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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
دوراهی حاشیه سود

پس از فراز و فرودهای بســیار 
در ســه ســال گذشــته، بازار 
طولانی  مدتی  ایران  ســرمایه 
است که در انتظار اخبار مهمی 
به ســر می برد که بر وضعیت 

اقتصــاد کلان ایــران و بنگاه های بــزرگ تأثیر 
خواهد گذاشت. در این میان نه تنها استخوان هایِ 
ایران  لایِ زخم مانــده فضای سیاســت گذاری 
- همچــون ماجرای برجام و بازگشــت ایران به 
بازارهــای بین المللی، تحریم هــا و...- دردناک و 
ماندگار شــده اند، بلکــه اتفاقاتی همچون جنگ 
روســیه و اوکراین و بحران هــای اقتصاد داخلی 
ایران )همچــون گرانی ها( نیز بــر آن ها افزوده 
شده و نا  اطمینانی  ها در بازارهای مالی )و فضای 

کسب وکار( را افزایش داده است...

سعید اسلامی بیدگلی
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یادداشت
سودهای کاغذی یا نفع اقتصادی !

ارز 4200 در دولــت قبــل با 
آحاد  معیشــت  بهبود  شــعار 
مردم و اوضــاع کلی اقتصادی 
برنامه  ریزی شــد تــا کالاها با 
قیمتی ارزان  تر به دست مصرف 

کننده برســد. در همان ابتدا اما کارشناســان به 
دولت وقت هشــدار دادند که این شکاف قیمتی 
بین ارز آزاد و ترجیحی نتیجه  ای جز رانت  زایی و 
تخصیص نیافتن به سفره  های مردم ندارد که در 

عمل همین اتفاق هم افتاد. 
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اخبـار هفته

یع یارانه ها تصمیم ملی است عادلانه سازی توز
رئیس جمهور، عادلانه سازی نظام توزیع یارانه ها را 
تصمیمی ملی و ضرورتی برای اقتصاد کشور دانست 
و گفت: همه مردم بایــد در جریان الزامات قانونی 
بــرای اصلاح نظام توزیع یارانه ها و نحوه اجرای آن 

قرار گیرند.
ســید ابراهیم رئیسی تصریح کرد: مردم باید در جریان ضرورت اصلاح 
نظــام اقتصادی و تغییر رویکرد در پرداخت یارانه ها قرار گیرند و برای 
آنها توضیح داده شــود که دولت چرا چنین تصمیمی را اتخاذ کرده و 
این اقدام چه آثاری برای کشور دارد. رئیس جمهورطرح توزیع عادلانه 
یارانه ها را مبتنی بر سیاست ها و قانون مصوب مجلس و ضرورت امروز 
کشور دانست که ساعت ها مورد بحث و بررسی کارشناسی قرار گرفته 
است و دیگر قوا و دستگاه ها، رســانه ها، صاحبان تریبون های عمومی 
 و آحــاد ملــت را به همراهی و یــاری دولت در اجــرای این کار مهم 

دعوت کرد.

گامی مؤثر برای سرمایه گذاری غیرمستقیم
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار توسعه نهادهای 
مالی را گام مؤثری در گســترش ســرمایه گذاری 

غیرمستقیم دانست.
مجید عشقی با اشاره به گسترش بازار سرمایه در دو - 
سه سال اخیر گفت: اکنون بازار سرمایه قابل مقایسه 

با گذشته نیست و سرمایه گذاری مستقیم، با اتفاقاتی که در سال ۹۹ نمود 
پیدا کرد، یکی از دغدغه های جدی ســازمان به شمار می رود. وی اقدامات 
صورت پذیرفته در بازار ســرمایه را در راســتای بازگشت اعتماد عمومی 
نســبت به این بازار برشــمرد و گفت: اکنون باید تمرکز از سرمایه گذاری 
مستقیم مهار شود و با ایجاد بسترهای مناسب، سرمایه گذاری غیرمستقیم 
به شدت توسعه یابد. عشقی با تأکید بر گسترش فرهنگ سرمایه گذاری 
غیرمستقیم افزود: سازمان بورس با صدور مجوزهای جدید برای صندوق ها، 
سبدگردانی و خدمات حول محور سرمایه گذاری غیرمستقیم، تلاش کرده 

تا سرمایه گذاری غیرمستقیم را توسعه دهد.

