند؛ هرچند تجربه همین دوران نشان داد این 
سیاســت ها عملا در کاهش رقابت ها در بورس کالا 
آنطور که طراحان انتظار داشتند موفق عمل نکردند.

انتظارات تورمی در بازار پتروشیمی
نکته مهم از این تجربه آن اســت کــه دولت ها در 
خلال یک دهه گذشــته و از زمان بحران سال 91 
به بعد دســت به سیاست هایی زده اند که انبوهی از 
انتظارات تورمی را در این بازار ایجاد کرده اســت و 
این در حالی است که وجود یک بازار سیاه قدرتمند 
برای این محصولات در خارج از بورس کالا و اختلاف 
قیمت ها بین بازار و بورس در برهه های مختلف که 
به توزیع رانت های عجیب و غریبی منتهی می گردد 
باعث شده عملا دولت ها در ایجاد تراز عرضه و تقاضا 
با مشــکلات عدیده ای روبرو شوند. از سمت دیگر 
تضاد منافع بین صنایع بالادستی و پایین دستی در 
شــرایطی که ارز روندی صعودی را تجربه می کند 
باعث می شــود اتفاقاتی در طــرف عرضه بیفتد که 
برآیند این اتفاقات کمبود کالا در بورس و رقابت های 

با درصد بالا در این بازار است.
در چنین شــرایطی دولت جدید در صدد اســت با 
جدیت بیشــتری هم عرضه محصــولات در بورس 
کالا را دنبال کند )از طریق عرضه کامل محصولات 
مجتمع های پتروشیمی در بورس کالا( و هم موضوع 
واردات را ســر و سامان بدهد. این مسئله به معنای 

آن است که شرکت های پتروشیمی که تولید برخی 
محصولات را در دستور کار ندارند مجوزهای واردات 
محصــولات را از دولت دریافت و نســبت به تامین 
نیاز صنایع تکمیلــی اقدام کنند و این عملیات باید 
از طریــق بورس کالا انجام شــود که این به معنای 
ورود مجتمع های پتروشیمی به فعالیت های بازرگانی 
در کنــار فعالیت های تولیدی اســت. عــلاوه بر آن 
سامان دهی فعالیت شــرکت های وارداتی کالاهای 
پتروشــیمی که در حال حاضر مشــغول به فعالیت 

هستند دستور دوم این سیاست است.

اثرات بازار خارج از بورس بر قیمت
نکته حائــز اهمیت آن که بخش عمده ای از قیمت 
محصولات پلیمری در بازار ایران در بازارهای خارج 
از بورس تعیین می شــود و ســهم بورس از تامین 
نیاز داخل بــا اما و اگرهایی روبه رو اســت. فعالان 
صنایع پایین دســتی هــر روزه قیمت محصولات 
مختلــف را از بازار آزاد اســتعلام می کنند و این به 
معنای نقش موثر بازار آزاد )مواد داخلی و وارداتی( 
در فعالیت واحدهای تکمیلی است که سامان دهی 
آن از اهمیت زیادی برخوردار اســت. با این حال آیا 

ورود این محصولات به بورس کالا امری ساده است 
و آیا دولت از پیچیدگی های ســامان دهی این گروه 
مطلع اســت؟ تعداد زیادی از شــرکت های وارداتی 
در کنــار متقاضیانی که در قالب خرده فروشــی در 
حال حاضر بازار را تشــکیل می دهند از یک ســو 
و ضــرورت معاملات هر روزه محصــولات مختلف 
)بیش از 300 گرید محصول( از ســوی دیگر باعث 
می شود این سیاست با پیچیدگی هایی روبرو باشد؛ 
هرچند آن بخــش از کالاهای وارداتی که توســط 
مجتمع های پتروشــیمی تامین و عرضه می شــود 
با مشــکل خاصی روبرو نیســت، اما واردات متفرقه 
این محصولات نیازمند اتخاذ راهکارهای مناســب و 

تقویت سامانه های بورسی و نظارتی است.
موضوع دیگری کــه در این رابطه می توان ذکر کرد 
ضــرورت افزایــش نظارت ها بر عرضه شــرکت های 
پتروشیمی است که قرار است در کنار فعالیت تولیدی 
خود عملیات واردات را نیز انجام دهند. این مســئله 
از آن جهت ضرورت دارد که در حال حاضر بخشــی 
از نیــاز بــازار داخل که در نتیجه کــم کاری برخی 
شرکت های پتروشــیمی جبران می شود به واسطه 
محصــولات وارداتی تامین و بازار به ثبات می رســد 
و این در حالی اســت که به دلیل تاکید شرکت های 
بالادستی بر صادرات، خیلی اوقات بازار داخل با کمبود 
مواد اولیه روبرو اســت و اگر نظارت کافی بر عرضه ها 
صورت نگیرد، محصولات وارداتی نیز تحت الشعاع این 
روش هــا قرار خواهد گرفت که در نهایت می تواند به 

ملتهب تر شدن شرایط منتهی شود.
البته دولت ســیزدهم ظاهرا در تلاش اســت از همه 
اهرم هــای خود برای کنتــرل بــازار و جلوگیری از 
تنش های قیمتی جلوگیری کند و خوشبختانه اهتمام 
خود را بر ســمت عرضه قرار داده اســت، اما برخی 
منفعت طلبی های موجود که در خلال سال های اخیر 
در برخی فعالان اقتصادی نهادینه شده ممکن است 
این سیاســت ها را تحت تاثیر خود قرار دهد؛ مضاف 
بــر این که دلالان و واســطه گرها و افــرادی که در 
این ســال ها به دنبال استفاده از رانت قیمتی در بازار 
پتروشیمی بوده اند همچنان به دنبال ماکزیمم کردن 
منافع خود در هر شــرایط هستند که باید برای مهار 

این اقدامات سیاست های درست اتخاذ شود.

مسعود جمالی
عضو هیــات مدیره انجمن ملی صنایع پلیمر ایران
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1400در سال ( تن)تقاضا در بورس کالا -شکاف عرضه 

عرضه محصولات وارداتی پلیمری در بورس کالا چه نتایجی به همراه دارد؟

عبور از ناترازی در بازار خارج از بورس

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,148,000 13,242,000 13,030,00013,210,00013,182,000هر گرم طلای 18 عیار
131,250,000 131,860,000 129,080,000131,520,000131,670,000سکه تمام طرح جدید
128,940,000 127,920,000129,480,000129,420,000131,000,000سکه تمام طرح قدیم

73,750,000 74,450,000 72,950,00073,650,00073,950,000نیم سکه
43,020,000 43,600,000 43,020,000 42,520,000 42,020,000 ربع سکه
25,820,000 26,020,000 25,550,000 25,522,000 25,520,000 یک گرمی

1,975.87 1,966.45 1,951.87 1,947.46 1,947.46 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

106.25 104.30 98.48 102.35 102.35  نفت برنت 
 WTI102.12 100.27 94.30 97.84 97.84  نفت
100.08 100.08 101.02 115.99 115.99  نفت اوپک 

276,930279,090279,450278,900275,890دلار 
302,400304,420305,360305,440301,700 یورو 
363,680366,110367,200368,010363,400 پوند 
75,66076,16076,36076,53075,800 درهم 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص
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رویدادها
رکورد تولید کک خشک در »ذوب«

 مدیریت تولیدات کک و مواد شیمیایی ذوب آهن 
اصفهان گفت: برنامه تولید کک خشــک در سال 
۱۴۰۰ به مقدار ۱۲۰۰۰۰۰ تن تعریف شــده بود 
و همچنین رکورد قبلی تولید کک مربوط به سال 
۱۳۹۸ به مقدار ۱۲۱۳۶۸۵ تن بود که با ثبت این 

رکورد مقدار ۹۳۷۷ تن به رکورد قبلی اضافه شد و ۲۳۰۶۲ تن نیز بیشتر 
از برنامه تولید، کک خشک تولید شد. 

محمد علی علایــی افزود: به دلیل عدم تــوازن تولید و مصرف زغال 
ســنگ در کشور و عدم ســرمایه گذاری در معادن زغال سنگ، تامین 
زغال به یکی از چالش های بســیار جدی در ذوب آهن اصفهان تبدیل 
شــده است، به همین خاطر در شروع ســال ۱۴۰۱ مجبور به کاهش 
تولیــد از این بابت شــدیم که با کمک مســئولان کارخانه و کشــور 
می توانیم پــس از تامین زغال، کاهش تولیــد را جبران و رکورد های 

بالاتری را کسب کنیم.

شكست رکورد تولید در خطوط اسكین پاس »فولاد«
مدیـر محصـولات سـرد و پوشـش دار ناحیـه نورد 
رکـورد  کسـب  از  مبارکـه  فـولاد  شـرکت  سـرد 
سـالانه تولیـد در خطـوط اسـکین پاس ناحیه نورد 
سـرد خبـر داد و گفـت: میـزان تولیـد سـالانه در 
خطـوط اسـکین پاس ۱ و ۲ در سـال ۱۴۰۰ بـه 

یک میلیـون و ۴۸ هـزار تـن رسـید و رکـورد قبلـی یک میلیـون و ۲۵ 
هـزار تنـی سـال ۱۳۹۹ شکسـته شـد.

کـه  شـد  حاصـل  شـرایطی  در  موفقیـت  ایـن  افـزود:  زارع  محسـن 
تولیـد محصـولات خـاص نظیـر ورق سـطح نمایـان خودروسـازی و 
تولیـد محصـولات فـروش از اسـکین نیـز انجـام شـده اسـت. خطـوط 
محصـولات  تولیـد  زنجیـره  اصلـی  فرآیندهـای  از   ۲ و   ۱ اسـکین 
بـا عـرض  تولیـد محصـولات  بـوده و ظرفیـت   سـرد فـولاد مبارکـه 
حداکثـر هـزار و ۶۸۰ میلی متـر و ضخامت ۰/۳ میلی متـر تا ۳ میلی متر 

را دارد.

1600 دستگاه رسید و سایپا به  وزانه خودر تولید ر
مدیرعامل گروه خودروســازی ســایپا گفت: گروه 
خودروسازی سایپا توانست تولید خودرو را از هزار و 
۱۰۰ دستگاه در روز به هزار و ۶۰۰ دستگاه برساند.
محمدعلی تیمــوری بیان کرد: بــه دلیل کنترل 
موجودی و کاهش خودروهای ناقص، تولید ســایپا 

از ۲۳ دی تا پایان سال ۱۴۰۰ به طور میانگین روزانه حدود هزار و ۱۰۰ 
دســتگاه بود که با توجه به برنامه افزایش تولید در ســال جاری، تولید 
روزانه از ابتدای سال به مرز۱۶۰۰ دستگاه رسیده؛ این میزان از تولید در 
۳ ماه گذشته بی سابقه بوده است. وی با بیان اینکه بیشترین نرخ عبور 
مســتقیم خودرو در خطوط تولید در سال ۱۴۰۰ حدود ۳۶ درصد بوده 
و اکنون این شاخص )از ابتدای سال ۱۴۰۱( با نرخ ۶۵ درصد آغاز شده 
گفت: طبق مذاکرات گســترده ای که با قطعه سازان و تامین کنندگان 
قطعه صورت گرفته، با کمترین مشکل تولید خودرو دنبال خواهد شد به 

گونه ای که تولید خودروهای ناقص به صفر برسد.

17 میلیارد تن ماده معدنی کشف کرد » فملی« 
مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران گفت: ۱۷ 
میلیارد تن ماده معدنی در کشور کشف شده که این 
میزان ماده معدنی برای ۲۰۰ ســال فعالیت شرکت 
مس کافی اســت. این در حالی است که تنها در ۷ 

درصد از کشور اکتشاف مس صورت گرفته است.
علی رســتمی ادامه داد: در حال حاضر به رغــم دارا بودن رتبه پنج در 
ذخایر معدنی و داشــتن بیش از ۵ درصد ذخایر مس دنیا در تولید مس 
تصفیه دارای رتبه ۱۹ هستیم و بنا داریم در دولت سیزدهم تولید مس 
را از ۲۸۵ هزار تن کاتد به یک میلیون تن برســانیم و اگر به این میزان 
تولید دست یابیم به رتبه ۵ در تولید مس کاتد ارتقا پیدا می کنیم. وی 
افــزود: یک میلیون تن کاتد ۱۰ میلیارد دلار درآمد صادراتی، به همراه 
خواهد داشت همچنین این هدف اشتغال زایی ۵۰ هزار نفری برای کشور 
را بــه دنبال خواهد داشــت. برای تحقق این موضــوع ۱۳ میلیارد دلار 

سرمایه گذاری تعریف شده است.

 شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در اســفند ماه مبلغ ۲,۹۴۹,۳۳۳ میلیون 
ریال درآمد شناســایی کرده که تقریبا مشابه بهمن ماه با اندکی کاهش است. این شرکت در بهمن ماه مبلغ 
۳,۰۵۸,۳۰۱ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود . درآمد شرکت در دی ماه نیز مبلغ ۲,۹۶۹,۲۳۹ میلیون 
ریال ثبت شده است. بنابراین »سپ« که سال مالی اش پایان آذر ماه ۱۴۰۱ است در نخستین سه ماهه سال 
مالی اش توانســت در مجموع ۸,۹۷۶,۸۷۳ میلیون ریال درآمد شناسایی کند که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل که مبلغ ۷,۲۰۳,۰۶۸ میلیون ریال درآمد داشت، رشد ۲۴درصدی داشته است.

درصد تغییر سه ماه نخست سال مالی 1400سه ماه نخست سال مالی 1401شرح 

۸,۹۷۶,۸۷۳۷,۲۰۳,۰۶۸24درآمد شناسایی شده 

عمده درآمد شــرکت از درآمد پین و اعتبار فروخته شده درگاه ها و درآمد حاصل از خدمات کارتخوان است 
که هر دو در ســه ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۱ با رشد همراه شده است. »سپ« در 
ســه ماه نخست ســال مالی ۱۴۰۱ مبلغ ۳,۰۷۰,۲۳۲میلیون ریال از خدمات کارتخوان و مبلغ ۵,۶۷۱,۷۹۵ 
میلیون ریال از پین و اعتبار فروخته شــده شناسایی کرده است. این در حالی است که درآمد شناسایی شده 
از خدمات کارتخوان در زمستان سال ۹۹ مبلغ ۲,۵۳۵,۳۵۱ میلیون ریال و درآمد پین و اعتبار فروخته شده 

۴,۴۵۰,۰۱۳ میلیون ریال بوده است. 

مقایسه سه ماه نخست سال 99 و 1400

درصد تغییرزمستان 99زمستان 1400شرح 

۸,۹۷۶,۸۷۳۷,۲۰۳,۰۶۸24درآمد شناسایی شده 

همچنین شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش در کل سال مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۰ ،مبلغ 
۳۱,۷۸۲,۳۲۷ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده است که نسبت به درآمد شرکت در سال مالی ۹۹ که مبلغ 

۲۳,۸۵۰,۴۹۱ میلیون ریال بوده است ، رشد ۳۴درصدی را ثبت کرده است. 

درصد تغییرسال مالی 99سال مالی 1400شرح 

۳۱,۷۸۲,۳۲۷۲۳,۸۵۰,۴۹۱34درآمد شناسایی شده

 بنابراین به نظر می رسد شرکت از ثبات نسبی در رشد درآمدی سالانه برخوردار است و برای سال ۱۴۰۱ نیز 
انتظار می رود »سپ« با رشد درآمدی همراه خواهد شد. 

درآمد شناسایی شده شرکت در اسفند ماه مبلغ ۲,۹۴۹,۳۳۳ میلیون ریال شده است که نسبت به بهمن ماه 
که مبلغ ۳,۰۵۸,۳۰۱ میلیون ریال درآمد داشت،۳درصد کمتر شده است ولی تقریبا معادل دی ماه است. . 
شــرکت اعلام کرده مبالغ درج شــده از آخرین اطلاعات مالي شرکت استخراج شده است. با توجه به زمانبر 
بودن اســتخراج اطلاعات، صورت وضعیت بانک ھا و شــاپرک و اپراتورھا، اطلاعات به صورت برآوردي لحاظ 
شــده و پس از نهایی شدن در گزارشات آتي افشــا خواھد شد. بخشي از درآمد شناسایي شده در ماه جاري 

مربوط به تعدیل درآمدهای ماه های قبل بوده که در نتیجه تایید صورت وضعیت ها لحاظ و اعمال شده است.
 به علاوه ثبت فروش شــارژ تلفن همراه به صورت ناخالص در درآمدها ثبت و قیمت تمام شــده آن نیز در 

هزینه ها لحاظ می شود. لیکن تاثیر به سزایي در سود هر سهم ندارد.

مقایسه درآمد فصلی »سپ«

سه ماه نخست سه ماه چهارمسه ماه سومسه ماه دومسه ماه اولشرح
سال1401

۷,۱۵۹,۷۴۸۷,۵۹۲,۸۲۵۸,۲۶۲,۷۵۵۸,۷۶۶,۹۹۹۸,۹۷۶,۸۷۳درآمد شناسایی شده 

روند درآمدی »سپ« در فصل های سال صعودی با شیب ملایم بوده است و همینطور که به سه ماهه چهارم 
نزدیک شدیم درآمد افزایش داشته است. در سه ماه نخست سال مالی ۱۴۰۱ نیز شاهد درآمد ۸,۹۷۶,۸۷۳ 

میلیون ریالی هستیم که اندکی نسبت به سه ماه پایانی سال ۱۴۰۰ بیشتر شده است. 

درخشش سپ در آخرین گزارش قرن 
شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش در آخرین گزارش اقتصادی شاپرک در قرن ۱۴ توانست با سهم 
۲۰,۸۶ درصدی از سهم تعداد کل تراکنش های اسفند ۱۴۰۰ ، آخرین گزارش قرن ۱۴ را با صدر نشینی به 
پایان برساند. طبق آخرین گزارش اقتصادی سال ۱۴۰۰ شاپرک ، سپ با سهم ۲۰,۸۶ درصدی از تعداد کل 
تراکنش های انجام شــده، بالاترین سهم را در بین شــرکت های پرداخت الکترونیک به خود اختصاص داد و 

همانند ماه گذشته، جایگاه اول را به خود اختصاص داد.
آخرین گزارش شــاپرک در قرن ۱۴، نشان می دهد پرداخت الکترونیک ســامان با سهم تعداد تراکنش های 
کارتخوان فروشــگاهی به میزان ۲۰,۶۷ درصدی و پوشش ۳۵,۵۵ درصدی تعداد تراکنش های ابزار پذیرش 
موبایلی در رتبه نخست صنعت PSP در اسفند ماه سال ۱۴۰۰ قرار دارد. این گزارش در ادامه از رتبه نخست 

پرداخت الکترونیک سامان کیش با سهم ۲۰,۹۱ درصدی از بازار تعداد تراکنش های خرید خبر می د هد. 
آخرین گزارش اقتصادی شــاپرک از بازار مبلغی ابزار پذیرش موبایلی و پوشش ۴۰,۴۸ درصدی سپ در بین 
شــرکت های پرداخت الکترونیک و رتبه نخست، همانند ماه گذشــته نوید می دهد. این شرکت همچنین با 
پوشــش ۲۳,۵۷ درصدی از سهم بازار پرداخت قبض و خرید شارژ، توانســته سهم عمده ای از بازار تعدادی 
تراکنش های این بخش را به خود اختصاص دهد. همچنین شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش از نظر 
"سهم مبلغی پذیرش کارتخوان فروشگاهی، سهم مبلغی ابزار پذیرش اینترنتی و مبلغ تراکنش های پرداخت 

قبض و خرید شارژ " و" تعداد تراکنش های ابزار پذیرش اینترنتی " در رتبه دوم قرار دارد.

صدرنشینی »راهبرد ممتاز ابن سینا«
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت کاهشی شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2397,8901,885,710اخابر
32,0136,039بنيرو

243,73889,712شبریزح
2282818,216لكما
1145,950678,300فخوز
124,57154,852وايرا
2037,4501,512,350شپنا
438,170351,310فولاژ
4811,670560,160بفجر
1,1467,3808,457,480فارس
816,360130,880ساراب
1,7882,0813,720,828وتجارت

4146,7101,915,110جم
911,730105,570بسويچ
472,396112,612خودرو
1543,920658,800شبريز
163,51856,288وپست
469,730278,920شيراز
6155,4203,333,300شتران
316,45549,365فولاژح
392,11182,329خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,7211,112,579وبملت
274,900132,300دانا ح

7815,1701,183,260حكشتي
34,90814,724ورنا

4711,660548,020شگويا
13715,2102,083,770رمپنا
120,43020,430حپترو
5757,3804,243,500فملي
1721,645282,940فملیح
1,26011,86014,943,600فولاد
10412,8701,338,480كگل

4719,810931,070کچادح
3118,530574,430فايرا

4149,350597,400شاوان
47177,3508,335,450مارون
1148,270942,780شبندر
1,4002,1222,970,800وبصادر
579,690552,330کگلح

827,230217,840سدشت
18115,9502,886,950کچاد

67,986,752جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
1774,040,838 فروردین 1400

ارزش سهام در 
6-درصد تغییر2467,986,752 فروردین 1400

در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند خنثی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفتــه از ۱,۴۶۸ هزار واحد، با ۱۱ هزار واحد 
افزایش، به ۱,۴۷۹ هزار واحد رسید. در هفته منتهی به ۲۲ فروردین  ماه 
صندوق های ســهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  
»راهبرد ممتاز ابن ســینا«، »امین تدبیرگران فردا« و »آســمان آرمانی 
ســهام« به ترتیب با کسب ۶,۳۶ ، ۴,۹۲ و ۳,۵۵۷ درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بــود. خالص ورود وجه 
نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری ۴۱,۴۵۴ میلیــارد ریال بود که 
صندوق هــای قابل معامله با ۲۰,۴۶۸ هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود 
وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی با خالص ورود ۱۴۵ 
هزار میلیارد ریال کمترین ورود وجه نقد را داشــتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی هــای صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۵ میلیون و ۴۲۴ 

هزار میلیارد ریال ایستاد.

شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در اسفند ماه محقق کرد؛

درآمد 900 میلیارد تومانی»سپ«

شـرکت شـیر پاسـتوریزه پـگاه آذربایجـان غربـی در آخریـن مـاه 
از فصـل زمسـتان مبلـغ ۵۷۶,۴۵۱ میلیـون ریـال درآمـد حاصـل 
از فـروش محصـولات داشـت کـه تقریبـا شـبیه بهمـن مـاه بود و 
سـبب شـد تـا جمـع فـروش ۱۲ ماهـه شـرکت در پایـان اسـفند 
برسـد  ریـال  میلیـون   ۶,۵۵۹,۷۸۶ مبلـغ  ۱۴۰۰بـه  سـال  مـاه 
 کـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال قبـل رشـد ۵۴ درصـدی را 

نشان می دهد.
غشـاذر در سـال مالـی ۱۴۰۰ توانسـت مقـدار ۵۴,۰۶۴ تـن انـواع 
محصـولات لبنـی را در بـازار داخلـی بـه فروش رسـاند که نسـبت 
به سـال گذشـته ۱۰درصد افزایش داشـته اسـت اما درآمد حاصل 
از آن بالـغ بـر ۶,۵۵۹,۷۸۶ میلیون ریال شـده که نسـبت به مدت 
مشـابه سـال ما قبـل کـه مبلـغ ۴,۲۵۹,۰۲۱ میلیون ریـال بود، با 

رشـد ۵۴ درصـدی همراه شـده اسـت . این رشـد مدیـون افزایش 
نـرخ محصولات در سـال ۱۴۰۰بوده اسـت. 

تشـکیل  پنیـر  و  را شـیر  فـروش شـرکت  از  درصـد  حـدود ۵۰ 
می دهـد کـه هر دو نسـبت به سـال ۹۹ با رشـد نرخ همراه شـدند.

