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ارائه خدمات تخصصی مدیريت دارایی

صندوق های تحت مدیريت

 حجت پیوندی - کارشناس بازار سرمایه

   وضعیت فعلی

ــرات  ــت مذاک ــن وزن موفقی ــالا رفت ــا ب ــر ب ــال حاض در ح
هســتهای و رفــع تحریمهــا، شــاهد کاهشــی شــدن رونــد نــرخ 
ــد در  ــای تولی ــش هزینهه ــر افزای ــوی دیگ ــتیم. از س ارز هس
اکثــر شــرکتها خــود را در کاهــش حاشــیه ســود فصــل پاییــز 
کــه طــی گزارشهــای نــه ماهــه منتشــر گردیــد، بــه نمایــش 
گذاشــت. لــذا بــازار دو محــرک رشــدی خــود را تــا حــدودی از 

ــد.  ــه میبین ــت رفت دس
از ســوی دیگــر دولــت لایحــه بودجــه ســال 1401 را جهــت 

بررســی و تصویــب بــه مجلــس ارســال کــرد کــه حواشــی آن 
از جملــه افزایــش نــرخ گاز ســوخت صنایــع، آینــده تخصیــص 
ارز ترجیحــی و وضــع مالیــات بــر صــادرات مــواد خــام و نیمــه 
ــازار  ــازار ســرمایه حاصلــی جــز ســرخی نقشــه ب ــرای ب خــام ب

نداشــته اســت.
ــازار و  ــت از ب ــرای حمای ــت ب ــنهادی دول ــتههای پیش  بس
ــازمان  ــی س ــات حمایت ــهای و اقدام ــات بودج ــل تصمیم تعدی
ــی  ــات و نگران ــع ابهام ــر رف ــری ب ــون تاثی ــا کن ــز ت ــورس نی ب
ــازار  ــه ب ــدد ب ــه ورود مج ــان ب ــب آن ــرمایهگذاران و ترغی س
ــه  ــل آنک ــزوده و ماحص ــرا ف ــرکنگبین صف ــت. س ــته اس نداش
ــزار  ــت ه ــون و دویس ــک میلی ــال ی ــازار در کان ــاخص کل ب ش

ــت. ــه اس ــد آرام گرفت واح
ــازار ایــن اســت  ــا ایــن اوصــاف ســوال اصلــی هــر فعــال ب ب

ــد  ــده بای ــه آین ــد ب ــم امی ــا چش ــرد؟ و آی ــد ک ــه بای ــه چ ک
دوخــت؟ بــرای پاســخ بــه ایــن ســوالات بهتــر اســت بــار دیگــر 

ــود. ــرور نم ــود را م ــت موج وضعی
 توافــق سیاســی اقتصــادی چنانچــه انجــام پذیــرد بــه 
ــرای کلیــت اقتصــاد از  ــم ب کاهــش هزینههــای ناشــی از تحری

جملــه شــرکتها منجــر میشــود. 
ــد  ــت خواه ــر دس ــطوح پایینت ــه س ــرخ ارز ب ــد ن ــر چن ه
یافــت، امــا ورود تکنولــوژی و توســعه فنــی شــرکتها ســرعت 
ــی  ــطوح فعل ــر در س ــی اگ ــای جهان ــت. قیمته ــد گرف خواه
ــا ثبــات باشــند، درآمــد ارزی شــرکتهای کامودیتــی محــور  ب
ــودآوری  ــع آن س ــه تب ــرد و ب ــی میگی ــاری فزون ــال ج از س
ــد  ــه رش ــی ب ــذف ارز 4200 تومان ــد. ح ــش مییاب ــا افزای آنه
ــن  ــد. در بط ــد انجامی ــه خواه ــرکتهای مربوط ــای ش درآمده

ــیدر  ــرایط تورم ــه ش ــانههایی از ادام ــال 1401 نش ــه س بودج
ــت و  ــه اس ــادی نهفت ــی اقتص ــات اساس ــدم اصلاح ــورت ع ص
ــای  ــا و هزینهه ــان درآمده ــد توام ــه رش ــز ب ــئله نی ــن مس ای

شــرکتها منجــر میگــردد.
ــازار  ــاع ب ــه اوض ــت ک ــه گرف ــوان نتیج ــوع میت  در مجم
ــازار  ــه وخامتــی نیســت کــه رفتارهــای اخیــر معاملهگــران ب ب
ــولات  ــه تح ــازار ب ــش ب ــش واکن ــدن بی ــع ش ــد و رف مینمای
ــهامداری و  ــاید س ــود. ش ــد ب ــل خواه ــده محتم ــی در آین منف
ــا لحــاظ اصــل احتیــاط(  حفــظ ســبد ســرمایهگذاری )البتــه ب
تــا بهــار آینــده و فرارســیدن فصــل مجامــع را بتــوان انتخابــی 
معقــول دانســت. شــاید بهــاری دلکــش در پــس ســردی 
زمســتان بــه انتظــار نشســته باشــد و ســرها بــه زودی از 

ــردد. ــارج گ ــان خ گریب

بهــــــــــار دلکــــــــــــش بورس؟
بــازار ســرمایه پاییــز و تــا اینجــا زمســتان ســختی را پشــت ســر گذاشــته اســت. روزهــای داغ و پــر رونــق دو 
فصــل ابتدایــی 1399 کــه علــل آن خــود حکایــت دیگــری میطلبــد، خیلــی زود بــه پایــان رســید و شــور و هیجــان 
ــده داد. ریــزش فرسایشــی  ــه آین ــه اضطــراب و ناامیــدی نســبت ب ــازار جــای خــود را ب معاملهگــران و فعــالان ب
ــازار و وضعیــت بحرانــی تــا خــرداد مــاه ســال جــاری ادامــه یافــت و اگــر  و خــروج ســرمایهگذاران حقیقــی از ب
رشــد قیمتهــای جهانــی در کنــار تحــولات داخلــی نظیــر توجــه جدیتــر بــه عرضــه محصولاتــی نظیــر ســیمان 
ــمانداز  ــدن چش ــار ش ــره و ت ــوری و تی ــت جمه ــات ریاس ــس از انتخاب ــت ارز پ ــر قیم ــود و اگ ــورس کالا نب در ب
ــا  ــه بس ــتافت، چ ــاری نمیش ــال ج ــی س ــول ابتدای ــرکتها در فص ــودآوری ش ــاری س ــه ی ــتهای ب ــرات هس مذاک
ــی خــود  ــد نزول ــه رون ــرق و تعطیلــی خطــوط تولیــد واحدهــای صنعتــی ب ــه کمبــود گاز و قطعــی ب ــه بهان ــازار ب ب
ادامــه مــیداد. بــا ایــن حــال مجموعــه عوامــل ذکــر شــده، افزایــش درآمــد و ســودآوری شــرکتها را بــه دنبــال 
داشــت و بــه مثابــه مرهمیبــر جراحتهــای وارده بــر بــازار ســرمایه، منجــر بــه رشــد شــاخص کل ایــن بــازار از 

کانــال 1 میلیــون واحــد تــا 1 میلیــون و پانصــد و هفتــاد و پنــج هــزار واحــد گردیــد.

ــی  ــن مال ــش حجــم تامی ــاهد افزای ــر ش ــالهای اخی  در س
ــازار  ــق ب ــهرداریها از طری ــی و ش ــازمانهای دولت ــت و س دول
ســرمایه بــوده ایــم.  بــه طــوری کــه بــر اســاس رونــدی کامــلا
رو بــه رشــد در حــال حاضــر، حجــم اوراق دولتــی قابــل معامله 
در بــازار ســرمایه از حجــم اوراق شــرکتی پیشــی گرفتــه اســت. 
ــورس  ــازمان ب ــط س ــره توس ــار منتش ــن آم ــق آخری طب

ــده  ــال مان ــارد ری ــزار میلی ــدود 4.۶۵1 ه ــادار از ح و اوراق به
ــاه 1400، ــان آذرم ــرای پای ــازار ب ــره در ب ــی منتش اوراق بده
حــدود ۳.۹۸۵ هــزار میلیــارد ریــال ۸۵.۷ درصــد متعلــق 
ــهم  ــارد ریال(س ــزار میلی ــد ) ۵۹2 ه ــت،12.۷ درص ــه دول ب
ــزار  ــی حــدود 1.۶ درصــد) ۷4 ه اوراق شــرکتی و مابقــی یعن
میلیــارد ریــال( مبــوط بــه اوراق مشــارکت شــهرداریها اســت. 

ــار منتشــر شــده، شــرکتهای تامیــن ســرمایه و  براســاس آم
ــی از  ــا یک ــت آنه ــت مدیری ــرمایهگذاری تح ــای س صندوقه
ــتند  ــرمایه هس ــازار س ــی در ب ــدرت اوراق دولت ــتریان پرق مش
ــد  ــوان متعه ــه عن ــم ب ــوان ســرمایهگذار و ه ــه عن ــم ب ــه ه ک
پذیرهنویــس و بــازار گــردان در فراینــد انتشــار و فــروش آنهــا  

میکننــد.  نقشآفرینــی 

سهم دولت و شهرداری
 در انتشار اوراق در بازار سرمایه 
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گزارشگزارش

  محمدحسین نیاتی 
مدیر سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری ذوب آهن نوویرا

   وضعیت فعلى

ــرات  ــت مذاک ــن وزن موفقی ــالا رفت ــا ب ــر ب ــال حاض در ح
هســته ای و رفــع تحریم هــا، شــاهد کاهشــی شــدن رونــد نــرخ 
ــد در  ــای تولی ــش هزینه ه ــر افزای ــوی دیگ ــتیم. از س ارز هس
اکثــر شــرکت ها خــود را در کاهــش حاشــیه ســود فصــل پاییــز 
کــه طــی گزارش هــای نــه ماهــه منتشــر گردیــد، بــه نمایــش 
گذاشــت. لــذا بــازار دو محــرک رشــدی خــود را تــا حــدودی از 

ــد.  ــه می بین ــت رفت دس
از ســوی دیگــر دولــت لایحــه بودجــه ســال 1401 را جهــت 

بررســی و تصویــب بــه مجلــس ارســال کــرد کــه حواشــی آن 
از جملــه افزایــش نــرخ گاز ســوخت صنایــع، آینــده تخصیــص 
ارز ترجیحــی و وضــع مالیــات بــر صــادرات مــواد خــام و نیمــه 
ــازار  ــازار ســرمایه حاصلــی جــز ســرخی نقشــه ب ــرای ب خــام ب

نداشــته اســت.
ــازار و  ــت از ب ــرای حمای ــت ب ــنهادی دول ــته های پیش  بس
ــازمان  ــی س ــات حمایت ــه ای و اقدام ــات بودج ــل تصمیم تعدی
ــی  ــات و نگران ــع ابهام ــر رف ــری ب ــون تاثی ــا کن ــز ت ــورس نی ب
ــازار  ــه ب ــدد ب ــه ورود مج ــان ب ــب آن ــرمایه گذاران و ترغی س
ــه  ــل آنک ــزوده و ماحص ــرا ف ــرکنگبین صف ــت. س ــته اس نداش
ــزار  ــت ه ــون و دویس ــک میلی ــال ی ــازار در کان ــاخص کل ب ش

ــت. ــه اس ــد آرام گرفت واح
ــا ایــن اوصــاف ســوال اصلــی هــر فعــال بــازار ایــن اســت  ب

ــد  ــده بای ــه آین ــد ب ــم امی ــا چش ــرد؟ و آی ــد ک ــه بای ــه چ ک
دوخــت؟ بــرای پاســخ بــه ایــن ســوالات بهتــر اســت بــار دیگــر 

ــود. ــرور نم ــت موجــود را م وضعی
 توافــق سیاســی اقتصــادی چنانچــه انجــام پذیــرد بــه 
ــرای کلیــت اقتصــاد از  ــم ب کاهــش هزینه هــای ناشــی از تحری

جملــه شــرکت ها منجــر می شــود. 
ــد  ــت خواه ــر دس ــطوح پایین ت ــه س ــرخ ارز ب ــد ن ــر چن ه
یافــت، امــا ورود تکنولــوژی و توســعه فنــی شــرکت ها ســرعت 
ــی  ــطوح فعل ــر در س ــی اگ ــای جهان ــت. قیمت ه ــد گرف خواه
بــا ثبــات باشــند، درآمــد ارزی شــرکت های کامودیتــی محــور 
ــودآوری  ــع آن س ــه تب ــرد و ب ــی می گی ــاری فزون ــال ج از س
ــد  ــه رش ــی ب ــذف ارز 4200 تومان ــد. ح ــش می یاب ــا افزای آن ه
ــن  ــد. در بط ــد انجامی ــه خواه ــرکت های مربوط ــای ش درآمده

ــی در  ــرایط تورم ــه ش ــانه هایی از ادام ــال 1401 نش ــه س بودج
ــت و  ــه اس ــادی نهفت ــی اقتص ــات اساس ــدم اصاح ــورت ع ص
ــای  ــا و هزینه ه ــان درآمده ــد توام ــه رش ــز ب ــئله نی ــن مس ای

شــرکت ها منجــر می گــردد.
ــازار  ــاع ب ــه اوض ــت ک ــه گرف ــوان نتیج ــوع می ت  در مجم
ــازار  ــه وخامتــی نیســت کــه رفتارهــای اخیــر معامله گــران ب ب
ــولات  ــه تح ــازار ب ــش ب ــش واکن ــدن بی ــع ش ــد و رف می نمای
ــهام داری و  ــاید س ــود. ش ــد ب ــل خواه ــده محتم ــی در آین منف
حفــظ ســبد ســرمایه گذاری )البتــه بــا لحــاظ اصــل احتیــاط( 
تــا بهــار آینــده و فرارســیدن فصــل مجامــع را بتــوان انتخابــی 
معقــول دانســت. شــاید بهــاری دلکــش در پــس ســردی 
زمســتان بــه انتظــار نشســته باشــد و ســرها بــه زودی از 

ــردد. ــارج گ ــان خ گریب

بهــــــــــار دل�ــــــــــــش ب�رس؟
بــازار ســرمایه پاییــز و تــا اینجــا زمســتان ســختى را پشــت ســر گذاشــته اســت. روزهــاى داغ و پــر رونــق دو 
فصــل ابتدایــى 1399 کــه علــل آن خــود حکایــت دیگــرى مى طلبــد، خیلــى زود بــه پایــان رســید و شــور و هیجــان 
ــده داد. ریــزش فرسایشــى  ــه آین ــه اضطــراب و ناامیــدى نســبت ب ــازار جــاى خــود را ب معامله گــران و فعــالان ب
ــازار و وضعیــت بحرانــى تــا خــرداد مــاه ســال جــارى ادامــه یافــت و اگــر  و خــروج ســرمایه گذاران حقیقــى از ب
رشــد قیمت هــاى جهانــى در کنــار تحــولات داخلــى نظیــر توجــه جدى تــر بــه عرضــه محصولاتــى نظیــر ســیمان 
ــم انداز  ــدن چش ــار ش ــره و ت ــورى و تی ــت جمه ــات ریاس ــس از انتخاب ــت ارز پ ــر قیم ــود و اگ ــورس کالا نب در ب
ــا  ــه بس ــتافت، چ ــارى نمى ش ــال ج ــى س ــول ابتدای ــرکت ها در فص ــودآورى ش ــارى س ــه ی ــته اى ب ــرات هس مذاک
ــى خــود  ــد نزول ــه رون ــرق و تعطیلــى خطــوط تولیــد واحدهــاى صنعتــى ب ــه کمبــود گاز و قطعــى ب ــه بهان ــازار ب ب
ادامــه مــى داد. بــا ایــن حــال مجموعــه عوامــل ذکــر شــده، افزایــش درآمــد و ســودآورى شــرکت ها را بــه دنبــال 
داشــت و بــه مثابــه مرهمى بــر جراحت هــاى وارده بــر بــازار ســرمایه، منجــر بــه رشــد شــاخص کل ایــن بــازار از 

کانــال 1 میلیــون واحــد تــا 1 میلیــون و پانصــد و هفتــاد و پنــج هــزار واحــد گردیــد.

ــی  ــن مال ــش حجــم تامی ــاهد افزای ــر ش ــال های اخی  در س
ــازار  ــق ب ــهرداری ها از طری ــی و ش ــازمان های دولت ــت و س دول
ســرمایه بــوده ایــم.  بــه طــوری کــه بــر اســاس رونــدی کامــا 
رو بــه رشــد در حــال حاضــر،  حجــم اوراق دولتــی قابــل معامله 
در بــازار ســرمایه از حجــم اوراق شــرکتی پیشــی گرفتــه اســت. 
ــورس  ــازمان ب ــط س ــره توس ــار منتش ــن آم ــق آخری طب

ــده  ــال مان ــارد ری ــزار میلی ــدود 4.651 ه ــادار از ح و اوراق به
ــاه 1400،   ــان آذرم ــرای پای ــازار ب ــره در ب ــی منتش اوراق بده
حــدود 3.985 هــزار میلیــارد ریــال 85.7 درصــد متعلــق 
ــهم  ــارد ریال( س ــزار میلی ــد ) 592 ه ــت، 12.7 درص ــه دول ب
ــزار  ــی حــدود 1.6 درصــد) 74 ه اوراق شــرکتی و مابقــی یعن
میلیــارد ریــال(  مبــوط بــه اوراق مشــارکت شــهرداری ها اســت. 

ــار منتشــر شــده، شــرکت های تامیــن ســرمایه و  براســاس آم
ــی از  ــا یک ــت آن ه ــت مدیری ــرمایه گذاری تح ــای س صندوق ه
ــتند  ــرمایه هس ــازار س ــی در ب ــدرت اوراق دولت ــتریان پرق مش
ــد  ــوان متعه ــه عن ــم ب ــوان ســرمایه گذار و ه ــه عن ــم ب ــه ه ک
پذیره نویــس و بــازار گــردان در فراینــد انتشــار و فــروش آن هــا  

می کننــد.  نقش آفرینــی 

سهم دولت و شهرداری
 در انت�ار ا�راق در بازار سرمایه 
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  تاثیر انتخابات ریاست جمهورى بر بازار 
سرمایه

ــورس  ــه ســابقه ب ــه ب  براســاس عملکــرد  تاریخــی و مراجع
در انتهــای هــر دوره 8 ســاله ریاســت جمهــوری، شــاهد رکــود 
بــازار در یــک دوره یــک الــی ســه  ســال ابتدایــی اســتقرار دولت 
ــان  ــرف زم ــوع ص ــن موض ــل ای ــی از دلای ــم. یک ــد بوده ای جدی
بــالا بــرای آغــاز بــه کار دولــت و برنامه ریــزی بــرای اداره 
ــه  ــات ب امــور اســت، برنامــه ای کــه می بایســت پیــش از انتخاب
ــکان ســنجی آن انجــام  ــزی و ام ــع طرح ری ــل و جام طــور کام
ــه  ــورس ب ــدید ب ــزش ش ــس از ری ــر پ ــوی دیگ ــد. از س می ش
ــس از  ــازار پ ــتراحت ب ــه اس ــاز ب ــب آن، نی ــد مناس ــال رش دنب

ــود.  ــده می ش ــل دی ــی عم ــاح قیمت اص

  عوامل رشد بازار سرمایه 

ــل  ــه عوام ــد ب ــازار بای ــد ب ــه رش ــی ادام ــرای پیش بین ــا ب ام
مختلفــی توجــه نمــود . بــرای ایــن عوامــل عبارتنــد: از بودجــه 
ــرخ ارز،  ــی، ن ــای جهان ــته ای، قیمت ه ــرات هس ــت، مذاک دول
ــه  ــن ریســک هایی ک ــدون ریســک و...، از مهمتری ــرخ ســود ب ن
بــازار را تهدیــد می نمایــد بحــث بودجــه دولــت اســت. براســاس 
برآوردهــا و بــا توجــه بــه محــدود شــدن منابــع دولــت شــاهد 
بودجــه انقباضــی هســتیم و دولــت در بخــش هزینه هــا جانــب 
ــال شناســایی ردیف هــای  ــه دنب ــت نمــوده و ب ــاط را رعای احتی

جدیــدی بــرای ایجــاد منابــع بــرای خــود اســت. ایــن ردیف هــا 
ــرژی  ــای ان ــرخ هزینه ه ــادن، ن ــت در مع ــی دول ــوق مالکیت حق
ــه  ــش داده ک ــدی و... را افزای ــرکت های تولی ــرق، گاز و...( ش )ب
بــه طــور مســتقیم بــر وضعیــت درآمــدی شــرکت های بورســی 

تاثیرگــذار اســت.
بــا توجــه بــه شــروع دور جدیــد مذاکــرات هســته ای شــرایط 
ــازار  ــه نظــر می رســد فعــالان ب ــه ای اســت کــه ب ــه گون ــازار ب ب
وزن زیــادی بــه رســیدن بــه یــک توافــق خــوب در ایــن دور از 
مذاکــرات می دهنــد؛ در هــر صــورت بایــد منتظــر پایــان ایــن 
پدیــده سیاســی موثــر بــر بــازار ســرمایه باقــی مانــد تــا بتــوان 
ــل  ــه شــکل درســتی تفســیر و تحلی ــج آن را ب ــا و نتای پیامده

نمــود. 

  واکنش هاى دلارى بازار سرمایه 

ــرات اســت  ــر از بحــث مذاک ــه بســیار متاث ــدی ک ــل بع عام
نــرخ دلار اســت. بــه رغــم اینکــه در بــازار ســرمایه شــاهد یــک 
ــرخ دلار  ــع آن ن ــه تب ــرات و ب ــج مذاک ــه نتای ــش ب ــش واکن پی
ــز  ــق نی ــن تواف ــر بهتری ــی اگ ــد حت ــر می رس ــه نظ ــتیم؛ ب هس
ــی  ــای فعل ــه نرخ ه ــی دلار نســبت ب ــرخ تعادل ــرد ن صــورت گی
ــد  ــه هرچن ــح ک ــن توضی ــا ای ــد. ب ــر نباش ــی پایین ت ــازار خیل ب
عوامــل سیاســی بــر تعییــن نــرخ تعادلــی ارز تاثیرگــذار اســت 
ــری  ــل دیگ ــده اقتصــادی اســت و عوام ــک پدی ــرخ ارز ی ــا ن ام
هــم بــا کســری بودجــه دولــت، نــرخ تــورم، نــرخ ســود بــدون 

ریســک تقاضــای بالقــوه موجــود بــرای آنکــه بــه ســبب کاهــش 
ــت و...   ــده اس ــخ داده نش ــال های تحریمی پاس ــی س واردات ط
ــرخ تأثیرگــذار اســت. بنابرایــن انتظــار مــی رود  ــر ایــن ن نیــز ب
نــرخ دلار کمتــر از 21 از 21 هــزار تومــان نــرخ پایــداری نباشــد. 

  کامودیتى ها 

 در خصــوص قیمت هــای جهانــی بایــد خاطــر نشــان 
ــی در تابســتان 1400 ــیاری از محصــولات کالای ــه بس ــرد ک ک

ــی آن  ــت اصل ــتند. عل ــود را شکس ــی خ ــی تاریخ ــقف قیمت س
ــه  ــا توجــه ب ــا اســت. ب ــرژی در دنی ــه بحــران ان ــوط ب ــز مرب نی
ــرق  ــنگ، گاز، ب ــل ذغال س ــه از قبی ــواد اولی ــت م ــش قیم افزای
ــیاری از  ــرخ بس ــنگینی در ن ــدهای س ــاهد رش ــا، ش و... در دنی
محصــولات نهایــی از محصــولات فــولادی گرفتــه تــا محصولات 

کشــاورزی بوده ایــم.
بایــد در نظــر داشــت کــه بــا توجــه بــه شــروع فصــل ســرما و 
ایجــاد محدودیت هــای زیســت محیطی بــه خصــوص در کشــور 
چیــن، احتمــال ادامــه دار بــودن ایــن وضعیــت طــی چندمــاه 
آینــده نیــز وجــود دارد. امــا بــه نظــر می رســد بــا پایــان یافتــن 
ــه نیروهــای  ــی ب ــن دوره، شــاهد بازگشــت قیمت هــای جهان ای
ــازار  ــد ب ــر می رس ــه نظ ــر ب ــن منظ ــیم و از ای ــی آن باش تعادل

ســرمایه بــه طــور عــام و ســهام شــرکت های مرتبــط بــا 
محصــولات کالایــی بــه طــور خــاص بــا ریســک کاهــش نــرخ 

در مقیــاس جهانــی روبــرو باشــند.

  رشد نرخ سود بدون ریسک 

ــازار  ــداز ب ــل چشــم ان ــر در تحلی ــذار دیگ ــن گ ــل  تعیی عام
ســرمایه، نــرخ ســود بــدون ریســک اســت. اثرگــذاری ایــن نــرخ 
از دو جهــت قابــل بررســی اســت اول اینکــه نــرخ بــدون ریســک 
ــورت  ــن درص ــت؛ بنابرای ــرمایه اس ــازار س ــا ب ــوازی ب ــازاری م ب
ــه  ــک گزین ــوان ی ــه عن ــد ب ــر می توان ــای جذابت ــه نرخ ه ارای
ــازاد  ــرمایه های م ــده و س ــی گردی ــرمایه گذاری تلق ــب س مناس
را بــه ســمت خــود جــذب کنــد. از طرفــی دیگــر افزایــش هزینه 
ســبب می گــردد تــا نســبت قیمــت بــه ســود بــازار پاییــن تــر 
ــن در  ــای بســیار پایی ــد ســهام در قیمت ه ــن خری ــد. بنابرای آی

دســتور کار فعالیــن بــازار قــرار گیــرد. 
لازم بــه ذکــر اســت نــرخ بــازده تــا سررســید اوراق بــا درآمــد 
ــازار ســرمایه از حــدود 21 درصــد در  ثابــت قابــل معاملــه در ب
ابتــدای شــهریورماه بــا رونــدی افزاینــده بــه بیــش از 24 درصــد 
رســیده اســت کــه ایــن رونــد می توانــد بــرای بــازار ســرمایه بــه 

عنــوان یــک تهدیــد تلقــی گــردد.

انت�ــــــابــــات و بــــــــــ�رس
در نیمــه اول ســال 1400 بــالا رفتــن ارزش معامــلات، رســیدن شــاخص بــه محــدوده کانــال یــک میلیــون و حمایت هــاى دولــت 
باعــث شــد تــا اصلى تریــن عامــل ریــزش بــازار یعنــى عــدم اعتمــاد عمومــى  از میــان رود و بــازار ســرمایه پــس از مدت هــا روى 
ســبز خــود را بــه ســهامداران نشــان دهــد. علــت اصلــى ایــن امــر را مى تــوان تغییــر اساســى انتظــارات فعالیــن بــازار ســرمایه 
دانســت. ســرمایه گذاران بــه دنبــال طــرح احتمــال توافــق ســریع بــا آمریــکا و برگشــت بــه برجــام، برخــى سیاســیون دلار زیــر 
20هــزار تومانــى را در ارزش گذارى هــاى خــود لحــاظ کردنــد؛ ایــن در حالــى بــود کــه دلار 22 هــزار تومــان در بــازار ارز کامــلاً بــا 
ــا  ــا ب ــد و قیمت ه ــف ش ــیار ضعی ــدت بس ــق در کوتاه م ــال تواف ــد احتم ــت جدی ــدن دول ــا روى کار آم ــا ب ــد. ام ــراه مى ش ــا هم تقاض
ــوان یکــى از اصلى تریــن معضــلات امــروز کشــور  ــه عن ــورم ب ــراى مهــار ت ــه رو شــدند. از آن ســو برنامــه روشــنى ب افزایــش روب
ارایــه نشــده اســت کــه همیــن امــر باعــث رشــد انتظــارات تورمــى  و احتمــال رشــد شــاخص بــازار ســرمایه در آینــده نزدیــک شــده 

اســت. از ســوى دیگــر نمى تــوان ایــن رشــد را همــراه بــا شــیب تنــد دانســت. 
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ــده اند،  ــاب ش ــا انتخ ــم مبن ــذف حج ــرای ح ــورس ب ــه در فراب ــی ک نمادهای
شــرایط خاصــی داشــتند. حتــی طبــق اعــام شــرکت فرابــورس ایــران، چندیــن 
برابــر حجــم مبنــا ایــن شــرکت ها روزانــه معاملــه می شــدند، یعنــی بــه 
عبارتــی حجــم مبنــا خیلــی دســت و پــا گیــر نبــوده و از ســوی دیگــر در رونــد 
قیمــت ایــن نمادهــا تعییــن کننــده نبــوده اســت. بــه همیــن دلیــل بــه صــورت 
پایلــوت ایــن نمادهــا بــرای حــذف حجــم مبنــا انتخــاب شــده اند. معتقــدم ایــن 
موضــوع جــزو برنامــه بلند مدتــی اســت کــه احتمــالا از ســمت ســازمان بــورس 
و فرابــورس تدویــن شــده کــه بــه مــرور، حجــم مبنــا در تمامی نمادهــا حــذف 
ــر  ــا  تاثی ــم مبن ــه حج ــی ک ــر نمادهای ــال حاض ــت در ح ــن عل ــه همی ــود. ب ش
ــا  ــت حــذف حجــم مبن ــدا در اولوی ــدارد،  در ابت ــا ن ــات آن ه ــر معام ــادی ب زی

ــد. ــرار گرفته ان ق
اگرچــه رونــد معامــات تغییــر زیــادی نکــرده اســت، چــرا کــه ایــن نمادهــا 
ــه  ــد و اکثــرا معامــات روانــی داشــتند. امــا ب تحــت تاثیــر حجــم مبنــا نبوده ان
طــور کلــی، حــذف حجــم مبنــا در کنــار حــذف دامنــه نوســان می توانــد منجــر 
ــی از  ــان یک ــه نوس ــا و دامن ــم مبن ــود. حج ــازار ش ــوندگی ب ــش نقدش ــه افزای ب
مــوارد قیمت گــذاری دســتوری در بــازار ســرمایه اســت در حالــی کــه صددرصــد 

ــف هســتند. ــا قیمت گــذاری دســتوری مخال ــازار ســرمایه ب ب
ــت  ــته اس ــه گذاش ــوع صح ــن موض ــه ای ــورس ب ــازمان ب ــس س ــی رئی حت
ــف  ــز مخال ــا نی ــه م ــود ک ــرده ب ــوان ک ــش عن ــدی پی ــه چن ــن رابط و در ای
قیمت گــذاری دســتوری هســتیم. لــذا بایــد بپذیریــم کــه حجــم مبنــا و دامنــه 
نوســان یــک نــوع قیمت گــذاری دســتوری اســت چــرا کــه خریــدار و فروشــنده 
ــزام  ــن ال ــد؛ ای ــه کنن ــده معامل ــن ش ــه تعیی ــک دامن ــوند در ی ــور می ش مجب
ــازار ــی ب ــودی و نزول ــای صع ــژه در رونده ــه وی ــوندگی ب ــش  نقدش ــث کاه باع

می شود.
ــه  ــاورم، حجــم مبنــا در کنــار دامنــه نوســان فســادهای زیــادی ب ــر ایــن ب ب
وجــود مــی آورد و بــازار را از حالــت کارایــی خــود بــه شــدت خــارج کــرده اســت. 
ــان حجــم  ــرور زم ــه م ــورس اســت کــه ب ــورس و فراب ــه ســازمان ب حتمــا برنام
مبنــا حــذف یــا روی نمادهــای کاهــش شــدید پیــدا کنــد. احتمــالا در روزهــای 

آینــده ایــن اتفــاق خواهــد افتــاد.
ــازار  ــات ب ــه هیجان ــه ب ــای توج ــه ج ــد ب ــا می توان ــم مبن ــذف حج ــی ح حت
ــرمایه  ــازار س ــرای ب ــیار ب ــاق بس ــن اتف ــن ای ــرود از همی ــل ب ــمت تحلی ــه س ب
ــک  ــا در ی ــرای تمامی نماده ــنیده ها ب ــق ش ــد. طب ــد و کارا باش ــد مفی می توان

ــد. ــد ش ــته خواه ــت برداش ــن محدودی ــخص ای ــی مش ــه زمان پروس

بســیاری از کارشناســان حــذف حجــم مبنــا را یــک مزیــت 
بــرای بــازار ســرمایه می داننــد چــرا کــه بــر ایــن باورنــد کــه، 
هــر تصمیمی کــه منجــر بــه رفــع محدودیــت در بــازار ســرمایه 
گــردد ســبب توســعه و واقعــی شــدن قیمت هــا در ایــن بــازار 

می گــردد. 
بــه همیــن دلیــل حــذف حجــم مبنــا بــرای بــازار ســرمایه 
یــک فرصتــی بــرای بهبــود بــازار ســرمایه خواهــد بــود هرچنــد 
ــی ای  ــار منف ــدت آث ــازار طــی کوتاه م ــرات شــرایط ب ــه تغیی ک
بــر بــازار خواهــد داشــت امــا بــا پــا فشــاری بــر ایــن تصمیــم 
ــش  ــه افزای ــر ب ــم منج ــن تصمی ــرور ای ــه م ــده ب ــه ش گرفت

ــازار ســرمایه خواهــد شــد.  نقدشــوندگی ب
ــال  ــازار اعم ــام ب ــرای تم ــا ب ــم مبن ــذف حج ــوز ح ــا هن ام
ــه  ــه در س ــهم هایی ک ــرای س ــا ب ــد تنه ــن فراین ــته و ای نگش
ــش از دو  ــات بی ــم معام ــن حج ــته دارای میانگی ــه گذش ماه
برابــر حجــم مبنــا بــوده و یــا مجمــوع حداقــل تعهــد معامــات 
ــان  ــر هم ــاد دو براب ــال در آن نم ــای فع ــه بازارگردان ه روزان
ــورس اعمــال  ــورس و فراب ــازار ب ــوده باشــد در ب ــا ب حجــم مبن

می گــردد.

