
314اقتصاد در پنج دولت تعادل در قیمت ها 10 اینبار تلاشى براى توقف نماد

 گــذر دولــت ها  از شــــاخص بــورس
 گــذر دولــت ها  از شــــاخص بــورس

ماهنامه اجتماعى - اقتصادى / شماره 62 / شهریور 1400 / 16 صفحه 18000 تومان

9
شهریور 1400 شماره 62 دریچهدریچه

نــام  بــه  فــردی  بــه  ســرمایه  ســپردن 
ســبدگردان کــه او مســئولیت مدیریــت ســهام 
بــا  و  بــر عهــده میگیــرد  را  ســرمایهگذار 
اســتفاده از دانــش و تجربــهاش ســهمهای 
ــبد  ــد. س ــروش میکن ــد و ف ــون را خری گوناگ
گــردان شــخص حقوقــی میباشــد کــه در 
قالــب قــراردادی مشــخص و معیــن بــه منظــور 
کســب منفعــت بــه خریــد و فــروش پرداختــه و 
مالکیــت آن “کامــا” متعلــق بــه ســرمایهگذار 
ــوده و میــزان هــر یــک از داراییهــا و زمــان  ب
ــط  ــت توس ــه دق ــز ب ــا نی ــروش آنه خریدوف

ــود.  ــش میش ــن و پای ــبدگردان تعیی س
و ســبدگردانی  قــرارداد  تنظیــم  فرآینــد 
ایــن شــکل اســت  بــه  بــازار ســرمایه  در 
از  اســتفاده  جهــت  در  ســرمایهگذار  کــه 
از  اســتفاده  و  ســرمایهگذاری  فرصتهــای 
ــرای  ــازار ســرمایه و ب ــره ب ــراد خب تخصــص اف
ــود  ــی خ ــرای دارای ــر ب ــی بالات ــب بازده کس
، بــه ایــن نهادهــای مالــی مراجعــه و بــا 
ــا  ــردان ی ــبد گ ــرکت س ــا ش ــه ب ــراردادی ک ق
شــرکت مشــاور ســرمایهگذاری بــه عنــوان 
ــهامداری  ــد س ــا ک ــی ب ــبدگردانی اختصاص س
PRX بســته میشــود ، ســهام و یــا وجــه 
ــرکتها  ــن ش ــار ای ــت اختی ــود را تح ــد خ نق
قــرار میدهــد. در معنــای تخصصیتــر بــه 
ــه  ــز گفت ــوی نی ــت پرتف ــبدگردانی، مدیری س
بــرای  تصمیمگیــری  گونــه  هــر  میشــود. 
خریــد یــا فــروش اوراق بهــادار بــا هــدف 
اداره پرتفــوی مشــتری توســط شــخص دیگــر 
شــخص  و  مینامنــد  پرتفــوی  مدیریــت  را 
ــد. ــوی میگوین ــر پرتف ــده را مدی تصمیمگیرن

شــرکتهای  اقبــال   
شــرایط  در  ســبدگردانی 
ســرمایه بــازار  نامســاعد 

امــا نحــوه عملکــرد ســبدگردانها بــا توجــه 
ــزی  ــک گری ــکپذیری و ریس ــزان ریس ــه می ب
ــاوت  ــازار ســرمایه متف شــخص و شــناخت از ب
اســت کــه ایــن موضــوع قبــل از تنظیــم 
قــرارداد توســط شــرکتهای دارای مجــوز 
ــی و  ــی بررس ــرم ارزیاب ــت ف ــبدگردانی تح س
تحلیــل میشــود و براســاس آن اقــدام بــه 
ــردد  ــر ســبد میگ ســرمایهگذاری توســط مدی
ــی  ــی همگ ــب بازده ــه کس ــا نتیج ــه عمدت ک
ــد  ــان نخواه ــز یکس ــکپذیر نی ــخاص ریس اش
شــد و متغیــر اســت، امــا بــا توجــه بــه کارمــزد 
ســرمایهگذار،  ســود  ســهم  از  ســبدگردان 
همــواره تــاش دارد تــا کســب بازدهــی و 
بــرای ســرمایهگذاران  ســودآوری بیشــتری 
ــا  ــرکت ب ــر ش ــرد ه ــه عملک ــد ک ــته باش داش
توجــه بــه تخصــص و تجــارب و تیــم تحلیــل و 

ســرمایهگذاری آن متفــاوت اســت امــا از ایــن 
ــر  ــات مطلوبت ــه خدم ــه ارائ ــر پای ــز ب ــو نی س
ســرمایهگذار  تعــداد  مینماینــد  تــاش 
بیشــتر و دارایــی تحــت مدیریــت بیشــتری در 

ــند. ــته باش ــار داش اختی
ــرای  ــی ب ــب بازده ــرای کس ــی ب ــا نکات ام
انتخــاب بهتریــن شــرکت وجــود دارد. بــه 
گفتــه میرزایــی ســوینی بــه دلیــل اختصاصــی 
ــودن قراردادهــای ســبدگردانی و محرمانگــی  ب
ــود  ــوم وج ــرای عم ــزا ب ــا مج ــکان افش آن ام
نخواهــد داشــت و بــا توجــه بــه اینکــه امــکان 
ــده  ــب ش ــی کس ــن بازده ــی میانگی ــا حت افش
در  مالــی  نهادهــای  و  ســبدگردانها  در 
ــایت  ــدال و س ــامانه ک ــته در س ــنوات گذش س
ــخص  ــی آن ش ــذا در پ ــدارد ل ــود ن ــا وج آنه
ســرمایهگذار هیچگونــه اطاعاتــی از کســب 
ــر در  ــورد نظ ــرکت م ــرد ش ــی و عملک بازده
نخواهــد  بررســی  بــرای  گذشــته  ســنوات 
ــی  ــه از طرف ــت ک ــی اس ــن در حال ــت. ای داش
قوانیــن و مقرراتــی مبنــی بــر الــزام افشــا 
عملکــرد و میانگیــن بازدهــی شــرکتها از 
ــرای  ــورس ب ــازمان ب ــر و س ــاد ناظ ــمت نه س
ایــن شــرکتها وجــود نــدارد و تاکنــون نشــده 
ــود را  ــرد خ ــرکتها عملک ــن ش ــه ای ــت ک اس
ــکان  ــزام ام ــن ال ــد و ای ــزارش کنن ــه گ جداگان
ــرمایهگذارانی  ــا س ــتریان ی ــرای مش ــه ب مقایس
ــرکتهای  ــرمایهگذاری در ش ــان س ــه خواه ک
ــا و  ــه داراییه ــد ک ــتند و میخواهن ــر هس برت
ــتر  ــی بیش ــب بازده ــرای کس ــود را ب ــه خ وج
ــود  ــپارند وج ــره بس ــبدگردانهای خب ــه س ب

ــدارد. ن
گفتــه   بــه  کــه  اســت  حالــی  در  ایــن 
شــرکت  مدیرعامــل  حیــدرزاده  مهــدی 
دلایــل  از  یکــی  آســیا  مدبــر  ســبدگردان 
ــن مســئله اشــاره  ــه ای ــوان ب ــال میت ــن اقب ای
ــص و  ــر از تخص ــراد حاض ــده اف ــه عم ــرد ک ک
ــن عــدم  آگاهــی کافــی برخــوردار نیســتند. ای
ــب  ــد موج ــی میتوان ــور طبیع ــه ط ــی ب آگاه
ضــرر ایــن افــراد شــود. در ایــن خصــوص 
بــازار  کارشــناس  حمیــدی  محمدهــادی 
ســرمایه معتقــد اســت کــه در شــرایط تعــادل 
ــه دلیــل اینکــه بازدهــی کســب شــده  ــازار ب ب

ــق اســت، ســبدگردانها  ــل دقی ــد تحلی نیازمن
ــرمایهگذاری و  ــت س ــن قابلی ــر گرفت ــا در نظ ب
ــه خریــد ســهام  ســودآوری شــرکتها اقــدام ب
ــادل شــرکتهای  ــت تع ــذا در حال ــد. ل میکنن
ــص  ــم متخص ــتفاده از تی ــا اس ــبدگردانی ب س
بــا  و  بررســی  را  ســهام  بازدهــی  خــود 
اســتفاده از بازاریابــی و تبلیغــات کافــی منابــع 

میکنــد. جــذب  را  ســرمایهگذاران 
منفــی  شــرایط  درخصــوص  حمیــدی 
ــه  ــازار ک ــی ب ــرایط منف ــد در ش ــازار میگوی ب
بــرای ســرمایهگذاران ریســک وجــود دارد، 
ــا اســتفاده از اوراق  شــرکتهای ســبدگردانی ب
Fix income ــا صندوقهــای ــت ی ــد ثاب درآم

)درآمــد ثابــت( ســعی میکننــد تــا حــد 
ــد  ــه دارن ــان دور نگ ــرمایه را از زی ــدور س المق

ــوند. ــازار نش ــق وارد ب ــان رون ــا زم و ت
بــورس  ســازمان  گذشــته  ســالهای  در 
شــرکتهای  عملکــرد  از  گزارشــی  ســالانه 
ــورت  ــه ص ــود ب ــایت خ ــبدگردان را در س س
ســالانه گــزارش نمــوده اســت کــه در آن 
تحــت  داراییهــای  و  شــرکتها  وضعیــت 
ــودآوری و  ــی س ــبتهای زمان ــت و نس مدیری
نــرخ بازدهــی زمــان وزنــی هــر شــرکت دارای 
ــه  ــورت ماهان ــه ص ــی را ب ــبد گردان ــوز س مج
ــق  ــی 1397 از طری ــال 1391 ال ــدای س از ابت
دادههــای نــرم افــزاری ارائــه نمــوده اســت. کــه 
ــر در  ــانی آن و تاخی ــدم بروزرس ــل ع ــه دلی ب
ــع  ــد واق ــاً مفی ــه آن نتوانســته اســت کام ارائ
گــردد چــرا کــه ســالانه شــرکتهای جدیــدی 
بــا انگیــزه خدماتدهــی بــالا در ســالهای 
ــا  اخیــر ســعی داشــته و توانســتهاند خــود را ب
شــرکتهای بــا تجربــه بیشــتر هــم تــراز و یــا 
ــال  ــه در ح ــد ک ــا پیشــی بگیرن ــی از آنه حت
ــود  ــا وج ــی از آنه ــناختی و گزارش ــر ش حاض

ــدارد. ن

 فضای رقابتی سبدگردانیها

بنــا بــه گفتــه میرزایــی ســوینی عمدتــاً ایــن 
ــه بیــن شــرکتها  ــه صــورت محرمان ســبدها ب
ــود را  ــی خ ــرد بازده ــد و عملک ــی میمان باق

ــی  ــر حت ــه یکدیگ ــی، ب ــاد مال ــرکتهای نه ش
نیــز گــزارش نمیدهنــد. در ایــن شــرایط 
برنــد  از  کــه  شــناختی  بــا  ســرمایهگذار 
شــرکت و تجربــه شــرکت دارد اقــدام بــه 
بــرای  خــود  وجــه  دادن  و  ســرمایهگذاری 
شــرکت  آن  نــزد  اختصاصــی  ســبدگردانی 

ــرد. ــد ک خواه
نتیجــه  کــه  میکنــد  بیــان  میرزایــی 
ــورس،   ــازمان ب ــالیانه س ــرد س ــزارش عملک گ
ــن اســت  ــی ای ــرکتهای بورس ــرد ش ازز عملک
ــن  ــف نمــوده اســت و همچنی مقایســه را ضعی
رقابتیتــر  فضــای  انتظــار  ســرمایهگذار 

دارد. 
ایــن در شــرایطی اســت کــه بــه گفتــه 
ــر  ــوان منتش ــات میت ــن اطاع ــدرزاده ای حی
ــر  ــبدگردانها در نظ ــگ س ــا در رنکین ــود ت ش
گرفــت. در حــال حاضــر متــر و معیــار مناســبی 
بــرای رتبهبنــدی شــرکتهای ســبدگردانی 
وجــود نــدارد و مــردم بــه صــورت شــهودی یــا 
ــن  ــه ای ــن نتیجــه میرســند ک ــه ای ــی ب حقیق

ــا خیــر. شــرکت مناســب اســت ی
بایــد  رقابتیتــر،  فضــای  داشــتن  بــرای 
ــور  ــا بهط ــه بازدهیه ــی اتخــاذ شــود ک قوانین
ســبدگردان  شــرکتهای  توســط  میانگیــن 
ســرمایهگذاری  مشــاور  شــرکتهای  یــا 
افشــا و منتشــر  در ســایت خــود شــرکت 
ــورت  ــه ص ــوارد ب ــن م ــن ای ــردد و همچنی گ
ــتقلی  ــع مس ــا مرج ــود و ی ــا ش ــه افش جداگان
ایــن شــرکتها را تحــت نظــارت ســازمان 
بــورس رتبهبنــدی نمایــد. در ایــن حالــت 
ــه  ــن گزین ــد بهتری ــز میتوان ــرمایهگذار نی س
ــه  ــود را ب ــای خ ــه داراییه ــن ک ــرای ای را ب
دســت شــخص حقوقــی خبــره بســپارد داشــته 

ــد . باش

 سرمایهگذاری در 
صندوقهای با درآمد ثابت

از  اســتفاده  بــازار  منفــی  شــرایط  در 
اوراق  یــا  ثابــت  درآمــد  بــا  صندوقهــای 
ــت توســط ســبدگردانها براســاس  ــد ثاب درآم
و  میشــود  انجــام  مشــتری  ریســکپذیری 

ــهام  ــرمایه س ــازار س ــدد ب ــق مج ــس از رون پ
توجــه  مــورد  و  شناســایی  پتانســیل  بــا 
ــارت  ــه عب ــد. ب ــرار میگیرن ــرمایهگذاران ق س
ســعی  ســبدگردان  شــرکتهای  دیگــر 
بــازار  دهــی  زیــان  شــرایط  در  میکننــد 
ــع خــود را حفــظ نماینــد  ســرمایه، ارزش مناب
و در زمــان رونــق وارد بــازار شــوند. ایــن 
درحالــی اســت کــه حیــدر زاده معتقــد اســت 
تعــداد ســبدهای یــک شــرکت معیــار خاصــی 

ــت.  نیس
بــر اســاس گفتههــای حمیــدی، طبــق مــاده 
ــبدگردانی  ــرکتهای س ــل ش ــتور العم 29 دس
PWR ــی ــرکتها بازده ــن ش ــت، ای لازم اس
خــود را در ســایت بــه منظــر همــگان برســانند. 
نیــز  خصوصــی  بهطــور  ایــن،  بــر  عــاوه 
ــی  ــرد اختصاص ــرکت و عملک ــرد کل ش عملک
ــرای آنهــا شــرح و افشــا  ســبد مشــتریان را ب
ــا ایــن وجــود عملکــرد شــرکتهای  نماینــد. ب
ــز  ــرمایهگذارها نی ــرف س ــرمایهگذاری از ط س

ــرد.  ــرار میگی ــی ق ــورد بررس م
ــه  ــد باتوج ــاره میگوی ــن ب ــدی در ای حمی
ــی  ــبدگردانی بازده ــرکتهای س ــه ش ــه اینک ب
همچــون  مختلفــی  دورههــای  در  را  خــود 
منتشــر  یکســاله  و  ماهــه   6 ماهــه،   3
بــا  میتواننــد  ســرمایهگذاران  میکننــد، 
ــاب  ــای انتخ ــی از معیاره ــئله را یک ــن مس ای
شــرکت ســبدگردانی قــرار دهنــد. بــا ایــن حال 
ــوان  ــات میت ــن اطاع ــد ای ــدرزاده میگوی حی
ــبدگردانها  ــگ س ــا در رنکین ــود ت ــر ش منتش
در نظــر گرفــت. در حــال حاضــر متــر و معیــار 
شــرکتهای  رتبهبنــدی  بــرای  مناســبی 

بــه  مــردم  و  نــدارد  وجــود  ســبدگردانی 
صــورت شــهودی یــا حقیقــی بــه ایــن نتیجــه 
میرســند کــه ایــن شــرکت مناســب اســت یــا 

ــر. خی
ــل  ــی و تحلی ــم مدیریت ــر تی ــوی دیگ از س
ــن  ــدی ای ــته بن ــل دوم دس ــز عام ــرکت نی ش
مالــی  صورتهــای  هســتند.  ســبدگردانها 
ســامانه  در  کــه  ســبدگردانی  شــرکتهای 
بــرای  منبعــی  میشــود  منتشــر  کــدال 
ســرمایهگذاران اســت تــا بــازده حاصــل از 
منابــع داخلــی شــرکت و ســرمایهگذاران را 
ــا در انتخــاب خــود دخیــل  مشــاهده نمــوده ت

ــد. کنن
ــردم  ــا م ــر دنی ــاس در سراس ــن اس ــر ای ب
عمدتــاً بــه صــورت غیرمســتقیم ســرمایه خــود 
ــد و یــک مقــدار  ــازار ســرمایه میکنن را وارد ب
ــران  ــد. در ای ــت میکنن ــود مدیری ــی را خ کم
ــادار  ــورس اوراق به ــز لازم اســت ســازمان ب نی
و یــا ارکان بــازار ســرمایه ایــن موضــوع را 

نماینــد. فرهنگســازی 

بدون قیــاس؛ پولتــان را به ما بسپــارید

ــا در نظــر گرفتــن قابلیــت ســرمایهگذاری و  ــازار بــه دلیــل اینکــه بازدهــی کســب شــده نیازمنــد تحلیــل دقیــق اســت، ســبدگردانها ب در شــرایط تعــادل ب
ســودآوری شــرکتها اقــدام بــه خریــد ســهام میکننــد. لــذا در حالــت تعــادل شــرکتهای ســبدگردانی بــا اســتفاده از تیــم متخصــص خــود بازدهــی ســهام را 
بررســی و بــا اســتفاده از بازاریابــی و تبلیغــات کافــی منابــع ســرمایهگذاران را جــذب میکنــد. در سراســر جهــان مــردم عمدتــاً بــه صــورت غیرمســتقیم وارد بــازار 

ســرمایه میشــوند ولــی در ایــران ایــن مســئله هنــوز فرهنــگ ســازی نشــده اســت. 

ــی  ــی مبن ــن و مقررات ــی قوانی از طرف
بــر الــزام افشــا عملکــرد و میانگیــن 

از  شــرکتها  بازدهــی 
ــازمان  ــر و س ــاد ناظ ــمت نه س

شــرکتها  ایــن  بــرای  بــورس 
ــت  ــده اس ــون نش ــدارد و تاکن ــود ن وج
کــه ایــن شــرکتها عملکــرد خــود 
را جداگانــه گــزارش کننــد و ایــن 
ــتریان  ــرای مش ــه ب ــکان مقایس ــزام ام ال
خواهــان  کــه  ســرمایهگذارانی  یــا 
ســرمایهگذاری در شــرکتهای برتــر 
ــا  ــه داراییه ــد ک ــتند و میخواهن هس
و وجــه خــود را بــرای کســب بازدهــی 
خبــره  ســبدگردانهای  بــه  بیشــتر 

بســپارند وجــود نــدارد.

ــام  ــه ن ــردی ب ــه ف ــرمایه ب ــپردن س س
ــت  ســبدگردان کــه او مســئولیت مدیری

بــر  را  ســرمایهگذار  ســهام 
ــا اســتفاده  ــرد و ب عهــده میگی

ســهمهای  تجربــهاش  و  دانــش  از 
ــد.  ــد و فــروش میکن گوناگــون را خری
ســبد گــردان شــخص حقوقــی میباشــد 
کــه در قالــب قــراردادی مشــخص و 
ــه  ــت ب ــب منفع ــور کس ــه منظ ــن ب معی
خریــد و فــروش پرداختــه و مالکیــت آن 
“کامــا” متعلــق بــه ســرمایهگذار بــوده و 
ــان  ــا و زم ــک از داراییه ــر ی ــزان ه می
خریدوفــروش آنهــا نیــز بــه دقــت 
توســط ســبدگردان تعییــن و پایــش 

میشــود. 

سرمایهگذاران بدون دستیبابی به عملکرد سبدگردانها در بازار سرمایه، سرمایههای خود را 
به این نهادهای مالی میسپارند

بدون قیاس؛ 
پولتان را به ما بسپارید
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 دولت دوازدهم 
ــکا  ــروج آمری ــرد. خ ــقوط ک ــران س ــورس ته ــال 97، ب در س
ــارى  ــگ تج ــار جن ــا در کن ــدد تحریم ه ــت مج ــام، بازگش از برج
بزرگ تریــن اقتصادهــاى دنیــا، جهــش نــرخ دلار و از همــه مهم تــر 
برخــى سیاســت هاى نادرســت اقتصــادى همچــون اعمــال 
ــاهد  ــد ش ــبب ش ــورس کالا س ــى در ب ــاى معاملات محدودیت ه
ورود حجــم انبــوه نقدینگــى بــه بازارهــاى دارایــى باشــیم.   ســال 
ــادى  ــد اقتص ــاى جدی ــورم و ارز، تحریم ه ــرخ ت ــش ن ــا جه 98 ب
ــزات همــراه شــد. بازدهــى کل  ــى فل و کاهــش قیمت هــاى جهان
بــورس تهــران در پــى هجــوم بى ســابقه پول هــاى خــرد بــه رقــم 
باورنکردنــى 181درصــد رســید که بیشــترین میزان رشــد ســالانه 
ایــن نماگــر در تاریــخ فعالیــت ایــن بــازار بــود. افزایــش ســفته بازى 
ــر  ــد نماگ ــبب ش ــى س ــر بورس ــاى کوچک ت ــژه در گرو ه ه به وی
هــم وزن بــا رشــد عجیــب 437درصــدى همــراه شــود و عرضه هاى 
ــا  اولیــه پرطرفــدار شــوند. در پایــان ایــن ســال، همه گیــرى کرون
ــکل  ــارات تورمى ش ــزود و انتظ ــود اف ــک هاى موج ــه ریس ــز ب نی
جدى تــرى بــه خــود گرفــت.  شــاخص کل بــورس تهــران ســال 
99 را بــا رشــد 155درصــدى بــه پایــان رســاند و نماگــر هــم وزن 
نیــز صعــود 148درصــدى را ثبــت کــرد. بازدهــى واقعــى شــاخص 
ــرآورد شــد. ســال  ــورس تهــران در ایــن ســال، 72درصــد ب کل ب
ــه اینجــاى کار کمتــر از 4 درصــد  ــا ب ــازان ت ــراى بورس ب 1400 ب
ســود داشــته اســت.  بهــار امســال بــا افــت 6/ 10 درصــدى عنــوان 
ســردترین بهــار تاریــخ بــورس تهــران را بــه خــود اختصــاص داد، 
امــا تیرمــاه بــا رشــد 2/ 12درصــدى شــاخص کل، بــه فصلــى گرم 
بــراى ســهامداران تبدیــل شــد و انتظــار مــى رود در ماه هــاى آینده 

نیــز رشــدى آهســته و پیوســته را دنبــال کنــد. 

 دولت هاى پیشین 
ــى در  ــد خاتم ــید محم ــى س ــت جمهوری ــن دوره ریاس در اولی
ــورس  ــاخص کل ب ــا 80، ش ــال هاى 76 ت ــى س ــم ط ــت هفت دول
تهــران بــا رشــد اســمى 108 درصــدى و رشــد واقعــى 15درصــدى 
همــراه شــد. عملکــرد مثبــت دولــت خاتمــى در بــورس، در چهــار 
ســال بعــدى یعنــى 80 تــا 84 و زمــان فعالیــت دولــت هشــتم بــا 

شــدت بیشــترى ادامــه یافــت.  
ــت  ــژاد در دول ــدى ن ــت جمهورى احم ــت ریاس در دوره نخس
نهــم وى، شــاخص کل بــورس تهــران بــا افــت 18درصــدى مواجه 
شــد و بازدهــى واقعــى آن نیــز منفــى 56درصــد بــود. در دوره دوم 
ریاســت احمدى نــژاد یعنــى دولــت دهــم، ورق برگشــت. شــاخص 
کل ســهام ســال 88 بــا رشــد 57درصــدى همــراه شــد و در ســه 
ســال بعــدى یعنــى 89، 90 و 91 بــه ترتیــب بــا افزایــش 86، 11 و 
47 درصــدى همــراه شــد و چندمــاه نخســت ســال 92 را بــا رشــد 
20 درصــدى بــه پایــان رســاند تــا پرونــده بورســى دولــت دهــم بــا 
رشــد اســمى 389درصدى و رشــد واقعــى 105درصــدى شــاخص 

کل بســته شــود.

 دولت سیزدهم 
ــق ســریع  ــزوم تزری ــه نوســان، ل ــذارى دســتورى و دامن نرخ گ
ــدم  ــرمایه، ع ــازار س ــه ب ــوا ب ــران ق ــه س ــوب در جلس ــغ مص مبل
ــور و  ــه اى کش ــکلات بودج ــع مش ــل رف ــه مح ــورس ب ــل ب تبدی
جبــران کســرى بودجــه دولت هــا، عــدم آگاه ســازى مــردم بــراى 
ــازار ســرمایه از جملــه موضوعــات مــورد اشــاره وى در  ــه ب ورود ب

ــود.  ــات ب دوره انتخاب

ــت  ــاً در دول ــته و خصوص ــه گذش ــور در ده ــاد کش اقتص
دوازدهــم از رشــد اقتصــادى منفــى رنــج بــرده اســت. 
ارز،  نــرخ  بــالاى  نوســانات  رقمى بــالا،  دو  تــورم  وجــود 
ــاً  ــتغال خصوص ــن اش ــى و از بین رفت ــاى اساس ــود کالاه کمب
ــه  ــت ک ــده اس ــبب ش ــط س ــک و متوس ــاى کوچ در بنگاه ه
ــا 1399 ــال هاى 1397 ت ــران در س ــادى ای ــاى اقتص متغیره
بــه نوعــى وخیم تریــن وضعیــت را در نیــم قــرن اخیــر داشــته 
ــا مســائل و چالش هــاى اقتصــادى  باشــند. دولــت ســیزدهم ب

ــت.  ــه اس ــى مواج فراوان
ــى  ــاى بین الملل ــا تحریم ه ــه کشــور ب ــى ک ــرایط فعل در ش
وزیــر اقتصــاد و دارایــى دولــت ســیزدهم، احســان خانــدوزى 
ــى کســرى  ــن مال ــورم و تامی ــار ت ــر مه ــاى خــود را ب برنامه ه
بودجــه از روش هــاى غیرپولــى، کنتــرل رشــد بى ضابطــه 
ــرده اســت و از  ــازار ارز زوم اســتوار ک ــت ب ــى و مدیری نقدینگ
ــرده  ــام ب ــادى ن ــى اقتص ــاى اجرای ــوان فوریت ه ــه عن ــا ب آنه
اســت.   فعــال  کــردن ســتاد اقتصــادى دولــت و اصــلاح نظــام 
مالیاتــى و گمــرك، اصــلاح تامیــن مالــى، اصــلاح قانــون بــازار 
ســرمایه، اصــلاح صنعــت بیمــه، اصــلاح محیــط کســب و کار، 
بهبــود وضعیــت شــفاف ســازى و مدیریــت تعــارض منافــع و 
مدیریــت بدهى هــاى دولــت،  اصــلاح  وضعیــت خزانــه دارى و 
ــه مناطــق آزاد از برنامه هایــى اســت کــه  اصلاحــات مربــوط ب

از ســوى وى مــورد تاکیــد قــرار گرفتــه اســت. 

 برنامــه دولــت ســیزدهم بــراى بــازار 
ســرمایه 

افزایــش نقــش بــازار ســرمایه در تامین مالــى تولید، متنوع ســازى 
ابزارهــا و محصــولات مالــى، کاهــش قیمت گذارى هــاى غیرضــرور و 

ســپردن قیمت هــا بــه ســازوکار رقابتــى بورس هــاى کالا 
ــش  ــهام، کاه ــازار س ــه ب ــرکت ها ب ــهیل ورود ش ــرژى، تس و ان
هزینــه انتشــار اوراق اســلامى، لغــو انحصــارات و تســهیل 
ــد  ــرمایه مانن ــازار س ــا ب ــط ب ــاى مرتب ــى فعالیت ه مجوزده
ســبدگرانى، بازارگردانــى و کارگــزارى، اصــلاح نظــام حکمرانــى 
شــرکتى به منظــور مدیریــت تعــارض منافــع ســهامداران عمــده 
ــتقیم  ــرمایه گذارى غیرمس ــراى س ــوق ب ــه مش ــرد و ارائ و خ
ــاد  ــر اقتص ــاى وزی ــه برنامه ه ــرمایه از جمل ــازار س ــردم در ب م

ــت ســیزدهم برشــمرده شــده اســت. دول

 دولت یازدهم و دوازدهم 

ــود  ــر برجــام ب ــد بســیارى ب ــا تاکی ــم ام ــت دوازده در دول
ــت ســیزدهم نیــز جــزء مــواردى اســت  و ایــن تاکیــد در دول
ــم  ــت یازده ــادى دول ــرد اقتص ــد. عملک ــداد یاب ــد امت ــه بای ک
ــت از  ــکل حمای ــکارى، مش ــل بی ــه معض ــواردى از جمل ــا م ب
ــاق کالا و  ــن قاچ ــى و همچنی ــالاى بانک ــاى ب ــد، بهره ه تولی
مســئله مالیــات بــر ارزش افــزوده  دســت و پنجــه نــرم کــرده 
اســت و پرونــده ناتمــام آن را بــه دولــت دوازدهــم انتقــال داده 

است.

  دولت نهم و دهم

ــت و  ــت نهــم و دهــم، ایجــاد عدال ــن  دول ــى ای شــعار اصل
ــه  ــود. از جمل ــاد ب ــى و ادارى در اقتص ــاد مال ــا فس ــارزه ب مب
ــراى  ــکن اج ــه مس ــده در عرص ــام ش ــم انج ــاى مه فعالیت ه
ــون  ــراى قان ــن، اج ــهمیه بندى بنزی ــر، س ــکن مه ــرح مس ط

ــود.  ــت ب ــهام عدال ــع س ــا، توزی ــدى یارانه ه هدفمن

داستان بازار سرمایه در دوازده دولت گذشته
و امتداد آن در دولت جدید

اقتصـــاد در  پنــــج  دولــــت

از دوران ســه ریاســت جمهــورى گذشــته، 24 ســال مى گــذرد. در ایــن زمــان 6 دولــت بــه ریاســت 3 رییــس جمهــور تغییــر 
کرده انــد. در ایــن بــازه زمانــى دولــت دوازدهــم از نظــر رشــد اســمى و هــم واقعــى رکــورد بیشــترین میــزان بازدهــى شــاخص کل 
بــورس را در میــان 6 دولــت اخیــر، بــه خــود اختصــاص داده اســت. بــه گونــه اى کــه پرونــده بورســى دولــت دوازدهــم بــا ثبــت 

ــازده واقعــى 444درصــدى بســته شــد.   ــازده اســمى 1571درصدى و ب ب

تیــم اقتصــادى  دولــت ســیزدهم میــراث دار اشــتباهات اقتصــادى دولت هــاى نهــم و دهــم و یازدهــم و دوازدهــم اســت. اولویــت 
مهــم و اساســى کــه بــراى تیــم اقتصــادى دولــت ســیزدهم بایســتى  وجــود داشــته باشــد بهبــود وضعیــت معیشــت مــردم در 
ــه  ــان در زمین ــادى برنامه هایش ــنهادى اقتص ــاى وزراى پیش ــى برنامه ه ــنجه ارزیاب ــتین س ــن نخس ــت بنابرای ــى اس ــرایط فعل ش

بهبــود معیشــت مــردم و بــرون رفــت از وضــع نابــه ســامان اقتصــادى اســت.
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بورس در دوره اصلاحات 

در دوره ســازندگى، کشــور جنــگ را پشــت 
ســر گذاشــته  و وارد مرحلــه بازســازى و ترمیــم 
زیرســاخت ها شــد کــه همیــن امــر باعــث 
ایجــاد رونــق در بســیارى از صنایــع مــادر 
مى شــد. در آن 2 دوره اقتصــاد آزاد و رونــق 
ــعارهاى  ــا و ش ــداف و آرمان ه ــادى از اه اقتص
دولــت مردانــش بــود. دولتــى تکنوکــرات و 
ــان  ــه اکثرش ــزه ک ــا انگی ــه و ب ــا تجرب ــبتا ب نس
ــب  ــاله صاح ــى 8س ــگ فرسایش در دوران جن
کرســى هاى وزارت بودنــد. بــازار ســرمایه در آن 
2 دوره حــوزه فعالیــت افــراد خاصــى از جامعــه 
ــت  ــه بعدهــا و در دول ــت. البت ــه شــمار مى رف ب
ــورس  ــازار ب ــه ب ــگاه عمومى ب ــم ن ــات ه اصلاح
نگاهــى همــراه بــا تــرس و بى اعتمــادى و 
ریســک هاى فــراوان بــود و دیــد عمــوم جامعــه 
ــدان  ــادى چن ــوزه ى اقتص ــن ح ــه ای ــبت ب نس
خــوب نبــود و همچنــان محــل فعالیــت همــان 

ــد. ــوب مى ش ــاص محس ــر خ قش
در دوره ى اصلاحــات کــه بــا شــعار گشــایش 
سیاســى و بین المللــى پــا بــه عرصــه گذاشــت، 
ــى  ــر صنعت ــرکت هاى معتب ــیارى از ش ورود بس
ــق  ــا رون ــد را ب ــه کشــور، حــوزه ى تولی ــا ب دنی
خوبــى همــراه کــرد و ثبــات نــرخ ارز نیــز کــه 
در نتیجــه همــان ثبــات سیاســى محقــق شــده 
بــود بــه ایــن رونــق کمــک بســیار کــرد. بــازار 
ســرمایه در ایــن دو دوره نیــز بــا شــیب ملایــم 
و منطقــى رو بــه بــالا بــه کار خــود ادامــه داد.

