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  فصل تابستان بورس

اولیــن مــاه از فصــل تابســتان در تیرمــاه، حجــم کل معامــات 
معــادل بــا 152 میلیــارد و 401 میلیــون ســهم بود. بــرای کل این 
معامــات ارزشــی معــادل بــا 119 هــزار میلیــارد و 65 میلیــون و 
400 هــزار تومــان ثبــت شــد و شــاخص کل و شــاخص هــم وزن 
ــادل 12 درصــد و 9 درصــد نســبت  ــا رشــدی مع ــب ب ــه ترتی ب
بــه یکماهــه گذشــته خــود بــه یــک میلیــون و 311 هــزار و 306

ــز  ــاه نی ــرداد م ــیدند. در م ــد رس ــزار و 74 واح ــد و 403 ه واح
شــاخص کل از رقــم یــک میلیــون و 515 هــزار و 549 واحــدی 
برخــوردار شــد کــه نســبت بــه مــاه گذشــته رشــدی معادل بــا 16

درصــد داشــت. امــا بــه رغــم رشــد شــاخص حجــم معامــات در 
ایــن مــاه نســبت بــه مــاه گذشــته بــا افــت 10 درصــدی بــه 136
میلیــارد و 943 میلیــون ســهم و ارزش معامــات نیــز بــا کاهــش 
حــدود 9 درصــدی بــه 108 هــزار میلیــارد و 698 میلیــون و 100
هــزار تومــان رســید.   در شــهریور مــاه نیــز ارزش کل معامــات 
ــان و حجــم  ــارد و 695 میلیــون توم ــا 203 هــزار میلی معــادل ب
معاماتــی 241 میلیــارد و 406 میلیــون ســهم، شــاخص کل را بــا 
کاهــش حــدود 8 درصــدی مواجــه کــرد و رقــم یــک میلیــون و 

386 هــزار و 451 واحــدی را بــرای آن بــه ثبــت رســاند. 

  پاییز بورس 

ــا شــروع فصــل پاییــز در مــاه مهــر ســال 1400، ارزش کل  ب

ــارد و 142 ــه 100 هــزار میلی ــا افــت 51 درصــدی ب معامــات ب
ــا کاهــش  میلیــون و 600 هــزار تومــان و حجــم کل معامــات ب
54 درصــدی بــه 117 میلیــارد و 706 میلیــون ســهم رســید. امــا 
ــاه از  ــن م ــه آخری ــبت ب ــه نس ــن دوره یکماه ــاخص کل در ای ش
ــون و 436 ــک میلی ــه ی ــا رشــد 4 درصــدی ب فصــل تابســتان ب

ــا  ــاخص کل ب ــز ش ــاه نی ــید.  در آبانم ــد رس ــزار و 357 واح ه
کاهــش 3 درصــدی بــه یــک میلیــون و 386 هــزار و 935 ریــال 
رســید. حجــم کل معامــات نیــز بــا 135 میلیــارد و 878 میلیــون 
ســهم یعنــی بــا رشــد حــدود 22 درصــدی برابــر بــود. در پــی این 
میــزان حجــم معامــات ارزش کل معامــات بــا 10 درصــد رشــد 
برابــر بــا  110 هــزار میلیــارد و 317 میلیــون و 500 هــزار تومــان 
بــود. در نهمیــن مــاه از ســال 1400 در آذر مــاه، شــاخص کل بــا 
افتــی حــدود 5 درصــد از رقــم یــک میلیــون و 318 هــزار و 467

ــا افــت 27 درصــدی  واحــدی برخــوردار شــد.  ارزش معامــات ب
بــه 80 هــزار میلیــارد و 806 میلیــون و 100 هــزار تومــان و حجم 
معامــات نیــز بــا کاهــش 16 درصــدی بــه 113 میلیــارد و 769

میلیــون ســهم تبدیــل همــراه شــد. 

 بورس در زمستان 

در دی مــاه 1400 نیــز میــزان تغییــر شــاخص کل بــا 
کاهــش 3 درصــدی بــه یــک میلیــون و 279 هــزار و 450
واحــدی تغییــر میکنــد. همچنیــن ارزش کل معامــات بــا 
ــا کاهــش حــدود یــک  افتــی 10 درصــدی و حجــم معامــات ب

ــون و  ــارد و 171 میلی ــزار میلی ــه 73 ه ــب ب ــه ترتی ــدی ب درص
200 هــزار تومــان و 112 میلیــارد و 693 میلیــون ســهم تغییــر 

میکند. 
ــات  ــز ارزش کل معام ــال 1400  نی ــاه از س ــن م در یازدهمی
حــدود 8 درصــد رشــد میکنــد و بــه مبلــغ 79 هــزار میلیــارد و 
292 میلیــون و 500 هــزار تومــان، حجــم کل معامــات بــا رشــد 
3 درصــدی بــه 115 میلیــارد و 786 میلیون ســهم و شــاخص کل 
بــا رشــد کــم تــر از یــک درصــدی بــه یــک میلیــون و 282 هــزار 

ــد. ــد میرس و 191 واح
ــاه از ســال 1400 شــاخص کل  ــن م ــه از آخری در اولیــن هفت
نســبت بــه پایــان بهمــن 1400 بــا رشــدی کمتــر از تنهــا یــک 
ــدی  ــزار و 310 واح ــون و 288 ه ــک میلی ــدد ی ــه ع ــد ب درص
میرســد. همچنیــن حجــم معامــات بــه 5 میلیــارد و 281
میلیــون و981 هــزار و 886 ســهم و  ارزش معامــات در ایــن یــک 

ــال میرســد. ــارد ری ــزار میلی ــش از3 ه ــه بی ــه ب هفت
در هفتــه دوم اســفند مــاه نیــز شــاخص کل تــا یــک میلیــون و 
281 هــزار و 191 واحــد کاهــش مییابــد و ارزش معامــات نیــز 
بــه کمتــر از 4 هــزار میلیــارد تومــان بــا حجمیمعــادل 7 میلیــارد 
و 44 میلیــون و 352 هــزار و 586 ســهم تبدیــل میگــردد و 
ــال 1400،  ارزش  ــر از س ــه آخ ــا هفت ــده ت ــه مان ــک هفت در ی
معامــات بــا رســیدن شــاخص کل بــه یــک میلیــون و 288 هــزار 
ــم  ــان و حج ــارد توم ــزار میلی ــش از 5 ه ــه بی ــدی ب و 310 واح
معامــات بــه 7 میلیــارد و 759 میلیــون و 644 هــزار و 57 ســهم 

میرسد.

 مهنوش کریم - عضو هیات مدیره کارگزاری صباجهاد 

ــته و  ــران گذش ــهام ای ــازار س ــزش تاریخــی ب ــاه از ری ــدود 18 م ح
ــازار  ــا زیانهــای ســنگین از ب در ایــن مــدت بســیاری از ســهامداران ب
خــارج شــدهاند. در ایــن بیــن کســانی کــه در بــازار مانــده انــد دیگــر 
بــا بازدهیهــای 5 یــا 10 درصــدی مایــل بــه خــروج از بــازار نیســتند. 
هرچنــد کــه همــه بــه خوبــی میداننــد جبــران تمــام زیــان وارده بــه 
ســهامداران در کوتاهمــدت غیرممکــن اســت. رشــد بازارهــای رقیــب و 
ــرمایهگذاران  ــا س ــده ت ــدم کاهــش چشــمگیر دلار ســبب ش ــه ع البت
بازدهــی بیشــتری نســبت بــه میانگیــن تاریخــی تــورم مدنظــر 
ــا  ــای مســئولین در حــد مصاحبهه داشــته باشــند. متاســفانه  وعدهه
ــد   ــت؛ هرچن ــی نداش ــر چندان ــهامداران تغیی ــی س ــد و بازده باقیمان
همــواره بــازار ســرمایه در بلنــد مــدت بازدهــی بهتــر و بــا کیفیتتــری 
نســبت بــه ســایر بازارهــا داشــته اســت امــا همــه ســهامداران طاقــت و 

البتــه توانایــی مانــدن بلندمــدت در بــازار را ندارنــد.
بــه نظــر میرســد ســال آینــده شــاهد رشــد بــازار ســرمایه باشــیم 
چــرا کــه در بــازار جهانــی شــاهد رشــد بــی ســابقه قیمــت کامودیتیها 
هســتیم. ایــن درحالیســت کــه بهــای دلار در بــازار داخلــی هــم کاهش 
نداشــته و بنابــر اســاس امــکان رشــد قیمتــی شــرکتهای بورســی وجود 

دارد. 
ــاهد  ــم ش ــام میتوانی ــدم برج ــا ع ــام  ی ــناریوی انج ــر دو س در ه
رشــد قیمتــی ســهام درمیــان مــدت باشــیم؛ در صــورت انجــام توافــق 
راه بــرای رســیدن بــه بازارهــای جهانــی فراهــم تــر شــده و شــرکتها 
بــه منابــع مالــی بهتــری دسترســی خواهنــد یافــت. در صــورت عــدم 
ــورم  ــی، ت ــازار داخل ــت دلاردر ب ــش قیم ــا افزای ــز ب ــق نی ــام تواف انج
ــای  ــه نماده ــه اینک ــه ب ــا توج ــود. ب ــا میش ــش قیمته ــبب افزای س
شاخصســاز عمدتــا  شــرکتهای مرتبــط بــا  بازارجهانــی و دلار 
ــا  ــت کامودیتیه ــش قیم ــت افزای ــه گرف ــوان نتیج ــذا میت هســتند ل
در کنــار عــدم افــت چشــمگیر دلار در بــازار داخلــی میتوانــد افزایــش 

شــاخص کل شــود.
قاعدتــاً اعــام عــدد مشــخصی بــرای میــزان بازدهــی شــاخص کل 
بــه صــورت کلــی چنــدان ســاده و البتــه حرفــهای وجــود نــدارد؛ امــا به 
نظــر میرســد در کنــار رشــد کامودیتیهــا انتظــار بازدهــی 20 تــا 30

درصــدی را بــرای شــرکتهایی بــا وضعیــت  بنیــادی مناســب متصــور 
شــد. در صــورت افزایــش ریســکهای سیســتماتیک بــازار بــه هردلیلی، 

ایــن بازدهــی بــه ســمت منفــی تعدیــل خواهــد شــد.

گذراند؟ بـــــــورس، 1400 را چگــــــــونه 
بررسی افت و خیزهای شاخص و ارزش معاملات بورس تهران در سالی که گذشت

کامودیتیها، تنها سناریوی رشد بازار 

ــه کار خــود  ــزار و 707 واحــدی ب ــون و 307 ه ــک میلی ــا ی اســفند 1399 شــاخص کل ب
پایــان داد تــا در 18 روز فعالیــت در فروردیــن مــاه  1400 بــا افتــی حــدود 7 درصــدی  بــه 
یــک میلیــون و 219 هــزار و 590 واحــد تنــزل یابــد. حجــم معامــات در فروردیــن 1400،  
ــارد و 699 میلیــون و  ــا ارزشــی معــادل 92 هــزار میلی ــارد و 925 میلیــون ســهم ب 103 میلی
600 هــزار تومــان بــوده اســت. همچنیــن شــاخص کل همــوزن نیــز در اولیــن مــاه از ســال 

ــود.  1400،  431 هــزار و 684 واحــد ب
در دومیــن مــاه از ســال 1400 کــه بــه پایــان اردیبهشــت مــاه ختــم میگــردد شــاخص 

ــد  ــه ش ــاه معامل ــن م ــه در ای ــهم ک ــون س ــارد و 110 میلی ــاب 92 میلی ــا احتس ــازار ب کل ب
ارزشــی معــادل 689 هــزار میلیــارد و 642 میلیــون ریــال کســب کــرد و بــا افــت 5 درصــدی 
ــاه از فصــل بهــاردر  ــن م ــال رســید. آخری ــه  154 هــزار و 768 ری ــن ب ــه فروردی نســبت ب
خــرداد مــاه، نیــز شــاخص کل در محــدوده یــک میلیــون و 168 هــزار و 665 واحــدی قــرار 
ــن دوره  ــون ســهم، ارزش کل معامــات را در ای ــارد و 82 میلی ــه 151 میلی ــا معامل داشــت. ب
یکماهــه بــا رشــدی معــادل بــا 48 درصــد نســبت بــه مــاه گذشــته بــه 10 هــزار میلیــارد و 

193 میلیــون و 750 هــزار تومــان رســید.
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ــا  ــر ی ــای آن نماگ ــه معن ــن واژه ک ــت. ای ــی Index اس ــه انگلیس ــاخص ترجم ش
نشــانگر می باشــد تغییــرات ایجــاد شــده در یــک یــا چنــد متغیــر را در یــک زمــان 
مشــخص نشــان می دهــد. امــا شــاخص بــورس وضعیــت کلــی بــورس و افــت و رشــد 
ایــن بــازار را نشــان می دهــد. هــر چنــد مــا در بــورس چنــد شــاخص مختلــف داریــم 
ــن شــاخص  ــورس اســت کــه ای ــن شــاخص ها، شــاخص کل ب ــن ای ــا پرکاربردتری ام
ســطح عمومی قیمــت و ســود ســهام شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس را نشــان 

می دهــد.
ــورس  در کل تغییــرات شــاخص کل نشــان دهنــده بازدهــی ســرمایه گذاران در ب
ــن  ــز اهمیــت می باشــد، ای ــا شــاخص کل حائ ــاط ب ــه ای کــه در ارتب می باشــد. نکت
اســت کــه مثبــت یــا منفــی بــودن شــاخص کل همیشــه بــه معنــای مثبــت یــا منفی 
بــودن کل بــورس نیســت بلکــه شــاخص کل دیدگاهــی از وضعیــت کلــی بــورس را 
ــه  ــرکت هایی ک ــع ش ــیاری از مواق ــال بس ــوان مث ــه عن ــد. ب ــان می ده ــا نش ــه م ب
وزن زیــادی دارنــد بــا مثبــت و یــا منفــی شدنشــان ســبب مثبــت یــا منفــی شــدن 
شــاخص کل می شــوند در حالیکــه وضعیــت بســیاری از شــرکت های دیگــر در ایــن 

بــازار متفــاوت اســت.
اکنــون قصــد داریــم کــه شــاخص کل را از ابتــدای ســال 1400 بررســی کنیــم 
و ببینیــم کــه بعــد از حملــه روســیه بــه اوکرایــن، رونــد شــاخص در بــازار مــا چــه 
تغییــری کــرده اســت. در 7 فروردیــن 1400 کــه بــه عنــوان اولیــن روز کاری ســال 
ــزار  ــون و 308 ه ــک میلی ــدوده ی ــاخص کل در مح ــد ش ــاب می آی ــه حس 1400 ب
واحــدی قــرار داشــته اســت و پــس از آن بــا گذرانــدن 3 مــاه از ســال تــا حــدود یــک 
میلیــون و 96 هــزار واحــد کاهــش می یابــد. دوبــاره پــس از آن بعــد از طــی نمــودن 
6 مــاه از ســال یعنــی تــا نیمــه نخســت ســال 1400، شــاخص تــا بالاتریــن قلــه خــود 
در طــول دوره مــورد بررســی صعــود می کنــد و وارد محــدوده یــک میلیــون و 579

ــه  ــی و رو ب ــد نزول ــک رون ــا طــی نمــودن ی ــس از آن ب ــزار واحــدی می شــود و پ ه
پاییــن کــه هــر قلــه از قلــه قبلــی خــود و هــر کــف نیــز از کــف قبلــی خــود پاییــن 
ــزار  ــون و 333 ه ــاع 1 میلی ــه ارتف ــفند 1400، ب ــرانجام در 24 اس ــد، س ــر می باش ت

ــد. ــدی می رس واح
ــفند  ــوم اس ــی س ــه 2022 یعن ــه در 22 فوری ــن ک ــه اوکرای ــیه ب ــگ روس جن
ــزار  ــون و 283 ه ــاع 1 میلی ــاخص از ارتف ــش ش ــورد، کاه ــم خ ــی رق 1400شمس
واحــد را تــا یــک میلیــون و 206 هــزار واحــد بــه همــراه داشــته اســت امــا همچنــان 
شــاخص کل تحــت تاثیــر روال قبلــی خــود و در رونــد نزولــی ســابق خــود در حرکــت 

می باشــد.

�� تا�یری �ن� �وسیه به او�راین 
�� بازار سرمایه در �ا�� 

�دام صنای� ����رین ســـــــود را به س�امداران �ود دادند؟ 

ــت ارزش  ــروز، شــرکت گــروه مدیری ــورس ام ــه گــزارش ب ب
ــه  ــال 1393 ب ــوری در س ــتگی کش ــدوق بازنشس ــرمایه صن س
صــورت شــرکت ســهامی خاص بــا ســرمایه 100 میلیــارد ریــال 
تاســیس شــد و در اســفند 1393 نیــز در اداره ثبــت شــرکت ها 
و مالکیــت صنعتــی تهــران بــه ثبــت رســید و در ســال 1399

ــل  ــهامی عام تبدی ــه س ــهامی خاص ب ــرکت از س ــوع ش ــز ن نی
ــارد  ــا ســرمایه 9 هــزار میلی ــن شــرکت ب ــون ای می گــردد. اکن

ــه فعالیــت خــود مشــغول می باشــد. ــال ب ری
آذر  بــه  منتهــی  ماهــه   12 مالــی  صورت هــای  در 
ــدوق  ــه صن ــده ک ــان گردی ــته بی ــدال نشس ــه در ک 1400 ک
بازنشســتگی کشــوری حــدود 59 درصــد از مالکیــت ایــن 
شــرکت و ســرمایه گذاری صنــدوق بازنشســتگی کشــوری 
بــه خــود  را  ایــن شــرکت  از ســهام  حــدود 14 درصــد 
اختصــاص داده اســت و مابقــی ســهام ایــن شــرکت بــه 
صنــدوق ســرمایه گذاری .ا.ب.ارزش آفریــن، ســرمایه گذاری 
صبــا جهــاد، ســرمایه گذاری عمــران ســاختمان صنــدوق 
بازنشســتگی کشــوری، ســرمایه گذاری آتیــه صبــا و ســایر 

ســهامداران اختصــاص یافتــه اســت.
نمــاد »ومدیــر« در حیطــه ارزش بــازار در بیــن شــرکت های 
هــم صنعــت خــود در رده دوازدهــم قــرار دارد و ارزش بــازاری 
معــادل بــا 40 هــزار میلیــارد و 68 میلیــون ریــال را دارا 

می باشــد.
در 12 ماهــه منتهــی بــه آذر ســال 1399، موجــودی 
ــا  ــه ب ــوده ک ــال ب ــارد ری ــش از 37 میلی ــن شــرکت بی ــد ای نق
ــه  ــاری ب ــال ج ــه س ــد در 12 ماه ــدود 373 درص ــدی ح رش
179 میلیــارد و 191 میلیــون ریــال رســیده اســت و همچنیــن 
رشــد 305 درصــدی ســرمایه گذاری کوتــاه مــدت و رشــد 46

ــای  ــزان دارایی ه ــا و سفارشــات می ــش پرداخت ه درصــدی پی
جــاری ایــن شــرکت را از 14 هــزار میلیــارد و 757 میلیــون و 
ــه 27 هــزار میلیــارد  ــا رشــد 86 درصــدی ب ــال ب 10 هــزار ری
ــال رســانده اســت. همچنیــن  و 394 میلیــون و 124 هــزار ری

افــت 45 درصــدی میــزان بدهی هــای جــاری ایــن شــرکت از 
ــه 143 میلیــارد و 593 ــال ب 262 میلیــارد و 208 میلیــون ری

میلیــون ریــال، نشــان دهنده افزایــش نســبت های جــاری 
ایــن شــرکت ســرمایه گذاری در 12 ماهــه ســال 1400 نســبت 
ــه  ــاری ب ــبت ج ــش نس ــه افزای ــد ک ــال 1399می باش ــه س ب
معنــی بــالا رفتــن توانایــی شــرکت در بازپرداخــت بدهی هــای 

کوتاه مــدت خــود می باشــد.
ــال  ــه آذر در س ــی ب ــه منته ــی 12 ماه ــای مال در صورت ه
ــد  ــرکت، 27 درص ــن ش ــرمایه گذاری های ای ــاری، از کل س ج
ــا موضــوع  در صنعــت شــیمیایی، 17 درصــد در شــرکت های ب
فعالیــت ســرمایه گذاری، 16 درصــد در فلــزات اساســی، و 

ــع دیگــر انجــام گرفتــه اســت. مابقــی در صنای
ــر«  ــاد »ومدی ــرمایه گذاری های نم ــش ارزش س ــره کاه ذخی

در طــول ایــن دوره برابــر بــا صفــر می باشــد.
از کل بهایــی کــه ایــن شــرکت بابــت خریــد ســهام پرداختــه 
اســت حــدود 80 درصــد بــه ســهام بورســی و مابقــی بــه ســهام 

خــارج از بــورس تعلــق دارد.
ــرمایه گذاری  ــرکت س ــن ش ــاری ای ــال ج ــه س در 12 ماه
ــازار  ــده و ارزش ب ــام ش ــای تم ــن به ــه بی ــی ک ــت تفاوت از باب
ســهام های بورســی خــود ایجــاد نمــوده اســت ارزش افــزوده ای 
ــزار  ــون و 564 ه ــارد و 477 میلی ــزار میلی ــا 33 ه ــادل ب مع
ــده  ــام ش ــای تم ــن به ــت. همچنی ــوده اس ــب نم ــال کس ری
ــارج از  ــرکت های خ ــرمایه گذاری در ش ــت س ــرکت باب ــن ش ای
ــال  ــزار ری ــون و 131 ه ــارد و 893 میلی ــزار میلی ــورس 5 ه ب

ــوده اســت. ب
در طــول دوره مذکــور گــروه مدیریــت ارزش ســرمایه 
ــارد و  ــزار میلی ــغ 10 ه ــوری مبل ــتگی کش ــدوق بازنشس صن
495 میلیــون و 926 هــزار ریــال از بابــت فــروش ســهام خــود 
ســود کســب نمــوده اســت کــه حــدود 48 درصــد آن تنهــا بــه 
ــی  ــن در حال ــق دارد و ای ــیمی جم تعل ــهام پتروش ــروش س ف
ــرکت از  ــن ش ــته ای ــال گذش ــه س ــه در دوره 12 ماه ــت ک اس

ــود 6 هــزار  ــا توانســته ب ــروش ســرمایه گذاری های خــود تنه ف
میلیــارد و 830 میلیــون و 632 هــزار ریــال ســود کســب نمایــد 
در نتیجــه در ایــن آیتــم در 12 ماهــه ســال جــاری نســبت بــه 
ــد  ــادل 54 درص ــدی مع ــاهد رش ــل ش ــال قب ــابه س دوره مش

ــود. خواهیــم ب
ــن  ــاری ای ــال ج ــن س ــه بهم ــی ب ــه منته در دوره یکماه
شــرکت از تفــاوت بهــای تمــام شــده و ارزش بــازار ســهام های 
ــال  ــارد ری ــزار میلی ــش از 28 ه ــغ بی ــه مبل ــود ب ــی خ بورس
ــن دوره  ــن در طــول ای ــد. همچنی ــزوده دســت می یاب ارزش اف
نیزایــن شــرکت بــا فــروش ســهام شــرکت هامون صبــا و حــق 
تقدم هــای صنــدوق بازنشســتگی کشــوری مبلــغ 21 میلیــارد 

ــد. ــب می نمای ــود کس ــال س ــون ری و 987 میلی

   تقسیم سود 12 هزار میلیارى ریالی 
»ومدیر« در مجمع

شــرکت گــروه مدیریــت ارزش ســرمایه صندوق بازنشســتگی 
ــوص  ــی ای در خص ــفند 1400 آگه ــخ 7 اس ــوری در تاری کش
برگــزاری مجمــع عمومی عــادی ســالیانه برگــزار کــرده اســت 
ــولا در  ــد. اص ــزار گردی ــفند برگ ــع در 18 اس ــن مجم ــه ای ک
ــه  ــی شــرکت ک ــای مال ــالیانه صورته ــادی س مجمــع عمومی ع
حسابرســی گشــته بررســی می گــردد و اگــر شــرکت ســودآور 

ــره درصــدی از  ــت مدی ــت اعضــای هیئ ــا موافق ــد ب ــوده باش ب
ــد. ــیم می کنن ــهامداران تقس ــن س ــود را بی س

در ایــن مجمــع برگــزار گردیــده حــدود 82 درصــد از 
ــه در  ــهامدارانی ک ــاندند. س ــم رس ــه ه ــور ب ــهامداران حض س
ــدوق بازنشســتگی کشــوری  ــن جلســه حضــور داشــتند صن ای
بــا دارا بــودن حــدود 59 درصــد از ســهام ایــن شــرکت، 
ــودن  ــا دارا ب ــدوق بازنشســتگی کشــوری ب ــرمایه گذاری صن س
ــد،  ــا 9 درص ــا ب ــه صب ــرمایه گذاری آتی ــد، س ــدود 14 درص ح
ــران و  ــار، عم ــه ای تکای ــات بیم ــرکت های خدم ــی ش و مابق
ســاختمان صنــدوق بازنشســتگی کشــوری، ســرمایه گذاری 

ــد. ــوده ان ــهامداران ب ــایر س ــاد، و س ــا جه صب
در ایــن مجمــع صورت هــای مالــی شــرکت و گــزارش 
ــه 30 آذر  ــه ب ــی ک ــال مال ــرای یکس ــره ب ــت هیئت مدی فعالی
مــاه ختــم می گــردد بررســی گردیــد و مــورد تصویــب مجمــع 

ــت.  ــرار گرف ق
بــر اســاس مذاکــرات و تصمیمــات مجمــع از ســود خالــص 
ــال حــدود  17 هــزار میلیــارد و 503 میلیــون و 877 هــزار ری
ــون و 678 ــارد و 150 میلی ــزار میلی ــی 12ه ــد یعن 58 درص

ــا  ــی ب ــردد. یعن ــیم می گ ــهامداران تقس ــن س ــال بی ــزار ری ه
ــهم از  ــر س ــه ه ــرکت ب ــن ش ــاردی ای ــرمایه 9 میلی ــود س وج
ســهام نمــاد ومدیــر 1 هــزار و 350 ریــال ســود تعلــق خواهــد 

ــت. گرف

ا��ای� �ا�� ا�زش دارای� ن�اد »ومدیر« 
در سال �دید

ــت  ــوری از باب ــتگی کش ــدوق بازنشس ــرمایه صن ــت ارزش س ــروه مدیری ــرکت گ ــاری ش ــال ج ــه س در 12 ماه
تفاوتــی کــه بیــن بهــای تمــام شــده و ارزش بــازار ســهام های بورســی خــود ایجــاد نمــوده اســت ارزش افــزوده 

ای معــادل بــا 33 هــزار میلیــارد و 477 میلیــون و 564 هــزار ریــال کســب نمــوده اســت.

در مجمــوع فعالیــت ناشــران بورســی، ســود نقــدی 40 صنایــع فعــال بــورس 
تهــران در بهمــن مــاه جمعــا 283 هــزار میلیــارد و 357 میلیــون و 344 هــزار و 

200 تومــان بــوده اســت.
ــترین  ــه بیش ــد ک ــال بوده ان ــرکت فع ــران 300 ش ــورس ته ــوع  در ب در مجم
شــرکت ها بــه ترتیــب متعلــق بــه صنایــع محصــولات شــیمیایی، مــواد و 
ــامیدنی،  ــی و آش ــولات غذای ــچ، محص ــن و گ ــیمان، آه ــی، س ــولات داروی محص
ــوده  ــزی ب ــای فل ــتخراج کانه ه ــات، اس ــاخت قطع ــودرو و س ــی، خ ــزات اساس فل
ــزار پزشــکی، محصــولات  ــع منســوجات، اب اســت و کمتریــن شــرکت ها در صنای
چوبــی، اســتخراج ســایر معــادن، اســتخراج نفــت گاز و خدمــات جنبــی بــه جــز 
اکتشــاف، انتشــار، چــاپ و تکثیــر، اطلاعــات و ارتباطــات، خــرده فروشــی، دباغــی، 
اســتخراج زغــال ســنگ، خدمــات فنــی و مهندســی، ســاخت دســتگاه ها ووســایل 

ارتبــاط جمعــی بــا یــک شــرکت فعــال بــوده اســت.
ــی،  ــع محصــولات کاغــذی، ســایر واســطه گری هــای مال ــن میــان صنای در ای
ــارداری و  ــزی، حمــل و نقــل، انب لاســتیک و پلاســتیک، ســاخت محصــولات فل
ــرق، گاز ،  ــی، عرضــه ب ــد رشــته ای صنعت ــرات، شــرکتهای چن ــات، مخاب ارتباط

ــورس داشــتند. ــر 5 شــرکت در ب بخــار و آب گــرم زی

   بیشترین و کمترین سود نقدى صنایع

ــه  ــرکت زیرمجموع ــا 29 ش ــیمیایی ب ــولات ش ــت محص ــاه صنع ــن م در بهم
ــزار و 800 ــون و 540 ه ــارد و 406 میلی ــزار میلی ــدی 113 ه ــود نق ــود س خ

تومــان ســاخته اســت. پــس از آن صنایــع شــرکتهای چنــد رشــته ای صنعتــی بــا 
5 شــرکت و ســود نقــدی 317 هــزار میلیــارد و 550 میلیــون تومــان  در رتبــه 
ــر  ــا 11 شــرکت زی ــز ب ــزی نی ــع اســتخراج کانه هــای فل ــت. صنای ــرار گرف دوم ق
مجموعــه بــا ســاخت ســود نقــدی 30 هــزار میلیــارد و 760 میلیــون و 689 هــزار 

و 300 تومــان در رتبــه ســوم قــرار گرفــت. 
ــزار  ــود 29 ه ــا س ــه و ب ــرکت زیرمجموع ــا 22 ش ــی ب ــزات اساس ــع فل صنای
ــع  ــارم، صنای ــه چه ــان در رتب ــزار و 100 توم ــون و 104 ه ــارد و 899 میلی میلی
ــه و  ــر مجموع ــرکت زی ــا 8 ش ــته ای ب ــوخت هس ــی، کک و س ــای نفت فرآورده ه
بــا ســود 29 هــزار میلیــارد و 54 میلیــون و 130 هــزار تومــان در رتبــه پنجــم، 
صنایــع مــواد و محصــولات دارویــی بــا 27 شــرکت زیرمجموعــه و ســود 7 هــزار 

ــرار گرفــت. ــان در رتبــه ششــم ق ــارد و 643 میلیــون و 456 هــزار توم میلی
در ایــن میــان صنایــع ابــزار پزشــکی، اپتیکــی و انــدازه گیــری و منســوجات 

ســود صفــر داشــتند. 

