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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

کفاره شراب خوری های بی حساب  
13 ســال پیــش، نخســتین 
صندوق با درآمد ثابت تاریخ بازار 
ســرمایه ایران پس از مطالعات 
گســترده و زمینه ســازی های 
فراوان راه اندازی شــد؛ ترس از 

اســتقبال نکردن این نهاد جدید در بازار سرمایه 
آنقدر شدید بود که با مشارکت سه نهاد و بازاریابی 
پیوســته و نظارت مســتقیم از ســوی نهاد ناظر 
راه اندازی شد و برای محکم کاری بیشتر علاوه بر 
داشتن ضامن نقد شوندگی، سود هم تضمین شد 
تا سرمایه گذاران با فراغ بال به سراغ این محصول 

جدید بازار سرمایه بروند...

امیر آشتیانی عراقی

 صفحه 2 

 سامانه هیبرید فریز سهام 
راهکار کاهش ریسک کارگزاران

مدیرعامل کارگزاری ایساتیس پویا پیشنهاد داد:
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کارنامه صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت

 دومینوی زیان
به »درآمد ثابت ها« رسید
بازار سرمایه پس از توافق هسته ای  2022
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 IPOهای مهم سال 2022
 سبد محصولات پگاه بزرگتر شد

 خروج بانک ملی از سهامداری »وبانک«
 چکیده تحلیل بنیادی » پسهند«

 تولید واکسن ایرانی امیکرون توسط گروه دارویی برکت
 پیش بینی »افق« از عملکرد حسابرسی شده

 راه اندازی سامانه پلُ در »دی«
 چکیده تحلیل بنیادی پتروشیمی پردیس

 عبور پرتفوی »ملت« از مرز 3 هزار میلیارد تومان 
 رشد 46 درصدی حق بیمه نوین
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» رکیش« زیرذره بین
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فراخوان سمات برای ناشران
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زمهریر در بازارها
تالار نقره ای میزبان 
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

پرسمان
تثبیت؟ یا  سقوط 

چشم امید به اخبار منتشر شده!
میثم رادپور
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اخبـار هفته

ج از بورس کالا وش کالاهای تولیدی خار ممنوعیت فر
وزیــر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی بــا بیان اینکه 
مبــادلات کالاها در بورس کالا با شــفافیت همراه 
می شــود، گفت: این مســئله را در هیــات امنای 
ســازمان تأمین اجتماعی مصوب کرده ایم تا به جز 
کالاهایی که به موجب قانون استثنا شده اند، باقی 

کالاها و محصولات هر چه قابلیت عرضه در بورس کالا دارند دیگر اجازه 
فروش در خارج از بورس را نداشته باشند. 

حجت الله عبدالملکی افزود: برخی از کالاها وجود دارند که ســتاد تنظیم 
بازار به موجب قوانین دیگر الزام کرده است تا به صورت سهمیه ای فروخته 
یا واگذار شــوند، خارج از آن، ما شرکت ها را موظف کرده ایم تا هر کالا یا 
محصولی که بتواند وارد بورس شود و اگر خارج از این اقدام فعالیتی را انجام 
دهند در واقع تخلف کرده اند و با آنها برخورد خواهد شد.وی گفت: معتقدیم 
که جهش در تولید باید محقق شود و عرضه و فروش هم باید به طور حتم 

با شفافیت همراه شود که این شفافیت از طریق بورس کالا رخ می دهد.

وری است کنترل مستمر بازار کالاهای اساسی ضر
رئیس جمهور بر ضرورت کنترل مستمر بازار کالاهای 
اساســی و تبیین و تشریح اقدامات انجام شده برای 

ایجاد آرامش خاطر در جامعه، تاکید کرد.
رئیســی گفت: همــه وزارتخانه ها و دســتگاه های 
اجرایــی و نظارتی موظفند، اخبار مطرح شــده در 

حــوزه فعالیت خود را با دقــت رصد و پیگیری کرده و در صورت صحت 
بلافاصله برای رفع مشکل اقدام کنند و مواردی که با هدف ایجاد نگرانی 
و تشویش اذهان عمومی در فضای مجازی منتشر می شود را برای مردم 
تبیین کنند. وی  تاکید کرد: نباید اجازه داد عده ای با سوداگری و انتشار 
اخبــار کذب و دروغ، زندگی و معیشــت مردم را دچار مشــکل کرده و 
تلاش های انجام شده را زیر سوال ببرند. رئیس جمهور در ادامه بر رعایت 
عدالت در جذب نیروی انسانی در دستگاه ها و سازمان های مختلف تاکید 
کرد و گفت: اقدامات انجام شده در حوزه نیروی انسانی در تمام دستگاه ها 

و سازمان های اداری باید تابع مقررات و عادلانه باشد.

ایران ضمانت های شفاهی را نمی پذیرد
وزیــر امور خارجه جمهوری اســلامی ایران تاکید 
کرد: تهران نمی تواند تضمین های شــفاهی عدم 

خروج از برجام را بپذیرد. 
حســین امیر عبداللهیــان گفت: افــکار عمومی 
در ایــران به دلیل خروج آمریکایــی ها از برجام 

نمی تواند گفتــه های رئیس یک حکومت، چه برســد ایالات متحده 
باشــد، را به عنوان ضمانت بپذیرد. وی پیشنهاد کرد که کنگره آمریکا 
در بیانیه ای سیاســی تعهد خود به برجام را ابراز کند. رئیس دستگاه 
دیپلماســی ایران گفت:  تعهدات ایران به روشنی فرمول ریاضی است. 
کاملًا روشــن است که قرار اســت چه کاری انجام دهیم و این تدابیر 
چگونه از طریق آژانس بین المللی انرژی اتمی راستی آزمایی خواهند 
شــد. بنابراین طرف دیگر نمی تواند هیچ نگرانی داشــته باشد، اما ما 
همچنان درخصوص موضوع ضمانت ها )ضرورت ضمانت آمریکا برای 

عدم خروج از برجام( نگرانیم.

جذب سرمایه گذاری ۳۰۰ میلیون دلاری از امارات
رئیس ســازمان توسعه تجارت از تلاش برای اعزام 
رایزن اقتصادی به ۳۰ کشــور دنیا از جمله امارات 

خبر داد.
علیرضا پیمان پاک گفت: امسال رایزنان اقتصادی را 
از ۵ به ۱۰ رایزن رساندیم اما با بودجه سال آینده، 

در تلاشــیم تا به ۳۰ کشــور دنیا از جمله امارات رایزن اقتصادی اعزام 
کنیم.  رئیس سازمان توســعه تجارت گفت: در این سفر با شرکت های 
بزرگ مذاکراتی برای حل مشــکلات حمل و نقل کشتیرانی و مبادلات 
مالی انجام شــده کــه به زودی نتایج آن اعلام می شــود. وی گفت: در 
چند ماه اخیر با تعاملات ایجاد شــده موفق به جذب ۳۰۰ میلیون دلار 
سرمایه از سوی سرمایه گذاران اماراتی شده ایم که طی چهار تا پنج ماه 
آینده، به بهره برداری می رســد. پیمان پاک افزود: مســاله اصلی درباره 
رایزن اقتصادی انتخاب درست افراد است و از آذرماه برای انتخاب افراد 

اقدام کرده ایم و هیچ توصیه ای نیز در این باره نمی پذیریم.

۱۳ سال پیش، نخستین صندوق با درآمد ثابت تاریخ 
بازار سرمایه ایران پس از مطالعات گسترده و زمینه 
ســازی های فراوان راه اندازی شد؛ ترس از استقبال 
نکردن این نهاد جدید در بازار ســرمایه آنقدر شدید بود که با مشارکت سه 
نهاد و بازاریابی پیوســته و نظارت مستقیم از سوی نهاد ناظر راه اندازی شد 
و برای محکم کاری بیشــتر علاوه بر داشتن ضامن نقد شوندگی، سود هم 
تضمین شــد تا سرمایه گذاران با فراغ بال به سراغ این محصول جدید بازار 
سرمایه بروند و با آرامش خیال وجوه خود را به آن بسپارند، به مرور زمان اما 
این صندوق ها جای خود را در بازارسرمایه باز کردند  و رشدشان بسترساز 

صکوک شد. ورود سایر ابزارهای بورسی همچون انواع 
 با رشد این صندوق ها ناظران بازار کمی از محدودیت های اعلامی کاسته و 
به تدریج  الزام به داشتن تضمین سود و پس از آن ضامن نقدشوندگی را از 
شروط فعالیت حذف کردند. به مرور و با توسعه بازار سرمایه این نهادها هم 
در بازار سرمایه رشد کردند به نحوی که بر اساس آخرین اطلاعات موجود 
در فیپیران در حال حاضر، ارزش 98 صندوق با درآمد ثابت بازار ســرمایه 
بیــش از ۳86.۵ هــزار میلیارد تومان برآورد می شــود که حدود 9 درصد 
نقدینگی موجود کشور- بر اساس اعلام بانک مرکزی- و نشان از سهم آنها 

در اقتصاد کشور به حساب می آید..
بزرگ شــدن صندوق ها اما بلای جانشان شــد و چشم طمع به وجوه تحت 
مدیریتشــان افتاد! این مساله در ابتدا از ســوی بانک هایی بود که به صورت 
غیرمستقیم مدیریت این صندوق ها را بر عهده داشتند و در تلاش بودند که 
سهم بیشتری از سپرده های بانکی آنها داشته باشند که شاید ریسک زیادی 
به جز چند مورد خاص به آنها تحمیل نمی کرد در ادامه و در زمان ریزش بازار 
ســهام اما کم کم وجوه این صندوق ها توجه ها را به خود جلب کرد به نحوی 
که در گام نخســت، ابتدا اختیار داشتند که تا سقف ۵ درصد ارزششان را در 
بازار ســهام سرمایه گذاری کنند و سپس ملزم به انجام این کار شدند  و این 
حداقل تا رقم ۱۵ درصد هم افزایش یافت و این یعنی تحمیل مستقیم ریسک 
به گروهی از ســرمایه گذارانی که اساسا به خاطر ریسک گریز بودن در این 
صندوق ها  ورود کرده بودند؛ هر چه میزان قرمزی شاخص بیشتر و بدقولی ها 
برای حمایت از بازار سهام عیان تر شد، ناظران بیشتر دست به دامان صندوق ها 
برای خرید سهام شــرکت ها در بازار شدند به نحوی که گاهی میزان دارایی 

سهم در میانگین صندوق های با درآمد ثابت به حدود ۱۰ درصد هم رسید.
 درابتدا و کوتاه مدت پمپاژ نقدینگی روند حرکت شــاخص سهام را مثبت 
کــرد اما پس از پایان ماه عســل این تصمیم، نتیجــه ای تلخ هرچند قابل 
پیش بینــی رقم زد بــه نحوی که در یک ماه گذشــته حدود 22 صندوق 
بازدهی کمتر از بازدهی یک ماهه ســپرده بانکــی ۱.۳ درصد )۱6 درصد 

سالانه( داشته اند؛ که آمار در دوره سه ماهه به 2۵ صندوق می رسد.
اما جای شــکرش باقی اســت که هم اکنون اکثر صندوق هایی که دراین 
دســته بندی قرار گرفتند در زمره صندوق های با اندازه بزرگ محســوب 
نمی شوند و  شاید خیلی بازار سرمایه از سوی اینها احساس خطر نکند اما 
باید توجه داشــت این زنگ خطری برای بازار سرمایه است و حتی امکان 
دارد بــا ادامه این فرآیند دومینوی کاهــش بازدهی صندوق های با درآمد 
ثابت گریبان صندوق های بزرگ تر و با سرمایه گذار بیشتر را هم بگیرد؛ این 
مساله می تواند عامل خروج سرمایه گذاران بیشتر و تشکیل چرخه معیوب 
در این بازی شود  و تمام زحماتی که در سال های گذشته برای بزرگ شدن 
و شــکل گرفتن صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه کشیده شده 
را  تباه کند. در حالی که هنگام الزام سرمایه گذاری در سهام صندوق های 
بادرآمد ثابت در همین رسانه و رسانه های همگروه به کرات اشاره شد که 
این بدمســتی با وجوه سرمایه گذاران کم ریسک عاقبت خوشی ندارد، آن 
هم در حالی که سپرده های بانکی فارغ از اینکه بر اساس عملکرد یا اعلامی 
در حال تحقق ارقام سود اعلامی بانک مرکزی هستند برخی از صندوق های 
با درآمد ثابت که در دوره هایی با بازدهی های دو یا سه برابر سالانه بانکی 

فخر فروشی می کردند این روزها مصداق این بیت شده اند؛
           کفاره شراب خوری های بی حساب

                             هشیار در میانه مستان نشستن است

کفاره شراب خوری های بی حساب
سرمقاله

بــازار این روزهــا درگیــر نااطمینانی در 
سیاســت گذاری هــای دولــت و مذاکرات 
برجامی، متعــادل معامله می شــود و تا 
مشخص نشــدن  نرخ دلار و ابهامات برجام خریدار و فروشنده قوی در 
بازار وجود ندارد. در شرایط ریســکی بازار اتفاقات مثبت مانند افزایش 
قیمت نفت و کامودیتی ها و کاهش نرخ بهره  تاثیری در روند منفی بازار 
ندارد. P/E بازار ســرمایه به 7.۵رسیده که  به وضعیت حباب منفی قرار 
دارد. در بودجه، عدم تقســیم سود مشمول معافیت مالیاتی شده است. 

این موضوع سبب سیاست عدم تقسیم سود می شود.
 در خصوص کالاهای خام، این بار اســم اوره و متانول و حتی شــمش 
فولاد در قانون بودجه آمده اســت. در عین حال شــاهد وضع مالیات بر 
سود اشخاص حقوقی هســتیم. این موضوع می تواند تحول اساسی در 

بازار بدهی ایجاد کند و سبب رونق این بازار شود. 
البته خبری از حذف ارز 42۰۰ تومانی نیست و 9 میلیارد دلار در سال 

آینده تخصیص می یابد. 

خطر برای بانکی ها
در یک مصوبه جالب در بودجه، شــرکت های بورسی مکلف به پرداخت 
ســود نقدی از طریق سجام شــدند و در صورت عدم پرداخت مشمول 
2۰ درصد جریمه هســتند. همچنین دولت برای تســهیل انتشار اوراق 
صندوق های بازنشســتگی آســتین بالا زده و تضمیــن صندوق های 
بازنشســتگی را به منزله ضمانت بانکی اعلام کرده اســت. در مصوبه ای 
دیگر، بانک ها مکلف شدند نیمی از سپرده های جاری را تسهیلات قرض 
الحسنه بدهند، موضوعی که بخش سهم بانک از درآمدهای مشاع را به 
شدت تحت تاثیر قرار می دهد و آثار منفی بر درآمدهای مشاع بانک ها 

خواهد داشت. 

نحــوه حمایت حقوقی ها از بازار مورد انتقاد برخی از فعالان قرار گرفته 
اســت؛ عمده انتقادات به حمایت از ســهام های بزرگ و بی توجهی به 
شــرکت های کوچک است. سفارش های حمایتی سنگین در نمادهایی 
مانند فــولاد و فملی خودنمایی می کند. گروه ومعادن فعال اصلی بازار 
اســت. تجلی مرزهای قیمتی را شکسته و به بیش از ۱۵۰ تومان رسیده 

است و ومعادن از ۱۰۰۰ تومان فراتر رفته است. 

سودها تقسیم می شود
کم کم مجامع شرکت های ۳۰ آذر هم از راه رسیده است. وسپه در مجمع 
خود سود خوبی تقسیم کرد و ۱۱۰ تومان سود نقدی داد. وضعیت زمین 
این شــرکت نیز با گذشت بیش از یک دهه همچنان بلاتکلیف است. با 
این حال این شــرکت برنامه افزایش سرمایه دارد. تاپکیش هم نیمی از 

سود را تقســیم کرد و در حال افزایش سهم شرکت های خارج از گروه 
و متمرکز کردن فعالیت ها اســت. شکام در مجمع خود، موضوع فعالیت 
تولید داروهای نهایی را افزود تا بتواند زنجیره ارزش خود را توسعه دهد. 
در اتفاقی مهم، پالایش ســود نقــدی داد. هر واحد پالایش 6۰۰ تومان 
تقســیم کرد.  از اخبار مهم دیگر این هفته ثبت افزایش سرمایه شستا 
است  که در پرتفوی سهامداران نشسته است. انتظار می رود اوایل هفته 
آینده بازگشــایی شود. گاز صنایع همچنان با قطعی همراه است و دلیل 
آن با وجود کاهش مصرف خانگی مشخص نیست. در حالی که فسبزوار 
همچنان قطعی گاز دارد، شلرد از وصل شدن گاز خبر داده است. آخرین 
عرضه اولیه که با اقبال کم بازار همراه بود، بیش از ۱8درصد رشد کرد و 
در آخرین روز کاری بیش از نیمی از شناوری آن دست به دست شدکه 

بیش از ۱7 هزار نفر خریدار نماد فزر بودند.

گاز؛ اروپا را داغ کرد
در نگاهــی به بازارهای جهانی ،  قیمت هــای جهانی جالب توجه بوده 
است. نفت تا بیش از 9۵ دلار رفت و اندکی پایین آمد. قیمت محصولات 
پتروشــیمی چندان همگرا با نفت نبوده اســت. متانول و اوره کاهشی 
بودند. در الفینی ها هم خبری از رشــد نیســت. البته فولاد رشد خوبی 
کرد و در بالای 6۰۰ دلار تثبیت شــده اســت. طلا جهانی در پی تنش 
ها در اوکراین به بیش از ۱88۰ دلار هم رســید. البته با فروکش کردن 
اختلافات در آخرین روز کاری هفته، اندکی قیمت کاهش یافت. قیمت 
روی بــالای ۳6۰۰ دلار و مس در محــدوده 99۰۰ و آلومینیوم بالای 
۳2۰۰ دلار تثبیت شــده اســت. گاز در اروپا بار دیگر داغ شده و روند 

صعودی گرفته است.

نگاهی به بازارهفته 
 روز شــنبه شــاخص کل  با کاهش جزیــی در حوالی یــک میلیون 
و284 هزار واحد ایســتاد . ارزش معامــلات خرد حدود ۳4۰۰ میلیارد 

تومــان و خروج نقدینگی 294 میلیارد تومان ثبت شــد. بازار خنثی و 
متعادلی داشتیم وگروه های معدنی و برخی نمادهای کوچکتر با تقاضا 
 همراه بودند . نرخ ســود بیــن بانکی باز هم کاهش یافت و به ســطح
 2۰.۳۱ درصد رســید. بازارهای جهانی تحت تاثیــر بحران اوکراین با 
افزایش تقاضا همراه شد. از دلایل پرعرضه بودن بازار روز شنبه می توان 
به ابهامات در خصوص توافق هســته ای و درگیری ها در اوکراین اشاره 
کرد. در دومین روز کاری هفته شــاخص کل با 8۰۳6 واحد کاهش به 
کانال یک میلیون و 276 هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد حدود 
26۰۰ و خــروج نقدینگی حدود 29۰ میلیارد تومان اســت. نمادهای 
میدکــو، نوری، فملی، خودرو و ومعادن بیشــترین تاثیر را جهت منفی 
کردن بازار داشتند. بازار در همان ابتدای وقت پرعرضه معامله شد.گروه 
زراعی و قندی با تقاضا همراه بودند.حمایت حقوقی ها در نمادهای بزرگ 

مانند فارس باعث شد که شاخص کل منفی سنگینی را ثبت نکند. 

سایه شایعات بر بازار
در ســومین روز کاری هفته شاخص کل با 7۳6۱ واحد رشد به رقم یک 
میلیون و 28۳ هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد حدود 28۰۰ میلیارد 
تومان و خروج نقدینگی ۱4۰ میلیارد تومان بود . اغلب گروه ها و صنایع با 
تقاضا همراه شدند. افزایش تقاضا بخصوص در اوایل و اواخر وقت دیده می 
شد. فلزی ها، معدنی ها، بانکی ها و خودروسازان و تا حدودی پتروشیمی 
ها و گروهی از کوچکترها از جمله قندی ها با تابلوی سبز مواجه بودند. از 
اتفاقات مهم می توان به تصمیم  نمایندگان مجلس در کمیسیون تلفیق 
در مورد  قیمت نفت مفروض در ســند مالی دولت را از 6۰ دلار به 7۰ 
 دلار و میزان فروش نفت را به یک میلیون و 4۰۰ هزار بشکه و تصویب

9 میلیارد دلار ارز ترجیحی برای سال آینده اشاره کرد. شایعاتی در مورد 
بن بست رسیدن برجام باعث رشد قیمت دلار شد که در نتیجه آن سهام 
دلاری با تقاضا همراه شدند. بازار تا اواخر وقت با تقاضا روبه رو بود و گروه 
های خودرویی و بانکی با تکذیب این شــایعه معاملات بهتری نسبت به 

ابتدای وقت داشتند.

حمله منتفی، بازار آرام شد
در آخرین روز هفته شاخص کل با کاهش جزیی در سطح یک میلیون و 
282  هزار واحد ماند . ارزش معاملات خرد حدود 2۵۰۰ میلیارد تومان 
و خروج نقدینگی ۳4۵ میلیارد تومان ثبت شد. گروه معدنی و دارویی و 
تک ســهم ها با تقاضای بیشتری همراه بود. از اخبار مهم می توان به رد 
حمله روســیه به اوکراین توسط نماینده روسیه اشاره کرد که می تواند 
باعث کاهش ریسک در بازار شود. در بازار هفته جاری با انتشار گزارش 
هــای بهمن ماه و حمایت های حقوقی ها  می توان انتظار یک شــوک 

مثبت برای تغییر روند منفی بازار داشت.

امیر آشتیانی عراقی
مسئول   مدیر 

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

بی ا ر ا د م  محتر ده  ا نو خا
مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نموده و از پـروردگار متعال برای 
بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجر جزیل و برای آن عزیز سـفر کـرده علو درجات 

را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

چشم به راه وین

لباقی ا هـو

یقان ا و محمودی  د  ا بهز قای  آ جناب 
ضایعـه درگذشـت آن عزیـز از دسـت رفته را خدمت شـما و خانـواده محترم 
تسـلیت عـرض کـرده و از خداونـد منـان بـرای بازمانـدگان صبـر و سـامتی 

خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

در اختتامیۀ بخش "تجلی اراده ملی" چهلمین جشنواره فیلم فجر، از فیلم برگزیده از منظر سواد مالی تقدیر 
شــد. هیأت داوران آکادمی هوش مالی پس از بررسی فیلم های چهلمین جشنواره فیلم فجر با عینک سواد 

مالی، فیلم "نگهبان شب" ساختۀ رضا میرکریمی را برترین فیلم از نگاه سواد مالی معرفی کرد. 
کمیــل رودی، عضو هیأت علمــی آکادمی هوش مالی، با اعلام این خبر گفــت: از میان 22 فیلم چهلمین 
جشنوارۀ فیلم فجر، ۱2فیلم، دارای موضوعات مرتبط با سواد مالی بودند و در مجموع ۵4 بار به مفاهیم سواد 

مالی اشاره شده بود؛ 6 بار در گره اصلی، ۱2 بار در گره فرعی و ۳6 بار هم در سطح اشاره. 
وی افزود: پس از ارزیابی های کمی فیلم ها، چهار فیلم "نگهبان شب"، "شب طلایی"، "شادروان" و "بیرو" نامزد 
دریافت "نشــان فی" معرفی شدند. ســپس به تحلیل کیفی فیلم ها پرداخته شد. برای انتخاب فیلم برگزیده 
علاوه بر معیار اشارۀ درست و عمیق مفاهیم سواد مالی دو معیار جذابیت و بیان سینمایی و مخاطب پسندی 
 و احترام به ســلیقۀ مخاطب نیز در نظر گرفته شــد. در نهایت فیلم "نگهبان شــب" ساختۀ رضا میرکریمی 

به عنوان فیلم برگزیده از نگاه سواد مالی انتخاب شد. 
مدیر آکادمی هوش مالی گفت: نگهبان شــب نشان می دهد که ســواد مالی مهم است، اما امور مالی آنقدر 
مهم نیســت که ارزش های انسانی زیر سوال برود. چنین ارزش های اصیل زندگی در بعُد مالی نقش پررنگی 
دارد و بــه بیان دقیق تر، بعُد مالی زندگی جای حکمرانی این ارزش ها و زمینه ملموس تر تبلور آن هاســت. 
فیلم به خوبی از پس این آموزه متعالی در ســواد مالی برمی آید. زندگی یکپارچه آنچنان نیســت که زندگی 
مالی جدا از کل زندگی باشــد. با این وصف، "نگهبان شــب" به غایتِ سواد مالی، یعنی آزادی مالی، نزدیک 

و نزدیکتر می شود. 
کمیل رودی در ادامه به فراوانی مفاهیم مالی اشــاره شــده در هر ســرفصل سواد مالی اشاره کرد و توضیح 
 داد: در میــان فیلم هایــی که آموزه های ســواد مالی را در بر داشــتند، 28 درصد بــه تصمیم گیری مالی،

 2۵ درصد به کاریابی و درآمد،2۰ درصد به سرفصل خرج و پس انداز، 9 درصد به اعتبار و بدهی، 9 درصد 
به سرمایه گذاری و 9 درصد به مدیریت ریسک و بیمه پرداخته اند.

 از نگاه ســواد مالی، این میزان اشــاره به تصمیم گیری مالی مطلوب است زیرا تصمیم گیری مالی فرآیندی 
اســت که در همه ســرفصل ها وجود دارد اما میزان پرداخت کم به دو ســرفصل مدیریت ریسک و بیمه و 
ســرمایه گذاری جای تأمل دارد چون در دو ســال اخیر نوع سرمایه گذاری مردم و ناتوانی آن ها در مدیریت 
ریســک اثرات منفی بسیاری در ســطح فردی و بازتاب هایی در سطح اجتماعی داشته است اما این مهم در 

میان فیلم ها انعکاس کمتری داشته است.

در اختتامیه بخش »تجلی اراد ۀ ملی«  اعلام شد:

»نگهبان شب« برگزیده جشنواره از منظر سواد مالی
 مدیــر عامل گــروه صنعتی معدنی امیر کاهش تحریم ها و فراهم شــدن امکان مبــادلات ارزی بین المللی از 
جمله ال سی )LC( از طریق نظام بانکی را از زوایای مختلفی بر اقتصاد مثبت دانست و گفت: این موضوع سبب 
دسترســی بانک ها به منابع ارزی خود و امکان تســعیر دارایی های ارزی می شود. در سمت دیگر هم، کارمزد 

اعتبارات اسنادی بار دیگر جای خود را در درآمد بانک ها باز خواهد یافت.
ســیدفرهنگ حسینی افزود: فعال شدن »ال سی« ارزی، نیاز به سرمایه در گردش ریالی شرکت های تولیدیِ 
واردات محور را کاهش داده و ســبب کاهش هزینه مالی آن ها می شــود. این موضوع هزینه های نقل و انتقال 
پول و تسریع در عملیات واردات و صادرات شرکت های تولیدی را نیز کم می کند. بدین ترتیب گروه بانکی یکی 
از بخش های منتفع از توافق هستند.این کارشناس بازارسرمایه تصریح کرد: علاوه بر این، برگشت شرکت های 
خارجی چه اروپایی و چه آســیایی می تواند منجر به ســرمایه گذاری های مناسب در بخش بالادستی از جمله 
پتروشــیمی و پالایشی شــود؛ موضوعی که می تواند با دریافت جواز تولید محصولات جدید و با ارزش افزوده 
بیشتر همراه باشد تا به این ترتیب کمکی در جلوگیری از خام فروشی نیز باشد؛ بنابراین در شرکت های گروه 
پتروشــیمی و فولادی که صادرات محور هستند، شاهد بهبود کیفیت سودآوری خواهند بود. او اضافه کرد: در 
چنین شرایطی، همچنین فرصتی برای مشــارکت با خودروسازان خارجی برای توسعه محصولات و بازارهای 
فروش فراهم می شود که به دنبال آن صنایع مرتبط فضای خوبی برای توسعه و سودآوری پیدا خواهند کرد و 

گروه خودرویی از اولین صنایع منتفع از توافق است.
مدیر عامل گروه صنعتی معدنی امیر ادامه داد: همزمان با این موضوعات و در کنار گشایش های اقتصادی، شاهد 
افزایش درآمدهای ارزی در بخش نفتی و غیرنفتی خواهیم بود؛ این موضوع خود می تواند سبب ثبات قیمت ارز و 
حتی کاهش نرخ آن شود.حسینی گفت: در این فضا با توجه به کشش بازار برای واردات کالای سرمایه ای و مصرفی، 
دولت و بانک مرکزی به راحتی می توانند ارز حاصل از صادرات نفت را به فروش برسانند، موضوعی که می تواند در 
کاهش کسری بودجه موثر باشد؛ بر این اساس، انتظار می رود تامین مالی دولت از طریق انتشار اوراق بدهی کاهش 
قابل توجهی یابد و حتی دولت حجم بدهی خود را کاهش دهد، این موضوع می تواند فشار سمت تقاضا در بازار 
بدهی را کاهش دهد و ضمن کاهش نرخ بهره، سبب دسترسی بخش های دیگر اقتصادی به منابع شود. موضوعی 
که می تواند اثر مناسبی در حفظ و افزایش P/E بازار داشته باشد.این کارشناس بازارسرمایه تاکید کرد: در مقابل، 
امکان تخفیف های صادراتی که برای شرکت های پتروشیمی، فولادی و معدنی به دلیل تحریم، ایجاد شده بود را 
می توان کاهش داد. در مجموع می توان گفت که آثار ناشــی از رفع تحریم و کاهش نرخ ارز می توانند یکدیگر را 

خنثی کرده و حتی در برخی محصولات مانند اوره، متانول و فولاد اثر مثبت داشته باشند.

مدیر عامل گروه صنعتی معدنی امیر بررسی کرد:

خنثی سازی اثرات رفع تحریم  با کاهش نرخ ارز
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رویداد هفته
غ در بورس کالا راه اندازی سامانه سیمر

مدیر توســعه فناوری اطلاعات بورس کالا گفت: 
ســامانه جدید عرضه با نام »سیمرغ« در راستای 
طرح جامع یکپارچه ســازی سامانه های عملیاتی 
به زودی راه اندازی و جایگزین تمام ســامانه های 

قبلی می شود.
برمک هوشــیار گفت: این اقدام یک وحدت رویه در تمامی ســامانه های 
عملیاتی به وجود می آورد تا همگی آن ها از یک ساختار شکلی و فرآیندی 
تبعیت کنند. وی گفت: به لحاظ بحث مدیریت کاربران نیز مدیریت کاربران 
تمامی این سامانه ها یکپارچه شده و دسترسی سامانه های جدید از طریق 
ســامانه sso یا همان درگاه ورود یکپارچه اتفاق می افتد که پیشرفته ترین 
تمهیدات امنیتی در آن لحاظ شــده است. وی توضیح داد: امکان تعیین 
پارامترهای کالا نظیر نوع بسته بندی و درجه کیفی در سامانه جدید وجود 
دارد. این موضوع نیاز به تعریف نماد کالای جدید به ازای نوع بسته بندی 

با درجه کیفی جدید را مرتفع ساخته است.

حقوقِ تا ۵ میلیون از پرداخت مالیات معاف شد
رئیــس کمیســیون تلفیق بودجــه ۱۴۰۱ گفت: 
صندوق بیماری های صعب العــلاج ایجاد و دولت 
متعهد می شــود که یک ریال از این صندوق را به 

افراد برخوردار ندهد.
حمیدرضا حاجی بابایی گفت: دولت موفق نشد برای 

رقم ۲۰ درصد برداشــت از صندوق توسعه تاییدیه بگیرد. به گفته وی در 
نتیجه این اتفاق، ۱۳۷ هزار میلیارد تومان منابع دولت کاهش پیدا کرد و 
برای آن مصارف هم تعیین شده بود. 8۰ هزار میلیارد تومان به مبلغ دولت 
برای یارانه اضافه کردیم که به ۲۲۰ هزار میلیارد تومان رســید. وی تاکید 
کرد: میزان مالیات حقوق در ســال ۱۴۰۱ اعلام شــد؛ میزان پایین ترین 
حقوق ۵ میلیون تومان، برای شاغلان ۵ میلیون و ۶۰۰ و برای بازنشستگان 
۵ میلیون در نظر گرفته شد.  ۶۰ درصد هم افزایش حقوق داشتیم، حقوق 
تا ۵ میلیون از پرداخت مالیات معاف اســت. از ۵ تا ۱۵ میلیون۱۰ درصد 

مالیات و مازاد ۱۵ تا ۲۵ میلیون ۱۵ درصد مالیات می پردازند.

دست نمایندگان می لرزد
نماینده مجلس با اعلام اینکه دست همه نمایندگان 
برای حذف دلار ۴۲۰۰ می لرزد، قاطعانه مدعی شد 

حذف ارز ترجیحی به نفع تولیدکننده است.
علیرضا عباســی گفت: با قطعیت می شــود اعلام 
کرد حذف دلار ۴۲۰۰ به نفع تولید کننده اســت 

چراکه حداقل8۰-۷۰ درصد یارانه نهاده دامی به دست تولیدکننده و 
مصرف کننده نمی رســد. آنقدر راه فرار وجود دارد که دولت نمی تواند 
نظارت کند.وی گفت:عده ای مثل زالو به جان مملکت افتاده و درحال 
خوردن هســتند. عده ای هم همیشه طلبکار بوده و عده ای هم فضای 
مجازی را تخریب می کنند و در  مقابل حذف دلار ۴۲۰۰ ایســتادگی 
می کنند و کاری کردند که دست همه نمایندگان مجلس برای حذف 
ارز ۴۲۰۰ می لــرزد. اما دولت باید صفر تا صد زنجیره را نظارت کند یا 
اگر نمی تواند نظارت کند مابه ازای ارز ۴۲۰۰ تومانی را به مردم بدهد 

تا مدیریت کنند.

خدمات پایه بانکی به صورت غیرحضوری
رئیس کل بانک مرکزی جزئیات دستورالعمل ارائه 
خدمات پایه بانکی به صورت غیرحضوری، مصوب 

شورای عالی مبارزه با پولشویی را تشریح کرد.
علی صالح آبادی گفت: باتوجه به شــرایط کرونا و 
ازآنجایی که درصددیم دسترســی مــردم به نظام 

بانکی تسهیل شود، تصویب شد که مردم بتوانند از خدمات پایه بانکی به 
صورت کاملًا غیرحضوری بهره مند شوند. رئیس شورای پول و اعتبار در 
توضیح این دستورالعمل عنوان کرد: براین اساس روش های احراز هویت 
به شــکل غیرحضوری خواهد بود و افراد برای افتتاح حســاب و دریافت 
خدمات از شبکه بانکی و موسسات مالی و اعتباری می توانند بدون مراجعه 
فیزیکی به شــبکه بانکی  کشــور به صورت غیرحضوری از این خدمات 
بهره مند شــوند.وی افزود: در این روش  هم احراز هویت غیرحضوری به 
صورت کامل انجام می شــود و در عین حال افراد می توانند به واسطه آن 

احراز هویت برای بانک محرز می شود، خدمات را از بانک دریافت کنند.

طبق پیگیر ی های صورت گرفته از شــرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه 
وجوه درمورد مراحلی که ناشــران باید برای پرداخت ســود سپری کنند 
لینکــی بــه آدرس www.sejam.ir/fa/Home/VideoGallery ارســال 
 شــد که اشــخاص حقوقی از طریق آن می توانند مراحل سجامی شدن را 

مشاهده کنند.
ناشــران می توانند با مراجعه به ســامانه sejam.ir بر روی گزینه ثبت نام 
کلیک و به ترتیب مراحلی که شامل انتخاب درگاه پرداخت، ورود مشخصات 
شــخصیت حقوقی، اطلاعات ارتباطی، افزودن کدهای سهامداری، ورود 
اطلاعات نماینده شــرکت، مشــخصات دارندگان حق برداشت از حساب 
بانکی مشــتری، مشــخصات مدیرعامل، اعضای هیأت مدیره، حسابرس، 
بازرس یا هیأت امنا یا ارکان مشابه، مشخصات سهامداران یا شرکائی که 
بیش از ۱۰ درصد ســهام )سرمایه( شــخص حقوقی را دارند، مشخصات 
اشخاص مجاز به ارائه سفارش از طرف مشتری، اطلاعات سرمایه گذاری، 
اطلاعات حســاب بانکی، بارگذاری فرم هایی از جمله اساس نامه، روزنامه 
رســمی، نامه رسمی و صورتجلســه و در انتها بررســی پایانی اطلاعات 
بارگذاری شــده که بعد از پذبرش تعهدنامه کد پیگیری بعد از ۲۴ ساعت 

از طریق پیامک ارسال خواهد شد. 
البته پیگیری های اطلاعات بورس درمورد مبلغ دریافتی از ناشــران برای 
ایجاد کد ســهامداری از سمات به بن  بســت خورد. در سایت نیز این رقم  

پوشانده شده است.

مراحل سجامی شدن
رویـه

بر اساس آخرین تصمیمات در مجلس مبنی بر الزام 
پرداخت سود ســهام از طریق سامانه سجام، تمامی 
شرکت ها موظفند تا سود تقسیمی خود را به حساب 
شرکت سپرده گذاری مرکزی)سمات( واریز کرده تا این شرکت سود سهام 
را به شماره شبا ثبت شده توسط سهامداران در سامانه سجام واریز کند.

هرچند عملی شدن این مهم  بسیاری از موازی کاری های پیش ازاین را 
از بین خواهد برد اما نگاهی به رویه موجود نشــان  می دهد دلیل سر باز 
زدن برخی ناشران از پیوستن به این رویه  هزینه هایی است که  سجامی 

شدن به آنها  تحمیل می کند.