یزی مجموع یارانه قدیم و جدید است مبلغ وار
وزیر امور اقتصــادی و دارایی گفت: یارانه حمایتی 
واریزی مجموع یارانه قبلی و کمک های معیشتی 
جدید اســت و از ایــن پس به صــورت یکپارچه 

پرداخت می شود.
ســید احســان خاندوزی درباره میــزان پرداخت 

یارانه هــا گفت: میــزان پرداخت یارانه ها همــان صحبت رئیس جمهور 
اســت و با توجه به اینکه مسئله حمایت هدفمند و هوشمند مطرح بود، 
زیرســاخت رفاهی خانوارها در کشور چندان دقیق نبود و هم اکنون نیز 
ممکن اســت مسائلی وجود داشته باشد اما اطلاعات خانوارها در وزارت 
تعاون تجمیع شــده است و سامانه امکان شناسایی دهک های جامعه را 
فراهم کرده اســت. وی تأکید کرد: تفکیک دهک ها را دولت با حداکثر 
دقت و احتیاط انجام داده اســت تا در بین گروه هایی که کاملًا نیازمند 
هستند و طبقه متوسط و میانی تمایز قائل شویم و نزدیک به ۷۷ میلیون 
نفری که گیرندگان یارانه هستند در این دو طبقه تقسیم بندی شده اند.

ین وضعیت نمادهای متوقف فرابورس آخر
مدیرعامــل فرابورس ایران در مــورد توقف نمادها 
گفــت: در ســازمان بورس، بــورس و فرابورس به 
ایــن نتیجه رســیدیم که توقف نماد مشــکلی را 
حل نخواهد کــرد و در خصوص نمادهای متوقف 
و مشــکل دار رویکرد به گونــه ای خواهد بود که از 

این به بعد کمترین زیان به سهامداران خرد برسد و نماد را شفاف کنیم.
میثم فدایی با تأکید بر اینکه اکثر توقف ها، توقف ناشــرانی اســت و به 
دلایل شرایط مربوط به شرکت انجام می شود گفت: دسته ای از توقف ها 
هم به دلایل معمول مثل توقف برای مجامع فوق العاده یا عمومی صورت 
می گیرد که سازمان بورس قرار است قانونی تصویب کند تا زمان توقف 
بــرای مجامع را کاهش دهنــد. مدیرعامل فرابورس با اشــاره به اینکه 
بازگشــایی نماد پس از توقف های طولانی مدت کار راحتی نیست، ادامه 
داد: سهامدارانی که دو ســال سهامداری کردند و شرایط سخت بازار را 

شاهد بودند، باید با حداکثر حمایت همراه شوند.

پس از فراز و فرودهای بســیار در 
سه ســال گذشــته، بازار سرمایه 
ایران مدتی طولانی اســت که در 
انتظــار اخبار مهمی به ســر می برد که بر وضعیــت اقتصاد کلان ایران و 
بنگاه های بزرگ تأثیر خواهد گذاشــت. در این میان نه تنها استخوان هایِ 
لایِ زخم مانده فضای سیاســت گذاری ایران - همچون ماجرای برجام و 
بازگشــت ایران به بازارهای بین المللی، تحریم ها و... - دردناک و ماندگار 
شــده اند، بلکه اتفاقاتــی همچون جنگ روســیه و اوکراین و بحران های 
اقتصــاد داخلی ایــران )همچون گرانی هــا( نیز بر آن ها افزوده شــده و 
نا اطمینانی  هــا در بازارهــای مالی )و فضای کســب وکار( را افزایش داده 
است. با این اوصاف سؤال پیش روی فعالان اقتصادی و مشارکت کنندگان 
در بازار ســرمایه این اســت که هر کدام از این مســائل چــه تأثیری بر 
چشم انداز بازار سرمایه ایران خواهند گذاشت و سرمایه گذاران و نهادهای 
 مالی و همچنین سیاســت گذاران بازار سرمایه چگونه باید این مسائل را 

تحلیل کنند؟ 
بدیهی  اســت پاسخ به این ابهامات در ظرفیت این یادداشت نمی گنجد و 
اساســاً سطح نااطمینانی این موضوعات به حدی است که تحلیل هر کدام 

نیاز به بررسی و پیش بینی متغیرهای متعددی دارد. 
خبرهایی که از مذاکرات برجام به گوش می رســد چندان امیدوارکننده 
نیســت و تغییرات قیمت ارز در این روزها که البته بخشــی هم ناشــی 
از سیاســت گذاری های داخلی اســت نشــان دهنده نــگاه منفی فعالان 
اقتصــادی به حصول توافقی جامع در کوتاه مدت اســت. البته اهالی بازار 
سرمایه مدت هاســت که با این نا  اطمینانی کنار آمده اند و تأثیر تغییرات 
قابل پیش بینــی را هضم کرده اند. تغییر احتمال انجــام توافق خود را در 
قیمت ارز نشــان می دهد و بســیاری از بازیگران بازار نوســانات اخبار را 
در قیمت ارز بررســی می کنند؛ به طوری کــه این روزها کمتر درباره خود 

