
خریداران اوراق دولتى 
در بازار سرمایه

گــزارش
آبان 1400 شماره 664

یک برشیک برش

ــوع  ــزی مجم ــک مرک ــتورالعمل بان ــق دس طب
ســرمایهگذاری بانکهــا و موسســات اعتبــاری 
نبایــد از ۲۰ درصــد ســرمایه آنهــا تجــاوز نمایــد. 
امــا میــزان ســرمایهگذاری در اوراق منتشــره 
ــک  ــا بان ــت ی ــوی دول ــده از س ــن ش ــا تضمی ی
ــوده و  ــتثنی ب ــتورالعمل مس ــن دس ــزی از ای مرک
ــش  ــره خوی ــات هیاتمدی ــق مصوب ــا طب بانکه

ــی  ــزان در اوراقهــای دولت ــه هــر می ــد ب میتوانن
ســرمایهگذاری نماینــد.

در حــال حاضــر در معامــات اوراق مشــارکت 
ــک  ــب  بان ــه اســامیبه ترتی و اوراق اســناد خزان
ــرمایهگذاری  ــای س ــا، صندوقه ــزی، بانکه مرک
بــا درآمــد ثابت و ســایر اشــخاص بیشــترین ســهم 
ــاص  ــود اختص ــه خ ــه را ب ــی روزان ارزش معامات

فــروش  و  نســبتهای خریــد  کــه  میدهنــد 
.بانکهــا  میباشــد  تبــادل  در  آنهــا  میــان 
عمدتــاً منابــع آزاد خــود را ترجیــح میدهنــد بــه 
ــد و  ــرخ بهــره معقــول اختصــاص دهن ــا ن اوراق ب
ــه  ــی ب ــته منته ــاه گذش ــال حاضــر در 3 م در ح
مهــر ۱۴۰۰ مجمــوع اوراق  خریــد و فــروش شــده 
ــای  ــا، صندوقه ــزی، بانکه ــک مرک ــط بان توس
ــت و ســایر اشــخاص  ــد ثاب ســرمایهگذاری بادرآم
ــه شــرح جــدول و نمــودار شــماره ۱ میباشــد. ب

در 3 مــاه گذشــته بــه دلیــل عرضههــای 
ــامی،  ــه اس ــناد خزان ــی و اس ــتر اوراق دولت بیش
حجــم معامــات و خریــد و فــروش افزایــش قابــل 

توجهــی داشــته اســت و ایــن موضــوع منجــر بــه 
افزایــش نــرخ بــازده اوراق در بــازار شــده اســت؛ از 
ســویی نــرخ ســود بانکــی نیــز در میــان بانکهــا 
در حــدود 3 درصــد طــی ســه مــاه گذشــته 
افزایــش یافتــه اســت. در ســه مــاه گذشــته 
صــورت  اوراق  خریــد  حجــم  کل  از  بانکهــا 
گرفتــه بانکهــا  ۴5/۴ درصــد و از کل حجــم 
فــروش صــورت گرفتــه ۴8/۴ درصــد از معامــات 
را بــه خــود اختصــاص دادهانــد. همچنیــن در ایــن 
ارزش معامــات ۴۱.5 هــزار  دوره، حجــم کل 
ــوق  ــغ ف ــت از کل مبل ــوده اس ــان ب ــارد توم میلی
5۰ درصــد ارزش معامــات در مهرمــاه انجــام 

ــع در دســت  ــه مناب ــی ک ــه اســت. بانکهای گرفت
ــی  ــته از اوراق ــد آن دس ــال خری ــه دنب ــد ب دارن
هســتند کــه سررســید آنهــا کوتــاه مــدت باشــد 
ــع خــود را بیشــتر  ــد نقدشــوندگی مناب ــا بتوانن ت
کــرده و از فرصتهــای ســرمایهگذاری جدیــد 
نهایــت اســتفاده را نماینــد. ســود ) زیــان( حاصــل 
از ســرمایهگذاری بــه عنــوان درآمدهــای عملیاتــی 
ــود. ــا میش ــا افش ــی بانکه ــای مال در صورته
در جــدول و نمــودار شــماره ۲ نــام اوراق و 
تعــداد و درصــد مالکیــت بانــک مرکــزی در 
اوراقهــای دولتــی در ابتــدای آبــان مــاه گــزارش 

ــت. ــده اس ش

خریداران اوراق دولتــــــی در بازار ســـــــرمایه
 سجاد میرزایی سوینی 
کارشناس بازار سرمایه 

خریدار)میلیارد ریال( فروشنده)میلیارد ریال(

بانک مرکزی صندوقها بانکها سایر اشخاص بانک مرکزی صندوقها بانکها سایر اشخاص

3,98۱,۰۴۰/8۴ ۴۴6,۱۱9/97 3,79۲,۰9۱/۴8 ۱۲7,3۲5/63 3,6۲۴,3۱9/87 ۱76,886/95 ۴,۰۴3,۲۰3/67 5۰۲,۱67/۴3

درصدسهمنام
۴6,79۴مرابحه عام دولت3-ش.خ۰۲۱۱ M93.58۰

۴6مرابحه عام دولت86-ش.خ۰۲۰۴۰۴ M۴6.۰۰۰

۲8,8۰7مرابحه عام دولت۲ش.خ صادرات۰۲۱۲ M96.۰۲۰

۲8,5مرابحه عام دولت3-ش.خ ۰۲۰8 M57.۰۰۰

۱8,9۱مرابحه عام دولتي6۴-ش.خ۰۱۱۱ M37.8۲۰

۱7,۱۱۴مرابحه عام دولت7۰-ش.خ۰۱۱۲ M57.۰۴۰

۱5,57۱مرابحه عام دولت5-ش.خ ۰۱۰9 M5۱.9۰۰

۱3مرابحه عام دولت83-ش.خ۰۴۱۲۲۰ M56.5۲۰

۱۰,777مرابحه عام دولت5-ش.خ ۰۲۰9 M۲6.9۴۰

۱۰,7۱۲مرابحه عام دولت۴-ش.خ ۰۲۰6 M35.7۰۰

۱۰,6مرابحه عام دولت88-ش.خ۰۴۱۱۲۰ M35.33۰

9,793مرابحه عام دولت3-ش.خ ۰3۰5 M۲7.98۰

8,۰۴7مرابحه عام دولت۴-ش.خ ۰۲۰7 M۲۰.۱۱۰

8مرابحه عام دولتي5-ش.خ ۰3۰9 M6۴.۰۰۰

6,333مرابحه عام دولت5-ش.خ ۰۱۰8 M3۱.66۰

6,۱۲۲مرابحه عام دولت77-ش.خ۰۰۰8۱۲ M۲۲.85۰

5,3۰۱مرابحه عام دولت5-ش.خ ۰۱۱۰ M۱6.3۱۰

درصدسهمنام
5مرابحه عام دولت85-ش.خ۰۱۰7۰۴ M۱۰.۰۰۰

5مرابحه عام دولت9۰-ش.خ۰5۰۲۱7 M۱6.66۰

5منفعت دولت6-ش.خاص۱۴۰۱۰9 M۱6.66۰

5منفعت دولت8-ش.خاص سایر۰۲۰5 M۴۱.66۰

5مرابحه عام دولت۱-ش.خ سایر۰۲۰6 M۴3.۴7۰

5مرابحه عام دولت73-ش.خ۰۴۰۲ M6۲.5۰۰

۴منفعت دولت7-ش.خاص سایر۰۲۰۴ M۱7.39۰

3,55۴مرابحه عام دولت۴-ش.خ ۰۰۰9 M۱7.77۰

3,3مرابحه عام دولتي6-ش.خ۰۲۱۰ M۱۱.۰۰۰

3,۲3مرابحه عام دولتي65-ش.خ۰۲۱۰ M6.۴6۰

3,۱58مرابحه عام دولت۴-ش.خ ۰۱۰7 M۱۰.5۲۰

3منفعت دولتي۴-شرایط خاص۱۴۰۱۰7۲9 M5.99۰

3مرابحه عام دولت۲-ش.خ سایر۰۲۱۲ M۱۱.3۲۰

۱,597مرابحه عام دولت3-ش.خ ۰3۰3 M۴.56۰

۱,568مرابحه عام دولت۴-ش.خ ۰۲۰5 M5.۲۲۰

۱,557مرابحه عام دولت87-ش.خ۰3۰3۰۴ M۱.55۰

۱,۱5مرابحه عام دولت3-ش.خ ۰۱۰5 M۲.3۰۰

جدول 1

جدول 2

نمودار 2 - روند یکساله ارزش بازار اوراق بدهی بورس تهران و فرابورس ایران

کســری غفــوری، مدیرعامــل شــرکت فولادخراســان، در 
ــر وی  ــه در دفت ــه، ک ــه چهارجانب ــن تفاهمنام ــاد ای ــن انعق آیی
ــی از  ــه یک ــواد اولی ــن م ــه تامی ــن ک ــان ای ــا بی ــد، ب ــزار ش برگ
دغدغههــای جــدی فولادســازان کشــور اســت، تاکیــد کــرد: از 
آن جــا کــه بــا اســتحصال ســهم خراســان از غنــی تریــن پهنــه 
معدنــی ســنگ آهــن شــرق کشــور، دغدغــه تامیــن کنســانتره 
بــرای صنعــت فــولاد اســتان مرتفــع میشــود، از ابتــدای 
شــروع مســئولیت خــود همــواره بــر لــزوم فعــال شــدن پــروژه 
کنســانتره ســنگان )خــواف( کــه متاســفانه ســالها متوقــف شــده 
ــوان یکــی از ثروتهــای طبیعــی خراســان تاکیــد  ــه عن ــود، ب ب
ــا  ــه »ب ــن ک ــان ای ــا بی ــان ب ــولاد خراس ــل ف ــته ام.مدیرعام داش
تزریــق منابــع مالــی مــورد نیــاز، انجــام ایــن پــروژه از ســرعت 
بیشــتری برخــوردار خواهــد شــد«، افــزود: تامیــن مالــی پــروژه 
واجــد برخــی الزامــات حقوقــی و مالــی بــود و ســعی شــد کــه 
ــوق و  ــاظ حق ــال، لح ــن ح ــن و در عی ــه موازی ــت هم ــا رعای ب
ــرای ســرعت بخشــیدن  ــر را ب ــه اخی ــن، تفاهمنام ــع طرفی مناف

ــم. ــزرگ منعقــد کردی ــروژه ب ــن پ ــه احــداث ای ب
ــش  ــروژه، بخ ــن پ ــرای ای ــا اج ــه ب ــام اینک ــا اع ــوری ب غف
عظیمــیاز دغدغــه کمبــود کنســانتره مرتفــع میشــود، اظهــار 
امیــدواری کــرد کــه فــولاد خراســان بــا دســتیابی بــه مــواد اولیه 
از تــوان بیشــتری بــرای تولیــد فــولاد و اشــتغالزایی در منطقــه 
برخــوردار شــود. وی بــا بیــان ایــن کــه خراســان بــه حــق قطــب 
ســوم تولیــد فــولاد کشــور نــام گرفتــه، اظهــار امیــدواری کــرد 
ــتان از  ــی اس ــعه معدن ــه از توس ــی ک ــه حمایت ــه ب ــا توج ــه ب ک
ســوی مســئولان خراســان رضــوی در همــه ســطوح حاکمیتــی 
وجــود دارد، حــق واقعــی خراســانیها از ایــن ثــروت خــدادادی 
ــه  ــا احــداث کارخان کــه در عرصــه اســتان شــان وجــود دارد، ب

کنســانتره »فــولاد خراســان« اســتیفا شــود.

کاهش زمان اجرای پروژه به کمتر از 
۲۴ ماه

مدیرعامــل شــرکت فنــی و مهندســی »ایریتــک« در نشســت 
ــا توجــه  ــه ایــن کــه پــروژه ب ــا اشــاره ب امضــای تفاهــم نامــه، ب
ــیده  ــی نرس ــه مطلوب ــه نتیج ــکات ب ــی مش ــود برخ ــه وج ب
ــا امضــای ایــن تفاهمنامــه و بــه محــض  ــود، افــزود: امــروز و ب ب
ــا شــرکت  ــزات ب ــد تجهی ــرارداد خری ــت پیشپرداخــت، ق دریاف

ــی منعقــد خواهــد شــد. NCP آفریقــای جنوب
بابــک اشــجع اظهــار امیــدواری کــرد کــه عملیــات اجرایــی 
شــامل ســاخت، حمــل و نصــب تجهیــزات ایــن پــروژه در کمتــر 

از ۲۴ مــاه بــه ســرانجام برســد.
ــا در  ــکاران م ــر، هم ــال حاض ــه در ح ــام اینک ــا اع وی ب
ــا  ــرارداد ب ــردن ق ــره و نهاییک ــال مذاک ــک در ح ــرکت ایریت ش
ــیاری از ارکان  ــت: بس ــتند، گف ــرکت NCP هس ــل ش مدیرعام
پــروژه اجرایــی شــده و ادامــه کار نیــز قابلیــت اجــرای ســریع را 
دارد. بخــش پیچیــده پــروژه، خریــد چنــد تجهیــز خــاص اســت 
ــا شــرکت NCP و همــکاری  ــرارداد ب ــا عقــد ق ــم ب کــه امیدواری
کارفرمــا، خریــد تجهیــزات آغــاز و مابقــی کارهــا نیــز بــا موفقیت 
ــل  ــزارش، مدیرعام ــن گ ــاس ای ــر اس ــد. ب ــرانجام برس ــه س ب
شــرکت »ایمپادکــو« نیــز در ســخنانی گفــت: معــادن »ســنگان« 
ــولاد خراســان  ــان کشــور اســت و ف ــل اطمین ــر قاب جــزو ذخای
ــدات خــود را  ــروژه، قیمــت تمــام شــده تولی ــن پ ــا اجــرای ای ب
کاهــش و ایــن اطمینــان نســبی را بــه ســهامداران خــود خواهــد 
داد کــه خــوراک ۲5 ســال آینــده مجتمــع از ایــن محــل تامیــن 
شــود. ابوالفضــل ذبیحیحصــاری، بــا تقدیــر از تاشهــای 
ــر  ــک و دیگ ــان، ایریت ــولاد خراس ــرکتهای ف ــل ش مدیرانعام
افــرادی کــه در انجــام ایــن پــروژه ســهیم هســتند، افــزود: اجرای 
ــه  ــرد ک ــان میب ــاه زم ــم 36 م ــت ک ــا دس ــه پروژهه ــن گون ای
ــولاد  ــه ف ــا اینک ــد، ام ــه طــول میانجام ــز ب ــاه نی ــا 5۰ م گاه ت
خراســان بــا مدیریــت دکتــر کســری غفــوری در تــاش انــد تــا 
ــه فرجــام برســانند، واقعــاٌ ایــن پــروژه را در کمتــر از ۲۴ مــاه ب

بایســته قدردانــی اســت.
ــا تشــریح فعالیتهــای شــرکت تحــت مســئولیت  ذبیحــی ب
خــود، اظهــار کــرد: »ایمپادکــو« در حــال حاضــر بــه عنــوان یکی 
از شــرکتهای زیرمجموعــه فــولاد خراســان، تولیــد 8۰۰ هــزار 
تــن آهناســفنجی را نیــز بــر عهــده دارد و امیدواریــم بــا تــاش 
ــرکت  ــان و ش ــولاد خراس ــت ف ــاعدت مدیری ــره، مس هیاتمدی
ایریتــک، در آینــده نزدیــک شــاهد نهاییشــدن قــرارداد توســعه 
ــرداری  ــاخت و بهرهب ــن و س ــون ت ــه ۱.۲ میلی ــزار ب از 8۰۰ ه

طــرح توســعه در ۱5مــاه باشــیم.
ذبیحــی در پایــان، پــروژه ســاخت کارخانــه کنســانتره را یــک 
ــه  ــه منطق ــرد ک ــدواری ک ــار امی ــف و اظه ــی توصی ــت مل حرک
خراســان رضــوی بــا حمایــت همهجانبــه مســئولان شــاهد رشــد 

و شــکوفایی هرچــه بیشــتر باشــد.

ک فولاد خراسان تضمین ۲۵ ساله تامین خــــــورا
ــه ۲.۵ ــاخت کارخان ــی س ــات اجرای ــریع در عملی ــه تس ــان«، تفاهمنام ــولاد خراس ــع ف ــل »مجتم ــور مدیرعام ــا حض ب
میلیــون تنــی کنســانتره ســنگ آهــن میــان شــرکتهای »تهیــه و تولیــد مــواد اولیــه شــرق فــولاد خراســان«، »ایریتــک« و 

ــید. ــا رس ــه امض ــده ب ــاد ش ــرکتهای ی ــل ش ــران عام ــور مدی ــا حض ــان( ب ــه فولادخراس ــته ب ــو« )وابس »ایمپادک
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کاهش درآمد کارگزاران با محدودیت مجوزها

هــر ســاله هزینــه حقــوق و دســتمزد کارکنــان افزایش می یابــد اما 
حجــم معامــات و درآمدهــا بــه نســبت ســال های گذشــته کاهــش 
یافتــه اســت، از ســوی دیگــر بــا محــدود شــدن مجــوز کارگزاری هــا 

بخشــی از درآمــد کارگزاری هــا حــذف شــد. 

  کاهش 50 درصدى کارمزدکارگزارى در 
مردادماه سال گذشته

ــه  ــا ب ــد کارگزاری ه ــل ســال 99 درآم در ســال های 97، 9۸ و اوای
دلیــل حجــم بــالای معامــات، رونــق گرفتــه بــود، حجــم معامــات 
بــازار حتــی تــا روزی 30 هــزار میلیــارد تومــان هــم رســید و از آنجایی 
ــن  ــه همی ــت ب ــام می گرف ــا انج ــات در کارگزاری ه ــه معام ــه هم ک
ــاه  ــدای مردادم ــا در ابت ــود، ام ــزد بســیار خــوب شــده ب ــل کارم دلی
ســال 99 کارمــزد کارگــزاران حــدودا ۵0 درصــد کاهــش پیــدا کــرد.  
ــال حاضــر  ــا در ح ــود، ام ــزاران 0,003۸ ب ــزد کارگ ــته کارم در گذش
ــی  ــن در حال 0,00304 اســت کــه از آن ۲0 درصــد کاســته شــد. ای
ــدوق  ــه صن ــزد ب ــزان حــدود 37 درصــد کارم ــن می ــه از ای اســت ک
ــا  ــزارن را ب ــئله کارگ ــن مس ــه ای ــود ک ــق می ش ــازار تزری ــعه ب توس

مشــکل نقدینگــی مواجــه کــرده اســت.

 حاشیه هاى تبلیغ بورسى دولت

ــازار ســرمایه رونــق  در اواخــر ســال 9۸ و ابتــدای ســال 99 کــه ب
گرفــت، در ایــن مقطــع زمانــی بــا توجــه بــه حجــم بــالای معامــات 
و تبلیغــی کــه دولــت بــرای بــورس داشــت، بــه شــدت مراجعــه بــه 
کارگزاری هــا افزایــش یافتــه بــود؛ بــه طــوری کــه از صبــح زود پشُــت 
در کارگزاریهــا صــف می بســتند و کارگــزاران نوبــت دهــی می کردنــد 
کــه بتواننــد پاســخگوی مشــتریان باشــند. در راســتای همیــن امر بود 
کــه کارگــزاران اقــدام بــه افزایــش نیــروی انســانی خــود کردنــد بــه 
طــوری کــه پذیــرش برخــی از کارگزاری هــا بیــش از ۵ تــا 10 برابــر 
شــد و شــعب کارگزاریهــا در اســتان و شــهرهای مختلــف بــه شــدت 
ــای ســنگینی  ــث هزینه ه ــازار باع ــود ب ــا رک ــرد، ام ــدا ک ــش پی افزای

بــرای کارگــزاران داشــت.

 ریزش شدید حجم معاملات از اوایل سال 1400

ــازار ســرمایه در یــک  از انتهــای ســال 99 و اوایــل ســال 1400 ب
ــرار گرفــت و حجــم معامــات از روزی 30 رکــود بســیار شــدیدی ق

هــزار میلیــارد تومــان بــه یــک هــزار میلیــارد تومــان رســید. تبلیــغ 
ــا انجــام  ــه کارگزاری ه ــادی ب ــات زی ــه مراجع ــث شــد ک ــورس باع ب
شــود و در نهایــت بــا رکــود بــازار هزینــه حقــوق و دســتمزد بــه ســایر 
ــا  ــه ب ــت ک ــی اس ــن در حال ــد، ای ــه ش ــزاران اضاف ــای کارگ هزینه ه
کاهــش درآمــد امــکان تعدیــل کارمنــدان وجــود نــدارد، چــرا کــه هــر 
کــدام از ایــن افــراد دارای خانــواده و هزینــه هســتند و تعدیــل آنهــا 

بــرای کارگــزارن امــری راحــت نیســت.

 تغییر ذائقه مشتریان براى گرفتن تخفیف 

مدیــر تحلیــل و توســعه بــازار کارگــزاری رضــوی می گویــد کــه در 
ایــن مــدت ذائقــه مشــتریان تغییــر کــرده اســت، در گذشــته که بــازار 
رونــق خوبــی داشــت، کارگزاری هــا بــرای جــذب حداکثری مشــتریان 
اقــدام بــه ارائــه تخفیــف می کردنــد کــه ایــن موضــوع بــا توجــه بــه 
ــن  ــا ای ــد. ام ــه چشــم نمی آم ــی ب ــه داشــتند خیل ــی ک ــد خوب درآم

موضــوع باعــث شــد کــه ذائقــه مشــتریان بــه تخفیــف عــادت کنــد 
و ایــن باعــث شــد کــه در زمــان رکــود بــازار هــم مشــتریان معمــولا 
ــه  ــز هزین ــن موضــوع نی درخواســت تخفیــف داشــته باشــند کــه ای
کارگــزاران را افزایــش داد. موضــوع مهــم دیگــری کــه در ســال جــاری 
ــود  ــازار ب ــال در ب ــزاری فع ــرم اف ــرکت های ن ــا ش ــرارداد ب رخ داد، ق
ــا ایــن دو شــرکت همــکاری  کــه بیــش از 90 درصــد کارگزاری هــا ب
ــه  ــود را ب ــای خ ــزاری هزینه ه ــرم اف ــرکت های ن ــن ش ــد. ای می کنن

شــدت افزایــش دادنــد. 

 درآمد برخى از کارگزارى ها تا 80 درصد 
کاهش یافت

ــا ۸0 ــا ت ــی از آنه ــزاران برخ ــه کارگ ــزارش 6 ماه ــب گ ــه موج ب
درصــد درآمدهایشــان کاهــش یافتــه  اســت. بــرای مثال اگر شــرکتی 
در ســال گذشــته 100 میلیــارد تومــان درآمــد داشــت، ایــن درآمــد 

در ســال جــاری بــه ۲0 میلیــارد تومــان رســیده اســت در حالــی کــه 
هزینه هــا افزایــش یافتــه اســت. بخشــی از درآمــد کارگزاریهــا صــرف 
ســرمایه گذاری در صنــدوق توســعه بــازار می شــود کــه جریــان وجــه 

نقــد بــه کارگزاریهــا رو تحــت شــعاع قــرار داده اســت. 

 کارگزارى هاى جدید سهمى از این بازار کوچک 
نخواهند داشت

بــا توجــه بــه آزاد شــدن مجــوز تاســیس کارگزاری هــا، ایــن ســوال 
ــازه تاســیس می خواهنــد از کجــا  مطــرح اســت ایــن کارگزاری هــا ت
ــته  ــازار داش ــن ب ــک ای ــه ســهمی از کی ــد و چ مشــتری جــذب کنن
باشــند؟ مزیــت رقابتــی ایجــاد کــردن اقــدام درســتی اســت امــا بــا 
ــی  ــتیم، حت ــا داش ــال 96 روی کارگزاری ه ــا در س ــه م ــی ک بررس
ــزاری  ــر کارگ ــال حاض ــد.  در ح ــه بودن ــا اضاف ــی از کارگزاری ه برخ
ــازار را در دســت دارد  ــا 30 درصــد ب ــرار دارد ۲۵ ت ــه در رده اول ق ک
و برخــی از کارگــزاری، زیــر یــک دهــم از بــازار ســهم دارنــد. درســت 
ــا  ــردن اقدامی درســت اســت ام ــی ایجــاد ک ــت رقابت ــه مزی اســت ک
ایــن آمــار نشــان می دهــد کــه کیــک بــازار بــه حــدی بــزرگ نیســت 
ــر  ــد مگ ــص یاب ــد تخصی ــای جدی ــه کارگزاری ه ــهمی هم ب ــه س ک

اینکــه نــوآوری خاصــی داشــته باشــند.

 تخلف مشترى ها به پاى کارگزارى ها نوشته 
مى شود

ــا  ــه کارگزاری ه ــر ب ــت و پاگی ــن دس ــر قوانی ــر اکث ــوی دیگ از س
تحمیــل شــده اســت بــه طــوری کــه بعضــا حتــی تخلــف مشــتریان 
ــوع مســائل کار  ــن ن ــای کارگزاری هــا نوشــته می شــود کــه ای نیــز پ
ــار  ــازار دچ ــی، ب ــرایط فعل ــت. در ش ــرده اس ــخت ک ــا س ــرای م را ب
مشــکات جــدی شــده اســت، بــر ایــن اســاس معتقــدم بایــد بــا ایــن 
شــرایط نســبت بــه آزادســازی صنــدوق توســعه بــازار اقــدام کننــد و 
هــر کارگــزاری کــه قصــد فــروش یونیت هــای خــود را دارد ایــن کار 
را انجــام دهــد. البتــه فــروش یونیت هــا ممکــن اســت کــه یــک بــار 
منفــی بــرای بــازار داشــته باشــد. بنــده نمی دانــم کــه فلســفه اینکــه 
ــق  ــازار تزری ــعه ب ــدوق توس ــا در صن ــزد کارگزاری ه ــی از کارم بخش
ــل  ــا حداق ــت ام ــوده اس ــت آن ب ــری پش ــه فک ــت و چ ــود چیس ش
امیــدوار بودیــم کــه بــا بخشــی از ایــن پــول، بتواننــد در بــازار جبــران 
داشــته باشــند تــا بــازار بــه این وضعیــت کشــیده نشــود. اما امیــدوارم 
ــازار  ــا تــاش و کوشــش دلســوزان کشــور و کســانی کــه در ب کــه ب
ســرمایه فعــال هســتند بــه ایــن صنعــت هــم دقــت نظــر بیشــتری 

داشــته باشــند.

کا�� درآ��  و ا�ـــــــــــــــــــ�ا�� ����ه کارگ�ارن در �سیــــــــــــــــر 
در گذشــته کارگزارى هــا مجــوز ســبدگردانى داشــتند و مى توانســتند مدیــر صندوقــى مختلــف باشــند، امــا در حــال حاضــر فقــط 
مى توانــد مدیــر صنــدوق بازارگردانــى باشــند. ایــن در حالــى اســت کــه مجــوز گرفتــن صندوق هــا خــود یــک پروســه بســیار زمانبــر 
اســت.  ایــن محدودیــت در ســال 95 یــا 96 بــود انجــام شــد. ایــن در حالــى اســت کــه شــرایط اقتصــادى کارگزارى هــا تــا قبــل از 
ســال 93، شــرایط مطلوبــى نبــود امــا در ایــن ســال بــازار بــه یــک حجــم خوبــى از معامــلات رســید و بعــد از آن مجــدد بــازار از تــب 

و تــاب افتــاد.

