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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار
 اعطای ۸ فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره

به مبلغ 000 ,   149 میلیارد ریال

سرمقاله
ناکافی اقدامات 

سه اقدامی که در مورد حمایت از 
بازار سرمایه در بودجه لحاظ شده 
اســت، تصمیمات خوب و لازمی 
اســت اما در واقع کافی نیست به 
دلیل اینکه بــازاری که ارزش آن 

7هزار میلیارد است صنایع متنوعی را شامل می شود 
و همچنین به دنبال آن مشــکلات هر یک از آنها نیز 
وجود دارد و مطرح است. اعداد و ارقام و این تصمیمات 
نمی توانــد در مقابل نوســانات و همچنین اینکه این 
حمایت ها در گذشــته نیز تا حدودی وجود داشــت، 
کافی باشد. به عنوان مثال مورد بیمه سهام در گذشته 
وجود داشته اما مالیات بر ارزش افزوده مورد جدیدی 
است و همچنین نرخ مالیات بر افزایش سرمایه نیز تا 

حدودی در سال قبل اتفاق افتاد...

مهدی دلبری

 صفحه 2 

پرسمان
سرمایه گذاری ین  بهتر

بازارها بر  اثرگذار  عامل  تورم 
میثم رادپور

 صفحه 15 

 خصلت دارایی؛ برگ برنده مسکن
فخرالدین زاوه

 آرامش طلا
ابراهیم محمدولی

یپتو  وی میز کر ح های خوب ر طر
ایوب ترابی

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 صفحه 7 

اهمیت گزارشگری پایداری
در گفت وگو با علی رحمانی مطرح شد:

 صفحه 14 

 صفحه 5 

 100 هزار نفر از »وبصادر« وام دریافت کردند
 نتیجه مزایده ۸۶.۷ میلیارد تومانی»سپ«

 نقدشوندگی سهام »وپارس« موردتوجه حقیقی ها
 چکیده تحلیل بنیادی »سمتاز«

 صدور مجوز اوراق بیمه اتکایی برای دو شرکت بیمه ای
 شکست رکورد تولید روزانه محصولات در ایرانول

 ارائه تسهیلات با سود صفر درصد »وگردش«
 رشد 1۵۶ درصدی فروش »دانا«

 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»وتوس« زیرذره بین

بلای جدید در کمین بورس؟
 صفحه 6 

 صفحه 4 

 SMEها 
نیازمند توجه ویژه

 صفحه 9 

راه نجات شرکت های کوچک و متوسط چیست؟

بررسی »اطلاعات بورس« از صورت های مالی شرکت های خودروساز

بورس کالا به داد 
خودروسازان رسید

سکون و بی ثباتی اقتصاد در دهه 90

علت مخالفت  با مالیات عایدی سرمایه تشریح شد

اخذ مالیات در سایه تورم 

رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف در نشســتی خبری با عنوان »پازل 
اقتصاد ایران؛ گذشــته، حال و آینده« به تشــریح وضعیت اقتصاد ایــران و متغیرهای 
تأثیرگــذار بر آن پرداخت. علی مدنی زاده گفت: در دهه 90 چهار فصل اصلی را تجربه 
کردیم. از 90 تا 93 شروع مسئله تحریم ها و رکود تورمی که اتفاق افتاد، بود و بعد از آن 
ســال های 93 تا 96 مباحث سیاست های کنترل تورم را داشتیم و همزمان با آن مسئله 
زمینه سازی برای بحران بانکی بود که اتفاق افتاد. همچنین سال 96 تا 97 مسئله شروع 
بحران ارزی و آغاز فرآیند ماشه بود و بعد از آن در سال 98 تا 1400 شروع تحریم های 

نفتی و تجاری کشور، اشتعال بازار سرمایه و فراگیری کرونا اتفاق افتاد.



گذشــته  هفته  بــازار 
خوب  رشد  بود.  خاص 
اوایــل هفتــه در آخر 
هفته با منفی روبه رو شد. شاخص 1.6 میلیون واحد 
را پــر قدرت رد کرد اما در محدوده 1660 تا 1680 
گیر کرده و حجم معاملات بیش از 10 همت تثبیت 
شد. صف خرید میلیاردی شســتا در اوایل هفته و 
صف فروش ســنگین خودرو در آخر هفته از دلایل 
خاص بودن بازار بود. نفت در بالای 80 دلار نوسان 
می کند و کرک اســپردها در هفته های اخیر اندکی 
بهبود یافته اســت اما به نظر عملکــرد فصل پاییز 
پالایشی ها ضعیف تر از تابستان باشد. مس به بیش از 
9 هزار دلار افزایش یافته است. »دکتر کوپر« پس از 
بازگشایی اقتصاد چین و توقف سیاست های سفت و 
سخت انقباضی این کشور می تازد. روی نیز به بیش از 
3200 دلار افزایش یافته است و سرب حدود 2200 
دلار است و آلومینیوم سعی در شکستن 2500 دلار 
بر تن دارد. اونس طلا 1880 دلار بر اونس را رد کرده 
اســت. خودرو در بورس کالا تا 20 درصد ارزان تر از 
بازار آزاد معامله می شود، دنا هم قرار است در بورس 
عرضه  شــود، اما پس از ورود بازرســی کل کشور، 
احتمالا قدرت دلالان و رانت خواران خودرو بر بازار 
شفاف بورس کالا چربیده است که سهام خودرویی ها 
در آخر هفته این چنین صف فروش شدند. تا زمان 
تهیه این گزارش، خبر رسمی از عدم عرضه خودرو 
در بورس کالا منتشر نشده است. بانک مرکزی فعال 
شده اســت. رئیس کل در دو هفته دو سفر خارجی 
رفته است و احتمالا به دنبال تسهیل گری مبادلات 
ارزی اســت. اثر آن تنها عدم افزایش نسبت به زمان 
تحویل گرفتن بوده اســت. ابرحباب اقتصاد، یعنی 
ربع ســکه که حباب بیش از 70 هزار تومانی دارد، 
شــاهد اطلاعیه عرضه بانک مرکزی برای عرضه در 
بورس کالا از روز شــنبه است. هر کد ملی 5 سکه 
می تواند بخرد و باید تحویل بگیرد. به نظر سیاست 
ارزان فروشی به عموم مردم و شکستن قیمت از این 
طریق است. ســکه طلا قیمت 21 میلیون تومان را 

به خود دیده اســت. بودجه سال 1402 هم منتشر 
شده است. بندها تقریبا شبیه همان سال قبل است 
و دلیل این همه تاخیر مشخص نیست. سقف قیمت 
گاز پتروشــیمی ها 7 هزار تومان و نســبت هزینه 
سوخت 10 واحد درصد افزایش یافته است. صادرات 
کالای خام و نیمه خام مشابه بودجه 1401 مشمول 
مالیات است و ارزش افزوده سپرده های کالایی صفر 
 تعیین شــده اســت. حقوق دولتی معادن هم رشد

33 درصدی داشــته اســت که به نظر رشــد مزبور 
مربوط به افزایش نرخ دلار است.

توجه به سهام غیردلاری 
در اولیــن روز هفتــه تقاضا در دو گــروه بانکی و 
خودرویی شــکل گرفت. خریداران تمایل به خرید 
سهام غیردلاری را داشتند. بانک ها، خودروسازان، 
فلزی هــا، کانه های فلزی، دارویی ها و قند و شــکر 
بیشــترین ورود نقدینگــی را نشــان دادند. ارزش 
معامــلات خرد حدود 8700 میلیارد تومان بود که 
نشــان از خروج بازار از دوران رکود است. شاخص 
کل برای چندمین بار به محدوده 1600 رسید و با 
حجم تقاضا و بهبود معاملات آماده برای شکســت 
این مقاومت شد. از خبرهای مهم این روز می توان 
به ابلاغ بخشــنامه جدید رعایت سود 20 درصدی 
به بانک ها و همینطور الزام پایبندی بانک ها به نرخ 
ســودهای مصوب و همینطور اجرایی شدن اوراق 
گواهی سپرده با سود 23 درصدی در تمام بانک ها 
اشــاره کرد. در نهایت شــاخص کل با رشد حدود 
1.20 درصــدی به رقم یک میلیــون و 598 هزار 

واحدی رسید.

تغییر ذائقه بازار
در دومین روز هفته، صحبت هــای وزیر اقتصاد در 
تلویزیون در رابطه با نرخ نیما و نوسان دلار 28500 
باعث شد که ســهام دلاری محور مورد توجه واقع 
شوند. بازار علاوه بر تقاضا برای گروه های پتروشیمی 
و فولادی، به ســهام جامانده نیز توجه نشــان داد. 

عرضه ها در گروه خودرویی به دلیل رشد چند وقت 
اخیر باعث شد این گروه با خروج نقدینگی حقیقی 
مواجه شــود. در بورس کالا معامــلات خودروهای  
پژو 207، شاهین و تارا دســتی را شاهد بودیم که 
با کاهش قابل توجه قیمت همــراه بودند. در گروه 
پالایشی شــاهد افزایش فروشنده ها بودیم. شایعاتی 
از کاهش سود پالایشــگاه ها به دلیل کاهش کرک 
اسپرد در پاییز نسبت به تابستان به گوش می رسد. 
از خبرهای مهم ایــن روز می توان به تعطیلی واحد 
متانول پتروشیمی فن آوران و پتروشیمی کرمانشاه 
به دلیل قطعی گاز اشــاره کرد. ارزش معاملات بار 
دیگر رکورد شکســت و به حــدود 10800 میلیارد 
تومان رســید که نشــان از تزریق پــول حقیقی  به 
بازار داشت. در نهایت شاخص کل با افزایشی 2.33 
درصدی در رقم یک میلیون و 635 هزار واحدی به 

کار خود پایان داد.

روز متعادل
در روز دوشــنبه شــاهد یــک چرخــش در گروه 
خودروســازان بودیم. در روزهای گذشته نمادهای 
خــودرو و خســاپا معامــلات بهتــری نســبت به 
زیرمجموعه ها داشــتند اما بازار به سمت نمادهای 
زیرمجموعــه و تودلی چرخید کــه با افزایش تقاضا 
 بــه صف خریــد رســیدند و بقیه نمادهــا متعادل 

معامله شدند.
 بــازار روز دوشــنبه که با منفی و عرضه ها شــروع 
شد به تدریج به ســمت مثبت رفت و افزایش تقاضا 
شکل گرفت. ارزش معاملات بالا در ساعات ابتدایی 
خبــر از تمایل بازار بــه خرید مــی داد. گروه های 
سرمایه گذاری، خودرویی، بیمه ای و فلزی بیشترین 
ورود نقدینگی خرد حقیقی را داشتند. بانک ها نیز که 
معاملات متعادلی داشــتند در حال تثبیت در بالای 
مقاومت های خود بودنــد. از خبرهای مهم این روز 
می توان به پذیرش دنا در بورس کالا اشــاره کرد. از 
خبرهای مهم دیگر این روز می توان به طرح اصلاح 
فرمول خوراک گاز شــرکت های تولیدکننده متانول 

اشاره کرد که بازار رویکرد مثبتی به این خبر داشت 
و زاگرس با صف خرید همراه شد. در نهایت شاخص 
کل با رشــد حدود 0.71 درصدی در ســطح یک 

میلیون و 646 هزار واحدی قرار گرفت.

روز فروش حقوقی ها
در روز سه شــنبه بازار با تقاضای قوی شروع شد اما 
هرچه به ساعات پایانی نزدیک شدیم، حجم عرضه ها 
افزایش پیدا کرد. عرضه ها در اغلب گروه ها از جمله 
خودروســازان و بانک ها به چشم می خورد. صنعت 
فلزات اساســی با توجه به رشد قیمت های جهانی و 
همچنین رشــد نرخ ورق گــرم در بورس کالا مورد 
توجه بود. حجم و ارزش معاملات با رشد همراه بود 
و به بیش از 11 هزار میلیارد تومان رسید که نشان 
از چرخش بازار میان صنایع مختلف است. ورود پول 
حقیقی حدود 156 میلیارد تومان ثبت شــد که در 
این میان شاهد فروش حقوقی ها در نمادهای پرتقاضا 
بودیم. شاخص کل با افزایش حدود 1.29 درصدی 

در رقم یک میلیون و 668 هزار واحدی رسید.

تشدید فشار عرضه
در آخرین روز هفته بازار پرعرضه شــروع شد که در 
ادامه با صف فروش شــدن خودرو این فشار عرضه 
تشدید شد. از دلایل فشار فروش می توان به انتشار 
جزئیات لایحه بودجه 1402 کل کشــور اشاره کرد 
که از موارد مهمی که باعث شــد جو منفی در بازار 
حاکم شــود، می توان به افزایش 40 درصدی سقف 
نرخ خوراک پتروشــیمی ها و همینطور افزایش نرخ 
سوخت صنایع اشاره کرد. بودجه سال آینده 5261 
هزار میلیاردی بســته شــد که افزایش 40درصدی 
داشــت. خودروســازان، بانک هــا، شــیمیایی ها و 
فرآورده هــای نفتــی بیشــترین خــروج نقدینگی 
حقیقی ها را داشتند.  دو نماد شستا و کگل بیشترین 
تاثیر منفی را بر بازار داشتند و در نهایت شاخص کل 
با افت 16 هزار واحدی به  کانال یک میلیون و 652 

هزار واحد بازگشت .
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اخبـار هفته

هفتگی برنامه  تعیین  با  قیمت ها  تعدیل 
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار درمورد 
برنامه های در دســت اقدام بــرای افزایش عرضه 
خودرو در بورس گفت: انتظار می رود با سلســله 
اقداماتی، از جمله اصلاح ساختار مالی شرکت های 
تأمین  مدیریت شــرکت ها،  اصلاح  خودروسازی، 

قطعــات، افزایش بهره وری و... که وزارت صمت نیز پیگیر آن اســت، 
بتوانیم عرضه خودرو را افزایش دهیم.

مجید عشــقی افزود: عرضه خودرو در بورس قطعــا منجر به افزایش 
قیمت نشــده و شاهد آن هســتیم که روند قیمتی خودروهایی که در 
بورس عرضه شده اند، منطقی تر است. انتظار می رود با افزایش عرضه ها 
و تعیین برنامــه عرضه هفتگی، این افزایش قیمت ها کنترل شــود و 
منافع حاصل از این عرضه ها به نحوی به خودروســاز و مردم برسد که 
خودروساز در سال های آینده افزایش تولید و توسعه محصولات جدید 

را، در دستورکار داشته باشد.

صنایع از گاز دولتی بی نیاز می شوند
وزیر اقتصاد گفت: نه تنها مذاکرات لازم برای تولید 
گاز و سوخت صنایع توسط خود شرکت ها صورت 
گرفته، بلکه مقدمات شــروع کار نیز فراهم شــده 
اســت تا صنایع بزرگ و پتروشیمی های نیازمند، 
خود بتوانند با مشارکت از طریق سرمایه گذاری در 

حوزه بالادستی نفت، تأمین گاز کنند که اطمینان خاطری برای خود و 
هم برای مشتریان داخلی و خارجی باشد.

ســید احســان خاندوزی توضیــح داد: دولت برای اینکه بتواند بخشــی 
از عدم النفع این شــرکت ها را که در زمســتان دچار مشکل و تنگنا شده 
بودند پوشــش دهد، سعی کرد در 6 ماهه اول سال گاز بیشتری به صنایع 
و پتروشیمی ها تحویل دهد و از شرکت ها خواست که دوره های مربوط به 
تعمیرات اساســی خود را به فصل سرد سال منتقل کنند. وی افزود: این 
اقدام کمترین زیان را متوجه شرکت ها می کند. علاوه بر آن، سوخت مایع به 
قیمت گاز طبیعی تحویل شرکت ها داده می شود تا تولید آنها متوقف نشود.

1401 عرضه مابقی سهام سرخابی ها تا پایان 
رئیس ســازمان خصوصی سازی گفت: مهم  بود که 
کنترل دو باشــگاه را واگذار کنیم و سهم دولت را 
به حداقل برســانیم . بعد از آن 10 درصدی که در 
فرابورس عرضه شــد، مابقی سهام تا پایان سال و 

سال آتی عرضه و سهم دولت به حداقل می رسد.
حســین قربان زاده ادامه داد: در جلســه هیأت عالی واگذاری مصوب 
شــد که 51 درصد از سهام اســتقلال و پرسپولیس به صورت سه 17 
درصد هم زمان عرضه شود که به صورت یکجا و این اختیار به سازمان 
خصوصی سازی داده شــد تا در روزهای آتی بررسی کارشناسی انجام 
 شــود و به جمع بندی برسیم که کدام یک از این دو حالت را استفاده 
کنیم. این عرضه در اواســط بهمن ماه خواهد بــود. این غیر از آن 10 
درصد ابتدایی بود. او افزود: معمولا در واگذاری حصه نقدی 30 درصد 
است اما اســتثنائا برای اینکه رقابت جذابیت داشته باشد حصه نقدی 

20 درصد در نظر گرفته شده است.

۱۰۰ درصد منابع بودجه تحقق حدود 
رئیس ســازمان برنامــه و بودجه درمــورد برخی 
اظهارات مبنی بر کسری بودجه سال 1401 تأکید 
کــرد: میزان درآمد و مصــارف ما تقریبا منطبق با 
بودجه اســت و پیش بینی این است که نزدیک به 

100 درصد منابع بودجه 1401 محقق می شود.
مســعود میرکاظمی همچنین درباره لوایح برنامه هفتم توسعه و بودجه 
سال 1402 گفت: به دلیل اینکه بررسی سیاست های برنامه هفتم توسعه 
با تأخیر انجام و پس از آن به دولت ابلاغ شد، ما این برنامه را در دستور 
کار قرار دادیم. بررســی برنامه زمانی صورت گرفت که سازمان برنامه و 
بودجه درگیر تدوین بودجه ســال 1402 شــده بود. وی با بیان اینکه 
همچنین بودجه شــرکت های دولتی باید تا ابتدای آبان ماه به مجلس 
ارسال می شــد، تصریح کرد: از این رو بودجه شرکت های دولتی ابتدای 
آبان ماه به مجلس ارائه شــد. میرکاظمی توضیح داد: به نظر می رسد در 

یک ماه آینده حداقل برنامه هفتم توسعه را به یک جایی می رسانیم.

ســه اقدامی که در مورد حمایت از بازار 
ســرمایه در بودجه لحاظ شــده است، 
تصمیمــات خوب و لازمی اســت اما در 
واقع کافی نیســت به دلیل اینکه بازاری که ارزش آن 7 هزار میلیارد است 
صنایع متنوعی را شامل می شود و همچنین به دنبال آن مشکلات هر یک 
از آنها نیز وجود دارد و مطرح است. اعداد و ارقام و این تصمیمات نمی تواند 
در مقابل نوسانات و همچنین اینکه این حمایت ها در گذشته نیز تا حدودی 
وجود داشت، کافی باشد. به عنوان مثال مورد بیمه سهام در گذشته وجود 
داشته اما مالیات بر ارزش افزوده مورد جدیدی است و همچنین نرخ مالیات 
بر افزایش سرمایه نیز تا حدودی در سال قبل اتفاق افتاد اما به نظر می رسد 
به دلیل نیاز سهامداران عمده به نقدینگی از آن استقبال نشده است. زمانی 
که سیاست سازمان های بزرگ همانند سازمان تامین اجتماعی و یا صندوق 
بازنشستگی تقسیم سود 90درصدی است عملا مزیت مالیات و سود تقسیم 
نشده مزیت جذابی برای آنها تلقی نمی شود چرا که آنها نیز کسری بودجه 

دارند و ناچار به تقسیم سود هستند. 
همچنین تصمیمات نادرســتی در خصوص موضوع گاز اتخاذ شده است که 
تمامی اثرات تصمیمات درســت را از بین خواهد برد. افزایشی 40درصدی 
در خصوص نرخ خوراک ســوخت داده شــده و از طرفــی دیگر افزایش در 
حقوق دولتی که می تواند به بازار ضربه زیادی وارد کند. در هر صورت صنایع 
پتروشــیمی و فلزات معدنی از جمله صنایع بزرگ ما محسوب می شوند که 
اگر با هلدینگ ها حســاب شود، به نوعی حدود 40 تا 50 درصد بازار سرمایه 
را تشــکیل می دهند و به نظر می رسد در آن بخش، بودجه باید تعدیل شود. 
امید می رود که با همکاری دولت و مجلس در شــرایطی که کاهش حاشیه 
سود بنگاه ها، هزینه های انرژی و هزینه های بنگاه ها که بسیار بیشتر از افزایش 
فروش آنها بوده است را شاهد هستیم، تصمیمات درستی اتخاذ شود. افزایش 
هزینه هایی از جنس خوراک و حقوق دولتی باعث می شــود تا شرکت ها در 
طرح های توسعه و افزایش سرمایه با مشکل مواجه شوند و در آن صورت عملا 
انتظار بازاری شاداب و پرنشاط را تا سال آینده نخواهیم داشت.انتظاری که از 
مجلس و دولت می رود، این است که حداقل پایبند بسته ده بندی باشند یعنی 
اگر بند جدیدی اضافه نمی شود حداقل انتطار می رود در شرایطی که کاهش 
قیمت های جهانی گاز را شــاهد هستیم و قطعی گاز و برق در صنایع بیداد 

کرده است، در سطوح سال گذشته نیز حمایت صورت بگیرد.

اگر بخواهیم بحث استارتاپ ها را 
از منظر تئوریک بررسی کنیم، 
معمــولا شــرکت ها در مرحله 
بلوغ خود وارد مقوله پذیرش در 
بورس و پابلیک شدن می شوند 
یک  معمولا  شــرکت ها  یعنی 

مرحله ایجاد، استقلال، رشــد را سپری می کنند و در نهایت به مرحله بلوغ 
می رســند و در این مرحله اســت که به طور معمول به یک بلوغی از جهت 
دوره عمر شــرکت می رســند و وارد بازار سهام می شوند و به نوعی پابلیک و 
عام می شــوند .در مرحله ای که ابهامات اساســی در وضعیتشان هست و آیا 
اینکه رشــدی سریع خواهند داشت و یا رشد ملایم و کندی خواهند داشت 
و یا اصلا متوقف می شــوند و یا به ســمت تســویه می روند و در این مرحله 
درســت نیســت که بخواهیم عموم مردم را درگیر سهامداری این شرکت ها 
کنیم، بنابراین استارتاپ ها اگر به معنای شرکت های نوپای تازه تاسیس باشند، 
شاید صلاح نباشد در بازاری که عموم سرمایه گذاران درگیر آن هستند، وارد 
شــوند و قاعدتا محل ورود این نوع شــرکت ها، صندوق های ونچرکپیتال و 
صندوق های خطرپذیر است که به اصطلاح به صورت تخصصی این شرکت ها 
را بررسی می کنند، دانش کافی برای بررسی، تجزیه و تحلیل و آنالیز اطلاعات 
شرکت های استارتاپ را دارند و در نهایت با شرایط خاصی ورود می کنند و در 
مرحله ای که عملا به یک بلوغ نسبی می رسند، آن زمان برای عرضه عمومی 

آمادگی پیدا می کنند و می توانند عرضه شوند.
استارتاپ ها در ارزشــگذاری نیز مدل ارزشگذاری متفاوتی دارند و در عمده 
این شــرکت ها مدل هایی که به صورت ســنتی اســتفاده می کنیم، عمدتا 
مبتنی بر ارزیابی دارایی های این شرکت هاســت یعنی حتی در حال حاضر 
عمده ارزیاب ها یک وزن قابل توجهی را به دارایی های شــرکت می دهند اما 
استارتاپ ها ممکن است عمدتا دارایی هایشان از نوع دیگر باشد، درواقع عمده 
ثروت اینها دارایی های نامشهود است، بنابراین بحث ارزیابی هم قاعدتا نیاز به 

تیمی تخصصی دارد تا بتواند دارایی های نامشهود را ارزیابی کند.

اقدامات ناکافی

vc الزام عرضه استارتاپ ها در صندوق های

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مهدی دلبری
 مدیرعامل شرکت سبدگردان هیوا 

لایحه بودجه 1402 در نهایت در روز چهارشنبه 21 دی ماه 
توسط ابراهیم رئیسی تقدیم مجلس شد.  

بنابراین در لایحه بودجه 1402، درآمدهای عمومی نسبت به 
ســال جاری 40 درصد افزایش داشته و از 697 هزار میلیارد 
تومان به 978 هزار میلیارد تومان رسیده است. بخش عمده 
درآمدها مربوط به مالیات اســت که در لایحه بودجه 1402 
این درآمدها 826 هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده که 
نسبت به سال جاری یعنی 561 هزار میلیارد تومان، افزایش 
47 درصــدی را نشــان می دهد. منابع حاصــل از واگذاری 
دارایی های سرمایه  ای هم نسبت به بودجه 1401، 38 درصد 
افزایش یافتــه و از  519 هزار میلیارد تومــان به 711 هزار 
میلیارد تومان رسیده است.  واگذاری دارایی های مالی از 176 
هزار میلیارد تومان با افزایش 67 درصدی به 294 هزار میلیارد 
تومان در سال 1402 رسیده است. بنابراین کل منابع عمومی 
دولت در لایحه بودجه 1402 به یک هزار و 984 هزار میلیارد 
تومان رسیده است.در این بین اما هزینه دولت به گونه ای پیش 
بینی شده که هزینه های عمومی دولت در بودجه سال 1402 
از 999 هــزار میلیارد تومان با افزایش 46 درصدی به 1454 
هزار میلیارد تومان رسیده است. اعتبارات تملک دارایی های 
سرمایه ای )بودجه عمرانی( در لایحه بودجه 1402، 327 هزار 
میلیارد تومان پیش بینی شده که در مقایسه با سال گذشته 
یعنی 260 هزار میلیارد تومان، حدود 26 درصد افزایش یافته 
است. تملک دارایی های مالی نیز از 135 هزار میلیارد تومان 
در بودجه 1401 به 201 هزار میلیارد تومان در لایحه بودجه 
1402 رســیده که افزایش 49 درصدی را نشــان می دهد. 
همچنیــن در لایحه بودجه 1402 منابع تبصره 14 هم برابر 

660 هزار میلیارد تومان است.
همچنین لایحه بودجه ســال 1402 با ســقف کلی 5261 
هزار میلیارد تومان بســته شــده که این عدد شامل بودجه 
شرکت های دولتی هم هست و نسبت به سال جاری یعنی 

1502 هزار میلیارد تومان، معادل 40 درصد افزایش دارد.

افزایش 46 درصدی
 هزینه های دولت

عرضه اولیــه شــرکت صنایع فرو 
آلیاژ ایران با نمــاد »فروژ« در روز 
چهارشــنبه با حضــور مدیرعامل 
شرکت، نماینده ســهامدار عمده و 
نیز  داریوش  سبدگردان  مدیرعامل 
به عنوان بازارگردان ســهام برگزار 

شد.
در ابتدا رضا عابدی، مدیرعامل فرو 
آلیاژ ایــران توضیحاتی درخصوص 

تاریخچه شــرکت داد و گفت: ســال 84 طرح توسعه  با هدف رشد 
و توســعه صادرات محصــولات غیر نفتی راه اندازی و ســال 87 به 
بهره برداری رســید که در پی آن به ظرفیت اســمی کارخانه افزوده 
شد. دسترسی به معدن سیلیس با ذخیره غنی، نزدیک ترین فاصله 
به دو خط برق، دسترســی به خط آهن برای دسترسی به مواد اولیه 
و ارسال منابع به کارخانه های مصرف کننده از مهمترین ویژگی های 
استراتژی کارخانه در استان لرستان هستند. ظرفیت اسمی مجموعه 
تولید 60 هزار تن فروسیلیســیم و 20 هزار تن میکروسیلیکا فعال 
است.وی افزود: »فروژ« بزرگ ترین تولید و صادر کننده دو محصول 

فروسیلیسیم و میکروسیلیکا ست. 
70 درصد تولیــدات در بازار داخلی عرضه و باقی محصولات به 27 
کشور دنیا صادر می شود. سهامدار اصلی شرکت کارآفرینان صنعت 
ذوب فلزات اســت که مالکیت 68 درصد ســهام را در اختیار دارد و 

باقی سهام متعلق به افراد حقیقی است.
عابدی محصول اصلی را فروسیلیسیم عنوان کرد و گفت: این محصول 
در صنایع فولاد سازی کاربرد دارد و مشتری های اصلی، شرکت های 
ذوب  آهن، فولاد خوزستان، فولاد مبارکه و سایر شرکت های فولادی 
هستند. ایران با تولید 28.5 میلیون تن فولاد در رده دهم بزرگ ترین 

تولیدکنندگان فولاد دنیا در سال 2021 قرار دارد. 

چین مهمترین رقیب »فروژ«
مدیرعامل صنایع فروآلیاژ ایران اضافه کرد: چین و روسیه مهمترین 

بازارهای  رقبای مهم مجموعــه در 
جهانی هســتند. در بــازار داخلی، 
25 درصد از ســهم کل تولید بازار 
در اختیار این شرکت است. یکی از 
مزیت های بزرگ شــرکت در اختیار 
داشتن بزرگ ترین معدن سیلیس به 
نام معدن قیدعلی اســت .همچنین 
یک مجموعه تولید و فرآوری زغال 
هم در شمال با مالکیت 40 درصدی 
در اختیار دارد.عابدی درخصوص صورت های مالی توضیح داد: روند 
عملکرد در بخش فروش در این ســال ها همیشه صعودی بود. سال 
گذشته 1.6 هزار میلیارد تومان فروش به ثبت رسید که برای نیمه 
نخست ســال بیش از هزار میلیارد تومان بود و پیش بینی می شود 
تا پایان ســال به دو هزار میلیارد تومان برسد. شرکت در نیمه اول 
ســال 438 میلیارد تومان ســود ناخالص، 410 میلیارد تومان سود 
عملیاتی،421 میلیارد تومان ســود قبــل از مالیات و 350 میلیارد 
تومان ســود خالص شناسایی کرد. میزان فروش در عملکرد 9 ماهه 
بالغ بر 1.5 هزار میلیارد تومان بود که 365 میلیارد تومان به صادرات 
تعلق داشت. سود سال جاری بین 700 تا 740 میلیارد تومان برآورد 
شده است. طرح توسعه ای برای احداث نیروگاه 25 مگاواتی در حال 

نهایی شدن است تا نگرانی قطعی برق در تابستان مرتفع شود.

تاثیرات قطعی برق بر »فروژ«
وی با اشــاره به اثر قطعی برق در کاهش توان طی تابســتان گفت: 
قطعی گاز در زمســتان هم بر روی برق اثر مــی گذارد و منجر به 
کاهش توان می شــود. قطعی گاز در ســال گذشته وجود نداشت و 
فقط قطعی برق بود که 9 هزار تن از ظرفیت کم کرد. اثر قابل توجه 
به واســطه قطعی برق در گزارش ارزش گذاری دیده شده اما قطعی 
گاز اواخر آذر ماه اعلام شد که در ماه های دی و بهمن تا 15 اسفند 
 کاهش توان خواهیم داشــت. به تناسب کاهش توان، ذوب کمتری

 می توان گرفت که درآمد فروش و سود نقش دارد. 

 طبق گفته مدیرعامل صنایع فروآلیاژ ایران؛

»فروژ« به 27 کشور صادرات دارد

نوسان شاخص در هفته خاص

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

حاجعلی محدثه  نم  خا ر  کا سر
با تأسف و تأثر فراوان مصیبت وارده را خدمت شما و خانواده محترم 
تسلیت عرض نموده و از پروردگار متعال برای بازماندگان صبر و شکیبایی 

و برای آن عزیز سفر کرده علو درجات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

علی سجادی
 مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری امین نیکان آفاق
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رویداد هفته
مشکلات اقتصادی طاقت فرسا است

عضو کمیسیون عمران مجلس تاکید کرد: مشکلات 
اقتصادی طاقت فرســا اســت که باید حل آن را در 

بودجه و برنامه هفتم در نظر بگیریم.
صدیف بدری در اخطار قانون اساســی با استناد به 
اصول مرتبط با رفع تبعیض ناروا، گفت: رفع تبعیض 

و توسعه متوازن همچنین توسعه عادلانه در کشور باید در اقتصاد صحیح 
پی ریزی شــود که متاســفانه این امر مورد توجه نیســت. با وجود اینکه 
بحث ها و آشوب های اخیر در کشور فروکش کرده است، لازم است اقدامات 
کوتاه مدت و میان مدت از سوی مسئولان برای رفع تبعیض ناروا و اجرای 
عدالت شــاهد باشیم. وی با بیان اینکه در شرایط بد اقتصادی قرار داریم، 
اظهار داشــت: مردم برای تهیه نان ساعت ها در صف می ایستند و با گرانی 
مایحتاج روزانه روبه رو هســتند از ســوی دیگر تولیدکنندگان با افزایش 
ســاعتی قیمت مواد اولیه مواجه شده اند، مشکلات اقتصادی طاقت فرسا 

است که باید حل آن را در بودجه و برنامه هفتم در نظر بگیریم.

وژه های عمرانی و سرمایه گذاری  افزایش پر
رئیس کمیسیون برنامه و بودجه مجلس گفت: رئیس 
ســازمان برنامه و بودجه قول دادند در ۳ ماه پایانی 
ســال بودجه پروژه های عمرانی و سرمایه گذاری را 
افزایش دهند از این رو همــکاران از ناحیه بودجه 

عمرانی و مسائل گوناگون آن مطمئن باشند.
حمیدرضــا حاجی بابائی درمورد نکته ای کــه برخی از همکاران مطرح 
کردنــد مبنی بر اینکه اگر منابع دولت ۱۰۰درصد تحقق پیدا کرده چرا 
درصد کمی از بودجه پروژه های عمرانی محقق شــده اســت، ادامه داد: 
اینکه منابع بودجه هزار و ســیصد و نود و چهار همتی به صورت ۱۰۰ 
درصدی تا پایان اسفندماه برای اولین بار در چند سال اخیر تحقق پیدا 
می کنــد، دو نکته مثبت دارد. ابتدا اینکه مجلس و نمایندگان بودجه ای 
را مصوب کردند که کاملا تحقق پیدا می کند و هر سخنی که می گویند 
مجلس مصوبه ای با منابع موهوم داشــته، غلط است. مجلس آگاهانه و 

عالمانه منابعی را تعیین کرده که تحقق پیدا می کند.

صنایع بودجه ای  مطالبات  ادامه 
رئیس اداره میزهای صنعت و رتبه بندی ناشــران 
سازمان بورس با اشاره به برگزاری سه میز صنعت 
تا پایان سال از جمله میز صنعت خودرو و ساخت 
قطعات و میز صنعت بانک و موسســات اعتباری، 
گفت: در ارتباط با موضوع قیمت گذاری دستوری، 

خســارت ناشی از قطع برق و گاز در صنایع، نرخ خوراک پتروشیمی ها، 
مطالبات شرکت های نیروگاهی و پتروشیمی ها و... پیگیری لازم صورت 
پذیرفته و پیشــنهاداتی از سمت ســازمان بورس به منظور جبران زیان 

وارده به صنایع در بودجه سال ۱۴۰۲ ارائه شده است.
امیر طایفه ابراهیمی با بیان اینکه اتخاذ تدابیر اجرایی لازم به منظور حمایت 
از حقوق ســهامداران و سرمایه آنان یکی از وظایف سازمان بورس است، 
گفت: سازمان بورس برای پر کردن خلاء تعامل میان سازمان با ارکان بازار 
سرمایه برگزاری میز صنایع با حضور فعال مدیران ارشد شرکت ها و صاحب 

نظران صنایع را از ابتدای سال ۱۴۰۰ در دستور کار خود قرار داد.