نـرخ پنیـر در پایـان سـال ۱۴۰۰ حـدود ۷۷ درصـد گـران تـر و 
نـرخ شـیر پاسـتوریزه و طعـم دار در سـال ۱۴۰۰ نسـبت به سـال 
قبـل ۵۷ درصد بیشـتر شـده اسـت. این در حالی اسـت کـه مقدار 

فـروش شـیر پاسـتوریزه در سـال ۱۴۰۰ کمتر شـده اسـت. 
شــیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان غربی در سال ۱۴۰۰ مقدار ۷,۸۹۴ 
 تن شــیر پاســتوریزه و مقدار ۸,۳۱۰ تن شــیر اســتریلیزه به ترتیب 
بــه نــرخ ۷۴,۹۵۵,۷۳۶ ریــال و نــرخ ۱۲۴,۰۴۲,۳۳۱ ریــال 
مقــدار  شــرکت   ۹۹ ســال  در  حالی کــه  در  اســت  بــوده 
 ۹,۴۰۲ تــن شــیر پاســتوریزه بــه نــرخ ۴۷,۳۳۱,۳۶۹ ریــال 

فروخته بود. 
همچنیـن مقـدار فـروش شـیر اسـتریلیزه ۶,۷۳۴ تـن بـه نـرخ 

بـود.  ریـال   ۷۹,۶۹۱,۸۸۴

در گزارش عملکرد اسفند ماه شرکت شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان غربی مشخص شد ؛

رشد 54 درصدی درآمد »غشاذر«
درصدي  ٥٤بود، با رشد  ميليون ريال ٤،٢٥٩،٠٢١ريال شده كه نسبت به مدت مشابه سال ما قبل كه مبلغ 

  بوده است. ١٤٠٠همراه شده است . اين رشد مديون افزايش نرخ محصولات در سال 

با رشد نرخ همراه  ٩٩دهد كه هر دو نسبت به سال روش شركت را شير و پنير تشكيل ميدرصد از ف ٥٠حدود 
 ١٤٠٠وريزه و طعم دار در سال رصد گران تر و نرخ شير پاستد ٧٧حدود   ١٤٠٠نير در پايان سال شدند. نرخ پ

درصد بيشتر شده است. اين در حالي است كه مقدار فروش شير پاستوريزه در سال  ٥٧نسبت به سال قبل 
  كمتر شده است.  ١٤٠٠

  

  
  

  

  

تن شير  ٨،٣١٠تن شير پاستوريزه و مقدار  ٧،٨٩٤مقدار   ١٤٠٠شير پاستوريزه پگاه آذربايجان غربي در سال 
 ٩٩ريال بوده است در حاليكه در سال  ١٢٤،٠٤٢،٣٣١ريال و نرخ  ٧٤،٩٥٥،٧٣٦استريليزه به ترتيب به نرخ 

ريال فروخته بود. همچنين مقدار فروش شير  ٤٧،٣٣١،٣٦٩تن شير پاستوريزه به نرخ  ٩،٤٠٢شركت مقدار 
  ريال بود.  ٧٩،٦٩١،٨٨٤تن به نرخ  ٦،٧٣٤استريليزه 

۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

 1400سال  99سال 

99و سال  1400تفاوت نرخ شیر پاستوریزه در سال 

 نرخ شیر طعم دار نرخ شیر پاستوریزه
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

۰ 
۲٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰ 
۶٬۰۰۰ 
۸٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰ 

 مقدار شیر طعم دار همقدار شیر پاستوریز 

 مقایسه مقدار فروش شیر پاستوریزه و طعم دار 
 99و  1400در سال 

 1400سال  99سال 

تفاوت نرخ شیر پاستوریزه در سال 1400 و سال 99 مقایسه مقدار فروش شیر پاستوریزه و طعم دار در سال 1400 و 99

بررسی عملکرد ماهانه 
اسفندبهمندیشرح

۱,۰۳۳,۱۰۷۱,۰۰۴,۹۸۱۱,۰۳۲,۱۴۴درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان

۱,۸۵۸,۶۳۵۱,۹۷۸,۱۹۸۱,۸۳۴,۹۶۲درآمد پين و اعتبار فروخته شده درگاه ها

۲,۹۶۹,۲۳۹۳,۰۵۸,۳۰۱۲,۹۴۹,۳۳۳کل درآمد شناسایی شده

مقایسه سال مالی 99 با سال مالی 1400

 12 ماه شرح
سال 1400

 12ماه 
درصد تغییرسال 99

 مقدار فروش
۵4,06449,32510)تن(

 مبلغ درآمد
۶,۵۵۹,786۴,۲۵۹,02154)میلیون ریال(

                  2,227 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

         41,454
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

           1,202 
سهام

               2,227  
سایر

    58                1,509

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۶.۳۶

۴.۹۲

۳.۵۶

۳.۳۱

۳.۲۰

۳.۱۹

۳.۱۱

۳.۰۶

۲.۹۴

۲.۸۹

٪
راهبرد ممتاز ابن سینا

امین تدبیرگران فردا

آسمان آرمانی سهام

اوج دماوند

سهام ویستا

سهامی اهرمی کاریزما

آوای سهام کیان

آهنگ سهام کیان

مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی کشوری

مشترک یکم اکسیر فارابی

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

٪۲۲

٪۱۳

٪۸

٪۸

٪۱۰

٪۳

٪۲

٪۲

٪۲

٪۲۷

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

فلزات اساسی
محصولات شیمیایی

سایر صنایع
استخراج کانه های فلزی

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

سایر دارائی ها
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وقتی ما صاحب بخشــی از یک کسب و کار ممتاز با یک 
مدیریت ممتاز هســتیم، علاقه مندیم سهام آن را برای 

همیشه نگه داریم.
»وارن بافت«

تخته سیـــاه
کارگزاری بانک صنعت و معدن 

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

25 اردیبهشت تحلیل صنعت اوره

خرداد 1401دوره جامع سرمایه گذار موفق

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

11 اردیبهشتتحلیل تکنیکال جامع

19 اردیبهشتتحلیل بنیادی جامع

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

30 فروردینمبانی ورود به بورس

4 اردیبهشتمدیریت ریسک و سرمایه

11 اردیبهشتکدال خوانی 

18 اردیبهشتتابلوخوانی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع پرورش
 کارشناس ارزشگزاری خبره 

4 اردیبهشت

18 اردیبهشتتحلیل بنیادی رمزارزها

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

29 فروردینپرایس اکشن

5 اردیبهشتمدیریت سرمایه

انتخاب دوباره امانوئل مکرون به عنوان رئیس جمهور 
فرانســه، نه تنها برای این کشــور بلکــه برای همه 
میانه روها اهمیت دارد. در حال حاضر نتیجه انتخابات 
ریاست جمهوری فرانسه نشان می دهد که او از رقیب 
راســت افراطی اش پیشــی گرفته اما انتخابات به دور 
دوم کشیده شــده است. نشــریه »اکونومیست« در 
آخرین شــماره خود با پرداختن به موضوع انتخابات 
ریاســت جمهوری فرانسه نوشته است: وقتی در سال 
2017 امانوئــل مکرون برای نخســتین بــار به مقام 
ریاست جمهوری فرانسه رسید، به سرعت به پرچمدار 
میانــه روی افراطی تبدیل شــد. او جــوان، باهوش و 
منطقی بــود. این دوره برای لیبرال ها عصر وحشــت 
بود. یک ســال قبل بریتانیا به خروج از اتحادیه اروپا 
رای داده بود. در آمریکا، دونالد ترامپ رئیس جمهور 
شــده بود. در سراســر اروپا، حتی کشورهای هوشیار 
همچون ســوئد، دانمارک و آلمان، پوپولیســت ها در 
حال افزایش قدرت بودند. چــپ افراطی در یونان بر 
ســر قدرت بود و در ایتالیا هم پوپولیست های هوادار 
خروج از پیمان یورو و اخراج پناهجویان در حال ورود 
به ســاختار دولت بودند. در چنین شرایطی مکرون به 

قدرت رسید.

خشونت در شهر

فاجعه شــهر بوچا در اوکراین با واکنش های زیادی در 
سراســر جهان روبه رو شد. اگرچه روسیه اعلام کرد که 
کشــتار در این شــهر، برنامه دولت های غربی و دولت 
کی یف برای بدنام کردن مسکو بوده است، اما با انتشار 
تصاویر ماهواره ای از این شهر که مربوط به روزها قبل 
از خروج نیروهای روس بود، واکنش ها شــدت گرفت. 
نشــریه »دویک« در تازه ترین شــماره خود با انتشار 
گزارشــی در این باره نوشــت: این روزها در سراســر 
اوکرایــن همه درباره فاجعه بوچــا صحبت می کنند و 
گوشی های تلفن همراه پر از تصاویر اجساد دست بسته 
در خیابان ها و گورهای دســته جمعی اســت. پیش از 
جنگ، شهر بوچا به عنوان شهری آرام و مناسب زندگی 
توصیف می شد. اما امروز به نماد خشونت مسکو تبدیل 
شده است. به گفته مقام های اوکراینی، در شهرهایی که 
به تازگی آزاد شــده اند، گورهایی با بیش از 400 جسد 
کشف شده است که دولت روسیه وجود آنها را تکذیب 
کرده اســت. برخی کارشناسان می گویند، تکذیب های 
مســکو را نمی توان باور کرد چون تا 48 ساعت پیش 
از حمله به اوکراین نیز مسکو چنین اقدامی را تکذیب 

می کرد اما اتفاق افتاد.

ون اهمیت مکر
کیوسک خارجی

این روزها در بسیاری از کشورهای غربی، سیاستمداران 
و حتی مردم عادی طــوری رفتار می کنند که گویی 
ویروس کووید نابود شــده و بیماری کرونا ریشــه کن 
شده است. زیان این ساده انگاری، صدها هزار کشته و 
هزاران میلیارد دلار خسارت است. مجله »نیوزویک« 
در شماره اخیر خود با پرداختن به این موضوع نوشته 
اســت: گرچه ویروس کووید و بیماری کرونا همچنان 
تهدیــد بزرگی برای جهان به شــمار می رود، اما کاخ 
ســفید و کنگره بی توجــه به این موضــوع در حال 
مشاجره بر سر بودجه و هزینه ها هستند. به هر جا که 
نگاه می کنید، مردم در حــال خروج از لاک کرونایی 
هستند. همه ماســک ها را برداشــته اند، رستوران ها 
دوباره پر شــده اند و کودکان به مدارس بازگشته اند. 
در شــهر نیویــورک، مهد قوانین ســختگیرانه، دیگر 
احکامی همچون اثبات واکسیناسیون برای حضور در 
رســتوران ها و مدارس ضروری نیست. در کنار مردم، 
کنگــره نیز قصد دارد خطر کرونــا را بی اهمیت جلوه 
دهد و آن را نادیده بگیرد. در این میان، پول اختصاص 
یافته بــرای آزمایش کرونا، واکسیناســیون و درمان 
تقریبا پایان یافته است و احتمالا دیگر تمدید نخواهد 
شد. سردمدار مخالفان نیز  سناتور میت رومنی است.

مرد 74 میلیارد دلاری

شــکوفایی و افزایش قیمت بیت کوین موجب شــد تا 
چانگپنگ ژائو، بنیانگذار بایننس تقریبا یک شبه به جمع 
میلیاردرهای جهان بپیوندد و در کنار مارک زاکربرگ 
قرار گیــرد. با این حال، این روزها امپراتوری معاملاتی 
او با افت روبه رو شــده و در کانون توجه مقام های ناظر 
قرار گرفته است. نشریه »فورچون« در تازه ترین شماره 
خود با انتشار گزارشی با عنوان »ثروتمندترین شورشی 
بازار کریپتو قانونگرا می شــود« به این موضوع پرداخته 
و نوشــته است: چانگپنگ ژائو معروف به C.Z. بایننس 
را به بازار بزرگی تبدیل کرده است. حجم معاملات این 
بازار در سال گذشته به بیش از 34 هزار دلار رسید و او 
را به ثروتی افسانه ای رساند. اما او برای حفظ این رتبه 
برتر نیازمند تعامل و رفتار بهتر با قانون گذاران اســت. 
با این حال او خارج از صنعت کریپتو فرد ناشناخته ای 
است. وقتی C.Z. برای مصاحبه با خبرنگار »فورچون« 
وارد یکی از هتل های مشــهور لندن شد، به هیچ وجه 
مورد توجه کســی قرار نگرفت. این در حالی است که 
بنیانگــذار و مدیرعامل بایننــس از نظر ثروت در کنار 
زاکربرگ قرار دارد. در حال حاضرثروت او را 96 میلیارد 

دلار برآورد کرده اند.

ینه ساده انگاری هز
کیوسک خارجی چــهره

دیوید ریکاردو
اقتصاددان عضو پارلمان

سده های 18 و 19 میلادی تئوری های مهمی در اقتصاد کلاسیک 
ارائه شــدند که به سنگ بنای بســیاری از نظریات اقتصادی امروز 
تبدیل شده است. یکی از بزرگترین اقتصاددانان این عصر که چند 

تئوری بزرگ را ارائه کرده است، دیوید ریکاردو بریتانیایی است.

سرآغاز
دیوید ریکاردو، اقتصاددان، سیاستمدار و عضو پارلمان بریتانیا و ایرلند که به همراه 
توماس مالتوس، آدام اسمیت و جیمز میل از اثرگذارترین اقتصاددانان کلاسیک به 
شمار می رود، در روز 18 آوریل 1772 در شهر لندن متولد شد. او سومین فرزند از 
میان 17 فرزند خانوده ای یهودی با منشاء پرتغالی بود که به تازگی از هلند به بریتانیا 
مهاجرت کرده بودند. پدر ریکاردو از موفق ترین دلالان بورس بود و او نیز از سن 14 
ســالگی در کنار پدر به این کار مشغول شــد. در سن 21 سالگی، ریکاردو با خروج 
از دین یهود، با دختری مســیحی ازدواج کرد و به آیین »یونیتاریانیسم« )معتقد به 
یگانگی خدا و مخالفت با تثلیث( گروید که مورد خشم پدرش قرار گرفت. این زوج 
جوان از ســوی هر دو خانواده طرد شدند و ریکاردو به طور مستقل در بانک مشهور 
»لوباکس اند فاستر« مشغول به کار شد و به مرور ثروت فراوانی به دست آورد. برخی 

معتقدند که او ثروتش را مدیون پیش بینی نتیجه جنگ واترلو بوده است.
دیوید ریکاردو از دوســتان نزدیک جیمز میل، اقتصاددان و سیاســتمدار مشــهور 
اســکاتلندی بــود. او همچنین ارتباط نزدیکی با جرمی بنتهام )فیلســوف و مصلح 
اجتماعی انگلیســی( و توماس مالتوس )اقتصاددان مشــهور انگلیســی( داشت و 
عضو باشگاه اقتصاد سیاســی مالتوس بود. ریکاردو یکی از نخستین اعضای انجمن 

زمین شناسی انگلستان بود. سارا ریکاردو پورتر، خواهر او یک نویسنده بود.

ایده ها و تئوری ها
دیوید ریکاردو نخستین مقاله اقتصادی خود را در سن 37 سالگی منتشر کرد و در 
آن از کاهش انتشــار اسکناس از ســوی بانک مرکزی انگلستان حمایت کرد. بعدها 
مقاله »قیمت بالای طلا، اثبات کاهش ارزش اسکناس های بانکی« را در سال 1810 
منتشــر کرد. او از جمله مخالفان برده داری بود و در مارس 1823 در نشست هیات 
مدیره کمپانی هند شرقی، برده داری را لکه ننگی بر پیشانی انگلستان توصیف کرده 
بود. ریکاردو در بحث و گفت وگو با اقتصاددانان بزرگ عصر خود )همچون مالتوس( 
علاوه بر اصلاح برخی نظریات اقتصــادی، چند تئوری نیز ارائه کرد که تئوری های 
اجاره، دســتمزد و سود از آن جمله هستند. او تئوری ارزش بر مبنای کار را توسعه 
داد. مشــهورترین اثر ریکاردو، »اصول اقتصاد سیاسی و مالیات« نام دارد. در تئوری 
»ارزش بر مبنای کار« او توضیح می دهد: قیمت یا ارزش اقتصادی هر کالا یا تعداد 

کالاهایی که با آن مبادله می شــوند، بســتگی به مقدار کار جمعی مورد نیاز برای 
تولید آن دارد. به نظر می رسد آقای مالتوس تصور می کند که موضوع یکسان بودن 
هزینه و ارزش بخشی از دکترین اقتصادی من است؛ بله چنین است، به شرط آنکه 
منظور وی از هزینه، هزینه تولید به اضافه سود باشد. در تئوری های دستمزد و سود، 
ریکاردو می گوید: با افزایش دســتمزد واقعی، سود واقعی کاهش پیدا می کند چون 

درآمد حاصل از فروش کالاهای تولید شده بین سود و دستمزد تقسیم می شود. 
دیویــد ریکاردو در زمینه تجارت بین الملل نیز تئوری ارائه کرد که به دســت جان 
استوارت میل )اقتصاددان، فیلسوف و عضو پارلمان انگلستان( با فرمول بندی جدید 
بــه نام تئوری »مزیت رقابتی« شــهرت یافت. این تئوری، انگیــزه و منافع تجارت 
بین الملل را وابسته به اختلاف در هزینه-فرصت های نسبی تولید کالاهای مشابه در 

کشورهای مختلف می داند.
دیوید ریکاردو با ثروتی که به دســت آورده بود، خانه ای بزرگ در گلاسسترشــایر 
خریداری کرد و به مدت دو ســال به عنوان سرکلانتر انتخاب شد. در سال 1818 با 
پرداخت 4 هزار پوند توانســت کرســی لرد پورتارلینگتون در پارلمان را بخرد. او در 
پارلمان به عنوان چهره ای اصلاح طلب شناخته می شد و تا آخر عمر جایگاه خود در 
پارلمان را حفظ کرد. دیوید ریکاردو ســال ها پس از بازنشستگی و چهار سال بعد از 
ورود به پارلمان، روز 11 سپتامبر 1823 در سن 51 سالگی به دلیل بیماری عفونی 

درگذشت. میراث او 8 فرزند و ثروتی معادل 775 هزار پوند بود.

کارتون
تلاش ناکام

  جو بایدن از همان روزهای نخست ورود به کاخ سفید و 
حتی قبل از آن آماج حملات و مخالفت های جمهوریخواهان به دلایل مختلف بوده 
اســت. گاهی پیری و بیماری او به عنوان ناکارآمدی معرفی شده و گاه چرت زدن ها 

یا ســخنان پریشانش مورد تمسخر قرار گرفته اســت. در این میان، دونالد ترامپ، 
رئیس جمهور پیشــین آمریکا پس از شکســت در برابر بایدن اعلام کرده که قصد 
دارد بــا قدرت به میدان مبارزه بازگردد. با اینکــه بایدن در زمینه مقابله با بیماری 
کرونا و اشتغال زایی دستاوردهای خوبی داشته اما هیچگاه از حجم مخالفت ها کاسته 
 نشده است. کارتونیســت مجله اکونومیست وضع رئیس جمهور آمریکا را به خوبی

به تصویر کشیده است.

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
طلا راه  سر  بر  وشن  ر چشم اندازی 

در ایران طــا همواره به عنوان یک 
سرمایه و پشــتوانه برای خانواده ها 
تلقی شده و نقش مهمی در اقتصاد 
خانــواده داشــته اســت. گرچه در 
سال های اخیر صنعت طا و جواهر 
کشــور با اجرای قوانین و مقرراتی 

دســت و پاگیر مانند قانون مالیات برارزش افــزوده با رکود و چالش هایی 
مواجه شــد و تمایل مردم را برای خرید طا با رشد هزینه های آن کاهش 
داد، ولی با اصاح این قانون و تدوین ســند راهبردی صنعت طا و جواهر 
کشــور، چشم انداز روشنی برای صنعت طا و جواهر کشور می توان متصور 
شــد. هم اکنون کشورمان جزو هفت کشــور برتر در صنعت طا و جواهر 
دنیاســت و این ظرفیت را داراست که با اشتغالزایی، کارآفرینی و همچنین 
با صادرات و ارزآوری برای کشــور نقش مهم و جایگاه متمایزی در اقتصاد 

کشور داشته باشد. 
در حال حاضر قیمت طا در کشــورمان متأثر از دو عامل اصلی قیمت ارز 
و بهای جهانی طاســت که در این بین نرخ ارز نقش مهم تری نســبت به 
اونس طا بازی می کند. در یک ســال گذشته با آرامش نسبی در بازار ارز 
و مدیریت دلار توســط بانک مرکزی قیمت طا و ســکه نسبت به سالیان 
گذشــته با ثبات نســبی همراه بوده که به نظر می رسد با تعامل سازنده با 
دنیا و تســهیل مراودات تجاری با دیگر کشورها این آرامش قیمت در این 
بازار تداوم داشته باشــد. اما در بخش جهانی، قیمت اونس طا در سالیان 
اخیر با شــروع همه گیری ویروس کرونا نوســان زیــادی را تجربه کرد؛ به 
طوری که پس از آغاز فراگیــری بیماری کرونا قیمت جهانی طا با گذر از 
مرز 2 هزار دلار به 2063 دلار رســید که رکورد بی سابقه ای در بهای این 
فلز زرد به حســاب می آید. در بررسی روند قیمت بهای جهانی طا در 10 
ســال گذشته نوسانی بیش از هزار دلار را می بینیم که از افت و خیز اونس 
طا در این ســالیان حکایت می کند. در مــوارد موثر بر قیمت جهانی طا 
وقایع و حوادث سیاسی، سیاست بانک های مرکزی جهان و تقاضا برای این 
فلز گرانبها همیشه تأثیرگذار بوده اســت. آما آنچه برای طا اتفاق افتاده، 
این اســت که این فلز یک پشتوانه برای ســرمایه گذاری بوده و در مواقع 
بحران همیشــه نقش مهم و تعیین کننده ای برای صاحبان سرمایه ایجاد 
کرده است. جایگاهی که حتی برخی سبدهای سرمایه گذاری جدید مانند 
رمزارزها نیز نتوانسته بر آن خدشه وارد کند و در دراز مدت برای خریداران 

این فلز گرانبها سودآوری و اطمینان خاطر را به همراه آورده است.

ابراهیم محمدولی
طلا اتحادیه  ییس  ر

بانک های جهانی به دنبال افزایش ذخایر طلای 
خود از طریق خریدهای گســترده هستند و 
این موضوع رشد قیمت طلا در آینده را نشان 
می دهد. از طرفی تحولات بازار طلای ایران در حدود 80 درصد 
از قیمت دلار اثر می پذیرد و اکنون قیمت دلار روندی افزایشی 
به خود گرفته است.  حسین اسدی نیا، کارشناس حوزه طلا در 
گفت و گو با اطلاعــات بورس درباره تحولات بازار جهانی طلا و 

پیوستگی قیمت دلار و طلا سخن می گوید.
***

* عوامل تاثیر گذار بر بازار طلای جهانی را چه می دانید؟
تحولات بازار جهانی طا در ماه های گذشته در سابقه بیش از صد ساله 
آن منحصر به فرد است. ریسک های ژئوپلیتیک بعد از دهه ها آرامش در 
جهان، رشــد کرده اســت و طا به عنوان شاخص ترس، این تحولات و 
ریســک ها را به خود می گیرد و باعث افزایش نرخ می شود. طا در دوره 
اخیر با تحولات متفاوتی دست و پنچه نرم می کند ولی جالب اینجاست 
که هویت طا دســتخوش تحولات بزرگی نشــده و اقبال به سمت طا 
همچنان بالاســت. رمز ارزها و بازار کریپتو تا حدودی تاش کرده نقش  
طــا را ایفا کند و بخشــی از هویت آن را بگیرد امــا در مجموع هنوز 

موفقیت بزرگی در این زمینه کسب نکرده است.

* تاثیر بحران ها در تحولات قیمت جهانی طلا چگونه است؟
 تحولات عرصه بین الملل، حمله روسیه به اوکراین و عدم کرنش غرب 
به این تحولات، بازار طا را به شــدت نوســانی کرده است. این نوسان 
طا به طور کلی بالاتر از ســطح 1۹00 دلار رخ می دهد به شــکلی که 
قیمت طا به سمت 2هزار دلار تمایل دارد. همچنین تورم، ریسک های 
ژئوپلیتیــک و کاهش قیمــت رمزارزها 3 عامل تاثیرگــذار بر تحولات 

بازارهای جهانی است. 