ناشران  تنها  ثبت نام کنند!
غلامرضــا ابوترابــی، نایب رئیس هیــأت مدیره و 
قائم مقام مدیرعامل شــرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسویه وجوه در گفت وگو با هفته نامه 
اطلاعات بورس در پاسخ به این پرسش که ناشران 
برای پرداخت سود از طریق سجام باید چه مراحلی 

بگذرانند، گفت: پرداخت ســود ناشران به سهامدارانشان از طریق سامانه 
توزیع سود شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه برای 
ســهامدارانی که در سامانه سجام ثبت نام کرده اند امکان پذیر است و در 
صورت تأمین منابع مالی توســط ناشــران و واریز آن به حساب شرکت 

ســپرده گذاری مراحل خاص دیگری از سوی ناشــران وجود ندارد.  وی 
ادامه داد: در حال حاضر پرداخت سود از طریق شرکت سپرده گذاری الزام 
قانونی ندارد اما از طرف سازمان بورس و اوراق بهادار به تمامی شرکت ها 
ابلاغ شده اســت که سود سهام شان را از طریق شرکت سپرده گذاری به 

دلیل اطلاعاتی که در سامانه سجام وجود دارد، پرداخت کنند.
قائم مقام مدیرعامل شــرکت ســپرده گذاری مرکزی ادامه داد: ما شماره 
حساب و شــبای افرادی که در سامانه ثبت نام کرده اند را داریم بنابراین 
وجوه را به صورت مســتقیم به حســاب آنها واریز می کنیم و دیگر نیازی 
به مراجعه به بانک و شــرکت برای دریافت ســود نیست یعنی کار برای 
سهامداران راحت می شود البته مشروط بر اینکه سهامداران در سجام ثبت 
نــام و اقدامات لازم را انجام دهند.ابوترابــی افزود: نکته قابل توجه اینکه 
مقرر اســت پرداخت سود ســهام عدالت در آینده نزدیک توسط شرکت 
سپرده گذاری انجام شود بنابراین بهتر است سهامداران هرچه سریعتر در 
سامانه سجام ثبت نام کنند،درغیر این صورت و  اگر امکان پرداخت مبالغی 
به حســاب سهامداران به دلایل مختلف از جمله اشتباه بودن شماره شبا 
یا اینکه اشــخاصی باشند که تاکنون در ســامانه سجام ثبت نام نکردند، 
مبالغ مازاد به حســاب ناشران واریز و در نامه ای به آنها اعلام خواهد شد. 
نایب رئیس هیأت مدیره ســمات با بیان اینکه هزینه ثبت نام سهامداران 
در سامانه ســجام هم ۱۰ هزار تومان است، تأکید کرد: البته سهامداران 
می توانند به صورت حضوری از طریق دفاتر پیشــخوان یا غیرحضوری از 

طریق سامانه sejam.ir اقدام کنند. وی در پاسخ به این پرسش که ناشران 
بابت هر تراکنش باید چه مبلغی پرداخت کنند، گفت: هزینه محاسبه شده 
بابت پرداخت سود سهام برای هر سهامداری ۲۵۰ تومان است که بخشی 
از این مبلغ کارمزد بانک برای کاری که انجام می دهد، است و بخش دیگر 
هم مربوط به هزینه های شرکت  سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه است، مانند سرمایه گذاری های انجام شده در حوزه IT و هزینه های 
بالاسری شامل حقوق و دستمزد، هزینه های متفرقه و ... البته در تلاشیم تا 
هزینه های بانکی را کاهش دهیم که اگر موفق شویم قطعا هزینه کمتری از 

ناشران دریافت خواهیم کرد و یا افزایش صورت نمی گیرد.

باید قانون شود 
حدود یک ماه قبل، مجید عشــقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
درباره پرداخت سودشــرکت ها از طریق سامانه سجام گفته بود: سازمان 
بورس و اوراق بهادار پیشــنهاد الزام قانونی شــرکت ها به پرداخت سود 
از طریق ســامانه ســجام را در پیش نویس طرح اصلاح قانون بازار اوراق 
بهادار آورده اســت. همانطور که وعده داده بودیــم در دو ماه اخیر تمام 
زیرساخت های فنی لازم انجام و با تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار 
در مجلس شورای اســلامی شاهد پرداخت سود سهام همه  شرکت های 

حاضر در بازار سرمایه از طریق سامانه سجام خواهیم بود.

الزام بدون ضمانت
در مصوبه ای جالب در بودجه البته شرکت های بورسی مکلف به پرداخت 
سود نقدی از طریق سجام شدند؛ در این مصوبه لحاظ شده که درصورت 
عدم پرداخت، شــرکت های متمرد مشــمول ۲۰ درصد جریمه هستند؛ 
هرچند در هیچ کجای این مصوبه اشاره نشده که ضمانت اجرای این رویه 
چیست، ۲۰ درصد جریمه دریافتی به حساب کدام  نهاد واریز خواهد شد، 

جریمه های واریز شده برای چه کاری هزینه خواهد شد ؟ و... .

 مزایا و معایب توزیع سود از طریق  سجام بررسی شد

فراخوان سمات برای ناشران
ملیکا حمزه ئی

نگار وزنامه  ر
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زیانده بودن صندوق های سرمایه گذاری 
برای اولین بــار اتفاق نیفتاده اســت. 
همانطور که ســال  93 بعد از رشدهای 
هیجانی بازار سرمایه در سال های 91 و 92 بازدهی شاخص و بالطبع برخی 
از صندوق ها منفی شــد اکنون نیز بازدهی این صندوق ها تحت تاثیر رشد 

سال های اخیر در سال جاری با افت مواجه شد.
 زمانی که بازار ســرمایه با رشد های شارپی روبه رو بود و شاخص به بیش از 
2 میلیون واحد افزایش یافت، بسیاری از سهم ها بالطبع رشد های عجیبی 
را تجربه کردند، به گونه ای که قیمت  و P/E ســهام درآن زمان بیش از حد 
افزایش یافت تا جایی که همه صحبت ها حول ارزش جایگزینی می چرخید.  
ازمرداد ســال گذشته تا کنون قیمت برخی صندوق ها از سقف شاخص در 
مرداد 99 بــا افت حدود 20 تا 30 درصد روبه رو بودند که نشــان دهنده 
عملکرد بهتر این صندوق ها نسبت به شاخص با افت بیش از 40 درصد و 
سرمایه گذاری مستقیم است که گاه افت برخی از سهام بیش از 50 درصد 
نیز بوده بنابراین، اگر افراد به جای سرمایه گذاری مستقیم در بازار سهام به 
سمت صندوق ها با مدیریت حرفه ای ، گرایش پیدا می کردند نه تنها با صف 
فروش طولانی مدت روبه رو نمی شدند  بلکه امکان نقد کردن دارایی خود را 

در هر زمان داشتند.
 کماکان اگر افراد به ســمت ســرمایه گذاری غیر مســتقیم حرکت کنند 
در بلند مــدت همواره بازدهی های بالاتری را کســب خواهند کرد. ماهیت 
پول هایــی که افراد در بازار پول ســرمایه گذاری می کنند با بازار ســرمایه 
متفاوت است و افرادی که با دید بلند مدت وارد بازار سرمایه شده و مبادرت 
به ســرمایه گذاری کرده اند همواره از عایدی به مراتب بیش از بازار پول  و 

سایر بازارها برخوردار بوده اند.

ریسکهایصندوقهایسرمایهگذاری
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.04-9.615,839,500146,106-مفاخر

11.89-8.113,005,60047,956-دبالک

6.05-7.9310,962,50075,456-افرا

9.54-7.6276,370,0001,158,794-فرابورس

7.77-7.4516,176,78040,591-بهپاک

3.31-7.2210,122,000209,397-کیمیا

3.24-6.4919,194,70068,256-ودی

9.4-6.474,374,00057,088-ثتران

8.49-6.344,488,40024,709-کی بی سی

6.4-6.2456,300,00048,036-بساما

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.2277,100,0003,865,08919.93فزر

12.314,037,600130,23712.48فولای

10.5229,152,245234,54311.35قچار

10.1970,824,0001,670,3405.66اتکای

10.053,351,000132,3909.62گدنا

9.663,072,96044,8929.97وآوا

8.398,803,031371,51512.22حسیر

8.338,360,000117,9298.3پخش

7.647,100,000195,1445.61شبصیر

6.0830,360,000131,3616.3دتوزیع

صندوق های ســرمایه گذاری که دیدگاه
قرار بــود در زمــان ریزش های 
رگباری بــازار محمل امنی برای 
ســرمایه گذاران باشند و جلوی ریسک های احتمالی 
را بگیرند، در یک ســال گذشــته و درست در زمان 
ریزش های نامتعارف بازار نه تنها زیانده شــدند که  
عملکرد قابل توجهی نیز از خود برجای نگذاشــتند. 
حتی صندو ق های با درآمد ثابت که کم ریسک ترین 
محل برای سرمایه گذاری شناخته می شوند، کارنامه 
قابل قبولی را به ثبت نرساندند. آمارها نشان می دهد، 
بازدهــی این صندوق ها گاه از نرخ ســود بانکی هم 
پائین تــر بوده اســت. صندوق های ســرمایه گذاری 
که با سه ســاختار درآمد ثابت، ســهامی و مختلط 
شناخته می شــوند، به ترتیب جزو کم ریسک ترین، 
پرریســک ترین و با ریسک نسبی شــکل گرفته اند؛ 
صندوق هایی که قرار بود، اعتماد را به بازار بازگردانند 
اما امروز نبض خودشــان خیلــی منظم نمی زند. در 
گزارش پیش رو کارنامه صندوق های ســرمایه گذاری 

در یک سال گذشته بررسی شده است. 

 مردودی های سهامی 
از صندوق هــای ســهامی به عنوان پرریســک ترین 
صندوق هــای ســرمایه گذاری نــام برده می شــود 
درعیــن حال که اگر اوضاع بازار خوب باشــد از نظر 
بازدهــی قطعا  وضعیت بهتری خواهند داشــت. در 
این صندوق هــا امکان تضمین حداقل ســود برای 
مشتریان وجود ندارد برای همین هم ریسک زیادی 
برای ســرمایه گذاران دارد. هرچند گفته می شــود 
سرمایه گذاران شــانس بالایی برای کسب بازدهی و 
ســود بالا دارند، اما آمارها نشان می دهد بازدهی این 
صندوق ها در یک ســال گذشــته چندان دندان گیر 

نبوده است.  
نگاهی به آمارهای مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران 
)فیپیران( نشان می دهد ) تا لحظه تنظیم گزارش(، 
از میــان 87 صندوق ســهامی موجود، صندوق های 
مشــترک پیشــتاز با 29.36 درصد، پالایشی یکم 
بــا 19.78 درصد ، زرین کوروش بــا 16.04درصد، 
اندیشــه خبرگان سهام با  15.15 درصد و شاخصی 
بازار آشــنا بــا 13.65 درصــد جــزو پربازده ترین 
صندوق های سهامی عام دریک سال گذشته بوده اند. 
درمقابل اما، صندوق های مشترک بانک اقتصاد نوین 
با بازدهی منفــی ســالانه 17.61 درصد ، صندوق 
مشترک رشد سامان با بازدهی منفی 20.15 درصد 
، صندوق مشترک نواندیشان با منفی 23.9 درصد ، 
واســطه گری مالی یکم با 26.9 درصد بازدهی منفی 
و بانک دی با بازدهی منفــی 29.42درصد بدترین 
عملکرد را داشته و سهامدارانشان را نقره داغ کرده اند. 
البته این پایان ماجرا نیســت و از باقی مانده  تعداد 
صندوق ها 31 صندوق دیگر هم نمره منفی گرفته و 
بازدهی قابل توجه نداشــته اند ، 34 صندوق بازدهی 
بین  12 تا 18 درصد ثبت کرده اند. 11 صندوق نیز 

از آغاز فعالیتشان یک سال نمی گذرد.

مختلط های کم مشتری
صندوق های مختلــط  با عنــوان صندوق  هایی که 
ریسکشان نسبی است شــناخته می شوند و ریسک 
کمتری نسبت به صندوق های سهامی دارند. در این 

صندوق ها هرچند سود تضمین شده وجود ندارد اما 
احتمال سوددهی شان بیشتر از صندوق های با درآمد 

ثابت است. 
بررسی ها نشــان می دهد؛  در یک سال گذشته و 20 
صندوق مختلط بازدهی بالایی نصیب سرمایه گذاران 
و ســهامداران خــود نکرده اند. آنطور کــه از آمارها 
پیداســت؛ صندوق یکم نیکــوکاری آگاه  با 24.32 
درصد، مشــترک مدرسه کسب و کار صوفی رازی با  
23.92 درصد، نیکوکاری ایتام برکت با 18.78درصد، 
مشترک پارس با 18.13 درصد و سپهر اندیشه نوین 
با 15.88 درصد بالاترین بازدهی ســالانه را به ثبت 
رسانده اند. در مقابل، صندوق  تجربه ایرانیان با منفی 
26.4 درصد،  مشــترک کوثر با منفی 6.43 درصد، 
ارمغان یکم ملل با منفی 6.29 درصد،مشترک نیکی 
گستران با 2.46درصد و گوهر نفیس تمدن با 4.48 
درصــد از جملــه صندوق هایی بودنــد که کمترین 
بازدهی را در یک ســال گذشــته از آن خود کردند. 
همچنین بازدهی 8 صندوق دیگر، بین 8.9 تا 14.63 
درصد در نوسان بوده اســت. 2 صندوق دیگر نیز از 

آغاز فعالیتشان یک سال نمی گذرد.

شاگرد اول های با درآمد ثابت 
صندوق های با درآمد ثابت اما در مقایسه با دو صندوق  
دیگر ریسک کمتری برای سرمایه گذاران دارند برای 
همین هم سرمایه گذاران ریسک گریز بیشتر به این 
صندوق ها گرایش پیدا می کنند. با این حال هر چند 
تصور می شــود بخت این صندوق ها بلندتر است اما 
کارنامه آنها نشــان می دهد  این صندوق ها هم نمره 

خوبی در این زمینه نگرفته اند. 
براساس آمارهای درج شده در فیپیران، در یک سال 
گذشــته، 97 صندوق با درآمد ثابت در بازارفعالیت 
داشته اند. براساس آمارهای درج شده در این سایت؛ 
صندوق دوم اکسیر فارابی با 115 درصد، نیکوکاری 
ورزشی پرســپولیس با  40.78 درصد ، پارند پایدار 
ســپهر با 25.15 درصد و کوثر یکم با 24.39 درصد 
و اندوخته آمیتیس با 23.15 درصد شاگرد اول های 
با درآمد ثابت یک سال گذشته بازار سرمایه بوده اند. 
در مقابل  صندوق های گســترش فــردای ایرانیان با 
9.19 درصد، توسعه ســرمایه نیکی با 8.16 درصد، 
مشترک اندیشه فردا با 6.89 درصد ، مشترک صنعت 
و معدن با 3.40 درصد و پیشگامان سرمایه نوآفرین 
با 0.43 درصد بازدهی منفی ســالانه مردودی های 
این بازار در این این بازه زمانی هســتند. بازدهی 77 
صندوق  دیگر نیز از 10.41 تا 22.38درصد در نوسان 
بوده است. البته 10 صندوق نیز عمر فعالیشان به یک 
سال نمی رسد. با وجود این؛ هر چند از این صندوق ها 
می توان به عنوان جایگزینی برای سپرده های بانکی 
نام برد اما شــواهد گویای واقعیتی مهم است؛ اینکه 
این صندوق ها در یک ســال گذشته به دلیل شرایط 
نامناســب بازار ســرمایه، زیانده وکم جان شدند تا 
جایی که به نظر باید دنبال پاســخ این پرســش بود 
که وقتی مردم را به حضور غیرمستقیم به بازار دعوت 
می کنیــم تا از دانش خبرگان در مدیریت صندوق ها 
اســتفاده کنند چرا اکثــر صندوق ها به طور عموم و 
اغلب صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد  ثابت  به 
طورخاص زیانده هستند،  مدیران صندوق ها حالا باید 

پاسخگو باشند.

ارمغانجوادنیا
خبرنگار

صندوق های با درآمد ثابت با بیشترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

99.74 101.24 105.86 115.02 دوم اکسیر فارابی

0.09 -0.79 32.05 40.78 نیکوکاری ورزشی پرسپولیس

2.04 6.16 12.52 25.15 پارند پایدار سپهر

1.87 5.7 12.77 24.39 با درآمد ثابت کوثر یکم

0.88 3.56 13.27 23.15 اندوخته آمیتیس

صندوق های با درآمد ثابت با کمترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

-0.82 0.03 2.2 9.19 گسترش فردای ایرانیان

0.27 -0.45 0.13 8.16 توسعه سرمایه نیکی

1.25 8.26 11.5 6.89 مشترک اندیشه فردا

-1.51 -1.71 -1.74 3.4 مشترک صنعت و معدن

-0.17 -1.72 -2.64 0.43 پیشگامان سرمایه نوآفرین

صندوق های سهامی با بیشترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

-3.94 -13.62 -14.96 13.65 شاخصی بازار آشنا

-4.67 -12.77 -11.58 15.15 اندیشه خبرگان سهام

-8.59 -15.83 -13.29 16.04 زرین کوروش

5.77 -3.89 -0.59 19.78 پالایشی یکم

-5.72 -11.28 -7.7 29.36 مشترک پیشتاز

صندوق های سهامی با کمترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

-5.84 -14.49 -24.49 -29.42 بانک دی

-2.99 -4.46 -23.62 -26.9 واسطه گری مالی یکم

-11.8 -16.96 -24.26 -23.9 مشترک نو اندیشان

-2.41 -12.43 -14.83 -20.15 مشترک رشد سامان

-4.844 -12.87 -25.79 -17.61 مشترک بانک اقتصاد نوین

صندوق های مختلط با بیشترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

-0.93 -2.55 -2.24 15.88 سپهر اندیشه نوین

-3.08 -8.92 -6.51 18.13 مشترک پارس

-1.45 -6.22 -4.45 18.78 نیکوکاری ایتام برکت

-3.92 -11.53 5.31 23.92  مشترک مدرسه کسب و کار صوفی
رازی

-3.17 -7.59 -0.04 24.32 یکم نیکوکاری آگاه

صندوق های مختلط با کمترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

-4.12 -10.38 -15.97 -26.04 تجربه ایرانیان

-4.26 -7.95 -7.04 -6.43 مشترک کوثر

-7.95 -14.07 -14.15 -6.29 ارمغان یکم ملل

-2.91 -6.69 -5.23 2.46 مشترک نیکی گستران

-3.24 -4.88 -3.84 4.48 مختلط گوهر نفیس تمدن

 8.29قند و شکر     

 7.62-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.68محصولات چوبى     

 4.65-منسوجات     

 4.51پيمانکارى صنعتى     

 4.35-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 4.16خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 4.14-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 3.42-خدمات فنى و مهندسى     

 3.02-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

تابع   عملکرد صندوق های سهامی 
شرایط بازار اســت. به این معنا که 
بازدهی آنها براساس روند بازار تغییر 
خواهد کرد.  صندوق های با درآمد ثابت اما متاثر از شرایط  بازار نیست 

بلکه عملکرد آنها بستگی به نرخ سود سپرده ها و اوراق دارد.
 البته الزام ســازمان بــورس مبنی براختصاص 15 درصــد از دارایی 
این صندوق ها به ســهام در گام اول باعث بازدهی منفی بســیاری از 
صندوق ها شــده اســت، اما برخی از صندوق ها بــا مدیریت و تعدیل 
قیمت دارایی  هایی که داشتند بازدهی منفی را به سرمایه  گذار پرداخت 
نکردند برای همین هم در معرض ریســک بالقوه کاهش ارزش سهام 
قرار گرفتند. حال برای کاهش چنین ریسک هایی لازم است مدیریت 
بهینه ای نســبت به تمامی صندوق ها اعمال شــود. البته نکته مهمی 
که دراین میان مطرح می شــود اینکه وقتی عملکــرد صندوق هایی 
چون صندوق ســهامی نسبت به شاخص بازار پایین تر است، نمی توان 
ســرمایه گذار را به سرمایه گذاری غیرمستقیم دعوت کرد برای همین 
هم ســازمان بورس اعلام کرده اســت، کارمزد صندوق های سهامی 
زمانی پرداخت می شــود که تلورانســی بهتر از بازار داشته باشند. در 
صندوق های با درآمد ثابت نیز به سرمایه گذار گفته می شود در شرایط 
نامناسب بازار نرخ سودشان کمی بیشتر از نرخ سود بانکی خواهد بود 
اما الزامات اشــتباهی که درباره خرید ســهام وجود داشته باعث شده 
برخی صندوق ها در معرض ریسک قرار گیرد.  اما به طور کلی هر چند 
شــرایط بازار در مدت اخیر نامناسب بوده اما انتخاب صندوق از سوی 

سرمایه گذار با توجه به عملکرد مدیر اهمیت زیادی دارد.

افتفشارصندوقهایسرمایهگذاری
نــگاه

محمدرضاخانی
مدیرصندوقسرمایهگذاریکاریزما

رسولرحیمنیا
مدیرصندوقتامینسرمایهملت

کارنامه صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 

دومینوی زیان به »درآمد ثابت ها« رسید



 6.72-محصولات چوبى     

 6.04استخراج ذغال سنگ     

 5.21-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 5.14-منسوجات     

 3.39قند و شکر     

 3.36کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 3.33-خدمات فنى و مهندسى     

 2.28-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 2.19-استخراج ساير معادن     

 2.02-فرآورده هاى نفتي     

ابهامات موجود در فضای سیاسی کشور به بازارهای 
مالی نیز اثر گذاشــته و معامله گران را در وضعیت 
بلاتکلیفی قرار داده است. به طور عمده شاید دلیل 
اصلی این ابهام مشخص نبودن نتیجه مذاکرات باشد. در بهمن ماه بیشتر 
بازارهــا معاملات گرمی را شــاهد نبودند و تقریبا تمــام بازارها بازدهی 
مطلوبی نداشــتند. در بازار سرمایه شاخص کل در بهمن ماه در محدوده 
یک میلیون و 280 هزار واحد در حال نوســان بود. در همین ماه ارزش 
معاملات حدود 50 درصد و حجم معاملات 2.30 درصد ارتقا پیدا کردند.

سرما به دل تمام بازارها در بهمن ماه نفوذ پیدا کرد چرا که در بازار موازی 
هم همچون بازار سرمایه سردی معاملات به طور واضح مشهود بود. سکه 
امامی، دلار و یورو معاملات جذابی نداشــتند و هر کدام در مقایســه با 
ابتــدای ماه افت یک درصدی را تجربه کردند. ســکه امامی همچنان در 
کانال 12 میلیون تومان قرار دارد، یورو از 29 هزار تومان در ابتدای بهمن 
ماه به 28 هزار تومان رســیده است. دلار در محدوده 25 هزار تومان در 
حال درجا زدن است و طلا 18 عیار هم تقریبا بدون تغییر قیمت حوالی 

یک میلیون و 200 هزار تومان معامله می شود.

در تابلوی بورس تهران ثامان، حفارس، کپارس، کمنگنز و بالبر هر کدام 
بــه ترتیب بــا 45 درصد، 40 درصد، 33 درصد و 30 درصد بیشــترین 

میزان ســود را به ســهامداران خود در بهمن مــاه داده اند. از آن طرف 
سهم های شســینا با 29.82 درصد، غکورش با 27.94 درصد، سیلام با 
27.60 درصد، پکرمان با 26.35 درصد و ثنوسا با 24.43 درصد بیشترین 

زیان را داشتند.

در فرابــورس ایران هم در بــازه زمانی بهمن ماه نماد تجلی با 54 درصد 
رشد قیمتی بیشترین میزان بازدهی را به نام خود ثبت کرده است. رتبه 
دوم را قچــار با 33 درصد، اتکای با 31 درصد، رنیک با 23 درصد و تنها 
عرضه اولیه بهمن ماه یعنی نماد فزر پنجمین سهمی است که در تابلوی 

فرابورس با 20 درصد بازدهی بیشترین افزایش قیمت را تجربه کرده اند. 
ولــی در مقابل نمادهای ثغرب با 28 درصد، نطریــن با 26 درصد، کی 
بی سی، رافزا  و ریشمک با 25 درصد بیشترین کاهش قیمت را داشته اند.

نمادهــای معاملاتی در تابلو بازار پایه پرچمــدار بازدهی مثبت و منفی 
در بهمن ماه هســتند. نمادهای معاملاتی کایتا، وسالت، شاهن، فبستم 
و شســم بیشترین سودآوری را در بهمن ماه سال جاری رقم زده اند. اما 
از طرف دیگر نمادهای ثقزوی، سفارود، شکف، وشمال و حاریا بیشترین 

زیان را به سهامداران خود متحمل کرده اند.
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اولیه  عرضه های  تعداد  افزایش 
با مشارکت چند میلیون نفری 
در این عرضه ها از ســوی دیگر 
موجب شــده در کنار اختلال هسته معاملات بورس، سامانه های معاملات 
آنلاین شــرکت های کارگزاری نیز با اختلال بیشتری مواجه شوند، ضمن 
اینکه ارتباط بین بخش های مختلف هم گاهی ســبب اختلال در معاملات 
بوده اســت، مشــابه آنچه اخیرا اتفاق افتاد و موجب دلخوری فعالان بازار 
شــد. اما موضوعی که وجود دارد این اســت که در این شــبکه گسترده و 
در هم تنیده، همه مشــکلات از یک جنس نیستند و طبیعتا راه حل آنها 
هم با هم تفاوت دارد. به عنوان مثال هســته معاملات بازار ســرمایه ایران، 
توسط شرکت فرانســوی اتوس )Atos( که یکی از بزرگترین شرکت های 
جهان در این زمینه اســت، طراحی و اجرا شــده و در سال 1387 تحویل 
داده  شــد. ماژول های این هسته معاملاتی تا سال 96، به دلایل مختلف از 
جمله تحریم ها، بروزرسانی نشدند. با این وجود در سال 95، قراردادی بین 
شــرکت های بورس و فرابورس و شرکت اتوس بسته شد تا هسته معاملات 
در سال 96 آپدیت شود، اما در سال های آتی به دلیل بازگشت تحریم ها، بار 

دیگر ارتباط ایران با این شرکت فرانسوی قطع شد.
پس از سال 97، اگر بروزرسانی و افزایش ظرفیتی هم انجام شده، از طریق 
خود شرکت مدیریت فناوری بورس بوده است. برای مثال در اواخر سال97 
و پس از قطع ارتباط با شرکت اتوس، یکی از باگ های پیچیده در سیستم 
معاملاتی، که حتی خود شرکت فرانسوی هم قادر به برطرف کردن آن نبود، 
توســط همکاران ما حل شد.اما به هرصورت با بازار سرمایه ای با مختصات 
جدید مواجهیم و برای کم کردن مشکلات، باید از دو منظر به مسئله نگاه 
کرد: نخست اقداماتی است که در طی دو سال گذشته انجام گرفته و سامانه 
معاملات بومی که همکاری مشــترک دانشــگاه تهران و شرکت مدیریت 
فناوری بورس اســت یکی از نمونه های آن محسوب می شود. سامانه ای که 
برای پوشــش وضعیت موجود بازار امروز ما طراحی شده و می تواند بخش 
خوبی از معاملاتی که در حال انجام است را با ظرفیت و تعداد کاربر بیشتر 
در بازار نقد پوشش دهد. گرچه باوجود تکمیل بخش فنی، هنوز در خصوص 
اســتفاده از آن توسط بورس ها و سازمان بورس، تصمیم گیری انجام نشده، 
اما موضوع قابل توجهی که وجود دارد، تغییر نگاه به تأمین نیازمندی های 
با اتکا به توان داخلی است. گرچه هر کشوری که قصد بومی سازی سیستم 
معاملات را دارد باید فرآیند چند ســاله را طی کند و در حال حاضر بخش 
معاملات نقدی سهام بومی سازی شده و این نکته را باید در نظر گرفت که 
در کنار داشتن افراد متخصص در این حوزه که مشکلاتی در این خصوص 
به واسطه مهاجرت ها داشته ایم، تولید کامل این نوع سامانه زمان بر است و 

بسیاری از مراحل را نمی توان با موازی سازی انجام داد.
اما مورد دوم به ابزارهای معاملاتــی جدید و پرکاربرد در دنیا بازمی گردد. 
ابزارهایی که می تواند گســترش بازار ســرمایه را تســریع و تقویت کند. 
در این زمینه نیاز داریم که از ســامانه های اســتاندارد بین المللی استفاده 
کنیــم و بایــد بپذیریم که چیــزی به نام بــازار ســرمایه، یک محصول 
 بین المللــی اســت و نمی تــوان بــه تجربیــات و دســتاوردهای دیگران 

بی توجه بود. 
واقعیت این اســت که در این زمینه ما نســبت به اتفاقات روز دنیا عقب تر 
هستیم و بعضا بخش هایی از این کسب و کار و نحوه پیاده سازی سیستمی 
آنها برای ما ناشــناخته اســت. به همین خاطر نمی توان ادعا کرد که این 
سامانه ها که برای پوشش ابزارهای مختلف مالی طراحی شده اند، در کشور 
قابلیت تولید دارند و لذا ما نیاز داریم در کنار بهره برداری از ســامانه های 
بومی برای وضعیت موجود بازار ســرمایه، بــرای ابزارهای جدید خصوصا 
حوزه مشتقه مانند آتی، اختیار معامله، فروش تعهدی و غیره از سامانه های 
استاندارد بین المللی اســتفاده کنیم. موردی که با توجه به احتمال بیشتر 

رفع تحریم ها، باید خود را برای آن آماده کرد.

بورس  معاملاتی  یرساخت   ز توسعه 
یادداشت زهره فدوی

خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

131 21037 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.95-13.9681,360,000137,307-وسپه

13.77-13.7720,100,000191,339-ونفت

11.08-11.045,483,451254,913-خکمک

11.34-8.745,036,194208,954-شسینا

12.18-8.78,915,700111,764-ثنوسا

9.57-8.2117,368,020121,079-بشهاب

9.13-7.98,604,000156,821-ثفارس

7.07-7.277,392,00053,113-غچین

7.05-6.7313,445,00032,122-شکلر

7.65-6.729,990,00028,017-چفیبر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5,188,17071,88317.21 11.98 غاذر

2,709,000155,29316.1 11.76 شلعاب

9,952,726260,67315.96 11.76 قثابت

4,179,00064,05415.03 11.59 چکاوه

7,232,000215,00013.07 8.26 قلرست

13,206,888132,5817.74 7.91 دزهراوی

6,900,000374,99412.45 7.18 وآذر

7,066,41984,6669.36 6.77 خوساز

18,111,600106,4656.21 6.34 شپاکسا

13,451,10061,5585.65 6.25 قصفها

روح الله دهقان
تهران بورس  یت فناوری  مدیر مدیرعامل شرکت 
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

بیشترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بورس تهران در بهمن  1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
109301567045.19ثامان

5365752040.16حفارس
7150948032.58کپارس
101801325030.15کمنگنز
230202981029.65بالبر

کمترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بورس تهران در بهمن  1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

1995140029.82شسینا
449103236027.94غکورش
6630480027.60سیلام
186701375026.35پکرمان
4486339024.43ثنوسا

بیشترین بازدهی سهام در تابلو معاملات فرابورس در بهمن  1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1002154353.99تجلی
89001187033.37قچار
104101362030.83اتکای
96701185022.54رنیک
214292570019.93فزر

بیشترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بازار پایه در بهمن  1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1062048750359.03کایتا

1726331792.17وسالت
58601119090.95پشاهن
1265236186.64فبستم
12680021240067.50شسم

کمترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بازار پایه در بهمن  1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

191101024046.41ثقزوی
10860676037.75سفارود
665004200036.84شکف
588003720036.73وشمال
10790683036.70حاریا

وضعیت بازار سرمایه در بهمن 1400

درصد تغییر1400/11/021400/11/27شرح

1.2811.2820شاخص کل

18.788.69828.128.52949ارزش معاملات

3.6413.7252.30حجم معاملات

وضعیت بازارهای موازی در بهمن 1400
درصد تغییر1400/11/021400/11/27شرح
12.200.00012.050.0001سکه
29.08828.7421یورو
25.68425.2891دلار
1.216.1171.210.8070طلا

کمترین بازدهی سهام در تابلو معاملات فرابورس در بهمن  1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
3613259728.12ثغرب
6380472026.01نطرین

17910916025.16کی بی سی
548504110025.06رافزا

263501983024.74ریشمک

از بازارهای جهانی چه خبر؟
در یک ماه گذشته بیشتر بازارهای سهام برخلاف بازار کامودیتی ها با افت روبه رو بودند. به عنوان نمونه، در 
بازار وال استریت، شاخص داوجونز در یک ماه گذشته با بیش از یک هزار واحد افت مواجه شد. تنش بین 
غرب و روسیه بر سر اوکراین، احتمال افزایش نرخ های بهره از سوی فدرال رزرو و انتظار برای انتشار گزارش 

عملکرد ماهانه شرکت ها از جمله عواملی بودند که به افت این شاخص منجر شدند. 
در منطقه یورو نیز وضعیت مشــابهی حاکم بود. در یک ماه گذشــته، شاخص EU50 بیش از 194 واحد 
)حدود 4 درصد( کاهش پیدا کرد. تنش اوکراین بر بازارهای سهام اروپا نیز تاثیر منفی برجا گذاشته است. 
هرچند در تازه ترین اخبار اعلام شد که روسیه بخشی از نیروهای خود را از مرز اوکراین دور کرده است و 
این احتمال وجود دارد که تنش پایان بپذیرد و بازارهای ســهام اروپا و آمریکا در روزهای آینده در مســیر 

رشد قرار گیرند. در نمودار زیر روند حرکت شاخص داوجونز در یک ماه گذشته نشان داده شده است. 

 

درخشش در دل بحران
تنش در اروپا برخلاف بازارهای ســهام، تاثیر مثبتی بر افزایش قیمت طلا داشــت. در دو هفته گذشــته 
 )از ابتــدای فوریه( همزمان با افزایش تنش بین روســیه و غرب، قیمت طلا ســیر صعودی پیدا کرد و از 
1780 دلار به 1858 دلار در هر اونس رسید. در زمان نگارش این گزارش، انتشار خبر عقب نشینی نیروهای 
ارتش روسیه از مرزهای اوکراین که به معنای کاهش تنش هاست، موجب افت 30 دلاری قیمت هر اونس 
طلا شد. هر چند ناتو اعلام کرده که وضعیت فوق العاده همچنان پابرجاست چون هیچ مدرکی برای اثبات 
ادعای روســیه وجود ندارد. در حال حاضر بسیاری از کارشناسان معتقدند که به دلیل ابهام موجود درباره 

بحران اوکراین، پیش بینی کوتاه مدت برای بازار طلا امکان پذیر نیست. 

بازاری که لنگ می زند
این روزها بازار کریپتوکارنسی به یکی از بازارهای محبوب سرمایه گذاران در سراسر جهان تبدیل شده است. 
البته نوســان قیمت در این بازار بسیار زیاد اســت. در یک ماه گذشته، بیشتر رمزارزهای بزرگ )بر اساس 
ارزش بــازار( با افت قیمــت روبه رو بودند. بیت کوین به عنوان مهمترین و بزرگترین رمزارز جهان، یک ماه 
گذشته را با 2.3 درصد رشد سپری کرد اما نسبت به یک سال قبل بیش از 23 درصد کاهش قیمت را به 
ثبت رساند. در مقابل، اتریوم به عنوان دومین رمزارز بزرگ، در یک ماه گذشته 6 درصد افت کرده اما نسبت 
به یک سال قبل بیش از 53 درصد رشد کرده است. چهار رمزارز کاردانو، پولکادات، لایت کوین و چین لینک 
در دو بازه زمانی ماهانه و سالانه شاهد افت قیمت بودند. در همین حال، رمزارزهای ریپل، اولانش، شیبااینو 
و گالا در این دو بازه رشد قیمت را ثبت کردند. در میان 100 رمزارز بزرگ بر اساس ارزش بازار، بیشترین 
 RLY ،با 27 درصد TFUEL تعلق گرفت. پس از آن، رمزارزهای LEO رشــد قیمت ماهانه با 57 درصد به
با 25 درصد، DFI با 19 درصد و BORA با 14 درصد بالاترین رشد قیمت ماهانه را ثبت کردند. در یک 
ماه گذشــته بازار رمزارزها با نوسان چشمگیر ارزش بازار روبه رو بود. در این بازه زمانی، بازار شاهد ورود و 
خروج میلیاردها دلار پول بود به طوری که در ابتدا به بیش از 2 هزار میلیارد دلار رسید اما یک هفته بعد 
به سطح یک هزار و 500 میلیارد دلار کاهش یافت. در روزهای بعد تا زمان تهیه این گزارش )چهارشنبه 

27 بهمن( این نوسان ادامه داشت و ارزش بازار به یک هزار و 970 میلیارد دلار رسید.

بررسییکماههبازارهایمالینشانمیدهد؛

زمهریر در بازارها
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گزارش

در نامه ای که چندی پیش، 
خانــدوزی، وزیــر اقتصاد و 
رئیــس جمهور  به  دارایــی 
نوشــته بود 15 مانع مهم در برابر واگذاری اموال و 
املاک دولتی از طریق بورس کالا مورد اشــاره قرار 
گرفته اســت که بررســی این موارد نشان می دهد 
مخالف اصلی ایــن واگذاری ها، خــود بدنه اجرایی 
کشــور اســت که ظاهرا وزیر اقتصاد نیــز روی آن 
قدرتــی ندارد در حالی که رقمی که قرار اســت در 
سال آینده از این محل به خزانه کشور واریز و صرف 
امور جاری کشور شــود در حدود 20 هزار میلیارد 
تومان بوده که رقم قابل توجهی اســت و جایگزینی 
بــرای آن نیز وجود ندارد؛ بــه عبارتی دولت ناگزیر 
اســت به هر تدبیری که شده فروش اموال و املاک 
دولتی را در ماه های پیش رو کلید بزند، در غیر این 

صورت با چالش مهمی روبه رو خواهد بود.

استقبال صفر
 نگاهــی به تالار معامله مســتغلات و املاک بورس 
کالا نشان می دهد تنها سه مورد معامله در این تالار 
صورت گرفته است؛ اولین معامله مربوط به یک واحد 
تجاری است که شرکت عمران شهر پردیس با قیمت 
یک میلیارد و 63 میلیون و 920 هزار تومان عرضه 
کرده اســت. عرضه دوم مربوط به ســرمایه گذاری 
عمران و توسعه پایدار ایرانیان بوده که زمین اداری، 
تجاری و مســکونی را به قیمت 18 میلیارد و 582 
میلیون تومان عرضه کرده و مورد ســوم نیز عرضه 
قطعه زمینی توسط وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای 
مســلح بوده که با قیمت پایه 13 میلیارد تومان در 

این تالار عرضه شده است. 
در طرف دیگر نگاهی بــه وضعیت فروش املاک و 
دارایی های دولتی در گذشته نشان می دهد یکی از 
پرمفسده ترین معاملات در کشور به همین معاملات 
اختصــاص دارد؛ فــروش این اموال کــه تاکنون با 
روش مزایده صورت می گرفت، با اشــکالات اساسی 

زیادی روبه رو بود که کارشناســان با آنکه به دفعات 
این اشــکالات را متذکر شــده اند اما در عمل نقل و 
انتقال هــای املاک دولتی با همین روش های ناقص 
برای دهه هــای متوالی اتفاق افتاده اســت؛ تبانی، 
فروش زیر قیمت، اعمال نفوذ، فســاد در برگه های 
مزایده، تقلــب در فرآیندهای مربوط به مزایده، بده 
بستان های خارج از حیطه قانون، معاملات غیرشفاف 
و ... همگی از مشــکلات این روش از معامله املاک 
دولتی در گذشته بوده است که باعث شد بسیاری از 
این دارایی ها به دست کسانی بیفتد که اصولا اهلیت 
آنها را ندارند. اینکه دولت در یک ســال و نیم اخیر 
بارها بر ضرورت عرضه املاک دولتی در بورس کالا 
تاکید و تلاش کرد زیرســاخت های لازم را از منظر 
قانونی، نرم افزاری و سخت افزاری فراهم سازد نشان 
دهنده عقلانیتی است که بر تدبیر امور تاکید داشت 
و آنچه در دولت سیزدهم مشاهده می شود عزم جزم 
مدیران در رده های بالا بر تداوم این تصمیم اســت، 
اما چالش اصلی در کشور، مدیران میانی هستند که 
اغلب با سنگ اندازی در تصمیمات مهم، اجرای آنها 

را کند می کنند.