�یمت گذاری دست�ری در روند معام�ت ا�راق بهادار  �رسای�ی شدن روند معام�ت در 
بازار سرمایه با �ذف ��م مبنا

 سید علی خسروشاهی 
مدیرسرمایه گذاری سبد گردان آتیه صبا تامین

ــال  ــد س ــژه در چن ــه وی ــا ب ــم مبن ــر حج تاثی
گذشــته در بــازار ســرمایه، شــکل گیــری صف هــای 
ــژه  ــه وی ــه ب ــوری ک ــه ط ــود. ب ــروش ب ــد و ف خری
در برخــی از نمادهــا ماننــد «شــبصیر» ســهم 
ــم،  ــیار ک ــات بس ــم معام ــورداری از حج ــا برخ ب
ــکیل  ــد تش ــف خری ــودی از ص ــای صع در رونده
حجــم  نشــدن  پــر  دلیــل  بــه  امــا  می شــد 
اگرچــه  نمی یافــت؛  افزایشــی  قیمــت  مبنــا،  
در روندهــای نزولــی نیــز هــم موضــوع تکــرار 

می شد.
بــا حــذف حجــم مبنــا، قیمت هــای تابلــو، 
ــا  ــهامدار ب ــن روی س ــوند. از همی ــر می ش واقعی ت
خریــد ســهم شــاهد تاثیــرات ســودآوری شــرکت ها 
بــه طــور واضــح و عینــی بــر تابلــو  خواهــد

بود. 
از ســوی دیگــر، تاثیــر دامنــه نوســان نســبت بــه 
حجــم مبنــا بــر ســهام بیشــتر اســت. از ایــن روی 
دامنــه نوســان بایــد در بــازار ســرمایه افزایــش یابد. 

برخــی کارشناســان بــه دلایــل مختلفــی همچــون 
عــدم توســعه حرفــه ای بــازار ســرمایه، امــکان 
ایجــاد نوســانات شــدید در بــازار و  تحمیــل زیــان، 

ــه نوســان هســتند. ــف افزایــش دامن مخال
بــازار ســرمایه در حــال رســیدن بــه دوران بلــوغ 
ــبدگردان ها،  ــی، س ــرکت های مال ــت. ش ــود اس خ
شــرکت های تامیــن ســرمایه و... به عنــوان  نهادهای 
مالــی جدیــدی کــه طــی چنــد ســال اخیــر شــکل 
ــازار  ــدن ب ــر ش ــه حرفه ای ت ــر ب ــد منج ــه ان گرفت
ــه  ــن گزین ــن روی بهتری ــد؛ از ای ــده ان ــرمایه ش س
ــان  ــه نوس ــش دامن ــازار افزای ــوندگی ب ــرای نقدش ب
اســت. البتــه در بازارهــای پایــه، بهتــر اســت دامنــه 
ــود  ــری وج ــکل محدودت ــه ش ــان ب ــان همچن نوس
داشــته باشــد، امــا در برخــی از ســهم ها، بــه ویــژه 
ــزی  ــی، فل ــیمی، معدن ــد پتروش ــی مانن در صنایع
ــکان  ــد، ام ــی برخوردارن ــران بزرگ ــه از بازیگ و... ک

ــه نوســان وجــود دارد. ــش دامن افزای
ــاد  ــا ایج ــراه ب ــد هم ــا بای ــم مبن ــذف حج ح
درغیــر  باشــد،  نوســان  دامنــه  در  تغییراتــی 
اینصــورت اتفــاق خاصــی در بــازار ســرمایه صــورت 

نخواهــد پذیرفــت. 

راب�ه مست�یم �ذف مبنا با دامنه نوسان

ــادل  ــرمایه ای مع ــا س ــران ب ــیار ای ــات س ــرکت ارتباط ش
47هــزار میلیــارد و 200 میلیــون ریــال گــزارش عملکــرد دی 
مــاه خــود را در تاریــخ 5 بهمــن ســال جــاری منتشــر نمــوده 
اســت. طبــق ایــن گــزارش شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در 
دوره 10 ماهــه منتهــی بــه دی 1400، درآمــدی معــادل 236

ــب  ــال را کس ــزار ری ــون و 275 ه ــارد و 434 میلی ــزار میلی ه
نمــوده اســت کــه نســبت بــه 10ماهــه ســال گذشــته )درآمــد 
ــزار  ــا 193 ه ــر ب ــه دی 1399 براب ــی ب ــه منته دوره 10 ماه
میلیــارد و 75 میلیــون و 889 هــزار ریــال اســت(، بــا رشــدی 

ــوده اســت. معــادل 22 درصــد همــراه ب
طبــق جــدول شــماره )1(: درآمدهایــی را کــه نمــاد همــراه 
از ابتــدای ســال 1400 و 1399 از فروردیــن مــاه تــا دی مــاه به 
طــور ماهانــه ایجــاد کــرده اســت را می بینیــم کــه دارای یــک 
رونــد صعــودی بــوده و همچنیــن درآمــد ایــن شــرکت در دوره 
یکماهــه دی ســال جــاری 24 هــزار میلیــارد و 687 میلیــون و 
684 هــزار ریــال بــوده اســت کــه در مقایســه بــا دوره یکماهــه 

ــادل 25 درصــد  ــرج 10)دی( ســال 1399 دارای رشــدی مع ب
بــوده اســت.

ــد  ــن چن ــده در ای ــل ش ــد حاص ــد از درآم ــترین درص بیش
ماهــه متعلــق بــه کارکــرد مشــترکین خطــوط اعتبــاری و بعــد 
بــه مشــترکین خطــوط دائمی می باشــد. در همیــن  از آن 
راســتا در دی مــاه ســال جــاری حــدود 55 درصــد از کل 

ــق دارد. ــاری تعل ــوط اعتب ــترکین خط ــه مش ــد ب درآم
ایــن شــرکت بــرآورد کــرده اســت کــه در 3 ماهــه زمســتان 
ســال 1400 درآمــدی معــادل 69 هــزار میلیــارد و 708

ــه  ــای 9 ماه ــر درآمده ــر ب ــال دیگ ــزار ری ــون و 199 ه میلی
ــد. ــزوده نمای ــاری اف ــال ج ــی س ابتدای

در جــدول شــماره 2 نیــز شــاهد رونــد صعــودی ســودآوری 
ــز ترســیم  ــود کــه نمــودار آن را نی ــن شــرکت را خواهیــم ب ای

نموده ایــم.
قیمــت میانگیــن ســهام شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در 
ابتــدای ســال 1400، بــا قیمتــی معــادل 27 هــزار و 810 ریــال 

در بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران عرضــه گردیــد و تــا اوایــل 
بــرج 3) خــرداد مــاه(، قیمــت میانگیــن ســهام ایــن شــرکت تــا 
ــن  ــهام ای ــد. قیمــت س ــال کاهــش می یاب ــزار و 410 ری 19 ه
شــرکت تــا اوایــل نیمــه نخســت ســال جــاری در پــی نوســانات 
پــی در پــی در نهایــت بــه مبلــغ 9 هــزار  740 ریــال می رســد. 
اکنــون بــا توجــه بــه آخریــن صورتهــای مالــی منتشــر شــده 
ــه قیمــت  ــن شــرکت ب ــاه 1400، ســهام ای ــه دی م ــوط ب مرب
7 هــزار و 620 ریــال رســیده اســت کــه بســیار باعــث تعجــب 
اســت کــه چــرا شــرکتی کــه هــر ســاله بــه درآمدهــای خــود 
ــد ســودآوری  ــالا رون ــد و حتــی طبــق نمــودار ب ــه می کن اضاف
آن یــک رونــد صعــودی می باشــد، قیمــت آن در بــازار بــورس 
ــد و  ــت درآم ــت حرک ــف جه ــد مخال ــران بای ــادار ته اوراق به
ســودآوری ایــن شــرکت حرکــت کنــد؟ هرچنــد ایــن مســئله 
ــد یــک  ــرای ســرمایه گذارانی کــه قصــد خری فرصتــی اســت ب

ــت  ــه قیم ــد چراک ــب دارن ــت مناس ــا قیم ــده را ب ــهام ارزن س
ســهام شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در بــازار از ارزش ذاتــی 
خــود بســیار کمتــر بــوده و چــه بســا کــه تمایــل ســهم ها بــه 

رســیدن بــه ارزش ذاتــی خــود بســیار بالاســت.
ایــن شــرکت قصــد ســرمایه گذاری ای بــه مبلــغ 160 هــزار 
میلیــارد و 350 میلیــون ریــال را بــه قصــد ارائــه ســرویس های 
ــل  ــبکه موبای ــعه ش ــت، توس ــا و اینترن ــر دیت ــی ب ــد مبتن جدی
ــای  ــاد فرصت ه ــود و ایج ــای موج ــظ درآمده ــن، حف ــد په بان
درآمــدی جدیــد را دارد. بــا توجــه بــه ایــن پروژه هــا همچنــان 
بــر میــزان درآمــد و ســودآوری ایــن شــرکت افــزوده می گــردد 
امــا تــا چــه زمانــی ایــن شــرکت انگیــزه حرکــت رو بــه جلــو 
را خواهــد داشــت، وقتــی بــازار بــا قیمتگــذاری خــود نــه تنهــا 
ــه  ــت رو ب ــع از حرک ــه مان ــد بلک ــچ کمکــی نمی کن ــه آن هی ب

ــردد. ــز می گ ــوی آن نی جل

�رصت سرمایه گذاری در نماد «همـــراه»

جدول شماره(1): درآمدهاى ارتباطات سیار ایران (مبالغ بر حسب میلیون ریال)

درآمدهاى شناسایى شده یکماهه هاى سال 1399درآمدهاى شناسایى شده یکماهه هاى سال 1400سال

20,954,58515,969,606فروردین

21,986,33517,117,622اردیبهشت

22,710,54817,711,283خرداد

23,638,17218,391,459تیر

23,930,61819,730,247مرداد

25,124,02720,019,111شهریور

24,321,91519,079,004مهر

24,070,66419,385,292آبان

24,065,85619,886,235آذر

24,687,68419,750,914دی

جدول شمار (2) - ؟؟؟؟؟؟

9ماهه 91400ماهه 91399ماهه91398ماهه 1397

21,775,16523,900,93926,127,36931,566,861سود خالص
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 احسان مرادی - مدیرعامل تامین سرمایه کاردان

ــه عنــوان قیمــت شــروع  ــی ســهام ب ــی قیمــت پایان زمان
ــر  ــه اگ ــوری ک ــه ط ــد. ب ــور می ش ــی منظ ــات روز آت معام
ــرد  ــاز می ک ــان آغ ــا 100 توم ــات خــود را ب شــرکتی معام
ــت  ــود، قیم ــان ب ــه آن 105 توم ــن معامل ــت آخری و قیم
ــات  ــاز معام ــرای آغ ــان، ب ــی 105 توم ــه یعن ــی معامل پایان
ــکان  ــن موضــوع ام ــد. ای ــور می ش ــد منظ ــی بع روز معامات
ــن  ــرای اصــاح ای ــی آورد. ب دســتکاری قیمــت را  فراهــم م
نقیصــه  «حجــم مبنــا» از ســوی ســازمان کارگــزاران شــکل 

گرفــت. 
تعییــن حجــم مبنــای بــر اســاس  نســبت هشــت دهــم 
ــردش 50 ــه از گ ــدد حاصل ــه از ع ــرمایه ای ک ــد س درص

ــر 250 روز کاری  ــیم ب ــرکت تقس ــک ش ــرمایه ی ــد س درص
ــرار داده می شــد. حــال در طــی  ــا ق ــرد، مبن صــورت می گی
زمــان ایــن موضــوع دســتخوش تغییراتــی بســیاری شــد. در 
ــزرگ شــد، امــا معامــات  ایــن مــدت ســرمایه شــرکت ها ب
ــت و   ــش نیاف ــرکت ها افزای ــرمایه ش ــد س ــا رش ــب ب متناس

ــی شــد. ــره و قفــل معامات ــر گِ برخــی از معامــات درگی
ــای  ــم مبن ــی حج ــره معامات ــع گِ ــرای رف ــس از آن ب پ
ــرکت  ــرمایه ش ــد س ــم درص ــه 4 ده ــزرگ ب ــرکت های ب ش
کاهــش یافــت و دســتورالعمل رفــع گــره معاماتــی توســط 
ــروه  ــتورالعمل گ ــب دس ــه موج ــد. ب ــن ش ــا تدوی بورس ه
معاماتــی حســب شــرایطی حجــم مبنــای شــرکت در یــک 
ــاز  ــی ب ــره معامات ــا گِ ــد ت ــاظ نمی گردی ــی لح روز معامات
شــود. امــا متاســفانه نهــاد ناظــر در برخــی از مواجــه بــازار بــا 
هیجانــات مثبــت و یــا منفــی، بــه ایــن دســتورالعمل پایبنــد 
نبــود و علیرغــم مشــمولیت یــک ســهم در گــره معاماتــی، 

ــت. ــا آن را  برنمی داش ــم مبن حج

دستور العمل هایى که اجرا نشد  

واقعیــت ایــن اســت کــه اگــر  دســتورالعمل های گذشــته 
ــا از   ــون ب ــد، اکن ــرده می ش ــکار ب ــلیقه ای ب ــل و غیرس کام
«حجــم مبنــا» بــه عنــوان عاملــی بــرای ایجــاد گــره و مانعی 

ــرده نمی شــد.  ــام ب ــادل رســیدن قیمــت ســهام ن ــه تع در ب
ــن حجــم  ــا جایگزی ــه ب ــن ســوال مطــرح اســت ک حــال ای
بورس هــای دنیــا،  از  بــود؟ در بســیاری  مبنــا خواهــد 
میانگیــن وزنــی معامــات در نیــم ســاعت آخــر، یــک 
ــوان قیمــت  ــه عن ــی ب ســاعت، 2 ســاعت آخــر روز معامات
ــرای روز بعــد منظــور می شــود. درصــورت حــذف  ــی ب پایان
حجــم مبنــا از معامــات و ســهام، بــر چــه اساســی قیمــت 

ــد شــد؟  ــی ســهام محاســبه خواه پایان
ایــن موضــوع بــدان معناســت کــه مــا بــه همــان 
ــم،  ــا را ایجــاد کردی ــرای آن حجــم مبن ــه ب ــی ک نقطــه اول
ــر  ــرای ه ــل از اج ــد قب ــاس بای ــن اس ــید. برای ــم رس خواهی
ــه  ــر گرفت ــه آن را در نظ ــه جانب ــرات هم ــتورالعملی، اث دس
شــود. طبیعتــا ممکــن اســت در نمادهــا و شــرکت های 
ــا  ــیدن قیمت ه ــادل رس ــه تع ــا ب ــزرگ حــذف حجــم مبن ب
کمــک کنــد امــا در ســهم های کوچــک بــه شــدت پتانســیل 
ــن  ــی ممک ــد داد. حت ــش خواه ــت را افزای ــتکاری قیم دس
ــر حجــم، عمــا  ــا انجــام معامــات بلوکــی و پ اســت کــه ب
یــک عــدد را بــه بــازار بــرای روز بعــد منعکــس کننــد کــه 

ــد. ــا آن روز نباش ــه و تقاض ــا عرض ــب ب متناس

ریسک هاى سیستماتیک و حجم مبنا 

ــا  ــه و تقاض ــت و عرض ــیدن قیم ــادل رس ــه تع ــرای ب ب
ــورت،  ــر ص ــش داد. در ه ــان را افزای ــه نوس ــوان دامن می ت
ــادل رســیدن  ــه تع ــا، یکــی از راه هــای ب حــذف حجــم مبن
ــک کشــور در حــال توســعه  ــا ی ــا کشــور م ــازار اســت. ام ب
ــه بازارهــای  اســت کــه ریســک سیســتمایتک آن نســبت ب
کشــورهای توســعه یافتــه افزایــش یافتــه اســت، از همیــن 
روی تعــادل ســریع تــر بــه مفهــوم نوســان بیشــتر و بــه تبــع 
آن زیــان بیشــتر بــرای برخــی ســهامداران اســت. بــا توجــه 
بــه ریســک سیســتماتیک موجــود در بیشــتر کشــورهای در 
ــب  ــا مناس ــم مبن ــذف حج ــا، ح ــه م ــعه از جمل ــال توس ح
ــرات خلق الســاعه  ــا تغیی ــه ب ــازار ســرمایه نیســت. چــرا ک ب
همیــن افــراد اندکــی کــه در بــازار  معاملــه می کننــد،   

ــوند.  ــارج می ش ــازار خ ــزده و از ب دل

وا�عیت های ��م مبنــــــــا

  هانیه مرادشمس - کارشناس بازار سرمایه

ــازار  ــع محدودیت هــای ب ــر رف ــا عــاوه ب حــذف حجــم مبن
ســرمایه کشــور، زمینــه توســعه بــازار را فراهــم کــرده و پیــش 
زمینــه نزدیــک شــدن ســاختار بــازار بــورس تهــران بــه 

اســتانداردهای بین المللــی بورس هــا اســت. 
ــاد  ــدود و در 20 نم ــورت مح ــه ص ــا ب ــم مبن ــذف حج ح
ــوق  ــای ف ــی نماده ــاح قیمت ــا اص ــد ی ــث رش در گام اول باع
ــات،  ــن اقدام ــی ای ــه در پ ــت ک ــن اس ــه ممک ــود. اگرچ می ش
در کوتــاه مــدت شــاهد اثــرات منفــی در بــازار باشــیم امــا در 
بلندمــدت اجــرای کامــل ایــن موضــوع بــه نفــع ســاختار بــازار 
ــم  ــر تصمی ــد ه ــه مانن ــود؛ ب ــد ب ــهامداران خواه ــرمایه و س س
ــدت  ــاه م ــی را در کوت ــه و عواقب ــه هزین ــادی ک ــت اقتص درس
ــود  ــعه و بهب ــع توس ــه نف ــدت ب ــا در بلندم ــت ام ــد داش خواه
ــذف ارز 4200. ــابه ح ــت؛ مش ــور اس ــادی کش ــت اقتص وضعی

از ســوی دیگــر، چنیــن اقداماتــی موجــب روانــی معامــات 
ســهام شــده و پیــش زمینــه حــذف صفــوف خریــد و فــروش و 
حــذف دامنــه نوســان خواهــد بــود. قطعــا بــا اجــرای آزمایشــی 
ــز  ــورت موفقیت آمی ــک در ص ــده نزدی ــوع، در آین ــن موض ای
ــرا  ــازار اج ــرح در کان ب ــن ط ــا ای ــم مبن ــذف حج ــودن ح ب
ــای  ــه نماده ــا در کلی ــم مبن ــذف حج ــه ح ــر ب ــده و منج ش
ــت  ــا در جه ــم مبن ــذف حج ــود. ح ــی ش ــی و فرابورس بورس
ــدت  ــه م ــت ک ــرکت هایی اس ــهام ش ــات س ــازی معام روان س
ــد. در  ــوده ان ــل ب ــروش قف ــا ف ــد ی ــوف خری ــادی در صف زی
ــد  ــرای صف هــای خری ــی ب ــع گــره معامات ــون رف گذشــته قان
ــام  ــرای تم ــوع ب ــن موض ــرای ای ــد. اج ــرا می ش ــروش اج و ف
ــدن و  ــار، روان ش ــع انحص ــه رف ــر ب ــی منج ــای معامات نماده

ــرد. ــد ک ــایانی خواه ــات کمــک ش ــودن معام ــه ب عادلان

 جواد عشقی نژاد- مدیر عامل تامین سرمایه خلیج فارس

ــا  ــم مبن ــذف حج ــمول ح ــورس مش ــازار فراب ــهم هایی از ب س
شــدند کــه حجــم معامــات آن هــا کــم بــود و قیمــت پایانــی افــت 
ــورس  ــازار فراب ــهم های ب ــا، س ــم مبن ــذف حج ــا ح ــرد. ب نمی ک
ســریع تر مســیر اصــاح خــود را طــی می کننــد و قیمــت 
ــازار و  ــا ســرعت بیشــتری افــت می کنــد. افــت ســریع ب پایانــی ب
عــدم ایجــاد حــس خســتگی منجــر بــه ایجــاد حــس بهتــری در 
ــن  ــهام ای ــازار س ــج در ب ــه رای ــا روی ــود.  ام ــرمایه گذاران می ش س
ــه دلیــل عــدم  ــود و ب ــا صــف فــروش همــراه ب ــود کــه ســهم ب ب
تمایــل خریــداران بــه خریــد ســهم، حجــم معامــات بســیار پایین 
ــود. همیــن موضــوع باعــث می شــد قیمــت پایانــی افــت نکنــد  ب
ــروش  ــروش منتظــر ف و مجــدد، روز بعــد ســهامداران در صــف ف
ســهام خــود باشــند. بــه همیــن جهــت بــه دلیل عــدم افــت قیمت 
ســهم، خریــداران بــاز هــم تمایلــی بــه خریــد ندارنــد و این ســیکل 
معیــوب هم چنــان ادامــه می یابــد. حــذف حجــم مبنــا بــه دلیــل 
افــت ســریع قیمــت پایانــی ســهام منجــر بــه تعــادل ســریع تــر 
ســهم می شــود و نقدشــوندگی ســهام کوچــک بــازار نیــز افزایــش 
می یابــد. حــذف حجــم مبنــا موضوعــی اســت کــه بــه نظــر دیــر 
یــا زود بایــد در بــازار ســرمایه اجرایــی  شــود. بــا حــذف حجــم مبنا 
در ســهام کوچــک، ایــن ســهام رونــد اصاحــی خــود را بــا ســرعت 
بیشــتری طــی خواهنــد کــرد و بــا بــه تعــادل رســیدن تاثیــر بــه 
ــور  ــه ط ــی ب ــد داشــت. وقت ــازار خواهن ــی ب ــد کل ــزایی در رون س
ــر نمی شــود،  ــروش  پ ــای ســهام در  صــف ف ــه  حجــم مبن روزان
بــه رغــم کاهــش قیمــت ســهم، ســرمایه گذار حــس آزادی نــدارد 
و  بــرای فــرار از شــرایط موجــود، مبــادرت بــه فــروش ســهام خــود 
ــه  ــازار، جنب ــودن ب ــونده ب ــد ش ــا نق ــه ب ــی  ک ــد؛ در صورت می کن
تحلیلــی در بــازار  افزایــش و رفتارهــای هیجانــی کاهــش می یابــد. 

ن�ش �ـــــــذف ��م مبنا در تعادل سهامت��� آرزوی روانی معام�ت در بازار

دکتــر امیرحســین نــادری ضمــن گرامی داشــت ایــام دهــه 
فجــر، در توضیــح فعالیــت شــرکت «ومعــادن» گفــت: فعالیــت 
شــرکت ســرمایه گذاری توســعه معــادن و فلــزات در راســتای 
ــود  ــای موج ــع و ثروت ه ــتفاده از مناب ــا اس ــرمایه گذاری ب س
ــای دارای  ــه حوزه ه ــرمایه ها ب ــن س ــت ای ــور و هدای در کش

ظرفیــت اســت.
معــادن  توســعه  ســرمایه گذاری  شــرکت  مدیرعامــل 
ــش  ــد در بخ ــورهای ثروتمن ــی از کش ــران را یک ــزات ای و فل
ــن  ــارد تُ ــه  37 میلی ــاره ب ــا اش ــرد و ب ــف ک ــدن توصی مع
ــی معــدن  ــن ذخیــره احتمال ــارد تُ ذخیــره قطعــی و 57 میلی
در کشــور گفــت: توســعه و اســتفاده از ذخایــر بالقــوه معدنــی 
ــق تولیــد و بهبــود شــرایط اقتصــادی  در کشــور در کنــار رون
ــرایط  ــود ش ــدار، بهب ــتغال پای ــاد اش ــطه ایج ــه واس ــور ب کش
ــزی  ــورت برنامه ری ــراه دارد و در ص ــه هم ــز ب ــی را نی اجتماع
تمامی بخش هــای  در  لازم  بســتر های  کــردن  فراهــم  و 
ــی  ــد یک ــی می توان ــرآوری و بازرگان ــرداری، ف اکتشــاف، بهره ب
از محورهــای اصلــی توســعه اقتصــادی و ثبــات قــدرت ملــی 
باشــد؛ دســتاوردهای ایــن بخــش عــاوه بــر حــوزه اقتصــادی 
ــش،  ــوزش، پژوه ــگ، آم ــعه فرهن ــه توس ــی در زمین و بازرگان

ــت. ــکار اس ــل ان ــتغال زایی غیرقاب ــران و اش عم
دکتــر نــادری همچنیــن بــه وابســتگی ســایر صنایــع 
ــاره و  ــدن اش ــوزه مع ــه ح ــادی ب ــم اقتص ــای مه و بخش ه
ــن حــوزه را  ــزرگ صنعتــی در ای ســرمایه گذاری کشــورهای ب
ــوان  ــی عن ــع معدن ــر اهمیــت بخــش معــدن و صنای ــی ب دلیل
کــرد و اظهــار داشــت: ایــران از نظــر منابــع و ذخایــر معدنــی 
ــاح  ــره اص ــت در کل زنجی ــا لازم اس ــت ام ــی اس ــور غن کش
اســتراتژی متناســب بــا بازارهــای جهانــی انجــام شــود؛ کاهش 
هزینــه تولیــد بــا فراهــم کــردن زیرســاخت های لازم در حــوزه 
آب، انــرژی و حمــل و نقــل، فعالیــت جــدی در زمینه اکتشــاف 
و شناســایی ذخایــر جدیــد بــه منظــور تامیــن خــوراک اولیــه 
مــواردی  از  بین المللــی  تجــارت  تســهیل  آن  کنــار  در  و 
اســت کــه بایــد مــورد توجــه متولیــان و فعــالان ایــن حــوزه

باشد.
مدیرعامــل شــرکت ســرمایه گذاری  توضیحــات  طبــق 
توســعه معــادن و فلــزات، توســعه ایــن صنعــت، بــدون درنظــر 
ــد  گرفتــن شــرایط فعلــی بازارهــای جهانــی و پیش بینــی رون
آن در ســطح بین المللــی می توانــد خســارت زیــادی بــه 
ــت دادن  ــب از دس ــد و موج ــل کن ــی تحمی ــرمایه های مل س
ــی  ــولاد کشــور در مجامــع بین الملل ــی صنعــت ف ــگاه فعل جای
شــود بنابرایــن لازم اســت همزمــان بــه تولیــد و توســعه دانش 
و تکنولــوژی نیــز توجــه شــود و بــا اســتفاده از تجــارب موفــق 
ــتاوردهای  ــن دس ــازی آخری ــت، بومی س ــن صنع ــا در ای دنی
قــدرت  تولیــد،  هزینه هــای  وکاهــش  فنــاوری   علمــی و 

ــت  ــی تقوی ــای بین الملل ــران در بازاره ــولات ای ــت محص رقاب
شود.