* روند قیمت طلا در بازار داخل را چگونه ارزیابی می کنید؟
 شرایط سیاسی، اقتصادی و تورم ، 3 فاکتور اساسی تاثیرگذار بر نرخ طا 
در کشــور است. ما شاهد کش دار شدن مذاکرات وین هستیم؛ عاوه بر 
آن ساختار اقتصاد کشور به گونه ای نیست که ارزش دلار نسبت به ریال 
ضعیف شود. نقصان هایی که در ساختار اقتصادی کشور داریم باعث شده 
سطوح حمایتی دلار در 2۵ و 26 هزار تومان خیلی پر قدرت ظاهر شود 

و هر سطحی پایین تر از این نرخ ها )2۵ هزارتومان( متاسفانه با استقبال 
خریداران مواجه شــود. بنابراین هم بازار جهانی و هم بازارهای داخلی 
قیمت های خیلی پایینی را نشــان نمی دهد و نمی توانیم شــاهد ریزش 
قیمتی باشیم به شــکلی که دلار با قیمت 2۵ و 26 هزار تومان نزدیک 
به کف است. ناگفته پیداست که عامل دلار در قیمت گذاری بازار طای 

داخل چیزی در حدود ۸0 درصد تاثیرگذار است.

* به بازار کریپتوها هم نگاهی داشته باشیم.
این رمزارزها تاش کردند بخشی از نقش بازار طا را بر عهده بگیرند، 
در بخش هایی موفق و در مواردی هم ناموفق بودند. گاهی تحولاتی در 
جهان رخ داد که کریپتوها رشــد کردند و گفته شد رمزارزها می توانند 
به عنوان شاخص رشــد و گاهی شاخص ترس نقش آفرینی کنند. در 
زمان هایی نیز با رشــد تورم، قیمت هــای کریپتو افزایش یافت و گفته 
شد این رمزارزها می توانند پوشش دهنده تورم باشند. هنوز از عمر رمز 
ارزها زیاد نگذشــته و طبیعی است این کاس دارایی با هویت محکم 

و قوی ظاهر نشود.

* دلیل اصلی تورم در دنیا چیست؟
تورم در ســطح دنیا تبدیل به یک پدیده جهانی شده  و در کشورهایی 

همچون آمریکا و اروپا رکوردهای جدیدی از تورم ثبت شده است.  دلیل 
اصلی تورم جهانی کروناست. دولت ها برای مدیریت رکود حاصل از کرونا 
مجبور شدند سیاســت های اقتصادی انبساطی را سرلوحه کارخود قرار 
دادند که تورم جهانی را در پی داشــت. در ایــران نیز برای مهار رکود 
مجبور شدیم سیاست های نسبتا انبساطی را در دستور کار قرار دهیم، 
قیمت های بازارهای جهانی مزید بر علت شد و تورم را در ایران بالا تر از 
ســطوح پیش تجربه کردیم. ما سال 1400 را با تورم بیش از 40 درصد 
به پایان رســاندیم و تا کنون هیچ تحولــی مثبتی رخ نداده  که تورم را 
کاهشی پیش بینی کنیم. هنوز مشکات ساختار اقتصادی پابرجاست و 
نرخ بهره، این تورم را ســاپورت می کند و تحول خاصی دیده نمی شود. 
جنگ روســیه و اوکراین باعث شد مواد غذایی و کامودیتی ها در سطح 
جهان رشد کنند و هیچ گونه کاهشی در تورم مشاهده نمی شود و حتی 
سیاســت های اقتصادی دولت نیز چنین ســیگنالی به ما نمی دهد که 

منتظر تورم 2۵ و یا 30 درصدی باشیم.

* ارتباط بازار سرمایه ایران و تورم را چگونه می بینید؟
به نظر می رســد مذاکرات هســته ای در وین تا رســیدن به توافق با 
مشــکات بســیاری روبه رو اســت و  افزایش قیمت طا در آینده را 
در پی دارد. بازار بورس تهران نیز، بازاری تورم پســند است زیرا روند 
واردات، صادرات و دریافت پول تا حدود بســیاری  امکان پذیر است. 
تورم در بازار جهانی و بازار داخل عنصر حمایتی از بازار سرمایه ایران 
است و چون بازار ایران کامودیتی محور است بر تمام شرکت ها تاثیر 

مثبت می گذارد.

* اثر حذف ارز 4200 تومانی بر گروه دارویی ها و غذایی چیست؟
بررســی حذف ارز 4200 تومانی و تاثیر آن بر گروه دارویی ها و غذایی 
باید با چک کردن صورت های مالی انجام شود. متوسط p/e  بازار بورس 
تهران به شکل ttm در حدود ۸ است، در حالی که p/e صنعت غذایی 
و دارویی به طور متوســط بالاتر از این رقم و در برخی شــرکت ها 13 و 
14 است، بنابراین باید در خرید و هیجان این گروه ها با  احتیاط بیشتر 
برخورد کنیم. در سال 1400 بازار مسکن بهترین بازار در بین بازارهای 
موازی بود اما در ســال 1401 بازار سرمایه می تواند در تک سهم ها و در 
انتخاب های خوب بازار بی نظیری باشد. تک سهم هایی که p/e پایین تر 

از متوسط بازار است می تواند بهترین مورد سرمایه گذاری باشد.

حسین  اسدی نیا درگفت و گو با هفته نامه  اطلاعات بورس:

زور رمز ارزها به طلا نرسید
محبوبه قرمزچشمه
خبرنگار
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انتشارلیستکاملبدهکارانبزرگبانکها
مدیر روابط عمومی بانک مرکزی از انتشــار لیست کامل همراه با جزئیات 

بدهکاران بزرگ بانک های دولتی و خصوصی از هفته آینده خبر داد.
مصطفی قمری وفا، گفت: این اطلاعات که با راســتی آزمایی همراه خواهد 
بود شــامل: مانده تســهیلات و تعهدات کلان و میزان پرداختی و مانده 
تســهیلات و تعهدات اشخاص مرتبط و میزان پرداختی هریک از بانک ها 
و مؤسســات اعتباری غیربانکی به تفکیک هر یک از اشــخاص با تعریف 
شورای پول و اعتبار )مرتبط یا ذی نفع واحد(، نرخ سود، مدت بازپرداخت، 
دوره تنفــس، وضعیت بازپرداخت )جاری، سررســید گذشــته، معوق یا 
مشــکوک الوصول(، نوع و میزان وثیقه دریافت شده خواهد بود.وی افزود: 
بانک مرکزی قطعا گزارش همکاری یا تخلف بانک ها و مؤسسات اعتباری 
غیربانکــی را به صورت فصلی به کمیســیون اصــل ۹۰ مجلس و دیوان 

محاسبات کشور ارائه  می کند.

tobankعیدیبهدعوتکنندگانافتتاححساببا
بانک گردشگری به افرادی که دوستان و آشنایان خود را به افتتاح حساب 

با tobank دعوت کنند، عیدی می پردازد.
حداقل میزان افتتاح حساب ۵۰۰ هزار ریال است و به کسانی که دوستان 
خــود را دعوت کنند، نصف مبلغ افتتاح حســاب معادل ۲۵۰ هزار ریال 
عیدی پرداخت می شود، در این زمینه محدودیتی وجود ندارد. متقاضیان 
می توانند با نصب اپلیکیشــن tobank نســبت به افتتاح حساب آنلاین 
اقدام کنند و کد دعوت خودشان را با دوستان خود به اشتراک بگذارند و 

عیدی خود را دریافت کنند. 
رقم عیدی معادل نصف مبلغ واریزی حساب افتتاح شده مدعوین از ۲۵۰ 
تا ۵۰۰ هزار ریال به ازای هر دعوت اســت.افتتاح حساب بدون موجودی، 
مشــمول عیدی نخواهد بود. تمام خدمات مربوط به احراز هویت و افتتاح 
حســاب آنلاین با استفاده از اپلیکیشن tobank توسط بانک گردشگری 

تضمین شده است.

اتصالسامانه#720*بهسامانهصیاد
بانک پاسارگاد همراستا با سیاست های بانک مرکزی مبنی بر پیاده سازی 
سامانه مدیریت چک )صیاد( در بسترهای مختلف برای تسهیل دسترسی 
مشــتریان به خدمات مدیریــت چک های صیادی، امــکان مدیریت این 

چک ها را در سامانه #7۲۰* فراهم کرده است.
  ســامانه #7۲۰* بانک پاسارگاد )آنی  بانک پاســارگاد( با بهره گیری از 
تکنولوژی USSD راه اندازی شده است و مشترکین اپراتورهای مختلف از 
جمله: همراه اول، ایرانسل و رایتل می توانند از خدمات آن بهره مند شوند. 
برای استفاده از این ســامانه نیاز به نصب هیچ نرم افزاری بر روی گوشی 
تلفن همراه نیســت و فقط با شــماره گیری کد دستوری #7۲۰* بر روی 
تلفن همراه، بدون پرداخت هزینه  ای می توان وارد منوی این برنامه شــده 

و از قابلیت های متفاوت آن استفاده کرد.

سهامدارانپستبانکایران
سوددریافتمیکنند

مدیرعامل پست بانک ایران در جلسه ارزیابی عملکرد سال ۱۴۰۰، با اشاره 
به افزایش بیش از چهار برابری سرمایه بانک در سال گذشته گفت: امروز 
بانک در جایگاهی قرار دارد که مســئولان استانی و محلی از آن به عنوان 
سرمایه منطقه یاد می کنند و به آثار و پیامدهای باجه های بانکی روستایی 

توجه ویژه دارند.
بهزاد شــیری، مدیرعامل پست بانک با اشــاره به اینکه برای دستیابی به 
اهــداف بانک، بایــد مدیریت نقدینگی را به صورت جدی مدنظر داشــته 
باشــیم، گفت: اگر هدف اصلی بانک را کفایت ســرمایه قــرار دهیم در 
مقطعــی این رقم منفی 7.۶ بود و ناتــرازی در درآمدها و هزینه ها وجود 
داشت و با ۱۲۰۰ میلیارد تومان زیان انباشته روبرو بودیم و ترازنامه بانک 

پایداری لازم را نداشت.
وی بابیان اینکه در ســه سال گذشــته اقدامات اساسی انجام شد تا روند 
نزولی فعالیت بانک تغییر یافته و به سوددهی پیوسته دست یابیم، افزود: 
در گام نخست سند جامع نیروی انسانی تدوین و به بهبود توانمندی های 
سرمایه انسانی کمک شــد پس  از آن، سند راهبردی بانک با بهره مندی 
از تجربه های پژوهشــگران و کارکنان تدوین و نقشه راه برای افق ۱۴۰۴ 

بانک ترسیم شد.
مدیرعامل پســت بانک ایران با تأکید بر اینکه برای دســتیابی به اهداف 
مدون بانک، پایش و ارزیابی دوره ای از همه واحدها انجام می شود، گفت: 
شایسته ســالاری، تدوین دستورالعمل انتصابات و جابجایی نیروی انسانی 

بر اساس اصول منطقی و پذیرفته شده در بانک انجام شده است.
وی افزود: با نظارت مستمر واحدها و رفع موانع، عملکرد آن ها بهبودیافته 

و انتظار می رود در سال های آتی وضعیت بهتری داشته باشیم.
شــیری با تأکید بر اینکه با برنامه محــوری و عمل گرایی، ۱۲۰۰ میلیارد 
تومان زیان انباشــته بانک در سال های گذشــته، به سود تبدیل شده و 
ســهامداران بانک امسال برای اولین بار در مجمع سال مالی ۱۴۰۰، سود 
تقســیمی خواهند داشت، ادامه داد: هماهنگی و همکاری بین بخش های 
ســتادی و اجرایی، بهبود ســبد دارایی ها و بدهی های بانک را به دنبال 
داشــته و کفایت سرمایه بانک به مثبت ۳.۵ درصد رسیده است و افزایش 
بیش از چهار برابری ســرمایه بانک نیز با پیگیری های پیوســته در سال 

گذشته انجام شد.
وی با اشــاره بــه اینکه نام گذاری امســال به نام »تولیــد، دانش بنیان و 
اشتغال آفرین« توسط مقام معظم رهبری دقیقاً در راستای مأموریت های 
پست بانک ایران قرار دارد، گفت: از شش هزار و ۶۳۲ شرکت دانش بنیانی 
که مجــوز دریافت کرده اند، ۲۴ درصد در حــوزه فناوری اطلاعات فعال 
هستند و برای ارائه خدمات به این شرکت ها به عنوان بانک تخصصی حوزه 
فناوری اطلاعات، تمهیداتی فراهم شده و همکاری با این فعالان اقتصادی 

در کانون برنامه های بانک قرار دارد.

اخبـــار

مدیران عامل و مالی آســیاتک و نماینــده کارگزار عرضه کننده 
با معرفی حال و آینده این شــرکت ۲۰۰ میلیارد تومانی درباره 
احتمال افزایش تعرفه، اثر اجــرای طرح صیانت، تجدید ارزیابی 

دارایی و ... توضیح دادند.
محمدعلی یوســفی زاده مدیر عامل انتقال داده های آسیاتک با 
معرفی این شرکت گفت: آسیاتک سال ۱۴۰۰ در کنسرسیوم ابر 
ایران برنده و پروژه خدمات ابری به زیرســاخت های دولتی ارائه 
شــد. سال ۹۶ در بازار دوم بورس تهران درج نماد صورت گرفت 
اما به دلیل ابهامات موجود عرضه اولیه صورت نگرفت و به دلیل 

اتمام زمان پذیرش، درخواست مجدد انجام شد.
این مقام مسئول ادامه داد: فرآیند نهایی سازی در حوزه اپراتوری 
خدمات TSP با وزارت اقتصاد در حال انجام اســت. در نظر است 
برای توســعه حوزه خدمات از فیکس بــه فیکس و موبایل ورود 
شود. همچنین توسعه خدمات دیتاسنتر و حوزه VOD در دستور 
کار اســت. آسیاتک در بین شــرکت های خصوصی و اپراتورهای 
دارای پروانه FCP دارای ســهم بازار ۲۹ درصــد و در بین کلیه 

اپراتورها دارای سهم بازار ۱۱ درصدی است.
مدیرعامل آســیاتک درباره برنامه ریــزی و پیش بینی از افزایش 
تعرفه ها توضیح داد: آخرین تغییرات در ســال ۹۶ ثبت شــده و 
با توجه به تورم در حوزه های مختلف، اجزای مختلف ســرویس 
دهنده شرکت از این تورم خارج نبوده و منابع انسانی، تجهیزات، 
تبلیغــات و بازاریابی تورم داشــت. برخی خدمات زیرســاختی 
شــرکت مخابرات نیز مشمول این تورم شــده است بنابراین در 
حال حاضر اجازه اینکه با حداکثر ظرفیت تعرفه سرویس ها تغییر 
کنــد، وجود دارد. پیگیری های لازم در مــورد مصوبه جدید نیز 
ادامه دارد که به تفاهم اولیه رســیده  اما تــا زمانی که تعرفه را 

کمیته تنظیم مقررات تأیید نکند، نهایی نمی شود.

ابهامات ارزش گذاری دارایی های نامشهود
این مقام مســئول درخصوص ابهامــات ارزش گذاری دارایی های 
نامشــهود توضیح داد: از مجموع ۱.۳ هــزار میلیارد تومانی که 
به عنوان ارزش دارایی های نامشــهود شرکت توسط کارشناسان 
ارزش گذاری و کانون کارشناسان رسمی دادگستری برآورد شده، 
۶۰۰ میلیارد تومان مربوط به نرم افزارها و ... است که البته ارزش 

نرم افزارها و لایسنس های آسیاتک، بیش از اینهاست.             

زمان عرضه اولیه تا 9 اردیبهشت
حمیدرضا دانش کاظمی نماینده کارگــزار عرضه کننده با بیان 
اینکه ۱۲ درصد از ســهام شرکت روز عرضه اولیه به عموم و سه 
درصد به صندوق ها عرضه می شود، گفت: قرارداد بازارگردانی به 
مدت ســه سال منعقد شــده که ۳ درصد از سهام شرکت و ۲۰ 
درصد از منابع عرضه اولیه در اختیار بازارگردان برای حمایت از 
ســهم قرار خواهد گرفت. عرضه اولیه آسیا تک تا ۹ اردیبهشت 

انجام خواهد شد.

آسیاتک  اردیبهشت
 عرضه می شود 

سخنگوی اجرای قانون چک گفت: در راستای 
اجرای قانون چک، تا پایــان فروردین، امکان 
استعلام چک های تسویه نشده صادرکنندگان 

و چک های تضمینی فراهم می شود.
آمنــه نادعلی زاده گفت: بانک مرکزی از ســال 

۹7 سامانه استعلام چک برگشــتی را راه اندازی کرد. بر اساس این 
اقدام هرکســی که قصد مبادله با چک را داشــت می توانست سوابق 
چک های برگشــتی صادرکننده را استعلام بگیرد. وی ادامه داد: در 
قانون صدور چک تصویب شــد علاوه بر سوابق چک برگشتی باید 
چک های تسویه نشــده صادرکنندگان )چک های در راه( نیز اعلام 
شود. از ســال ۱۴۰۰ که ســامانه صیاد راه اندازی شد و چک های 
جدیــد در آن ثبت شــد این امکان برای بانک مرکزی برقرار شــد 
که امکان اســتعلام چک های در راه صادرکننده را نیز فراهم کند. 
ســرویس مربوطه تکمیل شــده اســت و با راه اندازی زیر ساخت 
پیامکی ســامانه صیاد این زیر ساخت نیز آماده خواهد شد. نادعلی 
زاده گفت: این سامانه حداکثر تا آخر فروردین ماه آماده خواهد شد. 
وی افزود: لزوم استعلام چک های تضمین شده از اردیبهشت ۱۴۰۰ 
در مجلس شورای اسلامی تصویب و به دستگاه ها ابلاغ شد، از زمان 
ابــلاغ قانون، بانک مرکزی زیر ســاخت ها را آماده کرده و در حال 

حاضر امکان ثبت چک های تضمینی در سامانه صیاد فراهم است.

 امکان استعلام چک های تسویه نشده 
تا پایان فروردین

مدیرعامل بانک سینا با اشاره به نامگذاری سال 
۱۴۰۱ از ســوی مقام معظم رهبری به ســال 
تولید، دانش بنیان، اشتغال آفرینی گفت: بانک 
ســینا از دیرباز حامــی پروژه های بزرگ ملی و 
رونــق تولید داخلی بوده و در ســال جدید نیز 

این حمایت هــا به صورت مضاعف در سیاســت های اعتباری بانک، 
پیش بینی شده است.

ســید ضیاء ایمانی، تأکید کرد: خط مشــی این بانک تدوین و ارائه 
برنامه ای کامل و پر ســرعت برای رســیدن به اهداف مدنظر ســال 
جدیــد و حرکت در مســیر دغدغه های رهبری اســت. وی حمایت 
مضاعف از شرکت های دانش بنیان با هدف رونق تولید را از برنامه ها 
و سیاســت های بانک دانســت و تصریح کرد: مجموعه سیاست ها و 
اهداف بانک در ســال های اخیر، با محوریــت حرکت بر مدار تولید 
تهیه و تدوین شــده و همانگونه که بانک ســینا از ســال ها قبل در 
حمایت از شــرکت های نوآور و دانش بنیان، گام برداشــته است، در 
سال جدید نیز برنامه های قابل توجهی در این زمینه ارائه خواهد کرد. 
ایمانی افزود: بانک سینا توانسته علاوه بر رشد و ارتقای شاخص های 
عملکردی در سال قبل، اهتمام ویژه ای به ایفای وظایف خود در باب 
مسئولیت های اجتماعی و کمک به مناطق کمتر برخوردار و حمایت 

از اقشار آسیب پذیر داشته باشد.

سیاست های اعتباری و حمایتی 
«وسینا» در تحقق شعار سال

  مدیــران عامل بانک تجارت و هلدینگ 
پتروشیمی خلیج فارس در دیداری راهکارهای توسعه همکاری 

در سال ۱۴۰۱ را مورد بحث و بررسی قرار دادند.
مدیرعامل بانک تجارت، پتروشیمی خلیج فارس را از بزرگترین 
و مهم ترین مشتریان بانک تجارت دانست و بر آمادگی این بانک 

برای توســعه همکاری با این مجموعه از طریــق ارائه بهترین خدمات 
مالی و بانکی در راستای فعال سازی طرح های هلدینگ پتروشیمی خلیج 

فارس تأکید کرد.
هــادی اخلاقی، مدیرعامل بانک تجارت با اشــاره به روند همکاری های 
بانک تجارت با شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس گفت: شرکت های 
زیرمجموعه پتروشیمی خلیج فارس را در مجموع بزرگترین و مهم ترین 
مشتری بانک تجارت می دانیم و شعب بانک تجارت در تهران و همچنین 
محل فعالیت پتروشــیمی های تحت هدایت این هلدینگ همواره آماده 
ارائه بهترین و ســریع ترین خدمات مالی و بانکی متناســب با نیازهای 
آتی این شرکت ها هســتند.وی با اشاره به سابقه دیرینه همکاری بانک 
تجارت با صنعت نفت، گاز و پتروشیمی کشور گفت: طرح های تسهیلات 

و تعهدات بانــک تجارت با هدف تأمین مالــی زنجیره تولید 
شــرکت های پتروشیمی از طریق روش های نوین و کارآمد در 
راســتای تکمیل پروژه ها و تأمین خوراک شــرکت های تحت 
پوشــش هلدینگ طراحی و آماده سازی شــده و ما آماده به 
کارگیــری حداکثر توان بانک تجــارت در حوزه ارزی و ریالی 

برای توسعه این حمایت ها هستیم.
اخلاقی همچنین به رویدادها و تصمیمات طرح شده در سومین نمایشگاه 
و همایش تخصصی حمایت از ساخت داخل در صنعت پتروشیمی اشاره 
کــرد و گفت: این نمایشــگاه و همایش تخصصی فرصتــی بود تا بانک 
تجارت با برقراری ارتباط نزدیک با شــرکت های دانش بنیان و اشتغال زا 
خدمات خود را به این شــرکت ها معرفی کرده و نقش خود را در جهت 

توسعه پایدار این صنعت ایفا کند.
علی عســگری، مدیرعامل هلدینگ پتروشــیمی خلیج فارس با اشاره 
به ســابقه همکاری راهبردی این شــرکت با بانک تجارت گفت: تعامل 
حرفه ای بانک تجارت و شــرکت های هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس 
همواره در مسیر توسعه صنعت پتروشیمی کارگشا بوده و به نظر می رسد 

شاهد همکاری عمیق تر بین دو مجموعه باشیم.
شــریفیان معاون مدیرعامل بانک تجارت در امور مشتریان شرکتی و 
تجــاری نیز با اشــاره به روند همکاری بانک تجــارت با وزارت نفت و 
صنعت پتروشــیمی در دهه های گذشــته گفت: مجموعه شعب بانک 
تجارت با حضور کارکنان متخصص و آگاه از نیازهای روز شــرکت های 
پتروشیمی در اندیشــه ایجاد رابطه اســتراتژیک و مستحکم بین دو 
مجموعه است که به نظر می رسد در سال جدید نیز این روند به صورت 

افزایشی در راستای توسعه اقتصاد کشور تداوم یابد.
اخــذ رتبه اول بالاترین رتبه فروش، رتبــه اول بالاترین ارزش افزوده، 
رتبه اول بیشــترین ســودآوری، رتبه اول گروه پتروشــیمی از جمله 
دســتاوردهای شــرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس در سال های 
اخیر به شمار می رود. شرکت های پتروشیمی بندر امام، ارومیه، ایلام، 
کارون، اروند، شــهید تندگویان، خوزستان، بوعلی سینا، نوری و پارس 
و شــرکت های مبین انــرژی خلیج فارس و فجر انــرژی خلیج فارس 
از جمله شــرکت های زیرمجموعه هلدینگ پتروشــیمی خلیج فارس 

به شمار می روند.