»برجام« صحبت می کنند.
تجاوز نظامی روســیه به اوکراین از مهم ترین عوامل تأثیرگذار بر شرایط 
اقتصاد جهانی در ماه های گذشــته بوده است. این ماجرا نه تنها بر قیمت 
کالاهای اساســی اثر گذاشــت بلکه موازنه سیاسی در جهان و به ویژه در 
اروپا را هم تغییر داد و از این رو اثرات بلندمدت تری بر بازارها نیز خواهد 
گذاشت. واقعیت این است که بخشی از بازدهی بازار سرمایه در هفته های 
گذشته با تغییرات قیمت کالاهای اساسی در بازارهای جهانی مرتبط است 
و از این رو بررســی موازنه قــدرت در این درگیری می تواند بر پیش بینی 
میان مدت صنایع بورســی نیز اثرگذار باشد. طولانی شدن منازعه جریان 
ســرمایه گذاری بلندمدت را نیز تحت تأثیر قرار می دهد و البته ریســک 
تأمین مواد اولیه برای برخی صنایع و برخی از کالاهای اساســی را برای 
دولت ها به همراه خواهد داشــت. شاید بررســی تأثیر غیرمستقیم تجاوز 
نظامی روســیه بر مذاکرات برجام، برای اقتصاد ایران از اهمیت بیشتری 

برخوردار باشد.
موضــوع دیگری که اقتصاد ایران را تحــت تأثیر قرار خواهد داد و ممکن 
اســت منجر به تغییر رفتار سیاســت گذارانه دولت در آینده نیز بشــود، 
اقــدام دولت به حذف یارانــه در بخش های مختلف اقتصــادی، افزایش 
یارانــه نقــدی و گرانی کالاهای مصرفی اســت. دولت جدید آشــکارا با 
مشــکلات بسیاری دســت و پنجه نرم می کند و به نظر می رسد چاره ای 
جز اقدام به برخی اصلاحات اساســی در اقتصاد ایران ندارد. اما ســرمایه 
اجتماعــی انــدک، بی اعتماد عمومی به محاســبات سیاســت گذاری و 
همچنیــن تــداوم اصلاحات و عمق مشــکلات اقتصــادی دهک های با 
 درآمد پایین از جمله کلیدی ترین موانع بر ســر راه اجرای سیاســت های 

اصلاحی است. 
دولــت اگر در محاســبات حذف ارز ترجیحی و جایگزینــی یارانه نقدی 
برای جبران آسیب های اقتصادی آن اشــتباه کند، میزان کسری بودجه 
افزایــش خواهد یافت و اثرات تورمــی آن در میان مدت گریبان خودش 
را خواهــد گرفت. همچنین زمان بندی اجــرای تصمیمات نیز از اهمیتی 
اساسی برخوردار است، بخشی از جامعه چنان درگیر مشکلات اقتصادی 
است که نمی تواند منتظر نتایج مثبت سیاست های تجویزی دولت بماند. 
ابهام مهم در سیاســت حذف ارز ترجیحی مورد تأکید اقتصاددانان،  این 
اســت که آیا دولت دست از سر قیمت گذاری محصولات نهایی بر خواهد 
داشت یا نه؟ اگر دولت همزمان با حذف یارانه های غیرنقدی و جلوگیری 
از توزیع رانت به وســیله ارز، سیاست قیمت گذاری محصولات شرکت های 
بورســی را رها نکند و بر اشتباهات گذشــته خود پافشاری کند، حاشیه 
ســود بسیاری از صنایع و شــرکت های مهم کاهش خواهد یافت. اما اگر 
سیاست های اصلاحی به تصمیمات دولت نیز برسد به احتمال بسیار زیاد 

اوضاع صنایع در میان مدت بهبود خواهد یافت.
موفقیت یا شکست دولت ســیزدهم به عوامل بسیاری گره خورده است. 
اگرچه بخشــی از این عوامل در کنترل و اختیار دولتمردان نیســت، اما 
اقناع نخبگان و اطلاع رسانی شفاف به عموم مردم و همچنین زمان بندی 
درســت در اجرای سیاســت ها و البته اصلاح برخی رفتارهای نادرســت 
سیاســت گذارانه می تواند راهگشای دولت باشد و به رشد بازار سرمایه نیز 
کمــک کند؛ بازاری که دولت به زودی برای تأمین مالی به آن نیاز خواهد 

داشت و بهتر است اعتماد را به آن برگرداند.