دکتــر نــادری همچنیــن در پیش بینــی آینــده نیــاز جهــان 
ــت در  ــی را یکــی دیگــر از اصــول فعالی ــه محصــولات معدن ب
ایــن حــوزه اعــام کــرد و بــا توضیــح اینکــه ایــن عناصــر در 
ــزود:  ــد، اف ــتراتژیک دارن ــی و اس ــش اساس ــت نق ــده صنع آین
ــوص  ــی به خص ــادر خاک ــر ن ــوزه عناص ــرمایه گذاری در ح س
در حــوزه لیتیــوم، نیــکل و کبالــت بــه عنــوان فلــزات 
اســتراتژیک و نیــاز آینــده صنعــت ضــروری اســت و ایــن مهــم 
ــه  ــف شــده اســت ک ــادن» تعری در برنامه هــای شــرکت «ومع
بــا توجــه بــه توانایــی دانشــمندان، جوانــان نخبــه و ظرفیــت 
علمی کشــور در آینــده ای نزدیــک خبرهــای خوبــی را در حوزه 
ــم کــرد. )ســرمایه گذاری  ــن عناصــر اعــام خواهی ــرآوری ای ف

در حــوزه عناصــر نــادر خاکــی به خصــوص در حــوزه لیتیــوم، 
نیــکل و کبالــت بــه عنــوان فلــزات اســتراتژیک و نیــاز آینــده 

صنعــت ضــروری اســت(
وی در بخــش دیگــر صحبت هــای خــود بــه اهمیــت 
تامیــن و توســعه شــبکه حمــل و نقــل ریلــی کشــور در 
توســعه بخــش معــدن و صنایــع معدنــی اشــاره کــرد و گفــت: 
ــره  ــت زنجی ــطه مدیری ــت بواس ــد صنع ــل در رش ــل و نق حم
تامیــن زنجیره هــای ارزش صنعــت، نقــش بالقــوه در مدیریــت 
ــد اقتصــادی  ــده کالا، رش ــام ش ــت تم ــی، قیم ــان فیزیک جری
و تامیــن نهاده هــای زنجیــره ارزش صنایــع و در مجمــوع 
ــا  ــوان ادع ــه می ت ــه طــوری ک ــای اقتصــادی دارد  ب فعالیت ه
کــرد ایجــاد زیرســاخت لازم در حــوزه حمــل و ریلــی لازمــه 
توســعه پایــدار صنایــع معدنــی اســت؛ از طرفــی  شــبکه ریلــی 

در بخــش هزینه هــا، ایمنــی، محیط زیســت و ظرفیــت نســبت 
بــه ســایر شــبکه های حمــل و نقــل دارای مزیــت اســت، ولــی 
ــن  ــی در ای ــود زیرســاخت کاف ــل نب ــه دلی در حــال حاضــر ب
ــا  ــه تنه ــی، ن ــل ریل ــل و نق ــاوگان حم ــودگی ن ــوزه و فرس ح
ــر  ــای دیگ ــه در حوزه ه ــی ک ــع معدن ــدن و صنای ــش مع بخ
ــی بهــره  ماننــد کشــاورزی هــم نتوانســتیم از بازارهــای جهان

ــم. لازم را ببری
مدیــر عامــل شــرکت «ومعــادن» ادامــه داد: در حــال 
ــا 13 درصــد از خطــوط ریلــی کشــور  بیــن 50 حاضــر صرف

تــا 70 درصــد اســتفاده می شــود و بیــش از 72 درصــد شــبکه 
ریلــی کمتــر از 25 درصــد مــورد اســتفاده قــرار دارد کــه در 
ــی  ــیرهای اصل ــعه ای در مس ــای توس ــرای طرح ه ــورت اج ص
تجــاری کشــور، انتظــار مــی رود حــدود 38 درصــد از خطــوط 
ریلــی کشــور بیــش از 75 درصــد مــورد اســتفاده قــرار گیرنــد؛ 
شــرکت ســرمایه گذاری توســعه معــادن و فلــزات بــا توجــه بــه 
اهمیــت ایــن حــوزه، و بــا در نظــر گرفتــن اینکــه ســهم عمــده 
نقــل و انتقــال مــواد معدنــی بــه مربــوط حمــل و نقــل ریلــی 
ــر خــط  ــزار کیلومت ــرای احــداث ســه ه ــزی ب اســت برنامه ری
راه آهــن جدیــد بــه شــبکه ریلــی کشــور را در دســتور کار قــرار 
داد کــه بــا اجــرای ایــن طــرح ســرعت حمــل ریلــی بازرگانــی 
کشــور از چهــار کیلومتــر بــه 9 کیلومتــر ارتقــا پیــدا می کنــد 
ــور ــی کش ــعه صنعت ــتای توس ــی در راس ــدام مهم ــن اق و ای

 است.
ــادری در بخــش دیگــر صحبت هــای خــود، ایجــاد  دکتــر ن
ــک جامــع اطاعــات زمیــن شناســی را از دیگــر نیازهــای  بان
بخــش معــدن کشــور دانســت کــه «ومعــادن» بــه آن توجــه 
ــه آغــاز اجــرای پــروژه اکتشــافی  ــا اشــاره ب داشــته اســت و ب
ــع در  ــر مرب ــزار کیلومت ــه ه ــعت س ــه وس ــدوده ای ب در مح
اســتان اردبیــل، تولیــد بانــک جامــع اطاعــات زمین شناســی 
ــتان  ــن اس ــی در ای ــف معدن ــای مختل ــایی محدوده ه و شناس
را از نتایــج اجــرای ایــن پــروژه دانســت و تاکیــد کــرد: 
ــه شناســایی و معرفــی چندیــن  ــروژه منجــر ب اجــرای ایــن پ
محــدوده اکتشــافی کوچک تــر می شــود کــه در مراحــل 
ــام  ــا انج ــر روی آن ه ــی ب ــافی تفصیل ــات اکتش ــدی، عملی بع
ــی  ــت معدن ــعه فعالی ــه و توس ــان توج ــود. وی در پای می ش
در غــرب و شــرق کشــور را یکــی از راهبردهــای شــرکت 
ــی  ــت معدن ــعه فعالی ــت: توس ــرد و گف ــام ک ــادن» اع «ومع
یکــی از اهــداف اقتصــادی کشــور اســت و بــه همیــن منظــور 
بزرگتریــن کنسرســیوم معدنــی کشــور بــرای فعالیــت در 
ــر حــوزه  ــز آن ب ــده تمرک ــه عم شــرق کشــور ایجــاد شــد ک
ــز  ــور نی ــرب کش ــه غ ــن در منطق ــت؛ همچنی ــس و طاس م
ــره  ــف زنجی ــای مختل ــعه ای در حلقه ه ــرح توس ــن ط چندی
تعریــف شــده اســت کــه ان شــااالله در آینــده نزدیــک کشــور و 

ــد. ــد ش ــع خواهن ــع ان منتف ــق از مناف ــن مناط ــردم ای م

مدیرعامل سرمایه گذارى توسعه معادن و فلزات خبر داد: 

ک��ر  کنســرسیــــوم معدنی  ت��ی� بزرگ�ر�ن 
ک�ــــــ�ر برای �عالیت در شرق 
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یک برشیک برش

سهام �دالت �ر�ج از مسیر هــــــــدف
از طــرح ســهام عدالــت می تــوان بــه عنــوان یکي از 
بزرگ تریــن برنامه هــای اقتصادی بعد از انقاب بــا هــدف 
طریــق  از  دولتــی  بنگاه هــای  خصوصی ســازی  اصلــی 
ــل  ــت در ری ــفانه نتوانس ــه متاس ــرد ک ــام ب ــازی ن مردمی س

ــد. ــت کن ــود حرک ــداف خ اه
و صاحبنظــران  کارشناســان  از  بســیاری  عقیــده  بــه 
ــی  ــل اجرای ــه صــورت کام ــت ب ــر ســهام عدال اقتصــادی، اگ
می شــد، قطعــا می توانســت گام بزرگــی بــرای اجــرای 
ــش ســهم بخــش  ــون اساســی، افزای سیاســت اصــل 44 قان
ــع  ــاد منب ــر و ایج ــش فق ــور، کاه ــاد کش ــاون در اقتص تع
ــاد و  ــردن اقتص ــیب پذیر، مردمی ک ــار آس ــرای اقش ــدار ب پای

کوچک کــردن دولــت، باشــد.
بــا اینکــه نزدیــک بــه 16 ســال اســت کــه از طــرح توزیــع 
ــهام  ــازی س ــان آزادس ــا همچن ــذرد، ام ــت می گ ــهام عدال س
ــالانه  ــود س ــت س ــون پرداخ ــیاری همچ ــهای بس ــا چالش ب
ــتان  ــهام، داس ــن س ــیه ای ــوی پرحاش ــت، پرتف ــهام عدال س
ــع  ــزاری مجام ــت، بر گ ــهام عدال ــدگان س ــان و جامان متوفی
ــه حــل  ــر اســت ک شــرکت های ســرمایه گذاری و... گریبانگی
ــدود  ــات ح ــکات از مطالب ــن مش ــته ای ــکل خواس ــن مش ای

ــت. ــهامدار اس ــون س 50 میلی
در ایــن میــان بســیاری ســهام عدالــت را عامــل مهمــی در 
ریــزش بــازار بــورس می داننــد و معتقدنــد کــه اصــرار 
رئیس جمهــور بــر آزادســازی ســهام عدالــت یکــی از عوامــل 

ریــزش بــورس بــود.

  اما ماجرا چه بود؟

ــازار  ــت در روزهــای اوج ب پــس از آزادســازی ســهام عدال
ســرمایه در ســال 99، بســیاری را وسوســه کــرد کــه نســبت 
ــه در آن  ــرا ک ــوند، چ ــه ش ــود وسوس ــهام خ ــروش س ــه ف ب
ــه  ــت از ارزش اولی ــهام عدال ــی س ــی ارزش واقع مقطــع زمان
حــدود 500 هــزار تومــان بــه 30 میلیــون تومــان رســید از 

همیــن رو بســیاری متقاضــی فــروش ســهام خــود شــدند.

البتــه در ابتــدا 30 درصــد ســهام عدالــت و چنــدی بعــد 
ــن  ــود 22 بهم ــرار ب ــد و ق ــازی ش ــر آزادس ــد دیگ 30 درص
ســال 1399، باقــی مانــده ســهام آزادســازی شــود کــه ایــن 

ــداد.  اتفــاق رخ ن
ــه  ــد ک ــازار ش ــزش ب ــد ری ــر رون ــوع آغازگ ــن موض همی
یکــی از همیــن عوامــل نیــز فشــار فروشــی بــود کــه ســهام 

ــرد.  ــل می ک ــازار تحمی ــه ب ــت ب عدال
همیــن اتفــاق باعــث شــد تقاضــای بســیاری از مشــمولان 
ــد کاهشــی  ــا رون ــی کــه همســو ب ــه نتیجــه نرســد. درحال ب
بــازار ســرمایه، از ارزش واقعــی ســهام عدالــت کاســته 
می شــد، ســهام مــردم فــروش نمی رفــت و در نتیجــه پولــی 

ــد! ــز نمی ش ــا واری ــاب آن ه ــه حس ب
ــهام  ــبد س ــر در س ــرکت حاض ــر از 49 ش ــوی دیگ از س
ــرش  ــرمایه پذی ــازار س ــاکان در ب ــرکت کم ــت، 13ش عدال
ــواردی  ــا م ــده ت ــوع موجب ش ــن موض ــه همی ــده  اند ک نش
ــا  ــت روز آن ه ــرکت ها، قیم ــیمی این ش ــود تقس ــون س همچ

ــن  ــت در ای ــهامداران عدال ــهام س ــروش س ــازی و ف و آزادس
ــد. ــه باش ــام مواج ــا ابه ــرکت ها ب ش

بــه  ســود  پرداخــت  شــرط  اخیــراً  اســت،  گفتنــی 
ســهامداران روش غیــر مســتقیم ســهام عدالــت اعــام شــده 
ــاک  ــورس، م ــی ب ــورای عال ــه ش ــق مصوب ــه طب ــت ک اس
ــت  ــتقیم، مالکی ــهامداران غیرمس ــرای س ــود ب ــت س پرداخ
اول  روز  در  اســتانی  ســرمایه گذاری  شــرکت های  ســهام 

ــود.  ــد ب ــفند 1400 خواه اس
ــه  ــت ک ــهام عدال ــتقیم س ــهامداران غیرمس ــن س بنابرای
ــفندماه  ــا روز اول اس ــد ت ــد، بای ــود دارن ــت س ــد دریاف قص
سهام شــان  ســبد  در  را  خــود  عدالــت  ســهام  امســال 

نگهــداری کننــد.
ــورس و اوراق  ــی ب ــورای عال ــر ش ــه اخی ــاس مصوب براس
بهــادار، ســود ســهامداران ســهام عدالــت تــا پایــان اســفندماه 
بــه  از طریــق شــرکت ســپرده گذاری مرکــزی  امســال 

ــد. ــد ش ــت خواه ــجم پرداخ ــورت منس ص

 حسن امینی خواه 
رئیس هیات مدیره  کانون شرکت های سرمایه گذاری 

سهام عدالت کشور

ــم  ــام معظ ــتور مق ــتای دس ــال 1385، در راس در س
ــا واگــذاری ســهام  ــه رئیــس جمهــور وقــت، ب رهبــری ب
پاییــن  دهــک   6 بــه  پذیــر  ســرمایه  شــرکت های 
درآمــدی جامعــه در حــال حاضــر 49 میلیــون ســهامدار 

وجــود دارد. 
ــاه  ــری دوم آذرم ــم رهب ــام معظ ــتور مق ــس از دس پ
چهــارم  بــورس  عالــی  شــورای  آیین نامــه   و   1399
مردادمــاه 1399 مــواد بــا قانــون مغایــرت فراوانــی 
ــن  ــی ای ــع قانون ــع موان ــرای رف ــبختانه ب ــا خوش دارد. ام
آیین نامــه در دولــت جدیــد، کارگروهــی توســط شــورای 
ــت ســهام  ــا اهمی ــات ب ــه جهــت موضوع ــورس ب ــی ب عال
عدالــت تشــکیل شــده و در حــال بازنگــری موانــع قانونــی 

ــت. ــه اس ــن نام ــن آیی ای
ــن  ــون در ای ــا قان ــر ب ــواد مغای ــی از م ــفانه برخ متاس
بــرای  ناخوشــایندی  اتفاقــات  زمینه ســاز  آیین نامــه، 
ــع  ــن موان ــا اصــاح ای ــا ب ــت شــده اســت. ام ســهام عدال
غیرقانونــی بــا یــک برنامــه مــدون و دقیــق، وقــت 
ــرای  آزادســازی ســهام عدالــت و تقویــت ایــن ســرمایه ب
ــای  ــمولان دهک ه ــوص مش ــه خص ــردم، ب ــفره های م س

ــد.  ــات کن ــران ماف ــد، جب ــه می توان ــن جامع پایی
گفتنــی اســت یکــی از مشــکات و موانــع ســر فــروش 
ســهام عدالــت، مــواد مغایــر بــا قانــون اســت کــه عامــل 
اصلــی چالــش و مشــکات «ســهام عدالــت» اســت. اگــر 
ایــن مــواد مغایــر بــا قانــون اصــاح نشــود، ســهام عدالــت 
ــر  ــان ذک ــردد. در پای ــاز نمی گ ــود ب ــی خ ــل اصل ــه ری ب
ــه  ــک برنام ــا ی ــت ب ــه دول ــه ضــروری اســت ک ــن نکت ای
ــوان  ــه عن ــت ب ــد از ســهام عدال جامعــه و شــفاف می توان

یــک فرصــت در بــازار ســرمایه بهــره  گیــرد.

گ�ت �دالت به  باز
سهام �دالت

��م انداز ا�ت�ـــــــاد ایــــــــران
یکــی از مهم تریــن ویژگی هــای بــازار ســرمایه هــر 
ــری از مســایل سیاســی اســت. تغییــرات  کشــور تاثیــر پذی
سیاســی در بدنــه حاکمیــت از آنجــا کــه تغییراتــی در 
دیدگاه هــای اقتصــادی در پــی دارد،  تاثیــر ملمــوس و 
ســریعی بــر بــورس اوراق بهــادار می گــذارد. در هــر کشــوری 
کــه از دیــدگاه ســرمایه گذاران مقــدار ریســک در حــد 
ــرای  ــی ب ــد مال ــچ ترفن ــد،  هی ــاد باش ــی زی ــل قبول غیرقاب

ــد.  ــد ش ــق نخواه ــرمایه موف ــب س جل
امــروزه اقتصــاد و جامعــه جهانــی هماننــد گذشــته 
ــه  ــی روب ــک های سیاس ــی از ریس ــل توجه ــطح قاب ــا س ب
روســت. امــا آنچــه بدیهــی اســت ایــن اســت کــه ماهیــت 
ــک  ــون ریس ــکل داده و هم اکن ــر ش ــک ها تغیی ــن ریس ای
سیاســی یــک پدیــده بســیار پیچیــده و چنــد بعــدی اســت. 
خشــونت های سیاســی شــدید می تواننــد اثــرات منفــی 
عمیقــی بــر ســرمایه گذاری داخلــی و خارجــی داشــته 

ــند. باش
محیــط کســب و کار تحــت تاثیــر اخبــار سیاســی مثــل 
ــات  ــری،  اصاح ــات کارگ ــی،  اختاف ــاد دولت ــات،  فس انتخاب
می گیــرد.  عمومی قــرار  سیاســت  در  تغییــر  و  نهــادی 
ــه نمــود  ــوان اضاف ــک اســتدلال مشــابه می ت ــن در ی بنابرای
ــر  ــهام تاثی ــازار س ــعه ب ــر توس ــی ب ــی سیاس ــی ثبات ــه ب ک

می گــذارد. 
ــترده  ــیون گس ــا واکسیناس ــور ب ــد کش ــر می رس ــه نظ ب
ــت و  ــیده اس ــا رس ــران کرون ــبی در بح ــت مناس ــه وضعی ب
همچنیــن بــا وجــود فــرض دســتیابی بــه توافــق دیپلماتیــک 
پایــان ســال 2022،  ســطح گســترده تحریم هــای  تــا 
ــا  موجــود و دشــواری صــادرات نفتــی، رشــد اقتصــادی را ب

ــرد. ــد ک ــدی مواجــه خواه کن
ــرای  ــه ایــن رویکــرد،  پیش بینی هــای فیــچ ب ــا توجــه ب ب
رشــد اقتصــادی ایــران در بــازه 2022 الــی 2025 بــه طــور 
میانگیــن برابــر 4.6 درصــد اســت. ایــن پیش بینی هــا 
ــد  ــن رش ــت. میانگی ــی اس ــرد سیاس ــر از رویک ــا متاث عمدت
ــی  ــاس پیش بین ــر اس ــازه ب ــن ب ــران در همی ــادی ای اقتص

ــت.  ــد اس ــدار 2.13 درص ــول مق ــی پ ــدوق بین الملل صن
باتوجــه بــه اینکــه توافقــات بین المللــی همچنــان قطعــی 
نشــده اســت و تحریم هــا همچنــان پابرجــا اســت،  بــه نظــر 
می رســد هــر دوطــرف مذاکــره در شــرایطی متوقــف 
شــده اند کــه منتظــر اقــدام مثبــت از ســمت طــرف مقابــل 
ــدی  ــا کن ــرات را ب ــه مذاک ــد ادام ــر رون ــن ام ــتند و ای هس

همــراه ســاخته اســت. 

سیاســت های جدیــد ایــران،  در محدودتــر شــدن روابــط 
ــد را  ــای جدی ــم گیری ه ــوده و تصمی ــل ب ــور دخی دو کش
ــه  ــت ک ــن اس ــرض برای ــن ف ــدازد. بنابرای ــق می ان ــه تعوی ب
ــه  ــران از جمل ــاری ای ــای تج ــدت محدودیت ه ــاه م در کوت
ــا ایــن وجــود،  در حــال  ــرار باشــد. ب تحریم هــای نفتــی برق
ــت در  ــد و صــادرات نف ــد افزایشــی تولی ــاهد رون حاضــر ش
ــم  ــش حج ــل افزای ــه دلی ــد ب ــه می توان ــتیم ک ــران هس ای
ــدای ســال 2021 باشــد.  ــن از ابت ــه ســمت چی صــادرات ب
تــداوم تنش هــا میــان آمریــکا و چیــن می توانــد بــر میــزان 

ــه چیــن اثرگــذار باشــد.  صــادرات نفتــی ایــران ب
ــران،  ــت ای ــادرات نف ــد و ص ــرات تولی ــد تغیی ــا رون ام
ــد،   ــی می ش ــته ای پیش بین ــق هس ــس از تواف ــه پ ــا آنچ  ب
تفــاوت زیــادی دارد. در ســال 2015 و پــس از توافــق 
ــران  ــی ای ــادرات نفت ــم ص ــد حج ــی می ش ــام پیش بین برج
ــش از  ــد بی ــب رش ــه ترتی ــال های 2021 و 2022 ب در س
ــال  ــا در ح ــد،  ام ــان ده ــود نش ــدی را از خ 8 و 30 درص
حاضــر شــرایط کامــا متفــاوت اســت و حجــم تولیــد 
ــد.  نفــت درنزدیکــی کــف تاریخــی خــود باقــی خواهــد مان
پیش بینــی جدیــد فیــچ بــرای رشــد صــادرات نفتــی ایــران 
در ســال 2021 برابــر بــا 2.5 درصــد و در ســال 2022
برابــر بــا 0.9 درصــد اســت. جریــان ضعیــف ورود ارز 
همچنــان باعــث فشــار فــروش بــه ریــال شــده و احساســات 
ــرار  ــر ق ــت تاثی ــز تح ــدگان را نی ــای مصرف کنن و هزینه ه

می دهد.
ــال  ــالات متحــده از برجــام،  ارزش ری ــان خــروج ای از زم
ــش ارزش  ــت. کاه ــه اس ــش یافت ــد کاه ــش از 80 درص بی
ریــال نــه فقــط ناشــی از خــروج از برجــام، بلکــه بــه 
دلیــل دیــدگاه انتظــاری مــردم در داخــل کشــور روی داده 
اســت. فیــچ تــورم را بــرای ســال 2021 مقــدار 40 درصــد 
ــدوق  ــی صن ــن پیش بین ــت. همچنی ــوده اس ــی نم پیش بین
ــرای ســال 2021 مقــدار  بین المللــی پــول از تــورم ایــران ب

39 درصــد اســت. 
در مجمــوع، چشــم انداز اقتصــاد ایــران از اواخــر 2022 به 
ایــن صــورت اســت کــه تــا آن زمان نــه تنهــا واکسیناســیون 
بــه طــور گســترده انجــام شــده اســت بلکــه ایــران می توانــد 
ــود،  از  ــی خ ــادی بین الملل ــی و اقتص ــبات سیاس ــا مناس ب
ــوه  ــق بالق ــه تواف ــد؛  چنانک ــی یاب ــا رهای بخشــی از تحریم ه
ــر  ــه نظ ــل ب ــال 2022 محتم ــران در س ــکا و ای ــان آمری می
می رســد و بافاصلــه مزایایــی در زمینــه صــادرات و کاهــش 

کســری بودجــه خواهــد داشــت. 
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و�ده ش�و�ا�� سهام �دالت در سال آینده
اکبر حیدری - سخنگوی کانون سرمایه گذاری استانی سهام عدالت

ســال گذشــته بــه دلیــل تعجیلــی کــه در فرآینــد آزادســازی 
ــه  ــتقیم ک ــه از روش مس ــت چ ــورت گرف ــت ص ــهام عدال س
ــه از روش  ــتند و چ ــی هس ــرکت بورس ــهامداران آن 36 ش س
ــتانی  ــرمایه گذاری های اس ــهامداران آن س ــه س ــتقیم ک غیرمس
هســتند، عمــا بــه جــای آزاد ســازی و انتقــال مدیریــت آن بــه 

ــم. ــت بودی ــردم شــاهد رهاســازی ســهام عدال م
ــازار  ــزش ب ــاهد ری ــات، ش ــتابزدگی تصمیم ــل ش ــه دلی ب
ســرمایه بودیــم کــه یکــی از عوامــل ریــزش بــازار ســهام عدالــت 
اعــام شــد. بــا توجــه بــه اینکــه ایــن فرآیندهــا موجــب ایجــاد 
ــرمایه و اقتصــاد کشــور می شــد  ــازار س ــردم و ب ــرای م ــان ب زی

عرضــه مســتقیم ســهام عدالــت متوقــف شــد.
بــه دلیــل عــدم برگــزاری  نیــز  در روش غیرمســتقیم 
ــق  ــی طب ــای مال ــات و رویداده ــکان افشــای اطاع ــع، ام مجام
ــی، بخــش عمــده ای از ســرمایه گذاری های  اســتانداردهای قانون
اســتانی متوقــف شــده اســت. نمادهایــی کــه بــاز اســت بــا توجه 
ــا زمــان تعییــن و  ــه فرآیندهــای مــورد اشــاره، مقــرر شــده ت ب

ــت متوقــف شــود. تکلیــف کلیــه ســهام عدال
ــت از  ــهام عدال ــیت های س ــتابزدگی و حساس ــل ش ــه دلی ب
ــب  ــا مناس ــی عم ــهام و ارزش دارای ــدد س ــی، ع ــر جمعیت نظ
ــا شــروع دولــت جدیــد و پــس از اســتقرار وزیــر  نبــود. البتــه ب
اقتصــاد و دارایــی، اصــاح آیین نامــه آزادســازی ســهام عدالــت 
ــا زمانــی  اکنــون در دســتور بررســی قــرار گرفتــه اســت، امــا ت
کــه میــراث دولــت گذشــته جمــع و مدیریــت شــود و شــرایط 

ــود. ــه حالــت عــادی خــود بازگــردد، زمانبــر خواهــد ب ب
اساســا در ســهام عدالــت ســهامی  برای فــروش وجــود نــدارد؛ 
همانطــور کــه بارهــا مقــام معظــم رهبــری بــه آن اشــاره کــرده 
ــوی  ــه نح ــتگذاران ب ــط سیاس ــت توس ــهام عدال ــد س ــد بای ان
مدیریــت و هدایــت شــود کــه بــه عنــوان دارایــی مانــدگار مــردم 

لحــاظ شــود و مــردم از عوایــد ایــن دارایــی اســتفاده کننــد.
حفــظ ایــن دارایــی قطعــا ارزندگــی بیشــتری از فــروش آن 
ــه  ــت ب ــهام عدال ــروش س ــد ف ــد فراین ــا بای ــت. ام ــد داش خواه

ــتای  ــی در راس ــاز مال ــن نی ــرای تامی ــه ب ــن گزین ــوان آخری عن
ــوق ســهامداران  صــورت  ــت حق ــا رعای ــت و ب شــفافیت و عدال
گیــرد .تمــام تــاش دســت انــدکاران امــر افزایــش جاذبه هــای 
ــه  ــی اســت ک ــن دارای ــد ای نگهــداری ســهام و اســتفاده از عوای
ــی در  ــات تکمیل ــوق ها و اقدام ــه مش ــاز ب ــر نی ــن ام ــق ای تحق

ــت دارد. ــهام عدال ــرح س ط
ــد مــردم  ــه اول بای ــی در وهل ــروژه مل ــن پ ــی ای در طــرح کل
را بــه مانــدگاری و حفــظ ایــن دارایــی تشــویق کــرد و در وهلــه 
ــه دارایــی نقــد را  دوم شــرایط تبدیــل بخشــی از ایــن ســهام ب

تســهیل کــرد. 
قانــون اصــل 44 پــس از ســالها بررســی نقــاط قــوت و ضعــف 
مدلهــای واگــذاری عمومــی در کشــورهای دیگــر  اجرایــی شــد. 
همچنیــن بــر اســاس اباغیــه مقــام معظم رهبــری در ســال 85، 
هیچگونــه تهدیــدی بــرای بــازار ســرمایه از نظــر ســهام عدالــت 
ــت،  ــهام عدال ــرح س ــرای ط ــد اج ــود. فراین ــم ب ــاهد نخواهی ش
مطابــق اباغیــه 8 بنــدی مقــام معظــم رهبــری در ســال 85 در 
قانــون اصــل 44 صرفــا بــه منظــور تبدیــل ســهامداری از دولــت 

بــه مــردم صــورت گرفتــه اســت.

ــرای جلوگیــری از تبعــات احتمالــی و چالشــهای ایــن  امــا ب
ــود کــه از ظرفیــت  ــه مــردم، مقــرر ب انتقــال مالکیــت دولــت ب
ــه  ــتانی ب ــت شهرس ــهام عدال ــای س ــاون و تعاونی ه ــش تع بخ
ــردم،  ــی م ــه و مدیریت ــوق مالکان ــال حق ــطه اعم ــوان واس عن

ــود. ــتفاده ش اس
 در صــورت اجرایــی شــدن قانــون اصــل 44 در بــازار ســرمایه 
ــف   ــهامدار مختل ــه 49 س ــت ب ــهام عدال ــت س ــال مالکی و انتق
بایــد 450  کــد ســهامداری بــه تعــداد 450 شهرســتان کشــور 
داشــته باشــیم. اجــرای قانــون 8 بنــدی قطعــا باعــث ایجــاد یک 
فرصــت ویــژه بــرای بــازار ســرمایه در اقتصــاد ایــران و بــه طبــع 
ــه  رفتــار  ــازار ســرمایه و  منجــر ب آن شــفافیت و ســامت در ب
منطقــی و حرفــه ای ســهامداران  خواهــد شــد. مــردم بــه دلیــل 
اتفاقاتــی کــه در بــازار ســرمایه بــه دلیــل بدســلیقگی در ســال 
گذشــته رخ داد؛ از ســهام عدالــت ناامیــد نباشــند و بــا توجــه بــه 
اراده دولــت، مجلــس و بخــش مردمی ســهام عدالــت، مــردم بــه 
ــا  دنبــال فــروش آن نباشــند چــرا کــه قطعــا در ســال آینــده ب
ــرای آن ایجــاد  ــه ب ــژه ای ک ــروه وی ــه و کارگ ــن نام اصــاح آیی

شــده ســال شــکوفایی ســهام عدالــت خواهیــم بــود.

 سید محمد حسن ایمانی
کارشناس بازار سرمایه

اجرایــی شــدن پــروژه ســهام عدالــت در راســتای افزایــش 
ــرمایه  ــازار س ــه ب ــا ورود ب ــردم ب ــوم م ــادی عم ــوان اقتص ت
بــود کــه بــا آمــوزش مهــارت انجــام فعالیــت اقتصــای مــردم 
ــادی  ــای اقتص ــردم در فعالیت ه ــارکت عمومی م ــاهد مش ش
ــر  ــروژه از نظ ــن پ ــیم. ای ــور باش ــعه کش ــد و توس ــرای رش ب
ــه  ــن اینک ــد. ضم ــر می رس ــه نظ ــوب ب ــیار مطل ــوری بس تئ
شــاید جایگزیــن مناســبی بــرای فعالیتهــای کاذب اقتصــادی و 
غیرقابــل پیش بینــی باشــد کــه بــه رانــت دسترســی نداشــتند 
و بــا ایــن اقــدام منجر بــه رونــق کســب و کار بــرای کارآفرینان، 
ــرط  ــود. ش ــای اقتصــادی کشــور ش ــدگان و بنگاه ه تولیدکنن
ــش  ــردم و افزای ــح م ــناخت صحی ــروژه، ش ــن پ ــت ای موفقی
ــاد  ــش اعتم ــر افزای ــه مهم ت ــادی و از هم ــای اقتص مهارت ه
عمومی مردمی بــه عنــوان «شــاه کلیــد» ایــن طــرح مطــرح بود. 
امــا متاســفانه در دولــت اقــای روحانــی بــه ویــژه در اواخــر دوره 
دوم دولــت ایشــان، روندهــای بازارهــای ارز، خــودرو، مســکن، 
ــداز بســیار  طــا و حتــی ســود ســپرده های بانکــی چشــم ان
تاریکــی بــرای ســایر بازارهــا ترســیم شــد.  دولت آقــای روحانی 
بســیار مهندســی شــده اقبــال مــردم بــرای ورود بــا بــورس را 
افزایــش داد در ایــن میــان هــم یــک عــده فرصــت طلــب هــم  
از ســرمایه های مــردم بهــره بــرداری بردنــد و موجبــات آشــفته 
ــد و اعتمــاد عمومی مــردم نیــز از  ــازار را فراهــم آوردن شــدن ب
میــان رفــت. ایــن ارثیــه ای بــود کــه از دولــت آقــای روحانــی 
بــه دولــت آقــای رئیســی رســید. بــه همیــن جهــت می تــوان 
ــای  ــت آق ــدام دول ــن و ســخت ترین اق گفــت یکــی از مهم تری
ــازار ســرمایه  ــه ب رئیســی بازگردانــدن اعتمــاد عمومی مــردم ب
باشــد. در صــورت عــدم موفقیــت ایــن موضــوع، یــک تهدیــد 
ــم  ــازار ســرمایه در پیــش رو خواهی ــرای ب ــی را ب بســیار بزرگ
داشــت. در پایــان بایــد عنــوان کنم کــه امیــدوارم دولــت بتواند 
بــا یــک برنامــه دقیــق و حســاب شــده اعتمــاد عمومی مــردم را 

بــه بــازار ســرمایه بازگردانــد.