ارائه خدمات متناسب با نیاز هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس توسط »وتجارت«

همراه کارت بانک آینده مرجع کامل خدمات پرداختی، مالی و بانکی 
و ارائه کننده بهینه ابزارهای حوزه پرداخت در کشور است. این سامانه، 
ارائه کننده انواع خدمت مبتنی بر تلفن همراه، با تجمیع سرویس های 
مختلف در گروه های متنوع، تمامی آن چه شــما نیاز دارید را در بستر 
اپلیکیشنی کاربردی ارائه کرده اســت تا به پشتوانه رضایت گسترده 
مخاطبان این ســامانه، قابلیت ها و ویژگی های جدید، به روز و برتر را 

به طور مستمر در دسترس کاربران خود قرار دهد.
همراه کارت با هدف ایجاد تجربه کاربری، متمایز و کاربردی برای انجام 
فعالیت ها و پرداخت های بانکی در دســترس همه ایرانیان است و تنها 
با در دسترس داشتن رمز دوم کارت بانکی خود می توانید فعالیت های 
مالی را بدون نیاز به مراجعه به بانک از طریق همراه کارت و با استفاده 
از تمامی کارت های عضو شــبکه شــتاب، انجام دهیــد. همراه کارت، 
به شــکلی متمایز توأم با امنیت بالا، پرداختی دل چســب را به ارمغان 
آورده اســت و با گســتره ای از خدمات هر لحظه و هر جا، با فناوری 
روز همراه شماســت و یکی از بهترین و کاربردی ترین ابزارهای بانکی 
محسوب می شــود. با همراه کارت، ضمن دسترسی به خدمات کارتی 
از مبداء ۳۲ بانک کشــور، شما به گســتره ای از سبد خدمات مختلف 
مالی به روز دسترسی دارید تا نیازی به مراجعه حضوری به شعب بانک 
خود نداشته باشــید. متقاضیان می توانند برای دریافت همراه کارت و 

اطلاعات بیشتر به سایت بانک ba24.ir مراجعه کنند.

مسیر امن همراه کارت «وآیند» 
مشخص شد

چکیــده تحلیــل بنیادی »کلر«
شركت كلرپارس در تاريخ 1366/٧/4 توسط وزارت نیرو برای تامین کلر شرکت های آب و فاضلاب، در شهرستان 
تبریز تاسيس شد و در نيمه دوم سال ١٣٧٧ بهره برداری از شركت آغاز گرديد. اینک ظرفیت تولید کلر از 20 تن 
به بیش از 50 تن در روز افزایش یافته و روند رو به رشد آن به همراه تنوع تولید در صنایع پایین دستی همواره 
جزو برنامه اصلی و اســتراتژیک شــرکت اســت. آقای ابوالفضل باباپور مدیرعامل شــرکت، شــركت سرمايه گذاری 
داروئی تامين با 74 درصد بزرگ ترین سهامدار و آخرین سرمایه ثبت شده شرکت 32.75 میلیون تومان می باشد. 
شخصیت حقوقی کلر پارس در سال 98 از سهامی خاص به عام تغییر کرد و همچنین شرکت در فرابورس ایران 

مورد پذیرش قرار گرفت.

ت 
شرک

ی 
عرف

م
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قیمت تابلو در تاریخ P/E9 صنعتP/E23 تابلوکلرنماد
4,200 میلیارد تومانتحلیل )1401/01/22)

34- درصدافت از سقف تاریخی28 درصدبازدهی از کف 451400 - درصدبازدهی از ابتدای 241400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 70 درصدسود تقسیمی57 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
ملاحظات 12,250 ریال

 فروش 71,758 تن کلر و مشتقات آن 
و سود سوزآور با نرخ 12,084 ریال، فروش 
 9,365 تن آب اکسیژنه با نرخ 54,780 ریال

حاشیه سود 53 درصد

 91 درصدسود تقسیمی95 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
ملاحظات 2,630 ریال

فروش 78,838 تن کلر و مشتقات آن و سود 
سوزآور با نرخ 14,321 ریال، فروش 11,210 تن 

 آب اکسیژنه با نرخ 69,746 ریال
 حاشیه سود 51 درصد

 97 درصدسود تقسیمی131  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
ملاحظات 3,869 ریال

فروش 77,646 تن کلر و مشتقات آن و سود 
سوزآور با نرخ 21,641 ریال، فروش 12,618 تن 

 آب اکسیژنه با نرخ 85,925 ریال
 حاشیه سود 48 درصد

8,244 ریالکارشناسی 5,1071401 ریالکارشناسی 4,0001400 ریال9 ماهه 2,2951400 ریالسال 1399

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
با توجه به گزارشــات ماهانه ی منتشــر شــده، شــرکت 87,978 تن کلر و مشــتقات آن و ســود ســوزآور و 10,436 تن آب اکســیژنه در ســال 
1400 تولید کرده اســت. برای ســال 1401 با توجه به اینکه شــرکت از طرح توســعه ی خود بهره برداری کرده اســت، تولید 93,380 تن کلر و 

مشتقات آن و سود سوزآور و 11,662 تن آب اکسیژنه برآورد شده است.

طبق گزارشات ماهانه فروش شرکت در سال 1400 شامل 77,570 تن کلر و مشتقات آن و سود سوزآور و 10,416 تن آب اکسیژنه می باشد. برای مقدار فروش
سال 1401، 84,042 تن فروش کلر و مشتقات آن و سود سوزآور و 10,436 تن فروش آب اکسیژنه پیش بینی شده است.

نرخ فروش کلر و مشتقات آن و سود سوزآور در اسفند ماه 56,354 ریال و نرخ آب اکسیژنه 170,600 ریال گزارش شده است. برای سال نرخ فروش
1401 نرخ فروش کلر و مشتقات آن و سود سوزآور 58,866 ریال و نرخ آب اکسیژنه 166,900 ریال در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید
در سال 99 و نه ماهه سال 1400، سهم مواد در بهای تمام شده، 54 درصد و سهم سربار 35 درصد بوده است. با توجه به مقادیر تولید، 
هزینه مواد مصرفی برآوردی ســال های 1400 و 1401 به ترتیب133 و 153 میلیارد تومان پیش بینی شــده، هزینه ســربار نیز به ترتیب 93 

و 126 میلیارد تومان برآورد شده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل 26,700 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
تورم سال 1401، 30 درصد و نرخ افزایش حقوق 28 درصد لحاظ شده است.و هزینه ها

هزینه مالی برآوردی سال 1400 و 1401 به ترتیب 5 میلیارد تومان و 839 میلیون تومان می باشد.هزینه مالی

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

متغیرهای اساسی

 تغییر نرخ خرید 2.08 درصدنرخ فروش
1.53 درصدنرخ دلار1.59 درصدو فروش همزمان

0.49 - درصدنرخ ماده اولیه 0.31 - درصدنرخ تورم1.42 درصدظرفیت عملیاتی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می تــوان بــه تولیــد محصولاتــی بــا حاشــیه ســود بــالا، تنــوع محصــولات، داشــتن ســهم قابــل توجهــی در بــازار 
داخلــی، امــکان صــادرات، کیفیــت مطلــوب محصــولات و تــوان رقابتــی، وجــود تقاضــای مناســب بــرای محصــولات تولیــدی، مزیت هــای 
نســبی جغرافیایــی، افزایــش ظرفیــت و تــوان تولیــدی شــرکت و وابســتگی قیمت هــا بــه نرخ هــای جهانــی و دلار اشــاره کــرد. همچنیــن 
عمــده مــواد اولیــه مصرفــی از بــازار داخــل تامیــن می شــود و از طرفــی تولیــدات شــرکت در خصــوص گندزدایــی و ســفیدکنندگی در حــال 
 حاضــر جایگزینــی نداشــته و انتظــار مــی رود تــا چنــد ســال آینــده نیــز محصــول بهتــر و جایگزینــی مناســب تر بــه بــازار معرفــی نگــردد.
از طرفــی در ارتبــاط بــا ریســک های شــرکت می تــوان بــه شــدید شــدن تحریم ها، امــکان ایجاد شــرایط رکودی در اقتصاد کشــور، مشــکلات 
جابه جایــی ارز، افزایــش قیمت هــای جهانــی مــواد اولیه، ریســک قطعی برق در نیمه ابتدایی ســال و در نتیجه به مشــکل خوردن تولیدات 

اشاره کرد.

در مجموع کلر پارس شرکت خوبی با پتانسیل های بالاست، اما سهم قیمت بالایی دارد و با توجه به نسبت قیمت به درآمد بالای شرکت، نظر کارشناسی
در این قیمت برای سرمایه گذاری گزینه ی جذابی نیست.

بهار حق دوست
کارشناس تحلیل

اصلاحیه
 در صفحه 11 شــماره 439 هفته نامه اطلاعــات بورس لوگوی
بیمه دی به اشتباه درج شــده بود که بدینوسیله ضمن پوزش 

اصلاح می گردد.
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* عمده مخاطبان حوزه آی تی، »همکاران سیســتم« را 
می شناسند.  کشور  نرم افزاری  شرکت  بزرگترین  به عنوان 
محصولات و خدمات این شرکت به چه بخش هایی از بازار 

عرضه می شود؟ 
 شــرکت همکاران سیستم عرضه کننده نرم افزارهای سازمانی است که 
از 34 سال پیش در صنعت نرم افزار فعال است. راهکارهای نرم افزاری 
همکاران سیستم به شــرکت ها و سازمان های خصوصی خیلی بزرگ، 
بزرگ، متوسط، کوچک، اصناف ، فروشگاه ها ، شرکت ها و سازمان های 
بخش عمومی ارائه می شود. هم اکنون بیش از 10 هزار مشتری در بازار 
شــرکت های بزرگ و حدود 70 هزار مشــتری در بازارهای کوچک و 
اصناف از نرم افزارهای همکاران سیستم بهره می برند. یکی از مهم ترین 
دلایل موفقیت شــرکت در ســال های اخیر، تولیــد محصولات جدید 
براســاس تکنولوژی های به روز و نیازهای جدید بازار است. در حقیقت 
هدف ما این اســت که بتوانیم به طیف وســیعی از نیازهای نرم افزاری 

کسب وکارها پاسخ دهیم. 

* در طول ســال ها فعالیت در زمینه های مختلف، شرکت 
همکاران سیستم با چه چالش  هایی روبه رو بوده است؟ 

یکی از چالش هایی  که با آن روبه رو هســتیم بحث ســرمایه انســانی 
متخصص است. مهم ترین دارایی  شرکت های دانش بنیان یا شرکت هایی 
کــه در بخش IT فعال اند، منابع انســانی متخصص اســت که به دلیل 
پررنــگ بودن موضوع مهاجرت نیروهای متخصص این بخش به چالش 
تبدیل شــده است. یک چالش دیگر در این حوزه، مربوط به استفاده از 
فناوری های روز دنیا و به روزرسانی راهکارهای نرم افزاری است. با توجه 
به اینکه تکنولوژی های فناوری اطلاعات عمدتا در کشورهای توسعه یافته 
IT تولید می شــود، بکارگیری این تکنولوژی ها در ایران زمان بر است. از 
این رو، همکاران سیســتم به عنوان لیدر در بخش نرم افزاری کشور این 
رسالت را به عهده دارد تا مسیری ایجاد کند که استفاد از تکنولوژی های 
جدید بیش از گذشــته در کشور ترویج شود که بالطبع این موضوع در 

کوتاه مدت میسر نمی شود. 

* با توجه به چالش هایی که از آن نام بردید، چه اقداماتی 
انجام داده اید تا آنها را به حداقل برسانید؟

نگاه استراتژیک و برنامه ریزی هدفمند برای آینده از مهم ترین مفاهیمی 
است که از ابتدا در تفکر و فرهنگ همکاران سیستم شکل گرفته است. ما 
معتقدیم پیش از وقوع هر اتفاقی باید آمادگی های لازم را داشته باشیم، 
به همین دلیل تصمیمات اســتراتژیکی که توسط تیم مدیریتی گرفته 
می شود، دست کم دو تا سه ســال آینده را مدنظر دارد و با هوشمندی 
اســتراتژیک در مسیر حرکت، بهینه می شود. برای نمونه، اگر قرار باشد 
یک تا دو ســال آینده به موضوع عرضه محصول جدید ورود کنیم، یک 
برنامه ریزی بلندمدت برای منابع و اقدامات لازم خواهیم داشت. در زمینه   
ســرمایه های انسانی، هدف ما این است که بیشتر به جذب و نگه داشت 
نیروی انســانی متخصص توجه کنیم تا با ایجاد جذابیت های بیشــتر 
مزیت های رقابتی در بازار را فعــال کنیم. یکی از اقدامات دیگر مربوط 
به موضوع بازار سرمایه است.نگاهی به تاریخچه »همکاران سیستم« در 
بازار ســرمایه نشان می دهد که این شرکت همواره از محل سود انباشته 
افزایش سرمایه داشته است. به عبارت دیگر، استراتژی سهامداران عمده 
این است که شرکت را توسعه دهند. در حقیقت توجه به توسعه و بهبود 
عملکــرد به جای نگاه صرف به ســودآوری، یکی از رویکردهای کلیدی 
ماســت که باعث می شــود چالش ها را راحت تر پشت سر بگذاریم. نگاه 
ســهامداران و مؤسسان شرکت، افقی 100 ساله است که بتواند همواره 

رشد و توسعه را در کنار هم داشته باشد.

* همکاران سیستم سال گذشته در فهرست 1۵ ناشر برتر 
بورسی قرار گرفت.

شــفافیت اطلاعات یک اصل مهم در کسب وکار همکاران سیستم است. 
هم ســو با این اصل، اطلاع رسانی دقیق و شــفاف به بازار سهام یکی از 
مهم ترین مواردی است که این شــرکت از ابتدای ورود به بازار سرمایه 
آن را با حساســیت و دقت اجرا می کند و موفق شده است در 10 سال 
فعالیت در بورس، رتبه  خود را در زمینه  افشای اطلاعات به جایگاه های 

نخست ناشران بورسی در صنعت رایانه برساند. 

* در جریان روند انتخاب ناشران برتر بودید؟
رتبه بندی ناشران برتر بورسی را کمیته ای شامل سازمان بورس و اوراق 
بهادار، شــرکت بورس تهران، شرکت فرابورس ایران، انجمن حسابداران 
خبره و ســازمان حسابرسی انجام می دهند. شــاخص هایی مانند روند 
تحقق سودآوری و عملکرد مالی سالانه شرکت، شفافیت در اطلاع رسانی 
موضوعات مالی، نداشــتن بند با اهمیت حسابرســی و پرداخت سود از 

طریق سامانه سجام در رتبه بندی ناشران برتر مدنظر قرار می گیرند.

* فکر می کنید این آیین و انتخاب ناشران برتر چه تاثیری 
بر رویه دیگر ناشران داشته باشد؟

ناشران بورســی با این رتبه بندی می توانند انگیزه لازم برای حرکت در 
مســیر توسعه را  داشته باشند. اگر آیین نامه ها استاندارد و الگوهای آن 
مشــخص شــود هر ســال موارد جدیدی را می توان به آن اضافه کرد. 
درحقیقــت رتبه بندی پیام بســیار خوبی برای ایجــاد اعتماد در این 
اکوسیســتم، فعالیت بیشــتر فعالان اقتصادی و ایجاد انگیزه بیشــتر و 

مشارکت سهامداران است.

* »همکاران سیستم« و »سپیدار« دو شرکت بورسی مهم 
شما محسوب می شــوند. آیا برنامه دیگری برای بورسی 

شدن دیگر زیرمجموعه ها دارید؟
»همکاران سیســتم« و »سپیدار سیستم آسیا« به عنوان شرکت مادر و 
زیرمجموعه، طی این ســال ها فعالیت قابل قبولی در شرکت های بورس 
و فرابورس داشــته اند. با این حال؛ همکاران سیستم همچنان استراتژی 
حضــور پررنگ تر در بازار ســرمایه را دنبال می کند. بــا توجه به اینکه 
شــرکت های زیرمجموعه بزرگی داریم، این پتانسیل وجود دارد که در 
این مارکت فعال تر باشیم، با این حال در وهله نخست لازم است مقدمات 
حضور در بازار فراهم شــود و امکان حضور موفق این شرکت ها در بازار 

سرمایه سنجیده شود. 

* یکــی از موضوعات مهم در شــرکت های آی تی محور 
دارایی های مشهود و نامشهود است. این نوع دارایی ها چه 

نقش و اهمیتی برای شرکت ها دارند؟
چالش بزرگ شــرکت های دانش بنیان و اســتارت آپی در ایران، مدل 
عرضه و شــفافیت دارایی های نامشــهود در بازار ســرمایه اســت. در 

بورس، شرکت های ســنتی به دلیل متکی بودن بر دارایی های فیزیکی 
با سهولت بیشــتری می توانند دارایی های خود را ارزش گذاری کنند، 
اما شــرکت های دانش محور یا فعال در بخش فناوری اطلاعات، فرمول 
مشــخصی برای ارزش گذاری دارایی های خود ندارند. بررسی اجمالی 
صورت های مالی شرکت ها در دنیا نشان می دهد شناسایی دارایی های 
نامشــهود بر اساس برآوردها و شناخت صاحبان کسب و کارها متناسب 
با سیاســت های داخلی آن ها انجام می شود و استانداردهای شناسایی 
و تحلیل ارزش گذاری ها تفسیرپذیر اســت. اگر نگاهی به شرکت های 
برتر فناوری بورســی در دنیا داشته باشــیم، در مقایسه با شرکت های 
بزرگ دیگــر، دارایی مشــهود چندانی ندارند. دارایــی اصلی در این 
شرکت ها توانمندی های دانشــی، ارزش برند، حق امتیاز، نرم افزارها و 
پلتفرم های آن ها است. اما در ایران این موضوع کاملا متفاوت است. در 
بازار ســرمایه همچنان فرمول مشخصی برای ارزش گذاری دارایی های 
نامشــهود وجود ندارد و تاکنون هیچ برنامه مشــخصی برای این مدل 
شــرکت ها که عمده دارایی ها آن ها فکری است، صورت نگرفته است. 
برای نمونه، اگر شــرکت های آی تی محور، مشابه »همکاران سیستم« 
شناســایی دقیقی از میزان دارایی های نامشــهود خود داشته باشند و 
حق امتیاز، تکنولوژی و حتی دانش و ســرمایه فکری را در تحلیل های 
خود عرضه کنند، همه مولفه های بازار ســرمایه می تواند دســتخوش 
تغییر و تحول شود. تخمین این دارایی ها برای شرکت ها علاوه براینکه 
ســرمایه را افزایش می دهد، می تواند ارزش کل بازار ســرمایه را نیز تا 

حد قابل توجهی ارتقا دهد. 

* با این تفاســیر شــما معتقدید که امــروز دارایی های 
نامشهود جایگاه مهمی در توســعه کسب و کارها دارند؟ 

اینطور نیست؟ 
با توجه به جایگاه امروزی دارایی های فکری در تجارت جهان و نقشــی 
که این دارایی های ارزشــمند می توانند در توسعه و کسب درآمد بیشتر 
بــرای بنگاه هــای کوچک و بزرگ اقتصادی و دولت ها داشــته باشــد، 
مدیریت این نوع دارایی ها، اهمیت ویژه ای دارد. دارایی های نامشــهود، 
مجموعه ای از قابلیت ها و توانمندی های یک ســازمان است که به عنوان 
منبعی بــرای مزیت رقابتی پایدار و رشــد و توســعه اقتصادی به کار 
گرفته می شــود. در حال حاضر در کشــور ما دیگر مثل گذشته توجه 
سهامداران و بازار سرمایه صرفاً محدود به دارایی های مشهود و نقدینگی 
شرکت ها نیست، بلکه به عوامل نامشــهود و ارزش آفرین شرکت ها نیز 
توجه می شود.استفاده کنندگان از اطلاعات مالی برای تصمیم گیری در 
خصوص ســرمایه گذاری، اعطای اعتبار و سایر تصمیم های مرتبط، نیاز 
به صورت های  مالی جامــع و کامل دارند. با این حال، صورت های مالی 
کنونی شرکت ها به دلیل انعکاس ندادن ارزش دارایی های نامشهود، سند 

جامعی برای مخاطبان به شمار نمی رود. 

* عنــوان کردید که بحث ارزش گــذاری دارایی ها مقوله 
مهمی است. چه شیوه های ارزش گذاری در بورس های دنیا 

برای دارایی های نامشهود وجود دارد؟
اصلی ترین روش شناسایی دارایی های نامشهود فیزیکی، تخصیص هزینه 
است. در حال حاضر یکی از موضوعاتی که در مباحث بین المللی مطرح 
اســت و جای خالی آن در ایران دیده می شــود، بحث اســتانداردهایی 
اســت که هنوز در مباحث دارایی  های نامشهود وجود ندارد و روش های 
تخصصی، مالی و حرفه ای دقیقی برای آن شناســایی نشــده است که 
چه میزان از تخصیص هزینه مربوط به شناســایی دارایی و از چه زمانی 
مربوط به نگه داشت آن است. موضوع دیگر این است که هنوز ذی نفعان 
بازار ســرمایه ایران با پتانسیل های صنعت نرم افزار آشنایی کافی ندارند 
و ایجاد این شــناخت نیاز به فرهنگ سازی دارد. نرم افزار و IT به تمامی 
صنایع سرویس می دهد و می تواند موجب توسعه ظرفیت های تولید، نگاه 

مدیریتی و بهره وری بیشتر شود.

* بررسی ها نشــان  می دهد 10 شرکت برتر کنونی دنیا در 
حوزه آی تی فعالیت دارند، از نگاه شــما این شــرکت ها 
را پیاده کنند  چگونه توانسته اند فرمول های ارزش گذاری 

و دراین مسیر موفق شوند؟
چندین عامل در موفقیت این شــرکت ها در حوزه ارزش گذاری مطرح 
است. پیشرو بودن در استفاده از تکنولوژی، حمایت قوانین رگولاتوری، 
وجود استانداردهای مشخص تر، مراجع حرفه ای و میزان شفافیت دفاتر 
و گزارش گری ها سهولت بیشتری را برای شناسایی دارایی های نامشهود 

در سطح بین المللی ایجاد کرده است. 

* برای اینکــه چنین فرمول های اســتانداردی در ایران 
پیاده سازی شود، چه اقداماتی باید انجام شود؟ 

اصلاح در مبانی که پیش تر مطرح شد، کمک شایانی به بهبود این بخش 
می کند. شرکت ها نیز باید با توجه به اهمیت این موضوع استانداردسازی 
صورت های مالی و توجه به دارایی های نامشهود را شروع کنند. در همین 
زمینه شــرکت »همکاران سیستم« سعی کرده است در سال های اخیر 
این مســیر را تاحدودی هموار کند. برای نمونه؛ چند ســال گذشته در 
کمیته ای که از سوی اتاق بازرگانی ایران تشکیل شد به موضوع مالکیت 
فکــری ورود کردیم. در شــروع، بحث مالکیت فکــری، ارزش گذاری و 
کپی رایت  مقوله ناشناخته ای بود اما اکنون بیشتر به آن توجه می شود و 
مراحل خوبی را طی کرده است. همچنین موضوع آگاهی بخشی به بازار 
ســرمایه به خصوص در حوزه ارزش گذاری دارایی های نامشهود هم باید 
بیش از گذشــته بررسی شود و این موضوع نیز مستلزم پیگیری مستمر 

شرکت ها و نهادناظر است. 

* اما با توجه به شرایط فعلی و توضیحاتی که ارائه کردید، 
راه طولانی برای تحقق اهدافتان درپیش دارید.

حتما راه ســختی پیش رو داریم اما بــه این دلیل که این روش در دنیا 
تجربه شده اســت، امیدواریم بتوانیم استفاده مناســبی از فرآیِندهای 
موجود داشته باشیم. در اولین قدم باید درباره مدل های ثبت این روش ها 
بحث شود و استانداردهای آن مورد توجه شرکت های داخلی و نهادهای 

مربوط قرار گیرد. 

