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میشــد و بســیاری از ســهامداران بــه جــای 
ــرده  ــهامداری ک ــورس، س ــدن از ب ــزان ش گری
ــادی،  ــت ع ــه حال ــازار ب ــت ب ــد از بازگش و بع
ــد. ــهم میکردن ــد س ــه خری ــروع ب ــدداً ش مج
فرسایشــی شــدن ریزشهــا در بــازار ســرمایه 
ــز  ــهامدارانی نی ــته از س ــود آن دس ــث میش باع
ــداری  ــهمیرا خری ــدت س ــد م ــا دیدبلن ــه ب ک
صــف  در  شــده  وسوســه  دچــار  کردهانــد، 
فــروش قــرار گرفتــه و ســهام خــود را بــه فــروش 
برســانند، چــرا کــه هــر روز بــا صفهــای 
روبــهرو  پــی  در  پــی  منفیهــای  و  فــروش 
ــی  ــود منف ــث میش ــر باع ــن ام ــوند و ای میش

ــد. ــدا کن ــه پی ــتر ادام ــازار بیش ــودن ب ب
ــا  ــه ب ــت ک ــروری اس ــه ض ــن نکت ــر ای ذک
بــدون  بــازاری  در  معامــات  انجــام  فــرض 
دامنــه نوســان، زمانــی کــه یــک ســهم در یــک 
پیــدا  قیمــت  روز مثــا صددرصــد کاهــش 
ــری  ــه ورود یکس ــه نقط ــان لحظ ــد، هم میکن
ــس  ــود؛ پ ــد ب ــه آن ســهم خواه ــداران ب از خری
ــرمایه  ــازار س ــی ب ــد کارای ــوع میتوان ــن موض ای

ــد. ــش ده را افزای

ــان در  ــه نوس ــا دامن آی
ــت  ــه ران ــه اولی عرض

میکنــد؟ ایجــاد 

ــن  ــز از ای ــه نی ــه اولی ــهمهای عرض ــه، س بل
ــه  ــان ب ــه نوس ــتند. دامن ــتثنی نیس ــون مس قان
شــکل کنونــی بــرای خریــداران ســهمهای 
عرضــه اولیــه رانــت ایجــاد میکنــد. ایــن رانــت 
ــه از  ــود ک ــد ب ــی خواه ــهام داران ــمول س مش
شــانس و امکانــات بهتــری اعــم از اینترنــت 
ــت  ــرای ثب ــیالاس ب ــوط امپ ــرعت و خط پرس
ــاهد  ــا ش ــفانه م ــد و متاس ــفارش برخوردارن س
ظهــور و تبلیــغ رباتهــای ســرخطی زن و... 

شــیم.  میبا
ــان، در  ــه نوس ــود دامن ــدم وج ــورت ع در ص
ــهم،  ــذاری س ــه ارزشگ ــه ب ــا توج ــه ب روز عرض

ــردای  ــد و از ف ــن میش ــرای آن تعیی ــی ب قیمت
ــا توجــه بــه عرضــه و  ــازار ثانویــه ب اون روز در ب
تقاضــا، قیمــت خیلــی ســریع متعــادل میشــد.
ــه  ــتن دامن ــه برداش ــت ک ــی اس ــن در حال ای
نوســان در ســهمهای عرضــه اولیــه و ســایر 
ســهمها موجــب میگــردد کــه ســهام داران 
بــه جــای خریــد کورکورانــه ســهام، ســهام 
ــادی  ــای بنی ــاس تحلیله ــر اس ــرکتها را ب ش
ــر  ــه ب ــد، ن ــداری نماین ــا خری ــی آنه و ارزش ذات
مبنــای صــف خریــدی کــه بــرای ســهمها 

میگــردد. تشــکیل 

حـــذف خــریــــد 
اتوماتیــک عــــرضه 
ــکلاتی  ــه مش ــه چ اولی
را بــرای ســهامداران 
آورده  وجـــود  بـــه 

اســت؟

یکــی دیگــر از اقدامــات نهادهــای ناظــر، 
عرضههــای  خریــد  رویههــای  یکسانســازی 
اولیــه اســت. متاســفانه در ایــن رابطــه نامــهای 
ــرای شــرکتهای  ــورس ب از ســوی شــرکت فراب
خریــد  حــق  کــه  شــد  ابــاغ  کارگــزاری 
اتوماتیــک ســهام عرضــه اولیــه شــرکتهای 

فرابورســی را بــرای ســهامداران ندارنــد. 
ایــن موضــوع باعــث ایجــاد یــک رفتــار 
دوگانــه در خریــد ســهامهای عرضــه اولیــه 
شــده و کارگزاریهــا و ســهام داران را دچــار 
مشــکل کــرده اســت. متاســفانه ایــن نــوع 
سردرگمیســهام  باعــث  گیریهــا  تصمیــم 
داران خــرد میشــود. کاش مدیــران شــرکت 
ــهامداران را  ــتریان و س ــای مش ــورس نیازه فراب
ــیاری از  ــه بس ــرا ک ــد، چ ــتر درک میکردن بیش
ــا عــدم  ــودن ی ــه دلیــل کارمنــد ب ســهامداران ب
توانایــی کار بــا سیســتمهای نــرم افــزاری، 
ثبــت اتوماتیــک درخواســت خریــد عرضــه 

ــود. ــد ب ــیار مفی ــان بس ــه برایش اولی

ــوی  ــه از س ــات روی ــدم ثب ــن ع ــفانه ای متاس
ــث  ــت باع ــورس در نهای ــورس و ب ــرکت فراب ش
ضــرر ســهامداران خــرد و ایجــاد مشــکات زیــاد 
پشــتیبانی  درخصــوص  کارگزاریهــا  بــرای 

ــه نظــر  مشــتریان شــده اســت، ضمــن اینکــه ب
ــد  ــن درجــه اهمیــت، بای ــا ای بنــده موضوعــی ب
ــا ســازمان  ــازار کــه همان ــی ب توســط ناظــر اصل
ــری  ــم گی ــت، تصمی ــادار اس ــورس و اوراق به ب

میگردیــد.

مــوجــــب  بــــه 
دســتورالعمل جدیــد، 
آیــا شــرکتها بایــد 
ــالانه ارزش روز زمین  س
و ســاختمان خــود را در 
مالــی  صــــورتهای 

ــد؟ ــد کنن قی

طبــق اباغیــه و مثــال پیوســتی کــه در ایــن 
ــر  ــی ذک ــن موضوع ــده، چنی ــه آورده ش اباغی
ــه  ــن اباغی ــه در ای ــواردی ک ــت. م ــده اس نش
قیــد شــده اســت قیمــت تمــام شــده، اســتهاک 
امــاک  و  زمیــن  دفتــری  ارزش  و  انباشــه 

است.

آیــا ایــن اطلاعــات 
ــی  ــورت کل ــه ص ــه ب ک
در صورتهــای مالــی 
قیــــد  شــرکتها 
ــد  ــود، میتوانـ میشـ
فــروش  و  خریــد  در 
ســهامداران اثرگــذار 

ــد؟ باش

بــرای  میتوانــد  موضــوع  ایــن  بلــه. 
تحلیلگــران و ســهامدارانی کــه بــر مبنــای 
ــا  ــد، ب ــداری کردهان ــهم را خری ــل، آن س تحلی

باشــد. اهمیــت 
ــرکت  ــود ش ــت س ــه کیفی ــهامداران متوج س
ــود  ــا س ــردد آی ــخص میگ ــد و مش ــد ش خواهن
حاصــل شــده شــرکت کیفیــت و تــداوم دارد یــا 

خیــر. 

الــزام افشــای فهرســت 
ســاختمان  و  زمیــن 
ــت  ــوان پیوس ــه  عن ب
فعالیــت  گــزارش  در 
بــه  مدیــره  هیــات 
مجامــع عمومــیو فــوق 
العــاده چــه مزیتــی 
بــرای ســهامدارن خــرد 

دارد؟ حقوقــی  و 

اولیــن مزیتــی کــه ایــن مــورد میتوانــد 
داشــته  عمــده  و  خــرد  ســهامداران  بــرای 
ــه  ــه متوج ــود ک ــد ب ــن موضــوع خواه ــد ای باش
ــار  ــه در اختی ــی را ک ــرکت وجوه ــوند ش میش
بــه  عملیاتــی  ســرمایهگذاری  در  داشــته، 
کار بــرده یــا ســرمایهگذاری غیرعملیاتــی و 
غیرمولــد؛ ضمــن اینکــه در مقایســه ایــن گزارش 
مشــخص  گذشــته،  ســال  گزارشهــای  بــا 
میگــردد ســرمایهگذاری کــه روی زمیــن و 
ــرمایهگذاری  ــا س ــه آی ــورت گرفت ــاختمان ص س

ــدت. ــا بلندم ــوده ی ــدت ب ــاه م کوت
ســالهای  در  جــداول  ایــن  مقایســه  از 
ــت  ــه کیفی ــد ک ــه ش ــوان متوج ــف میت مختل
ــن  ــت و ای ــورت اس ــه ص ــه چ ــرکت ب ــود ش س
متوجــه  ســهامداران  میشــود  باعــث  امــر 
ــت آورده  ــه دس ــرکت ب ــه ش ــودی ک ــوند س ش
چنــد درصــد آن عملیاتــی و چنــد درصــد غیــر 
عملیاتــی بــوده و اینکــه تــداوم ایــن ســود چــه 

ــت. ــزان اس می
ــوالات  ــن س ــه ای ــوان ب ــدام میت ــن اق ــا ای ب
پاســخ داد کــه چنــد ســال ایــن ســود بــا همیــن 
ــت  ــه منفع ــد و هزین ــدا میکن ــه پی ــوال ادام من
ــا  ــت؟ آی ــوده اس ــدر ب ــرمایهگذاری چق ــن س ای
اگــر هیئــت مدیــره وجــوه ســرمایهگذاری شــده 
را در راســتای انجــام عملیــات شــرکت اســتفاده 
ــا اینکــه  ــع ســهامداران اســت ی ــه نف ــرد ب میک
یــک ســرمایهگذاری کوتــاه مــدت یــا بلنــد 

ــدت امــاک انجــام داده اســت. م

ــون  ــم اکن ــوده و ه ــران ب ــر اقتصــاد ای ــاز گریبانگی ــورم از دیرب ت
ــان  ــردم نمای ــت م ــی و معیش ــای زندگ ــود آن در تمامیلایهه وج
ــن درد  ــی ای ــه بینالملل ــای ظالمان ــر تحریمه ــوی دیگ ــت. از س اس
را در اقتصــاد چندیــن برابــر نمــوده اســت . حــال چــاره چیســت؟ در 
ایــن نوشــتار نگارنــده بــا بهرهگیــری از ابزارهــای کاســیک و نوظهور 
پیشــنهادی را بــرای جراحــی نظــام پولــی و ارزی بــا پیــش فــرض و 
ــه  ــی آن ارای ــطوح اجرای ــخگویی در تمامیس ــفافیت و پاس ــزام ش ال
ــش  ــکا و متحدان ــی، آمری ــه بینالملل ــو در عرص ــد. از یکس مینمای
در غــرب در طــی ســالیان طولانــی بــا اعمــال تحریمهــای مغرضانــه 
ــران را در مضیقههــای معیشــتی  ــت ای ــد عهدیهــای مکــرر مل و ب
ــوی  ــت و از س ــه دار اس ــان ادام ــه همچن ــد ک ــرار داده ان ــراوان ق ف
دیگــر ایــران بــا اتخــاذ راهبــرد اســتراتژیک در همــکاری بلنــد مــدت 
ــارد دلار  ــرار اســت کــه طــی 25 ســال چهارصــد میلی ــا چیــن ق ب
ســرمایهگذاری جــذب نمایــد. حــال ایــن شــریک اســتراتژیک ایــران 
دارای چــه ویژگیهایــی اســت کــه بتوانــد بــرای بلنــد مــدت قابــل 

اتــکا و تعامــل پایــدار باشــد.
چیــن بــه عنــوان دومیــن اقتصــاد قدرتمنــد دنیــا بــه ســرعت در 
حــال تبدیــل شــدن بــه قــدرت اول اقتصــادی دنیاســت در حالیکــه 
آمریــکا و اتحادیــه اروپــا بــا چــاپ و تزریــق تریلیونهــا دلار و یــورو 
بــه اقتصادشــان بــرای خــروج از رکــود ناشــی از همــه گیــری کرونــا، 
ــتند.  ــه هس ــان مواج ــی آن در اقتصادهایش ــات آت ــورم و تبع ــا ت ب
همچنیــن چیــن بــا اســتفاده از فناوریهــای نوظهــور مالــی، پیشــرو 
در ایجــاد ارز دیجیتــال بانــک مرکــزی )CBDC( خــود میباشــد کــه 
خــود انقابــی در عرصــه پرداخــت و تســویههای بینالمللــی ایجــاد 
خواهــد کــرد. از یــک طــرف ســلطه آمریــکا در ســامانه ســوییفت بی 
ــی  ــر شــده و از طرفــی دیگــر پرداختهــا و تســویههای بینالملل اث
ــالای  ــای ب ــا هزینهه ــن روز کاری و ب ــون طــی چندی ــم اکن ــه ه ک
ارســال و نــرخ مبادلــه انجــام میگیــرد بــه صــورت آنــی و بــا هزینــه 

بســیار ناچیــز قابــل اجراســت.
ــان  ــای جه ــده بازاره ــن کنن ــن تامی ــوان بزرگتری ــه عن ــن ب چی
تقریبــا در تمامیعرصههــای تولیــدی و خدماتــی اســت کــه 
میتوانــد بــه عنــوان شــریک تجــاری اصلــی بــرای کشــور قلمــداد 
شــود و همچنیــن قــدرت دیپلماتیــک، سیاســی، نظامــیو فضایی آن 
ــت  ــا عضوی ــران ب ــه ای ــل ذکــر میباشــد ک ــن مجــال قاب ــز در ای نی

ــای آن بهــره  ــد از مزای در ســازمان همکاریهــای شــانگهای میتوان
منــد گــردد.

بــا ماحظــات فــوق پیشــنهاد میگــردد ایــران طــی ســه اقــدام 
کوتــاه مــدت، میــان مــدت و بلندمــدت نظــام پولــی و ارزی خــود را 
بــا پشــتوانه و ترکیبــی از ذخایــر طــا و یــوآن بــه ارز جهانــروا چیــن 
میخکــوب نمایــد یعنــی هــر واحــد ارز ایــران بــا مقــدار مشــخص و 

ثابتــی از یــوآن قابــل مبادلــه باشــد.
حــال چــرا از ایــن تغییــر بــه عنــوان جراحــی یــاد شــده اســت؟ 
چــرا کــه یــک جراحــی نیازمنــد متخصــص توانمنــد و بــا جســارت 
کــه بــا تشــخیص درســت و در زمــان صحیــح عمــل را انجــام دهــد 
ــژه  ــای وی ــای مراقبته ــر عمــل جراحــی نیازمنده و از ســوی دیگ
ــای  ــی مراقبته ــه حت ــد ک ــی میباش ــل جراح ــد از عم ــل و بع قب
بعــد از جراحــی نیازمنــد حوصلــه و ظرافتهــای خــاص میباشــد. 
ــت  ــه در نهای ــات ســه گان ــوق، بایســتی اقدام حــال در پیشــنهاد ف
شــفافیت و پاســخگویی و بــا اراده ای راســخ، تصمیــم گیــری و اجــرا 

شــود.
ــور  ــه منظ ــزی ب ــک مرک ــدت، بان ــدام کوتاهم در گام اول و در اق
ــری  ــا بهرهگی ــمند و ب ــی پلتفرمیهوش ــرل نقدینگ ــذب و کنت ج
ــن  ــا رویکــرد تامی ــی و ب ــن و هــوش مصنوع ــاک چی ــاوری ب از فن
ــد کــه در آنجــا  ــی جمعــی خــرد)Crowdfunding( ایجــاد نمای مال
ــوآن  ــک ی ــتوانه ی ــا پش ــرمایهگذاری ب ــد س ــر واح ــه  ه ــه عرض ب
بطــور مثــال برابــر بــا پنجــاه هــزار ریــال اقــدام نمایــد. در ایــن بســتر 

ــم  ــز فراه ــاس نی ــن مقی ــرمایهگذاری در خردتری ــت س ــی فرص حت
ــه باشــد کــه  ــد اینگون میگــردد.  ویژگیهــای ایــن پلتفــرم میتوان
در ســمت عرضــه، بــه همــراه و بــا نظــارت بانــک مرکــزی بنگاههــای 
ــی و  ــم از حقیق ــی اع ــی و خارج ــرمایهگذاران داخل ــادی، س اقتص
ــا رعایــت پروتکلهــای  ــد ب ــوآن دارن حقوقــی کــه امــکان عرضــه ی
احــراز هویــت و پیشــگیری از مصادیــق پولشــویی میتواننــد حضــور 
داشــته باشــند و از ایــن بســتر تامیــن مالــی ریالی نماینــد. همچنین 
ــد تــا حــد اشــباع تقاضــا ادامــه یابــد و محدودیتــی  عرضــه میتوان
ــد.  ــته باش ــود نداش ــی وج ــی و حقوق ــرمایهگذاران حقیق ــرای س ب
ــن پلتفــرم امــکان مبــادلات داخلــی خواهنــد  ســرمایهگذاران در ای
داشــت و از آنجاییکــه واحدهــای ســرمایهگذاری دســتخوش 
ــا  ــد از آنه ــرمایهگذاران میتوانن ــود، س ــد ب ــی نخواهن ــات تورم تبع
بــه عنــوان وثیقههــای مــورد نیــاز و یــا حتــی مبــادلات داراییهــای 
ــن  ــد. همچنی ــتفاده نماین ــده اس ــش مشــخص ش ــرمایهای از پی س
صادرکننــدگان میتواننــد بهــای کالا یــا خدمــات خــود را از طریــق 
ایــن پلتفــرم دریافــت نماینــد و بازرگانــان نیــز ســرمایه مــورد نیــاز 
ــل  ــک عام ــن بان ــامیمرابحه و تضمی ــود اس ــق عق ــود را از طری خ

خــود  در ایــن پلتفــرم بصــورت رقابتــی تامیــن نماینــد.
ــزی در چارچــوب همــکاری  ــک مرک ــدت، بان ــان م ــدام می در اق
راهبــردی بــا چیــن بــا طــرف مقابــل نســبت بــه انتشــار اوراق قرضــه 
دولتــی بــا پشــتوانه نفــت خــام و بــا سررســید 20 یــا 30 ســاله بــا 
ارز یــوآن مذاکــره و اقــدام نمایــد. بطــور مثــال حجــم 775 میلیــارد 
یــوآن و بــا سررســید 20 یــا 30 ســال کــه اعــداد و مکانیــزم اجرایــی 
ــل محاســبه دقیــق و برنامهریــزی اســت. از ســوی  آن در عمــل قاب
دیگــر بســتر بــرای حــذف چهــار صفــر پولــی مهیاســت، کــه دولــت 
نقدینگــی کشــور را بــا نــرخ ثابــت و محاســبه شــده ای مثــا همــان 
ــا پشــتوانه یــوآن  هــر 5 تومــان معــادل یــک یــوآن را بــه تومــان ب

ــه  ــوآن ک ــر ارزی ی ــک مرکــزی ذخای ــن بان ــد. همچنی ــل نمای تبدی
ــی و  ــازار پول ــور در ب ــا حض ــت را ب ــان اس ــتوانه توم ــون پش هماکن
ارزی چیــن )CFETS( مدیریــت ثــروت نمایــد. در ایــن مرحلــه اراده 
ــام  ــدگان، شــفافیت و پاســخگویی در تم ــم گیرن و شــجاعت تصمی
ــرای  ــژه ب ــای وی ــت و نظارته ــن مراقب ــی و همچنی ــل اجرای مراح
حفــظ ســامت و اســتقال بانــک مرکــزی بــرای نگاهداشــت دقیــق 

ــراوان میباشــد. ــی و ارزی دارای اهمیــت ف ــن نظــام پول ای
ــمندانه  ــد هوش ــا رص ــزی ب ــک مرک ــدت، بان ــد م ــدام بلن در اق
شــرایط اقتصــاد جهانــی و منافــع کشــور، از واردات و ذخیــره طــا 
بــه عنــوان دارایــی اســتراتژیک کشــور اســتقبال نمایــد و تســهیات 
ــردد. ــرای واردات طــا در کشــور لحــاظ گ ــی ب ــه ای و مالیات تعرف

 همچنیــن بانــک مرکــزی از هــم اکنون بایســتی بســتر فناورانه و 
e-Toman هوشــمند انتشــار ارز دیجیتــال بانــک مرکــزی خود مثــا
را فراهــم آورد چــرا کــه همزمــان دنیــا و کشــور چیــن اراده راســخی 
بــرای انتشــار ارز خــود و انجــام مبــادلات بینالمللــی برایــن بســتر را 
دارا میباشــند کــه در نهایــت ایــران در موضــع منفعانــه قــرار نگیرد 
ــال  ــرد. ارز دیجیت ــره گی ــا به ــن فناوریه ــع ای ــع از مناف ــه موق و ب
ــد دارای ویژگــی اخــذ مالیــات هوشــمند  ــران بای ــک مرکــزی ای بان
ــه و  ــه پای ــد ک ــته باش ــش را داش ــر تراکن ــاس ه ــک براس و اتوماتی
اســاس شــفافیت در عرصــه نظــام پولــی و مالــی کشــور خواهــد بــود. 
همچنیــن بــه منظــور حرکــت کشــور بــه ســوی اقتصــاد هوشــمند 
همزمــان بایــد بســتر اجرایــی بهرهگیــری از قراردادهــای هوشــمند 
 ،)Smart Identity( احــراز هویــت هوشــمند ،)Smart contracs(
Smart( وهمچنیــن اظهارنظــر  Assets( داراییهــای هوشــمند
ــا ســرمایهگذاری  ــه  ب ــردد ک ــم گ Smart( فراه Voting( هوشــمند
ــرای جــذب  ــا ثبــات ب ــه موقــع و صحیــح، اقتصــادی ســامت و ب ب

ــان ایجــاد خواهــد شــد. ســرمایهگذاران، کارآفرینــان و بازرگان

جــــراحی نظام پـــولی و ارزی
تــا ســال 1399، قیمــت نفــت خــام در نشــریه بینالمللــی پلتــس و قیمــت در کشــورهای خلیــج فــارس، مبنایــی بــوده بــرای 
محاســبه نــرخ خــوراک پالایشــیها؛ همچنیــن در ســال 1399 قیمــت خــوراک براســاس نــرخ صادراتــی نفــت خــام و میعانــات 
ــرخ خــوراک پالایشــیها در ســال جــاری  ــرای محاســبه ن ــه ب ــدی ک ــول جدی ــه موجــب فرم ــا ب ــد. ام ــاغ میگردی ــن و اب تدوی

تعییــن شــد بــه نظــر میرســد کــه محاســبه نــرخ خــوراک بــا ضریــب خطــای زیــادی همــراه باشــد. 
 علی ملکی
دکتری تخصصی مالی بین الملل

یکی از دلایل بسیار مهمی که 
در یکسال اخیر سبب ریزش 
فرسایشی بازار شد نوسانات 
کم قیمت ها ودر واقع استانه 
بالا و پایین قیمت سهام بود. 

فرسایشی شدن ریزش ها در بازار 
سرمایه باعث می شود آن دسته از 
سهامدارانی نیز که با دید بلندمدت 

سهمی را خریداری کرده اند، 
دچار وسوسه شده در صف فروش 
قرارگرفته و سهام خود را به فروش 

رسانند. بنابراین یکی از اقداماتی
که نهاد ناظر می تواند در این زمینه 
انجام دهد، برداشتن آستانه بالا و 
پایین قیمت سهام یا همان »دامنه 

نوسان« است.

جراحى نظام پولى
و ارزى

حمایت نه
حمایت نه

سود!!!
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رشــد ســود خالــص بــه چــه عواملى 
در این شــرکت بســتگى دارد؟

ســه عامــل قیمــت مــواد اولیــه، تغییــرات نــرخ محصــولات 
ــود  ــد س ــى در رش ــش اساس ــعیر ارز  نق ــرخ تس ــرات ن و تغیی

ــد. ــص دارن خال

تغییــر در نــرخ خریــد مــواد اولیــه 
ــود  ــیه س ــد در حاش ــد درص چن

ــت؟  ــر اس موث

ــه  ــد را ب ــاى تولی ــد هزینه ه ــدود 80 درص ــه ح ــواد اولی م
ــا کاهــش  ــش ی ــن رو، افزای ــد. از همی خــود اختصــاص می ده

در قیمــت مــواد اولیــه منجــر بــه تغییــر در هزینههــاى تولیــد 
ــود. ــد ب ــود شــرکت خواه ــیه س ــن حاش و هم چنی

ــرف  ــزان مص ــى در می صرفه جوی
ــرى در  ــه تاثی ــار و گاز چ آب، بخ
میــزان ســودآورى و فــروش و 
ــى دارد؟ ــول کمپان ــد محص تولی

صرفه جویــی و بازیافــت هــر تــن کندانــس، معــادل کاهــش 
ــه  ــا توج ــت و ب ــوخت اس ــب گاز س ــوت مکع ــرف 397 ف مص
ــد  ــى واح ــوراك اصل ــبکه خ ــوخت از ش ــبکه س ــه ش ــه این ک ب
ــر  ــد منج ــوخت مى توان ــى در س ــود، صرفه جوی ــن مى ش تامی
ــوت  ــون ف ــر 35 میلی ــه ه ــد بیشــتر شــود؛ به طوري ک ــه تولی ب
ــول  ــد متان ــن تولی ــا 1250 ت ــادل ب ــوراك مع ــب گاز خ مکع

اســت.

احــداث مخــازن جدیــد پروپــان و 
ــه افزایــش  ــان چنــد درصــد ب بوت
ــد  ــد و چن ــک مى کن ــد کم تولی
موثــر  ســودآورى  در  درصــد 

ــت؟ اس

ظرفیــت  بالارفتــن  باعــث  جدیــد  مخــازن  احــداث 
تولیــد  رفتــن  بــالا  در  قاعدتــا  و  مى شــود  ذخیره ســازى 
ــت  ــن ظرفی ــالا رفت ــه واســطه ب ــا ب ــدارد. ام ــر مســتقیم ن تاثی
ذخیره ســازى محصــولات و فراهــم شــدن امــکان مانــور بیشــتر 
در فــروش محصــولات کــه بــه ســبب تغییــرات فصلــی قیمــت 
محصــولات مى توانــد در فصــول ســرد و گــرم تــا 120 درصــد، 

ــد.  ــش یاب ــودآورى افزای ــکان س ام
ــولات  ــروش محص ــور در ف ــود مان ــت وج ــه عل ــن ب همچنی
ــاى  ــالا هزینه ه ــت ب ــا ظرفی ــتى هایى ب ــن کش ــق تامی از طری

ــد شــد. ــز سرشــکن خواه حمــل نی

ســکوى  غنــى  گاز  دریافــت 
ــزان  ــد در می ــد درص ــرگان چن به

تولیــد اثرگــذار اســت؟

ــوراك  ــابه گاز خ ــز مش ــر نی ــه گاز بهرگانس ــل اینک ــه دلی ب

ــران  ــراى جب ــت آن ب ــوذر اســت، دریاف ــى از ســکوى اب دریافت
کمبــود منطقــى نیســت، چــرا کــه اکنــون گاز ســبک به انــدازه 
کافــى موجــود اســت و دریافــت مــازاد تنهــا منجــر بــه فلرینــگ 
ــر  ــا شــرکت پتروشــیمى خارك همــواره در ام خواهــد شــد. ام
ــد خــوراك پیــش  ــع جدی ســرمایه گذارى جهــت دریافــت مناب

قــدم بــوده اســت.
شــایان ذکــر اســت چنانچــه گاز ســکوى بهرگانســر جایگزین 
ــد  ــدود 0,8درص ــز، ح ــن آنالی ــق آخری ــود مطاب ــوذر ش گاز اب
ــد  ــد تولی ــى 0,4درص ــدود 0,3 ال ــان و  ح ــان پروپ ــد بوت تولی

گســولین افزایــش خواهــد یافــت.

ــداث  ــود در اح ــک هاى موج ریس
ــان  ــان و بوت ــد پروپ ــازن جدی مخ

ــت؟ چیس

ــد  ــازن جدی ــب مخ ــن و نص ــق تامی ــت از طری ــح اس واض
ــا  ــت. ام ــد یاف ــش خواه ــت ذخیره ســازى محصــول افزای ظرفی
ــل   ــه دلی ــه ب ــن مرحل ــود در ای ــرات و ریســک هاى موج مخاط
ــن  ــه در تامی ــاى ضالمان ــى و تحریم ه شــرایط خــاص بین الملل
ــع  ــزن از مناب ــاخت مخ ــت س ــاز جه ــلام موردنی ــى از اق برخ

ــود. ــد ب ــر خارجــى خواه معتب

برنامــه شــرکت در خصــوص ســود 
شــرکت  در  موجــود  انباشــته 

ــت؟ چیس

 بــا توجــه بــه تصمیــم شــرکت بــراى اجــراى پــروژه متانــول 
ــروژه  ــا اخــذ مجوزهــاى لازم، جهــت پیشــبرد پ دوم خــارك ب

مذکــور اســتفاده خواهــد شــد.