دوراهی حاشیه سود
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازار روی خط نوسان اخبار
سعید اسلامی بیدگلی

ایران سرمایه گذاری  نهادهای  کانون  دبیرکل 

بازار سهام در اولین روز 
هفتــه بــا افزایش یک 
درصدی بــه کانال یک 
میلیون و 543 هزار واحدی رســید. ارزش معاملات 
خرد حدود 6500 میلیارد تومان و 125 میلیارد ورود 
نقدینگــی حقیقی به بازار را داشــتیم. پس از 4 روز 
تعطیلی بازار با قدرت و هیجان خرید کار خود را آغاز 
کرد. صف خرید سنگین شبریز در واکنش به اتفاقات 
روز دوشنبه هفته گذشته این نماد در بازگشایی رقم 
خورد. فــدرال رزرو نرخ بهره را با 0.5 درصد افزایش 
به یک درصد رســانده که بازار کامودیتی ها را تحت 
تأثیر قرار داده اســت. قیمت های جهانی شــروع به 
ریزش کردند. مس به ۹300 دلار رســیده و روی در 
محدوده 3650 دلار است و آلومینیوم قیمت 2۷50 
دلاری را به خود دید. نفت پر نوسان است اما به دلیل 
بحران اوکراین، قیمت خود را حفظ کرده است. بیت 
کوین ســقوط آزاد کرد و دلار به شدت تقویت شد. 
در صنعت غذایی، دامپروری، زراعی و دارویی نیز به 
علت خبر حــذف ارز 4،200 مورد توجه بازار بودند. 
گروه های فرآورده های نفتی شــیمیایی ها بیشترین 

ورود نقدینگی حقیقی ها را داشتند.
در دومین روز هفته شــاخص کل  با رشدی حدود ۹ 
هزار واحدی به ســطح 1 میلیون و 553 هزار واحدی 
رسید. ارزش معاملات خرد حدود 6200 میلیارد تومان 
و 40 میلیارد تومان خروج نقدینگی ثبت شد. بازاری 

متعادل منفی در گروه  پالایشی ها  و پتروشیمی ها به 
دلیل نوسانات اندک و کاهشی در نرخ ارز آزاد می توان 
دانست. گروه خودرویی و بانکی، مثبت و در محدوده  

سقف قیمت روزانه معامله می شدند.
دوشــنبه بازار با 12 هزار و ۹01 واحد افت تا حوالی 
1 میلیون و 540 هزار واحد عقب نشینی کرد. ارزش 
معامــلات خرد حدود 6500 میلیــارد تومان و 380 
میلیارد خروج نقدینگی از بازار را داشــتیم.  از همان 
ابتدای وقت با منفی شــدن شــاخص کل، شاخص 
هم وزن نیز منفی شــد که فشــار فروش را اصلاح و 
روند طبیعی بازار دانســت. بعد از مدت ها تعداد صف 
فروش های بازار با تعداد صف خریدها، تقریبا برابر شد. 
تنها گروه کانی غیرفلزی ورود پول حقیقی ها را ثبت 

کردند.
فشار روی فروش!

روز سه شنبه بازار فشــار فروش بسیار کمتر از روز 
قبل را تجربه کرد در میان سهم های کوچک لبنی ها، 
غذایی ها و زراعتی ها پرتقاضا بودند. شاخص با 568 
واحد افت به ارتفــاع 1 میلیون و 54۹ هزار واحدی 
رســید. ارزش معاملات خرد حــدود 5400 میلیارد 
تومــان و خروج ۹2 میلیارد تومان نقدینگی حقیقی 
را داشــتیم. بازار سهام از همان ابتدای وقت پرعرضه 
آغاز شد. گروه های زراعت و غذایی ها مورد استقبال 
سرمایه گذاران قرار گرفت. قطعیت حذف ارز 4200 
تومانی موجی از تقاضای مجدد به ســمت گروه های 

غذایی ها، زراعتی ها و تا حدی دارویی شد. 
در آخرین روز هفته شــاخص کل سبزپوش به اتمام 
رســید و شاخص کل رشد 24 هزار واحدی را تجربه 
کــرد و به رقم 1 میلیون و 564 هزار واحد رســید. 
تقاضا در اکثــر گروه ها بالا بود. ارزش معاملات خرد 
حــدود 61۷8 میلیارد تومــان و 2۷3 میلیارد ورود 
نقدینگی حقیقی به بازار شــاهد بودیم. گروه زراعی، 
غذایی و دارویی بیشترین ورود پول را داشتند. رشد 
دلار و انتظار تورمی در بازار باعث شتاب گرفتن روند 