سهام �دالت  یا مهارت
�عالیت ا�ت�ادی 
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براســاس اباغیــه مدیــر نظــارت بــر ناشــران مطابــق مصوبــه 
ــادار،  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــره س ــات مدی ــاه 1399 هی مهرم
کلیــه ناشــران ثبــت شــده نــزد ســازمان موظفنــد اباغیــه مذکور 
ــی و  ــرارداد بازارگردان ــاد ق ــه انعق ــبت ب ــد و نس ــت نماین را رعای
معرفــی بازارگــردان بــه بــورس اوراق بهــادار تهــران یــا فرابــورس 

ایــران اقــدام نماینــد.
 در ایــن اباغیــه آمــده اســت: در صــورت عــدم اجــرای ایــن 
اباغیــه از ســوی ناشــران، ناشــر متخلــف محســوب و بــه یــک یــا 

چنــد نــوع از ضمانــت اجراهــای ذیــل محکــوم می شــوند؛
الف- تذکر؛
ب- اخطار؛

ــامانه  ــه س ــی ب ــم در دسترس ــا دائ ــت ی ــت موق پ- محدودی

ــات؛ معام
ت- تعلیق یا لغو مجوزهای صادره توسط سازمان؛

ث- محرومیــت دریافــت خدمــات از ارکان بــازار ســرمایه بــرای 
ــدت معین؛ م

ج- جریمه نقدی؛
چ- محرومیــت از تصــدی در هیئــت مدیــره اشــخاص تحــت 

نظــارت؛
ح- سلب صاحیت؛

خ- لغو پذیرش
پیــرو اباغیــه فــوق، صندوق هــای ســرمایه گذاری اختصاصــی 
بازارگردانــی کــه بــه عنــوان ابــزار نویــن مالــی جهــت بازارگردانی 
تعریــف شــده بودنــد از ســوی ناشــران جهــت بازارگردانــی 
ــر  ــر اکث ــال حاض ــه در ح ــدند ک ــاب ش ــود انتخ ــهم های خ س
ناشــران بورســی و فرابورســی کــه در بــازار بــورس و بــازار 

ــق  ــا تزری ــت ب ــده اس ــه ش ــا پذیرفت ــای آن ه ــورس نماده فراب
ــرمایه گذاری  ــای س ــا صندوقه ــرارداد ب ــم ق ــی و تنظی نقدینگ
اختصاصــی بازارگردانــی تکلیــف ذکــر شــده در اباغیــه ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار را اجــرا نمودنــد. امــا طــی یــک ســال و نیم 
گذشــته بــه دلیــل حجــم پاییــن مبلــغ بازارگردانــی بــه نســبت 
ــوندگی  ــوی نقدش ــت تکاف ــته اس ــران، نتوانس ــهام ناش ارزش س
بــازار آن هــا باشــد. در حــال حاضــر 74 صنــدوق ســرمایه گذاری 
ــورس و اوراق  اختصاصــی بازارگردانــی تحــت نظــارت ســازمان ب
ــی در  ــام بازارگردان ــوب انج ــد. چارچ ــت می نماین ــادار فعالی به
ــت؛  ــکل اس ــن ش ــه ای ــی ب ــی بازارگردان ــای اختصاص صندوق ه
ابتــدا قــرارداد تامیــن مالــی فیمابیــن ناشــر و بازارگــردان  منعقــد 

می شــود.
پــس از انجــام امــور اداری و دریافــت مجــوز از بــورس مربوطــه 
ــده  ــه ش ــی اضاف ــت بازارگردان ــوع فعالی ــه موض ــر ب ــهام ناش س
ــات  ــل معام ــه حداق ــه ب ــا توج ــی ب ــای بازارگردان و صندوق ه
ــه  ــه مظن ــه و دامن ــته روزان ــات انباش ــل سفارش ــه و حداق روزان
ــه ســفارش گذاری  ــدام ب ــدوق اق ــه صن ــف شــده در امیدنام تعری

ــد.  ــرمایه می نمای ــازار س ــی در ب ــام بازارگردان و انج
 بــه طــوری کــه همــواره بایــد  سفارشــات از ســوی بازارگردان 
ــازار گذاشــته  ــا حداقل هــای تعریــف شــده در زمــان ب ــق ب مطاب
ــی و در  ــع کاف ــود مناب ــدم وج ــل ع ــه دلی ــی ب ــود؛ در مواقع ش
چهارچــوب دســتورالعمل فعالیــت بازارگردانــی، صنــدوق مذکــور 
ــکل  ــده مش ــد و عم ــت نمای ــود را رعای ــدات خ ــد تعه نمی توان

ــع کافــی از ســوی ناشــران  ــه عــدم تامیــن مناب ــوط ب ــوق مرب ف
بازارگردانــی  صندوق هــای  دارایی هــای  کل  ارزش  می باشــد. 
ــان اســت  ــارد توم ــوق در حــال حاضــر حــدود 70 هــزار میلی ف
کــه ایــن ارزش در مقایســه بــا ارزش بــازار ســرمایه و بــازار ســهام 

ــد. ــد آن می باش ــزارم درص ــک ه ــدود ی ــران در ح ناش
طــی بررســی به عمــل آمــده از آخریــن گزارشــات حسابرســی 
صندوق هــای ســرمایه گذاری اختصاصــی بازارگردانــی، در عمــده 
صندوق هــای ســرمایه گذاری تعهــدات موضــوع بازارگردانــی کــه 
ــد،  ــت می کنن ــی فعالی ــای بازارگردان ــاس صندوق ه ــن اس ــر ای ب
ــه  ــده ب ــر ش ــای ذک ــد از صندوق ه ــت در 90 درص ــوان گف می ت
ــدات  ــران تعه ــوی ناش ــی از س ــع کاف ــن مناب ــدم تامی ــل ع دلی
ــت  ــرای رعای ــه شــده ب ــی ســهام های پذیرفت موضــوع بازارگردان
حداقــل معامــات روزانــه و حداقــل حجــم سفارشــات انباشــته، 
ــوندگی  ــرای نقدش ــت ب ــوان گف ــت و می ت ــه اس ــام نگرفت انج
ــری  ــچ تاثی ــرمایه هی ــازار س ــده در ب ــه ش ــهام های پذیرفت س
نداشــته اســت. همچنیــن یکــی از دلایــل عــدم تامیــن منابــع، 
نــدادن اخطار هــای لازم از ســوی بورس هــای مربوطــه بــه 
ناشــران مطابــق بــا اباغیــه اســت. لــذا ایــن امــر نشــان می دهــد 
ــت  ــت بازگش ــذه در جه ــن متخ ــره و قوانی ــای منتش اباغیه ه
ســرمایه و نقدشــوندگی ســهامداران و همچنیــن حمایت ناشــران 
ــش  ــد کاه ــت و رون ــوده اس ــذار نب ــی تاثیرگ ــی و فرابورس بورس
ارزش بــازار و کنترل هــای لازم از ســوی بازارگردانــی امکان پذیــر 

ــد. ــی نمی باش و کاف

که پــــــــول نداشت صنـــــــدو�ی 
ارزش کل دارایى هاى صندوق هاى بازارگردانى در حال حاضر حدود 70 هزار میلیارد تومان است که این 

ارزش در مقایسه با ارزش بازار سرمایه و بازار سهام ناشران در حدود یک هزارم درصد آن مى باشد

جدول شماره (1): صندوق ها با بیشترین خالص ارزش دارایى

سهم هاى موضوع بازارگردانى مدیر صندوق دوره تقسیم سود ارزش خالص دارایى ها نام صندوق ردیف

شگویا، آریا، غشهداب، پارتا، شصفها، شلرد ---- --- 80,204,22 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى خلیج فارس 1

بجهرم کارگزارى بانک تجارت ندارد 74,349,11 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى تجارت ایرانیان 
اعتماد 2

پلوله، وهامون، صبا، لطیف، اوصتا، سفاسى، چخزر، زملارد، لخانه، 
شکیر، شفارا، شپاس، دشیرى، شاوان، ساوه، زگلدشت، شغدیر، 

دتوزیع، شرانل، کلر، زفکا، دکپسول، کاسپین، هجرت، درهآور
سرمایه گذارى صبا تامین ---- 68,214,79 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى صبا گستر نفت 

و گاز تأمین 3

تامین سرمایه بانک ملت ---- 38,532,53 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى ملت 4

فوکا، تابان 3، حبندر، ثرود، ثغرب، حخزر، مفاخر تامین سرمایه سپهر ندارد 31,887,97 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى سپهر بازار 
سرمایه 5

وگردش، سمگا گروه سرمایه گذارى میراث 
فرهنگى و گردشگرى ایران ندارد 22,146,66 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى گروه گردشگرى 

ایرانیان 6

فافزا، حآسا، توریل، هرمز، کتوکا، شتوکا شرکت سرمایه گذارى 
توسعه توکا ندارد 20,645,76 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى توسعه فولاد 

مبارکه 7

مهان 02 تامین سرمایه امید 1 ماهه 19,213,76 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى امید ایرانیان 8

فزرین، توسن، لپیام، کامیاب، وثنو، کباده، ثجوان، شسم، بگیلان، 
لازما، بایکا، قشرین، کرمان، سدبیر، وثخوز، ثزاگرس، ثتوسا، غنیلى سبدگردان سهم آشنا ---- 17,783,79 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى سهم آشنا یکم 9

کرمان 39، کرمان 09، بمیلا، وشهر، صایند، کرمان 02، تابان 01 تامین سرمایه تمدن ندارد 15,950,16 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردان صنعت مس 10

دسانکو، دتولید، پخش، اعتلا، کى بى سى، دبالک، خصدرا، مادیرا، 
شبصیر، اوان، الماس، وآوا، بزاگرس کارگزارى تدبیرگران فردا ---- 15,144,41 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى تدبیرگران فردا 11

گوهران، کمرجان شرکت سرمایه گذارى 
توسعه گوهران امید ندارد 13,631,93 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى گوهر فام امید 12

پادا، قجام، قیستو، نیرو، وگستر، بخاور، مارون، سبزوا، فلات، ثعمرا، 
سامان، وتعاون، نطرین سبدگردان پاداش سرمایه ---- 13,044,21 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى پاداش پشتیبان 

پارس 13

ثبات، داریوش، کقزوى، ومعلم، سکارون، سلار، زرین، ثالوند، 
ثپردیس، ثتران، وآفرى، بکهنوج، زاگرس، فن آوا، اتکام، ف.کا، 

کاریس، ولتجار، جودن، خبازرس
سبدگردان کاریزما ندارد 12,357,61 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى اکسیر سودا 14

مارون، شساخت، ومهان کارگزارى خبرگان سهام ندارد 12,174,59 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى خبرگان اهداف 15

اوج، سیناد، سپیدما تامین سرمایه دماوند ندارد 11,613,02 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى لاجورد دماوند 16

سبدگردان کوروش ---- 11,069,32 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى توازن کوروش 17

کارگزارى بانک صادرات ندارد 11,050,2 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى گنجینه سپهر 
صادرات 18

تماوند، زبینا، رنیک، زشگزا، گکوثر، وسین، کمینا، ورازى، غدیس، 
قشیر، تلیسه، زدشت، زقیام، غبهار کارگزارى بورس بهگزین ---- 9,816,73 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى سینا بهگزین 19

وهنر، ساروج سرمایه گذارى مدیریت 
سرمایه مدار ندارد 8,728,86 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردان توسعه ملى 20

جدول شماره (2): صندوق هاى اختصاصى بازارگردانى با کمترین میزان خالص ارزش دارایى

مدیریت صندوق دوره تقسیم سود خالص ارزش 
دارایى نام صندوق

تامین سرمایه نوین ندارد 234,34 میلیارد 
ریال بازارگردانى نوین پیشرو

سبدگردان نیکان ندارد 184,29 میلیارد 
ریال اختصاصى بازارگردانى نیکان

سرمایه گذارى گروه توسعه 
صنایع بهشهر ایران ندارد 121,31 میلیارد 

ریال
اختصاصى بازارگردان گروه توسعه 

بهشهر

کارگزارى دانایان ندارد 105,96 میلیارد 
ریال اختصاصى بازارگردانى دانایان

سبدگردان تصمیم نگار ارزش 
آفرینان ندارد 100,68 میلیارد 

ریال اختصاصى بازارگردانى تصمیم ساز

کارگزارى آبان ندارد 74,34 میلیارد 
ریال اختصاصى بازارگردانى هوشمند آبان

سبدگردان داریوش ندارد 65,21 میلیارد 
ریال اختصاصى بازارگردانى دارا داریوش

سبدگردان ایساتیس پویا کیش ندارد 59,43 میلیارد 
ریال اختصاصى بازارگردانى ایساتیس پویا

سبدگردان اقتصاد بیدار ندارد 51,6 میلیارد ریال اختصاصى بازار گردانى نهایت اندیش 
اقتصاد بیدار

سبدگردان ویستا ندارد 38,98 میلیارد 
ریال اختصاصى بازارگردانى تراز ویستا

سبدگردان فارابى ندارد 0,18 میلیارد ریال اختصاصى بازارگردانى الگوریتمى امید 
فارابى

کارگزارى بانک سپه ندارد ---- اختصاصى بازارگردانى حکمت ایرانیان 
یکم

کارگزارى نهایت نگر ندارد ---- اختصاصى بازارگردانى نهایت نگر

سبدگردان مفید ندارد ---- اختصاصى بازارگردانى آینده نگر دانا

---- ---- ---- مشترك توسعه بازار سرمایه

تامین سرمایه تمدن ---- ---- اختصاصى بازارگردانى توسعه بازار 
تمدن

سبدگردان هدف ---- ---- اختصاصى بازارگردانى هدف

کارگزارى آتیه ---- ---- اختصاصى بازارگردانى آتیه باران

سبدگردان سرآمد بازار ---- ---- اختصاصى بازارگردانى الگوریتم 
سرآمد بازار

صندوق سرمایه گذارى مشترك 
توسعه بازار ---- ---- اختصاصى بازارگردانى توسعه سهام 

عدالت

صندوق هــای بازارگردانــی یکــی از تجربه هــای موفــق 
دنیــا در حــوزه ســرمایه گذاری اســت و هــدف از ایجــاد ایــن 
صندوق هــا جمــع کــردن ســرمایه ســرمایه گذاران حقوقــی و 
خریــد و فــروش اوراق بهــادار در چارچــوب آن اوراق و مطابــق 

بــا امیــد نامــه اســت.
ایــن صندوق هــا بــرای کــم کــردن نوســانات بــازار ســرمایه 
بــه وجــود آمده انــد تــا ســهم را متعــادل نگــه دارنــد و مانــع 
ــن ارزش  ــوند و همچنی ــروش ش ــد و ف ــف خری ــاد ص از ایج
ــه  ــد. در نتیج ــک نماین ــی آن نزدی ــه ارزش ذات ــهام را ب س
بــا از بیــن رفتــن صف هــای خریــد و فــروش بی مــورد 
معامــات در بــازار روان تــر شــده کــه درنتیجــه ایــن فرآینــد 

ــت  ــت کاری قیم ــی رود و از دس ــالا م ــهام ب ــوندگی س نقدش
ــازار ســرمایه جلوگیــری  ســهام توســط برخــی ســودجویان ب
می گــردد. مــا بــه طــور کلــی 75 صنــدوق در بــازار ســرمایه 
ــت  ــی فعالی ــی اختصاص ــوع بازارگردان ــا موض ــه ب ــم ک داری

دارند. 
ــص  ــترین خال ــاس بیش ــر اس ــا را ب ــن صندوق ه ــر ای اگ
ــدوق اول  ــب 20 صن ــه ترتی ــم ب ــب کنی ــی مرت ارزش دارای

کــه بیشــترین خالــص ارزش دارایــی را از بیــن 75 صنــدوق 
ــی  ــی بازارگردان ــدوق اختصاص ــد از: صن ــد عبارتن ــر دارن دیگ
ــت  ــتر نف ــا گس ــاد، صب ــان اعتم ــارت ایرانی ــارس، تج خلیج ف
و گاز تامیــن، ملــت، ســپهر بــازار ســرمایه، گــروه گردشــگری 
ایرانیــان، توســعه فــولاد مبارکــه، امیــد ایرانیــان، ســهم 
آشــنا یکــم، صنعــت مــس، تدبیرگــران فــردا، گوهرفــام 
ــرگان  ــودا، خب ــیر س ــارس، اکس ــتیبان پ ــاداش پش ــد، پ امی

ــه ســپهر  ــوازن کــوروش، گنجین ــد، ت اهــداف، لاجــورد دماون
ــی  ــی  و 20 صندوق ــعه مل ــن، و توس ــینا بهگزی ــادرات، س ص
کــه کم تریــن خالــص ارزش دارایــی را در بــازار از میــان ایــن 
ــعه  ــهام توس ــد، س ــاص داده ان ــود اختص ــه خ ــا ب صندوق ه
عدالــت، الگوریتــم ســرآمد بــازار، آتیــه بــاران، هــدف، توســعه 
ــر  ــده نگ ــازار ســرمایه، آین ــدن، مشــترک توســعه ب ــازار تم ب
ــد  ــم، الگوریتمی امی ــان یک ــر، حکمــت ایرانی ــت نگ ــا، نهای دان
بیــدار،  اقتصــاد  اندیــش  نهایــت  ویســتا،  تــراز  فارابــی، 
ایســاتیس پویــا، دارا داریــوش، هوشــمند آبــان، تصمیــم ســاز، 
دانایــان، گــروه توســعه بهشــهر، نیــکان و نویــن پیشــرو 

می باشند.

صندوق های بازارگردانی در ی� ن�ـــــــاه
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ــد  ــه رش ــر ب ــورمان منج ــرمایه کش ــازار س ــه ب ــال98-99  ب ــردم در س ــترده م ــال گس  اقب
پرشــتاب شــاخص کل و قیمــت بــازار ســهام قابــل معاملــه در بــورس اوراق بهــادار تهــران گردید. 
امــا در مــرداد مــاه ســال 1399 بــازار ســرمایه وارد فــاز اصــاح و نهایتــا ریــزش شــدید در برخــی 
نمادهــا شــد کــه طــی ایــن مــدت، جهــت حمایــت از ســهامداران خــرد برخــی اقدامــات ماننــد 
بازارگردانــی، انتشــاراوراق تبعــی ســهام، خریــد ســهام توســط برخــی شــرکت ها تحــت عنــوان 
ــروش در برخــی از  ــد و ف ــار خری ــه، خریدهــای حمایتــی ســهامداران عمــده، اختی ســهام خزان
ــار و  ــار اخب ــازار، انتش ــعه ب ــدوق توس ــی صن ــای حمایت ــاره،  خریده ــار اوراق اج ــا، انتش نماده
ــر از  ــی بالات ــات بلوک ــی، معام ــد ارزیاب ــد تجدی ــرکت ها مانن ــط ش ــت توس ــا اهمی ــات ب اطاع
ــی اعتمــادی بوجــود  ــا متاســفانه در شــرایط ب ــو توســط ســهامداران عمــده و... ام قیمــت تابل

آمــده ایــن راهکارهــا یــا بــی اثــر و یــا کــم اثــر بــر رونــد بــازار بودنــد.
ســوالاتی کــه مطــرح می شــود ایــن اســت کــه چــرا بایــد حمایــت از بــازار ســرمایه در دســتور 
ــرد؟ ســرمایه گذاران  ــرار گی ــت و ســهامداران عمــده شــرکت ها ق کار مســوولین ســازمان و دول

ــد؟ ــی ســرمایه گذاری می کنن ــا چــه اطمینان ب
ــاب  ــرمایه گذاران در انتخ ــر س ــاخص های مدنظ ــن ش ــی از مهمتری ــد یک ــر می رس ــه نظ ب
ســرمایه گذاری، معیــار حمایــت از حقــوق ســهامداران می باشــد. از طــرف دیگــر وجــود 
شــاخص حمایــت از حقــوق ســهامداران بــرای بورس هــا از اهمیــت ویــژه ای برخــوردار اســت، 
ــی  ــن مال ــور تأمی ــه منظ ــدک ب ــرمایه های ان ــذب س ــرمایه ج ــازار س ــدف از تشــکیل ب ــرا ه زی
ــی  ــای نظارت ــاز و کاره ــه س ــاد ب ــهامداران، اعتم ــرمایه گذاری س ــه س ــت و لازم ــرکت ها اس ش
ــت از  ــد. حمای ــان می باش ــوق آن ــت از حق ــت حمای ــادار جه ــورس اوراق به ــرمایه و ب ــازار س ب
ســرمایه گذار در مقابــل ریســک هاي ســرمایه گذاري مربـــوط بـــه بـــازار اوراق بهــادار و 
ــالت  ــادار رس ــازار اوراق به ــر در ب ــد و اتکاپذی ــم، قاعده من ــات منظ ــان عملی ــان از جری اطمین
خطیــر قانونگــذاران و وظیفــه اصـــلي نهادهـــاي ناظــر بازارهــاي ســرمایه بــه شــمار مــي رود. 
شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــازار همانگونــه کــه می تواننــد در راســتای منافــع ســهامداران 
ــران و  ــع شــخصی مدی ــت مناف ــتفاده در جه ــوء اس ــرای س ــزاری ب ــوان اب ــه عن ــد ب ــل کنن عم
ــن رو، همــواره یکــی از چالش هــای مهــم  ــه کار گرفتــه می شــوند. از ای ــز ب ــراد ذی نفــوذ نی اف
و موضوعــات مطــرح و یکــی از نگرانی هــای خــاص ســرمایه گذاران، ســوء اســتفاده ســهامداران 
کنترلــی در شــرکت های ســهامی عام اســت.  بنابرایــن، لازم اســت کــه از ســرمایه گذاران خــرد 
ــت شــود  ــدرت، حمای ــده دارای ق ــرل کنن ــران و ســهامداران کنت ــر ســوء اســتفاده مدی در براب
ــدرت  ــد از ق ــا، می توانن ــدگان آن ه ــوان نماین ــه عن ــران ب ــده و مدی ــهامداران عم ــه س ــرا ک چ
ــردن ســایر  ــدون ســهیم ک ــه ســمت خــود، ب ــع شــرکت ب ــروت و مناف ــت ث ــرای هدای خــود ب
ــل  ــرمایه گذار در مقاب ــی  س ــرمایه گذاران یعن ــت از س ــد حمای ــتفاده کنن ــرمایه گذاران، اس س
هرگونــه اقــدام گمــراه کننــده، دســتکاري بــازار، تقلــب و فریبــکاري شــامل معامــات مبتنــي 

بـــر اطاعـــات نهـــاني و سوءاســتفاده از داراییهــاي مشــتریان، حمایــت و محافظــت شــوند.
در شــرایط فعلــی بــا توجــه بــه اینکــه ابزارهــای حمایتــی از بــازار ســرمایه ناکارآمــد بــوده انــد 
جهــت برگشــت اعتمــاد بــه بــازار و ورود نقدینگــی از طــرف ســرمایه گذار، بنظــر متولیــان بــازار 
در ایــن ایــام کــه بودجــه 1401 در مجلــس در حــال بررســی اســت بایــد از دســت درازی دولــت 
ــولات  ــرای محص ــتوری ب ــذاری دس ــع قیمت گ ــد و مان ــری کنن ــرکت ها جلوگی ــع ش ــه مناب ب
ــه  ــر دامن ــد تغیی ــازار مانن ــه ب ــی ب شــرکت های بورســی شــوند  و از ارســال ســیگنال های منف
ــازار  ــت خــود را از ب ــگاه و روای ــذار ن ــراد تاثیرگ ــازار و اف ــزرگان ب ــد. ب نوســان خــودداری نماین
ســرمایه در اذعــان عمومی تغییــر دهنــد و رویکــرد مثبــت داشــته باشــند. بــه کــرات مشــاهده 
شــده حــرف و عمــل متولیــان و فعــالان نــام آشــنای بــازار تناقــض دارد تنهــا تزریــق نقدینگــی 
در چنــد روز و چنــد نمــاد خــاص موجــب تغییــر رونــد بــازار و برگشــت اعتمــاد فعــالان بــازار 
ــاد  ــانه های اعتم ــت نش ــض روی ــه مح ــت. ب ــازار روایت هاس ــا ب ــرمایه م ــازار س ــد. ب ــد ش نخواه
بیــن فعــالان بــازار بــه صــورت زنجیــره وار ایــن دیــد مثبــت انتقــال خواهــد یافــت و منجــر بــه 

تغییــر رونــد بــازار می گــردد و امــا برنامــه میــان مــدت بــرای حمایــت از بــازار ســرمایه:
1-رئیس سازمان بورس عضو شورای پول و اعتبار باشد

ــاذ  ــی اتخ ــای مال ــه در بازاره ــت هایی ک ــود، سیاس ــکیل ش ــی تش ــات مال ــورای ثب 2-ش
می شــود و بــر بازارهــای دیگــر اثــر می گــذارد در آن شــورا سیاســتگذاری شــود ) بــازار بیمــه، 

ــه شــود  ــع تصمیمــات هماهنــگ گرفت ــول( در واق ــازار پ ــازار ســرمایه، ب ب
3- پیش بینی سود )EPS( مجددا از طرف شرکت ها به بازار اعام شود 

4-در زمینــه فرهنــگ ســازی و اطــاع رســانی برنامــه مشــخص و بلنــد مــدت اتخــاذ شــود، 
چــه در زمــان رکــود و چــه در زمــان صعــود بــازار

ــا در  ــد مخصوص ــته باش ــری داش ــت اندازه گی ــفاف و قابلی ــازمان ش ــات س ــد ومصوب 5-قواع
حــوزه نظــارت

6-از نظرات فعالان واقعی بازار استفاده شود نه افراد سلبریتی
7-قوانیــن بازدارنــده موثــر بــرای ناشــرین جهــت جلوگیــری از تخلفــات تدویــن و تصویــب 

شــود، متاســفانه در ایــن زمینــه ضعــف قانونگــذاری کامــا ملمــوس اســت 
8-در پســت های مدیریتــی و حســاس ســازمان و زیــر مجموعه هــا افــراد متخصــص و 
ــده  ــناخته ش ــازار ش ــوولی در ب ــه مس ــود، چنانچ ــه ش ــه کار گرفت ــده ب ــناخته ش ــازاری و ش ب
نباشــد مســلما  هماهنــگ کــردن نهادهــا و افــراد تاثیرگــذار بــرای همــکاری جهــت رونــق بــازار 

ــت.  ــد پذیرف صــورت نخواه
امیــدوارم بــا صبــر و بردبــاری فعالیــن عزیــز از ایــن برهــه ســخت بــازار ســرمایه بــه ســامت 

عبــور کنــد

ــه  ــده ک ــی ش ــت و خیزهای ــار اف ــر دچ ــای اخی ــرمایه در ماه ه ــازار س ب
ــدد  ــان های متع ــته اســت؛ نوس ــال داش ــه دنب ــهامداران را ب ــان س ــرر و زی ض
ــه  ــت ب ــرار داده اس ــروش ق ــد و ف ــای خری ــهامداران را در صف ه ــورس، س ب
طــوری کــه هــر روزه شــاهد خــروج نقدینگــی از بازارســرمایه هســتیم. حــال 
ــازار  ــی ســال 1400 نزدیــک می شــویم کــه ب ــه روزهــای پایان در شــرایطی ب
ســرمایه بــا بیشــترین ســطح از ابهامــات و ریســک های سیســتماتیک مواجــه 
ــل و  ــوان تحلی ــری ت ــا پیش بینی ناپذی ــده ت ــبب ش ــوع س ــن موض ــت. ای اس
ــدی  ــای ج ــا چالش ه ــادی را ب ــای اقتص ــعه ای بنگاه ه ــای توس برنامه ریزی ه
روبــه رو کنــد. پیش بینــی در شــرایط کنونــی وابســته بــه متغیرهــای متعــدد 
سیاســی و اقتصــادی در عرصــه داخلــی و بین المللــی اســت کــه بســیاری از 

آن هــا هــم در گــرو تصمیمــات دولــت و نوســانات قیمــت ارز هســتند. 
همچنیــن اگــر دولــت بتوانــد وضــع موجــود اقتصــادی را از طریــق مدیریت 
قیمــت ارز در بازارهــای چندگانــه اعــم از ارز کالاهــای اساســی، نیمایــی و ارز 
بــازار آزاد حفــظ کنــد، می تــوان بــه رشــد آرام و کمتــر هیجانــی شــاخص تــا 
پایــان ســال، امیــدوار بــود. البتــه ایــن شــرایط بســیار ناپایــدار بــوده و هرگونــه 
ــا برجــام و تصمیمــات کان دولــت در حــوزه قیمت گــذاری  اخبــار مرتبــط ب
نــرخ خــوراک و تولیــدات صنایــع، می توانــد محاســبات را کامــا تغییــر دهــد.