نــرخ دلار چــه تاثیــرى بــر قیمــت 
محصــولات دارد؟

ــى  ــرکت، صادرات ــولات ش ــه کل محص ــه اینک ــه ب ــا توج ب
اســت، تغییــر نــرخ ارز دلار بــر درآمــد شــرکت تأثیــر خواهــد 
ــى  ــت جهان ــع قیم ــولات تاب ــت محص ــع قیم ــت. در واق گذاش
ــى  ــرخ ریال ــادل ن ــر مع ــرخ ارز ب ــرات ن ــاً تغیی ــه طبع اســت ک

ــود. ــد ب ــذار خواه ــولات تأثیرگ محص

رشـــــد تولید بوتان پرویان و گسولین 
با جایگزینى سکوى بهـــرگانسر

ــان  ــان پروپ ــد بوت ــد تولی ــدود 0,8درص ــز، ح ــن آنالی ــق آخری ــود مطاب ــوذر ش ــن گاز اب ــر جایگزی ــکوى بهرگانس ــه گاز س چنانچ
ــرکت  ــل ش ــوى مدیرعام ــى از گفت وگ ــى کوتاه ــن بخش ــت؛ ای ــد یاف ــش خواه ــولین افزای ــد گس ــد تولی ــى 0,4درص ــدود 0,3 ال و  ح
ــرمایه گذارى  ــر س ــواره در ام ــیمى خارك هم ــرکت پتروش ــد: ش ــد مى کن ــه تاکی ــت ک ــروز اس ــورس ام ــریه ب ــا نش ــیمى خارك ب پتروش
جهــت دریافــت منابــع جدیــد خــوراك پیــش قــدم بــوده اســت:  شــما در ادامــه مى توانیــد مشــروح مصاحبــه اختصاصــى غلامرضــا 

ــا نشــریه بــورس امــروز را بخوانیــد. امیرشــقاقى ب
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ــده روز  ــن یادش ــى، آیی ــط عموم ــگار رواب ــزارش خبرن ــه گ  ب
ــاون  ــت االله ابراهیمى مع ــر آی ــا حضــور دکت 28 شــهریور 1400 ب
اقتصــادى ســپاه پاســداران اســلامى، ســردار حســن شــاهوار پور 
فرمانــده ســپاه حضــرت ولیعصــر (عــج)، عبــداالله ایزدپنــاه، 
ــردم در  ــدگان م ــفى نماین ــى یوس ــینى و مجتب ــیدکریم حس س
ــوراالله حســن زاده معــاون اقتصــادى  مجلــس شــوراى اســلامى، ن
اســتاندار خوزســتان، امیرحســین نظــرى رئیــس ســازمان صمــت 
ــرى  ــا طاه ــل، رض ــن  ابراهیمى مدیرعام ــتان، امی ــتان خوزس اس
ــتان و  ــولاد خوزس ــرکت ف ــره ش ــات مدی ــاى هی ــس و اعض ریی

ــد. ــام ش ــى از مســئولان لشــکرى و کشــورى انج جمع
در ابتــداى مراســم رضــا طاهــرى رئیــس هیــات مدیــره فــولاد 
خوزســتان از جبــران ارز کشــور بــا صــادرات فــولاد ســخن 
ــه کاهــش  ــا توجــه ب ــر و ب ــرد: ســال هاى اخی ــه ک گفــت و اضاف
ــا انجــام صــادرات  درآمدهــاى نفتــى کشــور، فــولاد خوزســتان ب
ــاد  ــزایى ایف ــش بس ــور نق ــت در ارزآورى کش ــولات باکیفی محص
کــرده اســت. ایــن شــرکت بالاتریــن مقــدار تزریــق ارز بــه ســامانه 
ــه  ــه ب ــا توج ــت. ب ــته اس ــور داش ــع کش ــان صنای ــا را در می نیم
موقعیــت جغرافیایــى اســتان خوزســتان و دسترســى بــه آب هــاى 
ــن  ــرژى، ای ــى و حامل هــاى ان آزاد، حمــل و نقــل جــاده اى و ریل
ــردى  ــع راهب ــعه در صنای ــرمایه گذارى و توس ــتان مســتعد س اس
ماننــد فــولاد اســت. هیــچ گاه قطار توســعه در فــولاد خوزســتان از 
حرکــت نمى ایســتد؛ ایــن مجموعــه همــواره توســعه و آبادانــى را 

ــت. ــرار داده اس ــود ق ــاى خ ــرلوحه ى فعالیت ه س
ــدف  ــا ه ــر و ب ــال هاى اخی ــت: در س ــه گف ــرى در ادام طاه
ــه  ــدام ب ــولاد، ایــن مجموعــه در بالادســت اق تکمیــل زنجیــره ف
ــه  ــانتره و گندل ــد کنس ــه تولی ــردارى کارخان ــدازى و بهره ب راه ان
ســردار شــهید ســلیمانى در اســتان خراســان رضــوى نمــود . تولید 
کارخانــه در فــاز اول ســالانه دو میلیــون و 500 هــزار تـُـن گندلــه 
در ســال اســت و در فــاز دوم بــه پنــج میلیــون تُــن مى رســد. بــا 
راه انــدازى ایــن کارخانــه زمینــه ى اشــتغال هــزار و 500 نیــروى 

جویــاى کار فراهــم شــد. 
ــت  ــه صنع ــاز اول کارخان ــه در ف ــن گندل ــزار تُ ــد 800 ه تولی
ــتان  ــولاد خوزس ــق ف ــاى موف ــر طرح ه ــادگان از دیگ ــولاد ش ف
اســت کــه خوشــبختانه یــک هــزار و 700 جــوان بومــى در ایــن 
مجموعــه مشــغول بــه کار هســتند. فــاز دوم ایــن کارخانــه احداث 
ســایت فولادســازى بــا ظرفیــت دو میلیــون تـُـن اســت. بــا شــروع 
بــه کار ایــن ســه طــرح توســعه  اى فــولاد خوزســتان نیــز عــلاوه 
بــر افزایــش تنُــاژ تولیــد، زمینــه ى اشــتغال چهــار هــزار نیــروى 

ــود. ــم مى ش ــه فراه ــاى کار بومى منطق جوی
امیــن ابراهیمى مدیرعامــل فــولاد خوزســتان از افزایش شــصت 
درصــدى صادرات شــمش فولادى در دو ســال گذشــته خبــر داد و 
افــزود: شــرکت فــولاد خوزســتان بــا اولویــت تامیــن شــرکت هاى 

ــد  ــته رش ــال گذش ــته در دو س ــور توانس ــتان و کش ــوردى اس ن
ــد  ــق 1404 تولی ــد. اف ــه کن ــادرات را تجرب شــصت درصــدى ص
ــدار 36 ــن مق ــه از ای ــت ک ــن اس ــون ت ــور 55 میلی ــولاد کش ف

ــادرات را  ــن ص ــون ت ــى و 19 میلی ــرف داخل ــن مص ــون ت میلی
بــه خــود اختصــاص داده اســت. ایــران رتبــه دهــم تولیــد فــولاد 
جهــان را در اختیــار دارد، کــه بــا دســتیابى بــه تولیــد 55 میلیون 
تــن رتبــه ى اول خاورمیانــه را از آن خــود مى کنــد. ســهم فــولاد 
خوزســتان در افــق 1404 بــا تعریــف طرح هــاى توســعه و 

تکمیــل زنجیــره فــولاد 13 میلیــون تــن شــمش اســت.  
را  عریــض  اســلب  ریخته گــرى  ماشــین  ابراهیمى طــرح 
ــزود:  ــت و اف ــتان دانس ــولاد خوزس ــعه ف ــف توس ــه ى عط نقط
ــى  ــداف اصل ــى از اه ــوردى یک ــرکت هاى ن ــمش ش ــن ش تامی
ــین و  ــولاد اکس ــرکت ف ــاورت ش ــت. مج ــتان اس ــولاد خوزس ف
لــزوم تامیــن اســلب مــورد نیــاز ایــن شــرکت، باعــث شــد طــرح 
احــداث ماشــین ریخته گــرى اســلب عریــض در دســتور کار قــرار 
ــد  ــزان تولی ــر می ــلاوه ب ــرح ع ــل ط ــراى کام ــس از اج ــرد. پ گی
فعلــى شــمش،  ســالانه یــک میلیــون و 200  هــزار تــن شــمش 
ــاختمانى در  ــاژى و س ــولاد آلی ــاى ف ــا گریده ــض ب ــلب عری اس
ــون:  ــى همچ ــود. مزایای ــد مى ش ــتان تولی ــولاد خوزس ــرکت ف ش
ــى  ــازار داخــل و بین الملل ــتان در ب ــولاد خوزس ــگاه ف ــظ جای حف
ــا تنــوع ابعــاد و  ــا توجــه تــوان تامیــن تولیــد شــمش اســلب ب ب
ــظ ســقف  ــزوده بیشــتر، حف ــاژى، ارزش اف ــولاد آلی ــاى ف گریده
ــین هاى  ــایر ماش ــف س ــورت توق ــى در ص ــد کنون ــت تولی ظرفی
ــولاد  ــراى ف ــزات ب ــازى تجهی ــور بهینه س ــه منظ ــرى ب ریخته گ

ــتند. ــرح هس ــراى ط ــاى اج ــتان، پیامده خوزس

آیین کلنگ زنى سه طرح عظیم شرکت فولاد خوزستان برگزار شد

ــدوداً  ــى ح ــا بازده ــال را ب ــت س ــه نخس ــرمایه نیم ــازار س ب
6درصــدى بــه پایــان رســانید؛ بــا ایــن وجــود ایــن بازدهــى بیانگــر 
کلیــت بــازار نبــوده اســت و بســیارى از شــرکت ها هنــوز نتوانســته 
ــه  ــد و ب ــارج گردن ــود خ ــى خ ــج قیمت ــى و رن ــاز اصلاح ــد از ف ان
عبــارت دیگــر هنــوز بــه قیمت هــاى ابتــداى ســال نرســیده انــد. بــا 
اینکــه در شــرایطى قــرار داریــم کــه ســایه برخــى از ریســک هاى 
مهــم از بــازار کنــار رفتــه اســت (از جملــه تغییــر دولــت و تعییــن 

ــک مرکــزى)،  ــه جــز رئیــس بان ــد (ب ــت جدی تیــم اقتصــادى دول
ــد در  ــش امی ــرخ ارز، افزای ــدید ن ــت ش ــارات در اف ــش انتظ کاه
ــى و  ــیون عموم ــدن واکسیناس ــر ش ــق فراگی ــا از طری ــار کرون مه
ــا)  ــى از کرون ــا ناش ــب و کاره ــراى کس ــا ب ــش محدودیت ه کاه
ــد.  ــود نمى بین ــد در خ ــراى رش ــى ب ــازار رمق ــان ب ــى همچن ول
ــه ــدى ب ــرکت هاى تولی ــیارى از ش ــه بس ــت ک ــى اس ــن در حال ای
ــزات و  ــروه فل ــد گ ــد مانن ــیده ان ــبى رس ــیار مناس ــاى بس P/Eه

ــى  ــه ارزندگ ــان ب ــازار همچن ــود ب ــن وج ــا ای ــرمایه گذارى ها. ب س
ــدارد. ــى ن ــع توجه صنای

ــازار و کســب بازدهــى از آن  ــل مهــم در رشــد ب  یکــى از عوام
کــه در ســال 1399 بــه خوبــى نقــش خــود را نشــان داد، ورود پــول 
جدیــد بــه بــازار مى باشــد. بــا اینکــه در نیمــه نخســت ســال 1399

افــراد حقیقــى همــواره نقــش تزریــق پــول بــه بــازار را داشــتند و با 
ایــن کار بــه رشــد بــازار کمــک مى کردنــد، ایــن رونــد از شــهریور 
ــاه،  ــز 2م ــه ج ــته ب ــال گذش ــى یکس ــد و ط ــس گردی ــاه برعک م
ــد  ــازار بوده ان ــول از ب ــروج پ ــال خ ــى در ح ــراد حقیق ــواره اف هم

(تصویــر شــماره 1)
ــاى  ــه صندوق ه ــده ب ــارج ش ــول خ ــن پ ــى از ای ــه بخش البت
درآمــد ثابــت وارد شــده اند و چنانچــه بــازار شــرایط بهتــرى یابــد 
بــه احتمــال زیــاد مجــدداً در ســهام شــرکت ها وارد خواهنــد شــد. 
ــه  ــى ب ــراد حقیق ــول اف ــروج پ ــد ورود و خ ــر 2، رون در تصوی
ــه  ــور ک ــد. همانط ــان مى ده ــت را نش ــد ثاب ــاى درآم صندوق ه
مشــخص اســت رونــد خــروج پــول حقیقــى از صندوق هــاى درآمــد 

ــوده اســت. ــا رشــد شــاخص همــراه ب ــت همــواره ب ثاب
در تصویــر 4 مقایســه شــاخص کل و ورود پــول حقیقــى بــه بازار 
ــودار  ــه در نم ــور ک ــد. همان ط ــان مى ده ــرى نش ــر دیگ را از منظ

قابــل مشــاهده اســت، ورود و خــروج پــول حقیقــى بــا رونــد فــراز و 
فــرود شــاخص تــا برهــه اى از زمــان منطبــق بــوده اســت. از بهمــن 
1399 بــا وجــود رونــد خــروج پــول حقیقــى از بــازار، شــاخص کل 
بــه حالــت رنــج درآمــده اســت. از ســوى دیگــر طــى بــازه تیــر تــا 
ــه  ــد یافت ــدوداً 40 درصــد رش ــاخص کل ح ــه ش ــرداد 1400 ک م
اســت، تنهــا در رونــد خــروج پــول حقیقــى از بــازار وقفــه افتــاده 
ــد  ــه عبــارت دیگــر ضمــن ایجــاد یــک واگرایــى در رون اســت و ب
ورود پــول حقیقــى و شــاخص کل مى تــوان گفــت در رشــد اخیــر 
بــازار حقیقى هــا بهــره لازم را نبــرده انــد و ایــن رشــد بیشــتر ســهم 

ــوده اســت.  ــازار ب حقوقى هــا در ب
طــى یــک مــاه گذشــته بازدهــى اکثــر گروه هــا در بــازار منفــى 
بــوده اســت. طبــق تصویــر 3، در بیــن صنایعى کــه بالاتریــن ارزش 
بــازار را دارنــد تنهــا صنایــع شــیمیایى، فراورده هــاى نفتــى، تولیــد 
ــت  ــه مثب ــى یک ماه ــتند بازده ــى توانس ــت مهندس ــود و فعالی ک
را بــه ثبــت رســانند کــه عمدتــا ایــن بازدهــى تحــت تاثیــر رشــد 

قیمت هــاى جهانــى محصــولات آنهــا بــوده اســت
و امــا در بازار هــاى مــوازى، طــى یــک مــاه گذشــته، نــرخ دلار و 
ســکه نوســان خاصــى نداشــته انــد در حالــى کــه در بــازار مســکن 

شــاهد رشــد 2,4 درصــدى قیمــت مســکن بوده ایــم. رشـد شاخص و خروج پول حقیقى از صندوق هاى بادرآمد ثابت
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بازار سرمایهبازار سرمایه

همان طــور کــه مســتحضر هســتید، از میــان 
دارایى هــا و اوراق بهــادار کــم ریســک مى تــوان 
ــادار  ــا اوراق به ــا انتخــاب اوراق مشــارکت و ی ب
بادرآمــد ثابــت تقریبــا بــا ســرمایه گذارى در آن 
ــرخ بهــره بانکــى منتفــع شــد. در  ــه میــزان ن ب
میــان خریــداران حقیقــى و حقوقــى ایــن اوراق،  
ــد را  ــاى خری ــترى از تقاض ــهم بیش ــا س عمدت
حقوقى هــا بــه خــود اختصــاص مى دهنــد، 
ــاً در  ــادار عمدت ــن اوراق به ــه ای ــا ب ــا تقاض ام
ــاق  ــازار اتف ــاخص کل ب ــى ش ــیر نزول ــان س زم
ــت اســتفاده  ــى  جه ــازه زمان ــد؛ در آن ب مى افت
ــه  ــدام ب ــرمایه گذاران اق ــوه در دســت، س از وج
خریــد اوراق مشــارکت در پرتفــوى و نگهــدارى 
تــا زمــان رونــق بــازار مى نماینــد. البتــه برخــى 
ــد  ــل دارن ــک پذیرى تمای ــدم ریس ــل ع ــه دلی ب
همــواره درصــد عمــده اى از پرتفــوى خــود 
را در اوراق بهــادار بادرآمــد ثابــت نگهــدارى 
نماینــد. امــا اوراق مشــارکت بــا وجــود داشــتن 
مزایــا، معایبــى همچــون تاثیرپذیــرى بــا تغییــر 
ــت در  ــد یکنواخ ــدم رش ــى، ع ــره بانک ــرخ به ن
ــزد  ــه کارم ــدت، هزین ــدارى کوتاه م ــى نگه ط
بــه نســبت صندوق هــا و  بالاتــر  معامــلات 

دارد  را  سررســید  در  نقدشــوندگى  ریســک 
کــه ســرمایه گذاران ایــن مــوارد را متحمــل 

مى شــوند. 
اقــدام  اگــر شــخصى  در ســال گذشــته 
ــون  ــرده و تاکن ــارکت ک ــد اوراق مش ــه خری ب
ــه آن  نگهــدارى نمــوده بازدهــى 19درصــدى ب

ــت.  ــده اس ــد ش عای
28 ســرمایه  بــازار  در  حاضــر  حــال  در 

صنــدوق ســرمایه گذارى بادرآمــد ثابــت از نــوع 
قابــل معاملــه در بــازار ( ETF) وجــود دارد کــه 
ایــن صندوق هــا بــا ترکیــب دارایــى و مدیریــت 
ــى  ــن بازارگردان ــا رک ــازار و ب ــه اى ب ــراد حرف اف
یک ســال  در  آن هــا  دارایــى  خالــص  ارزش 
گذشــته به طــور متوســط 21 درصــد رشــد 
ــه  ــب گفت ــا معای ــن صندوق ه ــت. ای ــرده اس ک
ــن  ــد. مهمتری شــده را در اوراق مشــارکت ندارن
مزایــاى آن هــا رشــد یکنواخــت بازدهــى، عــدم 
ــرات  ــا تغیی ــا ب ــتقیم آن ه ــرى مس ــر پذی تأثی
نــرخ بهــره بانکــى، کارمــزد معامــلات پایین تــر 
ــه نســبت اوراق مشــارکت و در برخــى  آن هــا ب
ــز  ــه نی ــدى ماهان ــز ســود نق ــا واری از صندوق ه
ــوان  ــه مى ت ــرمایه گذار اســت ک ــاب س ــه حس ب

ــه  ــرمایه گذارى ب ــراى س ــب ترى ب ــه مناس گزین
ــن  ــت. بزرگ تری ــارکت دانس ــبت اوراق مش نس
ــه  ــل معامل ــت قاب ــد ثاب ــوع بادرآم ــدوق از ن صن
بــا نــام صنــدوق کمنــد بــا ارزش دارایــى 13.4

ــد. ــت مى نمای ــر فعالی ــال حاض ــت در ح هم
 نمــاد و نام هــاى ایــن صندوق هــا بــه شــرح 

ــل مى باشــد:  ذی
ــد ــد، صاین ــمان امی ــدوق آس ــامید صن آس
گنجینــه آینــده روشــن (ســود نقــدى) افــران

افــرا نمــاد پایــدار، آکــورد آرمــان آتــی کوثــر، 
گنجیــن گنجینــه یکــم آویــد، ســپاس پــاداش 
ســهامدارى توســعه یکــم (ســود نقــدى)، امیــن
یکــم امیــن یکــم فــردا (ســود نقــدى)، کیــان

صنــدوق کیــان، اوصتــا صنــدوق اندیشــه ورزان 
صبــا تامیــن، پارنــد پارنــد پایــدار ســپهر (ســود 
ــک ــدار، داری ــپر ســپر ســرمایه بی نقــدى)، س

اعتمــاد داریــک، فیــروزا بادرآمــد ثابــت فیــروزه 
ــود  ــت (س ــرگان نف ــپهر خب ــخند س ــیا، س آس
نقــدى)  الگوریتــم (ســود  دارا  دارا  نقــدى)، 
ارمغــان ارمغــان ایرانیــان (ســود نقــدى)، 
یاقــوت یاقــوت آگاه، تصمیــم تصمیــم، اعتمــاد
اعتمــاد آفریــن پارســیان، کمنــد کمنــد (ســود 
ــار (ســود  ــت معی ــد ثاب ــار بادرآم نقــدى) دمعی
ــن ــرس، کاری ــرداى زاگ ــردا آواى ف ــدى)، ف نق
ــم  ــم خات ــدى)، خات ــود نق ــامان (س ــن س نگی
ایســاتیس پویــا، ســپیدما ســپید دماونــد، 
ــودمند  ــپهر س ــیناد س ــاى آگاه، س ــاى هم هم

ــاب آشــنا ــاب کامی ســینا، کامی
ــى و توســعه  ــا بررســى کمى وضعیــت دارای ب
ــواع صندوق هــاى ســرمایه گذارى،   و رشــد در ان
ــاى  ــایر نهاده ــرمایه گذارى و س ــرکت هاى س ش
جدیــد  رئیــس  ســکاندارى  از  بعــد  مالــى 
ــاه  ــى 8 م ــادار ط ــورس و اوراق به ــازمان ب س
ــرات  ــامل تغیی ــهریور 1400 ش ــه ش ــى ب منته

ذیــل بوده انــد:

 صندوق هاى سرمایه گذارى 
تــا  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى  تعــداد 
انتهــاى دى ســال گذشــته، 258 صنــدوق اعلام 
ــدوق  ــه 287 صن ــاه ب ــس از8 م ــه پ شــده اند ک
رســید کــه حکایــت از رشــد 11 درصــدى دارد. 
همچنیــن ارزش دارایــى صندوق هــاى ســرمایه 
ــاه 1399،  ــه30دى م ــى ب ــا دوره منته ــه ت ک
معــادل 4میلیــون و 424 هــزار و 412 میلیــارد 

و42 میلیــون ریــال بــود بــه 5  میلیــون و 520
هــزار و950 میلیــارد و 805 میلیــون ریــال 
ــید  ــاه رس ــهریور م ــه31 ش ــى ب ــا دوره منته ت
ثبــت  بــه  را  درصــدى    30,14 افزایــش  و 

رساند.
ــد  ــا درآم ــرمایه گذارى ب ــدوق س صن
ثابــت:  تعــداد ایــن نــوع از صندوق هــا تــا 31

ــاه  ــه 30 دى م ــبت ب ــاه 1400 نس ــهریور م ش
ــت و  ــش یاف ــد افزای ــادل 8,51 درص 1399 مع
ــید. ارزش  ــدوق رس ــه 94 صن ــدوق ب از 86 صن
بــا  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى  دارایــى 
ــش،  ــا 22,85درصــد افزای ــز ب ــت نی ــد ثاب درآم
ــارد و 76 ــزار و 870 میلی ــون و 37ه از 3 میلی

میلیــون ریــال بــه 3 میلیــون و 937 هــزار 
بــه  و 694 میلیــارد و 628 میلیــون ریــال 

رسید.
در  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى 
ســهام: تعــداد ایــن نــوع از صندوق هــا تــا 31

ــاه  ــه 30 دى م ــبت ب ــاه 1400 نس ــهریور م ش
ــت و  ــش یاف ــد افزای ــادل 6,85 درص 1399 مع
ــدوق رســید. ارزش  ــه 78 صن ــدوق ب از 73 صن
در  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى  دارایــى 
ــا 14,48درصــد افزایــش، از 493 ــز ب ســهام نی
ــال  ــون ری ــارد و 111 میلی ــزار و 422 میلی ه
ــون  ــارد و 390 میلی ــزار و 874 میلی ــه 563ه ب

ــید. ــال رس ری
ــداد  ــط: تع ــرمایه گذارى مختل ــدوق س صن
ــاه  ــهریور م ــا 31 ش ــا ت ــوع از صندوق ه ــن ن ای
ــاه 1399 ــخ30  دى م ــه تاری ــبت ب 1400 نس
20 از  و  یافــت  افزایــش  درصــد  معــادل5 

ــه 21 صنــدوق رســید. در حالى کــه  صنــدوق ب
ســرمایه گذارى  صندوق هــاى  دارایــى  ارزش 
ــزار و  ــش از 28 ه ــد کاه ــط با3,91درص مختل
866 میلیــارد و 217 میلیــون ریــال بــه 27

ــال  ــون ری ــارد و 959 میلی ــزار و 737 میلی ه
ــید. رس

ــى  ــرمایه گذارى اختصاص ــاى س صندوق ه
ــا  ــوع از صندوق ه ــن ن ــداد ای ــى : تع بازارگردان
تــا تاریــخ 31 شــهریور مــاه 1400 نســبت 
بــه تاریــخ 30 دى مــاه 1399 معــادل 15,5
درصــد افزایــش یافــت و از 58 صنــدوق بــه 67

ــید.  ــدوق رس صن
ــرمایه گذارى  ــاى س ــى صندوق ه ارزش دارای
ــا 4 درصــد افزایــش،  اختصاصــى بازارگردانــى ب

از 662 هــزار و 798 میلیــارد و 798میلیــون 
ــارد و 640 ــزار و 788 میلی ــه 965 ه ــال ب ری

ــال رســید. میلیــون ری
اوراق  در  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى 
ــوع از  ــن ن ــداد ای ــر کالا : تع ــى ب ــادار مبتن به
ــاه 1400 ــخ 31 شــهریور م ــا تاری ــا ت صندوق ه
نســبت بــه 30 دى مــاه 1399 معــادل 6+16,6
ــه 7 ــدوق ب ــت و از 6 صن ــش یاف ــد افزای درص

ــدوق رســید.  صن
ــرمایه گذارى  ــاى س ــى صندوق ه ارزش دارای
در اوراق بهــادار مبتنــى بــر کالا نیــز بــا 27,76

ــارد  ــزار و 454 میلی ــش، از 19 ه ــد افزای درص
و 840 میلیــون ریــال بــه 24 هــزار و 855

میلیــارد و 188 میلیــون ریــال رســید. براســاس 
صندوق هــاى  از  آمــده  به دســت  آمارهــاى 
ــزار  ــون و 495 ه ــداد 2میلی ســرمایه گذارى، تع
و 873 ســرمایه گذار غیرمســتقیم طــى دوره 
ــاه 1400 ــهریو م ــه 31 ش ــى ب ــه منته 6 ماه

ــدهاند. ــا ش ــن صندوق ه ــذب ای ج

 سایر نهادهاى مالى
و  ســرمایه گذارى  شــرکت هاى  مجمــوع 
6,1 افزایــش  از  حکایــت  نیــز  هلدینگ هــا 

درصــدى در تعــداد ایــن شــرکت ها دارد. بــر این 
ــرمایه گذارى و  ــرکت هاى س ــداد ش ــاس، تع اس
ــاه 1399 ــا از 214 شــرکت در دى م هلدینگ ه

ــید.  ــهریور 1400 رس ــرکت در ش ــه 227 ش ب
همچنیــن، در ســایر نهادهــاى مالــى نیــز رشــد 
ــد و از  ــاهده ش ــداد مش ــدى در تع 8,32 درص

ــید. ــه 781 رس ــرکت ب 721 ش
در میــان ســایر نهادهــاى مالــى، تعــداد 
قابــل  افزایــش  از  ســبدگردان  شــرکتهاى 
توجهــى برخــوردار شــدند و از 35 شــرکت بــه 
ــیدند  ــده، رس ــه یادش ــى 8 ماه ــرکت ط 49 ش
ــداد  ــش 40 درصــدى در تع ــه نشــان از افزای ک

دارد.
آمــده،  به دســت  آمارهــاى  براســاس 
ریســک  بــه  توجــه  بــا  گفــت  مى تــوان 
ســرمایه گذارى در ســال 1399 و همچنیــن 
توســعه نهادهــاى مالــى و رفــع انحصــار از 
آنهــا، ســرمایه گذارى غیرمســتقیم در میــان 
ــده  ــه ش ــال بیشــترى مواج ــا اقب ــهامداران ب س
و صندوق هــاى ســرمایه گذارى نیــز از رشــد 

شــده اند. کمى  برخــوردار 

اوراق مشــارکت یا صنــدوق؟ 
 سجاد میرزایى سووینى
کارشناس بازار سرمایه

بــد نیســت در ابتــدا توضیــح مختصــرى دربــاره انتشــار اوراق 
داشــته باشــیم؛ در ایــن روش، دولت هــا بــراى جبــران کســرى 
بودجــه، اوراق قرضــه یــا اوراق بدهــى منتتشــر مى کننــد. 
ــاد،  ــى در اقتص ــن مال ــه تامی ــه هزین ــه ب ــا توج ــن اوراق ب ای
بــا نرخ هــاى متفاوتــى بــه فــروش مى رســند. در واقــع در 
ــه،  ــرى بودج ــزان کس ــر اصــل می ــلاوه ب ــت ع ــن روش، دول ای
ــار اوراق و  ــود. انتش ــه مى ش ــز مواج ــره اوراق نی ــه به ــا هزین ب
ــده  ــتقراض از آین ــى اس ــع به نوع ــازار، در واق ــروش آن در ب ف
ــه امیــد کســب درآمــد در ســال هاى آتــى،  ــوده و دولت هــا ب ب

ــد. ــتقراض مى کنن ــاد اس از اقتص
در همیــن راســتا در ســال 98 دولــت دوازدهــم در راســتاى 
ــادى لازم و  ــگ اقتص ــروع جن ــام و ش ــکا از برج ــروج آمری خ
ــى،  ــل توجــه درآمدهــاى نفت براســاس پیش بینــى کاهــش قاب
ــورم را در  ــش ت ــدون افزای ــه ب ــران کســرى بودج موضــوع جب
دســتور کار قــرار داد کــه در براســاس شــوراى پــول و اعتبــار 
ــه بانــک مرکــزى اجــازه داد تــا نســبت  در فرودیــن مــاه 98 ب
ــى  ــروش اوراق مال ــد و ف ــاز (خری ــازار ب ــات ب ــام عملی ــه انج ب
ازاى  در  وثیقه گیــرى  و  دولــت  توســط  اسلامى منتشــره 
ــا و  ــه بانک ه ــارى ب ــا اعطــاى خطــوط اعتب ــه برداشــت ی اضاف

ــد.  ــدام کن ــارى) اق موسســات اعتب
ــى  ــال 99 اجرای ــاه س ــار اوراق در خردادم ــت انتش در نهای
شــد کــه در راســتاى آن  5 هــزار و 100 میلیــارد تومــان 
ــزارش وزارت  ــاس گ ــر اس ــت.  ب ــروش رف ــه ف ــى ب اوراق بده
امــور اقتصــادى و دارایــى تــا پایــان ســال 1399 و طــى 
برگــزارى 41 هفتــه عرضــه اوراق بدهــى دولــت و ســیزده 
مرحلــه پذیره نویســى اوراق در مجمــوع معــادل 168 هــزار 
و 984 میلیــارد تومــان، شــامل 51 هــزار و 700  میلیــارد 
ــارد  ــزار و 284 میلی ــلامى و 117 ه ــه اس ــناد خزان ــان اس توم
تومــان اوراق نقــدى تأمیــن مالــى انجــام شــد. طبــق آخریــن 
گــزارش دولــت تــا 29 تیرمــاه 1400 از طریــق انتشــار اســناد 
خزانــه اســلامى و طــى برگــزارى 9 هفتــه عرضــه اوراق بدهــى 
در مجمــوع معــادل 74 هــزار و 964 میلیــارد تومــان شــامل 70
هــزار میلیــارد تومــان اســناد خزانــه اســلامى و 4 هــزار و 964
میلیــارد تومــان اوراق نقــدى تأمیــن مالــى انجــام داده اســت.