‌احسان‌کلهران‌‌احسان‌کلهران‌
مدیر‌تحلیل‌و‌توسعه‌بازار‌کارگزاری‌رضوی‌مدیر‌تحلیل‌و‌توسعه‌بازار‌کارگزاری‌رضوی‌
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بازار سرمایهبازار سرمایه

کنترل تورم؛ مهمترین اثر مثبت 
انتشار اوراق

ــن  ــن مهمتری ــرمایه اروی ــل س ــرکت تحلی ــل ش مدیرعام
ــوان کــرد و  ــورم عن ــرل ت ــار مثبــت انتشــار اوراق را کنت آث
افــزود: هدایــت نقدینگــی، کاهــش کســری بودجــه، تمرکــز 
ــام  ــوان ن ــر می ت ــل دیگ ــا و... از عوام ــر بانک ه ــار ب انحص

بــرد.
ــازار  ــا ســال 99، ایــن اوراق را در ب وی اظهــار داشــت: ت
ــا از ســال گذشــته هــم در  ــد، ام ســرمایه منتشــر می کردن
بانک هــا و هــم در بــازار ســرمایه بــه صــورت مــوازی اقــدام 

می شــود.
ــک  ــود، ی ــر می ش ــر منتش ــای اخی ــه در ماه ه ــی ک اوراق
ــازار  ــد و ب ــاد می کن ــرمایه ایج ــازار س ــی را در ب ــار روان ب
ســرمایه را بــه رکــود می بــرد تــا در آن ســو، ارواق فروختــه 
شــود. ایــن اثــر روانــی باعــث کاهــش تقاضــا بــرای ســهام، 

ــد. ــد ش ــرمایه گذاری خواه ــای س ــا صندوق ه خصوص
ــازار اوراق و  ــه ب ــه ک ــن نکت ــه ای ــاره ب ــا اش ــدال ب اعت
ــدا  ــتند و ج ــم هس ــاوت از ه ــازار متف ــا دو ب ــرمایه عم س
ــه توســط  ــن اقدامی اســت ک ــازار مهمتری ــن دو ب ــردن ای ک
ــا جــدا کــردن  ــد انجــام شــود، گفــت: عمــا ب ســازمان بای
ایــن دو بــازار از بســیاری از جوســازی ها و بــار روانــی 

می شــود. جلوگیــری 

بحران پانزى در اقتصاد

او بیــان کــرد: جایگزینــی بخــش دولتــی، کاهــش 
ــی  ــار منف ــه آث ــه از جمل ــوری ترازنام ــاح س ــی و اص کارای

انتشــار اوراق دولتــی اســت.
ــای  ــت بدهی ه ــرض بازپرداخ ــا ف ــی ب ــاد بده ــا ایج  ب
ــد  ــاق می افت ــاد اتف ــزی در اقتص ــازی پان ــک ب ــته ی گذش
ــی و اقتصــاد را دچــار بحــران  کــه عمــا قــدرت نظــام مال
می کنــد و اگــر جلــوی ایــن چرخــه در جایــی قطــع 
نشــود، حجــم بدهــی بــه یــک جایــی می رســد کــه باعــث 

ــد. ــد ش ــتگی خواه ورشکس
ــی،  ــی اوراق بده ــار منف ــی از آث ــه یک ــان اینک ــا بی وی ب
ــزرگ شــدن بخــش دولتــی می باشــد و در همیــن راســتا  ب
ــع از دســترس  ــوان کــرد کــه باعــث خــارج کــردن مناب عن

بخــش خصوصــی می شــود، افــزود: قســمتی از تامیــن مالــی 
ــد و   ــاق می افت ــی اتف ــع دولت بخــش خصوصــی توســط مناب
ــع دولتــی وقتــی در اختیــار دولــت اســت، دیگــر  ایــن مناب
بخــش خصوصــی نمی توانــد از ایــن منابــع اســتفاده کنــد و 

ــد. ــت خــود را از دســت می ده ــدرت رقاب عمــاً ق

درآمدها غیرواقعى پیش بینى شده 
است

ــاری،  ــال ج ــه اول س ــه ماه ــه در س ــام اینک ــا اع او ب
ــته  ــت گذش ــط دول ــان فق ــارد توم ــزار میلی ــدود ۵۵ ه ح
کــرده  اســتفاده  مرکــزی  بانــک  تنخــواه  و  منابــع  از 
ــط  ــد توس ــزی بای ــک مرک ــتقراض از بان ــت: اس ــت، گف اس
ــا  ــی از راهکاره ــه یک ــود ک ــی ش ــن مال ــی تامی راهکارهای
همیــن اوراق بدهــی اســت کــه ایــن باعــث می شــود، یــک 
چرخــه ای ایجــاد شــود و تــوازن بیــن هزینه هــا عمــا بــه 

ــود. ــه ش ــر گرفت ــوری در نظ ــورت س ص
ــور  ــای کش ــفانه درآمده ــرد: متاس ــح ک ــدال تصری اعت
غیرواقعــی پیش بینــی شــده اســت، از ایــن رو محقــق 
ــود.   ــه می ش ــری بودج ــاد کس ــث ایج ــد و باع ــد ش نخواه
اثــر  زمانــی  بدهــی  اوراق  طریــق  از  پولــی  سیاســت 
ضدتورمی خواهــد داشــت کــه فــروش اوراق معــادل محــور 
ــه  ــار اوراق، هزین ــا انتش ــت ب ــه دول ــه اینک ــد ن ــول باش پ
ــرات ابزارهــای سیاســت  ــه اث خــودش را پوشــش دهــد و ب

پولــی بی توجــه بمانــد. 
ــد  ــی، بای ــی اوراق بده ــش اثربخشــی و کارای ــرای افزای ب
ــن  ــاد ای ــی اقتص ــورای عال ــد ش ــری مانن ــطح کان ت در س

ــود. ــی ش ــات عملیات موضوع
براســاس الــزام ســازمان بــورس، بانک هــا بایــد 3درصــد 
ســپرده های خــود را بــه اوراق اختصــاص دهنــد، امــا 
ــا  ــا ب ــت، بانک ه ــن ظرفی ــا از ای ــور عم ــزام مزب ــم ال به رغ
ــه  ــت ک ــن درحالیس ــد ای ــتفاده نمی کنن ــل اس ــور کام ط
ــاد  ــی ایج ــیار بزرگ ــت بس ــد ظرفی ــوع می توان ــن موض ای

کند. 
ــا درآمــد ثابــت ظرفیــت  ــه طــور قطــع صندوق هــای ب ب
بالایــی بــرای جــذب اوراق دارنــد لــذا  اگــر بتواننــد 
۵0درصــد ســبد خــود را بــه اوراق اختصــاص دهنــد 

ظرفیــت جــذب اوراق رشــد خواهــد کــرد.

�ـــــــــ�وم انت�ار اوراق ���� �ا ا�ر �ــــــ�تـــــــور�ـ�
سیاســت پولــى از طریــق اوراق بدهــى زمانــى اثــر ضــد تورمى خواهــد داشــت کــه فــروش اوراق معــادل محــور پــول باشــد نــه اینکــه دولت 

بــا انتشــار اوراق، هزینــه خــود را پوشــش دهــد و بــه اثــرات ابزارهــاى سیاســت پولــى بــى توجــه بماند.
در حــال حاضــر  17 نــوع اوراق داریــم  کــه از ایــن تعــداد تنهــا، 6 نــوع آن را منتشــر شــده اســت، نــرخ اوراق حــدود 22 درصــد اســت و در 

بودجــه 1400، منابــع حاصــل از فــروش ســرمایه گذارى و واگــذارى اوراق حــدود 125 هــزار میلیــارد تومــان پیش بینــى شــده اســت.
نکتــه مهــم ایــن اســت کــه حــدود 10 هــزار میلیــارد تومــان، بابــت بازپرداخــت اصــل و ســود اوراق سررســید شــده بایــد در ســال 1400
پرداخــت شــود و 80 هــزار و 600 میلیــون تومــان بابــت بازپرداخــت اصــل اوراق سرســید شــده  اســت و 49 هــزار و 300 میلیــون تومــان بابــت 
ــى  ــارد تومان ــه شــده اســت کــه جمــع آنهــا از رقــم 139 هــزار میلی تعهــدات بازپرداخــت و ســود اوراق و هزینه هــاى انتشــار در نظــر گرفت
برخــوردار اســت. ایــن در حالــى اســت کــه درآمــد حاصــل از آن تنهــا 125 هــزار میلیــارد تومــان اســت، امــا هزینــه اى کــه بابــت آن بایــد 

پرداخــت شــود 139 هــزار میلیــارد تومــان اســت؛ ایــن یعنــى 14 هــزار میلیــارد تومــان منفــى.

شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا در ســال 13۸3بــا هــدف 
برطــرف کــردن نیازهــای صنایــع پائیــن دســتی و خودکفایــی 
اقتصــادی  ویــژه  منطقــه  در  پتروشیمی کشــور  صنعــت 
ــد  ــکاری چن ــا هم ــهر - ب ــدر ماهش ــتان بن پتروشیمی شهرس
شــرکت  صاحــب نــام خارجــی تأســیس شــد. و بنــا شــد، تــا 
حلقــه اصلــی تامیــن بــرای صنایــع پاییــن دســت در تولیــد 

ــد. ــوینده ها باش ــا و ش پلیمره
از مزیت هــای شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا دسترســی 
بــه آب هــای آزاد، دارا بــودن مخــازن ســاحلی و قابلیــت 
ــی زود  ــه خیل ــوده ک ــالا ب ــت ب ــا ظرفی ــه کشــتی ب ــال ب انتق
ــور و  ــم کش ــای مه ــی از مجتمع ه ــه یک ــرکت را ب ــن ش ای
ــرکت:  ــن ش ــدات ای ــه تولی ــرد. ازجمل ــل ک ــه تبدی خاورمیان
طــرح آروماتیــک ســوم، بنــزن، گاز مایــع LPG، بــرش ســبک، 

ــد. ــت می باش ــا و رفرمی ــنگین نفت ــرش س ب
ــن شــرکت 10 ــد ای ــال 1400 درآم ــه نخســت س در نیم

ــان  ــزار و 600 توم ــون و 999 ه ــارد و 19۵ میلی ــزار میلی ه
ــه  ــبت ب ــرکت نس ــن ش ــد ای ــن درآم ــت و همچنی ــوده اس ب
نیمــه نخســت ســال گذشــته 3 برابــر و ســود ناخالــص 
ــت  ــزار و دویس ــش از دو ه ــه بی ــن دوره ب ــزدر ای ــرکت نی ش

ــته 4 ــال گذش ــه س ــه 6 ماه ــه نســبت ب ــان ک ــارد توم میلی
ــر شــده اســت.  براب

همچنیــن ســود قبــل از مالیات شــرکت پتروشــیمی بوعلی 
ســینا بیــش از دو برابــر مــدت مشــابه ســال قبل شــده اســت. 
ســود خالــص شــرکت نیــز حــدود دو هــزار میلیــارد تومــان 
در 6 ماهــه منتهــی بــه 31 شــهریور 1400 بــوده کــه بــا کل 
ســود دوره 1۲ ماهــه منتهــی بــه ســال 1399 برابــر می باشــد 
ــه نخســت ســال  ــص شــش ماه ــر ســود خال ــاً 3 براب )تقریب
ــال  ــت س ــه نخس ــرکت در نیم ــهم ش ــر س ــود ه 99( .  و س
ــش از  ــه بی ــده ک ــبه گردی ــال محاس ــغ ۵4۸۵ ری 1400 مبل
دو نیــم برابــر ســود هــر ســهم در نیمــه نخســت ســال 1399

می باشــد.
تولیــد محصــولات شــرکت در شــش ماهــه نخســت ســال 
ــدود 30 ــل ح ــال قب ــابه س ــدت مش ــه م ــبت ب 1400 نس
درصــد افزایــش یافتــه و بــه یــک میلیــون تــن رســیده و 117

درصــد برنامــه تولیــد را محقــق کــرده اســت.
در نتیجــه بــا توجــه بــه افزایــش نــرخ محصــولات، در نیمه 
ــه ســهامداران  ــل توجهــی ب دوم ســال جــاری نیــز ســود قاب

خواهــد رســید.

درآ�� ۱۰ ��ار �یلیارد ت��ان� �ت�وشیم� ب��ل� سی�ا
 در ۶ �ا�ه ن�ست سال �اری
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ــی و  ــرکت معدن ــل ش ــر عام ــی زاده مدی ــر تق ــدس ناص مهن
صنعتــی چادرملــو بــا اشــاره بــه ظرفیــت بالقــوه  شــرکت های 
طرح هــای  ســرمایه گذاری  در  کشــور  صنعتــی  و  معدنــی 
ــی ســال های  ــزود: ط ــق اقتصــادی اف ــش و رون ــعه بخ توس
اخیــر تمامــی طرح هــای توســعه چــه در زمینــه تولیــد 
راهســازی،  نظیــر  زیربنایــی  طرح هــای  چــه  و  محصــول 
ــی و  ــتی و درمان ــز بهداش ــاد مراک ــانی، ایج ــرق، آبرس ــد ب تولی
ــی و  ــزرگ معدن ــرکت های ب ــوی ش ــی از س ــی و آموزش فرهنگ
صنعتــی ســنگ آهــن، تنهــا بــا اســتخراج 700 هزارتــن ســنگ 
آهــن اجــرا شــده اســت، حــال چنانچــه تــاش خــود را بــرای 
ــژه در  ــه وی ــود، ب ــی موج ــم معدن ــر عظی ــه ذخای ــتیابی ب دس
ــل  ــد  از مح ــم بی تردی ــوف داری ــران معط ــزی ای ــات مرک ف
ســود حاصــل از تولیــدات ایــن معــادن و ایجــاد ارزش افــزوده 
ــع  ــر منتف ــاوه ب ــده، ع ــت آم ــولات بدس ــرآوری محص در ف
کــردن کشــور از درآمــد مســتقیم آن مــی تــوان زمینــه ایجــاد 
ــژه مناطــق  ــه وی ــی کشــور ب ــران و آبادان ــزاران شــغل و عم ه

ــود. ــم نم ــروم را فراه مح

وی یــاد آوری کــرد: طــرح عظیــم شــیرین ســازی و انتقــال 
آب خلیــج فــارس بــه مناطــق مرکــزی ایــران یکــی  از همیــن 
اقدامــات ملــی بــوده کــه بــا مشــارکت تنهــا 3 شــرکت معدنــی 

و صنعتــی بــه ثمــر رســیده اســت.
مدیرعامــل چادرملــو بــا تاکیــد بــر مزیــت اســتفاده از 
ســنگ آهن داخلــی بــرای واحدهــای فولادســازی کشــور  
اولیــه   مــواد  مزیــت   از  فولادســازان  برخــورداری  گفــت: 
ــده و  ــام ش ــت تم ــش قیم ــده ای در کاه ــش عم ــی نق داخل
ــال  ــه دنب ــولاد را ب ــد ف ــی ارزی در تولی ــن صرفه جوی همچنی
ــنگ  ــرف س ــاد مص ــم زی ــه حج ــه ب ــا توج ــی ب دارد. از طرف
آهــن در صنایــع فــولادی، عــدم اتــکاء بــه واردات ایــن 
ــای  ــروز بحران ه ــور را از ب ــواره کش ــی هم ــه معدن ــاده اولی م
ــکات  ــا، مش ــانات قیمت ه ــا، نوس ــه و تقاض ــی در عرض جهان
حمل ونقــل و  توقــف فــروش  توســط کشــورهای صادرکننــده 
مــی دارد. نگــه  مصــون  تحریم هــا،  حربــه  نهایــت  در  و 

ــا  ــزرگ ب ــع ب ــولاد در ردیــف صنای ــع ف ــزود امــروز صنای وی اف
ــت  ــه عل ــوب و ب ــرفته محس ــم و پیش ــای عظی ــوژی ه تکنول

ــع کشــورها  ــه در جهــت توســعه ســایر صنای ــادی ک ــر زی تاثی
دارنــد، صنعــت مــادر نیــز نامیــده می شــود و هــر کشــوری کــه 
ــد  ــپری می کن ــا را س ــاد زیربناه ــعه و ایج ــه توس ــل اولی مراح
لزومــاً می بایســت اقــدام بــه ایجــاد صنایــع مــادر نمایــد، زیــرا 
ــی  ــای مصرف ــورت کالاه ــه ص ــا ب ــت ی ــن صنع ــولات ای محص
ــول  ــورت محص ــه ص ــا ب ــرد و ی ــرار می گی ــتفاده ق ــورد اس م
واســطه ای در صنایــع دیگــر بــه کالاهــای نهایــی تبدیــل 

ــد شــد. خواهن
در  بحران هایی کــه  وجــود  بــا  تقــی زاده؛  گفتــه  بــه 
ــنگ آهن و  ــرف س ــزان مص ــش می ــه کاه ــر ب ــی منج زمان های
تولیــد فــولاد و قیمتهــای آن در بازارهــای جهانــی شــده، امــا 
تولیــد و مصــرف فــولاد در جهــان همچنــان ســیر صعــودی را 
طــی نمــوده و آمارهــا مبیــن ایــن امــر می باشــند، زیــرا میــزان 
ــعه  ــم توس ــاخص های مه ــی از ش ــولاد یک ــرف ف ــد و مص تولی
ــوان  ــان نمی ت ــوری را در جه ــوده و کش ــورها ب ــادی کش اقتص
یافــت کــه بــدون صنعــت فــولاد در زمــره کشــورهای صنعتــی 
ــور  ــون 66 کش ــم اکن ــه ه ــوی ک ــه نح ــد ب ــه باش ــرار گرفت ق
ــند  ــه می باش ــعه یافت ــورهای توس ــف کش ــه در ردی ــان ک جه

ــد. ــولاد می نماین ــد ف ــه تولی ــادرت ب مب
مدیــر عامــل چادرملــو خاطرنشــان کــرد: امــروزه کشــور مــا 
ــرمایه های  ــا از س ــت ت ــاق اس ــور و خ ــران جس ــد مدی نیازمن
موجــود بهتریــن و بیشــترین ثروت آفرینــی را بــرای کشــور بــه 
ــرداری  ــا بهره ب ــت ب ــوان گف ــه جــرات می ت ــد، ب ــان بیاورن ارمغ
برابــر   3 می تــوان  ســنگ آهن  معــادن  جدیــد  ذخایــر  از 
ــاد  ــتغال زا ایج ــای اش ــر و طرح ه ــال اخی ــعه های ۲0 س توس
ــاده  ــو آم ــرد: چادرمل ــادآوری ک ــاد» ی ــل «کچ ــرد. مدیرعام ک
کشــور  از  نقطــه  هــر  در  اکتشــافی  طرح هــای   اجــرای 
و مشــارکت بــا بخــش خصوصــی بــرای توســعه و رونــق 
بخشــی بــه کســب وکارهای موثــر در اقتصــاد اســت و در 
ــت و  ــوی دول ــای معن ــه حمایت ه ــاز ب ــا نی ــه تنه ــن زمین ای
ــوان  ــدر ت ــا آنق ــه م ــم چــرا ک ــش رو داری ــع پی برداشــتن موان
ــن  ــود تامی ــای خ ــا درآمده ــرمایه گذاری ها را ب ــا س ــم ت داری

کنیم. 
وی درخصــوص موانــع و مشــکات بحــران زا در ایــن صنعــت 
دســتورات  و  بخشــنامه ها  مــا  مشــکات  از  یکــی  گفــت: 
لحظــه ای و بــدون برنامه ریــزی شــده اســت بــه طــور مثــال: در 
ســال جــاری بــا وجــود برخــورداری چادرملــو از نیــروگاه ۵00

مگاواتــی ســیکل ترکیبــی و نیــروگاه 10 مگاواتــی خورشــیدی 
ــا بتوانیــم بــرق  ــا ســرمایه گذاری شــرکت انجــام شــده ت کــه ب
موردنیــاز خــود را تامیــن کنیــم، امــا طبــق همیــن تصمیمــات 
خلــق الســاعه، صنایــع فــولادی مجبــور بــه تعطیلــی شــدند تــا 

کمبــود بــرق جبــران شــود. 
ــا  ــت ت ــده اس ــف ش ــا تکلی ــرای م ــه ب ــر اینک ــه جالب ت نکت
بــرق تولیــدی خودمــان را بــه دولــت بدهیــم و از آن طــرف بــا 

ــر قیمــت خریــداری کنیــم.  چنــد براب
مدیرعمــل چادرملــو همچنیــن گفــت امســال چندیــن 
میلیــون دلار ضــرر ناشــی از قطــع بــرق بــه شــرکت چادرملــو 
تحمیــل شــد.  ایــن در حالــی اســت کــه بــرای اجــرای 
ــد  ــی ســاخت نیروگاهــای جدی ــای توســعه خــود و حت طرح ه
ــادرات  ــد ص ــم بای ــن ارز ه ــرای تامی ــتیم و ب ــد ارز هس نیازمن
داشــته باشــیم کــه متاســفانه قطــع بــرق در ســال جــاری ایــن 

ــت  ــرده اس ــل ک ــدت مخت ــد را بش فراین
بــه  افــزود: چادرملــو طــی ســال گذشــته  زاده  تقــی 
و  معدنــی  واحد هــای  تولیــدات  در  متعــدد  رکورد هــای 
ــی  ــی ب ــد زای ــه موجــب رشــد درآم ــت ک ــی دســت یاف صنعت
ســابقه ایــن شــرکت گردیــد و در بخــش صــادرات نیــز طــی 1۲

ماهــه ســال 1399 بالــغ بــر603 هــزار تــن شــمش فــولادی در 
گریدهــای جهانــی بــه کشــورهای متعــدد صــادر کردیــم کــه از 
ایــن رهگــذر بیــش از ۲49 میلیــون دلاری ارز حاصــل گردیــد و 
انتطــار داریــم امســال هــم بتوانیــم موفقیت هــای خــود را تکــرار 
کنیــم، چــون ده هــا طــرح جدیــد و توســعه بخــش در دســت 

ــی شــوند. ــد تامیــن مال اقــدام داریــم کــه بای
احــداث  را  توســعه چادرملــو  وی مهم تریــن طرح هــای 
واحــد 4 ملیــون تنــی کنســانتره آهــن - احــداث واحــد 
گندلــه ســازی شــماره ۲ بــه ظرفیــت ۵ ملیــون تــن - ســاخت 
ــد  ــداث واح ــی - اح ــون تن ــدول ۲/۲ میلی ــوپر مگام ــد س واح
ــه ظرفیــت ۵0 هــزار تــن - یــک واحــد  تولیــد فــرو آلیاژهــا ب
ــک  ــاد - ی ــن در بهاب ــون ت ــت 4 میلی ــا ظرفی ــازی ب گندله س
واحــد احیــای آهــن اســفنجی بــه ظرفیــت 1 میلیــون تــن - دو 
واحــد تولیــد اســلب و ورق آلیــاژی بــه ظرفیــت 3 میلیــون تــن  
ــای مســتمر  ــا پیگیری ه ــت: خوشــبختانه ب ــرد و گف ــوان ک عن
ــواع  ــد ان ــد تولی ــم و واح ــد عظی ــن  واح ــیس ای ــوز تاس مج
ــا ظرفیــت 100 هــزار تــن اخــذ شــده  آجــر و اجــرام نســوز ب

است. 
ــو  ــدام چادرمل ــت اق ــای در دس ــر طرح ه ــی زاده  از دیگ تق
را ، احــداث دومیــن نیــروگاه ســیکل ترکیبــی ۵00 مگاواتــی- 
 - مگاواتــی   10 خورشــیدی  نیــروگاه  واحــد   ۲ ســاخت 
برنامه ریــزی بــرای ســاخت مزرعــه 100 مگاواتــی خورشــیدی 
ــه  ــولادی ب ــمش ف ــد ش ــام تولی ــه تم ــرح نیم ــل ط - تکمی
ظرفیــت 600 هــزار تــن در ابرکــوه - ســاخت واحــد بازیافــت 
ــن -  ــت 100 هزارت ــه ظرفی ــی ب ــع صنعت ــرباره در مجتم س
ــه  ــی ب ــای معدن ــانتره از باطله ه ــد کنس ــد تولی ــاخت واح س
ظرفیــت 100 هزارتــن و راه انــدازی ناحیــه صنعتــی در اســتان 

ــرد .  ــر ک ــزد ذک ی
ــا  ــعه ب ــرد، توس ــد ک ــان تاکی ــو در پای ــل چادرمل ــر عام مدی
ســخرانی و شــعار اتفــاق نمــی افتــد بلکــه نیازمنــد برنامه ریــزی 
ــام  ــد مق ــورد تاکی ــه م ــعه ک ــع توس ــتن موان ــی و برداش منطق

ــود. ــق می ش ــت محق ــری اس ــم رهب معظ

ســـــــــــــر�ا�ه گذاری در ��ــــــادن 
ک�ـــــــــور زیر��ای ت�س�ـــــــه اقت�ادی 

مشکل نقدینگى مهمترین دغدغه پالایشى ها

ــق  ــرای رون ــران ب ــرژی ای ــورس ان ــل ب ــان مدیرعام ــن می درای
بخشــی بــه معامــات بــورس انــرژی کــه  خواســتار تامیــن خــوراك 
ــردن  ــذاب ک ــرای ج ــود،  ب ــده ب ــرژی ش ــورس ان ــگاه ها از ب پالایش
ــوراك  ــرخ خ ــرای ن ــدی ب ــف دو درص ــه تخفی ــنهاد  ارائ ــن پیش ای
ــوع  ــوز موض ــه هن ــت ک ــن درحالیس ــرد. ای ــه ک ــی ها را ارائ پالایش
ــال  ــد س ــه از چن ــدی خــوراك از ســوی پالایشــگاه ها ک ــد نق خری
گذشــته مطــرح شــده اســت، بــه نتیجــه نرســیده اســت و اینگونــه 
ــدم برخــورداری  ــل ع ــه دلی ــب پالایشــگاه های کشــور ب ــوز اغل هن
از نقدینگــی، امــکان خریــد خــوراك بــه صــورت نقــدی را ندارنــد. 
ــوی  ــوراك از س ــن خ ــد تامی ــر می رس ــه نظ ــاس ب ــن اس ــر ای ب
پالایشــگاه ها بــا اعطــای تخفیــف در بــورس انــرژی مســتلزم ایجــاد 
بســترهایی از ســوی دولــت جهــت ســودآوری صنعــت پالایشــگاهی 
باشــد. ایــن موضــوع می توانــد در  خریــد نقــدی خــوراك از ســوی 
ــور  ــی تبل ــولات پالایش ــدی محص ــد نق ــگاه ها در ازای خری پالایش

یابــد. 

راهکار چیست؟

درواقــع دولــت می توانــد بــا پرداخــت نقــدی خــود بــه صــورت 
ماهانــه بــه پالایشــگاه ها در خریــداری محصــولات، منابــع نقدینگــی 
آنهــا را تامیــن کنــد و بــا عرضــه نفــت خــام بــه عنــوان مــاده اولیــه 
شــرکت های پالایشــی عمــا بــا اعمــال مکانیــزم LC، شــاهد رونــق 
بــورس انــرژی خواهیــم بــود. در ایــن میــان روش تهاتــر بــه منظــور 
ــر،  ــن ام ــق ای ــرای تحق ــات برخــی از پالایشــگاه ها ب تســویه مطالب
ــی  ــرکت های پالایش ــی ش ــوی برخ ــه از س ــت ک ــنهادی اس پیش
پیگیــری می شــود. موضوعــی کــه طــی توافقــی ســه جانبــه میــان 
شــرکت های پالایشــی بدهــکار، طلبــکار و پالایــش پخــش امــکان 
انجامــش را محقــق می ســازد و اینگونــه شــرکت پالایــش و پخــش 
تعــادل را در عملکــرد شــرکت های پالایشــی برقــرار خواهد ســاخت.  
ــرای  ــت ب ــور ورود دول ــی کش ــت پالایش ــودن صنع ــان ده ب زی
ســودآوری صنعــت پالایشــی را ضــروری می ســازد  بــر ایــن اســاس 
بــه نظــر می رســید کــه تعییــن قیمــت خــوراك از مســیر بــورس و 
بــا اعطــای تخفیــف ویــژه بتوانــد تا حــدی راهگشــا باشــد. موضوعی 
کــه وزارت نفــت بــه آن صحــه می گــذارد و تاکیــد دارد کــه رویکــرد 
ایــن وزارتخانــه، حمایــت از ســهامداران و تقویــت بــورس اســت تــا 
شــرکت های پالایشــگاهی بــه عنــوان یــک بنــگاه اقتصــادی قــوی 
در بــازار حضــور داشــته باشــند و به مثابــه تکیه گاهــی بــرای 

ســهامداران آنهــا تلقــی شــوند. حمیــد رزاقیــان کارشــناس ارشــد 
MBA بازاریابــی و مــواد نفتــی در خصــوص امــکان تامیــن خــوراك 
پالایشــگاه ها از بــورس انــرژی بــا اعطــای ۲ درصــد تخفیــف 
ــام  ــورت انج ــد: در ص ــوان می کن ــگاه ها، عن ــرای پالایش ــر ب بیش ت
چنیــن تســهیاتی بــا دلار ۲۵ هــزار تومــان نیمایــی و نفــت خام 7۵

دلاری حــدود 30 درصــد ســود پالایشــگاه ها اضافــه خواهــد شــد. 
وی بــا اشــاره بــه عــدم امــکان خریــد خــوراك بــه صــورت نقــدی 
ــا فــرض خــوراك یــک  از ســوی پالایشــگاه ها، تامیــن نقدینگــی ب

ــان  ــزار توم ــی ۲۵ ه ــزار بشــکه ای و دلار نیمای ــگاه 100 ه پالایش
ــدود 1۸7 ــه ح ــورت روزان ــه ص ــام 7۵ دلاری، را ب ــت خ ــرخ نف و ن

میلیــارد تومــان اعــام کــرد.
ایــن کارشــناس ارشــد MBA بازاریابــی و مــواد نفتــی بــا اشــاره به 
ــرای تامیــن خــوراك پالایشــگاه ها، افــزود: در  تعهــد وزارت نفــت ب
ــود و  ــرژی واســط خواهــد ب ــورس ان صــورت انجــام چنیــن کاری ب

عملیــات همچنــان بــا وزارت خواهــد بــود.
وی در ایــن میــان ســابقه خریــد خــوراك وکیــوم باتــوم توســط 

شــرکت های پاســاگارد و نفــت جــی از پالایشــگاه ها از کانــال 
ــن  ــوص تامی ــه در خص ــرار داد ک ــاره ق ــورد اش ــورس کالا را م ب
ــود. ــد ب ــد خواه ــرض جدی ــابه ف ــز  مش ــگاه ها نی ــوراك پالایش خ
ــت  ــت باب ــگاه ها از وزارت نف ــب پالایش ــه قال ــان اینک ــا بی او ب
ــی  ــام ریال ــه داد: ارق ــتند، ادام ــب کار هس ــولات طل ــل محص تحوی
مطالبــات پالایشــی ها بــا نــرخ نفــت خــام قابــل قیــاس نیســت، لــذا 
نقدینگــی لازم جهــت خریــد نفــت خــام از بــورس بــه مراتــب بالاتر 