دولت هــاى  در  بــورس   
ــم  ــم و ده نه

بــا پایــان دولــت اصلاحــات و روى کار آمــدن 
ــا،  ــرا  ام ــان اصولگ ــه جری ــب ب ــت منتس دول
ــرى  ــوى دیگ ــگ و ب ــر کشــور رن ــم ب جــو حاک
بــه خــود گرفــت. موضع گیرى هــاى رئیــس 

دولــت در مجامــع بیــن المللــى و مواضــع 
صهیونیســتى  رژیــم  برعلیــه  بیــگاه   و  گاه 
عکس العمــل نهادهــاى بیــن المللــى را در پــى 
داشــت. تبلیغــات گســترده سیاســى- رســانه اى 
ایــالات متحــده و متحدانــش علیــه رئیــس 
ــلامى  نتیجه داد  ــورى اس ــام جمه ــت و نظ دول
ــه شــوراى امنیــت ســازمان  ــران  ب ــده ای و پرون

ــرد. ــدا ک ــاع پی ــل ارج مل
بى ســابقه اى  تحریم هــاى  نتیجــه،  در 
ــى  ــران و برخــى شــخصیت هاى حقیق ــه ای علی
وضــع  ایرانــى  شــرکت هاى  و  حقوقــى  و 

شد.
تشــدید تحریم هــا باعــث بى ثباتــى نــرخ 
ارز و در نتیجــه تــورم افســار گســیخته گشــت. 
ــا  صــادرات نفــت، واردات کالا و صــادرات کالا ب
محدودیــت همــراه شــد. دیگــر از گشــایش 
سیاســى قبــل اثــرى نمانــده بــود. اجمــاع 
ــردن  ــج ک ــه قصــد فل ــران ب ــه ای ــى برعلی جهان
اقتصــاد کشــورمان شــکل گرفتــه بــود تــا شــاید 

ــود. ــل ش ــان حاص ــورد نظرش ــازات م امتی
دوره اول دکتــر احمدى نــژاد بــه همیــن 
ــا  ــن دوره ب ــد. کشــور در ای ــپرى ش ــب س ترتی
ــاى  ــرات تحریم ه ــوز اث ــه هن ــه اینک ــه ب توج
و همچنیــن  نبــود  ملمــوس  اعمــال شــده 
افزایــش چشــمگیر بهــاى نفــت و کنتــرل 
نفــت  فــروش  از  حاصــل  ارز  بــا  قیمت هــا 
ــم در  ــرمایه ه ــازار س ــد. ب ــدى ندی ــیب ج آس
ایــن دوره وارد رکــود شــد و عمــلا شــاهد 

بــازارى نوســانى و پرریســک بودیــم.
ــه اى  ــه گون ــرایط ب ــم ش ــت ده ــا در دول ام
ــاى  ــدید به ــش ش ــا کاه ــورد. ب ــم خ ــر رق دیگ
ــکا  ــاى آمری ــال تحریم ه ــرات اعم ــت و تاثی نف
و شــوراى امنیــت و برخــى کشــورهاى اروپایــى 
ــوارد  ــتقیم م ــر مس ــرخ ارز و تاثی ــش ن و افزای
اشــاره شــده بــر اقتصــاد ایــران، تــورم شــدیدى 

ــت. ــورمان را گرف ــاد کش ــان اقتص گریب
نیــاز بــه نقدینگــى و کســرى بودجــه و 
نیــاز  و... عمــلاً  یارانه هــا  ماهانــه  پرداخــت 

 گذر دولت ها از شــــاخص بورس
بــا شــروع بــه کار دولــت ســیزدهم و شــروع یــک دوره جدیــد در رونــد سیاســتگذارى اقتصــادى، بین المللــى، فرهنگــى و اجتماعــى کشــور بى مناســبت ندیدیــم 
کــه بــا بررســى عملکــرد دولت هــاى گذشــته و تاثیــرات مثبــت و منفــى سیاســت ها و اقداماتشــان بــر بــازار ســرمایه، راهکارهایــى بــراى ادامــه مســیر را در مقابــل 
راه قــرار دهیــم. متاســفانه بــه دلیــل عــدم وجــود داده (دیتــا) از بررســى تکنیکــى وضعیــت بــازار در دولــت نهــم و دولت هــاى قبــل از آن معــذور بودیــم. بــه همیــن 

دلیــل بــه دوره هــاى بعــد از آن پرداختــه ایــم. البتــه نگاهــى اجمالــى بــه دوره هــاى قبــل هــم خواهیــم انداخت.
ــه  ــان س ــت کم در زم ــه و دس ــرار گرفت ــه ق ــورد توج ــا م ــدى رئیس جمهوره ــاى دوم تص ــولا در دوره ه ــته معم ــنت نانوش ــک س ــاس ی ــرمایه براس ــازار س ب
رئیس جمهــور گذشــته کــه هرکــدام 8 ســال ســکان هدایــت دولــت را عهــده دار بوده انــد، ایــن ســنت رعایــت شــده اســت. طــى  24 ســال گذشــته بالاتریــن 

حدنصــاب رشــد متعلــق بــه دولــت دوم روحانــى و بعــد دولــت دوم احمــدى نــژاد بــوده اســت.

 میروحید مقیمى اصل 
کارشناس بازار سرمایه 

ــس  ــروز پ ــورس ام ــگار ب خبرن
خســته  و  ســلام  عــرض  از 
ــود را  ــش هاى خ ــید، پرس نباش
بــا تمرکــز بــر اثرگــذارى نــرخ 
دلار بــر درآمــد «چکاپــا» آغــاز 
کــرد: باتوجــه بــه افزایــش 
نــرخ دلار در چنــد وقــت اخیــر، 
از  پیش بینــى  چــه  شــرکت 
صادراتــى  درآمــد  افزایــش 

ــود دارد؟ خ
ــس از  ــى پ ــه مؤذن ــید عبدال س
تشــکر و اظهــار خرســندى در پاســخ 
ــرایط  ــه ش ــوارد ب ــن م ــات ای ــت: کلی گف
ــن  ــا ای ــتگى دارد؛ ب ــتریان بس ــازار و مش ب
حــال مــا بایــد متناســب بــا وضعیــت 
تولیــد و مشــتریان خــود در خــارج از 
ــاالله  ــا انش ــم ت ــزى نمایی ــور برنامه ری کش

ــود. ــن ش ــاى ارزى تأمی نیازه
امــروز  بــورس  خبرنــگار 
ــذ  ــه کاغ ــا ک ــید: از آنج پرس
ــى،  ــازار داخل ــفید در ب رول س
خمیــر ویرجیــن ســفید در بازار 
ــرى  ــاى بالات ــى از تقاض صادرات
ــوردار  ــایر برخ ــه س ــبت ب نس
چــه  شــرکت  هســتند، 
برنامــه اى بــراى بازارســازى 
ســایر محصــولات خــود در 
دارد؟ از کشــور  و خــارج  داخــل 

مدیرعامــل شــرکت «چکاپــا» 
ــن رخــداد همیشــگى  ــرد: ای ــح ک تصری
ــى  ــاى زمان ــه در برخــى بازه ه نیســت بلک
ممکــن اســت برعکــس باشــد. ما متناســب 
ــازار داخــل و خارجــى در عیــن  ــاز ب ــا نی ب
حــال کــه منافــع و مســائل کلــى شــرکت 
را در نظــر مى گیریــم، بــراى تولیــد و 
چــه  مى کنیــم.  برنامه ریــزى  صــادرات 
ــراى  ــى ب ــازار داخل ــت ب ــن اس ــا ممک بس
تنــوع ســبد محصولاتمــان شــرایط بهتــرى 
داشــته باشــد؛ لــذا مــا براســاس شــرایط و 
ــم. ــرى مى کنی ــازار تصمیم گی ــاى ب اقتض

امــروز  بــورس  خبرنــگار 
ــد  ــاز تولی ــه آغ ــاره ب ــا اش ب
طبیعــت  پــارس  شــرکت 
گفــت: پیش بینــى «چکاپــا» 

ــى  ــان دوره مال ــت پای از وضعی
ایــن شــرکت بــراى ســال مالــى 
منتهــى بــه آبــان 1400 چیســت؟

مهنــدس مؤذنــى پاســخ داد: باتوجه 
بــه اینکــه شــرکت پــارس ســلولز طبیعــت 
ــروش  ــازار ف ــود را در ب ــور خ ــن حض اولی
تجربــه مى کنــد، نمى تــوان بــه طــور دقیــق 
ــوع در  ــه وق ــب ب ــال قری ــا احتم ــى ب و حت
مــورد وضعیــت آتــى آن ســخن گفــت؛ چرا 
ــراى  ــیارى ب ــناخته بس ــاى ناش ــه بازاره ک
تولیــدات ایــن شــرکت وجــود دارنــد. امــروز 
در کلیــه بازارهــا و شــرایط اقتصادى کشــور 
شــاهد نوســان هســتیم. وى افــزود: بــا ایــن 
وجــود، مــا در تــلاش هســتیم کــه حداکثــر 
منافــع را تــا پایــان ســال مالــى 1400

ــه بازارهــاى  کســب نماییــم. مــا تاکنــون ب
جدیــدى ورود پیــدا کرده ایــم کــه بــه 
ــه  ــوط ب ــه مرب ــى، چ ــى موانع ــور طبیع ط
شــرکت و یــا شــرایط عمومى  بــازار بــر ســر 
ــوان  ــه عن ــان وجــود داشــته اســت. ب راه م
مثــال بازارهــا پیــش از انتخابــات در شــرایط 
رکــودى قــرار داشــتند کــه پــس از آن نیــز 

ــد ادامــه یافــت. ایــن رون
ــع کاغــذ  مدیرعامــل شــرکت صنای
پــارس اظهار داشــت: مــا همچــون بــازار، 
چگـــونگى و  سیـــاست گذارى ها  منتظــر 

بــا  تــا متناســب  اجــراى آن هســتیم 
امــکان  لــذا  نماییــم.  برنامه ریــزى  آن 
شــرایط  در  آینــده  دقیــق  پیش بینــى 
کنونــى وجــود نــدارد. عــلاوه بــر ایــن، بــه 
دلیــل شــیوع مجــدد کرونــا، بازارهــا دچــار 
ــابقه  ــه س ــه ب ــا توج ــده اند. ب ــم ش تلاط
حضــور انــدك شــرکت پــارس ســلولز 
طبیعــت در بــازار جدیــد و عــدم شــناخت 
ــد  ــر مى رس ــه نظ ــا ب ــور رقب ــردم و حض م
ــى  ــراى پیش بین ــان مناســبى ب ــون زم اکن
ــده  ــال آین ــاالله در س ــد. انش ــق نباش دقی
بتــوان بــا قاطعیــت بیشــترى در ایــن بــاره 

ــت. ــخن گف س
امــروز  بــورس  خبرنــگار 
در  امیــدوارى  اظهــار  بــا 
گفــت:  خصــوص  ایــن 
تغییــر  عــدم  بــه  باتوجــه 
ســرمایه گذارى هاى بلندمــدت 

ــاه  ــن م ــان بهم ــا پای ــرکت ت ش
ــه اى  ــرکت برنام ــا ش 1399، آی
بــراى توســعه زیــر مجموعــه یــا 
گســترش چرخــه فعالیــت خــود 

دارد؟
تأکیــد  بــا  مؤذنــى  مهنــدس 
ــراى  ــعه ب ــه توس ــود برنام ــر وج ب
شــرکت  بلندمــدت  وضعیــت 
«چکاپــا» توضیــح داد: در حــال حاضــر 

شــرکت در فکــر پروژه هایــى اســت کــه در 
صــورت قطعیــت تمامى  اطلاعــات آن در 
ســامانه کــدال منتشــر خواهــد شــد. فعــلاً 
ــدارد.  ــود ن ــات وج ــاى اطلاع ــکان افش ام
ــانى  ــى اطلاع رس ــان مقتض ــاالله در زم انش

ــت. ــد گرف ــورت خواه ص
ــان  ــروز بی ــورس ام ــگار ب خبرن
درصــدى   164 رشــد  کــرد: 
ــه  ــرکت در 4 ماه ــه ش ــود ک س

ــارى  ــاه ج ــه تیرم ــى ب منته
کســب کــرد تحــت تأثیــر چــه 

ــت؟ ــوده اس ــى ب عوامل
مدیرعامــل شــرکت صنایــع کاغــذ 
ــا  ــى قیمت ه ــور کل ــت: به ط ــارس گف پ
ســال  بــه  نســبت  جــارى  ســال  در 
ــرخ فــروش محصــولات  گذشــته هــم در ن
ــاد  ــر ایج ــه تغیی ــواد اولی ــه م ــم هزین و ه
کرده انــد. لــذا عــلاوه بــر اینکــه ســودآورى 
شــرکت ها بهبــود یافتــه، در برخــى از 
ــه  ــز ب ــده نی ــام ش ــاى تم ــولات به محص
ــش  ــه و افزای ــواد اولی ــرخ م ــل رشــد ن دلی
هزینــه دســتمزدها، بــالا رفتــه اســت؛ 
ــن  ــل در تعیی ــن عوام ــوع ای ــه مجم چراک
ــد. در  ــوده ان ــر ب ــده مؤث ــام ش ــاى تم به
نتیجــه قیمــت فــروش محصــولات مــا نیــز 
همچــون ســایر کالاهــا و خدمــات از ایــن 

ــدند. ــوردار ش ــد برخ رش
ــا  ــروز ب ــورس ام ــگار ب خبرن
بدهــى  بــه نســبت  اشــاره 
ماهــه   12 دوره  در  «چکاپــا» 
1397 مــاه  آذر  بــه  منتهــى 
پرســید: آیــا شــرکت درخصوص 
ــه اى  ــبت برنام ــن نس ــل ای تقلی

دارد؟
مهنــدس مؤذنــى پاســخ داد: مــا در 
بعضــى مواقــع ایــن نســبت را یــک امتیــاز 
بــراى شــرکت منظــور مى کنیــم؛ چــرا کــه 
ــا اســتفاده از ســرمایه خــارج از شــرکت  ب
پرداختــه،  کســب وکار  بــه  مى توانیــم 
ــته و  ــه داش ــال نگ ــادى را فع ــگاه اقتص بن
حتــى گاهــى کســب درآمــد نماییــم. لــذا 
ــون وجــود ــن دی ــراى کاهــش ای ــى ب دلیل

 ندارد.
وى بــا اشــاره بــه اثرگــذارى ایــن دیــون 
ــه  ــه داد: اگرچ ــرکت ادام ــت ش ــر فعالی ب
ــه  ــرون ب ــا مق ــن بدهى ه ــات ای ــى اوق گاه
صرفــه نمى باشــند امــا گاهــاً اثــرات مثبتى 
ــد.  ــرکت ها مى گذارن ــت ش ــر فعالی ــز ب نی
مــا تــلاش مى کنیــم کــه هزینه هــاى 
مالــى را کاهــش دهیــم کــه در ایــن 
خصــوص تحقیــق و بررســى هایى نیــز 
ــه  ــى ک ــذا در مواقع انجــام شــده اســت؛ ل
ــد از  ــتر باش ــى بیش ــه مال ــع از هزین مناف

ایــن شــیوه تأمیــن مالــى بهــره بــرده و در 
مواقعــى کــه هزینه هــاى مالــى نســبت بــه 
کســب درآمــد از ایــن محــل بیشــتر باشــد، 
ســعى مى کنیــم هزینــه مالــى بــه شــرکت 

ــل نشــود. تحمی
امــروز  بـــورس  خبرنـــگار 
برنامــه کاهــش  درخصــوص 
پرســید:  شــرکت  هزینــه 
ــراى  ــارس ب ــذ پ ــع کاغ صنای
کاهــش هزینه هــاى خــود چــه 
ــرار  ــتور کار ق ــه اى در دس برنام

اســت؟ داده 
مهنــدس مؤذنــى بیــان کــرد: 
ــى  ــاى مختلف ــاً شــرکت در زمینه ه طبیعت
ــز  ــى را نی ــه و تکالیف ــت پرداخت ــه فعالی ب
ــن  ــازمانى تعیی ــاى درون س ــراى واحده ب
نمــوده اســت. مــا در تــلاش هســتیم کــه 
در ابتــدا مصــارف انــرژى را کاهــش و 
ــطح  ــه س ــود را ب ــه خ ــواد اولی ــرف م مص
بهینــه اى برســانیم و وضعیــت نیــروى 
انســانى و تولیــدات خــود را تناسب ســازى 
نماییــم. جلوگیــرى و کاهــش هزینه هــاى 
مربــوط بــه تعمیــرات اساســى نیــز از 
دیگــر برنامه هــاى شــرکت اســت کــه لازم 
اســت متناســب بــا شــرایط و امکانــات بــه 

ــوند. ــام ش ــتى انج درس
خبرنــگار بــورس امــروز پس از تشــکر از 
پاســخگویى مدیریــت «چکاپــا» در رابطــه 
ــوال  ــوان س ــد به عن ــوالات پیش آم ــا س ب
ــه  ــواد اولی ــرخ م ــت: ن ــود گف ــى خ پایان
ــى اســت؟ ــه عوامل ــر چ شــرکت تحت تأثی
کاغــذ  صنایــع  شــرکت  مدیرعامــل 
پــارس اظهــار داشــت: تغییــرات ایــن 
ــاد  ــازار و اقتص ــرایط عمومى  ب ــه ش ــرخ ب ن
کشــور بســتگى دارد.  بــه هــر حــال مــواد 
اولیــه اى کــه از منابــع داخــل کشــور 
ــد  ــل تولی ــر عوام ــود از تغیی ــن مى ش تأمی
ــرد و  ــر مى پذی ــى تأثی ــاى داخل و نهاده ه
متناســب بــا آن هــا تحــول پیــدا مى کنــد. 
عــلاوه بــر ایــن، یک ســرى عوامــل بیرونــى 
نیــز مربــوط بــه خریدهــاى خارجــى 
تحــت  عوامــل  ایــن  کــه  مى باشــند؛ 
تأثیــر تغییــرات نــرخ ارز و افزایــش قیمــت 

ــتند. ــى هس ــاى جهان بازاره

بهینه سازى هزینه هاى 
«چـــکاپـــا» و تناسب تولید 

با تقاضاى بازار
دلار بــه عنــوان یکــى از ارزهــاى رایــج در بازارهــاى جهانــى از جملــه عواملــى اســت 
کــه بــر میــزان صــادرات و درآمدهــاى کشــورها و در ســطح خــرد بــر عملکــرد شــرکت ها 
اثــرات قابــل توجهــى دارد. اگرچــه برخــى از شــرکت ها بــا عرضــه محصــولات خــود در 
بازارهــاى جهانــى ســعى در پوشــش هزینــه واردات مــواد اولیــه خــود دارنــد امــا برخــى 
دیگــر شــرکت ها نــگاه کلــى تــرى نســب بــه درآمدهــاى ایــن حــوزه دارنــد.  شــرایط 
محــدود ایــران در بازارهــاى جهانــى باعــث شــده اســت توجــه بــه درآمدهــاى صادراتــى 
ــهم  ــه س ــورى ک ــه ط ــد؛ ب ــت باش ــیار بااهمی ــهامداران بس ــرکت ها و س ــوى ش از س
صادراتــى محصــولات در ســبد فــروش شــرکت هاى داخلــى یکــى از عوامــل ارزندگــى 
ســهام آن هــا در بــازار ســرمایه تلقــى مى شــود تــا از ایــن ســو ســرمایه گذاران منافــع 
ــگار  ــه گفــت و گــوى خبرن ــد. در ادام ــز کســب نماین ــرخ ارز نی ــرات ن ــا تغیی ــى ب مطلوب
ــى از  ــوان یک ــه عن ــارس ب ــذ پ ــع کاغ ــروه صنای ــل گ ــا مدیرعام ــروز را ب ــورس ام ب

ــد. ــم خوان ــور را خواهی ــى کش ــرکت هاى صادرات ش
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دولــت را بــه بــازار ســرمایه هویــدا کــرد. دولتــى 
کــه رئیــس آن از ابتــدا هیــچ اعتقــادى بــه آن 
ــار  ــا قم ــاوى ب ــورس را مس ــلا ب ــت و عم نداش

مى دانســت.
بــازار ســرمایه در پایــان دوره دوم دولــت 
ــک  ــا رشــد نزدی ــم) ب ــت ده ــژاد (دول احمدى ن
ابتــداى  بــه  نســبت  واحــدى   43000 بــه 
ــک  ــى ی ــه به عبارت ــراه شــد ک مســئولیتش هم
رشــد نزدیــک بــه 400 درصــد را تجربــه کــرد.

 بورس در دولت یازدهم: 

دولــت  عملکــرد  از  حاصــل  میــراث 
بــه  تحریم هــاى  نتیجــه  در  و  احمدى نــژاد 
ــه  ــم ب ــم و ده ــاى نه ــده از دولت ه ــاى مان ج
ــر و امیــد) منتقــل شــد.  ــت یازدهــم (تدبی دول
دولتــى کــه بــا شــعار و وعــده آشــتى بــا 
جهــان و گشــایش سیاســى و اقتصــادى و رفــع 
ــود  ــرده ب ــب ک ــردم را جل ــاد م ــا اعتم تحریم ه

ــت. ــده گرف ــور را برعه ــت کش ــکان هدای س
ابتــدا گمانه زنى هــاى بســیارى  از همــان 
بــراى ایــن دولــت وجــود داشــت. خــوش بینــى 
ــده  ــا زن ــد را در دل ه ــى امی ــه روحان ــه کابین ب

مى کــرد. 
ــاى  ــان روزه ــى  از هم ــرات برجام ــاز مذاک آغ
اول شــروع بــه کار دولــت یازدهــم باعــث ایجــاد 
ــد.  ــلا گردی ــوزه ارز و ط ــبى در ح ــش نس آرام
بین المللــى  شــرکت هاى  نماینــدگان  ورود 
ــى و انعقــاد قراردادهــاى  ــراى رایزن ــران ب ــه ای ب
ــخت افزارى  ــرمایه گذارى هاى س ــکارى و س هم
ــق اقتصــادى  ــک رون ــد ی ــران نوی ــى در ای و مال

ــى داد. مناســب را م
ــوان خــود را صــرف  ــت یازدهــم همــه ت دول
ــازار  ــرد. ب ــاندن آن ک ــه رس ــه نتیج ــام و ب برج
ســرمایه در ایــن دوره 4ســاله رشــد 90درصدى 
را تجربــه کــرد. البتــه در پایــان کار دولــت 
ــت  ــش یاف ــد کاه ــن درص ــزان ای ــم  می یازده
و بــه عــدد تقریبــى 50 درصــد رســید. در 

ــد ترامــپ  ــود کــه دونال اواخــر همیــن دولــت ب
بــه مقــام ریاســت جمهــورى ایالات متحــده 
رســید. ترامپــى کــه از منتقــدان اصلــى و 
جــدى برجــام بــود و شــعار اصلــى آن خــروج از 
برجــام و پــاره کــردن توافــق برجــام و تشــدید 
تحریم هــا برعلیــه ایــران بــود. ایــن اتفــاق تلــخ 
بــه وقــوع پیوســت و دولــت روحانــى و کشــور را 

ــرار داد. ــده اى ق ــاص و پیچی ــرایط خ در ش
بــا روى کار آمــدن دولــت دوم روحانــى 
(دولــت دوازدهــم) دیگــر شــرایط مثــل گذشــته 
ــل  ــش و دلی ــود. دولتــى کــه فلســفه وجودی نب
اقبــال مــردم بــه آن  رفــع تمــام تحریم هــا بــود 
حــالا بــا روى کار آمــدن ترامــپ شــرایطى 
ــد از  ــاى بع ــه دولت ه ــر از هم ــیار پیچیده ت بس

ــت. ــلاب داش انق
ــم  ــه تحری ــدام ب ــه وار اق ــپ دیوان ــت ترام دول
تمــام اشــخاص، شــرکت ها، بانک هــا، مســئولین 

و... نمــود.
ــابقه  ــمند و بى س ــاى هوش ــال تحریم ه اعم
ــه  ــى را ب ــران عجیب ــران بح ــاد ای ــه اقتص علی
ــذ و  ــام مناف ــتن تم ــرد. بس ــل ک ــور تحمی کش
ــکارات  ــه از ابت ــا ک ــاى دور زدن تحریم ه راه ه
امیــد  انــدك  بــود،  احمدى نــژاد  دوران 
رهایــى از وضعیــت موجــود را هــم از بیــن 

مى برد.
طــلا،  ارز،  قیمــت  بى ســابقه  افزایــش 
ــى و  ــى از طرف ــواد غذای ــودرو و م ــکن، خ مس
ــولات  ــت و محص ــادرات نف ــدید ص ــش ش کاه

ــکا  ــاى آمری ــمول تحریم ه ــه مش ــى ک غیرنفت
بودنــد از طــرف دیگــر بــه ایــن وضعیــت 

بحرانــى دامــن مــى زد.
کاهــش نقدینگــى و تــورم شــدید محصولات 
عمــلاً خبــر از کاهــش شــدید ارزش پــول ملــى 
ــه اى  ــرى ضرب ــس از دیگ ــى پ ــه یک ــى داد ک م
اقتصــاد  نیمه جــان  پیکــره  بــر  ســهمگین 

ــى زد. کشــور م
کســرى بودجــه و کاهــش نقدینگــى دولــت 
ــان  ــه گریب ــد ک ــکلاتى بودن ــه مش ــز از جمل نی
ــراى  ــت ب ــرد. دول ــدت مى فش ــه ش ــت را ب دول
ــز ورود  ــاره اى ج ــت چ ــن وضعی ــى از ای رهای

ــت. ــرمایه نیاف ــازار س ــه ب ــه ب همه جانب
ــر وزن  ــان ب ــن می ــم در ای ــا ه پاندمى کرون

بیمــارى  افــزود.  دولــت  بســیار  مشــکلات 
ــال و  ــان و م ــا ج ــگ ب ــه جن ــه ب ــناکى ک ترس

ــود. ــده ب ــردم آم رزق م
بــا ورود حجــم نقدینگــى حقوقــى و تبلیغــات 
گســترده رســانه اى و دعــوت مــردم بــراى 
شــاهد  مجــدداً  بــورس  در  ســرمایه گذارى 
ــم. ــازار بودی ــودى در ب ــوج صع ــک م ــروع ی ش

ــه شــرایط موجــود  ــا توجــه ب رشــدى کــه ب
از  بــازار  بــود.  بى ســابقه  بــورس  تاریــخ  در 
زمــان شــروع دولــت دوازدهــم یــک رشــد 

2300درصــدى را تجربــه کــرد.
ــازار و  ــى از ب ــاى دولت ــات و حمایت ه تبلیغ
ــال 98 ــط س ــا از اواس ــول تقریب ــم پ ورود حج

ــن حمایت هــا  ــاز شــد و ای به صــورت جــدى آغ
تــا خــرداد و تیرمــاه ســال99 نیــز ادامــه یافــت 
کــه بــازار را بــا رشــد بى ســابقه اى همــراه 
از  جدیــدى  و  عجیــب  رکوردهــاى  و  کــرد 
ــیدن بــه  ــت. بــا رس ــه جــاى گذاش ــود ب خ
اهــداف موردنظــر، بــازار بــا شــروع فروش هــاى 

ــد. ــه گردی ــى مواج حقوق
ــا در  ــى نهایت کاهــش شــدید حجــم نقدینگ
ــازار  ــقوط ب ــه س ــر ب ــال 99 منج ــاه س مردادم
گردیــد. ریزشــى بى رحمانــه  کــه متاســفانه در 
شــرایط بــد اقتصــادى باعــث تشــدید آن شــد.

 نشانه هاى بازگشت

ــازار  در ماه هــاى اخیــر علائمــى   از برگشــت ب
ــه  ــوط ب ــد کــه تحلیل هــاى مرب مشــاهده گردی
ــدوده  ــاخص از مح ــت. ش ــترس اس آن در دس
یــک میلیــون و 150 هــزار واحــدى تغییــر 
مســیر داد و در آخریــن روزکارى هفتــه منتهــى 
بــه چهــارم شــهریورماه بــه عــدد یــک میلیــون 

ــزار واحــدى رســید.  و 550 ه
ــم انداز  ــده چش ــه ش ــاى ارائ ــق تحلیل ه طب
بلندمــدت بــازار همچنــان مثبــت ارزیابــى 

مى شــود.

بازار سرمایهبازار سرمایه

مدیــر پــروژه واحــد پارازایلــن شــرکت پتروشیمى  بوعلى ســینا 
طراحــى و ســاخت ایــن بــرج را نشــانه اى از شکســت تحریم هاى 
ظالمانــه و یک جانبــه علیــه صنعــت پتروشیمى کشــور دانســت 
و گفــت: بــرج تقطیــر کــه بــا بهره گیــرى از آخریــن تکنولــوژى 
روز دنیــا و بازدهــى بالاتــر نســبت بــه نمونــه خارجــى طراحــى 
و ســاخته شــده اســت، حاصــل اعتمــاد مدیرعامــل مجموعــه به 

متخصصیــن داخلى اســت. 
امیــد عازمیــان افــزود: طرف هــاى خارجــى بــه بهانــه 
تحریم هــاى ظالمانــه و یک جانبــه حاضــر بــه انتقــال تکنولــوژى 
ســاخت ایــن بــرج بــه کشــور نبودنــد، در چنیــن شــرایطى بــا 
اعتمــاد مدیــر عامــل شــرکت پتروشیمى  بوعلى ســینا بــه 
ــم و  ــرج عظی ــن ب ــى، طراحــى و ســاخت ای ــن داخل متخصصی
ــا ایــن تجهیــز غــول  ــى ســپرده شــد ت ــان ایران ــه جوان مهــم ب
ــار دیگــر  ــا صرفه جویــى دســتکم ســه میلیــون یــورو ب پیکــر ب

ــت درآورد. ــه حرک ــن را ب ــد پارازایل ــد واح چــرخ تولی
ــرج 1200 تــن وزن  امیــد عازمیــان تصریــح کــرد: ایــن ب

و یکصــد متــر ارتفــاع دارد و در رونــد طراحــى و ســاخت آن 
600 نفــر بــه صــورت مســتقیم و 1100 نفــر بــه صــورت غیــر 

ــته اند. ــتغال داش مســتقیم اش
وى اظهــار داشــت: واحــد پارازایلــن تــا پایــان ســال جــارى 
ــولات  ــید و محص ــد رس ــدازى خواه ــش راه ان ــه پی ــه مرحل ب
پارازایلــن و ارتوزایلــن تولیــدى ایــن واحــد بــه دیگــر 

مى شــود. ارســال  پتروشیمى کشــور  مجتمع هــاى 
مدیــر پــروژه واحــد پارازایلــن پتروشــیمى بوعلى ســینا در 
ــا راه انــدازى ایــن واحــد، ســودآورى  پایــان اذعــان داشــت: ب
شــرکت پتروشــیمى بوعلى ســینا بــا تولیــد محصــولات 
پارازایلــن و ارتوزایلــن ســالانه بیــش از 50 میلیــون دلار 
افزایــش خواهــد یافــت و عــلاوه بــر آن بــا توجــه بــه 
ــد PET در  ــى تولی ــه اصل ــل چرخ ــن و تکمی ــد پارازایل تولی
ــه  ــش هزین ــبب کاه ــهر س ــادى ماهش ــژه اقتص ــه وی منطق
شــرکت  ســودآورى  افزایــش  آن  به دنبــال  و  لجســتیک 

شــد. خواهــد  پتروشــیمى  تندگویان 

عظیم تریــن بــرج  صنعــت پتروشیمى کشــور کــه توســط متخصصیــن داخلــى طراحــى و ســاخت شــده اســت، جهــت نصــب در واحــد پارازایلــن وارد مجتمــع 
پتروشــیمى بوعلى ســینا شــد.