آن طــور کــه اعــلام شــده اســت دولــت دوازدهــم بــا بیــش از 
400 هزارمیلیــارد تومانــى کســرى بودجــه بــه کارخــود پایــان 
داد و دولــت فعلــى کــه بــا مشــکلات عدیــده اى همچــون بدهى 
ــه بانک هــا و تامیــن اجتماعــى، تــورم 50 درصــدى  ســنگین ب

و... مواجــه اســت و درچنیــن شــرایطى بــراى جبــران کســرى 
بودجــه بایــد از راهکارهــاى کارشناساســى شــده اســتفاده کنــد 

کــه یکــى از آن انتشــار اوراق اســت. 
ــه  ــت ک ــرده اس ــلام ک ــاد اع ــر اقتص ــتا وزی ــن راس در همی

ــد  ــه کســرى بودجــه بای ــن هزین ــراى تامی ــع ب بخشــى از مناب
از طریــق فــروش اوراق بــه مــردم تامیــن شــود؛ موضوعــى کــه 
کارشناســان بســیارى بــا آن موافــق هســتند و مى گوینــد ایــن 
ــه ســایر  ــول رویکــرد مناســبى نســبت ب شــیوه جمــع آورى پ

ــول از  ــاپ پ ــا و چ ــرض از بانک ه ــر ق ــر نظی ــاى دیگ راهکاره
بانــک مرکــزى اســت.

ــه  ــک مرکــزى ب ــى رئیــس بان ــر کمیجان موضوعــى کــه اکب
آن نیــز تاکیــد کــرده و گفتــه اســت: در ســال جــارى در کنــار 
ــروش  ــت، تســریع در ف ــد تحــولات بودجــه دول ــه رون توجــه ب
ــک  ــوان ی ــه عن ــزان آن ب ــش می ــت و افزای ــى دول اوراق بده
راهــکار غیرتورمى تامیــن کســرى بودجــه بســیار ضــرورت 
دارد از همیــن رو بــه  منظــور بهبــود تقاضــا بــراى اوراق مالــى 
اســلامى  دولتى، بــه بحــث جذابیــت و سررســید اوراق پرداختــه 

شــود.
ــروش اوراق  ــت ف ــه، اهمی ــرى بودج ــدید کس ــد تش هرچن
ــه   ــت؛ اگرچ ــرده  اس ــدان ک ــال 1400 را دو چن ــى در س بده
ــال  ــبت س ــه نس ــه ب ــا اینک ــار اوراق ب ــى از انتش ــا حاک آماره
گذشــته حــدود 4 درصــد بازدهــى بیشــترى داشــته اســت امــا 
ــته اســت. بســیارى  ــروش داش ــش ف ــش از 70 درصــد کاه بی
ــالا  ــرخ اوراق، ب ــت ن ــدم جذابی ــازار ســرمایه ع ــران ب از تحلیلگ
ــازار  ــا در ب ــن آنه ــوندگى پایی ــید و نقدش ــودن دوره سررس ب
ــر  ــن اوراق ذک ــدم اســتقبال از ای ــر در ع ــل مؤث ــه از عوام ثانوی

مى کننــد.
امــا بــراى انتشــار اوراق دو نکتــه بســیار مهــم را بایــد درنظــر 
گرفــت؛ موضــوع اول ایــن اســت ایجــاد بدهــى در ســال جــارى 
ــه  ــت. نکت ــد اس ــال هاى بع ــى در س ــش بده ــى افزای ــه معن ب
دوم دربــاره انتشــار اوراق ایــن اســت کــه اگــر قــرار باشــد کل 
کســرى بودجــه یــا بخــش قابــل توجهــى از آن از طریق انتشــار 
اوراق تامیــن شــود لاجــرم دولــت مجبــور اســت بــراى حصــول 
ــرخ ســود را جــذاب  ــز اوراق ن ــروش موفقیت آمی ــان از ف اطمین
ــاى  ــایر بخش ه ــود در س ــق رک ــى تعمی ــه معن ــن ب ــد و ای کن

اقتصــاد کشــور خواهــد بــود.
البتــه در پایــان ایــن گــزارش ذکــر ایــن نکتــه ضرورى اســت 
کــه جبــران کســرى بودجــه از طریــق انتشــار اوراق مخالفــان 
ــد  ــان معتقدن ــه برخــى از کارشناس ــرا ک ــز دارد، چ خــود را نی
ــى  ــز در شــرایط فعل ــک مرکــزى نی اســتقراض مســتقیم از بان
ــر  ــالا در اقتصــاد کشــور از یــک ســو و رکــود حاکــم ب تــورم ب
ــم از  ــا و ه ــمت تقاض ــم از س ــى ه ــر منف ــور  اث ــاد کش اقتص
ــر اقتصــاد کشــور خواهــد داشــت. اســتقراض  ســمت عرضــه ب
مســتقیم از بانــک مرکــزى بــراى دولــت هزینــه اى غیــر از اصــل 
بدهــى نــدارد، امــا تبعــات آن در شــرایط فعلــى اقتصــاد کشــور، 

بــالا خواهــد بــود.

خــــوب و بــــد انتشــــــار اوراق براى 
تامین کســــرى بودجـــه

کســرى بودجــه یکــى از عواملــى اســت کــه همــواره بــا اقتصــاد کشــور گــره خــورده اســت. انتشــار اوراق یکــى از راهکارهایى اســت 
کــه دولــت مى توانــد منابــع مالــى مــورد نیــاز خــود را بــا هزینــه کمتــر تامیــن کنــد و از ســوى دیگــر راهــکارى بــراى کنتــرل تــورم 
باشــد.  ایــن در حالــى اســت کــه پیش تــر یکــى از راه هــاى جبــران کســرى بودجــه، پولــى کــردن آن در تعریفــى ســاده تــر یعنــى 
چــاپ پــول بــدون پشــتوانه بــود؛ سیاســتى بــه شــدت تــورم زا بــه شــمار مــى رود. از همیــن رو دولــت چــاره اى نــدارد یــا بایــد از بانــک 

مرکــزى اســتقراض کنــد و یــا از طریــق فــروش اوراق کســرى بودجــه را جبــران مى کــرد.

اوراق مشــارکت
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انــواع  بــه  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى 
ــرمایه گذاران  ــه س ــوند ک ــیم مى ش ــى تقس مختلف
براســاس شــخصیت ریســک پذیــرى و یــا ریســک 
گریــزى خــود مى تواننــد نــوع صنــدوق موردنظــر 
ــد  ــاى بادرآم ــد. صندوق ه ــاب نماین ــود را انتخ خ
ثابــت مختــص افــراد ریســک گریــز اســت کــه 70

ــا را  ــن صندوق ه ــاى ای ــد از دارایى ه ــا 90 درص ت
اوراق مشــارکت، ســپرده بانکــى و گواهــى ســپرده 
ــده دارایى هــاى ایــن  تشــکیل مى دهــد. باقــى مان
صنــدوق بــه اختیــار مدیــر صنــدوق تــا ســقف 10

ــد در ســهام ســرمایه گذارى شــود.  درصــد مى توان
ــراى  ــهام ب ــرمایه گذارى در س ــاى س صندوق ه

افــراد ریســک پذیر کــه خواهــان بازدهــى بیشــتر 
نیــز هســتند، مناســب تــر اســت. 

ــاى  ــه صندوق ه ــلام شــده ب ــه اع ــق ابلاغی طب
ســرمایه گذارى در ســهام، حداقــل 70 درصــد 
دارایى هــاى ایــن صندوق هــا بایــد در ســهام، 
ــرمایه گذارى  ــه س ــار معامل ــا اختی ــدم ی ــق تق ح
گــردد و باقــى مانــده دارایى هــا مى توانــد در اوراق 
مشــارکت یــا گواهــى ســپرده و یــا ســپرده بانکــى 
ســرمایه گذارى شــود. بیــن 5 تــا 30 درصــد 
در  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى  دارایى هــاى 
ســهام بــه اختیــار مدیــر مى توانــد در ســپرده هاى 

ــود. ــرمایه گذارى ش ــى س بانک

صندوق هــاى قابــل معاملــه، ســرمایه گذارى 
ــلا،  ــرمایه گذارى در ط ــاختمان، س ــن و س در زمی
جســورانه، بازارگردانــى و غیــره هــم وجــود دارنــد 
ــى  ــه صندوق های ــب ب ــن مطل ــا در ای ــا تنه ــه م ک
ســهام  در  را  خــود  دارایــى  بیشــترین  کــه 

مى پردازیــم. مى کننــد  ســرمایه گذارى 
ســهام  در  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى  در 
بیشــترین ارزش درایــى متعلــق بــه صنــدوق 

ــزار  ــادل 130 ه ــى مع ــه ارزش ــم ک ــى یک پالایش
ــد و  ــال را دارا مى باش ــون ری ــارد و 29 میلی میلی
ــا  ــه ترتیــب بیشــترى ارزش دارایى ه ــد از آن ب بع
ــى  ــرى مال ــطه گ ــاى واس ــه صندوق ه ــق ب متعل
پیشــرو،  مشــترك  پیشــتاز،  مشــترك  یکــم، 
ــه،  ــترك خاورمیان ــعه، مش ــد توس ــترك امی مش
ــیان،  ــن پارس ــده، زری ــترك ارزش کاوان آین مش
ــده،  ــه آین ــعه اندوخت ــش آگاه، توس ــتى بخ هس
ــروت  ــران، ث ــودمند مدی ــرو س ــترك آگاه، س مش
آفریــن تمــدن، ســپهر کاریزمــا، مشــترك نقــش 
جهــان، مشــترك یکــم، اکســیر فارابى، ســپهر اول 
کارگــزارى بانــک صــادرات، همیــان ســپهر، آواى 

ــند. ــره مى باش ــان، و غی ــهام کی س
طبــق جــدول ارائــه شــده در 5 صندوقــى 

ــد بیشــترین  ــى را دارن ــه بیشــترین ارزش دارای ک
میــزان ســرمایه گذارى در ســپرده بانکــى متعلــق 
بــه صنــدوق مشــترك پیشــرو بــوده امــا همچنــان 
هیــچ کــدام حتــى حداقــل میــزان ســرمایه گذارى 
در ســپرده بانکــى را در پرتفــوى خــود جــاى نداده 
انــد. صنــدوق پالایشــى یکــم بــا بیشــترین میــزان 
ارزش دارایــى، 92 درصــد از ســرمایه گذارى خــود 
را بــه ســهام اختصــاص داده اســت و هیــچ ضامــن 

نقدشــوندگى نــدارد.
کم تریــن ارزش دارایــى بــه ترتیــب متعلــق بــه 
ــد  ــداى امی ــوکارى ن ــترك نیک ــاى مش صندوق ه
بــا 127 میلیــارد ریــال، ثروت هامــرز بــا 156

میلیــارد ریــال، مشــترك گنجینــه ارمغــان الماس 
ــا 419 ــا 273 میلیــارد ریــال، مشــترك ســینا ب ب

ــن  ــک اقتصــاد نوی ــال و مشــترك بان ــارد ری میلی
ــوده اســت کــه از بیــن  ــال ب ــارد ری ــا 598 میلی ب
آنهــا بیشــترین درصــد ســرمایه گذارى در ســپرد 
بانکــى بــه صنــدوق مشــترك بانــک اقتصــاد نوین 

بــا 1,53 درصــد تعلــق گرفتــه اســت.
همچنیــن صنــدوق پالایــش یکــم هــم راســتا 
اســت.  حرکــت  در  بــورس  کل  شــاخص  بــا 
میانگیــن حجــم خریــد حقیقى هــا در 3 مــاه 
ــون  ــدود 40 میلی ــدوق ح ــن صن ــته در ای گذش
ــون و 300 ــک میلی ــا ی ــراى حقوقى ه ــهم و ب س
ســهم و میانگیــن حجــم فــروش حقیقى هــا 
حــدود 40 میلیــون ســهم و بــراى حقوقى هــا 

ــت. ــوده اس ــهم ب ــزار س ــدود 885 ه ح
یکــى  به عنــوان  مــرز  ثروت هــا  صنــدوق 
صندوق هــاى  اعضــاى  کوچک تریــن  از 
ســرمایه گذارى در ســهام نیــز هــم راســتا بــا 
ــد و  ــه مى ده ــود ادام ــد خ ــه رون ــاخص کل ب ش
ــاه  ــن صنــدوق در 3 م ــد ای میانگیــن حجــم خری
گذشــته بــراى حقیقى هــا حــدود 67 هــزار ســهم 
و بــراى حقوقى هــا 61 هــزار ســهم مى باشــد.

ــى شــرکت  ــه شــده درآمدهــاى عملیات طبــق جــدول ارائ
ــه 4 ســال  مذکــور در نیمــه نخســت ســال جــارى نســبت ب
گذشــته خــود بــا رشــدى معــادل 106 درصــد همــراه 
ــه طــى  ــاى 6 ماه ــن شــرکت در بازه ه ــوده اســت.هم چنی ب
ــد  ــد درآم ــظ رش ــه حف ــق ب ــا 1400 موف ــال هاى 97 ت س

ــت. ــده اس ــود گردی ــى خ عملیات
هــم چنیــن تغییــرات قیمــت ســهام ایــن شــرکت 
هــم راســتا بــا شــاخص کل بــورس بــوده اســت و از 
ــارد  ــا ارزش 26 میلی ــون و 600 ب ــى 2 میلی ــم معاملات حج
را  نمــاد همــراه  کــه  اســت  برخــوردار گردیــده  ریــال 
بــه رتبــه 245 از منظــر حجــم معامــلات و رتبــه 275

از منظــر ارزش معامــلات در 3 ماهــه گذشــته رســانده 
است.

طبــق جــدول بــالا میانگیــن حاشــیه ســود شــرکت حــدود 
28 درصــد بــوده و شــرکت توانســته شــیب حاصــل از ســود 

ناخالــص خــود را در رونــد 4 ســاله اخیــر حفــظ نمایــد.
در دوره 3 ماهــه منتهــى بــه خــرداد ســال جــارى ســودى 
ــه اســت 515 ــق گرفت ــن شــرکت تعل ــه هــر ســهم ای کــه ب
ــته 15 ــال گذش ــه س ــه 3 ماه ــبت ب ــه نس ــوده ک ــال ب ری

ــش داشــته اســت. درصــد افزای
ــن  ــهام ای ــراى س ــال 1399 ب ــع در س ــه مجم ــودى ک س
ــون  ــارد و 258 میلی ــود 2 میلی ــه ب ــر گرفت ــرکت در نظ ش
ــه ســهامداران ارائــه  ــوده اســت کــه 92 درصــد آن ب ریــال ب
ــن  ــهام ای ــاى س ــر از جذابیت ه ــى دیگ ــده اســت. و یک گردی

شــرکت انتشــار اوراق تبعــى به ســبب حمایــت از ســهامداران 
در شــرایط اســتراحت بــازار بــوده. آخریــن افزایــش ســرمایه 
شــرکت از محــل مــازاد ناشــى از تجدیــد ارزیابــى دارایى هــا 

ــه گردیــده اســت. ســبب بهبــود در نســبت مالکان
ــه  ــن شــرکت ب ــارد از ســهام ای در حــال حاضــر 16 میلی
ــط  ــرکت واس ــه ش ــارد ب ــران، 1 میلی ــرات ای ــرکت مخاب ش
مالــى مــرداد و 229 میلیــون بــه توســعه و مدیریــت ســرمایه 

ــا تعلــق گرفتــه اســت. صب
شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران تنهــا اپراتــور همــراه اســت 
ــا  ــرکت ب ــن ش ــد و ای ــت میکن ــرمایه فعالی ــازار س ــه در ب ک
ــعه  ــوص توس ــده در خص ــه ش ــفافیت هاى ارائ ــه ش ــه ب توج
عملکــردى خــود موفــق شــده تــا حجــم معامــلات و 

ــد. ــش ده ــود را افزای ــهامداران خ س

شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در نیمــه نخســت ســال 1400 درآمــد عملیاتــى معــادل 138 هــزار میلیــارد و 498 میلیــون و 903 هزار ریــال را 
کســب نمــود اســت کــه 60 درصــد کل درآمــد عملیاتــى ســال گذشــته مى باشــد. 55 درصــد از کل درآمــد عملیاتــى شــرکت ارتباطــات ســیار 
درصد به مشــترکین  ایــران در نیمــه نخســت ســال جــارى بــه ارائــه خدمــات مکالمــه، پیامــک و اینترنت بــه مشــترکین خطــوط اعتبــارى و 37

خطــوط دائمى تعلــق گرفتــه اســت.

26 درصدى شرکت ارتباطات سیـــار رشـــد
ایران در نیمه نخست 1400 نسبت به سال 1399

نیمه نخست 1397نیمه نخست 1398نیمه نخست 1399نیمه نخست 1400

138,498,903111,679,73384,829,87266,939,351درآمد عملیاتى(بر حسب میلیون ریال)

بررسى جـــــذابیت سرمایه گذارى در سپـــرده هاى بانکى
از سوى صندوق هاى سرمایه گذارى در سهــــام

پالایشى نام صندوق
یکم

واسطه گرى مالى 
یکم

مشترك 
پیشتاز

مشترك 
پیشرو

مشترك امید 
توسعه

مشترك بانک 
خاورمیانه

صفر درصد0.97درصد4درصد0.7درصد0.8درصد0.68درصدمیزان سرمایه گذارى در سپرده بانکى

بین 5 تا 30
درصد دارایى هاى 

صندوق هاى 
سرمایه گذارى در
سهام به اختیار 
مدیر مى تواند در 

سپرده هاى
بانکى 

سرمایه گذارى 
شود

سال 1396سال 1397سال 1398سال 1399

3333درصددرصد2929درصددرصد2929درصددرصد2727درصددرصدروند حاشیه سود ناخالصروند حاشیه سود ناخالص
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بــازارى کــه پــس رشــد رویایــى خــود  میروحیــد مقیمــى اصــل:
به خوابــى طولانــى فــرو رفت و شــرایط را بــراى ســهامداران زخمى از 
وضعیــت اقتصــادى ناشــى از تحریم هــا و پاندمــى کرونــا پیچیده تــر 
ــن  ــم ای ــتند از حج ــز نتوانس ــت نی ــادى وق ــان اقتص ــرد. متولی ک
ــت  ــن وضعی ــر از همی ــرمایه متاث ــازار س ــد و ب ــا بکاهن پیچیدگى ه

ــت. ــتر نمیاف ــاى بیش ــز ریزش ه ــى ج راه
ریزش هــا تــا اردیبهشــت مــاه 1400 ادامــه داشــت و بــا نزدیــک 
ــا  ــزار واحــدى ب ــون و100 ه ــک میلی ــه محــدوده ی ــازار ب شــدن ب
علائــم و پالس هــاى مثبــت تغییــر جهــت داد و راه صعــود در 
ــرد و  ــران ک ــزش خــود را جب ــا نیمــى از ری ــت و تقریب ــش گرف پی
ــه  ــه محــدوده یــک میلیــون و 580 هــزار واحــدى ب ــا رســیدن ب ب
اســتراحتى چنــد هفتــه اى نیــاز پیــدا کــرد. اســتراحت چنــد هفتــه 
ــون و  380 ــک میلی ــى ی ــدوده ى حمایت ــه مح ــاخص را ب اى،ش

هــزار واحــدى رســاند و مجــددا از همیــن ناحیــه بــازار بــا کاهــش 
عرضــه و افزایــش تقاضــا رنــگ و بــوى صعــودى بــه خــود گرفــت. 
چشــم انــداز بــازار بــا توجــه بــه جذابیــت قیمت هــا در اکثــر ســهام 
ــود  ــز اشــاره شــده ب ــاى پیشــین نی ــه در تحلیل ه همان طــورى ک
ــل و بررســى هاى صــورت  ــس از تحلی ــود. پ ــى مى ش ــت ارزیاب مثب
گرفتــه از وضعیــت بنیــادى و نمــودارى صنایــع مختلــف و همچنین 
ــد  ــه رش ــد رو ب ــى از رون ــزرگ، پیش بین ــرکت هاى ب ــرد ش عملک

بــازار از اعتبــار بیشــترى برخــوردار خواهــد شــد.
بــازار بــراى تثبیــت رشــد مــورد اشــاره، در ابتــدا بایــد از 
ــد. ــور نمای ــدى عب ــزار واح ــون و 580 ه ــک میلی ــدمقاومتى ی س
ــد صعــودى  عبــور موفــق از ایــن مقاومــت دوره جدیــدى از رون
را بــراى بــازار  شــروع خواهــد کــرد کــه در وهلــه اول هــدف یــک 
ــى  ــه ســقف تاریخــى یعن ــزار واحــدى و در ادام ــون و 700 ه میلی
دو میلیــون و 100 هــزار واحــدى در انتظــار خواهــد بــود. در مــورد 
صنایــع مســتعد نیــز مى تــوان بــه چنــد مــورد اشــاره نمــود کــه از 

وضعیــت خوبــى بــراى کمــک بــه رشــد شــاخص برخوردارنــد.
ــه  ــه ب ــا توج ــازى ب ــوه س ــت انب ــال شــاخص صنع ــوان مث به عن
اصــلاح عمیــق اکثــر نمادهــاى خــود در حــال حاضــر بــه محــدوده  
قدرتمنــد حمایتــى خــود بســیار نزدیــک شــده و علائــم بازگشــتى 
قدرتمنــدى را نشــان مى دهــد. شــاخص صنعــت بانــک هــم همیــن 
ــیل  ــم از پتانس ــى ه ــت غذای ــاخص صنع ــت. ش ــت را داراس وضعی
ــى، پالایشــى،  ــع داروی ــراى رشــد برخــوردار اســت. صنای ــى ب بالای
ــابهى  ــاى مش ــم وضعیت ه ــزات و... ه ــى، فل ــیمى، خودروی پتروش
ــازار  ــار ب ــى به ــه نوع ــز را ب ــوان فصــل پایی ــد. در نتیجــه مى ت دارن
ــه  ــازار را ب ــز ب ــاى زرد و قرم ــه آرام آرام روزه ــد ک ــرمایه نامی س
روزهــاى ســبز مبــدل خواهــد ســاخت. مــاه پاییــز ســال 1400 را 
ــازار نامیــد. ــه رشــد ب ــد رو ب ــوان آغــاز فصــل جدیــدى از رون مى ت

شـــاخص  سبـــــــز پاییــــزى 
بــا شــروع شــش ماهــه دوم ســال و بــا توجــه بــه تحــرکات مثبــت بــازار ســرمایه در ماه هــاى اخیــر بــه نظــر مى رســد مى تــوان 

در ادامــه بــه تــداوم وضعیــت مثبــت بــازار وزن بیشــترى داد.
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 شاخص صنعت خودرو

در چــارت صنعــت خــودرو شــاهد برگشــت قیمتــى در 
بعــد کوتاهمــدت از محــدوده اى نزدیــک بــه کــف قبلــى 
(194853واحــد ) مى باشــیم. اســتارت زودتــر از موعــد و 

وضعیــت اندیکاتورهــا و اســیلاتورهاى موجــود نویددهنــده آن 
ــته  ــروه را داش ــن گ ــود در ای ــار صع ــوان انتظ ــه مى ت ــت ک اس

ــیم.  باش
ــدت آن،  ــان م ــد می ــط رون ــر روى خ ــاخص ب ــت ش حمای
نویــد دهنــده تارگــت شــاخص ایــن صنعــت در محــدوده عــدد 

ــدد  ــن ع ــور از ای ــورت عب ــه در ص ــت ک ــد اس ــزار واح 243 ه
ــودن شــاخص در ایــن تایــم فریــم تاییــد  اســتارت صعــودى ب
ــه دوم  ــت در 6 ماه ــرکات مثب ــار تح ــوان انتظ ــده و مى ت ش
ــان  ــا پای ــى ت ــراى ایــن گــروه داشــت. از منظــر زمان ســال را ب
ــد محقــق گــردد و پــس  ــاه تارگــت اعــلام شــده مى توان مهرم
از آن انتظــار تارگت هــاى مشــخص شــده در چــارت دور از 
ــن  ــى ای ــرر فعل ــد ض ــه ح ــود ک ــد مى ش ــت تاکی ــار نیس انتظ

ــزار واحــد اســت.  ــارت محــدوده 180 ه چ

 شاخص صنعت فلزات اساسى

ــودى  ــد صع ــدت در رون ــگاه بلندم ــک ن ــن شــاخص در ی ای
ــون واحــد  ــک میلی ــدد ی ــه ع ــم ماهان ــم فری ــرار دارد. در تای ق
ــا  ــى ب ــه همزمان ــد ک ــى باش ــى جذاب ــه حمایت ــد منطق مى توان
ــه  ــن منطق ــمندى ای ــر ارزش ــدى ب ــز تایی ــطوح نی ــل س تبدی

ــت.  ــى اس حمایت
ــدت  ــان م ــودى می ــد صع ــارت و رون ــینه چ ــاس پیش براس
فعلــى، تارگــت پیــش روى ایــن شــاخص محــدوده 1209000

ــاخص در  ــى ش ــقف تاریخ ــدى، س ــت بع ــت و تارگ ــد اس واح
ــت.  ــال 1399 (1430000) اس ــاه س ــرداد م م

ــارت   ــى چ ــرر تکنیک ــد ض ــه ح ــت منطق ــر اس ــه ذک لازم ب
ــزار واحــد مى باشــد . محــدوده 900 ه

 شاخص  

در تایــم فریــم میــان مــدت ایــن شــاخص پــس از تکمیــل 
ــو در  ــن الگ ــت ای ــه تارگ ــیدن ب ــقف و رس ــو س ــوى دو قل الگ
ــا  ــد ب ــزار واح ــدد 119 ه ــى ع ــس 38,2 یعن ــدوده ریتری مح
ــد  ــط رون ــت خ ــى شکس ــد. همزمان ــرو ش ــا روب ــش تقاض افزای
نزولــى در RSI و وضعیــت مناســب MACD امیــدوارى بــراى 

ــد.  ــد مى کن ــت را تایی ــن برگش ای
ــز  ــى نی ــذف دلار 4200 تومان ــه ح ــر زمزم ــرف دیگ از ط
مى توانــد عامــل محرکــى بــراى رشــد ایــن گــروه شــود.  
ــگ  ــت مووین ــت، وضعی ــن صنع ــارت ای ــى چ ــه منف ــا نکت تنه
ایــن صنعــت  قــدرت خریــدار در   اوریج هاســت. چنانچــه 
ــود،  ــت ش ــده تثبی ــل ش ــت هاى حاص ــد و برگش ــش یاب افزای
ــروه  ــن گ ــت مطمئ ــور و برگش ــن اندیکات ــلاح در ای ــاهد اص ش

ــود. ــم ب خواهی

حدضــرر تکنیکــى ایــن شــاخص محــدوده 119 هــزار واحــد 
و تارگــت کوتــاه مدتــى (حــد ســود) پیــش رو نیــز منطقــه 130

هــزار واحــد اســت. 

 شاخص صنعت غذایى

ــذف  ــه ح ــطه زمزم ــز به واس ــى نی ــت غذای ــارت صنع در چ
دلار 4200 تومانــى مى تــوان انتظــار داشــت کــه پــس از یــک 
ــم  ــور از تراک ــاهد عب ــاخص ش ــتراحت ش ــاه اس ــال و دوم س
اســتراحتى ایجــاد شــده باشــیم و تــا از مقاومــت 59469
ــدوده 48449 ــى مح ــرر فعل ــد ض ــد. ح ــور نمای ــدى عب واح

ــز نشــان دهنده  ــور MACD  نی واحــد اســت. وضعیــت اندیکات
ــت.  ــده اس ــاد ش ــاى ایج ــت در کف ه ــى مثب واگرای

 شاخص قند و شکر

بــا زمزمه هــاى افزایــش قیمــت قنــد و شــکر، در ســهم هاى 
ــه باعــث شــد  ــم ک ــوج مثبــت بودی ــز شــاهد م ــن گــروه نی ای
شــاخص ایــن گــروه در منطقــه 121884 واحــدى کف ســازى 
مناســبى ایجــاد کنــد و از همانجــا برگشــت خوبــى را بــه ثبــت 
رســاند. محــدوده 133830 واحــد مقاومــت مهــم تبدیــل 
ــن  ــن صنعــت اســت. حــد ضــرر تکنیکــى ای ــراى ای ســطوح ب
چــارت در حــال حاضــر همــان کــف ثبــت شــده در 121884

واحــد اســت. وضعیــت خــوب اندیکاتورهــا نیــز انتظــارات رشــد 
ــد.  ــت مى کن ــارت تقوی ــن چ را در ای

 شاخص فرآورده هاى نفتى

ــود از  ــودى خ ــوج صع ــروع م ــا ش ــت ب ــن صنع ــاخص ای ش
ــن  ــن فعالی ــادى در بی ــت زی ــته جذابی ــرداد 1400 توانس خ
ــدت حــد ضــرر  ــان م ــد می ــازار ســرمایه بدســت آورد. در بع ب
ایــن شــاخص منطقــه 4572000 واحــد اســت کــه بــا 
توجــه بــه قرارگیــرى روى خــط رونــد میــان مــدت و تبدیــل 
ــاخص  ــن ش ــراى ای ــى ب ــه امن ــده منطق ــاد ش ــطوح ایج س

است. 
از طــرف دیگــر در ادامــه مســیر صعــودى ســهم بــه 
ــوان  ــداد 5565663-6386337 و 7185433 به عن ــب اع ترتی

ــت.  ــر اس ــد نظ ــودى م ــوج صع ــاى م تارگت ه

صنــــایع جـــذاب در بازار ســــرمایه
بــا واکنــش مثبــت شــاخص کل بــه خــط رونــد کوتــاه مــدت خــود، بــه بررســى شــاخص صنایعــى پرداختیــم کــه  اخبــار مثبتــى در خصــوص 
ــده آنهــا کســب  ــه شــراط آین ــى نســبت ب ــدازى کل ــع چشــم ان ــن صنای ــا بررســى ای ــه گــوش مى رســد. ب ــازار ب ــار ب ــا از گوشــه و کن آنه
ــم.  ــرار دهی ــرم ق ــن محت ــار مخاطبی ــرده و در اختی ــروه را بررســى ک ــر گ ــن ســهم هاى ه ــک مهم تری ــده اى نزدی ــه در آین ــم. باشــد ک مى کنی
اخبــار مهمــى از جملــه زمزمــه حــذف نــرخ ارز 4200 تومانــى، نامــه ریاســت محتــرم ســازمان بــورس اوراق بهــادار مبنــى بــر خــروج محصولات 
ــه  ــت ب ــت نف ــش قیم ــن افزای ــگاهى ها، همچنی ــات پالایش ــوراك و تخفیف ــرخ خ ــلاغ ن ــتورى، اب ــذارى دس ــیمى  از قیمت گ ــى و پتروش خودروی
بــالاى 80 دلار کــه مى تونــد اثــر مثبــت کلــى بــر بــازار ســهام داشــته باشــد و جهــت تامیــن کســرى بودجــه دولــت دســت درازى کمتــرى 

بــه صنایــع بورســى داشــته باشــد. 