ــت. ــت اس ــرکت ها از وزارت نف ــن ش ــات ای از مطالب

روش تهاتر براى خرید خوراك

رازقیــان بیــان کــرد: عــدم دریافــت ریــال توســط پالایشــگاه ها از 
دولــت بابــت تحویــل محصــولات روزانــه، امــکان دریافــت خــوراك 

در قبــال تحویــل محصــول را منطقــی بــه نظــر می رســاند.
وی معتقــد اســت: در صــورت رعایــت تهاتــر خــوراك و محصــول 
مطابــق رویــه جــاری وزارت نفــت و پالایشــگاه ها و بــا رویکــرد ورود 
بــورس انــرژی بــه اضــاع فــوق، ســه ضلــع مثلــت کامــل و عــاوه 
بــر شــفاف ســازی و رونــق بــازار ســرمایه خــوراك بــا نــرخ بهینــه 
ــه  ــور ک ــت همانط ــد. در نهای ــد گردی ــگاه ها خواه ــل پالایش تحوی
ــش روی پالایشــگاهی  ــن موضــوع پی ــاره شــده مهمتری ــه آن اش ب
ــود را از  ــت خ ــر پالایشــگاه، نف ــر ه ــه اگ ــرا ک ــی اســت چ نقدینگ
تابلــو بــورس انــرژی و کالا خریــداری کنــد و بــه صــورت مجــدد آن 
را در مصــرف ببــرد، بــه نقدینگــی بزرگــی بــرای گــردش ســرمایه و 
پرداخــت پــول بــه صــورت نقــدی نیــاز دارد، امــا اینکــه وزارت نفــت 
ــد،  ــاز می گردان ــا ب ــه آنه ــی را ب ــول محصــولات اصل ــی پ چــه زمان
ــد روز  ــه چن ــت ک ــی اس ــوع در حال ــن موض ــت. ای ــخص نیس مش
گذشــته ولــی االله جعفــری رییــس اداره نظــارت بــر ناشــران گــروه 
شــیمیایی و غذایــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار اعــام کــرد کــه 
ــرخ خــوراك  ــی محاســبه ن ــول فعل شــرکت های پتروشــیمی از فرم
ــل،  ــن دلی ــه همی ــتند. ب ــاع هس ــیمی ها، بی اط ــوخت پتروش و س
ــرخ  ــبه ن ــوه محاس ــاع از نح ــرای اط ــت ب ــه وزارت نف ــه ای ب نام
خــوراك در زمــان فعلــی ارســال شــده تــا پــس از آن، تغییــری کــه 

قــرار بــر اعمــال آن اســت را بســنجیم. 
او گفتــه اســت: در حــال حاضــر، نــرخ خــوراك در قالــب صــورت 
حســاب بــه شــرکت های پتروشــیمی اعام می شــود. امــا ایــن 
شــرکت ها یــا از مبنــای قیمت گــذاری مطلــع نیســتند یــا در 
ــع  ــد. درواق ــی کرده ان ــار بی اطاع ــا، اظه ــری م ــه پیگی ــخ ب پاس
متولــی اعــام نــرخ خــوراك کــه وزارت نفــت محســوب می شــود، 

ــرخ را اعــام نکــرده اســت. ن

ک �الا��� در بورس انـــــ�ژی حل�ــه �ای ���ـــ�ده �ر�ه �ورا
ــرخ خــوراك  ــراى شــفاف شــدن ن ــى ب ــه محل ــرژى ب ــورس ان ــا ب ــود کــه مقــرر شــد ت ــد ب ــع تولی ــون رفــع موان ــه موجــب قان ب
پالایشــگاه ها تبدیــل شــود. هدفــى کــه بــه ســرعت بــه فراموشــى ســپرده شــد. در حالــى  بــورس انــرژى بایــد ســاز و کارهــاى لازم 
بــراى اجرایــى شــدن ایــن مــاده قانونــى را فراهــم کنــد کــه بــه زعــم فعــالان صنعــت پالایشــى هنــوز زیرســاخت ها و مکانیزم هــاى 
لازم بــراى ایــن امــر آمــاده نشــده اســت.  عرضــه خــوراك مــورد نیــاز صنعــت پالایشــگاهى در بــورس انــرژى بــه منظــور تامیــن 
مــواد اولیــه از ســوى پالایشــگاه ها بــه قیمتــى شــفاف و روشــن، تنهــا در صورتــى تحقــق مى یابــد کــه بنــا بــه اعتقــاد تحلیلگــران و 
کارشناســان ســاز و کار عرضــه نفــت خــام، میعانــات گازى و همینطــور گاز در بــورس انــرژى بایــد مشــخص شــود؛ بــه موجب این ســاز 
و کار درســت مى تــوان امیــد داشــت کــه گامــى در مســیر حمایــت از تولیــد برداشــته شــود. امــا چگونگــى تعییــن شــیوه مناســب نــرخ 
خــوراك اســت کــه هنــوز ابهــام آن رفــع نشــده اســت. تعییــن  شــاخص هــم وزن نــرخ فــروش نفــت خــام پالایشــگاه ها در بــورس 
و فرابــورس اولیــن موضوعــى اســت کــه در پاســخ بــه ایــن ابهــام عنــوان مى شــود؛  بــه موجــب میانگیــن حاصــل شــده  و ســپس 
بــا تاثیــردادن تخفیــف ارائــه شــده از ســوى وزارت نفــت بــراى پالایشــگاه ها شــفافیت بــراى تعییــن نــرخ خــوراك پالایشــگاه ها در 
بــورس انــرژى را در پــى خواهــد داشــت. ضمــن آنکــه رانت هــاى موجــود در ســایه تخفیــف خــوراك پالایشــگاه ها را حــذف مى کنــد. 



گــزارش
آبان 1400 شماره 664

یک برشیک برش

ــوع  ــزی مجم ــک مرک ــتورالعمل بان ــق دس طب
ســرمایه گذاری بانک هــا و موسســات اعتبــاری 
نبایــد از ۲0 درصــد ســرمایه آن هــا تجــاوز نمایــد. 
امــا میــزان ســرمایه گذاری در اوراق منتشــره 
ــک  ــا بان ــت ی ــوی دول ــده از س ــن ش ــا تضمی ی
ــوده و  ــتثنی ب ــتورالعمل مس ــن دس ــزی از ای مرک
ــش  ــره خوی ــات هیات مدی ــق مصوب ــا طب بانک ه

ــی  ــزان در اوراق هــای دولت ــه هــر می ــد ب می توانن
ســرمایه گذاری نماینــد.

در حــال حاضــر در معامــات اوراق مشــارکت 
ــک  ــب  بان ــه اســامی  به ترتی و اوراق اســناد خزان
ــرمایه گذاری  ــای س ــا، صندوق ه ــزی، بانک ه مرک
بــا درآمــد ثابت و ســایر اشــخاص بیشــترین ســهم 
ــاص  ــود اختص ــه خ ــه را ب ــی روزان ارزش معامات

فــروش  و  نســبت های خریــد  کــه  می دهنــد 
.بانک هــا  می باشــد  تبــادل  در  آن هــا  میــان 
عمدتــاً منابــع آزاد خــود را ترجیــح می دهنــد بــه 
ــد و  ــرخ بهــره معقــول اختصــاص دهن ــا ن اوراق ب
ــه  ــی ب ــته منته ــاه گذش ــال حاضــر در 3 م در ح
مهــر 1400 مجمــوع اوراق  خریــد و فــروش شــده 
ــای  ــا، صندوق ه ــزی، بانک ه ــک مرک ــط بان توس
ــت و ســایر اشــخاص  ــد ثاب ســرمایه گذاری بادرآم
ــه شــرح جــدول و نمــودار شــماره 1 می باشــد. ب

در 3 مــاه گذشــته بــه دلیــل عرضه هــای 
ــامی،  ــه اس ــناد خزان ــی و اس ــتر اوراق دولت بیش
حجــم معامــات و خریــد و فــروش افزایــش قابــل 

توجهــی داشــته اســت و ایــن موضــوع منجــر بــه 
افزایــش نــرخ بــازده اوراق در بــازار شــده اســت؛ از 
ســویی نــرخ ســود بانکــی نیــز در میــان بانک هــا 
در حــدود 3 درصــد طــی ســه مــاه گذشــته 
افزایــش یافتــه اســت. در ســه مــاه گذشــته 
صــورت  اوراق  خریــد  حجــم  کل  از  بانک هــا 
گرفتــه بانک هــا  4۵/4 درصــد و از کل حجــم 
فــروش صــورت گرفتــه 4۸/4 درصــد از معامــات 
را بــه خــود اختصــاص داده انــد. همچنیــن در ایــن 
ارزش معامــات 41.۵ هــزار  دوره، حجــم کل 
ــوق  ــغ ف ــت از کل مبل ــوده اس ــان ب ــارد توم میلی
۵0 درصــد ارزش معامــات در مهرمــاه انجــام 

ــع در دســت  ــه مناب ــی ک ــه اســت. بانک های گرفت
ــی  ــته از اوراق ــد آن دس ــال خری ــه دنب ــد ب دارن
هســتند کــه سررســید آن هــا کوتــاه مــدت باشــد 
ــع خــود را بیشــتر  ــد نقدشــوندگی مناب ــا بتوانن ت
کــرده و از فرصت هــای ســرمایه گذاری جدیــد 
نهایــت اســتفاده را نماینــد. ســود ) زیــان( حاصــل 
از ســرمایه گذاری بــه عنــوان درآمدهــای عملیاتــی 
ــود. ــا می ش ــا افش ــی بانک ه ــای مال در صورت ه
در جــدول و نمــودار شــماره ۲ نــام اوراق و 
تعــداد و درصــد مالکیــت بانــک مرکــزی در 
اوراق هــای دولتــی در ابتــدای آبــان مــاه گــزارش 

ــت. ــده اس ش

����اران اوراق دو�تــــــ� در �ازار ســـــــر�ا�ه
‌سجاد‌میرزایى‌سوینى‌
کارشناس‌بازار‌سرمایه‌

خریدار(میلیارد ریال) فروشنده(میلیارد ریال)

بانک مرکزی صندوق ها بانک ها سایر اشخاص بانک مرکزی صندوق ها بانک ها سایر اشخاص

3,9۸1,040/۸4 446,119/97 3,79۲,091/4۸ 1۲7,3۲۵/63 3,6۲4,319/۸7 176,۸۸6/9۵ 4,043,۲03/67 ۵0۲,167/43

درصدسهمنام
46,794مرابحه عام دولت3-ش.خ0۲11 M93.۵۸0

46مرابحه عام دولت۸6-ش.خ0۲0404 M46.000

۲۸,۸07مرابحه عام دولت۲ش.خ صادرات0۲1۲ M96.0۲0

۲۸,۵مرابحه عام دولت3-ش.خ 0۲0۸ M۵7.000

1۸,91مرابحه عام دولتی64-ش.خ0111 M37.۸۲0

17,114مرابحه عام دولت70-ش.خ011۲ M۵7.040

1۵,۵71مرابحه عام دولت۵-ش.خ 0109 M۵1.900

13مرابحه عام دولت۸3-ش.خ041۲۲0 M۵6.۵۲0

10,777مرابحه عام دولت۵-ش.خ 0۲09 M۲6.940

10,71۲مرابحه عام دولت4-ش.خ 0۲06 M3۵.700

10,6مرابحه عام دولت۸۸-ش.خ0411۲0 M3۵.330

9,793مرابحه عام دولت3-ش.خ 030۵ M۲7.9۸0

۸,047مرابحه عام دولت4-ش.خ 0۲07 M۲0.110

۸مرابحه عام دولتی۵-ش.خ 0309 M64.000

6,333مرابحه عام دولت۵-ش.خ 010۸ M31.660

6,1۲۲مرابحه عام دولت77-ش.خ000۸1۲ M۲۲.۸۵0

۵,301مرابحه عام دولت۵-ش.خ 0110 M16.310

درصدسهمنام
۵مرابحه عام دولت۸۵-ش.خ010704 M10.000

۵مرابحه عام دولت90-ش.خ0۵0۲17 M16.660

۵منفعت دولت6-ش.خاص140109 M16.660

۵منفعت دولت۸-ش.خاص سایر0۲0۵ M41.660

۵مرابحه عام دولت1-ش.خ سایر0۲06 M43.470

۵مرابحه عام دولت73-ش.خ040۲ M6۲.۵00

4منفعت دولت7-ش.خاص سایر0۲04 M17.390

3,۵۵4مرابحه عام دولت4-ش.خ 0009 M17.770

3,3مرابحه عام دولتی6-ش.خ0۲10 M11.000

3,۲3مرابحه عام دولتی6۵-ش.خ0۲10 M6.460

3,1۵۸مرابحه عام دولت4-ش.خ 0107 M10.۵۲0

3منفعت دولتی4-شرایط خاص140107۲9 M۵.990

3مرابحه عام دولت۲-ش.خ سایر0۲1۲ M11.3۲0

1,۵97مرابحه عام دولت3-ش.خ 0303 M4.۵60

1,۵6۸مرابحه عام دولت4-ش.خ 0۲0۵ M۵.۲۲0

1,۵۵7مرابحه عام دولت۸7-ش.خ030304 M1.۵۵0

1,1۵مرابحه عام دولت3-ش.خ 010۵ M۲.300

جدول 1

جدول 2

نمودار 2 - روند یکساله ارزش بازار اوراق بدهى بورس تهران و فرابورس ایران

کســری غفــوری، مدیر عامــل شــرکت فولادخراســان، در 
ــر وی  ــه در دفت ــه، ک ــه چهارجانب ــن تفاهم نام ــاد ای ــن انعق آیی
ــی از  ــه یک ــواد اولی ــن م ــه تامی ــن  ک ــان ای ــا بی ــد، ب ــزار ش برگ
دغدغه هــای جــدی فولادســازان کشــور اســت، تاکیــد کــرد: از 
آن جــا کــه بــا اســتحصال ســهم خراســان از غنــی تریــن پهنــه 
معدنــی ســنگ آهــن شــرق کشــور، دغدغــه تامیــن کنســانتره 
بــرای صنعــت فــولاد اســتان مرتفــع می شــود، از ابتــدای 
شــروع مســئولیت خــود همــواره بــر لــزوم فعــال شــدن پــروژه 
کنســانتره ســنگان )خــواف( کــه متاســفانه ســالها متوقــف شــده 
ــوان یکــی از ثروت هــای طبیعــی خراســان تاکیــد  ــه عن ــود، ب ب
ــا  ــه «ب ــن ک ــان ای ــا بی ــان ب ــولاد خراس ــل ف ــته ام.مدیرعام داش
تزریــق منابــع مالــی مــورد نیــاز، انجــام ایــن پــروژه از ســرعت 
بیشــتری برخــوردار خواهــد شــد»، افــزود: تامیــن مالــی پــروژه 
واجــد برخــی الزامــات حقوقــی و مالــی بــود و ســعی شــد کــه 
ــوق و  ــاظ حق ــال، لح ــن ح ــن و در عی ــه موازی ــت هم ــا رعای ب
ــرای ســرعت بخشــیدن  ــر را ب ــه اخی ــن، تفاهم نام ــع طرفی مناف

ــم. ــزرگ منعقــد کردی ــروژه ب ــن پ ــه احــداث ای ب
ــش  ــروژه، بخ ــن پ ــرای ای ــا اج ــه ب ــام این ک ــا اع ــوری ب غف
عظیمــی از دغدغــه  کمبــود کنســانتره مرتفــع می شــود، اظهــار 
امیــدواری کــرد کــه فــولاد خراســان بــا دســتیابی بــه مــواد اولیه 
از تــوان بیشــتری بــرای تولیــد فــولاد و اشــتغال زایی در منطقــه 
برخــوردار شــود. وی بــا بیــان ایــن کــه خراســان بــه حــق قطــب 
ســوم تولیــد فــولاد کشــور نــام گرفتــه، اظهــار امیــدواری کــرد 
ــتان از  ــی اس ــعه معدن ــه از توس ــی ک ــه حمایت ــه ب ــا توج ــه ب ک
ســوی مســئولان خراســان رضــوی در همــه ســطوح حاکمیتــی 
وجــود دارد، حــق واقعــی خراســانی ها از ایــن ثــروت خــدادادی 
ــه  ــا احــداث کارخان کــه در عرصــه اســتان شــان وجــود دارد، ب

کنســانتره «فــولاد خراســان» اســتیفا شــود.

کاهش زمان اجراى پروژه به کمتر از 
24 ماه

مدیرعامــل شــرکت فنــی و مهندســی «ایریتــک» در نشســت 
ــا توجــه  ــه ایــن کــه پــروژه ب ــا اشــاره ب امضــای تفاهــم نامــه، ب
ــیده  ــی نرس ــه مطلوب ــه نتیج ــکات ب ــی مش ــود برخ ــه وج ب
ــا امضــای ایــن تفاهم نامــه و بــه محــض  ــود، افــزود: امــروز و ب ب
ــا شــرکت  ــزات ب ــد تجهی ــرارداد خری ــت پیش پرداخــت، ق دریاف

ــی منعقــد خواهــد شــد. NCP آفریقــای  جنوب
بابــک اشــجع اظهــار امیــدواری کــرد کــه عملیــات اجرایــی 
شــامل ســاخت، حمــل و نصــب تجهیــزات ایــن پــروژه در کمتــر 

از ۲4 مــاه بــه ســرانجام برســد.
ــا در  ــکاران م ــر، هم ــال حاض ــه در ح ــام این ک ــا اع وی ب
ــا  ــرارداد ب ــردن ق ــره و نهایی ک ــال مذاک ــک در ح ــرکت ایریت ش
ــیاری از ارکان  ــت: بس ــتند، گف ــرکت NCP هس ــل ش مدیرعام
پــروژه اجرایــی شــده و ادامــه کار نیــز قابلیــت اجــرای ســریع  را 
دارد. بخــش پیچیــده پــروژه، خریــد چنــد تجهیــز خــاص اســت 
ــا شــرکت NCP و همــکاری  ــرارداد ب ــا عقــد ق ــم ب کــه امیدواری
کارفرمــا، خریــد تجهیــزات آغــاز و مابقــی کارهــا نیــز بــا موفقیت 
ــل  ــزارش، مدیرعام ــن گ ــاس ای ــر اس ــد. ب ــرانجام برس ــه س ب
شــرکت «ایمپادکــو» نیــز در ســخنانی گفــت: معــادن «ســنگان» 
ــولاد خراســان  ــان کشــور اســت و ف ــل اطمین ــر قاب جــزو ذخای
ــدات خــود را  ــروژه، قیمــت تمــام  شــده تولی ــن پ ــا اجــرای ای ب
کاهــش و ایــن اطمینــان نســبی را بــه ســهامداران خــود خواهــد 
داد کــه خــوراك ۲۵ ســال آینــده مجتمــع از ایــن محــل تامیــن 
شــود. ابوالفضــل ذبیحی حصــاری، بــا تقدیــر از تاش هــای 
ــر  ــک و دیگ ــان، ایریت ــولاد خراس ــرکت های ف ــل ش مدیران عام
افــرادی کــه در انجــام ایــن پــروژه ســهیم هســتند، افــزود: اجرای 
ــه  ــرد ک ــان می ب ــاه زم ــم 36 م ــت ک ــا دس ــه پروژه ه ــن گون ای
ــولاد  ــه ف ــا این ک ــد، ام ــه  طــول می انجام ــز ب ــاه نی ــا ۵0 م گاه ت
خراســان بــا مدیریــت دکتــر کســری غفــوری در تــاش انــد تــا 
ــه فرجــام برســانند، واقعــاٌ  ایــن پــروژه را در کمتــر از ۲4 مــاه ب

بایســته قدردانــی اســت.
ــا تشــریح فعالیت هــای شــرکت تحــت مســئولیت  ذبیحــی  ب
خــود، اظهــار کــرد: «ایمپادکــو» در حــال حاضــر بــه  عنــوان یکی 
از شــرکت های زیرمجموعــه فــولاد خراســان، تولیــد ۸00 هــزار 
تــن آهن اســفنجی را نیــز بــر عهــده دارد و امیدواریــم بــا تــاش 
ــرکت  ــان و ش ــولاد خراس ــت ف ــاعدت مدیری ــره، مس هیات مدی
ایریتــک، در آینــده نزدیــک شــاهد نهایی شــدن قــرارداد توســعه 
ــرداری  ــاخت و بهره ب ــن و س ــون ت ــه 1.۲ میلی ــزار ب از ۸00 ه

طــرح توســعه در 1۵مــاه باشــیم.
ذبیحــی در پایــان، پــروژه ســاخت کارخانــه کنســانتره را یــک 
ــه  ــه منطق ــرد ک ــدواری ک ــار امی ــف و اظه ــی توصی ــت مل حرک
خراســان رضــوی بــا حمایــت همه جانبــه مســئولان شــاهد رشــد 

و شــکوفایی هرچــه بیشــتر باشــد.

ک ��لاد �راسان ت�می� ۲۵ سا�ه تا�ی� �ــــــورا
ــه 2.5 ــاخت کارخان ــى س ــات اجرای ــریع در عملی ــه تس ــان»، تفاهم نام ــولاد خراس ــع ف ــل «مجتم ــور مدیرعام ــا حض ب
میلیــون تنــى کنســانتره  ســنگ آهــن میــان شــرکت هاى «تهیــه و تولیــد مــواد  اولیــه شــرق فــولاد خراســان»، «ایریتــک» و 

ــید. ــا رس ــه امض ــده ب ــاد ش ــرکت هاى ی ــل ش ــران عام ــور مدی ــا حض ــان) ب ــه فولادخراس ــته ب ــو» (وابس «ایمپادک
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خانــه صنعــت کاران ایــران بــراى توســعه 
صنعتــى ایــران چــه برنامه هایــى در 

ــتور کار دارد؟ دس

ــب دادن  ــت ترتی ــما را باب ــودم از ش ــکر خ ــم تش ــدا مایل در ابت
ایــن مصاحبــه اعــام کنــم. بایــد عــرض کنــم مهم تریــن رســالت 
ــه عنــوان یــک مجموعــه ای بــزرگ و  ــه صنعــت کاران ایــران ب خان
تشــکیاتی مــردم نهــاد، بــا ۸۵00 عضــو، کمــک بــه رفــع موانــع 
تولیــد و تســهیل گری بــه نفــع صاحبــان صنایــع در کشــور اســت 
و در یــک کام موجــز، کمــک بــه ارتقــاء اقتصــاد ملــی اســت. در 
همیــن راســتا تشــکیات مــا مشــکات صنعت کشــور را شناســایی 
و بــا برگــزاری جلســات متعــدد کارشناســی بــرای آن راهــکار ارائــه 
نمــوده و بدیــن ترتیــب عمــا از صنعــت کشــور حمایــت تمــام قــد 

می نمایــد.
ــور  ــاد کش ــه ای در اقتص ــیب های ریش ــی از آس ــفانه یک متاس
مــا ایــن اســت کــه «حمایــت از اقتصــاد تولیــد محــور» در بیــن 
لایه هــای میانــی مدیــران، تنهــا در حــد شــعار و حــرف باقی مانــده 
ــن کارزار  ــه ای ــران در میان ــت کاران ای ــه صنع ــه خان ــی ک درحال
ــه  ــت ب ــه دول ــدی اینک ــه بع ــاداری دارد. نکت ــور معن ــخت حض س
ــن در  ــد، ای ــگاه می کن ــوان رقیــب خــود ن بخــش خصوصــی به عن
حالــی اســت کــه مــا معتقدیــم مســیر رشــد اقتصــادی و توســعه 
پایــدار از بخــش خصوصــی می گــذرد. بنابرایــن لازم اســت بخــش 
ــش  ــور نق ــادی کش ــازی های کان اقتص ــی در تصمیم س خصوص

ــری داشــته باشــد. موثرت

خانــه  اهــداف  مهمتریــن  از  یکــى 
صنعــت کاران ایــران، کمــک بــه توســعه 
اقتصــادى مناطــق محــروم و ایجــاد 
ــوده  ــف ب ــاى مختل ــتغال در زمینه ه اش
ــات  ــه اقدام ــه چ ــن رابط ــت، در ای اس

مهمى صــورت گرفتــه اســت؟

ــت کاران  ــه صنع ــه در خان ــت ک ــت ماه اس ــدود هش ــده ح بن
ایــران بــا رای هیــات امنــا، مســئولیت ایــن مجموعــه را عهــده دار 
شــده ام و توانســته ایم در ایــن مــدت نســبتا کوتــاه بــا کمــک قــوای 
محتــرم مجریــه و قضاییــه حــدود  ۲۵۵0  فرصــت شــغلی را تثبیت 
کنیــم. بــد نیســت بدانیــد تمرکــز مــا در حــوزه مناطــق محــروم 
بیشــتر از ایــن بــاب اســت کــه چــه بایــد کــرد تــا بــا کارآفرینــی 
ــت. در  ــهرها را گرف ــه کان ش ــرت ب ــوی مهاج ــتغال زایی جل و اش
واقــع مــا بــه ایــن حــوزه بــا یــک دیــد اســتراتژیک و بلنــد مــدت 
نــگاه می کنیــم. از همیــن رو مــا در خانــه صنعــت کاران ایــران بــا 
ــاش هســتیم مســیر  ــم در ت ــه ای کــه داری ــر دامن رایزنی هــای پ
ــه  ــرای صنعــت کاران خصوصــاً در مناطــق محــروم ب موفقیــت را ب

ــم. ــل دهی ــدار ممکــن تقلی ــن مق کوتاه تری

خانــه  کــه  اقداماتــى  از  یکــى 
صنعــت کاران ایــران در راســتاى تحقــق 
آن بســیار تــلاش کــرد موضــوع اجــازه 
ــر  ــا دو براب نوســازى و ارتقــاء فنــاورى ت
ــعاع  ــدى در ش ــاى تولی ــت واحده ظرفی
ایــن  بــود،  تهــران  کیلومتــرى   120
ــت؟ ــه اس ــش رفت ــا پی ــا کج ــوع ت موض

در ایــن بخــش مانعــی کــه وجــود داشــت مربــوط بــه مصوبــه 
ــاد  ــازه ایج ــه اج ــت اینک ــود؛ باب ــران ب ــات وزی ــال 1347 هی س
ــود. از  ــر داده نشــده ب ــعاع 1۲0 کیلومت ــدی در ش ــای تولی واحده
همیــن رو بــرای حــل مشــکات صنعــت کاران کــه قصــد توســعه 
کمّــی واحدهــای تولیــد خــود را داشــتند، ایــن موضــوع در دســتور 
کار خانــه صنعــت کاران ایــران قــرار گرفــت. از آن جایــی کــه خانــه 
صنعــت کاران ایــران در بدنــه تولیــد کشــور قــرار دارد و مــا هفتگــی 

ــکات  ــن مش ــم، در بط ــفر می کنی ــور س ــتان کش ــد اس ــه چن ب
ــه  ــا توجــه ب ــم ب ــذا ســعی کرده ای ــز هســتیم، ل صنعــت کاران عزی
جایــگاه خانــه صنعــت کاران ایــران در دولــت، قوه قضائیــه و مجلس 
بــا راهکارهایــی کــه ارائــه می دهیــم در رفــع ایــن مشــکات، نقــش 

ارزنــده ای را ایفــا کنیــم. 
ــا  ــه ب ــداری ک ــتا در دی ــن راس ــد در همی ــت بدانی ــب اس جال
صنعــت کاران در شــعاع 1۲0 کیلومتــری داشــتیم، متوجــه شــدیم 
ــه 46 ــرایط تحریمی  ب ــه در ش ــد ک ــود دارن ــی وج تولیدکنندگان
ــه  ــت ک ــب اس ــتند و جال ــادرات هس ــال ص ــا در ح ــور دنی کش
ــه صنعتــی هــم نداشــتند و فقــط  ایــن واحدهــای تولیــدی پروان
ــام  ــت تم ــم رعای ــی علی رغ ــد و حت ــذ کرده ان ــی اخ ــه صنف پروان
ــز اجــازه توســعه کســب وکار خــود را  ــای بهداشــتی نی پروتکل ه

ــتند. نداش
بنابرایــن مــا در کمیســیون صنایــع مجلــس محتــرم بــا 
پیگیری هایــی کــه انجــام دادیــم خوشــبختانه ایــن مشــکل رفــع 

ــا  ــد ت ــد، می توانن ــعه دارن ــد توس ــه قص ــدی ک ــای تولی و واحده
ــد.  ــعه نماین ــه توس ــدام ب ــود اق ــد خ ــت تولی ــر ظرفی دوبراب

خانــه صنعــت چنــدى پیــش از مجلــس 
درخواســت کــرد کــه کارگروه مشــترك 
ــه  ــس ب ــران مجل ــیون عم ــا کمیس ب
مشــکلات  بــه  رســیدگى  جهــت 
ــوع  ــن موض ــود؛ ای ــاد ش ــدگان ایج رانن
ــن  ــا اقدامــى در ای ــه کجــا رســید و آی ب

ــد؟ ــام ش ــه انج زمین

ــه  ــک نام ــم؛ ی ــس زدی ــه مجل ــه ب ــه دو نام ــن رابط ــا در ای م
بــه دکتــر قالیبــاف رئیــس محتــرم مجلــس و دیگــری بــه آقــای 
ــس  ــب رئی ــان نائ ــه ایش ــی ک ــی در زمان ــی زاده یعن ــر قاض دکت
مجلــس بودنــد؛ کــه در راســتای آن مقــرر شــد جلســاتی کــه از 
ــود،  ــزار می ش ــون داران برگ ــی کامی ــوزه تخصص ــس در ح ــن پ ای
حتمــا نماینــده ای از ایــن انجمــن یــا خانــه صنعــت کاران ایــران 
حضــور داشــته باشــد کــه بتوانــد نقطــه نظــرات کارشناســی خــود 
ــاذ   ــتی اتخ ــات درس ــاس آن تصمیم ــر اس ــه ب ــد ک ــرح کن را مط

شــود.