50 میلیون دلارى سود «بوعــــلى»  افـــزایش
با راه اندازى واحد پارازایلن

ورود عظیم ترین برج صنعت پتروشیمى کشور به شرکت پتروشیمى بوعلى سینا



گــزارش
شهریور 1400 شماره 662

یک برشیک برش

مدیرعامــل بهتــاش ســپاهان در گفت وگــو بــا خبرنــگار بــورس 
ــه نام گــذارى هفتــه اول شــهریور مــاه اظهــار  ــا اشــاره ب امــروز ب
ــام  ــهیدان والا مق ــاد ش ــه ی ــت ب ــه دول ــذارى هفت ــت: نام گ داش
ــن  ــرار دادن ای ــراى سرمشــق ق ــى ب ــر» فرصت ــى» و «باهن «رجائ
ــه مــردم اســت.  ــه ب ــزان در زمینــه خدمــات رســانى خالصان عزی
وى بــا اشــاره بــه ســال «تولیــد، پشــتیبانى و مانع زدایــى» 1400
ــرى و  ــم رهب ــام معظ ــات مق ــق فرمایش ــت طب ــزود: لازم اس اف
دســتورات ریاســت محتــرم جمهــورى مبنــى بــر روحیــه انقلابــى، 
فســاد ســتیزى، کارآمــدى و مــردم دارى برنامــه خــود را در ســال 
ــران  ــراى اســتمرار فعالیــت جهــادى، بهره گیــرى از مدی 1400 ب

ــم. ــلام مى کنی ــه کشــور اع جــوان و نخب
مدیرعامــل شــرکت بهتــاش ســپاهان تصریــح کرد: در راســتاى 
حداکثــر توزیــع ســود بیــن ســهامداران محترم، اقــدام بــراى ورود 
ــورس اوراق بهــادار در ســال 1400 از اولویت هــاى  ــه ب شــرکت ب
کارى هیئــت مدیــره اســت. بهتاش ســپاهان قصــد دارد بــا نگرش 
جدیــد بــه مســئله حمــل و نقــل نخســتین رویــداد ایــده شــو در 
ــرى  ــه و به کارگی ــراى ارائ ــارى ب ــى ب ــل ریل ــت حمل ونق صنع
دیدگاه هــا و راهکارهــاى نویــن ایــن حــوزه را برگــزار نمایــد. عضــو 
هیئــت مدیــره شــرکت بهتــاش ســپاهان گفــت: به منظــور اولیــن 
ــى  ــل ریل ــش حمل ونق ــو در بخ ــاى ن ــت از ایده ه گام در حمای
ــمند  ــه هوش ــرکت ب ــگاه ش ــا ن ــود ت ــزار مى ش ــداد برگ ــن روی ای
ســازى ایســتگاه ها، مدیریــت ســیر، بهره بــردارى بهینــه از 

نــاوگان و توجــه بــه اســتراتژیک ملــى را هــدف قــرار دهــد.
ســلیمیان بــا اشــاره بــه نمونــه اى از ایــن رویدادهــا گفــت: در 
شــرکت بهتــاش ســپاهان آریــا، بــراى پشــتیبانى و اقدامــات لازم 

در ایــن زمینــه و تکمیــل چرخــه تعمیــرات واگــن و بومى ســازى 
ــده  ــروزآورى ش ــز و ب ــه و تجهی ــان نخب ــوى جوان ــات از س خدم

اســت.
ــاورى  ــش فن ــده در بخ ــام ش ــات انج ــوص اقدام وى درخص
بیــان کــرد: در زمینــه تربیــت نیــروى انســانى، ارتقــاء تکنولــوژى، 
تولیــد بــا ارزش افــزوده در دســتور کار قــرار گرفتــه کــه در حــال 
جارى ســازى مى باشــد. بــا وجــود کارشــکنى ها و اقدامــات 
ایذایــى افــراد بدخــواه، شــرکت توانســته اســت در عیــن افزایــش 
قابــل توجــه درآمــد از ســال 1397، هزینه هــاى مالــى و عملیاتــى 

ــه ســال هاى گذشــته کاهــش دهــد. خــود را نســبت ب
مدیرعامــل شــرکت بهتــاش ســپاهان افــزود: در مجمــع 
ــم کــه کســب رشــد  ــاه 1400 مفتخــر بودی ــرداد م عمومــى 6 م
ســود خالــص در ســال مالــى 1399 نســبت بــه ســال هاى 
ــى از  ــپاهان یک ــاش س ــرکت بهت ــم. ش ــلام نمایی ــته را اع گذش
ــا ورود  ــد ب ــه مى توان ــل و ارزشــمندى اســت ک شــرکت هاى اصی
بــه بــازار ســرمایه بــه یــک شــاخص بــا ارزش ذاتــى و اطمینــان 
بخــش بــراى ســهامداران محتــرم در ســطح ملــى تبدیــل شــود.
ــا  عضــو هیئــت مدیــره شــرکت بهتــاش ســپاهان در پایــان ب
گرامیداشــت هفتــه دولــت کــه بــا ایام ســوگوارى ســالار شــهیدان 
ــت:  ــار داش ــد، اظه ــارن ش ــین(ع) مق ــداالله الحس ــرت اباعب حض
هفتــه دولــت را بــه مدیــران، مســئولین و کارمنــدان دســتگاه هاى 
ــش  ــران زحمتک ــان و کارگ ــران، کارکن ــژه مدی ــه وی ــف ب مختل
ــق  ــم و توفی ــک مى گویی ــاش ســپاهان تبری ــزرگ بهت ــواده ب خان
روز افــزون ایــن عزیــزان را در ارائــه خدمــات شایســته به کشــور و 

ــم. ــان مســئلت مى نمایی ــان را از درگاه ایزدمن ــردم عزیزم م

ورود بهتاش سپاهان به بازار سرمایه؛

برگزارى اولین رویداد ایده شو در صنعت حمل ونقل کشور

بــازار ســرمایه کــه تیرمــاه خــود را بــا نوســانات کــم بــه اتمــام 
رســاند مــرداد مــاه را بــا تعطیــلات چنــد روزه آغــاز کــرد. برخــى 
ــن  ــه ای ــد ک ــرده بودن ــى ک ــازار ســرمایه پیش بین از کارشناســان ب
تعطیــلات یــک فشــار عرضــه در بــازار ایجــاد کــرد امــا پــس از آن 
بــازار مجــدداً بــه حرکــت صعــودى خــود ادامــه داد. بــا ایــن وجــود، 
بــازار ســرمایه اولیــن روز معاملاتــى مــرداد مــاه را بــا رونــد مثبــت 
آغــاز کــرد و نمادهــاى غذایــى و شــیمیایى را در جایــگاه گروه هــاى 

شــاخص قــرار داد.
ــاخص کل  ــت و ش ــه داش ــز ادام ــان روز نی ــا پای ــد ت ــن رون ای
ــم  ــه در رق ــورى ک ــه ط ــید ب ــان رس ــه پای ــت ب ــا تحــرکات مثب ب
ــت و شــاخص هــم وزن  ــرار گرف ــون و 323 هــزار واحــد ق 1 میلی
ــن روز  ــت. در دومی ــتقرار یاف ــدى اس ــزار واح ــدوده 404 ه در مح
ــد مثبــت شــاخص  ــداوم رون ــز شــاهد ت ــاه نی ــرداد م ــى م معاملات
کل و هــم وزن بودیــم بــه طــورى کــه نمادهــاى شــاخص ســازى 
همچــون «فــارس» و «کگل» بــا وجــود اثــرات منفــى «فــولاد» و 
«شســتا»، شــاخص بــازار بــورس را در رونــد مثبــت حفــظ کردنــد.

ــا ایــن وجــود فشــار عرضــه پیش بینــى شــده پیــش از آغــاز  ب
معامــلات هفتــه اول مــرداد مــاه، بــازار را منفــى بــه پایــان رســاند 

کــه شــاخص کل بــا کاهــش هشــت هــزار واحــدى بــه 1 میلیــون 
ــد  ــزار و 142 واح ــت 6 ه ــا اف ــم وزن ب ــد و ه ــزار واح و 314 ه
ــرات منفــى  ــد. عمــده اث ــى مان در محــدوده 397 هــزار و 760 باق
ــتا» و  ــولاد»، «شس ــى «ف ــرات منف ــى از تأثی ــاخص ناش ــن ش ای
«شــپنا» بــوده اســت.  در پایــان روز دوم معامــلات مــرداد مــاه، بــا 
ــروش  ــاى ف ــد، صف ه ــاى خری ــود رشــد 0,8 درصــدى صف ه وج
بــا افزایــش 18 درصــدى بــه رقــم 562 میلیــارد تومــان رســیدند. 
ســلیمان نصیــر زاده بــا مشــاهده ایــن وضعیــت شــاخص پیش بینى 
کــرد کــه هفتــه اول معامــلات مــرداد مــاه با ثبــات شــاخص کل در 

کانــال یــک میلیــون و 300 بــه اتمــام خواهــد رســید.
علــى عصــارى کارشــناس بازارهــاى مالــى بــا اشــاره بــه اینکــه 
هفتــه اول بــازار مــرداد مــاه مطابق بــا هفته پایانــى دولــت دوازدهم 
بــوده اســت، گفــت: احتمــال دارد کــه عرضه هایــى در بــازار رخ دهد 
ــه اول  ــت بعــدى رســد. در همیــن راســتا هفت ــه دول ــدرت ب ــا ق ت
معامــلات مــرداد مــاه بــا وجــود مثبــت بســته شــدن شــاهد رونــد 
نزولــى شــاخص هــم وزن بــود و ایــن حکایــت از افزایــش عرضــه در 
نمادهــاى کوچــک داشــت. نیمــا میرزایــى کارشــناس بازار ســرمایه 
بــا پیش بینــى کــم عمــق بــودن وضعیــت اصلاحــات بعــدى بــازار، 

گفــت: شــرایط بنیــادى وضعیــت مطلــوب و نســبتاً کــم ریســکى 
ــا  ــف شــده ام ــدا کــرده اســت. اگرچــه خــروج نقدینگــى متوق پی
هنــوز شــرایط ورود پــول پــر قــدرت به بازار مشــاهده نشــده اســت. 
طبــق گفتــه وى در ســهام کوچــک تمــام گروه هــا بــه یــک میــزان 
جــذاب نخواهنــد بــود و اولویــت بــا گروه هایــى اســت که از شــرایط 
تورمى اقتصــاد بیشــترین بهــره را مى برنــد. بــه ایــن ترتیــب، هفتــه 
دوم بــازار مــرداد مــاه بــا تحــرکات هفــت هــزار واحــدى شــاخص 
کل آغــاز شــد و در محــدوده 1 میلیــون و 351 هــزار واحــدى جــاى 
گرفــت. تحــرکات مثبــت شــاخص کل در دومیــن روز نیــر ادامــه 
ــن شــاخص در محــدوده یــک میلیــون و 359 هــزار  ــا ای یافــت ت
واحــدى قــرار گیــرد. شــاخص هــم وزن نیــز هــم ســوى بــا رونــد 
کلــى بــازار ســهام محــدوده 401 هــزار واحــدى را هــدف قــرار داد.
در ایــن بیــن، نمادهــاى «فــارس»، «میدکــو» و «وغدیــر» 
ــن  ــد و بیش تری ــورس بودن ــاخص کل ب ــر ش ــا ب ــن نماده مؤثرتری
ــى» و «شــاراك» صــورت  ــاى «ســپید»، «فمل تراکنــش در نماده
ــه دلیــل اینکــه نمادهــاى بزرگــى همچــون «شــبریز»،  گرفــت. ب
«شــپنا» و «شــتران» نوســانات منفــى را تجربــه کردنــد در گــروه 
ــاى  ــه گروه ه ــى ک ــد. در حال ــى ش ــى و منف ــیمى روند نزول پتروش
صنعتــى، شــیمیایى، فلــزات اساســى و خودرویى هــا برتریــن 
ــلات در  ــم معام ــده حج ــد و عم ــرمایه بودن ــازار س ــاى ب گروه ه
ــد  ــن رون ــاپا» رخ داد. ای ــن» و «خس ــودرو»، «تنوی ــاى «خ نماده
متعــادل در ادامــه هفتــه نیــز رخ داد و همچنــان نمادهاى شــاخص 
ســاز بــازار رونــد متعــادل را در پیــش گرفتنــد امــا نیمــى از بــازار که 
پیــش از بحــران از جذابیــت خوبــى برخــوردار بودنــد در محــدوده 
صفــر تابلــو معاملــه شــدند. بــه عقیــده کارشناســان اگرچــه رونــد 
صعــودى بــه مــدت مشــابه ســال قبــل افزایشــى بــوده اســت امــا 
ــى  ــود ده ــانده و در س ــادل رس ــه تع ــازار را ب ــا ب ــد تنه ــن رون ای

ســهامداران هیــچ تغییــرى ایجــاد نکــرده اســت.
تــداوم رونــد صعــودى شــاخص تا پایــان هفتــه دوم موجب شــد 
تــا بتوانــد در آخریــن روز معاملاتــى هفتــه دوم، شــاخص کل بورس 
بــه کانــال 1,4 میلیــون واحــدى وارد شــود. عــلاوه بــر ایــن حجــم 
معامــلات نیــز نســبت بــه روزهــاى گذشــته بــا رشــد مطلــوب بــه 
ــه خــود  ــه نوب ــان رســید کــه ب ــارد توم ــم 7 هــزار و 385 میلی رق
ــرات  ــوده اســت. اگرچــه گــروه خودرویــى در روز اث ــل توجــه ب قاب
ــار  ــن وضــع دچ ــه ای ــز ب ــا نی ــازار داشــتند و بانکى ه ــر ب ــى ب منف
شــدند امــا تأثیــرات مثبــت «فــارس»، «فملــى» و «شســتا» تعــادل 
را در بــازار حفــظ کــرد. بــا صعــود یــک پلــه اى شــاخص کل بورس، 
کارشناســان بــراى هفتــه ســوم در انتظــار تــداوم ایــن رشــد بودنــد 

ــن بیــن،  ــرد. در ای ــد صعــودى خــود را در پیــش گی ــازار رون ــا ب ت
آن هــا تنهــا ریســک بــازار را در شــرایط کشــورى احتمــال تعطیلــى 
بــه خاطــر کرونــا اعــلام کردنــد کــه مانــع صعــود بــازار مى شــود. 
طبــق پیش بینــى پیمــان حــدادى در ابتــداى هفتــه ســوم مــرداد 
مــاه بــازار رونــد صعــودى خــود را ادامــه داد و دو گــروه خودرویــى 
و بانکــى بــه همــراه محصــولات شــیمیایى در زمــره برتریــن صنایع 
ــلات در  ــن، عمــده حجــم معام ــن بی ــد. در ای ــرار گرفتن ــورس ق ب
ــام  ــودرو» انج ــجامع» و «خ ــت»، «س ــاپا»، «وبمل ــاى «خس نماده
شــد.   بــا وجــود تــداوم رشــد شــاخص بــورس و ســبز بــودن بــازار، 
مریــم محبــى کارشــناس و تحلیلگــر بــازار ســرمایه ایــن رنگ هــاى 
ــد  ــازار از رئیــس جمهــور جدی ســبز را تنهــا ناشــى از اســتقبال ب
دانســته و مى گویــد ایــن ســبزى بــازار از جنــس تقاضــا نیســت. وى 
اعضــاى معرفــى شــده بــه عنــوان کابینــه و تیــم اقتصــادى را عامل 
ــراى کســب و کار شــرکتها نمیدانســت. طبــق گفته هــاى  ــد ب امی
عظیــم ثابــت، پــس از انتخابــات ریاســت جمهــورى و عــدم توافقات 
ــودى  ــد صع ــه و دلار رون ــش یافت ــارات تورمى افزای ــام، انتظ برج
ــر  ــر اث ــازار ســرمایه بایــد ب ــذا اگرچــه ب ــه خــود گرفتــه اســت. ل ب
ــى را  ــد مثبت ــد و رون ــد کن ــش GDP رش ــرمایه گذارى و افزای س
پیــش گیــرد، بــه دلیــل افزایــش نــرخ دلار و تــورم، رشــد واقعــى و 
قابــل قبولــى را بــه خــود ندیــده اســت. اگرچــه در روزهــاى پایــان 
هفتــه ســوم شــاهد شکســت رکــود معامــلات خــرد در بــازار بودیم 
و ارزش ان در ســال 1400 بــه رقــم 8,740 میلیــارد تومــان رســید 
امــا در ابتــداى هفتــه چهــارم نیــز ایــن رکــود مجدداً شکســته شــد 
و بــه رقــم 10,287 میلیــارد تومــان رســید درحالــى کــه شــاخص 
کل بــورس 3,797 هــزار واحــد منفــى را تجربــه کــرد و در محدوده 

یــک میلیــون و 480 هــزار واحــدى مســتقر شــد.
باتوجــه بــه تعطیلــى مجــدد بــازار بــه دلیــل شــرایط کرونایــى، 
پرونــده هفتــه چهــارم مــرداد مــاه بــا تحــرکات مثبت شــاخص کل 
بــورس و رســیدن بــه کانــال 1,5 میلیــون واحــدى بســته شــد. در 
روزهــاى پایانــى مــرداد مــاه کــه مصــادف بــا اتمــام تعطیلى هــاى 
ایــن مــاه بــود، بــا وجــود تحلیــل برخــى از کارشناســان مبنــى بــر 
ــته را در  ــودى گذش ــد صع ــاخص کل رون ــازار، ش ــودن ب ــى ب خنث

کانــال 1,5 میلیــون واحــدى ادامــه داد. 
ــى از  ــت، برخ ــد ثاب ــا درآم ــاى ب ــول از صندوق ه ــروج پ ــا خ ب
ــش ریســک پذیرى  ــه ى افزای ــر پای ــرد را ب ــن عملک ــران ای تحلیلگ
مــردم اعــلام کردنــد چراکــه شــاخص کل بــورس در محــدوده یــک 
میلیــون و 515 هــزار واحــد قــرار گرفــت و 15 هــزار واحــد مثبــت 

را تجربــه کــرد.

افزایش ریســـک پذیرى مردم در بازار ســـرمایه
صعود شاخص کل بورس به کانال 1/5  میلیون واحدى
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همان طــور کــه در نمــودار فــوق مشــاهده مى شــود، 
ــال  ــت س ــه نخس ــراه» در 5 ماه ــى «هم ــاى عملیات درآمده
ــه 5 ماهــه  ــا رشــد متوســط 83 درصــدى نســبت ب 1400 ب
ــودار،  ــن نم ــق ای ــوده اســت. طب ــوردار ب ــال برخ نخســت س
ارائــه خدمــات مکالمــه، پیامــک، اینترنــت بــراى مشــترکین 
اعتبــارى بــا تأثیــر 55 درصــدى پــر اثــر تریــن منبــع درآمدى 

ــى شــرکت ارتباطــات ســیار اســت. ــر درآمــد عملیات ب
ــى شــرکت ارتباطــات ســیار  ــد عملیات در نمــودار دوم رون
در 5 ماهــه نخســت 4 ســال متوالــى ذکــر شــده اســت. ایــن 
ــا  ــال هاى 97 ت ــى س ــور ط ــه مذک ــازه 5 ماه ــرکت در ب ش
1400 موفــق بــه حفــظ رشــد درآمــد عملیاتــى خــود شــده 
اســت. به طــورى کــه متوســط رشــد درآمــد ایــن شــرکت در 
ــد  ــش درآم ــه افزای ــوده اســت ک ــوق 19 درصــد ب 4 ســال ف
همــراه در ســال 1400 نســبت بــه ســال 1399 عامــل عمــده 
ــراى 4 ســال گذشــته  کســب رشــد متوســط 19 درصــدى ب

بــوده اســت. 

شــرکت ارتباطــات ســیار بــه دلیــل موفقیت هــاى مســتمر 
ــه  ــرکت هاى سهامى هســت ک ــى از ش ــرد، یک ــود در عملک خ

همــواره مــورد توجــه ســرمایه گذاران بــازار بــوده اســت. 
در نمــودار زیــر، مقایســه کوتــاه رونــد قیمــت ســهم 
مى کنیــم.  مشــاهده  بــورس  شــاخص  بــا  را  «همــراه» 
ــا شــاخص کل بــورس  تغییــرات قیمــت ســهام هــم راســتا ب
ــا ارزش 68 ــى ب ــى 5 میلیون ــم معاملات ــرا از حج ــت؛ زی اس

میلیــارد ریالــى برخــوردار بــوده اســت کــه نمــاد ایــن شــرکت 
ــه 235 ــلات و رتب ــم معام ــر حج ــه 233 از منظ ــه رتب را ب

از دیــدگاه ارزش معاملاتــى در 3 ماهــه گذشــته رســانده 
است. 

باتوجــه بــه اینکــه همــراه اول در بخــش زیرمجموعه هــاى 
ــودهاى  ــت، س ــغول اس ــعه اى مش ــات توس ــه عملی ــود ب خ
انتظــارى یکــى دیگــر از عوامــل توجــه ســهامداران حاضــر در 
بــازار ســرمایه بــه آن اســت. عــلاوه بــر ایــن، تجدیــد ارزیابــى 
ــه آن  ــبت مالکان ــود نس ــت از بهب ــرکت حکای ــن ش ــر ای اخی
ــر عملکــرد  دارد کــه در پایــان دوره مالــى اثرگــذارى آن را ب

«همــراه» مشــاهده خواهیــم کــرد.
ــراه  ــور هم ــا اپرات ــران تنه ــیار ای ــات س ــرکت ارتباط ش
اســت کــه در بــازار ســرمایه فعالیــت مى کنــد. ایــن شــرکت 
ــعه  ــوص توس ــده درخص ــه ش ــفافیت هاى ارائ ــه ش ــه ب باتوج
ــهامداران  ــلات و س ــم معام ــا حج ــد ت ــق ش ــردى، موف عملک
خــود را افزایــش داده اســت. عــلاوه بــر ایــن، شــرکت 
ــروش  ــار ف ــار اوراق اختی ــا انتش ــران ب ــیار ای ــات س ارتباط
ــرایط  ــود در ش ــهامداران خ ــت از س ــعى در حمای ــى س تبع
ــوارد دیگــر جذابیــت  ــه یکــى از م ــازار نمــود ک اســتراحت ب

ــت. ــراه» اس ــهام «هم س

شــرکت ســرمایه گذارى ســلیم یــک شــرکت ایرانــى 
ســهامى عام  صــورت  بــه   1383 ســال  در  کــه  اســت 
ــروه  ــار گ ــى اعتب ــط تعاون ــال 1393 توس ــیس و در س تأس
صنعتــى ایــران خــودرو خریــدارى شــد. در راســتاى اجــراى 
سیاســت هاى تعاونــى اعتبــار گــروه صنعتــى ایــران خــودرو، 
حــدود 73 درصــد از ســهام شــرکت ســرمایه گذارى ســلیم، 
ــت.  ــال یاف ــران خــودرو انتق ــى ای ــروه صنعت ــان گ ــه کارکن ب
ــلیم در  ــرمایه گذارى س ــرکت س ــت ش ــده فعالی ــور عم مح
ــودرو،  ــات خ ــروش قطع ــد و ف ــودرو، تولی ــره ارزش خ زنجی
کل  اســت.   ســرمایه گذارى  و  پیمانــکارى  فعالیت هــاى 
ســرمایه شــرکت ســرمایه گذارى ســلیم 312 میلیــارد و 660

میلیــون تومــان اســت کــه 48 درصــد آن ثبــت نشــده اســت. 
ــه  ــه منتهــى ب ــرى شــرکت ســلیم در دوره 3 ماه ارزش دفت

ــت.  ــرداد 1400، 931 اس خ
بــه دلیــل اینکــه شــرکت هاى ســرمایه گذارى هزینــه 
عملیاتــى خاصــى را دارا نمى باشــند محاســبه حاشــیه ســودها 
ــرکت هاى  ــود. در ش ــد ب ــراه خواه ــادى هم ــاى زی ــا خط ب
ســرمایه گذارى بهتــر ایــن اســت کــه بــه خالــص ارزش 
ــزان وزن شــرکت هاى  ــم کــه هرچــه می ــا کنی ــا اکتف داراییه
باشــد  بیشــتر  ســرمایه گذارى  شــرکت هاى  در  بورســى 
نســبت قیمــت بــه خالــص ارزش دارایى هــا بــه ارزش ذاتــى 
خــود نزدیکتــر خواهــد بــود. در شــرکت ســرمایه گذارى 
ســلیم خالــص ارزش دارایى هــا بــه ازاى هــر ســهم برابــر بــا 
955 هــزار و 305 ریــال اســت امــا ســهام ایــن شــرکت هنــوز 
(در تاریــخ 2 شــهریور 1400) در بــازار عرضــه نشــده اســت.

ــد  ــر 1400، 39 درص ــه تی ــى ب ــه منته در دوره یک ماه
از پرتفــوى شــرکت ســرمایه گذارى ســلیم مربــوط بــه 
ــت  ــه صنع ــق ب ــکر و 27 درصــد آن متعل ــد و ش ــت قن صنع
ــترین  ــن دوره بیش ــت. در ای ــات اس ــاخت قطع ــودرو و س خ
ــه بهــاى تمــام  ــى نســبت ب ــان از کاهــش ارزش روز دارای زی
ــرکت  ــت. ش ــگر اس ــرکت چرخش ــه ش ــق ب ــده آن متعل ش

ــن قیمــت  ــه بالاتری ــور را ب ســرمایه گذارى ســلیم ســهام مزب
ــرده اســت. ارزش روز  ــدارى ک ــال خری ــزار ری ــرخ 28 ه در ن
ایــن دارایــى در تاریــخ 6 شــهریورماه امســال، 11 هــزار ریــال 

ــود.  ب
بــا توجــه بــه ایــن موضــوع  ایــن ســوال مطــرح مى شــود 
ــن  ــه بالاتری ــگر ب ــرکت چرخش ــهام ش ــد س ــت خری ــه عل ک
قیمــت چیســت و چــرا شــرکت ســرمایه گذارى ســلیم 
اقدامى جهــت کاهــش میانگیــن قیمــت خریــد انجــام نــداده 

اســت؟
یکــى دیگــر از زیان هــاى حاصــل از کاهــش ارزش افــزوده 
ــیان  ــک پارس ــه بان ــق ب ــلیم متعل ــرمایه گذارى س شــرکت س
ــام  ــاى تم ــر از به ــد کمت ــه ارزش روز آن 63 درص ــت ک اس
ــراى شــرکت ســرمایه گذارى ســلیم  ــک پارســیان ب شــده بان

اســت. 
همچنیــن شــرکت ســرمایه گذارى ســلیم، ســهام شــرکت 
ــارد و 223 ــادل 25 میلی ــان مع ــا زی ــى را ب ــازى فاراب داروس

میلیــون ریــال فروختــه اســت. بــا توجــه بــه شــرایط 
ــوال  ــن س ــم ای ــت دارو، بازه ــش قیم ــور و افزای تورمى کش
مطــرح مى شــود کــه اســتراتژى شــرکت بــراى فــروش 

ــت؟  ــوده اس ــه ب ــى چ ــازى فاراب ــرکت داروس ــهام ش س

براســاس دســتورالعمل اجرایــى صــدور و ابطــال یونیــت 
امــکان  برخــط،  به صــورت  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى 
ــات  ــد خدم ــتقیم، مانن ــورى و مس ــات غیرحض ــتفاده از خدم اس
ــراى  ــود. ب ــم مى ش ــرمایه گذاران فراه ــراى س ــا، ب ــن بانک ه آنلای
اجــراى درســت ایــن دســتورالعمل نیــاز اســت تــا زیرســاخت هاى 
نرم افــزارى و ســخت افزارى آن فراهــم شــود. امــکان فــروش 
بخش هــاى  بــه  ســرمایه گذارى  صندوق هــاى  واحدهــاى 
گســترده ترى از جامعــه کــه تــا پیــش  از ایــن کمتــر از ایــن ابزارهــا 
ــوب  ــرح محس ــن ط ــت ای ــن مزی ــد، مهم تری ــتفاده مى کردن اس

مى شــود. 
براســاس دســتورالعمل اجرایــى صــدور و ابطــال یونیــت 
صندوق هــاى ســرمایه گذارى به صــورت بــر خــط، امــکان اســتفاده 
ــن  ــات آنلای ــد خدم ــتقیم، مانن ــورى و مس ــات غیرحض از خدم
بانک هــا، بــراى ســرمایه گذاران فراهــم مى شــود. بــه گفتــه 
ــرمایه  ــن س ــرکت تأمی ــرمایه گذارى ش ــر س ــدى، مدی ــدى عب مه
بانــک ملــت حضــور هرچــه بیشــتر عمــوم مــردم و ســرمایه هاى 
ــواره از  ــازار هم ــن ب ــق ای ــرمایه و تعمی ــازار س ــا در ب ــرد آن ه خ
دغدغه هــاى اصلــى مســئولین و اهالــى بــازار ســرمایه بــوده اســت؛ 
امــا بســترهاى محــدودى بــراى ارائــه محصــولات مالــى بــه عمــوم 
در  حاصل شــده  پیشــرفت هاى  به رغــم  و  دارد  وجــود  مــردم 
ســال هاى اخیــر، همچنــان بســیارى از افــراد بــه ســهولت امــکان 
دریافــت خدمــات مالــى مربــوط بــه بــازار ســرمایه را ندارنــد. ایــن 
ــه  ــد زمین ــه مى توان ــت ک ــى اس ــن ابزارهای ــدوق از مهم تری صن
ســرمایه گذارى غیرمســتقیم افــراد در بــازار ســرمایه را فراهــم کند.

  مزایاى طرح مذکور
ــن  ــرمایه اروی ــل س ــرکت تحلی ــل ش ــدال  مدیرعام ــا اعت رض
و  نمادهــا  بــه  حضــورى  مراجعــه  روزهــا،  ایــن  مى گویــد: 
ــیار  ــا، بس ــاك کرون ــت خطرن ــه وضعی ــه ب ــا توج ــازمان ها، ب س
ــد  ــه وى تأکی ــت ک ــاس اس ــن اس ــر ای ــت. ب ــده اس ــوار ش دش
ــت  ــاز اس ــتورالعمل نی ــن دس ــت ای ــراى درس ــراى اج ــد ب مى کن
ــود.  ــم ش ــخت افزارى آن فراه ــزارى و س ــاخت هاى نرم اف ــا زیرس ت
امــکان فــروش واحدهــاى صندوق هــاى ســرمایه گذارى بــه 

ــا پیــش  از ایــن کمتــر  بخش هــاى گســترده ترى از جامعــه کــه ت
از ایــن ابزارهــا اســتفاده مى کردنــد، مهم تریــن مزیــت ایــن طــرح 
ــد  ــى مى کن ــدى پیش بین ــه عب ــن زمین محســوب مى شــود. در ای
اپلیکیشــن هاى پرداخــت کــه تعــداد کاربــران بالایى دارنــد ازجمله 
ــا  ــراى صندوق ه ــه بســتر لازم را ب ــند ک ــن شــرکت هایى باش اولی

ــد. ــم کنن ــدوق فراه ــاى صن ــال واحده ــدور و ابط ــور ص به منظ

   معایب طرح مذکور
در ایــن میــان عبــدى معتقــد اســت کــه دسترســى گســترده 
بــه ایــن ابــزار مى توانــد مخاطراتــى را بــه لحــاظ امنیــت 
ســامانه ها و دیگــر ملاحظــات بــه همــراه داشــته باشــد. بــه نظــر 
مى رســد کــه مســئولین حتمــاً بایــد قبــل از اجــراى ایــن طــرح، 
ــه  ــند. ب ــته باش ــاخت هاى لازم داش ــتى از زیرس ــاى درس ارزیابى ه
گفتــه اعتــدال، در حــال حاضــر، زیرســاخت ها تــا حــدودى مهیــا 
اســت امــا بایــد برنامه ریــزى دقیقــى انجــام شــود و نیــاز به توســعه 
ــا بتــوان از دیجیتــال مارکتینــگ و  زیرســاخت هاى کنونــى دارد ت

ــد. ــد ش ــرمایه بهره من ــازار س ــراى ب ــب ب ــن هاى مناس اپلیکیش

ــه  ــى ب ــه کمک ــوق چ ــتورالعمل ف   دس
کــرد؟ اســتارتاپ ها خواهــد 

امــروز شــاهد هســتیم کــه اســتارت آپ نقــش بــه ســزایى در 
ــد. درگذشــته، مــردم  خدمــات بانکــى، بیمــه اى، بورســى و ... دارن
مجبــور بودنــد تــا بــراى اســتفاده از خدمــات، به صــورت حضــورى 
مراجعــه کننــد. در ایــن خصــوص عبــدى معتقد اســت کــه اجرایى 
ــکلات  ــد مش ــه مى توان ــر آنک ــلاوه ب ــتورالعمل ع ــن دس ــدن ای ش
ــا حــد مطلوبــى مرتفــع کنــد،  پیــش پــاى ایــن اســتارتاپ ها را ت
مى توانــد زمینــه را بــراى ورود شــرکت هاى جدیــد بــه ایــن حــوزه 
و حتــى بــروز و ظهــور شــرکت هایى کــه صرفــاً و به صــورت 
تخصصــى بــه ارائــه خدمــات در زمینــه صــدور و ابطــال واحدهــاى 
ــازد. ــم س ــد، فراه ــت مى کنن ــرمایه گذارى فعالی ــاى س صندوق ه

بــه گفتــه اعتــدال؛ اســتارت آپ ها با اســتفاده از اپلیکیشــن هایى 
کــه ارائــه دادنــد، توانســتند نقــش مؤثــرى در ایــن حــوزه داشــته 

باشــند و خــود نیــز از آن بهره منــد شــوند. 

شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در 5 ماهــه نخســت ســال جــارى درآمــد عملیاتــى 113,260 میلیــارد ریالــى را کســب کــرد کــه حــدود 48 درصــد کل 
درآمــد عملیاتــى ســال مالــى 1399 را در بــر مى گیــرد. درآمــد 5 ماهــه گذشــته «همــراه» عمدتــاً از محــل خطــوط اعتبــارى و در مرحلــه دوم از خطــوط 

دائمى کســب شــده اســت. در ادامــه رونــد مقایســه اى ایــن درآمــد نســبت بــه ســال مالــى 1399 بــه نمایــش گذاشــته شــده اســت.

رشد متوسط 38 درصد درآمد 5 ماهه «همراه»

ذره بین بورس امروز؛ 

چند ابهــام در پرتفوى سرمایه گذارى سلیـــم
همه برخـــــط!