 مهتاب ابراهیمى
تحلیل گر بازار سرمایه 

ورود پرقدرت ربــــــات ها به بازار سرمایه 
داروفلزات اساسى

غذا

خودرو

فرآورده هاى نفتى

قند و شکر

ــى  ــاى اصل ــوان فاکتوره ــفافیت به عن ــى و ش ــف کارای تعری
ــازار ســرمایه  ــون ب ــا در بازنگــرى قان بازارســرمایه ســبب شــد ت
در ســال 1384، در دومیــن مــاده ایــن قانــون بــه اهداف تشــکیل 
ــازار  ــر ســاماندهى، حفــظ و توســعه ب ــى ب ــورس مبن ســازمان ب
ــف ابزارهــاى  ــد شــود. تعری ــه اوراق بهــادار تاکی شــفاف، منصفان
متنــوع در بــازار ســرمایه در واقــع تلاشــى بــراى افزایــش 

ــود.  ــازار ب ــى ب ــفافیت و کارای ش
در ایــن میــان رشــد صنعــت آى تــى و غیرقابــل اجتنــاب بودن 
ــاى  ــاى فناوى ه ــا پ ــد ت ــبب ش ــف س ــاى مختل آن در عرصه ه
ــازار و یافتــن ســینگال  ــراى تســهیل ســختى رصــد ب نویــن را ب
ــاى  ــداد نماده ــش تع ــازار و افزای ــترش ب ــى گس ــب در پ مناس
ــاز  ــا آغ ــه  ب ــود ک ــاس ب ــن اس ــر ای ــد. ب ــاز کن ــى ب معاملات
ــازمان  ــران س ــى، مدی ــلات الگوریتم ــکیل معام ــاى تش زمزمه ه
بــورس هــداف از اجــراى ایــن نــوع از معامــلات را تعمیق بخشــى 
بــه بــازار عنــوان کردنــد تــا بــه واســطه افزایــش معامــلات بــازار 
ســرمایه، کنتــرل بیشــترى بــر نوســانات ایــن بــازار صــورت گیرد. 
در کنــار دسترســى بــه نوســان کمتــر کــه نتیجــه آن بــزرگ 
شــدن بــازار ســرمایه بــود، رصــد بــازار و دریافــت ســیگنال هاى 
درســت از بــازار نیــز موضــوع دیگــرى بــود کــه از ســوى مدیــران 
ــع  ــراى رف ــى ب ــوان عامل ــه عن ــر ب ــاد ناظ ــر در نه ــت حاض وق
ــام  ــى ن ــى ب ــاى تلگرام ــت کانال ه ــى از فعالی ــاى ناش دغدغه ه
ــى  ــلات الگوریتم ــت؛ معام ــد و در گام نخس ــرح ش ــان مط و نش
ــورد  ــت م ــد ثاب ــا درآم ــط در اوراق ب ــى و فق ــراى بازارگردان ب
اســتفاده قــرار گرفــت. موفقیــت آمیــز بــودن ایــن تجربــه راه را 
بــراى اعمــال الگوریتــم بــراى بازارگردانــى ETFهــا و ســهام بــاز 

کرد. 
در ایــن بیــن شــرکت هاى زیــادى بــه طراحــى الگوریتم هــاى 
ــاى  ــازار و فرصت ه ــانات ب ــاع از نوس ــدف انتف ــا ه ــى ب متنوع
ــود   ــرار ب ــه ق ــى ک ــا روش ــد. ام ــادرت کردن ــراژى آن مب آربیت
ــاند  ــل رس ــه حداق ــانى را ب ــت انس ــباتى و دخال ــاى محاس خط
ــارش در  ــن انحص ــرار گرفت ــد، ق ــازار باش ــاى ب ــع نگرانى ه و راف
ــه  ــا نتیج ــرمایه تنه ــازار س ــران ب ــى از کارب ــا برخ ــار تنه اختی
ــک روز  ــهام در ی ــروش س ــد و ف ــلات خری ــش معام ــش افزای ای
ــود  ــه ب ــدگان الگوریتم هــا شــد و اینگون ــى از ســوى دارن معاملات
کــه تعــادل بــازار ســرمایه برهــم خوردتــا نــه تنهــا هــدف اولیــه 
اجــراى ایــن فنــاورى نویــن در بــازار را محقــق نســازد بلکــه در 
مــدت زمــان اجــراى آن، بــا تشــدید رونــد نزولــى برخى ســهم ها، 
فشــار فــروش را تشــدید بخشــد و در نهایــت در آغازیــن روزهــاى 
مهرمــاه ســال گذشــته دســتور توقــف و خــروج ایــن فنــاورى از 
گردونــه معامــلات بــازار ســرمایه صــادر شــد تــا بــه ایــن واســطه 

ــود.  ــه ش ــس گرفت ــران بازپ ــار انحصارگ ــازى از اختی زمین ب
اگرچــه در در ابتــداى امــر توقــف معامــلات الگوریتمــى 
مخالفانــش بــا قیــاس معامــلات الگوریتمــى بــا اجــراى معامــلات 
آنلایــن در اواخــر ســال هاى دهــه 1380 ، مواجــه مجریــان 

ــازه  ــن در آن ب ــلات آنلای ــام معام ــاى انج ــا مخالفت ه ــازار ب ب
زمانــى را مــورد اشــاره قــرار دادنــد. آنهــا بــا اســتناد بــه تجربــه  
ــش  ــازار و افزای ــعه ب ــن توس ــلات آنلای ــراى معام ــال هاى اج س
ــد و در  ــرار دادن ــاره ق ــورد اش ــورس را م ــردم در ب ــارکت م مش
ــم و  ــلات الگوریت ــراى معام ــزوم اج ــود از ل ــات خ ــه دفاعی ادام
ــد در چگونگــى  ــا ایجــاد تردی ــزوم تامــل در تصمیــم توقــف، ب ل
تشــخیص درخواســت ارســال شــده از ســوى فــرد انجــام شــده 
ــز  ــراى تمی ــارى ب ــود معی ــا نب ــتن ت ــلاش داش ــم، ت ــا الگوریت ی
انجــام معامــلات بیــن الگوریتــم و معاملــه گــر را به عنــوان حلقــه 
مفقــوده مطــرح و خواســتار رفــع ایــن حلقــه مفقــوده شــدند و در 
ــران الگوریتــم پرداختنــد  ــه دســته بندى کاب اســتدلال بیشــتر ب
کــه شــامل گروه هــاى رســمى ســبدگردان و کاربــران غیررســمى 
ــر  ــکان پذی ــه  ام ــورى ک ــود. به ط ــخصى ب ــبدگردان هاى ش و س
ــن دو دســته   ــان ای ــن معامــلات می ــودن تشــخیص انجــام ای نب
ــه  ــرران مصوب ــا متض ــد ت ــر ش ــت منج ــه داش ــدى ک ــا عای تنه
ممنوعیــت انجــام معامــلات الگوریتمى تنهــا مخاطبــان برخوردار 
از مجــوز باشــد و در مقابــل ایــن ابــزار، مخاطبــان غیررســمى کــه 
ــه  ــات خــود ب ــا تصمیم ــز نیســتند ب ــایى نی ــل شناس ــلا قاب عم
صــورت مســتقیم بــازار را تحــت تاثیــر قــرار مى دهنــد. امــا تمــام 
ایــن اســتدلالات مانــع از رفــع فوبیــاى فنــاورى نشــد و اســتفاده 
از ایــن الگوریتم هــا تــا اطــلاع ثانــوى ممنــوع اعــلام شــود؛ رفــع 
ایــن ممنوعیــت نیــز بــه افزایــش آگاهــى ســهامداران و تقویــت 
تحلیلگــرى در بــازار ســرمایه وعــده داده شــد و امــا بــا روى کار 
آمــدن دولــت ســیزدهم، انتقــادات بــه حــذف ایــن معامــلات در 
ــه آزادســازى الگوریتم هــا هدایــت  ــازار را ب ــت نهــاد ناظــر ب نهای
کــرد. امــا بازهــم موضــوع انحصــار در ایــن معامــلات باقــى بــود؛ 
ــودن و ایجــاد  ــه ب ــه غیرمنصفان انتقــادات و اعتراضــات نســبت ب
شــرایط نابرابــر در عــدم دسترســى عمــوم و اشــخاص حقیقــى به 
ربات هــاى الگوریتمــى  در نهایــت  رییــس ســازمان بــورس را بــر 
ــق خواســته  ــه  تحق ــاه 1400 دســتور ب ــا در مهرم آن داشــت ت
ــن  ــر ای ــوم ب ــى عم ــر دسترس ــى ب ــى مبن ــهامداران حقیق س

معامــلات دهــد.



گــزارش
مهر 1400 شماره 863

جنــاب آقــاى آقابابایــى بــه عنوان 
ســابق  عامــل  هیــأت  رئیــس 
ــا در  ــازار لطف ــت ب ــدوق تثبی صن
ــاره  ــرى درب ــح مختص ــدا توضی ابت
ــد  ــازار» بدهی ــت ب ــدوق تثبی «صن
کــه بــا چــه ماهیتــى آغــاز بــه کار 

ــرد؟ ک

ــاده  ــون م ــاس قان ــر اس ــرمایه ب ــازار س ــت ب ــدوق تثبی صن
ــه موجــب ایــن مــاده  28 رفــع موانــع تولیــد شــکل گرفــت. ب
ــى کشــور، تشــکیل  ــراى ایجــاد ثبــات در زمینــه مال ــى ب قانون
ــازار»  ــت ب ــدوق تثبی ــام «صن ــه ن ــى شــد ب ــى پیش بین صندوق
ــه  ــى ب ــوك منف ــق ش ــى و تحق ــاد بى ثبات ــورت ایج ــا در ص ت
ــد  ــع موجــود خــود بتوان ــا مناب ــازار ســرمایه، ایــن صنــدوق ب ب
از شــدت تاثیــر آن بــر بــازار ســرمایه بکاهــد. بــا تصویــب ایــن 
قانــون در ســال 1394 و برگــزارى چنــد جلســه از ســوى 
ــاه 1395 ــن م ــى ام بهم ــدوق، در س ــاى آن صن ــت امن هئی

اولیــن هئیــت عامــل صنــدوق انتخــاب شــدند. پــس از ثبــت 
صنــدوق در ســال 1396، ســازمان برنامــه و بودجــه ســرمایه آن 
را یــک میلیــارد تومــان تعییــن و ســازمان بــورس ایــن ســرمایه 

را تامیــن کــرد.

منابــع مالــى ایــن صنــدوق از چــه 
ــود؟ ــن مى ش ــى تعیی محل های

ــراى صنــدوق از 4 محــل اســت.  ــع پیش بینــى شــده ب مناب
اولیــن محــل، ســرمایه اى اســت کــه در بودجــه ســنواتى دیــده 
شــده اســت کــه بــه موجــب آن یــک میلیــارد تومــان در نظــر 
گرفتــه شــد. پــس از ایــن مبلــغ اولیــه، منابعــى از ایــن محــل 

در بودجه هــاى ســنواتى در نظــر گرفتــه نشــده اســت. 
ــورس اســت.  محــل دوم از محــل منابــع داخلــى ســازمان ب
تعییــن شــده ســپرده گذارى  آن  بــراى  محــل ســومى که 
منابــع صنــدوق توســعه ملــى و محــل چهــارم بــه عنــوان ســایر 

ــرارات ذکــر شــده اســت. ــوارد حســب قوانیــن و مق م

ــدوق  ــن صن ــش ای ــن تراکن اولی
ــت؟ ــورت گرف ــى ص ــه زمان چ

اولیــن تراکنــش در دهــه آخــر مهرمــاه ســال 96 در همــان 
مقطــع زمانــى کــه ترامــپ اعــلام کــرد قصــد خــروج از برجــام 
ــر مســعود  ــاى دکت ــه آق ــى ک ــى زمان را دارد، انجــام شــد؛ یعن
ــیار  ــا بس ــع م ــدا مناب ــود. در ابت ــاد ب ــر اقتص ــیان وزی کرباس
ــال  ــا س ــرد ت ــدا ک ــه پی ــوال ادام ــن من ــود و همی ــدود ب مح
ــا  ــع م ــرایط مناب ــر ش ــا تغیی ــاه ســال 99 ب ــان م 1399. در آب

ــت شــد. ــز تقوی نی

ــه  ــا اساســنامه ایــن صنــدوق ب آی
ماننــد صنــدوق ســرمایه گذارى 

ــت؟ ــهام اس در س

ــهام  ــرمایه گذارى در س ــاى س ــا صندوق ه ــدوق ب ــن صن ای
ماهیــت ســاختارى کامــلا متفــاوت دارد. اساســنامه ایــن 
صنــدوق ارکان متفاوتــى دارد. ایــن صنــدوق هیــات امنــا، 
هئیــت عامــل، بــازرس و حســابرس دارد و رکــن متولــى نــدارد 
NAV  محــور نیســت و ماننــد شــرکت ثبــت مى شــود و ماننــد 
ــال،  ــن ح ــا ای ــت. ب ــع اس ــارف و مناب ــرکت داراى مص ــک ش ی
ــلاوه،  ــه ع ــدارد. ب ــودآورى ن ــه س ــچ الزامى ب ــدوق هی ــن صن ای
ــط مشــخص و تحقــق  ــع ضواب عملیــات ایــن صنــدوق نیــز تاب
ــاى  ــات امن ــط هی ــه توس ــت ک ــى اس ــى و کیف ــاى کم ملاك ه

ــازار ورود  ــه ب ــد ب ــر روز نمى توان ــده و ه ــن ش ــدوق تعیی صن
کنــد. 

صنــدوق  زمان هایــى  چــه  در 
ــت؟  ــهم اس ــد س ــه خری ــاز ب مج

ــده  ــک قاع ــا ی ــوب و ب ــاس چارچ ــهام، براس ــدارى س خری
مشــخص تعییــن شــده اســت. درحالــت عــادى ایــن صنــدوق 
ــدوق  ــن صن ــد ای ــى، خری ــه عبارت ــد نیســت. ب ــه خری مجــاز ب
ــد  ــت درص ــد اف ــات کمى مانن ــا اتفاق ــادف ب ــد مص ــا بای حتم
مشــخصى در شــاخص کل، ریــزش قیمت هــاى جهانــى، وجــود 
تعــداد مشــخصى ســهام در وضعیــت صــف فــروش، وجــود یــک 
ــورت  ــازار ص ــل در ب ــن قبی ــواردى از ای ــى و م ــران سیاس بح
ــکیل  ــل تش ــت عام ــد هئی ــم بای ــورت ه ــن ص ــرد؛ در ای گی
جلســه دهــد و تصمیــم بگیــرد. نکتــه قابــل ذکــر ایــن اســت 
کــه ایــن صنــدوق براســاس اساســنامه مجــاز بــه خریــد ســهام 
ــه موجــب  ــورس نیســت؛ چــون ب ــه فراب ــازار پای شــرکت هاى ب
اساســنامه، صنــدوق صرفــا مجــاز بــه خریــد اوراق بهــادار ثبــت 
شــده نــزد ســازمان اســت. از ســوى دیگــر صنــدوق محدودیتــى 
ــت  ــى اس ــهمى ندارد. طبیع ــت و س ــچ صنع ــراى ورود در هی ب
ــدوق  ــن صن ــت ای ــورد حمای ــده م ــروژه ش ــهام پ ــدود س مع
ــه  ــه ب ــت ک ــى اس ــلا طبیع ــوع کام ــن موض ــه ای ــت. البت نیس
ــهم هاى  ــد از س ــرد، بای ــهامداران خ ــتر س ــداد بیش ــل تع دلی
بــزرگ حمایــت بیشــترى صــورت بگیــرد و تمــام تلاشــمان بــر 
ــد ســهام را داشــته  ــا از حقوقىهــا کمتریــن خری ــوده ت ــن ب ای

باشــیم. 

ــا،  ــما از حقوقى ه ــد ش ــدم خری ع
آیــا اجبــار اســت؟

خیــر ایــن یــک ترجیــح اســت. اگــر ایــن موضــوع یــک الــزام 
بــود بایــد ابزارهایــى از ســوى شــرکت فنــاورى بــورس فراهــم و 
در اختیــار صنــدوق قــرار داده مى شــد. ایــن ابــزار در ســاختار 
ــاد  ــکان ایج ــدارد و ام ــود ن ــى وج ــامانه هاى معاملات ــى س فعل

تمایــز بــراى صنــدوق فراهــم نیســت. 

ــت  ــازار فعالی ــت ب ــدوق تثبی صن
خــود را بــا کــدام کارگــزارى 

مى دهــد؟  انجــام 

صنــدوق تثبیــت یــک ایســتگاه معاملاتــى اختصاصــى 
مشــخص دارد. امــا در روزهــاى خیلــى بحرانــى عمدتــا از 
ــپه-صادرات-تجارت و  ــى (ملى-س ــزرگ بانک ــاى ب کارگزارى ه
ملــت) نیــز کمــک مى گیــرد. فروش هــاى صنــدوق بــه صــورت 

ــى  ــتگاه اختصاص ــا ایس ــا ب ــازار دوم و عمدت ــى و در ب تدریج
ــاى  ــا از کارگزارى ه ــا در خریده ــد، ام ــام مى ش ــدوق انج صن

ــد. ــه مى ش ــک گرفت ــز کم ــى نی بانک

در ایــن 5 ســال چــه میــزان 
ــق  ــدوق تزری ــن صن ــه ای ــع ب مناب

ــت؟  ــده اس ش

تــا پایــان 20 آبــان مــاه 1399 در مجمــوع ســازمان بــورس 
200 میلیــارد تومــان از منابــع داخلــى خــود را بــه ایــن صندوق 
اختصــاص داده بــود. بــه موجــب مصوبــه  شــوراى عالــى بــورس، 
از ســوى ســازمان بــورس از 21 آبــان مــاه تــا پایان ســال 1399
ســازمان بــورس 1500 میلیــارد تومــان دیگــر در ایــن صنــدوق 
ــا اســفند99)  ســپرده گــذارى کــرد. طــى 8 مــاه ( از مــرداد ت
حــدود 300 میلیــارد تومــان هــم از محــل 30 درصــد کارمــزد 
ــوع  ــه مجم ــد ک ــت ش ــورس دریاف ــان ب ــورس و رای ــازمان ب س
منابــع دریافتــى صنــدوق را از ابتــداى شــکل گیــرى تــا پایــان 
ــان  ــارد توم ــزار میلی ــه 2ه ــورس ب ــازمان ب ــال 1399 از س س

دریچهدریچه

«صندوق تثبیت بازار سرمایه» 
هیچـــگاه زیـــان ده نبود

ــد  ــع تولی ــع موان ــون رف ــاده 28 قان ــراى م ــتاى اج ــال 96 در راس ــاه س ــرمایه در خردادم ــازار س ــت ب ــدوق تثبی صن
رقابت  پذیــر و ارتقــاء نظــام مالــى کشــور و بــا هــدف تثبیــت، کنتــرل و کاهــش مخاطــرات ســامانه  اى یــا فرادســتگاهى، 
ــى و  ــاى مال ــوع بحران  ه ــان وق ــر در زم ــرس فراگی ــداوم ت ــاد و ت ــرى از ایج ــه، جلوگی ــت منصفان ــرایط رقاب ــظ ش حف
اقتصــادى و اجــراى سیاســت هاى عمومــى و حاکمیتــى در بــازار ســرمایه کشــور تشــکیل شــد. همچنیــن جلــب اطمینــان 
ــب  ــدوق در قال ــن صن ــیس ای ــداف تاس ــر اه ــز از دیگ ــازار نی ــن ب ــت در ای ــداوم فعالی ــراى ت ــرد ب ــرمایه  گذاران خ س

ــى مســتقل غیردولتــى در نظــر گرفتــه شــده اســت.  شــخصیت حقوقــى و مال
صنــدوق تثبیــت بــازار بــا برخــوردارى از ارکان هیــات امنــا، هیــات عامــل و حســابرس-بازرس بــر اســاس اساســنامه 
ــذ  ــرمایه گذارى، اخ ــاى س ــازمان و صندوق ه ــزد س ــده ن ــت ش ــادار ثب ــرمایه گذارى در اوراق به ــه س ــاز ب ــود، مج خ

ــت . ــده اس ــپرده  گذارى ش ــى و س ــاى مال ــروش دارایى  ه ــد و ف ــهیلات و خری تس
هیــأت امنــاى صنــدوق متشــکل از وزیــر امــور اقتصــادى و دارایــى، رئیــس کل بانــک مرکــزى جمهــورى اســلامى ایران، 
رئیــس ســازمان برنامــه و بودجــه کشــور، رئیــس هیــأت عامــل صنــدوق توســعه ملــى و رئیــس ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار اســت کــه ریاســت آن بــر عهــده وزیــر امــور اقتصــادى و دارایــى بــوده و رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 

دبیــر هیــأت امنــاى صنــدوق اســت.
در همیــن راســتا بــا توجــه بــه پایــان دوره فعالیــت اولیــن رئیــس هیــأت عامــل صنــدوق، بــه ســراغ آقــاى آقابابایــى 
اولیــن رئیــس هیــأت عامــل و موســس صنــدوق رفتیــم تــا بــه بررســى عملکــرد صنــدوق و تشــریح بیشــتر بــا فعالیــت 
«صنــدوق تثبیــت بــازار ســرمایه» بپردازیــم. او در ابتــدا ایــن مصاحبــه تاریخچــه شــکل گیرى ایــن صنــدوق را تشــریح 

ــد: ــه آن را مى خوانی ــه در ادام ــرد ک ک

منابــع پیش بینــى شــده بــراى صنــدوق از 4
محــل اســت. اولیــن محــل، ســرمایه اى اســت کــه 

ــت  ــده اس ــده ش ــنواتى دی ــه س در بودج
کــه بــه موجــب آن یــک میلیــارد تومــان 

ــه شــد. در نظــر گرفت
پــس از ایــن مبلــغ اولیــه، منابعــى از ایــن محــل 
ــده  ــه نش ــر گرفت ــنواتى در نظ ــاى س در بودجه ه

اســت. 
محــل دوم از محــل منابــع داخلــى ســازمان 
ــن  ــراى آن تعیی ــورس اســت. محــل ســومى که ب ب
شــده ســپرده گذارى منابــع صنــدوق توســعه ملــى 
ــب  ــوارد حس ــایر م ــوان س ــه عن ــارم ب ــل چه و مح

ــت. ــده اس ــر ش ــرارات ذک ــن و مق قوانی

معاملاتــى  ایســتگاه  یــک  تثبیــت  صنــدوق 
اختصاصــى مشــخص دارد. امــا در روزهــاى خیلــى 

کارگزارى هــاى  از  عمدتــا  بحرانــى 
(ملى-ســپه-صادرات- بانکــى  بــزرگ 

تجــارت و ملــت) نیــز کمــک مى گیــرد.
ــى  ــورت تدریج ــه ص ــدوق ب ــاى صن  فروش ه
ــى  ــتگاه اختصاص ــا ایس ــا ب ــازار دوم و عمدت و در ب
از  امــا در خریدهــا  انجــام مى شــد،  صنــدوق 
گرفتــه  کمــک  نیــز  بانکــى  کارگزارى هــاى 

. مى شــد
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ــان  ــارد توم ــزار میلی ــز ه ــاه 1399 نی ــل آذرم ــاند. در اوای رس
ــت  ــدوق پرداخ ــن صن ــه ای ــى ب ــعه مل ــدوق توس ــط صن توس
شــد. ایــن رقــم بخــش اندکــى از مصوبــه قانونــى بــود کــه بــه 
ــود یــک درصــد از منابــع صنــدوق توســعه  موجــب آن قــرار ب
ملــى در ایــن صنــدوق ســپرده گــذارى مى شــد. در ادیبهشــت 
مــاه 1400نیــز صنــدوق توســعه ملــى یــک هــزار و 34 میلیــارد 
تومــان دیگــر در ایــن صنــدوق بــا نــرخ ســود ثابــت 11 درصــد 

پرداخــت کــرد.

آیــا احتمــال پرداخــت باقــى 
مبالــغ آن یــک درصــد الــزام 
ــوى  ــى از س ــعه مل ــدوق توس صن
دولــت ســیزدهم وجــود دارد؟ 

ــه  ــى ب ــدوق توســعه مل ــع صن ــک درصــد از مناب پرداخــت ی
ــر قانــون مصــوب و همچنیــن  ــازار مبتنــى ب صنــدوق تثبیــت ب
مصوبــه شــوراى امنیــت ملــى و ســران قــوا اســت. البتــه دولــت 
مى توانــد در نحــوه سیاســتگذارى در ایــن زمینــه بازنگــرى کنــد. 

ــه  ــه ب ــى ک ــه مبالغ ــه ب ــا توج ب
ــق  ــازار تزری ــت ب ــدوق تثبی صن
ــدوق  ــات صن ــت، عملی ــده اس ش
ــوده  ــه ب ــرمایه چگون ــازار س در ب
ــان اســت  ــه زی اســت؟ معطــوف ب

ــود؟  ــا س ی

 بــه خاطــر شــرایط بــازار از ســال 96 تــا 99 ایــن صنــدوق 
در پایــان هیــچ ســال مالــى زیــان ده نبــوده اســت، هــر چنــد 
ــدوق  ــى صن ــوده ول ــودآورى نب ــدوق س ــن صن ــدف ای ــه ه ک

ــان هــم نیســت.  ــه زی محکــوم ب

علــت ورود صنــدوق تثبیــت بــازار 
ــت  ــد ثاب ــاى درآم ــه صندوق ه ب

ــوده اســت؟  چــه ب

ایــن موضــوع مــورد ســوال دســتگاه هاى نظارتــى هــم بــود 
کــه بــه آن پاســخ قانــع کننــده داده شــد. ایــن صنــدوق بــراى 
ــتفاده  ــف اس ــاى مختل ــود از ابزاره ــع خ ــه مناب ــتفاده بهین اس
کــرده و کارکــرد صندوق هــاى درآمــد ثابــت بــراى ایــن 
صنــدوق، جایگزینــى بــراى حســاب جــارى بانــک بــوده اســت. 
ــود را  ــوى خ ــهام پرتف ــت س ــدوق تثبی ــه صن ــى ک در مواقع
ــراى انتخــاب داشــت. راه اول ایــن اســت  مى فروخــت، دو راه ب
کــه منابــع نقــد ایجــاد شــده در بانــک ســپرده شــود و در زمــان 
ــودن  ــاه شــمار ب ــل م ــه دلی ــه ب ــک خــارج شــود ک ــاز از بان نی

ســود و تعلــق ســود بــه حداقــل مانــده طــى مــاه، ســودى عایــد 
ــرد. راه  ــتفاده آن را مى ب ــک اس ــط بان ــد و فق ــدوق نمى ش صن
ــع نقــد حاصــل از فــروش ســهام  ــا مناب ــن اســت کــه ب دوم ای
ــده و  ــدارى ش ــت خری ــد ثاب ــدوق درآم ــد صن ــاه واح ــى م ط
ــروش  ــه ف ــا ب ــن واحده ــهام، ای ــد س ــه خری ــاز ب ــان نی در زم

رســانیده شــود. 
هیــات عامــل صنــدوق بــراى رعایــت صرفــه و صــلاح 
ــل  ــات عام ــه در هی ــرد. البت ــاب ک ــدوق، راه دوم را انتخ صن
ــد  ــد خری ــرر ش ــب آن مق ــه موج ــه ب ــتیم ک ــده اى گذاش قاع
ــه  ــفاف و البت ــزرگ و ش ــت ب ــد ثاب ــاى درآم ــد صندوق ه واح
ــرد. در راســتاى  ــرار بگی ــت ق برخــوردار از بازارگــردان در اولوی
ــم و  ــود ســهم مى فروختی ــازار خــوب ب ــى کــه ب ــن کار، زمان ای
بــه جــاى اینکــه پــول بــه حســاب بانکــى صنــدوق واریــز شــود، 
روز بعــد بــه همــان انــدازه واحدهــاى صنــدوق بــا درآمــد ثابــت 
ــف  ــز حــدى تعری ــراى آن نی ــه ب ــم. البت ــدارى مى کردی را خری

ــد.  ــته باش ــوندگى نداش ــه ریســک نقدش ــم ک کردی

امــکان ورود بــه اوراق منتشــره در 
بــازار را داریــد؟ 

در صــورت وجــود بــازار متعــادل کــه خریــد و فــروش نداشــته 
ــم.  ــم ورود نمى کنی ــت ه ــد ثاب ــاى بادرآم ــیم، در صندوق ه باش
امــا درصورتــى کــه بــازار خــوب باشــد و اقــدام بــه فــروش ســهم 
کنیــم، منابــع حاصــل از فــروش را بــراى اینکــه بلااســتفاده نماند 
تــا زمــان ورود بعــدى، صــرف خریــد واحدهــاى صندوق هــاى بــا 
درآمــد ثابــت مى کنیــم. آن هــم بــا شــرایطى ماننــد برخــوردارى 
ــراى  از تضمیــن نقدشــوندگى و ترجیحــا ســود نقــدى بدهــد. ب
اوراق منتشــره مثــل اخــزا و عمــده اوراق دیگــر، چــون ایــن اوراق 
ــق  ــن اوراق مطاب ــد ای ــزد ســازمان نیســتند، خری ــت شــده ن ثب
اساســنامه مجــاز نبــوده و صنــدوق در هیــچ مقطعــى اوراق مــورد 

اشــاره را معاملــه نکــرده اســت. 

ــر  ــدوق منتش ــات صن ــرا اطلاع چ
نمى شــود؟

بنــده بســیار آدم شــفافى هســتم و تشــویق کننده شــفافیت ام؛ 
امــا در ســال هاى 1396 تــا اواســط 1399 منابعــى کــه در اختیــار 
ایــن صنــدوق قــرار گرفتــه بــود، حــدود 200 میلیــارد تومــان بــود 
کــه بــراى تثبیــت بــازار اصــلا رقمى محســوب نمى شــد. بــه نظــر 
ــازار چــه  شــما در آن شــرایط شــفافیت و اعــلام ایــن موضــوع، ب
واکنشــى بــه نشــان مــى داد؟ درخواســتى کــه بــه رییــس وقــت 
ســازمان بــورس مطــرح شــد ایــن بــود کــه تــا زمانــى کــه ایــن 
صنــدوق تقویــت نشــده، اطلاعــات صندوق افشــا نشــود. بــه نظرم 

در حــال حاضــر شــرایط صنــدوق بــراى افشــا مناســب اســت. 