خ ارز تعویق تورم با دوگانگی نر
دیدگاه

در دوره های مختلف همواره شــاهد سیاســت های 
متعددی برای تثبیت نرخ ارز بوده ایم و به نوعی این 
سیستم چندنرخی همواره ماحصل شرایط پیچیده 
اقتصادی کشور است چرا که برای سیاستگذاران و مجریان روشن است 
که منشــاء بســیاری از رانت ها و انحراف ها در منابــع و مصارف همین 
سیستم چند نرخی است. سیستمی که به جهت کمک و تعادل از سمت 
بالادست  اتخاذ می شــود و نمونه بارز آن ارز ۴۲۰۰ معروف جهانگیری 
در دولــت دوازدهم و در حال حاضر نیــز ارز ۲85۰۰ یا به اصطلاح ارز 
فزرین اســت. اما آنچه پیداست، این است که قیمت گذاری دستوری نه 
تنها نتوانســته تاثیر مثبتی داشته باشد بلکه زمینه ساز رانت های زیادی 

نیز شده است.
تجربه بازهم تجربه شد 

حســن رضایی پور، مدیرعامل کارگزاری هوشمند 
رابیــن در این خصوص معتقد اســت که در بازار 
ارز، شــرایط اقتصادی بــر روی امنیت قضایی و 
حداقل هایــی که در قانون اساســی تامین آن بر 
عهــده دولت اســت، اثرگذار اســت، بنابراین ارز 

جهانگیری یا ارز ۴۲۰۰ تومانی مصوب شــد و زمانی که دلار بازار آزاد 
شــروع به رشــد کرد با توجه به اینکه در بخش غذا خودکفایی وجود 
ندارد و تولیدات وابسته به واردات است، باعث شد تا ارزی تعریف شود 
و چند گروه کالایی مشمول آن شــوند و سپس به تدریج در روزهای 

آخری که این ارز برداشته شد تنها یک یا دو گروه کالایی صرفا غذایی 
از این ارز منتفع می شــدند و زمانی که ایــن اتفاق افتاد، تبعات آن بر 
روی تورم کاملا احســاس شــد و با توجه به آنکه هزینه سبد غذایی 
مردم چندین برابر شــد و از طرف دیگر در ســال جدید 57 درصد به 
حقوق اقشــار مختلف و میانگین بین 5۰ تا 57 درصد اضافه شد، این 
57 درصــد تنها هزینه های تولید را افزایش داد و تورمی مضاعف را بر 

جامعه وارد کرد. 
کنترل نرخ ارز نیازمند منابع درآمدی 

به اعتقاد رضایی پور، در سال جاری نیز شاهد شتاب رشد ارز بوده ایم و 
دولت باز هم همان خطایی که در گذشته اتفاق افتاده بود را تکرار کرد و 
اصطلاحا تجربه را تجربه کرد. برای اینکه نرخ ارز کنترل شود، مشخص 
است که باید منابع درآمدی وجود داشته باشد که اگر صرفا با محدودکردن 
و بستن مجاری تقاضا بخواهیم به این محدودیت در بلندمدت بپردازیم 
فنر به یکباره باز می شود و تمام اتفاقاتی که مدیریت شده بود به یکباره 
از بین می رود. در حال حاضر طبیعی اســت که ۳ قیمت برای ارز وجود 
داشــته باشد. در ابتدا قیمتی که مردم با آن اسکناس فیزیکی را از بازار 
با هر نیتی تهیه می کنند که فرضا یکنفر به قصد ســرمایه گذاری آن را 
تهیه می کند و شخص دیگری به قصد واردات کالا چرا که تمایلی ندارد 
تا از ارز نیمایی و توافقی اســتفاده کند و غیره. یک نرخ توافقی در بازار 
آزاد و یک نرخ توافقی در بازار متشکل و نرخ نیمایی که برای تخصیص 
به واردکننده ها محدودیت هایی دارند. از سوی دیگر این نکته که این ارز 

از کجا وارد می شــود نیز مطرح می شود. صنایع صادراتی ما که قسمت 
عمده آن پتروشــیمی و پالایشگاهی است، تامین کننده این ارز هستند 
که در بازارهای مختلف عرضه می شــود. بنابراین احتمالا در بلندمدت 
فشــار مضاعفی به این صنایع تولیدی وارد می شود که موجب تضعیف 
آنها می شــود و آثار این موضوع در روزهای اول مشخص نخواهد شد اما 
در بلندمــدت، در روند تعمیرات و... احتمالا این صنایع با چالش مواجه 
می شوند. قسمت بعدی که یک مقدار خصوصی تر هستند شاید در مورد 
بازگشت ارز تمایلی نداشته باشند که ارز را به داخل کشور بازگردانند و 
با این قیمت دستوری بفروشند چراکه قیمت این نیست و مسائل تعهد 
ارزی و مســائل مالی و جریمه ای و شاید شــدیدتر، تعلیق و حکم های 

قضایی صادر شود. 
راه حل، تنظیم اقتصاد کشور است

مدیرعامل کارگزاری هوشمند رابین گفت: به نظر می رسد راهکار اصلی 
چیز دیگری اســت و به عبارتی تنظیم اقتصاد کشــور و تنظیم روابط 
تجاری است تا باقی مسائل که ورود و خروج ارز است، تسهیل شود و تا 
زمانی که در ورود و خروج مشکل وجود داشته باشد، با محدودیت هایی 
که ایجاد می شــود یا مبدا ورودی بسته و یا به تولیدکنندگان فشار وارد 
می شود و تولید متوقف می شود و شاید در بلندمدت ارزآوری نیز نداشته 
باشــد. زمانی که یک تولیدکننده توقف تولید داشته باشد و ارزی که به 
سختی وجود داشت، دیگر در دسترس نباشد، این فشار مضاعف دوباره 

به اقتصاد کشور فشار وارد می کند.

مســئله ای که در اینجا وجود دارد، این 
است که گاهی یکسری راه حل ها برای 
دوران اضطــرار پیش می آیــد. دوران 
اضطرار ممکن است راه حلی برای مدت 
زمان فرضا ۱5-۱۰ روزه یا یک ماه و سه  
ماه استفاده شود اما اگر قرار بر این باشد 

که برای یک دوره زمانی طولانی به کار برود از دوران اضطرار خارج و تبدیل 
به یک رویه و سیاســت شده است. آنچه از این دوگانگی نرخ ارز دیده شده، 
این است که این موضوع تنها به تعویق انداختن تورم بوده و نه جلوگیری از 
تورم در کالاهای اساسی دارو و غذا و دوم فساد گسترده ای بود که در واردات 
یکسری اقلام غیرمرتبط با نیازهای اساسی مردم نیز به وجود آمد و سوم اینکه 
اساسا یکسری از شرکت هایی که سهامدار و ذی نفعشان بخش های خصوصی 
یا بازنشستگان یا بخشــی از سهامداران هستند، دولت اجبارشان می کند تا 
منابع ارزی خود را با قیمت غیرواقعی عرضه کنند. مجموع موارد گفته شده 
نشانگر آن است که این سیاست در گذشته موفق نبوده و نتوانسته به اهداف 
خود که جلوگیری از تورم و ایجاد فشار کمتر بر روی مردم است، دست پیدا 
کند. در دوره جدید نیز چیزی تغییر نکرده است که بخواهد به موفقیت دست 
پیدا کند و باز هم تکرار همان موضوع گذشــته است. زمانی که امتیازی به 
کســی تعلق بگیرد تا کالایی با دلار وارد شود که آن دلار با قیمت بازار آزاد 
۳۰درصد و یا بیشتر تفاوت دارد، این منشاء رانت می شود و همچنین منشاء 
اینکه کســانی بیایند و با این دلار کالای خود را وارد کنند و با دلار بازار آزاد 
به فروش برسانند و زمینه نامناسبی است و اینگونه راه حل ها معمولا برای یک 

مدت کوتاه مناسب  است و نه برای مدتی نامحدود و طولانی.

تی خ  سود اوراق با قراردادهای آ یت نر مدیر
دبیر کمیته فقهی سازمان بورس با بیان اینکه جلسه 
اخیر کمیته فقهی سازمان بورس به موضوع »توسعه 
راهکارهای پوشش ریسک در بازار سرمایه« اختصاص 
داشت و در این کمیته طرح »قرارداد آتی مبتنی بر 
اوراق تامین مالی« مطرح شد، گفت: چگونگی پوشش 

مخاطرات فراروی کسب وکار فعالان بازار سرمایه از جمله موضوعات حائز 
اهمیتی است که در بازارهای توسعه یافته، مدنظر قرار می گیرد.

مجید پیره گفت: این مخاطرات در دسته بندی های مختلفی قرار می گیرند 
و از انواع گوناگونی نیز برخوردار است. برای نمونه، نوسانات قیمت یک کالا 
می تواند در مواقع خاصی برای فعالان اقتصادی منشاء ریسک باشد یا عدم 
اطمینان نسبت به اینکه آیا در مقطع خاصی در آینده مشتری یا خریداری 
برای محصول وجود دارد یا خیر. گاهی نیز مخاطرات پیرامون تولیدکننده ای 
است که در مقطع خاصی در آینده به کالای خاصی در خط تولید نیاز دارد 

که آیا این کالا را در زمان مورد نیاز در اختیار خواهد داشت یا خیر.

ایمان مقدسیان
سرمایه بازار  کارشناس 

تبعات قیمت گذاری نرخ ارز بررسی شد

رانت و انحراف با حمایت دستوری
مرضیه حیدری

ر خبرنگا



 15.75ساير محصولات کاني غير فلزي     

 14.44پيمانکارى صنعتى     

 13.78منسوجات     

 13.28لاستيک و پلاستيک     

 13.17توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 12.79خدمات فنى و مهندسى     

 11.81انبوه سازى املاک و مستغلات     

 11.2بانک ها و موسسات اعتباري     

 8.99قند و شکر     

 7.79محصولات کاغذى     
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

42.56-38.2714,010,0003,873,542-گدنا

4.8-6.819,036,000439,285-ثغرب

4.58-6.269,731,2002,153,842-ولبهمن

6.92-5.8235,090,000957,221-وکبهمن

0.45-5.226,845,300309,335-دبالک

0.08-4.9219,725,000776,670-زفکا

1.31-4.51114,582,000665,399-خدیزل

2.9529,946,350240,4521.06-ودی

3.56-2.376,742,464219,894-کوثر

2.1111,050,620178,7261.12-ومعلم

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

26.746,290,000362,85630.23آ س پ

25.248,310,208463,26133.78غگیلا

23.17,632,000959,20328.23ثالوند

22.229,944,000750,12423.42کتوکا

18.8771,800,0002,566,37723.58سمگا

17.665,930,000538,35119.5سدبیر

17.347,393,6384,710,65125.37کرمان

16.9812,140,000473,54216.98ثپردیس

16.0910,680,000225,04116.59رافزا

15.9717,910,000506,09512.3حآسا

یادداشت

نمی‌توان رشد ارزش دارایی‌هایی را که به واسطه تورم است به عنوان درآمد مازاد مشمول مالیات کرد
مالیات بر عایدی ســرمایه از جمله قوانینی اســت 
که اکثر کشورهای دنیا در قانون خود دارند و اجرا 
می‌کنند. در کشــور ما این قانون به تازگی و پس 
از بالا و پایین‌های بســیار برای بررسی به صحن علنی مجلس راه پیدا 
کرده اســت. این طرح موافقان زیادی دارد و بسیاری از نمایندگان بر 
لــزوم اجرای آن تاکید فراوان دارند. در ایــن بین اما چیزی که کمتر 
دیده شــده و مورد توجه قرار گرفته است، مخالفان با اجرای این طرح 

هستند. 
قانون مالیات بر عایدی ســرمایه در کشــور ما ماجراهای زیادی را به 
همراه داشته و با حاشیه‌های زیادی درگیر بوده است. طبق بررسی‌های 
صورت گرفته در گزارش‌های پیشین هفته‌نامه اطلاعات بورس بسیاری 

از نمایندگان مجلس و کارشناســان بازار ســرمایه با ماهیت این طرح 
موافق بودند اما برخی با نحوه اجرای آن و بعضی موارد ذکر شــده در 
این دستورالعمل مخالفت داشــتند. مخالفت‌هایی که در صحن علنی 
مجلس مطرح شــد اما مورد قبول بقیه نمایندگان مجلس قرار نگرفت. 
در حقیقت پاسخی داده شــد و تقاضای آنها با رای موافق نمایندگان 

مجلس روبه‌رو نشد.   

ملاحظاتی که باید در نظر گرفته شود
همچنین در رابطه با این طــرح ملاحظاتی نیز وجود دارد که باید در 
نظر گرفته شود. این نکات بر اقتصاد تاثیرگذار هستند، مانند تمایز بین 
عایــدی واقعی از عایدی غیرواقعی و نحــوه تفکیک آن در دارایی‌های 

مختلف، تورم و عواید سرمایه‌ای بلندمدت و کوتاه‌مدت و لحاظ کردن 
زیان‌های سرمایه‌ای در محاسبه‌ عایدی خالص.

همچنین ذکر شد که اجرای مالیات بر عایدی سرمایه در گزارش‌های 
پیشین مورد تاکید کارشناسان بود. در حالی که بیشتر کشورهای دنیا 
قانون مالیات بر عایدی ســرمایه را اجرا می‌کنند و دســتورالعمل این 
طرح ســال‌ها به طور مداوم در کشــور ما مطرح شده است، به تازگی 
این دســتورالعمل با تاکید زیادی بر اجرا همراه بوده است اما باوجود 
همه این الزام‌ها این نکته نیز وجود دارد که این دســتورالعمل چگونه 
اجرا خواهد شد. در حقیقت نحوه اجرای این طرح با انتقادهای زیادی 
همراه بوده است. بنابراین کارشناسان زوایای مختلف این دستورالعمل 

را که مورد مخالفت قرار گرفته است، واکاوی کردند.

که  کنیم  زندگی  کشوری  در  ما  اینکه 
سایر  و  مالیات  بر  مبتنی  پایدار  درآمد 
توسعه،  برای  پایدار  صورت  به  درآمدها 
جاری  امور  فصل  و  حل  و  زیرساخت‌ها 
دارد  وجود  دنیا  تمام  در  بیفتد،  اتفاق 
ندارد.  مخالفتی  مالیات  ذات  با  کسی  و 

البته همه اینها به صورت آکادمیک گفته می‌شود ولی سوالاتی که وجود 
به  این پول چگونه و کجا قرار است  این است که  دارد، در حال حاضر 
مصرف برسد؛ چه عایدی سرمایه، چه مالیات بر درآمد و چه مالیات‌های 

دیگری که اخذ می‌شود. یعنی حتی عوارضی که اخذ می‌شود.
 در ایـن صـورت اگـر قـرار اسـت شـهروند ایرانی بـر روی دومیـن ذخایر 
گازی جهـان باشـد و در حـوزه نفـت تنهـا عـدم النفـع صـادرات نفـت 
ثانیـه‌ای عـددی معـادل بـا هزار دلار باشـد و کشـوری مانند عـراق فقط 
در سـال گذشـته 115 میلیـارد دلار صـادرات نفـت داشـته کـه مـا یک 
چهـارم ایـن را هـم نداشـته‌ایم، سـوالی کـه پیـش می‌آید این اسـت که 
مگـر تمـام ایـن درآمدهـا قـرار نیسـت در نهایـت برای توسـعه اسـتفاده 

؟  شود
مـا در مصـرف ایـن منابعـی کـه قبال داشـتیم چگونـه عمـل کرده‌ایـم، 
آیـا حسابرسـی درسـت یا گـزارش آمـار درسـتی وجـود دارد؟ نکته دوم 
اینکـه اگـر مالیـات بـر عایـدی سـرمایه در حـال گرفتـه شـدن اسـت، 
محـل مصـرف آن مشـخص شـود. در صورتـی کـه ایـن مالیات‌هـا در 
 حـوزه زیرسـاختی بـرود بـه نظـر می‌رسـد مخالفت‌هـا کم می‌شـود ولی 

اعلام نمی‌شود.
 نکته سوم اینکه عده‌ای می‌گویند مالیات بر عایدی سرمایه کمک خواهد 
کرد که تورم کم شود. در واقع این افراد اصول اولیه اقتصاد را یاد نگرفتند 
چون آن چیزی که باعث شده تا کالاهایی مثل خودرو و مسکن تبدیل 
به ابزارهایی برای حفظ ارزش ریال شوند و سپس تبدیل به بازارهایی که 
رشد خیلی زیادی دارند، شده و از دسترس عموم خارج شوند، دلیل عمده 
آن تورم است. تورم هم توسط دولت و سیاست‌های اقتصادی و سیاسی 

که به کار می‌گیرد، ایجاد می‌شود.
 در نهایـت همـه اینها باعث می‌شـود که رشـد اقتصادی نداشـته باشـید 
و نقدینگـی نسـبت بـه 10 سـال گذشـته 15 برابـر شـده باشـد. فرقـی 
نـدارد در هـر دولتـی تـا تـورم پایاسـت، تقاضـا بـرای کالاهـا هـم وجود 
دارد. حـال اگـر از ایـن تـورم مالیـات بگیریـم، تاثیـری خواهـد داشـت؟ 
خیـر بـه نظر می‌رسـد ایـن مغالطه اسـت و چه خوب اسـت کـه هرگونه 
سیاسـت مالیاتـی بـر اسـاس برنامـه‌ای نظام‌مند متعهد شـود بـه کاهش 
 تـورم بـه زیـر 10 درصـد، در غیـر ایـن صـورت عمـوم مـردم بازنـده 

خواهند بود.
اساس کشور می‌تواند  بر  و گرفته شدن هم  اجرا  نظر می‌رسد شیوه  به 
باید  اما محل هزینه آن جای بحث دارد. به نظر می‌رسد  متفاوت باشد 
بر اساس مدل دقیق اقتصادی بسنجیم پول‌هایی که گرفته می‌‌شود، چه 
این  به  موضوعات  این  همه  است.  داشته  اقتصادی  افزوده  ارزش  مقدار 
معنی نیست که کاری انجام نشده بلکه انجام شده است. اگر قرار است 
مالیات بر عایدی سرمایه بیاید و در زیرساخت‌ها هزینه شود خوب است 

اما مشخص نیست.
باید محل هزینه‌کرد روشن شود و برنامه مدون برای کاهش تورم تا چهار 
سال آینده به زیر 10 درصد تدوین و ارائه شود. در صورتی که تورم در 
حال کنترل شدن بود از آن پس می‌توان مالیات بر عایدی سرمایه هم 

دریافت کرد.

نگاه پندار
خبرنگار

دو قطبی اعتماد و یاس
با توجه به حاشیه‌هایی که درمورد مالیات بر 
عایدی سرمایه به وجود آمده است و برخی 
نمایندگان بر مسکوت ماندن اصرار داشتند، 
بازار  محمد حسین شــهیدزاده، کارشناس 
ســرمایه در گفت‌وگو با هفته‌نامه اطلاعات 

بورس این موضوع را بررسی کرد. 
***

* ارزیابی شما از طرح مالیات بر عایدی سرمایه چیست؟
یکــی از منابع اصلی و پایدار درآمد همه حکومت‌هــا و دولت‌ها اعم از 
اقتصادهای تک محصولی و چند محصولی وضع انواع مالیات اســت. از 
آنجــا که در علم اقتصاد خلق پول )Money( باید کنترل شــود تا ارزش 
پــول )Currency( پایین نیاید، مفهوم پایه‌هــای مالیاتی در مقابل خلق 
پول قرار می‌گیرد. دولت‌ها با وضع انواع پایه‌های مالیاتی سعی در تامین 

هزینه‌های خود دارند. 
یکــی از پایه‌های مالیاتی کــه هم‌اکنون در 171 کشــور آن را به اجرا 
گذاشته‌اند، مالیات بر دارایی است که مهمترین بخش مغفول آن، مالیات 
بر عایدی سرمایه )Capital Gain Tax( است که فقط 33 کشور هنوز آن 
را اجرا نکرده یا قانونی برای آن ندارند. ایران یکی از این کشورهاســت و 
هم‌اکنــون تصویب این قانون در مجلس قرار دارد. این طرح دارایی‌هایی 
از جمله املاک و خودرو، انواع طلا و شــمش و زیورآلات و انواع ارزهای 

خارجی را هدف گرفته است.
بر اســاس تئوری‌های اقتصادی، اثرات مثبت اقتصادی ناشــی از وضع 

مالیات بر عایدی سرمایه بر رشــد اقتصادی، توزیع درآمد، جهت‌گیری 
نقدینگــی مخرب، ترکیــب دارایی خانوارها و اثر قفل شــدن دارایی‌ها 
)نگهــداری دارایی‌های موجود و به تعویــق انداختن فروش یا واگذاری 
دارایی‌ها( غیر قابل انکار است اما دولت و مجلس باید به نکاتی در هنگام 

وضع قانون و اجرای آن دقت کنند.

* ایجاد زیرساخت‌های لازم جهت شناسایی و جلوگیری از 
فرار مالیاتی یکی از این نکات است.

درست اســت؛ با توجه به اینکه در ســایر پایه‌های مالیاتی عدم توجه 
به این نکته ســبب شــده تا درصد بالایی فرار مالیاتی شناسایی شود، 
بنابرایــن در این پایه جدید مالیاتی باید از ابتدای تصویب قانون به این 
نکته مهم توجه داشت.این مهم به وضوح در قانون مالیات بر خانه‌های 
خالی عیان اســت که عدم توجه به راه‌های فرار ســبب شــده تا عملًا 
تصویب و اجرای این قانون تاثیری نداشته باشد. بنابراین به قانون‌گذار 
و دولت توصیه می‌شود تا با توسعه زیرساخت‌هایی از جمله سامانه ملی 
املاک و اســکان کشور و نسخه تکمیلی سامانه مودیان )موضوع قانون 
پایانه‌های فروشــگاهی( پیشاپیش از عدم تحقق اهداف مهم این قانون 
نظیر غیرجذاب شدن معاملات بخش غیرمولد اقتصاد کشور جلوگیری 

کنند.

* از نظر شما چه نکات دیگری باید مورد توجه قرار گیرد؟
تعدیل تورمی)درآمد اسمی منهای تورم( یکی از این نکات است.

بخشــی از درآمد اسمی مردم ناشی از تورم است که به دلیل عدد بالای 
تورم در ایران، این عدد از میزان درآمد افراد باید کسر شود. نکته بعدی 

مطالبات و تعاملات قبلی اشخاص است که باید تمامی مطالبات اشخاص 
از یکدیگر تا قبل از اســتقرار بخش مورد نیاز ســامانه مودیان شــفاف 
شــود. بنابراین باید برای تمامی مطالبات اشــخاص از یکدیگر از قبیل 
حســاب‌های دریافتی تجاری و غیرتجاری، قرض‌، ودیعه، وثیقه و رهن 

و… صورتحساب الکترونیکی صادر شود.

* در این بین برای بورس استثنایی وجود دارد؟
با وضع این پایه مالیاتی ممکن است که نقدینگی به سمت بازار سرمایه 
ســوق پیدا کند اما در بازار ثانویه پولی به تولیدکنندگان نمی‌رســد و 
افرادی با ســفته‌بازی عایــدی زیادی دارند. مورد دیگر هم اســتهلاک 
دارایی‌هاســت. استهلاک مســکن و خودرو در عایدی سرمایه از جمله 

مواردی است که در این طرح توجه ویژه‌ای باید به آن شود.

* به نظر شما زمان مناسبی برای اجرای این طرح است؟
به نظر می‌رســد با توجه به شــرایط اجتماعی فعلی و تجربه بی‌سابقه 
تورم‌های بالای 40 درصدی در چند سال اخیر و انواع شکنندگی‌ها که 
اقتصاد کشور به آن مبتلاست و نبود بستر مناسب اجرای این »ابرپروژه«، 
این برهه زمانی، وقت مناسبی برای تصویب این طرح و اجرای آن نیست. 
اما اگر اصرار بر تصویب و اجرای این طرح است، بهتر است در طراحی و 
اجرای این طرح از یک سیستم پیچیده، دفعی و آرمانی به یک سیستم 

ساده، تدریجی و با انتظارات محدود روی بیاوریم.
 دلالــت مذکور منطبق بر اصول اصلاحات مالیاتی اســت که توصیه به 
سادگی، تدریجی بودن، در نظر گرفتن ظرفیت اجرا و کاهش زمینه‌های 

انتقال درآمد می‌کنند.

اخذ مالیات با تورم 40 درصدی 
نهادهــای  کانــون  توســعه  معــاون 
ســرمایه‌گذاری ایران در رابطه با مالیات 
بر عایدی ســرمایه و حواشی آن گفت: در 
صورتی که در فضای اقتصادی کشور کل 
قوانین و مقررات به ثبات و پایداری برسد 

و در واقع گسترش دریافت مالیات ما کل فضای اقتصادی را در 
بر بگیرد، آن زمان CGT یا مالیات بر عایدی سرمایه هم می‌تواند 

ابزار خوبی باشد.
علیرضــا توکلی کاشــی در این مــورد افزود: عــاوه بر این 
سیاســت‌‌گذاران باید به این موضوع توجه کنند که این قانون 
در کشوری قرار است پیاده شود که با تورم 40 درصدی درگیر 
است. بنابراین نمی‌توانیم رشد ارزش دارایی‌ها در این شرایط را 
که قســمتی از آن به واسطه تورم است، به عنوان درآمد مازاد 
مشــمول مالیات بر عایدی ســرمایه کنیم. در واقع حتما باید 

تمهیداتی در این زمینه دیده شود.

مخالفت‌ها تنها باعث تاخیر شدند
مسعود اخوان، نماینده مجلس در این خصوص گفت: در رابطه با مخالفت‌هایی که در صحن علنی مجلس با طرح مالیات 
بر عایدی ســرمایه شــده بود، باید گفت که یکی از مواردی که مورد مخالفت قرار گرفت، این بود که بر تراکنش‌ها هم 
مالیات بســته می‌شود و درواقع موارد مطرح شــده بیشتر مربوط به قانون CGT است که خیلی مرتبط با بحث عایدی 

سرمایه نیست.
اخوان افزود: گزارش کمیسیون به دو بخش تقسیم شده که بخش اول با عنوان بستر اجرایی و بخش دیگر احکام مالیاتی 

است. در بستر اجرایی لزوما بستر اجرای مالیات CGT نیست بلکه بستر اجرای مالیات گیری در کشور است. برای مثال حساب‌های تجاری و 
غیرتجاری و تفکیک آنها که در حال حاضر هم در حال انجام است و تنها قانون آن وجود ندارد. 

وی ادامه داد: پاســخ نظرات مخالف داده شــده اما با توجه به رای‌گیری صورت گرفته نمایندگان به مســکوت ماندن آن رای ندادند. البته با 
مخالفت آنان فشــاری بر این موضوع آمد و اجرای آن به تاخیر افتاد البته به طور واضح و شــفاف به تاخیر نیفتاد ولی بر این فضا تاثیرگذار 
بود. همچنین بعید به نظر می‌رسد که این طرح متوقف شود آن هم به دلایل برگرداندن به کمیسیون یا تعویق افتادن شش ماهه آن چون 
سازوکار چنین اتفاقاتی در مجلس وجود دارد.اخوان در پایان افزود: در واقع اگر 50 نفر از نمایندگان درخواست کنند تا طرحی به کمیسیون 
باز گردد، آن 50 نفر می‌توانند تقاضای خود را به هیات رئیسه ارائه دهند و سپس در یکی از جلسات رای‌گیری می‌شود. بر این اساس اگر رای 
بیاورد به کمیسیون باز می‌گردد یا تقریبا شش ماه دیگر متوقف می‌شود تا گزارش کمیسیون دوباره به صحن علنی مجلس ارسال شود. در 
این میان دو نماینده صحبت کردند و خواستار بازگشت طرح به کمیسیون شدند که در این مورد خود رئیس هم می‌توانست تصمیم بگیرد 

اما به عهده نمایندگان گذاشت که رای نیاورد.

پیمان مولوی
سرمایه بازار  کارشناس 
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

علت مخالفت‌ با مالیات عایدی سرمایه تشریح شد

اخذ مالیات در سایه تورم 



 17.95استخراج ساير معادن     

 14.18منسوجات     

 13.6محصولات کاغذى     

 11.16استخراج ذغال سنگ     

 8.56انتشار، چاپ و تکثير     

 8.48مخابرات     

 7.39استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 7.1لاستيک و پلاستيک     

 6.63فلزات اساسى     

 6.6ساخت محصولات فلزي     
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نقطه یک  فقط  نه  شود  توجه  پیکره  کل  به 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

275 6736 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.33-12.0962,943,4664,752,795-دانا

4.41-10.1721,441,174890,122-خچرخش

8.97-9.9215,783,6501,445,629-ختور

9.14-9.14953,700,0003,356,719-شپدیس

7.21-7.5919,273,4061,851,942-خمهر

2.99-7.3688,962,804478,512-خاهن

7.31-7.222,590,058153,841-بالبر

2.7-6.7932,441,099566,657-خپویش

5.31-6.5628,287,274573,245-خمحور

0.17-6.4434,175,1702,505,111-خمحرکه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

24,608,294710,65334.3 25.11 بکام

24,851,397157,16627.3 21.33 فاذر

4,512,000245,68326.6 21.29 شلعاب

8,157,403605,87325.66 21.24 چکارن

18,790,000337,29422.17 21.15 شوینده

23,045,7481,951,23126.25 20.76 خنصیر

20,522,002419,08323.06 19.72 دلقما

76,500,0002,897,15726.66 19.34 کاما

19,255,500316,58721.48 18.52 دامین

8,142,867926,29322.78 17.95 کماسه

جدول تغییرات نرخ سود سپرده بانکی

نرخ سود سپرده‌های شرح
سابق )درصد(

 نرخ سود سپرده جدید 
تغییراتاز دی ماه)درصد(

-1010کوتاه‌مدت
-1212سه ماهه
-1414شش ماهه
18202یک‌ساله

-23-اوراق گواهی سپرده

هدفی کــه سیاســت‌گذاران بانک 
مرکزی برای افزایش نرخ رســمی 
سود سپرده در سیستم بانکی اعلام 
کردند، کنترل تــورم و جلوگیری 
سفته‌بازانه  ســرمایه‌گذاری‌های  از 
در بازارهایــی مانند ارز و... اســت 

درصورتی که چنین تحلیلی برای اجرایی کردن این اقدام سطحی است.
در تمامی نقاط دنیا از نرخ بهره بدون ریســک بانکی برای جمع‌آوری پول 
از بازار و جلوگیری از تورم توســط بانک‌های مرکزی اســتفاده می‌شود، بر 
این اســاس اثرگذاری افزایش نرخ سود برای کنترل تورم در کشوری است 
که بین تورم و نرخ ســود اختلاف معنادار وجود نداشته باشد. به طور مثال 
نرخ تورم در آمریکا به 7 درصد رسیده است و سیاست‌گذار پولی، نرخ بهره 
فــدرال رزرو را از 3 به 3,5 تبدیل می‌کند چون اختلاف بین این دو که 3 
تا 4 درصد اســت، می‌تواند این اثر را داشــته باشد که پول را از بازار جمع 
و تقاضــای بازار اندکی کاهش پیدا کند کــه به تبع آن تورم هم با کاهش 

مواجه می‌شود.
اما در اقتصاد ما که افزایش تورم به‌صورت افسارگسیخته در حال رشد است، 
چنین سیاســتی بر سرمایه‌گذاران و ســپرده‌گذاران خرد که هدف جذب 
نقدینگی هستند، تأثیر نمی‌گذارد یعنی وقتی سپرده‌گذار می‌بیند تورم 40 
تا50 درصد و رشد بازارهای موازی مانند طلا، ارز و مسکن چشمگیر است، 
23 درصد سود بانکی برای آن جذابیتی ندارد و در این بین اثر این افزایش 
نرخ رسمی برای پول‌های بزرگ مانند تولید، صنعت، هلدینگ‌های مالی و 

کارخانه‌ها اتفاق می‌افتد.
بنابراین چون بهای تمام شــده پول به طور رســمی افزایش پیدا می‌کند، 
سرمایه‌های خرد چندان متأثر نمی‌شوند اما کارخانه و صنعتی که قصد دارد 
تأمین مالی کند، مجبور می‌شود نرخ وام بالاتری را پرداخت کند چون بانک 
منابع خود را با نرخ 23 درصد تجهیز کرده اســت، اگر ســه تا چهار درصد 
هم بابت هزینه و حاشیه سود بانکی اضافه کند، بهای تمام شده پول برای 
صنعت به 28 تا 30 درصد می‌رســد یعنــی کاری که اوراق گام با صنعت 
به‌صورت محدود انجام داد و ضربه‌ای که زد با این رسمی شدن افزایش نرخ 

سپرده‌ها به 23 درصد در کل تأمین مالی بانکی اتفاق می‌افتد.
بر این اســاس نه تنها این هدف که معیشت مردم بهتر شود، افراد جامعه 
بتوانند در مقابل تورم پوشــش بهتری داشته باشند و خود را حفظ کنند، 
محقق نمی‌شــود بلکه بدتر به آنها آســیب‌ وارد می‌کند چون وقتی برای 
کارخانه‌ای بهای تمام شــده پول افزایش پیدا کند قطعا تعدیل نیرو دارد و 

طرح‌های توسعه را متوقف می‌کند بنابراین به نوعی نقض غرض می‌شود.
اقتصاد یک پیکره واحد اســت و نباید نقطه‌ای بــه آن نگاه کرد، وقتی بر 
روی یک نقطه نادرســت دست گذاشته می‌شود و باعث می‌شود به صورت 
دســتوری، نرخی افزایش پیدا کند با اینکه ممکن اســت آن هدف درست 
باشــد اما نتیجه عکس رخ می‌دهد چون از جای دیگر آســیب بیشتری به 

اقتصاد بر می‌گردد.
اساســا بانک بنگاهی اقتصادی اســت و باید دخل و خرج آن باهم تناسب 
داشته باشد. هرگونه مداخله بانک مرکزی در فعالیت‌های عملیاتی بانک‌ها 
مانند مداخله در تسهیلات دستوری، تعیین نرخ و... موضوعی آسیب‌زاست 
یعنی وقتی بانک مرکزی به بانکی دســتور می‌دهد تســهیلات حمایتی را 
مطابــق مصوبه دولت پرداخت کند، بانک که پولی از خود ندارد بلکه برای 
سپرده‌های مردم است و بابت این سپرده‌ها بهایی پرداخته است، نتیجه این 
دستور می‌شود بستن حساب‌ها و آخر کار دچار کسری‌هایی می‌شود. بر این 
اســاس باعث می‌شود بابت این کسری‌ها، نرخ‌های غیررسمی، وام‌های یک 
شبه بین سیستم بانکی، افزایش نرخ در بازار بین بانکی یا در بدترین حالت 
استقراض از بانک مرکزی و کسری منابع بانک‌ها دیده شود. بنابراین هرگونه 
مداخله‌ای از این جنس باعث می‌شود تعادل بازار به‌هم بخورد که در نهایت 

برای اقتصاد کشور آسیب‌زاست.

احسان ذاکرنیا
وه مالی کیمیا معاون سرمایه‌گذاری و توسعه گر

از دیرباز نرخ ســود بانکی به عنوان رقیب و چالشی 
برای بازار سرمایه تلقی می‌شود به‌طوری که افزایش 
و یا کاهــش آن در روند ورود و خروج پول حقیقی 
)مخصوصا ســرمایه‌گذارانی که ریســک کمــی را می‌پذیرند( به بورس 
تأثیرگذار بوده است که این مسئله می‌تواند منجر به تشدید یا تضعیف 
روند صعودی یا نزولی بورس شود. اما در این میان، نکته مهم این است 
کــه وقتی متغیرهایی مانند تورم، نقدینگی و... جهش‌های شــدیدی را 
تجربه می‌کنند، تغییر نرخ ســود بانکی و همچنین نرخ سود بین بانکی 
بــه عنوان ابزار کلیدی دولت‌‌ و بانک‌ مرکزی برای کنترل و مدیریت این 

عوامل و به‌طور کلی اقتصاد محسوب می‌‌شود.

نرخ بهره در دنیا
در ســایر کشــورها، بانک‌‌های مرکزی در صورت تمایــل برای افزایش 
سرمایه‌گذاری و مصرف در اقتصاد، نرخ بهره را کاهش می‌‌دهند. البته اگر 
دولت‌‌ها همواره این نرخ را به عنوان سیاستی بلندمدت، پایین نگه دارند، 
می‌‌تواند افزایش حباب اقتصادی را در بر داشته باشد و همچنین بخش 
بسیاری از سرمایه‌‌گذاری‌ها را به سمت بازارهایی مانند طلا، ارز، مسکن 
و خودرو ســوق دهد اما در این بیــن افزایش نرخ بهره برای مدت زمان 
طولانی می‌‌تواند رکود را تشدید و سرمایه‌‌ها را به سمت سپرده‌گذاری در 
بانک‌ها روانه کند. به‌طور کلی تنظیم سیاســت‌های پولی در دنیا ارزش 
پول را کنترل می‌کند و افزایش نرخ ســود به معنای گران شــدن پول 
اســت. به‌طور مثال هزینه برای اشخاصی که تقاضای دریافت وام دارند، 
بالا می‌رود بنابراین به فکر دریافت وام کمتر می‌افتند و بر این اســاس 
چنین خطری وجود دارد کــه حجم فعالیت‌های اقتصادی کاهش پیدا 
کند. از ســوی دیگر وقتی نرخ‌های سود بین بانکی را کاهش می‌دهند، 
قیمت پول ارزان‌تر می‌شــود که به نفع کسب و کارهاست و چون پول 
ارزان‌تر می‌شود، ارزش پول ملی نیز کاهش پیدا می‌کند به همین خاطر 
بانک‌هــای مرکزی برای ایجاد تعادل در اقتصاد نرخ‌های بهره را با توجه 
به تورم، نرخ بیکاری، میزان فعالیت‌های اقتصادی و چندین فاکتور دیگر 

برای دوره‌ای مشخص تنظیم می‌کنند.

نرخ سود تثبیت شد؟
رئیس ســابق بانک مرکزی در 28 آذر ماه ســال جاری، گمانه‌زنی‌ها در 
خصوص افزایش ۵ درصدی نرخ ســود بانکــی را تأیید نکرد البته اعلام 
کرد که پیشــنهاد آن به شورای پول و اعتبار ارسال شده است. به‌دنبال 
آن بانک مرکزی در ســوم دی ماه 1401 از شرایط انتشار اوراق گواهی 
ســپرده عام با نرخ ســود 23 درصد رونمایی کرد و شورای هماهنگی 

بانک‌ها و کانون بانک‌های خصوصی دو روز مانده به اجرایی شــدن این 
اوراق، در اطلاعیه‌ای مشــترک بر لزوم رعایت نرخ ســود قانونی از روز 
شــنبه ۱۷ دی ماه ســال جاری تأکید کردند. بعد از ابلاغ مجوز انتشار 
اوراق گواهی ســپرده با ســود 23درصدی، رقابت بین بانک‌ها بیش از 
پیش تشدید شد به‌طوری که برخی بانک‌ها به‌خصوص بانک‌های دولتی 
نرخ ســود سپرده‌های بانکی را افزایش دادند. بر این اساس دبیر شورای 
هماهنگی بانک‌های دولتی اعلام کرد: طبق مصوبه بانک مرکزی، ســود 
ســپرده‌های سالانه تا ســقف 20 درصد مجاز است و بیش از آن تخلف 
محسوب می‌شود و تنها موردی که امروز بانک‌ها بر اساس سهمیه ابلاغی 
می‌توانند ســود سپرده را بیشتر از 20 درصد بدهند همین اوراقی است 

که به بانک‌ها اجازه داده شده به فروش برسانند.
این ســخنان در حالی بیان ‌‌‌شــد که پیش از این و در تیرماه سال 99، 
بانک مرکزی سقف نرخ سود سپرده‌‌‌گذاری کوتاه‌‌مدت عادی را 10درصد، 
ســپرده ســرمایه‌گذاری ســه ‌ماهه را 12 درصد، 6 ماهه را 14 درصد، 
یک ســاله را ‌16درصد و دوساله را ‌18درصد اعلام کرده بود. این سقف با 
افزایش 2 واحد درصدی به سطح 20 ‌درصد می‌رسد. در این بین تفاوت 
میان اوراق گواهی سپرده و خود سپرده این است که بانک‌ها برای انتشار 
اوراق ســپرده محدودیت دارند و نرخ شکست اوراق گواهی سپرده 10 
‌درصد است. همچنین بر اساس گزارش‌های میدانی »اطلاعات بورس«، 
اگر بانکی پیش از ابلاغ دســتور انتشــار اوراق گواهی سپرده با نرخ 23 
درصد، نرخ بالاتری را تضمین کرده باشد بر ضمانت خود پایبند است و 

باید با همان نرخ سود را برای سپرده‌گذار محاسبه کند.