ــان،  ــون توم ــارد و 160 میلی ــود 2 میلی ــا س ــی ب ــولات چوب ــع محص صنای
ــان و انتشــار،  ــون توم ــارد و 200 میلی ــا ســود 2 میلی ــادن ب اســتخراج ســایر مع
چــاپ و تکثیــر بــا ســود 29 میلیــارد و 700 میلیــون تومــان  کمتریــن ســود را 

ــت رســاندند. ــه ثب ــع ب ــان ســایر صنای در می

  میزان درصد تقسیم سود صنایع

ــتگاه ها و  ــاخت دس ــت س ــود صنع ــه درصــد س ــد ک ــار نشــان می ده ــن آم ای
وســایل ارتباطــی بــا  106 درصــد، بیشــتر از صنایــع دیگــر بــوده اســت. پــس از 
آن صنایــع مخابــرات بــا  95 درصــد، خــرده فروشــی، باســتثنای وســایل نقلیــه 
موتــوری بــا 88 درصــد، عرضــه بــرق، گاز، بخــار و آب گــرم بــا 87 درصــد، آهــگ 
و گــچ بــا 84 درصــد، مــواد و محصــولات دارویــی 81 درصــد، دباغــی، پرداخــت 
چــرم و ســاخت انــواع پاپــوش بــا 80 درصــد، ســیمان، قنــد و شــکر 77 درصــد و 

لاســتیک و پلاســتیک بــه ترتیــب در جایــگاه بعــدی قــرار گرفتنــد.
کمتریــن تقســیم ســود بــا 7 درصــد متعلــق بــه بانک هــا و موسســات اعتبــاری 
بــود. پــس از آن اطلاعــات و اعتبــارات و اســتخراج ســایر معــادن بــا درصــد 10

درصــد ســود در جایــگاه بعــدی قــرار گرفتنــد.
ــا 0.29 درصــد، عرضــه  ــزی ب ــای فل ــتخراج کانه ه ــع اس ــان صنای ــن می در ای
بــرق، گاز، بخــار و آب گــرم بــا 20.6 درصــد، شــرکتهای چنــد رشــته ای صنعتــی 
ــزات  ــایل ارتباطــی 5.6 درصــد، فل ــتگاه های و وس ــاخت دس ــا 15.9درصــد، س ب
اساســی بــا 0.7 درصــد از ابتــدای ســال تــا بهمــن مــاه بازدهــی مثبــت داشــتند 

و مابقــی صنایــع بازهــی منفــی را تجربــه کردنــد.
ــی  ــی منف ــا بازده ــی ب ــولات چوب ــت محص ــه صنع ــت ک ــر اس ــه ذک لازم ب
61.6  درصــدی بیشــتر درصــد زیــان را ثبــت رســاند. صنایــع اطلاعــات و 
ــتیک،  ــتیک و پلاس ــکر، لاس ــد و ش ــزی، قن ــولات فل ــاخت محص ــات، س ارتباط
انتشــار،  مالــی،  واســطه گری های  و مســتغلات، ســایر  امــلاک  انبوه ســازی 
چــاپ و تکثیــر، اســتخراج نفــت گاز و خدمــات جانبــی جــز اکتشــاف و 
محصــولات کاغــذی، اســتخراج ســایر معــادن بــالای 40 درصــد بازدهــی منفــی 

داشتند.
قابــل ذکــر اســت کــه از ابتــدای ســال تــا بهمــن مــاه 1400 حجــم و ارزش 
معامــلات بــازار ســهام )اول و دوم( بــه ترتیــب برابــر بــا یــک هــزار میلیــارد و 291

ــزار  ــون و 500 ه ــارد و 460 میلی ــزار میلی ــهم و 820 ه ــزار س ــون و 68 ه میلی
تومــان بــوده اســت. گفتنــی اســت کــه میــزان بــازده کل بــورس از ابتــدای ســال 

تاکنــون منفــی یــک درصــد بــوده اســت.
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  فصل تابستان بورس

اولیــن مــاه از فصــل تابســتان در تیرمــاه، حجــم کل معامــلات 
معــادل بــا 152 میلیــارد و 401 میلیــون ســهم بود. بــرای کل این 
معامــلات ارزشــی معــادل بــا 119 هــزار میلیــارد و 65 میلیــون و 
400 هــزار تومــان ثبــت شــد و شــاخص کل و شــاخص هــم وزن 
ــادل 12 درصــد و 9 درصــد نســبت  ــا رشــدی مع ــب ب ــه ترتی ب
بــه یکماهــه گذشــته خــود بــه یــک میلیــون و 311 هــزار و 306

ــز  ــاه نی ــرداد م ــیدند. در م ــد رس ــزار و 74 واح ــد و 403 ه واح
شــاخص کل از رقــم یــک میلیــون و 515 هــزار و 549 واحــدی 
برخــوردار شــد کــه نســبت بــه مــاه گذشــته رشــدی معادل بــا 16

درصــد داشــت. امــا بــه رغــم رشــد شــاخص حجــم معامــلات در 
ایــن مــاه نســبت بــه مــاه گذشــته بــا افــت 10 درصــدی بــه 136

میلیــارد و 943 میلیــون ســهم و ارزش معامــلات نیــز بــا کاهــش 
حــدود 9 درصــدی بــه 108 هــزار میلیــارد و 698 میلیــون و 100

هــزار تومــان رســید.   در شــهریور مــاه نیــز ارزش کل معامــلات 
ــان و حجــم  ــارد و 695 میلیــون توم ــا 203 هــزار میلی معــادل ب
معاملاتــی 241 میلیــارد و 406 میلیــون ســهم، شــاخص کل را بــا 
کاهــش حــدود 8 درصــدی مواجــه کــرد و رقــم یــک میلیــون و 

386 هــزار و 451 واحــدی را بــرای آن بــه ثبــت رســاند. 

  پاییز بورس 

ــا شــروع فصــل پاییــز در مــاه مهــر ســال 1400، ارزش کل  ب

ــارد و 142 ــه 100 هــزار میلی ــا افــت 51 درصــدی ب معامــلات ب
ــا کاهــش  میلیــون و 600 هــزار تومــان و حجــم کل معامــلات ب
54 درصــدی بــه 117 میلیــارد و 706 میلیــون ســهم رســید. امــا 
ــاه از  ــن م ــه آخری ــبت ب ــه نس ــن دوره یکماه ــاخص کل در ای ش
ــون و 436 ــک میلی ــه ی ــا رشــد 4 درصــدی ب فصــل تابســتان ب
ــا  ــاخص کل ب ــز ش ــاه نی ــید.  در آبان م ــد رس ــزار و 357 واح ه
کاهــش 3 درصــدی بــه یــک میلیــون و 386 هــزار و 935 ریــال 
رســید. حجــم کل معامــلات نیــز بــا 135 میلیــارد و 878 میلیــون 
ســهم یعنــی بــا رشــد حــدود 22 درصــدی برابــر بــود. در پــی این 
میــزان حجــم معامــلات ارزش کل معامــلات بــا 10 درصــد رشــد 
برابــر بــا  110 هــزار میلیــارد و 317 میلیــون و 500 هــزار تومــان 
بــود. در نهمیــن مــاه از ســال 1400 در آذر مــاه، شــاخص کل بــا 
افتــی حــدود 5 درصــد از رقــم یــک میلیــون و 318 هــزار و 467
ــا افــت 27 درصــدی  واحــدی برخــوردار شــد.  ارزش معامــلات ب
بــه 80 هــزار میلیــارد و 806 میلیــون و 100 هــزار تومــان و حجم 
معامــلات نیــز بــا کاهــش 16 درصــدی بــه 113 میلیــارد و 769

میلیــون ســهم تبدیــل همــراه شــد. 

 بورس در زمستان 

در دی مــاه 1400 نیــز میــزان تغییــر شــاخص کل بــا 
کاهــش 3 درصــدی بــه یــک میلیــون و 279 هــزار و 450
واحــدی تغییــر می کنــد. همچنیــن ارزش کل معامــلات بــا 
ــا کاهــش حــدود یــک  افتــی 10 درصــدی و حجــم معامــلات ب

ــون و  ــارد و 171 میلی ــزار میلی ــه 73 ه ــب ب ــه ترتی ــدی ب درص
200 هــزار تومــان و 112 میلیــارد و 693 میلیــون ســهم تغییــر 

می کند. 
ــلات  ــز ارزش کل معام ــال 1400  نی ــاه از س ــن م در یازدهمی
حــدود 8 درصــد رشــد می کنــد و بــه مبلــغ 79 هــزار میلیــارد و 
292 میلیــون و 500 هــزار تومــان، حجــم کل معامــلات بــا رشــد 
3 درصــدی بــه 115 میلیــارد و 786 میلیون ســهم و شــاخص کل 
بــا رشــد کــم تــر از یــک درصــدی بــه یــک میلیــون و 282 هــزار 

ــد. ــد می رس و 191 واح
ــاه از ســال 1400 شــاخص کل  ــن م ــه از آخری در اولیــن هفت
نســبت بــه پایــان بهمــن 1400 بــا رشــدی کم تــر از تنهــا یــک 
ــدی  ــزار و 310 واح ــون و 288 ه ــک میلی ــدد ی ــه ع ــد ب درص
می رســد. همچنیــن حجــم معامــلات بــه 5 میلیــارد و 281

میلیــون و981 هــزار و 886 ســهم و  ارزش معامــلات در ایــن یــک 
ــال می رســد. ــارد ری ــزار میلی ــش از3 ه ــه بی ــه ب هفت

در هفتــه دوم اســفند مــاه نیــز شــاخص کل تــا یــک میلیــون و 
281 هــزار و 191 واحــد کاهــش می یابــد و ارزش معامــلات نیــز 
بــه کمتــر از 4 هــزار میلیــارد تومــان بــا حجمی  معــادل 7 میلیــارد 
و 44 میلیــون و 352 هــزار و 586 ســهم تبدیــل می گــردد و 
ــال 1400،  ارزش  ــر از س ــه آخ ــا هفت ــده ت ــه مان ــک هفت در ی
معامــلات بــا رســیدن شــاخص کل بــه یــک میلیــون و 288 هــزار 
ــم  ــان و حج ــارد توم ــزار میلی ــش از 5 ه ــه بی ــدی ب و 310 واح
معامــلات بــه 7 میلیــارد و 759 میلیــون و 644 هــزار و 57 ســهم 

می رسد.

 مهنوش کریم - عضو هیات مدیره کارگزاری صباجهاد 

ــته و  ــران گذش ــهام ای ــازار س ــزش تاریخــی ب ــاه از ری ــدود 18 م ح
ــازار  ــا زیان هــای ســنگین از ب در ایــن مــدت بســیاری از ســهامداران ب
خــارج شــده اند. در ایــن بیــن کســانی کــه در بــازار مانــده انــد دیگــر 
بــا بازدهی هــای 5 یــا 10 درصــدی مایــل بــه خــروج از بــازار نیســتند. 
هرچنــد کــه همــه بــه خوبــی می داننــد جبــران تمــام زیــان وارده بــه 
ســهامداران در کوتاه مــدت غیرممکــن اســت. رشــد بازارهــای رقیــب و 
ــرمایه گذاران  ــا س ــده ت ــدم کاهــش چشــمگیر دلار ســبب ش ــه ع البت
بازدهــی بیشــتری نســبت بــه میانگیــن تاریخــی تــورم مدنظــر 
ــا  ــای مســئولین در حــد مصاحبه ه داشــته باشــند. متاســفانه  وعده ه
ــد   ــت؛ هرچن ــی نداش ــر چندان ــهامداران تغیی ــی س ــد و بازده باقی مان
همــواره بــازار ســرمایه در بلنــد مــدت بازدهــی بهتــر و بــا کیفیت تــری 
نســبت بــه ســایر بازارهــا داشــته اســت امــا همــه ســهامداران طاقــت و 

البتــه توانایــی مانــدن بلندمــدت در بــازار را ندارنــد.
بــه نظــر می رســد ســال آینــده شــاهد رشــد بــازار ســرمایه باشــیم 
چــرا کــه در بــازار جهانــی شــاهد رشــد بــی ســابقه قیمــت کامودیتی ها 
هســتیم. ایــن درحالیســت کــه بهــای دلار در بــازار داخلــی هــم کاهش 
نداشــته و بنابــر اســاس امــکان رشــد قیمتــی شــرکتهای بورســی وجود 

دارد. 
ــاهد  ــم ش ــام می توانی ــدم برج ــا ع ــام  ی ــناریوی انج ــر دو س در ه
رشــد قیمتــی ســهام درمیــان مــدت باشــیم؛ در صــورت انجــام توافــق 
راه بــرای رســیدن بــه بازارهــای جهانــی فراهــم تــر شــده و شــرکت ها 
بــه منابــع مالــی بهتــری دسترســی خواهنــد یافــت. در صــورت عــدم 
ــورم  ــی، ت ــازار داخل ــت دلاردر ب ــش قیم ــا افزای ــز ب ــق نی ــام تواف انج
ــای  ــه نماده ــه اینک ــه ب ــا توج ــود. ب ــا می ش ــش قیمت ه ــبب افزای س
شاخص ســاز عمدتــا  شــرکت های مرتبــط بــا  بازارجهانــی و دلار 
ــا  ــت کامودیتی ه ــش قیم ــت افزای ــه گرف ــوان نتیج ــذا می ت هســتند ل
در کنــار عــدم افــت چشــمگیر دلار در بــازار داخلــی می توانــد افزایــش 

شــاخص کل شــود.
قاعدتــاً اعــلام عــدد مشــخصی بــرای میــزان بازدهــی شــاخص کل 
بــه صــورت کلــی چنــدان ســاده و البتــه حرفــه ای وجــود نــدارد؛ امــا به 
نظــر می رســد در کنــار رشــد کامودیتی هــا انتظــار بازدهــی 20 تــا 30

درصــدی را بــرای شــرکت هایی بــا وضعیــت  بنیــادی مناســب متصــور 
شــد. در صــورت افزایــش ریســک های سیســتماتیک بــازار بــه هردلیلی، 

ایــن بازدهــی بــه ســمت منفــی تعدیــل خواهــد شــد.

گذراند؟ بـــــــ�رس، 1400 را ��ــــــــونه 
بررسی  افت و خیزهای شاخص و ارزش معاملات بورس تهران در سالی که گذشت

�امودی�ی ها، تن�ا سنا�یوی ر�د بازار 

ــه کار خــود  ــزار و 707 واحــدی ب ــون و 307 ه ــک میلی ــا ی اســفند 1399 شــاخص کل ب
پایــان داد تــا در 18 روز فعالیــت در فروردیــن مــاه  1400 بــا افتــی حــدود 7 درصــدی  بــه 
یــک میلیــون و 219 هــزار و 590 واحــد تنــزل یابــد. حجــم معامــات در فروردیــن 1400،  
ــارد و 699 میلیــون و  ــا ارزشــی معــادل 92 هــزار میلی ــارد و 925 میلیــون ســهم ب 103 میلی
600 هــزار تومــان بــوده اســت. همچنیــن شــاخص کل همــوزن نیــز در اولیــن مــاه از ســال 

ــود.  1400،  431 هــزار و 684 واحــد ب
در دومیــن مــاه از ســال 1400 کــه بــه پایــان اردیبهشــت مــاه ختــم می گــردد شــاخص 

ــد  ــه ش ــاه معامل ــن م ــه در ای ــهم ک ــون س ــارد و 110 میلی ــاب 92 میلی ــا احتس ــازار ب کل ب
ارزشــی معــادل 689 هــزار میلیــارد و 642 میلیــون ریــال کســب کــرد و بــا افــت 5 درصــدی 
ــاه از فصــل بهــاردر  ــن م ــال رســید. آخری ــه  154 هــزار و 768 ری ــن ب ــه فروردی نســبت ب
خــرداد مــاه، نیــز شــاخص کل در محــدوده یــک میلیــون و 168 هــزار و 665 واحــدی قــرار 
ــن دوره  ــون ســهم، ارزش کل معامــات را در ای ــارد و 82 میلی ــه 151 میلی ــا معامل داشــت. ب
یکماهــه بــا رشــدی معــادل بــا 48 درصــد نســبت بــه مــاه گذشــته بــه 10 هــزار میلیــارد و 

193 میلیــون و 750 هــزار تومــان رســید.
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بازار سرمایهبازار سرمایه

 محمد بختیار نصرآبادی مدیرعامل سرمایه گذاری توسعه توکا 

از ســال گذشــته قابــل پیش بینــی بــود کــه در ســال 1400 بــا چــه 
ــن  ــره بی ــرخ به ــود؛ ن ــم ب ــه خواهی ــرمایه مواج ــازار س ــدی در ب ــای ج چالش ه
ــازار  ــق ب ــت از طری ــاز دول ــورد نی ــی م ــن مال ــزان تامی ــب آن می ــی و متعاق بانک
ــازار ســرمایه  ــه عنــوان چالش هــای مطــرح ب ســرمایه از ابتــدای ســال جــاری ب
ــای  ــه تحریم ه ــه ب ــا توج ــود. ب ــرمایه داران ب ــازار س ــهامداران و ب ــن س در ذه
حاکــم بــر کشــور، انتظــار می رفــت کــه بــا تغییــر دولــت، تصمیــم جدیــدی در 
حــوزه اقتصــادی گرفتــه نشــود و دولــت کســری بودجــه ســال 1400 را مســکوت 
گذاشــته و راه حلــی بــرای آن پیــدا نکنــد؛ نهایتــا ســاده تریــن و در دســترس ترین 
راه کــه همــان انتشــار اوراق و بــازی بــا نــرخ بهــره بیــن بــازار و تامین مالــی از بازار 

ســرمایه توســط اوراق اســت را انتخــاب کنــد.
موضــوع دوم بحــث لایحــه بودجــه و موضــوع ســوم برجــام و تعامــلات 
بین المللــی بــود. بــر ایــن اســاس بــود کــه ســال 1400 بــا آگاهــی از چالش هــای 
موجــود در بــازار ســرمایه آغــاز شــد و بــازار ســرمایه از انتخابات ریاســت جمهوری 
عبــور کــرد. بــا توجــه بــه اهمیــت نــگاه تیــم اقتصــادی دولــت جدیــد بــه بــازار 
ســرمایه ایــن موضــوع بــه عنــوان اصلی تریــن چالــش بــازار ســرمایه از شــهریورماه 
یعنــی بعــد از اســتقرار دولــت جدیــد تبدیــل شــد. اگرچــه بــازار ســرمایه همچنان 
ــود  ــای موج ــار چالش ه ــود و در کن ــام ب ــه برج ــدن نتیج ــن ش ــار روش در انتظ
ســبب شــد تــا خریــداران بــه راحتــی دســت بــه خریــد نزننــد. در همیــن راســتا 
ــن  ــتیم. در چنی ــرژی و... داش ــوراک و ان ــرخ خ ــث ن ــی در بح ــز چالش های نی
شــرایطی دولــت جدیــد بــرای کســری بودجــه تــا جایــی کــه توانســت اقــدام بــه 
انتشــار اوراق کــرد. ایــن مــوارد قابــل پیش بینــی بــود و از نیمــه ســال 1400 نیــز 
ــازار  ــازار ســرمایه گذاشــت. در شــرایطی کــه تصــور می شــد ب ــر ب اثــر خــود را ب
ــد  ــه رون ــازار منفــی شــد. در ادام ــه اســت مجــدد ب ــرار گرفت ــادل ق ــدار تع در م
بــازار ســرمایه، در  ماه هــای پایانــی ســال جنــگ بیــن روســیه و اوکرایــن چالــش 
دیگــری بــود کــه پیــش روی بــازار ســرمایه قــرار گرفــت. امــا اینکــه از ایــن پــس 
ــی  ــه چالش های ــا چ ــد و ب ــر باش ــرمایه موث ــازار س ــر ب ــد ب ــی می توان ــه عوامل چ

بــرای ســال آینــده مواجــه خواهیــم بــود بایــد بــه چنــد موضــوع اشــاره کــرد.
1-  اولیــن موضــوع همچنــان توافقــات برجــام اســت؛ البتــه نــه خــود توافــق، 
تعامــل اقتصــادی کــه بــرای بــازار ســرمایه در ذیــل برجــام ممکــن اســت اتفــاق 
بیفتــد، مهــم خواهــد بــود. چــرا کــه ممکــن اســت در برجــام، توافقــات اقتصــادی 
ــن  ــه مذاکــرات بعــدی؛ و فقــط توافــق سیاســی انجــام شــود. ای منــوط شــود ب

موضــوع تاثیــر بســیاری بــر بــازار ســرمایه بــرای ســال آینــده خواهــد داشــت.

ــام و آزاد  ــق برج ــول تواف ــرض حص ــا ف ــت ارز. ب ــر قیم ــام ب ــرات برج 2-  اث
شــدن منابــع دلاری دولــت، بایــد دیــد کــه سیاســت دولــت در ایــن زمینــه چــه 
خواهــد بــود؟ بــا آزاد ســازی ایــن منابــع بــه نظــر می رســد کــه بــه ســمت دلار 
ــازار ســرمایه بســیار  تــک نرخــی خواهیــم رفــت. قیمــت دلار تــک نرخــی در ب

تاثیرگــذار خواهــد بــود.
ــف  ــل مختل ــه دلای ــاری ب ــال ج ــا. در س ــی کامودیتی ه ــای جهان 3- نرخ ه
ــال  ــد. ح ــه کردن ــی را تجرب ــای بالای ــا، نرخ ه ــی کامودیتی ه ــای جهان قیمت ه
ــت  ــش قیم ــز افزای ــده نی ــال آین ــا در س ــه آی ــود ک ــرح می ش ــوال مط ــن س ای
جهانــی را خواهیــم داشــت یــا اینکــه ایــن قیمت هــا وارد ســیکل منفــی خواهنــد 
ــود.  شــد؟ ایــن موضوعــی اســت کــه قطعــا مــورد توجــه تحلیلگــران خواهــد ب
اگــر قبــل از شــروع ســال جدیــد بیــن روســیه و اکرایــن آتش بــس اعــلام شــود، 
ــژه  ــه وی ــد. ب ــذار باش ــرمایه تاثیرگ ــازار س ــر ب ــل ب ــک عام ــوان ی ــد به عن می توان
اینکــه بنظــر می رســد کــه پرونــده قیمــت انــرژی جهانــی، حتــی بعــد از پایــان 

جنــگ روســیه هــم بســته نشــود.  
4-پوشــش هزینه هــای دولــت بــا توافــق یــا بــدون توافــق. بــه صــورت کلــی در 
برخــی از صنایــع در بــازار ســرمایه بــه قیمت هــای معقولــی رســیده ایــم. بــه ویژه 

ســهام بــزرگ اثــر گــذار بــر شــاخص کــه از قیمت هــای معقولــی برخوردارنــد. 
و در نهایــت فــارق از مباحــث سیاســی، شــاخص چنــدان جــای تغییــر زیــادی 
ــه طــور  ــم نوســان داشــته باشــد. ب ــدارد و به نظــر می رســد در حــد بســیار ک ن
کلــی اگــر نگاهمــان در ســال آینــده بــر ثبــات اقتصــادی باشــد، بایــد از یــک دلار 
کم نوســان بــرای ســال آینــده برخــوردار باشــیم. بــر ایــن اســاس احتمــال مــی رود 
کــه شــاخص متعادلــی بــرای ســال آینــده داشــته باشــیم؛ شــاخصی کــه بازدهــی 

خیلــی بالایــی نخواهــد داشــت مگــر در صنایــع خــاص.

�ا�� های 1401بــــــازار ســــــــــرمایه
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ســال گذشــته اتفاقــات زیــادی رخ داد کــه 
ــت؛ از  ــرمایه داش ــازار س ــر ب ــیاری ب ــر بس تاثی
تغییــر دامنــه نوســان )تدامنــه نوســان در اواخر 
ســال 99 دو درصــد منفــی و 6 درصــد مثبــت 
تغییــر کــرد امــا در ســال 1400 بــه 5 منفــی 
و مثبــت بازگردانــده شــد( گرفتــه تــا انتخابــات 
ریاســت جمهــوری.  از ســایر عوامــل می تــوان 
بــه قیمــت گــذاری دســتوری، لایحــه بودجــه، 
انتشــار اوراق اشــاره کــرد. در خصــوص لایحــه 
بودجــه مشــخصا  می تــوان بــه نــرخ خــوراک و 
ســوخت اشــاره کــرد کــه بــازار ســرمایه را دچار 
نوســان کــرد. انتشــار اوراق نیــز بــه نوبــه خــود 
بــا توجــه بــه کســری بودجــه و افزایــش نــرخ 
ــرار داد.  ــر ق ــازار ســرمایه را تحــت تاثی بهــره ب
از ســوی دیگــر حاشــیه های مذاکــرات برجــام 
بعــد از انتخابــات ریاســت جمهــوری همچنــان 
بــر بــازار ســرمایه ادامــه دارد. همچنیــن جنــگ 
روســیه بــا اوکرایــن رشــد قیمــت کامودیتی هــا 
و بــه تبــع آن جهــش قیمــت نفــت را در پــی 
داشــت. بــا توجــه به مــوارد ذکر شــده شــاخص 
بــورس از ابتــدای هفتــم فروردیــن مــاه بــا قــرار 
ــزار  ــون و  308 ه ــک میلی ــدد ی ــن در ع گرفت
واحــدی تــا 23 اســفندماه بــا قــرار گرفتــن بــر 
ــدی از  ــزار واح ــون و 320 ه ــک میلی ــدد ی ع
بازدهــی معــادل 1.7 درصــدی برخــوردار شــد. 
بایــد ایــن نکتــه را در نظــر گرفــت کــه برخــی 
موضوعــات و عوامــل احتمالــی خــارج از انتظــار 
و پیش بینــی اســت. امــا از جملــه مــواردی کــه 
ــل  ــوان عوام ــه عن ــا ب ــوان از آنه مشــخصا می ت
تاثیــر گــذار بــر بــازار ســرمایه در ســال 1401
ــام  ــو انج ــرات 1+4، نح ــد مذاک ــرد، رون ــام ب ن

ــول  ــدم حص ــا ع ــول ی ــرات و حص ــن مذاک ای
ــد ســهام برخــی شــرکت ها  ــق اســت. رون تواف
در صــورت حصــول توافــق صعــودی و در 
صــورت عــدم حصــول توافــق برخــی از ســهام 
دلاری بــا رشــد همــراه شــد.  در کنــار احتمــال 
بــروز آتــش بــس بیــن روســیه و اوکرایــن و بــه 
تبــع آن کاهــش قیمــت نفــت، ممکــن اســت 
ــه عرضــه  ــادر ب ــران ق ــق در برجــام، ای ــا تواف ب
نفــت بیشــتری شــود کــه ایــن موضــوع کاهش 
قیمــت جهانــی نفــت را در پــی خواهــد داشــت. 
اگرچــه افزایــش فــروش نفــت توســط ایــران بــا 
جبــران کســری بودجــه دولــت باعــث خواهــد 
ــت  ــار دول ــار ب ــر فش ــرکت ها زی ــا ش ــد ت ش

نباشــند.
البتــه بحــث قطعــی گاز و بــرق فشــار 
زیــادی بــر شــرکت ها آورد کــه احتمــال وقــوع 
مجــدد آن تولیــد صنایع فــولادی، پتروشــیمی، 
ــد داد.  ــرار خواه ــر ق ــت تاثی ــی و... را تح معدن
کلام آخــر قیمــت اکثــر ســهام در ســالی کــه 
گذشــت ریــزش زیــادی داشــته اســت. بــر ایــن 
اســاس اکثــر فعــالان بــازار معتقدنــد قیمت هــا 
تــا حــدودی ارزنــده انــد و شــرکتها فروش هــای 
ــادی  ــاظ بنی ــه لح ــذا ب ــد ل ــته ان ــی داش خوب
ســهام اکثــر شــرکتها ســودآورند. از همین روی 
در صــورت عــدم وقــوع  اتفاقــات غیرمنتظــره و 
ــر  ــه نظ ــتماتیک ب ــک های سیس ــذف ریس ح
می رســد کــه ســال آینــده بــازار بهتــری 
نســبت بــه ســال 1400 داشــته باشــد. اگرچــه 
ــا حــدودی کار ســختی  پیش بینــی شــاخص ت
اســت، چــرا کــه بســیاری از پارامترهــا در ایــن 
ــه  ــم ک ــا امیدواری ــد. ام ــوص  تاثیرگذارن خص
حجــم معامــلات ســال آینــده در راســتای 
ــه  ــبت ب ــرد، نس ــورت می گی ــه ص ــی ک اتفاقات

ســال جــاری بهتــر باشــد.

��ر سوی امید به ر�ـــــد ��� معام�ت 
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ــازار از پشــتوانه نقدینگــی ســبب شــده  عــدم برخــورداری ب
اســت تــا بــازار پــس از ورود بــه هــر رونــق بــه ســرعت دچــار 
رونــد نزولــی شــود، همچنیــن ابهامــات اساســی در کلان اقتصاد 
باعــث می شــود جــو منفــی بــر بــازار ســرمایه غلبــه کنــد. البتــه 
ــال  ــر س ــه به خاط ــازار را ک ــر ب ــم ب ــادی حاک ــی اعتم ــد ب بای
ــر  ــداوم دارد را به عنــوان یــک متغیــر تاثی گذشــته همچنــان ت
ــی  ــارات حمایت ــد اظه ــیم. هرچن ــته باش ــر داش ــد نظ ــذار م گ
ــنیده  ــرمایه ش ــازار س ــورد ب ــئولین در م ــرف مس ــادی از ط زی
ــی وزن  ــه اســت ول ــم صــورت گرفت ــی ه ــود و تلاش های می ش
ــازار  ــر ب ــم ب ــاد حاک ــدم اعتم ــا ع ــا در مقایســه ب ــن تلاش ه ای
چنــدان نیســت. متاســفانه اقبــال عمومی خوبــی کــه بــه بــازار  
حاکــم شــده بــود بــر اســاس تصمیمــات اشــتباه از بیــن رفــت و 
حجــم قابــل توجهــی نقدینگــی از بــازار خــارج شــد به طــوری 
کــه ایــن موضــوع از ارزش معامــلات کنونــی بــازار ســرمایه در 

مقایســه بــا ســال گذشــته کامــلا مشــهود اســت.
در ایــن میــان نقــش تکنیکالیســت ها حائــز اهمیــت اســت، 
تکنیکالیســت ها در حالــت کلــی بــه نقدشــوندگی بــازار 
ســرمایه کمــک می کننــد، به طــوری کــه ایجــاد روندهــا 
ــه  ــا ب ــد و قیمته ــش یاب ــازار افزای ــی ب ــود کارای ــث می ش باع
ســطح ارزش ذاتــی نزدیــک گــردد. فقــط نکتــه اینجاســت کــه 
تحلیــل تکنیــکال مبتنــی بــر پیــش فرضهایــی انجــام می شــود 
و قابلیــت اتــکا دارد کــه عمــده آن پیــش فرض هــا در بــازار مــا 
ــی کــه  ــذا زمان ــا به صــورت ناقــص اســت؛ ل ــدارد ی ــا وجــود ن ی
ــای  ــر تحلیل ه ــن اســت و از طــرف دیگ ــلات پایی حجــم معام
بنیــادی یــا مــورد توجــه نیســت یــا ابهامــات در کلان اقتصــاد 
باعــث کــم اعتبــاری آنهــا شــده اســت تحلیل هــای تکنیکالــی 
ــوده واری می شــود کــه در ایــن بســتر  باعــث ایجــاد حرکــت ت
حجــم معامــلات کــم منجــر بــه ایجــاد اختــلال خواهــد شــد.

از ســوی دیگــر حــذف EPS مبتنــی بــر پیــش فرض هایــی 
ــرای  ــود و فراینــدی تکاملــی ب کــه در ذهــن سیاســت گذاران ب
ــعه شــرکت های  ــد توس ــی مانن ــود. الزامات ــازار حســاب می ش ب
ــردازش، شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری و بســط انتشــار  پ

ســریع اطلاعــات از جملــه مــواردی بــود کــه می بایســت قبــل 
ــال  ــه هرح ــاد. ب ــاق می افت ــذف اتف ــن ح ــا ای ــان ب ــم زم ــا ه ی
مشــکلاتی کــه بعضــی از آنهــا خــارج از ســاختار بــازار ســرمایه 
ــه  ــا کمکــی ب ــه تنه ــن حــذف ن کشــور اســت، باعــث شــد ای
ــل  ــه حداق ــد بلک ــاخت ها نکن ــعه زیرس ــازار و توس ــت ب کلی
تحلیــل بنیــادی موجــود در بــازار را هــم تضعیــف کنــد. سلســله 
ــم  ــن تصمی ــلا ای ــد از حــذف EPS منجــر شــد عم ــع بع وقای
الزامــات سیاســت گذاری خــود را از دســت دهــد و نهــاد ناظــر 
نیــز بــا تغییــر شــرایط اقتصــادی و تغییــر ســکانداران آن اولویت 
ــل آن افزایــش کانال هــای  ــر داد. در مقاب گــذاری خــود را تغیی
ســیگنال دهــی و رونــق ایــن کســب وکار بــدون مجــوز و نظارت 
ــاد  ــت ایج ــته اهمی ــال گذش ــازار در س ــده آل ب ــرایط ای در ش
الزامــات زیــر ســاختی حــذف EPS را بــه بــاد فراموشــی ســپرد. 
ــی شــدن قیمــت  ــل حباب ــوان یکــی از دلای ــد شــاید بت هرچن
بعضــی از ســهام در بــازار در دوران رونق ســال گذشــته را همین 
فراینــد حــذف و عــدم ایجــاد زیرســاخت ها دانســت. موضوعــی 
کــه باعــث شــد در ادامــه آن در دوران رکــود کنونــی نیــز ذائقــه 
ســهامدار خــرد تمایلــی بــه تحلیل هــای بنیــادی نداشــته باشــد 
و صرفــا بــه دنبــال پیــروی از رهبــران خــود خوانــده در حمایــت 
از ســهام خاصــی شــود کــه در کلان بــازار افــق ســرمایه گذاری 
ــدگاه  ــای دی ــه به ج ــه ای ک ــش داد. به گون ــهامداران را کاه س
ــا  ــیگنال گیری حکم فرم ــان گیری، س ــدگاه نوس ــدت، دی بلندم
شــده اســت. ایــن جــو ســهامداری همچنــان کــه در دوران رونق 
ــود در دوران  ــا می ش ــرط قیمت ه ــد و ش ــش بی قی ــث افزای باع

رکــود نیــز جــو منفــی بــازار را تشــدید خواهــد کــرد.