ــا  ــازار ب ــت ب ــدوق تثبی ــرق صن  ف
صنــدوق توســعه بــازار چیســت؟ و 
ــن دو  ــات ای ــزان عملی ــا چــه می ت
صنــدوق در بــازار باهــم هماهنگــى 

دارد؟ 

ــاى  ــازار را نهاده ــعه ب ــدوق توس ــاى صن ــدگان واحده دارن
مالــى و عمدتــا کارگزارهــاى بــورس، بانکهــا و البتــه ارکان بــازار 
تشــکیل مى دهنــد کــه از ایــن منظــر تفــاوت وجــود دارد. بــه 
عــلاوه، صنــدوق توســعه بــازار بــر خــلاف صنــدوق تثبیت بــازار، 
در عملیــات روزانــه بــازار فعالانــه حضــور دارد و بــه نوعــى بــه 
ــه  ــى ب ــرایط بحران ــه در ش ــهم ها و البت ــه س ــى هم بازارگردان
حمایــت از بــازار مى پــردازد. بــراى هماهنگــى صنــدوق تثبیــت 
ــازار، هــر ســه عضــو هیــات مدیــره  ــازار و صنــدوق توســعه ب ب
صنــدوق توســعه بــازار در مقطعــى بــه عنــوان اعضــاى هیــات 

عامــل در صنــدوق تثبیــت بــازار انتخــاب شــدند.

آیــا تیــم کارگــزاران انتقــادى 
ــازار  ــعه ب ــدوق توس ــه ورود صن ب
بــراى حمایــت از بــازار در شــرایط 
ــدارد؟  ــت ن ــدوق تثبی ــور صن حض

ایــن ســوال را مدیــران صنــدوق توســعه بــازار بهتــر جــواب 
ــازار ســرمایه بــه تازگــى  خواهنــد داد امــا اساســنامه توســعه ب
ــاه  ــز 27 مهرم ــع آن نی ــزارى مجم ــخ برگ ــده و تاری ــت ش ثب
ــده  ــک نماین ــازار ی ــعه ب ــدوق توس ــره صن ــت. در هیات مدی اس
ــده از  ــک نماین ــى و ی ــده از نهادهــاى مال ــک نماین ــک، ی از بان
ارکان حضــور خواهنــد داشــت. بــا حضــور نماینــده کارگــزاران 
ــه  ــورد توج ــزاران م ــه نظــرات کارگ ــم نقط ــدوق، ه در آن صن
ــش  ــاى پی ــرایط محدودیت ه ــم ش ــت و ه ــد گرف ــرار خواه ق
ــایر اعضــا  ــه س ــزاران و البت ــراى کارگ ــم ب ــدوق ه روى آن صن

مشــخص و واضــح خواهــد شــد. 

در  شــما  کارى  روز  آخریــن  در 
ــد  ــرمایه بودی ــت س ــدوق تثبی صن
ارزش آن صنــدوق چقــدر بــود؟

ــدوق خــارج شــدم،  ــده از صن ــه بن ــاه ک ــا روز 24 خردادم ت
ــدوق  ــاى صن ــان ارزش دارایى ه ــارد توم ــزار میلی ــدود 5 ه ح
ــه 500 ــک ب ــز نزدی ــال 1399 نی ــدوق در س ــود صن ــود. س ب

ــود. ــان ب ــارد توم میلی

چــرا صنــدوق هیــچ دارایــى بــراى 
خــودش نــدارد؟

در  برمى گــردد،  شــرکت  اساســنامه  بــه  موضــوع  ایــن 
ــات  ــازمان و هی ــره س ــات مدی ــات هی ــدا مصوب ــنامه و بع اساس
امنــاى صنــدوق، آورده ذینفعــان (بــه جــز دولــت) بــه عنــوان 
ــود.  ــت مى ش ــان ثب ــک از ذینفع ــر ی ــه ه ــدوق ب ــى صن بده
ســرمایه این صنــدوق هــم توســط دولــت تامیــن شــده اســت.

مشــکل اساســى ایــن صنــدوق بــه ایــن موضــوع بــاز 
مى گــردد کــه منابــع صنــدوق بایــد درون زا باشــد. بــراى 
ــوز  ــه هن ــد ک ــرح ش ــنهاد مط ــد پیش ــز چن ــوع نی ــن موض ای
بــه نتیجــه نرســیده. اولیــن پیشــنهاد ایــن بــود کــه ســرفصل 

مجزایــى بــراى کارمــزد تعریــف شــود بــه گونــه اى کــه 
ــورت  ــه ص ــزد ب ــن کارم ــد و ای ــت بمان ــا ثاب ــوع کارمزده مجم
ــا  ــز شــود. طبیعت ــت واری ــدوق تثبی ــه حســاب صن مســتقیم ب
در صــورت انحــلال صنــدوق نیــز ایــن منابــع بــه دولــت تعلــق 
مى گیــرد. پیشــنهاد بعــدى ایــن بــود کــه نهادهــاى عمومــى  و 
ــبت  ــه نس ــد ب ــت دارن ــازار منفع ــن ب ــه در ای ــه عمومى ک نیم
ــهام  ــمت از س ــک قس ــد، ی ــرمایه دارن ــازار س ــهامى که در ب س
خــود را بــه صنــدوق تثبیــت منتقــل کننــد. صنــدوق نیــز در 
ــراى  ــع آن ب ــهام، از مناب ــن س ــروش ای ــا ف ــب ب ــرایط مناس ش

ــد.  ــتفاده  کن ــازار اس ــات در ب ــاد ثب ایج

دریچهدریچه

در مواقعــى کــه صنــدوق تثبیــت ســهام پرتفــوى 
انتخــاب  بــراى  راه  دو  مى فروخــت،  را  خــود 

ــع  ــه مناب ــت ک ــن اس ــت. راه اول ای داش
نقــد ایجــاد شــده در بانــک ســپرده شــود 

ــه  ــه ب ــود ک ــارج ش ــک خ ــاز از بان ــان نی و در زم
ــه  ــود ب ــق س ــود و تعل ــودن س ــمار ب ــاه ش ــل م دلی
حداقــل مانــده طــى مــاه، ســودى عایــد صنــدوق 
ــرد.  ــتفاده آن را مى ب ــک اس ــط بان ــد و فق نمى ش
ــا منابــع نقــد حاصــل از  راه دوم ایــن اســت کــه ب
ــد  ــدوق درآم ــاه واحــد صن ــروش ســهام طــى م ف
ثابــت خریــدارى شــده و در زمــان نیــاز بــه خریــد 
ــروش رســانیده شــود. ــه ف ــا ب ــن واحده ســهام، ای

پشنهادات براى تامین منابع صندوق:
ــف  ــزد تعری ــراى کارم ــى ب ــرفصل مجزای 1- س

شــود و ایــن کارمــزد بــه صــورت مســتقیم 
بــه حســاب صنــدوق تثبیــت واریــز شــود. 

در صــورت انحــلال صنــدوق ایــن منابــع بــه دولت 
ــرد.  ــق مى گی تعل

2- نهادهــاى عمومــى و نیمــه عمومى کــه در 
ــهامى که  ــبت س ــه نس ــد ب ــت دارن ــازار منفع ــن ب ای

ــهام ــمت از س ــک قس ــد، ی ــرمایه دارن ــازار س در ب
خــود را بــه صنــدوق تثبیــت منتقــل کننــد تــا در 
شــرایط مناســب بــا فــروش ایــن ســهام، از منابع آن 

بــراى ایجــاد ثبــات در بــازار اســتفاده کنــد.
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خــوراك گازى در مقایســه بــا خــوراك مایــع بســیار ارزان تــر 
در اختیــار صنایــع پتروشــیمى قرار مى گیــرد و ایــن امــر 
ســبب مى شــود کــه ســوددهى پتروشــیمى هایى کــه خــوراك 
ــد  ــع دارن ــوراك مای ــه خ ــى ک ــه آن های ــبت ب ــد نس گازى دارن
ــرمایه گذارى در  ــزه س ــل انگی ــن دلی ــه همی ــد؛ ب ــتر باش بیش
صنایــع پتروشــیمى که خــوراك گاز دارنــد بیشــتر خواهــد بــود.

ــرار  ــر ق ــت تأثی ــوراك را تح ــت خ ــرخ ارز قیم ــانات ن نوس
در  پتروشــیمى ها  گاز  خــوراك  قیمت گــذارى  مى دهــد. 

ــده  ــیارى گردی ــرات بس ــتخوش تغیی ــادى دس ــال هاى متم س
ــت.  اس

ــور  ــیمى   در کش ــع پتروش ــدى صنای ــت تولی ــد ظرفی ــا رش ب
در ســال هاى اخیــر بــه نظــر مى رســد کــه ایــن صنعــت 
ــت  ــن دس ــال پایی ــع فع ــه صنای ــواد اولی ــده م ــه تولیدکنن ب
ــام  ــال خ ــلا در ح ــده و عم ــل گردی ــر تبدی ــورهاى دیگ کش

ــت. ــى اس فروش
از ســال 1388 تــا ســال 1392 ایــن صنعــت بعــد از صنعــت 

قنــد و شــکر بیشــترین رشــد ســودآورى را بــه خــود اختصــاص 
مى دهــد و میانگیــن ارزش معامله هــاى ایــن صنعــت در ســال 
1392، 21 درصــد کل ارزش معامله هــاى روزانــه بــازار بــورس 

بــوده اســت.
ــاز اول طــرح  ــت در ســال 1389 در راســتاى اجــراى ف دول
ــا قیمــت خــوراك  ــت ت ــم گرف ــا، تصمی هدفمندســازى یارانه ه
قیمــت  به طورى کــه  دهــد  افزایــش  را  پتروشــیمى ها  گاز 
گاز مصرفــى پتروشــیمى ها معــادل 29 درصــد قیمــت گاز 
ــل  ــال قب ــب س ــه ضری ــد ب ــالانه 4 درص ــد و س ــى باش صادرات
اضافــه گــردد تــا در نهایــت، پــس از 9 ســال، قیمــت خــوراك 
گاز پتروشــیمى ها برابــر 65 درصــد قیمــت گاز صادراتــى 
گــردد. در ابتــدا قیمــت هــر متــر مکعــب خــوراك گاز صنایــع 
پتروشــیمى 7 ســنت  (معــادل 7000 ریــال ) تعییــن گردیــد اما 
ــر اثــر چانــه زنى هــاى بخــش خصوصــى و بــه دلیــل برخــى  ب

ــد. ــى نش ــت اجرای ــن سیاس ــا ای ملاحظه ه
در چنیــن شــرایطى دولــت تصمیــم گرفــت تــا نــرخ خــوراك 
پتروشــیمى ها را بــه 13 ســنت افزایــش دهــد کــه این سیاســت 
ــال  ــد. در س ــیمى عملى نش ــرکت هاى پتروش ــط ش ــز توس نی
1391 بــازار ســرمایه بــا افزایــش قیمــت دلار روبــرو شــد کــه 
تــا اواخــر ســال 1391، قیمــت دلار تــا 3 برابــر افزایــش یافــت؛ 
ــش  ــه را در پی ــد محافظه کاران ــرکت ها رون ــرایط ش ــن ش در ای
ــص  ــود خال ــت را در س ــش قیم ــه افزای ــه اى ک ــد به گون گرفتن
ــعیر  ــه تس ــدام ب ــت اق ــا در نهای ــد؛ ام ــال نمى کردن ــود اعم خ
ــیمى  که  ــرکت هاى پتروش ــل ش ــن عم ــد از ای ــد. بع ارز نمودن
ــر  ــد، توانســتند محصــولات را گران ت ــوده ان ــا صادراتــى ب عمدت

بفروشــند و ســود بالایــى را کســب نماینــد. 
بــه  خــوراك  نــرخ  تغییــر   1392 ســال  در  ســرانجام 
ــع  ــوراك گازى صنای ــت خ ــش قیم ــا افزای ــید و ب ــب رس تصوی
ــد و  ــتر گردی ــت بیش ــن صنع ــه ای ــازار ب ــیمى توجه ب پتروش

شــاخص کل بــازار کاهــش یافــت.
ــه ســال 1392، میــزان تولیــد در  در ســال 1393 نســبت ب
صنایــع پتروشــیمى  11 درصــد رشــد و صــادرات نیــز 30درصــد 
ــش صــادرات در ســال  ــل افزای ــى از دلای ــت و یک ــش یاف افزای
ــه  ــاز ب ــه نی ــود ک ــرد ب ــیار س ــتان بس ــتن زمس 1393، نداش
ــت. در  ــود نداش ــى وج ــرف داخل ــراى مص ــادرات ب ــش ص کاه
نتیجــه قیمــت خــوراك گازهــا بعــد از اجــراى قانــون هدفمنــد 
کــردن یارانه هــا در اواخــر ســال 1393، بــه 13 ســنت بــه ازاى 

هــر متــر مکعــب افزایــش یافــت.

شــرکت هاى  خــوراك  قیمــت  مســتندات،  براســاس 
بــود.  بالاتــر  بین المللــى  قیمت هــاى  پتروشــیمى از 

کارشناســان صنعــت پتروشــیمى بر ایــن باورنــد کــه در 
کشــور مــا قیمــت خــوراك پتروشــیمى ها نــه تنهــا 10 درصــد 
ــوده  ــراى تولیــد داخلــى ب ــر از دنیــا ب بلکــه 100 درصــد، بالات
کــه در ایــن امــر هیــچ حمایتــى از جانــب دولــت بابــت حمایــت 

ــود. ــده نمى ش ــى دی ــد داخل از تولی
در قانــون بودجــه 1400 بنــد 3 تبصــره 6 ســازمان مالیاتــى 
ــزى  ــى فل ــواد معدن ــات از صــادرات م ــت مالی ــه دریاف اتخــاذ ب
ــیمى   به صورت  ــى، گازى و پتروش ــولات نفت ــزى، محص و غیرفل
ــه شــده اســت  ــاط کشــور گرفت ــام در تمامى نق ــام و نیمه خ خ
کــه بخــش خصوصــى در همیــن راســتا اعــلام کــرده اســت: اگر 
ــد درآمــد حاصــل از آن صــرف  ــات باشــد بای بنابرگرفتــن مالی
ســرمایه گذارى در صنایــع پاییــن دســتى جهــت توســعه 
ــود زیرســاخت ها گــردد. در نتیجــه پیگیرى هــاى  ــد و بهب تولی
انجــام شــده توســط ایــن صنایــع در مجلــس مطــرح گردیــده 
ــان  ــردد و همچن ــذف گ ــام ح ــه خ ــش نیم ــات بخ ــه مالی ک
ــق داشــته باشــد.  ــواد خــام تعل ــه م ــات ب ــد گذشــته مالی مانن
در صنعــت پتروشــیمى حدود 35 میلیــون تــن محصــول قابــل 
فــروش وجــود دارد کــه تقریبــا 24 میلیــون تــن آن صادراتــى 
بــوده و در تمامى  برنامه هــاى توســعه صــادرات، تولیداتــى 
ــاف  ــات مع ــوارض و مالی ــت ع ــوند از پرداخ ــادر مى ش ــه ص ک

مى باشــند. 
ــبت  ــى نس ــار نارضایت ــیمى با اظه ــت پتروش ــالان صنع فع
بــه ایــن تبصــره بودجــه اى، عنــوان مى کننــد کــه اگــر هــدف 
ــام کاهــش  ــواد نیمه خ ــراى م ــات ب ــن مالی ــت گرفت ــت باب دول
ــع  ــاى صنای ــت و ارتق ــى نیس ــد، منطق ــا باش ــا دنی ــت ب رقاب
یکســال  پتروشــیمى ظرف  طریــق صنعــت  از  پایین دســت 
ــرى  ــران کس ــدف جب ــر ه ــا اگ ــود. ام ــد ب ــر نخواه امکان پذی
ــت را  ــا کســرى بودجــه دول ــه تنه ــر ن ــن ام بودجــه باشــد  ای
تأمیــن نمى کنــد بلکــه آن را افزایــش هــم خواهــد داد بــا ایــن 
توضییــح کــه اولا حداقــل زمانــى کــه در دنیــا صــرف چنیــن 
عمــل مهمى خواهــد گردیــد 5 ســال اســت نــه یکســال، دومــا، 
ایــن امــر ســبب ریــزش و افــت شــدید بــازار ســرمایه خواهــد 
ــا ایــن اقــدام درآمدهــاى پیــش  گردیــد ماننــد ســال 1392. ب
ــاى  ــروش دارایى ه ــل ف ــت از مح ــه دول ــده در بودج ــى ش بین
ــه  ــى ک ــع آن ارزش منابع ــه تب ــه ب ــد ک ــت کاهــش مى یاب دول

ــت. ــد یاف ــرار داده، کاهــش خواه ــت در بودجــه  ق دول

صنعت پتــــروشیمى  در لبه تیز ارتقاى 
صنایع پایین دستــــى  

در صنایــع پتروشــیمى ایران بــر حســب نــوع محصولــى کــه تولیــد مى کننــد 2 نــوع خــوراك مایــع و گازى وجــود دارد. خــوراك 
گازى، گاز اتــان و گاز متــان و خــوراك مایــع، فرآورده هــاى نفتــى مایــع اســت. 

خــوراك  رســمى  نرخ  اعــلام  از  پیــش 
ــا  ــن گمانه زنى ه ــا ای ــرمایه ب ــازار س ــى ها ب پالایش
ــد 4 دلار  ــه در دســتورالعمل جدی ــود ک ــراه ب هم
تخفیــف بــراى نفــت ســبک و 6 دلار بــراى نفــت 
ــرخ  ــن ن ــا ای ــه ب ــد ک ــد  ش ــلاغ خواه ــنگین اب س
ــازى  ــه س ــار روان ــازار در انتظ ــد ب ــذارى جدی گ
گــزارش شــرکت هاى ایــن گــروه یعنــى شــبندر، 
ــت  ــراز و نف ــبریز، ش ــپنا، ش ــاوان، ش ــتران، ش ش
ســتاره خلیــج فــارس و تاپیکــو در  کــدال باشــد. 
ــگاه ها  ــوراك پالایش ــد خ ــرخ جدی ــى ن در حال
ــوراك و  ــذارى خ ــاى قیمت گ ــال 99 مبن ــا س ت
ــى  ــاى صادرات ــگاه ها، نرخ ه ــاى پالایش فرآورده ه
ــد  ــث مى ش ــوع باع ــن موض ــه ای ــود ک ــور ب کش
ــراوان در  ــام ف ــا ابه ــى ب ــرکت هاى پالایش ــا ش ت
ــرآورد عملکــرد خــود مواجــه باشــند؛ چــرا کــه  ب
نرخ هــاى صادراتــى ایــران چــه در زمینــه فــروش 
نفــت و چــه در زمینــه محصــولات مبهــم اســت 
ــا در  ــود، ام ــمى گزارش نمى ش ــورت رس ــه ص و ب
روش جدیــد از نرخ هــاى نشــریه پلتــس اســتفاده 
ــدى  ــف 95درص ــا تخفی ــه تنه ــت و ن ــده اس ش
ــت  ــت نف ــه قیم ــت، بلک ــته پابرجاس ــال گذش س
خــام تحویلــى بــه پالایشــگاه ها نیــز حــدود 
5الــى 6 دلار از میانگیــن 3 شــاخص نفتــى عمان، 
دوبــى و برنــت کمتــر اســت. از آنجــا کــه قیمــت 
ــاى  ــاى قیمت ه ــر مبن ــز ب ــى نی ــولات اصل محص
ــر  ــنگاپور در نظ ــوب س ــارس و ف ــج ف ــوب خلی ف
گرفتــه شــده مى تــوان انتظــار بهبــود ســود 

شــرکت ها را داشــت. 
ــزى وزارت  ــاون برنامه ری ــه مع ــور ک ــا آنط ام
نفــت در گفتگــو بــا رســانه ها تشــریح کــرده 
اســت تــا ســال 1399، قیمــت نفــت خــام 
در  قیمــت  و  پلتــس  بین المللــى  نشــریه  در 
ــذارى  ــاى قیمت گ ــارس، مبن ــورهاى خلیج ف کش
ــته  ــال گذش ــا س ــود، ام ــگاه ها ب ــوراك پالایش خ
ــگاهى،  ــرکت هاى پالایش ــت ش ــه درخواس ــا ب بن
ــرد و  ــر ک ــوراك تغیی ــرخ خ ــبه ن ــاى محاس مبن
ــال 1399،  ــتورالعمل س ــوراك در دس ــت خ قیم
ــات  ــام و میعان ــت خ ــى نف ــرخ صادرات براســاس ن

ــد. ــلاغ ش ــن و اب تدوی
ایــن  برنامه ریــزى  مدیــر  توضیحــات  در 
ــه  ــا توجــه ب ــه گفتــه شــده اســت کــه ب وزراتخان
شــرایط تحریم هــاى جهانــى و مشــکلات موجــود 
در تعییــن قیمت هــاى صادراتــى در مقاطعــى، 
نفــت  صادراتــى  قیمت هــاى  دقیــق  تعییــن 

ــع  ــب و به موق ــان مناس ــات در زم ــام و میعان خ
ایــن موضــوع  نتیجــه،  در  نبــود.  امکان پذیــر 
بــورس و شــرکت هاى  اعتــراض ســازمان  بــا 
پالایشــگاهى مواجــه شــد. بنابرایــن، در ســال 

ــان  ــوراك، هم ــت خ ــن قیم ــاى تعیی 1400 مبن
قیمــت نفــت خــام منتشــر شــده در نشــریه  
بین المللــى پلتــس و فــوب خلیج فــارس قــرار 
ــم  ــد تنظی ــه جدی ــن اســاس، مصوب ــت و برای گرف

و به تازگــى ابــلاغ شــد.
در گذشــته مبنــاى نرخ هــاى صادراتــى بــا 
ــر  ــال حاض ــه در ح ــوده ک ــف ب ــد تخفی 5درص
مبنــا، قیمت هــاى جهانــى بــا 5 دلار کمتــر 

ــرخ  ــن ن ــه میانگی ــن ک ــه ای ــه ب ــا توج ــت. ب اس
نفــت خــام 80 دلار در نظــر گرفتــه شــده ایــن 5
دلار نســبت بــه نــرخ نفــت خــام، تخفیفــى حــدود 

ــت. ــدى اس 70درص
ــم  ــان کنی ــد بی ــر بای ــى ت ــى اجمال در توضیح
تــا  بنــا شــده  کــه در دســتورالعمل جدیــد 
قیمت هــاى جهانــى بــا 5 تــا 6 دلار تخفیــف 
ــراى پالایشــى ها محاســبه شــود؛ دســتورالعملى  ب
کــه تخفیــف مزبــور را بــراى نفــت 80 دلارى بــه 
حــدود 7درصــد مى   رســاند. براســاس ایــن قانــون 
هرچــه قیمــت نفــت در بازارهــاى جهانــى کاهــش 
ــد  ــترى خواه ــد بیش ــف درص ــن تخفی ــد، ای یاب
یافــت. این طــور کــه بــه نظــر مى رســد ایــن امــر 
ــت  ــرمایه گذاران صنع ــهام و س ــازار س ــد ب مى توان
ــى دچــار ســردرگمى  کند؛  ــراى مدت پالایشــى را ب
ــن روال  ــه ای ــن وضــع ب ــا پیــش از ای چــرا کــه ت
بــود کــه افزایــش قیمــت نفــت اثــر روانــى مثبتــى 
ــث  ــت و باع ــروه داش ــن گ ــرمایه گذاران ای ــر س ب
مى   شــد درپــى بهبــود وضعیــت در بازارهــاى 
پالایشــى   ها  قیمــت  افزایــش  شــاهد  جهانــى 

باشــیم. 
ایــن در حالــى اســت کــه هم اکنــون تــا زمانــى 
ــرکت ها  ــرد ش ــاى عملک ــد مبن ــون جدی ــه قان ک
ــه     ــا ب ــن بازاره ــت در ای ــت نف ــت قیم ــد، اف باش
ــر  ــود و ه ــد ب ســود شــرکت هاى پالایشــى خواه
نــوع تغییــر بااهمیتــى در قیمــت نفــت مى توانــد 
اثــرى مهــم در صورت هــاى مالــى شــرکت ها 

ــذارد. بگ
بــا  معتقدنــد  ســهام  بــازار  کارشناســان 
نــرخ خــوراك شــرکت هاى  مشــخص شــدن 
ــرکت ها  ــن ش ــهام ای ــد س ــاهد رش ــى ش پالایش
خواهیــم بــود چــرا کــه تخفیفــى کــه بــه 
عــلاوه  مى شــود،  داده  پالایشــى  شــرکت هاى 
ــرکت  ــودآورى ش ــه در س ــزایى ک ــر به س ــر تاثی ب
دارد بــر تغییــر و رشــد قیمــت ســهام آن شــرکت 
ــر  ــوى دیگ ــذارد. از س ــود را مى گ ــر خ ــم تاثی ه
بــا توجــه بــه رشــد قیمــت جهانــى نفــت انتظــار 
شــرکت هاى  را  خوبــى  گزارش هــاى  مــى رود 

کننــد. پتروشیمى منتشــر  و  پالایشــى 
گفتنــى اســت کــه پالایشــى ها ســالانه حــدود 
13میلیــارد دلار بــراى کشــور درآمــد ارزى کســب 
ــد ارز  ــه بای ــى ک ــرایط کنون ــه در ش ــد ک مى کنن
ــاى  ــز کالاه ــا بج ــواع کالاه ــاز واردات ان موردنی

اساســى از ایــن محــل تامیــن شــود.

ــلاغ کــرد،  ــه صــورت رســمى به ایــن شــرکت ها اب ــف خــوراك پالایشــگاه ها را ب ــود کــه وزارت نفــت، نرخ هــاى قطعــى تخفی ــاه ســال جــارى ب ــم مهرم هفت
موضوعــى کــه بــه اعتقــاد بســیارى تاثیــر مثبتــى بــر ســود ایــن شــرکت ها خواهــد داشــت. 

امــا تــا پیــش از ایــن بــه دلیــل اعــلام نشــدن بــه موقــع نــرخ خــوراك صنعــت فرآوردهــاى نفتــى، باعــث شــده بــود کــه ایــن شــرکت ها در ماه هــاى گذشــته 
صورت هــاى مالــى غیرواقعــى ارائــه دهنــد. موضوعــى کــه وزارت نفــت بــه آن واکنــش نشــان داد و اعــلام کــرد: از ایــن پــس در کوتاه تریــن زمــان، نــرخ خــوراك 

اعــلام مى شــود تــا فعالیت هــاى شــرکت هاى پالایشــگاهى در بــازار ســرمایه بــا چالــش مواجــه نشــود.
ــاى  ــع گزارش   ه ــار به موق ــن انتش ــش رو ضم ــاى پی ــد در هفته ه ــگاهى مى توانن ــرکت هاى پالایش ــوراك، ش ــل خ ــت تحوی ــدن قیم ــخص ش ــا مش ــال ب ح
شــش ماهه حسابرسى شــده و حسابرسى نشــده خــود، گزارش هــاى ســه ماهه را نیــز بــا چنــد مــاه تاخیــر نســبت  بــه ســایر صنایــع فعــال در بــازار ســهام بــه 

تارنمــاى کــدال عرضــه کننــد.