هزینه های تقلب
بررســی روش گذشــته )مزایده( نشــان می دهد 
هزینه های بــالای واگذاری اموال دولتی به خصوص 
برای دولت و هزینه های ناشی از تقلب و کلاهبرداری 
و روش های غیراخلاقی در معاملات غیرشــفاف که 
عمدتا بر دوش جامعه تحمیل می شــود، در بورس 
کالا کاملا تعدیل خواهد شــد و بســیاری از منابع 
واقعــی مالی دولت و پتانســیل های بــالای آن که 
می تواند مصروف جامعه شود آزاد و به خدمت کشور 
در خواهد آمد، این در شــرایطی اســت که توسعه 
سطح بالای زیرســاخت های نرم افزاری و معاملاتی 
در کشــور و عدم استفاده از آن در معامله مهمترین 
دارایی های دولتی حکایت از میل به عدم شــفافیت 
در دستگاه های دولتی دارد که این میل در نامه وزیر 

اقتصاد به رئیس جمهوری تلویحا مورد اشــاره قرار 
گرفته اســت. نکته مهم در جایگزینی روش مدرن 
)بورس کالا( به جای روش ســنتی معاملات املاک 
دولتی تعیین قیمت های عادلانه اســت؛ قیمت های 
مبتنی بر فرمول عقلایی کــه در چانه زنی و رقابت 
بین خریداران به ســمت نقطه واقعی حرکت کند، 
نه قیمت های مبتنی بر تبانی، کارشناســی ســطح 
پایین قیمت و یا قیمت های ناشی از منافع دوستان 
و آشــنایان.  قیمت گذاری در خــلال بیش از یک 
دهه اخیــر در بورس کالا برای همه کالاهای پایه با 
ایراداتی روبه رو اســت که این ایرادات نیز ناشــی از 
مداخله دولت در فرآیند قیمت گذاری اســت، با این 
حال بســیار مشــخص، تابع قوانین قیمت گذاری، 

شفاف و قابل ردیابی در مسیر معاملات است.
در بورس کالا خریدار واقعــی، عرضه کننده، رابط، 
کارشناســی قیمت، قیمت، مسیرهای طی شده در 
معامله، مجوزها، اســناد و ... همگی شفاف هستند و 
هیچ فرآیند و دســت پنهانی در معامله وجود ندارد 
و ایــن موضوع نقطه روشــنی در مقایســه با روش 
گذشــته محســوب می شــود؛ مضاف بر اینکه هر 
تخلــف در بورس کالا بر مبنــای قوانین و مقرراتی 
که در مجموعه ســازمان بورس اندیشیده شده و بر 
اســاس نهادهای نظارتی موجود در آن قابل ردیابی 
و مجازات بوده و معاملــه ای که به هر نحوی دارای 
مشــکل قانونی، نظارتی و فرآیندی باشد به سرعت 
و ســهولت قابل شناسایی و ابطال است درحالی که 
چه بســیار معاملاتی که در گذشته، تخلفات متعدد 
در آنها شناســایی و افشا شده و با جریمه ای ناچیز 
به سرانجام رسیده که البته عواقب سنگینی را برای 
کشــور در بلندمدت بــه همراه داشــته و به توزیع 

نابرابری منتهی شده است.

شهرداری پیشقدم شد
در ایــن بین شــهرداری تهران به نظر می رســد با 
اعلام آمادگی کامل بــرای عرضه املاک مازاد خود 

در بورس کالا یکی از نهادهای پیشرو در این زمینه 
محسوب می شود؛ هرچند این نهاد نیز هنوز در عمل 
اقدامی عملی انجام نداده، با این حال بیش از ســایر 
دستگاه های اجرایی از خود میل و آمادگی نشان داده 
است. پیش بینی می شود سال آینده این نهاد نقش 
زیادی در رونق این معاملات ایفا کند. معاونت اقتصاد 
شهری شــهرداری تهران در این زمینه اعلام کرده 
که در راســتای استفاده شــهروندان از منافع ناشی 
از واگذاری اموال و دارایی های شــهرداری از طریق 
بورس کالا این نهاد آماده واگذاری اموال خود است 
و در این راستا جلسات کارشناسی نیز در شهرداری 

برگزار شده است.
رئیــس اداره مطالعات اقتصــادی بورس کالا نیز در 
این رابطه می گوید از ســال گذشته بازار املاک در 
بورس کالای ایران راه اندازی شــده ولی متاســفانه 
اســتقبال زیادی از ســوی نهاد هــای دولتی تا به 
امروز نداشــته ایم، ولی همکاری هایی با وزارت دفاع، 
وزارت راه و شهرســازی و یکی از از بانک های کشور 
داشته ایم. این ارگان ها عرضه در بورس کالا داشته اند 
و ملک آنها فروش رفته اســت. در حال حاضر نیز با 
شــهرداری تهران در حال مذاکره ایم که احتمالا در 
آینده نزدیک اتفاق خوبــی در زمینه فروش املاک 
شهرداری رقم خواهد خورد، اما تعداد املاکی که در 
بورس کالا عرضه شده نسبت به ظرفیت بورس کالا 
اندک بوده است. معین محمدی پور دلیل استقبال 
نکردن دســتگاه ها از عرضه در بورس کالا را به عدم 
تمایل نهاد ها که تمایل بــه واگذاری برخی املاک 
خود ندارنــد، ربط داد و افــزود: در کل املاکی که 
مرغوب اســت معمولا تمایل کمتری بر ای واگذاری 
آنها وجود دارد. املاکی هم که مشــکل دارد بورس 
کالا اجازه پذیرش ندارد. برخی دلایل عرضه نشدن 
نیز به بوروکراسی خود نهاد ها بر می گردد که نیازمند 
برخی مجوز ها برای عرضه های املاک خود هستند. 
اما در قانون تصریح شده است که مسیر بورس کالا 

برای تمام نهاد های دولتی باز است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

ارقام به تومان

چهارشنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,100,000 12,037,00012,176,00012,120,000هر گرم طلای 18 عیار
120,610,000 119,840,000121,560,000121,160,000سکه تمام طرح جدید
119,020,000 118,540,000119,450,000118,980,000سکه تمام طرح قدیم

67,550,000 67,800,00068,400,00067,800,000نیم سکه
37,840,000 38,000,000 38,500,000 37,800,000 ربع سکه
22,850,000 22,880,000 22,900,000 22,850,000 یک گرمی

1,855.02 1,871.72 1,858.58 1,858.58 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

94.09 95.94 95.05 95.05  نفت برنت 
 WTI92.77 94.94 93.93 93.93  نفت
95.16 92.85 90.14 90.14  نفت اوپک 

264,590268,640269,700266,950دلار 
300,390304,990304,630303,760 یورو 
360,890366,380366,530363,660 پوند 
72,02073,12073,41072,660 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص

از  یکــی  ایــران  آنکــه  بــا 
دنیــا  بــزرگ  کشــورهای 
مــواد  تولیــد  زمینــه  در 
ــا  ــت، ام ــری اس ــه پلیم اولی
تولیدکننــدگان محصــولات 
ــاً  ــوزه مرتب ــن ح ــی ای تکمیل

ــه  ــد ک ــه درگیرن ــواد اولی ــود م ــش کمب ــا چال ــداوم ب ــورت م ــه ص و ب
ــورس  دلیــل آن تنهــا عرضــه ناکافــی مــواد و رقابتــی غیرمعقــول در ب
کالاســت. تنهــا یــک محصــول یعنــی پــی وی ســی در هفتــه گذشــته 
ــن آســیبی  ــه کــرده و ای ــورس کالا تجرب ــت را در ب ــا 20 درصــد رقاب ت
ــم در  ــی و ه ــه داخل ــم در عرص ــا ه ــع م ــرای صنای ــی ب ــم و اساس مه

عرصــه صادراتــی اســت. 
ــیمی  ــولات پتروش ــرای محص ــذاری ب ــیوه های قیمت گ ــه ش ــی ب نگاه
ــد  ــای 5 درص ــذاری منه ــول قیمت گ ــا فرم ــت ب ــد دول ــان می ده نش
فــوب خلیــج فــارس، باعــث شــده تــا قیمــت محصــولات مختلــف اولا 
متاثــر از قیمــت مــواد اولیــه در هاب هــای پتروشــیمی دنیــا شــود و در 
ــن امــر باعــث مــی شــود وارد یــک فضــای غیررقابتــی  عیــن حــال ای
ــران در  ــی ای ــول صادرات ــی محص ــه عبارت ــویم و ب ــل ش ــازار داخ ــا ب ب
ــا قیمــت حــوزه خلیج فــارس غیررقابتــی می شــود در حالــی  مقایســه ب
کــه بــه نظــر مــی رســد بــا توجــه بــه جهش هــای قیمتــی محصــولات 
ــر کــه بیشــتر ناشــی از  ــف پتروشــیمی در خــلال ســال های اخی مختل
ــه  ــه ب ــای پای ــرورت دارد قیمت ه ــاده، ض ــاق افت ــت ارز اتف ــد قیم رش
ــس  ــریه های پلت ــت نش ــای قیم ــر مبن ــا ب ــردد و قیمت ه ــته بازگ گذش
و آی ســیس محاســبه شــود چراکــه در آن دوره تولیدکننــدگان عمــلا 
ــه  ــی ک ــا از زمان ــتند، ام ــکل نداش ــذاری مش ــا قیمت گ ــت ب ــچ وق هی
ــاز  ــوزه آغ ــن ح ــکلات در ای ــرد، مش ــر ک ــذاری تغیی ــلاک قیمت گ م
ــا  ــور م ــد کش ــث ش ــر باع ــن ام ــه ای ــه دارد ک ــوز ادام ــه هن ــدند ک ش
ــی  ــع تکمیل ــا صنای ــه، ب ــواد اولی ــد م ــالا در تولی ــای ب ــود مزیت ه باوج
روبــه رو اســت کــه بــا نیمــی از ظرفیــت خــود مشــغول بــه فعالیتنــد و 
ــاز زمین گیــر شــده اند.  ــه دلیــل کمبــود مــواد اولیــه مــورد نی اغلــب ب
ایــن در حالــی اســت کــه صنایــع تکمیلــی مــا صنایعــی واقعــاً ریشــه دار 
و عمیــق و اســتراتژیک هســتند کــه در حوزه هــای پزشــکی، ســاختمان، 
ــرد  خودروســازی، غذایــی و پوشــاک، کیــف و کفــش و چــرم و ... کارب
ــای  ــاورزی و فاضلاب ه ــانی، کش ــای آبرس ــد و در حوزه ه ــی دارن بالای
شــهری، لولــه و اتصــالات و زیرســاخت های اصلــی کشــور بــه کار 
گرفتــه مــی شــوند، امــا نبــود مــواد اولیــه آن را بــه صنعتــی غیررقابتــی 

تبدیــل کــرده اســت.
از ســوی دیگــر بررســی ها نشــان مــی دهــد در 10 مــاه گذشــته امســال 
ــز  ــادرات متمرک ــی روی ص ــای داخل ــروش مجتمع ه ــد کل ف 27 درص
ــع  ــاز صنای ــن نی ــدم تأمی ــوع تق ــه موض ــه همیش ــده اند، درحالی ک ش
داخلــی بــر صــادرات در کشــور مطــرح بــوده و هســت. در حــال حاضــر 
ــتند و 75  ــال هس ــا فع ــیمی م ــای پتروش ــت واحده ــد ظرفی 68 درص
درصــد از برنامــه تولیدی شــان را در ایــن 10 مــاه تولیــد کرده انــد، امــا 
ســهمیه  واحدهــای تولیــدی پاییــن دســت کاهــش پیــدا کــرده اســت.

ــد،  ــر بیای ــد از 65 درصــد پایین ت ــت تولی ــر ظرفی از نظــر اقتصــادی اگ
تولیــد اصــلًا اقتصــادی نیســت  در حالــی کــه بــر اســاس ایــن تعریــف 
ــن  ــع پایی ــدی در صنای ــای تولی ــه، واحده ــواد اولی ــود م ــل نب ــه دلی ب
ــد  ــار رش ــوع در کن ــن موض ــده اند. ای ــادی ش ــلا غیراقتص ــت عم دس
ــد  ــد می کنن ــتاندارد تولی ــای غیراس ــه کالاه ــه ای ک ــای زیرپل واحده
ــه  ــالا ب ــای ب ــل قیمت ه ــه دلی ــد ب ــد محصــولات برن ــث شــده تولی باع
ــیم  ــد س ــوزه تولی ــال در ح ــوان مث ــه عن ــه ب ــرود و در نتیج ــیه ب حاش
ــد در  ــه می توانن ــوند ک ــازار می ش ــری وارد ب ــای نامعتب ــل، برنده و کاب
ــه  ــادی را ب ــه کار رفتــه و مخاطــرات زی بناهــای مســکونی و تجــاری ب
ــی  ــوزی در برخ ــر آتش س ــدت اخی ــه در م ــا اینک ــد؛ کم ــراه بیاورن هم
ــه کارگیــری اجنــاس  برج هــا و واحدهــای بــزرگ مســکونی ناشــی از ب
بــی کیفیــت شــایع شــده اســت. از ســمت دیگــر صنایــع برنــد و اصولــی 
کــه ســالیان ســال در ایــن کشــور فعالیــت کرده انــد، امــروز در معــرض 
خطــر ورشکســتگی و تعطیلــی قــرار گرفته انــد و هــر چــه زمــان 
می گــذرد ایــن گذشــت زمــان بــه زیــان تولیدکننــدگان شناســنامه دار 

و نامــدار اســت. 
در ارتبــاط بــا سیاســت های دولــت در زمینــه عرضــه کامــل محصــولات 
ــاز  ــل نی ــن کام ــرط تأمی ــه ش ــادرات ب ــورس کالا و ص ــری در ب پلیم
داخــل نیــز بایــد گفــت مکانیســم های ایــن موضــوع بایــد بــه درســتی 
تبییــن تــا فرصــت کافــی بــرای شــرکت های تولیدکننــده بــا نقدینگــی 
ــواد از  ــه م ــه اینک ــود ن ــم ش ــه فراه ــواد اولی ــد م ــت خری ــدود جه مح
طریــق شــرکت های بازرگانــی خریــداری شــود و دســت تولیدکننــدگان 
ــف  ــلف و کش ــای س ــد قرارداد ه ــاط عق ــن ارتب ــد. در ای ــاه بمان کوت
ــتند و  ــدی هس ــای مفی ــع، ابزار ه ــاز صنای ــن نی ــرای تأمی ــوم ب پریمی
بایــد بــا فرهنــگ ســازی و آمــوزش مناســب میــان صنایــع، امــکان ورود 
ــه از ســوی  ــواد اولی ــه م ــاز آســان تر ب ــی و تأمیــن نی ــه ابزار هــای مال ب
مصــرف کننــدگان و همچنیــن فــروش مــدت دار فروشــندگان فراهــم 
ــر  ــتورالعمل ها بهت ــرای دس ــن و اج ــن در تدوی ــده م ــه عقی ــود. ب ش
اســت عــلاوه بــر کارشناســی شــدن موضوعــات، اجــرای آنهــا بــا نظــر 
ــی  ــع تکمیل ــای صنای ــی از گله مندی ه ــد و یک ــی باش ــع تکمیل صنای
ــی در  ــع تکمیل ــی و صنای ــارب بخش خصوص ــردن از تج ــتفاده نک اس

ــود. ــلاغ ش ــد اب ــه می خواه ــت ک ــتورالعمل هایی اس دس

رینگ معاملات بورس کالا در انتظار چراغ سبز دولترقابت کاذب برای مواد اولیه پلیمری

 تالار نقره ای 
میزبان املاک دولتی

می شود؟

 ارتقای کارایی مالی اموال دولتی 
یق بورس از طر

در  دولتی  املاک  عرضه 
بــورس کالا بــه عنوان 
یکی از روش های معرفی 
شــده که از دولت قبل 
مــورد بحث و بررســی 
توســط کارشناســان و 

دولتمردان وقت قرار گرفت، یکی از مناسب ترین روش ها برای شفاف 
سازی اموال و دارایی های دولت و در عین حال یکی از مناسب ترین 

سناریوها برای هر نوع نقل و انتقال این اموال است. 
نمی گوییم که حتما در روش های گذشته و مزایده هایی که همیشه 
در کشور برگزار شده فساد و رانت و تخلف صورت گرفته، اما خاصیت 
روش هــای قبل به گونه ای بوده که احتمال بروز تقلب و فســاد در 
آن بــالا بود، حال آنکه در عرضه این امــوال از کانال تابلوی بورس، 
همه چیز عیان است و در منظر عمومی قرار دارد و از این نظر حتی 

احتمال بروز فساد نیز وجود ندارد.
با این حال دســتگاه های دولتی، بانک ها و موسســات مالی تمایلی 
ندارند اموال و املاک مازاد خود را شــفاف و یا آن را واگذار کنند، به 
همین دلیل این نهادها همواره در تلاشــند به هر طریقی که ممکن 
است این اموال و دارایی ها را حفظ کنند؛ حال آنکه حتی از این اموال 
در بســیاری موارد استفاده بهینه صورت نگرفته است، اما از آنجا که 
کمتر پیش آمده است که ارگان یا نهاد یا حاکمیت از نهادهای دولتی 
خواســته باشد که این شفاف سازی را در دستور کار خود قرار دهند، 
در نتیجه زمانی که به موجب قانون، عرضه اموال و املاک به صورتی 
شفاف برای آنان الزام آور شد، در مقابل آن مقاومت کرده و می کنند. 

این مقاومت در صورتی اســت که عملا بــه دلیل مدیریت دولتی بر 
این اموال و دارایی ها، شــاهد سودآوری و یا ایجاد منافع برای چنین 
دارایی های عظیمی نیســتیم و بســیاری از این منابع بالقوه مالی به 
صورتی کاملا ناکارآمد و در قالب زمین و ساختمان و مراکز تفریحی 
و ... در گوشــه و کنار در حال مستهلک شدن هستند و این مسئله 
نه تنها منافعی برای مجموعه های دولتی و اقتصاد کشــور و جامعه 
ندارد، بلکه در عمل به عنوان یک تهدید مالی تلقی شده که باید هر 
چه زودتر جلوی آن گرفته شــود که برای جلوگیری از تداوم چنین 
هزینه های مالی، شفاف سازی این اموال، بهره برداری بر مبنای قوانین 
منطقی اقتصاد و یا واگذاری در صورت ناکارایی اموال باید در دستور 

کار قرار گیرد و هر نوع مقاومت در این مسیر دور از منطق است. 
بــه عنوان یک نمونه امــروز وزارت آموزش و پــرورش دارای تعداد 
بســیار زیادی مدارس دولتی در اقصی نقاط کشــور و در شهرهای 
بزرگ و کوچک و روستاهاســت که مورد استفاده نیستند و به نوعی 
رها شــده اند، در حالی که توسعه فضاهای آموزشی جدید به عنوان 
یک طرح مهم در این حوزه مدت مدیدی اســت به دلیل نبود اعتبار 
کافی به تعویق افتاده است و همین موضوع نشان می دهد بسیاری از 
پروژه های توسعه ای و عمرانی می توانند با تکیه بر منابع عظیم ناشی 
از امال و دارایی های دولتی دوباره به حرکت درآیند در حالی که مدت 
مدیدی است که بسیاری از پروژه های عمرانی در کشور در بخش های 
مختلف راکد باقی مانده اند و همه این موضوعات نشان می دهند که 
در مجموعه دولت نیازمند یک نگاه اقتصادی مبتنی بر حداکثرسازی 
ســود با تکیه بر منابع داخلی و به حداقل رســاندن زیان بر مبنای 
صرفه جویی در هزینه های داخلی هستیم که امید می رود این نگاه با 
ایجاد شفافیت در حوزه اموال و دارایی های دولت آغاز و به زودی در 

سایر بخش ها نیز تقویت شود. 
در بحث های مدیریتی نیز به خصوص در شــرایط کنونی اقتصادی و 
مالی دولت استفاده از این منابع ناگریز است بنابراین صرفه و صلاح 
نحوه اســتفاده از این منابع باید مشخص شود و در این مسیر شرط 

اول شــفاف شــدن دارایی ها بر مبنای روش های جدید است؛ اصولا 
بازار سرمایه از جهت شفافیت و همچنین از منظر کشف قیمت های 
مناســب، دارای محاسن و فواید بسیاری اســت که اولا باعث ایجاد 
فرصت های برابر برای همه متقاضیان می شــود و دوم اینکه به دلیل 
وجود شــرایط رقابتی، امکان تعیین قیمتی متناسب با ارزش واقعی 
ملک و دارایی و به دور از هرگونه ضرر و زیان برای دســتگاه دولتی 
وجــود دارد، بنابراین ظرفیت اســتفاده از این بــازار فرصت مغتنم 

محسوب می شود که باید از آن استفاده کرد. 
تعیین قیمت های پایه به صورت شفاف و لحظه ای و روی تابلو در برابر 
احتمال و خطرات ناشــی از درز کردن قیمت پایه در روش مزایده، 
یکی از محاســن و فرصت ها محسوب می شــود که استفاده از روش 
بورس کالا را بر مزایده های گذشــته ارجحیت می دهد، بنابراین به 
نظر می رســد دولت و دستگاه های دولتی بهتر است بدون فوت وقت 
در اســتفاده از این روش برای تأمین نیازهای اقتصادی و مالی خود 
اقدام کنند زیرا شــرایط خاصی بر بودجه این دستگاه ها حاکم است 
و اســتفاده از منابع درون ســازمانی می تواند فشارهای بودجه ای بر 
جامعه را تا حدی کنترل کند؛ به هر ترتیب انتقال رقمی معادل 20 
هزار میلیارد تومان فشار بودجه از روی دوش جامعه به منابع درونی 
دســتگاه های دولتی مانند ضربه گیری عمل می کند که بسیار مورد 

تاکید است. 
در این بین عملیات نظارت بــر معاملات نیز در عرضه اموال دولتی 
در بورس کالا عمومی و تخصصی خواهد شــد؛ هرچند در روش های 
مناقصه و یا مزایده نیز در گذشته دستگاه های نظارتی به طور کامل 
بر فرآیندهای صورت گرفته نظارت داشته و دارند، اما ورود این اموال 
به تابلــوی بورس، در کنار نظارت عموم، بــه صورت اختصاصی نیز 
دارای ناظرانی در تالار و در سازمان بورس است، مضاف بر اینکه سایر 
نهادهای ناظر و کارشناســان بیرونی نیــز توانایی نظارت بر تک تک 
زنجیره های روند هر نوع واگذاری را خواهند داشــت و از این نظر نیز 

بورس کالا بر روش پیشین دارای ارجحیت است.

نـگاه

سید محمود فاطمی عقدا
معاون اسبق وزارت راه و شهرسازی

عباسعلی متوسلیان
رئیس انجمن لوله و اتصالات پی وی سی
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رویدادها
ین شرکت بورس شد »شستا« بزرگتر

شســتا با ثبت افزایش ســرمایه ۱۰۵۲ درصدی 
از محــل تجدیــد ارزیابی دارایی هــا ، بزرگترین 
شرکت بورس از لحاظ سرمایه اسمی شد و رکورد 

جدیدی را به جا گذاشت.
امــروز تصمیمات مجمع فــوق العاده ۱۲ دی ماه 

شســتا مبنی بر  افزایش ســرمایه از ۱4.۲ به ۱63.6 هــزار میلیارد 
تومان و معادل ۱۰۵۲ درصد از محل تجدید ارزیابی دارایی ها در اداره 
ثبت شــرکت ها به ثبت رســید تا رکورد جدیدی به جا گذاشته شود. 
براین اســاس، "شســتا" در حالی به بزرگترین شرکت بورس از لحاظ 
سرمایه اســمی تبدیل و بالاتر از شرکت ملی مس با سرمایه 4۰ هزار 
میلیارد تومانی قرار گرفت که تا پیش از این حداکثر ســرمایه اســمی 
شــرکت ها، 4۰  هزار میلیارد تومان بود اما با سرمایه جدید و ۱63.6 
 هزار میلیارد تومانی شســتا ، رکورد بی سابقه ای در بازار سرمایه ایران 

ثبت شده است.

وش های نوینِ معدنکاری در گل گهر  ر
امید محتشــمی فر گفت: تامین ســنگ مورد نیاز 
خطوط تولید و استفاده از روش های نوین به منظور 
اســتخراج بهینه و کاهش هزینه ها از اهداف اصلی 
مدیریت امور معدن اســت که با برنامه هایی چون 
توسعه شــبکه برق معدن، امکان استفاده بهینه از 

آب های حاصل از زهکشی، پایش دیواره ها توسط رادار و دوربین روباتیک 
و هم  چنین استفاده از روش های بهینه آتشباری انجام می شود.

وی دربــاره راهکارهای این بخش برای بهبود عملکرد اظهار داشــت: 
حفاری های افقی برای تخلیه آب های پشــت دیواره های معدن جهت 
افزایش پایداری دیواره ها، حفاری های ژئوتکنیک و آبشناسی، مطالعات 
پایــداری شــیب دیواره ها، پــروژه رینگ آب معدن، خرید دســتگاه 
استمینگ تراک جهت افزایش راندمان آتشباری و همچنین همکاری 
و تعامل با دانشــگاه برای انجــام پروژه های بهبــود راندمان عملیات 

استخراج، جزو راهکارهای ما بوده است.

خ اقدام کنید برای نمایندگی ایران دوچر
شرکت ایران دوچرخ همزمان با توسعه محصولات، 
برنامه توسعه شبکه نمایندگان در شهرهای مختلف 

ایران را در دستور کار دارد.
شــرکت ایران دوچرخ به عنوان بزرگترین کارخانه 
تولید دوچرخه و موتورســیکلت با ظرفیت سالانه 

۱۲۰ هزار دســتگاه انواع موتورســیکلت بنزینی و برقی، توانسته با ارائه 
محصولات متنوع و مطابق با نیاز روز بازار، ســهم قابل توجهی از ســبد 
خرید مشــتریان را به خود اختصاص دهد.ایران دو چرخ امســال عرضه 
محصــولات جدید را در برنامه کاری خود دارد. وترانو یکی از جدیدترین 
محصول این شــرکت تولید و عرضه انبوه آن با مدل سال ۱4۰۰ به بازار 
آغاز شده است. این محصول جدید در کلاس اسکوترکلاسیک، با طراحی 
زیبا است که به مرحله تولید و عرضه رسیده است. همچنین موتور برقی 
جیران جدیدترین محصول شــرکت ایران دوچرخ محسوب می شود با 
قدرت موتور ۵۰۰ وات و گشتاور شروع ۵/۲۷نیوتن متر را فراهم می کند.

وش فوق العاده سایپا قرعه کشی ۵ محصول فر
قرعه کشی طرح فروش فوق العاده ۵ محصول سایپا 
شــامل کوییک.آر، تیبا۲ با رینگ فولادی، ســایپا 
۱۵۱، ســاینا با گیربکس معمولی و رینگ فولادی 
و تیبا اس. ایکــس با حضور نهادهــای نظارتی و 

مسئولان این گروه خودروسازی برگزار شد.
در طــرح فروش فوق العــاده ســایپا، ۷۱۸ هزار و ۸۵۲ نفر شــرکت 
کردند که 6۵۸ هزار و ۵4۷ نفر واجد شــرایط شناخته شدند. ظرفیت 
محصولات عرضه شــده گروه خودروسازی سایپا در این طرح فروش ۵ 
هزار خودرو اســت و برای آنکه حقی از متقاضیان خرید خودرو ضایع 
نشــود، ۱۰ هزار نفر هم به عنوان رزرو در نظر گرفته شده اند. در این 
طرح ۵۰۰ دستگاه خودرو تیبا اس. ایکس عرضه می شود. علاوه بر این 
۵۰۰ دســتگاه کوییک.آر، ۲ هزار دستگاه تیبا۲ با رینگ فولادی، هزار 
دســتگاه سایپا ۱۵۱ و هزار دستگاه ساینا با گیربکس معمولی و رینگ 

فولادی عرضه می شود.

   پس از یک سال پررونق برای عرضه های اولیه 
سهام شرکت های اســتارتاپ، سرمایه گذاران منتظر ادامه این روند در 
ســال ۲۰۲۲ هستند. در سال ۲۰۲۱ بیش از 4۰۰ شرکت فناوری که 
در حوزه هــای مختلف فعالیت می کنند، ســهام خود را در بورس های 
جهان عرضه اولیه کردند و داغ ترین دوره IPO را از ســال ۲۰۰۰ رقم 
زدند. این شــرکت ها در همه حوزه ها تحــولات بزرگی ایجاد کرده اند، 
به گونه ای که می توان مدعی شــد در سال های پیش رو بازارهای سهام 
جهان به تسخیر عرضه های اولیه استارتاپ ها و شرکت های ارائه دهنده 
خدمات بر اســاس نرم افزار )SaaS( در خواهند آمــد. تایید این ادعا را 
می توان در رشد سریع کسب وکارهای نوپا و استارتاپ ها و تغییر چهره 
اقتصاد و مالیه جهان در دو دهه گذشته مشاهده کرد. از زمان پیدایش 
اینترنت و گسترش استفاده از آن در سراسر جهان، هزاران نوع خدمت 
به شــکل آنلاین درآمده اند و این نشان دهنده رشد سریع پلتفرم های 

ارائه دهنده این خدمات است.
در مجموع در سال ۲۰۲۱ بازارهای سهام جهان شاهد عرضه اولیه سهام 
۲ هزار و 6۸۲ شرکت بودند. این در حالی است که در دو سال گذشته، 
جهــان با یکی از بدترین بحران های بشــری یعنی همه گیری بیماری 
کرونا دست به گریبان بوده است. بهترین عرضه های اولیه سال ۲۰۲۱ 
مربوط به اســتارتاپ ها و کســب وکارهای نوپایی بود که در حوزه های 
مختلف فعالیت می کردند. حمل ونقل شــهری، حمل ونقل بین المللی، 
مســافرت، خدمات بانکی، معاملات رمزارزها، املاک و مستغلات، هوا 
و فضا، آموزش، طراحی و ســاخت خانه، کشــاورزی، بهداشت، خرید 
و فروش، خدمات تاسیســات خانگی و... از جمله حوزه هایی هســتند 
که شرکت های اســتارتاپی IPO شده در آن فعالیت می کنند. به گفته 
کارشناســان، به دلیل موقعیت ممتاز این شرکت ها و توان بالقوه آنها 
برای رشد در سال های آینده، سرمایه گذاران امیدوارند که روند عرضه 
اولیه سهام دیگر شرکت های فناوری و استارتاپ ها در سال ۲۰۲۲ نیز 
ادامه پیدا کند. تحلیلگران بازار معتقدند، رونق چشــمگیر عرضه های 
اولیه در سال گذشته موجب شده که بسیاری از شرکت های استارتاپی 
موفق به جمع شــرکت های در نوبت عرضه اولیه ملحق شوند و انتظار 

می رود امسال هم شاهد رونق IPO در حوزه فناوری باشیم.

آمارها سخن می گویند
در فوریه ۲۰۲۱، قیمت ســهام اپلیکیشن دوست یابی Bumble بیش از 

6۰ درصد نسبت به زمان عرضه اولیه افزایش یافت.
در مارس ۲۰۲۱، قیمت ســهام پلتفرم بازی آنلایــن Roblox در یک 
روز ۵4 درصد رشــد کرد که بالاترین میــزان افزایش قیمت یک روزه 
پــس از عرضــه اولیه بود. در جــولای ۲۰۲۱، شــرکت نرم افزار زبان 
Duolingo در نخســتین جلسه معاملاتی به عنوان یک شرکت بورسی، 

36 درصد بازده نصیب ســرمایه گذاران کــرد.در نوامبر ۲۰۲۱، عرضه 
اولیه سهام شــرکت خودرو برقی Rivian به عنوان یک استارتاپ بیش 
 از ۱3 میلیارد دلار جذب کرد و بزرگترین IPO آمریکا از ســال ۲۰۱4 

لقب گرفت.
این آمارها نشــان دهنده اهمیت اســتارتاپ ها برای بازارهای ســهام 
اســت. به ویژه بــا توجه به اینکه جهــان هنــوز از پیامدهای بحران 
ویروس کووید۱9 رهایی نیافته اســت، عرضه اولیه سهام شرکت های 
استارتاپی و کسب وکارهای مبتنی بر پلتفرم های اینترنتی خون تازه ای 
در رگ های بازارهای ســهام تزریق می کند. اگرچه برخی کارشناسان 
معتقدنــد، به دلیل تغییرات گســترده در پایان ســال ۲۰۲۱ و اوایل 
امســال، از جمله افزایش نرخ تورم، گسترش سویه اومیکرون و تمایل 
فدرال رزرو به افزایش نرخ بهره، ســهام این شرکت ها تحت فشار قرار 
گرفته و ممکن است در سال ۲۰۲۲ شاهد عرضه های چندانی نباشیم 
اما بســیاری می گویند، با بهبود نسبی شرایط، اشتهای سرمایه گذاران 
بــرای حضور در بازار عرضه های اولیه دوبــاره افزایش می یابد و تلاش 
شرکت های استارتاپی برای تامین مالی و توسعه فعالیت ها از مهمترین 

عوامل برای تداوم عرضه های اولیه به شمار می رود.

استارتاپ های آماده
وبسایت Crunchbase معتقد است که سال ۲۰۲۲ سال پررونق دیگری 

برای عرضه های اولیه خواهد بود. این وبســایت تعدادی از شرکت های 
اســتارتاپی را که احتمال عرضه اولیه سهام آنها در سال ۲۰۲۲ وجود 
دارد، معرفــی کرده اســت. در اینجا نگاهی بــه مهمترین عرضه های 

احتمالی امسال داریم.

Service Titan
شــرکت Service Titan ارمنســتان در حوزه مدیریت خدمات خانگی 
فعالیت می کند. آرا مهدسیان و واهه کوزویان، بنیانگذاران این شرکت 
هستند. آنها در ابتدا یک نرم افزار برای کمک به پدران مقاطعه کار خود 
تولید کردند اما بعد متوجه شدند که فرصت های بزرگتری در این زمینه 
وجود دارد، بنابراین شــرکت خود را در سال ۲۰۱3 راه اندازی کردند. 
در اپلیکیشــن این شــرکت خدماتی همچون لوله کشــی، سیم کشی، 
نصب تهویه و سیســتم های سرمایشی-گرمایشی و... ارائه می شود. در 
مارس ۲۰۲۱، این شــرکت با ارزش ۸.3 میلیارد دلار توانســت ۵۰۰ 
میلیــون دلار تامین مالی انجام دهد. ایــن بزرگترین رقم تامین مالی 
برای یک شــرکت خصوصی نرم افزاری به شــمار مــی رود. پیش بینی 
 می شود که این شــرکت تا سه ماه دوم ۲۰۲۲ عرضه اولیه سهام خود

را انجام دهد.

Cohesity
موهیت آرون بیش از ۱۵ ســال  صرف ســاخت سیستم های IT کرده 
اســت. او را اغلب پدر فناوری hyperconvergence )فناوری پیچیده ای 
که برنامه های ذخیره ســازی، محاسبه و شــبکه را یکجا ارائه می کند( 
می دانند. آرون در تیم ســازنده سیســتم گوگل فایل حضور داشــت. 
همچنین در سال ۲۰۰9 در تاسیس شرکت Nutanix مشارکت داشت. 
این شــرکت در سال ۲۰۱6 عرضه اولیه ســهام خود را انجام داد. اما 
پیش از آن، آرون اســتارتاپ خود را با نــام Cohesity پایه گذاری کرد. 
این شرکت، نسل بعدی سیستم پشــتیبان را برای حفاظت از داده ها 
ارائه و استفاده از هوش مصنوعی و اپلیکیشن ها را تسهیل می کند. این 
شرکت با ارزش ۲.۵ میلیارد دلار توانست در آوریل ۲۰۲۰ مبلغ ۲۵۰ 
میلیون دلار تامین مالی کند. انتظار می رود ســهام این شرکت تا سه 

ماه دوم امسال عرضه شود.

Qlik Technologies
بیورن برگ و اســتفان گسترلیوس در سال ۱993 این شرکت سوئدی 
فعال در حوزه نرم افزار تحلیل تجاری را پایه گذاری کردند. در دو دهه 
بعد، این شرکت محصول خود را توسعه داد و سرانجام در سال ۲۰۱۰ 
سهام آن با قیمت ۱۰ دلار عرضه شد. در سال ۲۰۱6 شرکت خصوصی 
»تومــا براوو« Qlik را بــه قیمت 3 میلیارد دلار خریــداری کرد. این 
 Qlik ،قیمت معادل 3۰.۵ دلار برای هر سهم بود. تحت مالکیت جدید
بــه فعالیت خود ادامه داد و امروز 3۸ هزار مشــتری دارد. پیش بینی 
 می شــود که عرضه اولیه ســهام این شــرکت تا ســه ماه دوم امسال 

انجام شود.

Mobileye
در ســال ۱999 پرفسور آمنون شاشــوا یک سیستم دید تک چشمی 
اختراع کرد که در دوربین ها و نرم افزار شناسایی خودروها مورد استفاده 
قرار گرفت. او شرکت Mobileye را بر پایه همین فناوری تاسیس کرد و 
به پیشتاز در بازار سیستم کمک راننده تبدیل شد. فناوری Mobileye به 
افزایش ایمنی خودروها کمک زیادی کرد. این شرکت برای بازار سهام 
ناآشنا نیست. نخستین عرضه اولیه سهام شرکت Mobileye در تابستان 
۲۰۱4 انجام شــد و این شــرکت با ارزش ۵.3۱ میلیارد دلار توانست 
۲۰۸ میلیون دلار تامین مالی کند. اما ســه ســال بعد، شرکت اینتل 
آن را بــه قیمت ۱۵.3 میلیارد دلار خریــداری کرد. با این حال، روند 
توســعه این شرکت متوقف نشد بلکه با ارتقای بخش مشتریان جهانی 
اینتل و سرمایه گذاری تحقیق و توسعه توانست درآمد سالانه خود را از 
3۵۰ میلیون دلار در ســال ۲۰۱6 به یک میلیارد دلار در پایان ۲۰۲۰ 
افزایش دهد. پیش بینی می شــود که عرضه اولیه ســهام Mobileye در 

نیمه نخست ۲۰۲۲ انجام شود.

Databricks

اندکی بیش از یک دهه قبل گروهی از دانشــجویان علوم کامپیوتری 
دانشــگاه کالیفرنیا یک سیســتم بــاز برای مدیریــت داده های کلان 
خلق کردنــد. این پلتفرم همگام بــا نیاز روزافزون به سیســتم هایی 
همچون هــوش مصنوعی و یادگیری ماشــینی با اقبال گســترده ای 
روبه رو شــد. چند ســال بعد، آنهــا شــرکت Databricks را راه اندازی 
کردند تا این نرم افزار را برای شــرکت ها تجاری سازی کنند. در عرض 
چند ســال  تعداد مشــتریان این شرکت )شــامل برخی شرکت های 
بزرگ( به ۵ هزار رســید. علی قدســی، مدیرعامــل Databricks چند 
بــار از برنامه این شــرکت برای عرضه اولیه ســهام خبر داده اســت. 
 انتظار می رود که این شــرکت سرانجام در ســال جاری سهام خود را 

در بورس عرضه کند.

Reddit
در ســال ۲۰۰۵ استیو هافمن و آلکســیس اوهانیان اپلیکیشنی برای 
سفارش غذا از طریق اس ام اس را تولید و عرضه کردند. این اپلیکیشن 
درخشــش چندانی نداشــت. بلافاصله آنها ایده ســاخت اپلیکیشــن 
Reddit را عملی کردند. این اپلیکیشــن پیام رسان اجتماعی قصد دارد 

ســهام خود را در ماه های نخســت ۲۰۲۲ عرضه کنــد. البته به گفته 
کارشناســان، با توجه به بازار داغ رقابت در میان پلتفرم های اجتماعی 
و حضور استارتاپ های قدرتمندی همچون Pinterest و Bumble ممکن 
اســت عرضه اولیه سهام Reddit آنگونه که مورد نظر مدیارن آن است، 

پیش نرود.