مصطفــی قمری وفا، مدیر روابط عمومی بانــک مرکزی در گفت‌وگو با 
خبرنگار اطلاعــات بورس اعلام کرد: در حال حاضر کل شــبکه بانکی 
انتشار اوراق گواهی 23 درصد را اجرا کرده‌اند و ملزم به رعایت هستند.

در همین راســتا اطلاعات بورس در بررســی‌های میدانی خود به سراغ 
شعب بانک‌های ملت، تجارت، ملی، پاســارگاد و سپه رفت. مقصد اول 
یکی از شعبات بانک ملت بود. بر اساس گفته یکی از کارمندان باجه برای 

ســپرده‌گذاری در این بانک تنها گزینه، اوراق گواهی سپرده با سررسید 
یک‌ساله است و اگر سرمایه‌گذاری قصد خروج قبل از یک سال را داشته 

باشد، نرخ شکست 10 درصد محاسبه می‌شود.
 بعد از خروج از این بانک به ســراغ شــعبه‌ای از بانــک تجارت رفتیم و

بر اســاس توضیحات یکی از کارمندان این بانک متوجه شــدیم، بانک 
تجارت دو نرخ سود ســپرده 20 و 23 درصد با سررسید یک‌ساله دارد 
که باید نرخ اول یک ماه و نرخ دوم سه ماه در حساب باقی بماند تا سود 

کامل تعلق گیرد در غیراین صورت تنها 10 درصد سود اعطا می‌شود.
یکی از شعبات بانک ملی مسیر بعدی ما بود که بر اساس اعلام یکی از 
کارمندان این شعبه، با توجه به اینکه بانکی دولتی هستیم بنابراین طبق 
اعلام بانک مرکزی تنها نرخ سود سپرده 23 با سررسید یک‌ساله با نرخ 
شکســت 10 درصد داریم البته اگر سرمایه فردی بیش از 100 میلیون 

تومان باشد، می‌تواند بعد از سه ماه بدون نرخ شکست برداشت کند.
مقصد بعدی بانک پاسارگاد بود. بر اساس اعلام یکی از کارشناسان شعبه 
این بانک در حال حاضر دو گزینه برای سپرده‌گذاری وجود دارد؛ اوراق 
ســپرده با نرخ 23 درصد و سررسید یک‌ســاله که برداشت قبل از یک 
ســال نرخ شکست 10 درصدی را به همراه دارد و مورد بعدی نرخ سود 

18 درصد با سررسید دوساله که بعد از سه ماه می‌توان برداشت کرد.
مقصــد آخر به بانک ســپه منتهی شــد؛ جالب اینجاســت که یکی از 
کارمندان این بانک گفت: هنوز نرخ‌های جدید یعنی همین اوراق سپرده 
با سود 23 درصدی به ما ابلاغ نشده است و در حال حاضر نرخ‌های سود 
ما 18 تا 20 درصد اســت البته برای مبلغ 100 میلیون نرخ ســود 19 
درصد با سررسید دوساله می‌دهیم که بعد از یک ماه امکان برداشت دارد 

و قبل از آن هیچ سودی تعلق نمی‌گیرد.

متخلفان تنبیه می‌شوند
اطلاعیه تازه بانک مرکزی در حالی منتشــر شــد که در بخشنامه‌‌‌ای به 
شــبکه بانکی کشور، بر لزوم پایبندی بانک‌ها به نرخ مصوب سپرده‌های 
بانکی تاکید کرد و از اعمال اقدمات تنبیهی برای بانک‌ها و موسســات 
اعتباری متخلف خبر داد. تعطيلی شــعب متخلــف، مدنظر قرار دادن 
تخلفات مذکور به عنوان تخلفات حائــز اهميت در تصميم‌گيری‌ برای 
صدور تأييديه صلاحيت مديران بانک‌ها و مؤسســات اعتباري، بازنگری 
در حدود رشــد مجاز ترازنامه، بازنگری در تعداد شــعبه و باجه، مدنظر 
قرار دادن تخلفات موصوف در بررســی‌های مربوط به صدور مجوزهای 
موردنياز بانک ‌و مؤسســه اعتباری از جمله مجوزهای برگزاری مجامع، 
افزايش ســرمايه، ارائه خدمات ارزی و... و همچنین عزل رؤسای شعب 

متخلف، شش تنبیهی است که بانک‌ مرکزی بر آنها تأکید کرده است.

بهاءالدین حســینی هاشمی، کارشــناس پولی و بانکی درمورد تأثیر انتشار اوراق گواهی 
ســپرده با نرخ 23 درصد بر شــبکه بانکی گفت: با توجه به اینکه حدود 5 درصد بالاتر از 
نرخ ســپرده بانکی است اندکی باعث تثبیت منابع و پایداری سپرده‌ها در بانک‌ها می‌شود 
و همچنین از ســرریز شدن سرمایه‌ها به سمت بازارهای دیگر جلوگیری می‌کند. بنابراین 
به‌نظر می‌رسد اثر ضد تورمی داشته باشد اما نکته‌ای که وجود دارد اینکه متناسب با آن، 

سود سپرده‌ها هم افزایش پیدا کرده و به نوعی می‌توان گفت سیاستی انقباضی است.
او ادامــه داد: گرچه با توجه به تورم 50 درصدی این نــرخ کفایت نمی‌کند و انگیزه‌ای نمی‌دهد که ماندگاری 
سپرده در بانک‌ها زیاد شود اما به هر حال برخی مؤسسات، شرکت‌های تأمین سرمایه، شرکت‌های خصوصی و 
بیمه‌ای از آن استقبال می‌کنند. حسینی هاشمی تصریح کرد: با توجه به اینکه ریشه تورم در کشور ما پولی است 
و افزایش نقدینگی باعث تورم می‌شود و همچنین از طرف دیگر این نقدینگی به مصرف رسیده است، سیاست 
انقباضی یکی از راهکارهایی است که بخشی از کاهش ارزش پول مردم جبران شود، ماندگاری سپرده‌ها افزایش 

پیدا کند و تقاضای کاذب از بین رود. 
مدیرعامل اســبق بانک صادرات توضیح داد: به دلیل تورم، میزان سرمایه در گردش مورد نیاز واحدهای تولید 
بالا رفته است بنابراین ممکن است افزایش نرخ سود و بالا رفتن قیمت تمام شده پول به رکود دامن بزند. این 
کارشــناس پولی و بانکی افزود: به طور کلی یکی از ابزارهایی که باعث کنترل تورم می‌شود، افزایش نرخ سود 
بانکی است البته به شرطی که دولت نظم مالی داشته باشد و کسری بودجه خود را از طریق انتشار یا چاپ پول 
و اســتقراض از بانک مرکزی جبران نکند. او ادامه داد: همچنین در کنار آن بانک‌ها هم اضافه برداشت نداشته 
باشند و ناترازی آنها از بین برود البته این مستلزم این است که دولت مطالبات بانک‌ها را پرداخت کند. حسینی 
هاشمی افزود: مورد دیگر اینکه بانک‌ها بتوانند به اعتبارات بین‌المللی دسترسی داشته باشند که مستلزم رفع 

تحریم‌هاست و مجموع این عوامل می‌تواند باعث رونق و رشد اقتصادی شود. 

ماندگاری منابع
 مصطفــی امیدقائمــی، مدیرعامل گروه مالی ملت در پاســخ به این پرســش که نرخ

 23 درصدی ســود سپرده چگونه بازار ســرمایه را تحت تأثیر قرار می‌دهد، توضیح داد: 
طبیعتــا افزایش 5 درصدی نرخ ســود بانکی، اندکی نرخ بازده بدون ریســک را برای 
ســرمایه‌گذاران افزایش می‌دهد و بر این اساس ســهامداران که بیشتر با سهام سروکار 
دارند، نرخ بازدهی بالاتری را درخواســت می‌کنند درنتیجه باعث می‌شــود این افراد با 

P/E کمتری اقدام به سرمایه‌گذاری کنند و درنهایت تا حدودی بازار سرمایه با مسئله رکود رو‌به‌رو شود.
او افزود: در این میان موضوع مورد بحث این است که مدت‌هاست اوراقی که با عنوان درآمد ثابت در حال معامله 
اســت با این نرخ‌ها یا حتی بالاتر مورد معامله قرار می‌گیرد بنابراین در حال حاضر تقریبا بازار ســرمایه خود را 
با این نوع نرخ‌ها وفق داده اســت و بر همین مبنا خبر جدیدی برای بازار تلقی نمی‌شــود درنتیجه چند وقتی 
اســت که این موضوع بخش بزرگی از تأثیری که باید را بر روی بورس گذاشــته است. در حال حاضر بسیاری از 
صندوق‌های با درآمد ثابت بازار حدودا همین نرخ‌ها را پیشنهاد می‌کنند به همین خاطر به نظر نمی‌رسد ادامه 
این روند تأثیر عمده‌ای بر روی بازار سرمایه داشته باشد. البته قاعدتا بر تشدید خروج حقیقی‌ها از بازار بی‌تأثیر 
نیست و اشخاصی که می‌توانند با بازده بدون ریسک به رقم سود بانکی 23 درصد دست پیدا کنند، شاید دیگر 
تمایل چندانی به ســرمایه‌گذاری در سهام و پذیرش ریسک بسیار زیادی نداشته باشند. در این میان همانطور 
که گفته شد، مدت طولانی است که شاهد تأثیرپذیری بازار سرمایه از این نرخ‌ها هستیم به‌طوری که مخاطبان 
حقیقی که قصد داشتند برای اوراق با درآمد ثابت 22 یا 23 درصد به‌دست آورند، از صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اوراق که در بازار اســت این بازدهی را کسب کردند. امیدقائمی افزود: همچنین بر این اساس معمولا افرادی که 
در بورس سرمایه‌گذاری می‌کنند با فضای رقابتی نرخ این اوراق آشنا هستند و افزایش سود بانکی چندان آنها را 
مخاطب قرار نمی‌دهد حتی اگر هم قرار دهد، مخاطبان سرمایه‌گذاری در بازار سهام نیستند. درمجموع افزایش 
نرخ سود بانکی در تمامی نقاط دنیا بازارهای سهام را تحت تأثیر قرار می‌دهد و اندکی باعث رکود بازار می‌شود.

بازار سرمایه بی‌حس شده است

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

اعمال سیاست‌های جدید نرخ سود بانکی برای مقابله با تورم

بلای جدید در کمین بورس؟
۵۶بازار سرمایه خود را با این نرخ‌ها وفق داده است
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دریچــه

ــه 45 درصــد  ــک ب ــته نزدی ــاه گذش قیمــت دلار در کشــور در شــش م
ــرای  ــم ب ــای مه ــی از تهدیده ــوع یک ــن موض ــت و ای ــرده اس ــد ک رش
ــان  ــولاد نش ــازار ف ــه ب ــی ب ــت. نگاه ــور اس ــی در کش ــای کالای بازاره
ــاه گذشــته در  ــک م ــن محصــول در ی ــرای ای ــزان تقاضــا ب می دهــد می
ــوده و ایــن در حالــی اســت  بــورس کالا دو میلیــون و 937 هــزار تــن ب
کــه ایــن رقــم در مــاه قبــل از آن دو میلیــون و 100 هــزار تــن و در مــاه 
ــن  ــوده اســت. ای ــن ب ــزار ت ــون و 880 ه ــک میلی ــل ی مشــابه ســال قب
بــدان معناســت کــه در یــک مــاه گذشــته میــزان تقاضــا بــرای فــولاد در 
مقایســه بــا مــاه قبــل 35 درصــد و در مقایســه بــا ســال قبــل از آن 56 

درصــد رشــد کــرده اســت. 
بررســی بــازار نشــان می دهــد هیــچ عاملی کــه نشــان از جهــش تقاضا در 
بــازار داشــته باشــد در عمــل وجــود نــدارد.  نــه تنها شــاهد رشــد ســاخت 
ــت  ــی وضعی ــتیم حت ــدت نیس ــن ش ــا ای ــکن ب ــش مس ــازها در بخ و س
ــز  ــولادی نی ــات ف ــده مصنوع ــدی مصرف کنن ــرکت های تولی ــود ش رک
اگــر تشــدید نشــده باشــد، بهتــر نشــده اســت و ایــن موضــوع حکایــت از 

وجــود اختــاف آمــاری بخــش واقعــی و دلالــی دارد. 
ــای ســاختمانی صــادر  ــداد پروانه ه ــار تع ــز آم ــزارش مرک ــر اســاس گ ب
شــده توســط شــهرداری های مرکــز و  ســایر شــهرهای کشــور در بهــار 
1401 نســبت بــه بهــار گذشــته حــدود 17 درصــد کاهــش یافتــه اســت.
 رئیــس هیــات مدیــره کارگــروه ســازندگان مشــهد بیــان کــرد: همیشــه 
ــرای  ــاخص ها ب ــی از ش ــادره یک ــاختمانی ص ــای س ــه پروانه ه ــگاه ب ن
ــت و  ــده اس ــال آین ــا دو س ــی ت ــکن در یک ــد مس ــزان تولی ــی می بررس
ــال های  ــه س ــبت ب ــکاری نس ــقوط آش ــه س ــت پروان ــون وضعی ــم اکن ه

ــل دارد. قب
 وی افــزود: در مــدت ســه ماهــه اول نیمــه دوم امســال شــاهد بــه هــم 
ریختگــی بــازار مصالــح متاثــر از بــه هــم ریختگــی بــازار ســرمایه بودیــم. 
کاهــش عرضــه اقــام موردنیــاز صنعــت ســاختمان بــه دلایــل مختلــف 
ــه یــا توقــف کارخانــه  ماننــد کمبــود مــواد اولیــه و عــدم تولیــد کارخان
بــه دلیــل قطــع انــرژی یــا عــدم ثبــات هزینــه تولیــد و قطــع زنجیــره 
ــه و هفتگــی در  تامیــن، همــه و همــه ســبب افزایــش قیمت هــای روزان
بســیاری از اقــام ایــن صنعــت شــده اســت. مگــر می شــود کــه اقــام 
ضــروری و مــواد اولیــه ســاخت و تولیــد مســکن گــران بشــود اما مســکن 

گــران نشــود؟
در ایــن بیــن رشــد قیمت محصــولات فــولادی در رنِج 20 تــا 38درصدی 
در مــدت یــک ســال گذشــته نشــان می دهــد به رغــم کاهــش تقاضــای 
ــازار باعــث رشــد قیمــت شــده و  واقعــی امــا تقاضــای دلالــی در ایــن ب
ایــن رشــد در بــازار آزاد بــه مراتــب بیــش از ایــن ارقــام اســت و ایــن در 
شــرایطی اســت کــه قیمــت شــمش در یــک ســال گذشــته در بازارهــای 

جهانــی حتــی کاهشــی بــوده اســت. 
کارشناســان معتقدنــد، رشــد تقاضــا در بــورس کالا ناشــی از دو موضــوع 
جــدی اســت؛ نخســت رشــد قیمــت ارز و افزایــش اختــاف قیمــت ارز 
ــزی در  ــک مرک ــه بان ــت ارزی ک ــت تثبی ــازار آزاد و دوم سیاس ــا و ب نیم
پیــش گرفتــه اســت. در حــال حاضــر بــا سیاســت جدیــد دولــت رئیســی 
کــه توســط رئیــس کل جدیــد بانــک مرکــزی در پیــش گرفتــه شــده، 
ــال 97  ــه در س ــبیه آن چ ــا ش ــد تقاض ــی از رش ــر موج ــوان منتظ می ت
شــاهد بودیــم، باشــیم. در آن دوره نیــز اختــاف ارز جهانگیری بــا ارز آزاد 
باعــث شــد تقاضــا تقریبــا دو برابــر عرضــه باشــد و ایــن مســاله بــه رشــد 
قیمــت روزانــه از یــک ســو و ایجــاد موجــی از رانــت در بــازار فــولاد منجر 
شــد و اکنــون نیــز بــا اتخــاذ سیاســت مشــابه احتمــالا رانــت جویــان بــار 
دیگــر بــه بــورس کالا حملــه ور خواهنــد شــد و ایــن موضــوع در آینــده 
ــه  ــذاری پای ــا قیمت گ ــرد ت ــد ک ــار خواه ــت را ناچ ــدان دور دول ــه چن ن
محصــولات فــولادی را بــر مبنــای ارز آزاد قــرار دهــد کــه ایــن خــود بــه 

معنــای یــک جهــش قیمــت در آینــده نزدیــک اســت. 
فعــالان حــوزه مســکن اخیــرا بــا انتقاد از رشــد قیمــت مصالح ســاختمانی 
اعــام کردنــد، رشــد قیمــت برخــی مصالــح تــا 5 برابــر قیمت هــای ســال 
قبــل اتفــاق افتــاده و ایــن موضــوع باعــث نگرانی هــای عمیــق نســبت بــه 
جهــش قیمــت مســکن در آینــده شــده اســت. آن چــه در عمل قابــل ذکر 
اســت، جهش هــای قیمتــی در ایــران از یــک گلولــه برفــی سیاســتی آغــاز 

می شــود و بــه شــکل گیری بهمنــی بــزرگ منتهــی می شــود.
ــن روز  ــن در اولی ــت ارزی فرزی ــت، سیاســت تثبی ــد گف ــح بای  در توضی
ــا  ــی از رشــد قیمت ه ــه بهمن ــه زودی ب ــزی ب ــک مرک ــت او در بان فعالی
ــولاد، پتروشــیمی، کالاهــای اساســی، خــودرو و مســکن  در بازارهــای ف
ــن سیاســت را  ــت ناچــار خواهــد شــد ای منتهــی خواهــد شــد کــه دول
در آینــده اصــاح و مــوج دوم رشــد قیمــت را بــه بازارهــا تزریــق کنــد و 
ایــن در حالــی اســت کــه حــذف شــکاف ارز آزاد و نیمایــی می توانســت 
ــن  ــد ای ــر برطــرف ســازد؛ هرچن ــا هزینه هــای کمت ــی را ب ــش کنون چال
ــی ارز در  ــع کاف ــود مناب ــامانی ارزی و نب ــل نابس ــه دلی ــز ب ــت نی سیاس

کشــور ناپایــدار اســت.

رانتی تقاضای  بازگشت 
فولاد بازار  به   

زمستان سخت صنایع ایرانی
فعالان صنایع گوناگون از فولاد و فلزات گرفته تا ســیمان و پتروشیمی 
همگی از کاهش شدید سهمیه گاز مورد استفاده در تولید خود شکایت 
دارند و می گویند ناچار به استفاده از مازوت شده اند که نتایج این موضوع 
را در وضعیــت بحرانــی آلودگی هوا در کانشــهرها می توان به خوبی 
ماحظه کرد که نشــان می دهد وضعیت تامین گاز کشور در مقایسه با 
سال های قبل حتی بدتر شده است که دلیل آن، افزایش میزان مصرف 
از یک سو و معطل ماندن پروژه های استخراج و تصفیه گاز است که باعث 

شده کشور با زمستانی سخت در بخش تولید روبه رو شود.
آنطور که کارشناســان می گوینــد، در صورتی که میزان برودت هوا در 
زمســتان افزایش یابد بعید نیســت دولت در تامین گاز خانگی نیز با 
مشــکات عدیده ای روبه رو شــود کما این که در حال حاضر نیز عاوه 
بر قطع گاز صنایع ناچار شــده گاز ادارات و سازمان ها را نیز در برخی 

برهه ها قطع کند و سیاســت های ســخت گیرانه قیمتی را برای بخش 
خانگی در نظر بگیرد که بــه زودی در قبض های نجومی بخش خانوار 
مشاهده خواهد شد، چراکه میزان گاز تزریقی به شبکه مطلقا پاسخگوی 
زمستان نیســت. از سوی دیگر به گفته کارشناسان در صورتی که این 
شــرایط ادامه یابد احتمالا قطعی های مداوم برق را نیز در کشور شاهد 
خواهیم بود که دلیل آن افت تولید نیروگاه های گازی است که می تواند 

مشکات جدیدی را برای صنعت و خانوار به همراه داشته باشد. 
در ایــن بین یکی از نتایج فوری قطع شــدن گاز در برخی صنایع که 
از گاز به عنوان ســوخت و خوراک اســتفاده می کنند،  سریعتر است 
کــه از این جمله می توان به مجتمع های پتروشــیمی اشــاره کرد. به 
خصوص شرکت های تولیدکننده اوره و متانول از شرکت هایی هستند 
که از گاز به عنوان خوراک نیز استفاده می کنند و نقش مهمی هم در 
تامین منابع ارزی دارند، اما حالا با کاهش شــدید گاز روبه رو شده اند. 
تجارت نیوز در گزارشی نوشته است، پتروشیمی ها سال گذشته 680 

میلیون دلار زیان و عدم النفع از محل قطعی گاز متحمل شدند. چراکه 
ســهم گاز پتروشیمی  ها نصیب مصارف خانگی می شود که هیچ ارزش 
افزوده ای برای کشور نداشته است. در حال حاضر نمی توان پیش بینی 

کرد که زیان امسال این پتروشیمی ها چقدر برآورد می شود.
اما صنایع فولادی و ســیمانی در نتیجــه قطعی و یا کاهش تخصیص 
گاز مــورد نیاز با کاهش قابل توجه تولید روبه رو هســتند. به خصوص 
در صنایع پتروشیمی شــاهد کاهش تولید شرکت ها در ماه های اخیر 

هستیم و انتظار می رود این روند تا پایان سال نیز ادامه یابد. 
در تازه ترین خبرها از قطعی گاز صنایع، رئیس انجمن ســیمان اعام 
کرد گاز 54 شــرکت قطع شــده و تولید با اســتفاده از مازوت انجام 
می شود. تولید سیمان با اســتفاده از مازوت یعنی تولید غیراقتصادی 
و تولیدکنندگان این صنعت می گویند اگر شــرکت های ســیمانی در 
زمســتان تعطیل کرده و به تعمیر خطوط تولیــد بپردازند، به مراتب 

به صرفه تر از آن است که با مازوت تولید کنند.

عرضــه خــودرو در بــورس 
کالا در خــال ماه های اخیر 
به سیاســت ثابــت دولت و 
خودروسازان تبدیل شــده و این در حالی است که 
دولــت مجوز واردات خودروهــای خارجی را نیز به 
همین شــرکت ها داده تا با عرضه در بورس کالا به 
نوعی کنترل بازار در اختیار خودروسازان وطنی قرار 
بگیرد، اما واقعیت این است که بررسی وضعیت بازار 
خودرو نشان می دهد، سیاست های دولت در ماه های 
اخیر نه تنها کمکی به موازنه بازار خودرو نکرده، بلکه 

باعث بی نظمی های زیادی نیز شده است. 
در ایــن گــزارش در تاشــیم به بررســی اثر این 
سیاســت ها روی صورت هــای مالی شــرکت های 
خودرویی بپردازیم. در حال حاضر شرکت های ایران 
خودرو، سایپا، پارس خودرو و گروه بهمن خودرو از 
عرضه کنندگان اصلی خودرو در بورس کالا هستند 
که محصولات متنوعی را در این بازار عرضه می کنند. 
بر اســاس آخرین صورت های مالی شــرکت پارس 
خودرو کــه از زیرمجموعه های ســایپا محســوب 
می شــود، این شــرکت با آن که در نیمه اول سال 
جاری رشد فروش قابل توجهی را تجربه کرده اما در 
مقایســه با مدت مشابه سال قبل زیانی 7 برابری را 
شناسایی کرده است )3 هزار و 155 میلیارد تومان 
زیان و 9 هزار و 882 میلیارد تومان درآمد عملیاتی(. 
شرکت سایپا اما در مدت شش ماهه اول سال جاری 
توانســت بیش از 60 درصد از زیان خود را پوشش 
دهد و زیان این شرکت با این حال هنوز بیش از 26 
هزار میلیارد تومان است که این رقم 7 هزار میلیارد 

تومان بالاتر از کل سهام این شرکت است!
شــرکت ایران خودرو نیز در نیمه اول امسال بیش 
از 90 درصــد از زیان خالص خود را پوشــش داده 
اما هنوز 4 هــزار و 609 میلیارد تومان زیان خالص 
وجود دارد که البته پوشــش این زیان هم ناشی از 
درآمدهای غیرعملیاتی و عرضــه خودرو در بورس 

کالا اتفاق افتاده است. 
صورت های مالی گروه بهمن خودرو نیز نشان می دهد 
مجموع درآمدهای عملیاتی این شرکت از 43 میلیارد 
تومان با افزایش 335 درصدی به 187 میلیارد تومان 
رسیده که با وجود 29 میلیارد تومان هزینه عملیاتی، 
سود عملیاتی این شرکت 158 میلیارد تومان است. 
در حالی که ســود عملیاتی شش ماهه ابتدایی سال 

قبل این شــرکت 25 میلیارد تومان بود که نشان از 
افزایش 536 درصدی آن در سال جاری دارد.

اثر مثبت عرضه در بورس
آنچه در صورت های مالی این چهار شرکت خودروساز 
می بینیــم حکایــت از آن دارد کــه شــرکت های 
خودرویی بزرگ در شش ماهه اول امسال )که البته 
بخش زیادی از خودروهــای خود را در این برهه از 
زمان در بورس کالا عرضه نکرده بودند( توانســته اند 
بخش هایی از زیان های خود را پوشش دهند، هرچند 
هنوز با زیان های بالایی روبه رو هســتند، با این حال 
روند فروش خودرو در بورس به تازگی شدت گرفته 
و به عــاوه ورود خودروهای خارجی توســط این 
شرکت ها می تواند روند درآمدزایی و سودآوری این 
شــرکت ها را تشــدید کند که در گزارش های مالی 
آتی این شــرکت ها مشــهود خواهد بود و می توان 
در گزارش های آتی بررســی دقیق تری از اثر عرضه 
خودرو توسط این شرکت ها بر صورت های مالی این 

شرکت ها ارائه کرد. 

کاهش قیمت در آخرین معاملات
بررســی آخرین عرضه های خــودرو در بورس کالا 
نشان می دهد، با استمرار عرضه ها قیمت خودرو نیز 
روند کاهشــی آرامی به خود گرفته است. در زمان 
تهیه این گزارش قیمت پژو 207 دســتی سفید با 
کاهش قابل توجه قیمت مواجه شد و میانگین قیمت 
فروخته شده هر دستگاه از این خودرو در مقایسه با 
قیمــت روز 11 دی مــاه 25 میلیون تومان کاهش 

یافت و به 375.7 میلیون تومان رسید. 

شــاهین نیــز با همــان قیمت پایــه )قیمت درب 
کارخانه( 304 میلیون تومان به فروش رســید، در 
حالی که شاهین در عرضه قبلی )30 آذر( با قیمت 
میانگین 346.897 میلیون تومان فروخته شده بود.

در همین معامات قیمت تارا دستی در بورس کالا 
54 میلیون تومان کاهش یافت و با قیمت میانگین 

هر دستگاه 351.2 میلیون تومان فروخته شد. 
همچنین شــاهد کاهش قیمت 47 میلیون تومانی 
پــژو 207 اتوماتیــک در بــورس کالا بودیم. این 
خودرو بــا میانگین قیمــت 433.5 میلیون تومان 
در معامــات آخــر در تالار خودرو فروخته شــد. 
 قیمــت این خودرو در 26 آذر امســال با میانگین

 480.51میلیون تومان بود. 
حالا کارشناسان معتقدند عرضه خودروهای وارداتی 
در بــورس کالا می تواند نقش بیشــتری در کاهش 
قیمت خودرو داشــته باشد اما برای این منظور باید 
الزامات مرتبط با آن وجود داشــته باشد؛ به عنوان 
مثال افزایش مجدد قیمت دلار دور از ذهن نیســت 
و اثــر روانی این موضــوع روی قیمت می تواند موثر 
باشد. موضوع دیگر آن که برخی گزارش ها حکایت 
از اجاره کارت ملی توسط دلالان حوزه خودرو دارد. 
بــه عبارتی دلالان با اجــاره کارت های ملی به ثبت 
سفارش در بورس کالا اقدام می کنند و این موضوع 
باعث تشــدید رقابت ها در این بازار می شود که اگر 
نظــارت کافی روی این موضوع قــرار بگیرد، جلوی 

رقابت های کاذب در این بخش گرفته می شود. 

خنثی شدن قیمت گذاری دستوری 
یکی از نکات مهم در صورت های مالی شرکت های 

خودرویی که در گزارش های آینده این شــرکت ها 
حتما شــاهد اثر آنها خواهیــم بود، اختاف قیمت 
موثر در بورس در مقایســه با قیمت های پایه است. 
در حــال حاضر دولت قیمت هــای پایه را تعیین و 
اعــام می کند اما رقابت های موجــود در این بازار 
باعث می شــود عمــا قیمت های فــروش بیش از 
35 درصد در مقایســه بــا قیمت های پایه اختاف 
داشته باشد و این یعنی دولت در عمل مجوز رشد 
قیمت را تا این میزان داده اســت. بررسی آخرین 
معامات بورس کالا نشــان می دهد برای خودروی 
207 دستی سفید در بورس کالا 102 درصد رقابت 
شــکل گرفته یا تارای دســتی با 37 درصد رقابت 
روبه رو شده است. میزان رقابت برای 207 اتوماتیک 
55 درصد ثبت شده اســت و همه این ارقام نشان 
می دهد اتخاذ سیاســت عرضه خــودرو در بورس 
توانســته تا حد قابل ماحظه ای اثر قیمت گذاری 
دســتوری را در حــوزه خودرو پوشــش دهد که 
ایــن موضوع روی صورت های مالی خودروســازها 
اثرگذار است. شــرکت های خودروسازی ایرانی در 
خال دهه های گذشــته اسیر چنبره قیمت گذاری 
دولتــی بوده اند و این موضوع همــه زنجیره تولید 
خودرو را درگیر کرده است. گذشته از آن، تحمیل 
هزینه های پرســنلی و تحریم ها باعث شده است تا 
صنعت خودرو با زیان فزاینده ای روبه رو شود. حالا 
دولت خواســته تا از طریق عرضه خودرو در بورس 
زیان های گذشته را به مصرف کنندگان منتقل کند 

و این اتفاق در عمل موفق بوده است. 
برای این منظور بر اســاس صورت های مالی شرکت 
ایران خودرو این شــرکت توانسته سود فصلی خود 
را در تابســتان امسال به 4.4 درصد برساند و هزار و 
555 میلیارد ریال ســود را در این فصل ثبت کند و 
این در حالی است که در فصل های قبلی با زیان های 

بالا روبه رو بوده است. 
در مورد ســایپا نیز زیان خالص شــش ماهه امسال 
این خودروســاز به وسیله ســود ناخالص شناسایی 
شــده و ملک فروش رفته )این شرکت در تابستان 
با فــروش یک ملــک 718 میلیارد تومــان درآمد 
غیرعملیاتی کســب کرده( کاهش شدیدی داشته 
است، اما افزایش هزینه های عملیاتی و کاهش سایر 
درآمدهای عملیاتی باعث شد که با 62 درصد کاهش 
به نسبت شش ماهه ابتدایی سال قبل روبه رو شود. 

اخبـار کالایی

وشیمی ها در بورس افزایش دادوستد پتر
عضو هیــات مدیره انجمن ملی صنایع پلیمر ایران 
در همایش ارتقای فــروش اعتباری محصولات در 
ابزارهای  شرکت های پتروشــیمی پلیمری درباره 
تأمین مالی و اعتباری به منظور حمایت از زنجیره 
ارزش محصولات پتروشــیمی اظهــار کرد: عرضه 

محصولات پتروشیمی در بورس کالا از مسیر تسویه وجوه به سه صورت 
نقدی، سلف و اعتباری انجام می شود. 

برمــک قنبرپور افزود: در نشســت هشتادوهشــتم کارگروه تخصصی 
پتروشیمی در مهرماه امسال مصوب شد که عرضه 25 درصد محصولات 
پتروشــیمی به صورت اعتباری انجام شــود که افزون بر افزایش حجم 
معامــات، از زنجیره ارزش نیز حمایت واقعــی به عمل آید. وی گفت: 
حجم داد و ســتد محصولات پتروشــیمی در بورس کالا امســال 13 
درصد افزایش داشته و مقدار معامات اعتباری از ابتدای امسال تاکنون 

426هزار تن بوده است که امیدواریم با مصوبه جدید افزایش یابد.

و پایان دوران بدقولی در تحویل خودر
کارشناس بازار کالایی و تحلیلگر بورس پیش بینی 
کــرد، بــا ادامه عرضــه خــودرو در بــورس کالا، 
خودروســازان صورت های مالی مثبتی را از ســال 
1401 منتشــر می کنند و ســهامداران این گروه 
بورســی باید منتظــر گزارش عملکردهای خوب و 

حاشیه سود مناسب باشند. 
پیام آرمات اقدام حرفه ای شــرکت بــورس کالا را در انتخاب روش حراج 
باز برای عرضه خودرو، قابل تقدیر دانســت و گفت: بورس کالا با این اقدام 
حرفه ای و عرضه خودرو به روش حراج باز، توانست هیجانات مقطعی را در 
معامات خودرو کنترل کند. به این ترتیب، کارگزار و خریدار فرصت کافی 
دارند و می توانند مرحله به مرحله قیمت ها را در یک فضای آرام و باز و بدون 
هیاهو، مدیریت کنند و دچار هیجان نشــوند. این کارشناس بازار کالایی، 
افزود: با عرضه خودرو در بورس کالا، خودروسازان هم مانند سیمانی ها به 

آرامش رسیدند و از بند قیمت گذاری های دستوری رها شدند.

تلاش دلالان برای بازگشت رانت بزرگ
کارشــناس ارشد بازار ســرمایه با تاکید بر اینکه 
عرضه خــودرو در بــورس کالا در مقابل ســایر 
روش های عرضــه به ویژه آنهایی که به واســطه 
اختاف قیمت کارخانه و بازار آزاد در طول سالیان 
اخیر، توزیع رانت کرده اند، قطعا بهترین راهکار به 

شمار می رود، اظهار کرد: به صورت مطلق می توان گفت بهترین روش 
برای صنعت خودرو، دست برداشتن از حمایت بی دلیل از این صنعت و 
تســهیل شرایط واردات خودرو است تا در یک فضای رقابتی، پولی که 
از فروش خودرو به دست کارخانه می آید مستقیما به تولید باز گردد. 
مهدی سوری ادامه داد: در لاتاری یا قرعه کشی و سهمیه بندی ها اختاف 
قیمــت قابل توجه و بعضا 100 درصدی میان قیمت کارخانه و بازار آزاد 
اتفــاق می افتاد، یعنی میزان درآمد یک خودروســاز از فروش خودرو با 
ســودی که دلالان می بردند برابر و بعضا سود دلالی از فروش به مراتب 
بالاتر بود و این سود نه به جیب تولیدکننده و نه مصرف کننده می رفت. 

و حذف چرخه های دلالی خودر
قائم مقام وزیر صمت با اشــاره بــه عرضه خودرو در 
بورس کالا، گفت: آمار نشان می دهد با عرضه خودرو 
در بورس کالا تولیدکننــده و مصرف کننده هم زمان 
منتفع شده اند و دلالانی که از فاصله قیمتی خودروها 

ارتزاق می کردند نیز از گردونه معامات کنار رفته اند.
محمدصادق مفتح با بیان اینکه حذف رانت، بهترین مستند و دلیل برای 
اعام کارآمدی بورس اســت، افزود: عده ای اعام می کنند رشــد قیمت 
خودرو به دلیل عرضه در بورس کالاست که این ادعا قطعاً درست نیست، 
چراکــه همه می دانیم به دلیل کاهش ارزش پول ملی، افراد زیادی برای 
حفظ ارزش پول خود به خرید خودرو روی آورده اند و به عبارتی بخشی 
از تقاضای بازار خودرو، مصرفی نیست. وی خاطرنشان کرد: وقتی نرخ ارز 
بالا می رود، تقاضا در بازارهای طا، مســکن و خودرو نیز افزایش می یابد 
که امروز موثرترین راه برای کاهش فاصله تقاضای زیاد و عرضه محدود، 

استفاده از بستر شفاف بورس است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر
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رویدادها
 تولید متناسب با بازار در دستور کار قرار گیرد

مدیرعامل شســتا در بازدید از شرکت بارز با اشاره 
بــه فعالیت ۳۰ســاله بارز، این شــرکت را یکی از 
قدیمی‌ترین شرکت‌های گروه دانست و از مجموعه 
بارز کرمان به خاطــر برطرف کردن موانع تولید و 

مشکلات اخیر در این گروه تشکر کرد.
ابراهیم بازیان بر لزوم افزایش راندمان تولید تاکید کرد و افزود: در تولید 
محصول، علیرغم مشکلات موجود همچون قیمت دستوری، باید راندمان 
تولیــد را افزایش دهیم.وی ثبــات در مدیریت را یکی از عوامل مهم در 
افزایش بهره‌وری دانســت و گفت: ثبــات در مدیریت و امتداد مدیریت 
خوب است به شرطی که راندمان شرکت مثبت باشد و مشکلات عدیده 
فعلی را شاهد نباشیم.وی اظهار داشت: در کنار تولید باید حواسمان به 
بازار هم باشد. تولید متناسب با بازار در دستور کار قرار گیرد.مدیر عامل 
شســتا با اشاره به لزوم توجه به برنامه تحولی در این مجموعه گفت: ما 

با برنامه های تحولی به دنبال افزایش بهره وری در این گروه هستیم.