صدور و ابطال یونیت ها مستقیم و غیرحضورى



گــزارش
شهریور 1400 شماره 862

16 در  تبعــى  فــروش  اختیــار  اوراق  انتشــار  طــرح 
مردادمــاه ســال 1391 بــا عنــوان «عرضــه اختیــار فــروش 
ــورس  ــده در ب ــرکت هاى پذیرفته ش ــهام ش ــراى س ــى ب تبع
ــى  ــب و اجرای ــه تصوی ــورس ب ــى ب ــران» در شــوراى عال ته

ــد.  گردی
ــازار ســرمایه حاکــم شــده  ــه جــو منفــى در ب ــى ک زمان
ــه منظــور حمایــت از  ــود، ســازمان بــورس اوراق بهــادار ب ب
ــازار  ــت در ب ــو مثب ــاد ج ــرد و ایج ــهامداران خ ــوق س حق
ســرمایه اقــدام بــه عملیاتــى نمــودن دســتورالعمل انتشــار 
ــهام  ــه س ــوان بیم ــت عن ــروش تح ــار ف ــى اختی اوراق تبع
ــر  ــه اکث ــل اینک ــه دلی ــرد. ب ــده ک ــهامداران عم ــط س توس
ســهامداران عمــده از منابــع کافــى بــراى حمایــت از ســهام 
زیرمجموعــه خــود در آن برهــه از زمــان برخــوردار نبودنــد، 
لــذا بــا ایــن اقــدام در کنــار امیــد بخشــى بــه ســهامداران 
ــط  ــع توس ــق مناب ــن، تزری ــازه واردی ــا ت ــرد و خصوص خ
ــق  ــه تعوی ــت از ســهام را ب ــراى حمای ســهامداران عمــده ب

ــد.  انداختن
ــت  ــه پرداخ ــد ب ــده متعه ــهامداران عم ــه س ــى ک زمان
اوراق  ایــن  زمــان سررســید  در  التفــاوت  مابــه  مبلــغ 
ــتر  ــن بیش ــالا رفت ــال ب ــه اى در قب ــچ وظیف ــوند، هی مى ش

ــد.  ــده ندارن ــد ش ــت تعه ــازار از قیم ــرخ ب ن
ــازار ســرمایه انتشــار  ــه گفتــه کمــال یوســفى؛ فعــال ب ب
اوراق تبعــى بــه منظــور حمایــت از ســهام بــا شــناورى بــالا 
بــوده اســت. هــدف اصلــى انتشــار اوراق تبعــى حمایــت از 
ســهامدار خــرد اســت امــا منافــع ســهامداران عمــده بیشــتر 

اســت. 
ــهامداران  ــه س ــد ک ــزى ش ــه ری ــى پای ــرح زمان ــن ط ای
ــا در  ــتند ت ــى نداش ــهم منبع ــت از س ــراى حمای ــده ب عم
ــه  ــا ب ــد. ام ــت کنن ــازار از ســهام حمای ــى ب ــت بحران وضعی
ــدید  ــو ش ــل ج ــه دلی ــفانه ب ــا متاس ــه روح االله پوری گفت
ــهام  ــه س ــئله بیم ــرمایه مس ــازار س ــر ب ــم ب ــى حاک منف

ــود.  ــذار نب ــدان تأثیرگ چن
بــا ایــن وجــود یــک آرامــش خاطــر اندکــى بــراى 
ســهامداران خــرد ایجــاد مى کــرد تــا بــه ســهامداران عمــده 
در ارزندگــى سهامشــان اعتمــاد کننــد. لــذا بــر اســاس تعهد 
ــار  ــى اختی ــید، اوراق تبع ــان سررس ــهام در زم ــت س قیم

فــروش را مى خریدنــد.

  روند انتشــار اوراق تبعى

ــک  ــت ی ــده 30 درصــد مالکی ــه ســهامدار عم ــى ک زمان
شــرکت را داشــته باشــد، تنهــا 10 درصــد از آن را بــه 
ســازمان بــورس متعهــد مى شــود کــه اوراق تبعــى فــروش 
ــازار ســرمایه منتشــر  منتشــر کنــد و توســط ســازمان در ب

ــورس و  ــازمان ب ــا، س ــاى پوری ــاس گفته ه ــر اس ــود. ب ش
اوراق بهــادار تنهــا بــه شــرکت هایى کــه از ارزندگــى 
برخــوردار بودنــد مجــوز صــدور اوراق تبعــى اخیــار فــروش 

ــرد.  ــا ک را اعط
ــى  ــتفاده از اوراق تبع ــا اس ــده ب ــهامدار عم ــى س درحال
فــروش اقــدام بــه حمایــت از بــازار نمــوده کــه هیــچ پولــى 
خــرج نکــرده و هیــچ تضمینــى را متعهــد نشــده اســت. در 
حالــى کــه بــا اخــذ وام متعهــد بــه پرداخــت ســود بــود و در 
مقابــل احتمــال عــدم تغییــر در بــازار وجــود داشــت. پوریــا 
معتقــد اســت کــه انتشــار اوراق مذکــور بــه معنــى انتفــاع 
ــراى  ــى را ب ــذا محدودیت های ــود. ل ــده نب ــهامداران عم س
ــن  ــر ای ــذا ب ــد. ل ــى وضــع کردن ــزار مال ــن اب اســتفاده از ای
ــن  ــد ای ــکان خری ــهم ام ــر س ــهامداران ه ــا س ــاس تنه اس
اوراق را داشــتند کــه بــه میــزان محــدود نیــز منتشــر شــده 
بــود. عــلاوه بــر ایــن، بــه خاطــر عــدم ســوء اســتفاده برخــى 
ــرا  ــود زی ــن نب ــن اوراق ممک ــراى ای ــه اى ب ــلات ثانوی معام
ــرد  ــهامداران خ ــراى س ــد بخشــى ب ــور امی ــه منظ ــاً ب صرف
منتشــر شــدند. امــا یوســفى برخــلاف ایــن مســاله معتقــد 
ــه درصــد  ــد ب ــده متعه ــهامداران عم ــه س ــى ک اســت زمان
ــهامداران  ــوند، س ــهام مى ش ــى س ــت کنون ــرى از قیم بالات
ــرار  ــا ق ــار آنه ــى را در اختی ــى منابع ــد اوراق تبع ــا خری ب
ــذا  ــد. ل ــت از ســهام خــود بپردازن ــه حمای ــه ب ــد ک مى دهن
ــازار شــد باعــث افزایــش  ــع صــرف ب ــن مناب ــى کــه ای زمان
قیمــت در ســهام مى شــود؛ درحالــى کــه آن هــا تنهــا 
درصــد معــدودى را متعهــد شــده اند. افزایــش قیمــت 
ــهامداران  ــع س ــه نف ــده ب ــد ش ــغ تعه ــش از مبل ــهام بی س

ــود.  عمــده خواهــد ب
ــد اســت انتشــار  ــا معتق ــه پوری ــى اســت ک ــن در حال ای
اوراق تبعــى اختیــار فــروش بــراى ســهامداران عمــده  بــار 
ــت از  ــت حمای ــا جه ــرد ام ــل مى ک ــادى را تحمی ــى زی مال
حقــوق ســهامداران خــرد بــا پشــتیبانى و همــکارى ســازمان 

بــورس و اوراق بهــادار اجرایــى شــد.
ــهامداران  ــه س ــى ک ــفى، زمان ــاى یوس ــه گفته ه ــا ب بن
ــهامداران  ــد، س ــن اوراق مى کنن ــد ای ــه خری ــدام ب ــرد اق خ
عمــده تــا قیمــت تعییــن شــده متعهــد هســتند و در 
ــغ تعهــد شــده،  ــازار از مبل ــن قیمــت ب ــر رفت صــورت بالات
ــا  ــه ب ــى ک ــد. درحال ــد پرداخــت کنن ــازادى را نبای ــچ م هی

ــهامدار  ــده، س ــخص ش ــان دوره مش ــت در پای ــش قیم کاه
ــق  ــد. طب ــت نمای ــد پرداخ ــت را بای ــاوت قیم ــده تف عم
گفته هــاى پوریــا؛ اســتفاده از ایــن ابــزار صرفــاً بــراى رشــد 
بــازار نیســت لــذا  نبایــد تنهــا در زمــان وضعیــت نامســاعد 
بــازار بــر ایــن ابــزار تکیــه کنیــم. ســهامداران خــرد زمانــى 
ــى  ــه راحت ــد ب ــش یاب ــان کاه ــک سرمایه گذاریش ــه ریس ک
بــه خریــد و فــروش ســهام مى پردازنــد. لــذا بایــد در 
ــا  ــرد ت خصــوص بیمــه ســهام فرهنــگ ســازى صــورت گی

ــرل شــود. ــن ریســک کنت ای

  نظــارت ســازمان بــر انتشــار اوراق 
تبعــى

موضــوع اوراق تبعــى اختیــار فــروش کــه در بــازار مــا بــه 
بیمــه ســهام معــروف اســت بایــد دســتور العمــل مشــخص و 
شــفافى داشــته باشــد تــا بتــوان بــر اســاس آن عمــل نمــود. 
ســازمان بــورس مى توانــد بــه گونــه اى شــرکت هاى بیمــه 
یــا حتــى تأمیــن ســرمایه و ســایر نهادهــاى مالــى را درگیــر 
ایــن مســئله نمایــد و بــه نوعــى آن هــا را در ایــن موضــوع 
ــور  ــه ط ــور ب ــر انتشــار اوراق مذک ــارت ب ــد. نظ ــل کن دخی
سیســتماتیک بســیار پیچیــده و هزینــه بــر بــود. لــذا 
ســازمان بــا اخــذ یــک ســرى تعهــدات از ســهامدار عمــده 
ــن اوراق  ــرا ای ــن اوراق را صــادر نمــود. زی اجــازه انتشــار ای
غالبــا بــه زیــان ســهامدار عمــده بــوده کــه در مــوارد اندکــى 
درصــد ســود ناچیــزى را عایــد ســهامداران عمــده کــرد. بــا 
ایــن وجــود ایــن ســود احتمالــى در مقابــل زیانــش ارزشــى 
ــاد دارد  ــفى اعتق ــه یوس ــت ک ــى اس ــن در حال ــت. ای نداش
ــدارد  ــهام ن ــرخ س ــر ن ــزى ب ــچ تمرک ــه هی ــن مربوط قوانی
ــه  ــد. ب ــه مى کن ــده توج ــهامداران عه ــد س ــه تعه ــه ب بلک
گفتــه وى؛ ســهامداران عمــده هیچــگاه در اوج قیمــت ایــن 
اوراق را منتشــر نمى کننــد بلکــه زمانــى ایــن عمــل را 
انجــام مى دهنــد کــه نــرخ ســهم بســیار کاهــش یافتــه تــا 

بــا تضمیــن آن دچــار زیــان نشــوند.

ــه متضــرر شــدن ســهامداران عمــده  ــا اشــاره ب ــا ب پوری
ــن  ــار ای ــده در انتش ــهامداران عم ــر س ــه اکث ــد ک مى گوی
اوراق متضــرر شــدند اگرچــه انتشــار ایــن اوراق بــا آگاهــى 
ــع  ــظ مناف ــل حف ــه دلی ــا ب ــد ام ــام ش ــرر انج ــل از ض کام
ــوده اســت. متضــرر  ــاب ب ــل اجتن ســهامدارن خــرد غیرقاب
شــدن شــرکت ها و ســهامداران عمــده در حالــى بــه 
ــا  ــه یوســفى برخــلاف پوری ــل شــده اســت ک ــش تبدی چال
معتقــد اســت شــرکت ها در درازمــدت از ایــن ضــرر ســود 

مى برنــد. 
ــده،  ــهامداران عم ــان س ــود زی ــا وج ــه وى؛ ب ــه گفت ب
ــا بیشــتر  ــان مالکیــت آنه ــت کــرد کــه مــدت زم ــد دق بای
ــتفاده  ــهم اس ــاى س ــى از مزای ــالهاى متوال ــوده و طــى س ب
کــرده انــد. لــذا ســهامداران عمــده طــى ســالهاى گذشــته 
جهانــى  نرخهــاى  افزایــش  همچــون  رویدادهایــى  از 
ــراى  ــر ب ــت و خب ــن ران ــه ای ــى ک ــد در حال ــرده ان ــره ب به

ــت. ــوده اس ــرح نب ــاً مط ــرد لزوم ــهامداران خ س
ــارى کــه  ــه یوســفى؛ اســتفاده از رانت هــا و اخب ــه گفت ب
ــت  ــده منفع ــهامداران عم ــه س ــته ب ــال هاى گذش ــى س ط
ــاه مــدت فعلــى قابــل توجــه  رســانده در مقابــل ضــرر کوت
ــه  ــى ک ــل حجــم مالکیت ــه دلی ــن ســهامداران ب نیســت. ای
دارنــد بیشــتر مــورد توجــه ســازمان بــورس قــرار مى گیرنــد 
ــرار مى دهــد. ــا را ارجــح ق ــع آنه ــذا در هــر شــرایط مناف ل

دریچهدریچه

اوراق تبــــعى؛ ابزارى براى ســـود یا زیـــان 
سهامداران خــــرد

اســتفاده از ابــزار اوراق تبعــى صرفــاً بــراى رشــد بــازار نیســت لــذا نبایــد تنهــا در زمــان وضعیــت نامســاعد بــازار بــر ایــن ابــزار تکیــه کــرد. مســئله اوراق اختیــار فــروش کــه در بــازار مــا بــه بیمــه 
ســهام معــروف اســت هنــوز فاقــد دســتور العمــل مشــخص و شــفاف اســت. در ایــن میــان ســازمان بــورس مى توانــد بــه گونــه اى شــرکت هاى بیمــه یــا حتــى تأمیــن ســرمایه و یــا ســایر نهادهــاى 

مالــى را درگیــر ایــن موضــوع نمایــد و بــه نوعــى آن هــا را در ایــن موضــوع دخیــل کنــد.

ــازار ســرمایه  ــال ب ــه کمــال یوســفى، فع ــه گفت ب
انتشــار اوراق تبعــى بــه منظــور حمایــت از ســهام بــا 

شــناورى بــالا بــوده اســت. هــدف اصلــى 
ــت از ســهامدار  انتشــار اوراق تبعــى حمای

ــا منافــع ســهامداران عمــده بیشــتر  خــرد اســت ام
اســت. 

ایــن طــرح زمانــى پایــه ریــزى شــد کــه 
ســهامداران عمــده بــراى حمایــت از ســهم منبعــى 
ــهام  ــازار از س ــى ب ــت بحران ــا در وضعی ــتند ت نداش
ــا؛  ــه روح االله پوری ــه گفت ــا ب ــد. ام ــت کنن حمای
ــر  ــه دلیــل جــو شــدید منفــى حاکــم ب متاســفانه ب
بــازار ســرمایه مســئله بیمــه ســهام چنــدان تأثیرگذار 

ــود.  نب

ــه متضــرر شــدن ســهامداران  ــا اشــاره ب ــا ب پوری
عمــده مى گویــد کــه اکثــر ســهامداران عمــده در 

انتشــار ایــن اوراق متضــرر شــدند اگرچــه 
انتشــار ایــن اوراق بــا آگاهــى کامــل 

ــع  ــظ مناف ــل حف ــه دلی ــا ب ــد ام ــام ش ــرر انج از ض
ــت.  ــوده اس ــاب ب ــل اجتن ــرد غیرقاب ــهامدارن خ س
متضــرر شــدن شــرکت ها و ســهامداران عمــده در 
حالــى بــه چالــش تبدیــل شــده اســت کــه یوســفى 
در  شــرکت ها  اســت  معتقــد  پوریــا  برخــلاف 

ــد. ــود مى برن ــرر س ــن ض ــدت از ای درازم

ســـــود
زیـــــان
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نــام  بــه  فــردى  بــه  ســرمایه  ســپردن 
ســبدگردان کــه او مســئولیت مدیریــت ســهام 
بــا  و  بــر عهــده مى گیــرد  را  ســرمایه گذار 
اســتفاده از دانــش و تجربــه اش ســهم هاى 
ــبد  ــد. س ــروش مى کن ــد و ف ــون را خری گوناگ
گــردان شــخص حقوقــى مى باشــد کــه در 
قالــب قــراردادى مشــخص و معیــن بــه منظــور 
کســب منفعــت بــه خریــد و فــروش پرداختــه و 
مالکیــت آن ”کامــلا“ متعلــق بــه ســرمایه گذار 
ــوده و میــزان هــر یــک از دارایى هــا و زمــان  ب
ــط  ــت توس ــه  دق ــز ب ــا نی ــروش آن ه خریدوف

ــود.  ــش مى ش ــن و پای ــبدگردان تعیی س
و ســبدگردانى  قــرارداد  تنظیــم  فرآینــد 
ایــن شــکل اســت  بــه  بــازار ســرمایه  در 
از  اســتفاده  جهــت  در  ســرمایه گذار  کــه 
از  اســتفاده  و  ســرمایه گذارى  فرصت هــاى 
ــراى  ــازار ســرمایه و ب ــره ب ــراد خب تخصــص اف
ــود  ــى خ ــراى دارای ــر ب ــى بالات ــب بازده کس
، بــه ایــن نهاد هــاى مالــى مراجعــه و بــا 
ــا  ــردان ی ــبد گ ــرکت س ــا ش ــه ب ــراردادى ک ق
شــرکت مشــاور ســرمایه گذارى بــه عنــوان 
ــهامدارى  ــد س ــا ک ــى ب ــبدگردانى اختصاص س
PRX بســته مى شــود ، ســهام و یــا وجــه 
ــرکت ها  ــن ش ــار ای ــت اختی ــود را تح ــد خ نق
قــرار مى دهــد. در معنــاى تخصصى تــر بــه 
ــه  ــز گفت ــوى نی ــت پرتف ــبدگردانى، مدیری س
بــراى  تصمیم گیــرى  گونــه  هــر  مى شــود. 
خریــد یــا فــروش اوراق  بهــادار بــا هــدف 
اداره پرتفــوى مشــترى توســط شــخص دیگــر 
شــخص  و  مى نامنــد  پرتفــوى  مدیریــت  را 
ــد. ــوى مى گوین ــر پرتف ــده را مدی تصمیم گیرن

شــرکت هاى  اقبــال   
شــرایط  در  ســبدگردانى 
ســرمایه بــازار  نامســاعد 

امــا نحــوه عملکــرد ســبدگردان ها بــا توجــه 
ــزى  ــک گری ــک پذیرى و ریس ــزان ریس ــه می ب
ــاوت  ــازار ســرمایه متف شــخص و شــناخت از ب
اســت کــه ایــن موضــوع قبــل از تنظیــم 
قــرارداد توســط شــرکت هاى داراى مجــوز 
ــى و  ــى بررس ــرم ارزیاب ــت ف ــبدگردانى تح س
تحلیــل مى شــود و براســاس آن اقــدام بــه 
ــردد  ــر ســبد مى گ ســرمایه گذارى توســط مدی
ــى  ــى همگ ــب بازده ــه کس ــا نتیج ــه عمدت ک
ــد  ــان نخواه ــز یکس ــک پذیر نی ــخاص ریس اش
شــد و متغیــر اســت، امــا بــا توجــه بــه کارمــزد 
ســرمایه گذار،  ســود  ســهم  از  ســبدگردان 
همــواره تــلاش دارد تــا کســب بازدهــى و 
بــراى ســرمایه گذاران  ســودآورى بیشــترى 
ــا  ــرکت ب ــر ش ــرد ه ــه عملک ــد ک ــته باش داش
توجــه بــه تخصــص و تجــارب و تیــم تحلیــل و 

ســرمایه گذارى آن متفــاوت اســت امــا از ایــن 
ــر  ــات مطلوب ت ــه خدم ــه ارائ ــر پای ــز ب ــو نی س
ســرمایه گذار  تعــداد  مى نماینــد  تــلاش 
بیشــتر و دارایــى تحــت مدیریــت بیشــترى در 

ــند. ــته باش ــار داش اختی
ــراى  ــى ب ــب بازده ــراى کس ــى ب ــا نکات ام
انتخــاب بهتریــن شــرکت وجــود دارد. بــه 
گفتــه میرزایــى ســوینى بــه دلیــل اختصاصــى 
ــودن قراردادهــاى ســبدگردانى و محرمانگــى  ب
ــود  ــوم وج ــراى عم ــزا ب ــا مج ــکان افش آن ام
نخواهــد داشــت و بــا توجــه بــه اینکــه امــکان 
ــده  ــب ش ــى کس ــن بازده ــى میانگی ــا حت افش
در  مالــى  نهادهــاى  و  ســبدگردان ها  در 
ــایت  ــدال و س ــامانه ک ــته در س ــنوات گذش س
ــخص  ــى آن ش ــذا در پ ــدارد ل ــود ن ــا وج آنه
ســرمایه گذار هیچ گونــه اطلاعاتــى از کســب 
ــر در  ــورد نظ ــرکت م ــرد ش ــى و عملک بازده
نخواهــد  بررســى  بــراى  گذشــته  ســنوات 
ــى  ــه از طرف ــت ک ــى اس ــن در حال ــت. ای داش
قوانیــن و مقرراتــى مبنــى بــر الــزام افشــا 
عملکــرد و میانگیــن بازدهــى شــرکت ها از 
ــراى  ــورس ب ــازمان ب ــر و س ــاد ناظ ــمت نه س
ایــن شــرکت ها وجــود نــدارد و تاکنــون نشــده 
ــود را  ــرد خ ــرکت ها عملک ــن ش ــه ای ــت ک اس
ــکان  ــزام ام ــن ال ــد و ای ــزارش کنن ــه گ جداگان
ــرمایه گذارانى  ــا س ــتریان ی ــراى مش ــه ب مقایس
ــرکت هاى  ــرمایه گذارى در ش ــان س ــه خواه ک
ــا و  ــه دارایى ه ــد ک ــتند و مى خواهن ــر هس برت
ــتر  ــى بیش ــب بازده ــراى کس ــود را ب ــه خ وج
ــود  ــپارند وج ــره بس ــبدگردان هاى خب ــه س ب

ــدارد. ن
گفتــه   بــه  کــه  اســت  حالــى  در  ایــن 
شــرکت  مدیرعامــل  حیــدرزاده  مهــدى 
دلایــل  از  یکــى  آســیا  مدبــر  ســبدگردان 
ــن مســئله اشــاره  ــه ای ــوان ب ــال مى ت ــن اقب ای
ــص و  ــر از تخص ــراد حاض ــده اف ــه عم ــرد ک ک
ــن عــدم  آگاهــى کافــى برخــوردار نیســتند. ای
ــب  ــد موج ــى مى توان ــور طبیع ــه ط ــى ب آگاه
ضــرر ایــن افــراد شــود. در ایــن خصــوص 
بــازار  کارشــناس  حمیــدى  محمد هــادى 
ســرمایه معتقــد اســت کــه در شــرایط تعــادل 
ــه دلیــل اینکــه بازدهــى کســب شــده  ــازار ب ب

ــق اســت، ســبدگردان ها  ــل دقی ــد تحلی نیازمن
ــرمایه گذارى و  ــت س ــن قابلی ــر گرفت ــا در نظ ب
ــه خریــد ســهام  ســودآورى شــرکت ها اقــدام ب
ــادل شــرکت هاى  ــت تع ــذا در حال ــد. ل مى کنن
ــص  ــم متخص ــتفاده از تی ــا اس ــبدگردانى ب س
بــا  و  بررســى  را  ســهام  بازدهــى  خــود 
اســتفاده از بازاریابــى و تبلیغــات کافــى منابــع 

مى کنــد. جــذب  را  ســرمایه گذاران 
منفــى  شــرایط  درخصــوص  حمیــدى 
ــه  ــازار ک ــى ب ــرایط منف ــد در ش ــازار مى گوی ب
بــراى ســرمایه گذاران ریســک وجــود دارد، 
ــا اســتفاده از اوراق  شــرکت هاى ســبدگردانى ب
Fix income ــا صندوق هــاى ــت ی ــد ثاب درآم
(درآمــد ثابــت) ســعى مى کننــد تــا حــد 
ــد  ــه دارن ــان دور نگ ــرمایه را از زی ــدور س المق

ــوند. ــازار نش ــق وارد ب ــان رون ــا زم و ت
بــورس  ســازمان  گذشــته  ســال هاى  در 
شــرکت هاى  عملکــرد  از  گزارشــى  ســالانه 
ــورت  ــه ص ــود ب ــایت خ ــبدگردان را در س س
ســالانه گــزارش نمــوده اســت کــه در آن 
تحــت  دارایى هــاى  و  شــرکت ها  وضعیــت 
ــودآورى و  ــى س ــبت هاى زمان ــت و نس مدیری
نــرخ بازدهــى زمــان وزنــى هــر شــرکت داراى 
ــه  ــورت ماهان ــه ص ــى را ب ــبد گردان ــوز س مج
ــق  ــى 1397 از طری ــال 1391 ال ــداى س از ابت
داده هــاى نــرم افــزارى ارائــه نمــوده اســت. کــه 
ــر در  ــانى آن و تاخی ــدم بروزرس ــل ع ــه دلی ب
ــع  ــد واق ــلاً مفی ــه آن نتوانســته اســت کام ارائ
گــردد چــرا کــه ســالانه شــرکت هاى جدیــدى 
بــا انگیــزه خدمات دهــى بــالا در ســال هاى 
ــا  اخیــر ســعى داشــته و توانســته اند خــود را ب
شــرکت هاى بــا تجربــه بیشــتر هــم تــراز و یــا 
ــال  ــه در ح ــد ک ــا پیشــى بگیرن ــى از آن ه حت
ــود  ــا وج ــى از آن ه ــناختى و گزارش ــر ش حاض

ــدارد. ن

 فضاى رقابتى سبدگردانى ها

بنــا بــه گفتــه میرزایــى ســوینى عمدتــاً ایــن 
ــه بیــن شــرکت ها  ــه صــورت محرمان ســبدها ب
ــود را  ــى خ ــرد بازده ــد و عملک ــى مى مان باق

ــى  ــر حت ــه یکدیگ ــى، ب ــاد مال ــرکت هاى نه ش
نیــز گــزارش نمى دهنــد. در ایــن شــرایط 
برنــد  از  کــه  شــناختى  بــا  ســرمایه گذار 
شــرکت و تجربــه شــرکت دارد اقــدام بــه 
بــراى  خــود  وجــه  دادن  و  ســرمایه گذارى 
شــرکت  آن  نــزد  اختصاصــى  ســبدگردانى 

ــرد. ــد ک خواه
نتیجــه  کــه  مى کنــد  بیــان  میرزایــى 
ــورس،   ــازمان ب ــالیانه س ــرد س ــزارش عملک گ
ــن اســت  ــى ای ــرکت هاى بورس ــرد ش ازز عملک
ــن  ــف نمــوده اســت و همچنی مقایســه را ضعی
رقابتى تــر  فضــاى  انتظــار  ســرمایه گذار 

دارد. 
ایــن در شــرایطى اســت کــه بــه گفتــه 
ــر  ــوان منتش ــات مى ت ــن اطلاع ــدرزاده ای حی
ــر  ــبدگردان ها در نظ ــگ س ــا در رنکین ــود ت ش
گرفــت. در حــال حاضــر متــر و معیــار مناســبى 
بــراى رتبه بنــدى شــرکت هاى ســبدگردانى 
وجــود نــدارد و مــردم بــه صــورت شــهودى یــا 
ــن  ــه ای ــن نتیجــه مى رســند ک ــه ای ــى ب حقیق

ــا خیــر. شــرکت مناســب اســت ی
بایــد  رقابتى تــر،  فضــاى  داشــتن  بــراى 
ــور  ــا به ط ــه بازدهى ه ــى اتخــاذ شــود ک قوانین
ســبدگردان  شــرکت هاى  توســط  میانگیــن 
ســرمایه گذارى  مشــاور  شــرکت هاى  یــا 
افشــا و منتشــر  در ســایت خــود شــرکت 
ــورت  ــه ص ــوارد ب ــن م ــن ای ــردد و همچنی گ
ــتقلى  ــع مس ــا مرج ــود و ی ــا ش ــه افش جداگان
ایــن شــرکت ها را تحــت نظــارت ســازمان 
بــورس رتبه بنــدى نمایــد. در ایــن حالــت 
ــه  ــن گزین ــد بهتری ــز مى توان ــرمایه گذار نی س
ــه  ــود را ب ــاى خ ــه دارایى ه ــن ک ــراى ای را ب
دســت شــخص حقوقــى خبــره بســپارد داشــته 

ــد . باش

 سرمایه گذارى در 
صندوق هاى با درآمد ثابت

از  اســتفاده  بــازار  منفــى  شــرایط  در 
اوراق  یــا  ثابــت  درآمــد  بــا  صندوق هــاى 
ــت توســط ســبدگردان ها براســاس  ــد ثاب درآم
و  مى شــود  انجــام  مشــترى  ریســک پذیرى 

ــهام  ــرمایه س ــازار س ــدد ب ــق مج ــس از رون پ
توجــه  مــورد  و  شناســایى  پتانســیل  بــا 
ــارت  ــه عب ــد. ب ــرار مى گیرن ــرمایه گذاران ق س
ســعى  ســبدگردان  شــرکت هاى  دیگــر 
بــازار  دهــى  زیــان  شــرایط  در  مى کننــد 
ــع خــود را حفــظ نماینــد  ســرمایه، ارزش مناب
و در زمــان رونــق وارد بــازار شــوند. ایــن 
درحالــى اســت کــه حیــدر زاده معتقــد اســت 
تعــداد ســبد هاى یــک شــرکت معیــار خاصــى 

ــت.  نیس
بــر اســاس گفته هــاى حمیــدى، طبــق مــاده 
ــبدگردانى  ــرکت هاى س ــل ش ــتور العم 29 دس
PWR ــى ــرکت ها بازده ــن ش ــت، ای لازم اس
خــود را در ســایت بــه منظــر همــگان برســانند. 
نیــز  خصوصــى  به طــور  ایــن،  بــر  عــلاوه 
ــى  ــرد اختصاص ــرکت و عملک ــرد کل ش عملک
ــراى آن هــا شــرح و افشــا  ســبد مشــتریان را ب
ــا ایــن وجــود عملکــرد شــرکت هاى  نماینــد. ب
ــز  ــرمایه گذار ها نی ــرف س ــرمایه گذارى از ط س

ــرد.  ــرار مى گی ــى ق ــورد بررس م
ــه  ــد باتوج ــاره مى گوی ــن ب ــدى در ای حمی
ــى  ــبدگردانى بازده ــرکت هاى س ــه ش ــه اینک ب
همچــون  مختلفــى  دوره هــاى  در  را  خــود 
منتشــر  یک ســاله  و  ماهــه   6 ماهــه،   3
بــا  مى تواننــد  ســرمایه گذاران  مى کننــد، 
ــاب  ــاى انتخ ــى از معیاره ــئله را یک ــن مس ای
شــرکت ســبدگردانى قــرار دهنــد. بــا ایــن حال 
ــوان  ــات مى ت ــن اطلاع ــد ای ــدرزاده مى گوی حی
ــبدگردان ها  ــگ س ــا در رنکین ــود ت ــر ش منتش
در نظــر گرفــت. در حــال حاضــر متــر و معیــار 
شــرکت هاى  رتبه بنــدى  بــراى  مناســبى 

بــه  مــردم  و  نــدارد  وجــود  ســبدگردانى 
صــورت شــهودى یــا حقیقــى بــه ایــن نتیجــه 
مى رســند کــه ایــن شــرکت مناســب اســت یــا 

ــر. خی
ــل  ــى و تحلی ــم مدیریت ــر تی ــوى دیگ از س
ــن  ــدى ای ــته بن ــل دوم دس ــز عام ــرکت نی ش
مالــى  صورت هــاى  هســتند.  ســبدگردان ها 
ســامانه  در  کــه  ســبدگردانى  شــرکت هاى 
بــراى  منبعــى  مى شــود  منتشــر  کــدال 
ســرمایه گذاران اســت تــا بــازده حاصــل از 
منابــع داخلــى شــرکت و ســرمایه گذاران را 
ــا در انتخــاب خــود دخیــل  مشــاهده نمــوده ت

ــد. کنن
ــردم  ــا م ــر دنی ــاس در سراس ــن اس ــر ای ب
عمدتــاً بــه صــورت غیرمســتقیم ســرمایه خــود 
ــد و یــک مقــدار  ــازار ســرمایه مى کنن را وارد ب
ــران  ــد. در ای ــت مى کنن ــود مدیری ــى  را خ کم
ــادار  ــورس اوراق به ــز لازم اســت ســازمان ب نی
و یــا ارکان بــازار ســرمایه ایــن موضــوع را 

نماینــد. فرهنگ ســازى 

بدون قیــاس؛ پولتــان را به ما بسپــارید

ــا در نظــر گرفتــن قابلیــت ســرمایه گذارى و  ــازار بــه دلیــل اینکــه بازدهــى کســب شــده نیازمنــد تحلیــل دقیــق اســت، ســبدگردان ها ب در شــرایط تعــادل ب
ســودآورى شــرکت ها اقــدام بــه خریــد ســهام مى کننــد. لــذا در حالــت تعــادل شــرکت هاى ســبدگردانى بــا اســتفاده از تیــم متخصــص خــود بازدهــى ســهام را 
بررســى و بــا اســتفاده از بازاریابــى و تبلیغــات کافــى منابــع ســرمایه گذاران را جــذب مى کنــد. در سراســر جهــان مــردم عمدتــاً بــه صــورت غیرمســتقیم وارد بــازار 

ســرمایه مى شــوند ولــى در ایــران ایــن مســئله هنــوز فرهنــگ ســازى نشــده اســت. 