Instacart
در ســال ۲۰۱۰ آپوروا مهتا با جدا شدن از شرکت آمازون، کسب وکار 
خــود را راه اندازی کرد و پس از ارائه چند محصول ناموفق، ســرانجام 
شرکت Instacart را تاســیس و اپلیکیشن آن را تولید کرد. اپلیکیشن 
Instacart خدمات تحویل خواربار و خرید از فروشگاه ها را ارائه می کند 

و در واقع، رابط بین خریداران و فروشــندگان اســت. Instacart یکی 
از شــرکت هایی است که رشــد انفجارگونه خود را مدیون همه گیری 
ویروس کووید ۱9 اســت. بیماری کرونا موجب شــد تا میلیون ها نفر 
برای خرید مواد غذایی و نیازهای خانگی به استفاده از اپلیکیشن هایی 
همچــون Instacart روی آورند. این شــرکت از سیســتم حمل ونقل 
پیچیده ای برخوردارســت و با بیش از 4۰۰ خــرده فروش و 3۰ هزار 
فروشــگاه ارتباط دارد. توضیح ساده این ارتباط گسترده این است که 
شبکه Instacart با ۸۰ درصد خانوارهای آمریکایی و بیش از ۷۰ درصد 
خانوارهــای کانادایی ارتباط برقرار کرده اســت! در اکتبر ۲۰۲۰ این 
شــرکت برای عرضه ســهام خود با چند بانک مشــاوره کرد و انتظار 
می رفت که در ســال ۲۰۲۱ بورســی شــود. اما به دلایلی از این کار 
چشم پوشــی کرد. حال انتظار می رود این اتفاق در ســال ۲۰۲۲ رخ 
دهــد. در آخرین دور تامین مالی، ارزش این شــرکت به 39 میلیارد 
دلار رســید که تقریبا دو برابر ارزش آن در میانه ســال ۲۰۲۱ است. 
بنابراین پیش بینی می شود که عرضه اولیه سهام Instacart با استقبال 

گسترده ای روبه رو شود.

Plaid
وقتــی در ســال ۲۰۱3، زاک پــرت و ویلیام هاکی شــرکت Plaid را 
تاســیس کردند، اپلیکیشــن هایی برای ارائه خدمــات مالی مختلف 
عرضــه کردند که چنــدان مورد توجــه عمومی قــرار نگرفتند. آنها 
دریافتند که توســعه زیرســاخت ها برای یک استارتاپ فین تک بسیار 
دشوار اســت. بنابراین فعالیت خود را روی تولید اپلیکیشنی متمرکز 
کردند قادر به اجــرای برنامه تایید هویت، مدیریــت اعتبارات، انجام 
تراکنش هــای بانکی و... باشــد. آنها موفق شــدند و ایــن فناوری به 
ســرعت توســعه پیدا کرد. اگرچه این شــرکت تاکنون درخواســتی 
برای عرضه ســهام خود در بورس ارائه نکرده اســت، اما کارشناسان 
معتقدند IPO یکی از گزینه های جذاب برای توســعه فعالیت های این 
 شرکت به شــمار می رود؛ بنابراین می توان انتظار داشت که این اتفاق 

در سال ۲۰۲۲ رخ دهد.

بازارسهامبهتسخیرعرضههایاولیهدرمیآید

IPOهای مهم
سال 2022

در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند خنثی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفتــه از ۱.۲۸۲ هزار واحد، بــا ۷ هزار واحد 
کاهــش، به ۱.۲۷۵ هزار واحد رســید. در هفته منتهــی به ۲4 بهمن  ماه 
صندوق های قابل معامله سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صنــدوق  » ثروت افزون ثمین«، » مشــترک آســمان امید« و » کیمیای 
کاردان« بــه ترتیــب با کســب ۱.۷۵ ، ۱.3۲ و ۱ درصــد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به 
کل صندوق های سرمایه گذاری ۲3.۵۰۲ میلیارد ریال بود که صندوق های 
بازارگردانی با ۱4.6۰9 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 
در این هفته صندوق های درآمدثابت با خالص خروج ۲.9۵4 هزار میلیارد 
ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های 
صندوق هــا در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 436 هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

ون ثمین« وت افز صدرنشینی »ثر
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت  مختصر تکان مثبتی خورد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2396,5801,572,620اخابر
31,7215,163بنيرو

243,73889,712شبریزح
2272515,950لكما
1145,019572,166فخوز
123,84746,164وايرا
2035,6401,144,920شپنا
437,580325,940فولاژ
4810,300494,400بفجر
1,14611,03012,640,380فارس
816,210129,680ساراب
1,7881,8093,234,492وتجارت

4143,6501,789,650جم
910,31092,790بسويچ
471,99093,530خودرو
1534,240513,600شبريز
163,47155,536وپست
455,380221,520شيراز
6154,3012,645,115شتران
316,45549,365فولاژح
391,60362,517خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,081921,219وبملت
274,900132,300دانا ح

7811,900928,200حكشتی
32,5467,638ورنا

479,980469,060شگويا
13713,0001,781,000رمپنا
116,12016,120حپترو
5757,0104,030,750فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,49013,217,400فولاد
10422,1402,302,560كگل

4719,810931,070کچادح
3116,440509,640فايرا

4120,300481,200شاوان
47170,4008,008,800مارون
1146,640756,960شبندر
1,4001,9172,683,800وبصادر
5721,8801,247,160کگلح

822,500180,000سدشت
18129,6705,370,270کچاد

70,069,265جمع ارزش کل

 ارزش سهام 
69,922,590در 20 بهمن 1400

 ارزش سهام 
0.2درصد تغییر70,069,265در 27 بهمن 1400

            4,436

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

        23,502
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

        930
سهام

           1,647
سایر

   39          1,146

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۷۵

۱.۳۲

۱.۰۰

۰.۹۹

۰.۹۲

۰.۹۱

۰.۸۹

۰.۸۹

۰.۷۸

۰.۷۵

٪
ثروت افزون ثمین

مشترک آسمان امید

کیمیای کاردان

آسمان آرمانی سهام

زمرد نوویرا ذوب آهن

با درآمد ثابت مانی

مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی کشوری

سهام ویستا

اوج دماوند

مشترک بانک مسکن

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

٪۲۲

٪۹

٪۷

٪۶

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳

٪۳

٪۳۶

سایر صنایع
سرمایه گذاری ها

استخراج زغال سنگ
رایانه و فعالیت های وابسته به آن

محصولات کاغذی
فلزات اساسی

محصولات چوبی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
سایر دارائی ها
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کف ها در دنیای ســرمایه گذاری معمولا در 4 ســال پایان 
نمی یابد، بلکه آنها کف هایی 10 یا 15 ساله هستند.
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تخته سیـــاه
 کارگزاری اقتصاد بیدار

www.ebidar.com

زمان برگزارینام دوره

2 اسفندآشنایی با مفاهیم تحلیل تکنیکال

3 اسفندآشنایی با دنیای ارزهای دیجیتال

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

8 اسفندکاربرد اکسل در حسابداری

30 اسفندمعامله گری بازار سرمایه

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

از 2 اسفندتحلیل بنیادی مقدماتی

7 اسفندآشنایی با افزایش سرمایه و مجامع

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 کاربرد نرم افزار کامفار 
30 بهمندر ارزیابی طرح های سرمایه گذاری

 تحلیل مالی شرکتی
12 اسفند برای اشخاص غیرمالی

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته 
1 اسفند)وبینار و حضوری(

3 اسفندتریدینگ روم

ســقوط بازارهای مالــی چه پیامدهایــی را به دنبال 
دارد؟ نشــریه »اکونومیست« در تازه ترین شماره خود 
با طرح این پرســش، به نقــل از چارلز کیندلبرگر در 
پژوهــش  بحران های مالی نوشــت: برای مورخین هر 
رویدادی یک اتفاق بی همتاست. اما از آنجا که تاریخ، 
خاص اســت و اقتصاد موضوعی عام، هر بحران مالی 
نیازمند پژوهش و شناســایی الگوهاســت تا روشــن 
شــود که آیا دوره بحران در حال بازگشــت است یا 
خیر. امروز سیســتم مالی آمریکا شباهتی به شرایط 
پیش از بحران های 2001 و 2008 ندارد با این حال، 
اخیرا نشــانه های آشنایی بروز کرده است که عبارتند 
از معامــات روزانه دیوانه وار بــدون آنکه خبر مهمی 
منتشر شده باشد، نوسان ناگهانی قیمت ها و احساس 
نگرانی در میان بسیاری از ســرمایه گذاران. بازار وال 
استریت در سال 2021 با رونق زیادی روبه رو شد اما 
در ژانویه 2022 بــا افت 5.3 درصدی قیمت عمومی 
سهام بدترین دوره را از سال 2009 تاکنون رقم زد. در 
این یک ماه، قیمت دارایی های محبوب سرمایه گذاران 
خــرد همچــون ســهام بخــش فنــاوری، ارزهای 
 دیجیتال و ســهام تولیدکننــدگان خودروهای برقی 

سقوط کرد.

فشار زندگی

هزینه هـای زندگـی در بریتانیا در حال افزایش اسـت 
و بـه مـرز بحرانـی رسـیده اسـت. مجلـه »د ویـک« 
در آخریـن شـماره خـود بـه بررسـی ایـن موضـوع 
پرداختـه و نوشـته اسـت: انـدرو بیلـی، رئیـس بانـک 
مرکـزی انگلسـتان بـه مـردم هشـدار داد کـه جامعه 
این کشـور بـا بدترین افـت اسـتانداردهای زندگی در 
30 سـال گذشـته روبه رو شـده اسـت. بخـش بزرگی 
از افزایـش هزینه هـای زندگی به رشـد قیمـت انرژی 
مربـوط اسـت. هزینه هـای خانوارهـا نیـز بـه دلیـل 
افزایـش نـرخ تـورم و نرخ هـای بهـره بانکـی تحـت 
فشـار قـرار خواهـد گرفـت. در تـاش بـرای کاهـش 
تـورم، بیلـی )که به شـدت مـورد انتقـاد قـرار گرفته 
اسـت( از مـردم درخواسـت کـرد کـه از درخواسـت 
افزایـش حقـوق خـودداری کننـد. هشـدار او پـس از 
آن مطـرح شـد که بانـک مرکزی انگلسـتان نرخ بهره 
بانکـی را از 0.25 درصـد بـه 0.5 درصـد افزایش داد. 
ایـن دومیـن افزایـش نـرخ بهـره در سـه ماه گذشـته 
بـوده اسـت. در تاش بـرای کاهش فشـار روی مردم، 
ریشـی سـوناک، وزیـر خزانـه داری انگلسـتان از یـک 

بسـته 9 میلیـارد پونـدی رونمایـی کرد.

پایان راه
کیوسک خارجی

ظهور سیاستمداران محافظه کار سیاه پوست می تواند 
نقشــی محــوری در انتخابــات ریاســت جمهوری 
ســال 2022 و حتی پس از آن داشــته باشد. نشریه 
»نیوزویک« در تازه ترین شــماره خود با اشاره به این 
موضوع نوشــته اســت: در جریان انتخابات ریاســت 
جمهوری ســال 2016 که به پیــروزی دونالد ترامپ 
منجر شد، سیاه پوستان آمریکا حضوری فعال داشتند 
و 8 درصد از رای دهندگان به او، سیاه پوســت بودند. 
اگرچه ترامپ در انتخابات سال 2020 شکست خورد 
اما تعداد سیاه پوســتانی که بــه او رای دادند به 12 
درصد افزایش یافت. این موضوع نشان دهنده چرخشی 
در عرصه سیاســی آمریکاست. 10 سال پس از نقد و 
ارزیابی دقیق دلایل شکست میت رامنی در انتخابات 
ســال 2012 که به پیروزی باراک اوباما منجر شــد، 
حزب جمهوریخواه به این نتیجه رسید که بزرگترین 
مشــکل این حزب، ناکامی در جــذب رای دهندگان 
رنگین پوســت بوده است. بی دلیل نیســت که امروز 
شاهد حضور سیاستمداران رنگین پوست این حزب در 
رقابت های انتخاباتی، برای تصاحب مقام های مختلف 
هستیم. برای چندین دهه، رای دهندگان رنگین پوست 
آرا خود را به نفع دموکرات ها به صندوق می ریختند.

یب سنگاپوری فر

ســرمایه گذاران یک میلیارد دلار به شــرکت »ان جی 
یو ژی« کــه در معامــات نیکل فعال اســت، واریز 
کردنــد. امروز این فرد متهم بــه فریب و کاهبرداری 
است. نشــریه »بیزنس ویک« در شماره جدید خود با 
اشاره به این رویداد نوشــته است: مدت کوتاهی پس 
از ورود ویروس کرونا به ســنگاپور کــه دولت را وادار 
به بســتن مرزهایش برای نخستین بار کرد، شایعه ای 
بیــن ثروتمندان و مــردم عادی پیچید. شــایعه این 
بود که یک مدیر ســرمایه گذاری 34 ســاله با شهرت 
ناچیز به هرکســی که در شــرکت معامات نیکل او 
)گروه Envy( ســرمایه گذاری کنــد، در هر فصل 15 
درصد ســود پرداخــت خواهد کرد. با گســترش این 
شایعه، ســنگاپوری های بیشتری به ســرمایه گذاری 
در این تجارت پرســود تمایل پیــدا کردند. این گروه 
ســرمایه گذاری د رمدت کوتاهی توانست 1.1 میلیارد 
دلار پول از صدها مشــتری جمع آوری کند. شــرکت 
»ان جــی یو ژی« تا مدتی به وعــده خود عمل کرد و 
هر ســه ماه سود ســرمایه گذاران را پرداخت کرد. اما 
همچون رسوایی طرح پانزی برنی میدوف، طرح او نیز 
فاش شد و سرمایه گذاران پول خود را از دست دادند.

محافظه کاران جدید
کیوسک خارجی چــهره

ایدئولوژی  کاســیک،  لیبرالیســم 
سیاسی و شاخه ای از لیبرالیسم است 
که از بــازار آزاد، آزادی های مدنی بر 
اساس قانون و تاکید بر دولت محدود، آزادی اقتصادی 
و آزادی سیاســی حمایت می کند. این ایدئولوژی در 
اوایل سده 19 میادی شکل گرفت. فردریش هایک از 

مدافعان این ایدئولوژی است.
***

فردریش آگوســت فون هایک، اقتصاددان اتریشــی- 
بریتانیایی روز 8 می 1899 در شــهر وین اتریش به 
دنیا آمد. پدر او یک پزشک و استاد دانشگاه وین بود. 
هر دو پدربزرگ وی از افراد تحصیل کرده شــهر وین 
بودند. در دانشــگاه وین، هایک در رشته های فلسفه، 
روانشناســی و اقتصاد شروع به تحصیل کرد. دانشگاه 
به دانشــجویان اجازه می داد تا رشته های موردنظر را 
آزادانه انتخاب کنند و امتحانات پیاپی وجود نداشت 
و تنها در پایان دوره امتحان اصلی برگزار می شــد. تا 
پایان تحصیات دانشــگاهی، هایک به دلایل کاری و 
تجاری به اقتصاد عاقه مند شــد و تصمیم گرفت تا 
حقوق و اقتصاد را در هم آمیزد. او دو مدرک دکترای 
حقوق و علوم سیاســی خود را به ترتیب در سال های 

1921 و 1923 دریافت کرد.

هایک کــه در جنگ جهانــی اول در ارتش خدمت 
می کرد، گفته بــود که تجربیات جنگ و آرزوی وی 
برای جلوگیری از اشــتباهات منجر به جنگ موجب 
شــد تا به سوی اقتصاد کشیده شــود. او سال ها در 
اتریــش، بریتانیا، آمریکا و آلمــان زندگی کرد و در 
نهایت در ســال 1938 به تابعیــت بریتانیا درآمد. 
زندگی دانشــگاهی هایک در مدرســه اقتصاد لندن، 

دانشگاه شیکاگو و دانشگاه فرایبورگ سپری شد.

تئوری اقتصادی
تئــوری اصلی فردریش هایک به زبان ســاده این بود 
که رفــاه جامعه تنها با خاقیت، کارآفرینی و نوآوری 
امکان پذیر اســت و این اتفاق در جامعه ای با بازارهای 
آزاد رخ می دهد. او یکی از اعضای اصلی مکتب اتریش 
بــود که دیدگاه ها و نظریاتش تفاوت های اساســی با 
دیدگاه های تئوریســین های خــط اصلی این مکتب 
داشت. او همچنین ارتباطات نزدیکی با پیروان مکتب 

اقتصادی شیکاگو داشت.
هایک یکی از تئوریســین های اجتماعی و فیلسوفان 
سیاسی بزرگ سده 20 میادی به شمار می رود و در 
احیای لیبرالیســم کاسیک پس از جنگ مشارکت 
داشته است. او همچنین یکی از بنیانگذاران انجمن 

»مونت پلرین« است. این انجمن، نهادی بین المللی 
متشکل از اقتصادانان، فاسفه، مورخین، روشنفکران 
و رهبــران تجاری اســت. فردریش هایــک معتقد 
اســت، یافتن نقطه ای که بتــوان از آن نظری جامع 
در مورد جامعه به صورت یک کل به دســت آورد و 
بر حســب آن زندگی اجتماعی را فهمید و احتمالاً 
طرحی نو برایش درافکند، محال است. به این ترتیب 
برنامه ریــزی متمرکز اجتماعی نیز محال اســت. به 
اعتقاد او، ساختار فعالیت های انسانی پیوسته خود را 
جرح و تعدیل می کند هایک با کاربست گزاره »همه 
چیز را همه می دانند« و ارائه نظریه تقسیم معرفت، 
معتقد است که نظم اجتماعی خود انگیخته می تواند 
از شــناخت تکه تکه، شناختی که در میان میلیون ها 
نفر توزیع شده  اســت، به نحوی استفاده کند که از 

عهده نظم برنامه ریزی شده کل گرا  خارج است.

جوایز
فردریش هایک در سال 1974 به همراه گونار میردال 
موفق به کســب جایزه نوبل اقتصاد شــد. پژوهش و 
فعالیــت آنهــا روی پــول و نوســانات اقتصادی، و 
وابســتگی متقابل پدیده های اقتصــادی، اجتماعی 
و نهادی موجب شــد تــا این جایزه بــه آنها تعلق 
گیرد. هایک همچنین در ســال 1984 مدال افتخار 
جورج پنجم را به دلیل فعالیت های دانشــگاهی در 
حوزه اقتصاد دریافت کرد. در همین سال، به عنوان 
نخســتین فرد، جایزه هانس مارتین شلیر را به دست 
آورد. او در ســال 1991 نیز موفق شد مدال آزادی 
ریاســت جمهوری آمریکا را از دســت جورج بوش 
دریافت کند. در ســال 2011، مقاله »کاربرد دانش 
در جامعه« فردریش هایک به عنوان یکی از 20 مقاله 
برتر مجله »امریکن اکونومیک ریویو« در 100 سال 

نخست انتشار انتخاب شد.

کتاب ها
فردریش هایــک تاکنــون چندین کتــاب در حوزه 
پــول و اقتصاد و تجارت نوشــته کــه »راه بردگی« 
 و »نظریــه پول و چرخه تجــاری« از مهمترین آنها 

به شمار می رود.

کارتون
سایه جنگ

  این روزها خطر وقوع یک جنگ تمام عیار که نه تنها اروپا 
بلکه کل جهان را درگیر کند، افزایش یافته اســت. صف آرایی نیروهای نظامی روسیه 

در سمت شــرق اوکراین و حضور نیروهای نظامی آمریکا و اروپا در جناح راست، این 
احتمال را تقویت می کند.  با اینکه برخی سیاستمداران )عموما از جناح غربی( هشدار 
می دهند که ارتش روســیه به زودی وارد خاک اوکراین خواهد شــد، اما بســیاری از 
تحلیلگران همچنان معتقدند که این اتفاق رخ نخواهد داد و صف آرایی ارتش روسیه در 
مرزهای اوکراین در واقع اعتراض به حضور گسترده ناتو در نزدیکی خاک روسیه است.

Kal, Economist :منبع

علی دانیال
وزنامه نگار ر

فردریش هایک
هوادار لیبرالیسم کلاسیک
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شرکت های تأمین ســرمایه در واقع بومی شده 
 )Investment Bank( ســرمایه گذاری  بانک 
هستند که در سراسر دنیا وجود دارند و به عنوان 
یکی از بخش های سیستم بانکداری فعالیت می کنند. اما در ایران 
زیر نظر ســازمان بورس و اوراق بهادار هستند و فعالیت شان به 
صورت مستقل است. تأمین سرمایه امین و نوین، اولین شرکت هایی 
بودند که مجوز فعالیت به عنوان تأمین سرمایه از سازمان بورس و 
اوراق بهاداررا گرفتند، اما از آن ســال ها تاکنون با وجود افزایش 
شرکت های تأمین ســرمایه و تاکید بر بازار پایه شدن همچنان 
این نهادهای مالی با محدودیت بســیاری از سوی نهاد حاکمیتی 
مواجهند. به این بهانه با ولی نادی قمی، از فعالان قدیمی و خوش 
فکر بازار که حدود 10 سال مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه نوین 

بود، در ماهنامه بازار و سرمایه به گفت وگو پرداختیم.
***

* آیا می توان گفت که پیشینه فعالیت تأمین سرمایه ها در 
ایران به سال های قبل از انقلاب برمی گردد؟ 

قبل از انقلاب شرکت خدمات مالی ایران و چند نهادمالی دیگر عملا برخی 
از وظایف تأمین ســرمایه ها را انجــام می دادند.در بین وظایف گوناگون و 
مدرن کنونی شــرکت های تأمین ســرمایه، آنچه که در آن زمان اهمیت 
داشت و در حال حاضر نیز از اهمیت آن در کشورمان کاسته نشده است، 
تأمین مالی بود. اولین اوراق قرضه در ایران در زمان آقای دکتر مصدق در 
سال ۱۳۳۰ شمسی )قبل از تاسیس بورس در سال ۱۳۴۶( جهت کنترل 
تبعات تحریم نقت منتشــر شد. بعد از تاســیس بورس نیز جهت اجرای 
طرح های توسعه ای، اوراق قرضه منتشر شد. بعد از انقلاب اینگونه مؤسسات 
و نهادهای مالی بخشــی از نظام سرمایه داری شناخته و تعطیل یا ادغام 
شدند. پس از تصویب قانون اوراق بهادار در سال ۱۳۸۴ و همگام با توسعه 
اقتصادی و گسترش بازار سرمایه کشور در بین عموم مردم، در ابتدای سال 
۱۳۸۷ تأمین سرمایه نوین به عنوان اولین تأمین سرمایه کشور پا به عرصه 
فعالیت گذاشت.در ابتدا، کسب و کار تأمین سرمایه ها چندان رونق نداشت 
و منابــع تحت مدیریت )AUM( آنها که بیانگــر توانگری مالی و قدرت 
تأمین مالی یک شرکت تأمین سرمایه است، قابل اعتنا نبود. مضافا، شبکه 
مشتریان آنها نیز چندان متنوع نبود و به اندازه کارگزاری ها با سنت بازار 

) تبدیل نیاز مشتری به محصول و خدمات( آشنا نبودند.فعالیت ها عمدتا 
صرف ارزشــگذاری،تأمین مالی مبتنی بر رپو برای شرکت های کوچک و 
تازه تاسیس و تا حدودی اداره صندوق های سرمایه گذاری می شد.با وجود 
ریســک قابل توجه، از محل این فعالیت ها ســود راضی کننده ای نصیب 
تأمین سرمایه ها نمی شد،البته این موضوع در اوایل فعالیت هر نهاد مالی 
جدیدی امری عادی تلقی می شود.تا اینکه تصویب قانون توسعه ابزارها و 
نهادهای مالی جدید در اواخر آذرماه ۱۳۸۸ شرایط را برای توسعه نهادهای 
مالی بازار سرمایه فراهم کرد.افزایش منابع تحت مدیریت تأمین سرمایه ها 
و انتشار اوراق بدهی برای شرکت ها، پروژه ها، شهرداری ها و دولت در صدر 
فعالیت های تأمین سرمایه ها قرار گرفت. در اینجا باید به فرق عمده بین 
تأمین مالی بانک های تجاری و شــرکت های تأمین ســرمایه اشاره شود. 
بانک ها از طریق شعبات خود ) شبکه فروش خدمات( اقدام به تجهیز منابع 
خرد می کنند و با ارائه تسهیلات به اشخاص حقیقی، شرکت ها، پروژه ها، 
دولت و شهرداری ها، منابع تجهیز شده را مصرف می کنند و ریسک نکول 
تســهیلات را در ترازنامه خود نگه می دارند. در حالی که تأمین سرمایه ها 
نیاز مالی یک شــرکت، پروژه، دولت یا شــهرداری را به ورقه مالی تبدیل 
می کننــد و این ورقه مالی را طی عرضه عمومی به عموم مردم )یا همان 
صندوق های سرمایه گذاری که منابع شان از طریق سامانه های معاملاتی 
بازار ســرمایه تجهیز شده است( می فروشــند.بدین ترتیب ریسک نکول 
اوراق وارد جیب عموم مردم می شــود.البته در صورت نکول اوراق، تأمین 

ســرمایه ها ریسک شهرت یا اعتبار خواهند داشت. در مجموع، در ابتدای 
فعالیت شرکت های تأمین ســرمایه، از یک طرف ابزارها و نهادهای مالی 
مصوب جهت تأمین مالی شرکت ها و پروژه ها، اندک بودند و از طرف دیگر 
شناخت مجامع حرفه ای و دانشگاهی از فعالیت و کارکرد تأمین سرمایه ها 
محدود بود، به نحوی آن را مشابه شرکت های سرمایه گذاری و کارگزاری 
تصور می کردند.با وجود همه این محدودیت ها، اولین صکوک اجاره کشور 
توسط تأمین سرمایه نوین و بانک اقتصاد نوین در زمان تصدی دکتر عبده 
و دکتر بت شکن جهت هواپیمایی ماهان منتشر شد و بعد از آن با تلاش 
مرحوم استاد سید عباس موسویان ابزارها و نهادهای مالی مصوب سازمان 

بورس متنوع شد.

* یکی از مشکلات اساســی اقتصاد ایران در اوایل انقلاب 
به ویژه در دوران جنگ، کمبود منابع مالی بود در این بین 
نیز بانک های تخصصی هم ادغام شده بودند و عملا مفهومی 
به عنوان تأمین ســرمایه وجود نداشت و حتی بانک ها هم 
توان پاسخگویی نداشتند چه عواملی باعث شد تا ضرورت 
شکل گیری شرکت های تأمین سرمایه در بورس مطرح شود؟

با عمومی شدن مالکیت بنگاه های بزرگ اقتصادی، گسترش بازار سرمایه، 
تصویب قانون بازار اوراق بهادار در ســال ۱۳۸۴ و قانون توسعه ابزارها و 
نهادهای مالی جدید در ســال ۱۳۸۸، زمینه لازم برای معرفی نهادهای 
مالــی جدید که بتواند خدمات جدیدی به عموم مردم ارائه دهد، فراهم 
شد.وقتی بازار ســرمایه بزرگ و پیچیده می شود، نهادهای مالی جدید 
حتی در اقتصاد بســته و کنترل شــده ایران نیز ظهور می کند.بنابراین 
دلیل ظهور شــرکت های تأمین ســرمایه و نهادهای مالی جدید،فقط 
معضل کمبود سرمایه در اقتصاد نبوده است و از طرف دیگر بانک ها نیز 
تنها مقصر این موضوع نیســتند. به نظر می رسد که پایین بودن سطح 
درآمد سرانه در ایران و اصولا کشورهای در حال توسعه و اختصاص سهم 
عمده آن به مصرف توسط عموم مردم، عامل اصلی کمبود سرمایه است.

از طرف دیگر به خاطر شرایط همواره تورمی اقتصاد، دسترسی به منابع 
بانک ها و اخذ تسهیلات به نوعی رانت محسوب می شود.
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شدن دار  خانه  برای  راهی  صندوق املاک؛ 
اساسنامه   ۳ ماده  مطابق 
صنــدوق  اصولــی 
املاک  در  سرمایه  گذاری 
و مســتغلات ، فعالیــت 
اصلی این نــوع صندوق 
و  تحصیــل  زمینــه  در 

تملک دارایی های غیر منقول، اجاره دادن این دارایی ها و در نهایت فروش 
دارایی های تحصیل شده به منظور کســب منافع برای سرمایه گذاری این 
صندوق هاست. فرآیند تاســیس صندوق های مذکور همانند صندوق های 
فعلی است و صندوق سرمایه گذاری پس از ثبت نزد اداره ثبت شرکت ها و 
پذیره نویسی اولیه )انتقال دارایی های غیر منقول به صندوق( مجوز فعالیت 
خود را از ســازمان دریافت می کند. مطابق ماده 2۰ اساســنامه این نوع از 
صندوق ها، ابطال واحدهای ســرمایه گذاری در قبال تهاتر یا تسویه نقدی و 

به مبلغ خالص ارزشگذاری های صندوق امکان پذیر است. 
مقررات مربوط به این صندوق ها به گونه ای تدوین شــده است تا اشخاصی 
که تعداد واحدهای ســرمایه گذاری به تناسب  واحد ساختمانی موجود در 
صندوق را در اختیار داشته باشند بتوانند درخواست ابطال واحدهای خود را 
در قبال تملک دارایی های صندوق درخواست کنند. این صندوق ها مختص 
منطقه خاصی نیســت و در صورتی که شــرایط اعلام شده در اساسنامه را 
داشته باشــد و امکان انتقال مالکیت املاک به صندوق وجود داشته باشد، 
قابل راه اندازی اســت. ارزش روز هر واحد سرمایه گذاری صندوق بر اساس 
گزارش های کارشناسان رسمی دادگستری تعیین شده و شرایط آن مطابق 
اساســنامه صندوق و امیدنامه مصوب تعیین خواهد شد. به همین منظور 
تعیین قیمت روز واحدهای ســرمایه گذاری در مقاطعی که در اساســنامه 

تعیین می شود، محاسبه و ارائه می شود. 
با توجه به حجم بالای ســرمایه گذاری های نهادها و شرکت ها در املاک و 
مستغلات، این صندوق ها راهکاری برای تامین مالی از دارایی های غیر مولد 
این شــرکت ها ایجاد خواهد کرد.  از طرف دیگر در ســمت تقاضا نیز افراد 
بســیاری که برنامه ریزی برای خرید واحد مســکونی دارند اما منابع مالی 
لازم را در حال حاضر ندارند می توانند با ســرمایه گذاری مســتمر خود در 
این صندوق ها و تحصیل واحدهای سرمایه گذاری صندوق، سرمایه خود را 
از نوســانات قیمتی املاک و مستغلات مصون کنند و ضمن برخورداری از 

درآمدهای صندوق، توان خرید دارایی مورد نظر را به دست آورند. 

رضا نوحی
یت نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس پرست مدیر سر



صنایعوشرکتها10 | اسفند 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 436 |

  مدیرعامل بانک توسعه صادرات ایران از تأمین 
مالــی ۲۱ طرح صادراتی و زیرســاختی کشــور در حوزه های مختلف 

اقتصادی طی سال جاری خبر داد.
ســید علی حسینی، مدیرعامل بانک توســعه صادرات ایران با اشاره به 
عملکرد این بانک در ســال جاری، گفت: بانک توسعه صادرات ایران به 
عنوان یکی از اگزیم بانک های عرصه تجارت جهانی که با هدف کمک به 
صادرات غیرنفتی و گسترش مبادلات تجاری و اقتصادی با سایر کشورها 
فعالیت می کند، علاوه بر مشــکلات مبتلا به جهانی با موضوعاتی چون 
تحریم نیز روبه رو بوده اما باوجود وجود این موانع، این بانک همه ســاله 
همگام با نامگذاری ســال ها از جنبه اقتصادی به بازتعریف نقش خود و 

متناسب با اهداف تعیین شده، پرداخته است.
وی ادامه داد: این بانک در سال تولید، پشتیبانی ها و مانع زدایی ها نیز با 
طرح ایده هایی چون ارائه مجموعه ای کامل از خدمات به صادرکنندگان، 
مشــاوره های تخصصی به شــرکت های دانش بنیان، افزایش تعامل با 
مشتریان قدیم و حفظ آنها و همچنین جذب مشتریان جدید در مسیر 

خدمت به توسعه صادرات طی طریق می کند.
حســینی خاطرنشــان کرد: اگزیم بانک ایران همگام بــا تمرکز دولت 
ســیزدهم بر تدوین برنامه هایی همانند تنوع در بازارهای هدف، تقویت 
زیرساخت های صادراتی و توجه به دیپلماسی اقتصادی درصدد آن است 
تا بیش از پیش نقش خود را به عنوان یکی از اهرم های مهم تسهیل گری 
و مساعدت در امر صادرات ایفا کند. وی با اشاره به عملکرد بانک توسعه 
صادرات ایران در حوزه اعطای تسهیلات، گفت: مجموع تسهیلات اعطایی 
این بانک تا پایان آذرماه ســال جاری به میزان ۱۲۷.۸۶۲ میلیارد ریال 
بوده که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل با رقم ۷۸.۲۷۱میلیاردریال 

حدود ۶۳ درصد رشد داشته است.
به گفته مدیرعامل بانک توسعه صادرات ایران، همچنین مانده تسهیلات 

بانک تا پایان دی ماه ســال ۱۴۰۰ معادل ۶۴۷.۲۳۳ میلیاردریال است 
که درصد رشد آن نســبت به پایان دی ماه با رقم ۴۳۴.۷۵۹ سال قبل 
۴۸ درصد بوده اســت. وی با بیان اینکه، مانده تسهیلات بانک در بخش 
ریالی تا پایان دی ماه ســال ۱۴۰۰، معــادل ۱۱۵،۹۱۹میلیارد ریال و 
مانده تســهیلات بانک در همین مدت در بخــش ارزی برابر با ۳،۷۸۶ 
میلیون دلار بوده است، گفت: همچنین تسهیلات اعطایی از محل منابع 
صندوق توســعه ملی تا پایان آذرماه سالجاری بالغ بر ۳۰،۰۱۳ میلیارد 
ریال بوده اســت. بانک در همین مدت از منابع داخلی ۹۷،۸۴۹ میلیارد 

ریال تسهیلات پرداخت کرده است.
حســینی خاطرنشان کرد: تســهیلات اعطایی بانک توسعه صادرات به 
شرکت های تولیدی در پایان آذرماه سال جاری ۱۰۹،۲۸۶ میلیارد ریال 

بوده که ۸۵ درصد کل تسهیلات اعطایی را به خود اختصاص می دهد.
مدیرعامل بانک توسعه صادرات ایران درمورد طرح های در دست اجرا و 
تأمین مالی شده در ۱۰ ماهه سال جاری نیز، گفت: احداث یک مجتمع 
شــامل )شیرین ســازی گاز، بازیافت اتان، تولید متانول و تولید اتیلن( 

برای شرکت پتروشیمی بوشهر، طرح توسعه بندر شهید رجایی چابهار 
برای آریا بنادر ایرانیان، طرح احداث کارخانه تولید اتیلن به ظرفیت یک 
میلیون تن برای شــرکت پتروشیمی گچساران، طرح احداث یک واحد 
تولید ۷۰۰ هزار تنی شــمش برای شــرکت فولاد آلیاژی ایران و طرح 
تولید اســلب عریض فولادی با ظرفیت ۱.۲۰۰.۰۰۰ تن در ســال برای 
شــرکت فولاد جهان آرا اروند از جمله طرح های در دست اجرا و تأمین 

مالی شده است.
به گفته مدیرعامل بانک توســعه صادرات ایــران، از دیگر موارد تأمین 
مالی شــده در ۱۰ ماهه اول ســال ۱۴۰۰، طرح احداث و توسعه پست 
برق ۴۰۰/۲۳۰ کیلو وات جهت افزایش ظرفیت صادرات برق به کشــور 
عراق برای شرکت برق منطقه ای غرب، طرح اجرای خطوط انتقال برق 
جهت افزایش ظرفیت صادرات برق به کشور پاکستان برای شرکت برق 
منطقه ای سیستان و بلوچستان، طرح توسعه فرش نگین مشهد، تولید 
انواع ژل های تزریقی زیرپوستی برای شــرکت اسپاد فارمد دارو، خرید 
تجهیزات برای شرکت روغن موتور پردیس، طرح توسعه صنایع نساجی 
اطلس ریس کاشــان، تکمیل طرح احــداث کارخانه تولید دکل انتقال 
نیرو و مخابرات در شرکت فراگستر بیستون، طرح توسعه صنایع غذایی 
نگین شــانا و طراحی و تولید ابزارآلات کشاورزی برای شرکت دز نوین 

صنعت است.
وی در ادامه با اشاره به عملکرد حوزه بین الملل گفت: این بانک اعطای 
تسهیلات در قالب "اعتبار خریدار " را به عنوان یکی از ابزارهای منحصر 
به فرد و کارآمد حمایت از صادرکنندگان جهت توسعه صادرات کالاها و 
خدمات تداوم بخشیده است. در ۱۰ ماهه اخیر بیش از ۲۰ میلیون دلار 
تسهیلات در قالب اعتبار خریدار به منظور تأمین مالی صادرات کالاها و 
خدمات پرداخت شــده است. بخش عمده تسهیلات پرداخت شده بابت 

تأمین مالی طرح احداث خط سوم انتقال برق ارمنستان بوده است.

مدیرعامل بانک توسعه صادرات ایران مطرح کرد:

تأمین مالی ۲۱ طرح صادراتی و زیرساختی
"

وج بانک ملی از سهامداری »وبانک« خر
بانک ملی در نظر دارد بلوک ۶۳.۹۴ درصدی ســهام ســرمایه گذاری گروه 
توســعه ملی را به طور یکجا و نقد در بــازار اول معاملات بورس، روانه میز 

فروش کند تا در صورت انجام از ترکیب سهامداری آن خارج شود.
به این ترتیب، مقرر شــده ۱۷ میلیارد و ۴۲۴ میلیون و ۶۹۵ هزار و ۳۶۶ 
ســهم در نماد »وبانک« از طریق کارگزاری بانک ملی عرضه شود. در این 
واگذاری قیمت پایه هر ســهم ۲۷۶۵ تومــان و قیمت پایه کل ۴۸.۱ هزار 
میلیارد تومان تعیین شــده است. کارگزار خریدار باید معادل ۱۰ درصد از 
ارزش سهام مورد معامله را بر اساس قیمت پایه به عنوان سپرده حضور در 
رقابت به صورت نقدی یا ضمانت نامه بانکی بدون قید و شرط به نفع شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی از خریدار دریافت و حسب مورد به حساب شرکت 
سپرده گذاری مرکزی واریز و تحویل دهد، تأییدیه را مبنی بر اخذ تضامین 
مربوط به بورس ارائه دهد. خریدار موظف اســت کل مبلغ مورد معامله را 
وقــف مقررات و قوانین بورس ظرف مدت حداکثــر دو روز کاری از تاریخ 

مشخص شدن برنده مزایده پرداخت کند. 

»دی« در  پُل  سامانه  راه اندازی 
سامانه پل )پرداخت لحظه ای( با هدف افزایش سهولت و امنیت در استفاده از 
خدمات انتقال وجه آنی بین بانکی در دسترس مشتریان بانک دی قرار گرفت.