پایان یا آغــاز ســردرگمى   براى پالایشــــى ها !!!
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ــازار ســرمایه شــامل شــپنا،  ــازار 5 نمــاد حاضــردر ب ارزش ب
ــزار  ــوع 357 ه ــاوان در مجم ــبریز و ش ــبندر، ش ــتران، ش ش
ــان اســت. شــرکت  ــزار توم ــون و 200 ه ــارد و 659 میلی میلی
ــا 31 درصــد بیشــترین ســهم را در  ــان ب ــش نفــت اصفه پالای
ــا  ــت لاوان ب ــش نف ــرکت پالای ــازار و ش ــن ارزش ب ــکیل ای تش
ــه خــود اختصــاص داده اســت.   ــن ســهم را ب 5 درصــد کمتری
ــد از کل ارزش  ــدود 6 درص ــى ح ــاى نفت ــن فرآورده ه همچنی

ــه خــود اختصــاص داده اســت.  ــازار ســرمایه را ب ب
ــرخ خــوراك مصرفــى  در شــرکت پالایــش نفــت اصفهــان ن

ــوراك  ــه خ ــام (ک ــت خ ــه خصــوص نف ــه 1399، ب در 12 ماه
ــه ازاى هــر مترمکعــب  عمــده شــرکت هاى پالایشــى اســت) ب
کــه بــه عبارتــى مســاوى اســت بــا 123 میلیــون و 732 هــزار 
ــش  ــرکت پالای ــراى ش ــال - ب ــون ری ــکه، 48 میلی و 407 بش
ــکه،   ــزار و 552 بش ــون و 879 ه ــت 81 میلی ــران باب ــت ته نف
ــر 14 ــه ازاى ه ــیراز ب ــت ش ــش نف ــال - پالای ــون ری 47 میلی

میلیــون و 886 هــزار و 907 بشــکه، 44 میلیــون ریــال و 
ــراى شــرکت پالایــش نفــت تبریــز نیــز بابــت هــر  درنهایــت ب

ــت. ــوده اس ــال ب ــون ری ــکه، 46 میلی ــون و 965 بش 39 میلی

درشــرکت پالایــش نفــت لاوان نیــز کــه 65 درصــد از 
خــوراك آن از مــواد خــام نفتــى و 35 درصــد از میعانــات گازى 
نیــز اســت، بــه ازاى هــر 10 میلیــون و 173 بشــکه قیمــت آن 
ــکه  ــون و 707 بش ــر 5 میلی ــه ازاى ه ــال و ب ــون ری 47 میلی

ــال اســت.  ــون ری ــوراك آن 45 میلی ــات قیمــت خ میعان
در حــال حاضــر 10 شــرکت در ایــن حــوزه در کشــور 
فعالیــت دارنــد کــه از منظــر دریافــت خــوراك نفــت و میعانــات 
ــادان  ــان و آب ــارس و اصفه ــج ف گازى شــرکت هاى ســتاره خلی
بــه ترتیــب رتبه هــاى اول، دوم و ســوم را بــه خــود اختصــاص 

ــد. داده ان
ــر  ــى ب ــرکت هاى پالایش ــه در ش ــى ک ــر از عوامل ــى دیگ یک
ــعیر ارز  ــرخ نس ــد ن ــر مى باش ــرکت موث ــودآورى ش ــزان س می
اســت. در نمادهــاى شــپنا، شــتران، و شــبریز نــرخ تســعیر ارز 
در یکســال مالــى گذشــته بطــور میانگیــن برابــر بــا 206 هــزار 

ــوده اســت. ــال ب و 975 ری
در خصــوص افزایــش ســرمایه 127 درصــدى شــرکت 
ــود  ــل س ــد آن از مح ــه 126 درص ــران ک ــت ته ــش نف پالای
ــا  ــایر اندوخته ه ــل س ــد آن از مح ــک درص ــا ی ــته و تنه انباش
ــود  ــع کمب ــور رف ــه منظ ــور ب ــرمایه مزب ــش س ــت. افزای اس
ــد  ــهیلات جدی ــذ تس ــرى از اخ ــرکت و جلوگی ــى  ش نقدینگ
انجــام خواهــد شــد کــه بــه تأییــد ســازمان بــورس نیــز رســیده 

ــت. اس
ــره  ــز هیئت مدی ــت تبری ــش نف ــرکت پالای ــن در ش همچنی
ایــن شــرکت پیشــنهاد  افزایــش ســرمایه از محــل ســود 
ــهامداران  ــدى س ــده و آورده نق ــال ش ــات ح ــته، مطالب انباش
ــدف  ــا ه ــدى ب ــرمایه 200 درص ــش س ــن افزای ــت. ای داده اس
جبــران مخــارج انجــام شــده در جهــت خریــد شــرکت 
پتروشــیمى تبریز و کمبــود نقدینگــى ایــن شــرکت انجــام 

ــد. ــد گردی خواه
افزایــش  نیــز  بندرعبــاس  نفــت  پالایــش  شــرکت  در 
ــرح و  ــه ط ــل اندوخت ــد از مح ــادل 368 درص ــرمایه اى مع س
ــته  ــود انباش ــا و س ــى دارایى ه ــد ارزیاب ــازاد تجدی ــعه و م توس
صــورت گرفتــه اســت. ایــن افزایــش ســرمایه در مجمــع 
ــرار  ــرکت ق ــهامداران ش ــب س ــورد تصوی ــرداد 1400 م 18خ

ــت.    گرف
در جــدول، آخریــن افزایــش ســرمایه هاى شــرکت هاى 
پالایشــى کــه در بــازار بــورس فعالیــت دارنــد را نشــان 

. مى دهــد
TTM ــر حســب ــع پالایشــى ب ــر اى در صنای نســبت پــى ب
به طــور میانگیــن برابــر بــا 7,5 اســت کــه در نمادهــاى شــاوان 
ــر  ــن نســبت 8 و در شــبندر، شــتران و شــپنا براب و شــبریز ای

بــا 7 بــوده اســت.
و امــا بحــث ســودى کــه در ســال مالــى 1399 بــراى ایــن 
ــوع پیوســته اســت: نمــاد شــتران  ــه وق 5 شــرکت پالایشــى ب
ــزار  ــبندر 13 ه ــاد ش ــان، نم ــارد توم ــزار میلی ــدود 11 ه ح
ــبریز 6 ــان، ش ــارد توم ــزار میلی ــپنا 15 ه ــان، ش ــارد توم میلی
هــزار میلیــارد تومــان و نمــاد شــاوان 2 هــزار میلیــارد تومــان، 
ــزان  ــترین می ــن بیش ــد. همچنی ــرده ان ــایى ک ــود را شناس س
ــه شــرکت  ــزار بشــکه درروز ب ــا 370 ه ــه ب ــت روزان ــد نف تولی
ــزار و 250 ــا 320 ه ــد از آن ب ــان و بع ــت اصفه ــى نف پالایش

ــاس  ــش نفــت بندرعب ــه شــرکت هاى پالای ــب ب ــه ترتی ــزار ب ه
ــال  ــه در س ــى ک ــق دارد. نرخ های ــران تعل ــت ته ــش نف و پالای
مى گــردد  تعییــن  پالایشــى  شــرکت هاى  بابــت  جــارى 
ــع  ــه نف ــتر ب ــت بیش ــى نف ــاى کنون ــات نرخ ه ــرض ثب ــا ف ب
ــترى را  ــت بیش ــول روز نف ــه در ط ــد ک ــرکت هایى مى باش ش

ــد. ــد مى کنن ــرى تولی ــت ت ــولات باکیفی ــرك و محص ک

پالایشـــى ها و تنها فاکتورى به نام دلار
تــا ســال 1399، قیمــت نفــت خــام در نشــریه بین المللــى پلتــس و قیمــت در کشــورهاى خلیــج فــارس، مبنایــى بــوده بــراى 
محاســبه نــرخ خــوراك پالایشــى ها؛ همچنیــن در ســال 1399 قیمــت خــوراك براســاس نــرخ صادراتــى نفــت خــام و میعانــات 
ــرخ خــوراك پالایشــى ها در ســال جــارى  ــراى محاســبه ن ــه ب ــدى ک ــول جدی ــه موجــب فرم ــا ب ــد. ام ــلاغ مى گردی ــن و اب تدوی

تعییــن شــد بــه نظــر مى رســد کــه محاســبه نــرخ خــوراك بــا ضریــب خطــاى زیــادى همــراه باشــد. 

ــولاد خوزســتان  ــولاد مبارکــه اصفهــان، ف در شــرکت هاى ف
و ذوب آهــن اصفهــان بــا کاهــش تعــداد تولیــد و تعــداد 
ــه  ــه نیم ــبت ب ــارى نس ــال ج ــت س ــه نخس ــروش در نیم ف
نخســت ســال گذشــته همــراه بــوده ایــم امــا مبلــغ فــروش بــه 
صــورت چشــمگیرى در هــر 5 شــرکت نســبت به ســال گذشــته 
افزایــش یافتــه اســت کــه ایــن افزایــش ناشــى از افزایــش نــرخ 
ــته  ــال گذش ــه س ــبت ب ــت نس ــن صنع ــولات ای ــروش محص ف

مى باشــد.
ــرکت  ــودآورى 5 ش ــبت هاى س ــز نس ــن نی ــدول پایی در ج

ــم. ــه کرده ای ــم مقایس ــا ه ــولاد را ب ــزرگ ف ب
اگــر وضعیــت یــک شــرکت را بــه بــدن انســان تشــبیه کنیم 
همانگونــه کــه ضربــان قلــب، فشــار خــون و دمــاى بــدن نشــان 
ــبت هاى  ــن نس ــند ای ــان مى باش ــک انس ــلامت ی ــده س دهن
مالــى نیــز مى تواننــد معیــارى بــر ســنجش ســلامت اقتصــادى 

یــک شــرکت باشــند.

حاشــیه ســود خالــص هرچــه بیشــتر باشــد جذاب تر بــه نظر 
ــع  ــرا کــه نشــان دهنده ایــن مهــم اســت کــه مناب مى رســد زی
مالــى شــرکت نســبت بــه مصــارف مالــى قابــل اهمیت تــر بــوده 
ــولاد مبارکــه  ــص ف ــن 5 شــرکت حاشــیه ســود خال کــه در ای
ــزگان  ــولاد هرم ــتان و ف ــولاد خوزس ــد از آن ف ــان و بع اصفه
بیشــتر بــوده اســت. نســبت هاى ROA  و ROE نشــان دهنده 
ایــن اســت کــه شــرکت تــا چــه میــزان در تبدیــل پولــى کــه 
ســرمایه گذارى کــرده اســت بــه ســود خالــص موفــق بــوده کــه 
ایــن نســبت در شــرکت هاى فــولاد خوزســتان، فــولاد مبارکــه 
اصفهــان و فــولاد هرمــزگان تعــداد واحدهــاى بیشــترى را بــه 

خــود اختصــاص داده انــد.
ــرى  ــه ارزش دفت ــروش ب ــه ف ــهم ب ــر س ــت ه ــبت قیم نس
نیــز در تمامى  شــرکت ها به طــور تقریبــى یکــى مى باشــد 
و نســبت قیمــت بــه ســود خالــص هــر ســهم نیــز بــر حســب 

ــت. ــده اس ــبه گردی TTM محاس

نسبت هاى بــــرتــــــر در فولادى ها
فــولاد کاربــرد و مصــارف گوناگونــى در صنایــع مختلــف دارد. امــا میــزان کربــن و ناخالصى هــاى فلــزى و غیرفلــزى دیگــر، نقــش 
بســیار مهمــى در تولیــد فــولاد و درجــه آن دارد. بیــش از 3500 درجــه بــراى فولادى هــاى مختلــف تولیــدى وجــود دارد. تغییــرات در 
هــر کــدام از ایــن مــوارد مى توانــد ویژگى هــاى فــولاد را بــه طــور کلــى تغییــر دهــد. در صنعــت فــولاد از فلزاتــى ماننــد منگنــز، فســفر 

ــردد.  ــتفاده مى گ ــولفور اس و س
منگنــز موجــب انعطــاف فــولاد و ســولفور و فســفر ســبب اســتحکام فــولاد مى گردنــد. محصولاتــى کــه از فــولاد تولیــد مى شــوند، 
ــولات در  ــن محص ــه از ای ــند ک ــره مى باش ــرد و غی ــن، میلگ ــر آه ــى، تی ــزه، ورق رنگ ــدار، ورق گالوانی ــرم، ورق آج ــرد، ورق گ ورق س
ــواد  ســاختمان ســازى، خــودرو، ســاخت کشــتى، ســاخت قفســه، در لوله هــاى نفــت و گاز، در پتروشــیمى، در ســاخت قوطى هــاى م
غذایــى و غیــره اســتفاده مى شــود. در ایــن گــزارش بــه ترتیــب 5 شــرکت بــزرگ صنعــت فــولاد را مــورد بررســى قــرار داده ایــم.

حاشیه سود 
ناخالص

حاشیه 
سود 

عملیاتى

حاشیه سود 
خالص

ROAROEP/EP/BP/S

644%16,68%11,32%41,17%49,25%51,27فولاد مبارکه اصفهان

643%18,21%12,53%34,51%37,94%45,12فولاد خوزستان

742%11,72%5,07%14,46%17,20%19,55فولاد کاوه جنوب کیش

6.543%15,26%9,81%31,66%37,35%38,91فولاد هرمزگان

1131%13,05%4,73%14,41%20,53%28,82ذوب آهن

تاریخ آخرین افزایش نام شرکت
سرمایه

درصد افزایش 
محل افزایش سرمایهسرمایه

سود انباشته و اندوخته طرح هاى توسعه اى49درصد1399/09/17پالایش نفت اصفهان

سود انباشته و اندوخته طرح هاى توسعه اى70درصد1399/10/16پالایش نفت تهران

سایر اندوخته ها107درصد1398/12/25پالایش نفت بندرعباس

طرح و توسعه157درصد1399/03/03پالایش نفت تبریز

آورده نقدى و مطالبات حال شده445درصد1387/01/24پالایش نفت لاوان
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فوکوسفوکوس

نظــر شــما در خصــوص دو عرضــه 
اولیــه در یــک روز چیســت؟ آیــا 
بهتــر نیســت عرضــه اولیــه یــک 
ــاص  ــک روز اختص ــرکت در ی ش

یابــد؟

ســهام  انــدازه  و  حجــم  بــه  بســتگى  موضــوع  ایــن 
شــرکت هاى عرضــه شــده دارد. البتــه بــه دو دلیــل از عرضــه 
اولیــه یــک شــرکت در یــک روز اســتقبال مى کنــم؛ نخســت 
اینکــه حجــم نقدینگــى کمتــرى مــورد نیــاز اســت، خصوصــا 
اگــر ســهام عرضــه شــده هــر دو شــرکت قابــل توجــه باشــد. 
ــد در  ــهامداران بای ــده و س ــازار ش ــت ب ــث اف ــر باع ــن ام ای
ــد عرضــه  ــراى خری ــوى فراهــم کــردن نقدینگــى لازم ب تکاپ

ــه باشــند. اولی
ــود.  ــته مى ش ــا کاس ــار از روى کارگزارى ه ــه فش دوم اینک
OMS در ایــن خصــوص بایــد واقــع بیــن بــود. ســامانه هاى

کارگزارى هاســت،  اغلــب  اختیــار  در  کــه  بک آفیســى  و 
اطمینانــى  قابــل  و  اتــکاء  قابــل  خــوب،  ســامانه هایى 
ــدون عیــب  نیســت کــه عملکردشــان در روز عرضــه اولیــه ب

باشد.
ــول  ــق معم ــز طب ــرد نی ــهامداران خ ــر س ــوى دیگ از س
کارگــزارى را مقصــر عــدم تخصیــص عرضــه اولیــه بــه 
راس  تیــر  در  کارگزارى هــا  نتیجــه  در  مى داننــد،  آنهــا 
اتهــام مشــتریان خــود هســتند. از همیــن رو مســلما انجــام 
یــک عرضــه اولیــه در یــک روز، باعــث بهبــود عملکــرد 

بــود. کارگزارى هــا خواهــد 

ــه  ــام عرض ــار انج ــر ب ــرا ه چ
ســرمایه  بــازار  اولیــه، 
منفــى  قبــل  تحت الشــعاع 

؟ د مى شــو

ــه  ــهام عرض ــزان س ــه می ــتگى ب ــلا بس ــوع کام ــن موض ای
ــدر  ــر چق ــا ه ــه دارد. قاعدت ــه اولی ــرکت هاى عرض ــده ش ش
ســهام بیشــترى از یــک شــرکت عرضــه گــردد، اقبــال مــردم 
ــه جهــت کســب یــک  ــن شــرکت ها ب ــد ســهم  ای ــت خری باب
بازدهــى قابــل قبــول در مــدت زمــان انــدك، بیشــتر اســت و 

ــردد. ــازار مى گ ــى شــدن ب ــر موجــب منف ــن ام ای

ضمــن اینکــه منفــى شــدن بــازار در شــهریورماه بــه علــت 
ــود.  ــارات ب ــویه اعتب ــد تس ــه موع ــا ب ــیدن کارگزارى ه رس
ســال مالــى بســیارى از کارگزارى هــا پایــان شــهریورماه 
ــارات ســهام داران  ــر موجــب تســویه اعتب ــن ام ــوده و همی ب
ــدن  ــى ش ــر منف ــوع ب ــن موض ــده ای ــاد بن ــه اعتق ــد. ب گردی

ــه. ــاى اولی ــا عرضه ه ــود ت ــر ب ــتر موث ــازار بیش ب

عرضــه  در  نقدینگــى  منابــع 
ــن  ــورت تامی ــه ص ــه چ ــه ب اولی

؟ د د مى گــر

ــه  ــه اولی ــراى عرض ــى از دو راه ب ــن نقدینگ ــولا تامی معم
ــروش  ــا ف ــا ب ــازار ســرمایه عموم ــى ب ــرد. اهال صــورت مى گی
ــه  ــى لازم را ب ــا، نقدینگ ــار از کارگزارى ه ــذ اعتب ــهام و اخ س
دســت مى آورنــد و بــراى افــرادى کــه به صــورت حرفــه 
ــاى  ــا عرضه ه ــد و ب ــت نمى کنن ــرمایه فعالی ــازار س اى در ب
ــوند،  ــرمایه مى ش ــازار س ــه وارد ب ــه ورود ب ــب ب ــه ترغی اولی
ــا  ــداز ی ــد پس ان ــن نقدینگــى مى توان ــى تامیــن ای ــع اصل منب
ــل  ــه دلی ــرمایه ب ــازار س ــى ب ــع اهال ــد. در واق ــذ وام باش اخ
ــلماً  ــت، مس ــهام اس ــان در س ــده سرمایه گذارى ش ــه عم اینک
ــد قســمتى از  ــه بای ــاى اولی ــى عرضه ه ــن نقدینگ ــت تامی باب
ــا در صــورت داشــتن  ــانند ی ــروش رس ــه ف ــود را ب ــهام خ س
ــد؛  ــتفاده نماین ــا اس ــار کارگزارى ه ــاى لازم از اعتب فاکتوره
ــازار  ــا مشــتریانى کــه همیشــه در ب ــا ســایر ســهامداران ی ام
ســرمایه حضــور ندارنــد، معمــولا ایــن نقدینگــى را وارد بــازار 

مى کننــد.

نقــش نهــاد ناظــر در ایــن میــان 
چیســت؟

یکــى از اقداماتــى کــه نهــاد ناظــر مى توانــد در ایــن زمینــه 
انجــام دهــد، برداشــتن آســتانه بــالا و پاییــن قیمــت ســهام  
ــده یکــى از  ــه نظــر بن ــه نوســان» اســت. ب ــا همــان «دامن ی
ــزش  ــبب ری ــر س ــال اخی ــه در یکس ــیار مهمى ک ــل بس دلای
ــا و  ــم قیمت ه ــانات ک ــل نوس ــه دلی ــد ب ــازار ش فرسایشــى ب

در واقــع اســتانه بــالا و پاییــن قیمــت ســهام  بــود.
بــا فــرض انجــام معامــلات در بــازارى بــدون دامنــه 
نوســان، حبــاب قیمتــى ســهم ها نهایتــا در چنــد روز خالــى 

مدیر پذیرش و توسعه کسب و کار کارگزارى خوارزمى به آن پاسخ مى دهد

چــرا اقبال مردم به عرضه هاى اولیه زیاد است؟
میثــم فخریــان مدیــر پذیــرش و توســعه کســب و کار کارگــزارى خوارزمــى دو عامــل «میــزان تقاضــا بــراى خریــد ســهام هاى عرضــه 
اولیــه» و «انــدازه شــرکت و حجــم ســهام عرضــه شــده» را باعــث افزایــش بازدهــى عرضه هــاى اولیــه دانســت و عنــوان کــرد:  اگــر 
فاکتــور ارزنــده بــودن شــرکت را بــه عنــوان مهــم تریــن عامــل انتخــاب ســهام در نظــر نگیریــم، بــه نظــر بنــده عوامــل فــوق باعــث 
افزایــش بازدهــى عرضه هــاى اولیــه اســت. وى افــزود: بــا توجــه بــه افزایــش ســهامداران خــرد در ســال هاى اخیــر و بــه طبــع آن 
افزایــش تقاضــا بــراى خریــد ســهام  عرضــه اولیــه، هــر چــه ایــن تقاضــا افزایــش یابــد، نظــر بــه محــدود بــودن تغییــر قیمــت روزانه 

ســهام، شــاهد افزایــش قیمــت در ایــن ســهام ها و کســب بازدهــى بیشــتر توســط ســهامداران خواهیــم بــود.
او در ادامــه مطلــب فــوق مى گویــد: مســلماً هــر چــه انــدازه و حجــم ســهام عرضــه شــده کمتــر باشــد، بــه دلیــل کاهــش تعداد ســهام 
تخصیــص یافتــه بــه هــر ســهام دار، ریســک افزایــش عرضــه توســط ســهام داران کاهــش یافتــه و ایــن امــر موجــب کاهــش عرضــه، 

افزایــش تقاضــا و در نتیجــه افزایــش قیمــت ســهام و بازدهــى ســهم خواهــد بود.
ــدازه کوچــک شــرکت، در  ــن عرضــه ســهام و ان ــل حجــم پایی ــه بدلی ــاى اولی ــان اینکــه بازدهــى برخــى از عرضه ه ــا بی ــان ب فخری
ماه هــاى اخیــر بســیار بــالا بــوده اســت و بازدهــى بیشــتر از 100درصــد نیــز نصیــب ســهامداران شــده اســت، بیــان کــرد: در شــرایط 
ــى در  ــوده و حت ــر ب ــزار نف ــون 800 ه ــا 2 میلی ــون 500 ت ــن 2 میلی ــه بی ــاى اولی ــرکت کنندگان در عرضه ه ــداد ش ــواره تع ــى، هم فعل
ریزش هــاى بــازار نیــز عرضه هــاى اولیــه بدلیــل مســائل ذکــر شــده در بــالا و تضمیــن یــک بازدهــى قابــل قبــول در مدتــى انــدك، بــا 
اقبــال مــردم و ســهام داران روبــرو بوده انــد. در ادامــه مشــروح گفتگــوى نشــریه بــورس امــروز را بــا میثــم فخریــان مدیــر پذیــرش 

ــد: ــزارى خوارزمى مى خوانی ــب و کار کارگ ــعه کس و توس

محمدرضــا فرزیــن، مدیــر عامــل فعلــى بانــک کارآفریــن بــود که 
ســابقه دبیــرى ســتاد هدفمنــد کــردن یارانه هــا در زمــان اجــراى 

ایــن طــرح را داشــت.
امــا پــس از آن برخــى منابــع آگاه از احتمــال معرفــى علــى طیب 
ــه عنــوان  ــى ب ــر اســبق اقتصــاد در دولــت نخســت روحان نیــا، وزی
ــا  رئیــس کل جدیــد بانــک مرکــزى خبــر دادنــد موضوعــى کــه ب
ــه عقیــده  ــه رو شــد چــرا کــه ب ــازار ســرمایه روب واکنــش منفــى ب
برخــى از کارشناســان بــازار ســرمایه، شــوك خبــرى انتصــاب طیب 
ــد  ــه ض ــت عملگرایان ــه سیاس ــزى ک ــک مرک ــت بان ــه ریاس ــا ب نی
ــر  ــرخ بهــره دارد تاثی تورمــى و اتخــاذ سیاســت هایى مثــل رشــد ن
منفــى در بــازار ســرمایه خواهــد گذاشــت. امــا در نهایــت بــا کــش 
ــا  ــاه ب ــخ 14 مهرم ــادى در تاری ــى صالح آب ــراوان عل ــاى ف و قوس ه
راى هیــات وزیــران بــر صندلــى ریاســت بانــک مرکــزى تکیــه زد.  
ایــن موضــوع در حالــى اســت کــه سیاســت هاى صالح آبــادى کامــلا 
معکــوس بــا طیــب نیــا اســت و او درخصــوص مهمتریــن اولویت هــا 
ــوع  ــن موض ــتاى همی ــت:  در راس ــه اس ــود گفت ــاى خ و برنامه ه
ــران  ــان و تحلیلگ ــدادى از کارشناس ــا تع ــروز ب ــورس ام ــریه ب نش
امــر در خصــوص «انتظــارات بــازار ســرمایه از رییــس جدیــد بانــک 

مرکــزى» بــه بررســى و تحلیــل پرداختــه اســت.

  انتظار بهبود سیاست هاى اقتصادى 
کشور در حوزه هاى پولى و مالى

محمود الهى فرد مدیرعامل کارگزارى سى ولکس
مرکــزى  بانــک  ریاســت  در مســند  انتصــاب صالح آبــادى 
ــت.  ــرمایه اس ــازار س ــراى ب ــى ب ــلامى فرصت خوب ــورى اس جمه
ــر  ــرات آن ب ــرمایه و تاثی ــازار س ــرد ب ــى از کارک ــناخت کامل وى ش
اقتصــاد کشــور دارد. همچنیــن ســابقه فعالیــت آقــاى صالح آبــادى 
در بــازار ســرمایه و هدایــت ایــن بــازار طــى چندیــن ســال، توســط 
ــت هاى  ــول و سیاس ــازار پ ــه ب ــایانى ب ــک ش ــد کم ــان مى توان ایش
پولــى بانــک مرکــزى کنــد. حضــور صالح آبــادى در بانــک مرکــزى، 
مى توانــد بــه بهبــود سیاســت هاى اقتصــادى کشــور در حوزه هــاى 
پولــى و مالــى (در حیطــه کارى بانــک مرکــزى و بــورس) بیانجامــد؛ 
از همیــن رو بــه اعتقــاد بنــده بایــد ایــن انتصــاب را در وهلــه اول بــه 
نفــع اقتصــاد کشــور و در مرحلــه بعــد به نفــع بــازار ســرمایه قلمداد 
کــرد، زیــرا در اعمــال سیاســت هاى پولــى بانــک مرکــزى، آثــار ایــن 
سیاســت ها بــر بــازار ســرمایه را متوجــه و در نظــر خواهنــد داشــت.

 یکپارچگى در شوراى عالى بورس 

علیرضا تاج مدیر عامل کارگزارى بانک ملت
ــى  ــوراى عال ــى ش ــى از اعضــاى اصل ــزى یک ــک مرک ــس بان ریی
اســت؛ امــا افــرادى کــه تــا بــه امــروز رئیــس بانــک مرکــزى شــده اند 
ــراد  ــن اف ــورس نداشــته اند؛ ای ــازار ســرمایه و ب ــى از ب شــناخت کاف

ــن رو در  ــدند از همی ــاب مى ش ــول انتخ ــازار پ ــل ب ــا از ذی عموم
مقاطعــى شــاهد رویارویــى رئیــس بانــک مرکــزى و شــوراى عالــى 
ــر  ــازار ســرمایه ب ــا ســابقه ب ــردى ب ــک ف ــم. اینکــه ی ــورس بوده ای ب
ــازار  ــى در ب ــاق مثبت ــزى بنشــیند، اتف ــک مرک مســند ریاســت بان
ــى در  ــث یکپارچگ ــوع باع ــن موض ــى رود. ای ــمار م ــه ش ــرمایه ب س
شــوراى عالــى بــورس خواهــد شــد. بعــد از وزیــر اقتصــاد مهمتریــن 
ــت؛ از  ــزى اس ــک مرک ــس بان ــورس رئی ــى ب ــوراى عال ــو در ش عض
همیــن رو ســابقه ایشــان در بــازار ســرمایه بــه شــدت موثــر خواهــد 

بــود.

 شفافیت در رویه ها 

وحید حسن پور مدیرعامل شرکت کارگزارى صبا 
تامین 

ــى  ــزى از برخ ــک مرک ــورس و بان ــازمان ب ــه س ــى ک از آن جای
ــى  ــه هماهنگ ــاز ب ــا نی ــد، قطع ــترکى برخوردارن ــت هاى مش سیاس

ویــژه اى در بیــن ایــن دو نهــاد اســت، از ســوى دیگــر بایــد 
ــیبى  ــرف آس ــر دو ط ــه ه ــود ک ــاذ ش ــوى اتخ ــه نح ــت ها ب سیاس
ــس  ــه رئی ــرورى ک ــات ض ــى از اقدام ــد. یک ــه نبینن ــن رابط در ای
جدیــد بانــک مرکــزى بــه آن توجــه بیشــترى کنــد ایجاد شــفافیت 
ــه  ــژه ب ــرایط وی ــوع در ش ــن موض ــه ای ــت  ک ــتر در رویه هاس بیش
ماننــد رکــودى کــه در ســال گذشــته تجربــه کردیــم، بیشــتر بــه 
چشــم مى آیــد. چــرا کــه بــازار ســرمایه در شــرایط خــاص نیازمنــد 

ــت. ــترى اس ــاى بیش حمایت ه

 ایجاد ثبات و پیش بینى پذیرى دو 
رسالت اصلى بانک مرکزى

محمد مهدى بحرالعلوم مدیرعامل کارگزارى بانک 
مسکن 

بــا توجــه بــه ســابقه آقــاى صالح آبــادى در بــازار ســرمایه انتظــار 
مــى رود کــه تصمیمــات وى در بــازار پولــى کشــور و سیاســت هاى 

ــى  ــرد اصل ــد. کارک ــرار ده ــر ق ــت تاثی ــرمایه را تح ــازار س ارزى، ب
بانــک مرکــزى بــه عنــوان یــک نهــاد سیاســت گذار، ایجــاد ثبــات و 
ــى اقتصــاد  ــژه در پارامترهــاى اصل ــه وی ــرى اســت. ب پیش بینى پذی
کلان در دو حــوزه نــرخ ارز و بهــره، رســالت اصلــى خــود را انجــام 
ــى  ــه پیش بین ــى رود ک ــار م ــتگذار انتظ ــاد سیاس ــت. از نه داده اس
ــه در  ــاى کلان اقتصــادى ک ــات در خصــوص متغیره ــرى و ثب پذی
ــد را  ــذارى اقتصــادى شــرکت ها موثرن سیاســت هاى کلان ارزش گ
اجرایــى کنــد. طبیعتــاً تجربــه شکســت  خــورده افزایــش نــرخ بهــره 
بــراى تامیــن کســرى بودجــه از طریــق اســتقراض از بانــک مرکــزى 
و انتشــار اوراق از دوره هــاى قبلــى اثــرات خــود را نشــان داده اســت. 
شــاید در دوره چنــد ســاله اول بــا افزایــش نــرخ بهــره بتــوان بــازار 
را کنتــرل کــرد و کســرى بودجــه را تامیــن کــرد امــا اثــرات مخــرب 
بــه همــراه خواهــد داشــت. در حــال حاضــر وضعیــت اقتصــادى در 
شــرایط کاهــش قابــل توجــه  نــرخ ارز نیســت،  ایــن اقــدام تنهــا در 
صــورت گشــایش هاى سیاســى و مذاکــرات و یــا فــروش نفــت بــه 
کشــورهاى همســایه صــورت مى گیــرد. اگــر در بحــث فــروش نفــت 
گشایشــى صــورت گیــرد و شــرایط دریافــت ارزهــاى بلوکــه شــده و 
انتقــال پــول بــه کشــور مهیــا شــود، ممکــن اســت کــه شــرکت هاى 
صــادرات محــور متزلــزل شــوند. امــا بــا کاهــش هزینه هــا، افزایــش 
حجــم صــادرات و فــروش مى تــوان کاهــش نســبى نــرخ ارز را کــه 

خیلــى محــدود خواهــد بــود، را جبــران کننــد.
ــرخ  ــش ن ــه کاه ــادر ب ــزى ق ــک مرک ــایش، بان  در صــورت گش
ــازار ســرمایه  ــراى فضــاى ب ــود کــه در میــان مــدت ب ارز خواهــد ب
ــى و  ــاى تحریم ــتمرار  فض ــورت اس ــود. در ص ــد ب ــوب خواه مطل
کســرى بودجــه، حداقــل انتظــار فعالیــن بــازار ســرمایه پیش بینــى 
پذیــرى نــرخ ارز اســت چــرا که سیاســت ســرکوب نــرخ ارز از ســوى 
ــاى  ــه آن جهش ه ــه نتیج ــود ک ــام ش ــد انج ــى مى توان ــر دولت ه
غیرقابــل پیش بینــى در ســنوات آتــى، یــا رشــد متناســب بــا تــورم. 
ــراى  ــاى کلان اقتصــادى  ب ــى متغیره ــش بین ــه پی ــا توجــه ب ب
ــس کل  ــورس، رئی ــى ب ــوراى عال ــرکت ها، در ش ــذارى ش ارزش گ
ــور  ــد حض ــات مى توانن ــده وى در جلس ــا نماین ــزى ی ــک مرک بان
داشــته باشــند اگــر در جلســات شــوراى پــول و اعتبــار  صالح آبــادى 
ــن دو  ــى در ای ــه هم افزای ــوان انتظــار داشــت ک ــد، مى ت حضــور یاب
حــوزه افزایــش یابــد.  اگــر نــگاه حمایتــى بــه بــازار ســرمایه از بعُــد 
نقدشــوندگى و هدایــت نقدینگــى در فضــاى بــازار ســرمایه فراهــم 
باشــد، مى تــوان فضــاى تامیــن مالــى بلندمــدت را در بــازار ســرمایه 

دنبــال کــرد.  
 اگــر هــر کــدام از ایــن دو بازارهــا خواســته اصلــى خــود را یابنــد، 
مى تواننــد مکمــل یکدیگــر باشــند و بحــث اصلــى کــه نظــام تامین 
مالــى بنگاه هــا در کشــور اســت کمــک کننــد. تنظیــم بــازار بایــد 
بــر مبنــاى عرضــه و تقاضــا و بــر اســاس معــادلات اقتصــادى باشــد 
ــراى تامیــن معیشــت مــردم  ــه ب ــه گون و لزومــاً حتــى ورود مداخل
ــتى در  ــى معیش ــادى و حت ــرب اقتص ــرات مخ ــدت اث ــاه م در کوت

دوره هــاى آتــى خواهــد گذاشــت.