وشیمی  پتر صنعت  در  خودکفایی 
مدیرعامــل شــرکت ملــی صنایع پتروشــیمی، 
خودکفایی در صنعت پتروشیمی را سیاست قطعی 
و حتمی این شرکت عنوان کرد و گفت: برنامه‌ریزی 
منسجمی انجام‌شده است تا با همکاری بخش‌های 
مختلف حلقه‌های مفقوده محصولات زنجیره ارزش 

پتروشیمی را که امروز واردکننده آنها هستیم در داخل داشته باشیم.
مرتضی شاهمیرزایی با اشاره به اینکه امروز زندگی بشر به‌طور ۱۰۰درصد 
وابسته به محصولات صنعت پتروشیمی است، اظهار کرد: برای نمونه این 
صنعت در حوزه پزشــکی، دارویی، صنایع حمل‌ونقل، نساجی و صوتی 
و تصویری نقشــی تعیین‌کننده دارد.وی صنعت پتروشیمی را صنعتی 
پیشران، تعیین‌کننده، ارزش‌آفرین و اقتصادساز عنوان و اظهار کرد: این 
صنعت فرصت بسیار مهمی را برای کشور فراهم کرده است. متخصصان 
داخلی پس از دوران انقلاب با نبوغ و استعداد ایرانی این صنعت را تحت 

کنترل قرار دادند و اجازه ندادند چرخ این صنعت از حرکت بایستد.

وم تسلط به دانش‌ نوین دنیا لز
مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری توســعه‌ معادن و 
فلزات با اشــاره به فعالیت حــدود ۷ هزار معدن از 
یازده هزار معــدن دارای پروانه بهره‌برداری، گفت: 
در صورتی که محصولات شــن و ماســه را در نظر 
نگیریم، حدود ۶۹ درصد از تولیدات معدنی ما تنها 

از ۳۰۰ معدن دارای پروانه‌ بهره‌برداری است؛ سالانه تقریباً ۴۵۰ میلیون 
تن تولیدات معدنی در کشــور داریم که بیان‌گر این اســت که به طور 

متوسط تولید ما به ازای هر معدن فعال بسیار پایین است.
اردشــیر سعدمحمدی گفت: با توجه به پتانســیل‌های فراوان کشور در 
بخش معدن، ما هنوز جای کار زیادی داریم و در واقع در ابتدای مســیر 
هســتیم؛ این خود نویدبخــش فرصت‌های فعالیت مؤثــر و مولد برای 
دانشجویان و فعالان جوان بخش معدن است. وی بیان کرد: هر معدن با 
توجه به مقدار ذخایر آن عمر مشخصی دارد که متناسب با آن باید برنامه 

صحیحی را برای برداشت سالانه از آن، مدون کرد.

ح توسعه‌ای در دست اجرا چهار طر
مدیرعامل فولاد هرمزگان گفت: مهمترین استراتژی 
ما در شــرایط کنونی، تولید سفارش‌محور و تولید 
محصــولات دارای ارزش‌افزوده بالاتر اســت. زیرا 
بازار‌های داخلی و جهانی به سمت رقابت سنگین‌تر 
می‌روند و هر شرکتی که بتواند محصولات باکیفیت 

و متناسب با نیاز مشتری تولید کند، در این رقابت برنده خواهد بود. 
عطاالله‌ معروفخانی گفت: هر چه صنعت فولاد بیشــتر توسعه یابد، سایر 
صنایع جنبی و پایین‌دستی نیز رونق خواهند یافت و توسعه بیشتری را 
شــاهد خواهیم بود. فولاد هرمزگان در سال ۱۴۰۰برای اولین بار پس از 
افتتاح شــرکت، با توجه به پتانســیل‌هایی متعدد و موقعیت ویژه‌ای که 
دارد، عملیات اجرایی چهار طرح بزرگ توسعه‌ای شامل افزایش ظرفیت 
سیلو‌های آهن اســفنجی، احداث واحد تولید گاز‌های صنعتی و احداث 
مدول سوم واحد احیا مستقیم و احداث مگا مدول احیا مستقیم در ستاره 

سیمین هرمز به ارزش تقریبی ۱۰ هزار میلیارد تومان را آغاز کرد. 

رصد صتدوق‌ها

رئیس دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف مطرح کرد:

سکون و بی‌ثباتی اقتصاد در دهه 90
  رئیس دانشکده مدیریت و 
اقتصاد دانشگاه شریف در نشستی خبری با عنوان 
"پــازل اقتصاد ایران؛ گذشــته، حــال و آینده" به 
تشریح وضعیت اقتصاد ایران و متغیرهای تأثیرگذار 

بر آن پرداخت.
علی مدنی زاده، رئیس دانشکده مدیریت و اقتصاد 
دانشگاه شریف گفت: در دهه 90 چهار فصل اصلی 
را تجربه کردیم. از 90 تا 93 شروع مسئله تحریم‌ها 
و رکــود تورمی کــه اتفاق افتاد، بــود و بعد از آن 
ســال‌های 93 تا 96 مباحث سیاســت‌های کنترل 
تورم را داشتیم و همزمان با آن مسئله زمینه‌سازی 
بــرای بحران بانکی بود که اتفاق افتاد. او ادامه داد: 
همچنین سال 96 تا 97 مسئله شروع بحران ارزی 
و آغاز فرآیند ماشــه بود و بعد از آن در ســال 98 
تا 1400 شــروع تحریم‌های نفتی و تجاری کشور، 

اشتعال بازار سرمایه و فراگیری کرونا اتفاق افتاد.
مدنی زاده افزود: در دوره 1401-1400 شــاید به 
تعبیری بتوان نام آن را آشفتگی سیاست‌گذاری‌ها 
گذاشت. رئیس دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه 
شریف تصریح کرد: با بررسی دهه گذشته می‌بینیم 
که وضعیت تولید و مصرف سرانه که نشان دهنده 
رفاه خانوار است تقریبا رشد متوسط صفر را تجربه 
کرده اســت و احتمالا آن سال‌هایی که رشد اتفاق 
افتــاد مربوط به بعد از برجام باشــد که با افزایش 

درآمدهای نفتی مواجه شدیم.
مدنی زاده ادامه داد: بنابراین در دهه 90 تقریبا به 
لحاظ تولید و ســرمایه‌گذاری در یک سکون بودیم 
و در ریشــه‌یابی علت این امر، یکی از کلیدی‌ترین 
مؤلفه‌ها به بازارهای اسمی و بحث ریشه‌ای بی‌ثباتی 
اقتصادی مرتبط است که به کاهش سرمایه‌گذاری 

و عدم رشد اقتصادی و تولید منجر می‌شود.

تورم، رشد نرخ ارز و سطح عمومی‌قیمت‌ها
به گفته وی ســه مؤلفه ، تورم، رشــد فزاینده نرخ 
ارز و ســطح عمومی قیمت‌هــا و بی‌ثباتی در بازار 
دارایی‌ها باعث افزایش شدید قیمت‌ها در این بازار 

شده است.
رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف 
گفت: از ســال 90 تا 93 که رکود تورمی را تجربه 
کردیم، تورم تا 44-43 درصد افزایش پیدا کرد و از 
ســال 92، سیاست‌های کنترل تورم )که نتیجه آن 
پایین آمدن نرخ ارز بود( و تاحدودی سیاست‌های 
بانک مرکزی توانســت به کاهش تورم کمک کند.

مدنی زاده افزود: بنابراین با ثباتی نســبی تا ســال 
96 مواجه شــدیم و در واقع کنترل تورم ما در این 
دوره پایدار نبود بلکه سیاســتی بود که بخشــی از 
سیاســت‌های کنترل تورم را داشت اما مؤلفه‌های 
کلیدی دیگــر که اصلاح نظام بانکــی و بودجه‌ای 
کشور بود را در خود نداشت درنتیجه فاجعه بعد از 
97 اتفاق افتاد. حتی اگر اقتصاد کشور از سال 98 
تحریم نمی‌شد شــاهد این پدیده بودیم کمااینکه 
از انتهای 96 شروع افزایش نرخ ارز اتفاق می‌افتد.

او ادامــه داد: خبر ورود تحریم‌ها تیر آخری را برای 
تخلیــه بحران بانکی زد و بعد از آن دوره عملا وارد 
فاز جدیدی از نرخ‌های تورم شدیم و متوسط تورم  
از حــدود 20 درصد به متوســط حدود 40 درصد 
افزایش پیــدا کــرد. و از 97 و 98 بحران ارزی را 
تجربــه می‌کنیم و بعد از آن تــا 1400 وارد دوره 

تجریم‌های تجاری می‌شویم.
به گفته رئیس دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه 
شریف اگر سطح عمومی قیمت‌ها در سال 95، 100 

بوده باشد در سال 1401 به 550 رسیده است.
مدنــی زاده توضیح داد: نــرخ ارز از 93 تا 96 که 
دوره کنترل تورم بود تقریبا ثابت نگه داشته شد و 
همزمان به دلیل افزایش نرخ بهره، رشــد نقدینگی 
شدید در حال وقوع و جلوی رشد ترازنامه بانک‌ها 
گرفته نشــده بود همچنین انباشــت مطالبات غیر 
جاری به عنوان انبار باروتی برای انفجار در سال 96 
بود و چون نرخ‌های بانک‌ها بالا بود، مردم منابعشان 
را از سپردها خارج نمی‌کردند تا سال 96 که بحث 

کاهش ناگهانی نرخ از 20 به 15 اتفاق افتاد و شاهد 
فرآیند خروج نقدینگی به ســمت بازار ارز بودیم.او 
گفت: در این مقطع وارد دوران تخلیه بحران بانکی 
شدیم یعنی خروج سپرده‌ها و هجوم به سمت بازار 
دارایی‌ها که منجر شــد نرخ ارز از 3500 تومان تا 
حتی 1900 تومان را تجربــه کند و از این به بعد 
وارد فاز جدید اقتصادی می‌شویم چون همزمان با 
خروج آمریکا از برجام و شــروع تحریم‌ها بود که از 
ســال 98 به محض اینکه تحریم‌ها نهایی و پیاده 

می‌شود، شوک ارزی اتفاق می‌افتد.
رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف 
افزود: این پدیده با همه‌گیری کرونا همزمان شــد 
که دولت به جای اســتفاده از سیاســت‌های مالی 
از سیاست‌های پولی اســتفاده کرد و درنتیجه این 

موضوع تشدید شد.

سیاست‌های غلط عامل ایجاد انتظارات تورمی
مدنی زاده ادامه داد: همچنین درمورد اشتعال بازار 
ســرمایه باید توجه داشت نوع سیاست‌های غلطی 
کــه دولت در این بازار ایجاد کــرد منجر به ایجاد 

انتظارات تورمی شد.
او تصریــح کــرد: بعــد از 1400 وارد فــاز جدید 
می‌شویم، در این دوره نرخ ارز کماکان افزایش پیدا 
می‌کند و از یک طرف سیاست‌های انقباضی سازمان 
برنامه که تلاش می‌کند کنترل تورم اتفاق افتد، در 
سال 4101 مسئله حذف ارز 4200 مطرح شد و از 
طرف دیگر سیاســت‌های انبساطی بانک مرکزی به 
واسطه فشار شورای پول و اعتبار و مسئولان دولتی 
بــه نرخ‌های بازار بین اجازه نمــی‌داد، افزایش پیدا 
کند و نتیجه آن رشد مستمر بسیار بالای نقدینگی 
بود بنابراین از یک طرف سیاست انبساطی پولی را 
داشتیم و از طرف دیگر سیاست انقباضی بودجه‌ای 
و مالی را داشــتیم؛ برای مثال افزایش 57 درصدی 
حداقل حقوق درنتیحه شــاید بــه نوعی بتوان این 
سیاست‌های متناقض را آشــفتگی سیاست‌گذاری 
نام‌گــذاری کرد. مدنی زاده گفــت: نرخ ارز حقیقی 
در دوره کنترل تورم، پایین نگه داشته شده بود که 
زمینه‌سازی رها شدن فنر انباشته را در خود داشت و 
 به محض اینکه اخبار بد نسبت به آینده منتشر شد با

 تعدیــل نرخ ارز مواجه شــدیم و همچنین نرخ ارز 
حقیقی افزایش پیدا کرد به‌طوری که در حال حاضر 
هم می‌بینیم نرخ ارز حقیقی اقتصاد بالا رفته است.

رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف 
ادامه داد: نکته‌ای که به آن کمتر توجه می‌شود که 
شاخص قابل تأمل‌تری است، ارزش دلاری نقدینگی 
بوده که این شاخص به نوعی کمک می‌کند متوجه 
شــویم ثبات اقتصــادی در چه وضعیتی اســت و 

جریانات پولی به کدام سمت حرکت می‌کند.
 به گفته وی در ســال‌های 93 تا 96 رشد نقدینگی 
شدید در کنار سرکوب قیمت ارز را داشتیم درنتیجه 
شاخص نقدینگی به دلار افزایش پیدا می‌کند به این 
معنا که ارزش دلاری دارایی خانوار در داخل افزایش 
پیدا می‌کند در حالی که تولید و رشد اقتصادی اتفاق 
نیفتاده است درنتیجه پدیده‌ای کاملا اسمی است و 
به محض اینکه خانوار احساس کند در بازار دیگری 
جز سپرده می‌تواند درآمد بالاتری را به دست آورد 

منابع خود را به آن بازار منتقل می‌کند بنابراین در 
ســال 95 و 96 هشدار داده می‌شد به بحران بانکی 
نزدیک می‌شویم و بر این اساس نقدینگی به سمت 
بازارهای دارایی مانند مسکن و ارز رفت. مدنی زاده 
تصریح کرد: از 1400 تا 1401 روند صعودی دیده 
شد چون نرخ دلار خیلی تغییر نکرد ولی نقدینگی 
رشد متوسط 40 درصدی را داشت که روند صعودی 
آن تا مــرداد 1401 ادامه‌دار بود و خطر حرکت به 
سمت مابقی بازارها را می‌داد؛ پدیده‌ای که در پاییز 

مشاهده کردیم.
بــه گفته وی اعداد و ارقام این پدیده متناســب با 
وضعیت حقیقی اقتصاد و سطح تولید کشور است، 
وقتی تولید رشدی نکرده باشد مقدار حقیقی ثروت 
خانوار ثابت می‌ماند بنابرایــن یا تبدیل به واردات 
می‌شــود و یا صرف خرید ارز، مسکن و ... می‌شود 

بنابراین در مابقی بازارهای دارایی تخلیه می‌شود.
رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف 
گفت: از سال 97 وارد فاز جدیدی از اقتصاد کلان 
شدیم یعنی رشــدهای 35-30 درصدی پایه پولی 
و بیــش از 40 درصــدی نقدینگی کــه وضعیت 
نامناسبی را به لحاظ ثبات اقتصادی نشان می‌دهد 
و مجموعه حاکمیت باید این شــاخص‌ها را کنترل 
کنــد و کاهش دهــد درغیراین‌صــورت نمی‌تواند 

اقتصاد را به ثبات برساند.

کاهش بدهی‌ها
او ادامه داد: این روایت را از کانال بدهی بانک‌ها به 
بانک مرکزی هم می‌توان دید، تا قبل از ســال 93 
بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی عدد بســیار پایینی 
بود و چون در آن ســال‌ها رشد نقدینگی از کانال 
وام دهی بانک‌ها کنترل نشــده بود، کشور از 93 تا 
96روند صعودی قابل توجهی را تجربه می‌کند که 
این رشــد در قالب بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی 
تخلیه می‌شــد تا اینکه رئیــس کل بانک مرکزی 
از ســال 97 رویه متفاوتی نسبت به قبل در پیش 
می‌گیرد و بر این اســاس مقدار قابل توجهی از این 

بدهی‌ها کاهش پیدا می‌کند.
مدنــی زاده افزود: امــا مجدد به دلیــل تغییر نوع 
سیاســت‌های دولت به خصوص این مســئله که به 
جای اســتفاده از سیاست‌های مالی از سیاست‌های 
پولی اســتفاده کرد، افزایش رشد نقدینگی و به تبع 
آن رشــد بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی اتفاق افتاد 
و علیرغم انقباضی شــدن بودجه اما به دلیل سقف 
گذاشتن در نرخ بازار بین بانکی عملا رشد نقدینگی 
رقم 40 درصد را تجربه کرد البته که مسئله آشفتگی 

سیاست‌گذاری با این رشد کاهش پیدا نکرد.
رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف 
توضیــح داد: یکی از نکات مورد غفلت واقع شــده 
اینکــه می‌توان بحران ارزی را از بــازار ارز داخلی 
کنترل کــرد حتی کاری کرد کــه جهش نرخ ارز 
برگردد و کنترل تورم اتفاق افتد مشــابه کاری که 
سایر کشورها در مقابله با تورم ناشی از کرونا انجام 
می‌دهند درحالی که کشور ما این کار را عملا انجام 
نداد علیرغم اینکه نرخ ارز رشد سرسام آوری داشته 
اما تنها اجازه مانور بر روی نرخ یک درصد داده شد 

و در اوج شرایط تورمی کاهش را داشتیم.
او با اشاره به ریشه‌یابی این مسائل تصریح کرد: بعد 

از ســال 97 وارد مرحله جدیدی از دلایل بی‌ثباتی 
در اقتصاد کلان می‌شــویم که مسئله بودجه است، 
وضعیــت بودجه به این‌صورت اســت که بخشــی 
مربوط به هزینه‌های جاری و عمرانی دولت و بخش 
کوچکی هم هزینه‌های مالی اســت و نحوه تأمین 
مالــی این بحش تقریبا حــدود 25 درصد از منابع 

دولت برای تأمین این هزینه‌ها و مالیات است.
مدنی زاده ادامه داد: بخش کوچکی از درآمدها هم 
مربوط به سود شرکت‌هاســت و مابقی هم تا قبل 
سال 97 از درآمدهای نفتی بوده طبیعتا بخشی هم 
از فروش اوراق به دست بود که به شکل کسری بوده 
و بدهی دولت خود را نشــان داد. رئیس دانشکده 
مدیریت و اقتصاد دانشــگاه شــریف توضیح داد: از 
بعد سال 98 عملا بخش قبال توجهی از درآمدهای 
نفتی را از دست می‌دهیم که این موضوع عملا خود 

را در قالب کسری بودجه نشان می‌دهد.

کسری بودجه از بانک مرکزی دریافت شد
به گفته وی برای این کســری بودجه دولت مجبور 
بــود فروش و هزینه‌ها را کنتــرل و منابع را تأمین 
کنــد و در ایــن میان اتفــاق خــوب اینکه دولت 
کسری بودجه را به‌صورت مستقیم از بانک مرکزی 
دریافت نکرد چون اگر این اتفاق می‌افتاد وضعیت 
فاجعه‌آمیزتری داشتیم.  مدنی زاده افزود: درمورد 
رشد بودجه هم تا سال 99-98 اجازه داده نشد که 
هزینه‌ها رشد قبال توجهی داشته باشد یعنی میزان 
کف نفســی که اتفاق افتاد بیش از حد انتظار بود و 
تاحدودی به جبران این کســری درآمدهای نفتی 
کمک کرد و مابقی هــم از طریق بازارهای مالی و 

فروش اوراق اتفاق افتاد.
رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف 
گفت: مــورد دیگر بحــث هزینه‌های غیرشــفاف 
اســت، حدود 80 درصد انــدازه بودجه هزینه‌های 
غیربودجه را داریم که شامل مجوزهای داده شده، 
خرج‌هایی که دولت انحــام می‌دهد یا مواد قانونی 
 قوانین بلندمدت اســت که هیچوقــت وارد ارقام 
بودجــه نمی‌شــوند. او توضیح داد: مــواد قانونی 
قوانین بلندمدت اســت مانند مواردی که در قانون 
اداری_استخدامی آمده و هزینه‌هایی ایجاد می‌کند 

در حالی که هیچگاه در ارقام بودجه نمی‌آید. 
همچنین یارانه‌های غیرقیمتی عمدتا خارج بودجه 
هستند و در ارقام آن نمی آیند بنابراین سایز ارقام 
غیــر بودجه‌ای که بیرون از بودجه اســت، بزرگ و 
قابل توجه اســت که بخشــی از آن از طریق نظام 
هدفمندی یارانه، بخشــی از حســاب ذخیره ارزی 
و بخشی از صندوق توســعه ملی تأمین می‌شود و 
اینکــه از محلی می‌توان منابع را تأمین کرد، خوب 
اســت اما عملا بخش قابل توجهی در قالب بدهی 
است. به گفته مدنی زاده عملا کسری بودجه واقعی 

در خارج از بودجه اتفتاق می‌افتد. 
رئیــس دانشــکده مدیریــت و اقتصاد دانشــگاه 
شــریف ادامه داد: نکته مهم اینکه در کنار کاهش 
درآمدهای نفتی، ســهم درآمدهای مالیاتی هم به 
واسطه شرایط کرونا کاهش پیدا می‌کند. مدنی زاده 
با اشاره به ضرورت‌های پیشرو تصریح کرد: کاهش 
بی‌ثباتی اقتصادی، افزایش سرمایه‌گذاری در بخش 
خصوصی و افزایش ســرمایه‌گذاری‌های عمومی در 
زیرساخت‌های کشــور با مشارکت بخش خصوصی 
ازجمله الزاماتی اســت که باید در دستور کار قرار 
بگیــرد. او توضیح داد: بی‌ثباتی اقتصادی شــامل 
معضل بی‌‌ثباتی اقتصادی، معضل کســری بودجه 
ناشی از تحریم و بزرگتر شدن ابرچالش‌ها، معضل 
ضعف قانون در نظارت بر بانک‌ها و معضل سیاست 
کجدار و مریز ارزی است که باید کاهش پیدا کند.

رئیس دانشــکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف 
افزود: افزایش سرمایه‌گذاری در بخش خصوصی به 
دو دلیل معضل خروج ســرمایه ناشی از بی‌ثباتی و 
معضل عدم انتقال تکنولوژی به دلیل تحریم است 
و همچنیــن درمورد ضرورت آخر مســئله معضل 

قیمت‌گذاری‌های اسمی مطرح است.

»واسطه گری مالی یکم« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با 54 هزار 
واحد افزایش به محدوده 1,645 هزار واحد رسید. در هفته 
منتهی به 19 دی ‌ماه صندوق‌های سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار 
گرفتند. صندوق‌ »واسطه گری مالی یکم«، »ثروت داریوش« و »فراز داریک« 
به ترتیب با کسب 12.31، 8.32 و 7.67 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌هــای این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 22,796 میلیــارد ریال بود که صندوق‌های با 
درآمد ثابت با 31,726 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در ایــن هفته صندوق‌های قابل معامله با خالص ورود 8,795 میلیارد ریال 
بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها 
در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 561 هزار میلیارد ریال ایستاد. 
صندوق‌ها به طور کلی 23 درصد در سهام، 48 درصد در اوراق بدهی و 25 

درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه‌گذاری کرده‌اند. 

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت افزایشی شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
163,23551,760دانا

2398,1101,938,290اخابر
33,0759,225بنیرو

2413,940334,560شبریزح
221,24527,390لكما
1143,307376,998فخوز
122,07824,936وایرا
2037,7001,563,100شپنا
4310,740461,820فولاژ
4821,7301,043,040بفجر
1,1469,32010,680,720فارس
822,390179,120ساراب
1,7881,7323,096,816وتجارت

4139,0501,601,050جم
94,52240,698بسویچ
473,341157,027خودرو
1516,520247,800شبریز
165,83093,280وپست
476,140304,560شیراز
6154,0322,479,680شتران
316,45549,365فولاژح
392,588100,932خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,3901,013,610وبملت
274,900132,300دانا ح

7830,7002,394,600حكشتی
37,62022,860ورنا

4712,100568,700شگویا
13711,3401,553,580رمپنا
134,20034,200حپترو
5757,6204,381,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,2606,4208,089,200فولاد
1048,450878,800كگل

4719,810931,070کچادح
315,510170,810فایرا

421,40085,600شاوان
47178,2508,377,750مارون
1149,4901,081,860شبندر
1,4001,7612,465,400وبصادر
577,880449,160کگلح

827,940223,520سدشت
18112,0702,184,670کچاد

60,184,297جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1457,365,468 دی 1401

2160,184,2974.9 دی 1401

رضا‌حامدی‌فر
کارشناس بازار

  5.561

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 23,796
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1,283
سهام

 2,645
سایر

 191 1,395

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱۲.۳۱

۸.۳۲

۷.۶۷

۷.۳۱

۷.۰۱

۶.۱۴

۶.۰۷

۵.۹۲

۵.۸۳

۵.۷۵

٪
واسطه گری مالی یکم

ثروت داریوش

فراز داریک

نوید دانایان پارس

مشترک ذوب آهن نوویرا

آوای معیار

سهم آشنا

مشترک مبین سرمایه

مشترک سینا

آسمان آرمانی سهام

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

٪۸

٪۸

٪۶

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۲

٪۳۳

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

خودرو و ساخت قطعات
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
سایر دارائی ها
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پس از آغاز همه گیری بیماری کرونا و اعمال قرنطینه 
شدید در چین، دانشجویان این کشور را ترک کردند، 
گردشــگران سفرهایشــان را لغو کردند، دانشمندان 
چینی از حضــور در کنفرانس های خارجی خودداری 
کردند و مدیران شــرکت های خارجی به این کشــور 
بازنگشتند. نشریه »اکونومیست« در تازه ترین شماره 
خود با اشــاره به اینکــه حال خبر رفع بســیاری از 
محدودیت های کرونایی در چین منتشــر شده است، 
نوشت: کارشناســان معتقدند بازگشایی درهای چین 
به روی جهان، پیامدهای بزرگی در حوزه های تجاری، 
اقتصادی، فرهنگــی و ذهنی به بار خواهد آورد. یکی 
از مهمتریــن پیامدهای این بازگشــایی، گســترش 
وحشت اســت. ویروس کووید 19 همچنان در داخل 
چین می خروشــد و روزانه ده ها میلیون نفر را مبتلا 
می کند. بیمارســتان ها پر از بیمار است. گرچه اجرای 
سیاســت کووید صفر، جان افراد زیادی را نجات داد 
اما دولت در تامین داروی کافی و واکسیناسیون ناکام 
بود. پیش بینی می شــود، اگر دولت چین روند کنونی 
گســترش ویروس و بیماری کرونــا را کنترل نکند، 
در چنــد ماه آینده حدود 1.5 میلیون چینی کشــته 

خواهند شد.

سال مخاطرات

حـزب  بـرای  ناکامـی  سـال  را   2022 سـال  اگـر 
ادا  را  مطلـب  حـق  بنامیـم،  انگلسـتان  محافظـه کار 
نکرده ایـم. مجلـه »د ویـک« بـا بیـان ایـن مطلـب از 
قـول روزنامه »دیلی میل« نوشـت: حـزب محافظه کار 
سـال 2022 را در شـرایط نسـبتا خوبی آغاز کرد، به 
طـوری کـه در نظرسـنجی ها شـانه بـه شـانه حـزب 
کارگـر پیـش می رفـت و بـه بهبـود اوضـاع اقتصادی 
پـس از پایـان بحـران کرونـا امیـدوار بود. امـا پس از 
آن بـا بحران هایـی  همچـون حملـه نظامی روسـیه به 
خـاک اوکرایـن، اخراج نخسـت وزیر بوریس جانسـون 
و فاجعـه نخسـت وزیری لیـز تـراس مواجـه شـد. بـا 
نـرخ تـورم 10 درصـدی، محافظه کارهـا سـال 2022 
را بـا عقـب افتـادن از حـزب کارگـر بـه پایـان بردند. 
بـر ایـن اسـاس بسـیاری معتقدنـد کـه سـال 2023 
بـرای نخسـت وزیر ریشـی سـوناک سـالی پرمخاطره 
خواهـد بـود. در حـال حاضـر اقتصـاد بریتانیـا درگیر 
رکـود شـده و بحـران هزینه هـای سـنگین زندگی بر 
دوش مـردم فشـار مـی آورد. در کنـار اینهـا، اعتصاب 
پرسـتاران، راننـدگان آمبولانـس و کارکنـان راه آهـن 
بـه همـراه اعتـراض نماینـدگان حـزب کارگر، فشـار 

مضاعفـی را بـه دولـت وارد می کنـد.

یافته هــای جدید دانشــمندان دربــاره نئاندرتال ها، 
فرضیه های جدیدی درباره تکامل نوع انســان مطرح 
کرده اســت. نشریه »نیوزویک« در شماره جدید خود 
با بیان این مطلب نوشت: حدود 40 هزار سال پس از 
ناپدید شدن نئاندرتال ها از روی زمین، شواهد تازه ای 
به دســت آمده که نشــان می دهد، این خویشاوندان 
قدیمی ما در آشــپزی، جواهرسازی و نقاشی مهارت 
داشــته اند. کشف ســرنخ های ژنتیکی به جا مانده از 
نئاندرتال ها، جایزه نوبل پزشــکی سال 2022 را برای 
سوانت پابو ســوئدی به ارمغان آورد. کشفیات جدید 
که در غاری واقع در ســیبری انجام شــده، شگفتی 
دانشــمندان را به همراه داشــته اســت. بــر مبنای 
نئاندرتال ها، غار چاگیرسکایا  اســتانداردهای زندگی 
یــک خانه لوکس و اعیانی به شــمار می رود. این غار 
دو اتاقه با یک ورودی بزرگ، مشرف به دره ای سرسبز 
و رودخانه بوده و ســاکنان آن به راحتی می توانستند 
گله های گاومیش، اســب و گوزن را مشــاهده کنند. 
بنــس ویــولا، دیرینه شــناس دانشــگاه تورنتــو در 
این بــاره می گوید، پیــش از این تصور می شــد که 
 نئاندرتال ها موجوداتی کم خرد بودند اما حقیقت چیز 

دیگری است.

ین های 2022 برتر

ششــمین ویژه نامه ســالانه مجلــه »بیزنس ویک« 
باعنوان Bloomberg 50 درباره دستاوردهای افراد 
در حوزه های تجارت، سیاســت، علم و فناوری، امور 
مالی و سرگرمی که به تغییر چهره جهان منجر شده 
اســت، منتشر شــد. در این ویژه نامه، فهرستی از 50 
نام )شــامل افراد و فناوری ها( ارائه شده که هر یک بر 
روند اتفاقات در ســال 2022 اثرگذار بوده است. این 
نشــریه در تازه ترین شــماره خود در این باره نوشت: 
در ایــن ویژه نامه بــه نام های آشــنایی در حوزه های 
مختلــف برمی خورید. بی شــک یکــی از مهمترین 
افراد معرفی شــده، ولودیمیر زلنسکی رئیس جمهور 
اوکراین اســت. همچنین نباید دالیپ ســینگ معمار 
تحریم های وضع شــده علیه ولادیمیر پوتین را از یاد 
برد. جان ری یکی از افرادی است که در این ویژه نامه 
مورد توجه قرار گرفته اســت. او کسی است که پس 
از ورشکســتگی شــرکت FTX جای ســم بنکمن-

فرایــد )مدیرعامل شــرکت و غول کریپتوکارنســی( 
را گرفته اســت. جــان ری تاکنون توانســته حدود 
2میلیــارد دلار از دارایی های دیجیتــال را احیا کند. 
 انتظــار مــی رود این مبلغ بــه مشــتریان زیان دیده 

بازگردانده شود.

برندگان نوبل اقتصاد
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در سال 1968 از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شد. 
گرچــه از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قــرار نمی گیرد، اما 
دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده جایزه نوبــل اقتصاد« می نامند. امروزه این 
جایزه از ســوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم را به خود اختصاص 
داده اند. در شــماره های قبل، با تعدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشنا شدید. 
در این شــماره نیز به معرفی برتیل اوهلین و جیمز مید دو اقتصاددان ســوئدی و 
بریتانیایی برنده نوبل اقتصاد در ســال 1977 میلادی می پردازیم. کار مهم این دو 
اقتصاددان، مشــارکت راهگشــا در ارائه تئوری تجارت بین الملل و حرکت جهانی 

سرمایه بوده است.

برتیل اوهلین
برتیـل گوتهـارد اوهلیـن، اقتصـاددان، 
سیاسـتمدار و وزیـر بازرگانـی و صنایع 
سـوئد در آوریـل 1899 بـه دنیـا آمد. 
او در 1917 مـدرک کارشناسـی را از 
کارشناسـی  مـدرک  و  لونـد  دانشـگاه 
ارشـد را از مدرسـه اقتصـاد اسـتکهلم 
نیـز   1924 سـال  در  کـرد.  دریافـت 
از دانشـگاه  مـدرک دکتـرای خـود را 
سـال  در  کـرد.  دریافـت  اسـتکهلم 
1926 بـه مقـام اسـتادی در دانشـگاه 
کپنهـاگ رسـید. همچنیـن در فاصلـه 
بـه   1965 تـا   1929 سـال های  بیـن 

عنـوان اسـتاد اقتصـاد در مدرسـه اقتصـاد اسـتکهلم بـه فعالیـت پرداخـت.
در 1929 اوهلیــن به مخالفت با دیدگاه جان مینارد کینز درباره پیامدهای اجبار 
آلمان به پرداخت خســارات ســنگین جنگ پرداخت. کینز پیش بینی می کرد، بار 
ســنگین بدهی به عاملی برای جنگ تبدیل می شود، اما اوهلین معتقد بود آلمان 
توان پرداخت خسارات را دارد. در تئوری مدرن پرداخت های بین المللی یک جانبه، 

این بحث از اهمیت زیادی برخوردار است.

در ســال 1930 او جای اســتادش، الی فیلیپ هکشــر اقتصاددان سیاسی را به 
عنوان استاد اقتصاد در مدرســه اقتصاد استکهلم گرفت. در 1933 اوهلین کتاب 
»تجارت منطقه ای و بین المللی« را منتشــر کرد که شــهرتی جهانی برای وی به 
همراه آورد. در این کتاب، اوهلین با استفاده از آثار هکشر و تز دکترای خود، یک 
تئوری اقتصــادی برای تجارت آزاد بین المللی ارائه کــرد. این تئوری که به مدل 
هکشر- اوهلین معروف اســت، یکی از مدل های استاندارد است که مورد استفاده 
اقتصاددانان قرار می گیرد. او یکی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد در ســال 1977 

بود. برتیل اوهلین در آگوست 1979 درگذشت.

جیمز مید
جیمز ادوارد مید، اقتصاددان بریتانیایی 
در ژوئن 1907 به دنیا آمد. او در ســال 
1926 بــرای ادامه تحصیل در رشــته 
ادبیات لاتین و یونانــی به کالج اوریل 
در آکسفورد رفت اما به فلسفه، سیاست 
و اقتصــاد تمایل پیدا کرد و در رشــته 
اقتصاد سرآمد شد. علاقه او به اقتصاد با 
پیوستن به کالج های کریستیز و ترینیتی 
در دانشــگاه کمبریج شــدت یافت. در 
آنجا او به مباحثه با اقتصاددانان بزرگی 
همچون دنیس رابرتسون و جان مینارد 

کینز می پرداخت.
جیمــز مید پس از همکاری با ســازمان »اتحاد ملل« )نهــادی که پس از جنگ 
جهانی اول برای حمایت از صلح شــکل گرفت و بعدها به ســاختار ســازمان ملل 
کنونی تغییر یافت( و فعالیت در دفتر نخست وزیری بریتانیا، به اقتصاددان ارشد در 
دولت کلمنت اتلی تبدیل شد. پس از آن در سال های 1947 تا 1957 در مدرسه 
اقتصاد لندن و از 1957 تا 1967 در دانشــگاه کمبریج به عنوان استاد مشغول به 
کار شــد. جیمز مید که به عنوان یک اقتصاددان نئوکینزی در حوزه اقتصاد کلان 
فعالیت می کرد، یک مدل اقتصادی رشــد ارائه کرد که شهرت دارد. در این مدل 
اقتصادی، مفروضاتی همچون اقتصاد بســته و بدون ارتباط خارجی، رقابت کامل 
در بازار، به کارگیری کامل زمین و نیروی کار و ماشــین آلات در نظر گرفته شده و 
عملکرد تولید چنین اقتصادی ارزیابی شــده است. جیمز مید چند کتاب به رشته 
تحریر درآورده که »تراز پرداخت ها« )1951(، »تجارت و رفاه« )1955( و »اصول 
اقتصاد سیاســی« )1965 تا 1976( از آن جمله اند. او یکی از برندگان جایزه نوبل 

اقتصاد در سال 1977 بود. جیمز مید در دسامبر 1995 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

دیوار بزرگ چین 2
پس از حدود 3 ســال اعمال محدودیت های شدید، 
ســرانجام دولت چین درهای خود را به روی دنیا باز 
کرد. بر این اساس کسانی که به چین سفر می کنند، 

دیگــر نیازمند تحمــل قرنطینه نیســتند. این رفع 
محدودیت در حالی اجرا می شــود که بیمارستان ها 
هنــوز پر از بیماران مبتلا به ویروس کووید هســتند 
و این ویروس در حال گســترش به شهرهای کوچک 
و مناطق روســتایی اســت که از امکانات بهداشتی و 

درمانــی کمتــری برخوردارند. در چنین شــرایطی، 
بســیاری از کشــورها همچون آمریــکا و بریتانیا از 
مسافران مبدا چین خواسته اند تا تست کووید بدهند. 
ظاهــرا دولت چین مجبور اســت اطلاعات مربوط به 

تعداد بیماران و مبتلایان جدید را مخفی کند.