* عرضه سهام بورسی شــرکت های سنتی با حجم بالای 
دارایی مشهود در مقایسه با کسب وکارهای نوین با حجم 

دارایی های نامشهود از نظر عملکرد، چه تفاوتی دارد؟
این شــرکت ها در چند بخش با یکدیگر تفاوت دارند؛ نخســتین تفاوت 
ســرعت رشد است که پیش تر به آن اشاره شد. شرکت های دانش بنیان 
مبتنی بر دارایی نامشهود، برخلاف شرکت های سنتی به دلیل نوآوری، 
خلاقیت و تکنولوژی رشــد نمایی با شیب تند دارند. تفاوت دیگر حجم 
سرمایه گذاری در این شرکت هاست. شرکت  های بزرگ در طول سال با 
خرید تجهیزات، ســاختمان و ماشــین آلات رشد می کنند و کسب و کار 
خود را توســعه می دهند در حالی که شرکت های مبتنی بر دارایی های 
نامشــهود یا دانش محور با ســرعت بیشــتری می توانند رشد سرمایه و 
توسعه کسب و کار را در برنامه داشته باشند. به دلیل اینکه این شرکت ها 
وابســتگی چندانی به تجهیزات ندارند، علاوه برمنابع و نیروی انســانی 
متخصــص، می توانند از ایده هــا و نوآوری ها به عنوان عوامل رشــد و 
توســعه استفاده کنند. ضمن اینکه رقابت در این دو شرکت نیز متفاوت 
اســت. در شرکت های بزرگ و سنتی، محصولات و دارایی ها دارای مدل 
ارزش گذاری مشخصی است اما در شرکت های سنتی، کالا تعریف شده 
است و ارزش گذاری به راحتی انجام می شود.در شرکت های دانش محور 
اگر نوآوری متفاوتی انجام شود، تخمین ارزش بازار و میزان مشتریان، از 

سوی صاحبان شرکت ها انجام می شود.

* ارزش گــذاری دارایی های نامشــهود چــه چالش ها و 
مشکلاتی برای بورس ایران به وجود آورده است؟

هم زمان با فصل جدید رونق و توســعه بازار سرمایه از ابتدای سال 99، 
زمزمه ورود شــرکت های استارت آپی و دانش بنیان به بورس بیش از هر 
زمان دیگری شــنیده شد. این شــرکت ها در حالی برای بورسی شدن 
اعلام آمادگی کردند که سازوکار مشخصی برای ارزش گذاری دارایی های 
نامشــهود آن ها در نظر گرفته نشده بود. با توجه به اینکه سهم زیادی از 
سرمایه این مدل شــرکت ها، دارایی های نامشهود است و هم  اکنون این 
دارایی ها در ترازنامه شرکت ها لحاظ نمی شود، ورود بسیاری از آن ها به 
این بازار منتفی شد. برای نمونه؛ اگر یک شرکت تولیدکننده دوربین وارد 
بورس شــود، نهاد ناظر به  راحتی می تواند دارایی ها و سرمایه آن شرکت 
را تخمین بزند.اما دارایی های شــرکت های دانش محور به سهولت قابل 
اندازه گیری نیست و مدل مشــخصی برای این دارایی ها در صورت های 

مالی شرکت ها تبیین نشده است. 

* در پایان همکاران سیستم به عنوان یک شرکت آی تی 
نامشهود را دارد، چه  که دغدغه ارزش گذاری دارایی های 

راهکارهایی برای تسهیل فرآیند این چالش ها دارد؟
بایــد توجه داشــت کــه حرکت به ســمت ارزش گــذاری دارایی  های 
نامشــهود یک ضرورت جدی اســت. متولیان بورسی و حسابرسی باید 
هر چه ســریع تر به ســمتی حرکت کنند که راهکارهای مشخص برای 
ارزش گذاری شــرکت هایی که عمده دارایی های آن ها نامشــهود است، 
انجام شــود. در همین زمینه، همکاران سیستم به عنوان یک شرکت با 
دارایی فکری بسیار ارزشمند، آمادگی دارد که تجربیات و دانش خود را 
دراختیار کارگروه ها و نهاد ناظر بورسی قرار دهد تا این جریان با قدرت 

بیشتری نسبت به گذشته به موفقیت برسد.

مدیر عامل شرکت همکاران سیستم در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس تاکید کرد:

ارزش گذاری دارایی ها؛کلید رونق بازار سرمایه

هدیه محمودآبادی
وزنامه نگار ر

با توجه بــه نقش و جایگاه  
در  فکــری  دارایی هــای 
محمد  جهــان،   تجــارت 
عزیزاللهــی، مدیرعامــل شــرکت همکاران 
سیســتم، مدیریت این نــوع دارایی ها را مهم 
خوانــد و در گفت وگو بــا هفته نامه اطلاعات 
بورس، حرکت به سمت ارزش گذاری دارایی  های 
نامشهود را ضرورتی جدی برشمرد. عزیزاللهی 
به چالش های  این گفت وگو  از  در بخش دیگری 
شرکت های دانش بنیان و استارت آپی درایران و 
سیستم  همکاران  شرکت   وچالش های  برنامه ها 

اشاره کرد که مشروح آن را می خوانید:

تحلیـل

ولت رکود اقتصادی ر
از  مخاطره آمیــزی  ترکیــب 
اقتصادی،  رکود  ریســک های 
اقتصاد جهــان را در بر گرفته 
آمریــکا،  در  تــورم  اســت. 
بحران هــای انــرژی در اروپا و 
در چین،  اومیکــرون  شــیوع 

اقتصاد جهان را در معرض خطر رکود اقتصادي قرار داده است.     
یک ســال پیش بود که اقتصاددانان دنیا بازگشت سریع از رکود اقتصادی 
را جشــن می گرفتند اما حالا این نگرانی را دارند که رکودی دیگر در پیش 
باشــد. در کشور آمریکا فدرال رزرو با افزایش شدید نرخ های بهره و کاهش 
ترازنامه، خود را برای رویاروی با تورم بالا آماده می کند. در اروپا قدرت خرید 
مصــرف کنندگان به دلیل نرخ های بالای انرژی کاهش پیدا کرده اســت و 
کارخانجات با افزایش هزینه ها برای ادامه فعالیت مواجه شده اند و در کشور 
چین شیوع نوع اومیکرون از ویروس کرونا مقامات دولتی را وادار کرده است 

تا سخت ترین محدودیت ها را از زمان شروع همه گیری اعمال کنند.
این آمیزه ای مبهم برای رشد جهانی و چشم اندازی است که در حال تیره تر 
شــدن اســت. برخی از اقتصادها، هر چند در زمان های متفاوت بســته به 

موانعی که با آنها مواجه می شوند، ممکن است حتی دچار رکود شوند.  
اقتصاد کشــور آمریکا دچار رشد تورم زا شده است. نرخ سالانه تورم قیمت 
کالاهای مصرفی 7.9 درصد اســت و نرخ دســتمزدها به ازای هر ســاعت 
کار ۵.۶ درصد بیشــتر از سال گذشته است. کشــور آمریکا تقریباً دو برابر 
تعداد کارگران بیکار دارای فرصت های شغلی است که این بالاترین میزان 
در 70 ســال اخیر است. در سال ۲0۲1 بیشــتر بانکداران سرمایه گذاری  
امید داشتند آمریکایی هایی که نیروی کار را ترک کرده بودند بعد از اتمام 
همه گیــری کرونا به بازار کار برگردند و به بــازار نیروی کار نیروی تازه ای 
ببخشند. در طول شش ماه گذشته آرزوی آنها برآورده شده است: بیش از 
نیمی از کارگرانی که در بین ســنین ۲۵ تا ۵4 ساله قراردارند به بازار کار 
برگشته اند. با این حال دستمزدها افزایش یافته است، شاید به این دلیل که 
افزایش قیمت ها استانداردهای زندگی را تغییرداده است و کارگران در مورد 

دستمزد نرخ های بالاتری را درخواست می کنند. 
فدرال رزرو برای رســیدن به هــدف نرخ تورم ۲ درصدی خود به رشــد 
دســتمزد و قیمت نیاز دارد. انتظار می رود که نرخ های بهره کوتاه مدت را 
که با نرخی پایین تر از 0.۲۵ درصد از ابتدای ســال آغاز شده افزایش دهد 
و به بالای ۲.۵ درصد تا ماه دســامبر برساند و به افزایش نرخ ها تا بالای 3 
درصد در ســال ۲0۲3 ادامه دهد. این هفته بانک مرکزی از طرح کاهش 
میزان اوراق قرضه نگهداری خود به ارزش ۸.۵ تریلیارد دلار رونمایی کرد، 
که قرار است این طرح از ابتدای ماه می و با سرعتی بیشتر از دوره پیشین 

که در آن سیاست انقباض کمی پیش گرفته شد اجرا شود.  

اگرچه بکاربردن ترمزهای پولی ضروری است اما رشد را به خطر می اندازد. 
گذشــته نشان داده اســت که برای فدرال رزرو نیرو بخشیدن به بازار کار 
بدون وارد کردن اقتصاد در رکود کاری مشکل است. از سال 194۵ به بعد 
فدرال رزرو سه بار در سیاست کاهش سرعت اقتصادی موفق بوده است، اما 
هرگز این سیاست را در حالی که اقتصاد با تورم بالا مواجه بوده است انجام 
نداده است. سرمایه گذاران  اوراق قرضه روی این موضوع که با ضعیف شدن 
اقتصاد در دو سال آینده فدرال رزرو باید نرخ ها را کاهش دهد شرط بندی 
کرده اند. با توجه به این سابقه، رکود اقتصادی در دو سال آینده محتمل به 
نظر می رســد. اروپا نیز دارای مشکل تورم است اما این مشکل بیشتر ناشی 
از قیمت های بالای انرژی و مواد غذایی اســت تا اینکه دچار رشــد تورم زا 
اقتصادی باشد. تأمین انرژی در این قاره به دلیل تهاجم روسیه به اوکراین و 
تحریم های غرب در معرض تهدید قراردارد. زمســتان آینده قیمت گاز پنج 
برابر بیشــتر از قیمت آن در کشور آمریکاســت و مخارج انرژی هر خانوار 
تقریبا دو برابر بیشــتر از سهم تولید ناخالص داخلی است )بیشتر ناشی از 
فقیرتر بودن اروپا از کشور آمریکاست(. اعتماد مصرف کنندگان با افزایش 
قیمت انرژی کاهش یافته اســت. شــرکت ها نیز با مشکل مواجه اند: تولید 

صنعتی کشور فرانسه در ماه فوریه کاهش یافته است.
احتمالا اقتصاد منطقه یورو در سال ۲0۲۲ به طور کل همچنان رشد خواهد 
کرد اما رشدی شکننده به نظر می رســد. اگر اروپا واردات گاز از روسیه را 
متوقــف کند، چه اینکه خود اروپا این تصمیم را بگیرد و یا عرضه آن قطع 

شود، خطر رکود اقتصادی افزایش پیدا خواهد کرد. 
شیوع اومیکرون در کشور چین رشد جهانی را شدیدتر و سریعتر در معرض 
تهدید قرار می دهد. بیش از ۲0،000 مورد از ســویه جدید در ۶ آوریل در 
کشور چین گزارش شده است. از آنجایی که دولت چین متعهد به ریشه کن 
کردن کووید-19 اســت، ۲۶ میلیون ساکنین شانگ های و سایر شهرهای 
بزرگ که در آنها همه گیری شــیوع دارد در قرنطینه شدید قراردارند. طبق 
گفته گلدمان ساکز اگر رابطه گذشته مابین قرنطینه و تولید ناخالص داخلی 
برقرار باشــد، تولید در زمان واقعــی7.1 درصد پایین تر از زمانی خواهد بود 
که قرنطینه در جهان اجرا نشــود. قرنطینه ها تجارت جهانی را که همچنان 
از نابســامانی ایجاد شده ناشی از اوایل همه گیری کرونا با مشکل گریبانگیر 
است، دچار اختلال می کند. شانگ های آخرین بندر جهانی است که در آن 
صدها کشتی در انتظار بارگیری و یا تخلیه هستند. شی جینگ پینگ رئیس 
جمهور کشــور چین مقامات دولتی را وادار به کاهش هزینه های ناشــی از 
محدودیت های کرونایی کرده است. اما اگر این محدودیت ها زودتر از موعد 
برداشته شود کشور چین همانند آنچه که اخیرا کشور هنک کنگ را گرفتار 
کرده اســت با موجی از سرایت بیماری، مرگ و میر مواجه خواهد شد. این 
موضوع موجب ترس مصرف کنندگان خواهد شد و به خودی خود به منشای 
برای اختلال در اقتصاد تبدیل می شود. تا زمانی که کشور چین بتواند افراد 
مســن را با واکســن های مؤثر و در تعداد کافی واکســینه کند قرنطینه ها 
ویژگی ماندگار برای اقتصاد این کشور و منشای نوسان جهانی خواهند بود. 
سیاســت گذاران مقصر اصلی مشکلات اقتصاد جهانی هستند. فرض بر این 
است که وظیفه فدرال رزرو افزایش نرخ بهره در زمانی است که اقتصاد به اوج 
فعالیت پس از رکود می رسد؛ در عوض رهبری ایجاد بحران را عهده داشته 
اســت. دولت های اروپایی اجازه داده اند که این قاره وابســته به گاز طبیعی 
روسیه باشد. مشکل کشور چین در مبارزه با اومیکرون قابل پیش بینی بود و 
به صورت گسترده ای چنین پیش بینی صورت گرفته بود. مشکلات اقتصادی 
غیرمنتظره هستند، نگرانی و ترس کنونی از رکود اقتصادی قابل اجتناب بود. 
 این مقاله در بخش سرمقاله مجله اقتصادی اکونومیست 
با عنوان »رولت رکود اقتصادی« به چاپ رسیده است.

یکم ژانویه

منبع: اکونومیست

نرخ مورد انتظار بهره وجوه فدرال رزرو

از تاریخ ششم آوریل

هامون اردلان
مترجم و کارشناس بازار سرمایه
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شــرکت سبدگردان پاداش ســرمایه فعالیت خود را از 
سال 1390 شروع کرده است، در حال حاضر مدیریت 

چهار صندوق سرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد.
ایــن صندوق هــا از نــوع مختلــط، با درآمــد ثابت، 
ســهامی و بازارگردان هســتند که مقاصــد متفاوتی 
برای ســرمایه گذاری دارند و به همیــن دلیل، بازده و 
عملکردشــان نیز متفاوت است. نخستین صندوق این 
مجموعه، از نوع مختلط و همسن شرکت پاداش سرمایه 
است. بازده این صندوق از ابتدای تأسیس تا کنون 964 
درصد و در یک ســال گذشــته 5/2 درصد بوده است. 
دومیــن صنــدوق در گروه با درآمد ثابــت جای دارد. 
این صندوق از ابتدای تأســیس تا کنون بازدهی 171 
درصدی و در یک سال گذشته بازدهی 5/20 درصدی 
داشته است. همچنین صندوق سهامی این مجموعه که 
از 26/ 1395/08 برای مشتریان ریسک پذیر راه اندازی 
شد،  از ابتدای شروع به فعالیت تا کنون 982 درصدی 
و در 365 روز گذشته عملکرد منفی داشته که با توجه 
به شــرایط بازار سهام در این مدت، غیرمنطقی نیست. 
آخرین صندوق این مجموعه، صندوق بازارگردانی است 
که با وجود عمر کوتاه از ابتدای تأسیس تاکنون حدود 
68 درصد بازدهی و در سال گذشته بازدهی 2 درصدی 

را محقق کرده است.

بازدهی منطقی با شرایط بازار
شفافیت

شرکت سبدگردان پاداش سرمایه در خردادماه 1390، مجوز 
فعالیت خود را از ســازمان بورس و اوراق بهادار تهران أخذ 
کرده و در حال حاضر مدیریت چهار صندوق سرمایه گذاری 
متنــوع را برعهده دارد کــه در ادامه ضمــن معرفی این 

صندوق ها، مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق ارمغان یکم ملل
نخســتین تجربــه صنــدوق داری این شــرکت به نیمه 
مردادماه 1390 و تأســیس صندوق مختلط ارمغان یکم 
ملــل برمی گردد. خالــص ارزش دارایی های این صندوق 
در یک سال گذشــته با افتی 26 درصدی، اکنون به 685 
میلیارد ریال رسیده اســت. مدیران صندوق، سهمی 68 
درصدی از پورتفوی صندوق را به بازار سهام و به خصوص 
گروه هــای  »محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساســی« 
و »مــواد و محصولات دارویی« اختصــاص داده اند و بازار 
بدهی و ســپرده گذاری در بانک به ترتیب با سهمی 21 و 
10 درصدی، در اولویت بعدی ســرمایه گذاری قرار گرفته 
است. همسو با افت سطح بازدهی سالانه تمام صندوق های 

سهامی و مختلط در پی اصلاح سنگین بازار سهام، بازدهی 
ســالانه این صندوق حدود 3 درصد و بازدهی مرکب ده 

ساله آن 964 درصد بوده است.  

صندوق پاداش سرمایه بهگزین
ابتدای دی مــاه 1394، دومین صنــدوقِ این مجموعه، 
این بار در گروه صندوق های با درآمد ثابت و در راســتای 
جذب سرمایه گذاران ریسک گریز، آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی هــای صندوق پاداش ســرمایه بهگزین در 
یک ســال گذشته با رشدی 44 درصدی در مرز 12828 
میلیارد ریال قــرار دارد. با توجه به ماهیت صندوق های 
بــا درآمد ثابت، بازار ســهام و در صدر آن، گروه  »فلزات 
اساســی« تنها ســهمی 11 درصــدی از پورتفوی این 
صنــدوق را به خود اختصاص داده انــد و مدیران پاداش 
ســرمایه بهگزین به ترتیب بیشترین ســرمایه گذاری را 
در اوراق با درآمد ثابت و ســپرده بانکی داشــته اند. این 
صندوق با کســب حدود 21 درصد بازدهی در یک سال 
گذشته، عملکرد بسیار خوبی داشته و جزو پربازده ترین 

صندوق های با درآمد ثابت بازار به حساب می آید.

صندوق پاداش سرمایه پارس
حدود 5 ســال پیش، ســبدگردان پاداش ســرمایه برای 
مشــتریان ریسک پذیر خود نیز صندوقی سهامی تأسیس 
کرد. خالــص ارزش دارایی های صندوق پاداش ســرمایه 
پارس در یک ســال گذشته، رشــدی 28 درصدی داشته 
اســت. بخش اصلی پورتفوی این صندوق، با ســهم 98 
درصدی به بازار سهام و به خصوص گروه های »محصولات 
غذایی و آشــامیدنی به جز قند و شکر«، »فلزات اساسی« 
و »محصولات شــیمیایی« اختصاص یافته است. فارغ از 
ریزش سنگین بازار ســهام در سال گذشته و افت شدیدِ 
ســطح بازدهی ســالانه صندوق های ســهامی، در افقی 
بلندمدت، بازدهی تجمعی و ســود مرکب این صندوق از 
ابتدای تأسیس تا کنون، 982 درصد بوده که این رقم برای 

پنج سال، عملکرد قابل قبولی محسوب می شود. 

صندوق بازارگردانی پاداش پشتیبان پارس
صندوق بازارگردانی پاداش پشتیبان پارس جوان ترین عضو 
مجموعه سبدگردان پاداش سرمایه است که بررسی روند 
تغییر خالص ارزش دارایی های آن، حاکی از ثبات نســبی 
طی یک سال اخیر بوده است. این صندوق بازارگردانی در 
یک سال گذشــته حدود 2 درصد بازدهی و طی دو سال 
فعالیت خود 68 درصد بازدهی محقق ســاخته که در نوع 

خودش قابل توجه است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
را  سرمایه  پاداش  سبدگردان 

مشاهده می کنید.

عملکرد متعادل 365 روز اخیر پاداش سرمایه 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

8,270۱۰,000شبندر
چشم انداز مناسب و 

پایین بودن نسبت قیمت 
به سود 

25

سودآوری بالا 1۱,۸6014,500فولاد
20در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی مطلوب؛ 3,8375,500ونوین
10سود بالای تسعیر ارز

ت
مد

د 
بلن

13,38017,000وغدیر
پایین بودن نسبت

 P/NAV در کنار رشد و 
تنوع زیرمجموعه ها

20

9,42013,000وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت¬های زیرمجموعه ؛ 
 P/NAV پایین بودن

شرکت
10

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

8,27010,000شبندر

انتظار گزارش پایان سال 1400 
مناسب باتوجه با افزایش 
قیمت نفت و اثر موجودی 

مناسب، نزدیکی مجامع جهت 
دریافت سود نقدی 

15

P/E آتی مناسب ، انتظار 11,90016,000کاوه
15افزایش فروش ماهانه  

168,490180,000شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 

گزارش های ماهانه  مناسب 
باتوجه به افزایش قیمت های 

جهانی اوره 
15

ت
مد

د 
بلن

11,86014,000فولاد
گزارش های میان دوره ای و 

ماهانه مناسب ، P/E آتی
 کم تر از 5

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,26515,000مدیر

8,42010,000سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

4,9796,000قزوین
P/E آتی مناسب با توجه به 
افزایش قیمت شکر و انتظار 
افزایش فروش در شرکت های 

قندی
10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 11,95014,500فولاد

15,22020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

13,38020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها
و به لحاظ سودآوری

15

آزاد سازی ارز ترجیحی 4200 تومانی 3,2074,600غبشهر
15و بهبود نرخ فروش شرکت

دارا بودن پرتفو متنوع و -13,590کاریس
10مناسب با ریسک پایین

4,5125,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

9,29011,000سپاها
بهبود تقاضای سیمان به واسطه 
ساخت مسکن ملی و افزایش 

نرخ مصحولات سیمانی
10

2,0632,500بترانس
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

2,2752,750ولصنم
پی بر ای کمتر 5 واحدی 

سهم، افزایش سرمایه
 از تجدید

20

 افتتاح طرح توسعه13,60017,500  شاملا
15 و پی بر ای زیر 5

جهش نرخ های فروش در 64,94085,000  سخاش
15بورس کالا، ثبات هزینه ها

ت
مد

د 
بلن

15,67022,000  هرمز
جهش سودآوری در سال 

 جاری و تداوم آن 
در سال آتی

15

110,850155,000  شبصیر
چشم انداز مثبت 
 سودآوری و تقسیم 

سود حداکثری
10

18,57030,000  شیران
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 سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود شرایط پرتفو4,9085,900ورنا

15وضعیت بنیادی مناسب11,86014,800فولاد

15وضعیت بنیادی مناسب5,4206,400شتران

اصلاح ساختار و2,3963,450خودرو
15 بهبود عملیات

10بهبود عملیات1,4252,300فاراک

ارزش بالای دارایی ها و 2,0513,000قثابت
10بهبود عملیات

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
بازدهی مناسب و 14,58718,100

10کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,37414,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

43,92048,000  شبریز
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فرآورده های نفتی 

15

 افزایش نرخ های فروش 57,73065،000  کرماشا
15و داشتن طرح توسعه

10کاهش ریسک سبد19,369  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

29,67038،000  وپخش
 داشتن پرتفوی مناسب 

و پتانسیل حذف ارز
 4200 تومانی

20

14,31019،000  تاپیکو
 افزایش سود 

 شرکت های زیر مجموعه 
و P/NAV مناسب

20

پرتفوی کم ریسک و 6,8007,800سیدکو
P/NAV20 و P/E مناسب

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

تکلیف سود سهام شرکت های 
غیربورسی چه می شود؟

سهام عدالت

تحلیل آمارهای پولی در بهمن ماه ســال 1400 نشــان 
می دهــد که انتظــارات تورمی متاثــر از انتظار خروج 
ریسک سیاسی از اقتصاد، روند کاهشی داشته است. در 
بهمن ماه، بازدهی اسناد خزانه اسلامی در سررسیدهای 
بلندمدت و کوتاه مدت کاهشی شده که به دلیل کاهش 

انتظارات تورمی بوده است. 
آمار بانک مرکزی از تحولات کلان اقتصادی در بهمن ماه 
سال گذشته حاکی از تداوم روند کاهشی کل های پولی 
است که یکی از نشــانه های کاهش انتظارات تورمی به 
حساب می آید. دومین نشانه از کاهش انتظارات تورمی 
را می تــوان به روند نزولی نرخ بازار بانکی اختصاص داد. 
بررســی روند تغییرات نرخ بازار بین بانکی نشان دهنده 
کاهش این نرخ در بهمن ماه در قیاس با ماه های گذشته 
و تثبیــت آن در محدوده 3/ 20 درصد بوده اســت. در 
بهمن ماه سال گذشــته روند نزولی نرخ های بازده اوراق 
مالی اســلامی دولتی ادامه داشته است به طوری که در 
این ماه نرخ بازده اسناد مذکور با سررسیدهای یک، دو و 
سه  ساله، به ترتیب با 21/ 1، 33/ 1 و 03/ 1 واحد درصد 
کاهش نسبت به ماه قبل به ترتیب به 07/ 22، 1/ 23 و 

03/ 24  درصد رسید.
@tsepress

تغییرات انتظارات تورمی
کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی  تحت مدیریت  شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

کتاب "معامله گری با ذهن 
آگاهــی" نوشــته "گــری 
فاطمه  ترجمه  و  دیتــون" 
باغســتانی و حمید ثنائی 
در 342 صفحــه توســط 
انتشارات نسل نواندیش به 
چاپ رسیده است. در این 
کتــاب مهارت هــای ذهن 

آگاهی با روان شناســی عملکرد در هم آمیخته شده تا 
نه فقط معامله گران، بلکه هر فردی که در شــغل خود 
با تصمیم گیری های آنی دســت و پنجه نرم می کند با 
فرآیند روان شناسی ســاختار یافته آشنا شود. تمرکز 
کتاب بر چالش های ذهنــی و هیجانی معامله گران و 
افراد فعال در مشــاغل پرتنش بوده و به پیشرفته ترین 
دســتاوردهای روان شناسی پرداخته شده که می تواند 
به آنها در مواجهه با بعد ذهنی حرفه شــان کمک کند. 
ایــن کتاب به تازگی به مجموعــه کتاب های کتابخانه 
ســازمان بورس و اوراق بهادار افزوده شده است. علاقه 
 مندان جهت جســتجو در منابــع کتابخانه می توانند 
به ســایت lib.seo.ir  مراجعه و یا با شــماره تلفن 

84083191 تماس بگیرند.