ــى  ــى مبن ــن و مقررات ــى قوانی از طرف
بــر الــزام افشــا عملکــرد و میانگیــن 

از  شــرکت ها  بازدهــى 
ــازمان  ــر و س ــاد ناظ ــمت نه س

شــرکت ها  ایــن  بــراى  بــورس 
ــت  ــده اس ــون نش ــدارد و تاکن ــود ن وج
کــه ایــن شــرکت ها عملکــرد خــود 
را جداگانــه گــزارش کننــد و ایــن 
ــتریان  ــراى مش ــه ب ــکان مقایس ــزام ام ال
خواهــان  کــه  ســرمایه گذارانى  یــا 
ســرمایه گذارى در شــرکت هاى برتــر 
ــا  ــه دارایى ه ــد ک ــتند و مى خواهن هس
و وجــه خــود را بــراى کســب بازدهــى 
خبــره  ســبدگردان هاى  بــه  بیشــتر 

بســپارند وجــود نــدارد.

ــام  ــه ن ــردى ب ــه ف ــرمایه ب ــپردن س س
ــت  ســبدگردان کــه او مســئولیت مدیری

بــر  را  ســرمایه گذار  ســهام 
ــا اســتفاده  ــرد و ب عهــده مى گی

ســهم هاى  تجربــه اش  و  دانــش  از 
ــد.  ــد و فــروش مى کن گوناگــون را خری
ســبد گــردان شــخص حقوقــى مى باشــد 
کــه در قالــب قــراردادى مشــخص و 
ــه  ــت ب ــب منفع ــور کس ــه منظ ــن ب معی
خریــد و فــروش پرداختــه و مالکیــت آن 
”کامــلا“ متعلــق بــه ســرمایه گذار بــوده و 
ــان  ــا و زم ــک از دارایى ه ــر ی ــزان ه می
خریدوفــروش آن هــا نیــز بــه  دقــت 
توســط ســبدگردان تعییــن و پایــش 

مى شــود. 

سرمایه گذاران بدون دستیبابى به عملکرد سبدگردان ها در بازار سرمایه، سرمایه هاى خود را 
به این نهادهاى مالى مى سپارند
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مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

 عدم حمایت از سهام عدالت

ــچ  ــت هی ــهام عدال ــان س ــده کارشناس ــه عقی ب
ســرمایه گذارى  شــرکت هاى  ســهام  از  حمایتــى 
اســتانى در بــازار نشــد و حتــى بــه زعــم آنهــا ســهام 
بســیارى از شــرکت هاى ســرمایه گذارى اســتانى 
ــه  ــر 50 درصــد ارزش اســمى  ریزش کــرد و ب ــه زی ب

ــروش رســید. ف
ــناس  ــى کارش ــا جودک ــه محمدرض ــه گفت ــا ب بن

ســهام عدالــت، آنچــه در تابلــو بــورس معاملــه 
ســرمایه گذارى  شــرکت هاى  نمــاد  مى شــود، 
اســتانى اســت. متاســفانه جلــوى معامــلات ایــن نوع 
روش مدیریتــى گرفتــه نشــد و در ایــن میــان مــردم 
ــد  ــه بای ــى ک ــد. در حال ــان دیدن ــش زی ــش از پی بی
ــته  ــرمایه گذارى بس ــرکت هاى س ــن ش ــاى ای نماده
مى شــد یــا حداقــل صنــدوق حمایــت توســعه بــازار، 
ــزار  ــرا 5 در ه ــرد زی ــت مى ک ــا حمای ــن نماده از ای
ــه ایــن صنــدوق منتقــل  (2 هــزار ســهام عدالــت) ب

شــده بــود تــا از ایــن صنــدوق از ســهام شــرکت هاى 
ــد. ــت کن ــتانى، حمای ــرمایه گذارى اس س

ــازرس  ــواه ب ــین امینى خ ــوص حس ــن خص در ای
تعاونى هــاى ســهام عدالــت شهرســتانى و دبیــر 
شــوراى راهبــردى فراکســیون ســهام عدالــت مجلس 
ــراى  ــچ اقدامى ب ــین هی ــت پیش ــت دول ــد اس معتق
نــداده  انجــام  بــازار ســرمایه  در  فرهنگ ســازى 
ــاى وى  ــا گفته ه ــق ب ــاس مطاب ــن اس ــر ای ــت. ب اس
ــردم  ــیارى از م ــت، بس ــهام عدال ــازى س ــا آزادس ب
وارد بــازار ســرمایه شــدند امــا متاســفانه دولــت نــه 
ــراى فرهنگســازى نکــرد بلکــه در اوج  تنهــا اقدامى ب
ریــزش بــازار، 30 درصــد از ســهام عدالــت را نیــز آزاد 
ــان شــوند.  ــار زی ــردم دچ ــا م ــرد و منجــر شــد ت ک
ایــن در حالــى اســت کــه بــه گفتــه جودکى بخشــى 
ــه  ــر گــردن ســازمان بــورس اســت. ب از تقصیــرات ب
گفتــه او یکــى از مســائلى کــه بایــد در ریــزش ارزش 
ــق  ــارت دقی ــود نظ ــرد، نب ــه ک ــت توج ــهام عدال س
ــلاغ  ــب و اب ــم تصوی ــت. به رغ ــورس اس ــازمان ب س
ــوراى  ــوى ش ــوص از س ــن خص ــه اى در ای آیین نام
ــا  ــال 99، ام ــاه س ــارم مردادم ــورس در چه ــى ب عال
ایــن آیین نامــه براســاس ترتیبــات خــود، اجــرا نشــد! 
ــه عنــوان مثــال در مــاده 6 ایــن آیین نامــه، چنــد  ب
تبصــره وجــود دارد. در ایــن تبصره هــا بــه صراحــت 
بیــان شــده اســت کــه شــرکت هاى ســرمایه گذارى 
اســتانى ابتــدا بایــد مجامــع عمومى فــوق العــاده خود 
را برگــزار کــرده، افزایــش ســرمایه را تصویــب کننــد 
و ســپس بعــد از اجــراى افزایــش ســرمایه، اقــدام بــه 
اصــلاح اساســنامه کننــد. بعــد از اصــلاح اساســنامه، 
ــپس  ــود. س ــام ش ــران انج ــاب مدی ــه انتخ ــدام ب اق
ســازمان بــورس و ســازمان خصوصى ســازى موظــف 
ســرمایه گذارى  ســهام شــرکت هاى  تــا  هســتد 

ــد.  ــه آزاد کنن اســتانى را از وثیق
ــرکت هاى  ــل، ش ــن مراح ــه ای ــى هم ــد از ط بع
ســرمایه گذارى اســتانى مى تواننــد بــه ســازمان 
ــد  ــى رون ــد از ط ــد و بع ــت بدهن ــورس درخواس ب
ــا معامــلات  ــه ت ــورس رفت ــوى ب ــه تابل ــى آن، ب قانون

ــود.  ــام ش آن انج
ــه  ــد ک ــواه مى گوی ــى خ ــوص امین ــن خص در ای

ــرى،  ــم رهب ــام معظ ــدات مق ــه تاکی ــه ب ــا توج ب
ــوزش   ــراى آم ــرایط را ب ــا ش ــود ت ــف ب ــت موظ دول
ســهامداران ســهام عدالــت تســهیل کنــد تــا ســهام 
ــرده و از  ــظ ک ــدت حف ــد م ــود را در بلن ــت خ عدال
ــه درآمــد پایــدارى برســند.  ــازار ســرمایه ب طریــق ب
یکــى از اشــتباهات محــرز دولــت پیشــین، 
اوج  آزادســازى 30 درصــدى ســهام عدالــت در 
ریــزش بــازار ســرمایه بــود. همچنیــن تــا آبــان ســال 
گذشــته، ســهامدارانى کــه مدیریــت مســتقیم ســهام 
عدالــت را انتخــاب کــرده بودنــد، مى توانســتند 
ــروش  ــد و ف ــود را خری ــهام خ ــرمایه، س ــازار س در ب

کنند. 
ــت  ــهام عدال ــلات س ــودن معام ــاز ب ــدف از ب ه
ــود کــه اگــر برخــى  ــن ب در ایــن روش مدیریتــى ای
ــد  ــد، بتوانن ــورى دارن ــول ف ــه پ ــاز ب ــهامداران، نی س
ــه ایــن نقدینگــى فــورى  ــا فــروش ســهام خــود، ب ب
دســت پیــدا کننــد امــا پــول فــروش ســهام عدالــت 
حــدود 5 الــى 6 مــاه دیرتــر بــه صــورت تدریجــى بــه 
دســت ســهامداران رســید. ایــن امــر نــه تنهــا کمکى 
بــه مــردم نکــرد بلکــه بــه زیــان آنهــا نیــز تمام شــد.

 مدیریت غیرمستقیم سهام 
عدالت

ــترى را  ــاد بیش ــه انتق ــه ک ــان آنچ ــن می در ای
برانگیخــت انتقــال حــدود 5 در هــزار ســهام عدالــت 
بــه عبارتــى بیــش از 3 هــزار میلیــارد از دارایى هــاى 
اســتانى  ســرمایه گذارى  شــرکت هاى  مجمــوع 
ــا ایــن  ــود ت ــازار ب ــه صنــدوق توســعه و تســهیل ب ب
ــازار  ــت در ب ــهام عدال ــى س ــه بازارگردان ــدوق ب صن

ــردازد.  ــرمایه بپ س
ایــن درحالــى اســت کــه هیــچ عملکــردى در ایــن 
ــور مشــاهده نشــد.  ــدوق مزب خصــوص از ســوى صن
ــوص  ــن خص ــواه در ای ــى خ ــه امین ــه اى ک ــه گون ب
مى گویــد: دولــت بــه یکبــاره و بــدون اطــلاع مدیــران 
شــرکت هاى ســرمایه گذارى اســتانى، ســهام عدالــت 
ــت غیرمســتقیم را انتخــاب  ــه مدیری ــهامدارانى ک س
کــرده بودنــد، قابــل معاملــه کــرد و نمــاد شــرکت هاى 

ســرمایه گذارى اســتانى روى تابلــو بــورس رفــت. بــاز 
ــتانى  ــرمایه گذارى اس ــرکت هاى س ــاد ش ــدن نم ش
نــه تنهــا ســود بیشــترى بــراى مــردم نداشــت بلکــه 
منجــر بــه زیــان آنهــا نیــز شــد. ایــن در حالــى اســت 
ــن ســهام اصــلا  ــه گفته هــاى جودکــى ای ــا ب کــه بن

ــت.  ــروش مى رف ــه ف ــد ب نبای
بنــا بــه گفتــه جودکــى؛ هــدف از اجــراى ســهام 
ــدگارى  ــدار و مان ــد پای ــازى درآم ــت فراهم س عدال
ــه  ــود. ب ــت ب ــهام عدال ــق س ــردم از طری ــراى م ب
عبــارت دیگــر نظــام قصــد داشــت بــا اجــراى ســهام 
عدالــت، درآمــد خانوارهــا را در قالــب توســعه بخــش 
تعــاون، افزایــش دهــد؛ در نتیجــه بــا پشــتوانه دارایى 
مــردم، هــم اهــداف اقتصــادى محقــق مى شــد و هــم 
مــردم در امــور اقتصــادى کشــور مشــارکت داشــتند.
وى بــا تاکیــد بــر تاثیرگــذارى تصمیمــات دولــت 
ــه  ــت مى گویدک ــهام عدال ــت س ــر وضعی ــد ب جدی
فرهنــگ  بــورس،  عالــى  شــوراى  آیین نامــه  در 
ســازى ســهامدارى بــه عنــوان وظیفــه ایجــاد شــده 
ــچ  ــر، هی ــه متاســفانه طــى ســال هاى اخی اســت ک
ــت و  ــده اس ــام نش ــوص انج ــن خص ــى  در ای اقدام
ــه اى  ــد برنام ــد، بتوان ــت جدی ــه دول ــت ک ــد اس امی
ــواه  ــد. امینى خ ــرا کن ــن و اج ــتا، تدوی ــن راس در ای
ــه  ــد اســت ک ــت معتق ــن وضعی ــز درخصــوص ای نی
طبــق قانــون نمــاد شــرکت هاى ســرمایه گذارى 
ــدد  ــازار ســرمایه ببن ــت را در ب ــتانى ســهام عدال اس
ــى،  ــان مشــخص در چارچــوب قانون و ســپس در زم
ــر  ــا اررزش براب ــاز شــده و ب ــازار ب ــا در ب ــن نماده ای

ــد. ــو برون روى تابل
ــد در  ــد مى کن ــى تاکی ــوص جودک ــن خص در ای
ــى را  ــات اصلاح ــد اقدام ــت جدی ــه دول ــى ک صورت
ــوان  ــد، مى ت ــام ده ــرعت انج ــه س ــتى و ب به درس
پیش بینــى کــرد کــه اگــر دولــت در آینــده بخواهــد 
فعالیــت اقتصــادى در کشــور انجــام دهــد، مى توانــد 
ــه پشــتوانه  ــه منابــع دولتــى و تنهــا ب بــدون نیــاز ب
ــه خصــوص در اســتان هاى کمتــر  ــت، ب ســهام عدال
توســعه یافتــه، برنامه هــاى خــود را اجــرا کنــد. 
اجــراى طرح هــاى توســعه اى بــراى ســهامداران 

ــراه دارد. ــه هم ــى را ب ســود خوب

با توجه به وضعیت آشفته سهام عدالت، مدیران سهام عدالت خواستار 
توقف نماد شرکت هاى سرمایه گذارى سهام عدالت از دولت شدند 

اینبار تلاشى براى توقــف نماد

ــه  ــد ب ــد بای ــت جدی ــده کــه دول ــورم برجــاى مان ــى از ت ــت ســیزدهم، میراث ــا روى کار آمــدن دول ب
ــه جلوگیــرى از هدایــت ســرمایه ها  ــم رئیســى در وعده هــاى انتخاباتــى خــود ب فکــر آن باشــد. ابراهی
بــه ســمت بــازار ارز، طــلا و زمیــن، عــدم مداخلــه دولــت در بازارهــا، نظــارت بــر ارز حاصــل از وعده هــا، 
ــه صــورت ســالانه، کاهــش  ــون شــغل ب ــودن ارز، ایجــاد یــک میلی ــد نرخــى ب صــادرات، اصــلاح چن
میــزان بیــکارى در کشــور، ســوق دادن نقدینگــى بــه ســمت تولیــد، تــک رقمى شــدن تــورم، اصــلاح 
نظــام بانکــى کشــور، اجــراى خصوصــى ســازى واقعــى، اســتفاده از 70 درصــد ظرفیــت خالــى اقتصــاد 

کشــور و... اشــاراتى داشــت کــه امیــد اســت، در بهتریــن شــرایط جامــه عمــل بپوشــاند.

ــازار،  ــلاح ب ــان اص ــت در زم ــهام عدال ــى س ــه بلوک عرض
ــى کــه  ــزش نیســت. زمان ــن ری ــراى ای ــده اى ب عامــل فزاین
ــع  ــزارى توزی ــن 50 کارگ ــاد بی ــک نم ــى در ی ــک دارای ی
ــا  ــدارد، ام ــود ن ــع آن وج ــکان تجمی ــر ام ــود، دیگ مى ش
ــه  ــت ک ــده اس ــم ش ــکان فراه ــن ام ــى ای ــه بلوک ــا عرض ب
ــا  ــاد در تمامى کارگزارى ه ــک نم ــا در ی ــوع فروش ه مجم
ــده  ــا عم ــى ی ــکل بلوک ــه ش ــع و ب ــا تجمی ــور یکج ــه ط ب
فروختــه شــود. از طرفــى ایــن امــکان بــراى افــراد حرفــه اى 
تــر بــه وجــود مى آیــد تــا بــا قیمت هایــى بیشــتر از 
ــه  ــهام را معامل ــه NAV س ــر ب ــک ت ــازار و نزدی ــت ب قیم

کنند. 
امیرمحمــد محمــدى تحلیلگــر مالــى کارگــزارى دانایــان 
ــرد  ــهامداران خ ــع س ــه نف ــوع را ب ــن موض ــن ای ــارس ای پ
عنــوان مى کنــد. امــا در معایــب ایــن روش بــه موضوعاتــى 
ــه  ــر ب ــا قیمــت پاییــن ت ــت ب چــون خریــدارى ســهام عدال
ــا قیمــت بالاتــرى  ــازار ب صــورت بلوکــى و فــروش آن  در ب
ایجــاد  قــرار مى گیــرد. همچنیــن  اشــاره  مــورد  نیــز 
ــت  ــن اس ــهام ممک ــروش س ــرى و ف ــن تصمیم گی ــه بی وقف

ــد.  ــرر کن ــهامداران را متض س
ــر  ــرد مدی ــى ف ــود اله ــه محم ــت ک ــى اس ــن در حال ای
عامــل کارگــزارى ســیولکس در روش واگــذارى ســهام 
عدالــت بــه صــورت  بلــوك معتقــد اســت: در انجــام 
ــاى  ــه بازاره ــیب ب ــدم آس ــون ع ــواردى همچ ــن روش م ای
بــورس و فرابــورس، واگــذارى ســهام بــه  قیمت هــاى 
و  حقوقى هــا  بــه  ســهام  واگــذارى  همچنیــن  بالاتــر، 
ــذارى اشــاره  ســهامداران عمــده و شــرکت هاى ســرمایه گ

کرد. 
ــن در  ــرار گرفت ــه ق ــواردى از جمل ــه م ــه ب وى در ادام
ــورس  ــاخص هاى ب ــر ش ــر ب ــدم تاثی ــدا و ع ــو ج ــک تابل ی
ــد  ــاره مى کن ــادى اش ــازار ع ــدا از ب ــى ج ــان معاملات و زم
عــادى  بــازار  از  جــدا  معاملاتــى  زمــان  مى گویــد:  و  
باعــث کنــدى ســرعت معامــلات خــرد روزانــه و فشــار بــر 

سیســتم ها ى نــرم افــزارى موجــود نمى گــردد. 
ــن  ــه ای ــرار شــده اســت ک ــن مســاله در شــرایطى تک ای
ــود  ــت وج ــهام عدال ــى در س ــورت بلوک ــه ص ــا ب عرضه ه
ــه  ــه آن تجرب ــه نســبت ب ــى ک ــا وجــود انتقادات داشــت و ب
ــن  ــر ای ــد. ب ــرار ش ــوع تک ــن موض ــدد ای ــود دارد، مج وج
اســاس محمــدى معتقــد اســت کــه ریــزش هیجانــى 
ــراى فــروش  ــازار در مــرداد مــاه 1399 و هجــوم مــردم ب ب
ــى  ــلاح و عامل ــرعت اص ــش س ــث افزای ــت باع ــهام عدال س
بــراى تکــرار ایــن عرضه هــا شــد. البتــه بســیارى معتقدنــد 
ــر از ارزش کل  ــت بســیار کمت ــلات ســهام عدال ارزش معام
ــزش  ــرى در ری ــد تاثی ــت و نمى توان ــورس اس ــلات ب معام

ــته باشــد. ــازار داش ب

ــا ایــن حــال الهــى فــرد روش قبلــى عرضــه به صــورت  ب
ــام  ــه در آن ابه ــد ک ــرار مى ده ــاره ق ــورد اش ــى را م بلوک
ــت و دارد و  ــود داش ــذارى وج ــوه واگ ــورد نح ــل در م کام
در توضیــح بیشــتر مى گویــد: عرضــه توســط شــرکت 
ــامانه  ــزاران در س ــط کارگ ــد و توس ــام نمى ش ــى انج خاص
ــد  ــر مى رس ــر بنظ ــال حاض ــا در ح ــد.  ام ــت مى گردی ثب
کــه بهتریــن روش عرضــه ســهام عدالــت به صــورت بلوکــى 
ــرکت  ــک ش ــه ی ــى ب ــه بلوک ــوز عرض ــه مج ــد ک ــن باش ای
خــاص (بــه عنــوان مثــال ســازمان خصوصــى ســازى و یــا 
شــرکت ســرمایه گذارى هاى اســتانى) واگــذار و شــرکت 
مذکــور بــه نمایندگــى از طــرف فروشــندگان ســهام عدالــت 
و بــا تجمیــع کل درخواســت هاى واگــذارى آن را در فواصــل 

زمانــى معیــن عرضــه و خریــداران در یــک رقابــت شــفاف 
ــه خریــد نماینــد.  اقــدام ب

عرضه هاى بلوکى سهام عدالت 
مانعى در مسیرکاهش قیمت سهام 

عدالت 

برخــى ســهامداران عمــده بــراى واگــذارى بلوکــى 
ــى را در  ــه ای ــهام، روی ــازار س ــق ب ــا از طری زیرمجموعه ه
ــهامداران  ــراى س ــم ب ــد ه ــه مى توان ــد ک ــش گرفته ان پی
گمراه کننــده باشــد و هــم خریــداران را در آینــده بــا 
ــت  ــدم پرداخ ــه ع ــر ب ــم منج ــازد و ه ــه س ــکل مواج مش

مالیــات و شناســایى ســود موهــوم از یــک ســو بــراى 
فروشــنده و افزایــش قیمــت تمــام شــده بــراى  خریــدار از 

ــد. ــر باش ــوى دیگ س
ــورس آکشــن و حــراج  ــلات ب ــر ذات معام از ســوى دیگ
بــوده و انجــام معامــلات قســطى و اعمــال ســود آینــده براى 
ــدن  ــزه ش ــى انگی ــن ذات و ب ــذف ای ــه ح ــر ب ــارى منج ج
ــاده 31 ــوع در م ــن موض ــد. ای ــد ش ــدار خواه ــرف خری ط

ــک ســند رســمى براى  ــوان ی ــه عن ــازار ســرمایه ب ــون ب قان
ــت.  ــده اس ــان ش ــاى عمومى بی ــفافیت و افش ش

لــذا هرگونــه متــورم کــردن قیمــت، فاقــد وجهــه قانونــى 
ــدى در  ــه محم ــه گفت ــه ب ــت ک ــى اس ــن در حال ــت. ای اس
یــک بــازار کارا کــه قیمــت ســهم بــه NAV ســهم نزدیــک 
اســت عرضــه بلوکــى و خــرد ســهام تفاوتــى نــدارد. امــا در 
بــازار ایــران کــه هنــوز بــه کارایــى بالایــى نرســیده اســت 
ــه گــران  ــراى معامل ــه ب ــازارى جداگان ــد ب ــن امــر مى توان ای
ــه  ــازار ب ــو ب ــر ج ــع از تاثی ــد و مان ــاد نمای ــه اى ایج حرف
خصــوص در زمــان ریــزش بــر قیمــت ســهام شــود. ایــن در 
ــازمان  ــاى س ــر بورس ه ــر نظــارت ب ــه مدی ــى اســت ک حال
ــهام  ــروش س ــه ف ــرد ک ــلام ک ــادار اع ــورس و اوراق به ب
عدالــت بــا توجــه بــه شــرایط حاکــم بــر بــازار بــه صــورت 

بلوکــى انجــام خواهــد شــد.  
طــى مــدت اخیــر بــا ارائــه گزارش هــاى جــذاب توســط 
ــاى  ــت، تقاض ــهام عدال ــبد  س ــر در س ــرکت هاى حاض ش
خریــد در ایــن دســته از شــرکت ها افزایــش یافــت، از 
طرفــى برخــى از دارنــدگان ســهام عدالــت اقــدام بــه ثبــت 

ــد. ــرده بودن ــه ک ــامانه مربوط ــروش در س ــاى ف تقاض
مجمــوع فروش هــا در یــک نمــاد در تمامى کارگزارى هــا 
ــده  ــا عم ــى ی ــکل بلوک ــه ش ــع و ب ــا تجمی ــور یکج ــه ط ب
ــت  ــهام عدال ــه س ــث قبض ــر باع ــن ام ــود و ای ــه ش فروخت
راســتا  ایــن  در  نمى شــود.  کارگــزارى  یــک  توســط 
ــى  ــه کارای ــازار ب ــه ب ــى ک ــا زمان ــد اســت ت محمــدى معتق
ــدارى  ــه نگه ــزام ب ــهام و ال ــى س ــه بلوک ــد عرض لازم برس
مشــخص  زمــان  یــک  تــا  ســهام  ایــن  مــدت  بلنــد 
ــت ــهام عدال ــروش س ــراى ف ــنهادى ب ــن روش پیش بهتری

است. 
ــه  ــا ک ــورس و بورس ه ــازمان ب ــش س ــان نق ــن می در ای
متولــى و مســئول واگذارى هــا هســتند ، بســیار مهــم بــوده 
و مى توانــد در حــذف یــا شــکل گیــرى ایــن ریســک تــازه 
ــازار اوراق  ــون ب ــاده 31 قان ــق م ــده باشــد. طب ــن کنن تعیی
ــورس» مکلــف اســت فهرســت، تعــداد و قیمــت  بهــادار «ب
اوراق بهــادار معامله شــده در روزهــاى معاملــه را طبــق 
ــوم  ــلاع عم ــه  اط ــه و ب ــازمان» تهی ــوب «س ــط مص ضواب
ــند رسمى اســت، و در  ــم س ــن فهرســت در حک ــاند. ای برس

ــگاه دارى خواهــد شــد.» ــورس ن ســوابق ب

 عرضه بلوك عــــدالت براى حفظ منافع مـــردم  
در روش واگــذارى بلوکــى ســهام عدالــت برخــى از کارشناســان مزایــاى بســیارى را بــر مــى شــمارند، آنچــه کــه از ســوى آنهــا برشــمرده 
ــن  ــر، همچنی ــه  قیمت هــاى بالات ــذارى ســهام ب ــورس، واگ ــورس و فراب ــه بازارهــاى ب ــواردى همچــون عــدم آســیب ب ــى شــود شــامل م م

ــت.   ــرمایه گذارى  اس ــرکت هاى  س ــده و ش ــهامداران عم ــا و س ــى ه ــه حقوق ــهام ب ــذارى س واگ
ایــن در حالــى اســت کــه بســیارى معتقدنــد ارزش معامــلات ســهام عدالــت بســیار کمتــر از ارزش کل معامــلات اســت و نمى توانــد تاثیــرى 

در ریــزش بازار داشــته باشــد.
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در حــال حاضــر رتبه بنــدى بــه مفهــوم در نظــر گرفتــن همــه 
عوامــل مؤثــر، در صنعــت بیمــه کشــور وجــود نــدارد و صرفــاً رتبــه 
شــرکت هاى بیمــه براســاس میــزان پرتفــوى حــق بیمــه ســالیانه 

ــلام مى شــود.  ــن و اع تعیی
شــوارى عالــى بیمــه بــا تصویــب آیین نامــه شــماره 69 در ســال 
1390، نحــوه محاســبه و نظــارت بــر توانگــرى مؤسســات بیمــه را 
بــه بیمــه مرکــزى جمهــورى اســلامى ایران واگــذار نمــوده اســت. 
در ایــن آیین نامــه توانگــرى مالــى، توانایــى مالــى مؤسســه بیمــه 
بــراى پوشــش ریســک هاى پذیرفتــه شــده، تعریــف شــده اســت. 
ــرى  ــر توانگ ــارت ب ــطوح نظ ــه س ــن آیین نام ــاده اى از ای در م
مالــى مؤسســات بیمــه در پنــج ســطح مشــخص گردیــده و 
ــر  ــب نظ ــه حس ــه بیم ــى مؤسس ــرى مال ــبت توانگ ــه نس چنانچ
بیمــه مرکــزى در ســطح پاییــن تــر از یــک قــرار گیــرد، مؤسســه 
ــرد  ــرار مى گی ــا 5 ق ــطوح 2 ت ــک از س ــر ی ــه در ه ــه اى ک بیم
ــى  ــه اقدامات ــبت ب ــود نس ــه خ ــه رتب ــه ب ــا توج ــت ب ــف اس موظ
کــه در ایــن آیین نامــه تعییــن شــده اســت اقــدام نمایــد و 
ــلاوه  ــرد ع ــرار گی ــا 4 ق ــطوح 3 ی ــه اى در س ــه بیم ــر موسس اگ
ــزى  ــه مرک ــه بیم ــوى ک ــه نح ــت ب ــالا، مى بایس ــات ب ــر اقدام ب
ــرا  ــه اج ــه مرحل ــوراً ب ــرى را  ف ــات دیگ ــد، اقدام ــلام مى نمای اع
ــى،  معــاون مدیرعامــل در امــور  ــه گفتــه فرامــرز روحان درآورد.  ب
ــت  ــن اس ــارگاد ممک ــه پاس ــدگان بیم ــعب و نماین ــق، ش مناط
عملیــات شــرکت بیمــه در یــک بررســى اجمالى با ســایر شــرکت ها 
و مؤسســات مالــى تفــاوت آنچنانــى نداشــته باشــد امــا ایــن صنعت 
بــا ســایر بازار هــاى مالــى تفــاوت دارد. ســودآورى شــرکت بیمــه و 
ــال بیمه گــذاران  ســطح توانگــرى آن هــا در انجــام تعهــدات در قب
ــه  ــوان ب ــه مى ت ــه از جمل ــتگى دارد ک ــادى بس ــل زی ــه عوام ب
مــواردى ماننــد پرتفــوى (حــق بیمــه دریافتــى)، خســارت پرداختى 
ــه  ــوع بیمــه نام ــوى، ن ــب پرتف ــان، ترکی ــذاران و ذینفع ــه بیمه گ ب
بــه لحــاظ زمــان انجــام تعهــدات بیمــه گــر، نــوع ســرمایه گذارى 
ــد  ــر چن ــود. ه ــاره نم ــرر اش ــد مق ــه در مواع ــق بیم ــول ح و وص
ــه  ــن مــوارد اضاف ــه ای ــوان ب کــه معیارهــاى دیگــرى را هــم  مى ت
کــرد.  در ایــن زمینــه قاســم محســنى مدیرعامــل شــرکت 
ــین  ــذار ماش ــه گ ــه بیم ــى ک ــد: زمان ــان مى گوی ــدى بره رتبه بن
خــود را بیمــه شــخص ثالــث مى کنــد، بایــد مشــخص شــود کــه تــا 
چــه انــدازه شــرکت بیمــه موردنظــر توانایــى پرداخــت خســارت را 
دارد. لــذا رتبه بنــدى نشــان دادن چگونگــى توانایــى شــرکت بیمــه 
ــزاران اســت  ــن حــق عمــوم بیمه گ ــدات اســت. ای در اجــراى تعه
کــه بــه اطلاعــات رتبه بنــدى شــرکت هاى بیمــه اى و میــزان 

ــه تعهداتشــان دسترســى داشــته باشــند. عمــل آنهــا ب

رتبه بنــدى شــرکت هاى  معیارهــاى   
ــه ــت بیم ــر در صنع حاض

معیارهــاى رتبه بنــدى در صنعــت بیمــه بــه ســه دســته تقســیم 
ــادى،  ــود اقتص ــق و رک ــرى از رون ــامل تأثیرپذی ــه ش ــوند ک مى ش
مزایــاى رقابتــى و ســهم بــازارى در صنعــت بیمــه اســت. بــه عقیده 
روحانــى در صنعــت بیمــه کشــور در حــال حاضــر معیار و شــاخصه 
ــاً  ــدارد و صرف ــود ن ــه وج ــرکت هاى بیم ــدى ش ــراى رتبه بن اى ب
ــوى  ــزان پرتف ــه می ــالانه ب ــورت س ــه بص ــرکت هاى بیم ــه ش رتب
ــورى  ــزى جمه ــه مرک ــدى و توســط بیم ــه بن ــه) طبق (حــق بیم
ــه گفتــه وى؛ اصــولاً بیمه گــذاران  اســلامى  ایران اعــلام مى شــود. ب
خــرد در انتخــاب شــرکت بیمــه توجــه اى بــه رتبــه شــرکت بیمــه 

نداشــته و خوشــنامى و پوشــش هاى بیمــه نامــه و نــرخ حــق بیمــه 
را مــلاك انتخــاب قــرار مى دهنــد. البتــه  بازاریابــى و فعالیت شــبکه 
ــن انتخــاب نقــش مهمــى را  ــروش شــرکت هاى بیمــه نیــز در ای ف
ایفــا مى نمایــد. ایــن در حالــى اســت کــه بیمه گــذاران کلان 
کــه عمومــاً شــامل اشــخاص حقوقــى (شــرکت ها، مؤسســات و...) 
هســتند، چنانچــه در مجموعــه فعالیــت خــود، در شــرکت بیمــه اى 
ســهامدار نباشــند و یا نمایندگى از شــرکت بیمه اى نداشــته باشــند 
در انتخــاب شــرکت بیمــه، بیشــتر میــزان حــق بیمــه پرداختــى و 

ــد. ــرار مى دهن نحــوه پرداخــت آن را مدنظــر ق

 شاخص رتبه بندى سهم بازار 
شرکت هاى بیمه اى

ــى را در  ــات کاف ــدى، اطلاع ــت: رتبه بن ــد اس ــنى معتق محس

اختیــار بیمه گــذاران بــراى انتخــاب شــرکت بیمــه قــرار مى دهــد. 
ــد  ــح مى ده ــدى توضی ــاخص رتبه بن ــح ش ــا توضی ــنى ب محس
ــراى  ــا ب ــع بیمه نامه ه ــروش و توزی ــاى ف ــه کانال ه ــه ب ــه باتوج ک
شــرکت هاى بیمــه اى مختلــف و تنــوع بیمــه اى آن هــا، معیارهــاى 
ــى  ــور کل ــه به ط ــدى اســتفاده مى شــود ک ــراى رتبه بن ــى ب متفاوت
ــه  ــه چ ــه ب ــرکت بیم ــودآورى آن ش ــزان س ــد می ــان مى ده نش
ــى  ــرى مال ــطحى از توانگ ــه س ــرکت در چ ــوده و آن ش ــورت ب ص