در ســامانه پلُ مشتریان می توانند با امنیت بیشتر و کارمزد کمتر نسبت به 
سامانه های ساتنا و پایا، از طریق یکی از روش های استفاده از دی نت )اینترنت 
 بانک دی( یا بر بستر اپلیکیشن دی جت )همراه  بانک دی( به صورت آنی تا 
ســقف ۱۰۰ میلیون ریال )۱۰ میلیون تومان( به حساب افراد در بانک های 
دیگر انتقال وجه مورد نظر را انجام دهند. بر خلاف سرویس کارت به کارت، 
انتقال وجه در سامانه پل بر اساس شماره حساب مبدأ و شماره شبای حساب 
مقصد صورت می پذیرد که این امر ضریب امنیت تراکنش ها را افزایش می دهد 
و همچنین مبلغ کارمزد نیز بسیار کمتر است. مشتریان بانک دی از این پس 
می توانند برای انتقال آنی مبالغ ۱۰۰ میلیون ریال یا کمتر به مقصد بانک های 
عضو سامانه پل، با استفاده از دی نت یا دی جت، در منوی انتقال وجه پس از 
درج مبلغ و انتخاب شماره سپرده مبدأ و درج شماره شبای مقصد، با انتخاب 

گزینه »انتقال وجه آنی« مبادرت به انتقال وجه کنند. 

»ورفاه« ورهای  سر ارتقای 
سرورهای سامانه های کارت پرداخت بانک رفاه کارگران، ارتقا پیدا کرد.

با ارتقای سرورهای سامانه  کارت پرداخت بانک رفاه کارگران، ظرفیت های 
سخت افزاری این سامانه  حدود ۴ برابر افزایش یافت. با افزایش ظرفیت های 
نرم افزاری ســامانه  مذکور در سال گذشــته و ارتقای سخت افزاری در سال 
جاری، بستر رشد و توسعه روزافزون خدمات این سامانه فراهم شده است.

ارتقای ســرورهای سامانه  کارت پرداخت بانک طی دو مرحله در بهمن ماه 
سال جاری انجام گرفت.

اخبـــار

ریسک و فرصت
 ادامه از صفحه 9

* آیا بهتر نبود شــرکت های تأمین ســرمایه همانند دنیا در 
ساختار بانکی باشند تا بیشتر جدی گرفته شوند؟ 

شرکت های تأمین سرمایه در حوزه تأمین مالی )تبدیل نیاز مالی متقاضی 
بــه ورقه بهادار و عرضه آن به عموم مــردم(، مدیریت دارایی ها )ثروت( و 
ارزشگذاری کارنامه موفقی دارند و در مقایسه با بیمه ها و حتی بانک ها، در 
مدت کوتاه عمرشان، تاثیرگذار ظاهر شده اند. در حوزه مدیریت ریسک، با 
توجه به شرایط همواره تورمی کشور و عدم ارتباط اقتصاد کشور با اقتصاد 
دنیا، رزومه قابل توجهی ندارند.حال اینکه تأمین ســرمایه ها زیرنظر بانک 
مرکزی فعالیت کنند یا ســازمان بورس یا نهاد ناظر واحد همه بازارها اعم 
از پول، ســرمایه و بیمه را تحت نظارت داشته باشد، موضوع دیگری است 
کــه در بحثی جدا باید به ابعاد مختلف آن پرداخته شــود. در حال حاضر 
نزدیک به ۱۲ درصد نقدینگی کشــور تحت مدیریت تأمین سرمایه ها قرار 
دارد و نقش آفرین اصلی در بازار بدهی و تأمین مالی کسری بودجه دولت، 
شــرکت های تأمین سرمایه هستند، هر چند این موضوع به مذاق بسیاری 

خوشایند نباشد.

* با این اوصاف نقش شرکت تأمین سرمایه در ساختار اقتصادی 
کشور چیســت؟ طی این سال ها تا چه میزان بخش مالی ما به 

مؤسسات تأمین سرمایه اعتماد پیدا کرده اند؟ 
در حال حاضر نزدیک به ۱۴ سال از ظهور تأمین سرمایه ها در اقتصاد کشور 
زمان گذشــته اســت. در این مدت کوتاه کدام نهادمالی را در کشور سراغ 
دارید که تا این حد بر اقتصاد تاثیرگذار باشد. نهادهای جدید بازار سرمایه 
می توانند نقش آفرین تر نیز ظاهر شــوند اگر آزادی عمل بیشــتری داشته 
باشــند. بازار ســرمایه در دنیا بر محور خلاقیت و نوآوری حرکت می کند 
کــه در پرتو آزادی عمل بروز می کند.کنترل نهادهای مالی بازار ســرمایه 
از طریق دســتورالعمل ها و مشخص کردن یک چارچوب مشخص و بعضا 
فاقد محتوا برای ارائه خدمات، مانع اصلی برای تاثیرگذاری بیشتر نهادهای 
مالی بازار سرمایه بر اقتصاد کشور است. به عنوان مثال اینکه نهادهای مالی 
بازار ســرمایه برای تاسیس و راه اندازی صندوق های با سرمایه خصوصی از 
ســازمان اجازه بگیرند و بعد این صندوق ها عرضه عمومی بشود با تجربه 
موفق دنیا منطبق نیست، به نظر می رسد همانگونه که نهادهای مالی برای 
سبد، مدیریت صندوق ها و عرضه و پذیرش مجوز کلی می گیرند، می توان 

برای تاسیس صندوق های با سرمایه خصوصی مجوز کلی داد. 

* در شرایط فعلی اقتصاد ایران، حاشیه سود تأمین سرمایه ها 
چقدر نسبت به قبل تفاوت دارد؟

 حاشیه سود شــرکت های تأمین ســرمایه از محل تأمین مالی، بسته به 
توانگری مالی شرکت و شبکه مشتریان متفاوت است.در شرایط فعلی که 
رشد اقتصاد کشور منفی است، مشــتری عمده آنها، دولت و شهرداری ها 
هســتند و در شرایط رونق کســب و کارها که درآمد دولت مکفی است، 
فضا برای تأمین مالی شــرکتی بازتر می شود. البته در حال حاضر شرایط 
برای تأمین مالی شــرکت ها از طریق اوراق بدهی راحت نیست. اینکه یک 
شرکت بتواند ضامن بانکی برای اوراق بدهی خود معرفی کند یا چند سهم 
به وثیقه بگذارد یا از شــرایط لازم برای بهره مندی از خدمات شرکت های 
رتبه بندی اعتباری برخوردار باشد بسیار سخت است.از طرف دیگر، گرفتن 
افزایش سقف برای صندوق های سرمایه گذاری و نیز رعایت حد نصاب های 

صندوق ها بسیار سخت شده است.

* شما جزو اولین مدیرانی هستید که مدیریت تأمین سرمایه 

را برعهده داشتید، عمده مشکلاتی در آن روزها مواجه بودید 
شامل چه مواردی بودند؟ 

محــدود بودن نهادها و ابزارهای تجهیز منابع و تأمین مالی از یک طرف و 
ناشناخته بودن کارکرد شرکت های تأمین سرمایه از عمده ترین مشکلات 
صنعت بانکداری ســرمایه گذاری در سال های اولیه ظهور تأمین سرمایه ها 
بود.به علاوه تأمین ســرمایه نوین با مشکلات خاص خود که عمدتا مربوط 
به مطالبات ناشی از تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط بود، دست 
به گریبان بود. در یکی، دو ســال اول، سازمان بورس نیز چندان نسبت به 
موفقیت این نهادهای مالی که در آن زمان سرمایه بیش از یکصد میلیون 
دلار داشــتند، خوش بین نبود. به نظر می رســد که تصویب قانون توسعه 
ابزارهــا و تمرکز این نهادهــا بر تجهیز منابع با فــروش واحدهای عادی 
ســرمایه گذاری از طریق شعب بانک ها و ســپس تأمین مالی با استفاده از 
ابزارهــای جدید، اعتماد به نفــس لازم را در بین فعالان این صنعت پدید 
آورد.البته برای توســعه ابزارها و نهادهــای مالی، همکاری تنگاتنگی بین 
شرکت های تأمین ســرمایه، کمیته فقهی سازمان بورس و سازمان بورس 
وجود داشت. به عنوان مثال تأمین سرمایه نوین با همکاری نزدیک با آنها 
توانست صکوک مرابحه و صکوک اســتصناع و نیز صندوق بازارگردانی را 

برای اولین به بازار مالی کشور معرفی کند. 

* یکی از مهم ترین کارهای شرکت های تأمین سرمایه در دنیا 
طراحی ابزارهای جدید و نوآوری در تأمین مالی اســت. چقدر 
این اجازه به تأمین ســرمایه ها داده می شــود تا هر ابزاری را 

بخواهند طراحی کنند؟ 
یکی از فرق های بین بازار ســرمایه و بازار پول، خلاقیت و نوآوری اســت.

در صورتــی نوآوری و خلاقیت بروز می کند که آزادی عمل وجود داشــته 
باشــد.با توجه به عقب بودن بازارهای مالی کشــور حتی از بازارهای مالی 
اســلامی، اگر به نهادهای مالی اجازه داده شود که روی یک یا چند ابزار و 
نهاد متمرکز باشــند و تاییدیه فقهی لازم را نیز خود دریافت و سپس اجرا 
کنند، می توان تا حدودی به خلاقیت در بازار سرمایه امید داشت.البته در 
نظر داشــته باشید که قانون تجارت کشور مربوط به حدود ۹۰ سال پیش 
و اصلاحیه آن مربوط به حدود ۵۴ ســال پیش اســت، همچنین برخی از 
قوانین موجود و نیز فقدان برخی دیگر نظیر قانون سرمایه گذاری، شرایط 
را برای بروز نوآوری محدود می کند. انتشــار اولین صکوک مرابحه، اولین 
صکوک سفارش ســاخت و اولین صندوق بازارگردانی از تجربه های بسیار 

مفید و موفق بود. 

* با توجه به رشد طلایی و باورنکردنی بازار در سال 98 و ورود 
قابل توجهی از مردم به بازار سرمایه، این بازار چقدر به تغییر 
و تحولات در زمینه سیاستگذاری، فعالیت ارکان بازار و قوانین 
و مقررات نیاز دارد و به طور کلی ریزســاختارهای بازار بر چه 

اصولی باید طراحی شوند؟
قانون بازار اوراق بهادار و قانون توســعه ابزارها و نهادهای مالی جدید جزو 
مدرن ترین و پیشروترین قوانینی بود که تصویب شد و پتانسیل رشد بازار 
ســرمایه را فراهم آورد. به نظرم برای اینکه شــرایط برای رشد و گسترش 
بیشتر و نیز پاســخگویی به نیاز ذینفعانی که طی چند سال اخیر به بازار 
سرمایه کشور اضافه شدند، فراهم شود، قوانین جدیدی در سطح دو قانون 
پیش گفته باید تصویب شود. قوانینی که با توجه به تغییرات تکنولوژیک و 
بعضا ساختاری اقتصاد ) مثلا حضور پول دیجیتال(، به سرمایه گذاران در امر 
طراحی استراتژی های سرمایه گذاری و حمایت از حقوق سرمایه گذاران خُرد 
کمک کند و به سیاستگذاران بازار سرمایه، برای تدوین دستورالعمل های 
مختلف مثلا در حوزه کشــف دستکاری قیمت و سو ء جریانات و اصولا هر 

اقدامی که خلاف عملکرد منصفانه بازار است، کمک کند.

بانک ســینا و گردشگری که در واگذاری دارایی ها ناکام بودند، باز هم در روزهای پایانی سال برنامه 
عرضه دو بلوک ۱۴ و ۲۰ درصدی ســهام دادند که با توجه به تجربه سال های قبل با شانس اندکی 

همراه است. 
بانک سینا در نظر دارد بلوک ۱۴ درصدی سهام شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن را به طور 
عمده یا نقد و شرایطی از طریق بازار اول فرابورس به فروش برساند. به این ترتیب، مقرر شده ۳۵۰ 
میلیون ســهم در نماد " وکبهمن ۴" روز چهارشــنبه ۲۵ اسفند از طریق کارگزاری بورس بهگزین 
عرضه شود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم ۱۷۸۷۱ ریال، قیمت پایه کل ۶۲۵.۴ میلیارد تومان 
و سپرده حضور در رقابت ۶۲.۵ میلیارد تومان تعیین شده است. همچنین بانک گردشگری درصدد 
اســت بلوک ۲۰ درصدی سهام شرکت اقتصادی نگین گردشــگری ایرانیان را به طور عمده و نقد یا 

شرایطی از طریق بازار پایه فرابورس روانه میز فروش کند.

دو بانک فروشنده بلوک سهام با شانس اندک شدند
مدیرعامــل بانک اقتصادنوین در واکنش به بیانات مقــام معظم رهبری در دیدار با تولیدکنندگان و 
فعالان اقتصادی گفت:  اهداف و عملکرد بانک اقتصادنوین همسو با اهداف کلان نظام اقتصادی کشور 

بوده و این رمز موفقیت  این بانک است. 
علیرضا بلگوری با تأکید بر اینکه حمایت از  تولید و تولیدکنندگان در شرایط تحریمی یکی از محورهای 
مهم بیانات رهبری بود، گفت: با افتخار اعلام می کنم که این بانک در دو ســال و نیم گذشته با ایجاد 
پرتفوی مشتریان تولیدی در مسیر رشد و شکوفایی اقتصاد و صنایع کشور گام برداشته است. به گفته او، 
مقام معظم رهبری بر هدایت صحیح اعتبار تأکید داشتند و اینکه باید از صنایع مادر و اصلی مانند صنعت 
نفت و نیز صنایع پایین دستی که اشتغال آفرین هستند، حمایت شود. در این راستا، بانک اقتصادنوین 
در ۳۰ ماه گذشته، عمده منابع خود را صرف حمایت از تولید در پروژه های اشتغال آفرین کرده و این در 

حالی است که حجم عملیات این بانک هم در طول این مدت حدود چهار برابر شده است.

رشد 4 برابری حجم عملیات اقتصادنوین
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ذرهبیـن

کارتاعتباريايرانکیش

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

کارت اعتباری ايران کيشنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

رايانه و فعاليت های وابسته به آنصنعت

مشاوره، عرضه و تامين نرم افزارگروه

رکيشنماد

1382/01/23تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1382/08/12)بهره برداری(

1382/01/23تاریخ ثبت اولیه

1592شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه نسبت به دوره مشابه سال قبل

ترازنـامــــه

1400/061399/06عنوان قلم

%0.00%0.00سرمایه

%31.20%7.00جمع دارائی های جاری

%36.40%16.90جمع دارائی های غیرجاری

%34.20%12.80جمع کل دارائی ها

%38.40%2.60-جمع بدهی های جاری

%217.20%47.40-جمع بدهی های غیر جاری

%46.50%7.00-جمع کل بدهی ها

%25.10%30.00جمع حقوق صاحبان سهام

بيمه آســيا ششمين جشــنواره فروش بيمه هاي 
جامع عمر و پس انداز را آغاز کرد.

در این جشــنواره، معادل حق بيمه یک سال عمر 
و پس انــداز به برندگان خریــد بيمه نامه پرداخت 
می شود و امکان خرید بيمه درمان انفرادی )طرح 

ارمغــان( نيز وجود دارد.همچنين خریداران بيمه عمر و پس انداز بيمه 
آسيا در مدت برگزاری این جشــنواره)12بهمن 1400تا 12 فروردین 
1401( می توانند از تخفيفات ویژه در سایر رشته های بيمه ای از جمله 
خرید اقســاطی بيمه شــخص ثالث، 25 تا 35 درصد تخفيف ویژه در 
بيمه نامه بدنه اتومبيل، 50 درصد تخفيف در بيمه های آتش ســوزي ، 
30درصدت تخفيف در بيمه هــای  عمر و حوادث انفرادي ، 50 درصد 
تخفيف در بيمه های جامع مسئوليت و 10 درصد تخفيف در بيمه های 

باربری بهره مند شوند.

آغاز ششمین جشنواره 
فروش بیمه هاي آسیا 

بهرام دارایی، رئيس سازمان غذا و دارو با بيان اینکه 
رمدسيویر توسط توليدکنندگان مختلفی در کشور 
توليد می شــود، گفت: این دارو در بخش بستری 
تحت پوشــش بيمه است و در بخش سرپایی این 
پوشــش برداشته شده است که در حال مذاکره با 

معاونت درمان و بيمه ها هستيم که پوشش بيمه ای لازم نيز ایجاد شود.
تست PCR به صورت رایگان انجام می شود

 PCR مدیرعامل ســازمان تأمين اجتماعی درباره پوشش بيمه ای تست
برای مبتلایان به کرونا گفت: در حوزه درمان و در مراکز ملکی ما تست 
PCR برای آنها که تحت پوشش بيمه ای هستند، مطابق با پروتکل های 

تعریف شــده، به صورت رایگان انجام می شود.ميرهاشم موسوی افزود: 
درباره پوشش بيمه ای تســت های کرونا در سایر مراکز، اگر با ما طرف 

قرارداد باشند نيز طبق پروتکل انجام می گيرد.

پوشش بیمه ای رمدسیویر 
در بخش بستری

بيمه دی با شرکت در جایزه مدل 34000 )بلوغ 
فرآیندهای منابع انســانی( دانشگاه تهران موفق 
به اخذ رتبه C1 از ســطوح جایزه این استاندارد 
شــد و نسبت به سال گذشته به یک سطح بالاتر 

ارتقا پيدا کرد.
بيمه دی در بين بيش از 40 سازمان شرکت کننده در این استاندارد 
توانست در رده C1 ارزیابی جایزه 34000 قرار بگيرد. با توجه به اینکه 
این کنفرانس برای ششــمين سال است که در کشور برگزار می شود، 
شرکت بيمه دی از لحاظ سرعت بلوغ فرآیندها جایگاه قابل قبولی را 

کسب کرده است.
این جایزه طی ششــمين کنفرانس مدیریت منابع انسانی و با حضور 
اســاتيد برتر این حوزه به یاسر فرهي معاون منابع انسانی و پشتيباني 

شرکت بيمه دی اهدا شد.

  C1 کسب نشان برنزین
برای بیمه دی 

  مدیرعامــل بيمه ملت با بيان اینکه شــرکت بيمه 
ملت در حــال حاضر پرتفوی های ارزشــمندی دارد،گفت: بيمه ملت یک 
شرکت خوشنام در صنعت بيمه است و تکيه ما در این خصوص بر نيروی 
انسانی فعال و خدوم و شبکه فروش فعال و پيگير بوده است. همين سرمایه 
عظيم، امروز بيمه ملت را در شرایط مناسبی در مقایسه با شرکت های بيمه 

قرار داده است.
اســماعيل دلفراز در مراسم افتتاح شعبه بيمه ملت در استان کرمانشاه، با 
اشــاره به برنامه های هيأت مدیره شرکت بيمه ملت برای گسترش شعب 
این شــرکت در سراسر کشور، افزود: طبق برنامه ریزی دو ساله ای که مورد 
توجه قرار دادیم، به ســمت افتتاح شُعَب رفتيم که در این راستا، 4 شعبه 

غرب تهران شرکت بيمه ملت، شعبه تبریز و ساری افتتاح شدند و هم اکنون هم شعبه کرمانشاه افتتاح شد.او 
همچنين تاکيد کرد: با افتتاح شــعبه کرمانشاه، سهم شــرکت در پرتفوی پيش بينی شده بالاتر خواهد رفت. 
دلفراز، توانگری مالی را از ویژگی های ممتاز بيمه ملت عنوان کرد و توضيح داد: در ســال گذشــته با افزایش 

سرمایه، به  بزرگترین شرکت خصوصی در صنعت بيمه تبدیل شدیم و این 
نشان از اقتدار و توانمندی بالای بيمه ملت است. 

او با اشــاره به اینکه مزیت رقابتی بيمه ملت در ارائه خدمات مناســب و 
پرداخت خســارت به موقع است، با تاکيد بر اهميت ارائه خدمات مطلوب 
به بيمه گزاران ادامه داد: بيمه گزاران برای انجام امور بيمه ای خود، شرکت 
بيمه ای را انتخاب می کنند که در صدور بيمه نامه و پرداخت خسارت بهينه 

عمل کند و این مهم نيز از مزیت های رقابتی بيمه ملت است.
مدیرعامل بيمه ملت، در ادامه برنامه اســتراتژیک و ســوددهی شرکت را 
مدنظر قرار داد و افزود: در بيمه ملت با پشــت ســر گذاشــتن یک سال 
طلایــی، به زودی از مرز پرتفوی 3000 ميليارد تومان عبور خواهيم کرد. 
دلفراز، تفاوت ذائقه مشــتریان را مدنظر قرار داد وگفت: نســل جدید، به دنبال دریافت خدمات آنلاین بوده و 
نسلی هستند که با اینشور تک ها آشنایی بيشتری دارند و صنعت بيمه راهی ندارد جز این که به صورت برخط 

و آنلاین خدمات خود را ارائه دهد.

 مدیرعامل بیمه ملت خبر داد:

عبور پرتفوی »ملت« از مرز 3 هزار میلیارد تومان 

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

چکیــده تحلیــل بنیادی » پســهند«
شــرکت صنایع لاســتیکی ســهند در ســال ۱۳۳۸ در زمینی به مســاحت ۱۸۰۰۰ متر مربع با هدف تولید انواع کفپوش و قطعات 
و نوارهای لاســتیکی در نزدیکی تهران تاســیس و راه اندازی شــد و با گذشــت کمتر از ســه دهه به اولین و بزرگترین تولیدکننده 
تسمه نقاله، کفپوش های ورزشی و انواع ورقه ها و قطعات لاستیکی و تنها مجری آستر کردن سطوح با ورقه های مات لاستیکی 
در ایران تبدیل شــد و به عنوان تأمین کننده نیازمندی های صنایع ســبک و ســنگین کشــور مسئولیت شگرفی را بر عهده گرفت. 
این شــرکت در ســال 70 در بورس پذیرفته شــد. شــرکت صنایع لاســتیکی ســهند جزو واحدهای تجاری فرعی شرکت کربن ایران 
و واحــد تجــاری نهایــی گــروه تاپیکــو، با ســرمایه 35 میلیــارد تومانی در زمینه تولید تســمه نقاله فعالیت می کنــد. ظرفیت تولید 
این شــرکت 6000 تن تســمه نقاله و 1700 تن قطعات فنی اســت. با توجه به ظرفیت تولید اســمی و عملی، تقریبا در 45 درصد 
ظرفیــت اســمی خــود فعالیــت می کنــد و در نظــر دارد خط تولید تســمه نقاله ســیمی را وارد مدار کند. این طرح توســعه بر روی 

ظرفیت بلااستفاده خط موجود شرکت خواهد بود و ظرفیت 1300 تنی دارد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 7.3 صنعتP/E 7.1 تابلوپسهندنماد
940 میلیارد تومانتحلیل )11/25/ 1400(

64- درصدافت از سقف تاریخی23 درصدبازدهی از کف 371400- درصدبازدهی از ابتدای 41400- درصدبازدهی از ابتدای 1399

 91 درصدسود تقسیمی8  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
  فروش 2،296 تن تسمه نقاله ملاحظات 200 ریال

با نرخ 27 هزار تومان و حاشیه سود 28 درصد

 80 درصدسود تقسیمی54  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
  فروش 2،514 تن تسمه نقاله ملاحظات 1250 ریال

با نرخ 55 هزار تومان و حاشیه سود 44 درصد

 91 درصدسود تقسیمی110  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
  فروش 3،377 تن تسمه نقالهملاحظات 2850 ریال

با نرخ 70 هزار تومان و حاشیه سود 50 درصد

5,933 ریالکارشناسی 3,9381401 ریالکارشناسی 2,5011400 ریال9 ماهه 3,1291400 ریالسال 1399

مفروضات تحلیل

 سال 1400:  3،520 تن  تسمه نقاله            سال 1401: 3،500 تن تسمه نقاله و 108 تن تسمه نقاله سیمی )طرح توسعه(مقدار تولید

 سال 1400:  3،133 تن  تسمه نقاله            سال 1401: 3،500 تن تسمه نقاله و 108 تن تسمه نقاله سیمی )طرح توسعه(مقدار فروش

 ادامه 1400: تسمه نقاله 139 هزار تومان           سال 1401 : تسمه نقاله  142 هزار تومان و تسمه نقاله سیمی : 205 هزار توماننرخ فروش

ادامه 1400: منجید153 هزارتومان، دوده 29 هزارتومان، کائوچوطبیعی50 هزارتومان، کائوچومصنوعی44هزارتومانمواد اولیه
1401 : منجید154 هزارتومان، دوده 27 هزارتومان، کائوچو طبیعی48هزارتومان، کائوچومصنوعی42هزارتومان

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 23,800 تومان و برای سال 1401، 25,500 تومان لحاظ شده است.نرخ دلار

حقوق و دستمزد
دســتمزد و حقوق به طور مســتقیم و غیرمســتقیم ســهم 16 درصدی در هزینه های تولید دارد. در 9 ماهه امســال هزینه حقوق 21 میلیارد 
بوده که برای کل سال 28 میلیارد در نظر گرفته شده است. برای سال آینده نیز افزایش 20 درصدی در نرخ حقوق و نظر گرفتن ضریب 

افزایش نیروی کار در طرح توسعه لحاظ شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

2.2 درصدنرخ فروش شرکت
1.3 درصدظرفیت عملیاتی

 تغییر نرخ 
1.60 درصدخرید و فروش همزمان

0.6- درصدنرخ خرید ماده اولیه0.2- درصدموجودی پایان دوره

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
داشتن طرح توسعه جذاب، حاشیه سود مناسب و با ثبات، دستوری نبودن نرخ های فروش و ساده بودن و سایز کوچک شرکت و نسبت 
قیمت به درآمد جذاب و تقســیم ســود بالا و ریزش زیاد از ســقف قیمتی از پتانســیل های شــرکت اســت و در مقابل می توان  بالاتر رفتن 

قیمت نفت و مواد اولیه و عدم  راه اندازی طرح توسعه در زمان اعلام شده را به عنوان ریسک های شرکت برشمرد.

نظر کارشناسی

با تقســیم ســود حداکثری که در مجمع اردیبهشــت ماه دارد، نســبت قیمت به ســود شــرکت پس از مجمع بدون طرح توســعه به ســطح 
4واحد خواهد رسید که معتقدیم این شرکت با پتانسیل هایی که عنوان شده است یکی از گزینه های مناسب برای سرمایه گذاری است. 
مهمترین نکته ای که باعث جذابیت دوچندان پســهند می شــود افتتاح طرح توســعه در ســال بعد اســت اما در صورت عدم افتتاح طرح 

توسعه در سال بعد هم همچنان شرکت قادر به ایجاد سود بالای 500 تومان در سال 1401خواهد بود.

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل

»مجازی« بدوید 
و از »سامان« جایزه بگیرید

گروه مالی ســامان بــا طراحی یک چالش 
مجــازی دوميدانی، علاقمندان به دوندگی 

را به این چالش فراخواند.
این چالش که »دو مجــازی« نام دارد، با 
شــعار »صد سال به سامان« به طور رسمی 

از اول فروردین 1401 آغاز خواهد شــد. همه افراد تيم هایی که 
در مدت این چالش موفق به ثبت رکورد 401 کيلومتر دوندگی 
شوند، مدال وحکم شرکت در این چالش را دریافت خواهند کرد 
و در کنار این افراد، تيم هــای ثبت کننده این رکورد که بيش از 
100 کيلومتر در این مدت دویده باشند، در قرعه کشی 7 جایزه 

7 ميليون تومانی شرکت داده خواهند شد.

مدیربيمه های اتومبيل شرکت بيمه تجارت  نو از کشف دست کم 
5 ميليــارد ریال خســارت تقلبی در حوزه خســارت های بيمه 
اتومبيل و جلوگيری از پرداخت این خســارت به متقلبان توسط 

این شرکت خبر داد. 
وحيــد دانش کيا با بيان  اینکه در صورت مســاعدت و همکاری 
نهادهای ذیربط، این کشــفيات تا 100 ميليــارد ریال افزایش 
می یافت، گفت: بر اســاس ماده 50 قانون بيمه شــخص ثالث، 
نماینده شــرکت بيمه می تواند در جلســات دادگاه رسيدگی به 
موضوع تصادف جرحی و فوتی حاضر شده و نتایج تحقيقات خود 
را ارائــه کند، در حال حاضر با رعایــت تدریجی این ماده قانون، 
ورود و مداخله شــرکت های بيمه درفرآیند احراز اصالت حادثه 
فراهم شــده است و با ادامه این روند و مساعدت بيشتر نهادها و 
ارگان های مرتبط زمينه پرداخت خســارت زیاندیدگان به حق و 

کشف حداکثری تقلب ميسر شود.

» تجارت  نو« به متقلبان
 خسارت نمی دهد

شـرکت بيمـه نوین در 10ماه نخسـت امسـال موفق 
شـد 46 درصـد رشـد در حـق بيمـه خـود نسـب به 

مدت مشـابه سـال گذشـته کسـب کند.
بـر اسـاس گزارش  هـای مالـی منتشـره در سـامانه 
کـدال، ایـن شـرکت در 10ماه نخسـت سـال جاری، 
بـه 46 درصـد رشـد حـق بيمـه و 17 درصـد رشـد 

در تعـداد بيمـه نامـه صـادره در مقایسـه بـا مـدت 
مشـابه سـال ٩٩ دسـت یافتـه اسـت.بر اسـاس ایـن 
گـزارش، بيمـه نویـن در 10ماه نخسـت سـال جاری 
16,۸٩٩,047 ميليـون ریـال حـق بيمـه توليد کرده 
اسـت. پياده سـازی اصـول مدیریـت ریسـک موجـب 
شـده اسـت تا شـرکت بيمه نویـن علاوه بر رشـد در 

حـق بيمـه، طی این مـدت کاهش 11 واحـدی را در 
نسـبت خسـارت خـود، در مقایسـه بـا مدت مشـابه 

سـال گذشـته، تجربـه کند.
گفتنـی اسـت؛ رشـته بيمه هـای عمر گروهـی، آتش 
سـوزی و باربـری بيشـترین تاثيـر را در رشـد حـق 

بيمـه نویـن داشـته اند.

رشد 46 درصدی 
حق بیمه نوین

پيرو ابلاغ بيمه مرکزی، شــرکت 
بيمه کوثر طرح بخشودگی جرایم 
مربوط به تاخيــر در تمدید بيمه  
نامه شــخص ثالث وســایل نقليه 

موتوری زمينی را آغاز کرد.
با پيشــنهاد رئيس بيمه مرکزی و تایيد صندوق تأمين 
خسارت های بدنی، جرایم مرتبط با وسایل نقليه موتوری 
زمينی فاقد بيمه نامه شــخص ثالث تنها با شــرط تهيه 

بيمه نامه با مدت اعتبار یک ساله، بخشوده خواهد شد.

اجرای طرح بخشودگی 
جرایم ثالث در بیمه کوثر
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ترکیب منابع مالی
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بازار سرمایه پس از توافق هسته ای  2022
این روزها همه چشــم ها به وین است، همه فعالان اقتصادی چشم در هتل 
کوبــورگ دارند، آیا دود ســفید صلح از این هتل برمی خیــزد و مذاکرات 
هسته ای 2022 به سرانجام می رسد؟ پس از  تغییر ریاست جمهوری آمریکا 
از ترامپ به بایدن کشورها در وین گرد هم آمدند تا با یک رویکرد مشترک برجام 2015 را زنده کنند 
و از اخبار این گونه به نظر می رسد مذاکرات هسته ای پس از 8 راند در مراحل نهایی است. اقتصاد ایران 
پس از خروج آمریکا از برجام، سختی های زیادی را تحمل کرد. تحریم ها مانع از صادرات نفت ایران شد 
و از صادرات روزانه 2.5 میلیون بشکه نفت به محدوده 200 هزار بشکه در روز رسید. ریال بیش از 85 
درصد ارزش خود را از دست داد. نرخ رشد اقتصادی منفی در سال های تحریم، افزایش سطح عمومی 
قیمت ها، افزایش کسری بودجه دولت و به تبع آن افزایش بدهی های دولت، کاهش مصرف و تقاضای 

عمومی مردم و افزایش فقر و مشکلات اجتماعی از تبعات خروج آمریکا از برجام بود.

نمودار نرخ رشد اقتصادی کشور در سال های اخیر

اما بازار ســرمایه و فعالیت های تولیدی کشور از توافق احتمالی ســود خواهند برند همان طور که در 
نمودار بالا مشــخص است رشد اقتصادی کشور در ســال 1395 بعد از برجام به محدوده 14 درصد 
رســید. رشدی که شاخص بورس تهران در ســال های اخیر داشت ناشی از کاهش ارزش ریال بود اما 
خالص رشــد اقتصادی کشور منفی و نرخ رشد تشکیل سرمایه گذاری ثابت در سال های اخیر در حال 
کاهش بود و در 2 ســال اخیر نرخ رشد تشکیل سرمایه گذاری ثابت خالص برای اولین بعد در اقتصاد 
ایران منفی گردید به عبارتی دیگر میزان استهلاک سرمایه ثابت بیش از سرمایه گذاری در فعالیت های 

اقتصادی بوده است که ادامه این روند در بلندمدت آسیب های جدی به دنبال خواهد داشت.

نمودار تشکیل سرمایه گذاری ثابت ناخالص و استهلاک سرمایه به قیمت های ثابت 1390 - هزار میلیاردتومان

ثبات در نرخ ارز
اصلی تریــن موضوعی که فعالان اقتصادی بعد از توافق موردتوجه قرار می دهند نرخ ارز اســت و بازار 
ســرمایه ترس از کاهش نرخ ارز بعد از توافــق دارد. همان طور که بعد از قطعنامه 598 جنگ ایران و 
عراق نرخ دلار از 148 تومان به زیر 50 تومان رسید؛ اما شرایط این روزها متفاوت است درصورتی که 

نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته باشد تقاضای انباشته برای خروج سرمایه از کشور فعال می شود.

نمودار حجم نقدینگی کشور به صورت میلیارد دلاری

حجم نقدینگی کشــور در پایان ســال 1400 به محدوده 4800 هزار میلیارد تومان )همت( می رسد 
و برآورد می شود در پایان ســال 1401 نزدیک به 6500 همت باشد. درصورتی که به واسطه ارزپاشی 
دولت، به نســبت های ســال 95 و 96 برگردیم و با توجه به اینکه آینده اقتصادی کشور همچنان پر 
ریســک اســت، خروج ارز شــدت خواهد گرفت. همان طور که در نمودار زیر مشخص است به واسطه 
سرکوب نرخ ارز، حجم زیادی سرمایه از کشور خارج شده؛ بنابراین بر این اساس نمی توان انتظار داشت 

که نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته باشد.

نمودار حساب سرمایه کشور
 

از ســوی دیگر بودجه دولت در سال 1401 بر افزایش 70 درصدی درآمد مالیاتی و حذف ارز 4200 
تومانی و میانگین نرخ رشــد 10 درصدی حقوق و دستمزد کارکنان بسته شده است، به عبارتی دیگر 
کســری بودجه دولت در ســال 1401 از جیب مردم برداشته شده است. اگر نرخ ارز کاهش پیدا کند، 
دولت بزرگ ترین متضرر کاهش قیمت ارز خواهد بود. دولتی که در تأمین مخارج خود با مشــکلات 
زیادی مواجه اســت؛ بنابراین ازاین جهت نیز نمی توان انتظار داشت نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته 
باشــد چراکه در بهترین حالت با افزایش حجم صادرات نفتی کشــور، دولت صرفاً می تواند بخشی از 
فشــارهای تورمی بر مردم را کاهش دهد و برخی از کالاها همچنان با ارز ترجیحی حمایت شوند. در 
این سال ها دولت و حکومت از منابع صندوق توسعه ملی نیز استفاده کرده اند. برآورد شده است منابع 
صندوق توســعه ملی به کمتر از 100 میلیارد دلار کاهش پیداکرده اســت که نیاز است برای شرایط 
پیش بینی نشده آتی ذخیره شود. به عنوان مثال مشخص نیست کدام حزب در انتخابات آمریکا در سال 
2024 پیروز شود و در آن صورت سرنوشت توافق سال 2022 چه می شود؛ بنابراین این موضوع ایجاب 
می کند دولت در مصارف ارزی احتیاط لازم را در پیش بگیرد و از ارزپاشی جلوگیری کند. در مجموع 

نظر نگارنده این است که نرخ ارز بعد از توافق، کاهش چشمگیری نخواهد داشت و در محدوده 25 تا 
30 هزار تومان متعادل می شود.

رشد مقدار تولید و فروش صنایع
کاهش تحریم ها باعث تسهیل در ایجاد مبادلات شرکت ها اعم از واردات و صادرات می شود. نمودار 
زیر روند تولید دو شــرکت خودروسازی مطرح کشور را نشــان می دهد که در دوران تحریم با افت 
چشــمگیری در میزان تولید خودرو مواجه می شــوند و بعد از توافق برجام همان طور که نشان داده 
می شــود تعداد تولید خودرو در ســال 1396 حدوداً دو برابر ســال 1392 اســت؛ بنابراین یکی از 
اصلی ترین صنایعی که از رفع تحریم ها سود می برد، صنعت خودروسازی و تولید قطعات خودروست. 
رفع تحریم ها و مبادلات بین المللی باعث دسترســی به سیســتم بانکی، دسترســی به تکنولوژی و 

فناوری و سرمایه گذاری خارجی می شود.

نمودار مجموع تولید شرکت های ایران خودرو و سایپا )دستگاه(

کاهش نرخ تورم و ثبات اقتصادی
نمودار تورم نقطه به نقطه و تورم سالانه

اصولاً تورم به عنوان نمادی از بی ثباتی در اقتصاد کلان مطرح می شود. بی ثباتی و بی انضباطی مالی در 
بودجه دولت، شبکه بانکی و بانک مرکزی در قالب تورم بروز داده می شود. نرخ تورم بالا وبی ثبات در 
هر اقتصادی هرگونه تصمیم گیری در ان اقتصاد را دشوار کرده و تصمیم گیری های اقتصادی بلندمدت 
را تقریباً ناممکن می ســازد. کاهش سرمایه گذاری، افزایش تقاضای سفته بازی، کسب سود از بازارهای 
دارایی های غیرمولد و سپس خروج سرمایه، نتیجه یک دوره تورم طولانی و نبود افق مشخصی از ثبات 
در یک اقتصاد است. به همین جهت زمانی که نرخ تورم بالا و بی ثبات است کاهش تورم و بازگرداندن 
ثبات به اقتصاد باید در رأس سیاست ها و اقدامات دولت قرار گیرد. به عنوان مثال تولیدکننده نمی داند 

چه زمانی مواد اولیه را خریداری کند، آیا قیمت کالاها کاهش یا افزایش می یابند. 
توافق باعث افزایش منابع و ایجاد ثبات در شرایط اقتصاد کلان کشور می شود که  یکی از اصلی ترین 
علت هــای تورم در ایــران کاهش منابع دولت و اســتقراض منابع از بانک مرکــزی برای پرداخت 
هزینه های خود اســت درصورتی که توافق صورت گیرد دولــت منابع لازم برای پرداخت هزینه های 
خود را خواهد داشــت. افزایش پایه پولی به عبارت ساده تر چاپ پول منجر به افزایش تورم می شود 
که آثار بدی بر تولید کشــور دارد. به طورکلی افزایش درآمدهای دولت ناشی از افزایش فروش نفت 
به تبع توافق هســته ای موجب کاهش اســتقراض دولت از بانک مرکزی و کاهش رشــد پایه پولی 
می شود. همین امر موجب می شود که نرخ تورم کشور کاهش پیدا کند. کاهش تورم موجب می شود 

ثبات پذیری اقتصادی افزایش یابد. 