آگاهی ذهن  با  معامله گری 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب31,27038,000وساخت
15 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب14,12020,000غبهار
10 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب2,7373,800خکار
15 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب43,92058,000شبریز
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب110,550160,000شبصیر
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب 10,80015,000خدیزل
20بنیادی نماد

سواد مالی زنان در جهان
بر اساس ســرفصل های سواد مالی، زنان در خرج و پس انداز، 
خرج های ویژه ای دارند. برای مثال، کمتر پیش می آید مردان 
در اثــر تنش عاطفی خرید کنند یا بــه اصطلاح، خریددرمانی 
کننــد؛ اما این موضوع در میان زنان شــایع اســت. در حوزه 
پس انداز نیز زنان پس اندازکننده های بهتری هستند که ویژگی 

مثبتی اســت. در حوزه اعتبار و بدهی، زنان قرض دهندگان بهتری هستند و از این 
جهت ممکن اســت در معرض آســیب قرار بگیرند. در کاریابی و درآمد، طبق آمار 
جهانی، حقوق خانم ها به طور متوســط 25 درصد کمتر از مردان اســت، در حالی 
که همان فعالیت ها را انجام می دهند. در حوزه تصمیم گیری مالی، خانم ها معمولاً 
وابســتگی مالی به دیگران را ترجیح می دهند، در حالی که در تصمیم گیری های 
مالی ویژگی مناسب نیست؛ چون بر اساس آمارها و پژوهش ها، زودتر تنها می شوند 
و توانمندســازی و استقلال مالی آنها، تربیت مالی صحیح را می طلبد و سواد مالی 

برای آنها ضرورت است.
در سال 2012 »گروه جی20« موضوعی را به رسمیت شناخت و آن، لزوم دستیابی 
زنان و جوانان به خدمات و آموزش ســواد مالی بود. جی 20 متشکل از بیست کشور 

بزرگ دنیاســت که اقتصادهایی بســیار قوی دارند. جی 20 به 
ااُی ســی دی مأموریت داد که وضعیت زنان را در کشــورهای 
مختلف بررســی کند. بنا بود اطلاعات جمع آوری شده در سال 
2013 در قالب گزارشــی در اختیار این کشورها قرار بگیرد تا 
کارهای توسعه ای را انجام دهند. این گزارش سه نتیجه داشت: 
در هیچ کشــوری دانش مالی خانم ها از آقایان بیشتر نبود و در 
تمام کشورها خانم ها از نظر دانش مالی در سطح پایین تری قرار داشتند؛ نگرش های 
مالی متفاوت بر اساس جنسیت بود؛ بسیاری از خانم ها آگاهی داشتند که دانش شان 
در این حوزه ها کم اســت و این کمبود دانش و اعتماد به نفس، تمایل آن ها را برای 
ورود به این مباحث کاهش می دهد. با وجود این، خانم ها در همه حوزه ها ضعیف تر 
از آقایان عمل نکردند و در بعضی از حوزه ها مثل پیگیری امور مالی یا بودجه بندی 
عملکرد بهتری داشتند. کشورها در مرحله اجرای برنامه ها موضوعاتی در نظر گرفتند 
و ذیل آن موضوعات شروع به آموزش و کارهای عملیاتی کردند. یکی از آن اقدامات، 
آگاهی رســانی به افراد درباره محصولات مالی بود و اقــدام بعد، مدیریت امور مالی 

روزانه، قرض، برنامه ریزی بلندمدت و حقوق مصرف کننده بود. 
چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با دکتر کوثر اخوان، مدرس دانشگاه

فرهنگسازی

کارگروه ویژه سهام عدالت پیگیر واریز سود شرکت های 
غیربورسی سهام عدالت برای سهامداران است. 

نماینده ویژه رئیس سازمان بورس در امور سهام عدالت 
در مورد واریز سود 13 شرکت غیربورسی در پرتفوی 
سهام عدالت گفت: سود شــرکت های غیربورسی در 
حال بررســی است که چقدر از ســود این شرکت ها 
از طرف سازمان خصوصی ســازی دریافت شده و اگر 
ارقام آن قابل توجه باشد، مانند سودهای شرکت های 
بورسی ســهام عدالت از طریق شرکت سپرده گذاری 
مرکزی تجمیع شــده و پول آن به حساب سهامداران 

عدالت واریز می شود. 
البتــه هنوز در شــورای عالی بــورس در این زمینه 
تصمیم گیری نشــده است و پول های جمع آوری شده 
از شرکت های غیربورســی اعداد قابل توجهی نیست. 
قرار شد تصمیم گیری در مورد آزادسازی سهام عدالت 
به شــرطی باشــد که اولاً بازار از نظر حجم و قیمت 
ســهام و معاملات متعادل شود. ثانیاً آئین نامه اجرایی 
ســهام عدالت چه برای روش مدیریت مســتقیم و یا 
روش غیرمستقیم اصلاح شــود و همچنین چگونگی 
برگزاری مجامع شــرکت های اســتانی سهام عدالت 

مشخص شود.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان پاداش سرمایه
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با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

یادداشت
در اهمیت »برتر بودن«

سازمان  گذشــته،  سال  اسفند 
بــورس و اوراق بهــادار اقدام به 
انتشار اسامی ناشران برتر بورسی 
بر پایه معیارهای مهمی همچون 
افشای پیش از موعد اطلاعات و 

سودآوری کرد. شــفافیت اطلاعاتی و اطلاع رسانی 
به هنگام و درســت از جملــه ویژگی های ضروری 

فعالیت در بورس های جهان به شمار می رود.
کســب چنین جایگاهی برای شرکت های بورسی 
بســیار ارزشمند اســت، اما باید توجه داشت که 
حفظ این جایگاه به مراتب دشــوارتر از به دست 
آوردن آن است. در واقع، کسب عنوان »ناشر برتر 
بورسی« نشــان دهنده اعتماد بازار به شرکت های 
منتخب است و حفظ این اعتماد هم نیازمند تلاش 
مضاعف و توجه این شرکت ها به ضرورت شفافیت 
در زمینه انتشار اطلاعات، اطلاع رسانی به هنگام و 
احترام به حقوق ســهامداران در زمینه دسترسی 
به اطلاعات مورد نیاز اســت. انتشار گزارش های 
ماهانه، سه ماهه، شش ماهه و سالانه درباره عملکرد 
شرکت ها زمانی سودمند اســت که از دو ویژگی 
»شفاف بودن« و »به موقع بودن« برخوردار باشد. 
در کنار اینها، پاســخگویی درست و شفاف به هر 

پرسش سهامداران نیز اهمیت خاصی دارد.
از سوی دیگر، سازمان بورس نیز وظیفه سنگینی 
بر دوش دارد. ماده 2 قانون بازار اوراق بهادار یکی 
از مهم ترین اهداف سازمان بورس را ساماندهی و 
حفظ و توسعه بازار شــفاف اعلام کرده است. در 
همین راســتا، نظارت بر ناشران به ویژه نظارت بر 
افشای اطلاعات بااهمیت و اطلاع رسانی به هنگام 
از وظایف اصلی این نهاد به شمار می رود. بنابراین، 
لازم است که سازمان بورس با توسعه دامنه نظارت 
بر روند اطلاع رسانی شــرکت ها و افزایش گستره 
پایش های اطلاعاتی، به ارتقای سلامت و شفافیت 

بازار یاری رساند.

حبیب علیزاده

در آئین تعیین ناشران برتر سال 1400 عنوان شد

سازمان بورس به دنبال راهکارهای تشویقی مشارکت ناشران
 صفحه 2 

ویژه ناشران برتر 1400

ـنا
ــ

س
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اعلامبرترینها
مشوقحرکتناشران

ضوابـط تأسـیس یـک نهـاد مالـی یا 
ناشـر، شـرایط عضویـت در تابلوهـای 
و  همـکاری  چگونگـی  و  بـورس 
مشـارکت آنهـا در انتشـار اطلاعـات 
جـزو مـواردی اسـت که تعیین شـده 
همچنیـن  و  مشـخص  متولـی  امـا 

را  در  ایـن شـرکت ها  بـه صـورت تخصصـی  گروهـی می خواهـد کـه 
بـا هـم رتبه بنـدی کنـد.  مقایسـه 

بـه نظر می رسـد مثـل شـرکت های رتبه بندی کـه شـرکت های خاص را 
بنـا بـه اقتضـای شـرایط و درخواسـت آنها رتبه بنـدی می کنند، ناشـران 
در چارچـوب وظایفـی کـه بـرای آنهـا تعییـن شـده اسـت مثـل اینکـه 
شـرکتی سـود سـهام خـود را از طریـق سـجام پرداخـت کـرده و یـا بـه 
موقـع پرداخـت نکـرده یا انتشـار اطلاعات آن بـه موقع نیسـت و تناقض 
زیـادی دارد؛ ایـن چارچوب هـا را سـازمان یـا رگولاتـور زمانی کـه تأیید 
می کنـد بهتـر اسـت یـک مقـام دیگـری هـم کـه بعدهـا حتـی می تواند 
کانـون مربـو باشـد ایـن کار را انجـام دهدالبتـه بهتر اسـت کـه مولفه یا 
نهـادی رتبه بنـدی ایـن کارهـا را انجـام دهـد. ایـن فرآینـد شایسـته ای 
اسـت همانطور که در اغلب فضای کسـب و کار اقتصادی حتی کشـورها 
را از حیـث رتبـه کسـب و کار و درجـه ریسـک سـرمایه گـذاری در آن 
کشـور رتبـه بنـدی می کننـد. شـرکت ها و نهادهای تخصصی کـه در این 
زمینـه تبحـر و مجـوز دارنـد می تواننـد ورود پیـدا کننـد. در خصـوص 
انگیـزه دهـی بـه شـرکت هـا شـاید بهتریـن امتیـازی کـه می توانـد بـه 
این شـرکت ها اعطا شـود، همین کسـب رتبه مناسـب اسـت مثـلا اعلام 
کننـد کـه 100 شـرکت برتـر از حیـث گردش مالـی یا مثـل بورس های 
جهـان که می گویند شـاخص S&P مختص شـرکت ها و ناشـرانی اسـت 
کـه دارای ایـن شـرایط هسـتند؛ این موضـوع خود برندی می شـود حتی 
نیـازی بـه مشـوق های دیگـر می توانـد داشـته باشـد امـا ابتدا به سـاکن 
اینکـه بگوینـد فـلان کارگـزاری یا ایـن گروه خدمـات بازار سـرمایه رتبه 
یـک بازار سـرمایه ایران اسـت خود بهتریـن تبلیغ، جایزه و مشـوق برای 
ایـن شـرکت اسـت. در کنار آن البتـه می توانند امتیـازات دیگری در نظر 
بگیرنـد ماننـد اینکـه قبـلا بانک هـا می گفتنـد شـرکت هایی کـه دارای 
ریسـک اعتبـاری کمتـری هسـتند بـه آنهـا اعتبـار بیشـتری می دهیـم؛ 
بـه ایـن شـکل می شـود در میـزان تسـهیلات و اعتباراتـی کـه مثلا یک 
ناشـر یـا یـک نهـاد مالـی اخذ می کنـد طبقه بنـدی و مشـوق ارائـه کرد. 
اگـر مثـل گذشـته که شـرکت هـای کارگـزاری بـه  » الـف« ، »ب « و... 
تقسـیم بنـدی مـی شـد ناشـران را هم بنـا بـه پارامترهایی دسـته بندی 

شـوند قطعـا رونـد شـفافیت  روز بـه روز بهتر خواهد شـد. 

یادداشت

 »افزایش ســودآوری« و »افشای پیش از 
موعد اطلاعات« دو معیاری بود که ســازمان بورس برای تعیین 
ناشران برتر در ســال 1400 گرفت، هرچند به زعم  ندا رسولی، 
کارشناس مسئول اداره میز صنعت و رتبه بندی ناشران شرکت 
بورس و اوراق بهــادار این معیارها برای دوره های بعد تکمیل تر 
خواهد شد. سال گذشته 15 شــرکت با قرار گرفتن در لیست 
برترین ناشــران ضمن دریافت لوح تقدیر از مزایایی همچون 
تســهیل و تسریع در فرآیند افزایش سرمایه، پذیرش آسان تر 
شرکت های زیرمجموعه در بورس های مربوط و ... برخوردارشدند. 
انتخاب ناشر برتر از بین کلیه ناشران پذیرفته شده در بورس و 
فرابورس به نظر تلاش ســازمان برای جلب همکاری بیشتر  و 
بالطبع ارائه طرح های تشویقی برای پاسداشت این حرکت است 
و مقرر شده هرســال در آخرین ماه سال برگزار شود. متن زیر 
گفت و گوی هفته نامه اطلاعات بورس با کارشناس مسئول اداره 
میز صنعت و رتبه بندی ناشران شرکت بورس و اوراق بهادار در 

خصوص ابعاد این رویداد است.
***

* در آئین معرفی ناشــران برتر چند شرکت به عنوان ناشر 
برتر شناخته شدند؟

از میان کلیه ناشــران پذیرفته شــده در بورس اوراق بهــادار تهران و 
فرابورس ایران و  پس از بررسی و براساس معیارهای اولیه و حائز اهمیت 
15 شــرکت فنرســازی خاور، پلی پروپیلن جم، پتروشیمی خراسان، 
پتروشــیمی بوعلی سینا، ملی صنایع مس ایران، پتروشیمی تندگویان، 
شیمی دارویی دارو پخش، معدنی و صنعتی چادرملو، پلیمر آریا ساسول، 
بورس کالای ایران، همکاران سیســتم، توســعه مولد نیروگاهی جهرم، 
مدیریت ســرمایه گذاری کوثر بهمن، بورس انرژی ایران و گروه صنعتی 

بوتان  به عنوان ناشران برتر انتخاب و معرفی شدند.

*  نحوه اجرای این طرح چگونه بوده است؟ 
به طور معمول ســازمان بورس و اوراق بهادار در حوزه ارزیابی عملکرد 
ناشــران بورســی به ارزیابی تخلفات و برخورد با آن می پرداخت، اما با 
راه اندازی اداره میز صنعت و رتبه بندی ناشــران در ســال 1400، رتبه 
بندی و امتیازدهی به ناشران یکی از ماموریت های اصلی این اداره تعریف 
و  مقرر شــد تا برای ترغیب و تشویق ناشــرانی که همکاری خوبی در 
حوزه های متعدد با سازمان بورس و اوراق بهادار و مجموعه بازار سرمایه 

دارند، طرح های تشویقی برای ناشران مذکور درنظر بگیرد.

* شاخصه های انتخاب ناشران برتر چه بوده است؟ 
ناشـران برتـر بـازار سـرمایه در دو بخـش معیـار افزایـش سـودآوری 
و افشـای پیـش از موعـد اطلاعـات معرفـی شـدند. از جملـه دیگـر 

و  فـروش  افزایـش  شـده  گرفتـه  درنظـر  پارامترهـای  و  شـاخصه ها 
شـفافیت  سـجام،  سـامانه  طریـق  از  سـهام  سـود  پرداخـت  تولیـد، 
اطلاعاتی)بررسـی افشـای اطلاعـات و گـزارش حسـابرس مسـتقل(، 
رونـد قیمتی سـهام در یک سـال اخیر، مقایسـه بازده سـهام بـا بازده 

صنعـت و عملکـرد بازارگـردان شـرکت بـوده اسـت.

* سازوکار انتخاب ناشران برتر چه بوده است؟
دو پیش شرط اصلی شامل پرداخت سود سهام از طریق سامانه سجام و 
شفافیت اطلاعاتی در نظر گرفته شد. سپس از میان ناشرانی که این دو 
پیش شرط را رعایت کرده بودند، ناشرانی که بیشترین افزایش فروش و 
افزایش سودآوری)حاشیه سود خالص و حاشیه سود عملیاتی( داشتند 
و در مقایســه دوره های میانی سه ماهه، سودآوری آنها روندی صعودی 
داشــت انتخاب شدند و در نهایت روند قیمتی سهام در یک سال اخیر و 

مقایسه بازده سهام با بازده صنعت نیز مدنظر قرار گرفت.

 * در ایــن بیــن البته بــورس انــرژی هم بــه عنوان 
برگزیدگان بود؟

همینطور اســت، علاوه بر بورس انرژی درخصوص 3 شــرکت انتخابی  
دیگر شامل توسعه مولد نیروگاهی جهرم، مدیریت سرمایه گذاری کوثر 
بهمن و گروه صنعتی بوتان علاوه بر معیارهای گفته شده، معیار افشای 
پیش از موعد نیز درنظر گرفته شــد و ناشرانی که زودتر از مواعد اطلاع 
رسانی مقرر در دســتورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت 
شده نزد ســازمان اقدام به ارائه و افشای اطلاعات کرده بودند به عنوان 

ناشر برتر برگزیده شدند.

* انتخاب ناشران برتر چه امتیازها و فوایدی را برای آنها به 
دنبال خواهد داشت؟ 

سازمان بورس برای ترغیب ناشران به بهبود عملکرد و شفافیت اطلاعاتی 
قصد دارد تا طرح های تشویقی به ناشران برتر و شفاف که موفق به کسب 
امتیاز بالا شده  اند را مدنظر قرار دهد، بخشی از این موارد مانند تسهیل 
و تسریع در فرآیند افزایش سرمایه، تایید صلاحیت اعضای هیأت مدیره 
و مدیرعامل، صدور تأییدیه مالیاتی، پذیرش شرکت های زیرمجموعه در 

بورس های مربوط و... است. 

* زمان بندی خاصی برای برگزاری آئین انتخاب ناشران برتر 
قرار است در نظر گرفته شود؟

زمان برگزاری مراسم آئین انتخاب ناشران برتر در سال گذشته 23اسفند 
ماه بوده و انتظار می رود در ســال های آتی نیز مراســم مورد اشاره در 

آخرین ماه سال برگزار شود.

* از میان شــرکت های انتخابی شرکتی داشتیم که در سه 
دوره قبلی هم انتخاب شده باشد؟

اداره میز صنعت و رتبه بندی ناشــران اداره ای تازه تاسیس در مدیریت 
نظارت بر ناشران سازمان بورس بوده، بنابراین در دوره های قبل مراسم 
انتخاب ناشران برتر به این شــکل صورت نگرفته و این موضوع یکی از 

ماموریت های اصلی اداره مذکور است که استمرار خواهد داشت.

در آئین تعیین ناشران برتر سال 1400 عنوان شد

سازمان بورس به دنبال راهکارهای تشویقی مشارکت ناشران

  در آئیــن معرفی ناشــران برتر، ناشــرانی که 
بیشــترین افزایش فروش و ســودآوری داشتند و در 
مقایسه دوره های میانی سه ماهه، سودآوری آنها 
روندی صعودی داشت انتخاب شدند و در نهایت 
روند قیمتی سهام در یک سال اخیر و مقایسه بازده 

سهام با بازده صنعت نیز مدنظر قرار گرفت.
  ســازمان بورس بــرای ترغیب ناشــران به 
بهبود عملکرد و شــفافیت اطلاعاتی قصد دارد تا 
طرح های تشویقی به ناشــران برتر که موفق به 

کسب امتیاز بالا شده  اند را مدنظر قرار دهد.