ــرار دارد. ق
ــان؛  ــدى بره ــرکت رتبه بن ــل ش ــاى مدیرعام ــاس گفته ه براس
وجــود عواملــى همچــون صلاحیــت هیئت مدیــره، رعایــت اصــول 
حاکمیــت شــرکتى و مــواردى از ایــن دســت به صــورت ترکیبــى به 
یــک شــیوه نامــه ختــم مى شــوند کــه بــر اســاس آن شــرکت هاى 
ــه  ــى اســت ک ــن در حال ــوند. ای ــارى مى ش ــدى اعتب ــه رتبه بن بیم
بــه گفتــه روحانــى بــا توجــه بــه پیچیدگــى عملیــات بیمــه حــق 
ــى  بیمــه (پرتفــوى)، ترکیــب پرتفــوى، خســارت و عملیــات اتکای
(واگــذارى و قبولــى) و ذخایــر فنــى و ســرمایه گذارى، دارائى هــاى 
ــبکه  ــتریان و ش ــدى مش ــذاران، رضایت من ــى بیمه گ ــت، بده ثاب
فــروش و محصــولات جدیــد بیمــه اى، رضایت منــدى ســهامداران، 
ــت،  ــات مدیری ــع انســانى و ســطح توانگــرى، ثب تشــکیلات و مناب
از  رعایــت آیین نامه هــا و دســتورالعمل هاى دســتگاه نظــارت 
جملــه مــواردى اســت کــه مى تــوان بــه عنــوان شــاخص در تعییــن 

ــرد.  ــام ب ــا ن ــه از آن ه ــرکت هاى بیم ــدى ش رتبه بن

 تفــاوت بیــن رتبه بنــدى اعتبــارى بیمــه 
ــدى مرکــزى و شــرکت هاى رتبه بن

در حالــى کــه توانگــرى بیمــه اى معیــار اصلــى بیمــه مرکــزى 
در رتبه بنــدى شــرکت ها اســت، ایــن معیــار در شــرکت هاى 
ــى  ــا وزن خیل ــى ب ــاى ترکیب ــى از معیاره ــا یک ــدى تنه رتبه بن
بــا  شــرکت هاى  بــراى  مرکــزى  بیمــه  مى باشــد.  پاییــن 
ــد  ــن نمای ــى را تعیی ــد مقررات ــن مى توان ــارى پایی ــدى اعتب رتبه بن
ــکان مشــارکت در  ــى پاییــن ام ــا توانگــرى مال کــه شــرکت هاى ب
قراردادهــاى بیمــه بــا ارزش بالاتــر از یــک ســقف معیــن را نداشــته 
ــزى  ــه مرک ــالا، بیم ــده در ب ــر ش ــوارد ذک ــر م ــلاوه ب ــند. ع باش
ــان  ــه در زم ــى ک ــور مدیران ــررات، حض ــن مق ــا تعیی ــد ب مى توان
مدیریــت آن هــا رتبــه اعتبــارى آن شــرکت کاهــش یافتــه اســت، 
صلاحیــت مدیریــت در شــرکت هاى بیمــه بــا رتبــه اعتبــارى بالاتــر 

ــند.  ــته باش را نداش

 شاخص بورس

بــا توجــه بــه مقاومــت جــدى شــاخص کل بــورس در 
ــار  ــن انتظ ــدى، ای ــزار واح ــون و 607 ه ــک میلی ــدوده ی مح
وجــود دارد کــه شــاخص اصلاحــى را تجربــه کنــد. لــذا نبایــد 
ــرا  ــود زی ــورس ب ــاخص کل ب ــى ش ــد فعل ــران رون ــدان نگ چن
ایــن اصلاحــات بــراى رســیدن بــه مقاومت هــاى بعــدى امــرى 
ــى  ــد کل ــران رون ــد نگ ــهامداران نبای ــذا س ــتند ل ــى هس طبیع

ــازار باشــند.  ب
ــازار ســرمایه طــى ســال 1395 در محــدوده  شــاخص کل ب
ــارد  ــزار میلی ــت  ارزش 450 ه ــرار داش ــدى ق ــزار واح 80 ه
ــى 1399 ــال مال ــرکت ها در س ــاله ش ــک س ــود ی ــى س ریال

ــرخ ارز  ــروش و ن ــد، ف ــد تولی ــى مانن ــد عوامل ــطه رش ــه واس ب
ــدوداً  ــال 1395 ح ــه س ــبت ب ــه نس ــت ک ــه اس ــورت گرفت ص

ــر  ــورس کــه 20 براب ــذا شــاخص کل ب ــر شــده اســت. ل 9 براب
مقــدار ســال 1395 بــوده از رشــد دو برابــرى نســبت بــه ســود 
ــود  ــى س ــه پیش بین ــه ب ــت. باتوج ــوردار اس ــرکت ها برخ ش
حــدود 750 هــزار میلیــارد تومانــى کل شــرکتهاى بورســى از 
ــن  ــال 1400، ای ــراى س ــرمایه ب ــازار س ــان ب ــوى کارشناس س
ــال 1400 ــع س ــه در دوره مجام ــد ک ــش مى یاب ــال افزای احتم

شــرکت ها در ســال آینــده، شــاخص کل بــورس تــا 2 میلیــون 
ــد  ــذا رون ــد. ل ــش یاب ــد افزای ــزار واح ــا 700 ه ــزار ی و 600 ه

ــده نیســت.  ــازار نگــران کنن ــى ب کل

 دلایل رشد بازار سرمایه

بــه دلایلــى  بــازار ســرمایه را مى تــوان  دلایــل رشــد 
ــداز روشــن در خصــوص  مختلفــى چــون رشــد دلار، چشــم ان

برجــام، آزادســازى قیمت هــا و انتشــار گزارشــات 3 ماهــه 
ــداز  ــم ان ــوع چش ــن موض ــبت داد و ای ــرکت ها نس ــت ش نخس
ــاى  P/E ه ــه ــه ب ــا توج ــرکت ها را ب ــودآورى ش ــت و س فعالی
ــان  ــن می ــد.  در ای ــیم مى کن ــت ترس ــرکت ها مثب ــن ش پایی
پیش بینى هــا بــر ایــن اســت کــه دلار از نرخ هــاى کنــون 
کاهــش نیابــد و کــف آن 22 هــزار تومــان باشــد. ایــن انتظــار 
ــى  ــى و حقوق ــرمایه گذاران حقیق ــبات س ــرض در محاس ــا ف ب
موجــب جــذاب شــدن P/E فــوروارد شــرکت ها شــده و اقبــال 

ــد داشــت. ــال خواه ــه دنب ــرمایه را ب ــازار س ب

 سیگنال ورود نقدینگى با مشاهده رشد 
قابل توجه حجم معاملات

برخى هــا افزایــش حجــم معامــلات خــرد حقیقــى در بــازار از 
10 هــزار میلیــارد تومــان  و خــروج نقدینگــى از صندوق هــاى 
ــال  ــانه هاى  اقب Fixed)  را نش income) ــت ــد ثاب ــا درآم ب
ــه موجــب آن ریســک  ــه ب ــد ک ــوان مى کنن ــرمایه عن ــازار س ب
اســت.  یافتــه  افزایــش  بــازار  در  ســرمایه گذاران  پذیــرى 
مشــاهده رونــد گذشــته بــازار ســرمایه نشــان مى دهــد کــه در 
زمــان تحــرکات مثبــت بــازار، حجــم معامــلات خــرد حقیقــى 
ــاص  ــود اختص ــه خ ــازار را ب ــلات ب ــد معام ــش از 60 درص بی

داده اســت. 

 بازار سرمایه در نیمه دوم سال 

ــت از  ــاه، حکای ــرداد م ــدى م ــورم 45 درص ــرخ ت ــلام ن اع
ــر  ــلاوه ب ــد دارد. ع ــالاى 40 درص ــارى ب ــورم انتظ ــاى ت نرخ ه
ایــن بــه دلیــل کســرى بودجــه دولــت،  انتظــار تقویــت تــورم 
ــن کســرى از  ــع ای ــراى رف ــت ب ــتقراض دول ــى اس ــا پیش بین ب
بانــک مرکــزى را تقویــت مى کنــد. آزادســازى هاى نرخــى 
ــى  ــروه داروی ــون گ ــف همچ ــاى مختل ــت در بخش ه ــه دول ک
و ســیمان حکایــت از بهبــود وضعیــت بــازار ســرمایه در نیمــه 
دوم ســال دارد. در ایــن میــان به رغــم رونــد متزلــزل شــاخص 
ــرخ  ــش ن ــه افزای ــت نســبت ب ــداز مثب ــا، چشــم ان کامودیتى ه
دلار مى توانــد  اثــرات منفــى کاهــش قیمت هــاى جهانــى 

ــد. ــم کن ــرمایه ک ــازار س ــر ب ــا را ب کامودیتى ه
قطعــى برقــى در نیمــه اول ســال بــراى صنایعــى همچــون 
ــدت  ــه ش ــع را ب ــن صنای ــد ای ــم تولی ــولاد، حج ــیمان و ف س
کاهــش داد. گزارشــات مــرداد مــاه فولادى هــا حکایــت از 
کاهــش فروششــان نســبت بــه تیــر و خــرداد مــاه دارد. بــا رفــع 
ــراى  ــبى ب ــات مناس ــال گزارش ــه دوم س ــرق در نیم ــى ب قطع
ــاهد  ــگاهى را ش ــیمى  و پالایش ــولاد، پتروش ــد ف ــى مانن صنایع
خواهیــم بــود و ســودهاى اعلامــى در نیمــه دوم ســال بــه نظــر 
ــرمایه گذارى  ــرکت هاى س ــه ش ــورى ک ــند. به ط ــر مى باش بالات

ــت  ــت مالکی ــرکت هاى تح ــود ش ــاى س ــل اعط ــه دلی ــز ب نی
مى تواننــد از NAV بالاتــرى بهره منــد شــوند. 

ــت از  ــا حــذف حاکمیــت دول ــه ب ــن اســت ک ــر ای انتظــار ب
بانــک مرکــزى و اســتقلال شــخصیت بانــک مرکزى شــاهد عدم 
تاثیرپذیــرى کســرى بودجــه دولــت از سیاســت گذارى هاى 
بانــک مرکــزى باشــیم. زیــرا هرگونــه دخالــت دولــت در تأمیــن 
کســرى بودجــه اثــرات قابــل توجهــى بــر بــازار ســرمایه خواهــد 

داشــت.

پیشنهاداتى به دولت در جهت حمایت 
از بازار 

ــد  ــر یاب ــه اى تغیی ــت به گون ــى دول ــد سیاســت هاى مالیات بای
ــا سیاســت هاى  ــد ب کــه از خــام فروشــى جلوگیــرى شــود. بای
ــزوده  ــا ارزش اف ــت ب ــولات پایین دس ــد محص ــه تولی ــود ب خ
ــا  ــت ب ــت، دول ــروش نف ــخت ف ــرایط س ــد. در ش ــر برس بالات
اعطــاى تخفیفــات بیشــتر بــه صنعــت پالایشــگاهى در جهــت 
ــد  ــگاهى مى توان ــتى و پالایش ــن دس ــاى پایی ــعه طرح ه توس

ــع ســازد. ــا منتف ــى آن ه ــروش صادرات خــود را از ف
ــال  ــا اعم ــت ب ــروش نف ــر از ف ــیار مؤثرت ــت بس ــن سیاس ای
ــکان  ــه در شــرایط تحریمــى  ام ــن اســت ک ــه چی ــات ب تخفیف

ــت.  ــن نیس ــز ممک ــت دلار نی دریاف
طرح هــا و برنامه هــاى اقتصــاد کشــور بایــد در صــورت 
ــوند  ــده ش ــه اى چی ــد و به گون ــر یابن ــرى تغیی ــه ناپذی توجی
ــته  ــاى گذش ــه طرح ه ــبت ب ــرى نس ــت بهت ــه موفقی ــه ب ک
ــد از قابلیــت  ــورس کالا  نبای ختــم شــوند. دســتورالعمل هاى ب
تغییــر توســط هیــچ شــخص یــا ارگانــى برخــوردار باشــد.  ایــن 
ــادر  ــک چارچــوب ق ــا برخــوردارى از ی ــد ب دســتورالعمل ها بای
باشــند کــه حداقــل بــا یــک برنامــه 10 ســاله شــرکت ها را بــه 

ــروش برســانند.  ــن  مکانیســم ف تعیی
 نبایــد پاییــن نگــه داشــتن نــرخ دلار تلاشــى بــراى پایین تــر 
نشــان دادن ســطح تــورم باشــد. بایــد پذیرفــت کــه تغییــرات 
نــرخ ارز در جهــان بــه واســطه ســطح تــورم داخلــى و خارجــى 
تعییــن مى شــود؛ لــذا مکانیــزم تعییــن نــرخ ارز بایــد مکانیــزم 
تعییــن نــرخ بــازار آزاد باشــد و دســتورى نباشــد. تعییــن نــرخ 
تســعیر ارز بایــد از یــک مکانیــزم و چارچــوب قانونــى برخــوردار 

باشــد.
 نبایــد حقــوق ســهامدار کنونــى را بــه نفــع ســهامدار آتــى 
بــه خطــر اندازیــم. لــذا بایــد نــرخ تســعیر ارز مشــخص باشــد و 
ــتفاده  ــا اس ــوان ب ــا، بت ــرکت ها و بانک ه ــف ش ــورت تخل در ص
ــرد.  ــت ک ــت هدای ــیر درس ــه مس ــا را ب ــه آن ه ــدرت قهری از ق
و در نهایــت  اصــلاح برخــى از بخش هــاى قانــون تجــارت 
ــاى  ــرکت ها از خلأه ــتفاده ش ــوء اس ــا از س ــت ت ــرورى اس ض

ــرى شــود.   موجــود جلوگی

تمــــــام اعتبار  بیـــــمه

بررسى روند بازار سرمایه تا پایان سال؛

بازار ســــرمایه در مسیــــر رشـــــد

آنچــه به عنــوان رتبه بنــدى اعتبــارى از آن نــام بــرده شــده اســت، را مى تــوان بــه ســطح توانگــرى مالــى شــرکت بیمــه مرتبــط دانســت. 
رتبه بنــدى یــک شــرکت بیمــه بــه معنــاى ایــن اســت کــه آن شــرکت تــا چــه انــدازه بــه تعهــدات خــود عمــل مى کنــد. به عنــوان مثــال آیــا 
شــرکت مذکــور مى توانــد بــه تعهــدات منــدرج در بیمــه نامــه عمــل نماینــد یــا خیــر؟ کنــکاش در عملیــات بیمــه اى حاکــى از آن اســت کــه 

صنعــت بیمــه بــه لحــاظ نــوع عملکــرد و خدماتــى کــه ارائــه مى دهــد بــا ســایر بازارهــاى مالــى به طــور کلــى متفــاوت اســت.

پیــش بینــى رونــد آتــى بــازار ســرمایه بــه تحلیــل عواملــى همچــون دلار مربــوط مى شــودبه گونــه اى کــه در چنــد هفتــه اخیــر افزایــش 
نــرخ دلار موجــب اقبــال نمادهــاى صادراتــى و کامودیتــى محــور بــازار ســرمایه شــد. بــه رغــم اثــرات مثبــت رشــد دلار بــر بــازار ســرمایه، 
ورود نقدینگــى بــه بــازار اقدامــات اخیــر دولــت در راســتاى جلوگیــرى از افزایــش نــرخ دلار و رســیدن بــه نقطــه مقاومــت 28 هــزار تومانــى 
بــا عرضــه شــدید دلار در بــازار، موجــب تــرس کاهــش قیمــت دلار در بیــن ســرمایه گذاران شــد. بــا توجــه بــه انجــام فــروش شــرکت هاى 
صــادرات محــور بــر مبنــاى دلار نیمایــى رخدادهــاى اخیــر بــا تأثیــر منفــى بــر دلار بــازار آزاد منجــر بــه عکــس العمــل هــاى نابخردانه از ســوى 
ســرمایه گذاران شــد. بــا ایــن حــال پیــش بینــى مــى شــود کــه رونــد افزایشــى نــرخ دلار در کنــار نقطــه مقاومــت خــود  مجــدداً بــه رونــد 

صعــودى خــود بــاز گــردد کــه نقــاط حمایتــى قبلــى اســت و احتمــال نزدیکــى نــرخ دلار بــه 25 هــزار و 500 تومــان نیــز وجــود دارد. 

  امیرعباس کریم زاده
مدیر سرمایه گذارى شرکت سرمایه گذارى پارس آریان
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ــن  ــد ذوب آه ــاون خری ــر صالحــى مع محمدجعف
شــده  شناســایى  ذخیــره  مى گویــد:  اصفهــان 
ــده  ــرآورد ش ــن ب ــارد ت ــدود 2,9 میلی ــادن ح مع
ــا 15 ــا ت ــت تنه ــن حال ــبینانه تری ــت. در خوش اس
ــى  ســال آینــده پاســخگوى تولیــد اســت. در صورت

ــرد  ــق صــورت نگی ــى و عمی ــه اکتشــافات تکمیل ک
ــن برنامــه ممکــن نیســت؛  ــه ای امــکان دســتیابى ب
زیــرا در آینــده خیلــى نزدیــک نیازمنــد واردات 
ــان  ــک زمانی ــه باب ــود. اگرچ ــم ب ــنگ آهن خواهی س
ــا شــفق معتقــد اســت کــه  مدیرعامــل شــرکت آری

ســرعت اکتشــافات بــه قدرى اســت کــه از ســال 92
ــا 98 تنهــا 550 تــن ذخیــره جدیــد شناســایى و  ت
بــه ذخایــر قبلــى الحــاق شــده اســت. ایــن حجــم از 
ذخایــر ســوالى را ایجــاد مى کنــد کــه 100 میلیــون 
تــن حجــم تولیــد برنامه ریــزى شــده کــه در جلســه 
ــن کاهــش یافــت  ــون ت ــه 55 میلی تصمیم گیــرى ب

ــت. ــده اس ــام ش ــى انج ــه پژوهش های ــه چ برپای

ــر  ــت ها ب ــذارى سیاس   اثرگ
تولیــد

ســنگ آهن،  حــوزه  در  فعالیــن  عقیــده  بــه 
قابــل  بالادســتى  حــوزه  ســرمایه گذارى هاى 
توجــه نبــوده اســت. عملیاتى ســازى برنامــه 55

ــد  ــراى ســال 1404، نیازمن ــولاد ب ــى ف ــون تن میلی
واردات کنســانتره یــا گندلــه از منابــع خارجــى 
اســت؛ چــرا کــه ذخایــر داخلــى پاســخگوى حجــم 
تولیــد تعییــن شــده در ســند چشــم انــداز نیســت، 
ــر دلارى  ــه ذخای ــت ک ــاور اس ــن ب ــر ای ــان ب زمانی
ــه رو  ــش رو ب ــا چال ــز ب ــر نی ــال حاض ــور در ح کش
اســت. صالحــى نیــز در تکمیــل اظهــارات زمانیــان از 
ایــن سیاســت هاى دوگانــه بــه عنــوان عاملــى بــراى 
ــرد  ــام مى ب ــن ن ــرایط تأمی ــدارى در ش ــاد ناپای ایج
نمى کننــد.  حمایتــى  هیچ گونــه  تولیــد  از  کــه 
زمانــى کــه دولــت وارد مســئله بنــگاه دارى مى شــود 
به طــور غیرمســتقیم بــا بخــش خصوصــى بــه 
ــه اســتخراج  ــه زمین ــذا ورود ب ــردازد. ل ــت مى پ رقاب
ــازار  ــتر در ب ــوذ بیش ــث نف ــا باع ــردارى تنه و بهره ب
مى شــود کــه در ادامــه بــه عــدم تعــادل در قیمــت 
ختــم مى گــردد. در ایــن خصــوص زمانیــان بــر ایــن 
ــبت  ــور نس ــولاد کش ــوژى ف ــه تکنول ــت ک ــاور اس ب
بــه ســایر کشــورهاى مطــرح در ایــن حــوزه بســیار 
ــه عقیــده زمانیــان تنهــا راه پیــش  پاییــن اســت، ب
چشــم انداز  عملیاتى ســازى  بــراى  دولــت  روى 
اســت  گندلــه  و  کنســانتره  ســنگ آهن،  واردات 
ــع  ــم مناب ــن حج ــور تأمی ــرایط ارزى کش ــه ش ک
ــلاوه  ــد. ع ــه رو مى کن ــکل رو ب ــا مش ــاز را ب موردنی
بــر ایــن بایــد ســرعت اکتشــافات مــا در حوزه هــاى 

مذکــور نیــز افزایــش یابــد. صالحــى معــاون خریــد 
ــت  ــه دول ــى ک ــد: زمان ــان مى گوی ــن اصفه ذوب آه
ــراى  ــنگ آهن را ب ــون س ــى همچ ــت محصول قیم
ــد  ــش مى ده ــر و افزای ــره تغیی ــد از زنجی ــک واح ی
ــر  ــت تأثی ــره را تح ــو وار کل زنجی ــور دومین ــه ط ب
ــدارى  ــورم و ناپای ــه تشــدید ت ــه ب ــد ک ــرار مى ده ق
در زنجیــره مى انجامــد. ایــن رشــد قیمتــى ناشــى از 
دیــدگاه بنــگاه دارى اســت کــه بــا دیــدگاه حاکمیتى 
متفــاوت اســت. امــا اعتقــاد زمانیــان بــر ایــن اســت 
کــه در ســال هاى گذشــته از منابعــى کــه اســتفاده 
ــه  ــت و ن ــوى دول ــه از س ــعه اى ن ــگاه توس ــده ن ش
بخــش خصوصــى وجــود نداشــته اســت؛ در حالــى 
کــه در پاییــن دســت زنجیــره فــولاد شــاهد اجــراى 

بودیــم. بســیارى  ســرمایه گذارى هاى 

  برنامه هــاى وزارت صمــت 
ــنگ آهن ــد س در تولی

ــر  ــبتاً کامل ت ــددى و نس ــاى متع ــه برنامه ه اگرچ
ــارت  ــا نظ ــت ام ــده اس ــه ش ــش تهی ــاى پی از دوره ه
دقیــق و پیگیرى هــاى لازم نیــز نقــش تعیین کننــده 
ــن رابطــه وجــود  اى دارد. ســوال هاى متعــددى در ای
ــعه  ــوز توس ــا مج ــت اعط ــه عل ــوان ب ــه مى ت دارد ک
ــا وجــود ظرفیــت  ــى ب ــه واحدهــاى معدن عمــودى ب
ــى اســت  ــن در حال ــد زیرســقف اشــاره کــرد. ای تولی
ــى  کــه زمانیــان معتقــد اســت تاکنــون برنامــه مدون
ــه اســت و تنهــا در  ــولاد صــورت نگرفت در صنعــت ف
برخــى شــرایط شــاهد افزایــش تولیــد بودیــم. بخــش 
ــچ گاه  ــف هی ــمت هاى مختل ــراى قس ــى ب حاکمیت
برنامــه دقیقــى نداشــته اســت بلکــه تنهــا در زمــان 
ــد.  ــکار بودن ــال راه ــه دنب ــا ب ــدن چالش ه ــدى ش ج
ــن  ــد ذوب آه ــاون خری ــى مع ــه صالح ــه گفت ــا ب ام
اصفهــان؛ معــادن و صنایــع معدنــى قــدم در راه 
ــه  ــى ب ــع معدن ــته اند. ورود صنای ــتى گذاش بى بازگش
لایه هــاى عمــودى تولیــد عــدم تــوازن در زنجیــره را 
بــه همــراه دارد. لــذا لازم اســت کــه از اعطــاى هرگونه 
مجــوز جدیــد چــه به منظــور توســعه باشــد یــا خیــر، 

ــوازن زنجیــره جلوگیــرى شــود. ــه ت ــدون توجــه ب ب

  منابع اکتشاف 

ســابقه زمین شناســى کشــور و آزمایــش زمینــى 
انجــام شــده حکایــت از ایــن دارد کــه تنهــا 7 الــى 
8 درصــد اکتشــافات انجــام شــده اســت کــه 70متــر 
به طــور متوســط اســت. ایــن عــدد در مقابــل 
اســتانداردهاى جهانــى کــه حــدود 470 متــر اســت 

ــد. ــزى مى باش ــم ناچی ــیار رق بس
عــلاوه بــر اینکــه کار اکتشــاف یــک کار زمان بــر 
ــه در  ــه و پرریســک اســت ک اســت، بســیار پرهزین
ــود.  ــام مى ش ــا انج ــط دولت ه ــورها توس ــب کش اغل
بــا وجــود ورود بخــش خصوصــى بــه حوزه اکتشــاف 
ــوان  ــه، مى ت ــن زمین ــه نتایجــى در ای و دســتیابى ب
ــن  ــافى ممک ــدن اکتش ــزار مع ــر ه ــه از ه ــت ک گف
اســت تنهــا 3 معــدن بــه ذخیــره قابــل توجــه ختــم 
شــود کــه خــود مســئله هزینــه، زمــان و ریســک را 
بــه خوبــى روشــن مى ســازد. مطابــق بــا گفته هــاى 
ــع  صالحــى، از کل 1,6 هــزار میلیــون کیلومتــر مرب
مســاحت کشــور تنهــا 860 میلیــون کیلومتــر مربــع 
اســت  وزارت صمــت  کاداســتر  در سیســتم  آن 
کــه بیــش از 50 درصــد مســاحت کشــور را در 
ــتا و  ــهر، روس ــامل ش ــى آن ش ــرد. مابق ــر مى گی ب
ــه  ــچ پهن ــه هی ــذا به طــور منصفان ــا اســت. ل جاده ه
ــش  ــه بخ ــن زمین ــدارد. در ای ــود ن ــافى وج اکتش
ــت.  ــام داده اس ــى انج ــود فعالیت های ــى خ خصوص
ــن را  ــرکت ذوب آه ــوص ش ــن خص ــى در ای صالح
ــن شــرکت،  ــه ای ــد ک ــان مى کن ــد و بی ــال مى زن مث
همکارى هایــى بــا ســازمان زمیــن شناســى در 
اســتان ســمنان صــورت داده و امیــد اســت بــه ثمــر 

نشــیند. 
در ایــن زمینــه زمانیــان معتقــد اســت در صورتى 
کــه نیــاز باشــد کــه صنایــع معدنــى تقویــت شــوند 
مى تــوان از کشــورهاى دیگــر همچــون شــیلى 
ــا در  ــچ مارکت ه ــعه بن ــا توس ــه ب ــت ک ــو گرف الگ
ــا  ــورها ب ــن کش ــد. ای ــلاب کردن ــى انق ــوزه معدن ح
ــه تحــول اقتصــاد خــود  ــى ب ــرات درون ایجــاد تغیی
ــالا  ــان در ب ــا همچن ــه م ــى ک ــد. در حال پرداختن

ــه هســتیم. ــا مشــکلاتى مواج ــود ب دســت خ

عــــدم تعـــــادل بین برنامه 1404 با 
ذخایر برآوردى سنـــگ آهــــن

زنجیره هــاى بالادســتى بــه حمایت هــاى شــدیدى نیــاز دارنــد تــا منابــع بالفعــل و بالقــوه را توســعه دهنــد. 
در حالــى کــه مجوزهــاى تولیــد فــولاد خیلــى بیشــتر از میــزان ســنگ آهن بــوده اســت. قیمــت مصــوب 
ــولاد در  ــراى صناعــت ف ــن قیمــت ســنگ آهن ب ــولاد اســت. تعیی ســنگ آهن یکــى از مســائل صنعــت ف
فــروش ســنگ آهن کنســانتره موجــب شــده تــا عیــار حــد منابــع معدنــى بالاتــر بــرود. بــه عبــارت دیگــر 
بــالا رفتــن عیــار حــد موجــب شــده کــه ارزش اقتصــادى در یــک ذخیــره معدنــى بــالا رود درحالــى کــه 
ــوده و بــلا اســتفاده هســتند. تولیــد 55 میلیــون تــن فــولاد  ــار ب 58 درصــد ذخایــر ، پایین تــر از حــد عی
براســاس ســند چشــم انداز 1404 نیازمنــد 65 میلیــون تــن ســنگ آهن اســت. بــا درنظــر گرفتــن ابتــداى 
زنجیــره تولیــد، ذخایــر بالفعــل تنهــا تــا 1410 جوابگــوى نیــاز کشــور خواهنــد بــود. ســرمایه گذارى هاى 
بــالا دســتى بــه میــزان کالیبــره شــدن بــا صنعــت جهانــى فــولاد نبــوده ســت؛ به طــورى کــه زنجیره هــاى 
بــالا دســتى بــه حمایت هــاى شــدیدى نیــاز دارنــد تــا منابــع بالفعــل و بالقــوه را توســعه دهنــد. در حالــى 

کــه مجوزهــاى تولیــد فــولاد خیلــى بیشــتر از میــزان ســنگ آهن بــوده اســت. 
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بــا توجــه بــه گفتــه ایــرج رهبــر نایب رئیــس کانــون سراســرى 
انبوه ســازان کشــور در خصــوص گرانــى اخیــر قیمــت «ســیمان» 
ــیمان  ــى س ــاختمانى، گران ــاى س ــوان نهاده ه ــه عن ــولاد» ب و «ف
و فــولاد یکــى از موانــع در امــر تولیــد مســکن اســت کــه دولــت 
بایــد بــه آن ورود یابــد؛ امــا آنچــه کــه بیــش از همــه مــورد انتقاد 
نایــب رئیــس کانــون سراســرى انبوه ســازان کشــور قــرار گرفتــه 
صــادرات فــولاد بــه جــاى عرضــه بــه بــازار داخلــى اســت. ایــن 
در حالــى اســت کــه فولادســازان درخصــوص ایــن ماجــرا و نظــر 

دیگــرى دارنــد. 
شهرســتانى عضــو هیئت مدیــره انجمــن تولیدکننــدگان فــولاد 
ایــران، بــر ایــن بــاور اســت کــه در صورتــى کــه سیاســت دولــت 
ــد  ــدت باش ــکونى در کوتاه م ــد مس ــون واح ــک میلی ــل ی تکمی
ســودآورى خیلــى شــدید امــا بــا دوره محــدود خواهــد بــود. ایــن 
ــل  ــال تحوی ــى 4 س ــکن ها را ط ــر مس ــه اگ ــت ک ــى اس درحال
ــودآورى  ــه س ــذا اگرچ ــد؛ ل ــد ش ــودآورى پخــش خواه ــد س ده
صنایــع بــه خصــوص فــولادى در ابتــداى شــروع کــم خواهــد بود 
امــا انجــام پیوســته ایــن کار،  منافــع بلنــد مــدت آن ها را بــرآورده 
خواهــد ســاخت. در ایــن میــان نکتــه اى کــه بایــد در نظــر گرفته 
ــاى ســاختمانى  ــح و نهاده ه ــه قیمــت مصال ــن اســت ک شــود ای
ــته  ــال گذش ــه س ــول س ــه و در ط ــى یافت ــل توجه ــش قاب افزای
ــح  ــه و ســایر مصال ــولاد، ســیمان، لول قیمــت مصالحــى ماننــد ف
ــرده  ــه ک ــرى را تجرب ــا 7 براب ــش از 6 ت ــش بی ــاختمانى افزای س
ــراى  ــرى ب ــردش بالات ــرمایه در گ ــاز س ــه نی ــه ب ــا توج ــت. ب اس
ــش  ــه بخ ــد ک ــر مى رس ــه نظ ــکونى، ب ــاى مس ــاخت واحده س
ــزان  ــن می ــراى تامی ــوان لازم ب ــد ت ــا فاق ــى و خانواره خصوص

ــراى ســاخت مســکن باشــند. ســرمایه لازم ب
ــکونى  ــاى مس ــت واحده ــه قیم ــى ک ــول زمان ــور معم ــه ط ب
ــه ســرمایه گذارى در بخــش ســاخت  ــد، تمایــل ب افزایــش مى یاب
مســکن نیــز افزایــش پیــدا مى کنــد؛ در واقــع بــا افزایــش میــزان 
ــازار مى شــوند. بالطبــع  بازدهــى، ســرمایه گذاران بیشــترى وارد ب
ــا،  ــر تقاض ــه ب ــى عرض ــاز و  فزون ــم ساخت وس ــش حج ــا افزای ب
ــد شــاهد کاهــش نســبى قیمــت در بخــش مســکن  در دوره بع

خواهیــم بــود. 
بــا توجــه بــه لــزوم توجــه بــه وجــه عملیاتــى برنامــه ســاخت 
ــى  ــت، در شــرایط فعل ــون واحــد مســکن توســط دول ــک میلی ی
دولــت بــا کمبــود منابــع مواجــه اســت و معضلاتــى کــه 