اخیــرا خانــه صنعــت کاران ایــران اقــدام 
بــه امضــا تفاهم همــکارى بــا کارگــزارى 
ــران کــرده اســت؛ شــما  بانــک ملــى ای
تفاهم نامــه قــرار  ایــن  در راســتاى 

ــد؟ ــام دهی ــى انج ــه اقدامات ــت چ اس

ــاخت های  ــتیم زیرس ــاش هس ــا در ت ــه م ــواردی ک ــی از م یک
آن بــه  وجــود بیایــد و مطالبه گــری می کنیــم، حضــور در فضــای 
بــورس اســت. چــرا کــه معتقدیــم کــه اگــر بــازار ســرمایه بــه آن 
جایــگاه واقعــی خــودش برســد، بیشــتر مشــکات صنعــت کاران و 
ــن مســیر  ــه بهتری ــا حــل خواهــد شــد چــرا ک ــدگان م تولیدکنن
بــرای جــذب ســرمایه بــرای تولیدکننــده مــا بــازار ســرمایه اســت. 
البتــه بــه شــرطی کــه دخالت هــای دولــت در بــازار ســرمایه کــم 
ــازار  ــع ب ــد. در واق ــت کنن ــای دســتوری را مدیری شــده و قیمت ه

ســرمایه بایــد یــک ســاختار مســتقل داشــته باشــد.
در حــال حاضــر تولیدکنندگان بســیاری هســتند که قصــد ورود 
ــذا در همیــن راســتا مــا کارگــزاری  ــازار ســرمایه را داشــته ل ــه ب ب
ــا  ــت کاران م ــار صنع ــا در کن ــم ت ــاب کرده ای ــی را انتخ ــک مل بان
باشــند و بــه آنهــا مشــاوره تخصصــی بــرای ورود بــه بــازار ســرمایه 
بدهنــد و در کنارشــان باشــند و در مســیرهایی کــه نیاز به تســهیل 

گــری اســت کمکشــان کننــد.
مــا بــر ایــن بــاور هســتیم کــه تولیدکننــده ای کــه می خواهــد 

موفــق باشــد،  حتمــا بایــد بــه بــازار ســرمایه ورود کنــد. 

یک برشیک برش

ــازار  ــی در ب ــروش اوراق دولت ــک ف ــش ریس ــا راه کاه تنه
ســرمایه را شــاید بتــوان انضبــاط پولــی و مالــی دولــت عنــوان 
کــرد کــه بــه نظــر می رســد ایــن روش تنهــا راه حــل کنونــی و 
می تــوان بــر آن  نــام «انضبــاط اقتصــادی» را نهــاد.   مطمئنــا 
ــت  ــه شــیوه ســابق باشــیم، دول ــر انجــام هزینــه ب ــرار ب اگــر ق
ــه انتشــار اوراق بیشــتری خواهــد شــد؛ در ایــن میــان  ناچــار ب
بانک هــا، صندوق هــا و بیمه هــا بــه عنــوان مجموعه هــای 
برخــوردار از منابــع آزاد ملــزم بــه خرید ایــن اوراق خواهند شــد. 
در ایــن میــان تنهــا نهــادی کــه قــادر بــه تغییــر ایــن شــرایط 
اســت اتــاق فکــر اقتصــادی دولــت بــا محوریــت وزیــر اقتصــاد و 
رییــس کل بانــک مرکــزی اســت. ذکــر ایــن نکتــه ضررویســت 
کــه دولــت بایــد ضــرورت اصــاح در ایــن زمینــه را بــرای مــردم 
شــفاف ســازی نمایــد تــا منجــر بــه شــکل گیری ایــن  احســاس 
ــرورت  ــوع و ض ــن موض ــه در ای ــود ک ــردم ش ــاور عمومی م در ب
ملــی، برنــده ایــن اصاحــات هســتند.   بنــا بــه تئــوری تقســیم 
بازارهــا )Market segmentation Theory(، بازارهــای ســرمایه 
ــن اســاس نرخ هــای بهــره  ــر ای و اوراق از هــم جــدا هســتند. ب
کوتاه مــدت بــر پی بــر ای بــازار ســهام و نرخ هــای بلندمــدت بــی 
تاثیــر اســت؛ امــا در مقابــل آن، تئــوری دیگــری بــر یکــی بــودن 
بــازار اوراق و ســرمایه نســبت بــه یکدیگــر تاکیــد دارد کــه بــه 
مثابــه ظــروف مرتبطــه هســتند؛ لــذا نمی تــوان آنهــا را از هــم 
ــد  ــه چن ــه تجرب ــه نظــر می رســد ک ــذا ب ــرد. ل جــدا  تصــور ک
ــاط  ــوری ارتب ــودن تئ ــگ ب ــا نشــانگر پررن ــازار م ــر ب ســال اخی
بازارهــا در ایــران اســت. حتــی اگــر نخواهیــم در بــازار ســرمایه 
اوراق مــورد معاملــه قــرار گیرنــد و معامــات آن صرفــا در بــازار 
بانکــی باشــد، بازهــم تفاوتــی در اصــل موضــوع مبنــی بــر جذب 
نقدینگــی از ســوی ایــن اوراق نــدارد. همــواره بخشــی از منابــع 
ســرگردان بــرای ســرمایه گذاری بــه صــورت سیل آســا بــه هــر 
ــه ســمت بازارهــای جــذاب در حــال گــردش  ــژه ب ــه وی ســو ب
اســت؛ از همیــن روی، دولــت بــا جــذاب کــردن اوراق می توانــد 
منجــر بــه ســرازیر شــدن ایــن نقدینگــی به ســمت اوراق  باشــد. 
در ایــن میــان بــازار ایــن اوراق اعــم از بــازار ســرمایه یــا شــبکه 

ــه  ــد ب ــده ای عاقه من ــان ع ــن می ــدارد. در ای ــی ن بانکــی اهمیت
ــا  ــال ب ــوان مث ــدی هســتند. به عن اســتفاده از  ابزارهــای هیبری
ــا ایجــاد  ــوان ب ــروژه ای می ت اســتفاده از تقویــت صندوق هــای پ
ابزارهــای جدیدتــر درصــدی از ســود را هزینــه کــرد و ســقف آن 

را بــاز گذاشــت.
ــه  ــر، ذائق ــدی و جدیدت ــای هیبری ــا ابزاره ــوان ب ــی می ت حت
مــردم را تامیــن کــرد و  ســرمایه گذاران ریســک گریز کــه 
ــتفاده از آن  ــه اس ــد، را ب ــود ندارن ــقف س ــه س ــز ب ــی نی تمایل
تشــویق کــرد. موضوعــی کــه مدتــی در حــوزه نفــت مطرح شــد 
امــا راه بــه جایــی نبــرد. امــا شــاید موقعیــت کنونــی را بتــوان 
بــرای ایــن ابزارهــای جدیــد تعریــف کــرد؛ امــا مشــروط بــر آنکه 
نهادهــای مختلــف مســئول در هماهنگــی کامــل، از ایــن اقــدام 
حمایــت کننــد تــا بــه ماننــد گذشــته منجــر بــه تخریــب اعتماد 
عمومی  مــردم نشــود. لازم بــه ذکــر اســت کــه اســتفاده از اوراق 
ــدارد،  ــی ن ــت معنای ــاری دول ــای ج ــرای هزینه ه ــدی ب هیبری
تنهــا راه جبــران کســری بودجــه و هزینه هــای جــاری، فــروش 
ــان  ــن می ــت. در ای ــا اس ــاح یارانه ه ــت و اص ــای دول دارایی ه
ــر  ــا تنوی ــد ب ــت بای ــرای رفــع ناراحتــی و اعتــراض مــردم دول ب
افــکار عمومــی، سیاســت های حمایتــی از اقشــار کــم برخــوردار 
و غیــره، بــه کنتــرل و مدیریــت آن بپــردازد. درواقــع دولــت از 
ــور  ــاری را به ط ــه ج ــد هزین ــا می توان ــاح یارانه ه ــل اص مح

غیرتــورم زا تامیــن کنــد.

ــرای  ــزاری ب ــوان اب ــوع دوم به عن ــرمایه گذاری ن ــدوق  س صن
می توانــد  ســرمایه،  بــازار  در  غیرمســتقیم   ســرمایه گذاری 
و  بدهــی  اوراق  انتشــار  زمینــه  در  دولــت  بــرای  ابــزاری 
ــن  ــت ای ــه موجــب ماهی ــد. ب ــک کن ــد کم ــی باش ــن مال تامی
صندوق هــا، اکثریــت دارایی هــای آنهــا در اوراق بــا درآمــد 
ثابــت  ســرمایه گذاری می شــود، برایــن اســاس از کمتریــن 
ــد.  ــرمایه گذاری برخوردارن ــای س ــان صندوق ه ــک در می ریس
ــد از  ــه دارن ــی ک ــه ماهیت ــا توجــه ب ــاً ب ــا عموم ــن صندوق ه ای
ــه  ــادر ب ــا همــان ETF هســتند کــه ق ــه ی ــل معامل جنــس قاب
جــذب ســرمایه گذارانی بــا حداقــل ریســک بــا بازدهــی بالاتــر 

ــود.   ــی، ش ــتم بانک از سیس
ــی  ــتم بانک ــود سیس ــرخ س ــودن ن ــن ب ــان پایی ــن می در ای
بــه موجــب اباغیــه بانــک مرکــزی و مــاه شــمار بــودن ســود 
سیســتم بانکــی در مقابــل بــالا بــودن انتظــارات  ســرمایه گذاران 
بــا توجــه بــه تــورم و روز شــمار بــودن ســود در صندوق هــای 
ــی اســت   ــوان فاکتورهای ــت به عن ــد ثاب ــا درآم  ســرمایه گذاری ب
ــازار  ــرمایه گذاری در ب ــای  س ــی از جذابیت ه ــرایط کنون در ش
ــا  ــرمایه گذاری ب ــدوق  س ــن صن ــت. همچنی ــته اس ــول کاس پ
ــا  ــرمایه گذاری ب ــدوق  س ــوع دوم برخــاف صن ــت ن ــد ثاب درآم
ــال  ــد؛ درح ــهام الزامی ندارن ــد س ــه خری ــی، ب ــت فعل درآمدثاب
ــه  ســرمایه گذاری  ــزم ب ــت مل حاضــر صندوق هــای بادرآمــد ثاب
ــتند.  ــهام هس ــود در س ــای خ ــد از دارایی ه ــا ۲۵ درص 1۵ ت
اگــر ســرمایه گذاران بــه دنبــال کســب منفعــت از بــازار ســهام 
ــک  ــل ریس ــا حداق ــب ب ــی مناس ــتار بازده ــند و خواس نباش
باشــند،  ســرمایه گذاری در ایــن نــوع صندوق هــا گزینــه بســیار 
ــای  ــر صندوق ه ــوی دیگ ــی رود. از س ــمار م ــه ش ــبی ب مناس
ــد  ــا درآم ــای ب ــاف صندوق ه ــر خ ــوع دوم ب ــرمایه گذاری ن  س
ثابــت، ملــزم بــه تقســیم ســود نیســتند و عمومــاً بــرای 
 ســرمایه گذارانی کــه تمایلــی بــه دریافــت ســود ماهانــه ندارنــد، 

مناســب اســت. 
منابــع حاصــل از فــروش واحدهــای ایــن گــروه از صندوق هــا 
بــه خریــد اوراق بدهــی، یارانــه، درآمــد ثابــت منتشــره 
ــاری  ــی اعتب ــات مال ــور موسس ــن ط ــرکتی و همی ــت، ش دول

ــای  ــع صندوق ه ــد. مناب ــاص می یاب ــور اختص ــه کش ــاز ب مج
ــدم  ــل ع ــه دلی ــوع دوم، ب ــت ن ــد ثاب ــا درآم ــرمایه گذاری ب  س
ــاص   ــی اختص ــد اوراق بده ــه خری ــهام،  ب ــد س ــه خری ــزام ب ال
می یابــد، در نتیجــه پتانســیل جــذب درآمــد خوبــی دارنــد و بــه 
عنــوان یــک رقیــب بســیار قدرتمنــد در مقابــل گواهــی ســپرده 
بانکــی می تواننــد ظاهــر شــوند؛ بــر ایــن اســاس عمــده منابــع 
ایــن صنــدوق صــرف خریــد اوراق خواهــد شــد. بــا توجــه بــه 
آنکــه دولــت یکــی از تامین کننده هــای اوراق در بــازار ســرمایه 
ــن  ــود ای ــای خ ــن هزینه ه ــرای تامی ــد ب ــذا می توان ــت ل اس
ــورد  ــل در م ــل تام ــه قاب ــد. نکت ــه کن ــازار عرض اوراق را در ب
ــی  ــت  محدودیت ــد ثاب ــا درآم ــرمایه گذاری ب ــای  س صندوق ه
اســت کــه در قانــون  بــرای ایــن صنــدوق ایجــاد شــده اســت؛ 
طبــق بنــد «ب» تبصــره ۲ مــاده 14 قانــون پنــج ســاله ششــم 
ــی  ــی از طــرف اشــخاص حقیق ــات بانک ــه عملی کشــور هرگون
ــار  ــا در اختی ــهام آنه ــش از ۵0 درصــد س ــه بی ــی ک ــا حقوق ی
ــره آن  ــن هیئت مدی ــا در تعیی ــه بانک ه ــا اینک ــد ی ــک باش بان

ــت. ــوع اس ــد، ممن ــر باش ــا موث صندوق ه
امــا در دنیــا، ماهیــت شــرکت های تامیــن ســرمایه به عنــوان 
ــاری  ــای تج ــی از بانک ه ــه بخش ــرمایه گذاری ک ــای  س بانک ه
تأســیس صندوق هــای  بــدون  هــم محســوب می شــوند، 
ســرمایه گذاری کامــاً در خطــر اســت و بــدون پشــتوانه و 
همــکاری ســهامداری بانک هــا، قابلیــت ایــن موضــوع را ندارنــد.
 درصورتــی کــه تامیــن ســرمایه ای خواســتار دریافــت مجــوز 
ــک  ــه بان ــد ب ــون بای ــه موجــب قان ــدوق باشــد، ب تاســیس صن
ــن  ــد ای ــش از ۵0درص ــهام بی ــک س ــد بان ــات کن ــزی اثب مرک
صنــدوق را نــدارد و در تعییــن هیات مدیــره موثــر نیســت 
تــا قــادر بــه دریافــت مجــوز تاســیس صنــدوق باشــد. منافــع 
حاصــل از ایــن صنــدوق بــرای توســعه کشــور بســیار حیاتــی 
اســت و بــا توجــه بــه شــعار ســال 1400 )تولیــد، پشــتیبانی ها 
ــاز  ــی نی ــاده قانون ــن م ــه ای ــاورم ک ــن ب ــر ای ــی(، ب و مانع زدای
ــی راه را  ــه راحت ــوان ب ــا اصــاح آن می ت ــه بازنگــری دارد و ب ب
ــت  ــد ثاب ــا درآم ــای  ســرمایه گذاری ب ــت صندوق ه ــرای فعالی ب

ــوع دوم گشــود.  ن

فروش دارایى هاى دولت و اصلاح یارانه ها؛  
کسری �ـــــــ�د�ــــــــه ت��ا راه �یــــــــــرتــــــــــــور�� تا�ی� 

تا�ی� �ا�� دو�ت� از بورس �ا اب�اری �ه نام ���وق نوع  دوم
‌احسان‌عسکری
معاون‌سرمایه‌گذاری‌و‌توسعه‌بازار‌شرکت‌تأمین‌سرمایه‌امید

رئیس خانه صنعت کاران ایران:

مسیر رشـــد صنعت از «بازار سرمایه» مى گذرد
ــد  ــده  مى خواه ــر تولیدکنن ــم اگ ــن باوری ــر ای ــا ب ــه م ــد ک ــران مى گوی ــت کاران ای ــه صنع ــمى  رئیس خان ــا بنى هاش دکترعلیرض
موفــق باشــد، حتمــا بایــد بــه بــازار ســرمایه ورود کنــد. در همیــن راســتا مــا کارگــزارى بانــک ملــى را انتخــاب کــرده  تــا در کنــار 
صنعــت کاران مــا باشــد و بــه آنهــا مشــاوره تخصصــى بــراى ورود بــه بــازار ســرمایه داده و در کنارشــان باشــد و در مســیرهایى کــه 
نیــاز بــه تســهیل گرى اســت کمــک کارشــان باشــد. بنى هاشــمى  در گفتگویــى کــه بــا نشــریه بــورس امــروز داشــت بــه ســهم 
ناچیــز مشــارکت بخــش خصوصــى در تصمیمــات مهــم اقتصــادى کشــور انتقــاد کــرده و گفــت کــه متاســفانه دولــت بــه بخــش 

ــد: ــه را مى خوانی ــن مصاحب ــى ای ــه شــما مشــروح تفصیل ــد. در ادام ــگاه مى کن ــب خــود ن ــوان رغی خصوصــى به عن

محسن‌محمدی
مدیرعامل‌شرکت‌کارگزاری‌رضوی



گــزارش
آبان 1400 شماره 864

 سهم دستگاه هاى مختلف از انتشار 
اوراق بدهى

ــش  ــامل بخ ــی ش ــده اوراق بده ــر کنن ــتگاه های منتش دس
ــدول  ــق ج ــد. برطب ــرکت ها می باش ــهرداری ها و ش ــی، ش دولت
ــان  ــب ناشــران اوراق بدهــی در پای و نممــودار شــماره 1 ترکی
شــهریور مــاه 1400 بدیــن صــورت بــود کــه حــدود ۸7 درصــد 
اوراق منتشــر شــده، دولتــی؛ 1۲ درصــد شــرکتی و یــک درصــد 
ــی اســت  ــن در حال ــد. ای ــهرداری ها می ش ــه ش ــوط ب ــم مرب ه
ــد، و  ــدود ۸۵ درص ــی ح ــهم اوراق دولت ــاه س ــه در مردادم ک
ــای  ــود. آماره ــد ب ــادل ۸3درص ــم مع ــن رق ــز ای ــاه نی در تیرم
ــا  ــود ام ــاه ب ــد تیرم ــز همانن ــای خــرداد و اردیبهشــت نی ماه ه
ــهم اوراق  ــد س ــان می ده ــاه نش ــت فروردین م ــی وضعی بررس
دولتــی از کل اوراق بــاز هــم کمتــر بــوده اســت: در فروردیــن 
ــود.  ــرده ب ــی ۸۲درصــد اوراق را منتشــر ک 1400 بخــش دولت
بــا ایــن حســاب، در شــش ماهــه نخســت ســال 1400، ســهم 
دولــت از اوراق بدهــی رشــد چشــمگیری کــرد و از ۸۲ درصــد 
ــج درصــد از ســهم  ــه ازای آن، پن ــه ب ــه ۸7 درصــد رســید ک ب
اوراق شــرکتی و یــک درصــد از ســهم اوراق شــهرداری ها 
کاســته شــد. یــک نکتــه مهــم در خصــوص بــازار بدهــی ایــن 
ــرد،  ــرار بگی ــروش اوراق ق ــور ف ــت، مح ــر دول ــه اگ ــت ک اس
ــد و  ــدا می کن ــش پی ــی کاه ــش خصوص ــت بخ ــای فعالی فض
ــم  ــی را ه ــش خصوص ــدات بخ ــد تولی ــئله می توان ــن مس ای
ــران  ــاد ای ــود در اقتص ــودی خ ــئله به خ ــن مس ــد. ای ــر کن متاث
وجــود داشــت امــا حــالا بیــش از پیــش تشــدید شــده اســت. 
بــه عبارتــی حضــور گســترده دولــت در بــازار اوراق تامیــن مالی 
به معنــای اثــر برون رانــی بخــش خصوصــی در ایــن بــازار اســت 
ــد  ــاد خواه ــا ایج ــی بنگاه ه ــن مال ــرای تامی ــکاتی را ب و مش

نمــود.

 بررسى تغییرات ماهانه ارزش بازار بدهى

بعــد از صعــودی شــدن رونــد ارزش بــازار بدهــی در مردادماه، 
ــد در شــهریور نیــز ادامــه پیــدا کــرد و حتــی کمبــود  ایــن رون
رشــد در ماه هــای ابتدایــی ســال را هــم جبــران کــرد. تغییــرات 
ــاه نشــان  ــرداد م ــا م ــن ت ــی از فروردی ــازار بده ــه ارزش ب ماهان
می دهــد طــی پنــج ماهــه نخســت 1400، به ترتیــب 1۲ هــزار 
ــش،  ــان کاه ــارد توم ــزار میلی ــش، یک ه ــان افزای ــارد توم میلی
14,1 هــزار میلیــارد تومــان افزایــش، 4,7 هــزار میلیــارد تومــان 
کاهــش و ۲4,۲ هــزار میلیــارد تومــان افزایــش یافــت. به عبارتــی، 
ــش  ــرداد( افزای ــرداد و م ــن، خ ــال )فروردی ــرد س ــای ف در ماه ه
ارزش بــازار بدهــی و در ماه هــای زوج ســال )اردیبهشــت و تیــر( 
ــد  ــن رون ــم. ای ــی را شــاهد بودی ــازار بده ــز، کاهــش ارزش ب نی
ــال  ــاه زوج س ــومین م ــت و در س ــن رف ــاه از بی ــهریور م در ش
1400 شــاهد رشــد ۵7 هــزار میلیــارد تومانــی ارزش بــازار بدهی 

ــد  ــه رش ــم ک ــه می کنی ــش رو ماحظ ــودار پی ــم. در نم بوده ای
ــی افزایشــی و در چــه  ــا در تاریخ های ــازار بدهــی دقیق ــه ب ماهان

ــوده اســت.  ــی کاهشــی ب تاریخ های

 بررسى رشد ماهانه ارزش بازار بدهى

ارزش ماهانــه بــازار بدهــی در شــهریور مــاه بــه رقــم قابــل 
توجــه 1۵ درصــد رســید. در حالی کــه در مــرداد مــاه نیــز رشــد 
۸,۲ درصــدی را تجربــه کــرده بــود. البتــه در ماه هــای فروردین 
و خــرداد نیــز رشــد ارزش بــازار بدهــی مثبــت و به ترتیــب 3,۵

درصــد و 4,1 درصــد بــود. بــا ایــن حــال، رشــدهای منفــی در 
دو مــاه اردیبهشــت و تیــر )به ترتیــب 0,۲- درصــد و 1,3- 
درصــد( موجــب تردیدهایــی در خصــوص اســتفاده از ظرفیــت 

ــرداد  ــا رشــدهای محســوس م ــه ب ــود ک ــی شــده ب ــازار بده ب
ــازار  و شــهریور برطــرف شــد. گفتنــی اســت، افزایــش ارزش ب
ــا  ــدودی امیدواری ه ــا ح ــاه، ت ــهریور م ــرداد و ش ــی در م بده
ــه  ــت ب ــدم دســت درازی دول ــون بودجــه و ع ــق قان ــرای تحق ب
منابــع بانــک مرکــزی را افزایــش داد. هرچنــد نمی تــوان ادامــه 
رونــد را تــا پایــان ســال حــدس زد امــا به نظــر می رســد 
ــرداری از ظرفیــت ایــن  ــرای بهره ب کمــاکان جــای امیــدواری ب
ــای  ــی به ج ــازار بده ــی ب ــه جایگزین ــود دارد. البت ــازار وج ب
ــت  ــار از منفع ــاً سرش ــزی کام ــک مرک ــع بان ــتفاده از مناب اس
نیســت. ایــن روش هــم در صورتی کــه درســت اجرایــی نشــود 

ــه  ــد، چ ــل کن ــی عم ــه پول ــتفاده از پای ــد اس ــد همانن می توان
اینکــه هرگونــه مخــارج دولتــی به معنــای افزایــش پایــه پولــی 
ــری  ــن کس ــرای تامی ــزاری ب ــم اب ــازار اوراق ه ــر ب ــت و اگ اس

ــد داشــت.  ــر ضــد تورمی نخواه ــود، اث ــه ش بودج

 ترکیب اوراق دولتى

بــا توجــه بــه اینکــه ذکــر شــد ناشــران اوراق شــامل 
و  و شــهرداری ها هســتند  دولتــی، شــرکتی  دســتگاه های 
ــرای  ــان ۸7 درصــد اســت، ب ــن می ــی از ای ســهم بخــش دولت
ــواع  ــد وضعیــت ان ــازار بدهــی بای ــر وضعیــت ب بررســی دقیق ت
ــه  ــی ب ــم. اوراق بدهــی دولت ــز بررســی کنی ــی را نی اوراق دولت
ــه»، «اوراق مشــارکت»، «اوراق  «اوراق مرابحــه»، «اســناد خزان
ســلف مــوازی اســتاندارد»، «اوراق اجــاره» و «اوراق منفعــت» 
ــان  ــارد توم ــزار میلی ــان، 3۲6 ه ــن می تقســیم می شــود. در ای
از 374 هــزار میلیــارد تومــان اوراق دولتــی مربــوط بــه «اوراق 
«اوراق  مانــده  ارزش  اســت.  خزانــه»  «اســناد  و  مرابحــه» 
ــه  ــان ب ــارد توم ــزار میلی ــاه از 11۸ ه ــهریور م مرابحــه» در ش
ــه»  ــناد خزان ــده «اس ــان و ارزش مان ــارد توم ــزار میلی 1۵3 ه
نیــز از 1۵9 هــزار میلیــارد تومــان بــه 173 هــزار میلیاردتومــان 
ــب  ــه ترکی ــه در زمین ــه مهمی ک ــت. نکت ــه اس ــش یافت افزای
اوراق بایــد مــورد نظــر قــرار گیــرد، ســهم بــالای اســناد خزانــه 
ــا  ــن اوراق غالب ــه ای ــت اســت. از آنجــا ک ــی دول ــن مال در تامی
بــرای تحویــل بــه پیمانــکاران مــورد اســتفاده قــرار می گیرنــد و 
ســایر اوراق بــرای رفــع نیازهــای نقــدی دولــت )نظیــر پرداخت 
حقــوق( اســتفاده می شــوند، انتظــار بــر آن اســت کــه در نیمــه 
دوم ســال ســهم اوراق دولتــی غیــر از اســناد خزانــه )فــروش از 
ــق حراج هــای هفتگــی( در انتشــار اوراق دولتــی افزایــش  طری

یابــد.