ــرل نوســانات و  ــا کنت ــرای کاهــش و ی ــی کارشناســان ب ــن فضای  در چنی
هیجانــات غالــب بــر بــازار ســرمایه پیشــنهاد می دهنــد کــه بایــد مکانیــزم یــا 
همــان قواعــد معاماتــی بــورس ماننــد حجــم مبنــا و دامنــه نوســان اصــاح 

شــود تــا آنجــا کــه محدودیــت دامنــه نوســان از  مثبــت و منفــی پنــج درصــد 
بــه مثبــت و منفــی 20 درصــد افزایــش یابد و  همچنیــن در مقابــل حجم مبنا 
نیــز دو راهــکار قــرار داده می شــود یــا کاهــش یابــد یــا بــه کلــی حــذف شــود. 
و بازهــم تاکیــد می شــود کــه در صــورت انجــام اصاحــات لازم در قواعــد بــازار، 
رونــد بــورس می توانــد تــا پایــان ســال جــاری با تغییــرات مثبــت همراه شــود. 
ــی  ــورس بایــد اتخــاذ راهکارهــای منطقــی و میان مــدت، جــو روان ســازمان ب
بــازار را بــه ســمت ســرمایه گذاری های هدفمنــد و تولیــدی ســوق دهنــد. ایــن 
امــر می توانــد از طریــق تســهیل شــرایط بــرای ورود شــرکت های جدیــد بــه 
بــازار ســرمایه محقــق  شــود. تاثیــرات مثبــت ایــن موضوع شــامل عمق بخشــی 
بــه بــازار، جــذب نقدینگی هــای مــردم، تشــویق بــه ســرمایه گذاری در 
ــی شــرکت ها  و... اســت.  ــع بورســی، تامیــن مال ــورس، متنــوع شــدن صنای ب
ــل  ــده از اص ــازی های باقی مان ــری در خصوصی س ــر، بازنگ ــن ام ــار ای در کن
ــل  ــم عام ــازی ه ــد خصوصی س ــورس در رون ــردن ســهم ب ــر ک 44 و پررنگ ت
ــورس  ــه ســمت تولیــد واقعــی و توســعه ب اثرگــذاری در هدایــت نقدینگــی ب

اســت.
در نهایــت بایــد عنــوان کــرد کــه بازگردانــدن اعتمــاد عمومی نقش بســزایی 
در  اولویــت نهــاد ناظــر بــر بــازار  ســرمایه باشــد. در غیــر اینصــورت، شــاهد 
ــا  ــود. از ســوی دیگــر ب ــورس نخواهیــم ب ــزرگ صعــودی در ب یــک ســیکل ب
ادامــه وضــع فعلــی، رویکرد هــای محافظــه کارانــه از ســوی ســهام داران باعــث 

ــازار می شــود. خــروج نقدینگــی از ایــن ب

که به هی�انات بازار ســـــرمایه دامن زد �ــــــــت ها��  راه�ارهای �مـــــــــایت از سهامدارانآ
در بازار ســـــــــرمایه

   اسماعیل بیات  - کارشناس بازار سرمایه

رانندگی در مـــــــــه؛ ��ر بزرگ ب�رس
   مهدی دهنوی - کارشناس بازار سرمایه

 نزدیــک بــه 18 مــاه اســت کــه بــرای ســهامداران بــازار ســرمایه بــه 
غیــر از ســقوط آزاد قیمــت ســهام و ریــزش شــاخص ها، موضــوع دیگــری 
ــرای  ــران بورســی ب ــزاری جلســات مدی هــم تکــراری شــده اســت؛  برگ
ــروش در  ــای ف ــه صف ه ــی ک ــر مقطع ــولا ه ــه معم ــازار ک ــت از ب حمای
ــن  ــا در آخری ــوند. ام ــکیل می ش ــود، تش ــدید می ش ــرمایه تش ــازار س ب
جلســه از سلســله جلســات مذکــور، روســای ســازمان بــورس بــا مدیــران 
ــزار  ــه ای برگ ــولادی( جلس ــی ف ــای معدن ــاً هلدینگ ه ــا )عمدت هلدینگه
کردنــد تــا شــاهد حمایــت از ســهام شــرکت های بورســی باشــیم. نتیجــه 
ایــن جلســه بــر روی تابلــوی معامــات بــورس، بــه دوپینــگ شــاخصی از 
طریــق چنــد ســهم شــاخص ســاز و برگشــت شــاخص کل بــه محــدوده 

1300 بــود.
  سیاه، سفید خاکسترى حمایت دستورى از بورس؛

فعــالان و کارشناســان بــازار ســرمایه نظــر یکســانی در خصــوص ایــن 
نــوع حمایت هــا ندارنــد، امــا اکثــر قریــب بــه اتفــاق نظــرات، ایــن شــکل 
حمایــت را تنهــا مســکنی بــرای یــک دوره کوتــاه مــدت تلقــی می کننــد. 
ــاز  ــای دســتوری نی ــن دســت حمایت ه ــه ای ــازار ســرمایه ب ــا ب ــا واقع آی
ــن حمایتهــای صــوری جــای ســوال و اشــکال دارد، راه  ــدارد؟  اگــر ای ن

جایگزیــن مناســب حمایــت واقعــی از بــورس چیســت؟
اگــر شــرایط بــازار ســرمایه را از مــرداد 99 بــه بعــد بــه بیماری تشــبیه 
کنیــم کــه بــه کمــا رفته اســت، بــرای خــارج کــردن ایــن بیمار از شــرایط 
ــود را  ــازار راه خ ــا ب ــت ت ــت گذاش ــت روی دس ــوان دس ــی نمی ت بحران
ــه  ــک مرکــزی و وزارت اقتصــاد ب ــورس، بان ــد ســازمان ب ــد. بای ــدا کن پی
عنــوان متولیــان و بازیگــران اصلــی ایــن بــازار، پــای کار بیایند و شــرایطی 
پیــش اورنــد تــا بــازار بحرانــی حداقــل از کمــا خــارج شــده و بــه بخــش 
و قســمتی منتقــل شــود کــه بتــوان بــرای آن نســخه درمانــی پیچیــد! در 
ــازار ســرمایه  ــه صــورت قاطــع حمایــت دســتوری از ب ــوان ب واقــع نمی ت
ــاهد ورود  ــز ش ــی نی ــای بین الملل ــه در بورس ه ــور ک ــرد، همانط را رد ک
ــا شــرایط از  ــی هســتیم ت ــه بحرانهــای مال ــت و بانکهــای مرکــزی ب دول
کنتــرل خــارج نشــود. امــا ایــن سیاســتهای نبایــد بــه سیاســت بلندمــدت 
تبدیــل شــود کــه بدتریــن ســم بــرای بازارهــای مالــی اســت و فقــط در 

مقاطــع خــاص و کوتــاه مدتــی بایــد نهادهــای مذکــور ورود کننــد.
ــن اســت  ــد، ای ــاد دارن ــه آن انتق ــه ســهامداران ب موضــوع دیگــری ک
ــت و  ــدوق تثبی ــع صن ــد مناب ــت ش ــر حمای ــرار ب ــار ق ــر ب ــرا ه ــه چ ک
ــه  ــد، در حالیک ــاز ش ــاخص س ــد ش ــرف چن ــازار ص ــعه ب ــدوق توس صن
ــچ  ــته اند و هی ــزش بیشــتری داش ــازار ری ــر ب ســهام متوســط و کوچک ت

ــود.  ــورس نمی ش ــش ب ــن بخ ــی از ای حمایت
در واقــع بایــد گفــت مشــکل در همــان نقشــه راه اســت کــه خوبــی 
ــی  ــت، طبیع ــاخص کل اس ــازار ش ــر ب ــی نماگ ــت، وقت ــده اس ــه نش تهی
ــز در راســتای سیاســتهای  ــی نی ــی و شــبه دولت ــع دولت ــه مناب اســت ک
ــاح  ــوع، اص ــن موض ــاره کار در ای ــود. چ ــرف ش ــت ص ــتی دول پوپولیس
ــورس را نشــان  ــت معامــات ب ــه واقعی شــاخص کل اســت، شــاخصی ک
نمی دهــد؛ شــاخصی کــه بــا ســه نمــاد فــارس، فــولاد و فملــی می توانــد 
ــازار را پوشــش دهــد.  شســتا  ــه راحتــی منفــی کل ســایر نمادهــای ب ب
را هــم بــه آن هــا اضافــه کنیــد.  )حــال فــرض کنیــد دامنــه نوســان هــم 
بــرای ســهام بــزرگ برداشــته شــود: کل بــازار در صــف فــروش و بــا یــک 
مثبــت 10 درصــدی فــارس و فــولاد شــاخص مثبــت خواهــد شــد!!(  از 
ــتار  ــدی خواس ــورت ج ــه ص ــد ب ــرمایه بای ــازار س ــهامداران ب ــن رو س ای

اصــاح شــاخص کل باشــند.
بــازار ســرمایه در شــرایط فعلــی بیــش از آنکــه حمایــت دســتوری نیــاز 
ــه مســیر صــاف و روشــن نیــاز دارد. یعنــی سیاســتگذار  داشــته باشــد ب
بجــای تزریــق منابــع محــدود و حمایــت دســتوری بهتــر اســت قابلیــت 

پیــش بینــی بــودن اقتصــاد را بــه معنــای واقعــی فراهــم کنــد.
ــن خــودرو  ــم، ای ــه یــک خــودرو تشــبیه کنی ــازار ســرمایه را ب اگــر ب

در دولــت جدیــد در جــاده مــه آلــود شــدید بودجــه و برجــام در حــال 
ــرای ســهامدار  ــر را ب ــد چنــد متــر جلوت حرکــت اســت و حتــی نمی توان
نشــان دهــد!  البتــه احتمــالا هــر چقــدر جلوتــر برویــم از شــدت ابهامــات 

ــود.  ــته می ش ــن دو موضــوع کاس ای
ــد مقطعــی و  ــه شــد حمایتهــای دســتوری بای همــان طــور کــه گفت
سیاســت کوتــاه مــدت سیاســتگزار اقتصــادی باشــد، امــا بایــد نقشــه راه 
ــای  ــه معن ــا ب ــازار ســرمایه ترســیم شــود ت ــرای ب ــق ب ــات دقی ــا جزئی ب
واقعــی شــاهد قابــل پیــش بینــی بــودن رفتــار اقتصــادی در قالــب بــازار 
ــوی  ــورس، تابل ــارت «ب ــه عب ــیزدهم ب ــت س ــر دول ــیم. اگ ــرمایه باش س
اقتصــاد» اعتقــاد داشــته باشــد بایــد تیــم اقتصــادی ایــن دولــت جــاده 
ــن و  ــن، تاثیرگذارتری ــن بزرگتری ــد؛ ای ــود اقتصــادی را شــفاف کن ــه آل م
واقعــی تریــن حمایــت از اقتصــاد و در واقــع بــازار ســرمایه خواهــد بــود. 
ــورس بایــد در جلســات دولــت حضــور داشــته باشــد  رئیــس ســازمان ب
ــته های  ــت خواس ــن را اولوی ــات قوانی ــفافیت و ثب ــا ش ــد ت ــاش کن و ت
ــه ــان باشــید ن ــال درم ــه دنب ــد. ب ــازار ســرمایه مطــرح کن ســهامداران ب

فرمان!
در اینجــا بــه صــورت مــوردی، پیشــنهاداتی کــه نظــر بســیاری 
ــود؛  ــوان می ش ــت عن ــرمایه اس ــازار س ــان ب ــهامداران و کارشناس از س
ــه  ــاد ب ــث برگشــت اعتم ــد باع ــی شــود، می توان ــر عمل ــه اگ ــواردی ک م

ــرد. ــد ک ــل خواه ــازار عم ــت از ب ــن حمای ــرمایه و بهتری ــازار س ب
مهمترین مطالبات سهامداران بازار سرمایه از دولت و مجلس:

1 پیش بینی پذیر شدن اقتصاد و ثبات در سیاست گذاری
2 جلوگیری از قیمت گذاری دستوری محصولات صنایع بورسی

3 حذف فاصله بین نرخ نیمایی و نرخ ارز در بازار آزاد
4 کاهش بهره بین بانکی و سود بدون ریسک به زیر حاشیه سود تولید

ــه  ــی ب ــت نقدینگ ــد و هدای ــای غیرمول ــات از فعالیت ه ــذ مالی 5 اخ
ســمت ســرمایه گذاری و تولیــد

6 اصاح دستورالعمل بازارگردانی و معامات الگوریتمی
7 اصــاح شــاخص کل یــا جایگزینــی شــاخص هــم وزن بجــای 

شــاخص کل
8 واریز سود از طریق سجام و کاهش بروکراسی افزایش سرمایه

در چنیــن شــرایطی کــه احتمــالا تکلیــف برجــام بــه عنــوان مهمتریــن 
ــی مشــخص  ــل در ماه هــای آت برنامــه نظــام در بحــث سیاســت بین المل
خواهــد شــد؛ بهتــر اســت دولــت هــم فشــار غیرمســتقیم خــود از صنایــع 

بــزرگ کشــور را بــا اجــرای بــه موقــع مــوارد بــالا پیــش ببــرد.
بــازار ســرمایه تابلــوی واقعــی شــرایط اقتصــادی کشــور اســت و درمان 
ــان و دســتور در  ــا فرم ــازار ســرمایه اســت. اقتصــاد ب ــان ب اقتصــاد، درم
مســیر اشــتباه رانــت پیــش خواهــد رفــت. رانت هــای اقتصــادی حاصــل 
ــرای  ــی ب ــای مال ــن آفته ــی از بزرگتری ــتوری یک ــذاری دس ــت گ از قیم
ــان  ــد، درم ــس درد را می دانن ــت و مجل شــرکت های بورســی اســت. دول
را هــم دارنــد، پــس بهتــر اســت هــر چــه زودتــر بــه دنبــال اجــرای آن 

قــدم بــردارد.



گــزارش
اسفند 1400 شماره 1068

میروحید مقمیی اصل- کارشناس بازار سرمایه

نوعــی  بــه  نیــز  همــوزن  شــاخص 
زیرمجموعه ای از شــاخص کل بازار محسوب 
ــزرگ و  ــورس، ســهام  ب ــازار ب می شــود. در ب
ــه می شــوند کــه معامــات  کوچکــی معامل
هرکــدام نســبت بــه مقیــاس خــود تاثیــری 
در عــدد شــاخص کل می گذارنــد. مثبــت یــا 
منفی شــدن ســهام بــورس در عدد شــاخص 
کل و شــاخص هــم وزن، تأثیــر چشــمگیری 
همــوزن،  کل  شــاخص  در  می گذارنــد. 

تمامی ســهام بــه یــک میــزان و بــا یــک وزن 
اثرگــذار هســتند بــر ایــن اســاس می توانــد 
نمــای کلــی از رونــد ســهام در روز را نشــان 
ــم وزن در  ــدد شــاخص قیمــت ه ــد. ع دهن
ــرای ســنجش  ــاری ب ــد معی ــورس می توان ب
ــد.  ــازار باش ــول ب ــا اف ــی و ی ــزان بازده می
ــه  وقتــی شــاخص همــوزن مثبــت باشــد ب
ایــن معنــی اســت کــه اکثر ســهام متوســط 
و کوچــک بــازار در آن روز مثبــت هســتند؛ 
ــد  ــن عــدد شــاخص همــوزن می توان بنابرای
ــی  ــی کل ــل بازده ــرای تحلی ــار مهمی ب معی

ــواره از  ــه هم ــد ک ــازار باش ــهام ب ــر س اکث
ــی  ــورد ارزیاب ــران بورســی م طــرف تحلیلگ
همــوزن  کل  شــاخص  می گیــرد..  قــرار 
ــر  ــازار را واقعی ت ــی ب ــد کل ــی رون ــه نوع ب
ــع  ــه  واق ــد. ب ــان می ده ــاخص کل نش از ش
ــه  ــازار را ب ــی ب شــاخص همــوزن، رشــد کل
دور از تفکیــک میــان ســهام بــزرگ، کوچک 

ــرد. ــر می گی ــط در نظ و متوس
ــال  ــط س ــازار از اواس ــزش ب ــه ری تجرب
ــل  ــد کمــک قاب ــروز می توان ــا ام ــته ت گذش
توجهــی در مقایســه شــاخص کل همــوزن و 

ســهام بــازار نمایــد. بــا بررســی های صــورت 
گرفتــه میانگیــن افــت بــازار در شــاخص کل 
ــورد  ــد م ــت. درص ــوده اس ــوزن 41٪ب هم
اشــاره در طــی مســیر 18 ماهــه خــود افــت 
و خیزهایــی داشــته کــه تــا اینجــای کار بــه 
میانگیــن و نتیجــه نهایــی آن اشــاره شــده 

اســت. 
در مقایســه بــا شــاخص همــوزن ســهام 
بــازار در اکثــر مــوارد بــا میانگیــن افــت ٪70

ــن درصــد در  ــه ای ــوده اســت. البت همــراه ب
ــوده اســت و  ــا 85٪ ب برخــی ســهام 80٪ ت
ــوان  ــا 35٪. می ت ــوارد 30٪ ت ــی م در برخ
این طــور نتیجــه گرفــت کــه میانگیــن افــت 
ــا شــاخص  ــازار در مقایســه ب اکثــر ســهام ب
کل هــم وزن  تقریبــا دو برابــر بــوده اســت. 
البتــه اســتثناهایی هــم در ســهام بــازار کــه 
ــه نکــرده باشــند  ایــن میــزان افــت را تجرب
هــم وجــود داشــته امــا غالــب ســهام بــازار 
ــروی  ــده پی ــاره ش ــن اش ــان میانگی از هم
کــرده انــد. شــاخص کل نیــز در ایــن مــدت 

بــا میانگیــن افــت 42٪ همــراه بــوده اســت.
پایینتریــن درصــد افــت شــاخص کل در این 
بررســی 48٪ بــوده اســت کــه با رشــد بــازار 
ــه اســت.    ــه 42٪ کاهــش یافت ــدد ب ــن ع ای
می تــوان این طورعنــوان نمــود کــه بــا 
اینکــه نســبت میــزان افــت در شــاخص کل 
و شــاخص هــم وزن تقریبــا برابــر اســت امــا 
رونــد حرکتــی شــاخص هــم وزن واقعــی تر 

ــرای  ــد. ب ــر می رس ــه نظ ــاخص کل ب از ش
درک بیشــتر مــوارد اشــاره شــده تعــدادی از 
نمودارهــای ســهام بــازار را تقدیــم می کنیــم 
ــان خواهــد رســید:  ــه نظرت ــه ب کــه در ادام
شســتا بــا میانگیــن افــت 65٪. البته شســتا 
افــت 75٪ را هــم تجربــه کــرده بــود کــه در 
ادامــه بــا رشــد قیمــت ایــن میــزان افــت را 

کاهــش داد.

مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

ــر  ــه بهت ــا معامل ــم ت ــوان ســرمایه گذار، پارامترهــاى مختلفــى را بررســى مى کنی ــورس به عن ــازار ب همــواره در ب
و منطقى تــرى داشــته باشــیم. شــاخص کل و شــاخص همــوزن در بــورس، یکــى از معیارهــاى ســنجش وضعیــت 
بــازار و میــزان تغییــرات کلــى قیمتــى ســهام و میــزان بازدهــى آن هــا در روز اســت و بســیارى از تحلیلگــران از آن 

بــراى تحلیــل رونــد کلــى بــازار اســتفاده مى کننــد.

بررسی ا�ــــت شا�� هم�زن با می�ان ر��ش سهام در بازار

�زن شا�� هم�زن در بازار سرمایه 
حجت پیوندی-  تحلیلگر ارشد مدیریت سرمایه برنا

شــاخص ها نشــانه برجســته ای بــرای ارزیابــی و بررســی 
بازارهــا بشــدت کاربــرد دارنــد و برآینــد وضعیــت و عملکــرد 
را بــه مخاطــب بــا اعــداد و نوســانات خــود در نــگاه اولیــه بــه 
ــازار ســرمایه شــاخص ها ورودی  ــه می دهنــد. در ب افــراد ارائ
ــاخص  ــا ش ــت و ی ــاخص کل قیم ــه ش ــد و ب ــت دارن قیم
ــرات  ــاخص های کل تغیی ــد و ش ــهرت دارن ــی ش کل بازده
ــه  ــدا شــاخص را ب ــه مب ــازار نســبت ب ــام ب ــا در تم قیمت ه
مــا نشــان می دهــد. دو شــاخص مهــم در بــازار کــه فعــالان 
بــازار از آن بشــدت اســتفاده می کننــد شــاخص کل بــورس 
و شــاخص کل هــم وزن کــه هــر کــدام از ایــن شــاخص ها 
ــده  ــی آین ــه پیش بین ــده و ب ــرمایه گذاران آم ــک س ــه کم ب
ــا  ــه ب ــود در مقایس ــرد خ ــنجش عملک ــه س ــاد پای آن و نم
بــازار کمــک می کنــد. در دنیــای مالــی اســتانداردترین 
شــاخص، شــاخص هایی هســتند کــه بــر اســاس ارزش 
ــای  ــرا دارای دیت ــود زی ــبه می ش ــرکت محاس ــر ش ــازار ه ب
جامــع تــری نســبت رونــد کلــی بــازار اســت. شــاخص کل از 
معادلــه ارزش روز آن ســهم و بازدهــی نقــدی شــرکت اســت 
کــه بــر اســاس وزن آن تاثیــر بیشــتری بــر بــازار می گــذارد. 
ــام  ــازها ن ــاخص س ــوان ش ــاخص کل می ت ــن ش ــراد ای از ای
ــه  ــود ک ــاق  می ش ــی اط ــه نماد های ــاز ب ــاخص س ــرد )ش ب
ــدت روی  ــه بش ــد.( ک ــاخص کل دارن ــتری در ش وزن بیش
ــی در شــاخص هــم وزن  ــد. ول شــاخص کل تاثیــر می گذارن
ــرکت ها  ــت وزن تمامی ش ــش پیداس ــه در نام ــور ک همان ط
برابــر قــرار  می گیــرد و عملکــرد وضعیــت بــازار را بــه 
صــورت مناســب نمایــش می دهــد. در ایــن شــاخص دیگــر 
ــد و  ــا ســهام کوچــک فرقــی ندارن ــر ب ــا ارزش بالات ســهام ب
ــت  ــازار مثب ــر ب ــد اکث ــه ش ــرات آن متوج ــوان از تغیی می ت

بــوده اســت یــا خیــر.
ــیار  ــک بس ــهام کوچ ــل س ــم وزن در تحلی ــاخص ه ش
کمــک کننــده اســت. عمومــا شــاخص کل ســریعتر از 
شــاخص هــم وزن نســبت بــه وضعیــت بــازار واکنــش 

ــت  ــازها اس ــاخص س ــه ش ــا ب ــرا نگاه ه ــد زی ــان می ده نش
ــذار  ــر گ ــازار اث ــات ب ــا و تصمیم ــر فض ــا ب ــرات آن ه و تغیی
اســت و از آن هــا بــه عنــوان لیــدر بــازار گاهــا یــاد می شــود. 
ــازار،  ــات ب ــار ارزش معام ــم وزن را در کن ــاخص ه ــر ش اگ
ارزش صف هــای خریــد و فــروش و ورود خــروج پــول 
ــه  ــوید ک ــه می ش ــد متوج ــی بررســی کنی ــی و حقوق حقیق
ــاخص در  ــن ش ــد. ای ــم دارن ــار ه ــاداری در کن ــاط معن ارتب
تابلوخوانــی بــه افــراد کمــک زیــادی می کنــد و نیــاز افــراد 
بــه اینکــه ســهام شــاخصی باشــد دیــد بهتــری نســبت بــه 
صعــود و نــزول بــازار داشــت، موجــب شــد در ســال 1393

ــود. ــر ش ــازار منتش ــاخص در ب ــن ش ای
بــا توجــه بــه قوانیــن بــازار پایــه و محدودیــت نوســانات 
بازارهــای زرد و نارنجــی می تــوان دیــد کــه اثــر ایــن ســهام 
ایــن بــازار در شــاخص کل هــم وزن کــم شــده و اثــر گــذار 
نیســت. در ایــن روزهــای بــازار ســرمایه کــه شــاهد خــروج 
ــک اصــاح فرسایشــی  ــادی در آن هســتیم و در ی ــول زی پ
ــم  ــاخص کل ه ــه ش ــد ک ــوان دی ــرد می ت ــر می ب ــه س ب
ــده  ــازها ش ــاخص س ــاخص کل و ش ــر از ش وزن تاثیرپذیرت
اســت کــه ایــن موضــوع اتفــاق مناســبی نیســت. بــا بررســی 
ــه  ــوان ب ــم وزن می ت ــاخص ه ــاخص کل و ش ــدت ش بلندم
ایــن نتیجــه رســید که شــاخص کل هــم وزن از شــاخص کل 
عملکــرد بهتــری داشــته اســت. امــا هــر کــدام از شــاخص ها 
بســته بــه ویژگی هــا مزایــا و معایبــی در تحلیــل مــا دارنــد.

 زهرا روکی - کارشناس بازار سرمایه

شــاخص همــوزن نســبت بــه شــاخص کل معیــار 
مناســبتری جهــت بررســی بازدهــی ســهام شرکت هاســت 
چــون تاثیــر شــرکت ها در ایــن شــاخص بــه صــورت 
مســاوی اســت ولــی لزومــا بــه ایــن معنــا نیســت کــه همــه 

ــند. ــته باش ــان داش ــی یکس ــرکت ها بازده ش
ــر  ــی اکث ــن بازده ــنج میانگی ــوزن دماس ــاخص هم  ش
شــرکت ها اســت .در ایــن میــان  از اول ســال 1400
ــت داشــته اســت.  ــا 30 درصــد اف شــاخص همــوزن تقریب
درمقایســه میــزان افــت شــاخص همــوزن در مقابــل ســهام 
موجــود در بــازار می تــوان بــه شــرکتی مثــل بوعلــی اشــاره 
کــرد کــه از ابتــدای ســال جدیــد 70 درصــد رشــد داشــته 
ــال 50 ــدای س ــا از ابت ــل چکاپ ــرکتی مث ــی ش ــت ول اس

درصــد افــت داشــته اســت.
ــی از  ــوزن میانگین ــاخص هم ــه ش ــه آنک ــه ب ــا توج ب
بازدهــی شرکت هاســت اگــر بخواهیــم میانگیــن تاثیــر هــر 
دو ســهم در شــاخص همــوزن را لحــاظ کنیــم شــاهد رشــد 

20 درصــدی شــاخص همــوزن هســتیم. 

 ریاحی - کارشناس بازار سرمایه

شــاخص ها نمــادی از ســیکل های بــزرگ صعــود و نــزول 
هســتند و نمی تواننــد مبنــای جزییــات حرکــت بازارهــای 
ــر رخ  ــورت براب ــا بص ــول ریزش ه ــور معم ــه ط ــند . ب ــی باش مال
نمی دهنــد. ریزش هــای اخیــر در ســهام شــرکت هایی کــه  
بــه  فراوانــی  آســیبهای  نداشــتن   مناســبی   cash flow
ــان  ــود و زی ــزان س ــن می ــد. بنابرای ــرده ان ــرمایه گذاران وارد ک س
ــدی  ــته بن ــات و دس ــتراتژی و مطالع ــه اس ــبت ب ــهامدار نس س
ــش  ــک بخ ــم ریس ــهامداران ک ــت.  س ــاوت اس ــرکت ها متف ش
ــوردار از  ــی محــور برخ ــهام دارای ــه س ــود را ب ــبد خ ــی از س بزرگ
جریــان نقدینگــی   طرحهــای توســعه و حاشــیه ســود متوســط 
رو  بــه بــالا و بــالا  بــا حداکثــر ســود تقسیمی ســالانه اختصــاص 
می دهنــد .از همیــن روی  در زمــان کاهــش بازارهــا  ایــن  دســته 
ــری را  ــیار  کمت ــش بس ــهام کوچــک کاه ــه س ــهام نســبت ب س
تجربــه می کننــد و می تواننــد بــا جریــان نقدینگــی مناســبی کــه 
دارنــد خــود را در روندهــای منفــی  تــا حــد زیــادی بــه واســطه 
فانــد قدرتمنــد محافظــت  کننــد .  برعکــس افــت ســهام کوچــک 
و زیانــده میتواننــد حتــی تــا 90 درصــد روندهای منفی شــاخصها 

ــد. رخ ده

 حبیب فرجی دانا - کارشناس بازار 

شــاخص همــوزن نشــان دهنــده وضعیــت کل بــازار اســت و 
ــه  ــی ب ــد. وزن ده ــت می آی ــه دس ــهام ب ــت س ــن قیم از میانگی
شــرکت ها در ایــن شــاخص بــه صــورت مســاوی اســت. بــه طــور 
مثــال تفاوتــی بیــن هلدینــگ خلیــج فــارس و دامپروری مگســال 
در ایــن شــاخص وجــود نــدارد و مثبــت یــا منفــی بــودن قیمــت 
در هــر کــدام از نمادهــا بــه یــک میــزان در شــاخص تاثیرگــذار 
ــرکت  ــط ش ــوزن توس ــاخص هم ــر دو ش ــال حاض ــت. در ح اس
بــورس منتشــر می گــردد؛ شــاخص قیمــت همــوزن و شــاخص 
کل همــوزن. شــاخص قیمــت همــوزن صرفــا تغییــرات قیمــت 
ــه در شــاخص  ــی ک ــه می شــود در حال ــا را در نظــر گرفت نماده

کل همــوزن عــاوه بــر تغییــرات قیمــت، تغییــرات شــرکتی نظیر 
ــل و در قیمــت  ــز تعدی ــش ســرمایه را نی ســود تقســیمی و افزای
لحــاظ می گــردد. در مقایســه بــا شــاخص کل، شــاخص همــوزن 
نمــای بهتــری از کلیــت نمادهــای بــازار ارائــه می دهــد و صرفــا 
ــد.  ــازار نمی باش ــزرگ ب ــای ب ــرات در نماده ــر تغیی ــت تاثی تح
ــاخص  ــد ش ــزایی در رون ــش بس ــز نق ــک نی ــهم کوچ ــه س بلک
ــدای  ــوزن از ابت ــان شــاخص کل هم ــن می ــد. درای ــوزن دارن هم
ــه کــرده اســت. امــکان  ســال تاکنــون 26 درصــد افــت را تجرب
ــای  ــا )بخصــوص در نماده ــرل قیمته ــق کنت دســتکاری از طری
ــدارد  ــوزن وجــود ن ــازار( در شــاخص کل هم ــزرگ ب مطــرح و ب
ــان  ــتر اطمین ــاخص بیش ــن ش ــداد ای ــه اع ــوان ب ــن می ت بنابرای
ــازار می باشــد. ــی ب ــری از عملکــرد واقع داشــت و نشــانه ی بهت