درخصــوص نقدینگــى خــود دارد نیازمنــد تأمیــن مالــى بــا اوراق 
بهــادار و ســرمایه گذارى عمــوم مــردم بــراى اجــراى برنامه هــاى 
ــان  ــه گفتــه تولایی ــا ب ــى اســت کــه بن ــن درحال خــود اســت. ای
ــرى  ــر مج ــان، اگ ــن اصفه ــرکت ذوب آه ــردارى ش ــاون بهره ب مع
ایــن طــرح دولــت اســت، بهتــر اســت کــه از تجــارب طرح هــاى 
پیشــین ماننــد مســکن مهــر، اســتفاده کنــد. همچنیــن از 
ــتانداردهاى لازم  ــا و اس ــه تائیدیه ه ــد ک ــتفاده کن ــى اس مصالح
ملــى در آنهــا رعایــت شــده باشــد. اســتفاده از مصالــح مناســب 
ــازار  ــى در ب ــول بزرگ ــد تح ــکن ها، مى توان ــن مس ــاخت ای در س
ــت  ــا موفقی ــرح ب ــن ط ــه ای ــم ک ــد. امیدواری ــاد کن ــور ایج کش
عملیاتــى شــود و بــازار نیــز همــگام بــا آن رشــد خوبــى را شــاهد 

باشــد.
ــى و وجــود  ــع در شــرایط فعل ــا کمبــود مناب ــت ب مواجــه دول
معضلاتــى درخصــوص نقدینگــى، دولــت را نیازمنــد تأمیــن مالــى 
ــراى  ــراى اج ــردم ب ــوم م ــرمایه گذارى عم ــادار و س ــا اوراق به ب
ــک  ــداث ی ــروژه اح ــراى پ ــت. اج ــرده اس ــود ک ــاى خ برنامه ه
ــت  ــى اس ــاى کلان ــى از پروژه ه ــور، یک ــکن در کش ــون مس میلی
کــه مى توانــد صنایــع وابســته بــه ساخت وســاز را متحــول کنــد؛ 
ــراى اجــراى  ــه ب ــت ک ــوان دریاف ــرآورد مى ت ــک ب ــا ی ــع ب در واق

چنیــن پــروژه اى حداقــل 20 میلیــون تــن فــولاد نیــاز اســت.
ــن  ــره انجم ــت مدی ــو هیئ ــتانى عض ــا شهرس ــه رض ــه گفت ب
ــراى  ــت ب ــاى دول ــى از راه ه ــران، یک ــولاد ای ــدگان ف تولیدکنن

ــرى  ــى یک س ــن ط ــذارى زمی ــرح واگ ــن ط ــازى ای عملیاتى س
ــن  ــت. ای ــراد اس ــود اف ــه خ ــکن ب ــاخت مس ــراى س ــرایط ب ش
ــت  ــا کیفی ــکن ها را ب ــردم مس ــه م ــود ک ــث مى ش ــذارى باع واگ

ــازند.  ــب بس ــه مناس ــا هزین ــود ب ــوب خ مطل

ــرح  ــن ط ــراى ای ــزاى  اج ــر به س   تاثی
ــولاد ــر صنعــت ف ب

ــى  ــاز داخلــى کشــور، اجــرا و عملیات ــه میــزان نی ــا توجــه ب ب
ــش  ــزایى در بخ ــه س ــرات ب ــد تاثی ــرح مى توان ــن ط ــدن ای ش
ــر  ــد و منج ــته باش ــه آن داش ــته ب ــع وابس ــاختمان و صنای س
ــر،  ــع متاث ــى از صنای ــود. یک ــتغال در کشــور ش ــش اش ــه افزای ب
صنعــت فــولاد اســت کــه بایــد عــلاوه بــر تامیــن میــزان فــولاد 
ــح  ــن مصال ــون ت ــل 20 میلی ــور، حداق ــل کش ــاز داخ ــورد نی م
ــن  ــد؛ در ای ــن کن ــد و تامی ــروژه تولی ــن پ ــراى ای ــولادى را ب ف
ــولاد  ــازار ف ــرایط ب ــر قیمــت و ش ــد ب ــن طــرح مى توان ــتا ای راس
ــدام  ــن اق ــه گفتــه شهرســتانى ای ــا ب تاثیــر مســتقیمى بگذارد. بن
بــه نفــع فولادى هــا و افزایــش تولیــد و چرخــه اقتصــادى 
ــم  ــاهد خواهی ــه ش ــت را در ادام ــش قیم ــا افزای ــود ام ــد ب خواه
بــود هرچنــد بــراى فولادى هــا مخصوصــاً صاحبــان کل زنجیــره 

ــت. ــودآور اس ــولاد س ف
وى معتقــد اســت؛ در ایــن مســیر افزایــش قیمــت ســنگ آهن 
ــت و  ــوب اس ــیار مطل ــوند بس ــامل ش ــى را ش ــول نهای ــا محص ت
ایــن  کــه  مى دهــد  افزایــش  را  تمامى  زنجیــره  ســودآورى 
موضــوع یشــتر بــه نفــع بالادســت ها خواهــد بــود. هرچــه 
ــر  ــدن نزدیک ت ــه مع ــه حلق ــره ب ــر در زنجی ــرکت هاى حاض ش
باشــند یــا بــه عبارتــى زنجیــره کامل تــرى داشــته باشــند 
ســود بیشــترى کســب خواهنــد کــرد. ایــن در حالــى اســت کــه 
ــه  ــا ب ــد. بن ــه ان ــرخ یافت ــش ن ــورم افزای ــر ت ــع در اث تمامى صنای
گفتــه مهــرداد تولاییــان، معــاون بهره بــردارى شــرکت ذوب 
آهــن اصفهــان در حــال حاضــر افزایــش قیمــت صنعــت فــولاد و 
ســیمان، ناشــى از تــورم بــوده اســت. البتــه ایــن افزایــش قیمــت 
ــا 2 ــور ب ــع کش ــه صنای ــت و هم ــت نیس ــن دو صنع ــص ای مخت
الــى 3 برابــر افزایــش قیمــت ناشــى از تــورم همــراه شــدند. ایــن 
میــزان افزایــش نرخ هــا، ناشــى از عرضــه و تقاضــا نیســت امــا بــا 
ــد  ــه مى توان ــن عرضــه و تقاضــا اســت ک ــن طــرح، ای اجــراى ای
منجــر بــه رشــد صنایــع شــده و حرکــت اساســى بــراى آنهــا بــه 

ــاورد. وجــود بی

بازار فــولاد کشور  و ساخت یک میلیون واحد مسکونى 

سرمایه گذارى کلان شرکت فــولاد 
آلیــاژى ایران  در زمینه محیـــط زیســت

ســاخت و ســاز ســالیانه یــک میلیــون واحــد مســکونى در کشــور کــه قــرار اســت به عنــوان طــرح مســکنى دولــت ســیزدهم اجرایى 
بــراى جبــران عقــب ماندگــى در حــوزه ســاخت و ســاز،  قــرار اســت اجرایــى شــود. ســاخت یــک میلیون واحــد مســکونى در ســال جزو 
طــرح جامــع مســکن اســت کــه از قبــل هــم بــوده اســت. همچنیــن در مصوبــه اى کــه در مجلــس تصویــب شــده و شــوراى نگهبــان 
بایــد آن را ابــلاغ کنــد، تاکیــد شــده کــه یــک میلیــون واحــد مســکونى در ســال بایــد ســاخته شــود و قــوه  مجریــه ایــن تکلیــف را دارد. 
وعــده ســاخت ســالانه یــک میلیــون واحــد مســکونى در حالــى توســط دولــت ســیزدهم مطــرح مى شــود کــه ایــن دولــت، میــراث دار 

بخش هــاى دیگــر از مســکن مهــر و البتــه پــروژه مســکن ملــى در دولــت دوازدهــم نیــز هســت.

شــرکت فــولاد آلیــاژي ایــران از پیشــرفته تریــن و بزرگتریــن تولیــد کننــدگان انــواع فــولاد آلیــاژي و 
مخصــوص در ایــران و خاورمیانــه و یکــی ازمــدرن تریــن کارخانه هــاى فــولاد آلیــاژي دنیــا در مســاحت 
100 هکتــارى بــا ظرفیــت تولیــد ســالانه 500 هزارتــن مــی باشــد کــه بــا اشــتغال 1650 نفــر به طــور 
ــد  ــش از400گری ــرکت (بی ــن ش ــولات ای ــید.  محص ــرداري رس ــه بهره ب ــال 1378 ب ــتقیم در س مس
فــولادي) درصنایــع نفــت و پتروشــیمی، ابزارســازي، ســاخت لــوازم پزشــکی و جراحــی، صنایــع خــودرو 
ــاژى  ــولاد آلی ــرکت ف ــرمایه گذارى ش ــیع دارد. س ــرد وس ــع کارب ــایر صنای ــازي و س ــین س ــازي، ماش س
ایــران بــراى خریــد و ایجــاد تجهیــزات و تأسیســات محیــط زیســتی دوران طــرح، 44میلیــون دلار یعنــى 
8 درصــد ارزش کل شــرکت بــوده اســت کــه ســالانه 30 میلیــارد تومــان هزینــه راهبــرى آن مى شــود. در 
نتیجــه اقدامــات و تلاش هــاى صــورت گرفتــه، ایــن شــرکت مفتخــر بــه ارزیابــى و انتخــاب بــه عنــوان 

صنعــت ســبز کشــورى بــراى ششــمین بــار و ســومین ســال پیاپــى شــده اســت. 

 اقدامات شاخص 
محیط زیستی انجام شده

جهــت  فیلترهــا  راه انــدازى  و  نصــب   -
ــاى  ــوا (ذوب، انباره ــده ه ــمت هاى آلاین تمامى   قس
مــواد اولیــه، اتاقک هــاى برشــکارى و ...) بــا مجمــوع 

ســطحى در حــدود 30 هــزار متــر مربــع
ــطح 54 ــا س ــبز ت ــاى س ــعه فض ــاد و توس - ایج

ــت  ــه درخ ــزار اصل ــت 30 ه ــا کاش ــار ب هکت
- برگــزاري کلاس هــاى آموزشــى به منظــور ارتقاء 
ــگ  ــاعه فرهن ــنل و اش ــتى پرس ــش محیط زیس دان

ــه مــدت 20 هــزار نفــر ســاعت محیط زیســتى ب

- مدیریت مصرف انرژى (آب، برق و سوخت) 
- خریــد و نصــب دســتگاه آشکارســاز رادیواکتیــو 

در قراضه هــا
- عملیاتــى نمــودن مدیریت پســماند در راســتاى 
کاهــش، اســتفاده مجــدد و بازیافــت و ایجــاد نگــرش 

ــه حیات چرخ
ــا  ــی ب ــته آب صنعت ــتم بس ــري سیس - به کارگی
تصفیه خانــه مجهــز جهــت خنــک کاري محصــول و 

تجهیــزات
ــق  ــد از طری ــاز تولی ــورد نی ــد از آب م - 95درص
ــه  ــه خان ــتم تصفی ــط سیس ــده توس ــه ش آب تصفی
ــه چرخــه  ــردد و ب ــن مى گ ــى  تامی فاضــلاب صنعت

ــردد. ــاز مى گ ــد ب تولی
ــلاب  ــه فاض ــه خان ــدازي تصفی ــداث و راه ان - اح
ــوع SBR و  ــال از ن ــن فع ــه روش لج ــتی ب بهداش
اســتفاده از پســاب آن جهــت آبیــاري فضــاي ســبز 

ــب در روز ــر مکع ــت 400 مت ــا ظرفی ب

 پروژه هــاى محیط زیســتى 
ــطح  ــده در س ــام ش ــى انج داخل

ــرکت ش

فاضــلاب  خنثی ســازي  سیســتم  اصــلاح   -
آزمایشــگاه

ــرگاه  ــت تعمی ــلاب جه ــتم فاض ــاد سیس - ایج
بــه  انتقــال  و  چربی گیــر  (احــداث  خــودرو 

 ( نــه تصفیه خا
- اســتقرار سیســتم مدیریــت ضایعــات صنعتی در 
شــرکت به منظــور کاهــش، بازیافــت و دفــع اصولــی 

ضایعــات براســاس معیارهــاي محیط زیســتی 
- تهیــه 600 تــن کمپوســت از ضایعــات باغــى و 

لجــن تصفیــه خانــه
- جایگزینــی پلیمــر بــا روغــن در حوضچــه 

کوئینــچ

ــى  ــر مکعب ــزن 4000 مت ــک مخ ــاص ی - اختص
ــه شــده  ــره پســاب تصفی ــت ذخی جه

- اجــراي طــرح آبیــاري هوشــمند فضــاى ســبز 
ــاح  ــزد و افتت ــن آورى ی ــم وف ــارك عل ــک پ ــا کم ب
ــرم رئیــس جمهــور و رئیــس  ــت محت توســط معاون
ــاه  ســازمان حفاظــت محیط زیســت کشــور در تیرم
98 و کاهــش 25 درصــدى مصــرف آب فضــاى ســبز 
نســبت بــه آبیــارى تحــت فشــار(قطره اى) و برگزیده 
شــدن طــرح آبیــارى هوشــمند توســط انجمــن آهن 
و فــولاد کشــور بــه عنــوان 5 طــرح برگزیــده صنعــت 

فــولاد در ســال  97
روغن هــاي  نگهــداري  منطقــه  کف ســازي   -

ــاك ــی خ ــري از آلودگ ــت جلوگی ــی جه ضایعات
- اصلاح سیستم چربی گیر فاضلاب رستوران

50 در  قطــره اي  آبیــاري  طــرح  اجــراي   -
ــده ــاد ش ــی ایج ــبز تزئین ــاي س ــار52,5 فض هکت
مناطــق  در  کنتــور  دســتگاه   33 نصــب   -
ــش  ــت پای ــبز جه ــاى س ــده فض ــیم بندى ش تقس

آب  مصــرف  دقیــق 
- تکمیــل برگه هــاي اطلاعــات ایمنــی مــواد 

(MSDS) جهــت 226 نــوع مــادة مصرفــی 
- تغییــر سیســتم هوادهــی فاضــلاب بهداشــتی از 

هوادهــی ســطحی بــه دیفیــوزري 
ــزو  ــتى ای ــت محیط زیس ــتم مدیری ــا سیس - ارتق

14001 از 2004 بــه 2015
آلودگــى  آنلایــن  پایــش  ارتقــاء سیســتم   -

1 کــوره  خروجــى 
- تغییــر طــرح برشــکاري خرســک ها به شکســت 

جهــت حــذف آلودگی ناشــی ازبرشــکاري
- ساخت لاگون هاي تبخیر

- جابجائــی430 اصلــه اکالیپتــوس و 60 اصله کاج 
جهــت اجــراي  طــرح توســعه یــزد 1 بــا اســتفاده از 
600 تــن کمپوســت تهیــه شــده از ضایعــات باغــى و 

450 تــن لجــن تصفیه خانــه 

 پروژه هاى تحقیقاتی 
محیط زیستی

- بررســی کاربــري پوســته هاي اکســیدي در 
ــزد ــگاه ی ــکارى دانش ــزي باهم ــع غیرفل صنای

- بررســی امــکان بازیافــت غبــارات کــوره قــوس 
بادانشــگاه یــزد

- بررســی غلظــت فلــزات ســنگین در خــاك 
ــران  ــگاه ته ــا دانش ــرکت ب ــراف ش اط

- کاربــرد لجــن صنعتــی در کشــاورزي با دانشــگاه 
مشهد

آلاینده هــاي  کنتــرل  جامــع  طــرح   -
ــد ــگاه آزادمیب ــا دانش ــرکت ب ــتی در ش محیط زیس
- شناســایى، طبقه بنــدى و مدیریت پســماندهاى 

شــرکت فــولاد آلیــاژى ایران
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موجــود  مخــــالفت هاى   
درخصــوص عرضــه ســیمان در 

کالا بــورس 

ــور،  ــرایط کش ــه ش ــه ب ــا توج ــر ب ــال حاض در ح
عرضــه ســیمان در بــورس کالا، یکــى از اتفاقــات مثبت 

اســت زیــرا در ایــن صــورت هــر فــردى در هــر شــهرى 
ــا قیمــت منطقــى  ــه ســیمان ب ــد به راحتــى ب مى توان
ــس  ــور رئی ــر مجیدپ ــد. اکب ــته باش ــى داش دسترس
ــندى از  ــار خرس ــا اظه ــیمان داراب ب ــره س هیئت مدی
عرضــه ســیمان در بــورس کالا ، موافقــت وزارت صمت 
ــورس کالا  را  ــن کالاى خاکســترى در ب ــا عرضــه ای ب
مــورد اشــاره قــرار مى دهــد. جلوگیــرى و حــذف 

ــن  ــیمان و همچنی ــت س ــده در صنع ــت ایجادش ران
ــواردى  ــه م ــیمان از جمل ــت س ــازى قیم ــفاف س ش
ــورس  اســت کــه در مزیت هــاى عرضــه ســیمان در ب
کالا از ســوى خبــرگان آن صنعــت برشــمرده مى شــود. 
ایــن در حالــى اســت کــه پیش تــر خبــرى مبنــى بــر 
مخالفــت وزارت صمــت از عرضــه ســیمان در بــورس 
ــد  ــبب ش ــوع س ــن موض ــود. ای ــده ب ــر ش کالا منتش
ــه  ــر صمــت ب ــا محمدصــادق مفتــح  قائم مقــام وزی ت
میــدان آمــده و  اذعــان دارد کــه وزارت صمــت مصمــم 
ــورس کالاســت  ــیمان کشــور در ب ــه عرضــه کل س ب
ــازار ایــن محصــول، بخــش  ــر شــفافیت ب ــا عــلاوه ب ت
ــرد.  ــود گی ــه خ ــرى ب ــازمان دهى بهت ــز س ــع نی توزی
جــدى بــودن تصمیــم وزارت صمــت بــر عرضــه کامــل 
ــد.  ــرار ده ــد ق ــورد تاکی ــورس کالا را م ــیمان در ب س
در ایــن میــان شــرط اصلــى تحقــق ایــن هــدف نیــز 
ــورس  ــیمان در ب ــدگان س ــد کنن ــه تمامى تولی عرض
کالا عنــوان شــد تــا بــه ایــن واســطه خریــداران ناچــارا 
کالاهــاى خــود را از طریــق بــورس کالا تهیــه کننــد. 
ــن  ــره انجم ــو هیئت مدی ــدى عض ــا متقاع حمیدرض
صنفــى ســیمان در بیــان چرایــى شــکل گیــرى 
رانــت در صنعــت ســیمان مى گویــد: درحالى کــه 
هزینه هــاى تولیــد افزایــش چشــمگیرى داشــتند 
امــا عرضــه بــه قیمــت تعزیراتــى انجــام مى شــد. لــذا 
فشــار تقاضــا باعــث شــد تــا مســائلى همچــون رانــت 
رخ دهــد، درحالى کــه عرضــه در بــورس کالا بــا قیمــت 
ــع هــر دو طــرف را  ــده مناف ــه مصرف کنن مشــخص ب
حفــظ مى کنــد ایــن موضــوع تنهــا مختــص محصــول 
ــرى را  ــول دیگ ــر محص ــازار ه ــت و ب ــیمان نیس س
ــى  ــت در حال ــر صم ــام وزی ــود. قائم مق ــامل مى ش ش
بــر شــفافیت مکانیــزم عرضــه، تقاضــاى ســیمان براى 
فــروش محصــولات در بــورس کالا تاکیــد مى کنــد تــا 
ــدى  ــرد، متقاع ــى صــورت گی ــه راحت ــلات آن ب معام
مى گویــد کــه عــلاوه بــر اینکــه عرضــه در بــورس کالا 
موجــب شــفافیت طرفیــن مى گــردد، بــا قیمتــى کــه 
ــاى  ــردد تمامى هزینه ه ــن مى گ ــازار تعیی ــن ب در ای
منافــع  و  مى شــود  داده  پوشــش  تولیدکننــده 
واســطه ها بــه حداقــل مى رســد. در 6 ماهــه دوم 
ــه  ــت درب کارخان ــا قیم ــازار ب ــرخ ب ــال 1399 ن س
ــورس کالا  ــه ب ــا ورود ب ــذا ب ــادى داشــت ل ــاوت زی تف

قیمــت ســیمان کاهــش نیافــت زیــرا ســعى داشــت تا 
ــه قیمــت واقعــى خــود نزدیــک شــود. ب

 افزایش قیمت سیمان

در حــال حاضــر افزایــش قیمــت صنعــت فــولاد و 
ــى  ــوده اســت. ایــن در حال ــورم ب ســیمان، ناشــى از ت
اســت کــه مقــدار ســیمانى کــه تولیــد مى شــود وارد 
بــازار بــورس مى شــود. بــه عقیــده بســیارى از فعالیــن 
ــن امــر خــود باعــث افزایــش  در صنعــت ســیمان، ای
ــرج  ــت. ای ــده اس ــیمان ش ــت س ــدى قیم 100 درص
موســوى مدیرعامــل ســیمان دشتســتان بــا رد افزایش 
ــه آن،  ــى عرض ــورس کالا در پ ــیمان در ب ــت س قیم
ــاى  ــى داد، تقاض ــاق روى نم ــن اتف ــر ای ــد: اگ مى گوی
زیــاد ســیمان در بــازار باعــث مى شــد، قیمت هــا 
ــوص  ــى در خص ــد. حت ــدا کن ــش پی ــدت افزای به ش
ســیمان برخــى شــرکت ها نیــز شــاهد بودیــم کــه بــه 
دلیــل نبــود عرضــه، تقاضــا بــراى ســیمان آن شــرکت 
افزایــش یافــت و منجــر بــه گران شــدن ســیمان شــد. 
ایــن در حالــى اســت کــه رضــا نیــک پــور مدیرعامــل 
شــرکت ســیمان کردســتان افزایــش قیمت ســیمان را 
ــاى  ــدم عرضــه محصــول تمامى کارخانه ه ناشــى از ع
ــد:  ــى میگوی ــوش بین ــا خ ــد. وى ب ــیمانى مى دان س
در صــورت عرضــه محصــولات ســیمانى از ســوى 
تمــام تولیدکننــدگان ســیمان در بــورس کالا، قیمــت 
ســیمان بــه زودى بــه تعــادل خواهــد رســید و امــکان 
دســت کارى عرضــه و تقاضــا از میــان خواهــد رفــت. 
در خصــوص تأکیــد بــر عرضــه تمامى محصــولات 
ــت،  ــر صم ــام وزی ــح قائم مق ــه مفت ــه گفت ــدى ب تولی
شــرط و اصــرار مــا عرضــه کلیــه محصــولات ســیمانى 
در بــورس کالا اســت و درصورتى کــه کارخانــه اى 
ــورس  ــود را وارد ب ــول خ ــه محص ــا هم ــول ی محص
ــه  ــا آن برخــورد کــرده و ب کالا نکنــد به طــور حتــم ب

ــود. ــى مى ش ــى معرف ــتگاه هاى نظارت دس

نــرخ  مؤثــر  عاملــى  بــرق   
ســیمان؟

ــل،  ــدت 12 روز کام ــه م ــز ب ــاه نی ــه تیرم از نیم

کارخانه هــاى ســیمانى بــه دلیــل نبــود بــرق، تعطیــل 
شــدند. 

ــه صنعــت  ســپس وزارت نیــرو حداقــل برقــى را ب
ســیمان اختصــاص داد تــا 30 درصــد از دیمانــد خــود 
ــه  ــى ک ــر کارخانه های ــد. به عبارت دیگ ــش دهن را کاه
ــگاوات  ــد از 14 م ــد، بای ــگاوات برق دارن ــد 20 م دیمان
آن اســتفاده کننــد. در ایــن مــدت برخــى از شــرکت ها 
بــه دلیــل نبــود بــرق، محصولــى نداشــتند که در بــازار 
ــى ســیمان  ــل گران ــر عام ــن ام ــد و همی عرضــه کنن

اســت. 
ــود  ــطه نب ــد به واس ــدم تولی ــوع ع ــدى موض متقاع
ــث  ــه باع ــد ک ــرار مى ده ــاره ق ــورد اش ــرژى را م ان
ــع  ــته و از توزی ــات نداش ــیمان ثب ــازار س ــود ب مى ش

ــد.  ــوردار نباش ــى برخ مطلوب
اگرچــه در ســال 1399 تقاضــاى صنعــت ســیمان 
17 درصــد رشــد نمــود اما نســبت بــه 11 درصد رشــد 
تولیــد بســیار بالاســت و ایــن نشــان دهنده ایــن اســت 
کــه حجــم تولیــد جوابگــوى بــازار نیســت و نیــاز بــه 

توجــه دارد. 
ســیمان در بــورس کالا به عنــوان یــک کالاى جدید 
ــا  ــا قیمــت 25 هــزار تومــان کشــف قیمــت شــد. ب ب
نگاهــى بــه قیمــت ســیمان در بــازار، مى تــوان گفــت 
کــه بــا ورود ایــن محصــول بــه بــورس کالا، قیمــت آن 
رشــد خاصــى نکــرد؛ بــا این حــال بــه دنبــال کمبــود و 
قطــع بــرق صنایــع از جملــه صنعــت ســیمان، برخــى 
دلالان و ســودجویان از ایــن شــرایط به عنــوان فرصتــى 

بــراى متشــنج کــردن بــازار ســیمان بهــره بردنــد. 
ــه  ــیمان از جمل ــت س ــور صنع ــک پ ــه نی ــه گفت ب
ــه بــرق دارد  صنایعــى اســت کــه وابســتگى زیــادى ب
لــذا بــا کاهــش ســهمیه ایــن صنعــت از بــرق، میــزان 
ــر  ــت. ب ــش یاف ــمگیرى کاه ــورت چش ــد به ص تولی
ــل  ــرژىِ عام ــئله ان ــت مس ــوان گف ــاس مى ت ــن اس ای
اصلــى تلاطــم موجــود در صنعــت ســیمان اســت کــه 
ــرق  ــى ب ــتان قطع ــى گاز و در تابس ــتان قطع در زمس

صــورت مى گیــرد. 
در چنیــن شــرایطى امــکان تولیــد وجــود نــدارد و 
ــى  ــد. مســئله اصل ــى را ایجــاد مى کن خســارات فراوان
مــا تأمیــن ســیمان بــازار اســت کــه نســبت بــه ســایر 

مســائل اولویــت دارد.

قیمت سیمان کارخانه به قیمت بازار آزاد نزدیک شد 

تعــــادل در قیــــــمت ها

پــس از نامــه دهقــان دهنــوى رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــه وزارت صمــت در خصــوص 
عرضــه ســیمان بــه بــورس کالا بــود کــه عرضــه ســیمان بــه بــورس کالا کــه از خردادمــاه امســال کلیــد 
ــورس  ــه عرضــه آن در ب خــورد. بســیارى از کارشناســان صنعــت ســیمان، افزایــش قیمــت ســیمان را ب
ــا ایــن توضییــح کــه خریــد ســیمان تنهــا بــر اســاس عرضــه ســیمان از ســوى  کالا نســبت مى دهنــد ب
تولیدکننــدگان در بــورس کالا بایــد صــورت گیــرد. بــه رغــم ایــن الــزام هنــوز مشــتریان ســیمان آشــنایى 
ــن  ــتند و ای ــنا نیس ــد آش ــازوکار خری ــورس کالا و س ــده در ب ــیمان عرضه ش ــد س ــد و رون ــا فراین ــى ب کاف

موضــوع موجــب بــروز مشــکلاتى بــراى خریــداران شــده اســت.

بــا توجــه بــه مشــخص نبــودن جزئیــات ایــن طــرح ســاخت یــک میلیــون واحــد مســکونى در ســال، بــا ایــن حــال مى تــوان 
انتظــار داشــت کــه شــکل تاثیــر گــذارى آن بــر اقتصــاد و بــر بازارهــا متفــاوت باشــد. نحــوه اثرگــذارى ایــن موضــوع بــر بخش هــا 
و حوزه هــاى مختلــف در دو قســمت کوتــاه مــدت و میــان مــدت قابــل تقســیم اســت. در بلندمــدت نیــز ایــن برنامــه در کل بــر رشــد 

اقتصــاد تاثیــرات خــود را خواهــد داشــت. 

بــرآورد نــرخ خریــد نفــت خــام بــراى ســال 1400 گفــت: طبــق پیش بینى هــاى بودجــه 1400، میانگیــن نــرخ نفــت خــام 
بــراى ســال جــارى 55 دلار مى باشــد. نــرخ تســعیر ارز نیــز بــراى نیمــه دوم ســال 200,000 ریــال بــرآورد شــده اســت.

 اثــرات کوتاه مــدت و میــان مــدت بــر  
ــع صنای

ــدى  ــع در دو دســته طبقه بن ــد مســکن، صنای ــه تولی در زمین
مى شــوند، نخســت صنایعــى کــه به طــور مســتقیم درگیــر 
خواهنــد شــد. در صــورت موفقیــت طــرح مذکــور، صنایــع قطعــا 
بــا افزایــش تقاضــا و گســترش انــدازه بــازار مواجــه خواهنــد شــد. 
ایــن صنایــع شــامل صنایعــى از قبیــل فــولاد، ســیمان، کاشــى، 

ســرامیک و صنایــع درگیــر امــر ســاخت و ســاز  اســت. 
در مقابــل برخــى صنایــع بــه طــور مســتقیما درگیــر نخواهنــد 
شــد و تاثیــر ســاخت و ســاز یــک میلیــون واحــد مســکونى در 
ایــن حــوزه اتفــاق چنــدان مهمى بــه نظــر نمى آیــد. نکتــه حائــز 
ــدازه  ــاد و ان ــا ابع ــادى م ــک اقتص ــه کی ــت ک ــن اس ــت ای اهمی
ــر و  ــاى بزرگت ــراى برش ه ــل ب ــورت تمای ــخصى دارد. در ص مش
اختصــاص آن بــه بخــش ســاختمان، ســایر بخش هــاى اقتصــادى 
کــه از ســاخت و ســاز منافــع کمتــرى مى برنــد، منابــع کمتــرى 

خواهیــم داشــت. 

 افزایش قیمت سیمان و فولاد
ــش قیمــت  ــه افزای ــن طــرح منجــر ب ــى ای ــد اجرای ــه رون ادام
ــت  ــزان موفقی ــد می ــت بای ــد. نخس ــد ش ــولاد خواه ــیمان و ف س
ایــن طــرح بایــد در نظــر گرفتــه شــود.  و آنکــه طــرح مذکــور بــه 
ظرفیتــى کــه قــرار بــوده تولیــد شــود، برســد. در این بیــن عواملى 
ــز  ــاى خصوصــى نی ــازار و عرضه کننده ه ــه ســازوکار هاى ب از جمل
بــر رونــد ادامــه طــرح  تاثیرگذار هســتند. اگرچــه در این میــان دو 
نظریــه درخصــوص قیمــت نهاده هــاى مرتبــط بــا ســاخت مســکن 
وجــود دارد؛ برخــى از ســازندگان ســاختمانى از پیش فــرض 
افزایــش نــرخ نهاده هــاى مرتبــط براســاس ورود دولــت بــه بخــش 
مســکن برخوردارنــد. از ســوى دیگــر برخى دیگــر فروش را دشــوار 
پیش بینــى مى کننــد. در نتیجــه  ایــن رخداد هــا بخشــى از طــرح 
مذکــور جانشــین هرآنچــه کــه قبــلا بــوده اســت، خواهــد شــد و 
بخــش جدیــدى بــه آن اضافــه نمى شــود. همیــن اتفــاق مقــدارى 
از شــدت فشــار و نهاده هــاى ســاختمانى ماننــد ســیمان و فــولاد را 

کاهــش خواهــد داد.

 تاثیــر طــرح مذکــور بــر شــاخص هاى 
بــازار ســرمایه

در صــورت اجــراى موفقیت آمیــز طــرح یــک میلیــون واحــد 
ــرکت هاى  ــد وزن ش ــاخص، بای ــر کل ش ــر آن ب ــکونى و تاثی مس

ــازار ســرمایه مــورد بررســى قــرار گیرنــد.   مرتبــط در  ب
اختصــاص منابــع بســیار زیــاد بــه مســکن بــراى ایــن حجــم از 
ســاخت و ســاز بــا توجــه بــه محــدود بــودن منابــع اقتصــادى بــه 
معنــاى محــروم ســاختن برخــى از صنایــع از منابــع موجــود در 
ساخت وســاز اســت. بــر ایــن اســاس احتمــال تاثیرپذیــرى منفــى 

ــن طــرح اســت.  شــاخص ها از ای

سودآورى صنایع
ــزرگ  ــازار ب ــک ب ــش ی ــد در نق ــور مى توان ــرح مزب ــا ط قطع
ــا  ــد. ب ــاد کن ــا ایج ــا ، تقاض ــیارى از بازاره ــد و  در بس ــل کن عم
ــاى  ــه فعالیت ه ــت ک ــه اس ــک ده ــش از ی ــه بی ــه اینک ــه ب توج
عمرانــى در رخــوت فــرو رفتــه اســت کــه در بســیارى از صنایــع 
ــد و  ــان باش ــد یارى رس ــور مى توان ــرح مزب ــراى ط ــا اج و حوزه ه
منجــر بــه گســترش  ایــن صنایــع و ایــن بــازار شــود. بــه خصوص 
صنایعــى ماننــد ســیمان کــه بــا طــرح مذکــور ارتباط مســتقیمى

 دارند.  