بهبود تقاضا و افزایش سطح پس انداز خانوار
عدم رشد درآمد خانوارها متناسب با سطح افزایش نرخ ارز و تورم موجب می شود که مخارج خانوار 
افزایش یابد و مبلغ بیشتری از درآمد خانوار برای تهیه هزینه های رفاهی زندگی صرف شود و تقاضای 
خانوار کاهش یابد. نمودار زیر نشان می دهد که به دلیل افزایش تحریم ها در این سال ها هزینه های 
خانوار و سطح فقر افزایش یافته و دهک بیشتری در زیرخط فقر قرار گیرند. این موضوع باعث می شود 
تقاضای جمعی کاهش یابد و یا برای جریان ســرمایه گذاری پس از کسر مصرف خانوار منابع کافی 
وجود نداشته باشد.همانطور که در نمودار زیر مشخص است بعد از توافق سال 1394 نرخ جمعیت زیر 
 فقر کاهش داشته است و مجدداً از سال 1397 با تشدید تحریم ها این نرخ به طور فزاینده ای صعودی 

شده است.

نمودار سری زمانی خطر فقر و جمعیت زیرخط فقر

افزایش توان دولت برای پرداخت دیون خود به شرکت ها
کســری بودجه دولت در این سال ها باعث شده است دولت منابع لازم برای پرداخت تعهدات خود را 
نداشــته باشد و تعهدات دولت به شــرکت ها افزایش پیدا کند. صنایع مختلف حاضر در بورس از این 
موضوع تأثیر می پذیرند و به عنوان نیروگاه های برق یا بانک ها و صندوق های بازنشستگی و یا تولید کود 

و اوره و یا سایر صنایع از این امر تأثیر می گیرند.

نمودار حجم حساب های دریافتنی شرکت صنعت اوره در بورس )میلیارد تومان( 

همان طور که در نمودار بالا مشــاهده می شود سطح مطالبات این دسته از شرکت ها به طور فزاینده ای 
افزایش داشته است درحالی که در سال های بعد از برجام درحال کاهش بود. علت این امر عدم پرداخت 

مطالبات این شرکت ها از دولت است که توانایی پرداخت تعهدات خود را ندارد. توافق هسته ای منابع 
دولت برای پرداخت تعهدات خود را افزایش می دهد.

رفع مشکلات ناشی از قیمت گذاری دستوری
افزایش تورم موجب مشــکلات اجتماعی و فشار بر دولت می شــود. دولت ها برای جلوگیری از دست 
رفتن محبوبیت خود این فشارها را به شرکت ها تحمیل می کنند.دولت به شرکت ها مشخص می کند که 
محصولات خود را به چه نرخی به فروش برسانند. این امر موجب مشکلات فزاینده ای برای شرکت ها 

می شود و در برخی مواقع موجب زیان ده شدن شرکت ها نیز شده است.

نمودار روند سود و زیان شرکت های خودروسازی

همان طور که در نمودار بالا شــاهدیم افزایش تورم موجب ایجاد فشار به شرکت ها برای قیمت گذاری 
دســتوری خودرو شده اســت و موجب زیان های سنگین برای این دســته از شرکت ها گردیده است 
به طوری که شــرکت ایران خودرو در سال 1399 مبلغی بالغ بر 15 هزار میلیارد تومان و شرکت سایپا 
5.7 هزار میلیارد تومان زیان کرده اند. درصورتی که منابع دولت به تبع توافق هسته ای افزایش پیدا کند 
و بودجه ســاختار مالی و انضباطی پیدا کند، تورم کنترل و قیمت گذاری دســتوری از این صنایع نیز 
تا حدودی کنار می رود و موجب می شــود این شــرکت ها مجدداً به روند بلندمدت خود بازگردند؛ اما 
در صورت عدم موفقیت در رســیدن به توافق پایدار، قیمت گذاری دستوری سایر صنایع را نیز درگیر 
خواهد کرد. چراکه دولت ها برای کاهش فشــارهای اجتماعی ناشــی از تورم، بخشی از هزینه ها را به 

شرکت ها تحمیل می کنند.

افزایش توان دولت برای سرمایه گذاری در زیرساخت های عمومی
نمودار زیر نشــان می دهد روند تشکیل سرمایه ثابت خالص به قیمت سال های 1390 منفی شده 
اســت. ادامه این روند مشکلات جدی برای کشور و شرکت ها ایجاد می کند. به عنوان مثال همان طور 
که در تابستان 1400 رخ داد برق صنایع با محدودیت مواجه شد و در زمستان امسال نیز محدودیت 
گاز به وجود آمد. ادامه این روند باعث ایجاد محدودیت در تولید شرکت ها می شود. همان طور که در 
اخبار شنیده شده اســت زیرساخت های تولید گاز طبیعی و نفت و برق کشور نیاز به سرمایه گذاری 
میلیاردها دلار برای پایداری و توســعه دارند. درصورتی که این ســرمایه گذاری تا چند ســال آینده 
صورت نگیرد مشــکلات بیشتری برای کشــور به وجود می آید. ایجاد توافق هسته ای باعث می شود 
که منابع لازم برای ســرمایه گذاری در زیرســاخت های برق و گاز و نفت افزایش و این محدودیت ها 

کاهش پیدا کند.

نمودار تشکیل سرمایه ثابت خالص به قیمت های سال 1390

نمودار زیر نشان می دهد سهم بودجه عمرانی دولت از مصارف عمومی از 22 درصد در سال 1394 بعد 
از برجام به 11 درصد در ســال 1400 به دلیل افزایش تحریم ها و کسری بودجه دولت رسیده است. 
کاهش ســهم بودجه عمرانی و ادامه این روند می تواند مشکلات جدی برای شرکت های بازار سرمایه 
ایجاد کند درحالی که با ایجاد توافق ســهم بودجه عمرانی افزایش پیدا می کند و مصارف دولت علاوه 
بر فراهم سازی زیرساخت های عمومی موجب افزایش مصارف دولت و ایجاد تقاضا برای برخی صنایع 

مانند شرکت های سیمانی نیز می شود.

نمودار سهم بودجه عمرانی دولت از مصارف بودجه عمومی 

کاهش بدهی های دولتی و تأمین مالی از بازار بدهی و شبکه بانکی
افزایش درامدهای نفتی دولت، باعث می شــود دولت در تأمین مالی وجوه خود کمتر به سراغ انتشار 
اوراق بدهی و تأمین مالی از شــبکه بانکی نماید. در این سالها دولت اقدام به انتشار اوراق بدهی برای 
تامین مالی از بازار بدهی و تامین مالی از شبکه بانکی نموده است. بهبود در شرایط مالی دولت باعث 
می شود دولت کمتر به سمت تامین مالی از محل بدهی برود و این منابع برای سایر صنایع در دسترس 

خواهد بود که باعث کاهش نرخ بهره نیز می شود.

افزایش حمایت دولت از صنایع
کسری بودجه دولت در این سال ها باعث شده است که با کمبود منابع مواجه شود و توان کمتری برای 
حمایت از صنایع و ارائه یارانه های دولتی نماید. به عنوان مثال اتفاقی که در بودجه ســال 1401 افتاد 
و مشــکلاتی برای بازار سرمایه ایجاد نمود بحث نرخ گاز سوخت صنایع فولادی و پتروشیمی و سایر 
صنایع بود که دولت در ابتدا نرخ گاز سوخت صنایع را افزایش داد تا این از محل کسب درآمد نماید. 
این موضوع با واکنش منفی بازار سرمایه مواجه شد؛ که میزان افزایش نرخ گاز صنایع را کمتر افزایش 
داد. از این موارد می توان به موارد مختلف اشاره کرد. درصورتی که دولت با کسری بودجه مواجه باشد 
برای دسترسی به منابع برای جبران هزینه های خود مجبور است دست در جیب سود شرکت ها کند. 
به عنوان مثال این موضوع می تواند با افزایش نرخ نهاده ها، افزایش مالیات و عوارض  یا حدف معافیت ها 
باشــد. در صورت توافق هسته ای کسری بودجه دولت کاهش پیدا می کند و دولت توان بیشتری برای 

حمایت از صنایع دارد.

کاهش محدودیت های بین المللی
توافـق هسـته ای باعـث کاهـش محدودیت های اقتصادی بر کشـور می شـود، این امـر می تواند تعامل 
شـرکت ها و بانک هـا بـا کشـورهای خارجـی را افزایش دهـد و در راسـتای تأمین مالـی، تکنولوژی و 
یـا دسترسـی بـه بازارهـای صادراتـی افزایش دهنـد. به عنوان مثـال برخی از شـرکت ها بـرای فروش 
محصـولات خـود بـه شـرکت های چینـی و هندی نیـز تخفیـف می دهند و یـا بـرای نقل وانتقال پول 
در برخـی مواقـع تـا 20 درصـد نیز پرداخـت می کنند. توافـق باعث می شـود از هزینه هـای مبادلات 
بین المللـی کاهـش یابـد و دسترسـی بـه بازارهـای صادراتی بـرای فـروش محصولات، دسترسـی به 
بازارهـای مالـی بـرای تأمیـن مالـی و فاینانـس شـرکت ها و دسترسـی های فنـی و تکنولـوژی بـرای 

توسـعه صنایـع بهبود پیـدا کند.
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که در نمودار فوق مشخص است رشد اقتصادی کشور در  طورهمانتوافق احتمالی سود خواهند برند  تولیدی کشور از هایفعالیتاما بازار سرمایه و 
اخیر داشت ناشی از کاهش ارزش ریال بود اما  هایسالرشدی که شاخص بورس تهران در  درصد رسید. 01بعد از برجام به محدوده  0932سال 

سال اخیر نرخ رشد تشکیل  2اخیر در حال کاهش بود و در  هایسالثابت در  گذاریسرمایهو نرخ رشد تشکیل خالص رشد اقتصادی کشور منفی 
 در گذاریرمایهسسرمایه ثابت بیش از میزان استهلاک  گریدیعبارتبهثابت خالص برای اولین بعد در اقتصاد ایران منفی گردید  گذاریسرمایه
 ر بلندمدت آسیب های جدی به دنبال خواهد داشت.دبوده است که ادامه این روند  اقتصادی هایفعالیت

 

 ثبات در نرخ ارز

 ترس از کاهش نرخ ارز بعد از توافق و بازار سرمایه نرخ ارز است دهندمیقرار  موردتوجهموضوعی که فعالان اقتصادی بعد از توافق  تریناصلی
اما شرایط این روزها متفاوت هست ؛ دتومان رسی ۰۵تومان به زیر  ۸۴۱ از دلار نرخ جنگ ایران و عراق 238 قطعنامهکه بعد از  طورهمان .دارد

 .شودمیروج سرمایه از کشور فعال نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته باشد تقاضای انباشته برای خ کهدرصورتی

 میلیارد دلاری صورتبهحجم نقدینگی کشور  نمودار
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نزدیک به  0120در پایان سال  شودمیو برآورد  رسدمی همت(تومان )هزار میلیارد  1822به محدوده  0122حجم نقدینگی کشور در پایان سال 
اقتصادی کشور هم چنان  آینده و با توجه به اینکه برگردیم 30و  32سال  یهانسبتارزپاشی دولت، به  واسطهبه کهدرصورتیهمت باشد.  0222

نرخ ارز، حجم زیادی سرمایه از  سرکوب واسطهبهکه در نمودار زیر مشخص هست  طورهمانیسک هست، خروج ارز شدت خواهد گرفت. پر ر
 انتظار داشت که نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته باشد. توانینمبنابراین بر این اساس ؛ است شدهخارجکشور 

 حساب سرمایه کشور نمودار

 

درصدی  02تومانی و میانگین نرخ رشد  1222درصدی درآمد مالیاتی و حذف ارز  02بر افزایش  0120از سوی دیگر بودجه دولت در سال 
است. اگر نرخ ارز کاهش  شدهبرداشتهاز جیب مردم  0120کسری بودجه دولت در سال  دیگرعبارتیبهحقوق و دستمزد کارکنان بسته شده است 

ابراین بن؛ مخارج خود با مشکلات زیادی مواجه است تأمینمتضرر کاهش قیمت ارز خواهد بود. دولتی که خود در  ترینبزرگپیدا کند، دولت 
در بهترین حالت با افزایش حجم صادرات نفتی کشور، دولت  چراکهانتظار داشت نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته باشد  تواننمینیز  جهتازاین
 دولت و هاسالدر این بخشی از فشارهای تورمی بر مردم را کاهش دهد و برخی از کالاها هم چنان با ارز ترجیحی حمایت شوند.  تواندمی صرفاً

 پیداکردهمیلیارد دلار کاهش  022. برآورد شده است منابع صندوق توسعه ملی به کمتر از اندنمودهحکومت از منابع صندوق توسعه ملی نیز استفاده 

۰

۵۰

۱۰۰

۱۵۰

۲۰۰

۲۵۰

۳۰۰

۳۵۰

۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰
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پیروز  2221بات آمریکا در سال انتخا کدام حزب در مشخص نیست مثالعنوانبهآتی ذخیره گردد.  نشدهبینیپیشیاز است برای شرایط است که ن
دولت در مصارف ارزی احتیاط لازم را در پیش  کندمیبنابراین این موضوع ایجاب ؛ شودمیچه  2222سرنوشت توافق سال  و در ان صورت دشو

 22مگیری نخواهد داشت و در محدوده ی جلوگیری نماید. در مجموع نظر نگارنده این هست که نرخ ارز بعد از توافق کاهش چشبگیرد و ارزپاش
 .شودمیهزار تومان متعادل  92 الی

 صنایع رشد مقدار تولید و فروش

رح مط خودروسازینمودار زیر روند تولید دو شرکت  .شودمیاعم از واردات و صادرات  هاشرکتباعث تسهیل در ایجاد مبادلات  هاتحریمکاهش 
داده  که نشان طورهمان و بعد از توافق برجام شوندمیدر میزان تولید خودرو مواجه  چشمگیریکه در دوران تحریم با افت  دهدنشانمیکشور را 

، ردبمیسود  هاتحریمصنایعی که از رفع  تریناصلیبنابراین یکی از ؛ است 0932سال  برابردو  حدوداً 0930تعداد تولید خودرو در سال  شودمی
ه تکنولوژی و دسترسی بباعث دسترسی به سیستم بانکی،  یالمللنیبو مبادلات  هاتحریمو تولید قطعات خودرو هست. رفع  خودروسازیصنعت 

 .شودمیخارجی  گذاریسرمایه فناوری و

 

 اقتصادی کاهش نرخ تورم و ثبات

۰

۲۰۰۰۰۰

۴۰۰۰۰۰

۶۰۰۰۰۰

۸۰۰۰۰۰

۱۰۰۰۰۰۰

۱۲۰۰۰۰۰

۱۴۰۰۰۰۰

۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

 دستگاه() پایساو  خودرورانیا یهاشرکتمجموع تولید  نمودار
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 هاشرکتافزایش توان دولت برای پرداخت دیون خود به 

 هاشرکتو تعهدات دولت به  باعث شده است دولت منابع لازم برای پرداخت تعهدات خود را نداشته باشد هاسالکسری بودجه دولت در این 
 یهاصندوق و هابانکبرق یا و  یهاروگاهین عنوانبهو  رندیپذیم تأثیر هایشرکتافزایش پیدا کند. صنایع مختلف حاضر در بورس این موضوع 

 .رندیگیم تأثیرتولید کود و اوره و یا سایر صنایع از این امر و یا  بازنشستگی

میلیارد تومان() بورسصنعت اوره در  شرکت دریافتنی یهاحسابحجم ر نمودا

 

بعد  هایلسادر  کهیدرحالافزایش داشته است  ایفزاینده طوربه هاشرکتسطح مطالبات این دسته از  گرددیمکه در نمودار فوق مشاهده  طورهمان
از دولت است که توانایی پرداخت تعهدات خود را ندارد. توافق  هاشرکتکاهش بود. علت این امر عدم پرداخت مطالبات این  کهیدرحالاز برجام 

 .دهدمیمنابع دولت برای پرداخت تعهدات خود را افزایش  ایهسته

 دستوری گذاریقیمترفع مشکلات ناشی از 

۰

۲۰۰۰

۴۰۰۰

۶۰۰۰

۸۰۰۰

۱۰۰۰۰

۱۲۰۰۰

۱۴۰۰۰

۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

فقر رخطیزنمودار سری زمانی خطر فقر و جمعیت   
یرانیسرانه هر ا یلوکالریک نیانگیمنمودار روند   
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به  0122درصد در سال  00بعد از برجام به  0931درصد در سال  22سهم بودجه عمرانی دولت از مصارف عمومی از  دهدنشان مینمودار زیر 
 ایهشرکتمشکلات جدی برای  تواندمیشده است. کاهش سهم بودجه عمرانی و ادامه این روند  و کسری بودجه دولت هاتحریمش دلیل افزای

 هایتزیرساخ یسازفراهمو مصارف دولت علاوه بر  کندمیبا ایجاد توافق سهم بودجه عمرانی افزایش پیدا  کهیدرحالبازار سرمایه ایجاد نماید 
 .شودمیسیمانی نیز  هایشرکتعمومی موجب افزایش مصارف دولت و ایجاد تقاضا برای برخی صنایع مانند 

مصارف بودجه عمومی نمودار سهم بودجه عمرانی دولت از

 

 بدهی و شبکه بانکی مالی از بازار تأمیندولتی و  هایبدهیکاهش 

 ی نماید.مالی از شبکه بانک تأمینمالی وجوه خود کمتر به سراغ انتشار اوراق بدهی و  تأمیندولت در  شودمیافزایش درامدهای نفتی دولت، باعث 
ط مالی دولت یدر این سالها دولت اقدام به انتشار اوراق بدهی برای تامین مالی از بازار بدهی و تامین مالی از شبکه بانکی نموده است. بهبود در شرا

ن مالی از محل بدهی نماید و این منابع برای سایر صنایع در دسترس خواهد بود که باعث کاهش نرخ بهره باعث می شود دولت کمتر به سمت تامی
 نیز می شود.

22%
20% 21%

16% 15% 15%

11%

۰.۰۰

۰.۰۵

۰.۱۰

۰.۱۵

۰.۲۰

۰.۲۵

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

 0932سال  یهامتیقتشکیل سرمایه ثابت خالص به نمودار 
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کارشناسبازارسرمایه
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 2222 هسته ای  بازار سرمایه پس از توافق
 

 نویسنده: رضا صفی خانی
 

 و مذاکرات خیزدبرمیاز این هتل  به وین است، همه فعالین اقتصادی چشم در هتل کوبورگ دارند، آیا دود سفید صلح هاچشماین روزها همه 
 ؟رسدمیبه سرانجام  2222 ایهسته

را زنده کنند و از  2202با یک رویکرد مشترک برجام تغییر ریاست جمهوری آمریکا از ترامپ به بایدن کشورها در وین گرد هم آمدند تا  پس از 
 است. نهاییراند در مراحل  8پس از  ایهستهمذاکرات  رسدمی به نظر گونهنیااخبار 

 2.2مانع از صادرات نفت ایران شد و از صادرات روزانه  هاتحریمزیادی را تحمل کرد.  یهایسختیران پس از خروج آمریکا از برجام، اقتصاد ا
از دست داد. نرخ رشد اقتصادی منفی در درصد ارزش خود را  82هزار بشکه نفت در روز رسید. ریال بیش از  222میلیون بشکه نفت به محدوده 

 و تقاضای دولت، کاهش مصرف هایبدهیآن افزایش  تبعبهی بودجه دولت و ، افزایش کسرهاقیمت، افزایش سطح عمومی میتحر هایسال
 آمریکا از برجام بود. خروجو مشکلات اجتماعی از تبعات  مردم و افزایش فقر عمومی

 

 

 اخیر یهاسالنرخ رشد اقتصادی کشور در نمودار 
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نزدیک به  0120در پایان سال  شودمیو برآورد  رسدمی همت(تومان )هزار میلیارد  1822به محدوده  0122حجم نقدینگی کشور در پایان سال 
اقتصادی کشور هم چنان  آینده و با توجه به اینکه برگردیم 30و  32سال  یهانسبتارزپاشی دولت، به  واسطهبه کهدرصورتیهمت باشد.  0222

نرخ ارز، حجم زیادی سرمایه از  سرکوب واسطهبهکه در نمودار زیر مشخص هست  طورهمانیسک هست، خروج ارز شدت خواهد گرفت. پر ر
 انتظار داشت که نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته باشد. توانینمبنابراین بر این اساس ؛ است شدهخارجکشور 

 حساب سرمایه کشور نمودار

 

درصدی  02تومانی و میانگین نرخ رشد  1222درصدی درآمد مالیاتی و حذف ارز  02بر افزایش  0120از سوی دیگر بودجه دولت در سال 
است. اگر نرخ ارز کاهش  شدهبرداشتهاز جیب مردم  0120کسری بودجه دولت در سال  دیگرعبارتیبهحقوق و دستمزد کارکنان بسته شده است 

ابراین بن؛ مخارج خود با مشکلات زیادی مواجه است تأمینمتضرر کاهش قیمت ارز خواهد بود. دولتی که خود در  ترینبزرگپیدا کند، دولت 
در بهترین حالت با افزایش حجم صادرات نفتی کشور، دولت  چراکهانتظار داشت نرخ ارز کاهش چشمگیری داشته باشد  تواننمینیز  جهتازاین
 دولت و هاسالدر این بخشی از فشارهای تورمی بر مردم را کاهش دهد و برخی از کالاها هم چنان با ارز ترجیحی حمایت شوند.  تواندمی صرفاً

 پیداکردهمیلیارد دلار کاهش  022. برآورد شده است منابع صندوق توسعه ملی به کمتر از اندنمودهحکومت از منابع صندوق توسعه ملی نیز استفاده 
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 انهیو تورم سال نقطهبهنقطهتورم نمودار 

 

 

ک مرکزی در مالی در بودجه دولت، شبکه بانکی و بان یانضباطیبو  یثباتیب. شودمیدر اقتصاد کلان مطرح  یثباتیبنمادی از  عنوانبهتورم  اصولاً
 یهایریگمیتصمدر ان اقتصاد را دشوار کرده و  گیریتصمیمنرخ تورم بالا وبی ثبات در هر اقتصادی هرگونه  .شودمیقالب تورم بروز داده 
یرمولد و غ هایدارایی، کسب سود از بازارهای بازیسفته، افزایش تقاضای گذاریسرمایه. کاهش سازدیمناممکن  باًیتقراقتصادی بلندمدت را 

سپس خروج سرمایه، نتیجه یک دوره تورم طولانی و نبود افق مشخصی از ثبات در یک اقتصاد است. به همین جهت زمانی که نرخ تورم بالا و 
چه  داندینم ندهدکنیتول مثالعنوانبه قرار گیرد.و اقدامات دولت  هااستیس رأساست کاهش تورم و بازگرداندن ثبات به اقتصاد باید در  ثباتیب

 کاهش یا افزایش نمایند.  کالاهازمانی مواد اولیه را خریداری نماید. آیا قیمت 

دولت هایهزینهنمودار نسبت درامدهای دولت به   
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 هاشرکتافزایش توان دولت برای پرداخت دیون خود به 

 هاشرکتو تعهدات دولت به  باعث شده است دولت منابع لازم برای پرداخت تعهدات خود را نداشته باشد هاسالکسری بودجه دولت در این 
 یهاصندوق و هابانکبرق یا و  یهاروگاهین عنوانبهو  رندیپذیم تأثیر هایشرکتافزایش پیدا کند. صنایع مختلف حاضر در بورس این موضوع 

 .رندیگیم تأثیرتولید کود و اوره و یا سایر صنایع از این امر و یا  بازنشستگی

میلیارد تومان() بورسصنعت اوره در  شرکت دریافتنی یهاحسابحجم ر نمودا

 

بعد  هایلسادر  کهیدرحالافزایش داشته است  ایفزاینده طوربه هاشرکتسطح مطالبات این دسته از  گرددیمکه در نمودار فوق مشاهده  طورهمان
از دولت است که توانایی پرداخت تعهدات خود را ندارد. توافق  هاشرکتکاهش بود. علت این امر عدم پرداخت مطالبات این  کهیدرحالاز برجام 

 .دهدمیمنابع دولت برای پرداخت تعهدات خود را افزایش  ایهسته

 دستوری گذاریقیمترفع مشکلات ناشی از 
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یرانیسرانه هر ا یلوکالریک نیانگیمنمودار روند   
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 هارکتشخود این فشارها را به  تیمحبوببرای جلوگیری از دست رفتن  هادولت. شودمیت اجتماعی و فشار بر دولت افزایش تورم موجب مشکلا
برای  ایدهفزاینامر موجب مشکلات  نیا که محصولات خود را به چه نرخی به فروش برسانند. کندمیمشخص  هاشرکتدولت به .کنندیمتحمیل 
 نیز شده است. هاشرکتو در برخی مواقع موجب زیان ده شدن  شودمی هاشرکت

 یودروسازخ هایشرکتنمودار روند سود و زیان 

 
دستوری خودرو شده است و موجب  گذاریقیمتبرای  هاشرکتکه در نمودار فوق شاهد هستیم افزایش تورم موجب ایجاد فشار به  طورهمان

هزار میلیارد تومان و  02 بربالغمبلغی  0933 در سال خودرورانیاشرکت  کهیطوربهگردیده است  هاشرکتی این دسته از سنگین برا یهاانیز
ی و افزایش پیدا کند و بودجه ساختار مال ایهستهتوافق  تبعبه منابع دولت کهدرصورتی هزار میلیارد تومان زیان کرده باشند. 2.0شرکت سایپا 

به روند  اًمجدد هاشرکتاین  شودمیو موجب  رودیمدستوری از این صنایع نیز تا حدودی کنار  گذاریقیمتانضباطی پیدا کند. تورم کنترل و 
دستوری سایر صنایع را نیز درگیر خواهد کرد.  گذاریقیمتاما در صورت عدم موفقیت در رسیدن به توافق پایدار، ؛ بازگردندخود  بلندمدت

 .کنندیمتحمیل  هاشرکترا به  هانهیهزاجتماعی ناشی از تورم، بخشی از  یفشارهابرای کاهش  هادولت چراکه

 عمومی هایزیرساختدر  گذاریسرمایهافزایش توان دولت برای 

منفی شده است. ادامه این روند مشکلات جدی برای کشور و  0932 هایسالروند تشکیل سرمایه ثابت خالص به قیمت نمودار زیر نشان می دهد 
رخ داد برق صنایع با محدودیت مواجه شد و در زمستان امسال نیز محدودیت  0122که در تابستان  طورهمان مثالعنوانبه. دینمایمایجاد  هاشرکت

د تولی هایزیرساختاست  شدهشنیدهکه در اخبار  طورهمان .شودمی هاشرکتمحدودیت در تولید . ادامه این روند باعث ایجاد آمدگاز به وجود 
 آیندها چند سال ت گذاریسرمایهاین  کهدرصورتیدارند.  پایداری و توسعهمیلیاردها دلار برای  گذاریهسرمایگاز طبیعی و نفت و برق کشور نیاز به 

 هایزیرساختدر  گذاریسرمایهکه منابع لازم برای  شودمیباعث  ایهستهاید ایجاد توافق می صورت نگیرد. مشکلات بیشتری برای کشور به وجود
 کاهش پیدا کند. هامحدودیتو این  برق و گاز و نفت افزایش پیدا کند
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سود و زیان شرکت ایران خودرو سود و زیان شرکت سایپا
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به  0122درصد در سال  00بعد از برجام به  0931درصد در سال  22سهم بودجه عمرانی دولت از مصارف عمومی از  دهدنشان مینمودار زیر 
 ایهشرکتمشکلات جدی برای  تواندمیشده است. کاهش سهم بودجه عمرانی و ادامه این روند  و کسری بودجه دولت هاتحریمش دلیل افزای

 هایتزیرساخ یسازفراهمو مصارف دولت علاوه بر  کندمیبا ایجاد توافق سهم بودجه عمرانی افزایش پیدا  کهیدرحالبازار سرمایه ایجاد نماید 
 .شودمیسیمانی نیز  هایشرکتعمومی موجب افزایش مصارف دولت و ایجاد تقاضا برای برخی صنایع مانند 

مصارف بودجه عمومی نمودار سهم بودجه عمرانی دولت از

 

 بدهی و شبکه بانکی مالی از بازار تأمیندولتی و  هایبدهیکاهش 

 ی نماید.مالی از شبکه بانک تأمینمالی وجوه خود کمتر به سراغ انتشار اوراق بدهی و  تأمیندولت در  شودمیافزایش درامدهای نفتی دولت، باعث 
ط مالی دولت یدر این سالها دولت اقدام به انتشار اوراق بدهی برای تامین مالی از بازار بدهی و تامین مالی از شبکه بانکی نموده است. بهبود در شرا

ن مالی از محل بدهی نماید و این منابع برای سایر صنایع در دسترس خواهد بود که باعث کاهش نرخ بهره باعث می شود دولت کمتر به سمت تامی
 نیز می شود.
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وژه های جدید بهره برداری »شتوکا« از پر
شــرکت توکا رنگ فولاد سپاهان با نماد »شتوکا« با انتشار اطلاعیه جدیدی 
درموردبهره برداري از طرح ها و پروژه هاي جدید شــفاف ســازی کرد. در این 
اطلاعیه آمده است: با توجه به شرایط رقابتی بازار و توجه به توسعه سهم بازار 
و همچنین بهبود کیفیت محصولات تولیدی و ایجاد ثبات در کیفیت، باعث 
تدوین استراتژی شرکت مبنی بر تولید رزین شد که این مهم از طریق کاهش 

بهای تمام شده رنگ های تولیدی منجر به رقابت پذیری محصولات شد.

قرار داد »کسرام« فسخ شد
شــرکت پارس سرام با نماد "کســرام" با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
فســخ قراردادهــای مهم اعلام کــرد: خرید ملک اداری دفتــر مرکزی به 
موجب توضیحات ارائه شده در صورتجلسه هیأت مدیره اقاله شد و معادل 

۲۰میلیارد ریال به عنوان خسارت از فروشندگان دریافت شد.

می کند برگزار  مزایده  »وسینا« 
شرکت بانک ســینا با نماد "وسینا" با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد 
برگزاری مزایده توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: عرضه عمده سـهام 
مدیریتی غیر کنترلی سـهام شـرکت مدیریت سـرمایه گذاری کوثر بهمن 
در فرابــورس ایران تعداد ۳۵۰ میلیون ســهم معادل ۱۴درصد از ســـهام 
شـرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن )سـهامی خاص( به طور عمده، 

نقد یا شرایطی از طریق بازار اول فرابورس ایران عرضه می شود.

وژه جدید شفاف سازی »وسکاب« از  پر
شــرکت ســرمایه گذاری صندوق بازنشســتگی کارکنان بانک هــا با نماد 
"وسکاب" با انتشار اطلاعیه جدیدی اعلام کرد: انعقـــاد قرارداد احـداث و 
تکمیـل واحـدهای اداری پیش خریـد شـده از پروژه عـاطفی" بـه شـماره 
۱۳۰۰۱/۱۰۰/۱۴۰۰ مـورخ ۱۴۰۰/۱۱/۱8در بین شـرکت سـرمایه گذاری 
صـندوق بازنشستگی کارکنان بانک ها )سهامی عام( و شرکت ستاره عمران 

زمین)سهامی خاص( است.

»چکارن« قرارداد بست
شــرکت کارتن ایران با نماد »چکارن« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
انعقاد قرارداد مهم توضیح داد. در این قرارداد آمده است:  فروش کارتن سه 
لایه با مشــخصات ارائه شده از سوی خریدار و تحویل آن در محل کارخانه 
فروشنده است. همچنین طرف قرارداد شرکت صنعت ساخت و بسته بندی 
کارتن آرمانی و نحوه تســویه هر محموله ارسالی پس از ارائه صورتحساب 

توسط فروشنده، ازسوی خریدار قابل پرداخت است.

افشای اطلاعات

  در راســتای تحقق سیاست های کلان دولت و 
ســازمان تأمین اجتماعی جهت هم افزایی شــرکت های تابعه و حمایت 
از بخش خصوصی، تفاهم نامه فاز اول تأمین ماشــین آلات معدنی بین 
شرکت های تحت پوشش سیمان تأمین شستا و شرکت تولید تجهیزات 

سنگین هپکو امضا شد.
مدیرعامل سرمایه گذاری سیمان تأمین با تأکید بر اینکه توسعه پایدار و 
ایجاد اشــتغال مولد با حمایت عملی از بخش خصوصی محقق می شود 
گفت: اقتصاد مقاومتی فرصتی مناسب برای صنعت کشور است و با تکیه 

بر تولید داخل، توســعه بخش خصوصی و افزایش توان داخل، می توان 
ظرفیت های بسیار مناسبی برای دست یابی به صنعت دانش بنیان را در 

کشور فراهم کرد.
هوشیاری افزود: حمایت از تولیدات داخلی موجب رونق بازار، فعال شدن 
هر چه بیشــتر چرخ صنعت، خودکفایی کشــور، ایجاد انگیزش سازنده 

در تولیدکنندگان و صنعتگران در ارائه کالا و خدمات بهتر خواهد شد.
وی با اشاره بر سیاست های کلان سازمان تأمین اجتماعی در هم افزایی 
و هماهنگی میان بنگاه های اقتصادی خانواده تأمین اجتماعی گفت: در 

این راستا هم افزایی شرکت های بزرگ اقتصادی در رونق تولید، افزایش 
صادرات و اشتغال زایی بسیار ضروری و از راهبردهای موثر برای پیشرفت 

و آبادانی کشور است.
همچنیــن پیــش از ایــن مدیرعامل ســازمان تأمیــن اجتماعی در 
بازدیــد از شــرکت تولیــد تجهیزات ســنگین هپکو، به اســتفاده از 
ظرفیت هــای این شــرکت در تأمین تجهیزات و ماشــین آلات مورد 
 نیــاز شــرکت های تابعه شــرکت ســرمایه گذاری تأمیــن اجتماعی 

اشاره داشت.

انعقاد تفاهم نامه بین »سیتا« و »تپکو« 

اســنپ تصمیم دارد در قالب طرح »مستقیم تا رویا« هر ۶ ماه یک بار با اهدای یک بورسیه  تا 
سقف ۲۰۰ میلیون تومان و معافیت یک ساله از پرداخت کمیسیون، از کاربران راننده با استعداد 

در راه رسیدن به اهدافشان حمایت کند. 
اگر شــما یکی از کاربران راننده اســنپ هستید و اســتعداد خاصی در زمینه های فرهنگی، 
ورزشــی، هنری، علمی و غیره دارید، می توانید در طرح »مســتقیم تا رویا« ثبت نام کنید و 
برای دریافت بورسیه رانندگان بااســتعداد اسنپ درخواست دهید. برای این کار تنها کافی  
اســت در زمان ثبت نام برای بورسیه حداقل ۳ ماه سابقه عضویت در ناوگان اسنپ را داشته 
باشید و استعداد شما ویژه، دارای خروجی ملموس یا تاثیرگذار بر زندگی عموم مردم باشد. 
متقاضیان هر ۶ ماه یک بار می توانند ثبت نام کنند؛ در نهایت تسهیلات زیر در اختیار ۳ فرد 

منتخب قرار داده می شود:
منتخب اصلی: کمک هزینه نقدی تا سقف ۲۰۰ میلیون تومان

دو منتخب بعدی: معافیت از پرداخت کمیسیون تا یک سال
بعد از پایان مهلت ثبت نام از بین تمام درخواســت های ارســال شــده، آن هایی که بیشترین 
هم راســتایی را با اهداف اعلام شده دارند، انتخاب می شوند و در مرحله بعدی با افراد منتخب 

مصاحبه  می شود. در نهایت ۳ طرح برگزیده و به رای گیری عمومی گذاشته می شوند. 

بورسیه اسنپ ویژه رانندگان با استعداد

مدیرعامل فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش پیرو 
نامــه ۱۳ بهمن مبنی بر برنامه رفع تعلیق و انتشــار 
صورت های مالی حسابرســی شده ۶ ماهه منتهی به 
شــهریور سال ۱۴۰۰ اعلام کرد: پیرو استعلام شرکت 
از موسسه حسابرسی و متعاقباً نامه دریافتی ۲9 دی 
موسسه حسابرســی بیات رایان مبنی بر اعلام زمان 
احتمالی انتشــار صورت های مالی حسابرســی شده 
دوره مذکور، پیش بینی می شــود تا پایان بهمن ماه، 
صورت های مالی حسابرسی شــده صادر و در سامانه 

کدال منتشر شود.
بنابرایــن گزارش، نماد فروشــگاه های زنجیره ای افق 
کوروش با عدم رعایت الزامات دستورالعمل پذیرش در 

بورس تهران از ۱۳ دی تعلیق شده است.

 پیش بینی »افق«
 از عملکرد حسابرسی شده

شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات، به منظور ایجاد شفافیت 
و آگاه سازی درباره طرح های توسعه ای، توضیحاتی در خصوص تعدادی 

از طرح ها اعلام کرد.
بنا بر این گزارش مشــارکت شــرکت »ومعادن« در معدن مس و طلای 
»جانجا«، با همراهی شــرکت های بزرگ چادرملــو، گل گهر، گهرزمین، 
ســرمایه گذاری غدیر و تجلی در قالب یک کنسرســیوم معدنی است و 
شــرکت به عنوان برنده مزایده از سوی شرکت تهیه و تولید مواد معدنی 
ایران معرفی شد؛ حجم سرمایه گذاری اولیه پیش بینی شده در این پروژه 
حدود ۳۵۰ میلیون دلار برآورد و میزان درآمد ناشــی از اجرای این طرح 
بعد از بهره برداری رقمی بین ۴۰۰ تا ۴۵۰ میلیون دلار پیش بینی شــده 
است. همچنین درباره موضوع مشارکت در تاسیس شرکت مجتمع آهن 
و فــولاد الماس آرتاویل؛ این طرح  با ظرفیت تولید ۱.۱ میلیون تنُ آهن 
اسفنجی و سرمایه گذاری هزار میلیارد ریالی در استان اردبیل اجرا می شود 
که سهم شرکت ســرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات ۴۰ درصد است.  
طرح شرکت صنایع فولاد کردستان نیز با هدف اجرا و تکمیل پروژه تولید 
اهن اسفنجی و فولاد در منطقه غرب کشور اجرا و هلدینگ سرمایه گذاری 
توســعه معادن و فلزات در این شرکت با دارا بودن سهم ۵۶ درصدی  در 
این طرح سرمایه گذاری کرده است. شرکت فولاد اقلید پارس نیز با سرمایه  
اولیــه ۵۰ میلیارد تومانی با هدف اجرای پــروژه تولید ۱.۱ میلیون تنُی 
آهن اسفنجی در اســتان فارس )منطقه اقلید( با سهامداری سه شرکت 
سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات، چادرملو و شرکت مهندسی ایران 
)ایریتک( تاسیس شد که سهم »ومعادن« در این پروژه ۵۱ درصد است؛ 
اطلاعات مربوط به این طرح نیز در تاریخ  بیست و نهم دی ماه سال جاری 
به اطلاع بازار ســرمایه رسیده است. در خصوص سرمایه گذاری در معدن 
سنگ آهن »صاحب سقز« نیز با برنده شدن کنسرسیوم معدنی متشکل 
از شــرکت »ومعادن«، شرکت صبانور و شرکت تجلی در مزایده واگذاری 
)استخراج و فروش ماده معدنی( این معدن، مجوز انجام عملیات استخراج 
و فروش برای دوره مشخص ده ساله به این کنسرسیوم واگذار شده است.