نوسانات �یمت ها و شا�� هم�زن ن�ش سهم های کو��  در روندهای من�ی بازار 

شا��ی برای نمایش �مل�رد بازار سرمایه 
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بیــش از 6 میلیــارد دوز واکســن در سراســر جهــان تولیــد و 
تجویــز شــده کــه دســتاورد قابــل توجهــی اســت. امــا متاســفانه 
تفاوت هــای شــدید در ســهولت دسترســی در  بــه دلیــل 
ــروز،  ــه ام ــا ب ــت. ت ــی نیس ــان کاف ــف، همچن ــورهای مختل کش
ــل  تنهــا 2,2 درصــد از مــردم در کشــورهای کــم درآمــد حداق
ــی  ــد. دسترس ــت کرده ان ــد 19 دریاف ــن کووی ــک دوز از واکس ی
محــدود بــه واکســن اغلــب در کشــورهایی دیــده می شــود کــه 
کمتریــن توانایــی مالــی را بــرای حمایــت از مشــاغل و خانوارهــا 
دارنــد. ایــن موضــوع فضایــی را بــرای ظهــور و گســترش اشــکال 
جدیــد و واکســن گریــز ویــروس ایجــاد می کنــد کــه می توانــد 
ــه اعمــال مجــدد کنترل هــای بهداشــتی و محدودیــت  منجــر ب

ــود. ــادی ش ــای اقتص در فعالیت ه
ــه رشــد  پیش بینــی می شــود رشــد حجــم تجــارت منجــر ب
تولیــد ناخالــص داخلــی بــه میــزان 5,3 درصــد در ســال 2021
ــال  ــا اعم ــور ب ــن فاکت ــود. ای ــال 2022 ش ــد در س و 4,1 درص

حمایت هــای قــوی از ســوی سیاســت های پولــی و مالــی و 
ــه  ــورهایی ک ــادی در کش ــای اقتص ــرگیری فعالیت ه ــز از س نی
ــیع  ــاس وس ــد 19 را در مقی ــن های کووی ــد واکس ــته ان توانس
ــت. در  ــرده اس ــت ک ــی را ثب ــرکات مثبت ــد، تح ــه کار گیرن ب
از بحــران مالــی جهانــی )1990.-2007(  ســال های قبــل 
تجــارت کالاهــای جهانــی تقریبــا دو برابــر ســریع تــر از تولیــد 
ــه  ــدداً درادام ــا مج ــرد ام ــد ک ــی رش ــی جهان ــص داخل ناخال
کاهــش یافــت. پیش بینی هــای فعلــی نیــز حاکــی از آن اســت 
کــه نســبت رشــد تجــارت بــه رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی بــه 
ــید.  ــد رس ــال 2022 خواه ــال 2021 و 1,1 در س ــراز 2 در س ت
ــر  ــری، تاثی ــه گی ــه هم ــد ک ــان می ده ــی نش ــن پیش بین ای
ــد  ــی و درآم ــن تجــارت جهان ــر رابطــه بی ســاختاری اساســی ب
نخواهــد داشــت. افزایــش اخیــر تــورم احتمــالا موقتــی و ناشــی 
ــی در  ــر بخش های ــه ب ــت ک ــه اس ــرف عرض ــوک های ط از ش
اقتصادهــای خــاص دنیــا متــوازن شــده و در مقابــل نیــز بهبــود 

غیــر منتظــره تقاضــا تاثیــر خــود را گذاشــته اســت. با ایــن حال، 
اگــر انتظــارات تورمی تثبیــت شــود، بانک هــای مرکــزی ممکــن 
اســت اقــدام بــه تشــدید سیاســت های پولــی اولیــه کــرده کــه 
ــای  ــه جریان ه ــه ب ــی و ضرب ــی خارج ــوارض منف ــد ع می توان
ــا  تجــاری را باعــث شــود. دوره پــس از همــه گیــری احتمــالا ب
عــادی شــدن سیاســت های پولــی و تغییــر دولت هــا بــه ســمت 
ــود.  ــر، دورهــای پرنوســان خواهــد ب سیاســت های مالــی پایدارت
ــر  ــان در ه ــود تجــارت همچن ــت بهب ــد گف ــی بای ــور کل ــه ط ب
ــد  ــر می رس ــه نظ ــاص، ب ــور خ ــت. به ط ــاوت اس ــه متف منطق
خاورمیانــه، آمریــکای جنوبــی و آفریقــا ضعیــف تریــن بازیابــی را 
در بخــش صــادرات داشــته باشــند، و از ســوی دیگــر خاورمیانــه، 
ــی را  ــن بازیاب ــا کندتری ــع و آفریق ــترک المناف ــورهای مش کش
می شــود  پیش بینــی  داشــت.  خواهنــد  واردات  بخــش  در 
ــیایی  ــای آس ــال 2022 واردات کالاه ــی س ــه پایان ــه ماه ــا س ت
ــن  ــود. در همی ــد ب ــال 2019 خواه ــتر از س ــد بیش 14,2 درص
مــدت، واردات در آمریــکای شــمالی 11,9 درصــد و در آمریــکای 
جنوبــی و مرکــزی 10,8 درصــد افزایــش خواهــد یافــت. طبــق 
آمارهــا رشــد واردات 7,4 درصــد در اروپــا، 8,2 درصــد در آفریقا، 
ــع و 5,4 درصــد در  5,7 درصــد در کشــورهای مشــترک المناف
ــن دوره 18,8 ــیا در ای ــود.صادرات آس ــرآورد می ش ــه ب خاورمیان

درصــد رشــد کــرده اســت. در حالــی کــه ســایر مناطــق افزایــش 
ــکای شــمالی 8 درصــد،  ــرد. آمری ــد ک ــت خواهن ــری را ثب کمت
اروپــا 7,8 درصــد، کشــورهای مســتقل مشــترک المنافــع 602

درصــد، آمریــکای جنوبــی 4,8 درصــد، خاورمیانــه 2,9 درصــد و 
ــد. ــود بوده ان ــادرات خ ــد ص ــاهد رش ــا 0,9 درصــد ش آفریق

بــه نظــر میرســد مناطقــی کــه پایگاه هــای صادراتــی متکــی 
ــز  ــادرات و نی ــود 2020 در ص ــول رک ــد، در ط ــت دارن ــه نف ب
واردات کاهــش چشــمگیری را تجربــه کــرده و از آن زمــان 
تنهــا بخشــی از آن جبــران گشــته اســت. بهبــود نســبتاً قــوی 
واردات آمریــکای جنوبــی منعکس کننــده اثــرات پایــه ناشــی از 
رکــود در برخــی از اقتصادهــای کلیــدی منطقــه در ســال 2019

اســت. کاهــش تجــارت محصــولات خودرویــی در مــاه ژوئــن در 
ــوس  ــادی و محس ــی غیرع ــای کالای ــایر گروه ه ــا س ــه ب مقایس
ــه علــت کمبــود اخیــر قطعــات  ــد ب اســت. ایــن کاهــش میتوان
ــد خــودرو در  ــه تولی نیمــه رســانا در صنعــت خــودرو باشــد ک
ــن وجــود دســته  ــا ای سراســر جهــان را مختــل کــرده اســت. ب
ــد  ــان نمی ده ــی را نش ــن کاهش ــع )IC( چنی ــای مجتم مداره
ــا در  ــری کرون ــه گی ــول هم ــع در ط ــای مجتم ــه مداره چراک
کاربردهــای دیگــری )مثــا لــوازم الکترونیکــی مصرفــی( مــورد 

ــد. ــرار گرفته ان ــتفاده ق اس

تجــارت جهانــى احیــاى مجــدد فعالیت هــاى اقتصــادى جهانــى در نیمــه اول ســال 2021 تجــارت کالایــى را بــه 
بالاتــر از اوج قبلــى خــود، پیــش از همه گیــرى کرونــا رســاند و اقتصاددانــان ســازمان تجــارت جهانــى را بــر آن داشــت 
تــا پیش بینى هــاى خــود را بــراى تجــارت در ســال هاى 2021 و 2022 اصــلاح نماینــد. ســازمان تجــارت جهانــى در 
ــى را در ســال 2021، 10,8 درصــد پیش بینــى کــرده اســت، نرخــى  آخریــن پیش بینــى رشــد حجــم تجــارت جهان
کــه در مــاه مــارس 8 درصــد پیش بینــى شــده بــود. طبــق برآوردهــا در ســال 2022 نیــز افزایــش 4,7 درصــدى در 
حجــم تجــارت جهانــى کالا انتظــار مــى رود. بــا نزدیــک شــدن بــه رونــد بلندمــدت پیــش از همه گیــرى کرونــا، نــرخ 
رشــد ســایر فاکتورهــاى اقتصــادى نیــز مى بایســت تعدیــل گــردد. چالش هــاى طــرف عرضــه ماننــد کمبــود قطعــات 
ــر  ــد و ب ــرار ده ــار ق ــت فش ــن را تح ــاى تامی ــت زنجیره ه ــن اس ــادر ممک ــا در بن ــدن کالاه ــار ش ــانا و انب نیمه رس
تجــارت در مناطــق خــاص تاثیــر بگــذارد، امــا بعیــد اســت کــه تاثیــرات ســنگینى بــر پیکــره تجــارت جهــان داشــته 
باشــد. بزرگتریــن ریســک هاى اثرگــذار بــر ایــن عامــل اقتصــادى همچنــان از بیمــارى کوویــد 19 ناشــى مى شــوند. 
بــا ایــن حــال، پشــت افزایــش قابــل توجــه تجــارت جهانــى، واگرایــى محسوســى در بیــن کشــورها دیــده مى شــود. 
بــه طــورى کــه طبــق آمارهــا برخــى از مناطــق در حــال توســعه از میانگیــن جهانــى فاصلــه زیــادى گرفتــه انــد. مطلب 
دیگــر اینکــه نــرخ رشــد ســالانه بــالا در حجــم تجــارت کالایــى در ســال 2021 غالبــا منعکــس کننــده رکــود ســال 

قبــل اســت کــه در ســه ماهــه دوم ســال 2020 بــه پاییــن تریــن ســطح تاریخــى خــود رســیده بــود.

ــش و  ــر دان ــه ب ــاورى و تکی ــس، خودب ــه نف ــاد ب ــوان در اعتم ــلامى را مى ت ــلاب اس ــروزى انق ــرات پی ثم
ــد.  ــعه دهن ــور را توس ــت کش ــتند صنع ــازى توانس ــا بومى س ــه ب ــت ک ــان یاف ــص جوان تخص

مدیرعامــل شــرکت فــولاد مبارکــه از احــداث 5 پــروژه بــزرگ صنعتــى بــا ســرمایه گذارى ایــن شــرکت و بــه 
ارزش بیــش از 40هــزار میلیــارد تومــان در دهــه فجــر امســال خبــر داد.

بررسی �عی� تر�ن و �وی تر�ن منا�� �هانی در بازیاب� ت�ارت

ک��ر آغاز �ملیات ا�داث ۵ �ر�ژه بزرگ با سرمایه گذاری دهه ��ر؛ ت�لی �ودبا�ری و بومی سازی صنعت
بیش از ۴۰ ه�ار میلیارد تومانی �ولاد مبارکه

مهندس احمد سعیدبخش
مدیر عامل هلدینگ آتیه فولاد نقش جهان

ــاب  ــای اول انق ــادآور روزه ــه ی ــر ک ــارک فج ــه مب ده
ــن روز  ــت از 12 بهم ــران اس ــریف ای ــت ش ــکوهمند مل ش
ــال  ــس از 15 س ــی)ره( پ ــام خمین ــرت ام ــت حض بازگش
ــی  ــام بی طرف ــت، اع ــت موق ــکیل دول ــام تش ــد و اع تبعی
ارتــش ، بیعــت پرســنل نیــروی هوائــی بــا حضــرت 
امــام)ره(، شکســته شــدن و نادیــده گرفتــن مقــررات 
ــروع  ــام ش ــان ام ــه فرم ــردم و ب ــط م ــت نظامی توس حکوم
و ســرانجام بــه 22 بهمــن روز شــکوهمند پیــروزی حــق بــر 

ــردد. ــم می گ ــاب خت ــروزی انق ــن پی ــل و جش باط
ــا  ــارزه ب ــالها مب ــت س ــه برک ــه ب ــم ک ــاب عظی ــن انق ای
رژیــم ســتم شــاهی بــا رهبــری داهیانــه امــام خمینــی )ره( 
و بــا خــون هــزاران شــهید بدســت آمــده اســت بــه منافــع، 
ــکار  ــکای جنایت ــری امری ــتعمار و غارتگ ــی، اس ــلطه طلب س
ــمنان و در  ــه دش ــد ک ــب ش ــر موج ــن ام ــه داد. همی خاتم
ــکا دســت از توطئــه و جنایــت برنداشــته و  ــان امری رأس آن
توســط عوامــل داخلــی و در رأس آن هــا گروهــک منافقیــن 
ــا ایجــاد  ــرور، بمب گــذاری و نقشــه ریزی کودت ــه ت دســت ب
ــد  ــردم نماین ــی در اراده م ــاد تزلزل ــت و ایج ــب و وحش رع
کــه همگــی بــا بــن بســت مواجــه گردیــد . دشــمن کــه از 
همــه ایــن ترفندهــا ناامیــد گشــته بــود توســط رژیــم دســت 
نشــانده عــراق و بــا خیــال فرصت طلبــی در شــهریور 1359

بــه خــاک ایــران حملــه نمــود و طــی 8 ســال جنــگ  نابرابــر 
ــی  ــم بعث ــش از رژی ــکا و هم پیمانان ــت امری ــا حمای ــه ب ک
ــهادت  ــا ش ــراه ب ــی هم ــی و جان ــارات مال ــود خس ــراه ب هم
هــزاران شــهید گلگــون کفــن را بــه ایــران تحمیــل نمــود و 
ســرانجام در ســال 1367 ایــن جنــگ خاتمــه یافــت. امریــکا 
کــه بــا توســل بــه ترفندهــای مختلــف دچــار شکســت های 
مفتضحانــه ای شــده بــود ایــن بــار بــا حیلــه ای دیگــر تحــت 
عنــوان تحریم هــا وارد عمــل گردیــد و بــا کمــک حامیانــش 
ــود  ــال نم ــران اعم ــه ای ــه ای را علی ــای ناجوانمردان تحریم ه

کــه تاکنــون ادامــه داشــته اســت. 
لیکــن بــه لطــف و مرحمــت خداونــد ملــت غیــور ایــران 
بــا تحمــل همــه ســختی ها و کمبودهــا رشــادتمندانه 
نامایمــات  ایــن  از  بســیاری  بــر  و  کــرده  مقاومــت 
ــس  ــه نف ــاد ب ــاوری و اعتم ــا خودب ــت و ب ــرده اس ــه ک غلب
بســیاری از ایــن تحریم هــا را توســط بومی ســازی و یــا 
دســتیابی بــه منابــع دیگــر دور زده و بــه خوکفائــی رســیده

است. 
امیــد اســت کــه مســئولین و دولــت مــردان بــه پــاس و 
حرمــت خــون شــهدای گرانقــدر، ایــن امانــت و مســئولیت 
ســنگینی را کــه بــر دوش آنــان گذاشــته شــده ارج نهــاده و 
بــا تــاش ، خلــوص و همّــت شــبانه روزی مشــکات، نیازهــا 

و نارســائی های ایــن ملــت شــریف را مرتفــع ســازند.
باســام و صلــوات بــه روح پرفتوح حضــرت امام خمینــی)ره( 

و ارواح طیبــه شــهدای والا مقام اســام.

ــی  ــزرگ صنعت ــروژه ب ــام االله دهــه فجــر، 5 پ ــا ای ــان ب همزم
ــزار  ــش از 40 ه ــه ارزش بی ــه ب ــولاد مبارک ــرمایه گذاری ف ــا س ب
ــث  ــا باع ــن پروژه ه ــه ای ــده ک ــی  ش ــان کلنگ زن ــارد توم میلی
اشــتغالزایی بیــش از 12هــزار نفــر بــه صــورت مســتقیم و 
غیرمســتقیم در اقصــی نقــاط کشــور خواهــد شــد. آییــن آغــاز 
عملیــات احــداث ایــن پروژه هــا،  17 بهمن مــاه 1400 بــا 
حضــور رییــس جمهــور در قالــب آییــن آغــاز عملیــات اجرایــی 
48 پــروژه بــزرگ صنعتــی کشــور در ســالن  همایش هــای صــدا 
و ســیما برگــزار شــد. محمدیاســر طیب نیــا مدیرعامــل شــرکت 
فــولاد مبارکــه بــا اعــام ایــن خبــر اظهــار کــرد: فــولاد مبارکــه 
یکــی از بزرگ تریــن تولیدکننــدگان فــولاد در کشــور بــوده 
ــد.  ــن می کن ــم در کشــور را تامی ــع مه ــاز بســیاری از صنای و نی
بــه همیــن خاطــر بــا برنامه ریزهــای به عمــل آمــده و بــا عنایــت 
بــه برنامه هــای توســعهای کشــور و نیــاز بــه محصــولات جدیــد، 
عملیــات احــداث خــط تولیــد محصــولات کیفــی نــورد گــرم بــه 
ظرفیــت 4 میلیــون تــن و بــا اعتبــاری بالــغ بــر 18 هــزار میلیارد 

ــود. ــاز می ش ــان آغ توم
ــه  ــل توج ــای قاب ــه محدودیت ه ــاره ب ــا اش ــه ب وی در ادام
انــرژی بــر ســر راه تولیــد گفــت: عملیــات احــداث پــروژه 
واحدهــای نیــروگاه ســیکل ترکیبــی بــا تکنولــوژی جدیــد و بازده 
ــزار  ــرمایه گذاری 13ه ــا س ــگاوات و ب ــت 1000 م ــا ظرفی ــالا ب ب
ــاب اســامی آغاز  ــر انق ــه فج ــا ده ــان ب ــان همزم ــارد توم میلی
ــیدی  ــروگاه خورش ــن نی ــاخت بزرگ تری ــن س ــود. همچنی می ش
ــا  ــادی ب ــم ب ــروگاه عظی ــگاوات و نی ــت 500 م ــا ظرفی کشــور ب
ظرفیــت 100مــگاوات از جملــه طرح هــای بــزرگ فــولاد مبارکــه 
ــه  ــاز کشــور اســت ک ــورد نی ــرق م ــدار ب ــد پای در راســتای تولی
ــد  ــرار خواه ــا در دســتور کار ق ــی آن ه ــات اجرای ــه زودی عملی ب
ــای  ــروگاه، محدودیت ه ــه نی ــن س ــرداری از ای ــا بهره ب ــت. ب گرف
موجــود در حــوزه انــرژی تــا حــد زیــادی از ســر راه تولیــد فــولاد 
مبارکــه برداشــته شــده و میــزان تولیــد ایــن شــرکت کــه بخــش 
بزرگــی از نیــاز صنایــع مختلــف کشــور بــه ورق هــای فــولادی را 

ــت. ــد یاف ــش خواه ــد افزای ــن می کن تامی
ــد  ــد تولی ــاخت واح ــروع س ــرد: ش ــان ک ــا خاطرنش طیب نی
آهــن اســفنجی در فــولاد هرمــزگان بــه ظرفیــت 900 هــزار تــن 
بــا هــدف رســاندن ظرفیــت تولیــد ایــن شــرکت بــه 2 میلیــون 
تــن تختــال یکــی دیگــر از پروژه هــای بزرگیســت کــه در دهــه 
فجــر امســال احــداث آن کلیــد خواهــد خــورد. همچنیــن پــروژه 
ــولادی  ــی و ف ــع معدن ــتقیم صنای ــاء مس ــد احی ــداث واح اح

ــا  ــز ب ــن نی ــون ت ــه ظرفیــت 1.7 میلی ــز ب ســتاره ســیمین هرم
ــود. ــاز می ش ــان آغ ــارد توم ــرمایه گذاری 5000 میلی س

مدیرعامــل شــرکت فــولاد مبارکــه در ادامــه از شــروع عملیات 
احــداث خطــوط اسیدشــویی و نــورد ســرد شــرکت فــولاد 
امیرکبیــر کاشــان خبــر داد و گفــت: ایــن طــرح با ســرمایه گذاری 
بیــش از 900 میلیــارد تومــان یکــی از برنامه هــای دیگــر فــولاد 
ــولاد در کشــور  ــد ف ــت تولی ــش ظرفی ــه در راســتای افزای مبارک
اســت. بــا احــداث ایــن خــط، ســالانه 0.8 میلیــون تــن ورق هــای 
اسیدشــویی و نــورد ســرد در گــروه فــولاد مبارکه تولید می شــود. 
ــه  ــولاد مبارک ــم ف ــای مه ــی از پروژه ه ــرد: یک ــح ک وی تصری
ــورد  ــل توجهــی از آب م در راســتای فراهــم نمــودن بخــش قاب
ــرداری  ــرای تکمیــل و بهره ب ــی ب ــن شــرکت، تامیــن مال ــاز ای نی
از تاسیســات فاضــاب شــهرهای مجــاور فــولاد مبارکــه اســت. 
ایــن پــروژه بــا ســرمایه گذاری شــرکت فــولاد مبارکــه بــه ارزش 
بیــش از هــزار میلیــارد تومــان تامیــن مالــی خواهــد شــد و امکان 
اتصــال شــبکه  فاضــاب شــهرهای جدیــدی در مجــاورت فــولاد 
مبارکــه و فــولاد ســبا را بــه تصفیه خانــه پســاب فاضــاب فــولاد 
ــم  ــولاد فراه ــد ف ــه تولی ــتفاده در چرخ ــور اس ــه منظ ــه ب مبارک
نمــوده و نقــش بســزایی در صیانــت از محیط زیســت منطقــه بــر 
عهــده خواهــد داشــت. طیب نیــا در پایــان افــزود: پیــش از ایــن، 
پــروژه ســاخت تاسیســات تصفیــه و انتقال پســاب 9 شــهر مجاور 
ــرای کاهــش آب  ــا ســرمایه گذاری فــولاد مبارکــه ب دیگــر نیــز ب
خــام مصرفــی ایــن شــرکت بــه بهره بــرداری رســیده بــود کــه در 
نهایــت بــا ایــن اجــرای ایــن پروژه هــا، حجــم آب خــام مصرفــی 
در فــولاد مبارکــه بــه میــزان چشــمگیری کاهــش خواهــد یافــت.
ــولاد  ــط ف ــا توس ــن پروژه ه ــای ای ــن هزینه ه ــه تامی وی ب
ــرای توســعه کشــور  ــن شــرکت ب ــه و نقــش برجســته ای مبارک
اشــاره نمــوده و متذکــر شــد: عملیــات اجرایــی چندیــن طــرح 
توســعه ای دیگــر نیــز در ســایر کارخانه هــای تابعــه فــولاد 
مبارکــه در اســتان های چهارمحال وبختیــاری و خراســان رضــوی 

ــد. ــد ش ــاز خواه ــش رو آغ ــای پی ــی ماه ه ــه زودی و ط ب

کدام کشورها پس از بکارگیرى واکسن کووید 19 در بخش واردات و صادرات 
بهبود تجارت خواهند داشت؟ 
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امــروزه بســیاری از کشــورها، اســتانداردهای بین‌المللــی را 
ــه عنــوان چارچــوب در تهیــه گزارش‌هــای مالــی پذیرفتــه  ب
انــد. در ایــران نیــز ناشــران پذیرفتــه انــد کــه در بــورس اوراق 
بهــادار تهــران ملــزم بــه تهیــه صورت‌هــای مالــی مبتنــی بــر 
ــه  ــود را ارائ ــی خ ــات مال ــی، گزارش ــتانداردهای بین‌الملل اس

. یند نما
بین‌المللــی،  تجــارت  رشــد  بــا  و  راســتا  همیــن  در 
ــی  ــده ط ــادی فزاین ــتگی اقتص ــرمایه و پیوس ــای س جریان‌ه
ــتانداردهای  ــازی اس ــگ س ــه هماهن ــته ب ــه گذش ــه ده س
حســابداری در میــان کشــورها منجــر شــده اســت. پژوهش‌ها 
ــد  ــابداری IFRS نشــان می‌ده ــازی حس درخصــوص پیاده‌س
کــه پذیــرش ایــن نــوع حســابداری بــر افزایــش قابلیــت اتــکا 

ــاداری دارد. ــت و معن ــر مثب ــی تاثی ــای مال صورت‌ه
در   IFRS بین‌المللــی  اســتانداردهای  پیاده‌ســازی 
ــل  ــف کاری از قبی ــای مختل ــا تیپ‌ه ــب ب ــرکت‌ها متناس ش
بانکــی، بیمــه و ... قالب‌هــای مشــخصی دارد امــا هــر بانــک 
یــا ســازمان ویژگی‌هــای منحصــر بــه فــرد خــود را در رابطــه 
بــا مدیریــت و فعالیت‌هــای خــود دارد کــه پیاده‌ســازی آن‌هــا 
ــر  ــد. ه ــی‌ می‌کن ــابداری IFRS  را الزام ــتم حس را در سیس
چنــد پیاده‌ســازی ایــن نــوع حســابداری بــرای ســازمان‌های 
مختلــف مزایایــی را بــه همــراه دارد امــا بــاز هــم ســازمان‌ها 
ــه  ــرد چراک ــد ک ــه رو خواه ــی رو ب ــای فراوان ــا چالش‌ه را ب
ــن  ــه اســتانداردهای ای ــی ب ــد سیســتم گزارش‌گیــری قبل بای
نــوع حســابداری تغییــر نماینــد کــه انتقــال از یــک چارچــوب 
ــزرگ  ــیار ب ــر قدمی‌بس ــوب دیگ ــک چارچ ــه ی ــابداری ب حس

بــوده  اســت.

از مصوبــه هیــات دولــت در خصــوص محاســبه تســعیر نــرخ ارز بــر اســاس ســامانه نیمــا می‌تــوان بــه عنــوان عاملــی جهــت 
ــد، امــکان کســب  ــراز ارزی مثبتــی دارن ــه ای کــه بانک‌هایــی کــه ت ــه گون ــرد ب ــام ب افزایــش ســود حســاب داری بانک‌هــا ن
ســود مناســب و اثــر گــذاری خواهنــد داشــت. البتــه ســایر صنایــع تحــت تاثیــر تغییــرات نــرخ تســعیر ارز قــرار نمی‌گیرنــد 
و طبــق روال قبــل از تســعیر نــرخ نیمایــی بهــره منــد می‌شــوند. از ســوی دیگــر در حــال حاضــر بانــک مرکــزی بــه دلیــل 
ــازار ازاد ناشــی از مذاکــرات، افزایــش نــرخ نیمایــی را متوقــف کــرده اســت. هــر چنــد کــه  احتمــال کاهشــی شــدن نــرخ ب

هیچکــدام یــک ازصنایــع تحــت تاثیــر محاســبه ی تســعیر نــرخ ارز بــر اســاس ســامانه‌ نیمــا قــرار نمی‌گیرنــد. 
صرفــا بانــک مرکــزی اعمــال نظــر بیشــتری بــر نــرخ تســعیر بانک‌هــا داشــت کــه ایــن نــرخ از اختــاف 8 هــزار تومانــی 

بــا ســامانه نیمــا برخــوردار بــود.

 محمد یوسف امین داور 
مدیر سرمایه‌گذاری پردازش اطلاعات مالی پارت

در گذشــته ایــن موضــوع تســعیر نــرخ ارز در ســامانه نیمــا  
ــام  ــی‌ها انج ــا پتروشیمی‌‌پالایش ــولادی ی ــرکت‌های ف در ش
ــار  ــک رفت ــزی ی ــک مرک ــان بان ــن می ــا در ای ــت، ام می‌گرف

غیرمنطقــی داشــت. 
ــتند،  ــده ارزی داش ــا مان ــولا بانک‌ه ــه معم ــی ک از آنجای
ــک ملــت اجــازه اینکــه ارز  ــه بانک‌هــای بزرگــی ماننــد بان ب
ــرای  ــرخ نیمایــی تســعیر کننــد را نمــی‌داد و ب ــا ن خــود را ب
ایــن صنعــت نــرخ ارز پایینــی در نظــر گرفتــه می‌شــد. 
ــرای ایــن اقــدام توجیهــات خــاص خــود را   هــر چنــد کــه ب

داشتند.
ــات از  ــذ مالی ــرای اخ ــی ب ــر اداره دارای ــوی دیگ ــا از س ام
ــا  ــت. ام ــی نداش ــزی توجه ــک مرک ــه بان ــا مصوب ــا، ب بانک‌ه
ــت  ــات دول ــه هی ــا مصوب ــزی ب ــک مرک ــه بان ــم ک امیدواری
ــا  ــه بانک‌هــا بدهــد کــه ب ــن اجــازه را ب مخالفــت نکنــد و ای
ــرخ ارز خــود براســاس ســامانه نیمایــی هــم ســود  تســعیر ن
ــرخ  ــا ن ــرخ ارز را ب ــعیر ن ــکان تس ــه ام ــن اینک ــرده و همی ب
ــز  ــود را نی ــات خ ــتای آن مالی ــند و در راس ــته باش آزاد داش

ــد. ــت کنن پرداخ
ــزان  ــن می ــه ای ــه ب ــی ک ــط بانک‌های ــه توس ــودی ک س
هیجــان ایجــاد کــرده انــد را واقعــی و بــا کیفیــت نمی‌دانــم. 

ــت  ــا پرداخ ــون بانک‌ه ــه اکن ــی ک ــر، مالیات ــوی دیگ از س
بــالای  ارزش  دادن  نشــان  راســتای  در  تنهــا  می‌کننــد 
ــتم  ــرای سیس ــود ب ــز خ ــن نی ــه ای ــت ک ــان اس دارایی‌هایش

ــود.  ــوب می‌ش ــم محس ــوع سَ ــک ن ــی ی بانک
ــی نیســت  ــاق خوب ــی اتف ــاق از لحــاظ فاندامنتال ــن اتف ای
ــی از جهــت اینکــه یــک ســود کاغــذی در این‌هــا ایجــاد  ول
ــردم را بــه لحــاظ رشــد ســهام  می‌شــود و خرســندی م
ــوب  ــا محس ــرای بانک‌ه ــی ب ــاق خوب ــال دارد، اتف ــه دنب ب

می‌شــود.