ســکان بازار پول به بازار ســرمایه رسید
از ماه هــاى گذشــته گزینه هــاى مختلفــى بــراى تصــدى ریاســت بانــک مرکــزى مطــرح شــد؛ نخســتین فــرد علــى صالح آبــادى، 
مدیــر عامــل پیشــین بانــک توســعه صــادرات و رئیــس اســبق ســازمان بــورس، گزینــه دوم محمــد طالبــى، دبیــر بانــک مرکــزى و 

رئیــس ســابق بانــک کشــاورزى و گزینه ســوم
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مى شــد و بســیارى از ســهامداران بــه جــاى 
ــرده  ــهامدارى ک ــورس، س ــدن از ب ــزان ش گری
ــادى،  ــت ع ــه حال ــازار ب ــت ب ــد از بازگش و بع
ــد. ــهم مى کردن ــد س ــه خری ــروع ب ــدداً ش مج

فرسایشــى شــدن ریزش هــا در بــازار ســرمایه 
ــز  ــهامدارانى نی ــته از س ــود آن دس ــث مى ش باع
ــدارى  ــهمى را خری ــدت س ــد م ــا دیدبلن ــه ب ک
صــف  در  شــده  وسوســه  دچــار  کرده انــد، 
فــروش قــرار گرفتــه و ســهام خــود را بــه فــروش 
برســانند، چــرا کــه هــر روز بــا صف هــاى 
روبــه رو  پــى  در  پــى  منفى هــاى  و  فــروش 
ــى  ــود منف ــث مى ش ــر باع ــن ام ــوند و ای مى ش

ــد. ــدا کن ــه پی ــتر ادام ــازار بیش ــودن ب ب
ــا  ــه ب ــت ک ــرورى اس ــه ض ــن نکت ــر ای ذک
بــدون  بــازارى  در  معامــلات  انجــام  فــرض 
دامنــه نوســان، زمانــى کــه یــک ســهم در یــک 
پیــدا  قیمــت  روز مثــلا صددر صــد کاهــش 
ــرى  ــه ورود یکس ــه نقط ــان لحظ ــد، هم مى کن
ــس  ــود؛ پ ــد ب ــه آن ســهم خواه ــداران ب از خری
ــرمایه  ــازار س ــى ب ــد کارای ــوع مى توان ــن موض ای

ــد. ــش ده را افزای

ــان در  ــه نوس ــا دامن آی
ــت  ــه ران ــه اولی عرض

مى کنــد؟ ایجــاد 

ــن  ــز از ای ــه نی ــه اولی ــهم هاى عرض ــه، س بل
ــه  ــان ب ــه نوس ــتند. دامن ــتثنى نیس ــون مس قان
شــکل کنونــى بــراى خریــداران ســهم هاى 
عرضــه اولیــه رانــت ایجــاد مى کنــد. ایــن رانــت 
ــه از  ــود ک ــد ب ــى خواه ــهام داران ــمول س مش
شــانس و امکانــات بهتــرى اعــم از اینترنــت 
ــت  ــراى ثب ــى ال اس ب ــوط ام پ ــرعت و خط پرس
ــاهد  ــا ش ــفانه م ــد و متاس ــفارش برخوردارن س
ظهــور و تبلیــغ ربات هــاى ســرخطى زن و... 

شــیم.  مى با
ــان، در  ــه نوس ــود دامن ــدم وج ــورت ع در ص
ــهم،  ــذارى س ــه ارزش گ ــه ب ــا توج ــه ب روز عرض

ــرداى  ــد و از ف ــن مى ش ــراى آن تعیی ــى ب قیمت
ــا توجــه بــه عرضــه و  ــازار ثانویــه ب اون روز در ب
تقاضــا، قیمــت خیلــى ســریع متعــادل مى شــد.
ــه  ــتن دامن ــه برداش ــت ک ــى اس ــن در حال ای
نوســان در ســهم هاى عرضــه اولیــه و ســایر 
ســهم ها موجــب مى گــردد کــه ســهام داران 
بــه جــاى خریــد کورکورانــه ســهام، ســهام 
ــادى  ــاى بنی ــاس تحلیل ه ــر اس ــرکت ها را ب ش
ــر  ــه ب ــد، ن ــدارى نماین ــا خری ــى آنه و ارزش ذات
مبنــاى صــف خریــدى کــه بــراى ســهم ها 

مى گــردد. تشــکیل 

حـــذف خــریــــد 
اتوماتیــک عــــرضه 
ــکلاتى  ــه مش ــه چ اولی
را بــراى ســهامداران 
آورده  وجـــود  بـــه 

اســت؟

یکــى دیگــر از اقدامــات نهادهــاى ناظــر، 
عرضه هــاى  خریــد  رویه هــاى  یکسان ســازى 
اولیــه اســت. متاســفانه در ایــن رابطــه نامــه اى 
ــراى شــرکت هاى  ــورس ب از ســوى شــرکت فراب
خریــد  حــق  کــه  شــد  ابــلاغ  کارگــزارى 
اتوماتیــک ســهام عرضــه اولیــه شــرکت هاى 

فرابورســى را بــراى ســهامداران ندارنــد. 
ایــن موضــوع باعــث ایجــاد یــک رفتــار 
دوگانــه در خریــد ســهام هاى عرضــه اولیــه 
شــده و کارگزارى هــا و ســهام داران را دچــار 
مشــکل کــرده اســت. متاســفانه ایــن نــوع 
سردرگمى ســهام  باعــث  گیرى هــا  تصمیــم 
داران خــرد مى شــود. کاش مدیــران شــرکت 
ــهامداران را  ــتریان و س ــاى مش ــورس نیازه فراب
ــیارى از  ــه بس ــرا ک ــد، چ ــتر درك مى کردن بیش
ــا عــدم  ــودن ی ــه دلیــل کارمنــد ب ســهامداران ب
توانایــى کار بــا سیســتم هاى نــرم افــزارى، 
ثبــت اتوماتیــک درخواســت خریــد عرضــه 

ــود. ــد ب ــیار مفی ــان بس ــه برایش اولی

ــوى  ــه از س ــات روی ــدم ثب ــن ع ــفانه ای متاس
ــث  ــت باع ــورس در نهای ــورس و ب ــرکت فراب ش
ضــرر ســهامداران خــرد و ایجــاد مشــکلات زیــاد 
پشــتیبانى  درخصــوص  کارگزارى هــا  بــراى 

ــه نظــر  مشــتریان شــده اســت، ضمــن اینکــه ب
ــد  ــن درجــه اهمیــت، بای ــا ای بنــده موضوعــى ب
ــا ســازمان  ــازار کــه همان ــى ب توســط ناظــر اصل
ــرى  ــم گی ــت، تصمی ــادار اس ــورس و اوراق به ب

مى گردیــد.

مــوجــــب  بــــه 
دســتورالعمل جدیــد، 
آیــا شــرکت ها بایــد 
ــالانه ارزش روز زمین  س
و ســاختمان خــود را در 
مالــى  صــــورت هاى 

ــد؟ ــد کنن قی

طبــق ابلاغیــه و مثــال پیوســتى کــه در ایــن 
ــر  ــى ذک ــن موضوع ــده، چنی ــه آورده ش ابلاغی
ــه  ــن ابلاغی ــه در ای ــواردى ک ــت. م ــده اس نش
قیــد شــده اســت قیمــت تمــام شــده، اســتهلاك 
امــلاك  و  زمیــن  دفتــرى  ارزش  و  انباشــه 

است.

آیــا ایــن اطلاعــات 
ــى  ــورت کل ــه ص ــه ب ک
در صورت هــاى مالــى 
قیــــد  شــرکت ها 
ــد  ــود، مى توانـ مى شـ
فــروش  و  خریــد  در 
ســهامداران اثرگــذار 

ــد؟ باش

بــراى  مى توانــد  موضــوع  ایــن  بلــه. 
تحلیلگــران و ســهامدارانى کــه بــر مبنــاى 
ــا  ــد، ب ــدارى کرده ان ــهم را خری ــل، آن س تحلی

باشــد. اهمیــت 
ــرکت  ــود ش ــت س ــه کیفی ــهامداران متوج س
ــود  ــا س ــردد آی ــخص مى گ ــد و مش ــد ش خواهن
حاصــل شــده شــرکت کیفیــت و تــداوم دارد یــا 

خیــر. 

الــزام افشــاى فهرســت 
ســاختمان  و  زمیــن 
ــت  ــوان پیوس ــه  عن ب
فعالیــت  گــزارش  در 
بــه  مدیــره  هیــات 
مجامــع عمومــى و فــوق 
العــاده چــه مزیتــى 
بــراى ســهامدارن خــرد 

دارد؟ حقوقــى  و 

اولیــن مزیتــى کــه ایــن مــورد مى توانــد 
داشــته  عمــده  و  خــرد  ســهامداران  بــراى 
ــه  ــه متوج ــود ک ــد ب ــن موضــوع خواه ــد ای باش
ــار  ــه در اختی ــى را ک ــرکت وجوه ــوند ش مى ش
بــه  عملیاتــى  ســرمایه گذارى  در  داشــته، 
کار بــرده یــا ســرمایه گذارى غیرعملیاتــى و 
غیرمولــد؛ ضمــن اینکــه در مقایســه ایــن گزارش 
مشــخص  گذشــته،  ســال  گزارش هــاى  بــا 
مى گــردد ســرمایه گذارى کــه روى زمیــن و 
ــرمایه گذارى  ــا س ــه آی ــورت گرفت ــاختمان ص س

ــدت. ــا بلندم ــوده ی ــدت ب ــاه م کوت
ســال هاى  در  جــداول  ایــن  مقایســه  از 
ــت  ــه کیفی ــد ک ــه ش ــوان متوج ــف مى ت مختل
ــن  ــت و ای ــورت اس ــه ص ــه چ ــرکت ب ــود ش س
متوجــه  ســهامداران  مى شــود  باعــث  امــر 
ــت آورده  ــه دس ــرکت ب ــه ش ــودى ک ــوند س ش
چنــد درصــد آن عملیاتــى و چنــد درصــد غیــر 
عملیاتــى بــوده و اینکــه تــداوم ایــن ســود چــه 

ــت. ــزان اس می
ــوالات  ــن س ــه ای ــوان ب ــدام مى ت ــن اق ــا ای ب
پاســخ داد کــه چنــد ســال ایــن ســود بــا همیــن 
ــت  ــه منفع ــد و هزین ــدا مى کن ــه پی ــوال ادام من
ــا  ــت؟ آی ــوده اس ــدر ب ــرمایه گذارى چق ــن س ای
اگــر هیئــت مدیــره وجــوه ســرمایه گذارى شــده 
را در راســتاى انجــام عملیــات شــرکت اســتفاده 
ــا اینکــه  ــع ســهامداران اســت ی ــه نف ــرد ب مى ک
یــک ســرمایه گذارى کوتــاه مــدت یــا بلنــد 

ــدت امــلاك انجــام داده اســت. م

ــون  ــم اکن ــوده و ه ــران ب ــر اقتصــاد ای ــاز گریبانگی ــورم از دیرب ت
ــان  ــردم نمای ــت م ــى و معیش ــاى زندگ ــود آن در تمامى لایه ه وج
ــن درد  ــى ای ــه بین الملل ــاى ظالمان ــر تحریم ه ــوى دیگ ــت. از س اس
را در اقتصــاد چندیــن برابــر نمــوده اســت . حــال چــاره چیســت؟ در 
ایــن نوشــتار نگارنــده بــا بهره گیــرى از ابزارهــاى کلاســیک و نوظهور 
پیشــنهادى را بــراى جراحــى نظــام پولــى و ارزى بــا پیــش فــرض و 
ــه  ــى آن ارای ــطوح اجرای ــخگویى در تمامى س ــفافیت و پاس ــزام ش ال
ــش  ــکا و متحدان ــى، آمری ــه بین الملل ــو در عرص ــد. از یکس مى نمای
در غــرب در طــى ســالیان طولانــى بــا اعمــال تحریم هــاى مغرضانــه 
ــران را در مضیقه هــاى معیشــتى  ــت ای ــد عهدى هــاى مکــرر مل و ب
ــوى  ــت و از س ــه دار اس ــان ادام ــه همچن ــد ک ــرار داده ان ــراوان ق ف
دیگــر ایــران بــا اتخــاذ راهبــرد اســتراتژیک در همــکارى بلنــد مــدت 
ــارد دلار  ــرار اســت کــه طــى 25 ســال چهارصــد میلی ــا چیــن ق ب
ســرمایه گذارى جــذب نمایــد. حــال ایــن شــریک اســتراتژیک ایــران 
داراى چــه ویژگى هایــى اســت کــه بتوانــد بــراى بلنــد مــدت قابــل 

اتــکا و تعامــل پایــدار باشــد.
چیــن بــه عنــوان دومیــن اقتصــاد قدرتمنــد دنیــا بــه ســرعت در 
حــال تبدیــل شــدن بــه قــدرت اول اقتصــادى دنیاســت در حالیکــه 
آمریــکا و اتحادیــه اروپــا بــا چــاپ و تزریــق تریلیون هــا دلار و یــورو 
بــه اقتصادشــان بــراى خــروج از رکــود ناشــى از همــه گیــرى کرونــا، 
ــتند.  ــه هس ــان مواج ــى آن در اقتصاد هایش ــات آت ــورم و تبع ــا ت ب
همچنیــن چیــن بــا اســتفاده از فناورى هــاى نوظهــور مالــى، پیشــرو 
در ایجــاد ارز دیجیتــال بانــک مرکــزى (CBDC) خــود مى باشــد کــه 
خــود انقلابــى در عرصــه پرداخــت و تســویه هاى بین المللــى ایجــاد 
خواهــد کــرد. از یــک طــرف ســلطه آمریــکا در ســامانه ســوییفت بى 
ــى  ــر شــده و از طرفــى دیگــر پرداخت هــا و تســویه هاى بین الملل اث
ــالاى  ــاى ب ــا هزینه ه ــن روز کارى و ب ــون طــى چندی ــم اکن ــه ه ک
ارســال و نــرخ مبادلــه انجــام مى گیــرد بــه صــورت آنــى و بــا هزینــه 

بســیار ناچیــز قابــل اجراســت.
ــان  ــاى جه ــده بازاره ــن کنن ــن تامی ــوان بزرگتری ــه عن ــن ب چی
تقریبــا در تمامى عرصه هــاى تولیــدى و خدماتــى اســت کــه 
مى توانــد بــه عنــوان شــریک تجــارى اصلــى بــراى کشــور قلمــداد 
شــود و همچنیــن قــدرت دیپلماتیــک، سیاســى، نظامــى و فضایى آن 
ــت  ــا عضوی ــران ب ــل ذکــر مى باشــد کــه ای ــن مجــال قاب ــز در ای نی

ــاى آن بهــره  ــد از مزای در ســازمان همکارى هــاى شــانگهاى مى توان
منــد گــردد.

بــا ملاحظــات فــوق پیشــنهاد مى گــردد ایــران طــى ســه اقــدام 
کوتــاه مــدت، میــان مــدت و بلندمــدت نظــام پولــى و ارزى خــود را 
بــا پشــتوانه و ترکیبــى از ذخایــر طــلا و یــوآن بــه ارز جهانــروا چیــن 
میخکــوب نمایــد یعنــى هــر واحــد ارز ایــران بــا مقــدار مشــخص و 

ثابتــى از یــوآن قابــل مبادلــه باشــد.
حــال چــرا از ایــن تغییــر بــه عنــوان جراحــى یــاد شــده اســت؟ 
چــرا کــه یــک جراحــى نیازمنــد متخصــص توانمنــد و بــا جســارت 
کــه بــا تشــخیص درســت و در زمــان صحیــح عمــل را انجــام دهــد 
ــژه  ــاى وی ــاى مراقبت ه ــر عمــل جراحــى نیازمند ه و از ســوى دیگ
ــاى  ــى مراقبت ه ــه حت ــد ک ــى مى باش ــل جراح ــد از عم ــل و بع قب
بعــد از جراحــى نیازمنــد حوصلــه و ظرافت هــاى خــاص مى باشــد. 
ــت  ــه در نهای ــات ســه گان ــوق، بایســتى اقدام حــال در پیشــنهاد ف
شــفافیت و پاســخگویى و بــا اراده اى راســخ، تصمیــم گیــرى و اجــرا 

شــود.
ــور  ــه منظ ــزى ب ــک مرک ــدت، بان ــدام کوتاه م در گام اول و در اق
ــرى  ــا بهره گی ــمند و ب ــى پلتفرمى هوش ــرل نقدینگ ــذب و کنت ج
ــن  ــا رویکــرد تامی ــى و ب ــن و هــوش مصنوع ــلاك چی ــاورى ب از فن
ــد کــه در آنجــا  ــى جمعــى خــرد(Crowdfunding) ایجــاد نمای مال
ــوآن  ــک ی ــتوانه ی ــا پش ــرمایه گذارى ب ــد س ــر واح ــه  ه ــه عرض ب
بطــور مثــال برابــر بــا پنجــاه هــزار ریــال اقــدام نمایــد. در ایــن بســتر 

ــم  ــز فراه ــاس نی ــن مقی ــرمایه گذارى در خردتری ــت س ــى فرص حت
ــه باشــد کــه  ــد اینگون مى گــردد.  ویژگى هــاى ایــن پلتفــرم مى توان
در ســمت عرضــه، بــه همــراه و بــا نظــارت بانــک مرکــزى بنگاه هــاى 
ــى و  ــم از حقیق ــى اع ــى و خارج ــرمایه گذاران داخل ــادى، س اقتص
ــا رعایــت پروتکل هــاى  ــد ب ــوآن دارن حقوقــى کــه امــکان عرضــه ی
احــراز هویــت و پیشــگیرى از مصادیــق پولشــویى مى تواننــد حضــور 
داشــته باشــند و از ایــن بســتر تامیــن مالــى ریالى نماینــد. همچنین 
ــد تــا حــد اشــباع تقاضــا ادامــه یابــد و محدودیتــى  عرضــه مى توان
ــد.  ــته باش ــود نداش ــى وج ــى و حقوق ــرمایه گذاران حقیق ــراى س ب
ــن پلتفــرم امــکان مبــادلات داخلــى خواهنــد  ســرمایه گذاران در ای
داشــت و از آنجایى کــه واحدهــاى ســرمایه گذارى دســتخوش 
ــا  ــد از آنه ــرمایه گذاران مى توانن ــود، س ــد ب ــى  نخواهن ــات تورم تبع
بــه عنــوان وثیقه هــاى مــورد نیــاز و یــا حتــى مبــادلات دارایى هــاى 
ــن  ــد. همچنی ــتفاده نماین ــده اس ــش مشــخص ش ــرمایه اى از پی س
صادرکننــدگان مى تواننــد بهــاى کالا یــا خدمــات خــود را از طریــق 
ایــن پلتفــرم دریافــت نماینــد و بازرگانــان نیــز ســرمایه مــورد نیــاز 
ــل  ــک عام ــن بان ــلامى مرابحه و تضمی ــود اس ــق عق ــود را از طری خ

خــود  در ایــن پلتفــرم بصــورت رقابتــى تامیــن نماینــد.
ــزى در چارچــوب همــکارى  ــک مرک ــدت، بان ــان م ــدام می در اق
راهبــردى بــا چیــن بــا طــرف مقابــل نســبت بــه انتشــار اوراق قرضــه 
دولتــى بــا پشــتوانه نفــت خــام و بــا سررســید 20 یــا 30 ســاله بــا 
ارز یــوآن مذاکــره و اقــدام نمایــد. بطــور مثــال حجــم 775 میلیــارد 
یــوآن و بــا سررســید 20 یــا 30 ســال کــه اعــداد و مکانیــزم اجرایــى 
ــل محاســبه دقیــق و برنامه ریــزى اســت. از ســوى  آن در عمــل قاب
دیگــر بســتر بــراى حــذف چهــار صفــر پولــى مهیاســت، کــه دولــت 
نقدینگــى کشــور را بــا نــرخ ثابــت و محاســبه شــده اى مثــلا همــان 
ــا پشــتوانه یــوآن  هــر 5 تومــان معــادل یــک یــوآن را بــه تومــان ب

ــه  ــوآن ک ــر ارزى ی ــک مرکــزى ذخای ــن بان ــد. همچنی ــل نمای تبدی
ــى و  ــازار پول ــور در ب ــا حض ــت را ب ــان اس ــتوانه توم ــون پش هم اکن
ارزى چیــن (CFETS) مدیریــت ثــروت نمایــد. در ایــن مرحلــه اراده 
ــام  ــدگان، شــفافیت و پاســخگویى در تم ــم گیرن و شــجاعت تصمی
ــراى  ــژه ب ــاى وی ــت و نظارت ه ــن مراقب ــى و همچنی ــل اجرای مراح
حفــظ ســلامت و اســتقلال بانــک مرکــزى بــراى نگاهداشــت دقیــق 

ــراوان مى باشــد. ــى و ارزى داراى اهمیــت ف ــن نظــام پول ای
ــمندانه  ــد هوش ــا رص ــزى ب ــک مرک ــدت، بان ــد م ــدام بلن در اق
شــرایط اقتصــاد جهانــى و منافــع کشــور، از واردات و ذخیــره طــلا 
بــه عنــوان دارایــى اســتراتژیک کشــور اســتقبال نمایــد و تســهیلات 
ــردد. ــراى واردات طــلا در کشــور لحــاظ گ ــى ب ــه اى و مالیات تعرف

 همچنیــن بانــک مرکــزى از هــم اکنون بایســتى بســتر فناورانه و 
e-Toman هوشــمند انتشــار ارز دیجیتــال بانــک مرکــزى خود مثــلا
را فراهــم آورد چــرا کــه همزمــان دنیــا و کشــور چیــن اراده راســخى 
بــراى انتشــار ارز خــود و انجــام مبــادلات بین المللــى برایــن بســتر را 
دارا مى باشــند کــه در نهایــت ایــران در موضــع منفعلانــه قــرار نگیرد 
ــال  ــرد. ارز دیجیت ــره  گی ــا به ــن فناورى ه ــع ای ــع از مناف ــه موق و ب
ــد داراى ویژگــى اخــذ مالیــات هوشــمند  ــران بای ــک مرکــزى ای بان
ــه و  ــه پای ــد ک ــته باش ــش را داش ــر تراکن ــاس ه ــک براس و اتوماتی
اســاس شــفافیت در عرصــه نظــام پولــى و مالــى کشــور خواهــد بــود. 
همچنیــن بــه منظــور حرکــت کشــور بــه ســوى اقتصــاد هوشــمند 
همزمــان بایــد بســتر اجرایــى بهره گیــرى از قراردادهــاى هوشــمند 
 ،(Smart Identity) احــراز هویــت هوشــمند ،(Smart contracs)
Smart) وهمچنیــن اظهارنظــر  Assets) دارایى هــاى هوشــمند
ــا ســرمایه گذارى  ــه  ب ــردد ک ــم گ Smart) فراه Voting) هوشــمند
ــراى جــذب  ــا ثبــات ب ــه موقــع و صحیــح، اقتصــادى ســلامت و ب ب

ــان ایجــاد خواهــد شــد. ســرمایه گذاران، کارآفرینــان و بازرگان

جــــراحى نظام پـــولى و ارزى
تــا ســال 1399، قیمــت نفــت خــام در نشــریه بین المللــى پلتــس و قیمــت در کشــورهاى خلیــج فــارس، مبنایــى بــوده بــراى 
محاســبه نــرخ خــوراك پالایشــى ها؛ همچنیــن در ســال 1399 قیمــت خــوراك براســاس نــرخ صادراتــى نفــت خــام و میعانــات 
ــرخ خــوراك پالایشــى ها در ســال جــارى  ــراى محاســبه ن ــه ب ــدى ک ــول جدی ــه موجــب فرم ــا ب ــد. ام ــلاغ مى گردی ــن و اب تدوی

تعییــن شــد بــه نظــر مى رســد کــه محاســبه نــرخ خــوراك بــا ضریــب خطــاى زیــادى همــراه باشــد. 
 على ملکى
دکترى تخصصى مالى بین الملل

یکى از دلایل بسیار مهمى که 
در یکسال اخیر سبب ریزش 
فرسایشى بازار شد نوسانات 
کم قیمت ها ودر واقع استانه 
بالا و پایین قیمت سهام بود. 

فرسایشى شدن ریزش ها در بازار 
سرمایه باعث مى شود آن دسته از 
سهامدارانى نیز که با دید بلندمدت 

سهمى را خریدارى کرده اند، 
دچار وسوسه شده در صف فروش 
قرارگرفته و سهام خود را به فروش 
رسانند. بنابراین یکى از اقداماتى 
که نهاد ناظر مى تواند در این زمینه 
انجام دهد، برداشتن آستانه بالا و 
پایین قیمت سهام یا همان «دامنه 

نوسان» است.
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یکــى از چالش هــاى پیــش روى خصوصى ســازى کــه بــا آن 
گریبانگیــر هســتیم؛ خصولتى هــا هســتند کــه از یــک طــرف 
ــد  دولتــى نیســتند و تحــت نظــارت نهادهــاى مربوطــه قــرار ندارن
ــه  ــه نظــر مى رســد ک ــى آن ب ــره دولت ــر هیات مدی و از طــرف دیگ

ــد. ــرکت ها ندارن ــن ش ــش روى ای ــت پی ــاره سرنوش ــى درب نگران
معضــل بعــدى در امــر خصوصى ســازى کــه بســیار نیــز به چشــم 
ــاراج و غنیمــت بنگاه هــاى اقتصــادى  مى خــورد و بیشــتر شــبیه ت
اســت، مســئله قیمت گــذارى غیــر واقعــى آنهاســت. در ایــن ســال ها 
کــم نبــوده بنگاه هــاى اقتصــادى کــه کمتــر از قیمــت واقعــى خــود 
ــد. از  ــى کرده ان ــودى را ط ــیر ناب ــت مس ــده اند و در نهای ــذار ش واگ
ــه  ــا ب ــى باعــث شــده  واگذارى ه ــود نظــارت کاف ــر، نب ســوى دیگ
بخــش خصوصــى مســتقل و حقیقــى صــورت نگیــرد و حتى بســیار 
ــده  ــه زیان ــى عامدان ــاى صنعت ــه برخــى از بنگاه ه شــنیده شــده ک
ــه افــرادى خــاص  ــا قیمــت واقعــى ب ــه ب ــه ایــن بهان ــا ب شــده اند ت
واگــذار شــوند نــه بــا هــدف ورود بــه چرخــه اقتصــاد و تولیــد؛ بلکــه 

ــرکت ها.  ــروش ادوات ش ــلاك و ف ــازى ام تجارى س
ــزو  ــواره ج ــازى هم ــر خصوصى س ــه در ام ــرى ک ــوع دیگ موض
حلقــه مفقــوده مطــرح بــوده «رهاســازى بعــد از خصوصــى ســازى» 
اســت، موضوعــى کــه حتــى رئیــس جمهــور نیــز در همــان ابتــداى 
ــه  ــن رابط ــان داد و در ای ــش نش ــه آن واکن ــبت ب ــورش نس حض
عنــوان کــرد: یکــى از وظایــف دولــت در خصوصى ســازى را 
توانمندســازى بخــش خصوصــى اســت از همیــن رو مدیــران دولــت 
نبایــد واحدهــاى اقتصــادى را پــس از خصوصى ســازى رهــا کننــد، 
بلکــه بایــد بــا قــرار گرفتــن در کنــار آنهــا، حمایــت و نظــارت، کارى 
کننــد کــه بخــش خصوصــى بتوانــد کار را بــا موفقیــت اداره کند. در 
ایــن میــان کارشناســان و صاحبــان نظــران معتقدنــد: مقــام متولــى 
واگــذارى بنگاه هــاى دولتــى، هیــچ پاســخگویى درخصــوص نتایــج 
ــزارش  ــته و گ ــى نداش ــرکت هاى دولت ــذارى ش ــاى واگ و فراینده
ــه  ــه اى ک ــه گون ــه منتشــر نشــده اســت، ب ــن زمین ــى در ای دقیق
نمى دانیــم سرگذشــت و سرنوشــت خصوصى ســازى در طــول 
ایــن ســال ها چگونــه رقــم خــورده اســت. اگــر ایــن موضــوع انجــام 
ــى از گذشــته  ــاى خوب ــروز مى توانســتیم درس ه ــا ام مى شــد قطع
ــازى  ــا در خصوصى س ــدام روش ه ــه ک ــرد ک ــل ک ــه و تحلی گرفت

ــت. ــوده اس ــر ب موفق ت
از ســوى دیگــر در ســال هاى اخیــر خــود دولــت مانــع واگــذارى 
برخــى فعالیت هایــى شــد کــه بــراى واگــذارى بــه بخــش خصوصــى 
تصویــب شــده بودنــد و کمــاکان برخــى بنــگاه دولتــى باقــى ماندند. 
ــت  ــدم موفقی ــى ع ــل اصل ــى از دلای ــوان یک ــاید بت ــن رو ش از ای

طــى  دولــت  نقش آفرینــى  بــه  را  ایــران  در  خصوصى ســازى 
ــت داد.  ــته نبس ــال هاى گذش س

حفــظ جایــگاه ویــژه دولــت در ترکیــب ســهامداران شــرکت هاى 
واگــذار شــده از دیگــر مشــکلات اســت. هنــگام واگــذارى شــرکت ها 

ایــن اعتقــاد وجــود داشــت کــه بهتریــن روش واگــذارى از طریــق 
ــادى انجــام  ــا حــدود زی ــن کار ت ــورس اســت. ای ــازار ســرمایه و ب ب
شــد امــا متاســفانه بــاز هــم بخشــى از ســهام را دولــت و نهادهــاى 
دولتــى در اختیــار گرفته انــد. برخــى از اقتصادانــان معتقدنــد: عمدتاً 
ــت انحصــارى  ــذارى داراى ماهی ــى مشــمول واگ شــرکت هاى دولت
بوده انــد. از ایــن رو پیش نیــاز و ضــرورت خصوصى ســازى اول 
آزادســازى و در نهایــت واگــذارى اســت؛ امــرى کــه هرگــز در ایــران 
مــورد توجــه نبــوده اســت. بدیهــى اســت کــه معمــولا پیشــگیرى 
ــتفاده از  ــى و اس ــورد قضای ــر از برخ ــیار کم هزینه ت ــار بس از انحص

ــت اســت. ــاى شــوراى رقاب ظرفیت ه
فعــالان مى گوینــد: عــدم تــوان کارشناســى نحــوه اصــلاح 
ســاختار و مدیریــت شــرکت هاى دولتــى در وزارت اقتصــاد، عمــلا 
ــى  ــتگاه هاى اجرای ــه کارشناســى دس ــى ب ــذارى را متک ــات واگ هی
کــرده اســت. بدیهــى اســت اگــر ایــن دســتگاه یــا افــراد درگیــر در 
امــر خصوصى ســازى داراى نفــع جمعــى یــا فــردى باشــند، اقــدام 
بــه کارشناســى بــه نفــع خــود مى کننــد. حــال ایــن ســوال مطــرح 
ــوان کارشناســى لازم،  اســت کــه  اگــر ســازمان خصوصى ســازى ت
ــا ویژه خــوارى را  ــه ب ــا فشــارهاى سیاســى و مقابل ــه ب امــکان مقابل
نــدارد، آیــا نهــاد دیگــرى درون دولــت وجــود داشــت کــه چنیــن 
ــى مطــرح مى شــود  ــن موضــوع در حال ــى داشــته باشــد؟ ای قابلیت
کــه در خصوصى ســازى متاســفانه هیچــگاه اهلیت ســنجى درســتى 
صــورت نگرفتــه و همیشــه ایــن پیــش فــرض اشــتباه وجــود دارد 
کــه مدیریــت بخــش خصوصــى شایســته تر از بخــش دولتــى 
ــادى از  ــا تعــداد زی ــر باعــث شــد ت ــد کــه همیــن ام عمــل مى کن
بنگاه هــاى اقتصــادى بــه دســت عــده اى ســودجو و منفعــت طلــب 
بیافتــد. در ایــن ســال ها عــدم حضــور بخــش خصوصــى قــوى کــه 
بتوانــد در شــرایط تحریــم بــه اقتصــاد کشــور کمــک کنــد بســیار 
حــس مى شــود، ایــن در حالــى اســت کــه درصــد موفقیــت اجــراى 
ــوده، در برخــى منابــع  سیاســت هاى کلــى اصــل 44 بســیار کــم ب

آمــده کمتــر از 20 درصــد محقــق شــده اســت.
فرآینــد خصوصى ســازى لازم اســت بــا آرامــش و تحــت نظــارت 
و بازرســى مؤثــر ناظــران انجــام شــود و از ســمت دیگــر صلاحیــت 
خریــداران بــراى اداره مطلــوب بنــگاه بررســى شــود و از طرفــى بعــد 
ــر آن  ــت و نظــارت ب ــگاه و حمای ــه توانمندســازى بن ــذارى ب از واگ
توجــه جــدى شــود. در پایــان ذکــر ایــن نکتــه ضــرورى اســت کــه 
ــت  ــود دس ــر خ ــداف موردنظ ــه اه ــى ب ــه تنهای ــازى ب خصوصى س
ــاى  ــه بســترى مناســب در حوزه ه ــر اینک ــرد مگ ــد ک ــدا نخواه پی

اقتصــاد سیاســى، قانونــى، مالــى و فنــى ایجــاد شــود. 