 محمدحسین کیانی- کارشناس بازار سرمایه

نــه تنهــا بــازار ســرمایه بلکــه کلیــت اقتصــاد کشــور در چنــد 
ســال اخیــر بــا شــوک های زیــادی روبــرو بــوده اســت. همیــن 
بــر تمامی  جنبه هــای  بــر کشــور  شــوک های وارد شــده  
اقتصــادی، سیاســی، اجتماعــی و... کشــور تاثیــر گذاشــته اســت.  
ــدن  ــدید ش ــا ش ــر ب ــال اخی ــادی در چندس ــاظ اقتص ــه لح ب
تحریم هــای آمریــکا و همراهــی غــرب و متحدانــش بــر ایــران؛ 
نــرخ دلار بــا جهش هــای بزرگــی مواجــه شــده اســت. همیــن 
جهــش نــرخ دلار باعــث فــراز فرود هــای زیــادی در بــازار 

ســرمایه شــده اســت. 
در  ســرمایه  بــازار  رشــد های  چشــمگیرترین  از  یکــی 
ســال های اخیــر، وضعیــت بــازار ســرمایه طــی ســال های 
1397 الــی 1399 بــوده اســت. بــه طــوری کــه تقریبــا می تــوان 
گفــت از ابتــدای ســال 1397 رشــد کلــی بــازار شــروع شــد و 
در نیمــه نخســت ســال 1399 بــه اوج خــود رســید. بــه طــوری 
ــاخص  ــهم های ش ــرد س ــر می ک ــی فک ــر کس ــاید کمت ــه ش ک
ســاز مثــل فــولاد مبارکــه اصفهــان یــا پالایشــگاه نفــت اصفهان 
ــدای ســال  ــه ابت ــازه ی 5 ماه ــری را طــی ب رشــد 5 و 10 براب
ــن رشــد ســریع  ــی در ای ــل مختلف ــد. عوام ــه کنن 1399 تجرب
بــازار موثــر بودنــد کــه مهــم تریــن و اولیــن عامــل آن دخالــت 
مســتقیم دولــت وقــت در بــازار ســرمایه و دعــوت آشــکار مــردم 
بــه بــازار توســط مســئولین دولــت بــود. موضــوع ســهام عدالــت 
ــرم  ــث گ ــی باع ــی و بانک ــای ETF پالایش ــث صندوق ه و بح
ــوم  ــه هج ــان بحبوب ــد. در هم ــرمایه ش ــازار س ــور ب ــدن تن ش
ــان  ــرمایه، برخــی کارشناس ــازار س ــه ب ــر قشــری ب ــردم از ه م
ــی  ــراز نگران ــازار از ایــن جــو ایجــاد شــده اب و فعالیــن قدیمی  ب
کردنــد امــا ورود پــول بــا قــدرت بیشــتری از روز قبــل خــود در 
ــترش  ــا گس ــر ب ــال های اخی ــی س ــد. ط ــاهده می ش ــازار مش ب
بــازار و ابزارهــای مالــی در کشــور و همچنیــن وســیع تر شــدن 
ــای  ــگاه و محیط ه ــرمایه گذاری در دانش ــورس و س ــوزش ب آم
مجــازی شــاهد ورود افــراد بســیار زیــادی در بــازار ســرمایه بوده 
ایــم. برخــی از کارشناســان همــواره تحلیلگــران تکنیکالیســت 
)چارتیســت( را عامــل فــراز و فرود هــای پرشــتاب بــازار 

ــد  ــراد جدی ــا ورود اف ــا توجــه ب ــه ب ــد. واضــح اســت ک می دانن
بــه بــازار و در دســترس بــودن تحلیــل تکنیــکال بــرای عمــوم 
ــی و بی ســواد  ــده ظهــور اســاتید قلاب ــا پدی ــردم متاســفانه ب م
ــا  ــل ب ــر از روز قب ــر روز پررنگ ت ــراد ه ــن اف ــم. ای ــه بودی مواج
ــتری را  ــراد بیش ــازی اف ــای مج ــن در فضاه ــای دروغی وعده ه
ــورس و ســهام  تحــت تاثیــر قــرار می دهنــد. یــک روز بحــث ب
و روز دیگــر بحــث بــازار رمــز ارز در مطالــب ایــن افــراد دیــده 
می شــود. امــا اگــر بخواهیــم دقیــق تــر ایــن موضــوع را بررســی 
کنیــم بایــد گفــت کــه مشــکل از تحلیلگــران تکینــکال نیســت 
بلکــه موضــوع اصلــی نبــود زیرســاخت آموزشــی و کامــل نبودن 
فرهنــگ ســهامداری در جامعــه بــازار ســرمایه ایــران می باشــد. 
شــاید اگــر از ســال های پیــش موضــوع بــازار ســرمایه و 
ــوزش داده  ــردم آم ــه م ــازار ب ــن ب ــی در ای ســرمایه گذاری اصول
ــروز ایــن مشــکلات نبودیــم. همان طــور هــم  می شــد شــاهد ب
کــه عــرض شــد بــا دخالــت دولــت در بــازار ســرمایه و دعــوت 
مــردم بــه بــازار ســرمایه شــاهد ایجــاد هیجــان به شــدت کاذب 
ــازار ســرمایه بودیــم. موضوعــی کــه کامــلا مشــخص بــود  در ب
عــدم زیرســاخت و بســتر مناســب بــرای ایــن میــزان ورود پــول 
بــا دعــوت عمــوم مــردم کشــور بــه بــازار ســرمایه بــوده اســت. 
بنابرایــن ایــن رشــد و ســقوط های شــارپی بیشــتر بــه عوامــل 
ــن  ــت. اصلی تری ــته اس ــازار وابس ــزرگ ب ــران ب ــی و بازیگ اصل
بازیگــر بــازار ســرمایه ایــران، دولــت اســت. شــاید اگــر بــه مــرور 
شــاهد ورود پــول در بــازار بودیــم خیلــی بهتــر این پــول در بازار 
ــردم کشــور نســبت  ــاد م ــر اعتم ــد و از آن مهم ت ــظ می ش حف

ــت. ــازار ســرمایه از دســت نمی رف ــه ب ب
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مدیرعامــل شــرکت ســرمایه گذاری توســعه معــادن و فلــزات 
ــی  ــی داخل ــت های معدن ــلاح سیاس ــر و اص ــر تغیی ــد ب ــا تاکی ب
متناســب بــا رونــد تغییــرات جهانــی در ایــن حــوزه گفــت: علاوه 
بــر افزایــش تولیــد و کاهــش هزینه هــا، بایــد بــه ســرمایه گذاری 
همزمــان در حلقه هــای مختلــف زنجیــره و ایجــاد تــوازن در کل 

زنجیــره تولیــد توجــه شــود.
ــعه  ــرمایه گذاری توس ــرکت س ــط عمومی ش ــزارش رواب ــه گ ب
ــر  ــد ب ــا تاکی ــادری ب ــین ن ــر امیرحس ــزات، دکت ــادن و فل مع
وجــود ســرمایه های علمــی و تــوان فنــی ممتــاز کشــور، وجــود 
زیرســاخت های لازم و تامیــن نهاده هــای اولیــه تولیــد را شــرط 
مهــم تحقــق اهــداف چشــم انداز ســند 1404 در بخــش معــدن 
ــی آهــن و  ــازار جهان ــه شــرایط ب ــا توجــه ب ــت: ب دانســت و گف
طولانــی بــودن بــازه بهره بــرداری، ســرمایه گذاری در ایــن حــوزه 
یــک ســرمایه گذاری تضمیــن شــده اســت؛ در کشــور مــا طــی 
ســال های گذشــته بنگاه هــای بــزرگ معدنــی اقدامــات موثــری 
را در جهــت توســعه ایــن بخــش و گســترش و حفــظ بازارهــای 
ــزء 10 ــروز توانســتیم ج ــه ام ــد به طوریک ــام داده ان ــی انج جهان

کشــور برتــر تولیــد کننــده فــولاد خــام در جهــان باشــیم؛ امــا 
ــت در  ــه حرک ــتاوردهای حاصــل شــده و ادام ــظ دس ــرای حف ب
ایــن مســیر بایــد مطابــق بــا شــرایط و نیــاز روز، برنامه ریــزی و 
ســرمایه گذاری کــرد و زمانبــر بــودن فصــول مختلــف مطالعــات، 

ــرار داد. ــورد توجــه ق ــرداری را م ــرا و بهره ب اکتشــاف، اج
مدیرعامــل شــرکت ســرمایه گذاری توســعه معــادن و فلــزات 
ــولاد را  ــره ف ــای زنجی ــن حلقه ه ــوازن بی ــد و ت ــی تولی هماهنگ
یکــی از اصــول مهــم بــرای شــکوفایی و افزایــش درآمــد دانســت 
ــح  ــزوده تصری ــره ارزش اف ــه زنجی ــر توجــه ب ــد ب و ضمــن تاکی
کــرد: بررســی رونــد تغییــرات جهانــی در حــوزه معــدن بــر لــزوم 
ــد دارد و  ــی تاکی ــی داخل ــت های معدن ــلاح سیاس ــر و اص تغیی
لازم اســت بــا ســرمایه گذاری مناســب عــلاوه بــر افزایــش تولیــد 
ــد ارزش  ــل از رش ــد حاص ــی از درآم ــا، بخش ــش هزینه ه و کاه
ــد،  ــر جدی ــایی ذخائ ــاف و شناس ــش اکتش ــا در بخ کامودیتی ه
ــل و  ــاخت های حم ــعه زیرس ــرآوری و توس ــره ف ــل زنجی تکمی

ــم. ــرمایه گذاری کنی ــل س نق
دکتــر نــادری توجــه و ســرمایه گذاری در کل زنجیــره را 
ــزود: شــرکت  یکــی از راهبردهــای »ومعــادن« اعــلام کــرد و اف
ــاد  ــتای ایج ــزات، در راس ــادن و فل ــعه مع ــرمایه گذاری توس س
ــره،  ــف زنجی ــای مختل ــن حلقه ه ــب بی ــد متناس ــوازن و تولی ت

پی جویــی،  و  شناســایی  مرحلــه  از  متعــددی  برنامه هــای 
بهره بــرداری، فــرآوری و توســعه بازارهــای بین المللــی را در 
ــا  ــاف ب ــوزه اکتش ــرمایه گذاری در ح ــرار دارد؛ س ــتور کار ق دس
خریــد 10 دســتگاه اکتشــافی جدیــد، توســعه عملیــات اکتشــاف 
در غــرب کشــور در قالــب پروژه هــای اکتشــافی اردبیــل و 
ــی در  ــات اجرای ــاز عملی ــا آن آغ ــان ب ــولاد کردســتان و همزم ف
ــن  ــون تُ ــج میلی ــد پن ــرای تولی ــره ب ــدی زنجی ــای بع حلقه ه
کنســانتره، پنــج میلیــون تُــن گندلــه، ســه میلیــون تُــن آهــن 
ــولاد  ــی ف ــن محصــول نهای اســفنجی و در نهایــت 2 میلیــون تُ
ــادن« اســت. ــات شــرکت »ومع در غــرب کشــور از دیگــر اقدام

بــر اســاس توضیحــات مدیــر عامــل شــرکت ســرمایه گذاری 
توســعه معــادن و فلــزات، پیگیــری جهــت آغــاز عملیــات 
ــد در معــدن مــس  ــف تولی اکتشــاف و ایجــاد پلنت هــای مختل
و طــلای »جانجــا« بــا ســرمایه گذاری اولیــه 350 میلیــون دلار 
ــتان های  ــی در اس ــای معدن ــعه فعالیت ه ــت توس در گام نخس
ــی  ــزرگ معدن ــکاری و مشــارکت شــرکت های ب ــا هم ــرقی ب ش
و برنامه ریــزی بــرای توســعه فعالیت هــای معدنــی در ایــن 
ــرای تکمیــل  ــی ب اســتان ها، ســرمایه گذاری  79 میلیــون یوروی
ــه ظرفیــت 750 ــروگاه ســمنان جهــت دســتیابی ب ــاز دوم نی ف

ــتای  ــه در راس ــم نام ــوان نخســتین تفاه ــه عن ــرق ب ــگاوات ب م
ــاد 10 ــرای ایج ــرو ب ــت و وزارت نی ــق وزارت صم ــرای تواف اج

هــزار مــگاوات ظرفیــت جدیــد نیروگاهــی، احــداث پایانــه 
هوشــمند مــواد فلــه معدنــی در جنــوب کشــور بــه منظــور ارتقاء 
حمــل و نقــل دریایــی و توســعه شــبکه ریلی کشــور در راســتای 
افزایــش ســرعت حمــل و نقــل ریلــی بازرگانــی کشــور از دیگــر 
طرح هــای مهــم »ومعــادن« جهــت توســعه و شــکوفایی صنایــع 

معدنــی کشــور اســت.
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روش افزایــش ســرمایه از طریــق پذیــره نویســی بــرای ورود 
ــرمایه را  ــازار س ــه ب ــدودی  ورود  ب ــا ح ــد ت ــرکتهای جدی ش
ــازمان  ــختگیرهای س ــان س ــا همچن ــت. ام ــرده اس ــهیل ک تس
ــا در عمــل چنــدان شــاهد  ورود  بــورس منجــر شــده اســت ت

ــازار ســرمایه نباشــیم.  ــه ب ــق ب ــن طری شــرکتها از ای
بــا تســهیل ایــن روش و کاهــش ســخت گیری های ســازمان 
ــی شــرکت ها،  ــن مال ــد ضمــن تامی ــن روش می توان ــورس، ای ب

ورود آنهــا را بــه بــازار ســرمایه تســهیل ســازد. 
ــل  ــع حاص ــه مناب ــه اولی ــه در عرض ــت ک ــر اس ــه ذک لازم ب
ــه  ــه ســهامدار اولیــه شــرکت می رســد و لزومــا ب شــده تنهــا ب
ــا  ــی، ب ــا در پذیره نویس ــود ام ــق نمی ش ــی تزری ــرکت منابع ش
وارد شــدن نقدینگــی حاصــل از ایــن پذیره نویســی بــه حســاب 
ــه طــور کلــی  ــه توســعه شــرکت کمــک می کنــد. ب شــرکت، ب
ــاً توســط  ــی  عمدت ــه کشــور  تامیــن مال ــک پای در اقتصــاد بان
بانک هــا انجــام می شــود. امــا در اقتصادهــای مبتنــی بــر بــازار 
و توســعه یافتــه، عمدتــا تامیــن مالــی مبتنــی بــر بــازار ســرمایه 
اســت. بــه طورکلــی، تامیــن مالــی را بایــد بــه دو شــکل حقــوق 
مالکانــه و بدهــی تقســیم کــرد. تامیــن مالــی از طریــق بدهــی 
ــن  ــا تامی ــود. ام ــام می ش ــا انج ــا بانک ه ــازار و ی ــق ب از طری
مالــی بــه شــیوه حقــوق مالکانــه از طریــق جــذب ســرمایه گذار 
ــن  ــا تامی ــه آی ــا اینک ــوان ســهامدار انجــام می شــود. ام ــه عن ب
ــه تامیــن مالــی  مالــی از طریــق جــذب ســرمایه گذار نســبت ب
از طریــق بدهــی اولویــت دارد یــا خیــر؟ بایــد گفــت کــه ایــن 
امــر بــه مصالــح شــرکت ها  نســبت بــه نــرخ بازدهــی بســتگی 

دارد.
ــرخ پاییــن قابــل  ــا ن اگــر تامیــن مالــی از طریــق بانک هــا ب
ــتری  ــت بیش ــرکت ها جذابی ــرای ش ــاً ب ــد، طبیعت ــام باش انج
ــه  ــت ب ــرخ ثاب ــر ن ــازاد ب ــع بیشــتری م ــد داشــت و مناف خواه
ــی  ــز محدودیتی های ــن روش نی ــا ای ــد؛ ام ــهامداران می رس س
دارد. بنابرایــن ایــن دو روش ناقــض یکدیگــر نیســتند و بســتگی 

ــد. ــرار می گیرن ــتفاده ق ــورد اس ــرکت ها م ــرایط ش ــه ش ب

��ی ت��ی�
�رای �ذیره ن�ی�ی

ــس  ــرکت م ــل ش ــعدمحمدی مدیرعام ــیر س ــر اردش دکت
ــا افتخــار بزرگ تریــن صادرکننــده فلــزات اساســی در  گفــت: ب

ــتیم. ــور هس کل کش
ــس از  ــرکت م ــل ش ــروز؛ مدیرعام ــورس ام ــزارش ب ــه گ  ب
کشــف بزرگتریــن معــدن مــس در ســریدون کرمــان بــه همــت 
متخصصــان داخلــی و ثبــت رکوردهــای تــازه در حــوزه تولیــد و 

فــروش تــا پایــان ســال خبــر داد.
وی بــا تاکیــد بــر اینکــه معــدن ســریدون بزرگتریــن کشــف 
ــد:  ــادآور ش ــت، ی ــلاب اسلامی اس ــد از انق ــس بع ــی م معدن
درخصــوص معــدن مــس ســریدون قبــلًا  یــک موسســه معتبــر 
ــود  ــرده ب ــلام ک ــده اع ــام ش ــی های انج ــق بررس ــی طب خارج
کــه در ایــن منطقــه هیــچ ذخیــره معدنــی وجــود نــدارد ولــی 
ــای روز  ــن نرم افزاره ــتفاده از آخری ــا اس ــی ب ــان داخل متخصص
ــد  ــر جدی ــایی ذخای ــه شناس ــبت ب ــد نس ــای جدی و تکنیک ه

موفــق شــدند.
وی گفــت: خوشــبختانه شــرکت ملــی صنایــع مــس ایــران 
ــران را  ــام ای ــود؛ ن ــر خ ــرد بی نظی ــا عملک ــت ب ــته اس توانس
ــت  ــس جه ــر م ــوزه ذخای ــان در ح ــر جه ــور برت ــان 7 کش می
ــه ثبــت رســاند و در  ســرمایه گذاری و توســعه صنعــت مــس ب

ــرد. ــم ک ــود خواهی ــه ششــم را از آن خ ــک رتب ــده نزدی آین
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کاتد مس

ــا ســه  ــد مــس طــی دو ت ــد کات ــت: تولی ســعدمحمدی گف
ســال اخیــر رونــد روبه رشــدی را داشــته اســت و امســال 
توانســته ایم از تولیــد 280 هــزار تــن کاتــد مــس عبــور کنیــم 

کــه ایــن میــزان در ســال آینــده بــه بیــش از 300 هــزار تــن 
خواهــد رســید. 

بزرگ تریــن  مــس،  ملــی  شــرکت  شــد:  یــادآور  وی 
ــر،  ــن ام ــه ای ــزات اساســی در کشــور اســت ک ــده فل صادرکنن
جــزو افتخــارات ملــی محســوب می شــود و مــا علی رغــم وجــود 
ــی،  ــای کرونای ــرایط ســخت اقتصــادی در روزه ــا و ش تحریم ه
ــارد و 500 ــک میلی ــر ی ــغ ب توانســتیم طــی ســال جــاری، بال
ــیم.  ــته باش ــادرات داش ــوزه ص ــی در ح ــون دلار درآمدزای میلی
ســعدمحمدی ادامــه داد: در تولیــد انــواع محصــول همچــون 
ــزات گران بهــا  ســنگ ســولفور، کنســانتره مــس، کنســانتره فل
و... نیــز رونــد افزایشــی داشــته ایم و بــا افتخــار، رکــورد 
ــان ســال  ــروش صنعــت مــس در پای ــرخ ســود و ف ــن ن بالاتری
ــت  ــه ثب ــران ب ــس ای ــع م ــی صنای ــاری توســط شــرکت مل ج

ــد رســید. خواه

  افزایش میزان فروش شرکت تا سه 
میلیارد دلار در آینده نزدیک

ــرای  ــعه ب ــرح توس ــف 29 ط ــه تعری ــاره ب ــن اش وی ضم
ــال 1410،  ــان س ــا پای ــران ت ــس ای ــع م ــی صنای ــرکت مل ش
ــه  ــده ب ــال آین ــعه در س ــرح توس ــه ط ــرد: س ــان ک خاطرنش
ــس  ــع م ــی صنای ــرکت مل ــید و ش ــد رس ــرداری خواه بهره ب
ــر  ــرکت برت ــع 10 ش ــده، در جم ــال آین ــج س ــی پن ــران ط ای

ــت. ــد گرف ــرار خواه ــان ق ــس جه ــد م ــده کات تولیدکنن
مدیرعامــل شــرکت مــس تاکیــد کــرد: بــا تــلاش همــکاران 
دلســوز و زحمتکــش ایــن مجموعــه، میــزان فــروش شــرکت را 

تــا ســه میلیــارد دلار افزایــش خواهیــم داد.

محمد محمدی- مدیر خدمات مشاور مالی شرکت تامین سرمایه امید

اطــلاع از روش هــای تأمیــن  مالــی و آشــنایی بــا ابزارهــا ی 
نویــن یکــی از مهم تریــن مســائل حــوزه کســب و کار تلقــی 
ــان  ــون تمرکــز مجری می گــردد کــه طــی ســالیان اخیــر کان
و متولیــان بازار هــای مالــی نیــز قــرار گرفتــه اســت. طراحــی 
الگــو، روش و ابزارهــای نویــن تامیــن مالــی همــواره در کنــار 
نهادســازی و توســعه همــه جانبــه بازارهــای مالی مــورد توجه 
بــوده، بــه گونــه ای کــه توســعه آن متناســب بــا نیــاز کســب و 
کارهــا زمینــه افزایــش کارایــی تخصصــی و هدایــت نقدینگــی 
بــه ســمت پروژه هــا بــا بیشــترین بازدهــی اقتصــادی- مالــی 
را بــه همــراه داشــته اســت. در همیــن راســتا افزایش ســرمایه 
ــلب  ــهام و س ــرف س ــا ص ــی عمومی ب ــق پذیره نویس از طری
حــق تقــدم از جملــه ابــزار و روش هــای تامیــن منابــع مالــی 
ــد مزایــای  ــر ســهام )مشــارکت( اســت کــه می توان مبتنــی ب
زیــادی همچــون مــوارد برشــمرده در ذیــل را بــرای ناشــران 

آن بــه دنبــال داشــته باشــد؛
ــد  ــق مشــارکت عمــوم در فرآین ــع از طری 1( جــذب مناب
افزایــش ســرمایه و بــه تبــع آن ضــرورت برنامه ریــزی 
دقیــق بــرای مصــرف منابعــی کــه جمــع آوری خواهــد 
نتیجــه  و در  پاســخگویی و شــفافیت  راســتای  شــد در 
ــعه ای  ــداف توس ــد و اه ــمت تولی ــه س ــی ب ــت نقدینگ هدای

پایدار
ــالا  ــای ب ــام و حجم ه ــع در ارق ــن مناب ــذب و تامی 2( ج
نســبت بــه روش هــای تامیــن مالــی مرســوم و در نتیجــه تلقی 
شــدن ایــن روش بــه عنــوان ابــزاری قدرتمنــد بــرای مدیــران 

ــودآور ــعه ای و س ــای توس ــرای طرح ه ــتای اج در راس
ــن  ــت ای ــطه ماهی ــی )بواس ــل هزینه مال ــدم تحمی 3( ع
ــرای  ــرکت ب ــری ش ــش انعطاف پذی ــه افزای روش( و در نتیج
فعالیــت در محیط هــای رقابتــی و شــرایط مبهــم اقتصــادی

ــن روش تامیــن  ــه اینکــه بســتر انجــام ای ــا توجــه ب 4( ب
ــن( اســت،  ــازار ابزارهــای نوی ــورس )ب ــازار ســوم فراب ــی ب مال
بهره منــدی از ایــن روش مقدمــه ای اســت بــرای آماده ســازی 
ــورس  ــرش در ب ــه منظــور پذی و احــراز شــرایط شــرکت ها ب

یــا فرابــورس

ــهام  ــرای س ــبی ب ــذاری مناس ــه ارزش گ ــی ک 5( درصورت
ــورت  ــن روش ص ــی از ای ــن مال ــی تامی ــرکت های متقاض ش
ــهم از ارزش  ــان س ــکان و صاحب ــلاع مال ــب اط ــرد، کس پذی
دقیــق و مبتنــی بــر اصــول علمی ســهام می توانــد بــر 
ــه  ــهم ب ــه س ــه عرض ــران در زمین ــی مدی ــات اجرای تصمیم

ــد.  ــذار باش ــز تاثیرگ ــی نی ــده و بلوک ــورت عم ص
در ایــن میــان درخصــوص تلقــی شــدن افزایــش ســرمایه 
از محــل صــرف ســهام بــا ســلب حــق تقــدم و پذیره نویســی 
عمومی به عنــوان یــک روش و ابــزاری محــرک و جــذاب 
ــد گفــت کــه   ــرای شــرکت ها در زمینــه بورســی شــدن بای ب
در شــرایط کلــی فــرض بــر ایــن اســت کــه صاحبــان ســهام 
ــیر  ــک مس ــه ی ــطه تجرب ــه به واس ــب و کار هنگامی ک و کس
تامیــن مالــی بهینــه، کارا و اثربخــش بــا مزایــای بازار ســرمایه 
و قــدرت آن در جــذب و تخصیــص منابــع خــرد آشــنا شــوند، 
بــه طــور منطقــی بــرای بهره بــرداری بیشــتر از ایــن بســتر و 
درنتیجــه گســترش و توســعه آتــی کســب و کار خــود بــا دید 
ــل  ــت و تمای ــته و رغب ــیر گام برداش ــن مس ــر در ای مثبت ت
بیشــتری بــرای پذیــرش و عرضــه ســهام خــود در بازارهــای 

بورس/فرابــورس خواهنــد داشــت.
ــن  ــزار تامی ــر روش و اب ــری از ه ــر بهره گی ــوی دیگ از س
ــص  ــد مخت ــل و فرآین ــودن مراح ــی نم ــتلزم ط ــی مس مال
بــه خــود اســت و بــا مفاهیــم آســان یــا ســخت بــه صــورت 
ــه اینکــه تامیــن  ــا توجــه ب ــا ب ــان نیســت، ام ــل بی ــی قاب کل
ــزار  ــر روش و اب ــب ه ــرمایه )در قال ــازار س ــق ب ــی از طری مال
تامیــن مالــی( مطابــق ســازوکار ایــن بــازار نیازمنــد شــفافیت 
و گزارشــگری مالــی بهینه در راســتای مســئولیت پاســخگویی 
بابــت منابــع گــردآوری شــده اســت. لــذا ممکــن اســت ایــن 
ــا ســایر  رویکــرد ســخت گیرانه تلقــی گــردد امــا در قیــاس ب
ویژگی هــای تامیــن مالــی از طریــق ســایر منابــع بــه عنــوان 
مثــال بانــک مزیــت بلندمــدت بــودن روش هــای تامیــن مالــی 
از طریــق بــازار ســرمایه، تنــوع و کارایــی بیشــتر ایــن ابزارهــا 
و امــکان تامیــن مالــی در ارقــام و حجم هــای بــالا، می تــوان 
ــازار  ــتر ب ــی در بس ــن مال ــای تامی ــه روش ه ــود ک ــان نم بی
ســرمایه بــه مراتــب بهینه تــر و بــه صرفه تــر از تامیــن مالــی 

ــازار اســت. از طریــق ســایر ابزارهــای خــارج از ایــن ب

مدیر عامل شرکت مس:
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 مصطفی امید قائمی - کارشناس بازار سرمایه

ــی  ــوان روش ــی به عن ــق پذیره نویس ــرمایه از طری ــش س افزای
ــرکت ها  ــی ش ــاختار مال ــا س ــد ت ــک می کن ــب کم ــیار مناس بس
ــرات مناســبی  ــازار ســرمایه از تغیی ــه ب ــا ب ــا ورود آنه ــان ب همزم
برخــوردار شــود. در ایــن روش منابــع حاصــل از عرضــه اولیــه بــه 
جــای اختصــاص بــه ســهامداران، بــه بنگاه هــا تزریــق می شــود تــا 
بــه ایــن واســطه بنگاه هــای اقتصــادی اهــداف تعییــن شــده خــود 
را در جهــت رشــد و توســعه خــود دنبــال کننــد. اجــرای زودتــر 
ایــن طــرح از بــروز مشــکلات بــرای بســیاری از شــرکت هایی کــه 
ــوع  ــن ن ــرد. ای ــری می ک ــود، جلوگی ــده ب ــذار ش ــان واگ سهام ش
ورود بــه بــازار ســرمایه می توانــد بــرای شــرکتهای غیــر بورســی 
ــا در  ــرش آنه ــا پذی ــان ب ــه همزم ــه ای ک ــه گون جــذاب باشــد ب
ــع حاصــل از  ــا اصــلاح و مناب ــی آنه ــازار ســرمایه، ســاختار مال ب
ــای  ــن هزینه ه ــه تامی ــن روش ب ــد. ای ــت کنن ــن ورود را دریاف ای
ــه ســهام  ــای توســعه ای از محــل عرضــه اولی ــا طرح ه ــی و ی مال
کمــک می کنــد. لازم بــه ذکــر اســت کــه در ایــن روش، تامیــن 
مالــی از طریــق بدهــی نیســت و منابــع حاصــل از عرضــه اولیــه 
بــه ســرمایه تبدیــل می شــود. اگرچــه انتشــار ســهام گــران تریــن 
نــوع تامیــن مالــی محســوب می شــود امــا در عیــن حــال بــا حــل 
مســائل مالــی بنــگاه اقتصــادی، در دراز مــدت منجــر بــه ایجــاد 
یــک ثبــات مالــی و ایجــاد وضعیــت نقدینگــی خــوب در بنــگاه 
ــن  ــبت تامی ــب تری نس ــه مناس ــذا گزین ــود. ل ــادی می ش اقتص
مالــی از طریــق بانک هاســت. ضمــن آنکــه نهادهــای مختلــف در 
بــازار ســرمایه نیــز  از طریــق پذیــره نویســی منتفــع شــده و ســود 

ــد آنهــا می شــود.  ــره نویســی نیــز عای پذی
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ــر  ــتمزدها ب ــد دس ــی از رش ــرات ناش ــوص اث ــاید در خص ش
اقتصــاد نتــوان نســخه ثابتــی نوشــت امــا قطعــا رشــد نامتناســب 
ــران زا  ــدت بح ــد م ــادی در بلن ــای کلان اقتص ــا متغیره آن ب
خواهــد بــود. یکــی از چالش هــای پیــش رو در خصــوص رشــد 
ــلاف  ــی، اخت ــال آت ــرای س ــتمزد ب ــل دس ــدی حداق 57 درص
معنــادار آن بــا تــورم انتظــاری اســت کــه پیــش بینــی می شــود 
ــن  ــور ای ــم مذک ــد. تصمی ــد باش ــا 40 درص ــدوده 30 ت در مح
ســوال را بــه ذهــن متواتــر می ســازد کــه نهایتــا نتیجــه اینگونــه 
اقدامــات چــه بــر ســر نیــروی کار و صاحبــان ســرمایه خواهــد 

آورد؟
بــر اســاس برخــی نظریه هــا، رشــد دســتمزد نهایتــا منجربــه 

افزایــش ســمت تقاضــا و در ادامــه رشــد تــورم خواهــد شــد امــا 
نکتــه قابــل تأمــل در ایــن خصــوص بــه اثــر هزینــه ای آن بــر 
ــر اســاس داده هــای  ــر می گــردد. ب بهــای تمــام شــده کالا هــا ب
آمــاری در حــدود 15 تــا 20 درصــد از بهــای تمــام شــده کالای 
ــورت  ــه در ص ــت ک ــتمزد اس ــه دس ــه هزین ــوط ب ــی مرب مصرف
ــه کاهــش  ــروش منجــر ب ــای ف ــش از رشــد نرخ ه رشــد آن بی
حاشــیه ســود شــرکت ها خواهــد شــد. در صورتــی کــه افزایــش 
هزینه هــای تولیــد منجــر بــه افــت نــرخ بازگشــت ســرمایه بــه 
پایین تــر از نــرخ بهــره بــدون ریســک گــردد، صاحبــان ســرمایه 
بــه منظــور حفــظ تــوان ســرمایه ای خــود بــه ســمت افزایــش 

قیمت هــا و یــا کاهــش هزینــه نیــروی انســانی )تعدیــل نیــرو( 
ــد  ــر می رس ــه بنظ ــه آنک ــه ب ــا توج ــت. ب ــد یاف ــوق خواهن س
یکــی از اهــداف اصلــی دولــت فعلــی کنتــرل قیمت هــا باشــد، 
ــش  ــکان افزای ــذاری دســتوری ام ــا قیمــت گ ــر ب ــع درگی صنای
ــا رشــد بهــای تمــام شــده را نخواهنــد داشــت  نــرخ هــم گام ب
و رشــد دســتمزدها نهایتــاً آثــار مثبتــی بــر اینگونــه شــرکت ها 
ایجــاد نخواهــد داشــت و حتــی ممکــن اســت چالش هایــی در 
ــرکت های دلاری  ــد. ش ــاد نمای ــز ایج ــروی کار نی ــوص نی خص
ــی و  ــه نرخ هــای جهان ــه وابســتگی کامــل ب ــا توجــه ب محــور ب
ــا کاهــش در حاشــیه ســود همــراه  ــرخ دلار بنظــر می رســد ب ن

ــای  ــتمزد در به ــن دس ــهم پایی ــه س ــه ب ــا توج ــه ب ــد ک گردن
ــرای  ــی ب ــایان توجه ــر ش ــرکت ها، اث ــه ش ــده این گون ــام ش تم
ــردد. کاهــش ســودآوری  ــی نمی گ ــش بین ــع پی ــه صنای این گون
شــرکت ها، تنهــا یکــی از جنبه هــای ایــن تصمیــم اســت، ادامــه 
چنیــن رونــدی نهایتــا منجــر بــه افزایــش بیــکاری و بــا افزایــش 
ــد.  ــمی خواهد ش ــتغال غیررس ــه اش ــروی کار منجرب ــه نی عرض
ــورت  ــد در ص ــر می رس ــر به نظ ــوارد فوق الذک ــه م ــه ب ــا توج ب
ــرای ســال آتــی رشــد 57 ــا 40 درصــدی ب ــورم 30 ت تحقــق ت

ــر ســودآوری شــرکت ها و  ــار مثبتــی ب درصــدی دســتمزدها آث
نهایتــا اقتصــاد نداشــته باشــد امــا میــزان اثرگــذاری ایــن رخــداد 
ــا ســایر عــدم قطعیت هــای موجــود در بازارهــای  در مقایســه ب
مالــی، اقتصــاد و فضــای سیاســی ایــران و جهــان قابــل چشــم 

پوشــی خواهــد بــود. 