صعودی بازار شد.
فصل مجامع شروع شــده و موتور برگزار مجامع در 
حال گرم شدن است. سیمانی ها پیشتاز مجمع رفتن 
هستند. سخزر، ســخاش، سفانو، سقاین مانند چند 
نماد دیگری که هفته قبل مجمع رفته اند، تقســیم 
۹0 درصدی داشتند، بدین ترتیب زیرمجموعه های 
سفارس و ســیدکو تقســیم های خوبی داشتند اما 
سغرب از زیرمجموعه های ستران، تقسیم حدود 80 
درصدی داشت. این موضوع سبب اقبال به این گروه 
در بازار شد. در این گروه سفارس از مرز 2 هزار تومان 
عبور کرد. انتظار می رود قیمت ســیمان در روزهای 
آتی با رشد روبه رو شود. البته که ریسک قطعی برق 
در این صنعت به شدت وجود دارد. در گروه دارویی، 
ددانا برای عرضه اولیه آگهی شــده است. سهامداران 
عمده آن مانند شفا و زیرمجموعه  هایش مانند دجابر 
مورد اقبال قرار گرفتند و با صف خرید سنگین بازده 

50 تــا ۷0 درصدی را در صعود اخیر بازار کســب 
کردند. این گروه نیز با حذف ارز 4200 در آســتانه 

رشد قابل توجه قیمتی است. 
توجه به غذایی ها

در سوی دیگر بازار، توجه فعالان به نمادهای غذایی 
و دامپروری و زراعی در کنار روغن خوراکی اســت. 
جهــش قیمــت ارز از 4200 به نیمــا در این گروه 
تحولات اساسی در پی دارد. قیمت های بالایی برای 
مــرغ و تخم مــرغ اعلام می شــود و روغن خوراکی 
نیز جهش بالایی داشته اســت. بازار بدون توجه به 
ارزندگی یا عدم ارزندگی نمادهای این گروه، همه را 
به صف خرید کشاند حتی گروه قندی که از دو سال 
پیش ارز 4200 تومانی آنها حذف شــد نیز با رشد 
قیمت مواجه شدند که نشــان از پایین بودن سطح 
تحلیل در این گروه ها در بازار دارد. غزر در یک شفاف 
ســازی، سود خود را پس از حذف اعلام کرد، عددی 
که کمتر از انتظارات تحلیلگران بود. گروه پالایشــی 
همچنان با لیدری تبریز به روند خود ادامه می دهد. 
رشد قیمت نفت و افزایش کرک اسپرد و رشد قیمت 

دلار فصل طلایی برای این صنعت رقم زده است. 
دعوای یوتیلیتی بین مبین و بفجر با پتروشیمی های 
منطقه بدون نتیجه مانده و مقرر شده در خرداد ماه 
تصمیم گیری شود. این موضوع سبب شد تا نمادهای 
فوق باز شوند. مبین خیلی زود متعادل شد اما بفجر 

همچنان صف خرید سنگین دارد.

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ه د ا نز با قر حسین  دکتر  قای  آ جناب 
خصوصی سازی مان  ز سا ئیس کل  ر

مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عـرض نمـوده و 
از پـروردگار متعـال بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو 
درجـات و بـرای بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجر جزیل  

خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

سجادی علی  سید  قای  آ جناب 
فاق آ ن  نیکا مین  ا ری  یه گذا ما رسر و مشا مدیرعامل 

ضایعـه درگذشـت آن عزیز از دسـت رفته را خدمت 
از  و  کـرده  خانـواده محتـرم تسـلیت عـرض  و  شـما 
سـامتی  و  صبـر  بازمانـدگان  بـرای  منـان  خداونـد 

خواسـتاریم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

مدیرعامل هلدینگ صبا میهن در آیین افتتاح شــعبه ارگ شرکت 
کارگزاری ســهم آذین گفــت: هلدینگ مالی صبــا میهن با هدف 
گســترش نهاد مالی خود، نیمه دوم ســال 1400 شــرکت سرمایه 
گذاری ســهم آذین را خریداری کرد. این شــرکت در حال حاضر 2 
شــعبه اصلی یکی در خیابان ولی عصر قبــل از توانیر و دیگری در 

مجتمع تجاری ارگ دارد و همچنین 3 شرکت پشتیبانی نیز دارد.
مهران فتحی در ارتباط با برنامه های این شرکت در آینده بیان کرد: تا 
پایان خرداد 1401 سرمایه شرکت کارگزاری سهم آذین از 4 میلیارد 
تومان به 200 میلیارد تومان افزایش خواهد یافت و در تیر ماه همین 