سرنوشت بى فـــــرجام خصوصى سازى
ــام  ــان آوردن ن ــا می ــه ب ــه اى ک ــت، به گون ــوده اس ــراه ب ــى هم ــرف و حدیث های ــا ح ــه ب ــران همیش ــازى  در ای خصوصى س
ــادى  ــت اقتص ــه رقاب ــازى از گردان ــه خصوصى س ــه بهان ــال ها ب ــن س ــه در ای ــرکت هایى ک ــز ش ــت غم انگی ــازى، سرنوش خصوصى س
ــادى  ــاى اقتص ــودى بنگاه ه ــتگى و ناب ــا ورشکس ــران ب ــازى در ای ــى خصوصى س ــود؛ گوی ــادر مى ش ــن متب ــده اند، در ذه ــارج ش خ
ــه بخــش  ــوع امــوال و دارایــى دولتــى و عمومى ب گره خــورده اســت. اگرچــه به رغــم تعریــف مختصــر خصوصــى در واگــذارى  هــر ن
و ســرمایه گذاران،  رونــد خصوصى ســازى در ایــران از هــدف اصلــى خــود یعنــى شــکوفا شــدن اقتصــاد و رهــا شــدن دولـــت از امــر 
ــرزه  ــه ل ــدن ب ــکار ش ــرس بی ــران از ت ــن کارگ ــد ت ــان مى آی ــه زب ــام آن ب ــان ن ــر زم ــده و ه ــه دور مان ــا، ب ــیارى از بنگاه ه اداره بس
ــر اســاس برخــى آمارهــاى  ــن خصوصــى ســازى کارگــران هســتند. ب ــى ای ــده اصل ــه نظــر مى رســد  بازن ــه ب ــد، به طــورى ک مى افت
منتشــره در طــول 15 ســال گذشــته، حــدود 800 مــورد واگــذارى جزئــى یــا کلــى صــورت گرفتــه اســت کــه نزدیــک بــه 200 شــرکت 
ــه  ــد بیمارگون ــاى رون ــار گوی ــن آم ــع  ای ــد، در واق ــار رفته ان ــره خصوصى ســازى کن ــا ادغــام شــدند و از دای ــا ورشکســته، منحــل ی ی

ــت. ــور اس ــازى در کش خصوصى س
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ــدوق  ــن صن ــوان بزرگتری ــى به عن ــن اجتماع ــازمان تامی س
ــد ارزش  ــن رش ــظ و همچنی ــتاى حف ــور در راس ــه اى کش بیم
ــه بیمه شــدگان خــود  ــن آتی ــاى خــود به منظــور تامی دارایى ه
ــاى  ــادى در حوزه ه ــت اقتص ــرمایه گذارى و فعالی ــه س ــدام ب اق
ــط  ــا توس ــن فعالیت ه ــم ای ــش اعظ ــد. بخش ــف مى کن مختل
ــتا  ــان شس ــا هم ــى ی ــن اجتماع ــرمایه گذارى تأمی ــرکت س ش
ــازمان  ــرمایه گذارى س ــگ س ــرد. شســتا هلدین صــورت مى پذی
تأمیــن اجتماعــى اســت کــه زمینــه فعالیــت آن در حوزه هــاى 
و  دارایــى  مدیریــت  بازرگانــى،  و  تجــارت  ســرمایه گذارى، 
ــد  ــى مانن ــاى مختلف ــاى گســترده شــده و در حوزه ه فعالیت ه
نفــت و گاز، بــرق، معــدن، دارو و... ســرمایه گذارى کــرده اســت. 
ــرمایه گذارى شســتا در شــرکت هاى بورســى  بخــش اعظــم س
بــوده و حــدود 84 درصــد پرتفــوى آن بورســى و حــدود 

ــد. ــکیل مى ده ــورس تش ــارج از ب ــوى خ ــد را پرتف 16درص

ــه   ــق ب ــاى متعل ــر از مجموعه ه ــى دیگ ــر یک ــرف دیگ از ط
ــتگى  ــدوق بازنشس ــى، صن ــاه اجتماع ــاون، کار و رف وزارت تع
ــور بازنشســتگى  ــه ام ــاص ب ــور خ ــه ط ــه ب کشــورى اســت ک
ــور  ــه منظ ــز ب ــدوق نی ــن صن ــردازد. ای ــى مى پ و ازکار افتادگ
حفــظ و رشــد دارایى هــاى خــود اقــدام بــه فعالیت هــاى 
همچــون  مختلفــى  حوزه هایــى  در  ســرمایه گذارى 
ــى  ــى و بانک ــور مال ــدن و ام ــرژى، مع ــت و ان ــاز، نف ساخت وس
بورســى  شــرکت هاى  در  ســرمایه گذارى  اســت.  کــرده 
ــت  ــد اس ــورس 49 درص ــارج از ب ــرکت هاى خ ــد و ش 51درص
ــرل  ــت کنت ــرکت را تح ــه 110 ش ــک ب ــوع نزدی ــه در مجم ک
دارد. ایــن مجموعــه پــس از تامیــن اجتماعــى دومیــن صنــدوق 
بیمــه اى کشــور محســوب مى شــود. در واقــع ایــن دو مجموعــه 
بازوهــاى اساســى رفــاه و تامیــن اجتماعــى در ایــران هســتند. 
ــن  ــازى و تامی ــت شفاف س ــار جه ــن ب ــراى اولی ــتا ب شس

ــازار ســهام عرضــه شــده اســت و هم اکنــون ارزش  ــه ب مالــى ب
ــدوق  ــان دارد و صن ــارد توم ــزار میلی ــر 186 ه ــغ ب ــازارى بال ب
ــا  ــدوق» ب ــده «وصن ــهامدار عم ــز س ــورى نی ــتگى کش بازنشس
ارزش بــازار 52 هــزار میلیــارد تومــان، «ومدیــر» بــا ارزش 4,4

هــزار میلیــارد تومــان و «مدیریــت» بــا ارزش بــازار 1,5 هــزار 
ــان  اســت.   ــارد توم میلی

ــرى  ــت بهت ــه وضعی ــاى تابع ــه هلدینگ ه ــر ب ــگاه دقیقت ن
ــن دو  ــاى ای ــتردگى فعالیت ه ــن گس ــوذ و همچنی ــوزه نف از ح

ــد.  ــه مى کن ــه را ارائ مجموع
پنــج شــرکت اصلــى تابعــه صنــدوق بازنشســتگى عبارتنــد 
ــگ  ــز)، هلدین ــراز پى ری ــاختمانى (ت ــى و س ــگ عمران از هلدین
صنعتــى و معدنــى (آتیه صبــا)، هلدینــگ مالــى، بانکــى و 
ســهام (گــروه مدیریــت ارزش ســرمایه)، هلدینــگ نفــت، 
ــع  ــرکت صنای ــرژى) و ش ــا ان ــروگاه (صب ــیمى و نی گاز، پتروش
شــیر ایــران (پــگاه) هســتند امــا در مقابــل شســتا 9 شــرکت 
ــت،  ــرمایه گذارى نف ــرکت س ــد از ش ــه عبارتن ــى دارد ک اصل
دارویــى  ســرمایه گذارى  شــرکت  پتروشــیمى تأمین،  و  گاز 
تأمیــن، شــرکت ســرمایه گذارى ســیمان تأمیــن، شــرکت 
ــا  ــرمایه گذارى صب ــرکت س ــن، ش ــدر تأمی ــرمایه گذارى ص س
عمومى تأمیــن،  صنایــع  ســرمایه گذارى  شــرکت  تأمیــن، 
ــعه  ــرمایه گذارى توس ــرکت س ــل، ش ــى رایت ــات ارتباط خدم

انــرژى تأمیــن، کشــتیرانى جمهــورى اســلامى  ایران.
همیــن  در  مجموعــه  دو  ایــن  نفــوذ  حــوزه  آیــا  امــا 
شــرکت هاى اصلــى خلاصــه شــده اســت. جــواب خیــر 
ــا اســتفاده از شــرکت هاى خــود و ســهامدارى  اســت. شســتا ب
ــدود  ــرکت (ح ــادى ش ــیار زی ــداد بس ــر تع ــلا ب ــو عم ــو در ت ت
ــدوق  ــت. صن ــذار اس ــتقیم اثرگ ــور مس ــه ط ــرکت) ب 150 ش
بازنشســتگى کشــورى نیــز حــدود 110 شــرکت را تحــت 
کنتــرل و مدیریــت دارد.  اگرچــه ارزش بــازار شســتا و برخــى 
ــازارى  شــرکت هاى زیرمجموعــه صنــدوق بازنشســتگى ابعــاد ب
ــام  ــده تم ــان دهن ــن ارزش، نش ــا ای ــد، ام ــن مى کن آن را روش
ــران نیســت.  حــوزه نفــوذ و ابعــاد اثرگــذارى آن در اقتصــاد ای
ــاد شســتا را براســاس  ــوان ابع ــا نمى ت ــر ســخن، صرف ــه دیگ ب
اززش بــازار آن انــدازه گیــرى کــرد بلکــه تعــداد بــالاى 
ــرات غیرمســتقیم و  ــود اث ــل وج ــه دلی ــرکت هاى وابســته ب ش
ــرار گیــرد. ضمــن  ــد مــد نظــر ق ــى، نیــز بای رانت هــاى احتمال
اینکــه حضــور کل مجموعــه صنــدوق بازنشســتگى بــه روشــن 
شــدن بخشــى از ابعــاد و ارزش اقتصــادى ایــن مجموعــه کمــک 

شــایانى خواهــد کــرد و مقایســه و صنــدوق بیمــه اى کشــور را 
ممکــن مى ســازد.

مشــاهده ســودآورى ایــن دو مجموعــه نیــز حقایــق بیشــترى 
ــص  ــذارد. ســود خال ــش مى گ ــه نمای ــا ب ــاد آنه ــورد ابع را در م
شســتا در ســال 98 حــدوداً 4.5 هــزار میلیــارد تومــان  بــود و 
بــا رشــد بــالاى 320 درصــدى بــه بیــش از 19 هــزار میلیــارد 
تومــان در 99 رســید و بــا رشــد 70 درصــدى در ســال 1400

بــه بیــش از 32 هــزار میلیــارد تومــان رســید. به عنــوان یکــى از 
مجموعه هــاى اصلــى زیرنظــر صنــدوق بازنشســتگى کشــورى، 
«وصنــدوق» نیــز در ســال 99 ســود 5,5 هــزار میلیــارد 
تومانــى کســب کــرد کــه نســبت بــه ســال 98 رشــدى بــالاى 
95 درصــدى را در ســود خالــص تجربــه کــرد. اگــر ایــن چــه 
ایــن صرفــا بخشــى از ســودآورى صنــدوق بازنشســتگى اســت.

مقایســه شــناورى دو نمــاد نیــز نشــان مى دهــد «وصنــدوق» 
بــا 15 درصــد ســهام شــناور در مقابــل 11 درصد ســهام شــناور 
شســتا، از شــناورى بیشــترى در بــازار ســهام برخــوردار اســت. 
نســبت قیمــت به ســود بــراى شســتا نیــز برابــر 5,98 اســت در 
حالیکــه ایــن عــدد بــراى «وصنــدوق» بــالاى میانگیــن گــروه 
ــهامداران  ــد س ــر مى رس ــه نظ ــى ب ــت. یعن ــى 8,58 اس یعن
انتظــار ســودآورى بیشــترى از «وصنــدوق» نســبت بــه شســتا 
ــدوق  ــه صن ــه کل مجموع ــت ک ــب اس ــه مناس ــد. اگرچ دارن
بازنشســتگى کشــورى بــا شــرکت ســرمایه گذارى تامیــن 
اجتماعــى یــا اساســاً کل تامیــن اجتماعــى مقایســه شــود، امــا 

در وضعیــت فعلــى چنیــن مقایســه اى عمــلا ممکــن نیســت.
نهایتــاً بــا توجــه بــه آنچــه گفتــه شــد حــوزه نفــوذ تامیــن 
اجتماعــى و صنــدوق بازنشســتگى کشــورى در اقتصــاد و 
سیاســت بیــش از آن چیــزى اســت کــه بــه لحــاظ ارزش بــازار 
ــارغ از  ــود. ف ــس مى ش ــا منعک ــا آن ه ــط ب ــاى مرتب مجموعه ه
ــن  ــت ای ــور، اهمی ــه اى کش ــدوق بیم ــن دو صن ــازار ای ارزش ب
هلدینگ هــا آنجــا برجســته تــر مى شــود کــه بخــش عمــده اى 
از وجــوه ایــن صنــدوق چــه در ســمت درآمــد و چــه در ســمت 
هزینــه متعلــق بــه دهک هــاى پاییــن درآمــدى اســت و رشــد 
ــى  ــکلات آت ــى و مش ــاه اجتماع ــه رف ــا از زاوی ــودآورى آنه س
ــرا  ــت. زی ــت اس ــز اهمی ــتگى حای ــاى بازنشس ــن حقوق ه تامی
در ســال هاى اخیــر ســن بازنشســتگى بــر خــلاف رونــد رو بــه 
افزایــش امیــد بــه زندگــى، کاهــش داشــته اســت کــه موجبــات 
ناتــرازى منابــع و مصــارف صندوق هــاى بازنشســتگى را فراهــم 

کــرده اســت.

آخرین وضعیــــت نماد دهک هاى 
پاییـــن جامعه در بـــورس

 امیر حبیب دوست 
پژوهشگر اقتصاد

در ایــن مراســم امیــر تقى خــان تجریشــى، مدیرعامــل شــرکت 
ســرمایهگذارى گــروه توســعه ملــى محدودیت هــاى دفــاع مقــدس 
را بســیار ســخت تــر از تحریم هــاى فعلــى عنــوان کــرد و بــا اشــاره 
بــه خصوصیــات اخلاقیــات ســردار ســپهبد حــاج قاســم ســلیمانى 
ــارزه و  ــه مب ــى وارد صحن ــلیمانى وقت ــهید س ــت: ش ــار داش اظه
کارزار مى شــدند کار را بــه نحــو احســن و کامــل انجــام مى دادنــد 
برهمیــن اســاس بــا توجــه بــه اینکــه ایشــان الگــوى همــه ما اســت 
ــام  ــل انج ــق و کام ــم دقی ــام مى دهی ــه انج ــت کارى ک مى بایس
شــود. در ادامــه نرجــس ســلیمانى فرزنــد ارشــد شــهید حاج قاســم 
ســلیمانى بــا بیــان اینکــه شــخصیت حاج قاســم ابعــاد گســترده اى 
داشــت، تصریــح کــرد: آنچــه کــه همــه مــردم در مــورد آن صحبت 
مى کننــد شــجاعت، درایــت و مــردم دارى حــاج قاســم اســت، امــا 

ایشــان در همــه ابعــاد بى نظیــر بودنــد.
وى بــا اشــاره بــه خاطــره اى از دوران جنــگ ســوریه یادآور شــد: 
ــوریه و  ــاى س ــن جنگ ه ــش در آخری ــال پی ــر دارم 3 س ــه خاط ب
ــواره  ــا هم ــد و م ــزل آمدن ــه من ــات ب ــد از عملی ــش بع ــان داع پای

ــدیم. ــع مى ش ــر جم ــار یکدیگ ــا در کن جمعه ه
ســلیمانى ادامــه داد: ایشــان موضوعــى را در جمــع مــا فرمودنــد 
مبنــى بــر اینکــه کســى بــا ایــن شــماره بــا شــما تمــاس خواهــد 

گرفــت بــا ایشــان بســیار بــا محبــت برخــورد کنیــد.
ــل  ــه دلی ــاره ب ــا اش ــلیمانى ب ــم س ــاج قاس ــد ح ــد ارش فرزن
ــن موضــوع گفــت: حــاج  ــه ای ــام ب ــن شــهید والامق فرمایشــات ای
قاســم شــماره تلفــن منــزل خــود را در منزلــى قــرار داده بــود و در 
نامــه اى نوشــته بــود کــه اگــر صاحبخانــه آن را دیــد متوجه شــود و 
در صــورت نیــاز بــا منــزل ایشــان تمــاس بگیــرد و در نامــه نوشــته 
بودنــد کــه اگــر از ســوى مــن و یــا نیروهــاى مــن بــه منــزل شــما 
خســارتى وارد آمــده بــا منــزل مــن تمــاس بگیریــد تــا در اســرع 

وقــت آن موضــوع را مرتفــع کننــد.
ســلیمانى خاطرنشــان کــرد:  یکــى از مهمتریــن وجــوب 
ــود  شــخصیتى حــاج قاســم رعایــت حقــوق مــردم و بیت المــال ب

ــیم. ــا باش ــر کوش ــن ام ــه در ای ــم هم و امیدواری
ــار و  ــرکل حفــظ آث ســردار ســرتیپ دوم محســن شــیخى مدی
نشــر ارزش هــاى دفــاع مقــدس اســتان تهــران نیــز افــزود: همــواره 
دفــاع مقــدس را موضوعــى نظامــى مى داننــد در حالــى کــه جنــگ 
تحمیلــى سرشــار از موضوعــات فرهنگــى، اجتماعــى و اقتصــادى 
اســت.  همچنیــن یــادواره 118 شــهید گــروه توســعه ملــى بــا نــام 
نقــش ســرو  بــه مناســبت نکوداشــت هفتــه دفــاع مقــدس در موزه 
ــى  ــا حضــور ســردار عل ــاع مقــدس ب ــى انقــلاب اســلامى و دف مل
حســین رعیتى فــرد رئیــس بســیج کارگــران و کارخانجــات، ســردار 
ــر  ــار و نش ــظ آث ــاد حف ــس بنی ــیخى رئی ــر محسن ش ــى اصغ عل
ارزش هــاى دفــاع مقــدس اســتان تهــران، مریــم مجتهــدزاده رئیس 
ســازمان نشــر آثــار و ارزش هــاى مشــارکت زنــان در دفــاع مقــدس، 
امیــر تقى خــان تجریشــى مدیرعامــل شــرکت ســرمایه گذارى 
گــروه توســعه ملــى و خانــواده معــزز شــهدا، ایثارگــران و جانبــازان 

خانــواده گــروه توســعه ملــى برگــزار شــد.
در ایــن مراســم، امیرتقــى خــان تجریشــى (مدیرعامــل شــرکت 
ســرمایه گذارى گــروه توســعه ملــى) شــهدا را چــراغ راهــى بــراى 
آینــده جهادگــران عرضــه تولیــد قلمــداد کــرد و گفــت: آرامشــى 
کــه اکنــون بــر زندگــى مــا حکمفرماســت، حاصــل خــون رنگیــن 
شــهدایى اســت کــه بــراى حفــظ وطــن خــود از جــان گذشــتند. 
بــه همیــن منظــور وظیفــه مــا حفاظــت از میــراث آن بزرگــواران و 

زنــده نگهداشــتن یــاد و نــام آنهاســت. 
ــن کــه 118 شــهید گــروه توســعه  ــه ای ــا اشــاره ب تجریشــى ب
ملــى، در واقــع کارکنــان و پرســنل شــرکت هاى زیرمجموعــه 
ــى، ســیمانى و ...  ــع نســاجى، شــوینده و غذای ــروه از صنای ــن گ ای
بودنــد، اظهــار کــرد: شــهداى ارزشــمند گــروه توســعه ملــى، پیــش 
ــن  ــه همی ــد. ب ــد بودن ــه تولی ــران عرص ــز جهادگ ــهادت نی از ش
ــوان گفــت کــه از ابتــدا هدفــى والا را دنبــال مــى  منظــور مــى ت
ــه  ــه درجــه رفیــع شــهادت، ب ــل شــدن ب ــا نائ ــد و ســپس ب کردن
ــن  ــد و ای ــوى خــود دســت یافتن ــاى معن ــال و آرزوه ــاى آم منته
ــزان مــى دهــد.  ســپس ســردار  ــن عزی ــگاه بلنــد ای نشــان از جای

ــه  ــا اشــاره ب ــرد رئیــس بســیج کارگــران و کارخانجــات ب رعیتى ف
پیــروزى انقــلاب اســلامى اظهــار داشــت: پــس از پیــروزى انقــلاب 
اســلامى اتفاقــات گســترده اى بــه وقــوع پیوســت کــه هــر کــدام از 
ــد،  ــاقط کن ــى را س ــا حکومت ــت ی ــت دول ــات مى توانس ــن اتفاق ای
امــا بــا رهبــرى حکیمانــه حضــرت امــام خمینــى(ره) و جانفشــانى 

ــدگان ســرپا ایســتاد. ــردم و رزمن م
وى بــا بیــان اینکــه الان در شــرایط جنــگ اقتصــادى هســتیم، 
اظهــار کــرد: دشــمن همــه حمــلات خــود را چــه در نظامــى، چــه 
فرهنگــى و چــه در حــال حاضــر کــه جنــگ اقتصــادى اســت علیــه 
ملــت ایــران روا داشــته اســت، امــا ملــت ایــران ایســتادگى کــرده و 

ــرآب کــرده اســت. تمــام نقشــه هاى دشــمن را نقش ب
رئیــس بســیج کارگــران و کارخانجــات بــا بیــان اینکــه 
ــتاده  ــرپا ایس ــان س ــا همچن ــود تحریم ه ــا وج ــا ب ــاى م کارخانه ه
ــد،  ــز انجــام مى ده ــراى داخــل صــادرات نی ــد ب ــر تولی ــلاوه ب و ع
ــه  ــدس ب ــاع مق ــان دف ــردم در زم ــه م ــور ک ــرد: همانط ــار ک اظه
ــگ  ــد در جن ــز مى توانن ــد الان نی ــک کردن ــلح کم ــاى مس نیروه
ــر  ــع تولیــد را از براب ــد موان ــا نیــز بای اقتصــادى کمــک کننــد و م

ــم. ــد بروی ــران تولی ــک جهادگ ــه کم ــم و ب ــدگان برداری تولیدکنن
ســردار رعیتى فــرد در خاتمــه بــه روحیــه بســیجى بــراى رشــد 
ــى دادن وضعیــت تولیــد کشــور اشــاره کــرد و گفــت: ایــن  و تعال

ــد مشــکلات جامعــه را حــل کنــد. تفکــر مى توان

 عزت فعلى، ثمره خون شهداست

ــاى  ــر ارزش ه ــار و نش ــظ آث ــس حف ــدزاده رئی ــم مجته مری
ــد  ــهید همانن ــد: ش ــادآور ش ــدس ی ــاع مق ــان در دف ــارکت زن مش
ــود  ــز خ ــه چی ــه از هم ــرا ک ــد، چ ــه مى درخش ــرى در جامع گوه
و اساســى ترین آن یعنــى از «جــان»  خــود گذشــتند و بــراى 
همیــن مانــدگار شــدند. وى بــا اشــاره بــه اینکــه هــم اکنــون مــا از 
رزق شــهدا بهــره مى بریــم، خاطرنشــان کــرد: دشــمن الان جنــگ 
اقتصــادى را  علیــه ملــت مــا ایجــاد کــرده و مــا بایــد پــاى مکتــب 
شــهدا در برابــر ایــن جنــگ بایســتیم پیــام شــهدا بــه مــا مقاومــت 
و جهــاد در راه خداســت و مــا بایــد ایــن جهــاد را در زندگــى جــارى 

و ســارى کنیــم.
رئیــس حفــظ آثــار و نشــر ارزش هــاى مشــارکت زنــان در دفــاع 
مقــدس بــا اشــاره بــه نقــش زنــان در دفــاع مقــدس اظهــار کــرد: 
دفــاع مقــدس بــه مــا ثابــت کــرد کــه زنــان بــا عفــاف و عفــت نیــز 
ــوده و نقش آفرینــى کننــد، چــرا کــه  مى تواننــد در خــط مقــدم ب
آنهــا عــلاوه بــر حضــور در میــدان جهــاد، نقــش همســر خــود را 

ــد. ــا مى کردن ــواده ایف ــز در خان نی
ــد و آن را  ــى خوان ــلامى را آزادگ ــلاب اس ــام انق ــدزاده پی مجته
باعــث دشــمنى اســتکبار جهانــى عنــوان کــرد و گفــت: باید ســبک 
زندگــى شــهدا بــه خصــوص ایــن 117 شــهید گــروه توســعه ملــى 

بــه کارکنــان معرفــى شــود.
ــا حضــور  ــى ب ــن مراســم ضمــن رونمای ــان ای همچنیــن در پای
مهمانــان حاضــر، خانــوده معــزز شــهدا و همچنیــن دکتر ســهرابى، 
ــاع  ــاى دف ــار و نشــر ارزش ه ــاد حفظــط آث ــس بنی (جانشــین رئی
مقــدس)، از «تمبــر» و کتــاب «نقــش ســرو» کــه روایــت زندگــى 
118 شــهید گــروه توســعه ملــى اســت، از خانــواده شــهدا و 

ــه عمــل آمــد. ــر ب ــى تقدی ــازان گــروه توســعه مل جانب

118 شهید گروه توسعه ملى به نام  یـــادواره
«نقــش ســــرو» برگزار شد

شــرکت ســرمایه گــذارى گــروه توســعه ملــى طــى مراســمى، خانــواده بــزرگ گــروه توســعه ملــى یــاد و نــام شــهید قاســم ســلیمانى 
ــدا ســالن کنفرانــس  ــى را گرامــى داشــتند.  در ایــن مراســم ابت ــزرگ گــروه توســعه مل ــواده ب و همچنیــن 118 شــهید ارزشــمند خان
شــرکت بــه نــام شــهید حــاج قاســم ســلیمانى و همچنیــن ســالن اجتماعــات شــرکت بــه نام شــهداى گــروه توســعه ملــى در مراســمى 
ــواده شــهید یــاور اســلام بــه  توســط ســرکار خانــم نرجــس ســلیمانى، صبیــه محتــرم ســپهبد شــهید حــاج قاســم ســلیمانى و خان
نمایندگــى از خانــواده شــهداى گــروه توســعه ملــى و همچنیــن ســردار شــیخى (مدیــرکل حفــظ آثــار و نشــر ارزش هــاى دفــاع مقــدس 
اســتان تهــران ) و ســرهنگ جوشــقانى (معــاون ارتباطــات  بیــن الملــل بنیــاد حفــظ آثــار و نشــر ارزش هــاى دفــاع مقــدس) افتتاح شــد. 



گــزارش
مهر 1400  شماره 1663