 سهم انواع اوراق از کل اوراق دولتى

ــا توجــه بــه توضیحــات فــوق  ســهم عمــده اوراق دولتــی  ب
اســت؛  خزانــه»  «اســناد  و  مرابحــه»  «اوراق  بــه  مربــوط 
به گونــه ای کــه مجمــوع ارزش ایــن دو اوراق، ۸7 درصــد ارزش 

ــا، اوراق  ــد از آن ه ــد. بع ــکیل می ده ــی را تش کل اوراق دولت
منفعــت بــا ۸ درصــد، اوراق ســلف مــوازی اســتاندارد بــا چهــار 
درصــد و اوراق مشــارکت نیــز یــک درصــد ارزش اوراق بدهــی 
ــن، نســبت مجمــوع اوراق مرابحــه  را تشــکیل می دهــد. بنابرای
ــا  ــی ب ــایر اوراق دولت ــا س ــرده ام ــری نک ــه تغیی ــناد خزان و اس
تغییراتــی مواجــه شــده اند، چنانچــه ســهم اوراق منفعــت ســه 
ــا  ــتاندارد ب ــوازی اس ــلف م ــته و ارواق س ــش داش ــد کاه درص

ــوده اســت.  رشــد همــراه ب

 نقش بازار سرمایه در بازار اوراق بدهى

  ارزش اوراق بدهى در فرابورس
از آنجــا کــه بــورس و فرابــورس به عنــوان بســترهایی بــرای 
اوراق  عرضــه  افزایــش  می شــوند،  اوراق محســوب  انتشــار 
در ایــن چارچوب هــا موجــب تعمیــق بــازار ســرمایه نیــز 
ــورس  ــم در فراب ــورس و ه ــم در ب ــی ه ــود. اوراق بده می ش
ــه  ــوط ب ــن اوراق مرب ــده ای ــهم عم ــا س ــوند ام ــه می ش عرض
فرابــورس می باشــد. برطبــق جــدول و نمــودار شــماره ۲
ــورس  ــی در فراب ــن موجــود، عمــده اوراق دولت )براســاس قوانی
عرضــه می شــوند( ارزش اوراق بدهــی در فرابــورس در شــهریور 
1400 معــادل 304,7 هــزار میلیــارد تومــان بــود کــه نســبت 
بــه بــه مــرداد مــاه، 34,1 هــزار میلیــارد تومــان افزایــش یافــت. 
بــرای درك بهتــر اینکــه ایــن رقــم چقــدر بــزرگ اســت بایــد 
ــورس  ــی در فراب ــش ارزش اوراق بده ــه افزای ــم ک ــاره کنی اش
در مــرداد مــاه نســبت بــه تیــر مــاه، تنهــا 3,4 هــزار میلیــارد 

دریچهدریچه

�ازار  �ـــــــــــــــ��� ���؟
ــزار  ــرد و از 375,4 ه ــد ک ــى رش ــور محسوس به ط ــهریور 1400 ــى در ش ــازار بده ارزش ب
میلیــارد تومــان در مــرداد مــاه، بــه رقــم 432,4 هــزار میلیــارد تومــان رســید. به  عبارتــى، تنهــا 
در یــک مــاه منتهــى بــه شــهریور 1400، ارزش بــازار بدهــى 57 هــزار میلیــارد تومــان افزایــش 

ــر اســت.  ــوع خــود کم  نظی ــه در ن ــت ک یاف
بــا توجــه بــه اینکــه از ابتــداى ســال جــارى رونــد پــر فــراز و نشــیبى در مانــده ارزش بــازار 
ــل  ــه ری ــت ب ــه بازگش ــهریور 1400 به منزل ــرداد و ش ــاه م ــد دو م ــوان رش ــى رخ داد، مى ت بده

ســال گذشــته بــازار اوراق قلمــداد کــرد.
ــاله  ــاله، سه س ــاى یکس ــى در بازه ه ــن مال ــازار اوراق تامی ــد ب ــرخ رش ــب، ن ــن ترتی ــه ای  ب
درصــد، 390 درصــد و 1730 درصــد رســیده اســت. در  ــام 76 ــه ارق ــب ب ــه ترتی و پنج ســاله ب
ــى معــادل 10 درصــد نقدینگــى،  ــازار اوراق تامیــن مال مقــام مقایســه، در حــال حاضــر ارزش ب

ــى، 8 درصــد ســپرده هاى نظــام بانکــى و تنهــا 4,5 درصــد  ــص داخل ــد ناخال 8,5 درصــد تولی
ارزش بــازار ســهام اســت. از نظــر ارزش دلارى نیــز طــى پنج مــاه اخیــر ارزش بــازار اوراق در 

محــدوده 14 میلیــارد دلار قــرار داشــته اســت.
ــد  ــى از رش ــه بخش ــد ک ــان مى ده ــى نش ــن مال ــازار اوراق تامی ــى ب ــبه ارزش حقیق محاس
ارزش بــازار اوراق ناشــى از افزایــش ســطح عمومى   قیمت هــا و تــورم بــوده بــه شــکلى کــه از 
ــى در بازه هــاى یکســاله، سه ســاله  ــن مال ــازار اوراق تامی ــرخ رشــد ب ــى، ن منظــر اعــداد حقیق
و پنج ســاله بــه ترتیــب بــه ارقــام 23 درصــد، 88 درصــد و 420 درصــد کاهــش مى یابــد کــه 
ایــن ارقــام بســیار کمتــر از رشــدهاى مربــوط بــه ارقــام اسمى   اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه 
مســائل مربــوط بــه تامیــن مالــى بودجــه دولــت از طریــق بــازار ســرمایه و انتشــار اوراق، علــت 

اصلــى رشــدهاى چشــمگیر ایــن بــازار در 5 ســال اخیــر بــوده اســت.

البتــه جایگزینــى بــازار بدهــى بــه جــاى اســتفاده 
ــت  ــار از منفع ــلاً سرش ــزى کام ــک مرک ــع بان از مناب

ــه  ــى ک ــم در صورت ــن روش ه ــت ای نیس
درســت اجرایــى نشــود مىتوانــد هماننــد 

ــه  ــه اینک ــد، چ ــل کن ــى عم ــه پول ــتفاده از پای اس
هرگونــه مخــارج دولتــى بــه  معنــاى افزایــش پایــه 
پولــى اســت و اگــر بــازار اوراق هــم ابــزارى بــراى 
تامیــن کســرى بودجــه شــود، اثــر ضدتورمــى 

ــت. ــد داش نخواه

)درصد(
شهریورمردادتیرخرداداردیبهشتفروردین

۸۲۸3۸3۸3۸۵۸7سهم بخش دولتی از اوراق بدهی

شهریورمردادتیرخرداداردیبهشتفروردین

رشد ماهانه ارزش اوراق بدهی در فرابورس
1۲,613,60,91۲,۲3,434,1)هزار میلیارد تومان(

رشد ماهانه ارزش اوراق بدهی در فرابورس
۵,3۵,40,30,۸1,۲1۲,6)درصد(

نمودار 1

جدول 1

جدول 2

نمودار ۲
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ــهریور 1400 ــه ش ــی در یک ماه ــت. یعن ــش داش ــان افزای توم
ــه مــاه قبــل آن، تقریبــاً  افزایــش ارزش اوراق بدهــی نســبت ب
10 برابــر شــد. لازم بــه ذکــر اســت، تغییــر ماهانــه ارزش اوراق 
ــرداد و  ــت، خ ــن، اردیبهش ــی فروردی ــورس ط ــی در فراب بده
ــان، 13,6 ــارد توم ــزار میلی ــادل 1۲,6 ه ــب مع ــاه به ترتی تیرم

هــزار میلیــارد تومــان، 91۵ میلیــارد تومــان و ۲,۲ هــزار 
میلیــارد تومــان بــوده اســت. بنابرایــن، از ابتــدای ســال 1400

تــا پایــان مــرداد مــاه، مجموعــا 3۲,9 هــزار میلیــارد تومــان و 
ــه  ــارد تومــان ب ــه تنهایــی 34,1 هــزار میلی در شــهریور مــاه ب
ــی  ــه شــده اســت. گفتن ــورس اضاف ارزش اوراق بدهــی در فراب
اســت، ارزش اوراق بدهــی در فرابــورس از ابتــدای ســال 1399

رشــد محسوســی کــرد و از 1۲4 هــزار و ۸69 میلیــارد تومــان 
ــن در  ــید؛ بنابرای ــان رس ــارد توم ــزار و 71۲ میلی ــه ۲37 ه ب
ســال 1399 ارزش اوراق بدهــی در فرابــورس طــی ســال 
1399 بیــش از 90,3 درصــد افزایــش پیــدا کــرد. از ایــن 
ــورس  ــد ارزش فراب ــه رش ــن ماهان ــت میانگی ــوان گف رو، می ت
بیــش از 7,۵درصــد بــود. لازم بــه ذکــر اســت رشــد ارزش اوراق 
ــادل  ــهریور 1400 مع ــه ش ــی یک ماه ــورس ط ــی در فراب بده
1۲,6 درصــد بــوده اســت. رشــد ارزش اوراق بدهــی در فرابورس 
ــه  ــاه ب ــن م ــت و فروردی ــرداد، اردیبهش ــر، خ ــرداد، تی ــی م ط
ــد و  ــد، ۵,4 درص ــد، 0,3 درص ــد، 0,۸ درص ــب1,۲ درص ترتی

ــوده اســت.  ۵,3 درصــد ب

  ارزش اوراق بدهى در بورس
ــی در  ــماره 3، ارزش اوراق بده ــودار ش ــدول و نم ــق ج طب
ــه  ــان ب ــارد توم ــزار میلی ــت و از ۲6,1ه ــش داش ــورس افزای ب
۲6,9 هــزار میلیــارد تومــان رســید. ایــن رشــد 3,1 درصــدی 
در کنــار رشــد 1,9 درصــدی مــرداد مــاه )نســبت بــه تیــر مــاه( 

از ایــن جهــت حائــز اهمیــت اســت کــه بعــد از دو مــاه رشــد 
ــت،  ــر اس ــه ذک ــت. لازم ب ــده اس ــت آم ــی به دس ــی متوال منف
همان طــور کــه ارزش اوراق بدهــی در فرابــورس طــی یکســاله 
1399 رشــد قابــل توجهــی داشــت، در بــورس نیــز در همیــن 
ــش از  ــود و بی ــت نم ــم چشــمگیر را ثب ــک رق ــی، ی ــازه زمان ب
11۲ درصــد رشــد کــرد تــا میانگیــن ماهانــه 9,4 درصــدی را 
ــورس  ــه ثبــت رســانده باشــد. رشــد ارزش اوراق بدهــی در ب ب
طــی تیــر، خــرداد، اردیبهشــت و فروردیــن 1400 بــه ترتیــب 
معــادل 0,۲- درصــد، 3,9-  درصــد، 0,4 درصــد و ۵,6 درصــد 
ــماره  ــودار ش ــدول و نم ــق ج ــی، طب ــور کل ــوده اســت.  به ط ب
ــب  ــورس به ترتی ــورس و فراب ــی در ب ــد ارزش اوراق بده 4، رش
معــادل 1,9 درصــد و 1,۲ درصــد بــوده کــه نســبت بــه 
میانگیــن ماهانــه ســال قبــل و فروردیــن مــاه 1400، رشــدهای 

ــه نمــود. کمتــری را تجرب

 تغییرات ارزش اوراق بدهى در بازار سرمایه

ــی  ــورس ط ــورس و فراب ــی در ب ــوع ارزش اوراق بده مجم
ــود  ــان ب ــارد توم ــزار میلی ــادل 331,7 ه ــهریور 1400 مع ش
کــه نســبت بــه مــرداد مــاه حــدود 3۵ هــزار میلیــارد تومــان و 
نســبت بــه ابتــدای ســال 1400 نیــز تقریبــا 6۸ هــزار میلیــارد 
ــی  ــوع ارزش اوراق بده ــن مجم ــت. بنابرای ــش یاف ــان افزای توم
در بــورس و فرابــورس طــی مــرداد مــاه 11,7 درصــد افزایــش 
یافــت. لازم بــه ذکــر اســت، در ماه هــای مــرداد، تیــر، خــرداد، 
اردیبهشــت و فروردیــن نیــز رشــد ارزش مذکــور به ترتیــب 1,3

درصــد، 0,7 درصــد، 0,04- درصــد، 4,9 درصــد و ۵,3 درصــد 
بــوده اســت. لازم بــه ذکــر اســت، در ســال 99 میانگیــن ماهانــه 
ــد  ــورس 7,7 درص ــورس و فراب ــی در ب ــد ارزش اوراق بده رش
بــود. گفتنــی اســت، رونــد ارزش اوراق بدهــی در بــازار ســرمایه 
بیانگــر ســه دوره مختلــف در ســه ســال اخیــر می باشــد. 
ــود  ــروع می ش ــال 96 ش ــای س ــه از انته ــت ک در دوره نخس
و تــا نیمه هــای ســال 9۸ نیــز ادامــه می یابــد. ارزش اوراق 
ــا از آن  ــش اســت؛ ام ــا شــیب مایمــی  در حــال افزای بدهــی ب
ــد به دلیــل گســترش محدودیت هــای بودجــه ای  ــه بع ــخ ب تاری
افزایــش پیــدا می کنــد و شــیب ارزش اوراق بدهــی نیــز بیشــتر 
می شــود. ایــن رونــد در خــرداد 1399 بــا اجــرای عملیــات بازار 
بــاز بــه اوج خــود می رســد و شــیب ارزش اوراق بدهــی شــدیدا 
زیــاد می شــود. دلیــل اصلــی ایــن فزونــی گرفتــن ایــن شــیب 
ــه  ــوده ک ــا ب ــی از تحریم ه ــدی ناش ــای درآم ــم محدودیت ه ه
دولــت را بــه ســمت اســتفاده از بــازار بدهــی ســوق داده اســت. 
بــا توجــه بــه اینکــه از فروردیــن مــاه رشــد ارزش اوراق بدهــی 
ــر از ســال 1399 )دوره بیشــترین  ــورس کمت ــورس و فراب در ب
شــیب خــط( بــوده و  ایــن رونــد در اردیبهشــت و خــرداد نیــز 
ــال  ــه س ــید در ادام ــر می رس ــت، به نظ ــته اس ــتمرار داش اس
بایــد دوره ای مشــابه شــیب خط هــای قبلــی را انتظــار داشــته 
باشــیم امــا رشــد غیرمنتظــره شــهریور مــاه نویــد رشــد مجــدد 

ــد.  ــورس را می ده ــورس و فراب ــی در ب ــازار بده در ارزش ب

 نسبت ارزش اوراق بدهى به ارزش 
بازار سرمایه

ــازار بدهــی  ــد وضعیــت ب یکــی از شــاخص هایی کــه می توان

ــی  ــبت ارزش اوراق بده ــد، نس ــان ده ــرمایه را نش ــازار س در ب
در بــازار ســرمایه بــه Grand Total اســت. در ایــن شــاخص، 
ــورس و  ــوع ارزش ب ــا کل مجم ــی ب ــوع ارزش اوراق بده مجم
ــود ارزش اوراق  ــخص ش ــا مش ــود ت ــه می ش ــورس مقایس فراب
ــاص  ــود اختص ــرمایه را به خ ــازار س ــدر از ارزش ب ــی چق بده

داده اســت. 
ــاز  ــازار ب ــات ب ــه عملی ــی ک ــر، از زمان ــودار زی ــاس نم براس
اجرایــی شــده، ســهم اوراق بدهــی از ارزش بــورس و فرابــورس 
کــه تــا 1,۵1 درصــد کاهــش یافتــه بــود، افزایــش یافتــه و بــه 
ــال  ــه در س ــت ک ــی اس ــن در حال ــد. ای ــد می رس 3,63 درص
1399 ارزش بــازار ســرمایه فــارغ از بخــش بــازار بدهــی، 
ــرج  ــی مخ ــود )یعن ــه ب ــش یافت ــی افزای ــل توجه ــور قاب به ط
کســر نیــز بــزرگ شــده بــود( بنابرایــن افزایــش ایــن نســبت در 
ایــن شــرایط حکایــت از رشــد قابــل توجــه بــازار بدهــی طــی 

یکســاله 1399 داشــته اســت. ایــن رقــم در مــرداد مــاه 1400
معــادل 3,67 بــوده کــه بیانگــر کاهــش نســبت بــه مــاه قبــل 
می باشــد. )البتــه در تیــر مــاه نیــز نســبت بــه خــرداد مــاه ایــن 
رقــم کاهــش داشــته کــه بیانگــر نزولــی شــدن ایــن شــاخص 

ــد(  ــاه می باش ــر م از تی
ــرداد  ــت و خ ــن، اردیبهش ــت، در فروردی ــر اس ــه ذک لازم ب
ــه  ــازار ب ــی ب ــز ســهم ارزش اوراق بدهــی از ارزش کل 1400 نی
ــای  ــه رقم ه ــب ب ــه داده و به ترتی ــود ادام ــودی خ ــد صع رون
4,04 درصــد، 4,4۲ درصــد و 4,43 درصــد رســید. )البتــه 
ــد  ــدن رون ــف ش ــبت، متوق ــن نس ــش ای ــل افزای ــی از دلای یک
فزاینــده رشــد ارزش بــازار بــوده اســت( در تابســتان نیــز، طــی 
ــد، 3,67 ــه 4,09 درص ــم ب ــن رق ــهریور ای ــرداد و ش ــر و م تی

ــید.  ــد رس ــد و 4,4 درص درص

 شاخص صکوك

شــاخص صکــوك معیــاری بــرای نمایــش بازدهــی و ریســک 
ــاخص  ــن ش ــت، ای ــران اس ــورس ای ــی در فراب ــازار اوراق بده ب
ــی مختلــف را  ــر اینکــه امــکان مقایســه بازارهــای مال عــاوه ب
فراهــم می کنــد، بــا ارائــه  داده از رونــد کلــی بــازار بدهــی بــه 
تحلیــل  ســرمایه گذاران و سیاســت گذاران کمــک می کنــد؛ 
شــاخص صکــوك فرابــورس کــه در فروردیــن 1399 و اســفند 
1399 معــادل 391,4 و 464,۸ بــود، تــا شــهریور مــاه بــه رقــم 

دســت یافــت.  

 جمع بندى

ــازار بدهــی  ــه، ارزش ب ــه بررســی صــورت گرفت ــا توجــه ب ب
ــا ایــن  ــه رو شــده و ب ــا رشــد چشــمگیری روب در شــهریورماه ب
ــران  ــاه را جب ــر م ــتی های اردیبهشــت و تی ــا کاس ــد نه تنه رش
ــه  ــد ک ــدا کن ــا پی ــی ارتق ــه جایگاه ــته ب ــه توانس ــرده، بلک ک
ــه  آن  ــرد ب ــه می ک ــی را تجرب ــدای ســال رشــد خوب ــر از ابت اگ
ــورس  ــی در ب ــهم ارزش اوراق بده ــاه س ــن م ــید. در ای می رس
ــل توجهــی داشــت و حتــی از میانگیــن  ــورس رشــد قاب و فراب
رشــد ســال گذشــته کــه ارزش اوراق بدهــی در بــازار ســرمایه 
افزایــش بالایــی داشــت هــم فراتــر رفــت. در مجمــوع، شــهریور 
ــال  ــت س ــه نخس ــی در نیم ــاه اوراق بده ــن م ــاه، مهم تری م
1400 بــود و اگــر رونــد جدیــد را ادامــه دهــد، امســال بــدون 
شــک مهم تریــن ســال بــازار بدهــی نیــز خواهــد بــود. لازم بــه 
ذکــر اســت کــه مقایســه رونــد زمانــی ســال های گذشــته نیــز 
ــزان انتشــار اوراق در نیمــه دوم  ــا می نشــان می دهــد کــه غالب

ســال بیــش از نیمــه اول ســال بــوده اســت. 
ــز از آنجــا  ــت ســمت تقاضــای اوراق نی ــا وضعی در رابطــه ب
کــه در شــهریورماه 1400 نــرخ بازدهــی حقیقــی بــرای ســی و 
ششــمین مــاه متوالــی )3 ســال تمــام( در محــدوده منفــی قرار 
ــی در محــدوده  ــاه متوال ــن م ــرای دوازدهمی ــه ب داشــته و البت
کمتــر از منفــی ۲0 درصــد قــرار داشــته اســت، قاعدتــا 
ــازار  ــوه ب ــا تقاضــای بالق ــدارد و تنه ــادی وجــود ن تقاضــای زی
ــای  ــا و صندوق ه ــزام بانک ه ــی از ال ــت ناش ــه ظرفی ــوط ب مرب
ــر ایــن اســاس انتظــار  ــه خریــد اوراق اســت. ب درآمــد ثابــت ب
مــی رود در صــورت افزایــش عرضــه اوراق دولتــی در نیمــه دوم 
ســال، تعــادل عرضــه و تقاضــا در بــازار اوراق دســتخوش برخــی 

تغییــرات شــود.
ــن  ــازده اوراق تامی ــرخ ب ــور، ن ــولات مذک ــه تح ــه ب ــا توج ب
ــوده اســت. در  ــه صــورت پیوســته در حــال افزایــش ب ــی ب مال
هفتــه پایانــی شــهریورماه میانگیــن نــرخ بــازده اســناد خزانــه 
ــن  ــه بالاتری ــت ک ــیده اس ــد رس ــم ۲3,1 درص ــامی  به رق اس
ــه  ــبت ب ــود و نس ــوب می ش ــر محس ــال اخی ــورد در دو س رک
میانگین هــای ثبــت شــده در نیمــه اول ســال حــدود ۲ واحــد 
ــت در  ــش تقاضــای دول ــش نشــان می دهــد. افزای درصــد افزای
بــازار اوراق تامیــن مالــی می توانــد نــرخ بــازده را در نیمــه دوم 
ــک  ــز نزدی ــام نی ــن ارق ــر از ای ــه ســطوحی بالات ــی ب ســال حت

ــد. نمای

دریچهدریچه

در هفتــه پایانــى شــهریورماه میانگیــن نــرخ بــازده 
ــم 23,1 درصــد رســیده  ــه اســلامى به رق اســناد خزان

ــال  ــورد در دو س ــن رک ــه بالاتری ــت ک اس
اخیــر محســوب مى شــود و نســبت بــه 

ــال  ــه اول س ــده در نیم ــت ش ــى ثب ــن نهای میانگی
ــد. ــان مى ده ــش نش ــد افزای ــد درص ــدود 2 واح ح
افزایــش تقاضــاى دولــت در بــازار اوراق تامیــن مالى 
ــى  ــال حت ــه دوم س ــازده را در نیم ــرخ ب ــد ن مى توان
بــه ســطوحى بالاتــر از ایــن ارقام نیــز نزدیــک نماید.

شهریورمردادتیرخرداداردیبهشتفروردین

رشد ماهانه ارزش اوراق بدهی در بورس
71۵1۲۸۲3-1049-14171۲4)هزار میلیارد تومان(

رشد ماهانه ارزش اوراق بدهی در بورس
0,۲1,93,1-3,9-۵,60,4)درصد(

جدول 3

 )درصد(

شهریور 1400مرداد1400تیر1400خرداد1400اردیبهشت1400فروردین1400میانگین99

رشد ارزش اوراق 
0,۲1,93,1-3,9-9,4۵,60,4بدهی در بورس

رشد ارزش اوراق 
7,۵۵,3۵,40,30,۸1,۲1۲,6بدهی در فرابورس

مجموع رشد ارزش 
اوراق بدهی در بورس 

و فرابورس
7,7۵,34,9-0,040,71,311,7

جدول 4

نمودار 4نمودار 3



گــزارش
آبان 1400 شماره 1064

مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

براســاس جــدول 1 در حــال حاضــر ۲0 شــرکت مشــاور 
ــه در ســال 13۸9 ــد ک ــا وجــود دارن ســرمایه گذاری در کشــور م
اولیــن شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری توانســتند مجــوز 

ــد.  ــت نماین ــورس دریاف ــازمان ب ــود را از س ــت خ فعالی
بــه موجــب مجوزهای منتشــره، شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری 
ــا ســرمایه ای معــادل 4 میلیــارد تومــان و مشــاور  ــی ب آرمــان آت
ــال  ــان در س ــرمایه ۲میلیاردتوم ــا س ــرمایه گذاری آوای آگاه ب س
13۸9 فعالیــت خــود را آغــاز نمودنــد. از ســوی دیگــر شــرکت های 
ــن  ــیس های ای ــازه تاس ــط ارزش از ت ــرو و خ ــرمایه گذاری پیش س
ــخ  ــال 1399 هســتند.  در جــدول شــماره)1( تاری ــت در س صنع
ــن  ــای ای ــایر مجوزه ــه  و س ــرمایه اولی ــت، س ــوز فعالی ــذ مج اخ

گــروه از نهادهــای مالــی آمــده اســت.
ــی در  ــای مال ــن نهاده ــی ای ــد: درحال ــزارش می افزای ــن گ ای
ــان  ــن شــرکت ها در می ــت ای ــه فعالی ــد ک ــه ان ــازار شــکل گرفت ب
رقبــای آنهــا ســبب شــده تــا حضــور کمرنگــی در بــازار ســرمایه 
داشــته باشــند. بــه گونــه ای کــه می تــوان یکــی از دلایــل 
ــازار  ــنایی ب ــدم آش ــه ع ــرکت ها را ب ــن ش ــت ای ــی فعالی ــم رنگ ک
ســرمایه بــا آنهــا و تداخــل فعالیــت ایــن گــروه از نهادهــای مالــی 
بــا دیگــر نهادهــای مالــی فعــال در بــازار ســرمایه درکنــار وجــود 
ــه   ــوری ک ــه ط ــرد. ب ــاره  ک ــر اش ــر معتب ــل غی ــایت های تحلی س
ــی،  ــای مال ــروه از نهاده ــن گ ــال در ای ــرکت های فع ــن ش از بی
ــی  ــای مال ــن صورت ه ــار آخری ــرمایه گذاری معی ــرکت مشاورس ش
ــر  ــون دیگ ــت و تاکن ــرده اس ــه ک ــال 139۸ ارائ ــود را در س خ

صورت هــای مالــی دیگــری ارائــه نــداده اســت. همچنیــن شــرکت 
ــان از ســال  ــازار ســرمایه پیشــگامان پارتی مشاورســرمایه گذاری ب
9۸ تاکنــون هیچ گونــه صــورت مالــی را داخــل کــدال ثبــت نکــرده 
ــن  ــز آخری ــینا نی ــن س ــرمایه گذاری اب ــاور س ــرکت مش ــت. ش اس
صــورت مالــی خــود را در پایــان ســال 1399 منتشــر کــرده اســت. 
از ســوی دیگــر شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری آرمــان آتــی، 
ــه  ــی 6 ماه ــای مال ــاق صورت ه ــکان آف ــان، و نی آوای آگاه، آری
منتهــی بــه خــرداد 1400 را منتشــر نموده انــد. شــرکت های 
مشــاور ســرمایه گذاری تامیــن ســرمایه نویــن و دیدگاهــان نویــن 
ــهریور 1400 را  ــه 31 ش ــی ب ــه منته ــی 9 ماه ــای مال صورت ه
ارائــه نمــوده انــد. شــرکت هــدف حافــظ نیــز آخریــن گــزارش 9

ــرار  ــدال ق ــل ک ــوز داخ ــهریور 1400 را هن ــه ش ــی ب ــه منته ماه
ــداده اســت.  در جــدول  شــماره )۲( ســود خالــص هــر یــک از  ن
ــزارش  ــن گ ــه همــراه آخری شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری ب

ــت.  ــده اس ــده آم ــه ش ــی ارائ ــای مال از صورت ه
طبــق آخریــن گزارشــات مالــی منتشــره از ســوی ایــن 
ــی  ــان آت ــی؛ در شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری آرم نهادهــای مال
ــای  ــت صندوق ه ــده از مدیری ــل ش ــد حاص ــد از درآم ۵4 درص
ســرمایه گذاری و ارائــه خدمــات مشــاوره و مابقــی از ســود حاصــل 

از ســرمایه گذاری ها ایجــاد شــده اســت. 
شــرکت مشــاور آوای آگاه نــه تنهــا هیچگونــه ســودی کســب 
ننمــوده بلکــه از بابــت فــروش اوراق بهــادار متحمــل زیــان گشــته 
ــر ۸۲ ــینا مدب ــن س ــرمایه گذاری اب ــاور س ــرکت مش ــت. در ش اس

درصــد از دارایی هــا از محــل فــروش ســهام بورســی محقــق شــده 
ــز ۵7 ــان نی ــرداز آری ــرمایه گذاری ارزش پ ــرکت س ــت. در ش اس

ــرمایه گذاری ها  ــروش س ــل از ف ــود حاص ــد از س ــد از درآم درص
ــن  ــده اســت. در شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری امی ایجــاد گردی
ــود  ــادار و س ــروش اوراق به ــد از ف ــاق 6۸ درصــد درآم ــکان آف نی

ــت.  ــده اس ــاد ش ــرمایه گذاری ایج ــای س صندوق ه
در شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری ایرانیــان تحلیــل فارابــی ۸1

ــتراك  ــد حاصــل از اش ــه درآم ــده ب ــد حاصــل ش درصــد از درآم
ــوزش  ــری و آم ــی، متولی گ ــر تبلیغات ــاژ، بن ــی رپورت ــایت، آگه س
ــد  ــرمایه تمامی درآم ــاداش س ــرو پ ــرکت پیش ــق دارد. در ش تعل
ــترك  ــرمایه گذاری مش ــدوق س ــرمایه گذاری در صن ــل از س حاص

حاصــل شــده اســت. 
در شــرکت مشــاوره دیدگاهــان نویــن و هــدف حافــظ  به طــور 
میانگیــن ۵0 درصــد از درآمــد از محــل ارائــه خدمــات و ۵0 درصد 
ــه  ــت و ب ــوده اس ــرمایه گذاری ها ب ــل از س ــود حاص ــل س از مح

همیــن ترتیــب، بیشــترین درآمدهــای حاصل شــده از شــرکت های 
مشــاور ســرمایه گذاری پرتــو آفتــاب کیــان، تأمیــن ســرمایه نویــن، 
ترنــج، خــط ارزش، ســهم آشــنا، فــراز ایــده نوآفریــن تــک و نیکــی 
گســتر از ارائــه خدمــات و در شــرکت های ایــده مفیــد و کاریزمــا 

از ســود حاصــل از ســرمایه گذاریها ایجــاد شــده اســت. 
ــرمایه گذاری  ــاوره س ــرکت های مش ــه ش ــد ک ــر میرس ــه نظ ب
ــر  ــه اکث ــد چراک ــا انجــام مشــاوره ســودآوری لازم را ندارن ــا ب تنه
ــاز  ــی نی ــاوره ب ــت مش ــه صنع ــبت ب ــود را نس ــی خ ــراد حقیق اف
می داننــد کــه عــدم فرهنــگ ســازی و همچنیــن شــرایط 
ــر  ــی تأثی ــر ب ــن ام ــدن ای ــود آم ــه وج ــود در ب ــادی موج اقتص
نبــوده اســت. ایــن شــرکتها بــرای جــذب مشــتریان بیشــتر شــروع 
ــبد  ــد س ــد مانن ــی کردن ــولات مال ــره ای از محص ــه زنجی ــه ارائ ب
اختصاصــی و انــواع صندوق هــای ســرمایه گذاری بــه همــراه ارائــه 
گزارش هــای تحلیلــی و مشــاوره مالــی تــا مشــتریان بیشــتری را 