سال، این سرمایه به 500 میلیارد تومان خواهد رسید. 
به جرات می توان گفت در آینده نزدیک، ســهم آذین کارگزاری اول 
کشور از نظر میزان سرمایه خواهد بود.مدیرعامل هلدینگ صبا میهن 
افزود: ما از نظر دریافت خط اعتباری قوی از نظام بانکی برای سرمایه 

گذاران نیز مقام اول را خواهیم داشت.
وی تصریــح کرد: از جمله مهم ترین برنامه های کوتاه مدت هلدینگ 
مالی صبا میهن دریافت مجوز شرکت سبدگردان در کنار کارگزاری 
سهم آذین است، این مجوز را تا خرداد 1401 دریافت خواهیم کرد. 
عــلاوه بر آن ایجاد صرافی نیز در مســیر اخذ مجوز از بانک مرکزی 
اســت.فتحی گفت: دیدگاه ما در شــرکت سهامی این است که بازار 

سرمایه ایران همچنان که عمق پیدا می کند و حجم معاملات افزایش 
پیدا می کند، باید از نظر ابزارهای مالی و شــرکت های کارگزاری نیز 

رشد پیدا کند.

سهم آذین به زودی در بین کارگزاری های برتر
مدیرعامل کارگزاری ســهم آذین گفت: ســهم آذین به زودی در 
بین کارگزاری های برتر قرار خواهد گرفت و سیاســت ما بر توسعه 
زیرســاخت های فیزیکی و آی تی متمرکز خواهد شد. شعبه ارگ 
شرکت کارگزاری سهم آذین بر اساس استانداردهای روز و با هدف 
توســعه معاملات و ارائه خدمات متمایز به فعالان بازار ســرمایه و 
ســرمایه گذاران ایجاد شده است.آبتین کریمی در رابطه با خدمات 
ویژه ســهم آذین به ســهامداران خرد افزود: در گام اول از خدمات 
شرکت های OMS فعال بازار اســتفاده می کنیم و در گام بعدی به 
ســمت ارائه خدمات OMS اختصاصی باشگاه مشتریان، آموزش و 
تولید محتوا، ارائه خدمات مشاوره سرمایه گذاری ویژه فعالان خرد 
بازار سرمایه حرکت خواهیم کرد. همچنین برای سهامداران کلان 
بســته های ویژه و چند منظوره در نظر گرفته ایم که شــامل ارائه 
خدمات در کلیه بورس ها متناسب با عرصه فعالیت اصلی سهامدار 
و شرکت ها خواهد بود.وی در پایان اضافه کرد: در کارگزاری آذین 
ســهم به دنبال ارائه مجموعه خدمات هســتیم. درواقع مهمترین 
برنامه های شــرکت کارگزاری آذین ســهم مربوط به تامین مالی،  
مدیریت ثروت و مدیریت سرمایه شرکت هاست که در قالب خدمات 

گروه مالی انجام خواهد شد.

در آیین افتتاح شعبه ارگ مطرح شد :

افزایش سرمایه ۱۲۵ برابری
 کارگزاری سهم آذین
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رویداد هفته
هماهنگیدولتومجلسدراصلاحیارانهها

رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس در مورد اصلاح 
یارانه هــا گفت: مردم بدانند کــه مجلس با نظارت 
دقیق و همراهی با دولت سیاستی را اتخاذ می کند 

که مشکلی برای آنها ایجاد نشود.
محمدرضا پــور ابراهیمی گفت: بر اســاس بودجه 

۱۴۰۱ روش تخصیص منابع برای تأمین کالاهای اساسی مورد توجه قرار 
گرفته که این روش ها می تواند متفاوت باشد؛ در فضای عمومی به گونه ای 
مطرح شــده که ارز ترجیحی حذف می شــود و اساساً این موضوع وجود 
نــدارد. در مورد مباحثی که در بودجــه ۱۴۰۱ مد نظر قرار گرفته، ما در 
بودجه اختیارات را به طور کامل در مورد حذف ارز ترجیحی به دولت دادیم 
یعنی هم به دولت اجازه دادیم روش سابق را برای واردات کالا و تخصیص 
منابع واردات استمرار دهد و از سویی اجازه دادیم در صورتی که می خواهد 
سیاست ها را تغییر دهد که میزان منابع از طریق سیاست های جبرانی به 

مصرف اختصاص پیدا کند را به دولت واگذار کردیم.