 جواد عشقی نژاد - مدیر عامل تامین سرمایه خلیج فارس

ــه شــرکت ها یکســان  ــرای هم ــه دســتمزد ب ــش هزین ــر افزای اث
نخواهــد بــود و طبعــا بــرای صنایعــی کــه بهــای تمــام شــده آنهــا 
ــرای  ــتری دارد. ب ــی بیش ــر منف ــد اث ــتمزد باش ــوع دس ــتر از ن بیش
ــش از  ــش بی ــد افزای ــتوری ندارن ــذاری دس ــه قیمت گ ــی ک صنایع
حــد نرمــال دســتمزد مســتقیما ســود را کاهــش می دهــد امــا در 
صنایعــی کــه قیمت گــذاری دســتوری دارنــد ممکــن اســت بخشــی 

از کاهــش ســود از محــل افزایــش نــرخ فــروش جبــران شــود. 
همچینیــن میــزان افزایــش هزینــه بــه ســطح دســتمزدها در هــر 
ــال در شــرکتی  ــد داشــت. به طــور مث ــز بســتگی خواه شــرکت نی
کــه ســطح فعلــی حقــوق و دســتمزد بالاتــر از حداقــل حقوق باشــد 
الزامی بــه رشــد 57 درصــدی دســتمزدها وجــود نــدارد. همچنیــن 
ــیت  ــی حساس ــع خدمات ــر و صنای ــع کوچکت ــی صنای ــور کل به ط
بیشــتری بــه هزینــه دســتمزد داشــته و در مقابــل صنایــع بزرگتــر 
بــازار تاثیــر منفــی کمتــری از هزینــه دســتمزد می پذیرنــد. 
ســقف قیمــت خــوراک پتروشــیمی و ســوخت صنایــع بــرای ســال 
ــود  ــد ب ــی نخواه ــای فعل ــتر از قیمته ــده و بیش ــن ش 1401 تعیی
امــا قیمــت بــرق صنایــع کوچــک ممکــن اســت دســتخوش تغییــر

شود.

 احسان عسکری - معاون سرمایه گذاری و توسعه بازار 
شرکت تامین سرمایه امید

افزایــش حقــوق و دســتمزد در بودجــه 1401 بــر شــرکت ها و 
صنایــع بــزرگ تاثیــر چندانــی نخواهــد داشــت در نتیجــه بــازار ســرمایه 
را نیــز نمی توانــد تحــت تاثیــر قــرار دهــد. امــا در شــرکت ها و صنایــع 
ــایر  ــا س ــه ب ــتمزد در مقایس ــوق و دس ــای حق ــه هزینه ه ــر ک کوچکت
هزینه هــای شــرکت از نســبت بالایــی برخــوردار اســت را تحــت تاثیــر 
قــرار می دهــد. چراکــه طبــق گزارشــات اقتصــادی کــه بخــش بزرگــی 
از اشــتغال در کشــورهای مخصوصــا توســعه یافتــه در صنایــع کوچــک 
ــا  و متوســط نوعــی SME اتفــاق می افتــد عمــلا جامعــه کارگــری را ب

ــد.  ــه می کن ــک مواج ریس
بــا افزایــش حقــوق و دســتمزد ایــن احتمــال وجــود خواهــد داشــت 
ــرو  ــل نی ــر تعدی ــه فک ــع کوچــک و متوســط ب ــه شــرکت ها و صنای ک
ــیار  ــال بس ــن احتم ــزرگ ای ــرکت های ب ــوص ش ــا در خص ــد ام بیفتن
ضعیــف و عمــلا غیرممکــن می باشــد. نــرخ حقــوق و دســتمزد عمومــا 
بــه تــورم بســتگی دارد بــه ایــن صــورت کــه اگــر نــرخ تــورم 15 درصــد 
افزایــش یابــد حقــوق و دســتمزد کارکنــان نیــز بــه همان نســبت یعنی 
ــتمزد  ــوق و دس ــش حق ــا افزای ــد و عموم ــش می یاب ــد افزای 15 درص

تاثیــری بــر نــرخ خــوراک و ســوخت نخواهــد داشــت.

 سبحان علینژاد  -  معاون خانه صنعتکاران ایران

ادامــه وضعیــت رکــود تورمــی و نوســانات ارزی، تزلزل در 
مقــررات صــادرات و واردات، تســهیلات بانکــی و بدهــکاری 
ــا  ــی ب ــی و بانک ــادلات پول ــا، تب ــه بانک ه ــت کاران ب صنع
ــن  ــود. ای ــال 1400 ب ــده مشــکلات س ــایر کشــورها عم س
ــوج  ــا م ــر دولت ه ــا تغیی ــولا ب ــه معم ــت ک ــد می رف امی
ــی از  ــی ناش ــرات روان ــود و اث ــاد ش ــور ایج ــی در کش مثبت
ــذارد  ــر گ ــا تاثی ــرخ ارز و قیمت ه ــر ن ــا حــدودی ب ــوج ت م

کــه چنیــن نشــد.
بر این اساس در سال جدید انتظار می رود:  

ــژه وزارتخانه هــای مربوطــه درک درســتی  ــت بوی 1-دول
ــات  ــند و از اتخــاذ تصمیم ــته باش ــت داش ــد و صنع از تولی

نســنجیده و احساســی پرهیــز نماینــد.
گرایــش  تولیــد  ســمت  بــه  بانکهــا  تســهیلات   -2

باشــد. داشــته  بیشــتری 
ــور  ــه ط ــه ب ــی ک ــدگان واقع ــای تولیدکنن 3- بدهی ه
ــای شــدید انباشــته شــده اســت  ــول ناشــی از تورم ه معم
لــذا بــا فرمــول مناســبی تعییــن تکلیــف شــود تــا بتواننــد 

ــد. ــت نماین ــد دریاف تســهیلات جدی

4- وزارت اقتصــاد و بانــک مرکــزی دقــت بیشــتری 
نماینــد تــا محاســبه ســودهای مرکــب در بانک هــا متوقــف 

شــود.
ــال  ــران در س ــوق کارگ ــش حق ــه افزای ــه ب ــا توج 5- ب
ــرکت ها  ــران در ش ــوق کارگ ــات حق ــش معوق 1401 افزای
دور از انتظــار نیســت. لــذا مســئولین دولتــی مراقبــت 

ــد. ــتری نماین بیش
همچنین پیشنهاد می شود: 

1- دولــت  ابــلاغ نمایــد در بــازه زمانــی یکســاله، بانکهــا 
ــلاک و  ــده آن ام ــه عم ــود ک ــده خ ــز ش ــرمایه های فری س
ــوده  ــل نم ــاری تبدی ــرمایه ج ــه س ــتند ب ــتغلات هس مس
ــک  ــرمایه بان ــش س ــه افزای ــه آن را ب ــل توج ــش قاب و بخ

ــد. ــاص دهن اختص
2- بــه رغــم اهمیــت کنتــرل تــورم، اهــم توجــه دولــت 

بــه خــروج رکــود باشــد.
ــه  ــبت ب ــی، نس ــد نفت ــش درآم ــه افزای ــه ب ــا توج 3- ب
ــردد. ــز گ ــی پرهی ــای نفت ــه درآمده ــدد ب ــتگی مج وابس

4- وزارت صمــت برخــی از خدمــات بــه صنایــع و تولیــد 
ــرون  ــذار و ب ــی واگ ــای خصوص ــه بخش ه ــدگان را ب کنن

ســپاری نمایــد.
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�ار و ر�اه ا���اعی از بازار سرمایه  ن�� �راموش �ده سازمان ��رس س�� �زارت ر�اه تعاون، 

پ��یری از ��ـــــــا؟

ــش از  ــار بی ــن آم ــاد در آخری ــلام وزارت اقتص ــق اع طب
48.5 میلیــون کدبورســی جدیــد در ســال جــاری صادرشــده 
اســت کــه اگــر تعــداد دارنــدگان کــد بورســی در ســال های 
گذشــته را بــه آن اضافــه کنیــم اکنــون بیــش از 53 میلیــون 
ــدگان  ــه بجــز دارن ــه طــوری ک کــد بورســی وجــود دارد. ب
ــد  ــون ک ــت در حــال حاضــر بیــش از 15 میلی ســهام عدال
بورســی فعــال وجــود دارد. ایــن در حالــی اســت کــه 
ــی  ــرود فراوان ــراز و ف ــته ف ــال گذش ــرمایه در یکس ــازار س ب
ــی  ــش ب ــازار و افزای ــا رشــد ب ــه ب ــرازی ک داشــته اســت، ف
دوره  در  و  گرفــت  اوج  عمومی مــردم  مشــارکت  ســابقه 
نــزول ســنگین تریــن دوره افــت بــازار را ناشــی از تحمیــل 
ــاد کلان  ــوزه اقتص ــح در ح ــض و ناصحی ــتهای متناق سیاس
تجربــه کــرد؛ امــا در ایــن میــان مطالبــه گــری ســهامداران 
توســط متولــی بــورس، بــه چرخــه فراموشــی ســپرده شــد. 
ــازار  ــرکت در ب ــع و 374 ش ــر 39 صنای ــال حاض در ح
ــال هســتند و 30 شــرکت  ــران  فع ــادار ته ــورس اوراق به ب
ــد و 34 ــت دارن ــازار را در دس ــد ب ــدود 66 درص ــزرگ ح ب
درصــد دیگــر بــازار، دســت شــرکت های متوســط و کوچــک 
اســت. اغلــب وزارتخانه هــا از شــرکتها  و صنایــع موجــود در 
بــازار ســرمایه منتفــع هســتند. وزارتخانه هــای اقتصــاد، کار 
ــاه اجتماعــی، نفــت، صمــت، دفــاع، نیــرو، کشــاورزی،  و رف
ــرورش، ورزش  ــوزش و پ ــی، آم ــراث فرهنگ ــات،  می ارتباط
بــه نوعــی در بورس هــای اوراق بهــادار، کالا، نفــت و انــرژی 
ــان در  ــور شرکت هایش ــر حض ــلاوه ب ــتند و ع ــع هس ذینف
ــی  ــای کالای ــا در بورس ه ــرکت های آنه ــرمایه، ش ــازار س ب

ــد.  ــول می یپردازن ــه محص ــه عرض ــرژی ب و ان
ــرمایه  ــازار س ــته ب ــال های گذش ــی س ــان ط ــن می در ای
و  صنایــع  در  ابهــام  همچــون  جــدی  چالش هــای  بــا 
قیمــت گــذاری دســتوری، نــرخ بهــره، حــق انتفــاع دولــت 
ــوراک،  ــرخ خ ــرمایه، ن ــازار س ــده در ب ــذار ش ــادن واگ از مع
کســری بودجــه و فــروش اوراق، کمبــود شــدید نقدینگــی، 
نامشــخص بــودن سیاســتهای دولــت و ... مواجــه شــد و ایــن 
موضوعــات در هــر دوره دغدغــه ای شــد بــرای ســهامداران 

ــرمایه. ــازار س ــالان ب و فع
ــرمایه  ــازار س ــود در ب ــش موج ــه چال ــن هم ــا ای ــال ب ح
ایــن ســوال مطــرح می شــود کــه نقــش شــورای بــورس بــا 
ــای  ــن چالش ه ــروز ای ــته از ب ــر توانس ــا دو وزی ــور تنه حض
ــران  ــب کارشناســان و تحلیلگ ــد؟ پاســخ اغل ــری کن جلوگی
ــه  ــن ســوال منفــی اســت چــرا کــه ب ــه ای ــازار ســرمایه ب ب
ــورس،  ــازمان ب ــیب  های س ــیاری از آس ــده ای، بس ــده ع عقی
ــدم  ــی از ع ــرد ناش ــهام داران خ ــژه س ــه وی ــهامداران و ب س
شــفافیت اســت. در همیــن رابطــه برخــی از تحلیلگــران بازار 
ــی  ــل اصل ــن یکــی از دلای ــه ای ــد ک ــن باورن ــر ای ســرمایه ب
ــرمایه  ــازار س ــون ب ــریع قان ــلاح س ــت اص ــرورت و فوری ض
ــم  ــد ه ــس جدی ــه مجل ــل توج ــد قاب ــه می توان ــت ک اس

باشــد.
ــز تلاشــی  ــا هرگ ــه اینکــه ســایر وزارتخانه ه ــا توجــه ب ب
بــرای پیگیــری مطالبــات و چالش هــای بــازار ســرمایه 
نداشــته و همــواره منفعــل بــوده انــد تنهــا برخــی از 
ــازار  ــای ب ــه چالش ه ــبت ب ــدودی نس ــا ح ــاد ت وزرای اقتص
ســرمایه واکنــش داشــتند؛ در ســال 93 بــود کــه طیــب نیــا 
ــاون  ــری مع ــه جهانگی ــی ب ــه ای ــت اقتصــاد در نام ــر وق وزی
وقــت ریاســت جمهــوری خواســتار ایــن شــد کــه دســتور 
بازگردانــدن پروانــه بهــره بــرداری معــادن بــه نــام دوقلوهای 
ســنگ آهنــی صــادر شــود. علــی طیــب نیــا در ایــن 
ــی  ــی - معدن ــرکت های صنعت ــهام ش ــه س ــه عرض ــه ب نام
چادرملــو، گل گهــر بــه عمــوم مــردم اشــاره کــرده بــود کــه 
ــی اصــل 44 ــردن سیاســت های کل ــی ک ــتای اجرای در راس

ــه اســت. ــورس صــورت گرفت ــق ب ــون اساســی از طری قان
رئیــس شــورای عالــی بــورس در ایــن نامــه برخــورداری 

شــرکت های مزبــور از پروانــه بهــره بــرداری از معــادن 
ــرار داده،  ــاره ق ــورد اش ــذاری را م ــگام واگ ــه در هن مربوط
ــا قیمت گــذاری ســهام آن هــا  مســاله ای کــه منجــر شــد ت
ــی نامشــهودی در  ــه چنیــن دارای ــا توجــه ب ــز ب ــازار نی در ب
صورت هــای مالــی آنــان محاســبه شــود. در ادامــه پیگیــری 
ــود  ــاه 1400ب ــرمایه از وزرا، در مهرم ــازار س ــای ب چالش ه
ــه  ــاب ب ــه ای خط ــوی در نام ــان دهن ــی دهق ــه محمدعل ک
ــتار بررســی مجــدد  ــی خواس ــور اقتصــادی و دارای ــر ام وزی
موضــوع قیمت گــذاری دســتوری صنعــت خــودرو و ســاخت 
ــولات از  ــن محص ــروج ای ــت و خ ــورای رقاب ــات در ش قطع

ــد. ــورا ش ــن ش ــذاری در ای ــمول قیمت گ ش
خانــدوزی وزیــر اقتصــاد دولــت ســیزدهم نیــز در آخریــن 
ــدم  ــت و از ع ــی نوش ــه رئیس ــه ای ب ــان 1400 نام روز آب
ــه  ــه ک ــرد. آنگون ــه ک ــی گل ــتگاه های اجرای ــکاری دس هم
خانــدوزی در ایــن نامــه نوشــته، قــرار بــود دولــت تــا پایــان 
ــروش  ــق ف ــان از طری ــارد توم ســال 1400،  20 هــزار میلی
امــوال مــازاد درآمــد کســب کنــد. امــا خانــدوزی 15 مانــع 
بــرای تحقــق ایــن درآمــد 20 هــزار میلیــارد تومانــی عنــوان 

کــرده بــود.

  پیگیرى هاى روساى سازمان بورس

محمدعلــی دهقان دهنــوی، رییــس ســابق ســازمان 
بــورس و اوراق بهاداربعــد از تغییــر دولــت تنهــا رئیســی در 
ــه بیــژن  ــه صــورت مســتقیم ب ــود کــه ب ــورس ب ســازمان ب
زنگنــه، وزیــر وقــت وزارت نفــت، نامــه ای بــه منظــور صیانت 
از حقــوق ســهامداران و جلوگیــری از بــی اعتمــادی نســبت 
ــه وظایــف از ســوی  ــه بازارســرمایه و نیــز امــکان عمــل ب ب
ــان  ــه دهق ــن نام ــی زد. در ای ــرکت های پالایش ــران ش مدی
دهنــوی، در شــهریورماه 1400 از وزیــر ســابق نفــت، بیــژن 
ــه قیمــت خــوراک  ــا اطلاعــات مربــوط ب زنگنــه خواســت ت
ــت  ــش نف ــرکت های پالای ــه ش ــی ب ــای پالایش و فرآورده ه
ــه  ــن نام ــوی در ای ــان دهن ــی دهق اعــلام شــود. محمــد عل
ــه منظــور پیشــگیری از تضییــع  ــد ب ــود بای تاکیــد کــرده ب
احتمالــی حقــوق ذینفعــان، بــی اعتمــادی بــه بــازار ســرمایه 
ــات  ــدد، اطلاع ــکایت های متع ــت ش ــری از دریاف و جلوگی
شــرکت های  بــه  فرآورده هــا  و  خــوراک  بــه  مربــوط 

پالایشــی اعــلام شــود.
در ادامــه رییــس جدیــد ســازمان بــورس، عشــقی مســاله 
نــرخ خــوراک و ســوخت را پیگیــری کــرد؛ بــه طــوری کــه 
ــر نفــت  ــان 1400 مجــددا از وزی ــورخ آب ــه ای م او طــی نام
ــیدگی  ــت رس ــرع وق ــن خصــوص در اس ــا در ای خواســت ت

ــرد. لازم صــورت پذی
در ادامــه عشــقی رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
ــاه 1400 مجــدد خواســتار  ــان م طــی نامــه ای دیگــر در آب
ــای 3 و 6 ــرای دوره ه ــی ها ب ــوراک پالایش ــرخ خ ــلام ن اع

ماهــه ســال 1400 شــد. عشــقی در ایــن نامــه اعــلام کــرد 
ــرخ از ســوی شــرکت پالایــش و پخــش  کــه عــدم اعــلام ن
فرآورده هــای نفتــی بــر اســاس قانــون بــازار ســرمایه 
منجــر بــه مجــازات بــرای ناشــران می شــود.  طــی آخریــن 
ــا وزارت  مکاتبــات رییــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ب
ــر  ــه ای دیگ ــاه 1400، عشــقی طــی نام ــت در 26 دی م نف

ــرق شــد.  پیگیــر قطعــی گاز و ب
ــری  ــرورت پیگی ــود، ض ــای موج ــه چالش ه ــه ب ــا توج ب
و بــه چالــش کشــیدن وزرا توســط رئیــس ســازمان بــورس 
ــازار ســرمایه در مســیر اصلــی خــود،  ــرای قــرار گرفتــن ب ب
ــان  ــن می ــه در ای ــرا ک ــود چ ــاس می ش ــدت احس ــه ش ب
ــازمان  ــی س ــالت اصل ــان رس ــه هم ــهامداران ک ــع س مناف
بــورس اســت، بایــد مدنظــر قــرار گیــرد تــا تمــام تصمیمــات 

ــر همیــن محوریــت اخــذ شــود. ب

 نوید اختری زاده- مدیر تحلیل و آموزش کارگزاری بانک دی

ــورهاي  ــازي در کش ــم خصوصی س ــداف مه ــی از اه یکـ
مختلــف بهبــود کارآیــی و بهــره وري منابــع ملــی اســت. در 
ــورخ  ــه م ــه  1370/4/2 و اصلاحی ــر اســاس مصوب ــران ب ای
ــه اصــول 134 و  ــا توجــه ب ــت و ب 1371/1/16 هیئــت دول
ــداف  ــران و اه ــوري اســلامی ای ــون اساســی جمه 138 قان
برنامــه 5 ســاله اول، بــه منظــور ارتقــاء کارایــی فعالیت هــا 
و کاهــش حجــم تصــدي دولــت در فعالیت هــاي اقتصــادي 
ــادل اقتصــادي و  ــز ایجــاد تع ــی غیرضــروري و نی و خدمات
ــذاري  ــت واگ ــور »سیاس ــات کش ــه از امکان ــتفاده بهین اس
ســهام متعلــق بــه دولــت و ســازمانها و شــرکتهاي دولتــی 

» تصویــب شــد.
در خـــرداد مـاه 1373 هیئـــت وزیران نسبت به تصویب 
فهرســتی مرکب از 391 شــرکت دولتـــی بـــراي واگـــذاري 
از طریــق بــورس اقــدام کــرد کــه تعــداد 293 شــرکت آن 
تحت پوش ســـازمان صـــنایع ملـــی و تعـــداد 54 شـــرکت 
تحــت پوشــش ســازمان گســترش و نوســازي صنایع ایـــران 
بـــوده اســت. در تجدیــد نظرهــاي بعــدي، 14 واحــد دیگــر 
بــه واحدهــاي مشــمول واگــذاري وزارت صـــنایع ســنگین، 
یــک شــرکت بــه فهرســت وزارت بهداشــت و درمــان و یــک 

فهرست به وزارت نـــیرو اضـــافه شـد. 
ــراي  ــرکت ها ب ــه اي از ش ــب مجموع ــن ترتیـ ــه ایـ بـ
ــدون  ــد، ب ــزیده شـ ــی برگـ ــه بخــش خصوصـ ــذاري ب واگ
ــاي تحــت پوشــش  ــال واحده ــراي انتق اینکــه سیاســتی ب
ــود.  ــه ش ــی ارای ــات دولت ــا و سایرموسس ــا، بانک ه بنیاده
در ایــن میــان بایســتی بــه ایــن نکتــه مهــم اشــاره 
ــی  ــذاری شــرکت های دولت ــه طــور قطــع واگ ــه ب نمــود ک
ــلاح  ــراد ذیص ــود، اف ــام ش ــفاف انج ــورت ش ــه ص ــد ب بای
ــه نباشــد کــه افــراد  ــد و اینگون شــرکت را در اختیــار گیرن
بــه صــورت رانــت  شــرکت های دولتــی را کــه جــزو 
ــار  ــت در اختی ــل قیم ــا حداق ــتند را ب ــردم هس ــوال م ام

گیرند. 
ــه و اســتفاده از  ــه بررســی های انجــام گرفت ــا توجــه ب ب
ــد  ــر می رس ــه نظ ــازی ب ــی  س ــازمان خصوص ــات س گزارش
ــازار  ــت در ب ــای دول ــهم وزارت خانه ه ــر س ــال حاض در ح

ســرمایه حــدود 65-70 درصــد اســت کــه بیشــترین ســهم 
در بیــن وزارت خانه هــا و نهادهــای دولتــی  بــه وزارت رفــاه 
تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی تعلــق دارد. ایــن وزارت خانــه 
ــت  ــت مدیری ــه را تح ــر مجموع ــرکت و زی ــدود 77 ش ح
ــه  ــن وزارت خان ــرکت های ای ــه ش ــه از جمل ــود دارد ک خ
ــا  ــه شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی ب ــوان ب می ت
نمــاد شســتا، ســرمایه گذاری نفــت، گاز و پتروشــمی تأمین 
ــا نمــاد  ــا نمــاد تاپیکــو، ســرمایه گذاری دارویــی تأمیــن ب ب
تیپیکــو، صنــدوق بیمــه اجتماعــی کشــاورزان، روســتائیان 
ــش  ــران،  پالای ــولاد ای ــتگی ف ــدوق بازنشس ــایر، صن و عش
ــنگین  ــزات س ــد تجهی ــاوان، تولی ــاد ش ــا نم ــت لاوان ب نف
ــاد  ــا نم ــان ب ــن اصفه ــو و ذوب آه ــاد هپک ــا نم ــو ب هپک
ذوب اشــاره نمــود. پــس از آن وزارت  نفــت و ســازمان 
گســترش و نوســازي صنایــع ایــران، آســتان قــدس رضــوی 
و بنیــاد مســتضعفان انقــلاب اسلامی بیشــترین ســهم را در 
ــر  ــدام از شــرکت های زی ــر ک ــه ه ــد ک ــرمایه دارن ــازار س ب

ــده اند. ــکیل ش ــیاری تش ــه بس مجموع
بــا توجــه بــه اینکــه وزارت تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی 
ــازار  ــی در ب ــای دولت ــن نهاده ــهم را در بی ــترین س بیش
ایفــا  را  نقــش بســیار مهــم و پررنگــی  ســرمایه دارد 
ــه  ــا گزارشــاتی کــه از ایــن وزارت خان ــق ب می کنــد و مطاب
منتشــر شــده اســت  حــدود 15 درصــد از ارزش معامــلات 
ــاون،  ــه صندوق هــای وزارت تع ــوط ب ــازار ســرمایه مرب در ب

ــت. ــی اس ــاه اجتماع کار و رف

 روح اله حمیدی -کارشناس بازار سرمایه

ــه  دو  ــازار ســرمایه ( ب مطالبــات جامعــه ســهامداری ) ب
بخــش  نهادهــای مالــی و ســرمایه گذاران تقســیم می شــود 
ســهامدارای  فرهنگســازی  مالــی  نهادهــای  بخــش  در 
مطالبــه می گــردد و ایــن بخــش از طریــق ســازمان بــورس 
ــای آموزشــی و فرهنــگ ســازی صــدا و ســیما  ــا برنامه ه ب
قابــل پیگیــری اســت و نهادهــای مالــی بــرای پیشــبرد بهتر 
اهــداف خــود خواســتار توســعه جامعــه ســهامداری انــد؛ در 
ــازار  ــران ب ــه گ بخــش ســرمایه گذاران، ســهامداران و معامل
ــته هایی  ــایر کشــورها خواس ــای س ــد بورس ه ــرمایه مانن س
ــورد توجــه دولتهــای گذشــته و  ــت م ــچ وق ــد کــه هی دارن

ــت. ــه اس ــرار نگرفت ــا ق وزارتخانه ه
بــه  بهینــه منابــع  انتقــال  بــازار ســرمایه  وظایــف 
ــد  ــتباه مانن ــن اش ــت و قوانی ــد اقتصادیس ــای مول بخش ه
دامنــه نوســان و حجــم مبنــا عامــل خــروج پــول از 
ــده اســت.  ــع ش ــن مناب ــح ای ــال صحی ــع انتق ــورس و مان ب
در ســالهای گذشــته تنهــا دلیــل رشــد حبــاب گونــه بــازار 
ــت  ــوده اس ــدی ب ــان 5 درص ــه نوس ــود دامن ــرمایه وج س
کــه باعــث خــروج از تعــادل بــازار ســرمایه شــد و در 
ــیدن  ــادل رس ــه تع ــع از ب ــان مان ــه نوس ــم دامن ــا ه افت ه
ــه بعــد از شــروع بیمــاری  ــوان نمون ــه عن ــازار می شــود. ب ب

ــدد  ــاه از 2700ع ــدت 3 م ــز در م ــا شــاخص داو جون کرون
بــه عــدد 1600 کاهــش یافــت و اصــلاح بــازار خیلــی زود 
بــه نتیجــه رســید؛ در حالــی کــه در بــورس ایــران اصــلاح 
بــازار ســرمایه حــدود دو ســال طــول کشــیده اســت. یکــی 
ســرمایه  بــازار  و  ســهامداری  جامعــه  خواســته های  از 
ــه وزارت  ــت  ک ــتوری اس ــذاری دس ــری از قیمت گ جلوگی

ــت. ــوع اس ــن موض ــی ای ــت متول صم
ایــن موضــوع از اهمیــت کمتــری برخــوردار اســت. 
ــرای  ــی ب ــازار محل ــر ایجــاد ب ــان موضــوع مهمت ــن می درای
ــه  ــی دامن ــذا وقت ــت؛ ل ــهامداران اس ــروج آزاد س ورود و خ
ــه گــران و ســرمایه گذاران آزادی  نوســان وجــود دارد معامل
ــف  ــرد و وظای ــر عملک ــن مغای ــد و ای ــری دارن ــل کمت عم
ــورس،  ــاختار ب ــرمایه اســت. در نتیجــه اصــلاح س ــازار س ب
ــه  ــورس مطالب ــازمان ب ــس س ــورس و رئی ــخنگوی ب از س
ــازار  ــذار در ب ــر گ ــای تاثی ــده وزارتخانه ه ــردد .نماین می گ
ســرمایه در شــورای بــورس حضــور دارنــد وظیفــه ســازمان 
ــر  ــرای تغیی ــورس ب ــورای ب ــه ش ــزارش ب ــه گ ــورس ارائ ب
ــت  ــرمایه اس ــازار س ــان ب ــته های ذینغع ــاختار و خواس س
ماننــد تغییــر نــرخ بهــره بــا  ارائــه گزارشــی از رئیــس بانــک 
ــلاح  ــود. اص ــت می ش ــورس درخواس ــورای ب ــزی در ش مرک
ــازار ســرمایه از دادســتان کل کشــور در شــورای  قوانیــن ب

ــردد. ــه می گ ــس مطالب ــت از مجل ــورس در نهای ب
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پ��یری م�ا��ــــــــــــات بازار سرمایه از �ری� �انـــــــون س�ــــــــــامداران �رد

عر�ه های �زارت�انه ای در بازار ســــــــرمایهسوت �ایان بازی ســـــــــــــــر�ا�� ها ؟!

 محمدحسین نیاتی 
مدیر سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری ذوب آهن نوویرا

ــی و چــه در  ــای کشــور چــه در بخــش دولت وزارتخانه ه
ــازار ســرمایه  ــوان ســهامدار در ب ــه عن ــی  ب بخــش حاکمیت
ــت،  ــد وزارت نف ــی مانن ــای دولت ــد. وزارتخانه ه حضــور دارن
ــارت، وزارت  ــدن و تج ــت و مع ــاد، وزارت صنع وزارت اقتص
ــازار  ــر ب ــق زیرمجموعه هایشــان درگی ــاه  همگــی از طری رف
ســرمایه هســتند. و در بخــش حاکمیتــی کــه آن هــم 
بازوهــای خــاص بــه خــود را دارد، ســتاد فرماندهــی، بنیــاد 
مســتضعفان، آســتان قــدس و ســایر نهادهــا وجــود دارنــد.

ــازار ســرمایه چــه از وزارتخانه هــا و  پیگیــری مطالبــات ب
چــه خــود ســازمان بــورس کــه زیرنظــر وزارت اقتصــاد اداره 
ــی  ــه نوع ــه ب ــورس ک ــی ب ــورای عال ــای ش ــود و اعض می ش
اکثرشــان بــا نظــر دولــت تعییــن می گردنــد بســیار دشــوار 
ــته  ــا گذاش ــده وزارتخانه ه ــه عه ــی ب ــه تنهای ــه ب ــت ک اس
شــود زیــرا کــه وزارتخانه هــا در مباحــث بودجــه ای ذینفــع 
ــه  ــرد؛ ب ــازار ســرمایه اســتفاده می ب ــت از ب ــد و دول ــوده ان ب
طــور مثــال شــرکت های فعــال در حــوزه بهــای تمــام 
ــغ آن  ــه مبل ــوخت ک ــوراک و س ــرخ خ ــث ن ــده، در بح ش
ــته  ــش داش ــال 1399 افزای ــه س ــبت ب ــال 1400 نس در س
ــش در  ــش، افزای ــن افزای ــل ای ــی از دلای ــه یک ــت. البت اس
ــه  ــر بودج ــز ب ــا  نی ــن حوزه ه ــوده و ای ــی ب ــای جهان نرخ ه
ــن  ــذارد بنابرای ــت می گ ــر مثب ــت تاثی ــا و دول وزارتخانه ه
شــاید وزارتخانــه ای کــه به عنــوان ســهامدار، مالکیــت 
عمــده شــرکت ها را برعهــده دارد منفعــت کلــی را بــر 
ــهامداران  ــلاح س ــه و ص ــه صرف ــد ن ــت بدانن ــه دول بودج
خــرد و حتــی ســبب ایجــاد تاثیــرات منفــی بــر مبلــغ ســود 
و زیانــی و عملکــر شــرکت گردنــد تــا بتوانــد منابــع خــود را 
تامیــن کننــد. در نتیجــه نمی تــوان مطالبــات را بــه صــورت 
ــی  ــا حت ــاد ی ــا، وزارت اقتص ــق وزارتخانه ه ــدی از طری ج

رئیــس ســازمان بــورس پیگیــری نمــود و بهتریــن راه حــل 
بــرای پیگیــری مطالبــات تشــکیل کانــون ســهامداران 
ــد  ــورس عبارتن ــی ب ــورای عال ــای ش ــد. اعض ــرد می باش خ
ــر صمــت و اعضــای  ــر اقتصــاد، وزی ــی، وزی ــر بازرگان از وزی
ــن  ــاد تعیی ــنهاد وزارت اقتص ــه پیش ــرا ب ــه اکث ــی ک حقیق
می شــوند یــا بــه تصویــب هیئــت دولــت می رســند و 
همچنیــن نمایندگانــی از قــوه قضائیــه و مجلــس و ... وزارت 
ــون  ــا بیشــتر قان ــازار م ــرای ب ــورس ب ــازمان ب اقتصــاد و س
ــر  ــر ب ــن ناظ ــوده و همچنی ــی ب ــش عملیات ــذار در بخ گ
بــازار، امــا پیگیــری مطالبــات بــازار ســرمایه از ســوی ایــن 
ــن  ــت و ای ــن اس ــی غیرممک ــا حت ــوار و ی ــازمان ها دش س

بــه دلیــل وجــود  تعــارض منافــع بیــن شــرکت های فعــال 
ــن  ــه همی ــدت اســت. ب ــاه م ــت در کوت ــع دول ــازار و مناف ب
منظــور بهتریــن کار ایــن اســت کــه ســهامداران خــرد یــک 
ــورس داشــته باشــند  ــا یــک صــدا را در ســازمان ب عضــو ی
ــر  ــد. اگ ــرح نمای ــرد را  مط ــهامداران خ ــرف دل س ــه ح ک
ــد  ــم بتوان ــا صــدای ســهامداران خــرد ه ــن شــخصیت ی ای
ــد  ــی کن ــش نمای ــی نق ــه خوب ــورس ب ــی ب ــورای عال در ش
ــم  ــا، و ه ــورس و وزارتخانه ه ــازمان ب ــس س ــا رئی ــم ب و ه
ــورت  ــه ص ــد ب ــد و بتوان ــته باش ــل داش ــس تعام ــا مجل ب
کارشناســی کارهــای مربــوط بــه شــرکت ها را انجــام 
دهــد ســبب کاهــش تــک صدایــی گشــته و همچنیــن بــه 

رگولاتــوری بــازار نیــز کمــک می کنــد؛ شــاید حتــی بتــوان 
ــه  ــرای رســاندن صــدای ســهامداران خــرد ب گفــت اهرمی ب

ــورس باشــد.  ســازمان ب
ــن  ــه فعالی ــولا جامع ــته اص ــال گذش ــا 3 س ــل از 2 ت قب
بــازار جامعــه ای محــدود و نوپــا بــوده اســت و در حقیقــت 
ــل  ــن دلی ــه همی ــد؛ ب ــده نمی ش ــازار دی ــن ب ــدان ای چن
ــتند  ــدرت نداش ــی ق ــدازه کاف ــه ان ــز ب ــازمان نی روســای س
تــا صــدای خــود را بــه گــوش ســازمان ها و روســا برســانند. 
ــا آزادســازی ســهام عدالــت  امــا در 2 الــی 3 ســال اخیــر ب
و فعــال شــدن افــراد جامعــه در بــازار، ســبب پررنــگ شــدن 
ــازار در صــدر تحــولات و اخبــار گشــته و همچنیــن  ــن ب ای
اکثــر روســا نیــز فعالتــر شــده انــد ماننــد آقایــان محمــدی، 
ــای دهنــوی در  ــا آق ــای عشــقی. ام ــاف، دهنــوی و آق قالیب
ــدی  ــد متص ــت جدی ــقی در دول ــای عش ــل و آق ــت قب دول
ــد پیگیــری  ــورس اوراق بهــادار شــده ان ریاســت ســازمان ب
و تعامــلات بیشــتری را در ایــن خصــوص داشــتند و دارنــد.