کارتون

Kal, Economist :منبع

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

25 دیاکسل مقدماتی

13 بهمنتحلیل بنیادی

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

۶ بهمن دیفای و آینده صنعت مالی

 دومین دوره معامله گری 
Integrateg ACD ۶ بهمنبا استراتژی

 سومین دوره معامله گری 
۱۸ بهمندر بازارهای جهانی 

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
دوره جامع پرورش کارشناس ارزشگذاری 

از ۲ بهمنخبره

 دوره جامع و کاربردی تجزیه 
از ۲ بهمنو تحلیل صورت های مالی

از ۵ بهمنآمادگی آزمون CFA سطح یک

از ۶ بهمندوره جامع تحلیل تکنیکال

 مدلسازی مالی 
 از ۹ تا ۲۵ بهمنبا استفاده از نرم افزار اکسل

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir

زمان برگزارینام دوره

26 دیکدال خوانی

27 دیتابلوخوانی

29 دیتحلیل تکنیکال مقدماتی

 مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

دی و بهمنشناسایی سهام بازیگر محور

24 بهمنپرایس اکشن

 تحلیل تکنیکال پیشرفته
29 اسفندبا رویکرد امواج الیوت
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دیدگاه
بیمه در صنعت  شرکتی  حاکمیت  درباره  نکاتی 

در یک سده اخیر همزمان با تسریع 
تحولات  پیچیده شدن  و  تکنولوژی 
به مثابه  اجتماعی، رفتار شرکت ها 
افــراد دســتخوش تغییر شــد. از 
قدیم الایام مالکان شرکت ها در مقام 
همان مدیران عمل می کردند و در 

این چرخه، کسب وکارها حیات خود را تداوم می بخشیدند و سودآوری هم 
با این الگو تضمین می شد. با پاگرفتن و افزایش تبادلات تجارت کشورها که 
در فرآیند جهانی شــدن صورت بندی جدیدی به خود گرفت، شرکت ها هم 
در یــک وضعیت جدید قرار گرفتند. در این مختصات جدید، دیگر نه تنها 
سودآوری کوتاه مدت شرکت ها مورد توجه بود، بلکه ایجاد ارزش بلندمدت 

برای آن شرکت ها نیز در اهمیت و اولویت قرار گرفت. 
تولد یک پدیده جدید

به همین دلیل، نخستین گام برای خلق ارزش های بلندمدت در شرکت ها در 
عصر جدید کسب وکارها، با تفکیک مدیریت )مدیران( از مالکیت )مالکان( 
آغاز شد. تغییرات رفتار شرکت ها در قالب مفهوم حاکمیت شرکتی )که به 
نظام راهبری شرکتی هم شناخته می شود( به موازات تحولات نهادی، مدنی 
و بر پایه نظریات علمی بیش تر مورد توجه قرار گرفت. حاکمیت شــرکتی 
برای برقراری تعادل میان اهداف اقتصادی و اجتماعی در دو ساحت فردی 
و همگانی متولد شــد و به صورت رســمی مورد ارزیابی و توجه شرکت ها 
قرار گرفت. بر این اســاس مجموعه قوانین، روندها و فرآیندهای جدید به 
دنبال این بود که شــرکت ها را به اهداف خود نزدیک کند؛ به طوری که در 
گام نخســت، استفاده موثر از منابع شــرکت ها تقویت و در دستورکار قرار 
گرفت. در گام دوم، پاســخ گویی درباره استفاده از آن منابع برای شرکت ها 
الزام آور شــناخته شد. در گام ســوم هم با نظارت و شفافیت بوجود آمده، 
شــرکت ها با تخصیص و کارایی بهتر منابع مواجه  شدند. حاکمیت شرکتی 
به دنبال یافتن الگوی جدید برای دســتیابی به اهداف شرکت ها با رویکرد 
کنترل و مدیریت ریســک و مصرف مسئولانه منابع بود. با قانون گذاری در 
زمینه نظارت، ترتیبات خودسامان و اســتانداردهای داوطلبانه رسیدن به 
راهبری شــرکت ها مورد توجه قرار گرفت. بدیــن ترتیب الزامات جدید با 
4رکن اساســی انصاف، شفافیت، پاســخ گویی و مسئولیت پذیری در پیوند 

میان مدیران، سهامداران و ذی نفعان شرکت ها تعریف شد.
 ادامه در صفحه 10

آرام رشیدی
نوین بیمه  شرکت  مدیره  هیأت  عضو 

راه نجات شرکت های کوچک و متوسط چیست؟

SMEها نیازمند توجه ویژه
فیروزی همراز 

ر خبـر  نــگا

مهمترین چالش پیش روی پیشرفت شرکت های SME  تأمین مالی است

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

فرابــورس ایران بــا راه اندازی بازار ســرمایه 
 شــرکت های کوچک و متوســط یــا همان

SMEها امکان حضور شرکت های دانش بنیان 
را برای برخورداری از مزایای مالی فراهم کرده است. هفته گذشته 
دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات سهام و حق تقدم خرید 
سهام در بازار شرکت های کوچک و متوسط فرابورس ایران اعلام 
شد. بر اساس اطلاعیه معاونت نظارت بازار فرابورس ایران، خرید 
سهام و حق تقدم سهام در این بازار فقط توسط سرمایه گذاران 
حرفه ای امکان پذیر است. همچنین در این دستورالعمل جزئیات 
نحوه اولین عرضه، معاملات ثانویه و نحوه توقف و بازگشایی نماد 

معاملاتی تشریح شده است. 
علیرضا صبوری، پژوهشگر حوزه تأمین مالی رشد و نوآوری در 
گفت و گویی با هفته نامه اطلاعات بورس به چالش های پیش روی 

این شرکت ها در حوزه تأمین مالی پرداخت.
***

* درمــورد بازار SMEهــا توضیح دهید که شــامل چه 
شرکت هایی است؟ 

شــرکت ها را می تــوان از منظرهای مختلف تقســیم بندی کرد. مانند 
تقســیم بندی شــرکت ها به: خرد، کوچک و متوسط ) SME( و بزرگ، 
شرکت های کوچک و متوسط باوجود عنوان خود از جایگاه بی بدیلی در 
اقتصاد برخوردار هستند برای مثال: 95 درصد از تعداد شرکت های دنیا 
SME هســتند که این رقم در حوزه یورو 99درصد اســت یا 70درصد 
اشــتغال زایی در اقتصاد های نوظهور توسط SMEها انجام می شود که 
ایــن میزان برای کشــورهای عضو OECD 66درصد اســت. همچنین 
60 و 65درصد صادرات چین و آلمان توســط SMEها انجام می شود. 
بر اســاس جدیدترین برآورد بانک جهانی تا سال 2030 به 600 میلیون 
شــغل جدید نیاز است که این مهم توســعه SMEها را برای بسیاری 
از دولت ها در اولویت قرار داده  اســت. می توان بدین شــکل جمع بندی 
 کرد که این شــرکت ها منبع اصلی کارآفرینی، اشــتغال زایی و نوآوری 

به شمار می روند.

* این نوع شرکت ها با چه چالش هایی در حوزه تأمین مالی 
مواجه هستند؟

بــر پایه پژوهش های متعــدد ملی و بین المللی انجام شــده مهمترین 
چالش پیش روی پیشــرفت شــرکت های SME  »تأمین مالی« و یا به 
بیان دقیق تر ابرچالش تأمین مالی اســت. در تجربه بین الملل تا قبل از 
بحران مالی 2008 عمده تأمین مالی این شــرکت ها از طریق اخذ وام از 
شــبکه بانکی انجام می شد اما در پسابحران 2008 و خصوصاً با استقرار 
بــازل 3، بانک ها، بنا به دلایلی از قبیــل عدم تقارن اطلاعاتی، فقدان یا 
ناکافی بودن وثایق، رتبه اعتباری نامناسب و هزینه بالاتر ارائه خدمات در 
معاملات کوچک تر به شرکت های SME به عنوان یک چالش می نگرند؛ 
بنابرایــن تمایل چندانی به تأمین مالی این شــرکت ها ندارند. با محدود 
شدن دسترسی به منابع بانکی پژوهشگران، نهادهای ملی و بین المللی 
 SME مختلفــی اقدام به ارائه روش های نوین تأمین مالی شــرکت های
کردند که عمده تأکید آنان بر استفاده از روش های تأمین مالی مبتنی بر 

حقوق مالکانه )حقوق صاحبان سهام( و روش های دورگه  است.

* برای رفع این چالش ها چه اقداماتی باید صورت گیرد؟
یکــی از این روش های نویــن، بازار مجزا یا تخصصی معاملات ســهام 

شــرکت های SME اســت. امروزه تعداد بسیاری از کشــورها از جمله: 
انگلســتان، آمریــکا، ایتالیا، کره جنوبی، هندوســتان، چین، مالزی و... 
 SME اقــدام به ایجاد بــازاری مجزا با هدف تأمین مالی شــرکت های
در کنار بازارهای اصلی  معاملات ســهام خود کرده اند. بورس لندن در 
کنار بازار اصلی خود بازار هدف  را ســامان داده اســت و آن را این گونه 
معرفی می کند: "این بازار بســتری است برای شــرکت های کوچک و 
متوسط درحال رشد که نیازمند دسترسی به سرمایه جهت تحقق رشد 
و نوآوری های خود هســتند. شرکت های درحال رشد از سراسر جهان و 
در مراحل مختلف توســعه می توانند به این بــازار بپیوندند." از ابتدای 
تأسیس بازار AIM تا کنون بیش از 3700 شرکت در این بازار پذیرش 
شده اند که ارزش بازار آن حدود 150 میلیارد پوند است که در این بین 
شرکت های پذیرش شده در AIM توانسته اند حدود 104 میلیارد پوند 
افزایش ســرمایه بدهند و در بازه ده ساله )2018- 2008( 65 شرکت 
موفــق به ارتقاء از بــازار AIM به بازار اصلی شــده اند. در تجربه ایتالیا 
نیز این کشــور در سال 2009 بازار رشــد میلان را در کنار بازار اصلی 
با هدف تأمین مالی شــرکت های SME پرپتانسیل، شرکت های نوآور یا 
دارای مزیت تکنولوژی و شرکت های نوپا  سامان داد، می توان هدف این 
بازارهای مجزا را در تأمین مالی رشــد و نوآوری خلاصه کرد. بازار رشد 
میلان از زمان تأسیس خود میزبان 176 شرکت با ارزش بازار تقریباً 12 
میلیارد یورو بوده اســت که در این بین شرکت های این بازار توانسته اند 

حدود 6 میلیارد یورو افزایش سرمایه بدهند. 

* فرابورس ایران در این حوزه چه نقشی دارد؟
شــرکت فرابورس ایران نیز با ادراک جایگاه و اهمیت بازارهای مجزای 
SME در ســال های 1394 الــی 1395 اقــدام به تأســیس بازاری 
مجزای برای این شــرکت ها بــا عنوان »بازار شــرکت های کوچک و 
متوسط)SME(« در دو تابلوی مجزای رشد و دانش بنیان در کنار دیگر 

بازارهای معاملات سهام از جمله بازار اول، دوم و بازار پایه و... کرد. 
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ح »انتخاب پلاس« در »وزمین« آغاز طر
بانک ایران زمین در راســتای مشتری مداری و رفاه حال مشتریان، اهدای 
تســهیلات به مشتریان خود با نام "انتخاب پلاس" معادل ۳ برابر میانگین 

موجودی سپرده را آغاز کرد.
هدف اصلی از اجرای این طرح رفع احتیاجات ضروری )کمک هزینه ودیعه 
مســکن، کمک هزینه تحصیل و تهیه جهیزیه( مشــتریان بانک است. در 
طرح تسهیلاتی انتخاب پلاس مشتریان می توانند تا سقف ۳ میلیارد ریال 
تســهیلات با نرخ ســود مطابق با مصوبه بانک مرکزی )۱۸ درصد سالانه( 
تسهیلات دریافت کنند و حداقل مدت زمان محاسبه میانگین مانده سپرده 
۳ ماه اســت. همچنین طرح تســهیلاتی انتخاب پلاس به مدت یک سال 

اجرا می شود.

سپه یالی  ر میلیارد   50 تسهیلات 
درگاه هــای  و   )POS( فروشــگاهی  پایانه هــای  از  اســتفاده کنندگان 
پرداختی اینترنتی )IPG( بانک ســپه می توانند تســهیلات ۱00 میلیون 
 تــا 50 میلیارد ریالی تســهیلات در قالب طرح »کاراســان« از این بانک 

دریافت کنند.
در این طرح تمام مشــتریان دارای حســاب  جاری و سپرده کوتاه  مدت 
عادی متصل به درگاه های مزبور متناســب با میانگین مانده حساب خود 
می توانند از حق تقدم اخذ تســهیلات مرابحه طبق ضوابط و سیاست های 
اعتباری بانک ســپه برخوردار شــوند. مشــتریانی که قصد بهره مندی از 
مزایای طرح »کاراســان« را دارند، حداقل دو و حداکثر شش ماه فرصت 
دارند با میانگین ســازی مانده حســاب خود، میزان تسهیلات پرداختی را 
تعیین کنند.مدت بازپرداخت تســهیلات در قالب طرح کاراســان طبق 
خواست مشــتری برای حالت اقســاطی از ۱2 الی ۳6 ماه و برای حالت 
نسیه دفعی )رأسی( شش ماه با لحاظ شرایط میانگین سازی، نوع حساب 

و نرخ مطلوب مشتری است.

ونمایی از نت بانک جدید »سامان« ر
بانـک سـامان نـت بانک جدیـد خـود را رونمایـی و در اختیار مشـتریان 

می دهد. قـرار 
در نــت بانــک جدید بانک ســامان علاوه بــر بهبود فضــای کاربری و 
دسترســی ها، خدمات جدیدی نیز در اختیار کاربران قرار گرفته اســت. 
بر این اســاس، کاربران در نت بانک جدید سامان توانایی ثبت درخواست 
افزودن عقد قرارداد بورســار از اینترنت بانک را خواهند داشت. همچنین 
 ســرویس های مربوط به عــودت چک صیادی در نت بانــک جدید ارائه 

شده است.

ارائه تسهیلات با سود صفر درصد »وگردش«
بانک گردشــگری بــه منظور ارائه خدمات ویژه به کارکنان شــرکت ها و 
ســازمان ها و تسهیل شرایط خرید اقلام و مایحتاج ضروری آنان، اقدام به 

طراحی "زی کارت"، کارت تسهیلات بدون سود کرده است.
سـازمان ها و شـرکت های دولتـی و خصوصـی در صـورت تمایل بـه ارائه 
ایـن تسـهیلات بـه کارکنان خـود می تواننـد از قابلیت هـای "زی کارت" 
بانـک گردشـگری بهره منـد شـوند. "زی کارت" در قالـب یـک بن کارت 
بـه نـام کارکنـان سـازمان ها صادر می شـود. برای ایـن منظور نیاز اسـت 
تـا سـازمان مربوطـه، سـپرده ای نـزد بانـک گردشـگری افتتـاح کنـد. 
تسـهیلات شـارژ شـده در کارت در مبالـغ مشـخص ۱00، 200، ۳00، 
400 و 500 میلیـون ریالـی اسـت. مبلـغ تسـهیلات هـر فـرد بـه نحوی 
تعییـن می شـود که مبلغ هر قسـط حداکثـر 40 درصد حقـوق و مزایای 
ماهانـه مشـتریان باشـد. تسـهیلات با نرخ صفـر درصد پرداخت می شـود 
و مـدت بازپرداخـت آن نیز در ۱2 قسـط مسـاوی از محل حقـوق ماهانه 

کارکنـان دریافت می شـود.

SMEها نیازمند بازار مجزا 
 ادامه از صفحه9

با بررســی عملکرد این بازار از زمان IPO اولین شــرکت در سال ۱۳95 تا 
بــه امروز درمی یابیم در این بازه زمانی تنها پنج شــرکت موفق به عرضه و 
حضور در این بازار شــده اند که این پنج شــرکت ارزش بازار تقریباً 2۸00 
میلیــارد تومانی )حدود 90 میلیــون دلار( را به خود اختصاص داده اند که 
ایــن میزان در حــدود 0.۱6 درصد از ارزش بازار کل فرابورس اســت. به 
منظور تیببن دقیق تر عملکرد این بازار مقایسه با بازار KONEX کره جنوبی 
بیان می شود. بورس کره در ســال 20۱۳ )سه سال زودتر از تأسیس بازار 
SME فرابورس( اقدام به تأســیس بورس جدید کره )KONEX( با هدف 
ارتقای رشد شرکت های کوچک و متوسطی که از پتانسیل های تکنولوژی 
برخوردارند ســازمان  یافت. امروزه این بازار پذیرای ۱۳۱ شــرکت است و 
ارزش این بازار تقریباً برابر است با ۳.۸ میلیارد دلار. بر این اساس می توان 
برداشت کرد که بازار شرکت های SME فرابورس نتوانسته است به جایگاه 
مناسب خود دست یابد که این مهم ضرورت آسیب شناسی و اتخاذ اقدامات 

اصلاحی در این بازار را برجسته می کند.
در تجربه بین الملل بازارها و ابزارهای مالی متنوعی در پاسخ به سلایق متنوع 
ســرمایه گذاران شکل گرفته  است و هر سرمایه گذار متناسب با استراتژی و 
اشتهای ریســک  خود اقدام به سرمایه گذاری در بازار یا ابزار مناسب خود 
می کند. از سویی دیگر بازار سرمایه پیشرفته بازار سرمایه ای است که بتواند 
از چرخه رشد شرکت ها پشــتیبانی کند و شرکت ها در هر مرحله از رشد 
بتوانند از ابزار یا بازار مناســب خود اســتفاده کنند. بنابراین بازار مجزای 
SME بازاری است اختصاصی برای شرکت های SME رشدی و پرپتانسیل 
که در ابتدای راه پیشرفت قرار دارند. با توجه به سطح ریسک بالای این بازار 
جهت ســرمایه گذاری عموم مردم مناسب نیست و تنها باید سرمایه گذاران 
 AIM حرفه ای در این بازار مشارکت داشته  باشند. براساس معرفی نامه بازار
"این بازار اجتماعی از سرمایه گذاران متنوع و به شدت آگاه است که مشتاق 
تأمین  ســرمایه جهت حمایت از شرکت های رشــدی هستند. در این بازار 
نیازهای شرکت های رشدی درک می شود و از آنان در طول سفر رشد خود 

حمایت می شود."
فرابورس براساس دیدگاهی هوشمندانه به سمت ایجاد بازاری مجزای برای 
شرکت های SME و نوآور رفت اما شــرایط فعلی این بازار ضرورت اعمال 

اقدامات اصلاحی را برجسته ساخته  است.

اخبـــــار

  بانــک صادرات ایران از ابتدای ســال جاری تا  
نیمه دی ماه نزدیک به ۱00 هزار فقره وام قرض الحســنه ازدواج و تهیه 

جهیزیه به ارزش ۱۳5 هزار میلیارد ریال پرداخت کرد.
پرداخت وام قرض الحســنه ازدواج و تهیه جهیزیه توســط این بانک به 
عنوان مأموریتی ویژه دنبال می شود؛ به نحوی که از ابتدای سال جاری 
تا نیمــه دی ماه حجم پرداخت این وام از ۱۳5 هزار میلیارد ریال فراتر 

رفت و 99 هزار و ۳۳5 نفر از این وام بهره مند شدند.
پرداخت این وام در شعب سراسر کشور بانک صادرات ایران با جدیت در 
حال انجام است و خدمت دهی به بیش از ۳٧ هزار نفر  از متقاضیان این 

وام در مسیر تکمیل پرونده و پرداخت است.

ویژگی های منحصر به فرد »چکنو«
»چکنو«، نخســتین چک امن دیجیتال فعال در کشور که به تازگی از 
سوی بانک صادرات ایران رونمایی شده و در دسترس اشخاص حقیقی 

دارای حساب جاری قرار گرفته است.
»تسهیل خدمات غیرحضوری چک )تقاضای دسته چک، صدور، انتقال 

به غیر، نقد کردن، و ...(«، »عدم نگرانی از سرقت، مفقودی، از بین رفتن 
در حوادث غیرمترقبه مانند آتش سوزی و...«، »افزایش امنیت و کاهش 
ریسک در پرداخت«، »داشــتن الزامات قانونی چک کاغذی«، »امکان 
صدور و وصول چک در هر ساعت از شبانه روز«، »سرعت و دقت بیشتر 
در نقدشوندگی نسبت به چک کاغذی«، »جلوگیری از تحریف، مخدوش 
شــدن و مغایرت عدد و حروف نسبت به چک کاغذی« برخی از مزایای 

»چکنو« برای مشــتریان و استفاده کنندگان از این محصول بانکی نوین 
به شمار می رود.

در این راســتا، »کاهــش ارزبری برای واردات مــواد اولیه کاغذ چک«، 
»تمرکز کارکنان بر ارائه ســایر خدمات بانکی با خلاصی از مشــکلات 
مترتــب بر کارســازی چک کاغــذی«، »حرکت در مســیر بانکداری 
دیجیتال«، »کاهش هزینه بانکداری«، »افزایش کیفیت خدمات بانکی«، 
»امکان اســتعلام، مشــاهده کارتابل و دسترسی به ســابقه چک های 
کارسازی شده از طریق بازیابی ذخیره داده ها« و »اثر مثبت بر سودآوری 
بانک « نیز در زمره مزیت های »چکنو« برای بانک صادرات ایران و نظام 

بانکی کشور است.
اثرات مثبت »چکنو« اما منحصر به اســتفاده کنندگان از این محصول 
مالی نوین نمی شود و کل فضای اقتصاد و جامعه را تحت تأثیر خود قرار 
می دهد. »کاهش بیشــتر تعداد چک های برگشتی«، »کمک به افزایش 
اعتبــار چک در بازار« و »کنترل بهتر تخلفات احتمالی و کمک مؤثر به 
کاهش زندانیان چک« از جمله تبعات به کار گیری »نخستین چک امن 

دیجیتال کشور« برای اقتصاد و جامعه است.

از ابتدای سال جاری تا  نیمه دی ماه؛

100 هزار نفر از «وبصادر» وام دریافت کردند

 نکاتی درباره حاکمیت شرکتی 
در صنعت بیمه
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اکنون اگر بخواهیم به زبان ســاده مفهوم حاکمیت یا نظام راهبری 
شــرکتی را در عصر امــروز توصیف کنیم، اینگونــه باید بگوییم که 
حاکمیــت شــرکتی مجموعــه ای از روابط بین مدیریت شــرکت، 
هیأت مدیره، ســهامداران و ذی نفعان دیگر اســت که براســاس آن 
ساختارها و روابطی ایجاد می شود که از طریق آن اهداف شرکت، ابزار 
دستیابی به آن اهداف و چگونگی نظارت بر عملکرد شرکت ها تعیین 

می شود )برگرفته از تعریف سازمان توسعه و همکاری اقتصادی(.
مواجهه صنعت بیمه با بحران

در صنعت بیمه که ضریب نفوذ آن شاخصی برای توسعه اقتصادی 
کشورها شناخته می شــود، حاکمیت شــرکتی جایگاهی ممتاز و 
کارکردی بی بدیل می تواند داشــته باشــد. ماهیت صنعت بیمه به 
معنای مشــارکت در خســارت و جایگزین کردن اطمینان به جای 
عــدم اطمینان اســت. از این رو به دلیل همــان ماهیت، تخصیص 
کارآتــر منابع و ایجاد ارزش بلندمدت جــزو ضروریاتی خواهد بود 
که حیات و مانــدگاری صنعت را به آن وابســته می کند. در چند 
دهه گذشــته پس از بحران های دامن گیــر اقتصاد جهان همچون 
بحران مالی ســال 200۸ یا بحران همه گیری کووید ۱9 در ســال 
20۱9، چگونگی دستیابی به اهداف شرکت ها در قالب اهمیت نظام 
راهبری شرکتی برای صنایع پرُمخاطره همچون صنعت بیمه بیش 

از گذشته مورد توجه قرار گرفت.
حاکمیت شرکتی در صنعت بیمه

با نگاهیِ تاریخــی به پایه های نظری تشــکیل مقوله نظام راهبری 
شــرکتی در جهان، اگرچه ردپای بیش از یک قرن دیده می شود، اما 
در ایران به مثابه همه تحولات، با تاخیر به این موضوع پرداخته شد. با 
بحث حسابرسی داخلی به عنوان یکی از سازوکارهای درون سازمانی 

که نقش بسیار بااهمیتی در ساختار حاکمیت شرکتی در جهان پیدا 
کرده، می توان رگه های شکل گیری نظام راهبری شرکتی را در ایران 
دنبــال کرد. فارغ از بحث های نظری، به طــور خاص در فاز اجرایی 
و عملیاتــی در صنعت بیمه، مقوله حاکمیت شــرکتی در یک دهه 
گذشــته مورد بحث و کنکاش جدی قرار گرفــت؛ به طوری که در 
نهایت پس از بررســی ها و تحقیقات به عمل آمده، موضوع آیین نامه 
حاکمیت شرکتی در صنعت بیمه معروف به شماره 9۳ پس از اعمال 
اصلاحــات نهایی در 20 ماده و ۳ تبصره در ســال ۱۳96 تصویب و 
به اجرا گذاشــته شد. اگرچه همچنان اجرای این آیین نامه در برخی 
از شــرکت های بیمه با چالش هایی روبه روست اما به اذعان متولیان 
صنعت بیمه، این آیین نامه در بیشتر شرکت های بیمه به اجرا درآمده 
اســت.  البته دستورالعمل حاکمیت شــرکتی ناشران ثبت شده نزد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار نیز سال بعد از آن )در تیرماه ۱۳9٧( 
ابلاغ، اما به فراخور تغییرات در مهر ۱40۱، دستورالعمل جدیدی در 
6 فصل، 4۳ ماده و 2۸ تبصره جایگزین دســتورالعمل قبلی شد. به 
نظر می رسد آیین نامه نظام راهبری شرکتی در صنعت بیمه متناسب 
با تحولات چند سال گذشته ناشی از همه گیری کووید ۱9 و همسو با 
تغییرات دستورالعمل حاکمیت شرکتی سازمان بورس و اوراق بهادار 
نیازمند به روزرســانی و اصلاح در راستای کارآمدی و اجرای هر چه 

بیش تر است.
حاکمیت شــرکتی در صنعت بیمه در ایران بــه صورت کلی در دو 
بخش ضوابط عام و الزامات خاص بیمه پیاده ســازی شــده است. به 
نظر می رســد در بخش ضوابط عام مناقشــه ای در کار نباشد اما در 
بخــش الزامات خــاص صنعت بیمه در بحث هــای مربوط به اصول 
اخلاقی حرفه ای، مدیریت ریســک، آکچوئری، کنترل و حسابرسی 
داخلی بحث های جدی در میان باشد. به طور مثال یکی از مهمترین 
رویه های قابل بحث، جایگاه واحد حسابرســی داخلی در ســاختار 
ســازمانی از نگاه آیین نامــه حاکمیت شــرکتی در صنعت بیمه و 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی ناشران ثبت شده نزد سازمان بورس و 

اوراق بهادار است که از نگاه حسابرسان، ضرورت هم سانی و همخوانی 
بین این دو متن قانونی برای پیشــبرد درست نظام راهبری شرکتی 
بیش از پیش ضروری است. به دلیل انطباق قوانین در راستای اصل 
کارآمدی شاید بهتر است قانون گذار و سیاست گذار برای بازنگری در 
چارچوب موثر حاکمیت شرکتی، چند اصل اساسی پذیرفته شده را 
در اصول مبنایی تدوین حاکمیت شــرکتی بیش تر مورد توجه قرار 

دهد تا به اتفاق نظر، در خدمت منافع عمومی قرار گیرد.
اصولی که نباید فراموش شود

در واقع سیاســت گذار بهتر اســت به تأثیر کلی چارچوب حاکمیت 
شــرکتی بر عملکرد اقتصادی انســجام بازار )به طور خاص صنعت 
بیمه در پیونــد با نظام بانکی و بازارهای مالی(، انگیزه هایی که برای 
فعالان بازار ایجاد می شــود و نیز بازارهای شــفاف و کارا توجه کند. 
همچنین الزامات قانونی و نظارتی موثر بر شیوه های حاکمیت شرکتی 
در صنعت بیمه در ایران باید شــفاف، اجرایی و سازگار با حاکمیت 
قانون باشد. سوم اینکه تقسیم مسئولیت ها بین سازمان های مختلف 
مســئول در صنعت بیمه، باید به روشنی شــرح و بسط داده شود و 
متضمن خدمت به منافع عمومی باشــد. در پایان اینکه سازمان های 
مسئول سرپرســتی و نظارت و اجرا )به طور خاص در صنعت بیمه( 
باید از اختیارات، انســجام و منابــع لازم برای اجرای وظایف خود به 
صورت حرفه ای و بی طرفانه برخوردار باشند. البته این احکام باید به 

هنگام و شفاف باشد و به تفصیل بیان شود. 
ارزیابي، اصــلاح و بهبود چارچوب قانوني، مقرراتــي و نهادي براي 
اجرای اصول حاکمیت شرکتی در صنعت بیمه باید با هدف حمایت 
از اثربخشي، کارایي، رشد پایدار و ثبات مالي شرکت ها صورت گیرد. 
بــه همین دلیل در انطبــاق قوانین متعــدد در چارچوب حاکمیت 
شــرکتي، باید بحث بر سر اثربخشــی آن مطرح خواهد باشد و این 
موضوع نیازمند ایجاد بازارهاي شــفاف و منصفانه، تخصیص کاراي 
منابع، سازگاری با حاکمیت قانون و حمایت از نظارت و اجراي موثر 

آن است.

سرپرست بانک توسعه تعاون از نحوه افزایش 
سرمایه 40 هزار میلیارد ریالی بانک مطابق مصوبه 
هیأت وزیران و نیز طبق عملکرد سازمان برنامه و 

بودجه خبر داد.
محمد شیخ حسینی گفت: مطابق بند )د( تبصره 
۱۸ قانون بودجه ۱40۱ مقرر شد دولت تدابیری 
در خصوص افزایش سرمایه تعدادی از بانک های 
دولتی اعمال کند که بر اساس پیشنهاد مشترک 
وزارتخانه هــای امور اقتصــادی و دارایی، تعاون، 
کار و رفاه اجتماعی و ســازمان برنامه و بودجه، 

سازوکار اجرایی آن در هیات وزیران به 
تصویب رسیده است. وی افزود: از محل 
باقی مانده ســهام متعلق بــه دولت در 
شرکت پالایش نفت امام خمینی شازند 
منابعی صرف افزایش ســرمایه بانک های 

دولتی می شــود کــه با پیگیری های مســتمری 
کــه صورت پذیرفته، به میــزان ۳0 هزار میلیارد 
ریال جهت افزایش ســرمایه بانک توسعه تعاون 

اختصاص یافته است.
سرپرست بانک توسعه تعاون ادامه داد: 
همچنین مطابق بند )ز( تبصره ۱9 قانون 
بودجه ســال ۱40۱ افزایش سرمایه ۱0 
هزار میلیارد ریالی بانک توســعه تعاون 
در ســازمان برنامه و بودجه در حــال پیگیری 
است. شیخ حســینی تصریح کرد: سرمایه بانک 
توسعه تعاون در حال حاضر 2۸ هزار میلیارد ریال 

و نســبت کفایت سرمایه بانک منفی 24/۱درصد 
اســت که با تحقــق افزایش ســرمایه از این دو 
محل. نســبت کفایت ســرمایه بانک در وضعیت 
مناســبی قرار خواهــد گرفــت. وی تأکید کرد: 
افزایش سرمایه بانک توســعه تعاون زیرساخت 
مناســبی جهت تقویت توان ارائه خدمات بانک 
به تعاونی ها جهت طرح های ایجادی، توسعه ای، 
بهسازی و نوســازی و خرید مواد اولیه را تسریع 
 و شرایط مناسبی برای ارتقای سهم بخش تعاون 

ایجاد می کند.

سخنگوی بانک مرکزی اعلام کرد: پرداخت تسهیلات بانکی به متقاضیان در شبکه بانکی 
با  نرخ سود مصوب قانونی همچنان ادامه دارد.

در حالــی که برخی رســانه ها از توقف پرداخــت وام ۱۸ درصــدی در بانک ها و آغاز 
پرداخت وام 25 درصد خبر دادند اما  ســخنگوی بانک مرکزی اعلام کرد: در پرداخت 
تســهیلات بانکی به متقاضیان در شبکه بانکی با  نرخ سود مصوب قانونی همچنان ادامه 

دارد و بانک ها نیز بر رعایت ســود  تســهیلات بانکی متعهد هســتند. از ابتدای سال تاکنون به یک میلیون 
 و 5٧0 هــزار متقاضــی، وام ازدواج، فرزندآوری و ودیعه مســکن، مبلغ ۱۳9 هــزار و 2۱۸ میلیارد تومان 

پرداخت شده است.

تکذیب توقف پرداخت وام ۱۸ درصد
تسهیلات کشت گلخانه ای پرداختی توسط بانک کشاورزی در سال ۱40۱ تاکنون نسبت 

به همین مقطع در سال گذشته، بیش از ۱۳2 درصد رشد داشته است.
شــعب این بانک در سراســر کشــور از ابتدای ســال ۱40۱ تا ۱۳ دی ماه  42 هزار و 
649 میلیارد ریال تســهیلات کشت گلخانه ای پرداخت کرده اند که در مقایسه با مقطع 
مشابه در سال گذشــته، بالغ بر 24 هزار میلیارد ریال معادل بیش از ۱۳2 درصد رشد 

داشــته است.بانک کشاورزی به منظور حمایت از توسعه کشت گلخانه ای، پرداخت تسهیلات گلخانه ای را از 
اولویت های اعتباری خود قرار داده و در ســال جاری تاکنون 9۳05 فقره تسهیلات گلخانه ای به متقاضیان 

پرداخت کرده است.

رشد ۱32 درصدی تسهیلات بانک کشاورزی

سهام بانک پارسیان این روزها موردتوجه حقیقی ها قرارگرفته است و حجم معاملات سهام 
آن در ســه ماه گذشته به طور میانگین روزانه   5۱.6  میلیون سهم  بوده که سهم خرید 
حقیقی ها به طور میانگین ۳5 میلیون ســهم بوده است. درفروش نیز سرمایه گذاران خرد 
پیشتاز بوده اند و میانگین فروش سهم طی سه ماه گذشته 44.٧ میلیون سهم بوده است. 
اگرچه حقوقی ها کمتر از حقیقی ها در این ســهم فعال بوده اند اما  آمار معاملات نشــان 

می دهد میانگین حجم فروش حقوقی ها 5 میلیون سهم بوده در حالیکه میانگین حجم خرید آن ها ۱5 میلیون 
سهم بوده است. نماد این سهم در سه ماه گذشته هیچ روزی بسته نبوده است و با رتبه نقدشوندگی بالا؛ 2٧ 
روز مثبت معامله شــده است. سرمایه گذاری بانک پارسیان در »اپال« موردتوجه است. اپال یکی از شرکت های 
ســرمایه پذیر بانک پارسیان است که شرایط سودآوری مناسبی دارد و پرتفوی ای از شرکت های معدنی دارد. 
از برنامه های بااهمیت شرکت در دوره مالی آتی افزایش ناوگان ماشین آلات معدنی و افزایش میزان استخراج، 
همچنین افزایش سرمایه گذاری در سهام شرکت های بورسی است. اپال در 9 ماه منتهی به پایان مهرماه مبلغ 
۳.2۳۸.۸52 میلیون ریال درآمد عملیاتی شناسایی کرده است. ارزش بازار پرتفوی بورسی این شرکت در پایان 
آذرماه بالغ بر 6۳.٧60.٧0٧ میلیون ریال ثبت شــده که نسبت به بهای تمام شده ، مبلغ 5٧.۳٧۳.۸4۳ میلیون 

ریال ارزش افزوده شناسایی کرده است.

نقدشوندگی بالای سهام »وپارس« موردتوجه حقیقی ها
در حالی مطابق قانون جهش تولید مســکن، 2٧ بانک کشــور باید در یک سال اخیر ۳60 همت تسهیلات به 
طرح نهضت ملی مســکن پرداخت می کردند که ســهم 20 بانک از این وام صفر است و به طورکلی 5.۱ درصد 

تسهیلات پرداخت شد.
بر اســاس آمار شــبکه بانکی، در ســال اول اجرای قانون جهش تولید مسکن یعنی از شهریور سال گذشته تا 
شهریور امسال حدود ۳٧60 هزار میلیارد تومان تسهیلات از سوی بانک ها و مؤسسات مالی و اعتباری پرداخت 
شده است که اگر 20 درصد سهم بخش مسکن را محاسبه کنیم حدود ٧52 هزار میلیارد تومان می شود. ولی 
طبق آنچه رئیس کمیســیون عمران مجلس هفته گذشته اعلام کرد بانک ها همکاری مناسبی با نهضت ملی 
مسکن نداشته اند. بر اساس اطلاعاتی که به تازگی منتشر شده، در مجموع در یک سال منتهی به ۳۱ شهریور 
ماه امسال 2٧ بانک و مؤسسۀ اعتباری ۱۸ هزار و 400 میلیارد تومان تسهیلات نهضت ملی مسکن را پرداخت 
کرده اند که با توجه به تکلیف ۳60 هزار میلیارد تومانی، 5.۱ درصد از این تکلیف محقق شــده اســت، این در 
حالی است که عملکرد 20 بانک و مؤسسه اعتباری در پرداخت تسهیلات نهضت ملی مسکن در یک سال صفر 
بوده اســت. بانک های ســامان، کارآفرین، اقتصاد نوین،  پاسارگاد، سینا، سرمایه، دی، آینده، شهر، گردشگری، 
خاورمیانه،  ایران زمین، توسعه تعاون، رفاه، سپه، پست بانک، کشاورزی، صادرات و دو موسسۀ ملل و نور با وجود 

سهمیه قانونی، تسهیلاتی را در طرح نهضت ملی مسکن پرداخت نکرده اند.

سهم صفر 20 بانک کشور از تسهیلات تکلیفی مسکن

نحوه افزایش سرمایه توسعه تعاون



سود خالص هر سهم شرکت بیمه 
اتکایی امین در سال مالی منتهی 
به پایان شهریور امسال با ۳۶ درصد 
افت نســبت به مدت مشابه سال 

قبل، به رقم ۵۷۲ ریال رسید.
سود خالص هر سهم شرکت بیمه اتکایی امین در سال 
مالی منتهی به پایان شــهریور ماه سال  1400  معادل 
900 ریال بوده است. شرکت بیمه اتکایی امین به تازگی 
صورت‌های حسابرســی شده سال مالی منتهی به پایان 
شــهریور ماه خود را منتشــر کرده است. شرکت بیمه 
اتکایی امین، از تمامی ســهامداران خود خواست تا در 
تاریخ 27دی ســال جاری در مجمع عمومی عادی این 
شرکت حاضر شوند. ســود خالص شرکت بیمه اتکایی 
امین در سال مالی منتهی به شهریور سال جاری با 30 
درصد رشد نسبت به مدت مشابه سال قبل به رقم  457 

میلیارد تومان رسیده است.