ــد. ــذب نماین ــود ج ــرکت های خ ــه ش ب

درآ�� ��ـــــــــــــاوران �ازار ســـــــر�ا�ه
ــب  ــه در قال ــت ک ــى اس ــخصى حقوق ــرمایه گذارى ش ــاور س ــادار، مش ــازار اوراق به ــون ب ــاده 1 قان ــد 16م ــاس بن ــر اس ب
ــاده 1 ــد 3 م ــق بن ــد و طب ــاوره مى ده ــرمایه گذار مش ــه س ــادار ب ــروش اوراق به ــد و ف ــاره خری ــخص، درب ــراردادى مش ق

دســتورالعمل تأســیس و فعالیــت مشــاور ســرمایه گذارى، فعالیــت مشــاور ســرمایه گذارى عبــارت اســت از هرگونــه مشــاوره در 
خصــوص خریــد و فــروش اوراق بهــادار.  شــرکت هاى مشــاوره ســرمایه گذارى ارائــه دهنــده خدمــات مالــى و داراى تحلیلگــران 
ــد  ــودده مى نماین ــرمایه گذارى هاى س ــادار و س ــایى اوراق به ــرف شناس ــود را ص ــوان خ ــام ت ــه تم ــند ک ــى مى باش و متخصصان
ــرمایه گذارى  ــاور س ــرکت هاى مش ــت ش ــد. در کل  فعالی ــم آورن ــرمایه گذاران فراه ــراى س ــودآورى را ب ــزان س ــترین می ــا بیش ت
بــا توصیــه بــه خریــد و یــا فــروش یــا نگهــدارى اوراق، بــه اظهــار نظــر راجــع بــه قیمــت آنهــا مى پــردازد. در ایــن راســتا اولیــن 

ــد.  ــى و آواى آگاه بودن ــان آت ــرکت هاى آرم ــتند ش ــه گذاش ــن عرص ــه ای ــا ب ــه پ ــرمایه گذارى ک ــاور س ــرکت هاى مش ش

صنــدوق توســعه بــازار ســرمایه بــا ســرمایه گذاری 
شــرکت های بــورس، فرابــورس، ســپرده گــذاری مرکــزی، 
نهادهــای  اعتبــاری، شــرکت ها،  بانک هــا و موسســات 
و  مالــی  نهادهــای  تشــکل ها،  کانون هــا،  بیمــه ای، 
دیگــر شــرکت های ثبــت شــده نــزد ســازمان بــورس 
ــرمایه گذاری در اوراق  ــی و س ــازار گردان ــد. ب ــکیل ش تش
ــورس،  ــورس و فراب ــزد ســازمان ب بهــادار پذیرفتــه شــده ن
ــی، اوراق  ــپرده بانک ــای س ــی و گواهی ه ــپرده های بانک س
بهــادار بــا درآمــد ثابــت، اوراق مشــتقه و واحدهــای 
ــازار ســرمایه  ــت ســرمایه در ب ــا درآمــد ثاب صندوق هــای ب
بــه عنــوان فعالیت هــای مجــاز بــرای ســرمایه گذاری 
مجــاز شــمرده مجموعــه  ایــن  بــرای  بازارگردانــی  و 

شد. 
بــه موجــب مــاده 33 قانــون رفــع موانــع تولیــد 
ارتقــای نظــام مالــی کشــور، خریــد و  رقابت پذیــر و 
فــروش اوراق بهــادار دارای مجــوز ســازمان بــورس و 
ــازار  ــا ب ــه آن ه ــا معامل ــان ب ــه بازارگردان ــادار ک اوراق به
را در دســت گرفته انــد از 0,۵ درصــد مالیــات معــاف 

می باشند. 
ــا  ــود را ب ــت خ ــاه 13۸4 فعالی ــدوق در آذرم ــن صن ای
ــا  حمایــت و بازارگردانــی از ۵۲ شــرکت آغــاز کــرد کــه ت
ــازار  ــورد ب ــرکت های م ــداد ش ــر 1400 تع ــخ 31 تی تاری
گردانــی صنــدوق توســعه بــازار ســرمایه بــه 104 شــرکت 
ــد  ــن 104 شــرکت عبارتن ــاد ای ــه اســت. نم ــش یافت افزای
از: فــارس، همــراه، فــولاد، اخابــر، مــارون، تاپیکــو، فملــی، 
کگل، وغدیــر، پارســان، وامیــد، شــتران، وپاســار، زاگــرس، 
ــدوق،  ــودرو، وصن ــاپا، خ ــادن، خس ــو، ومع ــت، میدک وبمل
شــپدیس، بفجــر، ذوب، وبانــک، فخــاس، شــخارك، پترول، 
وتجــارت، وپــارس، شــبریز، وکار، خپــارس، ونویــن، شــفن، 
وانصــار، شــاراك، شــبهرن، شــیران، تیپیکــو، شــاوان، 
شــراز، پاکشــو، وبشــهر، وخــاور، شــیراز، وخــارزم، بمپنــا، 
وســینا، خبهمــن، رتــاپ، کاوه، جــم، شــبندر، رمپنــا، 
حکشــتی، رانفــور، شــپنا، وبصــادر، فخــوز، مبیــن، کچــاد، 
ونیکــی، خراســان، وپخــش، والبــر، کرماشــا، وســاپا، فــولاژ، 
ــش،  ــفارس، رکی ــمین، س ــهر، فاس ــپا، غبش ــرانل، شس ش
وســپه، کــروی، حفــاری، فباهنــر، ولســاپا، ورنــا، ســیدکو، 
ــق،  ــتران، کباف ــا، س ــرا، کام ــاور، تای ــا، خ ــتر، خزامی خگس
ســپاها، سشــرق، مــداران، وپتــرو، دارو، ســخوز، ولبهمــن، 

وصنــا، ســصوفی، ســهگمت، ســبهان، هرمــز، پــارس، جــم 
ــوری. پیلــن، کگهــر، ن

ــود  ــنامه خ ــق اساس ــرمایه گذاری طب ــای س صندوق ه
ثابــت  بــا درآمــد  و ســهام  می تواننــد در صندوق هــا 
ــی  ــی منته ــول یکســال مال ــد. در ط ــرمایه گذاری نماین س
ایــن  دارایی هــای  از  درصــد   69 تیــر 1400،   31 بــه 
ــدم و  ــازار ســرمایه در ســهام، حــق تق ــدوق توســعه ب صن
صندوق هــا ســرمایه گذاری شــده اســت و هزینه هــای 
ایــن صنــدوق معــادل بــا ۲ هــزار میلیــارد و ۵6۲ میلیــون 
ریــال اســت. همچنیــن طــی دوره مذکــور کلیــه معامــات 
ــزار  ــش از 41۸ ه ــدوق ارزش بی ــن صن ــده ای ــام ش انج
میلیــارد ریــال را دارد کــه حجــم نقدینگــی ایــن صنــدوق 

را نشــان می دهــد.
ــروش  ــد و ف ــی خری ــای مختلف ــا نام ه ــادار ب اوراق به
ــی  ــار اوراق مال ــزان انتش ــال 1396، می ــوند. در س می ش
64 هــزار میلیــارد و 900 میلیــون تومــان بــوده کــه تنهــا 
ــه  ــد ب ــه، ۵3 درص ــه اوراق مرابح ــد آن ب ــدود 6 درص ح
خزانــه اســامی و 3 درصــد بــه اوراق ســلف مــوازی تعلــق 

ــه اســت. گرفت
ــرمایه از اوراق  ــعه بازارس ــدوق توس ــال 1397 صن در س
ــت.   ــته اس ــه نداش ــهمی از اوراق مرابح ــده، س ــر ش منتش
ــد از اوراق  ــال 139۸، 13 درص ــه س ــت ک ــن درحالیس ای

ــت. ــه اس ــق گرفت ــه تعل ــه اوراق مرابح ــره ب منتش
ــک  ــی اســت کــه صاحــب ورق مال  اوراق مرابحــه اوراق
ایــن اوراق بــوده و ایــن اوراق بازدهــی ثابــت داشــته و در 

ــروش رســانید. ــا ف ــد و ی ــه خری ــوان ب ــه می ت ــازار ثانوی ب

���وق ت�س�ه �ازار سر�ا�ه از �ه نماد�ای� 
حمــــــــــا�ت �� ک��
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آبان 1400 شماره 64 مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

جدول شماره 1 - مجوزهاى اخذ شده از سازمان بورس تا آخر مهر 1400 براى شرکت هاى مشاور سرمایه گذارى
مجوز مشاور پذیرشمجوز سبدگردانىمجوز مشاور سرمایه گذارىسرمایه (میلیون ریال) تاریخ مجوزنام شرکت

138920،000مشاور سرمایه گذارى آواى آگاه

138940،000    مشاور سرمایه گذارى آرمان آتى

  1390110،000    مشاور سرمایه گذارى ارزش پرداز آریان

  1390350،000  مشاور سرمایه گذارى تامین سرمایه نوین

  1390120،000  مشاور سرمایه گذارى دیدگاهان نوین

  139035،100    مشاور سرمایه گذارى معیار

  139040،000  مشاور سرمایه گذارى نیکى گستر

139150،000    مشاور سرمایه گذارى ابن سینا مدبر

  1391500،000    مشاور سرمایه گذارى هدف حافظ

  1393100،000  مشاور سرمایه گذارى ایرانیان تحلیل فارابى

  1393100،000    مشاور سرمایه گذارى ترنج

1394100،000مشاور سرمایه گذارى امین نیکان آفاق

  139430،000مشاور سرمایه گذارى ایده مفید

139520،000مشاور سرمایه گذارى بازار سرمایه پیشگامان پارتیان

1396200،000مشاور سرمایه گذارى پرتو آفتاب کیان

  1396100،000  مشاور سرمایه گذارى فراز ایده نوآفرین تک

139755،000مشاور سرمایه گذارى سهم آشنا

139755،000  مشاور سرمایه گذارى کاریزما

139935،000  مشاور سرمایه گذارى پیشرو پاداش سرمایه

  1399200،000  مشاور سرمایه گذارى خط ارزش

جدول شماره 2- صورت هاى مالى شش ماه منتشر شده سال 1400
سود(زیان) خالص(بر حسب میلیون ریال)آخرین صورت هاى مالى منتشر شدهنام شرکت

84،563-6ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى آواى آگاه

651،926ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى آرمان آتى

3185،217ماهه منتهى به 1400/03/31مشاور سرمایه گذارى ارزش پرداز آریان

296،595-9ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى تامین سرمایه نوین

958،999ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى دیدگاهان نوین

12151،460ماهه منتهى  به 1398/06/31مشاور سرمایه گذارى معیار

62،571ماه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى نیکى گستر

1231،344ماهه منتهى به 1399/12/30مشاور سرمایه گذارى ابن سینا مدبر

6395،027ماهه منتهى به 1400/03/31مشاور سرمایه گذارى هدف حافظ

635،173ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى ایرانیان تحلیل فارابى

632،596ماهه منتهى به 1400/04/10مشاور سرمایه گذارى ترنج

924،715ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى امین نیکان آفاق

1291،340ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى ایده مفید

-تاکنون هیچ صورت مالى ارائه نشده استمشاور سرمایه گذارى بازار سرمایه پیشگامان پارتیان

6537،054ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى پرتو آفتاب کیان

324،032ماهه منتهى به 1400/03/31مشاور سرمایه گذارى فراز ایده نوآفرین تک

126،143ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى سهم آشنا

66،644ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى کاریزما

4،014-6ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى پیشرو پاداش سرمایه

873-6ماهه منتهى به 1400/06/31مشاور سرمایه گذارى خط ارزش

شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در حــال حاضر ســرمایه ای 
ــال دارد و  ــون ری ــارد و ۲00 میلی ــزار میلی ــا 47 ه ــادل ب مع
90 درصــد ســهام ایــن شــرکت بــه شــرکت مخابــرات ایــران 
تعلــق دارد. طبــق جــدول شــماره 1: میانگیــن حاشــیه ســود 
ــات  ــرکت ارتباط ــال 1400 و 1399 در ش ــت س ــه نخس نیم
می باشــد  درصــد  تقریبــی ۲0  به صــورت  ایــران  ســیار 
ــراه  ــاد هم ــه نم ــد ک ــم می باش ــن مه ــده ای ــان دهن و نش
توانســته مصــارف مالــی خــود را بــه خوبــی از طریــق منابــع 
ــن  ــی ای ــد عملیات ــد. درآم ــاپورت کن ــده س ــاد ش ــی ایج مال
شــرکت در 6 ماهــه نخســت ســال جــاری نســبت بــه 6 ماهــه 
نخســت ســال گذشــته، از بیــش از 11۲ هــزار میلیــارد ریــال 
بــه بیــش از 13۸ هــزار میلیــارد ریــال افزایــش یافتــه اســت.

از صــد در صــد درآمــد ایجــاد شــده در نیمه نخســت ســال 
ــه مشــترکین خطــوط  جــاری در ایــن شــرکت ۵۵ درصــد ب
ــق  ــه مشــترکین خطــوط دائمی تعل ــاری و 37 درصــد ب اعتب
داشــته اســت. و کلیــه بهایــی کــه نمــاد همــراه بــرای ارائــه 
خدمــات خــود بــه مشــترکین پرداخــت می کنــد بــه ســربار 
تولیــد تعلــق دارد کــه میــزان ســربار تولیــد در 6ماهه نخســت 
ــه ســال گذشــته حــدود 44 درصــد  ســال جــاری نســبت ب
کاهــش یافتــه اســت چــه بســا کاهــش در هزینــه تولیــدی 

ســبب افزایــش در ســود شــرکت خواهــد شــد.
نســبت بدهــی در نیمــه نخســت ســال جــاری ۸3 درصد و 
در ســال گذشــته ۸1 درصــد می باشــد کــه اصــولا این نســبت 
ــی در ســرمایه گــذاران می شــود چــرا  ــی و دودل باعــث نگران
ــن امــر ســبب کســری ســرمایه در گــردش می شــود  کــه ای
امــا در خصــوص شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران ایــن مســئله 
ــا  ــت عمدت ــن صنع ــه در ای ــد چراک ــی می باش ــری طبیع ام
ــول  ــان وص ــود و زم ــول می ش ــد وص ــورت نق ــه ص ــد ب درآم

ــد.  ــن می باش ــات پایی مطالب

شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران برنامه ســرمایه گذاری جهت 
توســعه خــود از طریــق ارائــه ســرویس های جدیــد مبتنــی بــر 
دیتــا و اینترنــت، توســعه شــبکه موبایــل بانــد پهــن و ایجــاد 
ــت  ــه باب ــه ای ک ــد را دارد و هزین ــد جدی ــای درآم فرصت ه
ــزار  ــده اســت معادل160ه ــرآورد گردی ــن طــرح ب ــل ای تکمی
ــرمایه  ــش س ــد. افزای ــال می باش ــون ری ــارد و 3۵0 میلی میلی
ایــن شــرکت در تاریــخ ۲7 تیــر 1400 در مرجــع ثبــت 
ــش ســرمایه  ــن افزای ــه ثبــت رســیده اســت و ای شــرکت ها ب
از مبلــغ 19هــزار میلیــارد و ۲00 میلیــون ریــال بــه 47 هــزار 
ــال معــادل 14۵درصــد از محــل  ــارد و ۲00 میلیــون ری میلی
ــا هــدف اصــاح  ــی دارایی هــا ب ــد ارزیاب مــازار ناشــی از تجدی
ــد  ــام خواه ــی انج ــبت های بده ــود نس ــی و بهب ــاختار مال س
ــدود  ــراه از مح ــاد هم ــن نم ــه ای ــه اینک ــه ب ــا توج ــت. ب گرف
ــد  ــد و رش ــودش می باش ــت خ ــودده در صنع ــرکت های س ش
درآمــد و بــه همــراه آن ایجــاد نســبتهای ســودآوری مناســب 
ــوان  ــد به عن ــده اســت ســرمایه گذاران می توانن را ایجــاد گردان
یــک منبــع ســرمایه گذاری مناســب روی شــرکت ارتباطــات 

ســیار ایــران حســاب کننــد.

حاشیـــــــــــه س�د �ا�� 15 در��ی در شرکت 
ارت�ا�ات سیــــــــــــار ایران

جدول شماره 1: میانگین حاشیه سود نیمه نخست سال 1400 و 1399 در شرکت ارتباطات سیار ایران

شش ماهه نخست 1399شش ماهه نخست 1400

%27.99%26.07حاشیه سود ناخالص

%23.24%20.89حاشیه سود عملیاتى

%16.49%15.47حاشیه سود خالص



گــزارش
آبان 1400 شماره 1264

از  اغلــب شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری  تاســیس 
ــازمان  ــوی س ــی از س ــاد محدودیت های ــر ایج ــا ب ــال 91 بن س
شــرکتهای  فعالیت هــای  از  برخــی  انجــام  بــرای  بــورس 
ــای  ــرای  فعالیت ه ــت ب ــت. محدودی ــورت گرف ــزاری ص کارگ
ــبدگردانی،  ــرمایه گذاری، س ــای س ــت صندوق ه ــد مدیری مانن
ارائــه تحلیــل و ســینگال. بــر ایــن اســاس انجــام فعالیت هــای 
در  و  ســبدگردانی  ســرمایه گذاری،  صندوق هــای  مدیریــت 
ــزاری  ــرکت های کارگ ــیگنال در ش ــل و س ــه تحلی ــت ارائ نهای
بایــد در قالــب شــرکتی زیــر مجموعــه و یــا شــرکت جداگانه ای 

ــرد.  ــورت گی ــرمایه گذاری ص ــاور س ــرکت مش ــام ش ــه ن ب
در همیــن راســتا برخــی کارگزاری هــا، بــا تاســیس شــرکت 
مشــاور ســرمایه گذاری، شــخصیت جداگانــه ای  بــه آن داده انــد. 
امــا بســیاری از کارگزاری هــای دیگــر بــه رغم تاســیس شــرکت 
مشــاور ســرمایه گذاری و ســبدگردان، هیچــگاه تفکیکــی بیــن 
ایــن شــرکت های جدیــد بــا کارگــزاری صــورت نگرفــت  و بــه 
دلیــل بحــث برندینــگ همچنــان بــا همــان برنــد یکتــای خــود 
ادامــه فعالیــت دادنــد. شــرکت های کارگــزاری در حــال حاضــر 
از مجــوز ســبدگردانی برخــوردار نیســتند و ایــن اقــدام صرفــا 
ــه  ــرمایه گذاری زیرمجموع ــاور س ــرکت های مش ــطه ش ــه واس ب
ــازار  ــه در ب ــه  اســت ک ــا انجــام می شــود. و اینگون کارگزاری ه
ســرمایه، چنــدان نــام شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری 
ــروه از  ــن گ ــرد ای ــا کارک ــهامداران ب ــت  س ــده اس ــرح نش مط

نهادهــای مالــی چنــدان آشــنا نیســتند.
مشــاور  شــرکت های  در  برندینــگ  موضــوع  اگرچــه 
قدمــت  و  اســت  تــازه ای  و  نــو  بحــث  ســرمایه گذاری 
ــه بیــش  ــازار ســرمایه اغلــب ب شــرکت های پیشــرو و مطــرح ب
ــی اســت کــه  ــن در حال ــا پنــج ســال نمی رســد. ای از چهــار ی
صنایعــی ماننــد بانکــداری و بیمــه در حــوزه برندینــگ ســابقه 
نســبتا بالایــی دارنــد. امــا در بــازار ســرمایه شــرکت های فعــال 
ــد.  ــوده ان ــه مشــتری ب ــن عرصــه بیشــتر منتظــر مراجع در ای
ــرمایه گذاری  ــاور س ــرکت های مش ــص ش ــوع مخت ــن موض ای
نیســت،  در دیگــر نهادهــای مالــی ماننــد ســبدگردان ها 
نیــز بــه ســبب عــدم برندســازی،  بــازار نــام چندانــی از 

ــری   ــیب پذی ــه آس ــه ک ــان آنچ ــن می ــرد. در ای ــا نمی ب آنه
شــرکت های ســرمایه گذاری را افزایــش داده اســت، عــدم 
تفکیــک و جدایــی فعالیــت هــر کــدام از ایــن نهادهــای مالــی 
ــه ایــن واســطه دیگــر تداخلــی  ــا ب ــازار ســرمایه اســت  ت در ب
ــه یکدیگــر وجــود  ــی نســبت ب ــن نهادهــای مال ــت ای در فعالی
نداشــته باشــد. تشــابه موضــوع فعالیــت در شــرکت های تامیــن 
ــبب  ــز س ــبدگردان نی ــرمایه گذاری و س ــاور س ــرمایه، مش س
شــده اســت تــا شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری بــر 
ــی را در پیــش  اســاس فعالیــت شــرکت مــادر رویکــرد متفاوت
ــرف  ــه ص ــبدگردان ب ــرکت های س ــه ش ــه ای ک ــد. به گون گیرن
برخــورداری از یــک مجــوز بــه موضــوع مدیریــت صندوق هــای 
شــرکت های  همچنیــن  انــد.  شــده  وارد  ســرمایه گذاری 
ــرکت های  ــرای ش ــی ب ــوان رقیب ــه عن ــز ب ــرمایه نی ــن س تامی
ــی از  ــی برخ ــد. و حت ــده ان ــل ش ــرمایه گذاری تبدی ــاور س مش
ــر اشــتراك در موضــوع  ــاوه ب ــن ســرمایه ع شــرکت های تامی
فعالیــت، از شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری نیــز به طــور مجــزا 
ــی از  ــا برخ ــت ت ــده اس ــبب ش ــوع س ــن موض ــد. ای برخوردارن
ــا   ــار اوراق  صرف ــد انتش ــرمایه مانن ــازار س ــا را در ب فعالیت ه
ــرای  ــی ب ــد پذیره نویس ــکان  تعه ــورداری از ام ــل برخ ــه دلی ب
مشــاور ســرمایه گذاریهای  و  تامیــن ســرمایه  شــرکت های 

ــد. ــهیل نمای ــرمایه ها تس ــن س ــه تامی زیرمجموع

ــن  ــده ای ــهامدار عم ــه س ــه س ــاره ب ــا اش ــری ب ــی اکب عل
ــان  ــتند، بی ــرمایه هس ــازار س ــنام های ب ــه از خوش ــرکت ک ش
ــزرگ  ــرکت ب ــه ش ــت س ــت حمای ــی تح ــرکت تجل ــرد: ش ک
ــهامداران  ــرای س ــر، ب ــال اخی ــه طــی ۲۵ س بورســی اســت ک
حقیقــی شــناخته شــده و جــزء ۲0 شــرکت برتــر بــازار 
ــق  ــرکت متعل ــن ش ــهام ای ــد از س ــتند؛ ۵1 درص ــرمایه هس س
ــاد» و 17 ــه «کچ ــق ب ــد آن متعل ــادن»، 17 درص ــه «ومع ب

درصــد آن متعلــق بــه «کگل» اســت و قــرار اســت 1۵ درصــد 
آن در تاریــخ ســه شــنبه ۲ آذرمــاه در بــورس پذیــره نویســی 

شــود؛ همچنیــن بــه جهــت پاســداری از اعتمــاد مــردم، تجلــی 
ــی آغــاز  ــا بهتریــن و ســودآورترین پروژه هــای معدن کارش را ب
کــرده اســت و بــه تبــع همیــن رونــد را ادامــه خواهــد داد؛ چــرا 
ــه  ــرکت پذیرفت ــن ش ــرا در ای ــرای اج ــی ب ــا پروژه های ــه تنه ک
می شــوند کــه توجیــه اقتصــادی داشــته و از نظــارت  ســازمان 
ــاً  ــا صرف ــن پروژه ه ــد. ای ــده ان ــرون آم ــربلند بی ــورس و... س ب
ــی  ــرفت فیزیک ــی دارای پیش ــتند و همگ ــذ نیس ــر روی کاغ ب

هســتند.
وی افــزود: مــا وقتــی از پروژه هــای صنعتــی، خصوصــاً 

ــم،  ــی حــرف می زنی ــع معدن پروژه هــای بخــش معــدن و صنای
توجــه بــه طــول زمــان بــه ســرانجام رســیدن پــروژه و 
بهره بــرداری از آن نیــاز بــه توجــه ویــژه دارد؛ چــرا کــه 
حداقــل زمــان مــورد نیــاز بــرای اجــرای یــک پــروژه متوســط 
معدنــی چیــزی حــدود 3 تــا ۵ ســال اســت کــه ایــن پروژه هــا، 
بــا توجــه بــه درصــد پیشــرفت فیزیکــی آن هــا حــدود یــک تــا 
ــی از روش هــای  ســه ســال طــول خواهــد کشــید؛ تامیــن مال
معمــول همــواره بــا موانعــی مواجــه بــوده کــه باعــث کاهــش 
ــال  ــوان مث ــه عن ــت؛ ب ــده اس ــا ش ــرفت پروژه ه ــرعت پیش س
تامیــن مالــی از بــازار پــول رایــج، یعنــی گرفتــن وام هــای کان 
از بانک هــا و فــروش اوراق از طریــق بــازار ســرمایه مســیر 
ــه دارای  ــروژه محــور ک دشــواری را پیــش روی شــرکت های پ

ــرار داده اســت.  ــالیانه نیســتند، ق ســود س
اخــذ تســهیات از بانک هــا ملــزم بــه پرداخــت ســود 
ــش  ــا ش ــه ی ــاً س ــی مث ــای زمان ــی در بازه ه ــنگین بانک س
ــدت  ــورت کوتاه م ــه ص ــهیات ب ــن تس ــت و همچنی ــه اس ماه
ــد  ــا رون ــر ب ــن ام ــه ای ــرد ک ــرار می گی ــار شــرکت ها ق در اختی
طولانــی بــه بهره بــرداری رســیدن پروژه هــا منافــات دارد. 
فــروش اوراق نیــز شــرکت ها را ملــزم می کنــد کــه طــی 
مــدت زمــان کوتــاه چنــد ماهــه، ســود خریــداران ایــن اوراق را 
بپردازنــد؛ در حالــی کــه منابــع مالــی بایــد در فراینــد اجــرای 
ــدت توجــه  ــاه م ــا صــرف شــود و پرداخــت ســود کوت پروژه ه
و تمرکــز را از اجــرای موثــر پروژه هــا منحــرف و بــه پرداخــت 

ــد. ــوف می کن ــود معط س
مدیرعامــل شــرکت تجلــی توســعه معــادن و فلــزات گفــت: 
ــرار اســت ســهامداران حقیقــی  ــار در کشــور ق ــن ب ــرای اولی ب
ــزی  ــی و فل ــای معدن ــرای پروژه ه ــتقیم در اج ــور مس ــه ط ب
مشــارکت کننــد؛ خریــد و فــروش ســهام تجلــی هماننــد ســایر 
ــرد  ــازار ســرمایه صــورت می گی ــات در بســتر معمــول ب معام
امــا تفــاوت مهــم و قابــل توجــه در اینجاســت کــه تغییــر ارزش 
ســهام ایــن شــرکت ها تنهــا در گــرو پیشــرفت فیزیکــی پــروژه 

اســت. 
ــهامداری  ــه س ــا ورود ب ــوه ب ــهامداران بالق ــه س ــرای اینک ب
ــوند،  ــد ش ــره من ــع آن به ــور از مناف ــروژه مح ــرکت های پ ش
ــوند؛ اولاً  ــرمایه گذاری ش ــن س ــتی وارد ای ــد درس ــا دی ــد ب بای
ــعه  ــودآور و توس ــیار س ــه بس ــد ک ــی هرچن ــای صنعت پروژه ه
دهنــده هســتند، زمــان زیــادی بــرای بــه بهــره بــردای رســیدن 
ــد  ــرای چیــدن میوه هــای ایــن پروژه هــا بای آن نیــاز اســت و ب
صبــر و حوصلــه زیــادی بــه خــرج داد؛ عمــاً خریــداران ســهام 
ــه  ــد ک ــرمایه گذاری می کنن ــی س ــی در پورتفوی ــرکت تجل ش
فعــال در زنجیــره فــولاد - از معــدن تــا محصــول نهایــی اســت. 
ــای  ــا روش ه ــرکت ها ب ــن ش ــهام ای ــت س ــر قیم ــاً تغیی ثانی
معمــول بــازار ســرمایه تفــاوت دارد و پیشــرفت فیزیکــی 
ــا ایــن حــال ســهامداران خــرد  پــروژه شــرط لازم آن اســت. ب

می تواننــد هــر زمــان کــه خواســتند ســهامی را کــه خریده انــد، 
بفروشــند و بــه تناســب پیشــرفت فیزیکــی پــروژه از منافــع آن 

بهــره منــد شــوند.
ــی  ــت نقدینگ ــرد: هدای ــد ک ــری تاکی ــی اکب ــی عل مرتض
ــروژه  ــرکت های پ ــالت ش ــن رس ــد، مهم تری ــمت تولی ــه س ب
ــرمایه  ــت. س ــرد اس ــر ب ــازی دو س ــک ب ــن ی ــت؛ ای ــور اس مح
ــرمایه گذاری  ــودترین روش س ــال پرس ــه دنب ــوه ب ــذاران بالق گ
هســتند و از ســوی دیگــر، کشــور بــا اجــرای پروژه هــای متعــدد 
صنعتــی در مســیر توســعه گام برمــی دارد. مشــارکت مســتقیم 
ــت و  ــد درس ــا دی ــی ب ــا، وقت ــی در پروژه ه ــهامداران حقیق س
ــه ســود  ــد خودشــان را ب ــم می توان ــرد، ه ــول صــورت گی معق
ــور  ــادی کش ــق اقتص ــث رون ــم باع ــاند و ه ــه برس ــل توج قاب
شــود و همچنیــن تــا حــد زیــادی اســتفاده از ســایر روش هــای 