ح های توسعه  ای  »ومعادن« درباره طر
توضیح داد

 

 

 

 اطلاعات کلی شرکت  اطلاعات سود هر سهم شرکت
EPS  6،000،000                                                        میلیون ریال    -سرمایه 21،359                                                      ریال   –  1400واقعی سال 

DPS 1400 –  310،129                                                    ریال  -ارزش بازار هر سهم 13،500                                                                        ریال    

TTM EPS 934،25                                                               ریال  -شرکت TTMP/E  4.99                                                                          شرکت 
EPS  30،669                                                       ریال  -1401کارشناسی P/E   واحد  3-4                                                         1401کارشناسی سال 

 مفروضات 

 شرح 1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400واقعی  1399واقعی  1398واقعی 

 محصولات 
 ریال  -داخلی اوره نرخ فروش 87,952,665 77,678,992 41,990,441 20,382,032 16,367,159
 ریال  -صادراتی صادراتینرخ فروش  131,142,705 115,824,041 62,610,269 28,931,773 20,672,571

 این از ریال میلیارد هزار    61.5است داشته درصدی 45 رشد ) ریال میلیارد هزار 73)  1399 سـال  بـه نسـبت )ریـال میلیـارد هزار 106)  1400 سالدر شرکت  یافتنی رد های حساب  رقم *

  نرخ   بر  مازادلا کا بورس  در شده قیمت کشف های براسـاس نرخ  آن تابعـه های اتحادیـه و کشـاورزی  حمایـت خـدمات شـرکت  بدهکاری طرفیت به اوره کود    فـروش  التفاوت  مابه مبلغ
  تقسیم   دلیل  و  است.   نشده تکلیف تعیـین  آن  مـورد  در  هنوز   و  شود می محسوب   دولت  از  شرکت   طلب  که  رسیده،  ریال  میلیارد  هزار  79  مبلغ به  آبان  تا پایان   که   وزیران  هیئت  مصوب  تکلیفی

 .باشدمی  دولت  از طلب  و  شـده   شناسایی  سود به  دسترسی عدم  %65  محدوده در   شرکت سود 

 . رسدیبفروش م  فیدرصد تخف  25معمولا با  سیها اوره شپد   میکه به خاطر تحر  باشدیم ی جهان ی ها  متیق یهای نیب شیفروش با توجه به پ یمورد استفاده برا ینرخ ها *

 با آن روبرو است.  دیاست که شرکت در تول ییها سکیر نیگاز در زمستان از مهمتر  یقطع *

 میلیون ریال  -خلاصه اقلام سود و زیان 

 شرح 1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400واقعی  1399واقعی  1398واقعی 
 فروش  366,521,210 323,708,192 197,398,681 78,340,025 51,895,084

 بهای تمام شده کالای فروش رفته ( 132،709،192)  ( 123،644،172) ( 70،710،577)  ( 30،994،287)   ( 26،538،724) 

 سود )زیان( ناخالص  233,812,019 200,064,019 126,688,104 47,345,738 25,356,360

 حاشیه سود ناخالص )درصد(  % 64 % 62 % 64 % 60    49%     

 های عملیاتی خالص درآمدها و هزینه (479,609) (355,266) 2,372,391 18,351,893 2,294,877

 سود )زیان( عملیاتی  207,000,926 180,160,245 119,468,656 57,531,690 24,166,481

 حاشیه سود عملیاتی )درصد(  % 56 % 56 % 61 73% 47%

 های غیرعملیاتی درآمدها و هزینهخالص  6,539,869 4,844,407 4,525,226 736,262 ( 104,635)
 مالیات (236,58) (208,838) 4,597,514 ( 51،495) ( 46،547)

 سود )زیان( خالص 212,524,337 184,015,815 128,117,318 57,484,033 23,509,680

 حاشیه سود خالص )درصد(  58% 57% % 65 73% 45%

 ریال   -خالص هر سهمسود )زیان(   35,421 30,669 21,353 9,581 3,918

 ریال   -سود )زیان( عملیاتی هر سهم 34،500 30،027 19،911 9،589 4،028

 ( شپدیس)پتروشیمی پردیسچکیده تحلیل بنیادی 

 مراجعه فرمایید. https://t.me/aminavidبرای دریافت متن کامل به آدرس 

سـویه جدیـد امُیکـرون بیـش از پیش 
در جامعـه در حـال چرخـش اسـت و 
گزارش هـای علمـی، بیانگـر فـرار ایـن 
تولیـده  بادی هـای  آنتـی   از  واریانـت 
و  کرونـا  فعلـی  واکسـن های  شـده 

کاهـش تأثیرگـذاری آنهـا روایـت می کنـد و همیـن عاملـی 
بـرای افزایـش نگرانی هـا در میـان جامعـه شـده اسـت.

سـازمان بهداشـت جهانـی نیـز در دی مـاه سـال جـاری، 
بـا انتشـار اطلاعیـه ای، سیاسـت تکـرار دزهـای بوسـتر را 
رویکـرد پایـداری ندانسـته و تولیدکننـدگان واکسـن را بـه 
بروزرسـانی واکسـن ها متناسـب با سـویه های غالـب دعوت 
کـرده اسـت.. بـر همیـن اسـاس گـروه دارویـی برکـت بـا 
رصـد یافته  هـای علمـی و ضمـن مشـورت بـا متخصصـان 
ایـن حـوزه، تولیـد واکسـن اختصاصـی امُیکـرون را یـک 
مـاه پـس از شناسـایی ایـن ویـروس در کشـور بـه نتیجـه 
 رسـاند و مطالعـه  واکسـن بـروز شـده را روی مـدل حیوانی 
اجـرا کـرده اسـت. نتایج اولیـه  ایـن مطالعات نشـان دهنده 
خنثی سـازی ۱۰۰درصد سـویه  امیکرون از سـوی واکسـن 
جدیـد و بی خطـری آن در مطالعـات حیوانـی اسـت کـه 
گـزارش ایـن مرحلـه مطالعـات حیوانـی ایـن واکسـن بـه 
شـد.  منتشـر  بیوارکایـو  سـایت  در  مقالـه  پیـش  صـورت 
گـروه دارویـی برکـت بـا توجه به سـرعت بی سـابقه  انتشـار 
سـویه امُیکـرون در سـطح جامعه و نیز نتایـج امیدوارکننده  
ایـن  مختـص  واکسـن  انبـوه  تولیـد  حیوانـی،  مطالعـات 
سـویه را آغـاز کـرده اسـت. بـا تأکیـد بـر همیـن مسـئله، 
پروتـکل پیشـنهادی اجـرای مطالعـه بالینی واکسـن جهت 
تصمیم گیـری تقدیـم سـازمان دارو و غـذا و کمیتـه اخلاق 

است. شـده 

ون  تولید واکسن ایرانی ویژه امیکر
ویی برکت وه دار توسط گر

گـروه کشـتیرانی جمهـوری اسـلامی ایـران در 9 ماهـه امسـال و بـا 
وجـود فشـار تحریمـی موفق شـد نسـبت به مدت مشـابه سـال قبل، 
رشـد ۴۵ درصـدی را در فعالیـت خـود تجربـه کنـد همچنیـن در 

بخـش کانتینـری رشـد 8۵ درصـدی داشـته اسـت.
داود تفتـی، مدیرعامـل کشـتیرانی دریـای خـزر بـه موضـوع اهمیت 
دریـای خـزر در حـوزه ترانزیـت پرداخـت و گفـت: خلیـج فـارس و 
دریـای خـزر دو نقطـه اسـتراتژیک مهـم در منطقه خاورمیانـه در امر 
ترانزیـت بـه شـمار می آیند؛ بـه نحوی که هـم اکنون قیمـت ترانزیت 
از دریـای خـزر بـه سـمت اروپا و به سـمت آسـیا یک سـوم از سـایر 

مسـیر های ترانزیتـی از نظـر زمـان و قیمـت کمتر اسـت.
وی بـا اشـاره بـه اینکـه تـا پیـش از پیـروزی انقـلاب تنهـا دو بنـدر 
نوشـهر و انزلـی در دریـای خـزر احداث شـده بودند، تصریـح کرد: در 
حـال حاضـر ۶ بنـدر فعـال در دریـای خـزر در اختیـار قـرار دارد که 
۲ بنـدر هـم قابلیـت ریلـی دارنـد؛ همچنین در دو سـال اخیـر نیز به 
همـت مدیریـت گـروه کشـتیرانی جمهـوری اسـلامی ایـران خطوط 
منظـم کانتینـری و کانتینـر یخچالـی راه انـدازی شـده کـه از طریق 
بنـادر امیرآباد و آسـتارا به قزاقسـتان و روسـیه در حـال تردد و حمل 

هستند. کالا 
تفتـی گفت: ۶۰ پسـت اسـکله تجـاری در بنادر شـمالی کشـور فعال 
هسـتند کـه بخـش اعظـم آن هـا پـس از انقـلاب احـداث شـده اند؛ 
 در حالـی کـه قبـل از انقـلاب تنهـا ۶ پسـت اسـکله در بنـادر فعـال 

وجود داشتند.
وی در مـورد ظرفیـت حمـل و نقل دریایی کشـور نیـز گفت: ظرفیت 
حمـل و نقـل دریایـی ما در گروه کشـتیرانی جمهوری اسـلامی ایران 
از ۵۳۰ هـزار تـُن ظرفیـت حمـل و دارا بـودن ۴۴ فرونـد کشـتی در 
سـال ۵۷؛ بـه بیـش از ۵.۳ دهـم میلیـون تـُن ظرفیت حمـل با ۱۵۱ 
فرونـد کشـتی رسـیده اسـت که تقریبـاً رشـد ده برابری را نسـبت به 

سـال ۵۷ نشـان می دهد.

 رشد ۴۵ درصدی عملکرد 
یای خزر کشتیرانی در

 ساخت دستگاه 
فشار داغ »فولاد«

رئیس تحقیقات فرآیندهای تولید شرکت فولاد 
مبارکه گفت: دستگاه فشــار داغ، دستگاهی با 
تکنولوژی پیشــرفته است که برای اولین بار در 
مقیاس صنعتی، توسط دانشمندان و متخصصان 
داخلــی در ایران باز طراحی و ســاخته شــده 
است. این دســتگاه قادر است نرخ کرنش ثابت 
را در محدوده ۰.۰۰۱ بــر ثانیه تا ۵ بر ثانیه به 
نمونه اعمال کند. معروف ترین شــرکت سازنده 
 GLEEBLE دستگاه فشار گرم در جهان، شرکت
آمریکاســت و به دلیل تحریم های فعلی، اجازه 

فروش آن به ایران داده نمی شود.

جمشــیدیان گفت: در راســتای بومی سازی و 
جلوگیری خروج ارز از کشور، این دستگاه باعث 
صرفه جویی دلاری شده و مهم تر از آن در خروج 
ارز از کشور مؤثر بوده و بی نیازی از واردات این 
محصول حاصل شده است. وی افزود: ازآنجاکه 
واحد متالورژی و فرآیندهای تولید شرکت های 
تولیدکننــده فولاد برای طراحی مواد جدید به 
بررســی رفتار کارپذیری و پدیده های بازگشت 
دینامیکی و اســتاتیکی این مــواد قبل از نورد 
گرم نیاز دارند، بنابراین ســاخت این دســتگاه 
به کمک دســتگاه پیچش داغ که قبلا توسط 
متخصصان داخلی ســاخته شــده است، گام 
بلندی به ســوی تحقــق اهداف اســتراتژیک 
شــرکت فولاد مبارکــه در زمینــه طراحی و 
تولید محصولات جدید است. وی تصریح کرد: 

توانایی های دیگر این دســتگاه کــه می تواند 
مورداســتفاده اساتید دانشــگاه، دانشجویان و 
محققان سراســر کشــور قرار گیرد عبارت اند 
از: طراحی ســیکل ترمومکانیکال فرآیند نورد 
گرم و فــورج ورق و مقاطــع، تعیین ظرفیت 
موردنیــاز برای غلتک های نورد، بهینه ســازی 
خط نورد گرم شــامل نیــروی موردنیاز، زمان 
بین پاسی، بهینه سازی ساختارهای متالورژیکی 
در محصولات تولیدی، امکان مطالعه گســتره 
وسیعی از آلیاژها شامل آلیاژهای دما بالا نظیر 
سوپرآلیاژها و فولادهای نســوز، قابلیت ایجاد 
محدوده وسیعی از پارامترهای فرآیندی شامل 
دما، نرخ کرنش و تنــش اعمالی، امکان انجام 
تست مشابه دیلاتومتری جهت تشخیص دمای 

استحاله، امکان طراحی آلیاژهای کارپذیر.

تازه ترین محصول تولیدی پگاه در گروه ماست با نام فاماس 
از شنبه ۲۳ بهمن به بازار عرضه و در سبد مصرفی شهروندان 

قرار گرفت.
براســاس تحقیقات صورت گرفته از ســوی واحد تحقیق و 
توســعه شرکت صنایع شیر ایران، این ماست به دلیل ارزش 

غذایی بالا و ترکیبات عالی، به بهبود گوارش فرد کمک و او را هرچه 
بیشــتر به داشــتن اندامی بهتر نزدیک تر می کند. فاماس پگاه یک 
فرآورده لبنی در گروه ماست است که سرشار از پروتئین، پروبیوتیک 
و غنی از کلســیم استخوان ســاز بوده و از مغذی ترین خوراکی ها به 

شمار می رود.
در حال حاضر خط تولید ماست فاماس در شرکت های شیر پاستوریزه 

پگاه تهران، گیلان، گلســتان، خراســان، فــارس، کرمان و 
اصفهان راه اندازی و اجرایی شــده و علاوه بر عرضه در استان 
و شهرهای این شــرکت ها، فاماس به وسیله ناوگان مجهز و 

هوشمند بازارگستر پگاه در سراسر ایران نیز توزیع می شود.
شرکت صنایع شیر ایران، نخستین واحد تولیدکننده لبنیات 
پاســتوریزه و استریلیزه در ایران با عمری بالغ  بر ۶۷ سال، محصولات 
لبنــی متنوع ازجمله انواع ماســت قالبی، همزده، چکیده، موســیر و 
پروبیوتیک را تولید و در اختیار مصرف کنندگان قرار می دهد. همچنین 
این شــرکت در راســتای بهره گیری از فناوری  و دستاوردهای نوین 
صنعت غذا و پاسخ به سلیقه  و نیاز مشتریان، تازه ترین ماست تولیدی 

خود با نام »فاماس« را به بازار عرضه کرده است.

سبد محصولات پگاه بزرگتر شد
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* تأثیر نرخ جدید ســوخت و خوراک بر بازار ســرمایه را 
چگونه ارزیابی می کنید؟

یکی از دغدغه های اصلی فعالان بازار نرخ ســوخت و خوراک صنایع در 
بودجه ســال 1401 اســت. با افزایش 10 درصدی نرخ سوخت صنایع 
براساس نرخ خوراک پتروشیمی ها، هزینه سوخت برای صنایع فولادی، 
پتروشــیمی و یوتیلیتی حدوداً 30 درصد افزایش می یابد. این افزایش 
بهای تمام شده برای شرکت ها در کنار نرخ گذاری دستوری محصولات 
و عدم فروش دلارهای ناشــی از صــادرات محصولات به نرخ آزاد باعث 
کاهش EPS این شــرکت ها خواهد شد. در این بین صنعت پتروشیمی 
به عنوان یک صنعت مــادر و DPS محور که تقریباً 23 درصد از ارزش 
بورس را دربردارد، با تهدید جدی مواجه کرده است که در نهایت می تواند 
منجر به بی اعتمادی سهامداران به بازار سرمایه و عدم سرمایه گذاری در 
این حوزه شود. شرکت پتروشیمی کاوه که یکی از بزرگترین شرکت های 
متانولی شــناخته شده در سطح جهانی است چندی پیش به علت عدم 
صرف اقتصادی و افزایش هزینه ها از بابت ســوخت و قطعی مکرر گاز، 
تولید خود را متوقف کرده است. در این راستا پیشنهاد می شود در وهله 
اول، فرمول نرخ خوراک پتروشــیمی ها اصلاح شود. هیچ منطقی وجود 
ندارد که شرایط عرضه و تقاضای هاب های مصرف کننده اروپایی بر نرخ 
گاز در کشــور تأثیرگذار باشــند. در اواخر آذر ماه سال جاری در کشور 
ما با توجه بــه نرخ گذاری معیوب گاز نرخ خــوراک تحویلی به صنایع 
تا 35 سنت رشــد کرد درحالی که نرخ گاز در آمریکا 14 سنت، کانادا 
13 ســنت و در عربستان سعودی 6 ســنت تحویل صنایع شد. در قدم 
اول حذف اثر هاب اروپایی از فرمول اقدامی منطقی اســت. اعلام سقف 
ریالی هم چاره ســاز نخواهد بود چرا که درصورت افزایش قیمت دلار و 
همچنین رشــد قیمت گاز در اروپا مجدداً شرکت های پتروشیمی متهم 
به خرید ارزان گاز شده و در صف اول قطعی و همچنین فشارهای ناشی 
از قیمت گذاری دستوری قرار خواهند گرفت. تا قبل از رسیدن به شرایط 
بازار آزاد و کشــف نرخ های تعادلی برای جلوگیــری از اتلاف انرژی در 
مصارف خانگی و ایجاد تناسب در مصرف گاز و برق خانگی، باید فرمولی 
منطقی و بلندمدت کــه پارامترهای متغیر، ماهیت آن را تهدید نکنند، 
ایجاد شــود. در سایر کشورها از جمله آمریکا سهم سبد انرژی از گاز در 
خانوارها تقریبا 50 درصد، اروپا 32 درصد و در کشور ما 80 درصد است 

و اصلاح الگوی مصرف در این زمینه ضروری به نظر می رسد.

* نظر شــما درمورد سهامی عام کردن کارگزاران چیست؟ 
برنامه ای برای این مهم دارید؟

با توجه به دغدغه ها و نیاز مالی شــدید کارگزاران برای توسعه فعالیت 
به خصوص در زیرســاخت های فناوری اطلاعات موضوع ســهامی عام 
شــدن و پذیــرش کارگزاران در بورس ها بیش از گذشــته احســاس 
می شــود. این رویداد از ســوی دیگر با رفع بخشــی از مشکلات مالی 
کارگزاران با مشــارکت بیشتر سهامداران در صنعت کارگزاری، نیاز به 
صدور مجوز جدید کارگزاری را رفع می کند. البته برای عملیاتی کردن 
این موضوع نیاز به تصمیم گیری و اصلاح اساســنامه کارگزاران توسط 
ســازمان بورس و اوراق بهادار اســت. کارگزاری ایساتیس پویا نیز به 
عنوان یکی از کارگزاران برتر بازار سرمایه از این اتفاق مثبت استقبال 
می کند و با توجه به نگاه ویژه گروه مالی و ســرمایه گذاری ایســاتیس 
پویا به عنوان سهامدار اصلی مجموعه به این موضوع، از برنامه های مهم 

این کارگزاری است.

* کارگزاری ایساتیس پویا چه فعالیت های توسعه ای در نظر 
دارد؟

شــرکت کارگزاری ایســاتیس پویا دارای رتبه  الف از سازمان بورس و 
اوراق بهادار با ســرمایه ثبتی ۷50 میلیارد ریال، به عنوان یکی از برترین 
کارگزاران بخش خصوصی در بازار ســرمایه فعالیت داشــته و با بیش 
از 35 شــعبه خود در سراسر کشــور با برخورداری از کادری مجرب و 
تیم معاملاتــی کارآزموده همواره دغدغه توســعه و ارائه خدمات نوین 
به مشتریان خود را داشته اســت. این کارگزاری مفتخر به انجام اولین 
معامله خصوصی نفت خام بورســی ایران و اولین معامله میعانات گازی 
در بورس انرژی ایران اســت و پذیرش و عرضه محصولات شرکت نفت 
ســتاره خلیج فارس، پالایشگاه لاوان، شــرکت ملی پخش فرآورده های 
نفتی ایران، شــرکت تجارت صنعت پتروشیمی خلیج فارس و ...  را در 
رینگ پتروشیمی و فرآورده های نفتی بورس کالا و بورس انرژی بر عهده 

داشته است. در راستای افزایش رضایت مندی مشتریان و ارتقای سطح 
خدمات، این شرکت برای اولین بار موفق شد با ایجاد بستری امن، امکان 
ارسال سفارشات در بخش بورس کالا را به صورت آنلاین برای مشتریان 

خود فراهم کند.
در ســال های اخیر این کارگزاری نسبت به پذیرش و عرضه شرکت های 
مختلف از جمله شرکت کارت اعتباری ایران کیش، تولیدی چدن سازان 
و شرکت غلتک سازان سپاهان در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین 
صنایع فولاد آلیاژی یزد و خدمات فنی فولاد یزد در بازار فرابورس ایران 
اقدام کرده و در حال حاضر بیش از 20 شرکت را در مرحله آماده سازی 

برای ورود به بازار سرمایه دارد.
به منظور توســعه فعالیت ها، برنامه ریزی مناسبی در سطح گروه مالی و 
سرمایه گذاری ایساتیس پویا تدوین و در حال پیگیری است. اخذ مجوز 
و راه اندازی  صندوق های جدید از جمله صندوق ســهامی قابل معامله، 
که موافقت اصولی آن نیز از ســازمان بورس و اوراق بهادار اخذ شــده و 
به زودی پذیره نویسی خواهد شد، تشکیل صندوق اختصاصی و همچنین 
صندوق  نیکوکاری در کنار اخذ مجوز ارائه خدمات مشاور سرمایه گذاری 
و راه اندازی سامانه قرارداد سبدگردانی به صورت برخط و غیرحضوری از 
برنامه های آتی شرکت سبدگردان ایساتیس پویا است. توسعه فعالیت ها 
در زمینه ابزارهای مشتقه، آپشن و آتی کالا، توسعه شعب و گستردگی 
آن در سراســر کشور، عرضه کارگزاری در بورس، توسعه زیرساخت های 
آنلاین، راه اندازی باشــگاه مشــتریان از اولویت ها و برنامه های شرکت 
کارگزاری ایســاتیس پویا اســت. اخذ مجوز شرکت بیمه گر و همچنین 
پذیرش شرکت های زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری ایساتیس پویا در 

بازار سرمایه از دیگر برنامه های این مجموعه است.

* صنعت کارگزاری با چه چالش هایی مواجه است؟
مهمتریــن چالش صنعت کارگزاری منفی شــدن جریــان وجوه نقد 
عملیاتی بسیاری از کارگزاران ناشی از کسر 3۷/5 درصد سهم صندوق 
توسعه بازار در کنار افزایش شدید هزینه های زیرساختی و هزینه های 
شــرکت های نرم افزاری است. طبق بررســی های صورت گرفته توسط 
کانون کارگزاران، در شــش ماهه اول ســال 1400 بیش از 61 درصد 
از کارگــزاران فعــال در صنعت کارگزاری، بیش از 100 درصد ســود 
خالص خود را در صندوق توســعه بازار سرمایه به اجبار سرمایه گذاری 
کرده اند. هزینه های نرم افزاری و IT نســبت به ســال گذشته بیش از 
100 درصــد افزایش داشــته و در حال حاضر ایــن هزینه ها یکی از 
هزینه های  عمده یک شــرکت کارگزاری را تشکیل می دهند و  رکود 
شــدید بازار و کاهش قابل توجه درآمد کارگــزاران به گونه ای اتفاق 
افتاده کــه درآمد فعلی کفاف هزینه های جاری را نمی دهد. ریســک 
بســیار بالای صنعت کارگزاری در مقایسه با ســایر نهادهای مالی از 
جمله ریســک های اعتباری و عملیاتی منجر به عدم تناســب ریسک 
و بازده صنعت کارگزاری شده اســت و راه اندازی سامانه هیبرید فریز 
ســهام یکی از پیشــنهادات برای کاهش ریســک اعتباری کارگزاران 
قلمداد می شود. موضوع ردیف درآمدی کارگزاری ها در ایران برخلاف 
کارگزاری هــای بین المللی صرفاً محدود به دریافت کارمزد از معاملات 
است و تک بعدی بودن منبع درآمدی کارگزاران ریسک این صنعت را 

دوچندان کرده است.

* حصول برجام و تأثیر آن بر بازار سرمایه را چگونه ارزیابی 
می کنید؟

خارج از مباحث هیجانی و احساسی که معمولا در کوتاه مدت غالب است، 
آثار واقعی مذاکرات در افق بلند مدت ظاهر خواهد شــد جایی که نظام 
اقتصادی کشــور در تمامی زمینه های ممکن از آثار این توافق بهره مند 
شــود. نتایج مثبت مذاکرات شاید در مقطع کوتاهی موجب کاهش نرخ 
ارز و به طبع شــوک به بازار سرمایه و به خصوص صنایع وابسته شود اما 
قطعا در شرایط تحریمی، شاهد محدودیت هایی در موضوع دسترسی به 
سرمایه و تکنولوژی جهانی، دسترسی به بازارهای جهانی، الزام به فروش 
با نرخ های نازل و تحمیل هزینه های جابجایی پول بوده ایم که می تواند 

در این موارد بهبودی حاصل شود.

* توسعه زیاد و فراگیر شدن بازار سرمایه در چند سال اخیر 
آن را به یکی از مهمترین موضوعات روز کشور تبدیل کرده 
است، بر این اساس بورس با چه چالش هایی دست و پنجه 

نرم می کند؟
درست اســت، به گونه ای که تصمیمات اقتصادی و سیاسی کشور آثار 
خود را بر این بــازار و به طور یقین کلیه آحاد جامعه می گذارد بنابراین 
این موضوع حساسیت هرگونه تصمیم اقتصادی از سوی دولت را نشان 
می دهد. در این بین بازار ســرمایه همواره با چالش های گوناگون رو به رو 
اســت که از مهمترین آن می توان به عدم پیش بینی پذیر بودن اقتصاد 
همراه با تصمیمات خلق الســاعه و ناگهانی که بعضاً توســط بخش ها و 
نهادهایی خارج از این بازار اتخاذ می شود اشاره کرد. نگرانی فعالان بازار 
ســرمایه از تصمیمات نهایی مرتبط با نرخ خوراک و سوخت صنایع در 
کنار قیمت گذاری دســتوری از جمله در صنعت خودروسازی که زیانده 
شــدن این صنعت را نیز در پی داشــته اســت از چالش های دیگر بازار 
سرمایه است. ابهامات سیاسی گوناگون از جمله مشخص نشدن نتیجه 
مذاکرات برجامی و منطقه ای، مشخص نبودن سیاست دولت در زمینه 
حذف ارز 4200 تومانی، نحوه تأمین کســری وجوه بودجه آتی دولت و 
سیاست های انقباضی دولت در مهار تورم و در نهایت رکود ناشی از این 

سیاست ها، از دیگر چالش های بازار سرمایه است.

* چه راهکاری برای برون رفت از شرایط فعلی وجود دارد؟
گذر از شــرایط موجود مستلزم پیگیری، برنامه ریزی و اخذ تصمیمات 
هماهنگ در نهادهای اقتصادی اســت. در این میــان افزایش امنیت 
ســرمایه گذاری و ثبات رویه در تصمیمات جهت امکان برنامه ریزی و 
پیش بینی بلندمدت یا حداقل 5 ســاله در حوزه های مختلف اقتصادی 
از مهمترین راهکارهای برون رفت از شرایط فعلی است. منطقی کردن 
نرخ خوراک و سوخت صنایع موضوع حساسی است و نرخ گاز هاب های 
منطقه ای اروپا که واردکننده گاز  و دارای مناقشــات سیاسی با روسیه 
هستند نباید مبنای قیمت گذاری صنایع داخلی قرار گیرد. حذف رویه 
و بوروکراســی های زاید اداری در افزایش سرمایه شرکت ها و همچنین 
فرهنگ ســازی و آموزش سواد مالی و تحلیلی ســهامداران و فعالان 
بازار ســرمایه از دیگر راهکارهای فعلی است.  از دیگر موضوعات مهم 
برون رفت از شرایط فعلی، دامنه نوسان در بازار سرمایه است. کارآیی 
بازار به دلیل تشــکیل صف های خرید و فروش متأثر از دامنه نوســان 
ثابت و حجم مبنا زیر ســؤال رفته است. ایجاد لیدر محوری و کمرنگ 
شــدن فضای تحلیلی و ارزش ذاتی، ســفته بازی و دستکاری قیمت، 
ایجاد هیجان های کاذب، کاهش شــدید نقد شــوندگی بازار و اختلال 
در کشــف قیمت نمادها از جمله معضلات وجود دامنه نوســان است 
بنابراین افزایش دامنه نوســان و همچنین استفاده از دامنه نوسان پویا 

پیشنهاد می شود.

* کدام صنایع تا پایان سال پیشرو هستند؟
هر چند وجود نوسان و ریسک حاصل از آن جزئی از بازار سرمایه است 
و بازده و ریســک با هم معنا پیدا می کنند اما با توجه به افزایش قیمت 
جهانی نفت، صنعت پالایشــی، یکی از صنایع مطرح فعلی است. اخبار 
مثبتی نیز از صنایع خودروسازی از جمله فروش بلوکی سهام دولت در 
این صنعت و همچنین گشایش های احتمالی ناشی از رفع تحریم ها برای 
این صنعت وجود دارد. در صنعت بانکداری نیز رفع مخاطرات مبادلات 
بانکی متأثر از تحریم ها در کنار افزایش نرخ تســعیر ارز  بانک ها اتفاقی 

مثبت قلمداد می شود.

دیـدگاه
با راه اندازی صندوق املاک و مستغلات؛

یم طرحی نو در انداز
صندوق املاک و مســتغلات یکــی از انواع صندوق های ســرمایه گذاری، 
موضوع قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید است که در آن به قصد 
کســب منفعت از دارایی های غیرمنقول، نســبت به خرید، فروش یا اجاره 
دادن دارایی هــا اقدام می کنند. این صندوق ها فرصتی را فراهم می کنند تا 
سرمایه گذاران انفرادی و با توان مالی و تخصص کمتر نیز  بتوانند وارد بازار 
املاک شوند و از عواید آن بهره  ببرند. در حقیقت با تجمیع سرمایه ها و به 
کارگیری متخصصان مختلف بخش مسکن به خرید، فروش و اجاره املاک 
و مستغلات می پردازند و منافع حاصل از آن را بین سرمایه گذاران صندوق 
تقســیم می کنند. این صندوق ها در دنیا به عنوان REIT شناخته می شوند 
که در دو نوع اصلی رهنی و ســهامی در حال فعالیت اند. روزبه درخشــان، 
کارشناس ارشد واحد تحقیق و توسعه سبدگردان کاریزما در گفت وگو با ما 

ابعاد این  صندوق ها را بررسی کرد.

فعالیت اصلی این صندوق ها چیست؟
فعالیت های اصلی صندوق پس از پذیره نویسی و شروع به کار شامل خرید 
و تملک دارایی های غیــر منقول، اجاره دادن دارایی های در تملک، فروش 
دارایی های غیر منقول، ســرمایه گذاری در واحدهای صندوق های املاک و 
مســتغلات دیگر و صندوق های زمین و ساختمان، سرمایه گذاری در اوراق 
بهادار شــرکت های ساختمانی پذیرفته شــده در بورس، سرمایه گذاری در 
اوراق بهادار رهنی و ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت است که 
با رعایت ترتیبات اساســنامه، امیدنامه و قوانین بــازار اوراق بهادار صورت 
می پذیرد. صندوق های ســرمایه گذاری در املاک و مســتغلات نمی توانند 
در زمین های بدون بنا یا دارای بنا با مســتحدثات غیرمتناسب با مساحت 
زمین ســرمایه گذاری کنند. املاک و مســتغلات موضوع ســرمایه گذاری 
باید دارای حداقل یکی از کاربری های مســکونی، تجاری، اداری، صنعتی، 
ورزشــی، تفریحی، خدماتی و فرهنگی باشد. همچنین صندوق های املاک 
و مستغلات نمی توانند فعالیتی در ســاخت یا مشارکت در ساخت املاک 

داشته باشند.

روند این صندوق به چه صورت است؟
روند این صندوق ها از لحاظ بازدهی را باید از دومنظر مورد توجه قرار داد؛ 
بازدهی قیمتــی و بازدهی درآمدی. از آنجا که ایــن صندوق ها ملزمند تا 
90درصد درآمدهای حاصل از اجاره املاک و مستغلات و همچین سودهای 
حاصل از ســرمایه گذاری در اوراق بهادار خود را بین سرمایه گذاران توزیع 
کنند، بازدهی های درآمدی پایدار و با نوسانات کمی را در همه نقاط جهان 
و کشورها نشان داده اند. میانگین بازدهی درآمدی سالانه کشورهای مختلف 
کمی بیش از 5 درصد بوده است. در ارتباط با بازدهی قیمتی اما نوسانات با 
توجه شرایط اقتصاد کلان جهانی و کشورها بیشتر بوده است. صندوق های 
املاک و مستغلات همبستگی بسیار بالایی با چرخه های بازار مسکن دارند. 
شناســایی و پرداخت سودهای ناشــی از فروش املاک و مستغلات نیز با 
پیشنهاد مدیر صندوق و تصویب مجمع مرتبط با بررسی صورت های مالی 
انجام می شــود. قیمت ها و بازدهی های قیمتی امــلاک معمولا به صورت 
چرخه ای حرکت و در طول یک چرخه شــرایط مختلفی مانند کســادی، 
بهبود تدریجی، انفجار قیمت ها و در نهایت بیش ســازی و اصلاح قیمتی را 
تجربه می کنند؛ اما نکته مهم در شرایط تورمی آن است که با سرمایه گذاری 
در این صندوق ها می توان ریسک کاهش قدرت خرید ناشی از تورم در بازار 

مسکن را پوشش داد.

 مردم چگونه می توانند
 از طریق صندوق املاک و مستغلات خانه دار شوند؟ 

مشــکل اساسی در بحث خانه دار شدن در شــرایط تورمی نرخ رشد بالاتر 
قیمت املاک نســبت به درآمدهای مردم مخصوصا اقشار با درآمد ثابت و 
به عبارتی حقوق کارمندان است. در چنین شرایطی پس اندازها به سرعت 
ارزش خود را از دســت می دهند و جبران کسری ایجاد شده ناشی از تورم 
نیز به کمک حقوق و مزایای ثابت امری دشــوار به نظر می رسد. کمکی که 
صندوق های املاک و مستغلات می تواند در این خصوص به سرمایه گذاران 
کند، همانطور که پیشتر نیز بیان شد، بدین ترتیب خواهد بود که با توجه 
به امکان ســرمایه گذاری اندک و با هر ســطح توان مالــی از طریق خرید 
واحدهای این صندوق ها، با رشــد قیمت در بازار مســکن سرمایه افراد نیز 
به همان نســبت رشــد خواهد داشــت و به این ترتیب قدرت خریدی که 
از طریق پس انداز برای تهیه مســکن مصرفی ایجاد شده تا حد بالا و قابل 
قبولی حفظ خواهد شد. دارندگان واحدهای این صندوق ها به نسبت تعداد 
واحدهای خود از کل واحدهای ســرمایه گذاری صادر شده در دارایی های 
صندوق سهیم هستند. به عبارت دیگر با خرید واحدها صندوق در پرتفویی 
از املاک تحت تملک صندوق ســهیم خواهنــد بود. حق تصمیم گیری در 
مورد دارایی های صندوق در چارچوب اساسنامه منحصرا از اختیارات مدیر 
صندوق اســت. در رابطه با اجاره بها و ارزشــگذاری املاک و نحوه اطلاع 
رسانی آن باید اشــاره کرد که تصویب سیاست های کلی در مورد نرخ های 
اجاره بهای سالانه املاک و مستغلات تحت تملک در ابتدای هر سال مالی 
از اختیارات مجمع صندوق است. مسئولیت ارزشگذاری املاک توسط هیأت 
کارشناسی متشکل از حداقل سه عضو از کارشناسان رسمی دادگستری با 
مرکز وکلا، کارشناسان رسمی و مشاوران خانواده قوه قضاییه انجام می شود 
که اعضای آن به درخواست مدیر صندوق و انتخاب کانون یا مرکز مربوطه 
انجام می شود. مشــخصات املاک و مستغلات تملک شده توسط صندوق 
شــامل کاربری، متراژ بنا و زیربنا، تعداد  طبقات، ضریب اشغال، نقشه ها، 
عکس ها و سایر اطلاعات و همچنین به روز رسانی گزارش ارزشگذاری تهیه 
شــده توسط هیأت کارشناسی در تارنمای صندوق توسط مدیر آن منتشر 
می شــوند. قیمت اسمی هر واحد سرمایه گذاری معادل 10000 ریال است 

که روی گواهی های سرمایه گذاری قید می شود.

 چالش ها و مزایا و معایب این صندوق چیست؟
از مزایای این صندوق ها می توان به نقد شــوندگی بالای سرمایه گذاری از 
این طریق اشــاره کرد. همچنین این صندوق ها با بهره گیری از تحلیلگران 
و کارشناســان می توانند موقعیت های ســرمایه گذاری را با دقت و سرعت 
بیشتری ارزیابی کنند، در واقع با خرید این واحدها توسط افراد از خدمات 
کارشناسان به صورت غیر مستقیم استفاده می شود. البته باید اشاره داشت 
کــه این صندوق ها نیز با ریســک هایی رو به رو خواهند بود مانند ریســک 
نرخ بهره، ریســک بهره برداری صحیح از املاک و نگهداری آنها، ریســک 
تورم و تغییرات نرخ اجاره بها در طول ســال، ریسک انتخاب صحیح هیأت 

کارشناسی و ارزشگذاری قابل اتکای دارایی ها و غیره.

از برنامه های مهم کارگزاری سهامی عام شدن و پذیرش در بورس است

مدیرعامل کارگزاری ایساتیس پویا پیشنهاد داد:

سامانه هیبرید فریز سهام راهکار کاهش ریسک کارگزاران

شــرکت کارگزاری ایساتیس پویا دارای 
رتبه الف از سازمان بورس و اوراق بهادار 
با سرمایه ثبتی ۷۵0 میلیارد ریال، به عنوان یکی از برترین 
کارگزاران بخش خصوصی در بازار ســرمایه فعالیت دارد. 
مهدی حاجی غلام سریزدی، مدیرعامل شرکت کارگزاری 
ایســاتیس پویا با بیان این مطلب عنوان کرد: اخذ مجوز و 
راه اندازی  صندوق های جدید از جمله صندوق ســهامی 
قابل معامله که موافقت اصولی آن نیز از ســازمان بورس و 
اوراق بهادار اخذ شده و به زودی پذیره نویسی خواهد شد. 
تشکیل صندوق اختصاصی و همچنین صندوق  نیکوکاری 
در کنار اخذ مجوز ارائه خدمات مشــاور سرمایه گذاری و 
راه اندازی سامانه قرارداد ســبدگردانی به صورت برخط و 
غیرحضوری از برنامه های آتی شرکت سبدگردان ایساتیس 
پویا اســت. به عقیده او مهمترین چالش صنعت کارگزاری 
منفی شدن جریان وجوه نقد عملیاتی بسیاری از کارگزاران 
ناشی از کســر 3۷/۵ درصد سهم صندوق توسعه بازار در 
کنار افزایش شــدید هزینه های زیر ساختی و هزینه های 
شرکت های نرم افزاری  است. حاجی غلام ضمن تشریح تأثیر 
برجام بر بازار سرمایه و چالش های آن، به راهکارهای برون 

رفت از شرایط فعلی هم پرداخت.