کاهش ۳۶ درصدی 
سودخالص »اتکام«

11 | دی 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 478 |صنایع وشركت‌ها

ذره‌بیـن

سرمايه‌گذاري  توسعه  شهري   توس گستر

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

سرمايه‌گذاری توسعه شهری توس گسترنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

انبوه سازی املاک و مستغلاتصنعت

 فعاليت‌های مربوط به املاک و مستغلاتگروه
 با مالکيت شخصی يا اجاره‌ای

وتوسنماد

1375/04/16تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1375/05/16)بهره‌برداری(

1375/04/16تاریخ ثبت اولیه

10921شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 25.00 سرمایه

17.72- 36.42- جمع دارائی‌های جاری

16.55 158.65 جمع دارائی‌های غیرجاری

9.11- 26.42 جمع کل دارائی‌ها

15.20- 8.52- جمع بدهی‌های جاری

--جمع بدهی‌های غیر‌جاری

15.20- 8.52- جمع کل بدهی‌ها

6.00- 42.52 جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 وزارت امــور اقتصــادی و دارایــی با انتشــار 
اطلاعیه‌ای اعلام کرد: برای نخســتین بار در کشــور مجوز صدور اوراق 

بیمه اتکایی برای دو شرکت بیمه ای ملت و اتکایی امین صادر شد.
در این اطلاعیه آمده اســت: به دنبال تصویب دستورالعمل انتشار اوراق 
بیمــه اتکایی در هیات مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار در تاریخ 
۷آذر ۱۳۹۷ و مجــوز صادره برای بیمه مرکزی و شــرکت‌های بیمه در 
بند )ز( تبصره )۵( قانون بودجه ســال ۱۳۹۹ کل کشور مبنی بر انتشار 
اوراق مالی اسلامی در بازار سرمایه برای پوشش‌های بیمه‌ای و همچنین 
اوراق بهادار سازی خطر پذیری )ریسک پذیری(، بیمه مرکزی به منظور 
توســعه همکاری‌های صنعت بیمه کشور و بازار ســرمایه، پس از اخذ 
تاییدیه هیات عامل بیمه مرکزی و ســازمان بورس و اوراق بهادار، برای 
اولین بار در کشــور مجوز صدور اوراق بیمه اتکایی را در آذر ماه امسال 
برای دو شــرکت بیمه ای ملت و اتکایی امین صادر کرد تا شرکت‌های 

مذکور پس از انجام هماهنگی‌های لازم با ســازمان بورس و اوراق بهادار 
نسبت به انتشار اوراق مزبور اقدام کنند.

بر این اساس برای اولین بار در صنعت بیمه کشور قرار است اوراق بهادار 
بیمــه اتکایی به میزان یک هزار میلیارد ریال توســط بیمه ملت و ۱۲ 
هزار میلیارد ریال توسط بیمه اتکایی امین به منظور انتقال ریسک‌های 
صنعت به بازار سرمایه منتشر شود تا توسعه و استفاده از ابزار‌های مالی 
نوین و اوراق بهادارسازی به پشتوانه انواع دارایی‌ها، بدهی‌ها و ریسک‌ها، 

منجر به عمق بخشیدن به بازار‌ها و افزایش کارایی آن‌ها شود.
این اتفــاق در صنعت بیمه با هماهنگی بیمه مرکزی، ســازمان بورس 
 و اوراق بهادار، شــرکت‌های بیمه و شــرکت‌های تأمین ســرمایه انجام 

خواهد شد.
معاون طرح و توســعه بیمه مرکزی ماه گذشته اعلام کرد در راستای 
توسعه همکاری‌های مشترک صنعت بیمه و بازار سرمایه، مجوز انتشار 
 اوراق بیمــه اتکایی برای ۲ شــرکت بیمه‌ای از ســوی بیمه مرکزی 

صادر می‌شود.

صدور مجوز اوراق بیمه اتکایی برای دو شرکت بیمه‌ای

نایب‌رئیس هیأت ‌مدیره و مدیرعامل بیمه 
دانا، از تولیــد ۱۷ هزار میلیارد تومان حق 
‌بیمه این شرکت در حدود ۱۰ ماهه نخست 
سال ۱۴۰۱ از رشــد ۱۵۶ درصدی آن در 
شــاخص فروش به عنوان ثبــت رکوردی 

جدید در صنعت بیمه خبر داد.
رضا جعفری گفت: توانستیم در طول ۱۱ ماه گذشته موفقیت‌ها و 
توفیقات قابل توجهی کسب و رکوردهای تازه‌ای در شاخص تولید 
حق بیمه در صنعت بیمه ثبت کنیم. وی با اشاره به اینکه از ابتدای 
امســال تاکنون حدود هفت هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان خسارت 
پرداخت شــده است، افزود: طبق آمار اعلام ‌شده، نسبت خسارت 
بیمه دانا حدود ۴۳ درصد اســت که این امر نشان ‌دهنده کسب 
حاشــیه سود بسیار مناسب برای ســهامداران و ذینفعان شرکت 
اســت. مدیرعامل بیمه دانا، تعادل مناسب در صورت‌های مالی را 
ناشی از اجرای استراتژی توسعه بازار عنوان و تأکید کرد: حجم و 
ارزش سرمایه‌گذاری‌های شرکت در حال‌حاضر به رقم چهار هزار و 
۲۰۰ میلیارد تومان رسیده که حاکی از رشد ۲۲۰ درصدی آن در 
این شاخص است. همچنین نکته دیگر اینکه سود خالص هر سهم 
شــرکت بیمه دانا در پایان آذرماه سال جاری به رقم ۳,۳۸۹ ریال 
رسید. سود خالص هر سهم این شرکت در مدت زمان مشابه سال 
قبل، 42 ریال بوده اســت. شرکت بیمه دانا به تازگی صورت‌های 
حسابرسی نشده 9 ماهه سال جاری خود را منتشر کرده است. در 
این گزارش، سود خالص شرکت بیمه دانا در پایان آذر سال جاری  
به رقم ۶۵,۹۳۸,۵۱۷ میلیون ریال رسیده است. سود عملیاتی این 

شرکت هم به رقم ۱۳,۲۱۹,۷۴۴ رسیده است.

رشد ۱۵۶ درصدی فروش »دانا«

مشترک  همکاری‌  تفاهم‌نامه 
میان شــرکت بیمــه کوثر و 
نشستی  در  بیمه،  پژوهشکده 
با میزبانی پژوهشکده بیمه با 
حضور مدیران و روســای دو 

مجموعه منعقد شد.
این تفاهم‌نامــه با هدف تعامل، تبــادل تجربیات 
علمی و فراهم آوردن زمینه‌های همکاری در جهت 
توســعه تحقیقات کاربردی و مشاوره علمی، میان 
شرکت بیمه کوثر و پژوهشکده بیمه منعقد شد. بر 
اساس اعلام محمد سجاد میرزاخانی مدیر آموزش 
و پژوهش بیمه کوثر، به موجب این تفاهم نامه دو 
مجموعه با بهره مندی از ظرفیت‌ها و توانمندی‌های 
طرفین، در زمینه‌‌هایــی همچون طراحی و اجرای 
گزارش‌های علمی و پژوهشــی، تشکیل هسته‌های 
کارشناســی و گروه‌های تخصصی و مشــارکت در 
گروه‌های تخصصی پژوهشــکده، طراحی و اجرای 
دوره‌های آموزشــی عمومی، حرفه ای و تخصصی 
مشــترک اعم از داخلی و بین المللی، انتشار کتب، 
مقالات، نشــریات و ویژه نامه‌های علمی، حمایت 
مــادی و معنوی از پایــان نامه‌های دانشــجویی 
کارشناســی ‌ارشد و رســاله‌های دکتری، برگزاری 
دوره‌هــای کارآمــوزی و کارورزی و .... همکاری و 

مشارکت خواهند داشت.

 عقد تفاهم‌نامه مشترک 
»کوثر« و پژوهشکده بیمه

مدیر بیمه‌های اتومبیل شرکت بیمه سامان اعلام 
کرد که این شرکت در راستای شفافیت و افزایش 
سرعت در پاسخگویی، نســخه موبایلی »همیار 
بیمه‌گزار سامان« را در دسترس بیمه‌گزاران خود 

قرار داده است.
محمد اباذریان با بیان این که تحول دیجیتال در شرایط فعلی به بخش 
جدایی ناپذیر زندگی افراد جامعه تبدیل شــده است، افزود: در همین 
راســتا شرکت بیمه سامان همگام با توسعه و تحولات حاکم بر صنعت 
بیمه و برای تســهیل گری در ارائه خدمات به مشــتریان، اپلیکیشــن 
»همیار بیمه‌گزار ســامان« را طراحــی و راه اندازی کــرد. وی افزود: 
درحال حاضر بیمه‌گزاران شــرکت بیمه سامان می توانند برای ارزیابی 
خســارت‌های مالی بیمه نامه‌های اتومبیل خود تا ســقف 20 میلیون 
تومان از طریق اپلیکیشــن »همیار بیمه‌گزار سامان« اقدام کنند. مدیر 
بیمه‌های اتومبیل شــرکت بیمه سامان با اشــاره به این که اپلیکیشن 
»همیار بیمه‌گزار  ســامان« این امکان را در اختیار مشــتریان قرار می 
دهد تا بدون نیاز به اعزام کارشناس ارزیاب خسارت یا مراجعه به مراکز 
خسارت، به صورت برخط و در کوتاه ترین زمان ممکن نسبت به اعلام 
و ثبت پرونده خسارت خود اقدام کنند، افزود: این اپلیکیشن با افزایش 
سرعت در رسیدگی به پرونده خسارت، ضمن رعایت مقررات و انضباط 
مالی، بستر ارائه خدمات و پاسخگویی مطلوبی را برای بیمه‌گزاران فراهم 
ســاخته است. اباذریان اظهار کرد: شرکت بیمه سامان تا کنون بیش از 
سه هزار پرونده خسارت مالی آنلاین بیمه نامه‌های اتومبیل را از طریق 

اپلیکیشن »همیار بیمه‌گزار سامان« رسیدگی کرده است.

 تحول شیوه پرداخت خسارت
سامان«  بیمه‌گزار  »همیار  با 

رزا سعیدی مدیر بیمه درمان شرکت بیمه تعاون 
به اســتراتژی‌های این شرکت در حوزه بیمه‌های 
درمان اشــاره کرد و اذعان داشت: سیاست کلان 
بیمه تعاون در حوزه بیمه‌های درمان ورود آگاهانه 
به ریسک‌ها و با قیمت‌های متناسب و واقعی است. 

به عبارت دیگر به هر قیمتی در پی رقابت قیمتی در این حوزه نیستیم و 
هدف اصلی ما شناخته شدن به عنوان خدمات باکیفیت است.

بــا تأییدیه بیمه مرکزی، صلاحیت حرفه ای رزا ســعیدی که تا کنون 
سرپرســتی بیمه‌های درمان شرکت بیمه تعاون را بر عهده داشت برای 
مدیریت این رشــته ای تأیید شد. سعیدی گفت: مهمترین راهکار حل 
چالش بیمه‌هــای درمان ارائه قیمت واقعی محصــول به دور از قیمت 
نامتعارف بازار و تمرکز بر کیفیت سرویس دهی به عنوان مزیت رقابتی 
است. وی با اشــاره به میزان اثرگذاری رفتارهای سندیکائی در کاهش 
زیان دهی بیمه درمان و جلوگیری از نرخ شــکنی گفت: ســندیکا به 
عنوان یک نهاد صنفی پیشنهادات توصیه ای دارد و موثر ترین قسمت 
آن به اشتراک گذاشتن تجارب موفق و ناموفق است. شاید بتوان گفت 
ضمانت اجرایی واقعی برای کاهش زیان بیمه‌های درمان بر عهده نهاد 
ناظر اســت. سعیدی به اســتراتژی‌های بیمه تعاون در حوزه بیمه‌های 
درمان اشــاره کرد و اذعان داشت:سیاســت کلان بیمه تعاون در حوزه 
 بیمه‌های درمان ورود آگاهانه به ریسک‌ها و با قیمت‌های‌های متناسب 
و واقعی اســت. به عبارت دیگر به هر قیمتــی در پی رقابت قیمتی در 
این حوزه نیســتیم و هدف اصلی ما شــناخته شدن به عنوان خدمات 

باکیفیت است.

 سیاست »وتعاون« در حوزه درمان 
یسک‌هاست ورود آگاهانه به ر

چکیــده تحلیــل بنیادی »ســمتاز«
شـرکت سـیمان ممتـازان کرمـان در سـال 1381 بـه ثبـت رسـیده و در سـال 1384 از سـهامی خـاص 
بـه سـهامی عامـی تغییـر یافتـه و در سـال 1392 در بـازار پایـه فرابـورس پذیـرش شـده اسـت. در حـال 
حاضـر شـرکت ظرفیـت تولیـد 3300 تـن کلینکـر در روز را دارد. کارخانـه شـرکت در کیلومتـر 32 
 جـاده کرمـان - تهـران واقـع شـده اسـت. بانـک ملـی از طریـق سـیمان کرمـان مالکیـت 38 درصـدی 

شرکت را دارد.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E7/5 صنعتP/E7/7 تابلوسمتازنماد
 31,100 ریال تحلیل )10/19/ 1401(

 سود تحقق یافته سال 1399
 84 درصدسود تقسیمی172 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات 145 میلیارد تومان 

 تولید 1.1 میلیون تن کلینکر
 فروش 1.1 میلیون تن سیمان

 متوسط نرخ فروش سیمان شرکت 266 تومان 
به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود ناخالص 

61درصد، متوسط نرخ ارز 20،500 تومان

 سود تحقق یافتهسال 1400
 91 درصد سود تقسیمی253 میلیارد تومان تلفیق

ملاحظات 229 میلیارد تومان

تولید 1.2 میلیون تن کلینکر، فروش 1.1 
میلیون تن سیمان ، متوسط نرخ فروش 

سیمان شرکت 429 تومان به ازای هر کیلوگرم،  
 حاشیه سود خالص 60درصد
متوسط نرخ ارز 23،000 تومان

726 تومانکارشناسی 6061402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

شــرکت در 6 ماه 1401 در حدود  547 هزار تن کلینکر تولید کرده اســت. پیشــبینی ما برای کل ســال 1401 و 1402 در حدود 1.15 میلیون مقدار تولید
تن می باشد. 

مقدار فروش
مقدار فروش ســیمان در 6 ماه 1401 در حدود  575 هزار تن گزارش شــده اســت. پیشــبینی برای کل ســال 1401 در حدود 1.17 میلیون 
تن ســیمان و 70 هزار تن کلینکر می باشــد. برای ســال 1402 نیز تقریبا مشــابه فروش ســال 1401 در نظر گرفته شــده است.  لازم به ذکر 
اســت حدودا 45 درصد فروش شــرکت را ســیمان پاکتی و 50 درصد فروش را نیز ســیمان فله تشــکیل می دهد. حدود 5 درصد ســیمان 

شرکت نیز صادر می شود.

نرخ فروش
نرخ فروش سیمان در 6 ماه 1401 حدودا  733 تومان به ازای هر کیلوگرم ثبت شده است. برای ادامه سال  متوسط نرخ فروش شرکت 
برای کل ســال 1401 حدود 760 تومان پیشــبینی شــده اســت. برای ســال 1402 هم متوســط نرخ هر کیلوگرم ســیمان حدودا  1060 تومان 

برآورد شده است.

خوراک اصلی شرکت مواد معدنی می باشد که حدود 13 درصد از بهای تمام شده تولید را تشکیل می دهد. برای سال 1401 مبلغ مصرف ماده اولیه
مواد 53 میلیارد تومان و برای سال 1402 این مقدار 78 میلیارد تومان برآورد شده است. 

هزینه تولید و سربار

هزینه ســربار با ســهم 87 درصدی مهمترین آیتم هزینه تولید می باشــد. هزینه انرژی، حقوق و دســتمزد و هزینه پاکت مهمترین اقلام 
هزینه سربار می باشند. گاز، مازوت و برق آیتم‌های هزینه انرژی هستند که نرخ آنها به ترتیب برای سال 1401 در حدود 850،600 و 145 
تومان پیشبینی شده است. برای سال 1402 نیز  نرخ این اقلام به ترتیب  750، 1،100 و 600 تومان پیش‌بینی شده است. نرخ پاکت در 
6 ماه 1401 در حدود 3،715 تومان به ازای هر پاکت گزارش شــده که پیشــبینی ما برای ادامه ســال در حدود 4،087 تومان اســت. رشــد 

حقوق و دستمزد نیز با افزایش نرخ 50 درصدی نسبت به سال 1400 پیشبینی شده است.

نرخ دلار نیما  برای ادامه سال 1401، 29,000 تومان و برای سال 1402، 33,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

نــرخ رشــد هزینــه حقــوق و دســتمزد بــرای ســال 1401 معــادل 50 درصــد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شــده اســت. شــرکت شــرایط 
نقدینگی مناســبی دارد و با توجه به ســپرده‌های فعلی و پیش بینی جریان نقد شــرکت انتظار می رود شــرکت ســود ســپرده 43 میلیارد 
تومانی برای ســال 1401 و 82 میلیارد تومانی را داشــته باشــد. همچنین شــرکت موجودی حدود 7.9 میلیون دلاری دارد که بخشــی از آن 
به صورت سپرده بلند مدت می باشد و پیش بینی می شود شرکت برای سال‌های 1401 و 1402 به ترتیب سود تسعیر 82 و 39 میلیارد 

تومانی را شناسایی کند. 

ظرفیت 0/2- درصدنرخ برق1/7 درصدنرخ فروش1/9 درصدنرخ دلار کشش سود هر سهم به متغیر‌های اساسی
افزایش 1/4 درصدعملیاتی  

0/4- درصدحقوق

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
نزدیکی شرکت به معدن موجب شده بهای تمام شده مواد شرکت در مقایسه با میانگین بهای سایر شرکت‌های سیمانی به ازای هر‌تن 
تولیــد کمتــر باشــد. در ماه‌هــای پایانی ســال رقابت خوبی برای خرید ســیمان شــرکت در ســال گذشــته شــکل گرفته و تکــرار این موضوع 
می‌تواند موجب افزایش بالای نرخ فروش شــرکت در نیمه دوم ســال شــود. همچنین شــرکت در حال انجام مراحل اداری انتقال از بازار 

پایه به بازار دوم فرابورس می باشد. از سویی میزان افزایش قیمت برق در سال آینده می تواند برای شرکت چالش بزرگی باشد.

نظر کارشناسی
 بر اســاس مفروضات گفته شــده ســود خالص شــرکت برای ســال  1401 و 1402 به ترتیب  606 و 725 میلیارد تومان پیش بینی می شــود 
و P/E  فــوروارد ســهم بــرای ســال 1401 و 1402 بــه ترتیــب در حــدود 5 و 3.5 واحد می باشــد که در محدوده جذابی قــرار دارد. با توجه به 
تقسیم سود حداکثری شرکت و قرار گرفتن پی بر ای شرکت در محدوده جذاب، گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری محسوب می شود.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل

۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

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

-۲۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 
 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۸۰۰٬۰۰۰  
-۶۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۲۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

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

 لیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین ما
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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خالص ارزش دارایی های »وسپهر«
ارزش روز پرتفوی بورســی شــرکت ســرمایه گذاری مالی سپهر صادرات 

۸۳۳۷ میلیارد تومان است.
بر اساس بررسی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
سپهر که با نماد »وسپهر« در بورس فعالیت دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورسی 
شــرکت ۸۳۳۷ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی شرکت مبلغ ۵۹۵ 
میلیارد تومان اســت. مهمترین شرکت های بورســی آن عبارتند از: بانک 
صادرات ایران، سرمایه گذاری خوارزمی، توسعه فناوری اطلاعات خوارزمی 
و سرمایه گذاری مسکن است. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت 
۲۹۰۳۹ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورســی شرکت مبلغ ۲۱۶۰۲ 
میلیارد تومان اســت. بدین ترتیب NAV هر ســهم وسپهر ۸۸۸۷ ریال و 

نسبت P/NAV روز شرکت ۸۲ درصد است. / پارسیس

میزان ارزش پرتفوی بورسی »اعتلا« 
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت سرمایه گذاری اعتلاء البرز ۱۱۵۷ میلیارد 

تومان است.
بر اساس بررسی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
اعتــلاء البرز که با نماد »اعتلا« در بورس فعالیت دارد؛ بر اســاس پرتفوی 
بورســی شرکت؛ ارزش روز پرتفوی بورسی شــرکت ۱۱۵۷ میلیارد تومان 
و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ ۶۶۵ میلیارد تومان است. مهمترین 
شــرکت های بورســی آن عبارتند از: گروه دارویی ســبحان، پخش البرز، 
ســبحان دارو و البرز دارو است. همچنین بر اســاس پرتفوی غیر بورسی؛ 
ارزش بــرآوردی پرتفــوی غیر بورســی شــرکت ۶۴ میلیــارد تومان و 
ارزش افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ یک میلیارد تومان اســت. بدین 
 ترتیب NAV هر ســهم اعتلا ۵۶۳۳ ریال و نســبت P/NAV روز شرکت

۹۱ درصد است. / پارسیس

ارزش پرتفوی گوهران چقدر است؟
سرمایه گذاری توسعه گوهران امید NAV هر سهم را ۵۱۵۲ ریال اعلام کرد. 
بر اساس بررسی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
توســعه گوهران امید که با نماد گوهران در بورس فعالیت دارد؛بر اســاس 
پرتفوی بورســی شرکت؛ ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت ۳,۰۴۸ میلیارد 
تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ ۲,۰۸۵ میلیارد تومان است. 
مهمترین شــرکت های بورسی آن عبارتند از؛ مدیریت سرمایه گذاری امید، 
مادر )هلدینگ( صنایع پتروشــیمی خلیج فارس، ســنگ آهن گل گهر و 
پتروشــیمی مبین. بر اساس پرتفوی غیر بورســی شرکت؛ ارزش برآوردی 
پرتفوی غیر بورسی شــرکت ۹۸ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیربورسی 
شــرکت مبلغ ۸ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم گوهران 

۵,۱۵۲ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۹۲ درصد است. / پارسیس

روی خط تحلیل

  مدیرعامل گروه کشتیرانی 
جمهوری اســلامی ایــران از برنامه این شــرکت 
بــرای تبدیــل شــدن از یک شــرکت حمل و نقل 
به یک شــرکت لجســتیک خبر داد و با اشاره به 
سرمایه گذاری ۲.۵ میلیارد دلاری در فاصله ۱۴۰۱ 
تا ۱۴۰۵ برای توســعه ناوگان گفت: باید به فعالان 
اقتصــادی که از ناوگان ملی کشــتیرانی جمهوری 
اسلامی ایران برای حمل بار خود استفاده می کنند، 

مشوق هایی ارائه کرد.
محمدرضــا مدرس خیابانی افــزود: مجموعه گروه 
کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران ۶۷۰۰ نفر نیرو 
در اختیــار دارد که بالغ بر ۳۷۰۰ نفــر از آنها در 
حوزه دریایی مشــغول به فعالیت هستند، این در 
حالی اســت که گروه کشتیرانی جمهوری اسلامی 
ایران هم اکنون ۱۳۷ فروند شــناور با ظرفیت پنج 
میلیون تنُ در اختیار دارد که در مســیر پیشرفتی 
که برای این مجموعه طراحی شــده این ظرفیت ها 

را افزایش خواهند داد.
او ادامه داد: در حال حاضر ۱۹۴ هزار جعبه کانتینر 
در اختیار گروه کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران 
است که به موازات این مالکیت سرمایه گذاری هایی 
نیــز در این حوزه صورت گرفته و در ســال جاری 
۴۰ هزار TEU کانتینر به ارزش ۱۲۰ میلیون دلار 

خریداری شده اســت؛ ضمن اینکه این ناوگان در 
حوزه حمــل و نقل ریلی و جــاده ای که به نوعی 
حمل و نقــل ترکیبی را شــامل می شــود با ۱۲۰۰ 

دستگاه واگن کار خود را تداوم داده است.
وی افــزود: در هفت ماهه ابتدای ســال جاری ۱۶ 
میلیون تن کالا از سوی گروه کشتیرانی جمهوری 
اسلامی ایران جابه جا شــده که در مقایسه با سال 
گذشــته این اقدامات ۴ درصد رشد داشته، این در 
حالی اســت که در ســال ۱۴۰۰ نیز در مقایسه با 

ســال ۹۹ مجموعه کشــتیرانی جمهوری اسلامی 
ایران ۴۱ درصد رشد را تجربه کرده است.

نایب رئیس هیات مدیره گروه کشتیرانی جمهوری 
اســلامی ایران خاطرنشــان کــرد: تقویت کریدور 
شــمال- جنوب و شــرق- غرب یکی از راهبرد های 
اصلی گروه کشــتیرانی اســت. او با اشاره به فعال 
بــودن خط منظم کانتینری از هنــد به چابهار نیز 
گفت: در حوزه حمل و نقل ترکیبی ۱۰۰ دســتگاه 
واگن خریداری شــده و ۲۰۰ دســتگاه واگن دیگر 

را نیــز خریداری خواهیم کرد؛ ضمن اینکه خرید و 
ساخت هشت فروند شناور در دستور کار قرار گرفته 
است که این هشت فروند شناور خریداری شده در 

مسیر کریدور شمال-جنوب فعالیت خواهند کرد.
مدرس خیابانی اضافه کرد: برای فاصله ســال های 
۱۴۰۱ تــا ۱۴۰۵ و بــه منظــور توســعه اقتصاد 
دریامحور سرمایه گذاری دو میلیارد و ۱۵۰ میلیون 
دلاری در حوزه توســعه ناوگان در نظر گرفته شده 
که در کنار آن ۳۲۵ میلیون دلار نیز در حوزه خرید 
کانتینر ســرمایه گذاری خواهد شد که در مجموع 
می تــوان گفت عــددی حــدود ۲.۵ میلیارد دلار 
برای افزایش ورود ۷۷ شــناور بــه ناوگان و خروج 
شــناور های فرسوده و مســتهلک از ناوگان هزینه 

خواهد شد. 
وی تأکید کرد: تبدیل شــدن شــرکت کشتیرانی 
جمهوری اســلامی ایران از یک شرکت حمل و نقل 
دریایی به یک شــرکت لجســتیکی در دستور کار 
گروه کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران قرار دارد 
که بر این اســاس ســخت افزار ها و نرم افزار های 
لازم را در حال فراهم ســازی داریم و در قالب آن 
مجموعه گروه کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران 
به عنوان یک شــرکت لجستیکی به کار خود ادامه 

خواهد داد.

مدیرعامل گروه کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران مطرح کرد:

سرمایه گذاری ۲.۵ میلیارد دلاری »حکشتی« برای توسعه ناوگان

شرکت نفت ایرانول با تولید روزانه ۹۱۵۰۰۰ لیتر انواع روانکار موتوری و صنعتی، 
بالاترین میزان تولید روزانه محصولات نهایی در ۵ سال  اخیر را به ثبت رساند.

 مدیرعامــل شــرکت نفت ایرانول گفت: با اســتفاده از تمامــی ظرفیت های 
موجود و افزایش شــیفت کاری به ۳ نوبت در پالایشــگاه روغن سازی تهران، 
میــزان تولید روزانــه روغن های موتــوری و صنعتی از مــرز ۹۱۵۰۰۰ لیتر 

عبور کرد. محمد حســینی افزود: با افزایش شــیفت های کاری در پالایشــگاه علاوه بر شکســتن 
رکورد میزان تولید در ســال های اخیر، موفق به ارتقای ســهم بازار ایرانــول از فروش انواع روغن 
موتوری شــده ایم.وی با اشــاره به جایگاه شــرکت نفت ایرانول در صنعت روانکار کشــور عنوان 
کرد: با وجود تمام موانع پیش رو، توســعه همه جانبه را ســرلوحه برنامه هــای خود قرار دادیم و 
کارکنان ایرانول توانســتند رکورد تولید روزانه محصولات نهایــی را جابه جا کنند. او ضمن تاکید 
بر حفظ منافع ذینفعان به ویژه ســهامداران حقیقی و حقوقی شــرکت ادامــه داد: صیانت و ایجاد 
 ارزش افزوده برای ســرمایه ســهامداران و بهره بــرداری بهینه از ظرفیت های شــرکت را وظیفه 

خود می دانیم.

وزانه محصولات در ایرانول  شکست رکورد تولید ر
مزایده شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش برای واگذاری ساختمان اداری 

ملاصدرا به شرکت سهامی خاص با معامله ۸۶.۷ میلیارد تومانی همراه شد.
شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش از نتیجه برگــزاری مزایده برای 
واگذاری ســاختمان اداری ملاصدرا و فروش به شرکت سهامی خاص با قیمت 
۸۶,۷ میلیــارد تومان خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشــایی شــد. بر این 

اساس، »سپ« اعلام کرد: پیرو مزایده ۷ دی مربوط به واگذاری ساختمان اداری واقع در ملاصدرا 
و صورت جلســه کمیسیون معاملات، اســناد مزایده ۱۹ دی توسط شرکت توسعه و عمران بهناد 
بنا به نمایندگی از »ســپ« بازگشــایی و هیات مدیره با واگذاری این ساختمان به شرکت توسعه 
خدمات الکترونیکی آدونیس )سهامی خاص( به عنوان برنده مزایده و با قیمت ۸۶,۷ میلیارد تومان 
موافقت کرد. نحوه تسویه به صورت ۳۰ درصد نقد، ۶۰ درصد تا ۲۲ اسفند و ۱۰ درصد باقی ثمن 
معاملــه با تنظیم ســند در ۶ فقره چک ظرف مدت ۶ ماه به صــورت متوالی از ۳۰ فروردین تا ۳۰ 
 شــهریور ســال آینده است. قیمت پایه کارشناســی ۸۵,۹  میلیارد تومان بود که بیش از این نرخ 

به فروش رفت.

تومانی»سپ« میلیارد   ۸۶.۷ مزایده  نتیجه 

  تحلیل شركت داروسازی دانا
شــرکت داروسازی دانا بزرگترین تولید کننده مواد 
اولیــه آنتــی بیوتیک در منطقــه و یکی از بزرگترین 
تولیدکنندگان  محصولات نهایی آنتی بیوتیک های 
خوراکــی و اســتریل و همچنیــن بزرگتریــن تولیــد 
کننده کپســول های نرم در کشــور می باشــد که در 
دامنه کوه ســهند در زمینی به مســاحت 30 هکتار 
بــا زیربنــای 70 هــزار متــر مربع احــداث گردیده که 
این مقدار زیربنا با توجه به طرح های توسعه ای از 
قبیل خطوط تولید سرم های تزریقی، پوکه کپسول، ویال های مایع، قطره های چشمی 
و... نیز طی سال های اخیر در حال افزایش می باشد. این شرکت در سال 1377 رسماً 
افتتاح و به جمع شــرکت های دارویی کشــور پیوســته اســت. بخش تولید مواد موثره 
دارویــی ایــن شــرکت، دارای بزرگتریــن ظرفیت هــای تولید مواد اولیــه آنتی بیوتیک های 
خوراکــی اســت و همزمــان تنهــا تولیــد کننده مــواد اولیــه آنتی بیوتیک هــای تزریقی در 
منطقــه )خاورمیانــه( می باشــد. در بخــش تولیــد دارو، این شــرکت با داشــتن 26 خط 
تولید پیشــرفته، یکی از بزرگترین تولیدکنندگان دارو در اشــکال ویال تزریقی، ســافت 
ژل، قرص و کپسول )آنتی بیوتیکی و غیرآنتی بیوتیکی(، سوسپانسیون خوراکی، قطره 

استریل، آب سترون قایل تزریق و شیشه ویال در کشور می باشد.

سینا غفوری
تحلیل کارشناس 

تابلوی نماد »ددانا«
2,400,000میلیون ریالسرمایه

7/94 همتارزش بازار
۱۹,۰۷۲,۵۵۵ میلیون ریالمبلغ فروش سال 1400
۸,۴۵۲,۳۸۸ میلیون ریالسود خالص سال 1400

۳,۵۲۲ ریالسود هر سهم در سال 1400 بر اساس آخرین سرمایه
33،100 ریالاخرین قیمت سهام

P/E9.25
P/E10.26)گروه(

P/S2.96
7/29 درصدسهام شناور
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35%

کپسول نرم
24%

کپسول سخت
20%

هاانواع مواد اولیه آنتی بیوتیک
9%

سایر
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درصد فروش محصولات  

کارشناسی 1402کارشناسی 1401شش ماه اول 1401نرخ ها
 انواع مواد اوليه 
4,340,63010,413,85211,901,545آنتی بيوتيک ها

151,874170,690195,074ويال

4,83910,72112,253کپسول سخت

9,00623,49826,855قرص

8,3029,11510,417کپسول نرم

141,963206,161291,733سوسپانسيون

15,26920,40023,314انواع ملزومات دارويی

260,000280,000320,000قیمت دلار

40 درصد--نرخ تورم

واحدصورت سود و زیان
کارشناسیکارشناسی 1401عملکرد 1401عملکرد 1400عملکرد 

1402 12 ماهه6 ماههباقی مانده6ماهه12 ماهه6ماهه1399
35,709,129     27,495,356     16,202,870     11,292,486     19,072,555     9,096,539     12,760,773     میلیون ریالفروش

)17,391,897()13,448,824()8,364,042()5,084,782()7,177,872()3,310,712()4,390,705(میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته
18,317,232     14,046,532     7,838,828     6,207,704     11,894,683     5,785,827     8,370,068     میلیون ریالسود )زیان( ناخالص

)1,436,287()1,025,919()562,266()463,653()671,758()318,213()435,943(میلیون ریالهزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی
0     0     0     0     0     0     0     میلیون ریالهزینه کاهش ارزش دریافتنی  ها )هزینه استثنایی(

51,691     4,975     )12,955(17,930     )10,145()27,857(59,895     میلیون ریالخالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی
16,932,637     13,025,588     7,263,607     5,761,981     11,212,780     5,439,757     7,994,020     میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی

)1,428,720()1,190,600()595,300()595,300()961,735()431,654()653,344(میلیون ریالهزینه های مالی
70,485     42,746     11,028     31,718     42,433     7,573     27,335     میلیون ریالخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

15,574,402     11,877,734     6,679,335     5,198,399     10,293,478     5,015,676     7,368,011     میلیون ریالسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات
)2,785,635()2,124,450()1,662,494()1,293,887()1,841,090()1,248,199()1,471,379(میلیون ریالمالیات

12,788,767     9,753,285     5,016,842     3,904,512     8,452,388     3,767,477     5,896,632     میلیون ریالسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم
0     0     0     0     0     0     0     میلیون ریالسود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

12,788,767     9,753,285     5,016,842     3,904,512     8,452,388     3,767,477     5,896,632     میلیون ریالسود )زیان( خالص
5,329     3,717     2,090     1,627     3,522     1,570     2,457     ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

2,400,000     2,400,000     2,400,000     2,400,000     2,400,000     2,400,000     2,400,000     میلیون ریالسرمایه
5,329     3,717     2,090     1,627     3,522     1,570     2,457     ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

تحلیل حساسیت سود داروسازی دانا / سال مالی 1401 
درصد افزایش نرخ

ارز
خ 

 نر
ت

یرا
غی

ت

0%5%10%15%20%25%30%35%40%
240,0003,5263,6173,7093,8003,8923,9834,0754,1664,258
250,0003,5743,6653,7573,8483,9404,0314,1234,2144,306
260,0003,6223,7133,8053,8963,9884,0794,1714,2624,354
270,0003,6703,7613,8523,9444,0354,1274,2184,3104,401
280,0003,7173,8093,9003,9924,0834,1754,2664,3584,449
290,0003,7653,8573,9484,0404,1314,2234,3144,4064,497
300,0003,8133,9053,9964,0874,1794,2704,3624,4534,545
310,0003,8613,9524,0444,1354,2274,3184,4104,5014,593
320,0003,9094,0004,0924,1834,2754,3664,4584,5494,641
330,0003,9574,0484,1404,2314,3234,4144,5054,5974,688

تحلیل حساسیت سود داروسازی دانا / سال مالی 1402 
درصد افزایش نرخ

ارز
خ 

 نر
ت

یرا
غی

ت

0%5%10%15%20%25%30%35%40%
260,0003,9524,2464,5414,8355,1305,4245,7186,0136,307
270,0004,1814,4874,7935,0995,4045,7106,0166,3226,627
280,0004,4114,7285,0455,3625,6795,9966,3136,6306,947
290,0004,6404,9695,2975,6255,9546,2826,6116,9397,267
300,0004,8705,2095,5495,8896,2296,5686,9087,2487,587
310,0005,0995,4505,8016,1526,5036,8547,2057,5567,907
320,0005,3295,6916,0536,4166,7787,1407,5037,8658,228
330,0005,5585,9326,3056,6797,0537,4277,8008,1748,548
340,0005,7886,1736,5586,9437,3287,7138,0988,4838,868
350,0006,0176,4136,8107,2067,6027,9998,3958,7919,188

ویال بیشترین سهم را
از فروش شرکت

داروسازی دانا دارد.