فردینآقابزرگی
بازارسرمایه کارشناس

 

 

 

 اطلاعات کلی شرکت  اطلاعات سود هر سهم شرکت
EPS  9،000،000                                                        میلیون ریال    -سرمایه 13،790                                                      ریال   –  1399واقعی سال 

DPS 1399 –  114,420                                                      ریال  -ارزش بازار هر سهم 14،200                                                                        ریال    

TTM EPS 782،18                                                                  ریال  -شرکت TTMP/E  6.09                                                                            شرکت   
EPS  16،195                                                        ریال  -1401کارشناسی P/E   5-6                                                            1401کارشناسی سال  

 مفروضات 

 شرح 1401کارشناسی  1400کارشناسی  1399واقعی  1398واقعی  1397واقعی 

 محصولات 
 ال یر -برش سنگیننرخ فروش  180،984،787 148،813،350 78,010,738 59,922,130 36,745,158
 ال یر -برش سبک نرخ فروش  183,533,350 142,883,585 73,083,427 49,322,065 32,573,933
 ریال  -بنزن نرخ فروش 198،492،496 200،412،542 91,133,271 62,810,316 36,041,602
 ریال  -پارازایلیننرخ فروش  198،637030 199،509،960 108,904,711 84,328,680 49,324,287

اند با نرخ نفت، با افزایش قیمت نفت، روند صعودی را پیش گرفته   لا ت پتروشیمی نوری هستند. که به دلیل داشتن همبستگی بالابرش سبک و سنگین، بنزن و پارازایلن اصلی ترین محصو  *
 .و باعث رشد قابل توجه در درآمدهای عملیاتی نوری شده است

ت. کل تناژ فروش  درصد کاهش داشته اس  8درصد و فروش صادراتی    18نسبت به دوره مشابه سال قبل    1400بر اساس داده های گزارشات ماهانه شرکت، مقدار فروش داخلی در سال    *
 .تن کاهش داشته است 902،703درصد معادل  13نیز 

مجتمع پارس    یهاشگاه یخود را از پالا  ازیمورد ن  یگاز  عاناتیشرکت م  نی. اباشدیهزار تن م  270  تیبا ظرف  زیرولیپ  نیتن و بنز  ونیلیم  4.5  تیبا ظرف  یگاز  عاناتیشرکت شامل م  هیمواد اول
 . شودی م افتیدر نیمب یمیو .. از مجتمع پتروش  تروژنیشامل برق، بخار، انواع آب، ن یجانب ی هاس ی. لازم به ذکر است سروکندیم افت یجم در یمیرا از پتروش   زیرولیپ نیو بنز  یگاز جنوب

هزار تن در سال و فاز   726که فاز اول آن واحد تولید آمونیاک با ظرفیت   د یگرد فیشرکت در دو فاز تعر نیا  د، یثبت گرد 1386در سال پتروشیمی هنگام واحد فرعی شرکت پتروشیمی نوری  
و    1400در اسفند ماه سال   کیبینی می گردد فاز    شرکت پیش   زییواحد برنامه ر کی یهزار تن در سال است. براساس گزارش پیشرفت فیز  155و   یلیونم  ک یدوم واحد تولید اوره با ظرفیت  

 برداری قرار گیرد. مورد بهره  1401در مرداد ماه سال   2فاز 

 میلیون ریال  -زیان خلاصه اقلام سود و 

 شرح 1401کارشناسی  1400کارشناسی  1399واقعی  1398واقعی  1397واقعی 
 فروش  819,580,924 716,521,640 431,944,715 244,524,770 141,536,726

 بهای تمام شده کالای فروش رفته ( 690,974,621) ( 571,987,926) ( 303,998,296) ( 200,009,854) ( 131,593,580)
 سود )زیان( ناخالص  128,606,302 144,533,715 127,946,419 44,514,916 9,943,146

 حاشیه سود ناخالص )درصد(  % 16 20% 30% 18%    7%       

 عملیاتی های خالص درآمدها و هزینه   7,244,166       7,227,327                  21,881,329           5,530,349       772,570,11 

 سود )زیان( عملیاتی  79,091,438 106,391,826 109,468,025 28,324,236 14,580,537

 حاشیه سود عملیاتی )درصد(  10% 15% 25% 12% 10%

 های غیرعملیاتی خالص درآمدها و هزینه 72,712,629 21,148,823 14,694,278 7,457,958 7,192,111
 مالیات ( 51,013) ( 44,599) ( 49,901) ( 1,652,085) ( 340,036)

 سود )زیان( خالص 145,753,053 127,080,259 124,112,402 34,130,109 21,182,435

 حاشیه سود خالص )درصد(  18% 18% 29% 14%    15%       

 ریال   -سود )زیان( خالص هر سهم  16,195     14,120     13,790        3,792     2،353

 ریال   -سود )زیان( عملیاتی هر سهم  8,788    11,821     12,163     3,147        1,620     

 ( نوری)نوریپتروشیمی  چکیده تحلیل بنیادی 

 مراجعه فرمایید. https://t.me/aminavidبرای دریافت متن کامل به آدرس 
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

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

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

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir



اره 442 |ویژه ناشران برتر 1400 ا    فته    ین 1401   رور  |

رمای شد ار  ر با یا  ناشر بر ر
ســازمان بورس و اوراق بهادار آریاساسول را به عنوان 

ناشر برتر بازار سرمایه در سال 1400 انتخا کرد.
رینی، مدیرعامل شرکت آریاساسول با  امیر حسین ب
م کرد شــرکت آریاساسول با نماد  تایید این خبر اع
آریا که خرداد ســال 1399 در بــازار دوم فرابورس 

ه اولیه شده است با توجه به رشد سودآوری، گزارش بازرس قانونی،  عر
عات در ســامانه کدال و پرداخت سود سهامداران  ه پیش از موعد اط ارا
از طری سامانه سجام با رعایت الزامات اط رسانی و حقوق سهامداران 
1 شــرکت برتر بازار سرمایه از میان بیش از 00 ناشر  به عنوان یکی از 

انتخا شد. 
و معیارهای اصلی این انتخا گفت آریاساســول بطور  رینی در خ ب
متوسط طی  ســال اخیر رتبه اول حاشیه سود را در صنعت پتروشیمی 
گی های سهام آریا  کشور داشــته و افزایش ســودآوری همواره یکی از وی
طی ســنوات اخیر بوده است که این امر با افزایش مستمر تولید و فروش و 
ه شده در بازار و همچنین پیاده سازی  تنو بخشــی به سبد کالاهای عر

ق شده است. ه های توسعه ای متعدد م پرو
ت اصلی ســهامداران در بازار  وی همچنین افزود همواره یکی از مشــک
ســرمایه طی سال های اخیر دریافت سود ســهام مجامع بود که آریا حتی 
قبل از الزام اســتفاده کلیه ناشران از سامانه سجام برای توزیع سود، نسبت 
ــر ده روز پ از  بــه این امر مهم اقدام کرده و طی دو ســال اخیر حداک
برگزاری مجمع عمومی نسبت به توزیع سود سهام از طری سامانه سجام 

اقدام نموده است.
منا نداشــتن بند شــر در گزارش بازرس قانونی و  رینی ادامه داد  ب
عات صورت های مالی 3،  و 9 ماهه 1400 از  همچنین افشای به موقع اط
دیگر معیارهای اصلی انتخا ناشر برتر بوده است که آریا با تعریف سیستم 
عات یکی از شفاف ترین شرکت های  دقی جمع آوری و افشای به موقع اط
ه گزارشات مالی شفاف  بازار سرمایه به شمار می رود و  سال اخیر را با ارا
و نیز یکی از موف  و بدون بند شــر به پایان برده اســت و در این خ

ترین شرکت ها در حوزه های مالی و کنترل های داخلی به شمار می رود.
مدیرعامل آریاساسول ســهام آریا را یکی از بنیادی ترین و ارزشمندترین 
سهام ها در بازار سرمایه برشمرد و افزود بازده بسیار خو سهام، سودآوری 
فاصله بعد از مجمع عمومی  ری سود ب عالی و در عین حال تقسیم حداک
بات عالی در زمان های نوسانی بازار از دلایلی  کام و قدرت سهام و  و است

است که به این سهم جذابیت دو چندان بخشیده است.

ه 1400  ا ا  ری    ر  بر
ترم اینکه  وی همچنین افزود به عنوان یک خبر خو برای سهامداران م
ش هســتیم در اولین فرصت ممکن در ســال 1401 مجمع عمومی  در ت
عــادی ســال 1400 را در پایان فروردین ماه برگــزار کنیم و متعاق آن 
من اینکه  و ســهام اقدام خواهیم کرد.  به ســرعت به توزیع ســود م
ضار دارند برگزاری مجمع عمومی سالانه برای شرکتی در این  همگان است
ق شود بطور قطع  ســط در فروردین ماه کار بسیار بزرگی است و اگر م
ی فعال در بازار ســرمایه کشور قطعا یک رکورد  در شــرکت های حوزه انر

سو خواهد شد. م
شرکت پلیمر آریاساســول با نماد آریا، الگوی صنعت پتروشیمی است که 
بــا تولید حدود دو میلیون تن اتیلن و انوا پلی اتیلن در ســال معتبرترین 
منا سابقه تاریخی  سو می شود.  A م A شــرکت کشور با رتبه اعتباری 
شــرکت از توزیع بیش از 90 درصد ســود قابل تقسیم در مجامع عمومی 

حکایت می کند.
رینــی در ارتبا با طر های توســعه ای این شــرکت گفــت از جمله  ب
ه پلی  س و پرو ه جداسازی سیتی پ ه های آریاساسول پرو مهم ترین پرو
ه پلی اتیلن سنگین پیشرفت خوبی داشته و در  اتیلن سنگین اســت. پرو

ه در اواسط سال 1402 به بهره برداری می رسد. حال انجام است. این پرو
وی با بیان اینکه ســود امسال آریاساسول امسال بسیار خو است، گفت 
آریا ساسول بعد از طر توسعه، با 2 میلیون و 400 هزار تن تولید و 110 
میلیون دلار ســود بیشــتر کماکان رتبه اول بیشترین حاشیه سود در کل 

صنعت پتروشیمی را حف خواهد کرد.

ری ود ر  در   دشیمی ناشر بر
2 شــرکت کننده در ارزیابی  شــرکت شیمی دارویی داروپخش در میان2
ناشران بورســی، توانســت عنوان نخست شــرکت های دارویی را به خود 

ا داده و به عنوان ناشر برتر بازار سرمایه انتخا شود. اخت
ســعید کوچکی، مدیرعامل شــرکت شــیمی دارویــی داروپخش گفت 
عات، افزایش ســودآوری، بهبود مســتمر عملکرد، افشای  شــفافیت اط
عات، پرداخت سودســهام از طری ســامانه سجام مهم ترین  به موقع اط
ه های انتخا ناشــران برتر 1400 بود که شرکت شیمی دارویی  شــاخ
داروپخش  در حوزه سودآوری به عنوان ناشر برتر انتخا شد. وی افزود  
ولات جدید به  ه م افزایش ســرمایه، احدا خطو جدید تولیدی، ارا
بازار از جمله مهم ترین برنامه های شرکت شیمی دارویی داروپخش  برای 
سال 1401 اســت و امیدواریم روند سودآوری خود را با برنامه ریزی های 

جدید حف کنیم.
یر حذف ارز  مدیرعامل شرکت شــیمی دارویی داروپخش در ارتبا با تا
ش خود را می کنیم حذف ارز 4200  4200 بر این شرکت گفت تمام ت
یر منفی نداشته باشد و روند سودآوری  روی روند سودآوری شرکت ما تا
خود را ادامه دهیم. کوچکی در ارتبا با برنامه برای حمایت از ســهام  
ش می کنیم امانت دار امینی برای سهامداران شرکت  دشیمی  گفت ت
ه گزارش  عات، ارا شیمی دارویی داروپخش باشیم و با افشای به موقع اط
ه سهامداران را  های حسابرســی  شفاف، بیش از پیش اعتماد و توجه وی

برای سرمایه گذاری های بیشتر جل کنیم.

اخبـــار

  دوشــنبه 23 اســفند ماه، 
آیین قدردانی سازمان بورس و اوراق بهادار از ناشران 
بات در ســودآوری و  برتر ســال 1400 که در امر 
تکریم سهامداران با اط رسانی به موقع و پرداخت 
 به هنگام ســود، عملکرد برجســته ای داشته اند، 

برگزار شد.
ریی ســازمان بورس واوراق بهادار در این نشست 
گفت تقدیر از ناشران، امروز با نگاهی تشویقی انجام 
شــد، البته چنین اتفاقی حدود 12 سال پیش رقم 
خورده بود اما متأسفانه ادامه پیدا نکرد. برآن شدیم 
تا در این مراسم به طور نمادین به عملکرد شرکت ها 
عات  ش آنها در زمینه های افشــای اط و میزان ت
به موقع و پرداخت ســود و افزایش تولید و خدمات 
ردازیم. مجید عشقی افزود بررسی های انجام شده،  ب
نشان می دهد بخش زیادی از ناشران بورسی، حقوق 
ســهامداران را به خوبی رعایت می کنند. طی چند 
عات  ســال گذشته روند رو به رشدی در افشای اط
عات از بیش از  وجود داشته به طوری که افشای اط
10 روز به کمتر از یک روز رسیده است. تاخیرها نیز 
گاه در حــد چند دقیقه به طول می انجامد، بنابراین 
می توان گفت در مجمو شــرکت های بورســی از 

عات به موقع برخوردارند. افشای اط
ری کرد به طور معمول سازمان بورس و اوراق  او ت
بهادار در حوزه ارزیابی عملکرد ناشــران بورسی، به 
ارزیابــی تخلفات و برخورد بــا آن می پردازد، از این 
رو لازم بود تا در این حوزه از ناشــرانی که همکاری 

خوبی در حوزه های متعدد با سازمان و مجموعه بازار 
سرمایه دارند که اتفاقا تعداد قابل توجهی هم هستند 

قدردانی شود. 
ر به افزایش تعداد سهامداران  عشــقی ادامه داد ن
و تعداد قابل توجه  شرکت های بورســی و به خ
سهامدارن شــرکت هایی که در سال های اخیر وارد 
بازار سرمایه شده اند، لازم بود تا همه ناشران در این 
حوزه نیز عملکرد بهتری داشــته باشند، از این رو با 
2 شرکت  ش های انجام شــده، امسال بال بر 2 ت

بورسی سهام خود را از طری سجام پرداخت کردند.
افه کرد برای  ی ســازمان بورس و اوراق بهادار ا ر
خدمت رسانی بهتر به جامعه سهامداری کشور، سامانه 
من واریز  جدید توزیع سود، طوری طراحی شده که 
ر  ســود تمامی ناشران از طری سجام، وجوه مورد ن
رده گذاری  مدت زمان کمتری در حسا شرکت س
متوقف شود از این جهت طب رویه جدید از این پ 
رده گذاری به کمتر از  مدت زمان توقف وجوه در ســ

یک الی دو روز کاهش می یابد.

ــو راه اندازی اداره ای به نام میز صنعت  او در خ
هار کرد میز صنعت که امسال در سازمان بورس  ا
ر در قال اداره ای مستقل  راه اندازی شد در حال حا
ش می کنیم با  فعالیــت می کند. از ســال 1401 ت
فعال تر کردن اقدامات و فعالیت های این اداره، زمینه 
ت ناشران را جدی تر  بررسی، پیگیری و رفع مشک
ن کشور اعم از دولت، مجل و  از قبل در سطو ک

میم گیرنده فراهم کنیم. دیگر مراجع ت
در پایان این مراسم، از ناشران برتر تقدیر و به رسم، 
لو یادبودی تقدیم شــد. ناشــران برتــر در زمینه 
، شامل شرکت های فنرسازی  افزایش ســودآوری
خاور، پتروشــیمی بوعلی ســینا، ملی م ایران، 
پتروشــیمی تندگویان، داروپخش، آریا ساســول، 
بــورس کالای ایران، همکاران سیســتم، معدنی و 
صنعتی چادرملو، پتروشیمی خراسان، پلی پروپیلن 
جم معرفی شــدند. همچنین شــرکت های توسعه 
ر  مولد نیروگاهی جهرم، مدیریت سرمایه گذاری کو
ی و گروه صنعتــی بوتان نیز در  بهمــن، بورس انر
عات مورد تقدیر  افشای پیش از موعد اط بخش 
و تشــکر قرار گرفتند. این مراســم با حضور مجید 
سن  عشقی ریی سازمان بورس و اوراق بهادار، م
خدابخش نای ریی هیات مدیره ســازمان بورس 
ی،  و اوراق بهادار، علــی نقوی مدیرعامل بورس انر
ارت بر ناشــران  اری مهیاری مدیر ن ســن ان م
ســازمان بورس و اوراق بهادار و شــماری از مدیران 

ا رسانه برگزار شد. ارشد بازارسرمایه و اص

ی مراسمی برگزار شد  

ران برتر  ا نا ان

ا  ی ی ب  ترو ر  ا  یر ر،  ی  ح ر
ر  ز رو  ر  ات ب ه  ا فته  ف و  با  ر 
ا  ه  ا ین بر ر و  ه بر س ر رباره  ت خ 

ف ن  ین   س  ر  ر ه  بر 

ر  ر  ا  ستین  ر  ا  ی ی ب  ترو  
ر ر  ر ب یا 700  ر  ر  ه بر س ر ر  ب

ی ری  ی ر  ین  ی   ، س 
139 با برنامه ریزی و  این شــرکت با مدیریت جدید از اواخر سال 
ی های مختلف و تعیین اهداف متناو تولید خود را  تعیین اســترات
رفیت  درصد بود با افزایش تولید و  139 در حد  که در ســال 
رفیت اسمی رساند و  اســتمرار آن در ســال 1400 به 110درصد 
 2،1 139 را به عدد  همچنین سود 230 میلیارد تومانی در سال 
میلیارد تومان در ســال 1399 افزایش داد. از زمان ورود این شرکت 
به بازار بورس با انســجام کامل همه واحدها و ایجاد هماهنگی های 
عات پرداخت و توانست در سه  لازم، به افشــای کامل و به موقع اط
ر قابل قبول حســابرس و بازرس قانونی را بدون بند  ســال اخیر ن

حسابرسی دریافت کند.

ر  ر ب ر بر یین ب به   ا  یار  
ه  ه ب ا 1400  ر 

همانگونــه که عنوان شــد حاصل زحمات  مجموعه پتروشــیمی 
بوعلی ســینا در اولین ســال حضور در بورس قرار گرفتن در جمع 
شرکت های برتر بورسی بود. از جمله معیارهای  انتخا این شرکت 
می توان به تداوم  و رشــد سودآوری شرکت در دوره 9 ماهه سال 
ه شده به  عات ارا 1400 نســبت به سال گذشــته، شــفافیت اط
عات مالی شــرکت که منجر به   ســهامداران، قابل اتکا بودن اط
اخذ گزارش قابل قبول از حســابرس در سال 1399 و میاندوره ای 
در سال 1400 شد  و همچنین  پرداخت به موقع سود سهامداران 

از طری سامانه سجام عنوان کرد. 

ا  ا  ر  ت ای  ات و ر ی  فا  
ا ب به  ت ر  یر  ا ه  ر  ا ب ر 

ته   ر  ر ب ر بر  
ه به  ش خود را جهت ارا این شرکت از زمان ورود به بورس تمام ت
میم گیری ســهامداران سرلوحه  عات جهت ت ی اط موقع و ص
ه به موقع زمانی می تواند  کار خود قرار داده اســت. ما معتقدیم ارا
عات را نیز به همراه  مفید باشــد که شــفافیت و کامل بودن  اط
ش خود را برای  ور مجموعه تمام ت داشته باشــد و به همین من

انجام به موقع فرآیندهای کاری به کار گرفته است. 

یس ایگاه  ین  ف  ه ب بر  ا  بر
این شرکت با توجه به معیارهای انتخا شده توسط سازمان بورس 

یل را جهت تکرار این مهم  در برنامه خود قرار داده است موارد 
الف برنامه افزایش تولید و استمرار آن برای  دریافت خورا از منابع 

رفیت اسمی مختلف و جدید جهت تولید بیش از 
عات و رعایت دســتورالعمل شــرکت های    افشــای به موقع اط

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار
ش مستمر برای افزایش سودآوری  ت

ه واحد پارازایلین در سال 1401 به یاری ح تعالی   د راه اندازی پرو
ادی و در نتیجه  کــه منجر به افزایش تولید مســتمر و با صرفه اقت

افزایش سودآوری شرکت خواهد شد.

مدیرمالی پتروشیمی بوعلی سینا:

د برنام ریزی کرد ایم ا ک  ای برای  

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ

ا
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تسلیت عرض مینماییم

هفتههفتههفتههفتهنامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

1401 شایدهای بورس 
شــاید نتیجه نهایــی مذاکرات 

برجام و کم و کیف  موفقیت یا 

شکست در آن را بتوان مهمترین 

عامل در تعییــن بازدهی تمام 

در  ســرمایهگذاری  بازارهــای 

کشور از جمله بازار سرمایه در سال 1401 دانست 

چون نتیجه این مذاکرات میزان واقعی کســری 

بودجه دولت را به واســطه کیفیت گشایشی که 

در مبادلات ارزی و تجاری اتفاق میافتد، مشخص 

میکند. از نگاهی دیگر، در شــرایطی که بودجه 

امســال مانند سال گذشــته دچار کسری است 

چنانچه مذاکرات برجامی به نتیجه نرسد نمیتوان 

برآورد دقیقی از چگونگی تأمین کسری بودجه و 

به تبع آن رشد نرخ بهره از یک طرف و رشد نرخ 
ارز از سوی دیگر داشت.

حسین بوستانی

 صفحه 2

فرمولهای  غیراقتصادی 
پایانی بر مشکلات

در گفتوگو با مرتضی افقه مطرح شد:

 صفحه 14

پرونده »ارز جهانگیری« بسته شد پرونده »ارز جهانگیری« بسته شد پرونده »ارز جهانگیری« بسته شد پرونده »ارز جهانگیری« بسته شد 

لبخندبورسیهابورسیهابورسیهابورسیهابورسیهابورسیها
بهحذفحذفحذفحذفارز4200

 صفحه 4

 صفحه 6

 تحقق ۱۳،۵۰۰ میلیارد تومان سود خالص »آریا«

 درآمدهای »سیستم« رشد سه برابری داشت

 چکیده تحلیل بنیادی »شاملا«

 چادرملو رولرهای تجهیز کنسانتره میسازد

 ارتقای 28 درصدی درآمد اسفندماه »وبصادر«

 بهره برداری ۱۴۴ هزار تنی »غکورش«

 رشد »همراه« با تحقق درآمد 28.8 هزار میلیاردی

 گزارش مراسم افتتاحیه هفته جهانی پول در سال 2۰22

 طرحهای توسعهای فولاد هرمزگان پلی برای افزایش تولید

 صفحات 7، 10، 11، 12 و 13

»خگستر« زیرذرهبین

با تسویه آنیکاهش خطای انسانی 
با تسویه آنیکاهش خطای انسانی 
کاهش خطای انسانی 

 صفحه 5

دورنمای بورس در قرن جدیددورنمای بورس در قرن جدیددورنمای بورس در قرن جدیددورنمای بورس در قرن جدید
روزهایسختبرایبرایبرایبرایکامودیتیهاینرم

 صفحه 9

دولت سیزدهم 
دورنمای بورس در قرن جدیدکند؟کند؟
دورنمای بورس در قرن جدیدکند؟

تورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل میتورم را کنترل می
تورم را کنترل می15
تورم را کنترل می صفحه 15

دورنمای بورس در قرن جدیدتورم را کنترل میتورم را کنترل می صفحه 
دورنمای بورس در قرن جدیدتورم را کنترل می

دورنمای بورس در قرن جدیدکند؟تورم را کنترل میکند؟کند؟تورم را کنترل میکند؟
دورنمای بورس در قرن جدیدکند؟

دورنمای بورس در قرن جدیدتورم را کنترل می
دورنمای بورس در قرن جدیدکند؟

یادداشت
مانده  بیثمر  دانشبنیانهای 

 شــعار ســال 1401 در حالــی 

تولید،دانشبنیــان،  نــام  بــه 

نامگــذاری  اشــتغالآفرین 

تاکنــون  کــه  اســت  شــده 

از ســوی  بازخــورد خاصــی 

ســازمان بــورس بــرای شــرکتهای دانشبنیــان 

از جملــه شــرکت پتروصنعــت گامــرون کــه بــه 

ــوان  ــه عن ــره ب ــت نق ــای کاتالیس ــل احی دلی

ــی  ــده عملیات ــی ش ــه معرف ــده نمون تولیدکنن
نشده است.  

حامد واحدی

 صفحه 2

حالا؛ سالی برای دانشحالا؛ سالی برای دانشحالا؛ سالی برای دانشبنیانها
از 19 شـرکتی کـه در فرابـورس پذیـرش شـدهاند، 2 شـرکت در بـازار 

SME، 3 شـرکت در بـازار پایـه و 14 شـرکت در بازارهـای اول و دوم 

فرابـورس حضـور دارنـد. آنچـه اهمیـت زیـادی دارد ایـن اسـت کـه آیا 

سـال 1401 فقـط نامـی بـرای تولید و شـرکتهای دانشبنیـان خواهد 

بـود یـا آنهـا همچنـان بـا سـختگیریهای بـورس و فرابـورس روبـهرو 

میشـوند و پشـت درهـای بسـته میماننـد.

 صفحه 3

کاهش خطای انسانی 
با تسویه آنیبازار سرمایه همگام با بازار رمزارزهابا تسویه آنیبازار سرمایه همگام با بازار رمزارزها

سازمان بورس و اوراق بهادار ، شرکت توسعه مولد نیروگاهی جهرم را به عنوان 
ناشر برتر از بین بیش از 00 شرکت و نماد بورسی انتخا کرد.