ــازار ســرمایه جایــگاه  ــا توجــه بــه اینکــه ایــن روزهــا ب ب
خــود را پیــدا کــرده اســت 2 رئیــس اخیــر ســازمان بــورس  
واقعــا تعامــلات بهتــری داشــته انــد و می تــوان هــم زمــان 
ــوان  ــه عن ــد، ب ــرمایه دی ــازار س ــر ب ــم ب ــرات آن را ه تاثی
ــاییاتی از  ــت افش ــه دریاف ــق ب ــوی موف ــای دهن ــال آق مث
شــرکت ها شــد و بــا پیگیری هاییــش از  وزارت صنعــت 
ــازار را مســتحکم  ــن ب ــگاه ای ــا جای ــد ت ــق ش ــدن موف و مع
تــر کنــد. همچنیــن نقــش جنــاب آقــای عشــقی در لایحــه 
بودجــه بیشــتر محســوس بــود در کســب مصوباتــی بــه نفــع 

ــه ســهامداری.  جامع
ــازار  ــن ب ــع فعالی ــه حراســت از مناف ــم ک ــه امیدواری البت
ــی  ــک بازوی ــازار ی ــده ب ــاد بن ــه اعتق ــا ب ــه دار باشــد ام ادام
کــه صــدای ســهامداران خــرد باشــد را کــم دارد. البتــه گــه 
گاهــی در برخــی جلســات برخــی صداهــا شــنیده می شــود 
امــا کافــی نیســت در نتیجــه ســهامداران خــرد بــه صــورت 

مســتمر بایــد در حاکمیــت بــازار حضــور داشــته باشــند.

بعــد از ســال های طولانــی و گــذر از پیچ وخم هــای 
ــدن  ــو ش ــای لغ ــا پ ــار ت ــن ب ــی و چندی ــف حسابرس مختل
ــپولیس  ــتقلال و پرس ــگاه اس ــار باش ــن ب ــن، ای ــه رفت عرض
ــا رو  ــه ام ــور ک ــا همانط ــید ام ــه رس ــازار پای ــه درج در ب ب
ارقــام نشــان میدهــد اســتقبال گســترده ای از ســهام ایــن 
دو باشــگاه صــورت نگرفــت و تعــداد زیــادی از ســهام 
ــا در حــال حاضــر  ــده اســت ام ــی مان ــن مجموعه هــا باق ای
راهــکار دولــت بــرای پایــان دادن بــه ایــن عرضــه چیســت؟ 
ــه از  ــن عرض ــدن ای ــز نمان ــرای روی می ــکاری ب ــا راه آی

ــود دارد؟ ــت وج ــق دول طری
ــارد  ــاً 1.534.809 میلی ــون جمع ــت تاکن ــوان گف می ت
ــت،  ــده اس ــهم جمع آوری ش ــن دو س ــرای ای ــی ب نقدینگ
ــتقلال و  ــال اس ــون  ری ــش از 721 میلی ــک بی ــه تفکی ب
ــتقبال  ــر اس ــه بیانگ ــپولیس ک ــال پرس ــون ری 813  میلی
ســرد ســهامداران از عرضــه ایــن دو باشــگاه اســت در 
ــازار ســرمایه  همیــن راســتا ســیاوش وکیلــی، کارشــناس ب
هــم در ایــن خصــوص در یادداشــتی گفــت: نگاهــی 
از  پذیره نویســی ســهام ســرخابی ها حاکــی  آمــار  بــه 
در  ســرمایه گذاران  مشــارکت  روزانــه  کاهشــی  رونــد 
پذیره نویســی ســرخابی ها در طــول تنهــا  5 روز معاملاتــی 

است.
در همیــن راســتا بــا یــک حســاب وکتاب ســاده می تــوان 
گفــت کــه ســهام باقی مانــده اســتقلال 988.0790.930 و 
ــزان  ــپولیس 794.782.947 می ــده پرس ــی مان ــهام باق س

اســت. 

  اما سناریو پیش رو براى عرضه این 
مقدار  و فروش سهم  باقی مانده چیست؟ 

آیــا شــرکت های دولتــی و شــبه دولتــی  و خصولتــی و یــا 
نهاد هــای مرتبــط خــود خواســته و یــا از ســر اجبــار مجبــور 
ــروزه  ــد شــد؟   ام ــن دو باشــگاه خواهن ــد ســهام ای ــه خری ب
ــت  ــت محدودی ــود داش ــه وج ــی ک ــه محدودیت ــه ب ــا توج ب
خریــد بــرای خریــد حقوقی هــا بــود ولــی بــا اطلاعیــه 
ــد  ــقف خری ــی، س ــد روز معاملات ــس از چن ــده پ ــر ش منتش
ــرای  ــرای اشــخاص حقوقــی در اســتقلال 103.000.00 و ب ب
پرســپولیس 88.500.000  ســهم در نظــر گرفته شــده اســت 
و بــا احتســاب ایــن تعــداد می تــوان گفــت 10 کــد حقوقــی 

ــانند.  ــان برس ــه پای ــه را ب ــن عرض ــد ای می توانن
ــرای خریــداران حقیقــی نیــز  در ســوی دیگــر حتــی راه ب
بــاز شــد و ایــن امــکان بــرای حقیقی هــای علاقــه منــد  بــه 
خریــد نیــز فراهــم  شــد  تــا از طریق ایجــاد کــد prx و مراجعه 
ــن  ــرمایه گذاری ای ــبدگردانی و  مشاورس ــرکت های س ــه ش ب
دوســهم را  خریــداری کننــد. بــه نوعــی از ایــن طریــق افــراد 
ــد و  ــه ســرمایه گذاری غیــر مســتقیم نیــز تشــویق شــده ان ب
افــرادی کــه اطلاعــات لازم را ندارنــد بــه ایــن واســطه میتوانند 
بــا اشــراف کامــل و توضیــح نهاد هــای مشــاوره مربــوط اقــدام 
بــه خریــد ســهم کننــد. کــه احتمالا بــا ایــن دو راهــکار  پذیره 
نویســی ســهام ایــن دو باشــگاه بــه پایــان می رســد و شــاهد  
ســوت پایــان عرضــه ایــن دو و ســوت آغــاز بــازی ســهامی عام  
ــن دو   ــدی ای ــای بع ــتن و رویداد ه ــو نشس ــدن و روی تابل ش

باشــگاه خواهیــم  بــود  .

ســازمان خصوصی ســازی ایــران، شــرکت ســهامی دولتی 
و دارای شــخصیت حقوقــی  اســتقلال مالــی و زیرمجموعــه 
وزارت امــور اقتصــاد و دارایــی اســت. رئیــس کل ایــن 
ــد  ــی می باش ــاد و دارای ــور اقتص ــر ام ــاون وزی ــازمان، مع س
کــه یکــی از وظایــف ایــن ســازمان، واگــذاری ســهام 
ــن  ــازار، تأمی ــم ب ــر لازم در راســتای تنظی شــرکت ها، تدابی
کالا و خدمــات، حفــظ منافــع عمومــی  و مدیریــت و نظــارت 
دولــت بــا رعایــت قوانیــن و مقــررات می باشــد بــه گونــه ای 
کــه مســئولیت تحقــق مــوارد مذکــور تــا واگــذاری کامــل 
ــا  ــده وزارتخانه ه ــر عه ــورد ب ــب م ــرکت ها حس ــهام ش س
ــازمان  ــن س ــالت های ای ــی از رس ــه یک ــد. در نتیج می باش
واگــذاری مالکیــت شــرکت های دولتــی می باشــد کــه 
ــورس و بخــش  ــب عرضــه ســهام در ب بخشــی از آن در قال
دیگــر از طریــق برگــزاری مزایــده و مناقصــه بــرای عرضــه 

ــرد. ــورت می گی ــرکت ها ص ــی ش ــت برخ مالکی
ــت،  ــش نف ــی پالای ــا، مل ــن راســتا وزارت خانه ه در همی
ســازمان های  صنعتــی،  شــهرک های  پتروشــیمی ها، 
گســترش و نوســازی،  ســازمان صــدا و ســیما، انــرژی 
و  ســرمایه گذاری  شــرکت های  و  بازآفرینی هــا،  اتمــی، 
ــت  ــرکت های تح ــهام ش ــد س ــف بودن ــدام موظ ــر ک ... ه
ــورس  ــازار ب ــان ســال 1400 در ب ــا پای ــت خــود را ت مالکی

ــد. ــه نماین ــران عرض ــادار ته اوراق به
ــان ســال  ــا پای ــود وزارت امــور اقتصــاد و دارایــی ت قرارب
ــک  ــک صــادرات، 10 درصــد از بان 1400،  9 درصــد از بان
ملــت، 11 درصــد از بانــک تجــارت، و یــک صــدم درصــد از 
بیمــه البــرز را در بــازار ســرمایه عرضــه کنــد. وزارت جهــاد 
کشــاورزی نیــز ســهام دو شــرکت توســعه نیشــکر و صنایــع 
جانبــی و شــرکت گوشــت یــزد را هــر کــدام حــدود 20 و 
25 درصــد، وزارت صنعــت، معــدن و تجــارت 17 درصــد از 
ســهام کشــتیرانی جمهــوری اســلامی  ایــران و 100 درصــد 
اســلامی ایران،  جمهــوری  بین المللــی  نمایشــگاه های 
وزارت میــراث فرهنگــی 73 درصــد مالکیــت شــرکت 
ــز  ــان نی ــران، و وزارت ورزش و جوان توســعه گردشــگری ای
کل ســهام تحــت مالکیــت خــود را از شــرکت های فرهنگــی 
ورزشــی پرســپولیس و اســتقلال را در بــازار ســرمایه عرضــه 
ــگاه  ــی باش ــره نویس ــا پذی ــا تنه ــن عرضه ه ــه از ای ــد ک کن

ــازار ســرمایه انجــام شــد.  پرســپولیس در ب
ــود  همچنیــن شــرکت ملــی نفــت ایــران نیــز موظــف ب
ــارس،  ــان ســال 1400 ،  100 درصــد ســهام پتروپ ــا پای ت
ــد  ــران و 100 درص ــرو ای ــعه پت ــهام توس ــد س 100 درص

ــران را در  ــت ته ــی نف ــی و ورزش ــه فرهنگ ــهام موسس س
بــازار ســوم فرابــورس و 100 درصــد شــرکت ملــی حفــاری 
ایــران را در بــازار بــورس یــا فرابــورس ایــران عرضــه کنــد. 
شــرکت مــادر تخصصــی ملــی صنایــع پتروشــیمی نیز 
ــیمی خلیج  ــع پتروش ــد صنای ــه  19 درص ــه عرض ــزم ب مل
ــیمی هگمتانه و 20 ــد پتروش ــگ(، 32 درص ــارس) هلدین ف

ــازار  ــدان در ب ــینا هم ــیمی ابن س ــع پتروش ــد صنای درص
ــود.  ــورس ب ســوم فراب

ــه 20 ــه ارائ ــف ب ــز موظ ــاورزی نی ــاد کش وزرارت جه
ــی و 25 ــع جانب ــکر و صنای ــعه نیش ــهام توس ــد از س درص

درصــد از ســهام گوشــت یــزد در بــازار ســرمایه بــود. وزارت 
ــود کــه 17 درصــد  صنعــت، معــدن و تجــارت نیــز قــرار ب
از ســهام شــرکت کشــتیرانی جمهــوری اســلامی ایران 
جمهــوری  المللــی  بیــن  نمایشــگاه های  ســهام  کل  و 

ــد.  ــه کن ــرمایه عرض ــازار س ــلامی ایران را در ب اس
ــع دســتی  ــی، گردشــگری و صنای ــراث فرهنگ وزارت می
نیــز می بایســت تــا پایــان ســال 1400، 73 درصــد از 
ســهام شــرکت توســعه گردشــگری ایــران را در بــازار بــورس 

ــد. ــورس عرضــه نمای و فراب
ــاری  ــال ج ــان س ــا پای ــز ت ــان نی وزارت ورزش و جوان
ــه شــرکت فرهنگــی  ــا کلیــه ســهام متعلــق ب ــود ت ملــزم ب
ورزشــی پرســپولیس و شــرکت فرهنگــی ورزشــی اســتقلال 
را در بــازار ســرمایه بــه فــروش رســاند کــه تنهــا موفــق بــه 
ــد.  ــرمایه ش ــازار س ــپولیس در ب ــهام پرس ــی س پذیره نویس
ایــن  الزامــات  ایــن  بــه  بــا توجــه  امــا همچنــان 
ــیزدهم  ــت س ــت دول ــال فعالی ــن س ــا در اولی وزارتخانه ه

عرضــه ای را در بــازار ســرمایه بــه عمــل نیاوردنــد.



گــزارش
فروردین 1401 شماره 1069

مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

ــات متعــدد  ــه دلیــل اقدام ــق شــد ب   پتروشــیمی پارس موف
در راســتای حفاظــت از محیط زیســت، تندیــس زریــن صنعــت 

برگزیــده ســبز کشــور را  از آن خــود کنــد. 
بــه گــزارش روابــط عمومی پتروشــیمی پارس، در بیســت 
ــبز  ــات س ــدن و خدم ــت، مع ــی صنع ــش مل ــومین همای و س
بین المللــی  ســالن  همایش هــای  در  امــروز  صبــح  کــه 
ــوی  ــس از س ــن تندی ــد، ای ــزار ش ــت برگ ــهدای محیط زیس ش
رئیــس ســازمان  علــی ســلاجقه معــاون رئیس جمهــور و 
 حفاظــت  محیط زیســت بــه مســعود حســنی، مدیرعامــل 

شــد.  اهــدا  پتروشــیمی پارس 
ســال گذشــته نیــز پتروشــیمی پارس بــه دلیــل اجــرای طــرح  
ملــی محیــط یــار و تــلاش بــرای حفــظ محیــط زیســت تندیس 

ســیمین صنعــت ســبز  کشــور را از آن خــود کــرده بــود. 
ــهر و  ــتان بوش ــار در اس ــط ی ــروژه محی ــاز از پ ــام دو ف   انج
ــروژه،  ــن پ ــداوم ای ــوز و ت ــش آم ــزار دان ــش از ده ه ــوزش بی آم
ایجــاد جنــگل  مصنوعــی از درختــان بومــی و حفــظ و نگهــداری 

آن در روســتای بســتانو بــه مســاحت 35 هکتــار، خریــد دوربیــن 
نشــت یــاب و انجــام  پــروژه LDAR، خامــوش کــردن فلــر 491

ایــن شــرکت جهــت کاهــش آلودگــی هــوای منطقــه و کشــیدن 
لایــن انتقــال بخــار بــه فلــر 991 در  راســتای بهســوزی فلــر از 
ــت از  ــتای حفاظ ــیمی پارس در راس ــاخص پتروش ــات ش اقدام
ــوده  ــی  ب ــئولیت های اجتماع ــه مس ــل ب ــت و عم ــط زیس محی
ــه  ــق ب ــن موف ــش از ای ــیمی همچنین پی ــن پتروش ــت.   ای اس
ــی  ــاد جهان ــژه Special Prize بنی ــزه وی ــس جای ــت تندی دریاف
2017 انــرژی در حــوزه Earth بــه دلیــل اجــرای پــروژه ”ایجاد و 
توســعه جنــگل در منطقــه بســتانو عســلویه و شــهرک تفریحی و 
رفاهــی آن“، دریافــت جایــزه EAST از بنیــاد جهانــی انــرژی بــه 
 ،LCA پــاس انجــام پروژه هــای محیــط زیســتی و انجــام پــروژه
ــوص  ــن و  آب در خص ــای کرب ــبه ردپ ــه محاس ــذ گواهینام اخ

پــروژه ســبز شــده بــود. 
ــی اســت، پتروشــیمی پارس از ســال 1394 در لیســت  گفتن

عــدم آلایندگــی صنایــع قــرار گرفتــه اســت.

نگاهی به اقدامات شاخص زیست محیطی پارس 
تندی� ��ین صنعت �رگ�یده س�� ���ر، به ��رو�ی�ی  �ارس اهدا �د

 محمد محمدی
مدیر خدمات مشاور مالی شرکت تامین سرمایه امید

ــه  ــود ک ــه می ش ــی گفت ــف قیمت ــقف و ک ــدود س ــه ح ــان ب ــاز نوس ــه مج دامن
ــده  ــئله پدی ــن مس ــد. همی ــته باش ــد داش ــی می توان ــر روز معاملات ــهم در ه ــر س ه
صف نشــینی در بــورس تهــران را بــه ارمغــان آورده و باعــث شــده بــا نزدیــک شــدن 
قیمــت بــه دامنــه نوســان مثبــت یــا منفــی، نوســان و ســرعت معامــلات را از افزایــش 
غیرعــادی برخــوردار  ســازد. برخــی از صاحبنظــران بــازار ســرمایه معتقدنــد کــه دامنــه 
نوســان خــود عامــل اصلــی ابرنوســان ســهام چــه در محــدوده منفــی و چــه مثبــت 
اســت و محــدود کــردن بیشــتر آن تفاوتــی بــا تعطیلــی کامــل یــک بــازار یــا توقــف 

معامــلات یــک نمــاد از تــرس متضــرر شــدن نــدارد. 
کنتــرل نوســانات بــازار از طریــق محــدود کــردن دامنــه نوســان معایبــی همچــون  
ــه،  ــه در معامل ــت، مداخل ــف قیم ــر در کش ــی، تاخی ــای آت ــان در روزه ــرریز نوس س
ــه  ــه ب ــادی،  عدم توج ــرمایه گذاران نه ــط س ــهم توس ــت از س ــزه حمای ــش انگی کاه
واقعیــت تعــادل عرضــه و تقاضــا جهــت کشــف قیمــت ذاتــی ســهام، ایجــاد هیجــان در 
صفــوف خریــد و فــروش، عدم تعدیــل ســریع شــاخص و منفی هــای فرسایشــی و... را 
بــه دنبــال دارد. ایــن در حالــی اســت کــه مطالعــات نشــان می دهــد اثــر چســبندگی 
قیمــت و صف نشــینی بــه علــت محدودتــر بــودن دامنــه نوســان قیمــت در نمادهــای 
ــل  ــار و تحلی ــروه آم ــزارش گ ــاس گ ــن براس ــود. همچنی ــده می ش ــهام دی ــازار س ب
ــد رشــد  ــورس، کاهــش دامنــه نوســان تفــاوت محسوســی در رون ریســک ســازمان ب
ــعاع  ــازار را تحت الش ــقوط ب ــود و س ــزان صع ــرده و می ــاد نک ــهام ایج ــازار س ارزش ب

ــد. ــرار نمی ده ق
ــت در  ــاد محدودی ــه ایج ــد ک ــان می ده ــش نش ــن پژوه ــج ای ــه نتای ــر اینک مهم ت
ــد )به طــور  ــه ســرمایه گذاران جدی ــه ب ــی ک ــزان زیان ــد در می ــه نوســان نمی توان دامن
ــاد  ــری ایج ــده اســت تغیی ــازار( وارد ش ــت ب ــهام در اوج قیم ــداران س مشــخص خری
کنــد. بنابرایــن ایجــاد محدودیــت در دامنــه نوســانات قیمتــی در بلندمــدت اثــری بــر 

ــدارد.  ــد ن ــرمایه گذاران جدی ــان س ــش زی کاه
همیــن موضــوع باعــث شــد کــه حــدود یــک ســال گذشــته، محمدعلــی دهقــان 
دهنــوی، رئیــس وقــت ســازمان بــورس و اوراق بهــادار از اتخــاذ چهــار تصمیــم مهــم 
ــه نوســان  ــز، ایجــاد دامن ــات بحث برانگی ــن تصمیم ــی از مهم تری ــه یک ــد ک ــر ده خب
نامتقــارن بودکــه در راســتای آن مقــرر شــد تــا دامنــه نوســان خریــد و فــروش ســهام 

از منفــی 2 تــا مثبــت 6 درصــد تغییــر کنــد.
از چنــد مــاه گذشــته و بــه دنبــال تصمیمــات مختلــف اتخــاذ شــده بــرای بهبــود 

رونــد معامــلات بــورس، زمزمه هایــی از تغییــر دامنــه نوســان مطــرح شــد. بــه دنبــال 
مطــرح شــدن چنیــن بحث هایــی در بیــن اهالــی بــازار ســهام، چنــدی پیــش »مجیــد 
ــال  ــان س ــا پای ــه ت ــر دامن ــادار از تغیی ــورس و اوراق به ــازمان ب ــس س ــقی«، ریی عش
1400 خبــر داد کــه بــه ایــن واســطه شــاهد تغییــر تدریجــی دامنــه نوســان باشــیم.

حــال بــا گذشــت یکســال از ایــن تصمیــم، محســن خدابخــش نائــب رئیــس هیــات 
ــچ  ــان در هی ــه نوس ــه دامن ــرده ک ــوان ک ــادار عن ــورس و اوراق به ــازمان ب ــره س مدی
جــای دنیــا وجــود نــدارد، بحثــی کامــلا اشــتباه اســت، بلکــه در همــه بازارهــای دنیــا 
ــهام  ــت س ــا قیم ــده ت ــه ش ــر گرفت ــلات در نظ ــرای معام ــی ب ــت و توقف های محدودی
ــرکل  ــه، دبی ــن رابط ــی در ای ــد. حت ــت نکن ــخص اف ــزان مش ــتر از می ــرکت ها بیش ش
ــورس ضمــن اعــلام 7 عیــب  ــه ســازمان ب ــورس طــی نامــه ای ب ــون کارگــزاران ب کان
دامنــه نوســان و حجــم مبنــا، پیشــنهاد داد دامنــه نوســان قیمــت ســهام بــه 15درصــد 
ــد. در همیــن راســتا ســازمان بــورس تصمیــم گرفــت کــه دامنــه  در روز افزایــش یاب
ــه صــورت یــک  ــه صــورت فصلــی ب ــا 10 درصــد در ســال 1401 ب ــورس ت نوســان ب

درصــدی تغییــر یابــد. 
ــا زمانــی کــه اقتصــاد کشــور قابلیــت  ــاور اســت کــه ت ــر ایــن ب ــورس ب ســازمان ب
ــد  ــالا مانن ــداد ب ــان را در اع ــه نوس ــوان دامن ــد؛ نمی ت ــته باش ــری نداش پیش بینی پذی
ــر  ــت تاثی ــهامداران تح ــاره س ــه یکب ــش داد. چراک ــد افزای ــا 30 درص ــد ی 20 درص
ــوند و  ــرر می ش ــد متض ــا 60 درص ــت گاز ت ــی قیم ــش احتمال ــد افزای تصمیمی مانن

ــد داد. ــت خواهن ــود را از دس ــای خ دارایی ه

   هادی قره باغی - مدیرعامل سبدگردان اندیشه صبا

ــازار  ــان ب ــرل نوس ــازوکارهای کنت ــی از س ــت، یک ــان قیم ــد نوس ح
ــا  ــود ام ــتفاده می ش ــا اس ــای دنی ــیاری از بورس ه ــه در بس ــت ک اس
ــا محاســبات  ــا ب ــران؛ در واقــع در بورس هــای دنی ــورس ای ــه مشــابه ب ن
متفــاوت، دامنــه نوســان بــه صــورت پویــا و ایســتا وجــود دارد و تحــت 
شــرایط مشــخصی حــد نوســان بــرای ســهام در نظــر گرفتــه می شــود. 
ــتر  ــازار بیش ــانات ب ــرل نوس ــرای کنت ــلات ب ــف معام ــازو کار توق س
مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد. ایــن امــر در واقــع بــه واســطه 
ــات از طــرف ناشــران  ــودن اقتصــاد و انتشــار اطلاع ــر ب پیش بینی پذیرت

می پذیــرد.  صــورت 
ــر و   ــوی ناظ ــات از س ــی اطلاع ــای بررس ــازو کاره ــه س ــن آنک ضم
واکنــش ناشــر نســبت بــه اطلاعــات منتشــره بســیار بالاســت، بــه همیــن 
ــه  ــر اســت و بیشــتر ب ــا کمرنگ ت ــن بازاره ــه نوســان در ای جهــت دامن
ــازار  ــد. در ب ــل می کن ــلات می ــع آن معام ــه تب ــاد و ب ــف نم ســمت توق
ــر شــود و  ــزان اقتصــاد پیش بینی پذیرت ــر می ــه ه ــز ب ــران نی ســرمایه ای
ــه شــکل همزمــان  ــه موقــع و ب انتشــاراطلاعات از ســوی ناظــر بهتــر، ب
صــورت گیــرد می تــوان بــه ســمت حــذف دامنــه نوســان و حتــی ایجــاد 
ــرمایه  ــازار س ــردن ب ــتا ک ــا و ایس ــتای پوی ــف در راس ــرات مختل تغیی

حرکــت کــرد.
اینکــه در برخــی از  نمادهــای برخــوردار از شــفافیت اطلاعــات 
ــمار  ــه ش ــی ب ــاق مثبت ــد  اتف ــش می یاب ــان افزای ــه نوس ــب، دامن مناس
ــود.  ــد ب ــی خواه ــیار خوب ــه بس ــرمایه تجرب ــازار س ــرای ب ــی رود و  ب م
ــا  ــازار ســرمایه ت ــال در ب ــع و شــرکت های فع ــژه برخــی از صنای ــه وی ب
حدزیــادی شــفاف هســتند لــذا در شــرایط خــاص و مواجــه بــا اتفاقــات 
مختلــف ناشــران بایــد نســبت بــه اطــلاع رســانی مناســب اقــدام کننــد. 
در چنیــن شــرایطی می تــوان از ســازوکارهای توقــف معامــلات نیــز بــه 

ــه اســتفاده کــرد.  شــکل بهین
ــه  ــتفاده از تجرب ــان و اس ــه نوس ــر دامن ــذف و تغیی ــی ح ــه طورکل ب
ــوی  ــات از س ــر اطلاع ــار بهت ــرط  انتش ــه ش ــا ب ــای دنی ــایر بورس ه س
ناشــران  و حرکــت اقتصــاد کشــور بــه ســمت پیش بینی پذیرتــر شــدن 
می توانــد گام مثبتــی تلقــی شــود. همچنیــن ســازوکارهای توقــف 
ــتی  ــه درس ــد ب ــز بای ــازار نی ــانات ب ــرل نوس ــدف کنت ــا ه ــلات، ب معام

ــف شــود.  تعری

این�ار توقــــــ� ب�ای �ــــــــذفت��ی�ی  �رای �ایان »ص� ن�ینی«

ســید عبدالــه مؤذنــی مدیــر عامــل شــرکت گــروه صنایــع 
کاغــذ پــارس در گفت وگــو بــا بــورس امــروز اعــلام داشــتند: 
ســلامت  و حفــظ  قانونــی  مصوبــات  رعایــت  به منظــور 
ســهامداران گرامی مجمــع عمومی عــادی ســالیانه گــروه 
صنایــع کاغــذ پــارس منتهــی بــه ســال مالــی  1400/8/30، 
ــزار  ــی برگ ــورت الکترونیک ــه ص ــخ 1400/12/24 ب در تاری
خواهــد شــد.  تاریخچــه برگــزاری مجامــع شــرکت های 
بعــد  به دلیــل  نشــان می دهــد کــه  ایــران  بورســی در 
ــم  ــی از مه ــهامداران از یک ــابه، س ــکلات مش ــافت و مش مس
تریــن حقــوق خــود کــه شــرکت در مجامــع و اعمــال حــق 
ــه  ــد، در حالیک ــروم گردیده ان ــد مح ــع می باش رأی در مجم
ــع از اصــول  ــهامداران در مجام ــالای س ــت مشــارکت ب اهمی

راهبــری شــرکت های بورســی می باشــد.
اســتفاده از ایــن روش برگــزاری مجمــع، ســطح مشــارکت 
ــد،  ــش می ده ــرکت را افزای ــور ش ــه ام ــهامداران در هم س
ــود را  ــارت خ ــق نظ ــترین ح ــد بیش ــهامدار می توان ــرا س زی
ــد. حضــور حداکثــری  در قبــل و حیــن مجمــع اعمــال نمای
ســهامداران در مجمــع باعــث خواهــد شــد کــه پاســخ گویــی 

ــد. ــش یاب ــز افزای ــره نی هیئت مدی
ــرای  ــارس ب ــذ پ ــع کاغ ــروه صنای ــرکت گ ــن ش ــر ای بناب
رعایــت موازیــن بهداشــت و ســلامت ســهامداران خــود اقــدام 
ــتفاده  ــن اس ــا و همچنی ــتاد کرون ــات س ــرای مصوب ــه اج ب
ــه  ــرد ک ــد ک ــلاش خواه ــن، ت ــای نوی ــری از روش ه حداکث

ــد. ــزار نمای ــهامداران برگ ــر س ــور حداکث ــا حض ــی ب مجمع
همان گونــه کــه در آگهــی منتشــر شــده در روزنامــه 
ــلام  ــخ 1400/12/12 اع ــه تاری ــماره 28067 ب ــات ش اطلاع
ــروه  ــرکت گ ــرم ش ــهامداران محت ــه س ــت. از کلی ــده اس ش
ــوت می شــود در مجمــع  ــا( دع ــارس )چکاپ ــذ پ ــع کاغ صنای
کــه   1400/12/24 تاریــخ  بــه  ســالیانه  عمومی عــادی 
ــوه  ــویه وج ــزی و تس ــذاری مرک ــپرده گ ــرکت س ــط ش توس
ــور در  ــرط حض ــانند. ش ــم رس ــور به ــود حض ــزار می ش برگ
ایــن مجمــع ثبــت نــام در ســامانه ی ســجام و انجــام احــراز 

هویــت ســهامداران می باشــد.
ــجام  ــامانه س ــه در س ــهامداران محترمی ک ــن س ــر ای  بناب
ــزاری  ــخ برگ ــل از تاری ــک روز قب ــد از ی ــام نمــوده ان ثبــت ن
مجمــع می تواننــد بــا مراجعــه بــه ســایت ســامانه دیمــا بــه 
https://dima.csdiran.ir  ضمــن اعــلام حضــور در  آدرس
ــارکت  ــری مش ــود در رأی گی ــؤالات خ ــرح س ــع و ط مجم
نماینــد . بدیهــی اســت بــه دلیــل تعــدد ســؤالات احتمالــی 
ــع آوری و  ــل جم ــؤالات را از قب ــرکت س ــره ش ــأت مدی هی
دســته بنــدی نمــوده و پاســخ آنهــا را در مجمــع ارائــه خواهد 
ــود  ــا می ش ــز تقاض ــهامداران عزی ــه س ــدداً از هم ــود. مج نم
ــن  ــند و ضم ــته باش ــع داش ــال در مجم ــور فع ــاً حض حتم
ــده در  ــرح ش ــات مط ــران و گزارش ــرد مدی ــلاع از عملک اط
خصــوص دســتور جلســه و برنامه هــای شــرکت اعــلام نظــر 

ــد. فرماین

س�امداران ��ا�ا به م��� ع�ومی عادی سا�یانه به 
ص�رت ا���رونی�ی �را�وانده �دند
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ــان های  ــرل نوس ــور کنت ــه منظ ــال 78 ب ــران از س ــازار ای ــان در ب ــه نوس دامن
بــازار اعمــال شــد و در پــی آن دســت خــوش یکســری تغییراتــی شــد. در حــال 
ــازی  ــی پیاده س ــور متفاوت ــه ط ــف ب ــان در کشــورهای مختل ــه نوس ــر دامن حاض
شــده اســت. بــه طــور مثــال در کشــور ژاپــن بــا انجــام ایــن محدودیــت، طبــق 
شــرایط و الزامــات خاصــی دامنــه نوســان بــه صــورت شــناور از قفــل شــدن بــازار 
ــاز  ــه ف ــان در س ــه نوس ــن دامن ــکا ای ــور آمری ــا در کش ــد. ی ــری  می کن جلوگی
تعریــف شــده اســت؛ بــه عنــوان مثــال بــا ســقوط 7 درصــدی شــاخص، معامــلات 
ــه  ــاخص، 15 دقیق ــدی ش ــقوط 13 درص ــورت س ــا در ص ــه ی ــدود 15 دقیق ح
توقــف می شــود. در صــورت اســتمرار ایــن ســقوط و رســیدن آن بــه 20 درصــد، 

ــود. ــف می ش ــلات آن روز متوق معام
در هنــگ کنــگ سیســتمی  وجود دارد بــه نــام ای ســی ام؛ در ایــن مکانیــزم، 
ــان  ــد نوس ــی 10 درص ــتر از 5 ال ــته بیش ــه گذش ــر در 5 دقیق ــهم اگ ــت س قیم
مثبــت و منفــی داشــته باشــد مکانیــزم کنترلــی ایــن سیســتم بــه مــدت 5 دقیقه 

ــود. ــال می ش فع
ــرای  ــی کمی ب ــازه زمان ــا ب ــد، ام ــه می یاب ــلات ادام ــان معام ــدت زم ــن م ای
دامنــه نوســان در نظــر گرفتــه می شــود کــه نزدیــک بــه دامنــه نوســان خودمــان 
ــاز  ــان ب ــه نوس ــاره دامن ــان، دوب ــه نوس ــف دامن ــه از تعری ــد از 5 دقیق ــت. بع اس
می شــود تــا مانــع از قفــل شــدن بــازار شــود. امــا در بــازار مــا دامنــه نوســان نــه 
تنهــا باعــث کارآیــی بــازار نشــده اســت بلکــه بــه قفــل شــدن بیشــتر بــازار دامــن 
ــرای  ــا تغییــرات فاحــش آن ب ــن اســاس حــذف دامنــه نوســان ی ــر ای ــد. ب می زن

بــازار مشــکل ســاز خواهــد شــد. 
تغییــر یکبــاره 10 درصــدی دامنــه نوســان  و اعمــال  آن بــرای گــروه خاصــی 
ــش  ــن افزای ــازار خواهــد شــد. ای ــا باعــث ایجــاد هیجــان در ب از شــرکت ها صرف

هیجــان در زمــان ریــزش بــازار نتایــج خوبــی در بــر نخواهــد داشــت. 