مرتضی‌رباط‌میلی
بازارسرمایه تحلیلگر‌

وحیده‌موسوی
مدیر‌سبدگردانی‌مشاور‌سرمایه‌گذاری‌فاینتک

13 | دی 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 478 |صنایع‌و‌شرکت‌ها

بازار‌ از‌ عقب‌ماندن‌»اخابر«‌
 بررسی ســاختار درآمدی شرکت مخابرات ایران 
با نماد اخابر، نشــان می دهد مهمترین ســرفصل 
درآمدی شــرکت مربوط به بخــش درآمد ارائه 
خدمات مخابراتی )دیتا( است که عمدتاً در ماه های مختلف، مقادیر ثابتی 
داشته و تقریباً ســهم 52 درصدی از درآمد 800 میلیارد تومانی شرکت 
را طی آذرماه به خود اختصاص می دهد. بخش دیگری که نســبتاً ســهم 
بالایی از ســاختار ســبد درآمدی شرکت را تشــکیل می دهد، مربوط به 
خدمات مکالمه می شــود. این بخش با متوسط مبلغ 70 میلیارد تومانی، 
حدود 10درصد از درآمد های شرکت را تشکیل می دهد. این ارقام همواره 
ســازنده درآمدهای اصلی شرکت بوده و در بازه های زمانی گوناگون چند 

تحت تغییر قرار نمی گیرند.
در این بررســی مهمترین نکتــه ای که جلب توجه می کند، اضافه شــدن 
سرفصل درآمدی تحت عنوان »سایر درآمدهاي عملیاتي - حداقل هزینه 
ماهانه تلفن ثابت« اســت. تعرفه مخابرات طی دهه اخیر به سبب افزایش 
نرخ های ناچیز دریافتی، موفق به پوشــش هزینه ها نشــده و در محدوده 
زیان قرار گرفته است. به گفته مدیرکل ارتباطات و امور بین الملل شرکت 
مخابــرات ایران، در حال حاضر میانگین هزینــه بابت نگهداری یک خط 
حدود 7500 تومان است. پاییز 1400، درخواست سازمان مخابرات ایران 
مبنی بر افزایش هزینه تلفن ثابت در کمیسیون تنظیم مقررات و ارتباطات 
مطرح شــد و تأییدیة اولیه را دریافت کرد. موضوع درخواست چنین بود: 
تعرفــة تلفن ثابت تغییری نکند؛ اما، هزینة نگهداری خط تلفن از کاربران 
دریافت شود. پیشنهاد سازمان مخابرات ایران دریافت مبلغی منصفانه بابت 
نگهــداری خط تلفن برای کاربران بود کــه در ازای آن مکالمه های داخل 
اســتانی رایگان باشد؛ اما، مکالمه های خارج اســتانی، مکالمه های خارج 
کشوری و... هزینة مبتنی بر عرف داشته باشد. تابستان سال 1401، پس 
از بررسی های بیشتر تعرفه های تصویب شده برای اجرای این طرح از سوی 
ســتاد تنظیم بازار اعلام شــد. این موضوع با امضای وزیر صنعت، معدن و 
تجارت تصویب شد و از شــهریور سال 1401 اجرایی شد. از همین زمان 
نیز درآمد حدود 275 میلیارد تومانی به مجموع درآمدهای قبلی شــرکت 
افزوده شــد و پس از آن هرماه نیز تکرار می شود. به نظر می رسد مخابرات 
امســال حدود 1500 میلیارد تومان نیز از این محل درآمد کسب کند که 
باز هم متأسفانه پوشش دهنده زیان شرکت نخواهد بود و تنها از میزان آن 
خواهد کاست. شرکت در شــش ماهه ابتدایی سال 1401 به زیان 1700 
میلیارد تومانی رسیده است که با توجه به تحولات درآمدی نیمه دوم سال 
پیش بینی می شود در مجموع زیانی در حدود 2000 میلیارد تومان محقق 
کند؛ بنابراین همچنان ســهامداران شرکت باید منتظر دریافت مجوزهای 

افزایش نرخ آتی بمانند تا شرکت بتواند از زیان رهایی یابد.
بررســی روند تغییرات قیمتی نماد »اخابر« از ابتدای سال 1401 تاکنون 
نشــان می دهد که این نماد تنها موفق به بازدهی 2 درصدی شده است و 
این در حالی اســت که در مدت زمان مشابه بازدهی شاخص کل  حدود 
15 درصد بوده اســت. شــاخص هم وزن نیز در بازه زمانی مذکور رشــد 
33درصدی را تجربه کرده است. در مجموع به نظر می رسد عقب ماندگی 
سهام شرکت از بازدهی بازار سهام ناشی از عوامل گوناگونی است که علت 
اصلی آن را می توان ناتوانی شــرکت در کســب سود دانست. این موضوع 

چندان خوشایند سهامداران نبوده و موجب نارضایتی آنان شده است.

بررسی ارزش‌پول‌ملی‌را‌قدرت‌اقتصادی‌تعیین‌می‌کند
پول ملی چیســت؟ 
ملی  پــول  واقع  در 
نشــان دهنده میزان 
ارزش و اعتبار یک کشــور است. هر چه ارزش پول 
ملی یک کشور بالاتر باشــد، ارزشمندی آن کشور 
در مبادلات بین المللی بیشــتر خواهد بود. بنابراین 
مهمترین مســاله برای بانک مرکزی کشورها حفظ 
ارزش پول ملی است و آن هم به دلیل وجود روابط 
اقتصادی و بین المللی اســت، زیرا پول ابزاری است 
برای مدیریت اقتصاد یک کشــور و ارزشمندی پول 
ملی، بیانگر اعتبار کشورهاســت در سطح جهانی و 

روابط اقتصادی بین المللی. 
پول ملی هر کشــور در مقایسه با ســایر کشورها، 
ســنجیده و ارزش گذاری می شــود. با این تفاسیر 
می تــوان عنوان کرد که هر واحد پولی که نســبت 
به ســایر واحدهــای پولی کشــورهای دیگر ارزش 
و قیمت بیشــتری داشته باشــد، قدرتمندتر است. 
ممکن است این سوال پیش آید که چرا چین سعی 
می کنــد ارزش پول ملی خــود را مقابل دلار پایین 
نگه دارد. البته می دانیم که ارزش پول ملی چین در 
سال های اخیر افزایش یافته و همچنان چین درصدد 
این اســت که ارزش یوان خــود را بالاتر ببرد و آن 
را حفــظ کند. ولی شــاهد آن بودیم که در مواقعی 
سعی داشــته ارزش یوان در برابر دلار را پایین نگه 
دارد و با توجه به سیاســت هایی که به کار می برد، 
شاهد فشار رو به پایین یوان در مقابل دلار بوده ایم. 
اتفاقی که اینجا می افتد این اســت که کشوری مثل 
چین که در حال توسعه است عملا توانسته با توجه 
به صادراتی که دارد، موتور اقتصادی خود را روشــن 
نگــه دارد و با قدرت رو به جلو پیش رود، بنابراین با 
پایین نگه داشــتن ارزش یوان در مقابل دلار امکان 
صادرات بیشتر برای چین فراهم و پیشرفت اقتصادی 

حاصل شده است.
وقتــی ارزش یوان در برابر دلار پایین نگه داشــته 
شــود، موجب می شــود کالاهای داخلی هم برای 
مردم چین هم بــرای صادرات به صرفه تر و ارزان تر 
باشــد. عملا واردات کمتری به این کشــور صورت 
می گیرد و از طرفی صادرات چین همچنان فزاینده 
و رو به رشــد خواهد بود. بر این اساس با توجه به 
صرفه کالاهای چینی بــرای مصرف کننده خارجی 
تقاضا برای آن بالاتر رفتــه و این افزایش صادرات 

موجب ارزآوری بیشتر، رشد اقتصادی بیشتر و رفاه 
بیشتر چین خواهد شد.

باید توجه داشته باشیم که گرچه با توجه به حوادثی 
همچون کرونا، جنگ روسیه و اوکراین و سایر مسایل 
سیاسی و اقتصادی شــاهد رکود جهانی گسترده و 
به نوعی بحران اقتصادی جهانی هستیم، ولی چین 
همچنــان در مقابل آمریکا در بخش صادرات حرفی 
برای گفتن دارد و همین امر یکی از علت های بزرگ 

تقابل چین و آمریکاست.
بحث ارزش پول ملی همیشــه برای کشورها مطرح 
بوده و غالبا ایران طی چندین ســال اخیر در حفظ 
این مهم، موفق عمل نکرده است. شاید بتوانیم یکی 
از مهمتریــن عوامل در حفــظ ارزش پول ملی یک 
کشــور را توان تولید آن کشــور بدانیم. اینکه یک 
کشــور چطور و به چه میزان بتوانــد تولید خود را 
بهینه نگه دارد، مسلما در حفظ ارزش پول ملی آن 
کشور تاثیر بسزایی دارد. اگر کشورها بتوانند با توجه 
به زیرســاخت هایی که فراهم می آورند، بخش تولید 
خود را توســعه دهند و در ایــن بخش موفق عمل 
کنند به طوری که صادرات بر واردات فزونی داشته، 
نیاز داخلی تامین شود و علاوه بر نیاز داخلی تامین 
شــده، صادرات از کیفیت مطلوب و بالایی برخوردار 
باشــد، کشــورها می توانند ارزش پول ملی خود را 

حفظ کنند.
در شــرایط امروز، میزان صادرات در کشور ما عدد 

قابل  توجهی نیســت و اغلب این عدد بسیار پایین 
اســت. واردات کالاهای مصرفی به شدت بالا رفته و 
تولید داخلی نیز از کیفیت مطلوبی برخوردار نیست، 
مصرف کنندگان داخلــی تمایل به مصرف کالاهای 
خارجی دارند، زیرا با توجه به شــرایط حاکم و نبود 
تکنولوژی پیشــرفته، کالاهای داخلی کیفیت قابل 
قبول برای مصرف کننده داخلی را ندارند و در بخش 
صادرات نیز حرفی برای گفتن نیســت. این عوامل 
موجب می شــوند تا ارزآوری به شدت پایین آمده و 
تقاضا برای آن افزایش یابد، همین امر دلیلی می شود 
کــه ارزش پول ملی در مقابــل ارزهای خارجی که 
مهمترین آنها در کشور ما دلار و یورو هستند، فشار 
رو به پایینی را متحمل شــود. با توجه به نبود ثبات 
اقتصادی و سیاســی حاکم بر جامعه شــاهد تنش 
در روابط بین الملل نیز هســتیم. از طرفی وضعیت 
تولید با مشــکل روبه رو بوده و بسیاری از کارخانه ها 
و بنگاه هــای تولیدی ما به علت اســتهلاک بالای 
ماشــین آلات قادر به تولید انبوه نیســتند و شرایط 
تحریم نیز اجازه ورود ماشین آلات جدید را نمی دهد. 
در چنین شــرایطی، عدم تولید بهینه موجب شده 
که با افزایــش واردات در بخش کالاهای مصرفی و 

سرمایه ای و کاهش صادرات روبه رو باشیم.
تورم بالا عامل دیگری است که موجب پایین آمدن 
ارزش پول ملی می شــود. تورم یا به عبارتی افزایش 
سطح عمومی قیمت ها موجب کاهش قدرت خرید 

پول شــده است، بنابراین هزینه کالاهای سرمایه ای 
وارداتی بالا رفته و موجب می شــود واردات گران تر 
و هزینه های تولید بالاتر رود. نرخ تورم بالا از جمله 
عواملی است که تاثیر بسیار منفی بر رشد اقتصادی 

کشورها دارد. 
با همه این تفاســیر در شــرایط کنونی که شــاهد 
کاهش ارزش پول ملــی و افزایش نرخ ارز خارجی 
هستیم چرا دولت و بانک مرکزی که رسالتش حفظ 
ارزش پول ملی اســت، نگران این مسئله نیستند!!! 
ترازوی ارزآوری و عرضه ارز در کشور ما عملا همگن 
نیست. از آنجا که صادرات نداریم، بنابراین ارزآوری 
در کشــور ما بسیار پایین اســت. گاه اخباری مبنی 
بر صدور گواهی ســپرده ارزی توسط بانک مرکزی 
صادر می شــود، یا عرضه ارز در بازار، توســط دولت 
بالا می رود و به صرافی ها دستور داده می شود به هر 
میزان ارز عرضه شــود تا کمبود ارز در بازار مشاهده 
نشود، ولی کفه ترازو در سمت تقاضای ارز به شدت 
سنگین تر اســت. به نظر می رسد در شرایط کنونی 
هرگونه عرضــه ارز یا صحبت از آزادســازی منابع 
ارزی جزء سیاست های کوتاه مدت بوده و تاثیری در 
کنترل نــرخ ارز ندارد و موضوع بحث برانگیز اینکه، 

دولت هم چندان نگران نیست.
به نظر می رســد سیاســت جبران کسری بودجه 
در هر برهه از زمان برای دولت و سیاســت گذاران 
دولتــی همچون بازی مار و پله ای اســت که از آن 
لــذت دو چندان می برند. گاهی با انتشــار اوراق با 
بازدهی وسوسه کننده، گاهی با فروش صندوق های 
سهامی دولتی به ســرمایه گذاران، گاهی با تشویق 
مردم جهت ورود به بازار ســرمایه و فروش ســهام 
در قیمت هــای غیرمنطقی، و گاهی با بالا بردن ارز 
و فــروش آن به مردمی که ســعی در حفظ ارزش 
دارایی خود دارند آن هم در شرایطی که نرخ تورم و 
افزایش مداوم آن مردم را به وحشت انداخته است. 
همه اینها نشــان از بازی مار و پله ای دارد که تاس 

آن هم نیش دارد. 
به نظر اکنــون دولتمردان می تواننــد با فروش ارز 
در قیمت های بالا هزینه های پایان ســال خود را تا 
حدی پوشش داده و خرسند از تامین کسری بودجه 
خود باشــند. تامین هزینه ها به هر قیمتی.... بحران 
اقتصادی رخ داده است، با این حال سیاست گذاران 

همچنان در تأملی ژرف به سکوت نشسته اند.



دیدگـاه

تولید  رگ های  از  تورم  کنترل  یسک  ر
سیاست های تثبیتی 
تورمی  شــرایط  در 
شاید در جهت ایجاد 
به نظر  ثبــات لازم 
برسند اما نگاه علمی 
و تجربــه گذشــته 
نشــان می دهد برای پایداری آن باید منابع عظیمی مهیا و 
هزینه شــود که این منابع خود با وجود شــرایط تورمی و 

انتظارات پیرامونی آن ایجاد رانت را موجب می شوند. 
تجربه رانــت ۶۰۰ هزار میلیارد تومانــی ارز ۴۲۰۰ و عزم 
دولت ســیزدهم در حــذف آن )هرچند بــا نواقصاتی در 
فرآیند اجرا( امر مقبولی بود و به نظر می رســد با توجه به 
فشــارهای مختلف اقتصادی چه از منظر تحریمی و چه از 
منظر نظام مدیریتی و تصمیمات خلق الســاعه حفظ دلار 

نیمایی هزینه های فراوانــی دارد. منبع ارز ۴۲۰۰ دلارهای 
نفتی بود و منبع  ارز ۲۸۵۰۰ بیشتر از صادرات غیرنفتی و 
دلار پتروشیمی هاست. شاید این موضوع را برخی نقطه قوت 
بدانند اما باید گفت همیــن نکته نقطه تاریک این موضوع 
است چرا که ارز حاصل از صادرات به جای تبدیل به مشوق 
در جهت ایجاد روند افزایشــی ســرکوب می شود و واردات 
ارزانتر انگیزه تولید و صادرات را کاهش می دهد. البته توجیه 
الزام عرضه به شــرکت ها از جمله پتروشیمی ها، سوخت و 
خوراک ارزان اســت اما جالب این اســت که در یک سال 
گذشته قیمت خوراک در کشور ما به جهت فرمول نامعقول 

محاسبه، بالاتر از آمریکا و کانادا نیز بوده است. 
در طول یک ســال گذشــته همواره نرخ خــوراک بالاتر 
از کشــورهای حاشــیه خلیج فارس بوده و حاشــیه سود 
شرکت های پتروشــیمی کاهش یافته و متانولی ها زیان ده 
شده اند که ظاهرا مسئولان از این موضوع اطلاعی ندارند و 
بر اساس خوراک ارزان تصمیم به الزام به عرضه در سامانه 

نیمــا گرفته اند که این موضوع ضربــه به تولید و صادرات 
کشور محسوب می شود. در شرایط تحریم و فشار اقتصادی 
استراتژی مشوق های صادراتی کارساز است و مهمتر اینکه 
بهبود حاشیه سود شرکت های تولیدی باید در دستور کار 
قرار گیرد. بررســی حاشیه سود شــرکت ها نشان می دهد 
میانگین حاشیه سود شرکت های بورسی )که حجم بزرگی 
از تولید کشــور را شامل می شــود( از ۳۲ درصد در سال 
۹۹ به ۱۵ درصد در ســال ۱۴۰۱ رســیده و این درحالی 
اســت که محاسبه حاشیه سود بر اساس ارزش جایگزینی 
مــا را بــه اعداد کمتــر از ۵ درصد می رســاند. در چنین 
حالتی نه تنها ســرمایه گذاری جدیــدی وجود ندارد بلکه 
شرکت های موجود نیز توان ایجاد خطوط جدید را ندارند 
و هم اینکه به مرور توان مالی تعمیرات اساســی را نیز از 
 دســت خواهند داد و روز بــه روز بر کمبود نقدینگی آنان 

افزوده خواهد شد.
حمایــت از تولید به معنای واقعی صورت نگرفته و دلالی و 

احتکار، حاشیه سود بدون ریسک و بالایی ایجاد کرده و در 
عوض تولید با ریســک های متعدد یک ســوم تورم حاشیه 
سود دارد. طبیعی است که در چنین شرایطی شاهد خروج 

نقدینگی از تولید و بورس به سمت دلالی باشیم.
بــرای تقویت واقعی بخش تولید ضمــن تصویب و اجرای 
قانون مالیات بر عایدی ســرمایه، باید دولت از فشــار بر 
واحدهــای تولیدی از طریق افزایش غیرمعقول قیمت گاز 
و خوراک دســت بردارد. تولید در کشــورمان در آن واحد 
از رقبای خارجی به لحاظ هزینه ۵۰ درصد عقب اســت. 
نرخ تســهیلات و هزینه مالی ۲۵ درصد اســت در حالی 
که در جهــان کمتر از ۵ درصد اســت. در فروش ارز نیز 
حدود ۳۰ درصد ارزان فروشــی الزامی است. بدیهی است 
تعطیلی های ناشی از کمبود گاز و برق، نبود امکان تعدیل 
نیرو، تصمیمات خلق الســاعه، هزینه هــای تحریم و... نیز 
جای خود دارد. با چنین شــرایطی انتظار رشــد تولید و 

رقابت با شرکت های خارجی به افسانه شبیه است.

ســوال اساسی اینجاســت که با تورم بالای ۴۰ درصد، نرخ 
تسهیلات بالای ۲۰ درصد، حاشیه سود ۱۵ درصد تولید و 
بالای ۶۰ درصد دلالی، نرخ غیرمعقول خوراک، هزینه های 
تحریــم و... آیا تولید دوام می آورد که اینک به دنبال عرضه 
ارزان ارز صــادرات و همچنین افزایش نرخ ســود بانکی و 

متعاقب آن نرخ سود تسهیلات هستیم؟
تورم ناشــی از ناتــرازی تولید نقدینگــی در مقابل تولید 
کالاست؛ آیا با این سیاســت ها، توان رشد تولید و صادرات 

وجود خواهد داشت؟
منطق اقتصادی می گوید در شــرایط سخت باید به تقویت 
تولیــد و صادرات کمک کرد، باید بــه هدایت نقدینگی به 
سمت تولید از طریق کاهش ریسک و افزایش حاشیه سود 
اقدام کرد، نه اینکه از جیب تولید تورم کنترل شود چرا که 
این چرخه معیوب به کاهش تولید، تعطیلی برخی واحدهای 
تولیدی، اخــراج کارگران، کاهش ارزآوری و ناهنجاری های 

اجتماعی منجر خواهد شد.
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  کمترین کاری که سازمان بورس می تواند انجام بدهد 
این است که از این پس هیأت مدیره شرکت های بورسی 
را تایید صلاحیت کند و صلاحیت کسانی که این الزامات 

را رعایت نمی کنند به سهولت تایید نکند.
  مزیت عمده دستورالعمل جدید تاکیدی است که روی 

برنامه راهبردی و سازوکار مدیریت ریسک دارد.

حسین محمودی اصل
سرمایه بازار  کارشناس 

* اخیرا دستورالعمل حاکمیت شرکتی از طرف سازمان بورس 
ابلاغ شده و اصلاحاتی نسبت به دســتورالعمل قبلی در آن 

صورت گرفته است. 
درســت است؛ دســتورالعمل حاکمیت شــرکتی را از ســال ۱۳۹۸ در 
بازار ســرمایه تجربه کردیم و یک دوره  سه ســاله اجرا شده است. طبق 
ارزیابی هــای صورت گرفته در شــرکت های بــازار اول حدود ۴۸ درصد 
الزامات این دســتورالعمل رعایت می شده است. برخی موارد مانند مدیر 
مستقل که در حال حاضر قابلیت اجرا ندارد در دستورالعمل جدید حذف 
شده اســت و البته قلمرو کاربرد دستورالعمل را گسترده تر کردند و همه 
شــرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس را شامل می شود که گام بسیار 
مثبت و رو به جلویی اســت. در حاکمیت شرکتی مسئله مهم این است 
که زمانی که مالکیت و مدیریت از هم جدا می شــوند، اولین مشکل این 
اســت که ممکن است امانتداری صورت نگیرد و قوانین و مقررات رعایت 
نشــود. رعایت نشدن امانتداری اشــکال مختلفی دارد. مورد دیگر بحث 
اســتفاده کارآمــد و ارزش آفرین از منابع و شایستگی هاســت یعنی اگر 
کسی شایســتگی اداره شرکتی را نداشته و بر مســند بنشیند، می تواند 
به شــرکت ضرر و زیــان وارد کند که در نتیجه به ســهامداران و دیگر 
ذینفعان زیان وارد می شود. در بحث امانتداری رعایت حقوق سهامداران 
و ذینفعان از موارد مهم اســت، مثــلا در بحث حقوق و مزایا، پیش بینی 
شده که کمیته ای به عنوان کمیته جبران خدمات باشد که بتواند حقوق 
و مزایای مدیران ارشــد شــامل اعضای موظف هیأت مدیره و مدیرعامل 
و حتی پســت های بلافصل مدیرعامل را تعییــن کند. در واقع این موارد 
مســئولیت های هیأت مدیره است چون یکی از مسائل مهم در شرکت ها 
همین هیأت مدیره اســت که کار اصلی آن سیاســت گذاری و نظارت بر 
هیأت اجرایی و مدیرعامل اســت. در دنیا هم این موضوع مطرح است که 
هیأت مدیره ها وظایف خود را به طور کامل و درســت انجام نمی دهند و 
چگونه می توان آنها را واقف به وظایف و مسئولیت ها و عمل به آنها نمود. 

دستورالعمل حاکمیت شرکتی یک راهکار است. 

* انجام ندادن وظایف توسط هیأت مدیره تنها مختص ایران 
نیست...

دقیقا؛ اینگونه مســائل در دنیا نیز وجود دارد. بر این اساس مسیری طی 
شــد که هیأت مدیره ها را فعال تر کنند. در دســتورالعمل ذکر شده که 
هیأت مدیره برخــی وظایف را نمی تواند تفویض اختیار کند و باید حتما 
خودش انجام دهد. بر این اساس یکی از حوزه ها امانتداری و رعایت قانون 

و اخلاق است.
نکته دیگر اینکه آیا مدیران از منابع شــرکت به نحو درســتی اســتفاده 
می کنند یا خیر که به بحث عملکرد هیأت مدیره و شــرکت بر می گردد. 
برای مثال این مســئله مطرح می شود که هیأت مدیره برای شرکت باید 
برنامه راهبردی داشــته باشد، هدف گذاری کند و برای کاهش و مدیریت 
تهدید و خطرات و مواردی ممکن است مانع رسیدن به اهداف شرکت شود 
تمهیداتی بیندیشد که کمترین کار در این حوزه استقرار یک نظام کنترل 
داخلی و مدیریت ریســک کارآمد در شــرکت است. بر این اساس هیأت 
مدیره باید کمیته ریسکی تشکیل دهد تا ارزیابی کنند که چه مشکلاتی 
ممکن اســت برای رســیدن به اهداف پیش آید. اما چون ســهامداران و 
ذینفعان رفتار مدیران را نمی ببینند باید از طریق گزارشگری مالی نتیجه 
فعالیت های آنها منعکس شــود. بر این اساس گزارشگری مالی و شفافیت 
باعث اصلاح رفتارها خواهد شــد یعنی هــم روی امانتداری تاثیر مثبت 
خواهد گذاشــت هم روی عملکرد تا تلاش کنند عملکرد بهتری داشته و 
ارزش آفرینی بیشتری را به ارمغان بیاورند. این منجر به شایسته سالاری 
نیز خواهد شــد. دســتورالعمل، هیأت مدیره را ملزم می کند که کمیته 
حسابرسی و کنترل های داخلی داشته باشد، به دلیل اینکه اطمینان پیدا 
کند که اطلاعات درســتی در حال تولید شــدن است و دارایی ها درست 

استفاده و ریسک ها کنترل می شود 

* در حال حاضر چهار دستورالعمل حاکمیت شرکتی در کشور 
وجود دارد.

نکته  خوبی را اشــاره کردید. در حال حاضر چهار دستورالعمل حاکمیت 
شــرکتی در کشور داریم. یکی دســتورالعمل بانک مرکزی برای بانک ها، 
دومی دســتورالعمل وزارت اقتصــاد برای شــرکت های دولتی، دیگری 
دســتورالعمل بیمه برای شــرکت های بیمه و آخری هم دســتورالعمل 
ســازمان بورس برای شرکت های ثبت شده نزد ســازمان بورس و اوراق 
بهادار اســت. مشکلی که وجود دارد این اســت که برای مثال بانکی که 
در بورس اســت هم باید دســتورالعمل بانک مرکزی را رعایت کند چون 
صنعتی تخصصی اســت و ممکن است ملاحظاتی داشته باشد که خاص 
صنعت اســت، هم دستورالعمل ســازمان بورس را باید اجرا کند. چنین 

مسائلی در مرحله اجرا باید مورد توجه قرار بگیرد. 
حاکمیت شرکتی درست می تواند به تشکیل شرکت های بزرگ و تجهیز 
منابع خرد کمک کند. مشــکل مهم که در ایران وجود دارد این است که 
اکثریت عموم برای یک سرمایه گذاری بلندمدت به شرکت ها اعتماد نمی 
کنند و به همین دلیل است که مردم ترجیح می دهند طلا، سکه و ملک 
بخرند. درواقع ســازوکارهای حاکمیت شرکتی ما تا به حال کارآمد نبوده 
تا فرد اعتماد کند پولی را که در شــرکتی ســرمایه گذاری می کند واقعا 
به نحو شایســته ای به کار برده می شــود و هم از آن به نحو ارزش آفرین 
استفاده می شــود و هم حقوقش رعایت می شود. حاکمیت شرکتی می 

تواند اعتماد آفرین باشد اگر به جد اجرا شود.

* ارزیابی شما از شایستگی هیأت مدیره چیست؟
این موضوع شایســتگی و امانتداری هیأت مدیره که گفته می شود طبیعتا 
نیاز به وضع قوانین و مقررات دارد. برای مثال در شرکت دولتی هم به دلیل 
تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی ناکارآمدی و سوءاستفاده می تواند اتفاق 
بیفتد به همین دلیل حاکمیت شــرکتی آنجا هم وجــود دارد. برای مثال 
در چین هم این مشــکل وجود دارد که ســهامداران اکثریت رعایت حقوق 
ســهامداران اقلیت را نمی کنند. همین مشکل در ایران هم وجود دارد برای 
مثال سهامدار عمده اول سود سهام خود را بر می دارد پس از آن و هر زمان 
که شــرکت پول داشت حقوق ســهامداران خرد را هم می دهد یا اصلا به 
موقع عمل نمی کند که در سال های اخیر با مقررات گذاری و تخلف انگاری 
ســازمان به این موضوع ورود کرده اســت و البته یکی از مواردی است که 
رعایت نمی شــود. در هر صورت طبق قانون باید ۸ ماهه این سود پرداخت 
شــود و اینکه قوانین و مقررات رعایت نمی شود مورد خوبی نیست و اعتماد 
را از بین می برد. یعنی باعث می شود تا مردم حاضر نشوند در چنین کارهای 

بزرگی مشارکت کنند. به نظر می رسد 
اگر حاکمیت شــرکتی درســت اجرا 
شود و بتوانیم به مردم اطمینان دهیم 
که پول آنها درســت مصرف می شود 
قطعا سرمایه گذاری ها در بازار سرمایه 
بیشــتر می شــود. البته منظور فقط 
ســرمایه گذاری در بازار ثانویه نیست 
بلکه بازار اولیه اســت که می تواند در 
اقتصادی،  توســعه  سرمایه،  تشکیل 
توسعه شــغل و... موثر باشد. در دهه 
هفتاد شــرکت های ســرمایه گذاری 
شکل گرفت و بسیاری از مدیران افراد 

امینی بودند اما کارآمد نبودند و نتوانســتند پول مردم را حفظ کنند. برای 
مثال سرمایه ها وارد پروژه ای شده بود که پروژه اصلا توجیه اقتصادی نداشته 
است. یعنی اصول اولیه که باید گزارش توجیهی دقیقی تهیه شود و برنامه 
راهبردی درست تهیه شود، رعایت نشده بود. شاید بررسی آن تجربه زیسته، 
عبرت های خوبی داشته باشد و اهمیت حاکمیت شرکتی را بهتر نشان دهد. 

* در تحقیقی که در رابطه با حاکمیت شرکتی انجام دادید، چه 
مواردی را مورد بررسی قرار دادید؟

در حقیقت به جای حدس و گمان به ســراغ شرکت های بازار اولیه رفتیم. 
کاســتی هایی در خصوص استقرار حاکمیت شرکتی مطرح شده بود مانند 
اینکــه کمیته خاصی در خصوص انتصابات و جبران خدمات اعضای هیأت 
مدیره در شــرکت ها وجود ندارد یا در تعداد کمی وجود دارد، دیگر اینکه 
مقررات جبران خدمــات اعضای هیأت مدیره چه موظف و چه غیرموظف 
با شــرایط محیطی و بازار کار و ریســک هایی که بخصوص در شرکت های 
خصوصی می پذیرند، ســازگار نیســت یعنی هیچ تناســبی بین ریسک 
و جبران خدمت وجود ندارد. البته وقتی شایســتگی رعایت نشــود و فرد 
بی کفایتی بر مسند مدیریت بنشیند، این موضوع طبیعی جلوه می کند ولی 
جبران خدمات مناســب یک رکن سلامت مالی و مدیریتی مدیران است و 
باید طراحی های دقیقی برای هم راستایی منافع مدیران و سهامداران صورت 
گیرد.. مســئله مهم دیگری که وجود دارد حمایت ضعیف از ســهامداران 
اقلیت اســت یعنی سهامداران اکثریت اصولا حقوق سهامداران اقلیت را به 
شایستگی رعایت نمی کنند. بر این اســاس در جایی هم تضاد منافع بین 
سهامدار عمده و سهامدار خرد است. 
بحث دیگری که گفته می شود به روز 
نبودن مقررات و قانون تجارت اســت 
که به نظر می رســد این دستورالعمل 
و قوانیــن فعلی این ظرفیت را دارد تا 
بتوانیم شرکت ها را به اصطلاح درست 
پیش ببریم. ما یک بررســی میدانی 
وضعیت اســتقرار راهبری شرکتی در 
بورس  در  پذیرفته شــده  شرکت های 
تهران، شــرکت های بازار اول تابلوی 
اصلــی انجام دادیم کــه بیش از 7۰ 
درصد ارزش بازار ســهام بورس اوراق 
بهادار تهران را تشــکیل می دهند. شــرکت های بــازار اول بورس )تابلوی 
اصلی(، الزامات دستورالعمل حاکمیت شرکتی را در حدود ۴۸درصد رعایت 
می کنند. موارد عدم رعایت در اکثر شرکت ها شامل ماده ۶، مورد پرداخت 
به موقع سود ســهام و رویه های مناسبی جهت رعایت یکسان حقوق کلیه 
ســهامداران، ماده ۱۵، تشکیل کمیته انتصابات و ارزیابی عملکرد آن، ماده 
۱۶، ارزیابــی و مستندســازی عملکرد هیأت مدیره و مدیرعامل شــرکت 
اصلی و شــرکت های تابعه، ماده ۴۲، افشــای اطلاعات مربوط به اعضای 
کمیته های تخصصی، حقوق و مزایــای مدیران اصلی، رویه های حاکمیت 

شــرکتی و ساختار آن به نحو مناسب در پایگاه اینترنتی شرکت و در یک 
یادداشت جداگانه در گزارش تفســیری مدیریت، ماده ۴۳، ارزیابی میزان 
تحقق برنامه هــای راهبردی، گزارش اقدامات شــرکت در رابطه با رعایت 
اصول راهبری شرکتی )موضوع دستورالعمل حاکمیت شرکتی( و ارائه در 
گزارش تفسیری مدیریت، است که امیدواریم با اجرای دستورالعمل جدید 
میزان رعایت بیشتر شود. البته میزان رعایت در شرکت های بزرگتر، با سهام 
شناوری بیشتر و مؤسسات حسابرسی بزرگتر بیشتر بود و رابطه مستقیمی 
با نمره رعایت داشت. ولی با کمال تعجب افزایش تعداد اعضای غیرموظف 
در ترکیب هیأت مدیره و وجود ســهامداران نهادی در ترکیب سهامداران، 
منجر به رعایت بیشــتر الزامات حاکمیت شــرکتی نشده است و ضرورت 

بررسی و واکاوی بیشتری باید در این خصوص انجام شود. 

* چه ســاز و کارهایی برای اجرای درست این دستورالعمل 
الزامی است؟

در حقیقت برخی جنبه های الزامی و اجرایی است که در این دستورالعمل 
هم مواردی پیش بینی شده و به نظر می رسد کمترین کاری که سازمان 
بــورس می تواند انجام بدهد این اســت کــه از این پس هیــأت مدیره 
شــرکت های بورســی را تایید صلاحیت کند و صلاحیت کسانی که این 
الزامات را رعایت نمی کنند به ســهولت تایید نکند تا جلوی ورود ضرر و 
زیان به شرکت و سلب اعتماد ســهامداران را بگیرد و شایسته گزینی را 
ترویج دهد. در الزامات پذیرش و تداوم پذیرش این موضوعات مورد توجه 
قــرار گیرد و برای برخی موارد تخلف انگاری و وضع جریمه شــود. البته 
جنبه تشویقی آن هم باید وجود داشته باشد به این صورت که مثلا نظام 
رتبه بندی حاکمیت شــرکتی راه بیفتد تا شــرکت ها به لحاظ حاکمیت 
شرکتی رتبه بندی شوند. این موضوع باعث می شود که همه تلاش کنند 
تا رتبه های خود را بهبود بخشــند. البته اگر به یک مؤسســه رتبه بندی 
اعتباری مراجعه کنید تا رتبه شرکت شما را تعیین کند، تقریبا ۳۰ درصد 
امتیاز به مسائل کیفی بستگی دارد که بخش زیادی از آن به همین بحث 
حاکمیت شــرکتی باز می گردد. ترویج و فرهنگ سازی و آموزش ها اینها 
هم نکته مهمی اســت و نباید غفلت شــود. اگر گزارش پایداری تهیه و 
توسط حسابرســان مستقل اطمینان بخشی شود، می توانیم شاهد تعهد 

به اجرا و بهبود عملکرد شرکت ها باشیم .

* بهترین مصداق گزارشگری پایداری که در فصل ششم این 
دستورالعمل آمده رعایت حقوق ذینفعان است...

بله در قصل ۶ دســتورالعمل بر تهیه گزارش پایداری تاکید شــده است. 
البته این گزارش در حدی اســت که در ســایت شرکت ها افشا شود ولی 
با ورود ســازمان حسابرسی و انتشــار پیش نویس استانداردهای گزارش 
پایداری می توانیم به اســتاندارد شــدن و افزایش کیفیت این گزارش ها 
امیدوار باشــیم. این گام مهمی است. خوشبختانه استانداردهای پایداری 
در دنیا وجود دارد و آنجا همه چیز دیده شــده یعنی این مدل حاکمیت 
شرکتی یا مدل گزارشگری پایداری مدل های تعالی شرکت ها و سازمان ها 
هستند و درواقع برای مدیریت مطلوب و مدیریت خوب طراحی شده اند. 

چه عواملی بر میزان رعایت این اصول تاثیر دارد؟
برای مثال شرکت های بزرگ تر بیشتر دستورالعمل را رعایت کرده بودند و 
در شــرکت هایی که سهام شناور آزاد بیشتر است بیشتر این دستورالعمل 
رعایت شده است. موردی که خیلی جای تعجب دارد این است که درصد 
مالکیت نهادی باعث رعایت بیشــتر دستورالعمل حاکمیت شرکتی نشده 
است.شرکت هایی که بررسی شدند 7۰ درصد بازار سهام را شامل می شوند 
و 7۰ درصد سهام این شرکت ها در تملک سهامداران نهادی است و انتظار 
این است که ســهامداران نهادی پیشــران و محرک اصلاحات حاکمیت 
شرکتی باشند. ولی چرا اینگونه نیست؟ به نظر می رسد سهامداران نهادی 
در رابطه با هلدینگ ها و تایید صلاحیت هیأت مدیره باید نه تنها با عملکرد 
خود شــرکت ها بلکه بر اساس ارزیابی شرکت های زیر مجموعه باشد.  در 
رابطه با ســهام شناور هم به طور متوســط در بازار اول ۲7 درصد سهام 
شناور است. یعنی صدای ســهامداران خرد بلندتر است و می تواند کمک 
کننده در اینکه شرکت ها دســتورالعمل حاکمیت شرکتی بیشتر رعایت 
شده، باشــد. مسئله دیگر عضو غیر موظف است که تاثیر چندانی نداشته 
اســت. این هم از مواردی است که نیاز به بازنگری داشته است. همچنین 
نقش امور مجامع و ســرمایه گذاری های شرکت های مادر خیلی مهم است 
و باید برجســته و مطالبه شود. مسئله دیگر این است که افراد حرفه ای به 
راحتــی عضویت غیرموظف هیأت مدیره را نپذیرنــد. نیاز به قراردادهای 

حرفه ای و قانونی برای همکاری اعضای هیأت مدیره داریم.