ــد. ــی را کاهــش ده ــن مال تامی
اجــرای  بدیهــی  نتیجــه  اشــتغالزایی  داد:  ادامــه  وی 
ــی  ــت. وقت ــور اس ــف کش ــع مختل ــدد در صنای ــای متع پروژه ه
ــد،  ــم باش ــا فراه ــرای پروژه ه ــرای اج ــی ب ــی کاف ــع مال مناب
نیــروی کار متخصــص بــه تعــداد کافــی در ایــن زنجیــره 
وجــود دارد کــه در نتیجــه اجــرای موفــق پروژه هــا را خواهیــم 

داشت.
علــی اکبــری بــا اشــاره بــه تجربــه موفــق کشــورهای دیگــر 
ــورها  ــی کش ــر در برخ ــال حاض ــزود: در ح ــه، اف ــن زمین در ای
ــه  ــه مرحل ــدون ورود ب ــود و ب ــای خ ــرح ایده ه ــا ط ــا ب صرف
ــد و نتیجــه بســیار  ــی می کنن ــن مال ــن روش تامی ــا ای اجــرا، ب
ــوده اســت امــا در شــرکت تجلــی ایــن صرفــاً یــک  مطلــوب ب
طــرح روی کاغــذ نیســت و پروژه هــا بــه لحــاظ فیزیکــی درصــد 

ــد. ــی کرده ان ــرفت را ط ــی از پیش مهم
ــه  ــه از آن ب ــش ک ــل مان ــال تون ــوان مث ــه عن ــزود: ب وی اف
ــا  ــی در اروپ ــروژه عمران ــن پ ــن و پرهزینه تری ــوان بزرگ تری عن
ــه ای از تونل هــای راه آهــن و تاسیســات  ــاد می شــود، مجموع ی
و امــداد اســت کــه بــا ۵۲ کیلومتــر طــول، فرانســه و انگلســتان 
ــد؛  ــل می کن ــر متص ــه یکدیگ ــا، ب ــر دری ــیری در زی را از مس
ــق  ــی از طری ــروژه زیربنای ــن پ ــی ای ــن مال ــم تامی ــش اعظ بخ

ــت. ــه اس ــورت گرفت ــارکت مردمی ص مش
مدیرعامــل تجلــی در پایــان گفــت: بنــا بــر گــزارش 
ــاه 1400 ــان خردادم ــی در پای ــزی، حجــم نقدینگ ــک مرک بان
ــه  ــت ک ــیده اس ــان رس ــارد توم ــزار میلی ــدود 3700 ه ــه ح ب
نســبت بــه پایــان ســال 1399 معــادل 6.6 درصــد رشــد نشــان 
ــی،  ــم نقدینگ ــیل عظی ــن س ــت ای ــت درس ــا هدای ــد؛ ب می ده
ــی  ــه تنهــا امــکان اجــرای پروژه هــای متعــدد ســودآور معدن ن
پروژه هــای  از  بســیاری  می تــوان  بلکــه  فراهــم می شــود، 
عمرانــی و زیرســاختی مــورد نیــاز کشــور در صنایــع مختلــف 
ــن  ــز تامی ــگری را نی ــاختمانی و گردش ــل، س ــم از حمل و نق اع

ــی نمــود. مال

از طریق عرضه در فرابورس؛

دوم آذر�اه س�ام ت�ل� در دسترس �م�م �ردم 
��ا�� ب�د

ــزات اظهــار داشــت: در  ــادن و فل ــى توســعه مع ــرى مدیرعامــل شــرکت تجل ــى اکب ــط عمومى «ومعــادن»، مرتضــى عل ــه  گــزارش رواب ب
ــازار ســرمایه از وضعیــت مســاعدى  ــراى ســرمایه گذارى در ب ــال عمومى ب ــه دلیــل مشــکلات و افــت و خیزهــاى قیمتــى، اقب شــرایطى کــه ب
برخــوردار نیســت، موضــوع شــکل گیــرى شــرکت هاى پــروژه محــور ســهامى عام مى توانــد بــا تزریــق مســتقیم نقدینگــى بــه جریــان تولیــد، 
از یک ســو حرکــت چرخ هــاى توســعه صنایــع را تســریع کــرده و از ســوى دیگــر بازدهــى و ســودآورى قابــل قبولــى را بــراى ســهامداران ایــن 

ــان آورد. ــه ارمغ ــرکت ها ب ش

در  ســرمایه گذاری  مشــاوره  فرهنــگ  حاضــر  حــال  در 
ــه  ــه اینک ــه ب ــت، باتوج ــه اس ــود را نیافت ــگاه خ ــور جای کش
ــر  ــد کمت ــص می دانن ــه ای متخص ــر زمین ــود را در ه ــراد خ اف
بــه مشــاوران و متخصصــان حوزه هــای مختلــف مراجعــه 
می کننــد؛ در حــوزه مالــی نیــز بــه طریــق اولــی ایــن مســئله 
وجــود دارد. بنابرایــن شــرکت های ســرمایه گذاری تنهــا از 
ــد  ــی نمی توانن ــه مشــاوره مال ــی ارائ ــی خــود یعن فعالیــت اصل
درآمــد مناســب را  تامیــن و بــازده مــورد انتظــار ســهامداران را 
ــرمایه گذاری،  ــاور س ــرکت های مش ــان ش ــد. در می ــب کنن کس
شــرکت های معــدودی وجــود دارنــد کــه تنهــا از ارائــه مشــاوره 
می آورنــد  دســت  بــه  مطلوبــی  درآمــد  ســرمایه گذاری، 
دریافــت  بــا  حــوزه  ایــن  شــرکت های  دیگــر  بنابرایــن 
مجوزهــای دیگــری همچــون ســبدگردانی بــه لایه هــای دیگــر 
ــا  ــوند ت ــی وارد می ش ــت دارای ــد مدیری ــی مانن ــای مال بازاره
ــن میــان بســیار  ــد. در ای ــه دســت آورن درآمــد لازم خــود را ب
ــای  ــه ای بخشــی از واحده ــه مجموع ــد ک ــش می آی ــدك پی ان
خــود همچــون تحلیــل را بــرون ســپاری )Outsourcing( کنــد 
ــا همچــون مشــاوره ســرمایه گذاری  ــر نهاده ــات دیگ و از خدم
ــا  ــرمایه گذاری ب ــاوره س ــرکت های مش ــذا ش ــد. ل ــتفاده کن اس
کســب دیگــر مجوزهــای بــورس همچــون مدیریــت دارایــی و 

ــد.  ــب می کنن ــود را کس ــای خ ــی، درآمده ــن مال ــا تأمی ی

در حــال حاضــر بــازار ســرمایه بــه گزارش هایــی کــه 
می دهنــد،  ارائــه  ســرمایه گذاری  مشــاوره  شــرکت های 

نمی کنــد.  توجهــی 
ــه واســطه  ــازار ســرمایه ب ــا در ب اگرچــه برخــی از فعالیت ه
شــرکت های مشــاوره ســرمایه گذاری انجــام می شــود؛ امــا 
انتخــاب برتریــن شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری و انعقــاد 
ــی  ــا و رتبه بندی های ــطه تحلیل ه ــه واس ــا، ب ــا آنه ــرار داد ب ق
اســت کــه شــرکت های رتبه بنــدی از شــرکت های مشــاور 

ســرمایه گذاری ارائــه می دهنــد. 
ذینفــع   خــود  ســرمایه گذاری  مشــاوره  شــرکت های 
تحلیل هــای ارائــه شــده از ســوی شــرکت های رتبه بنــدی 
ــن  ــی از ای ــد خاص ــدی درآم ــرکت های رتبه بن ــا ش ــتند ام هس
ــان  ــی ش ــرمایه اصل ــه س ــد بلک ــی ندارن ــای تحلیل گزارش ه
ــه  ــدی ب ــرکت های رتبه بن ــن ش ــت. بنابرای ــردم اس ــاد م اعتم

ــتند. ــردم هس ــاد م ــورد اعتم ذات م

رق�ـــــــــــــــا در شرکت �ای ��ــــــــــــاور سر�ا�ه گذاری  که �ــــذاب نیست�� گ�ارش �ای�  �ازار ��ـــــــــــــاوره نم� ��ا�� 
سیدایمان‌شیرنگى
مدیر‌توسعه‌کسب‌وکار‌مشاور‌سرمایه‌گذاری‌هدف‌و‌حافظ

محمد‌جلیلى
‌‌موسس‌شرکت‌رتبه‌بندی‌اعتباری‌برهان‌

على‌خوش‌طینت
مدیرعامل‌سابق‌مشاور‌سرمایه‌گذاری‌تامین‌سرمایه‌نوین
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در زمــان آقــای رزم حســینی وزیــر صنعــت 
ــاه  ــان م ــولاد در آب ســابق کشــور ، قیمت گــذاری ف
ــی  ــه هفتگ ــت پای ــر قیم ــی ب ــال 1399 مبتن س
قبــل بــود. حداقــل کــف قیمتــی 70 درصــد 
قیمت هــای جهانــی تعییــن گردیــد کــه ایــن 
شــیوه قیمت گــذاری، شفاف ســازی قیمت هــای 
بازیچــه  دســتخوش  را  کالا  بــورس  در  کالاهــا 
سیاســتمداران در وزارت صنعــت کــرد.  نتیجــه آن 
ایجــاد فرصت هــای آربیتــراژ بــرای دلالان در بــورس 
ــی و  ــای جهان ــه قیمت ه ــروش محصــول ب کالا و ف

ــود.  ــی ب ــده نهای ــه مصرف کنن ــر ب ــاً بالات بعض
سیاســت تعییــن حداقــل قیمتــی 70 درصــد بــر 
خــاف مــاده 1۸ قانــون توســعه ابزارهــا و نهادهــای 
مالــی جدیــد مصــوب ۲۵ آذر ۸۸ مجلــس شــورای 

اسامی اســت. 
مکلــف  دولــت  قانونــی  مــاده  ایــن  طبــق 
ــام  ــورس را از نظ ــده در ب ــه ش ــت کالای پذیرفت اس
ــه  ــتثنایی ک ــا اس ــد. تنه ــارج کن ــذاری خ قیمت گ
ــت؛  ــوده اس ــث دارو ب ــده بح ــل ش ــون قائ ــن قان ای
بنابرایــن هــر کالایــی که در بــورس پذیرفته شــده، از 
دایــره قیمت گــذاری خــارج اســت. ابهامــات اجرایــی 
شــیوه قیمت گــذاری در زمــان آقای رزم حســینی در 

ــود: ــه ش ــد خاص ــل می توان ــوارد ذی م
ــد  ــم رش ــه رغ ــه ب ــت پای ــی قیم ــی تفاوت  ب
ــی و ایجــاد فرصت هــای آربیتــراژ  قیمت هــای جهان
ــطه های  ــی واس ــرای دلالان و حت ــورس کالا ب در ب

ــولاد . تولیــد کننــده در زنجیــره بعــدی ف
 اجبــار تولیدکننــدگان بــه عرضه بیــش از حد 
ــورس کالا به رغــم افزایــش قیمت هــای  تقاضــا در ب
جهانــی و عــدم شــکل گیری  واقعــی رقابــت قیمــت 

کالا ها.
 کاهــش چشــمگیر ارز آوری ناشــی از صادرات 
فــولاد بــه دلیــل مشــروط کــردن اعطــای مجوزهای 
صادراتــی بــه عرضــه در بــورس بــا کمتــر از قیمــت 

بازار.

 نداشــتن توجیــه اقتصــادی تولیــد فــولاد، بــه 
ــه )قراضــه( از  ــودن قیمــت مواداولی ــر ب ــل بالات دلی

ــورس کالا. قیمــت فــولاد تولیــدی در ب
 بــا فــرض تغییــرات قیمتــی بــه عنــوان مثــال 
30 درصــد در روزهــای آخــر هفتــه و بســته شــدن 
بازارهــای جهانــی، مرجــع قیمتــی هفتگــی گذشــته 
نمی توانــد تقاضــای ســفته بازانــه تغییــرات شــگرف 
قیمتــی محصــول در بازارهــای جهانــی را در بــورس 
ــاوت  ــم تف ــاز ه ــه آن ب ــد و نتیج ــع نمای کالا مرتف
ــا  ــورس کالا ب ــات ب ــی معام ــای پایان ــارز قیمت ه ب

ــی آنهاســت.  ــی و ذات ــای واقع قیمت ه
ــولات در  ــی از محص ــه برخ ــای پای  قیمت ه
ــانتره  ــروش کنس ــت ف ــه قیم ــورس کالا از جمل ب
ــی  ــفنجی مبتن ــن اس ــه و آه ــن ، گندل ــنگ آه س
ــت.  ــتان اس ــولاد خوزس ــمش ف ــای ش ــر قیمت ه ب
ــولات  ــروش محص ــر ف ــذاری اخی ــام قیمت گ در نظ
ســنگ آهنــی در بــورس کالا شــاهد رشــد قیمــت 
ــه قیمت هــای  محصــولات ســنگ آهنــی نســبت ب
پایــه ســال 1399 بــوده ایــم امــا در برخــی 
محصــولات از جملــه کنســانتره ســنگ آهن شــاهد 
تفــاوت بــارز حداقــل ۸ الــی 10 درصــدی کنســانتره 
فــروش رفتــه در ســال جــاری در بورس کالا نســبت 
ــن در  ــتیم . همچنی ــی هس ــای جهان ــه قیمت ه ب
محصــول گندلــه و آهــن اســفنجی هــم همین طــور. 
حــال در صورتــی کــه پایــه قیمــت شــمش فــولاد 
ــه و 70  ــای پای ــال قیمت ه ــا اعم ــورس کالا ب در ب
ــروش  ــای ف ــاف قیمت ه درصــد ســال باشــد، اخت
ــورس کالا  ــی در ب ــنگ آهن ــولات س ــه محص رفت
ــن  ــوده و ای ــتر نم ــی بیش ــای جهان ــا قیمت ه را ب
شــرکت ها را از دسترســی منابــع قابــل توجــه 
جهــت اجــرای طرح هــای توســعه اقتصــادی ملــی 
ــیوه  ــن ش ــی ای ــه عبارت ــس ب ــازد. پ ــروم می س مح
ــان  ــرای یــک صنعــت زی ــه تنهــا ب قیمت گــذاری ن
هنگفتــی را فراهــم می ســازد ، بلکــه می توانــد 
ــخت و  ــج س ــط نتای ــر و مرتب ــع دیگ ــرای صنای ب

ــد.  ــته باش ــراه داش ــم به هم ــان آوری را ه زی
 همچنیــن وضع نمودن 3۵ بخشــنامه در نظام 
قیمت گــذاری فــولادی رزم حســینی نتیجــه ای جــز 
وضــع ابهامــات جــدی بــر  و رفتــار ســرمایه گــذاران 
بورســی نداشــته اســت کــه می توانــد تخمیــن ارزش 
واقعــی قیمــت ســهم را بــا مشــکل مواجه ســاخته و 
نتیجــه ای جــز خــروج و رفتارهای هیجانی ســرمایه 

گذاران را نداشــته باشــد. 
ــا دولــت  ســوالی کــه اینجــا مطــرح می شــود آی
و بانــک مرکــزی حاضــر اســت بــا توجــه بــه 
قیمت هــای هفتگــی ســکه و طــا ، معامــات آتــی 
ــل وضــع  ــر قیمــت هفتگــی قب ــی ب ســکه را مبتن
کنــد؟ قطعــاً نــه محکمــی از ســمت سیاســتمداران 
ــه  ــت ک ــن اس ــم ای ــد و آن ه ــوش می رس ــه گ ب

ــت.  ــت نیس ــع ران ــش از توزی ــزی بی چی
ایــن  کــه  گرفــت  نتیجــه  می تــوان  پــس 
اســتدلال قیمتــی و تســری آن بــه ســایر محصولات 
در بــورس کالا برخــاف قیمت گــذاری مــاده 1۸ 
توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــی، مــاده 36 قانــون 
برنامــه ششــم  و مــاده 90 قانــون اصــل 44 مغایــرت 
اساســی اســت . لــذا امیــد آن اســت کــه مدیریــت 
ــه  ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ــازمان ب ــد س جدی
همــراه مدیریــت بــورس کالا در ایــن زمینــه اقــدام 

ــه عمــل آورد.  جــدی ب
پیشــنهاد می شــود کــه دولــت در نقــش نظــارت 
بــر شــفافیت معامــات در بــورس کالا و حــذف رانت 
در بــورس کالا اقــدام کنــد و بــا وضــع  قوانین مترتبه 
جدیــد هــر گونــه آربیتــراژ و رانــت را حــذف کنــد تا 
منافــع و عایــدات واقعــی قیمت هــا در بــورس کالا ، 
ــش به ســزایی در  ــه نق ــم کشــور ک ــع مه ــه صنای ب

تعییــن رشــد GDP دارنــد، تعلــق گیرد. 

ــت،  ــابق صنع ــر س ــینی وزی ــا رزم حس علیرض
مخالــف  را  خــود  همــواره  تجــارت،  و  معــدن 
ــی  ــرد و حت ــوان می ک ــتوری عن ــذاری دس قیمت گ
یکــی از منتقــدان سرســخت قیمت گــذاری در 
حــوزه خــودرو بــود. البتــه مخالفــت همیشــگی وی 
ــا حاشــیه بســیاری  ــذاری دســتوری ب ــه قیمت گ ب

ــود.  ــراه ب هم
در دی مــاه ســال گذشــته بــود کــه وزیــر وقــت 
اینکــه  برخــاف  وزارت صمــت-رزم حســینی، 
همــواره اعــام می کــرد کــه مخالــف قیمت گــذاری 
دســتوری اســت، وزارت صمــت در شــیوه نامــه ایی، 
ــر  ــورس را ب ــولادی در ب ــمش ف ــه ش ــت پای قیم

ــرد. ــام ک اســاس 70 درصــد قیمــت CIS اع
موضوعــی که منجــر بــه واکنــش تولیدکنندگان 
فــولاد شــد و معتقــد بودنــد بــا این اقــدام یــک رانت 
اســت کــه دولت بــا توزیع آن پــای دلالان و واســطه 
گــران را بــه میــدان بــاز می کنــد، چــرا کــه در ایــن 
ــذاری از  ــزم قیمت گ ــط مکانی ــه فق ــه، ن ــیوه نام ش
ــه  ــرخ پای ــه ن ــده بلک ــارج نش ــتوری خ ــت دس حال
ــی  ــر از نرخ ــد پایین ت ــورس، 10 درص ــه در ب عرض
شــیوه نامــه اولیــه تعییــن شــده اســت و رانــت 100 
هزارمیلیــارد تومانــی کــه قیمــت پایــه معــادل ۸0 
درصــد قیمــت CIS ایجــاد می کــرد، بســیار بیشــتر 

خواهــد شــد.
البتــه ایــن موضــوع بــا واکنــش بــورس کالا نیــز 
همــراه بــود و اعــام کــرد کــه زیــر بــار ایــن شــیوع 

نامــه نخواهــد رفــت.
ــواد  ــه ج ــود ک ــوع ب ــن موض ــتای همی در راس
جهرمــی، معــاون وقــت عملیــات و نظــارت بــورس 
ــا رســانه در ایــن رابطــه عنــوان  کالا در مصاحبــه ب
ــه در  ــم ک ــن را نمی پذیری ــا ای ــه م ــود ک ــرده ب ک
بــورس رانــت توزیــع کنیــم و طرفــدار گرانــی 
ــه  ــه ب ــم ک ــم نمی پذیری ــن را ه ــا ای ــتیم، ام نیس
ــم.  ــن کنی ــده را تامی ــک ع ــع ی ــردم، مناف ــم م اس
اگــر رانتــی در مجموعــه وجــود دارد وزارت صمــت 

ــه،  ــات و تعرف ــای مالی ــتفاده از ابزار ه ــا اس ــد ب بای
ــه  ــی ک ــه قیمت ــرد، مداخل ــن کار را بگی ــوی ای جل
وزارت صمــت بــه دنبــال آن اســت، روش صحیحــی 

نیســت.
او گفتــه بــود کــه قیمت گــذاری در حــوزه 
اختیــارات وزارت صمــت نیســت و تصمیــم گیــری 
در خصــوص فــولاد بــه شــورای عالــی بــورس 
مربــوط اســت و صحبــت اخیــر وزیــر صمــت درباره 

قیمت گــذاری فــولاد، اجرایــی نمی شــود.
ایــن موضــوع حتــی وزیــر ســابق را بــرای 
ــرار  ــس کشــاند و مجــدد تک ــه مجل پاســخگویی ب
ــف قیمت گــذاری دســتوری اســت  کــرد کــه مخال
ــورس  ــولادی در ب ــرکت های ف ــام ش ــه  تم ــرا ک چ
ــهامدار  ــردم، س ــر از م ــون نف ــتند و ۵0 میلی هس
ــری  ــم گی ــرای تصمی ــن شــرکت ها هســتند و ب ای
در ایــن حــوزه بایــد بــه گونــه ای عمــل شــود کــه 

ــد. ــیب نبینن ــهامداران آس ــرکت ها و س ش
او گفتــه بــود کــه بخشــی از دلیــل افزایــش نــرخ 
ــه  ــز ب ــی نی ــی آن و بخش ــت جهان ــه قیم ــولاد ب ف
ــر گذشــته  قیمت گــذاری کــه در دوره فعالیــت وزی
ــا در حــال  ــن م ــه برمی گــردد بنابرای صــورت گرفت
ــولاد را از  ــره ف ــا زنجی ــتیم ت ــی هس ــاده طرح آم

ســنگ تــا محصــول نهایــی کامــل کنیــم.
البتــه در نهایــت رزم حســینی اعــام کــرد ایــن 
شــیوه نامــه مربــوط بــه سرپرســت دوره قبــل از وی 
بــوده و در انتهــا ایــن شــیوه نامــه بــا ورود مجلــس 

لغــو شــد.
ــه  ــد، در جلس ــدی بع ــی چن ــینی حت رزم حس
ــه ایــن موضــوع اعتــراف کــرد کــه  ــازار ب تنظیــم ب
برخــی از افزایــش قیمت هــا به خاطــر پایــه ای اســت 
کــه در بــورس ایجــاد شده اســت. بــورس در شــرایط 
صلــح یکــی از ابزارهــای مهــم در تنظیــم کالا اســت 
امــا اکنــون لازم اســت شــرایط ویــژه ای بــرای عرضه 
ــیمی  در  ــولاد و پتروش ــوزه ف ــوص در ح کالا به خص

بــورس ایجــاد شــود.

کالا؛ تکرار دور تسلسل نظام قیمت گذاری در بورس  وزیر سابق؛ در حاشیه قیمت گذاری دستــــوری 
‌امیرعباس‌کریم‌زاده
مدیر‌امور‌مجامع‌و‌شرکت‌های‌سرمایه‌گذاری‌
پارس‌آریان



گــزارش
آبان 1400 شماره 1464

پیشگامانپیشگامان

ــد از  ــل و بع ــال هاى قب ــرخ ارز در س  ن
انقــلاب 

ــروزی انقــاب اســامی ایران،  ــل از پی ــا قب ــرخ ارز ت نظــام ن
ثابــت بــوده اســت و دولــت در آن نقــش تعیین کننــده ای 

داشــت. 
پــس از پیــروزی انقــاب نیــز دولــت در نظــام ارزی کشــور 
ــا  ــا کــرد. ب ــده ای در آن ایف ــه کــرده و نقــش تعیین کنن مداخل
کاهــش قیمــت نفــت در ســال 137۸ ذخایــر ارزی دولــت بــرای 
ــت  ــل دول ــن دلی ــه همی ــت و ب ــش یاف ــات ارز کاه ــظ ثب حف
ــدن ارز را در  ــک  نرخی ش ــت ت ــت سیاس ــم گرف ــت تصمی وق
ســال 13۸0 مطــرح و در ســال 13۸1 اجــرا کنــد. بدیــن 
ترتیــب، طبــق مــاده 41 قانــون برنامــه چهــارم توســعه، کنتــرل 
نوســانات نــرخ ارز در تــداوم سیاســت تــک  نرخی شــدن ارز، بــه 

ــت. ــده اس ــناور مدیریت ش ــورت ش ص
ــه  ــا اینک ــت ت ــه داش ــال 1390 ادام ــا س ــت ت ــن وضعی  ای
ــی در  ــد  نرخ ــت چن ــی وضعی ــای بین الملل ــروع تحریم ه ــا ش ب
کشــور شــکل گرفــت. چــون سیاســت ارزی کشــور مبتنــی بــر 
درآمدهــای نفتــی و ذخایــر حاصــل از آن بــود، دولــت نتوانســت 
ــاره  ــازار ارز را کنتــرل کنــد. بعــد از یــک دوره بی ثباتــی، دوب ب
دولــت سیاســت تثبیــت نــرخ ارز را در پیــش گرفــت کــه تــا بــه 

امــروز هــم ادامــه دارد. 
ــرخ ارز شــناور مدیریــت  شــده، ایجــاب می کنــد  سیســتم ن
ــورم  ــرخ ت ــه ن ــا فاصل ــرخ ارز اســمی در هــر ســال متناســب ب ن
ــی در دوره  ــرخ ارز حقیق ــا ن ــود ت ــل ش ــل تعدی ــان و داخ جه

ــد.  ــت بمان ــی مدنظــر ثاب زمان
افزایــش تــورم و نبــود تعدیــل نــرخ ارز، شــکاف میــان نــرخ 
ــن  ــه ای ــد. و ب ــتر می کن ــی را بیش ــرخ ارز حقیق ــا ن ــازار ب ارز ب
ــن  ــد. ای ــود آم ــی بوج ــمی و حقیق ــرخ اس ــوع ن ــب دو ن ترتی
ــرخ ارز  ــه شــکل گیــری چنــد ن سیاســت ها درنهایــت منجــر ب

شــد. 

 پدیــده شــکل گیرى نرخ هــاى چندگانــه 
ارز:   براى 

- نرخ دلار 4200 تومانى یا ارز ترجیحى

کالاهــای  بــه  تومانــی   4۲00 ارز  تخصیــص  سیاســت 
ــد.  ــی ش ــال 1397 اجرای ــار در س ــتین ب ــرای نخس ــی ب اساس
ــت وارد  ــن سیاس ــه ای ــددی ب ــای متع ــود انتقاده ــن وج ــا ای ب

گردید. 
ــان  ــیاری از کارشناس ــه بس ــه گفت ــی ب ــت ارز ترجیح سیاس
ــع  ــز در توزی ــذف آن نی ــی ح ــوده و حت ــق نب ــادی موف اقتص
اســت  ممکــن  دارو  دریافت کننــده  گروه هــای  بــه  منابــع 
مشــکاتی ایجــاد کنــد. ایــن ارز بــرای واردات کالاهــای اساســی 
بــا نــرخ 4۲00 تومــان بــه ازای هــر دلار اختصــاص یافــت؛ امــا 
ــراه آورد.  ــز به هم ــت را نی ــه ران ــبیه ب ــکاتی ش ــود مش ــا خ ب
ــان  ــت 4۲00 توم ــا قیم ــه ب ــی ک ــه کالاهای ــه ای ک ــه گون ب
وارد کشــور می شــدند بــا نــرخ بالاتــری بــه مصــرف کننــدگان 
عرضــه می شــدند. در همیــن راســتا دولــت در لایحــه اصاحــی 
بودجــه 1400 متعهــد شــده اســت تــا ظــرف مــدت 6 مــاه ارز 

ترجیحــی را حــذف نمایــد.

دلار بازار آزاد  -

ــا  ــادی ب ــهروندان ع ــه ش ــت ک ــازاری اس ــازار ارز آزاد، ب ب
ــد و فــروش ارز هســتند  ــه دنبــال خری ــی ب انگیزه هــای متفاوت
و ایــن شــهروندان عمدتــا واردکننــده و یــا صادرکننــدگان کالا 
نیســتند. در بــازار آزاد میــزان تقاضــا و عرضــه بــر قیمــت دلار 

بســیار تأثیرگــذار می باشــد و بــه نوعــی تعییــن کننــده قیمــت 
خواهــد بــود.

در یکســال مالــی ســال 1399 میانگیــن نــرخ فــروش دلار در 
اوایــل ســال حــدود 16 هــزار تومــان و در اواخــر ســال 1399
بــه ۲۵ هــزار تومــان می رســد و حتــی در اواســط ســال 1399

قیمــت دلار از 30 هــزار تومــان نیــز عبــور می کنــد. همچنیــن 
ــان  ــزار و 900 توم ــت دلار ۲۵ ه ــال 1400 قیم ــل س در اوای
بــوده و در اوایــل نیمــه نخســت ســال جــاری نیــز تــا مبلــغ ۲۸

هــزار و ۸10 تومــان معاملــه گردیــد.