بــر ایــن اســاس بایــد بــا انجــام مطالعــات کافــی بــر بــازار، مکانیزمی  پویــا بــرای 
دامنــه نوســان در نظــر گرفتــه شــود و بــه فراخــور هــر ســهم و هــر صنعــت، بــه 
میــزان حجــم معامــلات آن دامنه هــای نوســان خاصــی تعریــف شــود؛ ایــن دامنــه 
نوســان نبایــد بــه یکبــاره اعمــال شــود. ایــن تغییــرات بایــد بــه کنــدی صــورت 
گیــرد تــا ســهامداران متوجــه تغییــر خــاص در شــرایط خــاص نشــوند تــا از بــروز 
هیجــان جلوگیــری شــود. در حــال حاضــر محــدوده فعلــی دامنــه نوســان باعــث 
شــده  تــا  بــازار بــه  زمــان بیشــتری بــرای انجــام حرکــت مناســب نیــاز داشــته 
ــازار را زمــان بــر کــرده اســت. عــدم وجــود  باشــد.  ایــن موضــوع  ســیکل های ب
ــه  ــاز ب ــه نی ــه طــوری ک ــادل می رســاند. ب ــه تع ــر ب ــازار را زودت ــه نوســان ب دامن
گذشــت ایــن همــه زمــان نبــود تــا بــه واســطه آن شــاهد خــروج پــول از بــازار 

ســرمایه و ســرمایه گذاری  ایــن نقدینگــی در ســایر بازارهــا باشــیم. 
ــه 10 درصــد  ــا تغییــر دامنــه نوســان از 5 ب ــا ب ایــن ســازوکار ناکارآمــد صرف
ــا در نظــر  ــا و مطالعــه شــده ب درســت نمی شــود بلکــه بایــد یــک ســاز و کا پوی
ــادرت  ــازار مب ــرات در ب ــه اعمــال تغیی ــج ب ــع نتای ــازار و صنای ــن شــرایط ب گرفت

ــد.  ورزی

��وم ت�اوت دامنــــــــه نوســـــــان در صنای� 
دامنــه نوســان به عنــوان یکــی از ابزارهــای کنترلــی بــا ترکیب ســایر 
ــی  ــود. در بورس های ــه می ش ــه کار گرفت ــا ب ــای دنی ــا در بورس ه ابزاره
کــه دامنــه نوســان تعریــف شــده اســت ایــن دامنــه نوســان بــه حــدی 
وســیع و بــاز اســت کــه نوســانات ســهام بــه نــدرت می توانــد به انــدازه 
دامنــه نوســان برســد؛ به طــوری کــه  می تــوان گفــت کــه گویــی دامنــه 
ــه  ــه کار گرفت ــی ب ــای کنترل ــع مکانیزم ه ــدارد. در واق ــود ن ــان وج نوس

شــده در بازارهــای دنیــا کارا هســتند و اجــازه صــف نشــینی بــه بــازار را 
ــی در راســتای حفاظــت ســرمایه گذاران  ــن چنین ــرل ای ــد.  کنت نمی دهن
آرام  فضــای  ایجــاد  و  سیســتماتیک  ریســک های  برابــر  در 
ــه  ــد ک ــان می ده ــران نش ــورس ای ــی ب ــت کنون ــا وضعی ــد. ام می باش
سیســتم بــه کار گرفتــه شــده بــرای کنتــرل بــازار، کارآیــی کافــی نــدارد 

ــازار جلوگیــری کنــد. ــد از قفــل شــدن ب و نمی توان
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ــن  ــت. ای ــرده اس ــاز ک ــاب ب ــود حس ــی خ ــای مالیات ــت در درآمده ــه 1401 دول در بودج
موضــوع بــا توجــه بــه پیــش بینــی درآمــد  532 هــزار میلیــارد تومانــی دولــت از محــل مالیــات 
ــل تامــل  ــه ســال 1400( قاب )معــادل رشــد  62 درصــدی مالیــات در بودجــه 1401 نســبت ب
اســت. اگرچــه در ایــن میــان ســه میلیــون مــودی مالیاتــی جدیــد و منابــع تــازه مالیاتــی هــم 
ــی  ــپرده های بانک ــات از س ــت مالی ــز دریاف ــزی ج ــد چی ــع جدی ــا مناب ــده اند؛  ام ــایی ش شناس
ــون  ــاده واحــده لایحــه بودجــه ســال 1401، قان ــه ای کــه براســاس تبصــره 6 م نیســت. به گون
ــی یعنــی شــرکت های  ــرای ســود ســپرده های بانکــی اشــخاص حقوق مالیات هــای مســتقیم، ب
ــر  ــات در نظ ــد، مالی ــذاری می کنن ــپرده گ ــاری س ــات اعتب ــا و موسس ــه در بانک ه ــف ک مختل

گرفتــه شــده اســت. 
بــر ایــن اســاس شــرکت ها بــه ازای ســودی کــه از محــل ســپرده گذاری در بانک هــا حاصــل 
ــتقیم  ــای مس ــون مالیات ه ــن قان ــان ای ــن می ــد. در ای ــت کنن ــات پرداخ ــد مالی ــد بای می کنن
ــوآوری و شــکوفایی،  ــی، صنــدوق ن در خصــوص اشــخاص حقوقــی ماننــد صنــدوق توســعه مل
بیمــه مرکــزی ایــران، شــرکت های بیمــه بازرگانــی، صنــدوق بیمــه همگانــی حــوادث طبیعــی 
ســاختمان، صنــدوق بیمــه محصــولات کشــاورزی، صندوق هــای بازنشســتگی و صنــدوق تأمیــن 
خســارتهای بدنــی، جــاری نیســت. امــا ایــن شــرایط در مــورد صندوق هــای ســرمایه گذاری بــه 
عنــوان یــک شــخصیت حقوقــی مجــزا هنــوز بررســی نشــده اســت. اگرچــه ایــن صندوق هــا بــه 
اســتناد تبصــره یــک مــاده 143 قانــون مالیات هــای مســتقیم از مالیــات بــر درآمــد معــاف انــد 
امــا در خصــوص اینکــه ایــن معافیــت مالیاتــی همچنــان پابرجــا خواهــد بــود مشــخص نیســت. 
ــل ذکــر اســت صندوق هــای ســرمایه گذاری حتــی از منظــر ســرمایه گذاری هــم از مالیــات  قاب
ــور  ــای مذک ــی و صندوق ه ــن ســپرده های بانک ــت ســنگین بی ــل رقاب ــه دلی ــاف هســتند. ب مع
در ســالهای اخیــر،  در صــورت تصویــب و اجــرای ایــن تبصــره قطعــا منابــع قابــل توجهــی بــه 

ــا درامــد ثابــت تزریــق خواهــد شــد. صندوق هــای ب
مزیــت بــالا بــودن نــرخ ســود صندوق هــای بــا درآمــد ثابــت نســبت بــه ســپرده های بانکــی 
ــه جایگزینــی ایــن  ــازار پــول، منجــر ب ــا ســلیقه ســرمایه گذاران ب ــق بســیار ب و همچنیــن تطاب
ــون  ــن قان ــی شــدن ای ــا اجرای ــان ب ــا بجــای ســپرده های بانکــی خواهــد شــد. همزم صندوق ه
در کنــار الــزام ســازمان بــورس بــه تخصیــص حداقــل 15 درصــد و حداکثــر 25 درصــد از منابــع 
ــع از  ــا ورود مناب ــه ب ــی می شــود ک ــه بخــش ســهام، پیش بین ــت ب ــد ثاب ــا درام ــای ب صندوق ه
بانــک بــه صندوق هــای ذکــر شــده، نقدینگــی قابــل توجهــی وارد بــازار ســرمایه گــردد و در پــی 
ــه نظــر می رســد کــه در ایــن شــرایط  ــازار ســهام باشــیم. در ایــن میــان ب ــق  ب آن شــاهد رون
ــت خــود را از  ــرای ســرمایه گذاری جذابی ــی ب ــدم اصــلاح قیمت ــل ع ــه دلی ــوازی ب ــای م بازاره
ــن  ــن اســاس انتظــار  مــی رود کــه بخشــی از پول هــای موجــود ای ــر ای دســت خواهنــد داد . ب

بازارهــا وارد بــازار ســرمایه شــود.

�ونـــــــــــ� به �رط ما�یـــــــــــــات

بــــود�ـــــه1401 به ��ک بــــــــ�رس می آید؟
ــاس ترین  ــی از حس ــرمایه را یک ــازار س ــوان ب ــاید بت ش
بازارهــای کشــور دانســت، چــرا کــه همــواره تحــت تاثیــر 
اخبــار مختلــف بــوده و اثرپذیــری بســیار نســبت بــه 
رویدادهــای بیرونــی دارد. همیــن مســئله باعــث شــده تــا 
ــر  ــور تاثی ــه کش ــن بودج ــواره از قوانی ــرمایه، هم ــازار س ب
پذیرفتــه و حضــور دولــت در بــازار ســرمایه از طریــق 
ــازار  ــی موجــود در ب ــای مال ــی از ســوی ابزاره ــن مال تامی
اثــرات  و...  دولتــی  شــرکت های  واگــذاری  ســرمایه، 

ــد. ــته باش ــهام داش ــازار س ــر ب ــده ای ب تعیین کنن
از همیــن رو می تــوان گفــت کــه یکــی از عوامــل 
تاثیرگــذار بــر بــازار ســرمایه آن هــم در شــرایط تحریمــی، 
ــی از  ــه یک ــری بودج ــا کس ــه ب ــت در مواجه ــرد دول رویک
ــرای  ــده ب ــال آین ــه س ــه بودج ــم در لایح ــات مه موضوع

ــت.  ــرمایه اس ــازار س ــه ب ــا ازجمل ــازار دارایی ه ب
از ســوی دیگــر عدم تحقــق بخــش بزرگــی از درآمدهــای 
نفتــی در ســال 1400 و بودجــه ســال بعــد می توانــد 
ــرات  ــه تغیی ــد. البت ــرار ده ــر ق ــرمایه را تحت تاثی ــازار س ب
ــمگیر  ــش چش ــه 1401، از کاه ــه بودج ــی در لایح اساس
ــره  ــرخ به ــت ن ــا تثبی ــش رو ت ــال پی ــروش اوراق در س ف
ــرکت ها  ــات ش ــدی مالی ــش 5 درص ــادن، کاه ــه مع مالکان
ــازار همگــی  تــا بودجــه مســتقل بــرای صنــدوق تثبیــت ب
ــازار ســرمایه دارد. ــت ب ــرای تثبی ــت ب ــزم دول نشــان از ع

ــده  ــال آین ــه س ــذار در بودج ــر گ ــل تاثی ــی از عوام یک
قیمــت نفــت اســت. جزئیــات لایحــه بودجــه ســال 1401

ــی کشــور  نشــان می دهــد کــه قیمــت نفــت خــام صادرات
ــه  ــی ک ــت؛ در حال ــده اس ــی ش ــادل 60دلار پیش بین مع
ــت  ــر بشــکه نف ــت ه ــال 1400 قیم ــه س ــون بودج در قان

ــود.  ــده ب ــی ش ــر40دلار پیش بین براب
ــد  ــه رش ــه ب ــا توج ــد ب ــر می رس ــه نظ ــن رو ب از همی
در  نفــت  بشــکه  هــر  بــرای  پیش بینی شــده  قیمــت 
ــی از  ــش بزرگ ــق بخ ــه 60دلار و عدم تحق ــال 1401ب س
درآمدهــای نفتــی در چهارمــاه و نیــم ابتــدای ســال 1400، 
ــون  ــقف قان ــه س ــبت ب ــت نس ــه نف ــروش روزان ــزان ف می

ــد. ــته باش ــری نداش ــه 1400 تغیی بودج
ــازار  ــر ب ــذار ب ــل تاثیرگ ــر از عوام قیمــت ارز یکــی دیگ
ســرمایه خواهــد بــود؛ نــرخ تســعیر دلار در لایحــه بودجــه 
ــی  ــن درحال ــده؛ ای ــی ش ــال پیش بین ــزار ری ــر 230ه براب
اســت کــه در قانــون بودجــه 1400 نــرخ دلار بــرای 
ــرای تســعیر  ــال و ب ــزار ری ــای اساســی 42ه واردات کالاه
پیش بینــی  ریــال  175هــزار  دولتــی  شــرکت های  ارز 

ــه  ــرخ ارز ترجیحــی در لایحــه بودج ــود. حــذف ن شــده ب
ــث  ــی از مباح ــی یک ــای اساس ــرای واردات کالاه 1401 ب
فعــالان  و  صاحب نظــران  میــان  در  چالش برانگیــز 

ــت.  ــادی اس اقتص
یکــی از موضوعــات مهــم در خصــوص درآمدهــای 
دولــت، نــرخ خــوراک فروخته شــده بــه پتروشــیمی ها 
اســت. در لایحــه بودجــه ســال 1401، دولــت مبلــغ 
ــرخ  ــلاح ن ــل اص ــد از مح ــال درآم ــارد ری ــزار میلی 944 ه
صنایــع  و  پالایشــگاه ها  پتروشــیمی ها،  ســوخت  گاز 
مصــارف  و  فــولاد  احیــای  مجتمع هــای  پایین دســتی 
مربــوط بــه یوتیلیتــی شــامل بــرق، آب، اکســیژن و... 
ــع  ــیمی ها، صنای ــوراک گاز پتروش ــرخ خ ــادل ن ــا مع آنه
ســیمان و ســایر صنایــع معــادل 10درصــد نــرخ خــوراک 
ــه  ــه ب ــا توج ــه ب ــت ک ــه اس ــر گرفت ــیمی ها در نظ پتروش
آن، احتمــال مــی رود نــرخ گاز ســوخت پتروشــیمی ها، 

پالایــش و فولادی هــا در ســال آتــی افزایــش یابــد.
گفتنــی اســت کــه کســری بودجــه ســاختاری در 
ــارد  ــزار میلی لایحــه بودجــه ســال 1401 حــدود 7043ه
ــال آن از محــل  ــارد ری ــزار میلی ــه 3818 ه ــال اســت ک ری
ــارد  ــروش نفــت و فرآورده هــای نفتــی، 1373 هــزار میلی ف
ــی،  ــعه مل ــدوق توس ــت از صن ــل برداش ــال آن از مح ری
ــی  ــروش اوراق مال ــل ف ــال از مح ــارد ری ــزار میلی 980 ه
ــذاری  ــل واگ ــال از مح ــارد ری ــزار میلی ــلامی، 710 ه اس
ــال از محــل  ــارد ری ــزار میلی ــی و 261 ه شــرکت های دولت
ــت  ــول دول ــول و غیر منق ــوال منق ــذاری ام ــروش و واگ ف

تامیــن می شــود.
بــازار ســرمایه ماننــد ســایر بخش هــای اقتصــادی 
بــه دلیــل تاثیرپذیــری از سیاســت های مالــی دولــت 
)در قالــب بودجــه( و پیونــد نزدیــک بــا ســرفصل های 
دارایی هــای  مالــی«، »تملــک  دارایی هــای  »واگــذاری 
ســرمایه ای« و همچنیــن »سیاســتگذاری های بخشــی و 
کلان«، تاثیــر قابل توجهــی از اقدامــات اجرایــی دولــت 

می پذیــرد.
اخــذ مالیــات از خودروهــای لوکــس و مســکن های 
گــران قیمــت، در کنــار اخــذ مالیــات از ســپرده های بانکــی 
افــراد حقوقــی از دیگــر نــکات مثبــت لایحــه بودجــه اســت 
کــه از نظــر اکثــر کارشناســان می توانــد تاثیــر شــگرفی در 
ــه ایــن  ورود حجــم گســترده ای از نقدینگی هــای مــردم ب
بــازار، ایجــاد رونــد صعــودی شــاخص بــورس و تــداوم آن 

داشــته باشــد.



گــزارش
فروردین 1401  شماره 1269

  سیما فریادرس مدیر تحلیل و تامین مالی کارگزاری امین آوید

ــا  ــص ارزش دارایی‌ه ــاس خال ــر اس ــد ب ــا بای ارزش صندوق‌ه
محاســبه شــود. دارا یکــم بــه عنــوان یــک صنــدوق بیســت و یکــم 
اســفندماه از NAV 147،369ریالــی و قیمــت 109،210ریالــی 
برخــوردار اســت. بــه عبارتــی p.nav آن 74 درصــد اســت. 
ــدود  ــفندماه درP.nav ح ــای اس ــی در هفته‌ه ــدوق ط ــن صن ای
ــن  ــع NAV نشــان می‌دهــد ای ــه می‌شــد. در واق 85درصــد معامل
صنــدوق چقــدر مــی‌ارزد امــا قیمــت وابســته بــه عرضــه و تقاضــا 
ــازار قیمــت پایین‌تــری بــرای دارایکــم  ــازار اســت، در واقــع ب در ب

تعییــن می‎کنــد. 
ــازار چنیــن احتیاطــی را در مقابــل صندوق‎هــا دارد.  معمــولا ب
بــر ایــن اســاس بــرای مصــون مانــدن از صــف فــروش احتمالــی 
ــا احتیــاط قیمــت می‎دهــد. در عمــوم مــوارد شــاخص صنعــت  ب
ــد.  ــرده ان ــت ک ــت حرک ــک جه ــم در ی ــدوق دارایک ــک و صن بان
ــودی  ــی صع ــم از رال ــزارش دارایک ــن گ ــه ای ــخ تهی ــا در تاری ام
ــن  ــرا قوانیــن و ســاختار ای ــد. زی شــاخص صنعــت خــود جــا مان
صندوق‌هــای دولتــی بــا قوانیــن موجــود بــرای تاســیس و 

مدیریــت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری متفــاوت اســت. 
ــا ســایر  ــی ب یکــی از تفاوت‌هــای برجســته صندوق‌هــای دولت
ــردان  ــدم وجــود بازارگ ــورس، ع ــه در ب ــل معامل ــای قاب صندوق‌ه
در آنهاســت. در واقــع وجــود یــک بازارگــردان قــوی بــا تعهــدات 
 NAV بــالا بــرای دارایکــم می‌توانســت فاصلــه موجــود در قیمــت و
را کاهــش دهــد امــا چنیــن نشــده اســت. هــر چنــد بازارگردانــی 
ــهام  ــالای س ــیار ب ــناوری بس ــه ش ــه ب ــا توج ــالا ب ــدات ب ــا تعه ب
)شــناوری 100 درصــدی( در دارایکــم کار بســیار دشــواری اســت. 
ــار  ــه نظــر میرســد وجــود رکــن بازارگــردان در کن در مجمــوع ب
ــازار،  ــا حضــور حقوقی‌هــای خوشــنام ب کاهــش شــناوری ســهم ب
بتوانــد تــا حــد زیــادی مشــکلات ایــن صنــدوق دولتــی را مرتفــع 

کنــد.
درمــورد دو صنــدوق دولتــی پالایــش و دارایکــم هــم در دولــت 
ــد، از  ــادی داده ش ــای زی ــی وعده‌ه ــت فعل ــم در دول ــل و ه قب
ــا انتخــاب  ــل ت ــت قب ــه ســهامداران در دول ــد ب ــه ســهم جدی هب
ــوز هیچکــدام  ــا هن ــی، ام ــت فعل ــا در دول ــرای آن‌ه ــردان ب بازارگ

ــه  ــن مرحل ــد. در آخری ــیده ان ــل نرس ــه عم ــه مرحل ــا ب از وعده‌ه
هــم موضوعــات مربــوط بــه اصــاح اساســنامه و تعییــن بازارگردان 
ــه ارزش  ــدن Nav آنهاب ــک ش ــت نزدی ــی جه ــای دولت صندوق‌ه
ذاتــی، در برنامــه رئیــس جدیــد ســازمان بــورس و هیئــت دولــت و 
وزیــران قــرار گرفــت، امــا تاکنــون اقــدام موثــری صــورت نگرفتــه 

اســت. 
در صنــدوق دولتــی دارایکــم ســهام ۳ بانــک )تجــارت، ملــت و 
صــادرات( و ۲ شــرکت بیمــه )البــرز و اتکایــی امیــن( وجــود دارنــد 
کــه ۸۰ درصــد از ایــن صنــدوق را تشــکیل می‌دهنــد و 20 درصــد 
ــه گواهی‌هــای ســپرده بانک‌هــا و موسســات  ــق ب ــده متعل باقیمان
مالــی و اعتبــاری دارای مجــوز از بانــک مرکــزی اســت کــه جهــت 

کاهــش ریســک ســرمایه‌گذاری در نظــر گرفتــه شــده اســت. 
بــا توجــه بــه واحدهــای ســرمایه‌گذاری نامبــرده، عملکــرد ایــن 
ــای موجــود  ــرد دارایی‌ه ــه عملک ــا بســتگی مســتقیم ب صندوق‌ه
در پرتفــوی صنــدوق و نحــوه مدیریــت آنهــا دارد. از نظــر تئوریــک 
ــم،  ــهامی‌چون دارایک ــه س ــل معامل ــای قاب ــت صندوق‌ه و ماهی
تغییــرات قیمتــی در ســهام موجــود در پرتفــوی صنــدوق بــه طــور 
ــع قیمــت آن اثرگــذار  ــه تب ــر ارزش روز دارایی‌هــا و ب مســتقیم ب
خواهــد بــود، امــا بــه نظــر میرســد وجــود عواملــی چــون جذابیــت 
ــدان  ــه چن ــه ســهام بانکــی، پیشــینه ن ــر دارایکــم نســبت ب کمت
خــوب آن و عــدم وجــود بازارگــردان باعــث میشــود کــه دارایکــم از 
قاعــده کلــی صندوقهــای ســرمایه‌گذاری پیــروی نکــرده و تاثیــرات 
افزایــش قیمــت ســهام بانکــی کــه بــا اخبــار مثبــت مربــوط بــه 

توافقــات رشــد خوبــی داشــتند، در قیمــت دارایکــم نبینیــم.

  سجاد میرزایی سوینی - کارشناس بازار سرمایه 

در ســال 1400 شــاهد نوســاناتی در شــاخص کل بــازار 
ــاخص  ــهریور ش ــدای ش ــه در ابت ــوری ک ــم به‌ط ــرمایه بودی س
ــد  ــد رش ــدود 20 درص ــال در ح ــدای س ــبت ابت ــه نس کل ب
ــه  ــا کاهــش شــاخص مجــدداً ب نمــود،  امــا در نیمســال دوم ب
ــدا  ــزار کاهــش پی ــون و ســیصد ه ــک میلی ــان شــاخص ی هم
کــرد و در نتیجــه شــاخص بــازار در ســال 1400 بــدون هیــچ 

ــان داد. ــود پای ــه کار خ ــی ب بازده
انــواع  بــا  میــان صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری  ایــن  در 
ــی را در ســال 1400 داشــته‌اند  ــای متفاوت ــف، عملکرده مختل
کــه بــا توجــه بــه ترکیــب حدنصــاب دارایی‌هــای خــود بــازده 

ــد.  ــب نموده‌ان ــی را کس متفاوت
ــف  ــواع مختل ــدوق در ان ــداد 336 صن ــر تع ــال حاض در ح
فعالیــت می‌نماینــد کــه بیشــترین صندوق‌هــا در ســه نــوع در 
ســهامی، بــا درآمــد ثابــت و از نــوع مختلــط تقســیم می‌شــوند 
کــه تفــاوت اصلــی آن‌هــا در ترکیــب دارایــی آن‌هــا می‌باشــد 
کــه توســط نهادهــای مالــی تحــت نظــارت ســازمان بــورس و 
ــزاری،  ــبدگردان، کارگ ــرکت‌های س ــه ش ــادار از جمل اوراق به
شــرکت‌های  ســرمایه‌گذاری،  مشــاور  ســرمایه،  تامیــن 

ســرمایه‌گذاری مدیریــت می‌گردنــد.
ــان  ــه در می ــای مقایس ــن معیاره ــی از مهم‌تری ــواره یک هم
صندوق‌هــا بازدهــی آن‌هــا بــوده اســت کــه طــی ســال 1400 
بــا بررســی صــورت گرفتــه در میــان ســه نــوع صنــدوق اشــاره 
ــب  ــه ترتی ــا ب ــان صندوق‌ه ــازده در می ــدوق پرب ــده 5 صن ش

ــل می‌باشــد: ــه شــرح جــدول ذی ــی ب بازده
ــا وجــود عــدم رشــد شــاخص کل  مشــاهده می‌شــود کــه ب
بازدهــی صندوق‌هــای در ســهامی‌‌به میــزان نــرخ ســود و بهــره 
ــت  ــد ثاب ــا درآم ــوع ب ــای از ن ــزان صندوق‌ه ــه می ــی و ب بانک
رشــد داشــته اســت و در نتیجــه بــرای ســرمایه‌گذارانی کــه از 
ــا ســرمایه‌گذاری  ــوع صندوق‌ه ــن ن ــدای ســال 1400 در ای ابت
ــه طــور متوســط در ســه نــوع صنــدوق در حــدود  ــد ب نموده‌ان
22 در صــد بازدهــی حاصــل نموده‌انــد کــه تقریبــا بــا 

ــته اســت. ــری داش ــی براب ــود بانک ــای س نرخ‌ه

در  صندوق‌هــای  میــان  در  اســت  ذکــر  شــایان 
در  منفــی  عملکــرد  و  بازدهــی  بــا  ســهامی‌صندوق‌هایی 
 ســال 1400 وجــود داشــته کــه در ایــن گــزارش ارائــه نشــده

است.

صنــــــــدوقی پر از وعــــــــــدهپربازده ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سال 1400

صندوق‌های در سهام
ردیف

1
2
3
4
5

پالایشی یکم
مشترک پیشتاز

مشترک گنجینه ارمغان الماس
همیان سپهر

مشترک شاخصی کارآفرین

%28.18
%25.44
%24.94
%24.69
%23.74

نرخ بازدهنام صندوق

صندوق‌های مختلط
ردیف

1
2
3
4
5

مشترک پارس
مشترک مدرسه کسب‌وکار صوفی رازی

توسعه پست بانک
مشترک گنجینه مهر

کارگزاری بانک تجارت

%21.75
%21.07
%18.06
%17.98
%17.93

نرخ بازدهنام صندوق

صندوق‌های با درآمد ثابت
ردیف

1
2
3
4
5

پارند پایدار سپهر
با درآمد ثابت کوثر یکم

اندوخته آمیتیس
مشترک آسمان امید

افرا نماد پایدار

%25.20
%24.66
%23.52
%22.68
%22.46

نرخ بازدهنام صندوق

موقعــــیت »وبانــــــــــــــک« 1400
گروه توسعه ملی در سال گذشته رکورد سودآوری 1399 را شکست 

ــامی‌هلدینگ  ــران اس ــگ در ای ــرکت‌های هلدین ــان ش ــا هم ــادر ی ــای م ــن بنگاه‌ه در بی
گــروه توســعه ملــی از معــدود مــواردی اســت کــه زیرمجموعــه پاییــن دســتی یــک صندوق 
پــس انــداز بازنشســتگی فعالیــت نمی‌نمایــد. همیــن مســاله رویکــرد کســب و کار آن را از 
توســعه منابــع مالــی )تضمیــن بودجــه بالادســتی( بــه توســعه اقتصــادی تغییــر می‌دهــد. 
ایــن ویژگــی باعــث شــده شــرکت‌داری در ایــن مجموعــه بــا تاکیــد و تمرکــز بــر حوزه‌هــای 

تولیــد و اشــتغال، نمــود بیشــتری پیــدا کنــد. 
ــن  ــد ای ــورد تاکی ــواره م ــگاه داری، هم ــت در بن ــد موفقی ــد کلی ــرکتی مانن ــت ش حاکمی
هلدینــگ اقتصــادی بــوده و همــواره فرایندهــای ســازمان در حوزه‌هــای مختلــف بــر اصــول 
ــت  ــی اولوی ــده‌اش یعن ــی فراخوان ــت اصل ــرکتی( و محوری ــری ش ــرکتی )راهب ــت ش حاکمی
بیشــینه نمــودن ثــروت ســهامداران، تعریــف شــده‌اند. مدیریــت هلدینگــی یــا بنــگاه‌داری 
ــه  ــرکتی در بدن ــت ش ــطح از حاکمی ــن س ــازی بهینه‌تری ــاری س ــت ج ــت فعالی در حقیق

ــت. ــد اس ــی واح ــت نهای ــا مالکی ــگاه ب ــله بن ــک سلس ــرمایه‌گذاری‌های ی ــه س مجموع
نــگاه ویــژه »وبانــک« بــه ابعــاد مســئولیت اجتماعــی در کنــار نــگاه مدیریتــی و اقتصــادی 
فــوق، از اهمیــت خاصــی برخــوردار اســت.  در کنــار تولیــد پایــدار و اشــتغال گســترده در 
ــی  ــا ارزش ــی ب ــوت اجتماع ــه ق ــود نقط ــه خ ــی، ک ــعه مل ــروه توس ــرکت‌های گ ــه ش بدن
ــی  ــش آلایندگ ــت و کاه ــط زیس ــه محی ــی ب ــگاه حمایت ــم آورده، ن ــور فراه ــرای کش را ب
ــرکت و  ــدی ش ــایت‌های تولی ــه س ــوط ب ــق مرب ــی مناط ــعه یافتگ ــه توس ــک ب ــد، کم تولی
حمایت‌هــای اجتماعــی از ایــن دســت همــواره بــر اســاس قوانیــن و مقــررات و مصوبــات 

ــت. ــه بوده‌اس ــام مجموع ــورد اهتم ــی( م ــع عموم ــات مجم ــتی )مصوب بالادس

  حمایت 2 هزار میلیارد تومانی 
از بازار سرمایه 

ــی در  ــعه مل ــروه توس ــرمایه‌گذاری گ شــرکت س
ــای  ــرای هلدینگ‌ه ــول ب ــت معم ــتای ماموری راس
ــگ  ــک هلدین ــوان ی ــه عن ــود ب ــته‌ای خ ــد رش چن
تومــان  میلیــارد   570 از  بیــش  چندرشــته‌ای، 
حمایــت از ســهم‌های تابعــه خــود را از طریــق 
صنــدوق بازارگردانــی و بیــش از 740 میلیــارد تومان 
حمایــت مســتقیم از  ســهام شــرکت‌های پذیرفتــه 
شــده در بــازار ســرمایه انجــام داده‌اســت. طــی 
ــد  ــی ســال جــاری، مجمــوع خری روزهــای معاملات
مســتقیم »وبشــهر« و »ســیدکو« مبلغــی بالــغ بــر 

ــود.  ــان ب ــارد توم 390 میلی
ــود  ــت خ ــه فعالی ــول 3 ده ــرکت در ط ــن ش ای
ــی،  ــته‌ای صنعت ــگ چندرش ــک هلدین ــوان ی به‌عن
در صنایــع متنوعــی از جملــه محصولات شــیمیایی، 
ــی،  ــولات غذای ــی، محص ــطه‌گری مال ــیمان، واس س

شــوینده و دارویــی، زراعت، ماشــین‌آلات و لاســتیک 
و پلاســتیک، ســرمایه‌گذاری نمــوده و حضــور فعــال 
داشــته ‌اســت. »وبانــک« طــی ایــن ســال‌ها، به‌رغــم 
مواجهــه بــا مشــکلات و شــرایط دشــوار در محیــط 
کســب‌وکار، همــواره تحول‌آفرینــی در عملکــرد 
ــوندگی  ــش نقدش ــرمایه‌پذیر، افزای ــرکت‌های س ش
ــان  ــرای ذینفع ــق ارزش ب ــا، خل ــی دارایی‌ه و بازده
و نیــز حضــور مؤثــر در بــازار ســهام را ســرلوحة امــور 

خــود قــرار داده‌اســت. 
ایــن شــرکت در ســال 1400 نیــز، بــا همــة فــراز 
و فرودهــای ناگهانــی و چشــمگیر در بــازار ســهام که 
منجــر بــه عــدم ثبــات و دشــواری تحلیــل‌آن شــده 
ــای کلان  ــت و راهبرده ــتای مأموری ــت، در راس اس
خــود، حمایــت از ایــن بــازار را از طریــق نقش‌آفرینی 
مســتمر در ســمت خریــد ســهام و بازارگردانــی 
 فعالانــة نمادهــای معاملاتــی زیرمجموعه ادامــه داده 
ســال  ابتــدای  از  »وبانــک«  بنابرایــن  ‌اســت.  