پیمان کنعان، مدیرعامل شــرکت توسعه مولد نیروگاهی جهرم گفت شفافیت 
عات،  عات، افزایش ســودآوری، بهبود مستمر عملکرد، افشای به موقع اط اط
ه های انتخا ناشران  پرداخت سودسهام از طری سامانه سجام مهم ترین شاخ

، از بین همه شرکت های  بجهرم برتر 1400 بود که شــرکت توسعه مولد نیروگاهی جهرم با نماد 
عات به  فعال در بازار ســرمایه در مولفه های شفافیت ، عملکرد دقی ، افشای درست و به موقع اط

عنوان ناشر برتر در سال 1400  انتخا و شایسته تکریم شد.
رفیت نیروگاهی  وی افزود بجرم در زمینه تولید برق و نیروگاه های ســیکل ترکیبی فعالیت دارد. 
شــرکت توســعه مولد نیروگاهی جهرم 1440 مگاوات در 3 بلو ســیکل ترکیبی است. با تکمیل 
رف 2 سال گذشته، افزایش تولید را  طر های توسعه ای نیروگاه سیکل ترکیبی و ورود 3 واحد بخار 

داشتیم و به طور قطع نتیجه آن افزایش سودآوری شرکت و فروش برق در بازار خواهد بود.
کنعان در ارتبا با طر های توســعه ای شرکت توســعه مولد نیروگاهی جهرم گفت واحد بخار به 
، در مهر 1400 وارد مدار تولید شــد. برای سال آینده نیز  بجهرم عنوان آخرین طر توســعه  ای 
برنامه ارتقای واحدهای گازی را در دستور کار داریم که با اجرایی شدن آن به طور متوسط100 واحد 
وه بر به روز رسانی شرایط واحدهای گازی  افه خواهد شــد. همچنین ع رفیت نیروگاهی ما ا به 
و توربین ها، اورهال مجدد صورت خواهد گرفت. مدیرعامل شــرکت توسعه مولد نیروگاهی جهرم با 
رف افزود در تابستان 1400 با کمبود برق مواجه بودیم که آسی  ف بین تولید و م اشاره به اخت
و تولید سیمان و فولاد وارد کرد. یکی از مهم ترین دلایل  میلیون دلاری در بخش صنعت به خ
کمبود برق ناشی از کم شدن سرمایه گذاری و انگیزه سرمایه گذاری در بخش تولید و نیروگاهی است.

ی رد د م ی   ا ی ناشر در ش ر ر  بر ب
مدیرعامل پتروشیمی شهید تندگویان گفت این نوید را به سهامداران می دهم 

که سود شگویا نسبت به سال گذشته 2 برابر خواهد شد. 
ا قاسمی شهری، مدیرعامل پتروشیمی شهید تندگویان در ارتبا با  ســید ر
دلایل کس مقام ناشربرتر سال  گفت ما اولین شرکتی هستیم که در سال اول 
ل  بورسی شدن، سود سهام را از طری سجام پرداخت و سعی کردیم تمام مسا

مالی را به شــکل شفاف به موقع بر روی کدام در کنیم. وی بیان کرد پتروشیمی شهید تندگویان 
رف 3 سال گذشته هر سال نسبت به سال گذشته رکورد تولید خود را ارتقا داده است به شکلی که 
رفیت های اسمی نزدیک شده ایم. همچنین امیدوارم این روند ادامه پیدا کند و در سال 1401  به 

بتوانیم شگویا را یکی از سهام های بنیادین فرابورس کنیم.
 SSP قاسمی شهری در ارتبا با برنامه های توسعه ای پتروشیمی شهد تندگویان گفت احدا واحد 
ه  1 ماه به بهره برداری خواهد رسید که با اجرای این پرو ه در طول  را در دست اقدام داریم. این پرو
ولات باز می شــود. وی با بیان اینکه امسال یکی از سال های بسیار خو از  دســت ما در  تنو م
جهت سودآوری برای سهامداران خواهد بود، گفت این نوید را به سهامداران می دهم که سود شگویا 
یر  نسبت به سال گذشته 2 برابر خواهد شد.  مدیرعامل پتروشیمی شهید تندگویان در ارتبا با تا
ری کرد از زمانی که این شرکت راه اندازی  ریم ها بر تولید و فروش پتروشیمی شهید تندگویان ت ت
یری بگذارد. از طرفی برنامه  و نتوانســته بر تولید شگویا تا ریم بوده و این مو شــده، ایران در ت
صادرات نداریم چرا که تمام تولیدات این شرکت مورد استفاده تولیدکنندگان داخلی قرار می گیرد. 
این فعال حوزه پتروشــیمی در ارتبا با برنامه افزایش میزان تولید و فروش شگویا گفت از ابتدای 
م رهبری که فرمودند سال تولید، مانع زدایی و پشتیبانی  ســال 1400 بر حســ منویات مقام مع

ت عنوان رفع موانع تولید برگزار کردیم.  است، بیش از 0 جلسه ت

ا ر  ویان ناشر بر ند ید  شیمی ش ر
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افزایشعمقمظنههاتغییریجزییاستوکلیتبازارراتحتتأثیرقرارنمیدهد

باتوجهبهتحققمصوبهدسترسیبهتماممظنهها؛

 افزایش شفافیت 
یا هیجان زدگی مفرط

معامله عادلانه
جهـت  در  فـراوان  پیگیـری  از  پـس 
افزایـش شـفافیت معامـات کـه حتـی 
منجـر به درخواسـت علنی ریاسـت قوه 
قضائیـه نیـز شـد، در نهایـت بـا فراهـم 
افـزاری،  نـرم  زیرسـاخت های  شـدن 
سـازمان بورس لـزوم ارائه دسترسـی به 

عمـق بـازار بـرای معاملـه گـران برخـط را ابـاغ کرد تـا رانـت اطاعاتی 
کـه در اختیـار ایسـتگاه های معاماتـی بود حذف شـده و شـرایط از این 

منظـر بـرای معاملـه گـران خـرد نیـز عادلانـه و برابـر شـود. 
در سـال های اخیـر بـا اعـام مکـرر مقامـات نظارتـی مبنـی بـر تخلـف 
بـودن وارد کـردن سـفارش های مخـدوش و گمـراه کننـده در سـامانه 
معاماتـی، هـر روز شـاهد وارد شـدن سـفارش های خریـد یـا فروشـی 
بودیـم کـه توسـط معامله گـران در  ایسـتگاه های معاماتـی صرفـا جهت 
دیـده نشـدن سـفارش های موجـود در عمـق بـازار گذاشـته می شـدند. 
اکنـون بـا ارائه دسترسـی بـه معامله گـران برخـط این کار غیـر اخاقی 
بیهوده اسـت و امید اسـت شـاهد حذف دیگـر انواع تخلـف و بی اخاقی 

باشـیم.  بازار  در 
پـر واضـح اسـت کـه طراحـی مناسـب سیسـتم ها و کنترل هـا جهـت 
پیشـگیری و جلوگیـری از تخلفـات به مراتـب کاراتر از تمرکـز بر نظارت 
اسـت و از ایـن منظر می توان گفـت در صورتی که دسترسـی تحلیلگران 
بـه جزئیـات معامات نیز فراهم شـود، ناتوانی سـازمان بـورس در مقابله 
بـا دسـتکاری قیمـت بـا افزایـش نظـارت بر بـازار تا حـد زیـادی جبران 
خواهـد شـد. امری که سـال هاسـت مغفـول مانـده اسـت و از بزرگترین 
عوامـل عـدم اطمینـان به بازار سـرمایه توسـط جامعـه می توانـد قلمداد 
شـود. آنچـه محـل توجـه اسـت تأثیـر قابلیـت مشـاهده عمـق مظنه ها 

بـر بازار اسـت. 
بـه  سـرمایه  بهینـه  تخصیـص  سـرمایه  بـازار  اساسـی  کارکردهـای  از 
بخش هـای مختلـف اقتصـادی اسـت. هـر مقـدار معامله گران دسترسـی 
بهتـری بـه اطاعات مختلف و از جمله اطاعات معاماتی داشـته باشـند 
انتظـار مـی رود بـا خطـای کمتـری اقـدام بـه تصمیـم گیـری کنند که 
 کاهـش خطـای اجزای بازار در نهایـت می تواند منجر بـه کاهش خطای 

بازار شود. 
رفتارهـای هیجانـی در  بـه کثـرت  توجـه  بـا  البتـه  در سـمت مقابـل 
بـازار سـرمایه کشـور، مشـاهده خریـدار یا فروشـنده کـم در عمـق بازار 
ممکـن اسـت باعـث تشـدید رفتـار هیجانـی در بازار شـود کـه البته این 
نمی توانـد توجیـه مناسـبی بـرای رانتـی کـه در ابتـدای مطلـب بـه آن 
اشـاره شـد باشـد بلکـه بایـد تـاش کـرد بـا افزایـش آگاهـی و دانـش 

معامله گـران ایـن رفتارهـا کنتـرل شـود. 
در نهایـت بایـد اشـاره کـرد کـه ایـن دسترسـی بـه صـورت عمـده بـر 
روی سـود کوتـاه مـدت معاملـه گـران اثـر گـذار اسـت و سـود بلنـد 
 مـدت ناشـی از توجـه بـه ارزش سـهام و عوامـل بنیادیـن ایجاد کننـده 

ارزش است.

مهدی رادان
سرمایه بازار  کارشناس 

تأمل لازم
یکی از مشــکات دیرینه بازار سرمایه 
که همیشــه مورد انتقاد اهالی این بازار 
و ســهامداران قرار گرفته، امکان رویت 
معامات  در  مظنــه سفارشــات  عمق 
روزانه اســت. از طرفی با توجه به قانون 
بــازار اوراق بهادار و دســتورالعمل ها و 

آیین نامه ها یکــی از مخاطرات اصلی در بازار ســرمایه ارُدرهای فیک و 
ارُدرهای ترس و ایجاد قیمت های کاذب است. در واقع در امکان مشاهده 
عمق مظنه سفارشات ۲ محور بسیار مهم موجود است؛ محور اول اجرای 
عدالت در بازار ســرمایه و تحقق امکان مشــاهده سفارشــات به صورت 

یکسان برای همه اشخاص است.
امــا محور دوم پیشــگیری از وقوع جرایم و تخلفات در بازار ســرمایه از 
جمله پیشــگیری از ثبت سفارشــات کاذب، سفارشــات گمــراه کننده 
و جهت دهنده غیر طبیعی در بازار ســرمایه اســت کــه در قانون بازار 
اوراق بهادار و دســتورالعمل انضباطی نظارت بــر کارگزاران برای چنین 
اقداماتی جرم انگاری و تخلف انگاری صورت گرفته و مجازات و تنبیهات 
انضباطی نیز درج شــده اســت. قانون گذار برای ایجاد قیمت های کاذب 
 در قانون جرم انگاری کرده اســت و هدف آن پیشگیری از چنین اتفاقی 

بوده است. 
درباره شرایط فعلی بازار سرمایه، آن چیزی که از صحبت های ریاست قوه 
قضائیه مبنی بر ناعادلانه بودن رویت عمق مظنه ها توســط کارگزاری ها 
اســتنباط شد شاید به تفسیر دیگری هم می شد آن را تغییر داد. ریاست 
قوه قضائیه نگفتند که عمق مظنه ها را برای همه مردم افزایش دهید بلکه 
نــگاه وی این بود که چرا این تناقض و تعــارض وجود دارد. این رویکرد 
 می توانســت برای معامله گرانی که در کارگزاری ها و استیشن ها هستند 
تغییر کند یا اینکه دسترســی به عمق معامات با یک دلیل موجه قانونی 
اتفــاق بیفتد مثا برای حفظ امنیت بازار ســرمایه و ایجاد تعادل در این 

بازار این اتفاق رخ دهد. 
اما هم اکنــون که این اتفاق می خواهد رقم بخــورد تبعاتی را با خود به 
همــراه دارد؛ یکی از این تبعات اینکه بســتر را بــرای ایجاد قیمت های 
کاذب در روند معامات گســترده می کند و این طبیعتا باعث  می شــود 
که ما فضایی را ببینیم که ســهامداران و ســرمایه گذاران نتوانند به یک 
تصمیم گیری درســت برای معامات برسند. دوم اینکه فرآیند ادله اثبات 
در جرم دســتکاری در بازار ســرمایه را توســعه می دهد و باعث می شود 
هرگونه ارُدری حتی اگر آن سفارشــات واقعی باشــند اگر در یک جریان 
غیرطبیعی مثا یک ارُدر سالم در بین چند ارُدر ناسالم، کاذب و غیرواقعی 
قرار گیرد این ظن دستکاری به آن شخصی که ارُدرهای واقعی و سالم را 
ثبت می کند هم ســرایت کند و باعث شود اشخاصی که می خواهند سالم 
کار کنند نیز در یک فرآیند ظن دستکاری در مراجع قضایی حاضر شوند 
و مشــکاتی برای آنها پیش آید. بنابراین به نظر می رســد تصمیم گیری 
درباره این موضوع کمی نیازمند تامل و مشــورت بیشــتر و بررسی ابعاد 

حقوقی موضوع است.

از 15 فروردین 1401 و طبق مصوبه هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار در اســفند 1400، 
معامله گران آنلاین به تمام مظنه های خرید و فروش دسترســی خواهند داشت. امری که از نظر 
حقوق سرمایه گذاران و حاکمیت شرکتی اتفاقی ضروری و از نظر عدالت اقتصادی، شفافیت بازار 
را بالاتر می برد. در پرسمان این هفته، کارشناســان تأثیرات، مزایا، معایب و میزان شفافیتی که بسیاری از آن به 

عنوان نقطعه عطف ماجرا نام می برند را بررسی کرده اند.

تشدید اقدامات هیجانی
در شــرایط فعلــی کلیت 
درگیــر  ســرمایه  بــازار 
سیستماتیکی  ریسک های 
اقتصاد  است که روی کل 
ایــران ســایه افکنــده و 
تغییــرات ایــن چنینــی 

تعیین کننده جهت بازار نیســت؛ اما اگر بخواهیم این موضوع 
را که جزو موضوع های زیرساختی بازار است مورد بررسی قرار 
دهیم، افزایش عمق مظنه ها منجر به افزایش شفافیت اطاعاتی 
بیشتری می شود. پیش از این، تنها معامله گرانی که در نهادهای 
کارگزاری مشــغول فعالیت بودند و به استیشن های معاماتی 
دسترسی داشتند، مظنه های قیمتی بیشتری را نسبت به سایر 
افراد می دیدند. با دسترســی بیشــتر به این مظنه ها که از دید 
عموم پنهان بود، تاحدی در تایم فریم روزانه مشــخص می شد 
که در چــه مظنه هایی اردرهای حمایتی و مقاومتی قیمتی در 
سفارشــات وجود دارد. در مورد تصمیم اخیر با توجه به اینکه 
مظنه ها برای همگان شــفاف شــد و همه به یک اندازه به این 
اطاعات دسترســی دارند، می توان گفت ایــن اقدام منجر به 
فزونی تقارن اطاعاتی شــده که یکی از اقدامات مفیدی است 
که در حوزه زیرساخت های بازار انجام شده است. دوباره باید به 
این مهم توجه داشــت که افزایش عمق مظنه ها تنها یک تغییر 
جزیی اســت بنابراین کلیت بازار را تحــت تأثیر قرار نمی دهد. 
مزیت اصلی دسترســی داشــتن به تعــداد مظنه های خرید و 

فروش بیشــتر و افزایش شــفافیت اطاعاتی است و همه افراد 
به مظنه های سفارشــی دسترسی دارند و این شکاف اطاعاتی 
و تبعیض بین معامله گران مســتقر در کارگزاری و ســایر افراد 
پر شده اســت. با توجه به اینکه این اقدام در راستای شفافیت 
بیشتر بوده که یکی از رسالت های اصلی سازمان بورس در بعد 
نظارتــی، کاهش عدم تقارن اطاعاتی اســت در نتیجه چنین 
اقداماتی هر قدر در راســتای شفافیت گام بردارند کمی اعتماد 
از دســت رفته عموم بازیابی می شــود. از طرفی دیگر در تایم 
فریم های کوتاه مــدت می تواند منجر به اثربخشــی تابلوخوان 
و تحلیــل عمق بازار )Market Depth Analysis( شــود. 
همچنین دسترســی به مظنه های بیشتر می تواند به تشخیص 
 Fake Sell or Buy( ســفارش های فروش یا خرید جعلــی
Order( کمک کند که در نهایت منجر به کاهش به تله افتادن 

سهامداران به صورت ویژه سهامداران کم سابقه خواهد شد.
از معایــب آن می تــوان به این مورد اشــاره کرد کــه بعضی از 
ســرمایه گذاران مخصوصاً آنهایی که تازه وارد هستند و مهارت 
 Sell or Buy( لازم را ندارنــد، تحت تأثیر دیوار خرید یا فروش
Wall( مظنه ها اقدام به خرید و فروش کنند که منجر به تشدید 
اقدامات هیجانی کوتاه مدت در بازار می شود. همچنین مصداق 
دستکاری بازار به دلیل اینکه تعداد مظنه ها افزایش یافته، می تواند 
نسبت به سابق افزایش پیدا کند و در این راستا شاهد فزونی جرم 
انگاری و پرونده های حقوقی باشیم. درآخر ذکر این نکته ضروری 
به نظر می رســد که مظنه ها نباید مبنای تصمیم گیری خرید و 
فروش قرار گیرد بلکه بررسی ارزندگی و تکانه های قیمتی جهت 

تصمیم گیری ضروری است.

سماوی ابراهیم 
کارشناس بازار سرمایه

حمید اسدی
سرمایه بازار  حقوقی  مشاور 

نگین عظیمی
خبرنگار

کاهش رانت اطلاعاتی
فعـالان آنایـن بـازار مدت هـا بـود کـه پیگیر دسترسـی بـه عمـق مظنه هـای بـازار بودنـد. در حقیقت 
بـا دسترسـی  آنایـن،  معامله گـران  بـه  نسـبت  کارگـزاران  معاماتـی  استیشـن های  امتیـاز  آخریـن 

آناین هـا بـه عمـق مظنه هـا از بیـن رفـت. بررسـی ایـن موضـوع از دو زاویـه جالـب اسـت.
زاویـه اول، نـگاه بـه شـفافیت بـازار و تقـارن اطاعاتـی اسـت. تقـارن اطاعاتـی بـه ایـن معناسـت کـه 
اطاعـات در دو طـرف یـک معامله به صورت یکسـان پخش شـده باشـد یعنی هر آنچه طرف فروشـنده 
از آن باخبـر اسـت، خریـدار نیـز همـان را بدانـد. جالب اینکه در شـرع اسـام نیز به ایـن موضوع توجه 

ویـژه ای شـده اسـت و خریـدار می توانـد در صـورت وجـود عیوبی در کالا کـه فروشـنده از آن باخبر بـوده ولی به اطـاع او نرسـانده، معامله را به 
هـم بزنـد. طبیعـی اسـت کـه هـر چه تقـارن اطاعـات در بیـن فعالان بازار سـهام بیشـتر و دسترسـی بـه اطاعات سـاده تر باشـد، شـائبه وجود 
رانـت اطاعاتـی نیـز کمتـر می شـود. کاهـش رانـت و فسـاد نیـز در همـه بازارهـا موجـب افزایش اطمینـان جامعـه شـده و در بلندمـدت به نفع 

بـازار و فعالان آن اسـت.
امـا از زاویـه تجربـه معاماتـی نیـز بـه ایـن موضـوع بایـد نـگاه کـرد. بـه عنوان کسـی کـه هـم معامـات را از پشـت استیشـن کارگـزاری دنبال 
کـرده و هـم کاربـر معامـات آنایـن بـوده اسـت، بـه نظـر می رسـد ایـن امتیـاز چنـدان تغییـری در حـال فعـالان بـازار ایجـاد نخواهـد کـرد 
یعنـی آگاهـی از تصمیمـات سـایر فعـالان بـازار کمـک خاصـی بـه ارتقـای معامـات نخواهـد کـرد، چـون بـه هـر حـال از نیـات و اهـداف آنهـا 
 بی خبریـم ولـی مـی توانـد جلـوی برخـی دسـتکاری ها در معامـات و بـازار را بگیـرد و آن را سـخت تـر کنـد، بنابرایـن از زاویـه تجربـه نیـز 

این رویه مفید است.

محمد یوسف امین داور
مدیر سرمایه گذاری پردازش اطلاعات مالی پارت

دسترسی اطلاعات همگانی
بـازار سـرمایه اصلـی وجـود  در 
شـفافیت  اصـل  کـه  دارد 
یکسـان  دسترسـی  و  اطاعـات 
همـه فعـالان بـازار بـه اطاعات 
می توانـد  اطاعـات  ایـن  اسـت. 
مالـی  اطاعـات  بـه  مربـوط 

ناشـران و از طرفـی هـم مربـوط به اطاعـات معامـات و مظنه های 
خریـد و فـروش باشـد، بنابرایـن اقـدام سـازمان بـرای بـه نمایـش 
گذاشـتن مظنه هـای خریـد و فـروش در عمـق سفارشـات می تواند 
از هیجانـات دور کـرده و فعـالان  تصمیم گیـری فعـالان را کمـی 
بـازار می تواننـد بـا توجـه بـه عمـق سفارشـات و تمایـل خریـداران 
و فروشـندگان در مظنه هـای بیشـتر از مظنه هایـی کـه قبـا قابـل 
نمایـش بـود اقدام بـه سـفارش گذاری کننـد. در نتیجـه تحلیل آنها 

بـازار کمـی عمیق تـر خواهـد شـد. از 
 بـه دلیـل اینکـه قبـا سیسـتم معاماتی که دسـت کارگـزاران بود 
ایـن اقـدام را فراهـم می کـرد و حـالا وقتـی معامـات آنایـن ایـن 
دسترسـی را ایجـاد کـرده، بـه نظـر می رسـد بـرای سـرمایه گذارانی 
کـه تمایـل داشـتند تـا اطاعـات کامل تـری از مظنه هـای خریـد و 
فـروش داشـته باشـند، ایـن اقـدام سـازمان به آنهـا کمـک کننده و 

سـازنده خواهـد بود. 
همچنیـن حسـن نیتـی را از طـرف ناظر بازار سـرمایه بـرای فعالان 
بـازار ارسـال و فرکانسـی را ارسـال کـرده کـه سـازمان تمـام تاش 
انجـام می دهـد تـا همـه سـرمایه گذاران و همـه فعـالان  خـود را 
دسترسـی یکسـانی بـه تمـام اطاعـات چـه مالی ناشـران سیسـتم 
کـدال چـه اطاعات سیسـتم های معاماتـی برای دریافـت اطاعات 
مظنه هـای خریـد و فروش باشـد که این اقدام سـازمان بسـیار قابل 

اسـت. تقدیر 

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 

شفافیت کامل
زمانــی کــه از بازار کارا ســخن 
می گوییــم بایــد دسترســی 
بــه همــه اطاعــات بــرای 
همــه محقــق شــود. قبــل 
از ایــن فقــط افــرادی کــه 
دسترســی  استیشــن ها  بــه 

داشــتند می توانســتند عمــق مظنه هــا را ببیننــد و دیگــران 
ــا  ــت ی ــازار حمای ــا ب ــد کــه آی ــازار را ببینن نمی توانســتند عمــق ب

ــر.  ــا خی ــت دارد ی مقاوم
بـه نظـر می رسـد همـه اینهـا در رونـد اینکه بـازار بـه بـازار کاراتر 
و شـفاف تری تبدیـل شـود مهـم اسـت. از طرفـی زمانـی کـه همه 
دسترسـی داشـته باشـند بـه عمـق بـازار قطعـا می توانـد تأثیـرات 

مثبتـی در خریـد و فـروش داشـته باشـد. 
اسـت  بـازار  معامـات  ایـن موضـوع شفاف سـازی  مزیـت عمـده 
کـه قبـا سفارشـات خریـد و فـروش معامـات سـهام انحصـاری 
برداشـته  کامـل  انحصـار  ایـن  الان  بـود.  کارگـزاران  دسـت  در 
شـده و همـه معامله گـران بـه تمامـی سفارشـات خریـد و فـروش 
بـازار  کارایـی  راسـتای  در  انحصـار  رفـع  ایـن  دارنـد.  دسترسـی 
اطاعـات  کارا همیـن  بـازار  مهـم  عوامـل  از  یکـی  یعنـی   اسـت 

شفاف است. 
بـا ایـن شفاف سـازی دسـتکاری در قیمت هـا کمتر می شـود یعنی 
کسـانی کـه بـه واسـطه سفارشـات فیـک در صـف خریـد و فروش 
قیمت هـای سـهام را می خواهنـد دسـتکاری کننـد، ایـن شـفافیت 
دارد  وجـود  پاییـن حمایت هایـی  درقیمت هـای  کـه  دارد  وجـود 
یـا در قیمت هـای بالاتـر فروشـنده هایی وجـود دارد. اگـر بتـوان 
آن  بـرای  عیبـی  دیـد،  کامـل  طـور  بـه  را  سفارشـات  اطاعـات 

نمی تـوان متصـور بـود. 

محمد رضا خانی
یزما مدیر ابزارهای با درآمد ثابت کار
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