 مهدی آقالطفی 
مدیر سرمایه گروه مالی بانک گردشگری

بــراي حضــور ايــران در جامعــه جهانــي و تجــارت بيــن الملل 
ــل در  ــی IFRS   بصــورت كام ــه گزارشــگری مال لازم اســت ک
بان‌كهــا اجــرا شــود. اعتمــاد در صنعــت بانکــداری در جامعــه 
جهانــی از طریــق پیاده‌ســازی اســتاندارهای IFRS  امــکان 
ــی از  ــای جهان ــا بانک‌ه ــه مث ــورت ک ــه اینص ــت، ب ــر اس پذی
ــرای  ــا از اصــول مشــخصی ب ــر ی ــن ذخای ــرای گرفت ــی ب ضرایب
ــران هــم  ــد. ای تعریــف مطالبــات مشــکوک الوصــول برخوردارن
ناگزیــر بــه رعایــت شــفاف و درســت آن‌هاســت. برخــی بانک‌هــا 
بــا تغییــر جایــگاه جریــان وجــوه خــود در صــورت مالــی، بعضــاً 
زیــان خــود را کمتــر نشــان می‌دادنــد یــا آن‌هــا را بــه تعویــق 
ــی و  ــارت جهان ــه تج ــران ب ــال ای ــا اتص ــا ب ــد. ام می‌انداختن
ــه  ــود ک ــد ب ــادر نخواهن ــا ق ــر بانک‌ه ــازی IFRS دیگ پیاده‌س
بــه صــورت ســلیقه ای صــورت مالــی خــود را تهیــه کننــد، بــه 
ــی بانک‌هــای کشــور از  ایــن واســطه وضعیــت صورت‌هــای مال
ــر  ــوی دیگ ــردد. ازس ــوردار می‌گ ــی برخ ــتاندارد جهان ــک اس ی
بانک‌هــا تحــت ایــن اســتاندارد دارای صورت‌هــای مالــی 
شــفاف می‌گردنــد. بــه طــوری کــه ســود و زیــان کمتــر 
ــرار می‌گیــرد. همچنیــن  ــران ق تحــت عملیــات مصلحتــی مدی
ســپرده‌های  و  دارایی‌هــا  کــه  می‌شــوند  ملــزم  بانک‌هــا 
ــک  ــم ریس ــرمایه‌گذاری ک ــای س ــود را در فضاه ــتریان خ مش
ــه دار  ــع از خدش ــوع مان ــن موض ــه ای ــد ک ــرمایه‌گذاری کنن س

شــدن صورت‌هــای مالــی بانک‌هــا می‌گــردد. 
و نکتــه دیگــر؛ بــا گزارشــگری IFRS شــاهد اجــرای بانکداری 
ــا بانک‌هــا تنهــا از  ــود و لزوم ــه ای و تخصصــی خواهیــم ب حرف
طریــق ســرمایه‌گذاری خــود بــه خلــق ارزش نمی‌پردازنــد بلکــه 
ــی فعالیــت خــود و نگهداشــت و انتقــال  از محــل رســالت اصل
منابــع بــه کســب درآمــد می‌پردازنــد. ایــن موضــوع منجــر بــه 
ــداری می‌شــود  ــت بانک ــازار ســرمایه از صنع ــل درســت ب تحلی
ــه رای  ــیر ب ــا و تفس ــی بانک‌ه ــورت مال ــای ص و از پیچیدگی‌ه
آن جلوگیــری خواهــد کــرد. بــا فــرض تصویــب FATF  و لوایــح 
ــد  ــا بای ــی حتم ــای ایران ــی بانک‌ه ــادلات مال ــرای تب ــو، ب پالرم

ــازی شــود.  ــداری پیاده‌س ــت بانک IFRS در صنع
ــا برداشــته شــدن تحریم‌هــا،  ــن توضیــح کــه حتــی ب ــا ای ب
ترجیــح بانک‌هــای معتبــر کارکــردن بــا شــرکایی اســت کــه از 
ریســک کمتــری برخــوردار باشــند وایــن امــر منجــر بــه رعایــت 
ــن  ــام ای ــه انج ــی ب ــزرگ جهان ــای ب ــوی بانک‌ه ــاط از س احتی
ــه یــک  ــاز ب ــان اجــرای IFRS نی ــن می ــادلات اســت.  در ای مب
عــزم ملــی دارد کــه تمــام دســتگاه‌های قانونگــذاری، اجرایــی و 
ــا تمــام بانک‌هــا موظــف بــه اجــرای  نظارتــی را بایــد همســو ب
آن نمایــد. در ایــن میــان نقــش بانــک مرکــزی در ایــن حــوزه 
بســیار پررنــگ هســت و بــه عنــوان رهبــر اجــرای ایــن فراینــد 
ــان  ــوق‌هایی را در زم ــا و مش ــا، تنبیه‌ه ــط، معیاره ــد ضواب بای
کوتــاه و بــا قــرار دادن در وضعیــت اضطــراری الــزام کنــد. اگرچه 
انجــام ایــن موضــوع در کوتــاه مــدت از چالش‌هایــی برخــوردار 
اســت و حتــی ممکــن اســت کــه بــا مقاومــت بانک‌هــا همــراه 

باشــد امــا در نهایــت بــه نفــع سیســتم بانکــی اســت. 
ــن نکتــه توجــه کــرد کــه   ــه ای ــد ب و امــا در ایــن میــان بای
ــد  ــه خری ــا ب ــردن بانک‌ه ــا انتشــار اوراق و موظــف ک ــت ب دول

ایــن اوراق عمــا بــا یــک واســطه در حــال اســتقراض از بانــک 
ــث  ــا باع ــوی بانک‌ه ــن اوراق از س ــد ای ــت. خری ــزی اس مرک
ــر  ــه منج ــود ک ــا می‌ش ــپرده بانک‌ه ــراز س ــوردن  ت ــم خ بره
بــه اســتقراض بانک‌هــا از همدیگــر و یــا از خــود بانــک مرکــزی 
ــام و  ــرای برج ــا اج ــی‌رود ب ــار م ــان انتظ ــن می ــود. در ای می‌ش
تامیــن ارزی دولــت از طریــق افزایــش فــروش نفــت، افزایــش 
ــن  ــیوه تامی ــه ش ــران، اینگون ــه ای ــت ارز ب ــادرات و بازگش ص

کســری بودجــه دیگــه انجــام نشــود.
ــی،  ــای مال ــا و محدویت‌ه ــع تحریم‌ه ــا رف ــال ب ــن ح ــا ای ب
قطعــا شــاهد تاثیــرات مثبــت بــر عملکــرد بانک‌هــا از دو منبــع 
ــع از بانک‌هــا  افزایــش حجــم تجــارت و انتقــال ســاده تــر مناب
ــن  ــه ای ــود. البت ــران خواهیــم ب ــه ســمت شــرکای تجــاری ای ب
ــد  ــی نمی‌توان ــه تنهای ــل توجــه هســت کــه برجــام ب ــه قاب نکت
در  امیــدوارم  شــود.  بانک‌هــا  محدودیتهــای  رفــع  ســبب 
مباحــث مربــوط بــه برجــام مســئولین در ایــن خصــوص دقــت 
ــز  ــوارد نی ــن م ــوان در خصــوص ای ــا بت نظــر داشــته باشــند ت

ــت کــرد.  ــی دریاف امتیازات

بانــک مرکــزی تعیین‌کننــده نــرخ تســعیر ارز می‌باشــد 
کــه ایــن نــرخ را معمــولا بــه صــورت فصلــی، یــا ســالانه اعــام 
می‌نمایــد. نــرخ ارزی کــه مطابــق گزارشــات 6 ماهــه بانک‌هــا 
ــان  ــزار و 900 توم ــغ 15 ه ــت مبل ــده اس ــه ش ــر گرفت در نظ
بــوده اســت. در صورتــی کــه نــرخ ارز در ســامانه نیمــا حــدودا 
ــزار  ــا 28 ه ــن 27 ت ــی بی ــی مل ــان و در صراف ــزار توم 24 ه
ــداری  ــت بانک ــده ســود صنع ــه اســت. عم ــل معامل ــان قاب توم
کشــور مــا از نــرخ تســعیر ارز حاصــل می‌گــردد و بــا افزایــش 
نــرخ تســعیر ارز، ایــن صنعــت از رکــودی کــه چنــد ســال بــا 
آن درگیــر اســت خــارج خواهــد شــد. امــا افزایــش نــرخ تســعیر 
ــع  ــر صنای ــه ب ــداری کشــور بلک ــت بانک ــر صنع ــا ب ــه تنه ارز ن
دیگــر نیــز تاثیــر خــود را خواهــد گذاشــت و بــازار را بــا رشــد 

همــراه خواهــد نمــود.
یکــی از چالش‌هایــی کــه نــرخ تســعیر بانک‌هــا بــا آن 
مواجــه اســت مالیاتــی می‌باشــد کــه بــر ســود حاصــل از نــرخ 
ــان ســال  ــال در پای ــه طــور مث تســعیر ارز لحــاظ می‌گــردد. ب
ــه شناســایی ســود حاصــل  ــدام ب ــا اق 1399، برخــی از بانک‌ه
از نــرخ تســعیر ارز کــرده انــد امــا ایــن ســود بــه جــای اینکــه 
بــه دســت ســهامداران برســد تحــت عنــوان مالیــات در اختیــار 
ــر  ــات ب ــر مالی ــه اگ ــت ک ــرار گرف ــور ق ــی کش ــازمان مالیات س
ــرخ تســعیر ارز برداشــته شــود صورت‌هــای  ســود حاصــل از ن

ــود. ــد ب ــر خواه ــکا ت ــل ات ــفاف‌تر و قاب ــا ش ــی بانک‌ه مال
در نتیجــه نگرانــی مالیاتــی کامــا بجــا و منطقــی می‌باشــد 
چراکــه در ســال‌های گذشــته ســودی کــه بانک‌هــا شناســایی 

کــرده انــد تنها بخشــی از آن بــه صورت نقــدی دریافــت خواهد 
گردیــد امــا ســازمان امــور مالیاتــی کشــور تمامی‌ســهم خــود را 
از آن ســود را بــه صــورت نقــدی دریافــت خواهــد نمــود. درایــن 
میــان بــا توجــه بــه اعــام جدیــد ســازمان امــور مالیاتــی  اگــر 
بانک‌هــا افزایــش ســرمایه ای را از محــل ســود‌های شناســایی 
ــود  ــد ب ــی خواهن ــت مالیات ــامل معافی ــد ش ــام دهن ــده انج ش
ولــی هنــوز در ایــن خصــوص اقدامی‌انجــام نشــده اســت چــه 
بســا ایــن ســوال مطــرح می‌شــود کــه ســازمان امــور مالیاتــی 
ــته  ــال‌های گذش ــعیر ارز س ــل از تس ــود حاص ــه س ــبت ب نس
بانک‌هــا نیــز ادعایــی خواهــد داشــت و اینکــه آیــا بانک‌هایــی 
ــش ســرمایه ای از محــل  ــن موضــوع افزای ــا پیــش از ای ــه ت ک
ــن  ــمول ای ــد مش ــام داده ان ــده انج ــایی ش ــود‌های شناس س

معافیــت مالیاتــی خواهنــد بــود یــا خیــر.
ــه  ــه‌ای ب ــی نام ــران در پ ــادار ته ــورس اوراق به ــازمان ب س
بانــک مرکــزی خواســتار اصــاح نــرخ تســعیر ارز و رفــع ابهــام 
ــای  ــا نرخ‌ه ــع ارزی ب ــه مناب ــا ب ــی بانک‌ه ــکان دسترس از ام
ــه،  ــن نام ــک مرکــزی شــده اســت کــه در جــواب ای اعلامی‌بان
ــرای تســعیر ارز  ــرخ اعلامی‌ب ــزی دســتور اصــاح ن ــک مرک بان
بــه ازای هــر یــورو از 129 هــزار ریــال بــه 190 هــزار ریــال و 
ــال را  ــزار ری ــه 159 ه ــال ب ــزار ری ــکا از 110 ه ــر دلار آمری ه

ــد.  ــادر می‌کن ص
ــفافیت  ــرای ش ــد ب ــرخ گامی‌‌بلن ــن ن ــه ای ــت ک ــت اس درس
ــن  ــان ای ــا همچن ــود ام ــد ب ــا خواه ــی بانک‌ه ــای مال صورت‌ه

ــت. ــاوت اس ــا متف ــامانه نیم ــا س ــرخ اعلامی‌ب ن

دریچه‌ای به سوی مبادلات بین‌المللی 

تاثیـــــر نرخ تسعیر ارز بر صنعت بانکداری

کاغذی در صنعت بانکداری  ســــــود 

گم شده در صنعت بانکـــــــــداری  نمـــــــایش زیان 

بانک‌ها و داستان نرخ تسعیـــــر ارز 
 مهدی هدایتی
مدیر عامل سبد گردان ثروت پویا
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بــرای پیوســتن بــه جامعــه اقتصــادی جهــان، 
چــاره‌ای  جــز رعایــت اســتانداردهای گزارشــگری 
مالــی بین‌الملــل نداریــم. بــرای برقــراری مــراودات 
موسســات  و  بانک‌هــا  بین‌المللــی  و  مالــی 
ــن  ــای پایی ــا نرخ‌ه ــت وام ب ــی  و پرداخ بین‌الملل
بهــره از ســوی آن‌هــا بــه مــا، و یــا ســرمایه‌گذاری 
ــای  ــران، گزارش‌ه ــی در ای ــرمایه‌گذاران خارج س
پیاده‌ســازی  براســاس  بایــد  بانک‌هــا  مالــی 
ــه  ــت ک ــن درحالیس ــد. ای ــابداری IFRS باش حس
بانک‌هــای  حسابرســی  فعلــی  گزارش‌هــای 
ایــران بــا برخــورداری از ایــن همــه بندهــای 
ــرای  ــوان ب ــه هیــچ عن شــرط و علامــت خــاص ب
ــان  ــای جه ــی و بانک‌ه ــرمایه‌گذاران بین‌الملل س
ــه طــور قطــع یکــی از  ــه شــده نیســت. ب پذیرفت
معیارهــا و شــروط ایــن نهادهــای بین‌المللــی 
ــه  ــار ب ــران و اعطــای وام و اعتب ــه ای ــرای ورود ب ب
بانک‌هــای ایرانــی  تامیــن صورت‌هــای مالــی 
براســاس IFRS اســت. از ســوی دیگــر مــا هنــوز 
بــا تهدیــد دســت انــدازی بــا منابــع بانکــی مواجــه 
ــی و  ــراودات مال ــه م ــته ک ــی در گذش ــم؛ حت ای
ــت  ــم دس ــاز ه ــتیم ب ــی داش ــادی بین‌الملل اقتص
انــدازی بــه منابــع بانک‌هــا انجــام می‌شــد. بــرای 
ــواع  ــه موجــب ان ــون ب ــال از ســال 1361 تاکن مث
تســهیلات تکلیفــی در قوانیــن بودجــه ســنواتی، 
ــی  ــای دولت ــا بانک‌ه ــی و بعده ــای دولت بانک‌ه
ــه پرداخــت تســهیلات  ــزم ب ــده مل خصوصــی ش
ــف اقتصــادی شــده  تکلیفــی در بحث‌هــای مختل
انــد. از ســوی دیگــر،  بــالا بــودن حجــم مطالبــات 
ــدرت وام  ــا ق ــده ت ــبب ش ــت س ــا از دول بانک‌ه
ــه ایــن  ــا توجــه ب ــد. ب دهــی بانک‌هــا کاهــش یاب
موضــوع ممکــن اســت کــه در کوتــاه مــدت  

دســت انــدازی بــه منابــع بانک‌هــا  کاهــش یابــد. 
امــا فــارغ از ایــن موضــوع، ایــن ســوال مطــرح 
می‌شــود کــه بــا برداشــته شــدن تحریم‌هــا 
هزینــه پــول بــرای سیســتم بانکــی کاهــش 
خواهــد یافــت؟ بــرای پاســخ بــه ایــن ســوال بایــد 
ــکیل  ــمت تش ــول از دو قس ــه پ ــه هزین ــت ک گف
ــول و  ــره‌ای پ ــای به ــی هزینه‌ه ــت؛ یک ــده اس ش
دیگــری هزینــه غیــر بهــره‌ای پــول. هزینــه بهــره 
ــا  ــه و تقاض ــزان عرض ــه می ــتگی ب ــول بس ای پ
در کشــور و نــرخ ســود ســپرده‌ها دارد.  اگــر 
نــرخ ســود ســپرده‌ها کاهــش یابــد، هزینــه 
یافــت،  خواهــد  کاهــش  ســپرده‌ها  بهــره‌ای 
امــا هزینه‌هــای غیربهــره‌ای پــول بــه هزینــه 
ــال  ــت. در ح ــته اس ــا وابس ــی و ... بانک‌ه عملیات
ــی 6  ــن 3 ال ــره‌ای بی ــای غیربه ــر هزینه‌ه حاض
ــره‌ای اســت.  از ســوی  ــای غیربه درصــد هزینه‌ه
دیگــر، هزینــه بهــره‌ای نیــز بســتگی بــه نرخ ســود 
ــش  ــورت کاه ــت در ص ــد گف ــپرده‌ها دارد. بای س
نــرخ ســود ســپرده‌ها، هزینــه بهــره‌ای بهــای تمــام 
شــده پــول نیــز پاییــن تــر خواهــد آمــد. گفتنــی 
ــد  ــی درآم ــراودات بین‌الملل ــاز م ــه آغ ــت ک اس
ــد داد. در  ــا خواه ــزد سیســتم بانکــی را ارتق کارم
ــه  ــادرات ک ــد ص ــی مانن ــتا بانک‌های ــن راس همی
ــد،  ــی دارن ــراودات بین‌الملل ــی در م ــابقه طولان س
ــل  ــن مح ــی از ای ــراودات بین‌الملل ــش م ــا افزای ب

ــت. ــد داش ــی خواهن ــزد خوب کارم
بــا  گشــایش بین‌المللــی و ارایــه اعتبــار از 
ــزی  ــک مرک ــه بان ــی ب ــای خارج ــوی بانک‌ه س
کشــور و بانک‌هــای داخلــی،  مشــتریان ایــن 
بانک‌هــا قــادر خواهنــد بــود کــه بــا انــواع اعتبــار 
ــه  ــه ب ــواد اولی ــارات م ــا اعتب اســنادی در رابطــه ب
درآمــد مناســبی دســت یابنــد کــه ایــن افزایــش 
ــزد سیســتم بانکــی  ــی درآمــد کارم ــراودات مال م

بانک‌هــا را  افزایــش می‌دهــد.

 سبحان علینژاد 
معاون صنایع خانه صنعتکاران ایران

بانک‌هــا در هــر نظــام اقتصــادی نقــش مهمی‌دارنــد. 
در ایــران سال‌هاســت کــه بازارســرمایه شــکل گرفتــه 
ولــی‌ همچنــان بخــش عمــده‌ای از نقــش ایــن بــازار را 
ــران  ــای ای ــه بانک‌ه ــد. در اینک ــازی می‌کنن ــا ب بانک‌ه
سالهاســت معیارهــای بانکــداری را رعایــت نمی‌کننــد 
برکســی پوشــیده نیســت؛ تجــارت پــول، بنــگاه داری، 
ــی  ــره عیوب ــا بخــش خصوصــی و غی ــت ناســالم ب رقاب
اســت کــه بــر بانک‌هــای ایــران مترتــب اســت. امــروز 
ــا  ــای بانک‌ه ــی از دارایی‌ه ــل توجه بخــش بخــش قاب
ــز  ــه امــاک و مســتغلات و در اصطــاح فری ــل ب تبدی
شــده اســت )بیــش از۴۰درصــد(. رقابت‌هــای ناســالم 
و چرخــه معیــوب ســوددهی بانک‌هــا بــه ســپرده‌های 
مشــتریان باعــث ازدیــاد حجــم پــول غیرواقعــی و صرفاً 
کنتــور انداختــن مجــازی اســت کــه در دنیــای واقــع 
ــه  ــتیم ک ــطور را نوش ــن س ــدارد. ای ــی ن ــود خارج وج
ــی  ــم ول ــران را می‌دانی ــای ای ــوب بانک‌ه ــم عی بگویی
در ارائــه راه حل‌هــا نبایــد دچــار سردرگمی‌شــویم. 
بایــد پذیرفــت کــه بانک‌هــا بخشــی از اتمســفر 
اقتصــاد هســتند و بخش‌هــای دیگــری نیزوجــود دارد 
ــک  ــاد ی ــد اقتص ــا می‌توان ــن بخش‌ه ــم ای ــه تنظی ک
کشــور را پویــا و نیرومنــد نمایــد. شکســتن تمام کاســه 
ــد  ــورم، رش ــم از ت ــاد اع ــدی اقتص ــای ناکارآم کوزه‌ه
اقتصــادی منفــی، ربــا و شــیوع معامــات ربــوی و غیره 
ــان  ــه مخاطب ــط دادن ب ــی آدرس غل ــا نوع ــر بانک‌ه ب
ــک  ــادی ی ــت‌های اقتص ــد. سیاس ــد ش ــداد خواه قلم
ــود،  ــادی، رک ــد اقتص ــد رش ــا می‌توان ــور ودولت‌ه کش
تــورم، واردات بــی رویــه، قاچــاق و غیــره را دربــر داشــته 
ــد اقتصــادی  ــوارد می‌توان ــن م باشــد و هــر کــدام از ای
را نابــود و ناکارآمــد نمایــد. پدیده‌هــای سیاســی 
می‌توانــد  یــک کشــور  حاکمیــت  و  دولت‌هــا  در 
عامــل مهــم و موثــری در اقتصــاد ایــن کشــور باشــد. 

مجمــوع سیاســت، اقتصــاد، امنیــت، دانــش، پژوهــش و 
ده‌هــا عامــل دیگــر در جامعــه دســت بــه دســت هــم 
می‌دهنــد تــا رشــد اقتصــادی و کاهــش تــورم، کاهــش 
نقدینگــی، افزایــش تولیــد ناخالــص و درنتیجــه ارزش 
پــول ملــی را تضمیــن نماینــد. حــال در وانفســای تورم 
ــای  ــی، تحریم‌ه افسارگســیخته رشــد، اقتصــادی منف
بــی ســابقه، رشــد نقدینگــی لجام‌گســیخته، ارزش پول 
ملــی را بــه حداقــل ممکــن رســانده بــه طوریکــه ارزش 
پــول امــروز بــا فــردا متفــاوت اســت؛ چگونــه می‌تــوان 
ــخن  ــره س ــدون به ــا وام ب ــود و ی ــدون س ــپرده ب از س
گفــت؟ و قیمــت پــول در کشــور را در شــرایط فعلــی 
نادیــده گرفــت؟ چگونــه می‌تــوان مــردم را تشــویق  بــه 
ســپردن پــول بــه بانک‌هــا نمــود بــدون دریافــت ســود 
در حالــی کــه یــک مــاه  یــا یــک ســال بعــد ارزش پول 
ــا ۱۰۰ درصــد  ســپرده گــذاری شــده ممکــن اســت ت
کاهــش یابــد؟ آیــا ایــن فــراری دادن مشــتریان بانک‌هــا 
ــکه،  ــد ارز، س ــر خری ــای کاذب نظی ــمت بازاره ــه س ب
طــا، خــودرو ملــک و ... کــه همگــی می‌تواننــد اخــال 
در نظــام اقتصــادی ایجــاد نماینــد و خــروج ســرمایه از 
ــی داشــته  ــد و گــردش اقتصــادی را در پ چرخــه تولی
باشــند، نیســت؟ شــاید در دوران ثبات اقتصادی نســبی 
ــوان  ــای ارزی  کلان بت ــا درآمده ــد ب ــراه باش ــه هم ک
جراحی‌هــای مهمــی‌در بدنــه اقتصــاد کشــور انجــام داد 
ــرایط  ــی در ش ــرد ول ــل ک ــای آن را تحم و خونریزی‌ه
ــا  ــازی ب ــا ب ــن جراحی‌ه ــرف زدن از ای ــات ح ــر ثب غی
موجودیــت نظــام سیاســی کشــور اســت. بانک‌هــا چــه 
ــد و  ــه دهن ــر روی ــد تغیی ــی بای خصوصــی و چــه دولت

مــوارد زیــر را در دســتور کار داشــته باشــند:
 ۱. از بنــگاه داری خــارج شــده و ســرمایه‌های فریــز 

ــده را آزاد نمایند. ش
ــی  ــرم بین‌الملل ــه ن ــا ب ــش ســرمایه داده ت  ۲. افزای

دســت یابنــد .
۳. بانک‌هــای ضعیــف در هــم ادغــام شــده تــا بــه یک 

بانــک اســتاندارد در تــراز بین‌المللی تبدیل شــوند.

۴. بانک‌هــای دولتــی غیرضــروری خصوصــی شــوند 
تــا مســئولیت پذیــری مدیــران آن نســبت بــه ســرمایه 

بانک‌هــا بیشــتر گــردد.
ــازه  ــک ب ــی ی ــودن ط ــوی ب ــد رب ــم ‌م درص  ۵ . ک
ــک  ــک بان ــه ی ــا ب ــده ت ــته ش ــخص کاس ــی مش زمان

ــوند. ــل ش ــتاندارد تبدی اس
لازمــه ایــن تغییــرات، صرفــاً اصــاح ســاختار 
بانک‌هــا یــا تغییــر مالکیــت و مدیریــت آن‌هــا نیســت 
و بخــش عمــده آن بــه تصمیمــات نظــام سیاســی در 
نحــوه حکمرانــی و نقشــه راه اقتصــاد کشــور بســتگی 
دارد. ادغــام بانک‌هــای خصوصــی در دولتــی و تشــکیل 
بانــک اســامی‌نظریه ی آزمــوده نشــده اســت و هیــچ 
ــل  ــه عام ــا ک ــادی در بانک‌ه ــرات بنی ــی تغیی آدم عاقل
موثــری در اقتصــاد یــک کشورهســتند را بــدون 
مطالعــه علمی‌تجربــه عملــی و تحلیــل نتایــج آن انجام 
نمی‌دهــد. در ضمــن بســیاری از کشــورهای دنیــا کــه 
متهــم بــه ضدعدالــت بــودن و افزایــش فاصلــه فقیــر و 
ــوی نبــوده حتــی بهره‌هــای منفــی  غنــی شــدند و رب
ــن  ــه چنی ــه نظــر می‌رســد ارائ ــد. ب ــت می‌نماین دریاف
ــی کــه مــردم در شــرایط ســخت  ــی در دوران بحث‌های
ــت مناســبی نباشــد.  ــد، وق ــه ســر می‌برن اقتصــادی ب
بهتریــن زمــان بــرای تغییــرات بنیــادی در نظــام 
بانکــداری تحــت عنــوان بانکداری اســامی‌زمانی اســت 

کــه: 
 اولا؛ً تئــوری بانکــداری اســامی‌مکتوب در اختیــار 

کارشناســان و رســانه‌ها قــرار گیــرد. 
ثانیا؛ً روش اجرای بانکداری اسلامی‌ارائه گردد

ــا در  ــور ی ــی از کش ــامی‌در نقاط ــک اس ــا؛ً بان  ثالث
یــک یــا چنــد بانــک اجرایــی شــود و نتایــج حاصلــه 

تحلیــل گــردد.
ــی کشــور در حــدی  ــا؛ً درآمدهــای ارزی و ریال رابع
ــم  ــر اقتصــاد کشــور حاک ــات نســبی ب ــه ثب باشــد ک
ــخت‌تر  ــای س ــرای جراحی‌ه ــان ب ــد و زم ــده باش ش

فرارســیده باشــد.

زمانی مناسب برای تغییرات بنیادی در صنعت بانکداریبهای کاهش هزینه بهره بهای تمام شده پــــول 
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ــارى در  ــر حف ــزار مت ــش از 54 ه ــارى بی ــال ج ــه س در 10 ماه
ــه  ــت ک ــده اس ــام ش ــنگ انج ــن و زغالس ــال، آه ــى مت ــاى پل حوزه ه
ایــن مقــدار در مقایســه بــا مــدت مشــابه ســال قبــل 6 درصــد رشــد 

داشــته اســت. 
ــى  ــواد معدن ــد م ــه و تولی ــرکت تهی ــط عمومى ش ــزارش رواب ــه گ ب
ایــران؛ امیرعلــى طاهــرزاده بــا بیــان ایــن مطلــب گفــت: در 10 ماهــه 
ــى  ــه هاى زمین شناس ــع نقش ــش از 900 کیلومترمرب ــارى بی ــال ج س
ــه  ــى ب ــت ژئوفیزیک ــه و برداش ــن تهی ــال و آه ــاى پلى مت در بخش ه
ــال  ــوزه پلى مت ــت در ح ــزار قرائ ــا 40 ه ــنجى ب روش مغناطیس س

انجــام شــده اســت. 

وى افــزود: 12  فقــره پروانــه اکتشــاف جدیــد در حوزه هــاى 
ــتان،  ــتان و بلوچس ــتان هاى سیس ــزى در اس ــال و غیرفل ــن، پلى مت آه
ــه  ــرکت تهی ــتاوردهاى ش ــر دس ــتان از دیگ ــى و لرس ــان جنوب خراس
ــدار در  ــن مق ــه ای ــت ک ــا ل1400 اس ــه س ــى 10ماه ــد ط و تولی
ــته  ــد داش ــد رش ــل 33 درص ــال قب ــابه س ــدت مش ــا م ــه ب مقایس

است.
ــرمایه گذار  ــذب س ــد ج ــن فرآین ــت: همچنی ــار داش ــرزاده اظه طاه
ــارد  ــر یــک میلی ــغ ب ــا ذخیــره اى بال معــدن مــس و طــلاى جانجــا ب
تــن در جریــان اســت کــه در آینــده اى نزدیــک بــه یکــى از بزرگترین 

معــادن کشــور تبدیــل خواهــد شــد.

تولید بیش از 47 میلیون تن انواع ماده 
معدنى

ــه  ــاره ب ــا اش ــران ب ــی ای ــواد معدن ــد م ــه و تولی ــرکت تهی ــل ش مدیرعام
ــت:  ــه ســال جاری گف ــادن طــی 10 ماه ــد ســنگ آهــن در مع ــزان تولی می
ــش و  ــت پوش ــدن تح ــن در 11 مع ــنگ آه ــن س ــون ت ــش از 46 میلی بی

ــده اســت.  ــد ش ــن شــرکت تولی ــارت ای نظ
ــک  ــش از ی ــرد: بی ــه ک ــی اضاف ــواد معدن ــایر م ــن درخصــوص س همچنی
ــی )روی  ــان جنوب ــوران، خراس ــادن انگ ــی از مع ــاده معدن ــن م ــون ت میلی
ــا در 10 ــمش ط ــرم ش ــتخراج و 279 کیلوگ ــدت اس ــن م ــد(  در ای ملون

ماهــه 1400 توســط مجتمــع طــای موتــه اســتحصال شــده کــه ایــن مقــدار 
ــا مشــابه ســال قبــل 4 درصــد رشــد داشــته اســت. در مقایســه ب

ســنگ آهک  شــامل  ایمپاســکو  راهبــر  مجتمــع   7 از  ادامــه  در  وی 
ــر، فســفات اســفوردی،  ــن ســینیت کلیب ــد، نفلی ــران، کک ســازی زرن پیربک
فروکــروم ســبزوار، ســرب نخلــک و سیســتان و بلوچســتان یــاد کــرده و بــه 
تولیــد بیــش از 850 هــزار تــن مــاده معدنــی در 10 ماهــه نخســت ســال در 
ایــن مجتمع هــا اشــاره نمــود کــه رشــد  35 درصــدی را در مقایســه بــا مــدت 

مشــابه ســال قبــل بهمــراه داشــته اســت.
ــای تحــت پوشــش  ــی در مجتمع ه ــاده معدن ــد م ــزان تولی ــرزاده می طاه
ــر  ــوران، گل گه ــای زرش ــزی، ط ــرز مرک ــنگ الب ــامل زغال س ــدرو ش ایمی
ــور و  ــاس خ ــزی و پت ــات مرک ــاد، ف ــال آب ــنگ آهن ج ــج، س ــا پن ــک ت ی

بیابانــک را بیــش از 46 میلیــون تــن در مــدت مذکــور بیــان کــرد کــه ایــن 
امــر تحــت نظــارت ایمپاســکو  صــورت پذیرفتــه اســت.