ــت  ــان باب ــارد توم ــغ 630 میلی ــدوداً مبل ــاری ح ج
ــیل  ــادی و پرپتانس ــرکت‌های بنی ــهام ش ــد س خری
به‌طــور  و  فرابــورس  و  بــورس  پذیرفته‌شــده در 
ــژه، ســهام شــرکت‌های تابعــة خــود، اختصــاص  وی
ــرکت‌های  ــه، ش ــایان‌ذکر اینک ــة ش ــت. نکت داده اس
ســرمایه‌گذاری تابعــة »وبانــک« نظیــر  گروه توســعه 
صنایــع بهشــهر، ســیدکو، مــدار و ... نیــز در همیــن 
مســیر گام برداشــته و مبالــغ قابل‌ملاحظــه‌ای را 
ــص  ــد.  خال ــهام کرده‌ان ــازار س ــت از ب ــرف حمای ص
خریــد در نمادهــای موضــوع بازارگردانــی »صنــدوق 
ســرمایه‌گذاری اختصاصــی بازارگردانــی توســعه 
ــوده و در  ــان ب ــارد توم ــش از 570 میلی ــی« بی مل
ــد و  ــد خری ــن، برآین ــش اســت. همچنی حــال افزای
فــروش در صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری اختصاصــی 
بازارگردانــی »نویــن پیشــرو« و »گــروه توســعه 
بهشــهر« نیــز تــا پایــان دی‌مــاه 1400 بیــش از 440 

ــوده اســت.  ــان ب ــارد توم میلی
ــان  ــود نش ــای موج ــعیدی آماره ــه س ــه گفت ب

ــروه  ــت گ ــوع حمای ــال 1400 مجم ــد در س می‌ده
توســعه ملــی در بــازار ســرمایه 2140 هــزار میلیــارد 
ــت  ــک« سیاس ــان »وبان ــت و همچن ــان بوده‌اس توم
حمایــت از بــازار ســرمایه و حمایــت از ســرمایه 
ســهامداران خــود را در دســتورکار  قــرار خواهــد‌داد.

  انتقال مدار از گروه توسعه ملی 
به بانک ملی 

شــرکت ســرمایه‌گذاری مدیریــت ســرمایه مــدار 
ــه طــور 100  ــال ب ــا قیمــت هــر ســهم 3.143 ری ب
درصــدی بــه بانــک ملــی واگــذار شــد. 100 درصــد 
ســهام تحــت مالکیــت شــرکت ســرمایه‌گذاری 
گــروه توســعه ملــی در شــرکت ســرمایه‌گذاری 
مدیریــت ســرمایه مــدار بابــت مانــده بدهــی ســود 
ســهام ســال 1398 و بخشــی از ســود ســهام ســال 

ــران منتقــل شــود.  ــه بانــک ملــی ای 1399 ب
بــا توجــه بــه بهــای تمــام شــده ســهام شــرکت 

ــغ 2.304.002  ــه مبل ــرکت ب ــر ش ــور در دفات مذک
ــه  ــغ معامل ــع مبل ــن جم ــال و همچنی ــون ری میلی
واگــذاری  ســود  ریــال،  میلیــون   14.456.194
پــس از کســر مخــارج انتقــال ســهام مذکــور مبلــغ 
ــه ازای هــر ســهم  ــال و ب ــون ری 11.968.193 میلی
ــرکت  ــت ش ــت.  فعالی ــل شده‌اس ــال حاص 439 ری
ــه  ــدار در زمین ــرمایه م ــت س ــرمایه‌گذاری مدیری س
ســرمایه‌گذاری در ســهام، ســهم الشــرکه، واحدهــای 
ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــا و ... اســت. همچنیــن 
ــورس اوراق  ــن شــرکت درب ــرش و درج نمــاد ای پذی
بهــادار تهــران صــورت پذیرفتــه امــا هنــوز عرضــه 

ــی‌آن انجــام نشــده اســت.  عموم
انتقــال شــرکت مــدار بــه بانــک ملــی بــه 
ــک  ــک« کم ــالانه »وبان ــود س ــورد س ــتن رک شکس
کــرد و ســود بیشــتری نســبت بــه ســال گذشــته در 

ــت.  ــی اس ــاد بورس ــن نه ــهامداران ای ــار س انتظ

  »وبانک« از گذشته تاکنون 

ــعه‌ملی  ــروه توس ــایه‌گذاری گ ــرکت سـرمـ شــ
شــرکت  به‌صــورت   1370/11/20 تاریــخ  در 
سهـامی‌عــــام تاســیس شــد و در تــــاریخ ۲۵ 
ــماره ۸۹۵۸۴ در  ــت ش ــاه ۱۳۷۱ تحــ ــن م فروردی
ــه  ــی ب ــات غیردولت ــرکت‌ها و موسس ــت ش اداره ثب

ــید.   ــت رس ثب
ــت  ــود تح ــت خ ــدای فعالی ــرکت از ابت ــن ش ای
عنــوان هلدینــگ ســرمایه‌گذاری چندرشــته‌ای 
صنعتــی  حوزه‌هــای  در  و  می‌شــد  شــناخته 
کشــاورزی،  و  غذایــی  صنایــع  پتروشــیمی، 
تایرســازی،  نســاجی،  ســرمایه‌گذاری،  ســیمان، 
ماشــین‌آلات و دســتگاه‌های برقــی و انبوه‌ســازی 
و بســیاری از صنایــع دیگــر بــه صــورت مســتقیم و 
غیرمســتقیم ورود کــرده و 30 ســال ســابقه فعالیــت 
صنعتــی  رشــته‌های  ایــن  در  ســرمایه‌گذاری 
ــغ 100   ــرکت مبل ــه شـ ــرمایه اولی ــت.  س را داراس
میلیــارد ریــال بــوده کــه در چندیــن مرحلــه افزایش 
یافتــه و نهایتــاً در ســال 1399 بــه 27250  میلیــارد 

ــت.   ــیده ‌اس ــال رس ری
ــی در  ــعه مل ــروه توس ــرمایه‌گذاری گ شــرکت س
ــورس تهــران  ــک« در ب ــا نمــاد »وبان ســال 1374 ب
پذیــرش و عرضــه شــد.  در ایــن ســالها، وبانــک بــه 
عنــوان یکــی از ســهام پرپتانســیل در بــازار ســرمایه 
ــود و مــورد اســتقبال ســهامداران  شــناخته شــده ب

حقیقــی و حقوقــی قــرار گرفتــه اســت.
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ــای  ــی از روش ه ــرمایه گذاری، یک ــای س صندوق ه
ســرمایه گذاری غیرمســتقیم در بــورس هســتند و 
ــد،  ــت می کنن ــه در آن فعالی ــازاری ک ــه ب ــه ب ــا توج ب

انــواع مختلفــی ماننــد صنــدوق ســهامی، درآمــد ثابــت، 
ــد. ــط، طــا و... دارن مختل

صندوق هــای ســرمایه گذاری درآمــد ثابــت، بــه 

ــرمایه گذاری  ــای س ــن گزینه ه ــی از بهتری ــوان یک عن
بــرای افــرادی شــناخته می شــوند کــه از درجــه 

ریســک پذیری پایینــی برخوردارنــد.

صنــدوق ســرمایه گذاری نــوع دوم: صنــدوق ســرمایه گذاری 
ــت می باشــد  ــد ثاب ــا درآم ــای ب ــواع صندوق ه ــوع دوم یکــی از ان ن
ــواع  ــرمایه گذاری در ان ــدوق، س ــن صن ــت ای ــوع فعالی ــه موض ک
ETF ــس ــدوق از جن ــن صن ــد. ای ــت می باش ــد ثاب ــا درآم اوراق ب

می باشــد و کارکــرد اصلــی آن جــذب ســرمایه گذارانی اســت کــه 
بــه دنبــال ســرمایه گذاری بــدون ریســک یــا بــا ریســک حداقلــی 
هســتند.  ایــن صنــدوق عمــده ســرمایه گذاری خــود را در اوراق بــا 
ــه همیــن دلیــل جــزو یکــی از  ــت انجــام می دهــد و ب ــد ثاب درآم
صندوق هــای کــم ریســک قــرار میگیــرد. امــا ایــن صنــدوق چــه 

ــد؟ ــت دارن ــد ثاب ــا درآم ــا صندوق هــای ب ــی ب تفات
ــا صنــدوق درآمــد  ــوع دوم ب ــاوت صنــدوق ســرمایه گذاری ن تف
ــرمایه گذاری  ــدوق س ــد صن ــه ش ــلا گفت ــه قب ــور ک ــت: همانط ثاب
ــت می باشــد  ــد ثاب ــا درآم ــای ب ــواع صندوق ه ــوع دوم یکــی از ان ن
ــی  ــور کل ــه ط ــا دارد. ب ــوع صندوق ه ــن ن ــا ای ــی ب ــا تفاوت های ام
صندوق هــای ســرمایه گذاری نــوع دوم دو تفــاوت عمــده بــا 

ــر می باشــد. ــه شــرح زی ــه ب ــد ک ــت دارن ــد ثاب ــدوق درآم صن
اگــر بخواهیــم بــه مهــم تریــن  الــف) الــزام بــه خریــد ســهام:
تفاوت هــای ایــن دو نــوع صنــدوق بپردازیــم بایــد بگوییــم کــه الزام 
ــع در  ــن تفاوت هــا اســت. در واق ــن ای ــد ســهام مهــم تری ــه خری ب
صندوق هــای درآمــد ثابــت الــزام بــه ســرمایه گذاری 15 درصــدی 
ــی اســت کــه در صندوق هــای  ــن در حال در ســهام وجــود دارد. ای
ــدارد و  ــود ن ــهام وج ــرمایه گذاری در س ــرای س ــوع دوم الزامی ب ن
ــر 5 درصــد ســرمایه گذاری در ســهام  ــه می شــود کــه حداکث گفت
نیــاز اســت کــه بــه ایــن معنــی اســت کــه اگــر در ایــن صنــدوق، 
ســهمی نیز خریــداری نشــود هیــچ مانعــی وجــود نــدارد. بنابرایــن 
ــت  ــک مزی ــوع دوم ی ــرای صندوق هــای ن ــد ب ــاوت می توان ــن تف ای
باشــد. بــه ایــن صــورت کــه در مواقعــی مثــل ســال 99 وقتــی بــازار 
ــن  ــد کمتری ــدوق می توان ــن صن ــود ای ــزش ب ســرمایه در حــال ری
درصــد ســرمایه گذاری در ســهام را داشــته باشــد و بیشــتر از 
صندوق هــای بــا درآمــد ثابــت عــادی ریســک خــود را کــم کنــد.

ب) عــدم پرداخــت ســود ماهانــه: یکــی دیگــر از مهــم تریــن 

تفاوت هــای صنــدوق ســرمایه گذاری نــوع دوم بــا صنــدوق درآمــد 
ــه می باشــد. ســرمایه گذاران در  ــدم پرداخــت ســود ماهان ــت ع ثاب
ــف تقســیم  ــوع مختل ــه دو ن ــا ب ــت عمدت ــد ثاب صندوق هــای درآم
می شــوند. یــک افــرادی کــه علاقــه منــد بــه دریافــت ســود ماهانــه 
هســتند و دوم افــرادی کــه نمی خواهنــد هــر مــاه ســودی را کســب 
ــرمایه گذارانی  ــرای س ــوع دوم ب ــرمایه گذاری ن ــدوق س ــد. صن کنن
تشــکیل شــده اســت کــه نمی خواهنــد ســود ماهانــه ای دریافــت 
کننــد و آن هــا متمایلنــد کــه ایــن ســود بــه شــکل تجمعــی و بــر 
ــتند  ــروش داش ــه ف ــی ب ــان تمایل ــر زم ــه ه ــد ک روی NAV  باش

بتواننــد بــه شــکل تجمعــی آن ســود را دریافــت کننــد.

  سود صندوق سرمایه گذارى نوع دوم چگونه است؟

مثــل  دوم  نــوع  ســرمایه گذاری  صندوق هــای  بازدهــی 
ــا توجــه  ــا ب ــن صندوق ه ــت اســت. در ای ــد ثاب ــای درآم صندوق ه
بــه اینکــه بخشــی از ســرمایه آن هــا در اوراق درآمــد ثابــت بورســی 
ــر از ســود ســپرده های بانکــی  ســرمایه گذاری شــده، معمــولا بالات
اســت. یکــی از مهــم تریــن نــکات در مــورد ایــن صندوق هــا، نحــوه 
محاســبه ســود آن هاســت. ســود صنــدوق درآمــد ثابــت، روز شــمار 
اســت. ایــن در حالــی اســت کــه حتــی در ســپرده های کوتــاه مدت 
ــاوت  ــاه شــمار محاســبه می شــود. تف ــه صــورت م ــک، ســود ب بان
ســود روز شــمار و ماه شــمار در محاســبه ســود آن اســت. در سپرده 
مــاه شــمار، هــر مــاه به کــم تریــن مانــده موجود در حســاب، ســود 
تعلــق می گیــرد. امــا در روش روز شــمار، ســرمایه گذار بــه ازای هــر 

ــد. ــت کن ــد ســود دریاف روز می توان

  صندوق سرمایه گذارى نوع دوم مناسب چه 
افرادى است؟

ــه  ــکی ک ــم ریس ــت ک ــه ماهی ــه ب ــا توج ــا ب ــن صندوق ه ای
دارنــد می تواننــد در کنتــرل پرتفــوی ســرمایه گذاری افــراد نقــش 
پررنگــی داشــته باشــند. ایــن صنــدوق برخــلاف صنــدوق درآمــد 
ــد  ــه ندارن ــه ســود ماهان ثابــت مناســب افــرادی اســت کــه نیــاز ب

ــود را در  ــول خ ــی از پ ــه بخش ــتند ک ــد هس ــه من ــا علاق و صرف
صندوقــی کــم ریســک ســرمایه گذاری کننــد و بــه صــورت ماهانــه 

ــر از بانــک ســود کســب کننــد. بالات

  نحوه سرمایه گذارى در صندوق 
سرمایه گذارى نوع دوم

صنــدوق ســرمایه گذاری نــوع دوم در دســته صندوق هــای 
ــه همیــن دلیــل ایــن  ــرار می گیــرد و ب ــا ETF  ق ــه ی ــل معامل قاب
صندوق هــا را می تــوان از ســامانه آنلایــن تمــام کارگزاری هــا 
ــل  ــای قاب ــی صندوق ه ــن ویژگ ــرد. مهم تری ــروش ک ــد و ف خری
معاملــه داد و ســتد پذیــر بــودن آن هــا اســت، بــه ایــن معنــی کــه 
ــای ســرمایه گذاری  ــای ســرمایه گذاری صندوق ه ــلات واحده معام
قابــل معاملــه در بــازار ســرمایه و در طــول مــدت ســاعات فعالیــت 
بــازار انجــام می شــود. بنابرایــن یکــی دیگــر از ویژگی هــای 
صنــدوق ســرمایه گذاری نــوع دوم قابــل معاملــه بــودن آن در تایــم 

ــد. ــلات می باش معام

  نتیجه گیرى:

بنابرایــن صندوق هــای ســرمایه گذاری نــوع دوم از جنــس 
صندوق هــای درآمــد ثابــت هســتند کــه الــزام بــه ســرمایه گذاری 
ــن  ــد. ای ــیم نمیکنن ــم تقس ــه ه ــود ماهان ــتند و س ــهام نداش س
ــه  ــه علاق ــد ک ــرمایه گذارانی می باش ــرای س ــتر ب ــا بیش صندوق ه
ــش  ــود را کاه ــرمایه گذاری خ ــوی س ــک پرتف ــتند ریس ــد هس من
ــای  ــک در روزه ــدون ریس ــذاب ب ــه ج ــک گزین ــن ی ــد و ای دهن
ــورس طــی  ــازار ســرمایه می باشــد. همچنیــن ســازمان ب منفــی ب
ابلاغیــه شــماره 12020211 مــورخ 1400/11/18 امــکان تاســیس 
ــی را صــادر نمــود  ــت مختــص اوراق دولت ــد ثاب ــا درآم ــدوق ب صن
کــه در ایــن نــوع صنــدوق ترکیــب دارایــی و ســرمایه گذاری آن در 
ــا  اوراق دولتــی اختصــاص داده می شــود و هماننــد صندوق هــای ب
درآمــد ثابــت نــوع دوم بــوده و دارای ریســک کــم و مزیت هــای آن 

ــد. ــز دارا می باش را نی

صندوق ها �ـــــــــــــ� میان سرمایه گذاران و سرمایه �ذیران

نخســتین مرحلــه راه انــدازی فنــاوری تلفــن همــراه در ســال 
ــا  ــران ب ــزار و 200 شــماره در شــهر ته ــت 9 ه ــا ظرفی 1373 ب
ــران  ــرات ای ــرکت مخاب ــیار ش ــات س ــور ارتباط ــئولیت ام مس
ــه نهــاد  آغــاز شــد. در 19 مــرداد همــان ســال 4 ســیم کارت ب
ریاســت جمهــوری واگــذار می گــردد و بــرای اولیــن بــار عرضــه 
رسمی ســیم کارت در ایــران آغــاز شــد. در ســال 1383 ســازمان 
و نــام شــرکت بــه شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران تغییــر یافــت. 
ــال  ــارد ری ــزار میلی ــرمایه 2 ه ــا س ــرکت ب ــن ش ــت ای فعالی
ــد. همچنیــن در ســال 1389 پــس از خصوصــی  تصویــب گردی
ــران، ایــن شــرکت از ســهامی خاص  ــرات ای شــدن شــرکت مخاب
ــم  ــه ه ــژه ای ک ــرویس های وی ــد. س ــل ش ــهامی عام تبدی ــه س ب
اکنــون مشــترکین همــراه اول از آن بهــره منــد هســتند شــامل 
اینترنــت 3،4،5،4، وای فــای اول، ســامانه خدمــات آنلایــن 
ــیم  ــودک، س ــیم کارت ک ــروزه ای، س ــگاه فی ــن، باش ــراه م هم
ــی،  ــه گروه ــه، مکالم ــار مکالم ــال و انتظ ــجو، انتق کارت دانش
ســرویس FDN، محدودیــت مکالمــه، اتصــال بــه نمابــر و دیتــا، 
ــراه و  ــت هم ــان، پرداخ ــاس ب ــی، تم ــام صوت ــاه، پی ــام کوت پی
ســرویس رومینــگ بیــن المللــی می باشــند. هــم اکنــون شــرکت 
ارتباطــات ســیار بــا ســرمایه 47 هــزار میلیــارد و 200 میلیــون 
ریــال بــه فعالیــت مشــغول اســت. از کل ســهام  47 میلیــارد و 
200 میلیــون سهمی شــرکت، حــدود 90 درصــد آن بــه شــرکت 
ــه  ــده ب ــر« و 10 درصــد باقیمان ــا نمــاد »اخاب ــران ب ــرات ای مخاب
ســایر ســهامداران تعلــق دارد. در ســامانه کــدال درآمــد حاصل از 
فعالیــت شــرکت تــا مــاه دوم از فصــل زمســتان منتشــر گردیــده 
ــه دی مــاه، درآمــد  ــه منتهــی ب اســت کــه طبــق گــزارش ماهان
ــزار  ــادل  24 ه ــی مع ــرکت ارتباطات ــن ش ــده ای ــایی ش شناس
ــن  ــوده اســت. ای ــال ب ــزار ری ــون و 684 ه ــارد و 687 میلی میلی
درآمــد در بهمــن ســال جــاری بــا رشــدی حــدود 4 درصــد بــه 
ــیده  ــال رس ــزار ری ــون و 581 ه ــارد و 577 میلی ــزار میلی 25 ه
ــران  اســت. در طــول دوره یکماهــه شــرکت ارتباطــات ســیار ای
ــد  ــردد  از کل درآم ــی می گ ــال 1400منته ــن س ــه بهم ــه ب ک
ــوط  ــترکین خط ــد مش ــه درآم ــد ب ــده 56 درص ــایی ش شناس
ــرد مشــترکین خطــوط  ــد کارک ــه درآم ــاری، 37 درصــد ب اعتب
ــبکه و  ــات ش ــتفاده از امکان ــد اس ــه درآم ــد ب ــی، 6 درص دائم
مابقــی بــه درآمدهــای حاصــل از فــروش خطــوط جدیــد و ســایر 
درآمدهــا تعلــق دارد. همچنیــن نمــاد »همــراه« در یکمــاه مانــده 
ــت  ــاه یازدهــم از فعالی ــی در م ــی خــود یعن ــه اتمــام دوره مال ب
خــود، درآمــدی معــادل بــا 262 هــزار میلیــارد و 988 هــزار ریال 
ــد در دوره مشــابه خــود در  ــن درآم شناســایی نمــوده اســت. ای
ــون  ــارد و 434 میلی ــزار میلی ــا 236 ه ــادل ب ســال گذشــته مع

ــای  ــرخ تعرفه ه ــه ن ــت؛  در حالیک ــوده اس ــال ب ــزار ری و 275 ه
ــر تغییــری نداشــته اســت.  نمــاد »همــراه« در چنــد ســال اخی
ــد  ــته رون ــی توانس ــه خوب ــود ب ــن وج ــا ای ــرکت ب ــن ش ــا ای ام
ــر  ــا اگ ــه بس ــد. چ ــظ نمای ــود را حف ــای خ ــودی درآمده صع
ــورم  ــرخ ت ــش ن ــا افزای ــق ب ــن شــرکت مطاب ــرخ تعرفه هــای ای ن
در اقتصــاد کشــور مــا رشــد می نمــود درآمــد و ســودآوری ایــن 
شــرکت بســیار بیشــتر می گردیــد. نــرخ بــازده حقــوق صاحبــان 
ســهام در ایــن شــرکت دردوره هــای 12 ماهــه چنــد ســال اخیــر 
بــه صــورت میانگیــن 61 درصــد بــوده اســت کــه ایــن نســبت از 
ــا  ــص، نســبت گــردش دارایی ه ســه نســبت حاشــیه ســود خال
ــود  ــیه س ــبت حاش ــردد. نس ــل می گ ــه حاص ــب مالکان و ضری
ــازده فــروش ایــن شــرکت در 12 ــا ب خالــص در ایــن شــرکت ی

ماهــه ســال 1399 معــادل 18 درصــد بــوده یعنــی ایــن شــرکت 
ــب  ــد کس ــادل 18 درص ــودی مع ــروش س ــال ف ــک ری ــر ی از ه
ــز  ــرکت نی ــن ش ــای ای ــردش دارایی ه ــبت گ ــت، نس ــوده اس نم
ــه  ــد ک ــد می باش ــدود 60 درص ــور ح ــن دوره مذک ــول ای در ط
ایــن نســبت میــزان تاثیرگــذاری گــردش دارایی هــا را در کســب 
درآمــد نشــان می دهــد کــه بــه نظــر نســبت مطلوبــی می آیــد. 
ــبت 554 ــن نس ــه، ای ــب مالکان ــبت ضری ــوص نس ــا درخص و ام
ــه  ــد ک ــم می باش ــن مه ــان دهنده ای ــه نش ــد ک ــد می باش درص
از ریســک پذیری ایــن شــرکت دارای ریســک پایینــی می باشــد 
و بســیار مناســب بــرای افــراد بــا روحیــه ریســک پذیری پاییــن 

ــد. ــب می باش مناس
امــا نکتــه ای کــه عمومــا از دیــدگان افــراد دور می باشــد و در 
نظــر گرفتــه نمی شــود نظــر حســابرس در تحلیل هــا درخصــوص 
ــورد  ــرکت م ــه در ش ــد ک ــرکت ها می باش ــی ش ــای مال صورت ه
بررســی مــا در بررســی های چنــد ســال اخیــر کــه انجــام گرفتــه 
اســت. تمامی صورت هــای مالــی ایــن شــرکت از دیــد حسابرســان 

مطلــوب و بــدون تحریــف و اشــتباه بــا اهمیــت بــوده اســت.

بــا توجــه بــه رشــد تولیــد و ســودآوری پتروشیمی  بوعلی ســینا 
در ســال 1400، ایــن ســود در ســال 1401 بــا راه انــدازی 
رئیــس  رحیمی پــور  محمــد  می یابــد.  اســتمرار   PX واحــد 
امــور مالــی شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا در گفت وگــو 
ــورس  ــی ســازمان ب ــه آییــن قدردان ــورس امــروز در اشــاره ب ــا ب ب
و اوراق بهــادار از ناشــران برتــر ســال 1400،  آخریــن زمــان 
ــه 10 ســال پیــش دانســت.  برگــزاری ایــن همایــش را مربــوط ب
وی بــه برگــزاری مجــدد این آیین در اســفند 1400 اشــاره کرد که 
در آن 700 شــرکت بورســی بر اســاس 4 شاخص رتبه بندی شدند. 
ــد  ــدون بن ــی ب ــای مال ــاخصه ها را صورت ه ــن ش ــی از ای وی یک
یعنــی صورت هــای اظهــار نظــر قابــل قبــول حســابرس و بــازرس 
قانونــی عنــوان و اضافــه کــرد: افشــای به موقــع اطلاعــات، پرداخت 
ســود ســهامداران از طریــق ســامانه ســجام و رونــد افزایش ســود از 
دیگــر شــاخصه های رتبه بنــدی ایــن 700 شــرکت بورســی بودنــد.  
رحیمی پــور ادامــه داد: در ایــن آییــن از شــرکت پتروشــیمی بوعلی 
ســینا بــه موجــب میــزان  افزایــش ســود بــه صــورت مســتمر در 
چندســال اخیــر )از ســال 97 تــا کنــون( تقدیــر بــه عمــل آمــد. 
در  شــرکت  ایــن  ســود  افزایــش  رونــد  کــرد:  اضافــه  وی 
ســال 1400 بیــش 20 برابــر ســال 97 نیــز بــوده اســت. 
ظرفیــت  ســینا  پتروشــیمی بوعلی  اینکــه  بیــان  بــا  وی 
ــول را ــن محص ــزار ت ــون و  700ه ــک میلی ــش از ی ــد بی تولی
دارا ســت، تصریــح کــرد: شــرکت در ســال 97 بــر اســاس  
ظرفیــت اســمی، 80 درصــد تولیــد داشــت، در صورتیکــه 
ــید.  ــت اسمی رس ــد ظرفی ــه 110 درص ــال 1400 ب ــد در س تولی
بــه گفتــه وی؛  افزایــش ســودآوری بدســت آمــده از محــل 
افزایــش مســتمر تولیــد و افزایــش قیمت هــا بــوده اســت. در ســال 
1401 باتوجــه بــه راه انــدازی واحــد PX ، پیــش بینــی می شــود 
کــه افزایــش تولیــد و ســود بیشــتری هــم داشــته باشــیم.

ــد  ــه واح ــرد ک ــی ک ــش بین ــی« پی ــی »بوعل ــس اداره مال ریی
ــه  ــود. البت ــدازی ش ــال 1401 راه ان ــه اول س PX شــرکت در نیم
ــده  ــام ش ــر آن انج ــای موردنظ ــاری و خریده ــای ج ــب کاره اغل
اســت و پیمانــکار چنــد مــاه اســت کــه در حــال فعالیــت اســت. 
از همیــن روی وی اظهــار امیــدواری کــرد کــه تــا پایــان 
آن  پیــرو  کــه  انــدازی شــود  راه  واحــد  ایــن  بهــار 1401 
افزایــش تولیــد  از فصــل تابســتان 1401 صــورت گیــرد. 
ایــن   2001C تانــک  و  پــروژه شــیرین ســازی  دو  بــه  وی 
شــد.  افتتــاح  ســال1400  در  کــه  کــرد  اشــاره  شــرکت 
ــرکت  ــتراتژیک ش ــزرگ و اس ــروژه ب ــومین پ ــروژه PX را س وی پ
پتروشــیمی  بوعلی ســینا عنــوان کــرد کــه در راســتای آن، 

ــد.  تامیــن خــوراک شــرکت پتروشــیمی تندگویان افزایــش می یاب
رحیمی پــور بــه مالکیــت 11.5 درصــدی پتروشــیمی بوعلی 
ــد:  ــاد آور ش ــاره و ی ــیمی تندگویان اش ــرکت پتروش ــینا در ش س
ــیمی علی  ــه در پتروش ــه صــورت گرفت ــه حادث ــا ب ــال 95 بن از س
از  بخشــی  کــه  شــد  مجبــور  پتروشــیمی تندگویان  ســینا، 
ــتی  ــط کش ــلویه و توس ــود را از عس ــاز خ ــورد نی ــه م ــواد اولی م
ــه  ــتیکی، هزین ــه لجس ــل و هزین ــن حم ــه ای ــد ک ــن کن تامی
تامیــن ایــن مــاده را بــرای تندگویــان افزایــش داده اســت.
بــا  شــرکت  ایــن  بلندمــدت  قــرارداد  بــه  اشــاره  بــا  وی 
ــیمی بوعلی  ــواری پتروش ــه داد: همج ــیمی تندگویان، ادام پتروش
محصــول  تــا  اســت  شــده  ســبب  پتروشــیمی تندگویان  و 
ــه  ــه ب ــق لول ــینا از طری ــیمی  بوعلی س ــرکت پتروش ــدی ش تولی
ــود.  ــذف ش ــتیکی ح ــه لجس ــال و هزین ــان ارس ــرکت تندگوی ش
ــا افزایــش ســود شــرکت پتروشیمی شــهید  ــح کــرد: ب  وی تصری
تندگویــان، ســود شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا نیــز افزایــش 
می یابــد، و بــاز بخشــی از ســود بــه دلیــل ســهامداری بیــش از 11

درصــدی مــا  در  ســهام تندگویــان، بــه خــود مــا بــاز می گــردد. در 
صــورت تامیــن کامل خــوراک پتروشــیمی تندگویان و برخــورداری 
از مــازاد تولیــدی قطعــا صــادرات صــورت خواهــد گرفــت. 
رییــس اداره مالــی »بوعلــی« ادامــه داد: همانطــور کــه اشــاره شــد 
بوعلی ســینا ســهامدار 11 و نیم درصد ســهام پتروشیمی تندگویان 
اســت. زمانــی کــه ســهام تندگویــان خریــداری شــد قیمــت حدود 
600 تومــان بــود امــا اکنــون قیمــت ســهام ایــن شــرکت بــه بیش 
از هــزار تومــان رســیده اســت؛ یعنــی ارزش ایــن ســرمایه گذاری 
ــرمایه گذاری از  ــق س ــه از  طری ــت ک ــده اس ــر ش ــا دو براب تقریب
محــل ســهام شــرکت تندگویــان، قصــد افزایــش ســرمایه داریــم.
بــه گفتــه وی؛ بــا توجــه بــه انجــام مقدمــات ایــن افزایش ســرمایه 
و دریافــت مجوزهــای لازم، بــه احتمــال زیــاد ایــن افزایــش 
ــد.  ــد ش ــت خواه ــاه ثب ــهت م ــا اردیبش ــن ی ــرمایه در فروردی س
ــد  ــر رش ــیه ب ــن و روس ــگ اوکرای ــر جن ــه تاثی ــان ب وی در پای
قمیت هــای فــروش محصــولات ایــن شــرکت اشــاره کــرد.
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اصــولا فاصلــه قیمــت صنــدوق بــا NAV در صندوق هــای 
ــاد  ــه زی ــن فاصل ــه ای ــی ک ــی زمان ــدارد ول ــرادی ن ســرمایه گذاری ای
ــر نشــان  ــن ام ــه ای ــود ک ــاد می ش ــادی ایج ــت غیرع ــود، حال می ش
ــه وجــود  ــت ب ــن عل ــی تری ــدوق دارد. اصل ــت در صن ــدم مدیری از ع
آمــدن ایــن امــر در صنــدوق دارا یکــم  عــدم وجــود بازارگــردان یــا 

ــت.  ــدوق اس ــن صن ــا در ای بازارگردان ه
ایــن صنــدوق تحــت حمایــت دولــت اســت و بایــد بــرای رفــع این 
مشــکل اقداماتــی را صــورت دهــد. عــدم وجــود بازارگــردان در ایــن 
صنــدوق، تمایــل بــه خرید نســبت به ســهام موجــود در ایــن صندوق 
را بــه شــدت کاهــش داده اســت. هــم چنیــن شــناوری و ارزش بــالای 
ــه ســرمایه گذاری در  ــی اســت ک ــر عوامل ــز از دیگ ــدوق نی ــن صن ای
ــری  ــورد دیگ ــد مواجــه ســاخته اســت. م ــا تردی ــدوق را ب ــن صن ای
کــه بایــد بــه آن توجــه داشــت کاهــش بــالای اقبــال عمومی بــرای 
ســرمایه گذاری بــه دلیــل عــدم حمایــت دولــت از ســرمایه گذاران در 
بــورس طــی یــک ســال و نیــم گذشــته اســت؛ به طــوری کــه مــردم 
تمایلــی ندارنــد بــه ســرمایه گذاری در ایــن بــازار پرتلاطــم بپردازنــد.  
ــد  ــن صنــدوق بای ــی کــه در ای ــن عوامل حــال یکــی از مهــم تری
ــی  ــا بازارگردان های ــردان ی ــود بازارگ ــرد، وج ــرار گی ــه ق ــورد توج م
ــد.  ــرار دهن ــه ق ــورد معامل ــه ســهم را در محــدوده NAV م اســت ک
شــاید دور از انتظــار نباشــد در صورتــی کــه در مجمــع ایــن صنــدوق 
تصویــب شــود کــه رکــن بازارگــردان بــه ارکان ایــن صنــدوق اضافــه 
ــود و  ــک ش ــود نزدی ــت NAV خ ــه قیم ــم ب ــهم دارا یک ــردد،  س گ
بــه بازارگردانــی ســهم نیــز کمــک شــود. البتــه تعــداد زیــاد ســهام 
شــناور و ارزش بــالای ایــن صندوق هــا، بازارگــردان یــا بازارگردانانــی 
قدرتمنــد را می طلبــد کــه طــی مدتــی ســهم را مدیریــت کننــد و به 
NAV نزدیــک نماینــد. هــم چنیــن یکــی از مــواردی کــه می توانــد 
بــه رشــد ایــن صندوق هــای دولتــی کمــک نمایــد، واگــذاری 
مدیریــت صنــدوق بــه بخــش خصوصــی واقعــی اســت، زیــرا بــه غیــر 
از دارنــده ممتــاز واحدهــای صنــدوق کــه 100 درصــد آن در دســت 
ــی دیگــری حــق رای در  ــا حقیق ــی ی ــت اســت، شــخص حقوق دول
مجامــع صنــدوق را نداشــته و در صــورت پذیــرش حقوقی هــای بــازار، 
ــدوق  ــت از صن ــور حمای ــه منظ ــا ب ــرای آن ه ــی ب ــد جذابیت می توان

ایجــاد نمایــد.  
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آ��نی با د�ــــــــــــواری پ�� ��نی 
معامــلات آپشــن گزینه هــای متنوعــی را در اختیــار ســرمایه گذاران قــرار 
می دهــد. ســرمایه گذاری در اختیــار معامله هــا می توانــد بازدهــی مناســبی را 
ــوده  ــان باســتان ب ــا پیــش در یون ــرارداد معامــلات آپشــن از قرن ه ــد. ق ایجــاد نمای
ــوده  ــس ب ــی تال ــرد فیلســوف یونان ــتفاده ک ــه از آپشــن اس ــن کســی ک اســت. اولی
اســت. بــورس اختیــار معاملــه شــیکاگو کــه یکــی از مهــم تریــن بورس هــای اختیــار 

ــت. ــده اس ــیس ش ــال 1973 تاس ــه در س ــت ک ــه در دنیاس معامل
معامــلات آپشــن بــه شــما ایــن حــق را می دهــد کــه بتوانیــد اوراق بهــادار خــاص 
ــا قیمتــی مشــخص خریــداری کنیــد و یــا بــه فــروش  را در یــک تاریــخ خــاص و ب
برســانید. هنــگام خریــد یــک اختیــار معاملــه افــراد می تواننــد دارایــی پایــه را هــم 
معاملــه کننــد امــا موظــف بــه انجــام ایــن امــر نیســتند. بــه طــور کلــی معامــلات 

آپشــن بــه صــورت اختیــار خریــد و اختیــار فــروش وجــود دارد.