جزئیاتیازسودهایرسوبشدهسهامدارانباسجام
قائم مقام مدیرعامل ســپرده گذاری مرکزی درباره 
دریافت سودهای رسوب شــده سهامداران گفت: 
تمامی شرکت هایی که در بازار سرمایه مورد معامله 
قرار می گیرند دارای این مبلغ رسوبی بوده بنابراین 

باید به تسویه آن با سهامداران خود اقدام کنند.
غلامرضا ابوترابی گفت: برای این مهم راهکاری در نظر گرفته شــد تا از 
طریق سجام اجرایی شود. تمامی شرکت هایی که در بازار سرمایه مورد 
معامله قرار می گیرند دارای این مبلغ رسوبی بوده بنابراین باید به تسویه 
آن با سهامداران خود اقدام کنند. البته این یک سمت ماجراست و سمت 
دیگر سهامدارانی هستند که باید احراز هویت شده و در سجام ثبت نام 
کنند. ابوترابی افزود: در حال حاضر ۲ شرکت اعلام کرده اند که مطالبات 
از طریق شرکت سپرده گذاری واریز شود، همچنین به شرکت ها فرصت 
۸ ماهه داده شده تا خود را به عنوان ناشر ثبت کرده و سود سهامداران 

را از سجام پرداخت کنند.

پیگیریافشایتخلفاتتاحصولنتیجه
نایب رئیس هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: در راســتای پیشــگیری از فساد در 
بازار سرمایه و به منظور کشف تقلب و ناهنجاری 
در این بازار، تأســیس اداره دیده بان ســلامت در 
آبان ســال ۹۸ راه اندازی شــد تا به وســیله آن 

گزارش های مردمی، تخلفات و خلاء های قانونی را شناسایی کند.
محسن خدابخش ادامه داد: با توجه به اینکه این گزارشات نیازمند بررسی 
صحت سنجی است بنابراین اولین بار در نظام مالی کشور به صورت واقعی 
جوایزی را برای کسانی که این سوت را زدند و این ناهنجاری را اعلام کردند، 
تقدیم کردیم و از این به بعد هم با قوت بیشــتری در این راستا گزارشات 
دریافت خواهیم کرد.او افزود: اگر همه سرمایه گذاران از یک ناهنجاری در 
بازار سرمایه به نوعی مطلع می شوند، قاعدتا همکاران ما در چهار بخش بازار، 
ناشــران، نهادهای مالی و فضای مجازی آن را بررسی و تا زمان رسیدن به 

نتیجه، آن را پیگیری می کنند و در این راستا رای نهایی صادر می شود.

ارز۴۲۰۰تومانیتصمیماشتباهیبود
قائم مقام وزیر صمت در امور بازرگانی گفت: امروز 
دیگر کسی از اقتصاددانان نیست که معتقد نباشد 
ارز ۴۲۰۰ تومانی از ابتدا تصمیم اشــتباهی بود و 
با حذف آن از چرخه اقتصــادی، به زودی مردم و 
مصرف کنندگان نهایی از ثمرات آن منتفع می شوند.

محمدصــادق مفتح افزود: از همان ابتدای کار نیز ناکارآمدی ارز ۴۲۰۰ 
تومانی مشــخص شد و پس از یکی دو ســال در همان دولت دوازدهم 
حذف تدریجی این ارز از چرخه اقتصادی آغاز شد. وی ادامه داد: یارانه را 
می توان به چند شکل پرداخت کرد که یکی پرداخت به تولیدکنندگان، 
دومی پرداخت به واردکنندگان مواد اولیه و ســایر محصولات و سومی، 
پرداخت به حلقه نهایی یعنی مصرف کنندگان است.  اشتباه ترین تصمیم 
در این زمینه پرداخت یارانه به واردکنندگان اســت، هرچند برداشــته 
شدن ارز ۴۲۰۰ تومانی در بودجه ۱۴۰۰ پیش بینی شده بود، اما با تدبیر 

دولت سیزدهم به منظور فراهم کردن زیرساخت های لازم متوقف شد.

ــی در  ــول مل ــز پ ــدازی رم راه ان
ــت  ــه  وای ــا انتشــار مقال جهــان ب
پیپــر آغــاز و در آن هــدف از 
انتشــار رمــز پــول، کاربــرد و 
داده  توضیــح  فنــی  معمــاری 
می شــود. اگــر فــرض کنیــم کــه 

قــرار نیســت واحــد پولــی جدیــدی بــه نــام رمــز ریــال منتشــر شــود و 
ــود  ــا می ش ــن جابه ج ــتر بلاکچی ــه در بس ــد ک ــی بمان ــال باق ــان ری هم
شــاید بتــوان گفــت مهمتریــن و تنهــا کاربــرد آن کیــف پــول و مدیریــت 
تراکنش هــای خــرد بــر روی شــبکه غیــر شــتاب اســت کــه در پیرامــون 
آن کاربردهــای جزیــی دیگــری قابــل تعریــف اســت. یکــی از چالش هــای 
ــث  ــا باع ــه آی ــر مســائل اقتصــادی اســت ک ــول ب ــب رمزپ موجــود عواق
افزایــش ســرعت گــردش پــول می شــود یــا خیــر و چــه آثــاری 