دلار صرافى ملى  -

در صرافــی ملــی قیمــت دلار از قیمــت در بــازار آزاد کمتــر 
ــد دلار از  ــرای خری ــال ب ــر س ــرد در ه ــر ف ــا ه ــد ام می باش
ــرای  صرافــی ملــی تنهــا ۲ هــزار و ۲00 دلار ســهمیه دارد و ب
ــه  ــی ارائ ــه صراف ــود را ب ــدارك خ ــد تمامی م ــت آن بای دریاف

دهــد.
- دلار نیمایى

از کشــور  ارز  میلیــارد دلار،  در ســال 1396حــدود ۲7 
ــی  ــا صادرات ــت: ی ــل داش ــئله دو دلی ــن مس ــده و ای ــارج ش خ
ــه عنــوان واردات ثبــت  ــا کالاهایــی کــه ب صــورت نگرفتــه و ی
ــن  ــده. در همی ــور نش ــگاه وارد کش ــد هیچ ــده ان ــفارش ش س
راســتا مقدمــه ای ایجــاد شــد تــا بــا شــکل گیــری ارز نیمایــی 
در بــازار، بانــک مرکــزی بتوانــد نظــارت کاملــی بــر جنبه هــای 
تجــاری ارزی داشــته باشــد؛ برایــن اســاس بــود کــه در ســال 
ــرد.  ــی ک ــی رونمای ــامانه ارز نیمای ــزی از س ــک مرک 1397 بان
نــرخ دلار نیمایــی روزانــه توســط بانــک مرکــزی اعــام 

می گردد.
میانگیــن قیمــت خریــد دلار نیمایــی در پایــان ســال 139۸، 
ــه  ــال 1399 ب ــان س ــوده و در پای ــان ب ــزار و 6۸6 توم 13 ه
مبلــغ ۲۲ هــزار و 700 تومــان رســیده اســت یعنــی بــا رشــدی 

معــادل 66 درصــد همــراه بــوده اســت.
همچنیــن میانگیــن نــرخ تــا اواســط ســال جــاری بــه مبلــغ 

۲۲ هــزار و ۸01 تومــان ختــم می گــردد. 

نرخ ارز در صنایع   -

در صنعــت پالایــش )پالایــش نفــت اصفهــان(، نــرخ تســعیر 
ــزار و  ــن ۲0 ه ــورت میانگی ــه ص ــال 1399، ب ــان س ارز در پای
ــزار  ــوده اســت و در ســال 139۸، حــدود 11 ه ــان ب 69۸ توم

تومــان. 
ــر  ــذار ب ــر گ ــل تأثی ــایر عوام ــودن س ــت ب ــرض ثاب ــا ف ب
ــد  ــک درص ــر ی ــش ه ــا افزای ــف، ب ــع مختل ــودآوری صنای س
نــرخ تســعیر ارز ، ســود ناخالــص شــرکت های حاضــر در ایــن 

ــود.  ــراه می ش ــش هم ــا افزای ــز ب ــت نی صنع
ــرخ تســعیر  ــولاد مبارکــه اصفهــان(، ن ــولاد )ف در صنعــت ف
ــی 1399، میانگیــن 1۸ هــزار تومــان و ســال  ارز در ســال مال

ــد. ــان می باش ــزار و ۵00 توم 139۸، 16 ه
در ســال 1397 فــولاد از قیمــت ۲ هــزار و 700 تومــان تــا 
۵ هــزار و ۵00 تومــان نوســان کــرده اســت یعنــی بــا رشــدی 
ــا  ــازار ارز ب ــا در ب ــت ام ــوده اس ــراه ب ــد هم ــدود 100 درص ح
ــال  ــن س ــای همی ــدا و انته ــرخ ارز در ابت ــن ن ــر گرفت در نظ
ــرخ ارز رشــدی معــادل 3,۵ درصــد داشــته و  می بینیــم کــه ن
اگــر بخواهیــم دقیق تــر بیــان کنیــم، بــازار بــه نســبت قیمــت 
ــه  ــم ک ــه میگیری ــته و در کل نتیج ــادل بیشــتری داش دلار تع
اتفاق هــای مهــم ابتــدا در بــازار و پــس از آن بــر قیمــت فــولاد 

تأثیــر خواهنــد داشــت.
ــرخ ارز در  ــعیر ن ــی از تس ــود ناش ــع پتروشیمی س در صنای

ــزار  ــون و 9۵7 ه ــارد و 1۵۵ میلی ــزار میلی ــال 1399، 3 ه س
ریــال و در ســال 139۸، یــک هــزار میلیــارد و 404 میلیــون و 

ــوده اســت.  ــال ب 4۵۸ ری
ــوس  ــا محس ــده کام ــه ش ــب گفت ــه در مطال ــور ک همانط
ــن صنعــت و  ــرخ دلار ســودآوری در ای ــش ن ــا افزای می باشــد ب

ــه اســت. ــش یافت ــز افزای ــع نی دیگــر صنای
همچنیــن قیمــت پایــه محصــولات پتروشــیمی قابل عرضــه 
ــران در  ــد FOB ای ــا: 9۵ درص ــت ب ــر اس ــورس کالا براب در ب
ــرخ  ــه ن ــن ماهان ــی در میانگی ــت جهان ــام قیم ــریات اع نش
ــک مرگــزی  ــی از ســوی بان ــی اعام ــروش ارز نیمای ــد و ف خری

اســامی ایران. جمهــوری 
ــر اســاس  ــرخ تســعیر ارز ب ــز ن ــازی نی ــت خودروس در صنع

ــردد. ــن می گ ــی تعیی ــرخ نیمای ن
نــرخ تســعیر ارز از منظــر بورســی می توانــد ســهام بانک هــا 

ــای  ــا یکســری دارایی ه ــک از بانک ه ــر ی ــد. ه ــر کن را جذاب ت
ارزی بلوکــه شــده در خــارج از کشــور دارنــد کــه از محــل آنهــا، 
ســود و زیانــی شناســایی می شــود؛ ایــن در حالــی اســت کــه 
بــا تغییــر نــرخ تســعیر ارز، ایــن رقــم بــه نســبت رقــم قبلــی، 
ــه  ــرد ک ــر می ب ــری بالات ــورت دفت ــه ص ــهم را ب ــر س ــود ه س

البتــه ایــن ســود قابــل توزیــع نیســت. 
امــا اوضــاع بانک هــا را بــه لحــاظ ترازنامــه ای بهبــود 
مــازاد  کــه  بانک هایــی  اینکــه  بــه خصــوص  می بخشــد. 
ــر  ــن تغیی ــد بهــره بیشــتری از ای ــد می توانن ــره ارزی دارن ذخی

ــد.  ــعیر ببرن ــرخ تس ن
ارزی  بدهی هــای  دارایی هــا   تســعیر  نــرخ  همچنیــن 
ــر دلار 1۵ ــرای ه ــی ب ــاری غیربانک ــات اعتب ــا و موسس بانک ه

هــزار و 900 تومــان و بــرای هــر یــورو 19 هــزار تومــان تعییــن 
ــده اســت. گردی

سیاست هاى ارزى و 
رفــــاه جامعه 

افزایــش رفــاه در جامعــه در گــرو رشــد و توســعه اقتصادى 
ــه  ــتگى ب ــاه بس ــش رف ــدت افزای ــاه م ــا در کوت ــت ام اس
ــام  ــردان دارد. نظ ــوى دولتم ــده از س ــاذ ش ــت هاى اتخ سیاس
ارزى بخشــى از نظــام مالــى و نظــام مالــى بخشــى از نظــام 
اقتصــادى اســت و سیاســت در هــر حــوزه، حوزه هــاى دیگــر 
ــوان  ــه به عن ــرخ ارز ن ــون ن ــاز تاکن ــر مى ســازد. از دیرب را متأث
ــى  ــاد مل ــا اقتص ــى ی ــى خارج ــوازن بازرگان ــراى ت ــزارى ب اب
بلکــه بــه عنــوان ابــزارى بــراى تعــادل بودجــه مــورد توجــه 
واقــع شــده اســت. بیشــترین درآمــد دولــت از صــدور نفــت 
تعییــن مى گــردد کــه بــا توجــه بــه نــرخ ارز از دلار بــه ریــال 
ــت هاى ارزى  ــا سیاس ــرخ ارز ی ــن ن ــود بنابرای ــل مى ش تبدی
ــه  ــت دارد. مادامى ک ــه دول ــر بودج ــکارى ب ــل ان ــر غیرقاب تأثی
بخــش اصلــى منابــع و مصــارف ارزى کشــور در اختیــار 
ــاذ  ــى  در اتخ ــش مهم ــرخ ارز نق ــن ن ــرار دارد، تعیی ــت ق دول

ــود. ــد نم ــا خواه ــت ایف ــى دول ــت هاى مال سیاس
ــاى  ــده کالاه ــه عم ــه اینک ــه ب ــا توج ــى ب ــرایط کنون در ش
واســطه اى و ســرمایه اى صنایــع کشــور از خــارج وارد 
ــر هزینه هــاى  ــکارى ب ــل ان ــر قاب ــر غی ــرخ ارز اث مى شــود و ن
اقتصــادى  دارد، سیاســتگذارى هاى  ایــن صنایــع  تولیــد 
ــرخ ارز  ــار تورمى  افزایــش ن همــواره ناچــار اســت دغدغــه آث
ــودن دولــت  ــه عــلاوه مطــرح ب را مــورد توجــه قــرار دهــد. ب
بــه عنــوان مهــم تریــن عرضــه کننــده و متقاضــى ارز در کنــار 
حجــم محــدود تجــارت خارجــى غیرنفتــى و ســهم کــم آن در 
ــرمایه گذارى هاى  ــدود  س ــذب مح ــى، ج ــص داخل ــد ناخال تولی
خارجــى، وابســته بــودن حســاب ســرمایه کشــور و ... 
ــش  ــدن نق ــگ ش ــل پررن ــر عوام ــد از دیگ ــر ش ــه ذک چنانچ

سیاســت هاى مالــى در تعییــن نــرخ ارز مى باشــند.

ــرخ ارز در  ــى ن ــذف ترجیح ــرات ح ــه اث ــرد ک ــرآورد ک ــرمایه مدار ب ــت س ــرمایه گذارى مدیری ــرکت س ــل ش مدیرعام
ــود.  ــى مى ش ــم تلق ــرى مه ــص ام ــود ناخال ــیه س ــزان حاش ــرد در می ــاظ عملک ــه لح ــد و ب ــوس باش ــع ملم صنای

یــاور میرعباســی در گفت وگــو بــا خبرنــگار نشــریه 
ــذف  ــد ح ــر می  رس ــه نظ ــد: ب ــوان می کن ــورس امروز عن ب
ــش در  ــدت، موجــب افزای ــاه  م ــع کوت ــی در مقاط ارز ترجیه
ــی  ــی و حت ــاظ روان ــه لح ــرخ ارز ب ــی ن ــاخص کل و حت ش
ــی  ــادی بررس ــاظ بنی ــه لح ــا ب ــود. ام ــازار ش ــاختاری ب س
ــیار  ــرکت  ها بس ــص ش ــود ناخال ــیه س ــرات آن در حاش تاثی

ــت. ــم اس مه
وی ادامــه می دهــد: حــذف ارز ترجیهــی بــر صنایــع 
ــی و  ــع معدن ــی از صنای ــی، بخش ــزات اساس ــیمی، فل پتروش
امثــال آن بــر عملکــرد آن هــا تاثیــر نخواهــد داشــت؛ حتــی 
افزایــش نــرخ ارز موجــب ســودآوری بیشــتر ایــن شــرکت  ها 
ــه  ــه ب ــا توج ــرکت ها ب ــی از ش ــل برخ ــود. در مقاب ــد ب خواه
میــزان ارتبــاط آن هــا بــه واردات مــواد اولیــه، ممکــن اســت 
ــه  ــه ســزایی را ب ــر ب ــرخ ارز، تاثی ــن حــذف ترجیحــی ن از ای

ــد. خــود بگیرن
ــی،  ــن، لبن ــع روغ ــه صنای ــان اینک ــا بی ــی ب ــر عباس می
زراعــی، دارویــی، غذایــی، لاســتیک و قنــدی بیشــترین اثــر را 
از حــذف ارز ترجیحــی در بــازار ســرمایه، بــه خــود اختصــاص 
می  دهنــد، توضیــح داد: صنایــع یادشــده عمــده مــواد اولیــه 
ــد و محصــولات  ــداری می کنن ــا ارز ترجیحــی خری خــود را ب
نهایــی خــود را بــا قیمــت دســتوری بــه فــروش می  رســانند. 
ــد  ــه تولی ــواد اولی ــی م ــرکت  های روغن ــال ش ــوان مث ــه عن ب
روغــن را بــا ارز ترجیهــی تحویــل می  گیرنــد یــا شــرکت  های 
دامی نیــز مــواد خــوراك دام و طیــور خــود را بــه صــورت ارز 

ــد. ــل می  گیرن ــی تحوی ترجیح
وی معتقــد اســت کــه اثــر حــذف ارز ترجیهــی بــه صــورت 

تئوریــک موجــب افزایــش بهــای تمــام شــده و افزایــش قیمت 
فــروش محصــولات شــرکت می  شــود و در نهایــت بــه صــورت 

تئوریــک میــزان عــددی ســود را افزایــش می  دهــد.
ــه اهمیــت میــزان تغییــرات حاشــیه ســود  ــا توجــه ب او ب
ناخالــص، ابــراز داشــت: چراکه بســته بــه پرکشــش بــودن یــا 
ــرای محصــولات  نبــودن آن صنعــت، ممکــن اســت تقاضــا ب
آن صنعــت نیــز تغییــر کنــد. بــه عنــوان مثــال صنعــت لبنــی 
بــا افزایــش نــرخ فــروش، بــا ایــن احتمــال مواجــه اســت کــه 
میــزان تقاضــا بــرای محصولاتشــان کمتــر شــود، بنابرایــن بــه 
ــر  ــت کمت ــن صنع ــود در ای ــیه س ــه حاش ــد ک ــر می  رس نظ
ــه میــزان تقاضــا در صــورت  ــه مقول شــود؛ بنابرایــن توجــه ب

افزایــش قیمــت امــری بســیار مهــم تلقــی می گــردد.
میرعباســی نحــوه و مدیریــت حــذف ارز ترجیحــی را 
ــاد  ــرمایه و اقتص ــازار س ــر در ب ــذار دیگ ــم اثرگ ــه مه مقول
کشــور دانســت و در ایــن رابطــه گفــت: بــرای مثــال ترتیــب 
ــه  ــت. ب ــم اس ــیار مه ــع بس ــرخ ارز در صنای ــازی ن آزاد س
ــیت  ــا معش ــتر ب ــع بیش ــه صنای ــه هرچ ــد ک ــر می رس نظ
مــردم همــراه باشــد اثــرات روانــی بیشــتر بــر بــازار ســرمایه 
ــتا  ــن راس ــت. در ای ــواد داش ــراه خ ــه هم ــردم ب ــاد م و اقتص
صنعــت روغــن بیشــترین اثــرات روانــی را بــه همــراه خواهــد 
داشــت. او در پایــان ســخنان خــود اظهــار کــرد: بــرآورد مــی  
شــود کــه اثــرات حــذف ترجیحــی نــرخ ارز در صنایــع زیــر 
ملمــوس باشــد و بــه لحــاظ عملکــرد در میــزان حاشــیه ســود 

ناخالــص امــری مهــم تلقــی می شــود.
در جــدول زیــر بــراورد عمکــرد در کوتــاه مــدت و بلندمدت 

بــه شــرح زیر اســت.

تا�یر �لم�س ا�رات حذف ا�ز تر�یـــــــ�� بر ��ای�

صنعت حاشیه سود ناخالص در کوتاه مدت و میان مدت حاشیه سود ناخالص در بلندمدت
روغنی کاهش افزایش

لبنی کاهش افزیش

زراعی افزایش افزایش
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قندی افزایش افزایش
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ــت  ــوص اهمی ــادی درخص ــناس اقتص ــی کارش ــن بقائ  حس
ــه  ــادرات این گون ــعه ص ــادی در توس ــی اقتص ــر دیپلماس و تاثی
نوشــته اســت: گســترش بازارهــاي جهانــی و ارتبــاط روزافــزون 
ــط  ــه محی ــت ک ــده اس ــث ش ــف باع ــورهاي مختل ــن کش بی
و  تغییــر  بــا  اقتصــادي  فعالیت هــاي  از  بســیاري  تجــاري 

ــود. ــه رو ش ــادي روب ــولات زی تح
در ایــن شــرایط، مفاهیــم دیپلماســی اقتصــادي از اهمیــت 
ــه اي کــه در دوران حاضــر  ــه گون به ســزایی برخــوردار اســت، ب
ــامی  ــوري اس ــی جمه ــت خارج ــاي لازم در سیاس ــاد فض ایج
ــاد  ــا اقتص ــل ب ــتر تعام ــی بس ــرایط الزام ــه ش ــران از جمل ای

ــت. ــکیل داده اس ــی را تش جهان
ــل  ــا و تعام ــه دنی ــادی در هم ــات اقتص ــی از ارکان حی یک
تجــاری فــی مابیــن کشــورها صــادرات اســت. چــرا کــه 
ــد قلمــداد می شــود  صــادرات فصــل مهمــی در تجــارت و تولی
ــه  ــی را ب ــارت جهان ــای تج ــه پایه ه ــت ک ــل اس ــن اص و همی
خــود اختصــاص داده و کشــورهایی کــه توانســته انــد بــر عمــق 
ــد  ــورها رش ــر کش ــود در دیگ ــولات خ ــوذ محص ــتراتژی نف اس
ــام خــود  ــه ن ــدان و عرصــه تجــارت را ب ــی شــک می ــد ب دهن

ــد. ــرده ان ــط ک ــت و ضب ثب
ــدف  ــش کشــورهای ه ــی و افزای ــای جهان حضــور در بازاره
صادراتــی بــرای هــر کشــوری کــه در مســیر رشــد اقتصــادی در 
حرکــت اســت می توانــد ســکوی پرشــی باشــد کــه اقتصــاد آن 

را بــه ســمت تعالــی ســوق دهــد.
ــا درك درســت از شــرایط اقتصــادی  بســیاری از کشــورها ب
جهــان، راه شــکوفایی را در جایــی ورای مزرهــای کشــور خــود 
دیدنــد و بــرای صــادرات محصــولات خــود بــه دیگــر کشــورها 

ــد. ــزی کردن راهکارهــای جــدی را طــرح و برنامه ری
ــق  ــد محصــولات منطب ــد و تولی ــای جدی جســتجوی بازاره
بــر اســتانداردهای جهانــی بــرای حضــور در آن کشــورها 
ــی شــدن  ــه بســیاری از کشــورها کــه صنعت ــود ک راهــکاری ب
را برگزیــده بودنــد انتخــاب کردنــد و آن را بــه عنــوان میانبــری 

ــد. ــی شــدن انتخــاب کردن ــرای پیشــرفت و جهان ب
در ایــن بیــن مــراودات و تعامــل بیــن کشــورها نیــز بســیار 
ــی  ــادی از گســتردگی تجــارت بین الملل ــود و ســهم زی مهــم ب
کشــورها بــا یکدیگــر محصــول همیــن تعامــل و همدلــی 

بود.
درك درســتی کــه بســیاری از کشــورها از فضــای سیاســی و 
اقتصــادی کشــورهای مبــدا صادراتــی خــود داشــتند باعث شــد 

بســیاری از رقبــای داخلــی را کنــار بزننــد و در آن کشــورها بــه 
عنــوان وزنــه وزینــی شــناخته شــوند و بــه ایــن ترتیــب درهــای 
صــادرات کالاهــای جدی تــر و اســتراتژیک بــه آن کشــور را در 
ــه وجــود آمــده  دســتور کار خــود قــرار دهنــد و از موقعیــت ب

در بــازار جدیــد نهایــت اســتفاده را ببرنــد.
ــن  ــه در ای ــای مهمی ک ــی از ابزاره ــور یک ــن منظ ــه همی ب
مســیر بــه کمــک کشــورها آمــد دیپلماســی اقتصــادی بــود تــا 

ــد. ــه توســعه تجــارت خــود بپردازن در ســایه آن کشــورها ب
یکــی از ابزارهــای نویــن، کارآمــد و قدرتمنــد دولت هــا بــرای 

ــر  ــت بهت ــه موقعی ــی و دســتیابی ب کنــش در فضــای بین الملل
در اقتصــاد جهانــی، «دیپلماســی اقتصــادی» اســت. ایــن نــوع 
دیپلماســی عبــارت اســت از: اقدامــات رســمی دیپلماتیکی کــه 
دسترســی بــه بازارهــای خارجــی را بــرای کســب وکارهای ملــی 
ــرمایه گذاری  ــذب س ــرای ج ــاش ب ــد و در ت ــهیل می کنن تس
ــذاری روی  ــر اثرگ ــن ب ــتند و در ضم ــی هس ــتقیم خارج مس
ــد  ــی تاکی ــع مل ــی در راســتای پیشــبرد مناف ــن بین الملل قوانی

می نماینــد.
ایــران اســامی نیز بــا رهنمودهــای رهبــر معظــم انقــاب در 

حــوزه اقتصــاد مقاومتــی در مســیر تولیــد و پیشــرفت صنعتــی 
ــود  ــدات خ ــا و تولی ــرای کالاه ــد ب ــای جدی ــف بازاره ــه کش ب
ــرض  ــر ع ــاوه ب ــود ع ــولات خ ــادرات محص ــا ص ــا ب رو آورد ت
انــدام در بازارهــای چنــد ملیتــی بــه واردســازی ارز بــه کشــور 
نیــز مبــادرت ورزد و تــاش نمــود تــا از فضــای دیپلماســی در 

جهــت شــکوفایی تجــارت و صــادرات بهــره ببــرد.
در حــال حاضــر «توســعه اقتصــادی» بــه مؤلفــه ای اساســی 
در تعییــن کارآمــدی دولت هــا و قدرتمنــدی کشــورها تبدیــل 
ــه  ــر همیــن اســاس دغدغــه اصلــی دولت هــا، ب شــده اســت. ب
ــی،  ــای جهان ــح بازاره ــق فت ــادی از طری ــدرت اقتص ــب ق کس

تبدیــل شــده اســت.
در چنیــن شــرایطی بایــد در نظــر داشــت کــه دســتیابی بــه 
ــه تبــع آن تحقــق توســعه اقتصــادی  توانمنــدی اقتصــادی و ب
ــا اقتصــاد جهانــی بــه  جــز در ســایه تعامــل مؤثــر و ســازنده ب
ــرای  ــا ب ــت دولت ه ــروری اس ــذا ض ــد. ل ــد آم ــت نخواه دس
کســب موقعیــت بهتــر در ســطح اقتصــاد جهانــی، سلســله ای از 
ــری  ــای تصمیم گی ــا و حلقه ه ــک نهاده ــرای تک ت ــات را ب الزام
ــتگذاری  ــه سیاس ــم در حیط ــن مه ــد، ای ــر بگیرن ــود در نظ خ
ــق  ــادی محق ــی اقتص ــرای دیپلماس ــن و اج ــا تبیی ــی ب خارج

می شــود.
ــد  ــورها می توان ــر کش ــای دیگ ــوذ در بازاره ــک نف ــی ش ب
ــار  ــد و در کن ــم کن ــز فراه ــی را نی ــادی داخل ــعه اقتص توس
ــعه  ــد، توس ــغلی جدی ــای ش ــازی فرصت ه ــم س ارزآوری، فراه
ــوان کشــوری صاحــب  ــه عن ــران ب ــی ای ــر ســاخت ها، معرف زی
تکنولــوژی و ارتقــای دانــش بومــی و... را نیــز بــرای کشــورمان 

ــان آورد. ــه ارمغ ب
حتــی می تــوان گفــت از طریــق دیپلماســی اقتصــادی 
و ارائــه چشــم اندازی مطلــوب از تــوان تجــاری و صنعتــی 
ــش  ــدف افزای ــا ه ــادرات کشــور ب ــد و ص ــدرت تولی ــی ق داخل
بــا  هدفمنــد  و  ســازنده  تعامــل  و  تجــاری  فرصت هــای 
ــرمایه گذاری  ــب س ــرای جل ــبی ب ــر راه مناس ــورهای دیگ کش

ــود. ــه نم ــز ارائ نی
در حــال حاضــر کــه تیــم دولــت در صــدد بهبــود شــرایط 
ــردن  ــل ک ــا متمای ــد ب ــت بای ــور اس ــدی کش ــادی و تولی اقتص
سیاســت بــه ســمت و ســوی دیپلماســی اقتصــادی از ایــن فضــا 
بــرای رفــع مشــکات صــادرات بهــره ببرنــد و در جهــت تقویــت 
صنعــت ایــران و بهبــود شــرایط اقتصــادی کشــور عزیزمــان گام 

بردارنــد.

توسعه صادرات از مسیر دیپلماسى اقتصادى عبور مى  کند
حســن بقائــى کارشــناس اقتصــادى/ یکــى از ابزارهــاى نویــن، کارآمــد و قدرتمنــد دولت هــا بــراى کنــش در فضــاى بین المللــى و 

دســتیابى بــه موقعیــت بهتــر در اقتصــاد جهانــى، «دیپلماســى اقتصــادى» اســت.

 هرمــزگان دومیــن کنفرانــس فولادســازی و ریخته گــری 
را بــا حضــور دانشــگاهیان، متخصصیــن و صاحبــان صنایــع 
در اســفند مــاه ســال جــاری و در شــهر بنــدر عبــاس برگــزار 

می کنــد.
معروفخانــی  عطــاالله  عمومــی؛  روابــط  گــزارش  بــه 
ــا اعــام ایــن خبــر هــدف از  مدیرعامــل فــولاد هرمــزگان ب
ــت و  ــن صنع ــر بی ــاط موث ــس را ارتب ــن کنفران ــزاری ای برگ
دانشــگاه و همچنیــن بــه اشــتراك گذاری تجربیــات صنعتــی 
ــت.  ــداوم دانس ــری م ــازی و ریخته گ ــولاد س ــوزه ف در ح

وی بــا اشــاره بــه نام گــذاری ســال جــاری اظهــار 
داشــت: معتقــد هســتیم در ســال جــاری کــه ســال تولیــد 
ــذاری  ــتراك گ ــه اش ــت ب ــی اس ــع زدای ــتیبانی و مان و پش
ایده هــای نخبــگان و  از  تجربیــات صنعتــی و اســتفاده 
ــی و  ــع زدای ــه مان ــر ب ــود منج ــد، خ ــگاهیان در تولی دانش

ــد. ــد ش ــد خواه ــتیبانی از تولی پش
ــات  ــتراك گذاری تجربی ــزگان اش ــولاد هرم ــل ف مدیرعام
در  پیشــرو  تولیــدی  شــرکت های  تخصصــی  و  مفیــد 
ــمرد و  ــاز برش ــک نی ــور را ی ــی کش ــرایط  حســاس کنون ش
ــغ  ــوص دری ــن خص ــزگان در ای ــولاد هرم ــت: ف ــار داش اظه
ــات و  ــس اول تجربی ــه کنفران ــور ک ــرده اســت و همان ط نک
ــه نمــود  ــرای شــرکت کنندگان ارائ چالش هــای صنعتــی را ب
در برنامــه داریــم کــه تجریبــات صنعتــی خــود را بــه مراکــز 
ــگاهی و  ــای دانش ــه و از یافته ه ــگاهی ارائ ــی و دانش پژوهش

پژوهشــی و طرح هــای نــو در صنعــت و متخصصیــن حــوزه 
ــم. ــتفاده نمایی ــداوم اس ــری م ــازی و ریخته گ فولادس

ــام  ــای تم ــش به ــه کاه ــر اینک ــد ب ــا تاکی ــی ب معروفخان
شــده و افزایــش کیفیــت محصــولات، دو اصــل مهــم بــرای 
حضــور موثــر در بازارهــای صادراتــی اســت، اظهــار داشــت:  
ــدی  ــش کلی ــداوم دارای  نق ــری م ــازی و ریخته گ فولادس
ــم و  ــمت های مه ــی از قس ــولاد و یک ــد ف ــره تولی در زنجی
ــه  ــه اینک ــه ب ــا توج ــت و ب ــت اس ــن صنع ــر در ای هزینه ب
اشــتراکات زیــادی بیــن شــرکت های فــولادی در ایــن 
ــر  ــد ب ــر آن می توان ــز ب ــت و تمرک ــود دارد فعالی ــوزه وج ح
ــده محصــولات  ــام ش ــای تم ــش به ــت و کاه ــای کیفی ارتق

ــد.  ــر باش ــی موث نهای
بــا  تخصصــی  تیم هــای  تشــکیل  از  ادامــه  در  وی 
مشــارکت و حمایــت شــرکت فــولاد مبارکــه و مجموعه هــای 
دانشــگاهی هرمــزگان  و دانشــگاههای صنعتــی مطــرح 
ــور  ــی حض ــام آمادگ ــی و اع ــرکت های صنعت ــور و ش کش
کارشناســانی از مراکــز صنعتــی و تحقیقاتــی مطــرح اروپایــی 
خبــر داد و ابــراز امیــدواری کــرد ایــن کنفرانــس بــه اهــداف 

ــد. خــود دســت یاب
ــن  ــان  از متخصصی ــزگان در پای ــولاد هرم ــل ف مدیرعام
صنعتــی و پژوهشــگران دانشــگاهی و نخبــگان کشــور دعوت 
ــه  ــه و ب ــت ارائ ــات خــود را جه ــا و تجریب ــا  طرح ه ــرد ت ک
اشــتراك گــذاری بــه دبیرخانــه کنفرانــس  ارســال نماینــد.
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