در اختیــار خریــد، ایــن حــق بــه افــراد داده می شــود کــه در مــدت زمــان معینــی 
یــک اوراق بهــادار را بــا یــک قیمــت مشــخص خریــداری نماینــد و بــه قیمتــی کــه 

بابــت خریــد ایــن اوراق دریافــت می گــردد، قیمــت اعمــال گوینــد.
در اختیــار فــروش نیــز بــه جــای حــق خریــد اوراق بهــادار یــک حــق فــروش بــه 
ــا قیمــت  ــق می گیــرد کــه بتواننــد اوراق در دســترس را ب ــن اوراق تعل ــدگان ای دارن
ــتراتژی های  ــایر اس ــد س ــلات مانن ــوع معام ــن ن ــند. ای ــده بفروش ــن ش ــال تعیی اعم

ــه همــراه خواهــد داشــت. ــی را ب ــا و معایب ســرمایه گذاری مزای
ــد  ــوندگی می باش ــری و نقدش ــاف پذی ــلات، انعط ــن معام ــای ای ــی از مزیت ه یک
ــری  ــر کم ت ــد مقادی ــراد می توانن ــا اف ــار معامله ه ــن اختی ــی از ای ــه در برخ و اینک
ــا  ــار معامله ه ــن اختی ــن از ای ــد. همچنی ــرای ســرمایه گذاری انتخــاب نماین ــز ب را نی
می تــوان بــرای ایجــاد حفاظــت در برابــر خطــرات منفــی و ایجــاد تنــوع در مجمــوع 

ســرمایه گذاری هــم اســتفاده نمــود و همینطــور بــا داشــتن اطلاعــات و دانــش کافــی 
ــوان بازدهــی مناســبی را کســب نمــود. ــن زمینــه می ت در ای

امــا از معایــب ایــن گونــه معامــلات می تــوان بــه دشــوار بــودن پیش بینــی قیمــت 
ســهام اشــاره کــرد. اگــر تحلیــل افــراد دربــاره ایــن اوراق اشــتباه باشــد انجــام ایــن 

ــد. ــرای ســرمایه گذاران ایجــاد نمای ــای جــدی ای را ب ــد ضرره معامــلات می توان
اســتفاده از ابزارهــای مشــتقه در بــازار ســرمایه ایــران از ســال 1395 آغــاز گردید و 
از ســال 1396 کــم کــم رونــق یافــت، به گونــه ای کــه ســال 1397 تقاضــا بــرای ایــن 
نــوع ابزارهــا بســیار افزایــش می یابــد. در ســال 1397 تعــداد کل نمادهــای اختیــار 
معاملــه 4 الــی 5 عــدد و تعــداد کل قراردادهــای معطــوف بــه آن 32 هــزار مــورد بوده 
اســت. امــا اکنــون 33 نمــاد معاملاتــی آپشــن داریــم و همچنیــن حجــم قراردادهــا 

نزدیــک بــه 5 میلیــون عــدد رســیده اســت.

 سید علی خسروشاهی مدیر سرمایه گذاری سبدگردان اندیشه صبا 

جــذاب  گزینه هــای  از  یکــی  معامــلات  اختیــار  کلــی  صــورت  بــه 
ــد  ــه می توان ــرا ک ــت چ ــرمایه گذاری اس ــای س ــرای صندوق ه ــرمایه گذاری ب س
ــم  ــه رغ ــد. متاســفانه ب ــا را  کاهــش ده ــادی ریســک صندوق ه ــا حــدود زی ت
ــران در چنــد ســال گذشــته،  ــورس کالای ای ــدازی اختیــار معامــلات در ب راه ان
بــه دلیــل حجــم کــم معامــلات فعالیــت در ایــن بــازار بــا ریســک نقدشــوندگی 
ــار  ــای طــلا از آپشــن اختی ــتفاده صندوق ه ــکان اس ــه  ام ــراه اســت. تجرب هم
ــزاری در سیســتم حســابداری  ــه مشــکلات نرم اف ــد ک ــلات نشــان می ده معام
ــن  ــر ای ــردد. ب ــرو می گ ــکل روب ــا مش ــبه nav ب ــا محاس ــه صندوق ه اینگون
معامــلات  بــه  صندوق هــا  ورود  از  قبــل  می رســدکه  نظــر  بــه  اســاس 
آپشــن بهتــر اســت از شــرکت های ارائه دهنــده نرم افزار هــای حســابداری 
ــا  ــبه nav صندوق ه ــا در محاس ــه آی ــد ک ــل آی ــه عم ــتعلام ب ــا اس صندوق ه

ــر؟ ــا خی ــود ی ــاد می ش ــکلی ایج مش
در هــر صــورت قــرار دادهــای اختیــار معامــلات یکــی از گزینه هــای جــذاب 
بــرای کاهــش ریســک صندوق هــای ســرمایه گذاری بــرای مدیــران اســت. لــذا 
در این گونــه معامــلات، بــه جــای تمرکــز بــر افزایــش بازدهــی می بایســت بــر 

کاهــش ریســک صنــدوق متمرکــز شــد. 

 مهدی محمودیان - عضو هیات مدیره کارگزاری بانک دی

ــرای  ــیله ای ب ــوان وس ــی آپشــن ها به عن ــور کل ــه ط ب
مدیریــت ریســک ســرمایه گذاری از دو نــوع اختیــار 
ــای  ــه ابرازه ــد. البت ــد برخوردارن ــار خری ــروش و اختی ف
مهندســی ریســک بیشــتر بــه ماننــد ســوآپ  در ســایر 
ــه ای  ــد به گون ــرار می گیرن ــتفاده ق ــورد اس ــورها م کش
قدمــت اســتفاده از ایــن ابزارهــا در بســیاری از کشــورها 
ــن درحالیســت کــه  ــه بیــش از 40 ســال می رســد. ای ب
ــال  ــه دنب ــروع کار ب ــود در ش ــرمایه خ ــازار س ــا در ب م
اجرایــی و فعــال کــردن ابــزار آپشــن بــه  صــورت 
ــه در  ــازاری ک ــم در ب ــتیم؛ آن ه ــاکارا  هس ــص و ن ناق
ــروش  ــد ف ــی مانن ــد ابزارهای ــازار فاق ــزش ب ــان ری زم
اســتقراضی هســتیم. بســیاری از ایــن ابزارهــا در زمــان 
ــد.   ــرار می گیرن ــتفاده ق ــورد اس ــازار م ــودن ب ــی ب نزول
ــتقراضی  ــروش اس ــزار ف ــود اب ــرایط نب ــع در ش در واق
بســیاری از ابزارهــای مهندســی مالــی، کاربــردی زیــادی 
ــلاش  ــال ت ــن ح ــا ای ــا ب ــند. ام ــته باش ــد داش نمی توانن
ــد دارد.   ــای امی ــود ج ــا خ ــن ابزار ه ــدازی ای ــرای راه ان ب
در ایــن میــان صندوق هــا ابــزار حرفــه ای خریــد و 
فــروش ســهام هســتند، یعنــی بــه جــای ورود مســتقیم 

افــراد بــه  خریــد و فــروش ســهام، از صندوق هــا 
اســتفاده می شــود.  از ســوی دیگــر، ســرمایه گذاری 
به عنــوان  معامــلات  اختیــار  بــازار  در  صندوق هــا 
ــت  ــش فعالی ــا افزای ــد ب ــودآور می توان ــه س ــک گزین ی
ــه  ــر ب ــا منج ــک آنه ــت ریس ــن مدیری ــا ضم صندوق ه
ــن  ــود. در ای ــازار ش ــت ب ــتری از فرص ــری بیش بهره گی
میــان از آنجایــی کــه قــرار داد اختیــار خریــد و فــروش  
ــذا در کوتاه مــدت  ــزار مدیریــت ریســک اســت ل یــک اب
اســتفاده از ایــن ابزارهــا نمی توانــد از اثرگــذاری بالایــی 

ــه دلیــل اینکــه  ــه طــور کلــی ب برخــوردار باشــد. امــا ب
ــوان از  ــدارد، می ت ــود ن ــازار وج ــت در ب ــواره فرص هم
ایــن ابزارهــا در زمان هــای خــاص اســتفاده کــرد. 
ــی  ــا در پ ــت کامودیتی ه ــش قیم ــا افزای ــال ب ــرای مث ب
جنــگ بیــن روســیه و اوکرایــن برخــورداری صندوق هــا 
ــری از  ــره گی ــه به ــر ب ــد منج ــن ها می توان ــن آپش از ای

ــود.  ــازار ش ــی ب ــای ناگهان فرصت ه
ــی  ــی، ابزارهای ــای مهندســی مال ــی ابزاره ــه طورکل ب
اتفاقــات ناگهانــی بیشــتر کمــک  هســتند کــه در 
ــه  ــاز ب ــا  نی ــن ابزاره ــتفاده از ای ــه اس ــد.  البت می آین
فرهنگ ســازی بــه منظــور آشــنایی همــه مدیــران 
صندوق هــای ســرمایه گذاری بــا آنهــا دارد. ایــن فرهنــگ 
ســازی می توانــد در قالــب تهیــه پکیــج کاملــی از 
ابزارهــای مالــی باشــد و در کنــار آن دوره هــای آموزشــی 
ــردم  ــرمایه گذاری م ــه س ــود. در مقایس ــزار ش ــز  برگ نی
در صندوق هــا در ایــران و ســایر کشــورها می تــوان 
ــش  ــه بی ــرد ک ــاره ک ــکا اش ــد آمری ــوری مانن ــه کش ب
ســرمایه گذاری  در صندوق هــا  مــردم  درصــد   70 از 
می کننــد. بــر ایــن اســاس ســرمایه گذاری در قــرار 
ــگ  ــد فرهن ــروش نیازمن ــد و ف ــار خری ــای اختی داده
ــت.  ــی و... اس ــانه مل ــد، رس ــانه ها، جرای ــازی در رس س

س��ـــــی ان��اب در ا��یـــــــار مــــدت ا��یــــــار؟

دانــش بنیــان فقــط در اختیــار داشــتن فنــی یــک محصــول 
بــا فنــاوری نوآورانــه نیســت بلکــه یــک فرهنــگ می باشــد کــه 
ــوده  ــازار ب ــش ب ــار دان ــاوری در کن ــش و فن ــم، دان مســتلزم عل
اســت کــه بایــد همگــی باهــم بطــور همزمــان بــه کار گرفتــه 
شــود. یــک مجموعــه دانــش بنیــان، دانــش و فنــاوری کافــی را 
در اختیــار دارد کــه اگــر ســلایق و نیازهــا تغییــر یافــت بتوانــد 
ــه روز  ــا در نظــر گرفتــن نیاز هــای جدیــد بــه خواســته های ب ب
ــف  ــا شــرایط وق ــد و ســریعا خــودش را ب مشــتریان عمــل کن
ــت  ــدون حمای ــان نشــوند ب ــش بنی ــا دان ــع م دهــد. اگــر صنای
دولــت محکــوم بــه فنــا می باشــند ماننــد صنعــت خودروســازی 
در کشــورمان. یــک مجموعــه دانــش بنیــان بــه حمایــت دولــت 
نیــاز نــدارد. اگــر اقتصــاد دانــش بنیــان در کشــور مــا توســعه 
یابــد مشــکل اشــتغال در کشــورمان حــل خواهــد شــد، ارزش 
پــول ملــی افزایــش می یابــد و تــا حــدودی از درآمــد حاصــل از 

فــروش نفــت خــام بــی نیــاز خواهیــم شــد.
اقتصــاد دانــش بنیــان، اقتصــادی اســت کــه کاربــرد دانــش و 
اطلاعــات در آن بســیار بااهمیــت بــوده وتولیــد و توزیــع، مبتنی 
ــر اســاس  ــع ب ــه و ســرمایه گذاری در صنای ــر آن شــکل گرفت ب
دانــش، پراهمیــت تــر خواهــد بــود. همچنیــن تولیــد و توزیــع 
ــادی و  ــد اقتص ــی رش ــرک اصل ــل و مح ــش، عام ــرد دان و کارب
ــع  ــد. صنای ــع می باش ــتغال در تمامی صنای ــروت و اش ــد ث تولی
ــرمایه گذاری  ــالای س ــا ســطح ب ــع ب ــا صنای ــان تنه ــش بنی دان
ــوآوری و ابداعــات جدیــد نیســتند بلکــه اقتصــادی اســت  در ن
ــان از  ــاس نیازهایش ــر اس ــا ب ــب و کاره ــه در آن تمامی کس ک

توزیــع و کاربــرد دانــش در رســیدن بــه اهــداف خــود اســتفاده 
می کننــد.  در کشــور مــا نیــاز بــه گــذر ازاقتصــاد منبــع محــور 
ــود و  ــوس می ش ــوح محس ــه وض ــان ب ــش بنی ــاد دان ــه اقتص ب
بایــد در کشــور مــا زمینــه تولیــد محصــولات دانــش بنیــان از 
ــک و  ــان کوچ ــش بنی ــب و کار دان ــری کس ــکل گی ــق ش طری
متوســط فراهــم گــردد تــا کشــور مــا از دایــره رقابــت بــا ســایر 

کشــورها خــارج نگــردد.
از دیــد رهبــر کشــورمان علــم بــرای کشــور، ســرمایه ای بــی 
پایــان و تمــام نشــدنی اســت. اگــر تولیــد علــم در کشــورمان بــه 
ــا  ــر ظرفیت ه ــد، اگ ــان افت ــه جری ــتعدادی ب ــر اس ــد، اگ راه افت
ــع  ــک منب ــع دیگــر ی ــد، آن موق ــروز و ظهــور کن ــه ب شــروع ب

ــد.  ــه وجــود می آی تمــام نشــدنی در کشــورمان ب
ــا  ــه در ســال 1391 ب ــداری ک ــلاب در دی ــر معظــم انق رهب
ــان داشــتند  ــش بنی ــدگان دان ــد کنن ــالان شــرکت ها و تولی فع
ــه  ــزی نیســت ک ــده ای درون زاســت، چی ــم پدی ــد: عل فرمودن
ــود،  ــته ش ــه وابس ــد ک ــر باش ــارو ناگزی ــرای آن ناچ ــان ب انس
بلــه اگــر شــما بخواهیــد علــم حاضــر و آمــاده را بگیریــد ایــن 
وابســتگی دارد و احتیــاج بــه دســت دراز کــردن دارد، امــا بعــد 
ــد،  ــود آم ــه وج ــوری ب ــک کش ــی در ی ــان علم ــه بنی از آن ک
اســتعداد هــم در آن کشــور بــه وجــود خواهــد آمــد، آن وقــت 
ــه  ــر ب ــرد. اگ ــد ک ــدا خواه ــان را پی ــمه های جوش ــت چش حال
دنبــال تحقیــق علــم و ژرف نگــری و دانــش پژوهشــی باشــیم 
ــد  ــک اوج اقتصــادی دســت خواه ــه ی ــد کشــور ب ــدون تردی ب

یافــت.

پ��ر�ت �امعه با ع��ر از اق��اد دان� م��ر
 به س�ت دان� بنیان



15
فروردین 1401 شماره 69 پیشگامانپیشگامان

آبــان  تاریــخ 12  فــولاد خراســان در  نــورد  شــرکت 
ــده  ــیس ش ــام تاس ــهامی  ع ــرکت س ــورت ش ــه ص 1369 ب
و در تاریــخ 16 آذر 1374 نــام آن بــه شــرکت مجتمــع 
ــورس  ــال 1386 در ب ــت و در س ــر یاف ــان تغیی ــولاد خراس ف
اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه شــد. ایــن شــرکت محصولاتــی 
ــمش، آهــن  ــاختمانی، ش ــبک س هم چــون محصــولات س
ــه تولیــد می کنــد. مــواد اولیــه ای  اســفنجی و بریکــت، گندل
ــه کار  ــود ب ــولات خ ــد محص ــت تولی ــرکت باب ــن ش ــه ای ک
ــه  ــواد اولی ــه و ســایر م ــد از کنســانتره، گندل ــرد عبارتن می ب
ــه  ــور تهی ــل کش ــا از داخ ــواد عموم ــن م ــه ای ــد ک می باش

می گردند. 
در آخریــن صورت هــای مالــی منشــر شــده ایــن شــرکت 
ــه  ــی ک ــد، از کل مبلغ ــه آذر 1400 می باش ــی ب ــه منته ک
ــت مــواد اولیــه مصــرف شــده هزینــه گشــته 76 درصــد  باب
بــه مصــرف کنســانتره، 11 درصــد بــه گندلــه  و مابقــی بــه 

ســایر مــواد اولیــه تعلــق دارد.
همچنیــن در آخریــن صورت هــای مالــی 9 ماهــه شــرکت 
ــد از  ــه 51 درص ــت ک ــده اس ــر گردی ــان ذک ــولاد خراس ف
ــه موسســه صنــدوق بیمــه اجتماعــی  ســهام ایــن شــرکت ب
روســتاییان و عشــایر، 33 درصــد بــه شــرکت ســرمایه گذاری 
ــه موسســه صنــدوق  ــزات، 10 درصــد ب توســعه معــادن و فل
حمایــت بازنشســتگی کارکنــان فــولاد و 6 درصــد دیگــر بــه 
ــهام  ــداد کل س ــن تع ــق دارد. همچنی ــهامداران تعل ــایر س س
ــون  ــارد و 900 میلی ــی 11 میلی ــزات اساس ــرکت فل ــن ش ای

ــد. ــهم می باش س
ــص  ــود ناخال ــیه س ــاری، حاش ــال ج ــه س در دوره 9 ماه
ایــن شــرکت حــدود 34 درصــد بــوده کــه نســبت بــه دوره 
ــوده اســت  ــدود 40 درصــد ب ــه ح ــته ک ــال گذش ــابه س مش
ــا افتــی 9 درصــدی همــراه شــده کــه بــه علــت رشــد 71 ب

ــن  ــدی ای ــولات تولی ــده محص ــام ش ــای تم ــدی در به درص
ــر  ــه جلوت ــرا ک ــردد چ ــوب نمی گ ــف محس ــک ضع ــت ی اف
کــه برویــم خواهیــم دیــد کــه ایــن شــرکت توانســته 
ــد  حاشــیه ســود خالصــی حــدود 30 درصــد را کســب نمای
ــرد  ــرل عملک ــرکت در کنت ــی ش ــان دهنده توانای ــن نش و ای

حاصــل از فعالیت هــای اصلــی و فرعــی و همچنیــن پوشــش 
ــادل 23 ــودی مع ــب س ــت کس ــی و در نهای ــای مال هزینه ه

هــزار میلیــارد و 519 میلیــون و 436 هــزار ریــال کــه نســبت 
بــه دوره مشــابه ســال گذشــته کــه 17 هــزار میلیــارد و 943
میلیــون و 854 هــزار ریــال بــوده اســت رشــدی معــادل 31

درصــد را داشــته باشــد.
ــارد و 132 ــزار میلی ــروش 77 ه ــود از ف ــزان س ــن می ای
میلیــون و 564 هــزار ریــال حاصــل گشــته کــه نســبت بــه 9
ماهــه ســال 1399 کــه معــادل بــا 49 هــزار میلیــارد و 309
میلیــون و 179 هــزار ریــال بــوده بــا رشــدی معــادل بــا 56

درصــد همــراه بــوده اســت.
ــان  ــازی خراس ــولاد س ــرکت ف ــن دوره ش ــول همی در ط
دوره  بــه  نســبت  را  خــود  ســهم  هــر  ســود  توانســته 
ــوده  ــال ب ــزار و 508 ری ــک ه ــه ی ــته ک ــال گذش ــه س 9ماه
ــال  ــزار و 976 ری ــک ه ــه ی ــدی ب ــدی 31 درص ــا رش را  ب

برساند.
در بررســی عملکــرد ماهانــه ایــن شــرکت در 3 ماهــه اخیر 
ــک  ــن شــرکت در طــول ی ــروش ای ــزان ف ــه می ــم ک می بینی
ماهــه آذر مــاه 7 هــزار میلیــارد و 548 میلیــون و 197 هــزار 
ــزان  ــه دی(، می ــد) یکماه ــاه بع ــه در م ــد ک ــال می باش ری
ــا مــاه آذر برابــری کــرده امــا  فــروش ایــن شــرکت تقریبــا ب
ــا رشــدی  در بهمــن مــاه فــروش ایــن شــرکت بــه یکبــاره ب
ــون و 988 ــارد و 755 میلی ــزار میلی ــه 12 ه 70 درصــدی ب

هــزار ریــال رســیده اســت.  و ایــن افزایــش در مبلــغ فــروش 
عمدتــا از افزایــش میــزان تقاضــا در بهمــن مــاه نســبت بــه 

ــردد. ــته ناشــی می گ ــاه گذش م
ــک دوره  ــولاد خراســان در ســال گذشــته در ی شــرکت ف
ــی  ــاه مال ــا 12 م ــده ت ــاه مان ــک م ــا ی ــازده ماهــه کــه تنه ی
ــارد  ــزار میلی ــا 63 ه ــر ب ــش براب ــد فروش ــام کن ــود را تم خ
ــا رشــد 53 ــوده کــه ب ــال ب ــون و 470 هــزار ری و 240 میلی

ــارد  ــه 97 هــزار میلی درصــدی در 11 ماهــه ســال جــاری ب
و 372 میلیــون و 801 هــزار ریــال رســیده اســت. کــه ایــن 
ــرخ  ــد ن ــه رش ــی ب ــد بالای ــا درص ــروش ب ــغ ف ــش مبل افزای

ــق دارد. ــدی تعل ــولات تولی محص

22 اســفندماه مراســم تحویــل پنــج 
شــرکت  تحویلــی  لکوموتیــو  دســتگاه 
ــه  ــا ب ــو مپن ــاخت لکوموتی ــی و س مهندس
فــولاد مبارکــه برگــزار شــد. ایــن مراســم بــا 
ــل  ــا، مدیرعام ــر طیب نی ــور محمدیاس حض
علی آبــادی،  عبــاس  مبارکــه،  فــولاد 
از  جمعــی  و  مپنــا  گــروه  مدیرعامــل 
معاونیــن و مدیــران ایــن دو شــرکت در 
کارخانــه لکوموتیوســازی مپنــا انجــام شــد. 
محمدیاســر طیــب نیــا مدیرعامــل شــرکت 

ــتین  ــل نخس ــم تحوی ــه در مراس ــولاد مبارک ف
ســری از لکوموتیوهــای ســفارش فــولاد مبارکــه 
ــای  ــروز در عرصه ه ــت: ام ــا گف ــرکت مپن از ش
مختلــف شــاهد هســتیم کــه تحریم هــا در 
ــی  ــاوری متخصصــان داخل ــی و خودب خودکفای

ــت. ــوده اس ــر ب ــیار موث بس
وی تصریــح کــرد: صنعــت فــولاد نیــز یکــی 
ــی اســت  از پیشــران های توســعه و اقتصــاد مل
و شــرکت فــولاد مبارکــه بــه عنــوان بزرگتریــن 
کارخانــه فولادســازی کشــور، یکی از پیشــتازان 
ــدم  ــروز ع ــی رود. ام ــمار م ــه ش ــوزه ب ــن ح ای
ســرمایه گذاری مناســب در زمینــه حمل ونقــل 
بــه یــک گلــوگاه بــرای صنایــع کشــور از جملــه 
صنعــت فــولاد تبدیــل شــده اســت؛ چــرا کــه 
ــور را  ــولاد کش ــده ف ــاز عم ــه نی ــولاد مبارک ف
تامیــن می کنــد و بــه همیــن خاطــر بــه چنیــن 

زیرســاختی نیــاز مبــرم دارد.
طیب نیــا خاطــر نشــان کــرد: گــروه فــولاد 
مبارکــه یکــی از بزرگتریــن حمل کننــدگان 
مــواد اولیــه و محصــولات در کشــور اســت 
و در حــوزه حمــل ریلــی طــی ســال های 
ــه  ــی ب ــل ریل ــبت حم ــش نس ــا کاه ــد ب جدی
جــاده ای مواجــه شــده کــه ایــن موضــوع خبری 
خوشــایند نیســت و در ســال های پیــش رو 
چالشــی جــدی را بــرای فــولاد مبارکــه و 

ــی آورد. ــود م ــور بوج ــت کش صنع
مدیرعامــل فــولاد مبارکــه همچنیــن افــزود: 
ــلاب و  ــود انق ــوان مول ــه عن ــه ب ــولاد مبارک ف

ــته  ــه گذش ــد ده ــی چن ــتاز، ط ــی پیش صنعت
توفیق هــای بســیاری داشــته و بــه واســطه 
ــق در  ــع موف ــولاد از صنای ــد ف ــای تولی مزیت ه
کشــور بــوده اســت؛ و شــاهد ایــن ادعاســت کــه 
ــولاد در  ــن ف ــون ت ــک میلی ــد ی ــران از تولی ای
قبــل از انقــلاب بــه تولیــد بالــغ بــر 30 میلیــون 
تــن فــولاد و بــه جایــگاه دهــم تولیــد فــولاد در 

جهــان رســید.
مدیرعامــل شــرکت فــولاد مبارکــه بــا اشــاره 
بــه اینکه ســاخت لکوموتیوهــای فــولاد مبارکه، 
ــت  ــازی در صنع ــره بومی س ــه ای از زنجی حلق
ــا شــدت گرفتــن  ــزود: ب محســوب می شــود، اف
ــش از  ــا بی ــر م ــال های اخی ــی س ــا ط تحریم ه
پیــش متوجــه ظرفیت داخلــی خودمان شــدیم 
و بــه آن رو آوردیــم و ایــن ظرفیــت و اســتعداد 
ــده و  ــکوفا ش ــور ش ــت کش ــژه در صنع ــه وی ب
حرکــت بــه ســوی خودکفایــی ســرعت گرفتــه 

اســت.
طیــب نیــا بــا اشــاره بــه بحــث هــای 
ــرق، گاز و  ــرژی ب ــد ان ــل تولی ــر ســاختی مث زی
زیرســاخت های حمــل و نقــل بــه عنــوان یکــی 
از مســائل و گلــوگاه هایــی کــه صنعــت فــولاد 
ــن  ــفانه ای ــت: متاس ــت، گف ــه اس ــا آن مواج ب
زیرســاخت ها طــی ســنوات اخیــر متناســب بــا 
رشــد و توســعه صنعــت فــولاد و ســایر صنایــع 
رشــد نکــرده و مــی بایســت بــرای رســیدن بــه 
ــا  ــع، در آنه ــن صنای ــل ای ــای کام ــت ه ظرفی

ــذاری شــود. ســرمایه گ

مدیرعامــل فــولاد مبارکــه بیــان داشــت: 
البتــه پیــش از ایــن در تشــکیل شــرکت های 
حمــل ریلــی و تامیــن واگــن و تعــدادی 
لکوموتیــو بــه صــورت محــدود، اقداماتــی در 
ــا  ــود، ام ــه ب ــورت گرفت ــه ص ــولاد مبارک ف
ــو از  ــتگاه لکوموتی ــفارش 50 دس ــرارداد س ق
جانــب فــولاد مبارکــه بــه مبنــا گامــی بلنــد 
ــت  ــی صنع ــکلات ریل ــل مش ــت ح در جه

ــت. ــه اس ــولاد مبارک ــژه ف ــور به وی کش
ایــن امــر بــا اعتمــاد بــه ســازندگان 
ــو  ــتگاه لکوموتی ــد 50 دس ــرای خری ــی ب داخل
صــورت گرفــت و در حقیقــت یــک گام بــزرگ 
ــور  ــای کش ــازی نیازه ــد بومی س ــداوم رون در ت
ــا گــروه  ــا ب محســوب می شــود. طــی توافــق م
مپنــا امیدواریــم بتوانیــم گام هــای بعــدی را بــه 
ــم. ــر برداری ــار یکدیگ طــور مســتحکم تر در کن

ــا  ــادی مدیرعامــل گــروه مپن ــاس علی آب عب
نیــز در ایــن مراســم گفــت: امــروز تولیــد 
کننــدگان و ســازندگان داخلــی در مســیر 
ــر  ــور گام ب ــادی کش ــد اقتص ــکوفایی و رش ش
می دارنــد و انتظــار مــی رود ایــن همــکاری هــا 

ــد. ــعه یاب توس
وی افــزود: امــروز روز فــولاد مبارکــه اســت 
ــاری  ــای ب ــا نخســتین ســری از لکوموتیوه و م
ــم  ــل دادی ــه را تحوی ــولاد مبارک ــه ف ــق ب متعل
کــه بــه همیــن خاطــر از اعتمــاد ایــن شــرکت 
بــه گــروه مپنــا تشــکر مــی کنیــم و امیدواریــم 

ــم. ــی بدهی ــه خوب ــاد را ب ــن اعتم پاســخ ای
ــرد:  ــح ک ــا تصری ــرکت مپن ــل ش مدیرعام
ــولاد  ــا ف ــز ب ــن نی ــش از ای ــا پی ــکاری م هم
صــورت  بــه  امــا  داشــته  وجــود  مبارکــه 
ــه  ــولاد مبارک ــرکت ف ــود. ش ــاختار یافته نب س
ــه  ــواد اولی ــی م ــدگان اصل ــی از تامین کنن یک
ــزات  ــده تجهی ــا الان تامین کنن ــوده و م ــا ب م
ــروگاه  ــه شــده ایم و در احــداث نی ــولاد مبارک ف
نیــز همــکاری بزرگــی را بــا فــولاد مبارکــه آغــاز 
ــه  ــه هرچ ــن چرخ ــم ای ــم و امیدواری ــرده ای ک

بیشــتر و هــر روز کامل تــر بشــود.
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