همراز  فیروزی
خبرنگار

کارگــزاری  صنعــت  چالــش  مهمتریــن   
بسیاری  عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  منفی شدن 
از کارگــزاران ناشــی از کســر 37/5 درصد ســهم 
صنــدوق توســعه بــازار در کنار افزایش شــدید 
شرکت های  هزینه های  و  ساختی  زیر   هزینه های 

نرم افزاری است. 
 هر چند وجود نوســان و ریسک حاصل از آن 
جزئی از بازار سرمایه است و بازده و ریسک با هم 
معنا پیدا می کنند، اما با توجه به افزایش قیمت 
جهانی نفت، صنعت پالایشــی، یکی از صنایع 

مطرح فعلی است.
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در شرایط فعلی نرخ ارز با کاهش چشمگیری مواجه شده است

واکاوی یک نزول

چشم امید به اخبار منتشر شده!سقوط یا تثبیت؟
مهمتریـن دلیـل رونـد نزولـی نـرخ ارز 
مذاکرات اسـت کـه اخبـار امیدوارکننده 
از آن بـه گـوش می رسـد، ایـن مسـئله 
اثـر فـوری دارد و انتشـار اخبـار خـوب 
بـا واکنـش سـریع بـازار همـراه اسـت. 
مسـئله دیگـر اینکـه در ماه هـای اخیـر 

صـادرات نفتـی و غیرنفتـی حدود 10 میلیـارد دلار افزایش پیـدا کرده و 
سـمت عرضـه را تقویـت کـرده اسـت.

بـا نگاهـی بـه تاریخچه نـرخ ارز می بینیم که ایـن بازار همیشـه صعودی 
بـوده اسـت و در مقاطعـی بـه دلایـل مختلفـی نـرخ آن تثبیـت شـده 
اسـت کـه در چنیـن مقاطعـی دولـت و بانک مرکـزی هم تـاش کردند 
تصدی گـری خـود را تثبیـت کننـد. باتوجـه بـه 40 درصد تـورم موجود 
در کشـور فشـار بـر روی نـرخ ارز همچنـان پابرجاسـت اما مسـئله ای که 
باعـث شـده ایـن فشـار خنثـی و قیمـت آن بـا ریـزش مواجه شـود غیر 
از دو عامـل گفتـه شـده نیسـت. در شـرایطی کـه کشـور با تـورم مواجه 
اسـت قیمـت ارز هـم ماننـد سـایر کالاهـا افزایـش پیـدا می کنـد و 40 
درصـد تـورم بـه ایـن معناسـت که نـرخ ارز در سـال 40 درصـد افزایش 
پیـدا کنـد، بنابرایـن کاهـش نـرخ آن بـه دلیـل عاملـی فـوری و اثرگذار 
اسـت کـه در ایـن مقطـع می توانـد مذاکرات باشـد که بـر روی بـازار ارز 

سـایه افکنـده و جلـوی افزایـش قیمـت را گرفته اسـت.
تـداوم ایـن رونـد بسـتگی بـه نتیجـه مذاکـرات دارد، اگر رونـد مذاکرات 
طبـق معمـول گذشـته پیش رود که شـاهد اتفاقـات قبلـی خواهیم بود، 
بـرای تنظیـم و کنتـرل نرخ ارز در بلندمـدت باید تورم کنترل شـود. اگر 
بـرای مذاکـرات اتفـاق خوبـی رخ دهـد و موفـق شـود می تواند نـرخ ارز 
بـرای مدتـی یک سـاله یـا حتـی بیشـتر تثبیـت شـود و اگـر با شکسـت 
مواجـه شـود بـدون شـک قیمـت ارز افزایـش جدی تـر پیـدا می کنـد 
بنابرایـن 40درصـد تـورم عاملی نیسـت کـه بخواهیـم از آن صـرف نظر 
کنیـم و قیمـت تمامـی کالاهـا از جملـه ارز تحـت تأثیـر تـورم افزایـش 

پیـدا می کنـد.
محـرک اصلـی بـازار سـرمایه، تورم اسـت زیرا بخـش عمده بازده اسـمی 
را تـورم تشـکیل می دهـد همچنین عامل رشـد قیمت ها در کشـور تورم 
اسـت کـه در ایـالات متحـده برعکـس ایـن اتفـاق رخ می دهـد، در حال 
حاضـر بـازار سـرمایه به رشـد قیمت هـا امیدوار نیسـت و به تورم چشـم 
دوختـه اسـت یعنـی اخبـاری کـه بـه تـورم دامـن می زنـد به طـور جـد 
باعـث رشـد قیمت هـا در بـورس می شـود کـه البته بـه این معنا نیسـت 
کـه لزومـا اتفاق خوبـی در اقتصـاد افتاده اسـت بنابراین کاهـش نرخ ارز 
اثـر مثبتـی بـر بـازار سـرمایه نمی گذارد زیـرا فشـارهای تورمـی کاهش 
پیـدا می کنـد و سـودی کـه می خواهند از تـورم دریافت کننـد مخدوش 
می شـود و از ایـن جهـت بـه نفع بـورس نیسـت درنتیجـه بازار سـرمایه 

بـرای افزایـش قیمت سـهام بـه دنبـال افزایش نرخ ارز اسـت.

میثم رادپور
اقتصادی کارشناس 

تنفس مصنوعی
احتمـالا علـت روند نزولـی نرخ ارز، 
عرضـه بیـش از تقاضاسـت و ایـن 
مسـئله بـه ایـن خاطـر اسـت کـه 
مذاکـرات ویـن نوعـی خوش بینـی 
کـه  عـده ای  اسـت،  کـرده  ایجـاد 
دسـت  دارنـد  را  ارز  خریـد  قصـد 

نگـه می دارنـد و برخـی دیگـر کـه بـه آینـده خوش بیـن هسـتند و فکـر 
می کننـد قیمـت ارز بـا کاهش شـدیدی روبه رو می شـود، ارز خـود را در 
بـازار عرضـه می کننـد بنابرایـن، ایـن موارد باعـث کاهش موقتـی قیمت 
می شـود، درواقـع قیمت فعلـی نرخ ارز نزدیـک به واقعیت اسـت و کمتر 

از نـرخ فعلـی ممکـن اسـت غیرواقعـی تلقـی شـود. 
امیـد اسـت کـه روند نزولی نـرخ ارز ادامه دار نباشـد زیرا کاهـش نرخ ارز 
بـه مصلحـت اقتصاد کشـور نیسـت، هنگامی که سـایر قیمت ها کاهشـی 
نیسـتند و فقـط قیمـت ارز پاییـن می آیـد بـه ایـن معناسـت کـه تومان 
تقویـت نشـده و به صـورت مصنوعـی نـرخ ارز کاهـش پیـدا کـرده اسـت 
و ایـن موضـوع باعـث می شـود تولیـد صدمـه ببینـد و صـادرات مقـرون 
بـه صرفـه نباشـد در مقابـل واردات مقـرون بـه صرفـه می شـود کـه در 
این صـورت کارخانه هـا بیشـتر تعطیـل می شـوند و نـرخ بیـکاری افزایش 

می کند. پیـدا 
اگـر بـا بـه صفر رسـیدن نرخ تـورم، بیـکاری و کاهش شـدید نـرخ بهره، 
تومـان تقویـت شـود و در اثـر آن نـرخ ارز کاهش پیدا کنـد، اتفاق خوبی 
اسـت امـا اگـر تومـان تقویـت نشـود مثا نـرخ اقـام غذایـی و خوراکی 
و... افزایـش پیـدا کنـد و فقـط قیمـت دلار پاییـن آید، به صـاح اقتصاد 
کشـور نیسـت و اقتصاد را بیشـتر به واردات وابسـته می کند و در نهایت 

بـه افزایش بیـکاری دامـن می زند.
بنابرایـن رونـد نزولـی نـرخ ارز باعـث تضعیـف اقتصـاد کشـور می شـود 
به طـور مثـال فرض کنیـم تولیدکننـده پیراهن در داخل کشـور پیراهنی 
بـا قیمـت تمـام شـده 60 هـزار تومان تولیـد می کنـد، اگر ایـن لباس را 
بـا قیمـت 70 هـزار تومان به فروش برسـاند، اسـتخدام کارگـران و تولید 
پیراهـن بـرای آن بـه صرفـه اسـت امـا اگـر نـرخ ارز به طـور غیرواقعـی 
کاهـش پیـدا کنـد مثا کسـی کـه بخواهد بـا نـرخ ارز 30 هـزار تومانی 
پیراهـن وارد کنـد بایـد 3 دلار پرداخـت کنـد و قیمـت نهایـی پیراهـن 
90 هـزار تومـان می شـود درنتیجـه پیراهـن ایرانـی بـه فروش می رسـد 
امـا اگـر نـرخ ارز بـه طـور مصنوعـی به 10 هـزار تومان برسـد شـخصی 
کـه بـا 3 دلار پیراهـن وارد می کنـد بـه جـای 90 هـزار تومـان بـا 30 
هـزار تومـان به فروش می رسـاند کـه باعث می شـود تولیدکننـده ایرانی 
ورشکسـت شـود زیـرا نمی توانـد پیراهنـی که قیمـت تمام شـده آن 60 
هـزار تومان اسـت پایین تـر از 70 هزار تومـان به فروش برسـاند بنابراین 
 کاهـش نـرخ ارز به صـورت مصنوعـی و غیرواقعـی بـه اقتصـاد کشـور 

صدمه وارد می کند.

در شــرایطی که فضای اقتصادی کشور خوش بین به روند و نتیجه مذاکرات شده است، ترمز روند 
صعودی نرخ ارز کشیده و وارد کانال 26 هزار تومان شد. به عقیده برخی ترمز دلار بر بازار سرمایه 
اثرات چشــمگیری داشته اســت، البته متغیرهای دیگری هم در مقطع کنونی منجر به نزول این 
 نرخ شده است که کارشناسان این عوامل را بررســی و تأثیر کاهش چشمگیر نرخ ارز بر اقتصاد و بازار سرمایه را 

ارزیابی کردند.

تحت تأثیر سیگنال های سیاسی
اخیــر فضای  در ســال های 
ســرمایه گذاری در بــازار ارز 
بیشــتر تحــت تأثیــر اخبار 
سیاسی بوده اســت تا وقایع 
اقتصادی و این روند همچنان 
ادامه دار اســت یعنــی اخبار 

مثبتی که از مذاکرات و آزادســازی بخشــی از منابع ارزی بلوکه 
شده منتشر شده است و همچنین برخی از استثناها و باز شدن راه 
تجارت با ایران مثا در صنعت خودرو سیگنال های مثبتی به عوامل 
اقتصادی داده است. پیش بینی این است که اگر مذاکرات با موفقیت 
بیشتری همراه باشد و منابع بیشتری در اختیار کشور قرار بگیرد، 
می توان مباحث حول محور بازار ارز را به دو دســته عمده تقسیم 
کرد؛ مورد اول به متغیرهای داخلی اقتصاد برمی گردد مانند رشد 
نقدینگی، تورم داخلی و ... و بخش دیگر به عدم دسترسی به منابع 
ارزی ارتباط پیدا می کند یعنی کالای نفتی یا غیرنفتی را که صادر 
کردیم، فروش کالای صادراتی محقق شده است اما جریانات نقدی 
آن اتفاق نیفتاده است بنابراین اگر این معافیت ها و سخت گیری ها 
برطرف شود، اولین شوک مثبتی که به اقتصاد وارد می کند منابعی 
اســت که در سال های گذشته به خارج از کشــور صادر شده اما 
وجوه نقدی آن وارد نشــده اســت و اگر این منابع آزاد شود از دو 
طریق اثرگذار اســت؛ مورد اول آزادسازی منابع است که براساس 
آن پیش بینی ها مثبت و نرخ ارز تعدیل می شود که درصورت نزول 
قیمت بخشی از صادرکنندگان خصوصی آن و دارندگان منابع ارزی 
ایرانی که منابع آنها در خارج کشور است برای اینکه در آینده با نرخ 
کمتری نفروشند شروع به تزریق می کنند که این دو فشار ناشی از 

خوش بینی و عرضه بیشتر ارز باعث نزول نرخ ارز می شود.
در حــال حاضر روند نزولــی نرخ ارز فقط به دلیل شــوک ها و 

ســیگنال های مثبت مذاکرات است و موضوع همچنان قطعیت 
پیدا نکرده اســت و موانع جدی ســر راه ما قــرار دارد، یکی از 
موانع این اســت که با فرض اینکه مذاکرات موفقیت آمیز باشــد 
اما همچنان مباحث مربوط FATF و پالرمو برطرف نشــده است 

که ارتباطی به مذاکرات ندارد و باید برای آن راه حلی پیدا شود.
کاهش نــرخ ارز از چند کانال می تواند بر بازار ســرمایه اثرگذار 
باشــد؛ شــرکت های صادرات محور به راحتی می توانند مبادله و 
حجم بیشتری را صادر کنند، بخشی از صادراتشان که از طریق 
واســطه ها و کارمزدهای پرداختی بود مستقیم می شود، کاهش 
هزینه صادرات خواهند داشــت که اثر مثبت برآیند کاهش نرخ 
ارز، کاهش هزینه های واسطه ای صادرات و افزایش حجم صادرات 
بر اثر منفی آن می چربد. درمورد شرکت های واردکننده مخصوصا 
شــرکت هایی که قطعات وارد می کنند، کاهش نرخ ارز و کاهش 
هزینه های واردات برای آنها اثر مثبتــی دارد و می تواند به بازار 
ســرمایه خوش بینی را تزریق کند مضاف بر اینکه برخی منابعی 
که بابت حفظ ارزی پول و یا سفته بازی به بازار ارز و طا منتقل 
شده بود در اثر این خوش بینی ها به بازار سرمایه تزریق می شود 
و اگر این روند تداوم داشــته باشد می تواند مسیر رکودی که در 

بازار سرمایه اتفاق افتاده است را عکس کند.
در شــرایط فعلی نباید منتظر آثار کوتاه مدت کاهش نرخ ارز در 
بازار ســرمایه بود چون تا زمانی که نتیجــه مذاکرات و توافقات 
به طور قطعی مشــخص نشــود با اختافی زمانی نتیجه آن در 
بازار ســرمایه قابل مشاهده خواهد بود اما از آنجایی که به پایان 
ســال مالی عمده شرکت ها نزدیک می شویم ممکن است چنین 
خوش بینی هایی همچنان در بازار دیده نشــود اما اگر مذاکرات 
به قطعیت برســد و شــرکت های صــادرات و واردات محور در 
برنامه هایشان تجدید نظر داشته باشند، خوش بینی و انتقال منابع 
از ســایر بازارها به بازار سرمایه در ماه های آتی محقق می شود و 

به یکباره نخواهد بود.

بیرمی مسعود 
کارشناس اقتصادی و بازار ارز

علی اصغر سمیعی
 رئیس اسبق کانون صرافان

متغیری کلیشه ای
تزریـق ارز توسـط بازارگردانـان و انتظـارات توافق پیشِ رو می توانـد از عوامل روند نزولی فعلی نرخ ارز باشـد. 
اقتصـاد مـا در سـالیان متمـادی وابسـته بـه نفت بوده اسـت و در شـرایط تحریمـی، فروش و ارزآوری کشـور 
در تنگنـا قـرار می گیـرد و منجـر می شـود کـه اقتصـاد حالت تورمی بـه خود گیرد امـا چندوقت اخیـر عاملی 
کـه بیـش از همـه متغیرهـا تأثیرگذار بوده اسـت شـاید انتظـار توافقی که در حـال حاضر داغ اسـت منجر به 
ایـن شـده اسـت کـه نرخ ارز تـا حـدودی کاهش پیـدا کند البتـه که بازارگـردان هـم اندکی سیسـتم تزریق 

ارز را تقویـت کـرده و اتفاقـات مثبتـی در این زمینه دیده  شـد.
قطعـا سـودآوری برخـی از صنایـع بورسـی کـه فـروش آنهـا با نـرخ ارز اسـت تحت تأثیـر قرار می گیرد و چشـم انداز سـود کاهشـی بـرای آنها در 
نظـر گرفتـه می شـود امـا بسـیاری از صنایـع ماننـد صنایـع خودروسـازی تأثیر مثبتـی می پذیرنـد و می توانند سـودآوری بهتری داشـته باشـند، 
لغـو تحریم هـا و کاهـش بهـای تمـام شـده قطعاتـی که به صـورت داخلـی تهیه نمی شـود و یا حتـی آنهایی کـه داخلی تهیـه و منشـأ نرخ گذاری 
آنهـا بـا فرمول هـای تعییـن شـده از سـوی وزارت صمـت نرخ ارز خواهـد بود درکنـار کاهش نرخ ارز منجر به سـودآوری بیشـتر آنها خواهد شـد، 
البتـه تأثیـر مثبتـی بـر بعضـی شـرکت ها بعـد از رفـع تحریم هـا می تـوان متصـور بود که شـاید درصـد کمتری باشـد به نسـبت قیمـت ارزی که 
بـر فـروش محصولاتشـان تأثیرگـذار اسـت، شـاید هزینـه فـروش آنها تـا حـدودی پایین تر بیایـد چون در شـرایط تحریم فروش سـخت تر اسـت 
امـا در شـرایط غیـر تحریـم می تواننـد بـا نرخ هـای بهتری فـروش محصـولات را انجام دهنـد.  به طور کلـی در این شـرایط پرابهام تأثیر نوسـانات 
نـرخ ارز بـر بـازار سـرمایه قابـل پیش بینـی نیسـت و نمی تـوان تحلیـل دقیقـی ارائـه کرد، فقـط می تـوان گفت نـرخ ارز بر بـازار تأثیرگذار اسـت 
و بـه هـر میـزان پاییـن آیـد شـرکت هایی کـه فـروش محصـولات آنها با نرخ ارز محاسـبه می شـود حاشـیه سـود پایین تـری خواهند داشـت و از 
سـوی دیگـر شـرکت هایی کـه بیشـتر از نـرخ ریال بـرای قیمت گذاری محصولاتشـان اسـتفاده می کنند و مـواد اولیه را بـا نرخ ارز تهیـه می کنند، 
حاشـیه سودشـان بهتـر می شـود. عوامـل دیگـری ماننـد نـرخ کامودیتی هـا، نـرخ نفـت و ... در بازار مـا اثرگذار اسـت که ایـن روزها مـورد غفلت 

قرار گرفته اسـت.

غلامرضا  گل گیر
سرمایه بازار  کارشناس 

حباب ترکید!
ارز کاهشی  نرخ  فعلی  روند 
نیســت بلکه تثبیت شــده 
اســت و این تثبیت هم به 
منفی  حباب  ترکیدن  دلیل 
آن اســت به همیــن دلیل 
نرخ ارز حتی اگر در همین 
لحظــه برجام اعام شــود 

پایین تــر از 24 هزار تومان نخواهد آمــد. روند فعلی به معنای 
تثبیت اســت چون در بودجه دلار 23 هزار تومان دیده شــده 
اســت و اگر به زیر 23 هزار تومان ســقوط کند به ضرر دولت 
اســت و با کسری بودجه مواجه می شود. مسئله برجام و تثبیت 
توافق آن فقط فرآیند پیشگیرانه است که جلوی اوج گیری نرخ 
ارز را بــه 40 هزار تومان بگیرد بنابرایــن برجام در این مقطع 
زمانی نقش پیشــگیرانه دارد و نه نقش ترمیم کنندگی که اگر 
توافق حاصل نشــود باید دلار را بیش از 35 هزار تومان در نظر 
گرفت و اگر شــکل بگیرد تثبیــت دلار حداکثر بین 24 تا 25 
هزار تومان خواهــد بود، چنین پیش بینی که بازار ارز شــوک 
مثبت نشــان خواهد داد و به زیر 23 هزار تومان می آید ارزیابی 
نســنجیده ای خارج از مباحث اقتصادی اســت. با نزول نرخ ارز 
رشد قیمت خدمات افزایش پیدا می کند و چسبندگی قیمت در 
کالا و خدمات خواهیم داشــت. کاهش نرخ ارز هیچ تأثیری بر 
اقتصــاد ندارد جز اینکه توقف اقتصادی ایجاد می کند که به آن 

رکود تورمی می گویند.

کامران صداقت
 کارشناس ارز

نگین عظیمی
خبرنگار

حساسیت نسبت به برجام
نرخ ارز بیش از اینکه متغیر اقتصادی 
باشد، متغیری سیاسی است به همین 
دلیــل تحت تأثیــر اخبار سیاســی 
قــرار می گیرد، همچنیــن مهم ترین 
پرونــده ای کــه ایران در 10 ســال 
اخیر داشته مســائل هسته ای است. 
در دولت گذشــته هنگامی که برجام 

تثبیت شــد تقریبا نرخ ارز به قیمت 12 هزار تومان هم کاهش پیدا کرد 
که نشان می دهد نســبت به توافق حساسیت زیادی دارد. به نظر می رسد 
باتوجه به اعتمادی که ارکان نظام به دولت فعلی دارند، توافق می تواند به 
نتایج بهتری دست پیدا کند، این عوامل به اضافه اینکه تراز پرداخت های 
بالقوه نســبت به حدود 6 ســال اخیر مثبت بوده اســت یعنی میزان ارز 
دریافتی بیشــتر از ارزی بود که بابــت واردات باید پرداخت می کردیم اما 
مشــکل اینجا بود که چون درآمد حاصل از نفت را نمی توانستیم دریافت 
کنیم به  صورت معوق مانده بود و در تراز مثبت نشان می داد اما در کشور 
پولی وجود نداشت. به نظر می رسد اگر توافق صورت بگیرد طلب های 5-6 
ســال اخیر را به یکباره می توانیم دریافت کنیم و حجم زیادی از ارز وارد 
کشور و تراز عملیاتی شود و تراز عملیاتی بر روی نرخ ارز تأثیرگذار است 
و انتظار این اســت که قیمت نزولی باشــد که این نزول نرخ ارز به صورت 
تدریجــی خواهد بود و بــه اصطاح در اقتصاد گفته می شــود که حالت 
چســبندگی دارد. درصورتی که این روند تداوم داشــته باشد برای بازار و 
تولیدکننده امری مطلوب است البته که ثبات روند از قیمت مهمتر است 

و دولت باید این روند را تثبیت کند.

رحمان سعادت
اقتصاددان
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شــرکت کارگزاری بانک ملی ایران با کمتر از دو دهه 
فعالیت، مدیریت دو صندوق ســهامی و یک صندوق 

درآمد ثابت را به عهده دارد. 
قدیمی ترین صندوق  شــرکت کارگــزاری بانک ملی 
ایران، صندوق ســرمایه گذاری مشــترک بانک ملی 
ایران اســت که خالــص ارزش دارایی های آن با افت 
21 درصدی در یک ســال گذشته، اکنون در محدوده 
3700 میلیارد ریال قرار دارد. بازار ســهام و در صدر 
»فلزات  آن، گروه هــای »محصــولات شــیمیایی«، 
اساســی« و »اســتخراج کانه های فلزی« سهمی 94 
درصدی در پرتفوی صندوق داشــته اند. دیگر صندوق 
ســهامی این مجموعه، صندوق مشترک توسعه ملی 
ایــران نیز در کمتــر از یک دهه فعالیــت به بازدهی 
1966 درصــدی دســت یافته اســت. خالص ارزش 
دارایی های این صندوق در یک ســال گذشته با افتی 
25 درصدی، در مــرز 4000 میلیارد ریال قرار دارد. 
صنــدوق با درآمد ثابت اعتمــاد کارگزاری بانک ملی 
ایران که در یک ســال گذشــته 18/7 درصد بازدهی 
نصیب سرمایه گذاران کرده است، سومین صندوق این 
مجموعه اســت. متناســب با نوع صندوق، بازار سهام 
سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایه 
صندوق با 52 و 37 درصد، به ترتیب به بازار بدهی و 

سپرده بانکی اختصاص یافته است.

تلاش برای ایجاد عملکرد خوب
شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک ملی ایران در ســال 1381 به 
ثبت رســید و فعالیت  رســمی خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر سه صندوق سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، 

مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری مشترک
 نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
سرمایه گذاری مشترک بانک ملی ایران، در اردیبهشت ماه 
1387 آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق 
با افتی 21 درصدی در یک ســال گذشــته، اکنون اندکی 
در محــدوده 3700 میلیارد ریال قرار دارد. بازار ســهام و 

در صدر آن، گروه های »محصولات شــیمیایی«، »فلزات 
اساسی« و »استخراج کانه های فلزی« سهمی 94 درصدی 
در پرتفوی صندوق داشته اند. فارغ از بازدهی یک سال اخیر 
صندوق که در پی ریزش بازار ســهام کاهش محسوسی 
داشته، در افقی بلندمدت، این صندوق از ابتدای تأسیس تا 
کنون، با تحقق بیش از 38679 درصد بازدهی طیِ حدود 

14 سال، عملکرد بسیار خوبی داشته است. 

صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه ملی ایران
مهرمــاه 1392 دومین صندوق ســهامی این کارگزاری 
فعالیت خــودش را آغاز کرد. خالــص ارزش دارایی های 
این صندوق در یک سال گذشته با افتی 25 درصدی، در 

مرز 4000 میلیارد ریال قرار دارد. ســهم بازار ســهام از 
پرتفوی صندوق حدود 94 درصد اســت که در این بین، 
صندوق بیشترین سرمایه گذاری را در گروه »محصولات 
شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »لاستیک و پلاستیک« 
داشته است. صندوق مشــترک توسعه ملی ایران نیز در 
بــازه بلندمدت موفق به تحقــق بازدهی 1966 درصدی 

شده است. 

صندوق اعتماد
کارگــزاری بانک ملی ایران، در تیرماه ســال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق با 
درآمد ثابت اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران را تأسیس 
کرد. خالص ارزش دارایی هــای این صندوق، با 6 درصد 
افزایش در یک ســال گذشته، از سطح 101 هزار میلیارد 
ریال نیز فراتر رفته اســت. متناسب با نوع صندوق، بازار 
ســهام ســهم اندکی در پرتفوی آن داشــته و بیشترین 
ســرمایه صندوق با 52 و 37 درصد، بــه ترتیب به بازار 
بدهی و ســپرده بانکی اختصاص یافته اســت.  صندوق 
اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران در یک سال اخیر حدود 

19 درصد بازدهی کسب کرده است.
در جدول مشــروح عملکرد 
صندوق های ســرمایه گذاری 
تحت مدیریت کارگزاری بانک 
ملی ایران را مشاهده می کنید.

عقبگرد صندوق های کارگزاری بانک ملی ایران

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

6,6408,000شبندر
 سودآوری بالای شرکت

 چشم انداز مثبت
 در بازار نفت

25

وضعیت بنیادی خوب 10,49013,500فولاد
15شرکت در صنعت فولاد

3,4445,500ونوین
 عملکرد مطلوب بانک

 احتمال شناسایی سود 
بالای تسعیر ارز

10

ت
مد

د 
بلن

12,91018,000وغدیر
 P/NAV پایین بودن
در کنار رشد و تنوع 

زیرمجموعه ها
20

8,60016,000وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت های زیرمجموعه؛ 
 پایین بودن 

P/NAV شرکت
15

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

--
 بازده مناسب 

و 
ریسک پایین

15

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

4,4725,000  ومدیر
P/NAV حدود 0.6 و 

نزدیک بودن سال مالی 
جهت دریافت سود نقدی 

15

P/E آتی مناسب و 13,25020,000  فسپا
15گزارش های مناسب ماهانه

129,380200,000  شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ های اوره در 

گزارش های ماهانه پیش رو
15

ت
مد

د 
بلن

10,49014,000  فولاد
 گزارش های میان دوره ای 

 و ماهانه مناسب
 P/E آتی کمتر از 5 

15

 پرتفوی کم ریسک8,16015,000  مدیر
15 و بنیادی

7,01010,000  سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 

 عرضه اولیه شرکت 
سیمان سفید شرق 

15

12,91018,000  وغدیر
 P/NAV حدود 0.6 
 با احتساب پرتفوی 

غیر بورسی و انتظار رشد 
شرکت های زیر مجموعه

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,49014,500فولاد

13,00020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 
نرخ برق و وضعیت ارزی 

 مناسب, عرضه اولیه 
شرکت زیرمجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

12,91019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

2,5634,600غبشهر
 آزاد سازی ارز ترجیحی
  4,200 تومانی و بهبود
 نرخ فروش شرکت

15

دارا بودن پرتفو متنوع و -11,787کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,4075,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

15

1,5832,500بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
 ترانسفورماتورها و افزایش

نرخ محصولات شرکت
10

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز مناسب 17,35035,000شیران
20سودآوری

27,30075,000شکلر
مدیریت جدید و 

 برنامه های آتی
برای سودآوری

15

چشم انداز سود آوری 14,09024,000هرمز
35020 تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 12,30017,500شاملا
15بودن هزینه ها 

23,55043,000دقاضی
افزایش نرخ های دریافتی 

اخیر و طرح های
 توسعه ای

15

94,200170,000شبصیر
چشم انداز سودآوری 

شرکت و افزایش سرمایه 
از تجدید 

15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه  
کوت

۴۰صندوق با درآمد ثابت امین آشنا ایرانیان

ت
مد

ن  
میا

10تراز عملیاتی و ارزی مثبت3,۵004,500ونوین

سودآوری مناسب- عرضه ۱۱,۰۰۰۱۵,۰۰۰کطبس
۱۰زغالسنگ در بورس انرژی

ت
مد

د 
بلن

۱۵,۰۰۰۲۰,۰۰۰وغدیر
نسبت P/NAV مناسب

عرضه شرکت های 
زیرمجموعه

۱0

چشم انداز مثبت 6,60010,000فملی
15مس جهانی

۶,۳۰۰۱۱,۰0۰شپنا
وضعیت سودآوری 

مناسب- طرح بهبود 
کیفیت نفت گاز

۱۵

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,0813,800وبملت

15بهبود وضعیت عملیات1,9902,800خودرو

15وضعیت بنیادی مناسب10,49014,500فولاد

 نسبت P/NAV مطلوب11,04013,350ومعادن
15و مناسب

15بهبود وضعیت عملیات1,5402,800قثابت

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب14,28016,500

10 و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,13114,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب 13,25015,200فسپا
20بنیادی نماد

وضعیت مناسب2,6663,350چکاپا
10 تکنیکال نماد

وضعیت مناسب18,93021,000کنور
10 بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب10,49013,000فولاد
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب7,0108,500فملی
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 11,04013,000ومعادن
20و تکنیکال نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

چه کسانی دو برابر سود 
یافت می کنند؟ در

سهام عدالت

ایــن روزها که حمله به خودروســازان در اوج اســت، 
مخالف جامعه صحبت کردن نوعی خودکشــی است. 
اما ترجیح می دهم علی رغــم تبعات احتمالی در این 
مورد نگاه مخالف ارائه کنم. ســوار شــدن بر هیجان و 

احساسات عمومی راحت است اما اخلاقی نیست.
اول از همه، تردیدی نیســت کــه کیفیت خودروهای 
موجود اصلا مطلوب نیســت. اما مگــر فقط محصول 
خودروســازان است که بی کیفیت است؛ دانشگاهی که 
آموزش بی کیفیت می دهد و فرد بی مهارت و بی اخلاق 
به بازار کار عرضه می کند آسیبش کمتر از پراید است؟ 
جــواب با وجدان شــما! دوم اینکه هزینه تمام شــده 
خودروســازان بالاســت چون انبوهی نیروی غیرلازم 
دارند، اســتخدام آنها تحت تأثیر فشار سیاسی بوده و 
»انتصابات فله ای« خارج از اختیار آنان بوده است. این 
تقصیر خودروساز اســت یا ذی نفعان محترم؟ و مورد 
بعدی اینکه ممکن اســت از خود بپرسیم چرا قبل از 
تحریم که واردات آزاد بود تعرفه 100 درصدی تحمیل 
و واردات این محصول آزادســازی نشــد؟ پاسخ ساده 

است، در آن زمان نرخ ارز سرکوب می شد!
اگر بخواهیم به نتیجه مطلوب برســیم باید سلســله 
تصمیمات درست اما ســختی بگیریم و میانبرطلبی 
 را کنــار بگذاریــم، برای یک بار هم شــده مســیر 

_I_D@درست را برویم.

یم! وقتی همه مقصر
کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی  تحت مدیریت  کارگزاری  بانک ملی ایران
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سهامی
 کارگزاری 

بانک
 ملی ایران

1387/02/21942043706-13/2-1/728679

مشترک توسعه سهامی
2/71966-12/8-1392/07/15941053994ملی ایران

اعتماد کارگزاریبادرآمد ثابت
1396/04/3110375211014231/718/7101 بانک ملی ایران

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک ملی ایران

پرایس  »معامله گر  کتــاب 
اکشن« نوشته »لنس بگز« 
و بــه ترجمــه امیرعباس 
قربانی توســط انتشــارات 
کاســپین دانــش در 436 

صفحه منتشر شده است.
تکنیک  یک  اکشن  پرایس 

معامله گری و تحلیل بازار اســت که به معامله گر این 
امکان را می دهد تا با استفاده از حرکات واقعی قیمت 
تصمیمات خود بــرای انجام معاملات را بگیرد.در این 
کتاب با رویکرد پرایس اکشــن آشــنا می شــوید که 
روان شناســی معامله گری، مدیریت ریسک، مدیریت 
عالــی و انضباط فــردی را در قالب یک اســتراتژی 
مشخص آموزش می دهد. در رویکرد »پرایس اکشن« 
قیمت نشــان دهنده احساســات معامله گران است و 
تغییر قیمت بر اســاس متغیرهای روان شــناختی و 
احساسی رخ می دهد؛ در واقع تصمیمات معامله گران 
علت حرکت قیمت اســت و معامله گران مهم هستند 
نــه قیمت ها.علاقه مندان می توانند برای تهیه کتاب به 
ســایت http://lib.seo.ir/faces/home.jspx مراجعه و یا با 

شماره تلفن 84083191 تماس بگیرند.

اکشن پرایس  معامله گر 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

34,18042,000  دتماد
وضعیت مناسب بنیادی 
و تولید محصولات نهایی 

دارویی
15

6,79011,000  زفکا
بهره برداری از طرح های 

توسعه،حذف ارز ترجیحی 
نهاده های دامی

15

10کاهش ریسک سبد18,889 تصمیم

ت
مد

د 
بلن

افزایش مبلغ فروش و 25,30030,500 دتوزیع
20سود آوری

P به NAV مناسب و 2,3053,000  وسبحان
20انتظار افزایش سودآوری

20وضعیت مناسب بنیادی3,44478,000  ونوین

سواد مالی و کارآفرینی
یکی از موضوعات مهم در ســرفصل کاریابی و درآمد، ســبک شــغلی افراد است. 
ممکن اســت شــخصی یک شغل را در پنج ســبک متفاوت انجام دهد. استخدام، 

خویش فرمایــی، ساعتی مشــاوره ای، پیمانــکاری و 
کارفرمایی. اگر نوآوری یا خلاقیتی نیز به کسب وکار 
کارفرما اضافه شود، سبک شغلی به کارآفرینی تغییر 
پیدا می کند. باید توجه داشــت که صرف کارفرمایی، 
کارآفرینی تلقی نمی شود، بلکه کارآفرینی به خلاقیت 

و نوآوری نیاز دارد.
کارآفریــن ابتدا در ذهن خود تولیدکننده اســت، نه 
مصــرف کننده. او خــود را در برابــر جامعه و تمام 
نعمت هــای خداونــد مســئول می دانــد. بنابراین، 
کارآفرین انســان مسئول و توسعه یافته است. منظور 

از توســعه یافتگی، میــزان اثرگذاری و موفقیت در عملکــرد، بدون در نظر گرفتن 
جایگاه شغلی است. تمام جنبه های درونی و فعل و انفعالات فرد در تولد شخصیت 
کارآفرین او مؤثر اســت. کارآفرینی از ذهن تبلــور پیدا می کند و زایش این تفکر، 
تبدیــل به محصولی ملموس می شــود. در واقع،  فرد بایــد در درون خود به صلح 
برســد. ناراحتی از رســیدن صبح شــنبه برای رفتن به محل کار، در شــخصیت 
کارآفرین نیســت. کارآفرین از تعطیلی گریزان اســت و برای رســیدن زمان کار، 

لحظه شــماری می کند. افراد دیگر معمولاً اتفاقــات را متوجه دیگران می کنند؛ اما 
کارآفرین انگشت را به سمت خود می گیرد. او خود را مقصر اتفاقات به وجود آمده 
 می دانــد، نه دیگری و اعتقاد دارد بهره مند نشــدن از نعمت های خداوند، به دلیل 

کم کاری خود اوست.
کارمنــدی که از رســیدن شــنبه ناراحت اســت و 
تعطیلی ها او را خوشحال می کند، در اصطلاح کارمند 
بدی اســت و اثرگذاری ندارد. در واقع، زمان فروشی 
می کند و نه عملکردفروشی. با این حال، ارزش آفرین 
است. کسی که در اســتخدام شرکت است و نیروی 
خــود را در خدمت ایــده و آرمــان بزرگ تری قرار 
می دهد نیز ارزش آفرین اســت. بنابرایــن، به تعبیر 
ســواد مالی نمی شود گفت اســتخدام گزینه خوبی 
برای شغل نیست. اتفاقاً کارآفرینان موفق، کارمندان 
درستی استخدام می کنند که به خلق آرمان جمعی 
و محصــول کمــک می کنند. پس، از دیدگاه ســواد مالی، توســعه یافتگی فردی، 
هم در ســطح کارآفرینی و هم در اســتخدام، ضروری اســت. ضمن اینکه هر دو 
رویکرد کارآفرینی یا کارمندی اکتســابی اســت. این ارزش گذاری بیشــتر به این 
 برمی گردد که شخص چه چیزی از خود خلق می کند و آن خلق، در چه محصولی 

تجلی می یابد.
چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با دکتر علیرضا نبی، کارآفرین اجتماعی

فرهنگسازی

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

 به افرادی که ســهام 530 هزار تومانی دارند مبلغی 
حدود 600 هزار تومان و افرادی که ســهام 1 میلیون 
تومانی دارند ســود آنها دو برابر شده و مبلغی حدود 
1 میلیون و 200 هزار تومان ســود ســهام عدالت به 
دارندگان این ســهام تعلق خواهد گرفت که تا قبل از 

پایان سال پرداخت می شود.
  همــه اطلاعــات ســهامداران عدالت به شــرکت 
ســپرده گذاری مرکزی منتقل شــده و سود کسانی 
که در ســامانه ســجام عضو هســتند از آن طریق و 
آن هایی که در ســجام نیســتند، براســاس اطلاعات 
شماره حساب های بانکی سازمان خصوصی سازی که 
در اختیار شرکت ســپرده گذاری قرار گرفته است به 

صورت جمعی به حساب ذی نفعان واریز می شود.
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