* و سخن پایانی...
حاکمیــت شــرکتی برای بهبــود امانتــداری مدیــران و رعایت حقوق 
ســهامداران و بقیه ذینفعان از طرفی و بهبود عملکرد شــرکت و ارزش 
آفرینی از طرف دیگر اســت. مزیت عمده دســتورالعمل جدید تاکیدی 
است که روی برنامه راهبردی و سازوکار مدیریت ریسک دارد. اگر از قبل 
پیش بینی شــود چه چیزی ممکن است باعث شود که به هدف نرسیم و 
بابت آن تمهیداتی اندیشــیده شود، سلامت و سودآوری شرکت ها کمتر 
آســیب می بیند. شرکت باید به مســیری برود که حتما بتواند به اهداف 
خود برســد. مسئله مهمتر دیگر گزارشــگری پایداری است که پیشرفت 
بزرگی در دســتورالعمل اســت. حتما نیاز به آموزش دارد و همچنین بر 

رعایت آن باید تاکید شود.

در گفت وگو با علی رحمانی مطرح شد:

اهمیت گزارشگری پایداری

اجرا نشــدن حاکمیت شرکتی در اکثر شرکت ها و کاستی های موجود در دستورالعمل حاکمیت شرکتی موجب 
شــد که سازمان بورس آن را اصلاح کرده و به تازگی نسخه جدید آن را ابلاغ کند. بنابراین مشکلات موجود در 
دســتورالعمل سابق و اصلاحات انجام شده و اصول اضافه شده به آن در گفت وگوی هفته نامه اطلاعات بورس با 

علی رحمانی، استاد دانشگاه الزهرا)س( و مدیرعامل اسبق بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت.

نگین عظیمی
خبرنگار
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کدام بازار پیشرو خواهد بود؟

یپتو بهترین‌سرمایه‌گذاری وی میز کر ح های خوب ر  طر
 

با توجــه به اینکــه بازار کریپتو ســال 
میلادی جدیــد را خوب شــروع کرده 
اســت، احتمال اینکه تا چند ماه آینده 
بازار افزایشی باشد، زیاد است. همچنین 
اخبار مثبتی هم از ســهام های هم روند 
رمزارزها آمده اســت که آنها هم مانند 

تسلا، اپل، آمازون و مایکروسافت  در حال ارائه طرح های خوبی هستند تا 
بازار خود را در ماه های آینده مثبت نگه دارند. در کل اما طرح های زیادی 

روی میز بازار کریپتوکارنسی است.
اگـر بخواهیـم بـازار رمزارزهـا را بـا بازارهـای داخلـی مقایسـه کنیـم، با 
توجـه بـه ثبات نداشـتن قیمـت ارز داخلـی که تاثیـر مخربـی روی بازار 
بـورس می گـذارد، دولـت فـروش انـواع خـودرو در بـورس را آغـاز کرد و 
ایـن جـذب نقدینگـی مـردم و آن گـردش نقدینگـی را دوبـاره در بورس 
بـه جریـان انداختـه اسـت. امـا از ایـن موضـوع نباید غافل شـد کـه این 
جریـان نقدینگـی در بـورس نمی مانـد و دوبـاره در حـال خارج شـدن از 

اسـت.  بورس 
در صورتی که می توانستند این موضوع را کنترل کنند تا نقدینگی به طور 
مســتمر در بورس بماند، مطمئنا بازار ما هم تا پایان ســال مثبت می شد 
ولی چون تاثیری بــر این قضیه ندارد در بــازار اوراق بهادار توفیقی هم 

حاصل نمی شود. 
در بازار ارزهای ثابت کشورها همیشه در اواخر سال بازارهای ارزهای دیگر 
نسبت به بازار داخلی ما افزایشی می شود به دلیل اینکه مسافرت ها شروع 

می شود و مردم نیاز پیدا می کنند.
 با توجه به اینکه در حال حاضر تقاضایی ایجاد نشــده و اتفاق سیاســی 
مهمی هم نیفتاده است به همین دلیل ممکن است تقاضا کمتر باشد که 
بیشتر نباشد و این باعث می شــود قیمت آنها افزایشی باشد. در غیر این 
صورت هم بعید به نظر می رسد که دولت خودش بخواهد وقت کشی کرده 

و قیمت را کنترل کند.
در رابطه با بازار اوراق بهادار و اینکه ســرمایه گذاران پول خود را به بازار 
اوراق بهادار می برند یا روانه بازار رمزارزها می کنند، مشــکل داریم و باید 
گفت در کل ســرمایه ها به ســمت بازارهایی جذب می شــوند که مردم 

اطمینان بیشتری نسبت به آنها داشته باشند. 
حال چون بازار کریپتو در ســال گذشته ریزشــی بود و نه فقط در ایران 
بلکه در کل دنیا کمی مردم ترســیدند، همین موضوع باعث شــده است 
که حجم معاملات کاهش پیدا کند ولی به نســبت اینکه طرح های جدید 
بیاید ممکن اســت دوباره بازارها را برگرداند. حوزه بازار اوراق بهادار این 
اســت که حق با برنامه ای نیســت که بخواهد عوام را راضی کند تا در آن 
سرمایه گذاری کنند. یعنی کســانی که چند سال سرمایه در بورس برده 
بودند هنوز به اصل پول خود نرســیده اند و ایــن موضوع بهره وری آن را 

برای مردم کم می کند.  

ایوب ترابی
رمزارز کارشناس  از ابتدای ســال تاکنون بازارهای مالی نوســانات بسیاری را پشت سر گذاشــته اند که یکی از 

جدیدترین این نوســانات، افزایش نرخ ارز است که آذر ماه شــاهد آن بودیم. افزایش نرخ ارز و 
به دنبال آن افزایش نرخ طلا و ســکه تاثیرات چشمگیری بر بازارهای مالی مختلف دارد. با گذر از پاییز و شروع 
زمستان این موضوع برای سرمایه گذاران مطرح می شود که حالا و در شرایط فعلی بهترین بازار برای سرمایه گذاری 
کدام است و کدام یک سود مناســب تری را برای آنها به ارمغان خواهد آورد. بر این اساس بررسی وضعیت فعلی 
بازارهای مالی و پیش بینی اینکه بازدهی آنها تا پایان ســال چگونه خواهد بود، بر تصمیم گیری و سرمایه گذاری 
انواع سرمایه گذاران موثر خواهد بود. بنابراین شرایط بازارهای مالی مختلف با کارشناسان مورد بررسی و واکاوی 

قرار داده شده است. 

زهره فدوی
خبرنگار
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بازارها دیگر  از  جلوتر  بورس 
وضعیت بازار در شـرایط فعلی بسـتگی به 
تغییرات نـرخ دلار دارد چون تغییرات نرخ 
دلار در بـازار تاثیـرات زیـادی می گـذارد. 
البتـه جدا از این موضـوع نکته دیگری که 
بر بازار سـرمایه تاثیرگذار اسـت، وابستگی 
شـدید این بـازار به واژه های امنیتی اسـت 

کـه روی آنهـا حسـاس اسـت و اگر فضـا کمی نا امـن دیده شـود روی بازار 
تاثیـرات خـاص می گـذارد. نکتـه سـومی هـم که در شـرایط فعلـی مطرح 
اسـت اینکـه از ابتدای سـال بازار سـرمایه نسـبت به سـایر بازارهـا به نوعی 

اسـت.  عقب تر 
یعنـی شـاخص بـازار هنـوز بـه 10 درصد سـود یک سـال خود نرسـیده 
در حالـی کـه بقیـه بازارهـا مانند خـودرو تنها در یک ماه گذشـته شـاید 
عددهای 30 و 40 درصدی را داشـتند، مسـکن هم از ابتدای سـال روند 

بالایـی را طـی می کرده اسـت.
 بنابرایـن p/e سـهم ها خـوب بـوده، شـرایط بـازار مناسـب اسـت ولـی 
احسـاس نـا امنـی در بـازار سـرمایه وجـود دارد. فعـالان بـازار سـرمایه 
بـر اسـاس ایـن ویژگـی و اینکـه ممکن اسـت حـس کنند، دولـت در هر 
لحظـه بـا قوانینـی خـاص درآمدهـای آتـی آنهـا را دچـار مشـکل کنـد، 
یعنـی برآوردهایـی کـرده و بر اسـاس آن بـرآورد به این نتیجه می رسـند 
کـه ایـن سـهم ارزش خریـد را دارد و خریـد می کننـد ولی ممکن اسـت 
کـه بعضـی از مفروضـات آنها توسـط برخـی از بخشـنامه های یک شـبه 
دولـت دچار مشـکل شـود. بر این اسـاس یکـی از بزرگترین ریسـک های 
بـازار در رابطـه بـا ایـن مـورد دیـده می شـود ولـی به غیـر از ایـن حالت 
بـه نظـر می رسـد بـازار سـرمایه بـازار جذابـی باشـد و همچنین بـه نظر 
می رسـد کـه بازارهـای دیگر مخصوصا بـازار ارز در حال حاضـر به تعادل 
و ثباتـی رسـیده و بقیـه می توانند در آن شـرایط رشـد داشـته باشـند. با 
وجـود مـوارد ذکر شـده بـه نظر می رسـد کـه بـازار در حال حاضـر بازار 
ارزنده ای باشـد و به تا پایان سـال رشـدهای بدی در آن نسـبت به سـایر 

بازارهـا دیده نشـود. 
در رابطـه بـا بـازار مسـکن هـم اینکـه بـازار مسـکن بخش هـای مختلفی 
دارد در یـک بخـش تقاضـای مصرفی وجـود دارد و در بخـش دیگر تقاضا 
کننده هـای سـرمایه ای را داریـم. بنابرایـن در شـرایطی کـه در حال حاضر 
در بـازار مسـکن داریـم خصوصـا در یـک سـال گذشـته تعـداد معامـلات 
پاییـن آمـده اسـت در حالـی که رشـد قیمت به نوعی نشـان دهنـده این 
اسـت که بازار مسـکن به صورت سـرمایه ای و سـفته بازی دیده می شـود. 
بـا توجـه به رشـد خوبـی که این بـازار داشـته اسـت و همچنین بـا توجه 
بـه نقدشـوندگی پایینـی کـه معمـولا این بازار نسـبت بـه بازارهـای دیگر 
دارد، بـه طـوری کـه در حـال حاضر بحث مالیـات بر درآمد و مـوارد دیگر 
نیـز مطـرح اسـت، بـه نظر می رسـد بـازاری کـه می توانـد از دیگـر بازارها 

جذاب تـر باشـد در حـال حاضـر بورس اسـت.

حمید یاری
اقتصاددان

بازار ســرمایه با آغاز فصل 
زمســتان روند صعودی را 
در پیش گرفت و از  ابتدای 
فصل زمســتان تا امروز به 
از    1401/10/20 تاریــخ 
محدوده 1.538.000 واحد 

به محدوده 1.668.000 رســید. بازار ســرمایه در حال حاضر 
درگیر چالش ها و عواملی مانند عدم وجود نقدینگی، افزایش نرخ 
بهره بین بانکی، اختلاف معنادار نرخ ارز نیما با نرخ ارز بازار آزاد، 
قیمت گذاری دســتوری تولیدات و محصولات شرکت ها، تأمین 
مــواد اولیه برخی صنایع و مباحث انرژی آنها، کســری بودجه 
دولت و فروش اوراق بدهی و ... اســت و در روزهای اخیر چشم 

انتظار لایحه بودجه سال آتی است.
از منظـر بنیـادی و با توجه بـه افزایش نرخ تـورم و افزایش نرخ ارز 
در ماه های اخیر و عقب ماندگی بازار سـرمایه نسـبت این دو عامل 
مهـم و تاثیرگـذار بر بازار سـرمایه، انتظار افزایش قیمت  سـهام در 
میان مـدت و بلندمـدت را خواهیم داشـت. نزدیک شـدن نـرخ ارز 
نیمـا به نـرخ ارز بـازار آزاد می تواند محرکی قوی بـرای صعود بازار 
سـرمایه باشـد و سرمایه گذاران را ترغیب به سـرمایه گذاری در این 
بـازار کنـد.  همچنیـن عامـل مؤثر دیگـر افزایش نرخ سـود بانکی 
اسـت کـه می توانـد اثـر منفی بـر بازار سـرمایه داشـته باشـد، اما 
تاثیـر افزایـش اخیـر نـرخ سـود بانکـی بر بـازار سـرمایه بـا توجه 

بـه شـرایط اقتصـادی فعلـی کشـور به صـورت مقطعـی و موقـت 
می شـود. پیش بینی 

به نظر می رســد در این صعود با توجه به اخبار در حوزه صنعت 
خودرو، گروه های خودرو و قطعه ســازی، فلزات اساســی، مواد 
دارویــی، محصولات غذایــی و فرآورده های نفتــی و برخی از 
شرکت های پتروشــیمی بتوانند رشد بیشتری را نسبت به بقیه 
گروه ها تجربه کنند. همچنین با توجه به احتمال افزایش قیمت 
حامل های انرژی پیشنهاد می شــود تا صنعت عرضه برق، آب، 

بخار و آب گرم نیز زیر نظر قرار داشته باشد.
از منظــر تکنیکال شــاخص کل پــس از شکســت محدوده 
مقاومتی )1550000-1600000( واحد مجدداً به ســمت این 
محدوده بازگشــته و این بار انتظار ایفای نقــش حمایتی را از 
این محدوده خواهیم داشــت. در صورت تثبیت شاخص بالای 
این محدوده و حرکت به ســمت سقف ایجاد شده در محدوده 
 1650000 واحد، شاخص قابلیت رسیدن به محدوده مقاومتی

)1700000-1725000( واحد را خواهد داشت. 
از جانب دیگر و به  عنوان سناریوی دوم، در صورت شکسته شدن 
محدوده حمایتــی )1550000-1600000( واحد به ســمت 
پایین و تثبیت شاخص زیر آن، انتظار حرکت به سمت محدوده 
حمایتــی )1490000-1500000( واحد بــه  عنوان حمایت 
کوتاه مدت و محدوده حمایتی )1380000-1400000( واحد 

به  عنوان حمایت بلندمدت را خواهیم داشت.

بازارها همه  بر  اثرگذار  عامل  تورم 
در رابطــه با بازار ارز اینکــه پدیده ای به این پیچیدگی را نمی توان برای زمان مشــخصی پیش بینی کرد و تنها 
می توان انتظارات از این بازار را با توجه به شرایط موجود بیان کرد. در حقیقت تکلیف بازار ارز به نوعی مشخص 
است و از چندین سال گذشته مشخص بوده است. یعنی نسبت دلار به ریال همچنان که بالا می رفته به بالا رفتن 
ادامه خواهد داد. علت آن هم این اســت که بر اســاس یکی از مهمترین مدل های تئوریتیکی یعنی مدل برابری 

قدرت خرید می توان نشان داد که تورم مهمترین عامل روی میز برای تحریک بازار ارز است.
ارز را در این مدل تورمی نرخ برابری قدرت خرید مانند سایر کالا و خدمات در نظر می گیرند و به همان اندازه که 

ســبد کالا و خدمات بر اســاس تورم رشد می کند، گفته می شــود که انتظار می رود قیمت تئوری ارز به چه قیمتی برسد. البته این نکته قابل تاکید 
است که این انتظارات افزایش قیمت ارز تشدید شده اند به این دلیل که همین عامل که تعیین کننده ترین عامل تغییرات قیمت ارز است یعنی تورم 
در حال حاضر در بالاترین و بدترین شرایط خود در طول تاریخچه اقتصاد ایران قرار دارد. تورمی که در حال حاضر شاهد آن هستیم برای چندین 
سال متوالی بی سابقه است. بنابراین به لحاظ بالا بودن نرخ تورم در بدترین شرایطی هستیم که تا به حال تجربه کرده ایم. اگر قبول کنیم که تعیین 

کننده ترین عامل قیمت ارز تورم است و ما در بدترین شرایط تورمی قرار داریم، باید گفت بدترین جهش های ارز را شاهد خواهیم بود.

میثم رادپور
کارشناس بازار ارز

مسکن برنده  برگ  دارایی؛  خصلت   
به نظر می رســد در حال حاضر و 
با توجه به شرایط خاصی که بازار 
مســکن دارد، بیش از هر چیزی 
خصلــت دارایی بودن آن در برابر 
جنبه مصرفی بــودن نمود دارد 
و حجــم معامــلات و قیمت  آن 

را هدایــت می کند. در واقع مهمترین عاملی کــه بازار همه دارایی ها 
را در ایــن دوران تحت تاثیر قرار می دهــد، بحث های اقتصاد کلان و 

ریسک های فراتر از بازار مسکن است. 
در چنین شــرایطی آینده مســکن،  به ویژه در کوتــاه و میان مدت، 
همچــون دارایی های دیگــر، تحت تاثیر تحــولات کلان اقتصاد قرار 
دارد و انتظار داریم در مجموع تاثیر مشــابهی در بازار مسکن و سایر 

دارایی های نقدشونده تر شاهد باشیم. 
 به بیــان دیگر، همان تاثیراتی که ســیر تحولات می توانــد بر بازار 
دارایی هــای دیگر همچون ارز و طلا بگذارد، احتمالا مشــابه آن اما با 
درجات ضعیف تر در بازار مســکن هم می توان انتظار داشت. اما اینکه 
این مسیر به چه سمتی می رود مقداری سخت است که بخواهیم آنها 
را دقیق و به صورت کمی بررســی کنیم کــه افزایش یا کاهش پیدا 
می کند. هرچند در صورت تداوم شرایط فعلی که منجر به هم ریختگی 
بازار همه دارایی ها شده است، محتمل ترین گزینه تداوم روند صعودی 

قیمت در بازار است. 
درمورد آپشــن های سرمایه گذاری، مســکن و املاک و مستغلات در 
همه نقاط جهان یکی از اجزای مهم می تواند باشــد. در شرایط فعلی 
اقتصادی کشور ما خصلت مهمی که سرمایه گذاری در مسکن نسبت 
به ســایر دارایی ها دارد، ریسک کم تر ان اســت و انتظار نمی رود که 
بازدهی مسکن به اندازه برخی از بازارهای دیگر شاهد نوسان باشد و به 
طور خاص در شرایطی که در حال حاضر هستیم شاید سرمایه گذاری 
در بعضی دارایی های دیگر ریسک بالایی داشته باشد اما به صورت کلی 
در شرایط فعلی و تا افقی کوتاه مدت به نظر می رسد مسئله ای که بازار 
مســکن را جذاب می کند تنها بحث بازدهی آن نیست بلکه بحث کم 

ریسک بودن است.

فخرالدین زاوه
مسکن کارشناس 

طلا آرامش   
در حقیقت بازار و قیمت طلا را 
به سادگی نمی توان پیش بینی 
کــرد اما هر آنچه که نظر داده 
می شــود بر اســاس تجربه و 
روندی اســت کــه در بازار در 
حال ایجاد شدن است اما روند 

بازار اتفاقات و نوسانات زیادی را در چند روز گذشته تجربه کرده است. 
بازار طلا شــاید در حدود یک هفته قبل نوســانات شدیدی را داشت و 
اونس جهانی هم در این مســیر حرکت کرد که این موضوع هم بازار را 
دچار نوســان کرده بود، به دلیل اینکه آخر سال میلادی بود و خزانه و 
دیگر اجزای دولت خواستار انجام معاملات و داد و ستدهای خود بودند. 
مسیر نوسانات اونس جهانی همچنان شدید بود و به همین دلیل بازار 
ارز ما هم دچار نوسان شده بود. بنابراین طبیعی بود که طلا و سکه هم 
نوسان داشته باشند اما در چند روز اخیر نوساناتی داشته ایم که نسبت 
آن به گذشته آرام تر بوده و آن شدت را نداشته است. در واقع در سقفی 
تقریبا از حداقلی تا حداکثری این قیمت نوسان داشته است. برای مثال 
از گرمــی یک میلیون و 900 تا 850 و تا 950 هزار تومان در این چند 
روز نوسان داشته است و نسبت به گذشته آرام تر بوده. بنابراین امیدواریم 

که بیش از این آرام شود و آرامش خود را پیدا کند.
نکته دیگر اینکه آرام آرام  به پایان ســال خودمان هم در حال نزدیک 
شدن هستیم که طبیعی است مردم مانند گذشته بخواهند سنت های 
خود را انجام داده، جشــن بگیرند و مثل سال های گذشته خرید کنند. 
این موضوع هم تاثیرگذار اســت و انتظار می رود که در این مدت یعنی 
حداقل تا پایان امسال بازار طلا و سکه در همین مسیر خود را حفظ کند 
که آرامش بیشتری دارد. بر این اساس مردم بهتر می توانند خرید خود را 
انجام بدهند. همچنین انتظار می رود بازار در همین محدوده قیمتی باقی 
بمانــد. یعنی برای مثال از حدود گرمی یک میلیون و 850 هزار تومان 
تا دو میلیون تومان تا پایان ســال در چرخش باشد اما این انتظار هم از 
مســئولان اقتصادی وجود دارد که بتوانند آن آرامش را به بازار اقتصاد 
مثل ادوار گذشته باز گردانند و بیش از اینها به بازار طلا و سکه آرامش 

دهند که طلا و سکه هم بتوانند در این مسیر حرکت کنند.  

سید جواد درواری
آمیتیس سبدگردان  سرمایه گذاری  مدیر 

بودجه برای  بازار  انتظار   

ابراهیم محمدولی
طلا کارشناس 
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هدف از تشــکیل این‌ صندوق، جمع‌آوري منابع مالی 
سرمایه‌گذاران و کسب بازدهی مناسب از سرمایه‌گذاری 
این منابع در چارچوب اساســنامه و امیدنامه صندوق 
اســت. ماهیت این صندوق مناسب ســرمایه گذاران با 
میزان ریســک‌پذیری پایین و با هدف کســب درآمد 
ماهانه اســت.در این صندوق که از نوع صندوق های با 
درآمد ثابت اســت، به‌منظور حصول سود مورد انتظار 
سرمایه گذاران، بخش عمده ای از منابع تحت مدیریت 
صندوق در دارایی‌های با ریســک پایین سرمایه‌گذاری 
می‌شود.امیدنامه صندوق‌ و دستورالعمل‌ها و ابلاغیه های 
سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص حد نصاب‌های 
ترکیب دارایی های صنــدوق، مبنای تخصیص منابع 

صندوق است.
• سرمایه گذاری در سپرده‌ بانکی

• سپرده‌گذاری نزد بانک‌ها بر اساس نرخ سود پرداختی 
و اعتبار بانک‌ها صورت می‌پذیرد.

• سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت
• در خرید اوراق نرخ بازدهی، ضمانت اوراق، سررسید 

اوراق و جریان نقدینگی صندوق لحاظ می‌شود.
• سرمایه گذاری در سهام

• تصمیم گیــری در خصــوص خرید و فروش ســهام 
متناســب با ماهیت صندوق و برمبنــای گزارش‌های 
تحلیلی و شــرایط بازار ســرمایه، صنایع و شــرکت‌ها 

صورت می‌پذیرد.

ع متنو سرمایه‌گذاری 
شفافیت

شرکت تأمین ســرمایه بانک ملت پس از اخذ مجوزهای 
لازم، اواخــر ســال 1389 فعالیت خــودش را به‌صورت 
رسمی در بازار سرمایه ایران آغاز کرد. در حال حاضر پنج 
صندوق سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول‌به فعالیت 
هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری 

بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.
صندوق آتیه ملت

نخستین‌ صندوق‌ شــرکت تأمین سرمایه بانک ملت، در 
مردادماه 1390، آغاز به کار کرد. مدیران آتیه ملت، بیش 
از 65 درصد از پرتفوی صندوق را به بازار بدهی اختصاص 
داده و باقی را صرف خرید سهام مستعد و سایر دارایی‌ها 
کرده‌اند و حاصل این اســتراتژی، کسب حدود 18.455 
درصد بازدهی در یک‌سال اخیر بوده است. همچنین نرخ 
سود اسمی این صندوق برای سه ماهه پایانی سال 1401، 

حداقل 20 درصد پیش بینی شده است.
 صندوق اندوخته ملت

اندکــی بعد، دومین صندوقِ این شــرکت با نام اندوخته 

ملت و باز هم در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت، فعالیت 
خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق 

به مرز 2100 میلیارد ریال رسیده است.
 ماهیــت احتیاطــی صندوق‌های با درآمد ثابت ســبب 
شــده تا حدود 12 درصد دارایی صندوق، به بازار سهام 
اختصاص یابد و باقی در قالب سپرده بانکی و اوراق بدهی 
مستعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت ریسکی، 
سرمایه‌گذاری شود. نرخ سود اسمی این صندوق برای سه 
ماهه پایانی سال 1401، حداقل 21.5 درصد پیش‌بینی 

شده است.
صندوق اوج ملت

مدیران تأمین سرمایه بانک ملت، تمرکز ویژه‌ای بر جذب 
مشتریان محتاط و ریســک‌گریز داشته‌اند و از همین‌رو، 
سومین صندوق این شــرکت، باز هم از نوع صندوق‌های 
با درآمد ثابت بود. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق، 
که بزرگ‌ترین صندوق این شرکت نیز محسوب می‌شود، 
از ســطح 150 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. 

مدیران صندوق بیشترین تمرکز را بر خرید اوراق بدهی 
مســتعد داشــته‌اند و حاصل این اســتراتژی هم کسب 
بازدهی حدود 20 درصدی در یک‌ســال گذشته بوده که 
این نرخ در شرایط فعلی، بالاتر از بازدهی سالانه بسیاری 
از صندوق‌های مشــابه اســت. همچنین نرخ سود اسمی 
 این صندوق برای ســه ماهه پایانی سال 1401، حداقل

21.5 درصد پیش بینی شده است.
صندوق اختصاصی بازارگردانی ملت

اسفند‌ماه 1394 چهارمین صندوق این شرکت در گروه 
صندوق‌هــای بازارگردانی، شــروع بــه کار کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای این صندوق در یک‌ســال گذشــته 
جهشی 55درصدی داشته و به بیش از 77 هزار میلیارد 

ریال رسیده است. 
صندوق افق ملت

خردادماه سال 1397، پنجمین صندوقِ این شرکت، این 
‌بار اما در گروه صندوق‌های ســهامی قابل‌معامله، آغاز به 
کار کرد. خالــص ارزش دارایی‌های صندوق افق ملت به 
بیش از 4500 میلیارد ریال رسیده است. سهم بازار سهام 
از پرتفوی صندوق حدود 93 درصد است که در این بین، 
صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری را در گروه »محصولات 
شیمیایی«، »فلزات اساســی« و »فعالیت‌های کمکی به 

نهادهای مالی واسط« داشته است.
 بــا بهبود معاملات بازار ســهام در هفته‌های گذشــته، 
بازدهی ســالانه صندوق حدود 24 درصد افزایش یافته 
و در افقی بلندمــدت نیز، مدیران صندوق موفق به خلق 
1590 درصد بازدهی مرکب طی حدود چهار سال فعالیت 
خود شــده‌اند.در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های 

مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
شرکت تأمین ســرمایه ملت را 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 30درصدی بازارگردانی ملت

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

جاماندگان هم باید دوره 
اقساط‌شان را سپری کنند

سهام عدالت

رسانه‌ای  یان‌های  جر مراقب 
باشید!

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

NFTها الفبای 
معرفی کتاب

سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت 

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

مدیــرکل دفتــر امــور ســهام عدالــت ســازمان 
خصوصی‌ســازی در رابطه با مشمولان دریافت سهام 
عدالت گفت: در ارتباط با کســانی که جا مانده سهام 
عدالت هستند، به اســتناد مصوبه‌ای که هیات دولت 
تصویب کرد، شرایط فراهم شد که در راستای اجرای 
قانون بودجه ۱۴۰۱، کسانی که تحت پوشش کمیته 
امداد امام خمینی )ره( و سازمان بهزیستی کل کشور، 
ســه دهک اول درآمدی جامعه و ایثارگران هستند، 

سهامدار سهام عدالت شوند.
مشاور رئیس ســازمان بورس گفت: جاماندگان سهام 
عدالت نیز مانند افراد دارای سهام عدالت باید در ابتدای 
دوره ۱۰ ســاله اقساط‌شان را سپری کنند و بعد از ۱۰ 
سال که به لحاظ شرایط روز آزادسازی انجام می‌دهند 
سهامشان در اختیار خود سهامداران قرار خواهد گرفت.

فضای مجازی، تلگرام ، اینستاگرام و... مملو از بمباران 
خبری و مثلًا تحلیلی در ارتبــاط با بورس و بازارهای 
مالی اســت که شبیه پیش‌بینی‌های هواشناسی است، 
همه گزینه‌ها را روبه‌روی شــما می‌گذارند و در نهایت 

متوجه نمی‌شوید خب چه تصمیمی باید گرفت؟ 
جریان رسانه‌ای که مداوم شما را از تصمیم‌گیری صحیح 
منحرف می‌کند و برای شــما حمایــت و مقاومت‌های 
ذهنی و غیرواقعی ایجاد می‌کند. بســیار دقت کنید که 
همانطور که تحلیل‌های غلط و اشتباه از فضای سیاسی 
و اقتصادی باعث شــد به‌هنگام به بورس در مهر و آبان 
ورود نکنیــد، اکنون نیز تحلیل‌های غلط باعث خرید و 

فروش‌های اشتباه نشود. 
از مرداد تا آبان چند مرتبه در تحلیل‌های مختلف مسیر 
حرکتی بازار ترســیم شد که با تقریب خوبی این مسیر 
پیش رفت و محقق شــد و در آذر هم در اوج التهابات 
نوشته شــد فروپاشــی نزدیکی در کار نیست بنابراین 

بی‌جهت هیجان‌زده نشوید. 
مجدد تاکید می‌شــود در جریان رسانه‌ای و پر از انواع 
اخبار و تحلیل‌هایی که بالای ۹۰ درصد آنها شــما را از 
مسیر تصمیم درست منحرف می‌کند، معدود مشاوران 
و راهنمایان که مسیر درست را به شما نشان می‌دهند 

انتخاب و با آنها حرکت کنید. 
m_robatii@

داســتان‌ها تجربه‌های نزیســته افراد را وســعت 
می‌بخشــند و به آن‌ها فرصت می‌دهند دنیاهای 
دیگــر را و دنیای دیگران را ببینند، تأمل کنند و 
همراه شوند. داستان یکی از راه‌هایی است که انسان‌ها را از تنهایی و رنج نادانستن 
رهایی می‌بخشــد و به آن‌ها یادآوری می‌کند تنها نیســتند و کســان دیگری در 
جاهایی دور یا نزدیک، در موقعیتی مشــابه، واکنشــی متفاوت یا همســان دارند. 

این‌گونه است که می‌شود این زندگی تکرارنشدنی را چند بار زیست.
در دنیای معاصر که توجه به کودکان و نوجوانان بســیار بیش از گذشــته شــده، 
داستان‌های این گروه سنی علاوه بر لذت و سرگرمی، کارکردهای دیگری نیز دارد 
که آموزش از جمله آن‌هاســت. »آن کفش‌ها« از این دســت داستان‌هاست که در 
قالب داســتان و بدون اشاره مستقیم یا لحنی نصیحت‌گونه، هم مفاهیم سواد مالی 

را بیان می‌کند و هم مفاهیم انسانی‌ای مثل بخشش را.
کتــاب، چند موضوع دارد: تشــخیص نیاز و خواســته، بخشــش و پس‌انداز. این 

موضوع‌ها به طور مســتقیم به ســواد مالی مرتبط‌اند. از آن‌جــا که کودکان مانند 
بزرگســالان تفکر اقتصادی ندارند و هنوز این مفهوم برای آن‌ها شــکل نگرفته، در 
برابر چنین موقعیت‌هایی معمولاً هیجانی رفتار می‌کنند و ترجیح می‌دهند به میل 

و خواسته کنونی خود بپردازند.
 بنابراین،‌ گام اول، آشنایی با مفاهیم نیاز و خواسته است تا به دنبال آن، بشود راه 
تصمیم‌های درســت را نیز به آن‌ها آموخت. یکی از ســاده‌ترین و دردسترس‌ترین 

روش‌ها، تهیه فهرستی از نیازها و خواسته‌ها و اولویت‌بندی آن‌هاست.
 گفت‌وگــو درباره دلایــل این اولویت‌بندی، تمام جنبه‌های آن نیاز یا خواســته را 
آشــکار می‌ســازد و به احتمال زیاد، فهرســت را کوچکتر از قبل می‌کند. به این 

ترتیب،‌ کــودک گام به گام به شناســایی اصلی‌ترین نیاز 
نزدیک می‌شود. در گام بعد می‌شود از هرم مصرف استفاده 
کرد؛ از آن چه داری استفاده کن، امانت بگیر، تاخت بزن، 

دست دوم بخر، بساز، بخر.

فرهنگ‌سازی

کتــاب الفبــای NFTهــا 
و  رویس«  »بارن  نوشــته 
ترجمه »مرســده تهرانی« 
در 106 صفحه و توســط 
 انتشارات گام اول به چاپ 

رسیده است.
این کتــاب در چهار فصل 
تهیه شده و در آن مفاهیم 

و ســاختار NFT ها توضیح داده شــده است. همچنین 
اطلاعاتی پایه‌ای که برای درک ان اف تی ها نیاز است، در 
این کتاب آورده شده است. در بخشی از مقدمه این کتاب 
آمده اســت که پیش از اینکه بتوانیم به ســراغ موضوع 
اصلی یعنی رمزکلیدهای یکتا )NFT( برویم، باید درباره 
موضوعات مرتبط با NFT از جمله رمزارزها، اتریوم و سایر 
موارد مشابه مطالبی ارائه کنیم. برخی موضوعات ممکن 
است برای شما آشنا باشند، اما ما توضیحاتی در رابطه با 
آنها ارائه خواهیم کرد تا سایر افراد نیز با آنها آشنا شوند. 
افرادی که از قبل با این مسائل آشنا بوده‌اند نیز می‌توانند 
سطح دانش خود را بالا ببرند و مطالب قبلی برای آن‌ها 

مرور خواهد شد.
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1390/05/2318.1216.4865.120.919381.6718.45229آتیه ملتبا درآمد ثابت

1390/07/0112.1645.738.53.622.0951/817/87214اندوخته ملتبا درآمد ثابت 

1391/04/117.729.560.252.45150.4231.719/9218اوج ملتبا درآمد ثابت

1394/12/1096.620.0203.4277.64827.0629/59383.4اختصاصی بازارگردانی ملتبازارگردانی

قابل معامله 
1392/11/09932.9612.984.55916.824.31590افق ملتسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

فاطمه قاسمی‌پور
کارشناس آکادمی هوش مالی

آموزه‌های سواد مالی در کتاب »آن کفش‌ها«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

9,49012,000  شبندر
چشم‌انداز مثبت صنعت 

 وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 1,0621,500  شستا

ت
مد

د 
بلن

18,96025,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,3833,000  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب11,45015,000  سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

10خروج از ابر کومو5,6606,120فتوسا

ت
مد

د 
بلن

10شکست خط روند نزولی15,30021,500فجر

خروج از ابر در تایم  12,22028,500پدرخش
10هفتگی

20وضعیت مناسب بنیادی9,49011،940شبندر

8,4509,100کگل
شکست روند نزولی 
و  بازگشت از حمایت 

بلندمدت
10

10عبور از مقاومت 35,77047,50033,000ستران

3,501دامین
ابتدا 
 4,600
سپس 
6,500

10خروج از ابر کومو

سیگنال MACD و 21,44027,000کالا
10پتانسیل سودآوری بالا

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت مناسب1,7322,400وتجارت
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 12,13014,000سیلام
20و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب4,3705,500ولغدر
20 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب5,7907,000قزوین
20 بنیادی نماد

5,9407,500کحافظ
وضعیت مناسب بنیادی 

نماد با توجه به طرح 
توسعه شرکت

20

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10فروش دارایی‌های تکیمل‌شده2,6095,000ثاخت

11,34015,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق، وضعیت ارزی 
مناسب، عرضه اولیه شرکت 

زیر مجموعه

10

17,15020,000شفا
 نسبت P/NAV مناسب

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

10

ت
مد

د 
بلن

18,96020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

22,15025,000تیپیکو
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

 چشم انداز مثبت صنعت 111,830110,000پالایش
20و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفو متنوع -17,178کاریس
20و مناسب با ریسک پایین

4 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

56 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

16,55020,000فغدیر

 رشد قیمت‌های جهانی
و P/E مناسب

25

5,5107,80025فایرا

ت
مد

د 
بلن

6,4207,500فولاد

شرایط بنیادی مطلوب

25

23,37032,10025فاسمین

7 سبد پیشنهادی شرکت  تأمین سرمایه امید
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 نسبت قیمت 8,50011,000کپارس
10به سود مناسب

ت
مد

ن 
میا

 فروش های ماهانه28,65032,000  دتوزیع
20روبه رشد

28,56036,000  فرآور
فروش بالا از موجودی 

با بهای تمام شده پایین 
در بورس کالا و افزایش 

نرخ دلار
20

ت
مد

د 
بلن

20افزایش نرخ جهانی مس7,6208,600  فملی

 پرتفوی کم ریسک12,07714,000  مدیر
10و بنیادی

3,6855,000  پارسیان
p/nav  پایین و در 
 محدوده کف قیمتی 
دو سال گذشته خود

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی  مناسب 3,4484,000ذوب

20رشد فروش و سودآوری 18,09022,000غگلستا

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری22,708تصمیم
5 از فرصت‌های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

6,4209,000فولاد
افزایش نرخ دلار و 
قیمت‌های جهانی 

محصولات
20

109,940150,000نوری
 وضعیت بنیادی مناسب

 و بهره برداری از 
پتروشیمی هنگام

20

20وضعیت بنیادی مناسب23,92045,000مبین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی مناسب 35,77039,000ستران
10وثبات نرخ فروش

وضعیت مناسب تکنیکالی 28,56032,000فرآور
15وبنیادی

 وضعیت بنیادی 8,40010,000کپارس
10و تکنیکال مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب 28,50034,000فزر

10وضعیت تکنیکالی مناسب12,44014,800شاملا

ت
مد

د 
بلن

6،7808,000خدیزل
 افزایش تناژ تولید 
 در سبد محصولات 
با حاشیه سود بالا

15

 وضعیت مناسب بنیادی 4,6575,700آریان
15و تکنیکالی

وضعیت مناسب بنیادی 7,7009,500شپنا
15وبهبود کرک اسپردها
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