ــا  غلامرضــا باقــرى در گفت وگــو بــا خبرنــگار بــورس امــروز ب
ــح  ــارى تصری ــال ج ــراى س ــده دلار ب ــرخ پیش بینى ش ــان ن بی
ــن تســویه 108 ــد، متوســط میانگی ــه تولی ــرد: براســاس برنام ک

هــزار بشــکه در روز نفــت خــام بــراى پیش بینــى اســتفاده 
مى شــود. وى در بیــان علــت عــدم پرداخــت ســود ســهام 
تاکنــون گفــت: ســود ســهام ســنواتى ســهامداران و ســود ســهام 
ســال جــارى بــراى ســهامدارانى کــه در ســامانه ســجام ثبت نــام 
نکردنــد از 15 مهرمــاه طبــق برنامــه زمان بنــدى پرداخــت ســود 
ــل  ــر کشــور قاب ــارت در سراس ــک تج ــه بان ــه ب ــق مراجع از طری
ــت  ــگاه نف ــرکت پالایش ــل ش ــود. مدیرعام ــد ب ــت خواه پرداخ
تبریــز افــزود: ســود ســهام ســال جــارى نیــز بــراى ســهامدارانى 
ــرکت  ــق ش ــد از طری ــام نموده ان ــجام ثبت ن ــامانه س ــه در س ک
ــز  ــال واری ــه در ح ــه حســاب هاى مربوط ــوه ب ــپرده گذارى وج س

و تســویه مى باشــد.
ــراى  ــام ب ــت خ ــد نف ــرخ خری ــرآورد ن ــه وى ب ــه گفت ــا ب بن
نیمــه دوم ســال جــارى طبــق پیش بینــى بودجــه ســال 1400

ــت. ــال 55 دلار اس ــراى کل س ــام ب ــت خ ــرخ نف ــن ن میانگی
باقــرى بــا اشــاره بــه بهــاى تمام شــده محصــولات پالایشــگاهى 
در ســال 1400 تصریــح کــرد: بهــاى تمــام شــده در ســال جــارى 
بــه این گونــه اســت کــه در بیــن فرآورده هــاى اصلــى نفــت گاز، 
بنزیــن و ســوخت هوایــى بــا هزینــه تمام شــده 69 میلیــون ریــال 
در مترمکعــب تولیــد گردیــد درحالى کــه دو محصــول دیگــر ایــن 
بخــش، نفــت کــوره و گاز مایــع، زیــر محــدوده 60 میلیــون ریــال 
ــه تمام شــده  ــد شــد. وى در خصــوص هزین ــب تولی ــر مترمکع ب
ــه از  ــژه اظهــار داشــت: آیزوریســایکل و روغن پای فرآورده هــاى وی
نرخ هــاى بــالاى 70 میلیــون ریــال در هــر مترمکعــب برخــوردار 
هســتند درحالى کــه محصولاتــى همچــون وکیــوم باتــوم و 
ــه همــراه  ــال هزینــه ب ــول کمتــر از 43 میلیــون ری گوگــرد گران
داشــتند. مدیرعامــل شــرکت پالایشــگاه نفــت تبریــز درخصــوص 
بــرآورد نــرخ خریــد نفــت خــام بــراى ســال 1400 گفــت: طبــق 
پیش بینى هــاى بودجــه 1400، میانگیــن نــرخ نفــت خــام بــراى 
ســال جــارى 55 دلار مى باشــد. نــرخ تســعیر ارز نیــز بــراى نیمــه 

دوم ســال 200,000 ریــال بــرآورد شــده اســت.
باقــرى در خصــوص منابــع تأمیــن مالــى شــرکت بــراى 
طرح هــاى پیش بینى شــده توضیــح داد: شــرکت امــداد از محــل 
تســهیلات بانکــى و بــازار ســرمایه از قبیــل انتشــار اوراق قرضــه 
ــر  ــلاوه ب ــت. ع ــرده اس ــى ک ــود پیش بین ــاى خ ــراى طرح ه را ب
ایــن منابــع داخلــى شــرکت و ســود شــرکت بــا تأمیــن از محــل 

ــردد. ــتفاده مى گ ــرمایه اس ــش س افزای
ــان اظهــار  ــز در پای مدیرعامــل شــرکت پالایشــگاه نفــت تبری
داشــت: پیش بینــى ســود ســال جــارى 3004 ریــال بــازار عرضــه 
ــال  ــى از س ــد غیرعملیات ــى و درآم ــد عملیات ــد و درآم مى باش
ــت. ــده اس ــرآورد ش ــال ب ــون ری ــر 992، 037 میلی ــارى بالغ ب ج

3004 ریالى پیش بینى شده براى سال 1400 «شبـــریز»صنایع و شاخص بورس  و ساخت یک میلیون واحد مسکن ســود

 دکتر فخرالدین زاوه
کارشناس بخش مسکن

فرآورده هاى اصلى

نفت گاز نفت گاز69،461،634   نفت گاز69،461،634     
بنزین بنزین   بنزین   بنزین69،179،943   بنزین69،179،943     

نفت کوره نفت کوره   نفت کوره   نفت کوره   نفت کوره57،788،183   نفت کوره57،788،183     
گاز مایع گاز مایع   گاز مایع   گاز مایع   گاز مایع   گاز مایع53،306،753   گاز مایع53،306،753     

سوخت هوایى سوخت هوایى   سوخت هوایى   سوخت هوایى   سوخت هوایى   سوخت هوایى69،661،135   سوخت هوایى69،661،135     
فرآورده هاى ویژه

وکیوم باتوم وکیوم باتوم43،380،470   وکیوم باتوم43،380،470     
حلال 402 حلال 66،158،352   حلال 66،158،352     
حلال 404 حلال 68،220،684   حلال 68،220،684     

نفتاى سبک و سنگین نفتاى سبک و سنگین   نفتاى سبک و سنگین69،374،97669،374،976   نفتاى سبک و سنگین69،374،976   نفتاى سبک و سنگین   نفتاى سبک و سنگین69،374،976     
گاز بوتان گاز بوتان62،571،322   گاز بوتان62،571،322     

بنزن بنزن121،266،286   بنزن121،266،286     
آیزوقید آیزوقید67،162،567   آیزوقید67،162،567     

آیزوریسا یکل آیزوریسا یکل75،597،091   آیزوریسا یکل75،597،091     
ریفورمیت ریفورمیت60،821،930   ریفورمیت60،821،930     

گوگرد گرانول گوگرد گرانول31،707،805   گوگرد گرانول31،707،805     
قیر قیر54،130،496   قیر54،130،496     

روغن پایه روغن پایه88،687،201   روغن پایه88،687،201     

بهاى تمام شده 
کالاى فروش  رفته هر متر مکعب فرآورده ها
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ــیمى بندرامام،  ــط عمومى پتروش ــزارش رواب ــه گ ب
مجمــع عمومى ســالیانه 1399 ایــن شــرکت بــا 
حضــور حمیدرضــا رســتمى مدیرعامل و  نایب رئیــس 
هیئت مدیــره، افشــار ســرکانیان رئیس هیئــت مدیره، 
اعضــاى هیئــت مدیــره، صاحبــان ســهام و همچنیــن 
ــرکت  ــل ش ــى در مح ــازمان  حسابرس ــدگان س نماین
هلدینــگ خلیــج فــارس برگــزار شــد.  در ایــن جلســه 
ــن  ــیمى بندرامام ضم ــره پتروش ــت مدی ــس هیئ رئی
تقدیــر از عملکــرد مدیریــت پتروشــیمى بندرامام، 
اظهــار داشــت: پتروشــیمى  بندرامام بــه واســطه 
ــا  ــه در تمامى بخش ه ــعتى ک ــى و وس ــت، بزرگ قدم
گوناگونــى  چالش هــاى  درگیــر  گذشــته  از  دارد، 
ــیمى بندرامام  ــان پتروش ــت و  کارکن ــا مدیری ــوده ام ب
ثابــت کردنــد کــه مشــکلات و کمبودهــا نمى تواننــد 
ــت شــرکت  ــه اهــداف و مأموری ــى در رســیدن ب خلل

ــد  و کســب دســتاوردهاى مختلفــى کــه  ایجــاد کنن
بــراى اولیــن بــار در ایــن مجموعــه محقــق شــد گــواه 
عملکــرد علم محــور و کارمحــور بندرامــام بــوده اســت. 

ــع پتروشــیمى خلیج فارس   ــروه صنای ــى گ مدیرمال
افــزود: یکــى از کارهــاى عظیمى کــه در ایــن شــرکت 
توســط مهنــدس رســتمى و تیــم  مدیریتــى بندرامــام 
ــن،  ــه، تدوی ــرکت هاى تابع ــع ش ــد، تجمی ــام ش انج
ــوده  ــد ب ــازمانى جدی ــاختار س ــراى س ــب و اج تصوی
ــج ســال  ــد پن اســت. طــرح ســاختار  ســازمانى جدی
گذشــته در هیئــت مدیــره شــرکت مصــوب شــد امــا 
موفــق بــه اجرایى شــدن آن نشــدند. این درحالیســت 
ــت  ــیمى بندرامام توانس ــى پتروش ــت  فعل ــه مدیری ک
ایــن کار بــزرگ را اجرایــى کنــد و بــا اجرایــى کــردن 
آن موجــب شــفاف ســازى، صرفــه جویــى و پویایــى 
 ســازمانى شــد و بــرکات مختلفــى را بــراى مجموعــه 

بــه ارمغــان آورد.  ســرکانیان تصریــح کــرد: همچنیــن 
ایــن شــرکت در حــوزه مالــى هــم ســاختارى جدیــد 
بنــا گذاشــت و به عنــوان اولیــن شــرکت در هلدینــگ 
خلیــج  فــارس «یکپارچگــى حــوزه مالــى» را تشــکیل 
داد کــه پیــش از آن در بندرامــام بــا وجــود وســعت و 
تعــدد فرآیندهــا، امــرى غیرقابــل اجــرا  تصــور مى شــد 
ــه نحــو احســن  ــار ب ــن ب ــراى اولی ــن طــرح ب ــا ای ام
انجــام شــد و در پــى آن تحســین نمایندگان ســازمان 

حسابرســى کشــور را بــه  همــراه داشــت. 
مدیــر مالى گــروه صنایــع پتروشــیمى خلیج فارس 
عنــوان کــرد: مدیرعامــل پتروشــیمى بندر امــام بــراى 
اولیــن بــار «طــرح اقتصــاد  محصــول» را ارائــه کــرد و 
ــش و  ــازمان، پای ــا س ــرد ت ــک مى ک ــرح کم ــن ط ای
بررســى دقیقــى بــر روى تولیــد محصــولات خــود از 
ــا هــدف دســته  ــا انتهــا ب ابتــداى  فرآینــد تولیــد و ت
بنــدى ســبد محصــولات و تقویــت حاشــیه ســود را 
داشــته باشــد. ایــن طــرح بــراى بندرامــام بــه تصویب 
 رســید و پــس از آن هلدینــگ خلیــج فــارس این طرح 
ــم  ــود تعمی ــدى خ ــرکت هاى تولی ــر ش ــراى دیگ را ب
ــه  ــنتى ب ــاى  س ــا از روش ه ــگاه مدیریت ه ــا ن داد ت
ــد.   ــر کنن ــد محصــولات تغیی ــدرن در تولی روشــى م
رئیــس مجمــع پتروشــیمى بندرامام افــزود: از طــرف 
ــه و تاثیرگــذار کــه  دیگــر یــک طــرح بســیار خلاقان
ــود از  ــراى اقتصــاد کشــور  مفیــد ب در ســطح ملــى ب
ســوى مهنــدس رســتمى درخصوص احــداث خطــوط 
انتقــال گاز از پالایشــگاه بیدبلنــد خلیــج فــارس 
ــر  ــهر (دیگ ــه ماهش ــیمى بندرامام و  منطق ــه پتروش ب
شــرکت هاى پتروشــیمى منطقه ویــژه اقتصــادى) 
ارائــه شــد کــه پتروشــیمى بندرامام بــا ارائــه ایــن طرح 
و احــداث  خطــوط، نــه تنهــا بــه تولیــد بیشــتر خــود 
کمــک کــرد بلکــه اقتصــاد پالایشــگاه بیدبلنــد خلیج 
فــارس را هــم نجــات داد و از صدمــات احتمالى  ناشــى 
از عــدم فــروش و صــادرات ایــن پالایشــگاه جلوگیــرى 
کــرد کــه ایــن طــرح اشــراف مدیریــت بندرامــام را در 

ــرد.  ــان  ک ــا نمای تمامى حوزه ه
ــه  ــاره ب ــن اش ــان ضم ــرکانیان در پای ــار س افش
پشــتیبانى و تأمیــن مالــى پتروشــیمى بندرامام از 
ــر  ــور  کمت ــت: در کش ــور، گف ــاى کش ــر پروژه ه دیگ
مجموعه هایــى دیــده مى شــوند کــه حاضــر باشــند از 

ــا  ــد ام ــى کنن ــت و پشــتیبانى مال ــا حمای مگاپروژه ه
بندرامــام بــا تأمیــن مالــى پــروژه گاز  یــادآوران خلیــج 
فــارس در نهایــت بى ادعایــى و بــدور از هیاهو، حمایت 
خــود را از دیگــر پروژه هــاى کشــور بــه عرصــه نمایش 
گذاشــت و  تــا بــه امــروز یکبــار شــاهد آن نبودیــم که 
بــه علــت عــدم برنامه ریــزى و یــا عدم همــکارى، بــه 
ایــن تأمیــن مالى خدشــه اى وارد شــود. همــواره  نقش 
ــج  ــگ خلی ــیمى بندرامام در هلدین ــگاه پتروش و جای
فــارس نســبت بــه دیگــر مجتمع هــا متمایــز بــوده اما 
بــا رویکــرد نویــن مدیریــت فعلــى  بندرامــام این نقش 
بســیار تعیین کننده تــر و پررنگ تــر شــده اســت.  
در ادامــه ایــن جلســه حمیدرضــا رســتمى ضمن 
ــا  خیــر مقــدم  اظهــار داشــت: پتروشــیمى بندرامام ب
تولیــد بیــش از   30 نــوع انــواع محصــولات، داراى ســه 
زنجیــره تولیــدى پلــى الفیــن، کلــر و آروماتیک اســت 
و اگــر دو زنجیــره متانــول و اوره آمونیــاك  بــه مجتمع 
اضافــه شــود، کل صنعــت پتروشیمى کشــور یکجــا در 

ــود دارد.   ــیمى بندرامام وج پتروش
نایــب رئیــس هیئــت مدیــره پتروشــیمى بندرامام 
تصریــح کــرد: بــراى اولیــن بــار در ســطح ایــن 
شــرکت اســتراتژى وظیفــه اى بــراى کلیــه  بخش هــا 

و مدیریت هــا تدویــن و اجــرا شــد و اولیــن خروجــى 
عملکــردى  گزارش هــاى  انطبــاق  طــرح  ایــن 
ــده  ــن ش ــه اى  تعیی ــتراتژى وظیف ــا اس ــا ب مدیریت ه
ــدارى  ــج آن هــم در عملکــرد و پای ــود و دیگــر نتای ب
مجموعــه بــه واســطه ایــن تغییــرات زمانــى نمایــان 
ــراى  ــف ب ــاى مختل ــاى  حوزه ه ــه موفقیت ه ــد ک ش
ســازمان تحقــق پذیرفــت.  مدیرعامل پتروشــیمى بندر 
ــن  ــا ای ــتا ب ــن همراس ــرد: همچنی ــح ک ــام تصری ام
حوزه هــاى  در  تخصصــى  کارگروه هــاى  طــرح، 
مختلــف تشــکیل  شــد کــه شــاخص اصلــى آن خلــق 
راهکارهــاى نویــن و ارائــه ایده هــاى عملــى و واقعــى 
ــا،  ــن کارگروه ه ــتاوردهاى ای ــى از دس ــه یک ــود ک ب
 حرکــت در مســیر صرفــه جویــى و همچنیــن کاهش 
هــدر رفــت منابــع شــرکت (نهضــت LOSS) بــوده 
اســت.  رســتمى یادآور شــد: در پــى تصویــب و اجــراى 
نمــودار جدیــد ســازمانى، شــرکت در حــوزه نیــروى 
انســانى بــه دو بخــش کارفرمایى و  پیمانکارى تقســیم 
و بــراى اولیــن بــار در بخــش کارفرمایى طــرح توافقى 
بازنشســتگى پیــش از موعــد در هیئت مدیــره مصوب 
و در ســطح  شــرکت اجرایــى گردیــد. در بخــش 
ــتخدامى ها  ــوع اس ــدد و تن ــا تع ــم ب ــکارى ه پیمان
مواجــه بودیــم کــه در ســال هاى گذشــته مصائــب و 
مشــکلات  زیــادى را بوجــود آورده بــود. بــا ایــن حــال 
ــازى  ــان س ــکارى، یکس ــش پیمان ــاماندهى بخ ــا س ب
ــت  ــه معیش ــک ب ــن کم ــا و همچنی ــوق و مزای حق
 کارکنــان یــک مســاوات همگانــى محقــق شــد.  
ــیمى بندرامام  ــره پتروش ــت مدی ــس هیئ ــب رئی نای
بــه ابتــکارات فرآینــدى در راســتاى تولیــد حداکثــرى 
NGL اشــاره کــرد و گفــت: بــه رغم کاهــش  دریافــت
بدلیــل عــدم صــادرات نفــت، امــا واحــد الفیــن بــراى 
ــه  ــودن را ب اولیــن مرتبــه رکــورد تولیــد و 9 کــوره ب
مــدت طولانــى و بــدون  وقفــه داشــته اســت و بــه تبع 
ــت  ــش از ظرفی ــا بی ــولات و واحده ــایر محص آن س
ــد و شــاهد  اســمى و در حــد ظرفیــت تولیــد نموده ان
CA،HD, ،LD تولیــد  حداکثــرى واحدهــاى تولیــدى

ــق شــد  ــن شــرکت موف ــم. ای  PVC, MTBE بوده ای
بــا افزایــش 137 درصــدى نســبت بــه ســال  گذشــته 
بــه بالاتریــن ســود در 10 ســال گذشــته خــود دســت 

یابــد.

 مجمع عمومى سالیانه پتروشیمى بندر امام برگزار شد؛ 

137درصدى  افزایش ســــودآورى
پتــروشیمى  بنــدرامــام

ــن پتروشــیمى خبر داد و گفــت  ــر واحدهــاى ای ــرى اکث ــد حداکث ــام از تولی ــل پتروشــیمى بندر ام مدیرعام
کــه ســودآورى ایــن مجتمــع بــزرگ  پتروشیمى کشــور نســبت بــه ســال گذشــته 137 درصــد رشــد داشــته 

کــه بیشــترین میــزان ســودآورى بنــدر امــام در 10 ســال گذشــته بــوده اســت. 

بــه گــزارش روابــط عمومى شــرکت نفــت 
ــى دادور»  ــارس، «محمدعل ــتاره خلیج ف س
ضمــن گرامیداشــت یــاد شــهیدان رجایــى 
و باهنــر و تبریــک بــه مناســبت فرارســیدن 
هفتــه ى دولــت، بــه تشــریح اهــم اقدامــات 
ــک  ــارس در ی ــتاره خلیج ف ــگاه س ابرپالایش
ســال گذشــته پرداخــت و گفــت: در ســالى 
ــرى  ــم رهب ــام معظ ــوده مق ــه فرم ــه ب ک
ــا»  ــع زدایى ه ــتیبانى ها و مان ــد، پش «تولی
نام گــذارى شــده اســت وظیفــه ى ماســت تا 
در هــر جایــگاه با ســرلوحه قــرار دادن مبانى 
اقتصــاد مقاومتــى در راســتاى پشــتیبانى و 

مانــع زدایــى از تولیــد گام برداریــم.

 افزایــش تولیــد بــه 
پشــتوانه ى تــوان داخلــى

ادامــه داد: جوانــان کارآزمــوده ى  وى 
در  خلیج فــارس  ســتاره  ابرپالایشــگاه 
شــرایط ســخت و ویــژه ى کرونایــى کشــور 
ــد  ــه ى تولی ــادى وظیف ــا همــت و کار جه ب
45 میلیــون لیتــر بنزیــن، 15 میلیــون لیتر 
نفــت گاز، هــزار و 500 تــن گاز مایــع و 
فرآورده هــاى دیگــرى همچــون هیــدروژن، 
خــوراك  و  حلال هــا  انــواع  گوگــرد، 
پتروشــیمى هاى کشــور در شــرایط تحریــم 
ــته اند  ــروز توانس ــا ام ــد و ت ــده دارن را برعه
غیــرت و تــوان نیروهــاى داخلــى را نه تنهــا 
ــان  ــه به تمامى جهانی ــران بلک ــردم ای ــه م ب

ــد. ــات کنن اثب
ــراى  ــه اج ــاره ب ــا اش ــه ب دادور در ادام
ــش  ــتاى افزای ــف در راس ــاى مختل طرح ه
فازهــاى  گلوگاه هــاى  رفــع  و  ظرفیــت 
ســال  یــک  در  پالایشــگاه  ســه گانه ى 
ــراى  ــون اج ــرد: هم اکن ــان ک ــته، بی گذش
پروژه هــاى مختلــف در راســتاى بهبــود 
فرآیندهــا در پالایشــگاه ســتاره خلیج فــارس 
ــروژه ایســتگاه گاز  ــه پ ــان اســت ک در جری
ــردد  ــاختمان ت ــتگاه کال، س ــمالى، ایس ش
دستگاه  دو  ساخت  پالایشــگاه،  کارکنــان 
ــون بشــکه اى  مخزن ذخیره ســازى یک میلی
مهم تریــن  از  مرکــزى  انبــار  پــروژه  و 
ــه پشــتیبانى از  ــد ب ــه مى توان آن هاســت ک
ــازى و  ــى در ذخیره س ــع زدای ــد و مان تولی

ــد. ــایانى کن ــک ش ــرآورده  کم ــال ف انتق
ســتاره  نفــت  شــرکت  مدیرعامــل 
از  کــرد:  خاطرنشــان  خلیج فــارس 
راه انــدازى  و  ســاخت  فرآینــد  ابتــداى 
پالایشــگاه حمایــت از تولیدکننــدگان و 
ــتور کار  ــى را در دس ــدگان داخل تأمین کنن
ــم و ایــن رویکــرد نقــش  ــرار داده ای خــود ق
ــش  ــد، افزای ــق تولی ــاد رون ــزایى در ایج بس
رقابــت و ســطح کیفــى محصــولات تولیــد 

ــت. ــته اس ــل داش داخ
ــات  ــازى قطع ــه بومى س ــه ب وى در ادام
ــه  ــى پالایشــگاه از جمل حســاس الکترونیک
 ،(Solenoid Valve) برقــى  شــیر 
ترانســمیتر دمــا، شــیر بــا عملگــر موتــورى، 
ــى  ــرى برخ ــر کارب ــو، تغیی ــگ ول دیواترین
فرآینــد  بهبــود  راســتاى  از مخــازن در 
سیســتم هاى  اصــلاح  ذخیره ســازى، 
کنترلــى و بهینه ســازى و افزایــش ظرفیــت 
کمتریــن  صــرف  بــا  تولیــد  رونــد  در 
ــر  ــا تکیــه ب هزینــه اشــاره کــرد و گفــت: ب
ــن  ــى در ای ــان متخصــص داخل ــوان جوان ت
پالایشــگاه توانســتیم تــا از هــدر رفــت 
منابــع مالــى جلوگیــرى کنیــم و همچنیــن 
را  خارجــى  محصــولات  بــه  وابســتگى 

ــم. ــش دهی کاه
دادور تصریــح کــرد: در ادامــه مســیر نیــز 
ــا  ــکارى ب ــته و در هم ــر از گذش ــا قدرت ت ب
شــرکت هاى توانمنــد داخلــى و بــا تکیــه  بــر 
ــاورى  ــاى خودب ــش بومــى و ایجــاد و الق دان
در تولیدکننــدگان ایرانــى طرح هــاى در 

دســت اقــدام را بــه پیــش خواهیــم بــرد.

 افزایــش صــادرات ابــر 
ــات گازى  ــگاه میعان پالایش

جهــان

وى در ادامــه بــا اشــاره بــه افزایــش 200
درصــدى صــادرات ابرپالایشــگاه ســتاره 
خلیج فــارس در ســال گذشــته، افــزود: 
ــى  ــارس یک ــتاره خلیج ف ــت س ــرکت نف ش
از بزرگ تریــن فعــالان در زمینــه تولیــد 
و  اســت  نفتــى  فرآورده هــاى  فــروش  و 
امیدواریــم بــا بهره گیــرى حداکثــرى از 
تــوان و ظرفیت هــاى موجــود، بتوانیــم 

ــن  ــتیبانى از تأمی ــرى را در پش ــش مؤث نق
ــى در  ــع زدای ــور، مان ــوخت کش ــبد س س
صنایــع  نیــاز  مــورد  خــوراك  تهیــه ى 
صــادرات  همــــچنین  پتــــروشیمى و 
ــا  ــى ایف ــازار جهان ــژه در ب ــاى وی فرآورده ه

ــم. کنی
ســتاره  نفــت  شــرکت  مدیرعامــل 
على رغــم  کــرد:  بیــان  خلیج فــارس 
سیاســى  ظالمانــه  تحریم هــاى  اعمــال 
کارگــروه  تشــکیل  بــا  اقتصــادى  و 
تعییــن قیمــت فرآورده هــاى تولیــدى و 
پیش بینــى عواملــى از جملــه وضعیــت 
اولویت بنــدى  و  مخــازن  ذخیره ســازى 
ــگاه،  ــدى پالایش ــاى تولی ــروش فرآورده ه ف
وضعیــت تقاضــا و رقبــاى مارکــت، وضعیت

تحلیل هــاى  فــرآورده،   Stock Market
قیمــت  رونــد  و  فــرآورده  تقاضــاى 

محصــولات، ســعى در ایجــاد ارزش افزوده ى 
ــم. ــان داری ــن عزیزم ــراى میه ــتر ب بیش

ــن  ــژه ى ای ــى وی ــش آفرین ــه نق دادور ب
پالایشــگاه در بــازار بــورس انــرژى نیــز 
اشــاره کــرد و گفــت: شــرکت نفــت ســتاره 
ــد و  ــاس تولی ــبب مقی ــه س ــارس ب خلیج ف
تنــوع فــرآورده، نقشــى تعییــن کننــده 
در بــازار دارد و در ســالى کــه گذشــت 
روزهایــى تاریخــى را در بــورس انــرژى 

ــم زد. ــور رق کش

 موفقیــت در حــوزه 
و  غیرعامــل  پدافنــد 
پالایشــگاه ریســک  کاهــش 

ــلاش  ــام و ت ــزود: اهتم ــه اف وى در ادام
ــبب  ــدرم س ــکاران گران ق ــبانه روزى هم ش

ــل  ــز ثق ــاخت ها و مراک ــازى زیرس مصون س
گازى  میعانــات  پالایشــگاه  بزرگ تریــن 
جهــان در برابــر تهدیــدات خصمانه دشــمن 
در شــرایط اضطــرار شــده و انتخاب شــرکت 
نفــت ســتاره خلیج فــارس بــه عنــوان 
دســتگاه برتــر در حــوزه پدافنــد غیرعامــل 
ــوع  ــن موض ــده ى همی ــته کنن ــز برجس نی

اســت.
ســتاره  نفــت  شــرکت  مدیرعامــل 
ریســک  نــرخ  کاهــش  از  خلیج فــارس 
از 35,1 پالایشــگاه ســتاره خلیج فــارس 

بــه 2,1 در رونــدى دوســاله خبــر داد و 
افــزود: اگــر بــا همیــن رونــد پیــش برویــم 
نــرخ  بــه   1401 ســال  تــا  مى توانیــم 
ــود  ــوع خ ــه در ن ــیم ک ــک 1,1 برس ریس

اســت. اقدامى ســترگ 

 توجــه بــه توســعه ى 
پایــدار

دادور در ادامــه توجــه بــه توســعه ى 
پایــدار را مــورد تأکیــد قــرار داد و ابــراز کرد: 
شــرکت نفــت ســتاره خلیج فــارس همــواره 
مســئولیت هاى  بــه  عمــل  راســتاى  در 
ــلاوه  ــت و ع ــوده اس ــرآمد ب ــى س اجتماع
ــر تأمیــن  بــر وظیفــه  ذاتــى خــود مبنــى ب
ــلامى و  ــران اس ــوخت ای ــبد س ــت س امنی
تولیــد بخــش عمــده اى از فرآورده هــاى 
ــور،  ــاز کش ــى و موردنی ــتراتژیک صادرات اس
عمــل بــه مســئولیت هاى اجتماعــى را 
همــواره مدنظــر قــرار داده و ســعى داشــته 
نمونــه  صنعتــى  به عنــوان  تــا  اســت 

کنــد. نقش آفرینــى 
ایــن  در  نمونه هایــى  ذکــر  بــه  وى 
ــه ى  ــرد: ادام ــوان ک ــت و عن ــه پرداخ رابط
ســاخت بیمارســتان 268 تختخوابــى نفــت 
ســتاره خلیج فــارس، اهــداى 10 تخــت 
ــتانى،  ــت بیمارس ــش از 200 تخ ICU، بی
حیاتــى  علائــم  مانیتــور  دســتگاه   10
ــى و  ــن جراح ــتگاه ساکش ــار، 16 دس بیم
ــان  ــبکه ى درم ــه ش ــلادگاز ب ــتگاه ب دو دس
هرمــزگان، مشــارکت در اجــراى طــرح 
پیک ســایى شــبکه بندرعبــاس، تأمیــن 
ــیرین کن  ــاز آب ش ــام موردنی ــرق و آب خ ب

ــتان،  ــن شهرس ــى ای ــزار مترمکعب 220 ه
کمــک بــه آزادســازى زندانیــان جرائــم غیــر 
عمــد، توانمندســازى نیروهــاى بومى بــا 
به کارگیــرى  تخصصــى،  آموزش هــاى 
پالایشــگاه  در  اســتانى  برتــر  نخبــگان 
در راســتاى ایجــاد انگیــزه در جامعــه ى 
علمى هرمــزگان، کاهــش بــار مراجعــات 
ــا  ــاس ب ــهر بندرعب ــى ش ــبکه درمان ــر ش ب
ــا  ــان و ده ه ــى درم ــز تخصص ــاد مرک ایج
اقــدام دیگــر نشــان از جدیــت شــرکت نفت 
ــعه ى  ــاد توس ــارس در ایج ــتاره خلیج ف س

ــت. ــور اس ــوب کش ــدار در جن پای

ــى  ــردش مال  ایجــاد گ
ــزگان ــتان هرم در اس

ســتاره  نفــت  شــرکت  مدیرعامــل 
مدیریــت  از  همچنیــن  خلیج فــارس 
ــتاره  ــت س ــرکت نف ــى ش ــع مال ــام مناب تم
هرمــزگان  بانک هــاى  در  خلیج فــارس 
از ســال 98 تاکنــون خبــر داد و عنــوان 
ــیارى از  ــا بس ــا ب ــر م ــال حاض ــرد: در ح ک
بانک هــاى اســتان هرمــزگان همــکارى 
قابل توجهــى  مــراودات  و  نزدیــک 
داریــم و مى توانیــم اعــلام کنیــم کــه 
تمــام عملیــات بانکــى جهــت دریافــت 
ــت  ــوق، دریاف ــت حق ــه، پرداخ ضمانت نام
تســهیلات کارکنــان و انــواع خدمــات بانکى 
ــک  ــر بان ــلاوه ب ــرکت، ع ــن ش ــاز ای موردنی
ــک  ــى بان ــه اختصاص ــط باج ــارت توس تج
ــعه  ــاى توس ــگاه و بانک ه ــت در پالایش مل
ــام  ــالت انج ــکن و رس ــاه، مس ــاون، رف تع
مى شــود و ایــن امــر بــار دیگــر تعهــد 
ــه اقتصــاد  ــارس را نســبت ب ســتاره خلیج ف
کشــور و اســتان هرمــزگان بــه اثبــات 

مى رساند.
منابــع  افزایــش  کــرد:  تصریــح  وى 
بانک هــاى اســتان و چرخــش ســرمایه 
در هرمــزگان مطمئنــاً بــه رشــد اقتصــادى 
ــم  ــد و امیدواری ــد انجامی ــزگان خواه هرم
تــلاش ســربازان جبهــه ى اقتصــادى در 
پالایشــگاه ســتاره خلیج فــارس خیــرى 
ــن  ــزگان و همچنی ــامل هرم ــى را ش جمع

ــد. ــورمان کن ــردم کش ــایر م س

مدیرعامــل شــرکت نفــت ســتاره خلیج فــارس بــه تشــریح اقدامــات صــورت گرفتــه 
ــتر  ــق بیش ــاد رون ــراى ایج ــا ب ــتیبانى ها و مانع زدایى ه ــتاى پش ــرکت در راس ــن ش ای

تولیــد در ابرپالایشــگاه جهــان خبــر داد.

درخشش ستــاره خلیــج فارس
در راستاى پشتیبانى ها و 

مانع زدایى ها براى رونــق تولیــد

صنایــع  گــروه  مدیرمالــى 
گفــت:  پتروشــیمى  خلیج فارس  
یکــى از کارهــاى عظیمى کــه در 

توســط  شــرکت  ایــن 
مهنــدس رســتمى و تیــم 
 مدیریتــى بندرامــام انجــام 

ــه،  ــرکت هاى تابع ــع ش ــد، تجمی ش
تدویــن، تصویــب و اجــراى ســاختار 

ســازمانى جدیــد بــوده اســت.
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