سرمایه گذارى در طرح هاى توسعه

وی در ادامــه بــا اشــاره بــه طرح هــای توســعه ای متعلــق بــه ایمپاســکو و 
ایمیــدرو خاطرنشــان کــرد: در ســال جــاری 17 طــرح توســعه ای متعلــق بــه 
ایمیــدرو و 14 طــرح توســعه ای متعلــق بــه ایمپاســکو در حــال اجــرا اســت. 
ــال  ــود در س ــی می ش ــعه ای پیش بین ــای توس ــتای طرح ه ــن در راس همچنی
ــتغال  ــورو و اش ــون ی ــرمایه گذاری 34 میلی ــرآورد س ــا ب ــرح ب ــاری 7 ط ج

مســتقیم 294 نفــر افتتــاح گــردد. 
ــن  ــران سیاســت ای ــی ای ــواد معدن ــد م ــه و تولی ــرکت تهی ــل ش مدیرعام
شــرکت را در راســتای اصــل 44 قانــون اساســی اســتفاده حداکثــری از تــوان 
بخــش خصوصــی اعــام کــرد و افــزود: در 10 ماهــه ســال جــاری از 8 معــدن 
واگــذار شــده میــزان جــذب ســرمایه انجــام شــده حــدود 14 هــزار میلیــارد 
ــال  ــابه س ــدت مش ــا م ــدار در مقایســه ب ــن مق ــود. ای ــرآورد می ش ــان ب توم

قبــل  رشــد 3 برابــری داشــته اســت. 
طاهــرزاده در پایــان افــزود: تــاش داریــم تــا پایــان ســال جاری بــا افزایش 
ــا،  ــی در طرح ه ــش خصوص ــارکت بخ ــرمایه گذاری و مش ــذب س ــزان ج می
ــی از  ــق تولیــد و افزایــش اشــتغال و محرومیت زدای بتوانیــم در راســتای رون

مناطــق کــم برخــوردار کشــور ســهم بیشــتری ایفــا نماییــم.

مدیرعامل شرکت تهیه و تولید مواد معدنى ایران خبر داد:

ان�ام بیش از 54 ه�ار متر ��ــــــــــــــاری
تا پایان دی ماه

ــوده اســت  ــران در ســال 1399 ب ــی ای ــر صادرات قیــر یکــی از محصــولات برت
ــارد و 603 میلیــون و 600 هــزار دلار از صــادرات آن  ــن ســال 3 میلی کــه در ای
حاصــل گردیــده اســت. امــا در بررســی های اخیــر رونــد قیمتــی قیــر در کشــور 
مــا بــا کشــورهای بحریــن، ســنگاپور و کــره جنوبــی ماحظــه می شــود کــه بیــن 
قیمــت قیــر صــادر شــده از ایــران نســبت بــه قیمت هــای صادراتــی کشــورهای 
نــام بــرده شــده اختــاف فاحشــی وجــود دارد بــه نحــوی کــه بــا وجــود افزایــش 
ــه تنهــا افزایــش  ــران ن قیمــت در ســایر کشــورها، قیمت هــای صادراتــی قیــر ای

نیافتــه بلکــه بــه صــورت قابــل توجهــی بــا کاهــش روبــه رو بــوده اســت. 
از عواملــی کــه ســبب کاهــش قیمــت در قیــر صادراتــی کشــور مــا می گــردد 
ــرکت های  ــاد ش ــداد زی ــرب و تع ــه غ ــای ظالمان ــود تحریم ه ــه وج ــوان ب می ت
تولیــد کننــده و صــادر کننــده قیــر در ایــران کــه بــه دلیــل رقابــت در فــروش، 
قیــر را بــا قیمت هــای پاییــن تــر بــه واســطه های خارجــی می فروشــند، 
اشــاره نمــود. لــذا بــا توجــه بــه جایــگاه ویــژه ایــن محصــول در صــادرات کشــور 
مــا شــناخت چالش هــا و موانــع اســتفاده از ظرفیت هــای اســتراتژیک ایــن 
ــد.  ــوردار می باش ــی برخ ــت خاص ــور از اهمی ــران کش ــعه و عم ــول در توس محص
ــر  ــده قی ــد کنن ــرکت های تولی ــوراک ش ــن خ ــد از: تامی ــا عبارتن ــن چالش ه ای
ــده  ــه مان ــوان ت ــه عن ــر می باشــد ب ــوم کــه خــوراک تولیــدی قی ــوم بات کــه وکی
ــه  ــد ک ــن می باش ــون ت ــدود 14 میلی ــور ح ــگاه کش ــت پالایش ــر هف ــرج تقطی ب
ــدود 5,5 ــود و ح ــوره می ش ــت ک ــه نف ــل ب ــت تبدی ــی از آن در وزارت نف بخش

تــا 6 میلیــون تــن آن نیــز بــه عنــوان مــاده اولیــه تولیــد قیــر بــه شــرکت های 
ــش از 30 ــه بی ــت ک ــی اس ــن در حال ــردد ای ــه می گ ــر عرض ــده قی ــد نن تولی

ــا  ــده اســت، و ام ــه قیــر صــادر گردی ــرداری کارخان ــه بهــره ب ــن پروان میلیــون ت
ــاس  ــر اس ــه ب ــد ک ــوم می باش ــوم بات ــذاری وکی ــت گ ــش قیم ــش دوم چال چال
فرمــول اباغــی شــرکت پالایــش و پخــش و از طریــق انجمــن صنفــی صنعــت 
ــرخ فیــول 380 و کروســین فــوب خلیــج  پالایــش نفــت تعییــن می شــود و از ن
ــه  ــت ک ــن در حالیس ــردد و ای ــتفاده می گ ــذاری آن اس ــت گ ــرای قیم ــارس ب ف
قیمــت قیــر در ســایر کشــورهای اصلــی تولیدکننــده قیــر بــر اســاس قیمــت روز 
ــر اســاس قیمــت فیــول 380 و فــوب خلیــج  ــه ب نفــت خــام تعییــن می شــود ن
فــارس کــه شــاخص اصلــی تعییــن قیمــت قیــر ایــران شــده اســت، چالــش ســوم 
ــارد  ــه بیــش از 400 میلی ــوده ک ــت ب ــر از دول ــدگان قی ــات تولیدکنن ــز مطالب نی
ــت،  ــده اس ــول نش ــان وص ــت همچن ــرکت ها از دول ــن ش ــات ای ــان از مطالب توم
ــر  ــن قی ــی تامی ــه عبارت ــه ب ــد ک ــری می باش ــر تهات ــرح قی ــارم ط ــش چه و چال
پروژه هــا از طریــق دولــت و تحویــل آن بــه پیمانــکاران جهــت اجــرای پروژه هــا 

می باشد.

میر جلال سید جلالی 
مدیر عامل مدیر عامل شرکت نگین گام پارس

ــر  ــوان قطــب قی ــه عن ــران ب ــرب ای شــمال غ
کشــور، در گذشــته بیشــتر صــادرات محــور بــود، 
امــا بــا قطــع صــادرات قیــر بــه ترکیــه ایــن مزیت 
صادراتــی خــود را از دســت داد و پس از آن شــاهد 
قطــع صــادرات ایــن محصــول بــه گرجســتان نیز 
بودیــم. رونــد صــادرات قیــر ایــران بــه ترکیــه از 
اســفند مــاه 1398، بــا محدودیــت مواجــه شــد. 
بــر همیــن اســاس بیشــتر از 2 ســال اســت کــه 
ــر صــورت  ــرب کشــور، صــادرات قی از شــمال غ
ــادرات  ــط ص ــدت فق ــن م ــت. در ای ــه اس نگرفت
ــتان  ــور ارمنس ــه کش ــدودی ب ــم و مح ــیار ک بس
انجــام شــده اســت. البتــه گفتــه می شــود، قیــر 
ایرانــی بــه صــورت قاچــاق بــه عنــوان محصــول 
قیــر کشــور عــراق، بــه ترکیــه صادر شــده اســت. 
ــودی صنعــت  ــن موضــوع باعــث ناب متاســفانه ای
ــه عنــوان قطــب  قیــر در شــمال غــرب کشــور ب
تولیــد صنعــت قیــر شــده اســت. ایــن در حالــی 
اســت کــه در ســال 2015 یــک قــرارداد تعرفــه 
ــد و  ــا ش ــه امض ــران و ترکی ــان ای ــی می ترجیح

ــن  ــال اجــرای ای ــه دنب ــه حــدود 4 ســال ب ترکی
قــرارداد بــود . امــا پــس ممنوعیــت ورود برخــی 
از اجنــاس از ترکیــه بــه ایــران، ترکیــه مقابلــه بــه 
مثــل کــرد. حتــی  واردات اجناســی کــه قــرار بود 
بــا تعرفــه ترجیحــی وارد کنیــم، نیــز بــه کشــور 

ممنــوع شــد.
در کنــار ایــن موضــوع، سیســتم حــراج بــاز در 
ــای موجــود  ــر از چالش ه ــی دیگ ــورس کالا یک ب
بــر ســر راه ایــن صنعــت شــده اســت. نمی دانیــم 
ــتفاده  ــاز اس ــراج ب ــتم ح ــا سیس ــای دنی در کج
می شــود؟ آیــا مگــر امــکان ارایــه قیمــت از ســوی 
هــر کســی وجــود دارد؟ آیــا بــا ایــن اقــدام قیمت 

بــه جــای کاهــش، افزایــش نخواهــد یافــت؟
ــت  ــا در قیم ــه تاش ه ــد ک ــر می رس ــه نظ ب
گــذاری در بــورس کالا بــا «سیســتم حــراج 
ــا  ــد ت ــزرگ باش ــرکت های ب ــود ش ــه س ــاز» ب ب
ــروش  ــه ف ــالا ب ــا قیمــت ب محصــولات خــود را ب
ــورس کالا  ــولات در ب ــروش محص ــا ف ــانند. ب رس
بــا قیمــت بــالا و کســب ســود خــوب بــرای ایــن 
ــه  ــزرگ، مــردم اقبــال بیشــتری ب شــرکت های ب
بــورس یابنــد. در حالــی کــه نتیجــه ایــن اقــدام از 

ــن دســتی اســت. ــع پایی ــن  صنای ــن رفت بی

 جواد محمدباقریان - مدیر مالی پالایش نفت تبریز

ــه  ــه صرف ــه واســطه ب ــا ب ــد ت پالایشــگاه ها همــواره ســعی دارن
نبــودن تولیــد وکیــوم باتــوم )مــواد اولیــه تولیــد قیــر(، اقــدام بــه 
ــد آن  ــه تولی ــار ب ــی ناچ ــرایط تکلیف ــا در ش ــد؛ ام ــد آن نکنن تولی

هســتند. 
وکیــوم باتــوم بــه نوعــی خــام فروشــی اســت. امــا زمانــی کــه 
ــرای پالایشــگاه ها تکلیــف می شــود، ســود  ــوم ب ــوم بات ــد وکی تولی
بیشــتر آن بــه ســمت قیرســازان مــی رود و ســود بســیار ناچیــزی 
ــی  ــام فروش ــع در خ ــد؛ در واق ــی می مان ــگاه ها باق ــرای پالایش ب

ــا ســود. ــد ت ــان می کنن بیشــتر پالایشــگاه زی
ــوم  ــوم بات ــی وکی ــام فروش ــوی خ ــز جل ــال 98 و 99 نی در س
گرفتــه شــد، امــا بــا توجــه بــه اینکــه تنهــا پالایشــگاهی کــه تولیــد 
قیــر می کنــد، پالایشــگاه نفــت تبریــز اســت، از همیــن رو وکیــوم 
باتــوم فروشــی از هــر طــرف بــرای پالایشــگاه ها ضــرر اســت چــرا 
کــه نقدینگــی خــود را از دســت می دهنــد و ســود آن تنهــا بــرای 

قیرســازان اســت. 
قیمــت گــذاری ایــن محصــول بایــد در بــورس کالا انجــام شــود. 
ــر را  ــد قی ــه نقدینگــی ناشــی از خری ــم ک ــی پیشــنهاد دادی و حت
ــازی، شــهرداری ها  ــه شــرکت های راهســازی، وزارت راه و شهرس ب
ــا توجــه  ــا ب ــداری کننــد. ام ــورس خری ــا آن هــا از ب و ... بدهنــد، ت
ــه  ــوع ب ــن موض ــی، ای ــت از نقدینگ ــورداری دول ــدم برخ ــه ع ب
پالایشــگاه ها تحمیــل می شــود و مطالبــات پالایشــگاه ها از دولــت 
ــدم  ــل ع ــه دلی ــز ب ــت نی ــان دول ــن می ــد، در ای ــش می ده را افزای
ــود  ــات خ ــت مطالب ــرای پرداخ ــی گامی ب ــورداری از نقدینگ برخ

برنمی دارد.
ــور  ــرب کش ــمال غ ــازان در ش ــتر قیرس ــر بیش ــوی دیگ از س
حضــور دارنــد و  توقــف صــادرات و ترانزیــت قیــر از طریــق  کشــور 
ترکیــه، مشــکات زیــادی را بــرای قیرســازان ایجــاد کــرده اســت. 
ــه مشــکات  ــری مشــکلی را ب ضمــن آنکــه تصویــب قیــر تهات
ــرده اســت.  ــه ک ــز اضاف ــد پالایشــگاه نفــت تبری پالایشــگاه ها مانن
ایــن پالایشــگاه ســال گذشــته تنهــا  پالایشــگاهی بــود کــه از دولت 
ــی  ــا تکلیف ــه ب ــود ک ــکار ب ــارد طلب ــزار و 300 میلی ــغ ســه ه مبل

کــردن ایــن موضــوع، مطالبــات مــا از دولــت را افزایــش داد. 

تولیـــــد به بهای زیــــانصنا�� پا�ین دستی در  �ر�ه نابودیسیاهــه بدهی دولت به �یـــــر
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شــرکت پتروشــیمی پارس موفــق بــه اخــذ رتبــه اول از نظــر 
بهــره وری کل عوامــل در گــروه فرآورده هــای نفتــی و همچنیــن 

رتبــه اول از نظــر شــاخص بــازده فــروش شــد.
پتروشــیمی پارس؛  عمومی  شــرکت  روابــط  گــزارش  بــه 
ــر  ــرکت برت ــدی صــد ش ــش رتبه بن ــن همای بیســت و چهارمی
IMI) - بــا برنامه ریــزی ســازمان مدیریــت صنعتــی  ایــران (100
ــاون  ــارت، مع ــدن وتج ــت مع ــر صنع ــاون وزی ــور مع ــا حض ب
ــر  ــی و مدی ــت صنعت ــازمان مدیری ــل س ــت، مدیرعام ــر نف وزی
ــای  ــز همایش ه ــر در مرک ــرکت های برت ــدی ش ــز رتبه بن مرک

ــد. ــزار ش ــیما برگ ــدا و س ــی ص بین الملل
ایــن رتبه بنــدی کــه 500 شــرکت بــزرگ و تاثیرگــذار 
ــی و  ــدف معرف ــا ه ــد ب ــی می کن ــور را معرف ــاد کش در اقتص
شناســایی جایــگاه بنگاه هــای اقتصــادی و گروه هــای صنعتــی، 

ــگاه اقتصــادی انجــام شــد. ــن بن ــت بی گســترش رقاب
اســاس  بــر  برتــر  شــرکت های  ارزیابــی،  ایــن  در 

شــاخص هایی همچــون «بیشــترین فــروش»، «بیشــترین 
ارزش  «بالاتریــن  بــازار»،  ارزش  «بالاتریــن  ســودآوری»، 
افــزوده»، «بیشــترین دارایــی»، «بالاتریــن اشــتغال زایی»، 
«بالاتریــن بهــره وری کل عوامــل»، «شــاخص های انــدازه و 
رشــد شــرکت»، «شــاخص های صــادرات»، «شــاخص های 
«شــاخص های  و  بدهــی»  «شــاخص های  نقدینگــی»، 
بــازار» معرفــی شــدند.  شــرکت پتروشــیمی پارس از بیــن 
ــدی  ــه اول رده بن ــی، رتب ــای نفت ــروه فرآورده ه ــرکت های گ ش
IMI)،  را از نظــر بهــره وری کل  ــر کشــور(100 شــرکت های برت
ــازده فــروش را  عوامــل همچنیــن رتبــه اول از نظــر شــاخص ب

ــت. ــت آورده اس ــه دس ب
شــرکت پتروشــیمی پارس بــا برنامه ریــزی دقیــق و منســجم 
بــه منظــور توســعه فعالیت هــای خــود در صنعــت پتروشــیمی از 
ابتــدای فعالیــت خــود هــر ســال ســیر صعــودی را طــی کــرده 

. ست ا

پتــــــــــــــروشیمی  پـــــــــــــــارس
 رتبــــــه دار ن�ست بهــــــــــره �ری 

 درخشش در بازارهاى شرق آسیا

وی عنــوان کــرد: حفظ موقعیت اســتراتژیک شــرکت، 
رشــد و گســترش فعالیت هــای صادراتــی در ســطح 
ــت کانال هــای  ــا مذاکــره و تقوی ــازار رقابتــی موجــود ب ب
بازاریابــی بــرای ورود بــه بازارهــای شــرق آســیا و ایجــاد 
فرصــت جــذب مشــتریان جدیــد، تأثیــر بــه ســزایی در 
ــه  ــامی مان و ب ــن اس ــه میه ــد ارزآوری ب ــهیل رون تس
دنبــال آن دســتیابی بــه اهــداف ارزشــمند شــرکت نفــت 
ســتاره خلیــج فــارس داشــته اســت. مدیرعامــل شــرکت 
ــر  ــش مؤث ــه نق ــاره ب ــا اش ــارس ب ــتاره خلیج ف ــت س نف
ــت  ــن قیم ــان در تعیی ــات گازی جه ــگاه میعان ابرپالایش
ــرژی  ــورس ان ــل ب ــژه در رینــگ بین المل فرآورده هــای وی
اشــاره و اضافــه کــرد: شــرکت نفــت ســتاره خلیج فــارس 
ــی  ــرآورده، نقش ــوع ف ــد و تن ــاس تولی ــبب مقی ــه س ب
تعیین کننــده در بــازار دارد و در مــدت اخیــر بــه ســبب 
حجــم تولیــد، بــا تــوان و عملکــرد خــوب کارگــروه ویــژه 
ــه کارگیــری از الگوریتم هــای  قیمت گــذاری فــرآورده و ب
ــرای پیش بینــی قیمت هــا، برنامه ریــزی  نویــن جهانــی ب
مــدون و تحلیــل و رصــد بــازار هــدف، موفــق بــه عرضــه 
دو فــرآورده ویــژه در رینــگ بین الملــل ایــن بــازار انــرژی 

شــده اســت.
وی ادامــه داد: ایــن دســتاورد را مدیــون تــاش 
گازی  میعانــات  پالایشــگاه  در  تمامی همکارانمــان 
بــه  ورود  تقویــت  راســتای  در  ســتاره خلیج فــارس 
بازارهــای بــزرگ بین المللــی، افزایــش مارجیــن فــروش 
فرآورده هــای ایرانــی در دوران تحریم هــای ظالمانــه و 
اســتفاده از تمــام ظرفیت هــای صادراتــی کشــور هســتیم 

ــر  ــا حداکث ــی، ب ــارهای جهان ــم تمامی فش ــه علی رغ ک
بهره گیــری از تــوان، تخصــص و تعهــد خــود توانســته اند 

ــد. ــدا کنن ــه آن دســت پی ب

  اجراى موفقیت آمیز فاز دوم طرح 
افزایش ظرفیت پالایشگاه

ــش  ــرح افزای ــاز دوم ط ــز ف ــرای موفقیت آمی دادور اج
ــتاوردهای  ــا و دس ــه گام ه ــت پالایشــگاه را از جمل ظرفی
ارزشــمند امســال برشــمرد و افــزود: اســتمرار تولیــد در 
ایــن پالایشــگاه و نیــاز کشــور بــه اســتحصال حداکثــری 
گاز از میــدان  مشــترک پــارس جنوبــی و همچنین تأمین 
امنیــت ســبد ســوخت، امــری حیاتــی در صنعــت نفــت 
کشــور بــه شــمار مــی رود کــه بــا تکیــه بــر تــوان فنــی 
ــی در بزرگ تریــن  ــان متخصــص ایران و کارگروهــی جوان
پالایشــگاه میعانــات گازی جهــان در طــی ســال جــاری 
رقــم خــورد. وی بــا بیــان اینکــه در اجــرای ایــن پــروژه 
کلیــدی در پالایشــگاه ســتاره خلیج فــارس، طرحــی 
مبتکرانــه بــرای نخســتین مرتبــه در صنعــت نفت کشــور 
صــورت گرفــت، خاطرنشــان کــرد: در راســتای تعهــد بــه 
اســتمرار عملیــات تولیــد اجــرای تعمیــرات اساســی بــر 
ــرویس  ــدون از س ــر ب ــای تقطی ــای واحده روی کوره ه
خــارج شــدن واحدهــای عملیاتی در راســتای پیشــگیری 
از زیان هــای حاصــل از توقــف تولیــد نیــز صــورت گرفــت.

  حفظ سرمایه هاى ملى

ــارس از  ــج ف ــتاره خلی ــت س ــرکت نف ــل ش مدیرعام
ــش  ــه کاه ــم ب ــرح عظی ــن ط ــتاوردهای ای ــر دس دیگ

حفــظ  راســتای  در  ســوزی  مشــعل  و  ضایعــات 
ســرمایه های ملــی اشــاره کــرد و گفــت: بــا اجــرای ایــن 
طــرح، ظرفیــت پالایشــی ســتاره خلیــج فــارس بــه 455

هــزار بشــکه در روز رســید کــه نســبت بــه طراحــی اولیه 
افزایــش 95 هــزار بشــکه ای ظرفیــت را شــاهد هســتیم 
ــره وری و  ــش به ــه افزای ــر ب ــتاورد منج ــن دس ــه ای ک
ســودآوری بزرگ تریــن پالایشــگاه میعانــات گازی جهــان 

شــده اســت.

 اجراى پروژه ها با تکیه بر توان داخلى

اجــرای  هم اکنــون  کــرد:  بیــان  ادامــه  در  وی 
فرآیندهــا  بهبــود  راســتای  در  پروژه هــای مختلــف 
در پالایشــگاه ســتاره خلیج فــارس در جریــان اســت 
ــی  ــع زدای ــد و مان ــتیبانی از تولی ــه پش ــد ب ــه می توان ک
در ذخیره ســازی و انتقــال فــرآورده  کمــک شــایانی 
پروژه هــا  اجــرای  در  کــرد:  تصریــح  دادور  کنــد.   
هدف گــذاری مــا در ایــن راســتا بــوده اســت کــه 
بــا تکیــه  بــر دانــش بومــی  و القــای خودبــاوری در 
تولیدکننــدگان ایرانــی بــا همــکاری شــرکت های توانمند 
داخلــی و طرح هــای در دســت اقــدام را پیش بــری

 کنیم.

 توجه به توسعه ى پایدار

دادور افــزود: شــرکت نفــت ســتاره خلیج فــارس 
هم راســتا بــا اهــداف عالــی نظــام همــواره تــاش 
داشــته اســت تــا وظایــف خــود را به عنــوان بزرگ تریــن 
پالایشــگاه میعانــات گازی جهــان در قبــال جامعــه به ویژه 

ــاش خــود را در  ــزود: ت ــد، اف ــا کن ــزگان ایف ــردم هرم م
تحقــق توســعه ی پایــدار اجرایــی کرده ایــم و امیدواریــم 
ایــن اقدامــات بــه افزایــش رضایــت عمومــی، بــالا رفتــن 
کیفــی ســازی خدمــات  و  اجتماعــي  ســرمایه های 
ارائه شــده بــه مــردم ایــران و دریــادلان هرمزگانــی 

ــد. بیانجام

 ساخت منازل مسکونى مناطق زلزله زده

ــه  ــارس ب مدیرعامــل شــرکت نفــت ســتاره خلیج ف
ــای  ــتای ایف ــرکت در راس ــن ش ــات ای ــریح اقدام تش
ــرد:  ــوان ک ــت و عن ــی پرداخ ــئولیت های اجتماع مس
پــس از وقــوع زلزله هــای مهیــب اخیــر در شــهر فیــن، 
ــی و  ــا هماهنگ ــرزه ب ــوع زمین ل ــه وق ــاعات اولی از س
ــتاد  ــوی س ــه از س ــورت گرفت ــنجی ص ــق نیازس طب
ــه  ــانی ب ــزگان امدادرس ــتان هرم ــران اس ــت بح مدیری
ــزام  ــا اع ــم و ب ــاز کردی ــق را آغ ــن مناط ــاکنان ای س
انــواع ماشــین آلات ســبک، ســنگین و راه ســازی و ارائــه 
ــی  ــاکنان نواح ــه س ــتیبانی ب ــدادی و پش ــات ام خدم
زلزلــه زده پــس از آواربرداری هــا، ســاخت ضرب العجــل 
ــی  ــان غرب ــتاهای گیش ــکونی در روس ــای مس واحده
ــد آن از پیشــرفت  ــه رون ــم ک ــی کردی ــو را اجرای و زرت
بــوده  برخــوردار  مــدت  ایــن  در  توجهــی  قابــل 

است.
زمینــه  در  اقدامــات  دیگــر  تشــریح  در  وی 
کــرد:  اضافــه  اجتماعــی  مســئولیت های  ایفــای 
تختخوابــی   264 بیمارســتان  ســاخت  ادامــه ی 
نفــت ســتاره خلیج فــارس، اهــدای بیــش از 240

تخــت بیمارســتانی، 10 تخــت ICU، 10 دســتگاه 
مانیتــور عائــم حیاتــی بیمــار، 16 دســتگاه ساکشــن 
ــان  ــه شــبکه ی درم ــادگاز ب جراحــی و دو دســتگاه ب
ــی  ــز تجمیع ــن مرک ــدازی بزرگ تری ــزگان، راه ان هرم
ــا در شــهر بندرعبــاس، بازســازی  واکسیناســیون کرون
ــاس و کاهــش  ــان بندرعب ــگاه فرهنگی ــز درمان و تجهی
ــاس  ــی شــهر بندرعب ــر شــبکه درمان ــات ب ــار مراجع ب
بــا ایجــاد مرکــز تخصصــی درمــان پالایشــگاه از 
جملــه دیگــر اقدامــات مهــم در ایــن حــوزه بــه شــمار

می رود.

 تمرکز کامل منابع مالى در استان هرمزگان

مدیرعامــل شــرکت نفــت ســتاره خلیج فــارس 
ــوان  ــه ت ــکا ب ــا ات ــگاه ب ــن پالایش ــت: ای ــار داش اظه
نیروهــای متخصــص و مهندســان ماهــر داخلــی 
توانســته اســت عــاوه بــر ایفــای نقــش عظیــم خــود 
ــز  ــا تمرک ــی، ب ــای نفت ــواع فرآورده ه ــادرات ان در ص
کامــل منابــع مالــی خــود در اســتان هرمــزگان، الگــوی 
بی نظیــری بــرای ســایر صنایــع فعــال در اســتان 

باشد. 
ــارس  ــه وی؛ شــرکت نفــت ســتاره خلیج ف ــه گفت ب
ــن بنــگاه اقتصــادی هرمــزگان از  ــوان بزرگ تری ــه عن ب
ــارد  ــزار میلی ــش از 15/8 ه ــون بی ــال تاکن ــدای س ابت
ریــال مالیــات و عــوارض بــر ارزش افــزوده بــه مجمــوع 
وصولی هــای مالیاتــی اســتان افــزوده و عمــاً بــه 
ــار  ــیاری را در اختی ــع بس ــتقیم مناب ــورت غیرمس ص

ــرار داده اســت. ــتان ق ــی اس ــعه و آبادان توس

در��ش دستا�ردهای �هادگران پالای��اه ستاره �لی� �ارس در صنعت ن�ت ک��ر
مدیرعامــل شــرکت نفــت ســتاره خلیــج فــارس ضمــن تشــریح اقدامــات برجســته ى یــک ســاله ایــن شــرکت در دهــه مبــارك فجــر انقــلاب اســلامى از درخشــش 
دســتاوردهاى جهادگــران ابرپالایشــگاه میعانــات گازى جهــان در راســتاى پشــتیبانى ها و مانع زدایى هــا بــراى رونــق تولیــد خبــر داد. بــه گــزارش روابــط عمومــى و امــور 
ــى (ره) و شــهداى  ــام خمین ــاد و خاطــره بنیان گــذار انقــلاب اســلامى حضرت ام ــى دادور» ضمــن گرامیداشــت ی ــارس؛  «محمدعل ــل شــرکت نفــت ســتاره خلیج ف بین المل
جلیل القــدر ایــران اســلامى با تبریــک بــه مناســبت فرارســیدن بهــار پیــروزى انقــلاب و دهــه مبــارك فجــر، اظهــار کــرد: دهــه مبــارك فجــر ایــام االله اســت و مصــداق 
بــارز آیــه شــریفه «وَالفَْجْــرِ وَلیَـَـالٍ عَشْــرٍ» اســت، روزهایــى کــه یــادآور پایــان اســتبداد و مداخلــه نظــام ســلطه در کشــورى اســت کــه مــردم آن در راه اســتقلال و آزادى بــا 
تــلاش و جهــاد فراگیــر بــه رغــم همــه موانــع و کارشــکنى ها، تحقــق عملــى آن را بــه جهانیــان اثبــات کردنــد. وى ادامــه داد: بدخواهــان نظــام جمهــورى اســلامى همچنان 
بــه شــیوه هاى مختلــف در پــى ممانعــت از تحقــق اهــداف نظــام، بالندگــى و پیشــرفت کشــور هســتند و تحریم هــاى اقتصــادى ظالمانــه نمونــه بــارزى از ایــن بدخواهى هــا 
از جانــب نظــام ســلطه اســت. دادور افــزود: در ایــن شــرایط پرســنل شــرکت نفــت ســتاره خلیج فــارس کــه همــواره بــا مجاهــدت و تــلاش در پــى اســتقلال و خودکفایــى 
ایــران اســلامى  در تأمیــن فرآورده هــاى اســتراتژیک ســبد ســوخت کشــور بوده انــد بــه ماننــد گذشــته بــا پشــتکار و درك وظیفــه ى خطیــر خــود در حفاظــت از امنیــت ســبد 

انــرژى کشــور اقدامــات ســترگ دیگــرى را رقــم زدنــد تــا ایــران اســلامى همچنان عــلاوه بــر خودکفایــى در بازارهــاى صادراتــى نیــز بدرخشــد.
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