می توانــد داشــته باشــد.
از جملـه مشـکلات دیگـر اینکه افرادی کـه از بازار رمزارزهـا آگاهی ندارند 
کریپوکارنسـی را جزیـی از کریپوریـال می دانند و فکـر می کنند می توانند 
معاملـه و نگهـداری کننـد اما این مـوارد درمورد کریپوریال صادق نیسـت 
و نوسـان قیمتـی نخواهـد داشـت. بـا ورود بانـک مرکـزی بـه ایـن حوزه 
ایـن جامعـه احسـاس می کنـد رمزارزها توسـط بانک مرکزی به رسـمیت 
شـناخته شـده اسـت درنتیجه با رشـد چشـمگیر پروژه های کلاهبرداری 

می شـویم. روبه رو 

یالدردسرسازنشود! کریپتور
یادداشت

عبــاس آشــتیانی، مدیرعامــل انجمن 
بلاکچیــن در گفت وگویی بــا هفته نامه 
برای  پیشنهادی  ساختار  بورس  اطلاعات 
راه اندازی رمز پول ملی و چالش های پیش 

روی بانک مرکزی را تشریح کرد.
***

  ارزیابی شــما از جلسات برگزار شــده در بانک مرکزی 
پیرامون رمز پول ملی چیست؟

جلسات برگزار شــده در بانک مرکزی پیرامون رمزپول ملی در مسیر 
خوبی قرار دارد و در حال حاضر مشــغول بررســی ابعاد پیدا و پنهان 
اقتصادی این موضوع، اســتفاده از این ابزار جدید و شــکل جدید ریال 
هســتند، رمز پول ملی تفاوتی با ریال ندارد و تنها شکل آن تغییر پیدا 
کرده اســت همانطور که روزی ریال در قالب ســکه، اسکناس و ریال 
دیجیتال در کارت های عابر بانک وجود داشــت، امروز شکل جدیدی 

از آن با ویژگی های خاص یعنی به صورت تکنولوژی بلاکچینی داریم.

 ویژگی شاخص رمز پول ملی چیست؟
احتمالا سیســتم و نظام هــای پرداخت را دچار تحــول  کند چون 
تســویه آنها بدون نیاز به نهاد واســط انجام می شود بنابراین دیگر 
 نهادهایی مانند شاپرک یا اتاق تسویه پایاپای برای این مدل از ریال 

وجود ندارد.

 چه تفاوتی بین رمزارزها و رمز پول ملی است؟
امروزه تمام موجودیت های بســتر بلاکچین به غلط به اســم رمزارز 
شــناخته می شــوند در حالی که اکثر آنها طبق تعاریف بین المللی 
در دســته دارایی قرار دارند اما بخشــی از آن در دســته پول یا ارز 
قرار می گیرند و صرفــا موجودیت های رمزنگاری معادل واحد پولی 
یک کشــور هستند که صرفا توســط بانک مرکزی یا حاکمیت آن 
کشور منتشر می شوند، این دو موضوع با یکدیگر باعث می شوند که 
موجودیت های بســتر بلاکچین رمزپول یا معادل ارز دانسته شوند 
چون امروزه توکن ها و کوین هایی هم وجود دارند که شــرط اول را 
دارا هســتند اما از حاکمیت و بانک مرکزی منتشر نشده اند بنابراین 
اعتبار آنها به اندازه ارزی که اعلام می کنند نیســت و دچار نوســان 

قیمت های  هرچند اندک هم می شوند.

  برای راه اندازی چه ساختاری در پیش گرفته شود؟
برای موفقیت پروژه رمز پول ملی باید به چند نکته توجه شــود اول 

اینکه همیشه در ابتدای ماجرا روند پذیرش عام کند است و ضرورت 
دارد فرهنگ سازی و زیرساخت های موردنیاز آن گسترش پیدا کند 
یعنی مردم با کیف پول ها، نحوه امضای تراکنش رمزنگاری شــده و 
... آشــنا شوند و نباید سپید نامه رمز پول ریال تفاوت خاصی با نوع 
قبلی ریال به لحاظ ســقف واریز، برداشــت، نحوه سرعت و انتقال 

داشته باشد بلکه باید آن را بهبود دهد.

  تکنولوژی بلاکچین چه مزیتی دارد؟
تکنولــوژی بلاکچین امــکان کنترل بالایی را بــرای بلاکچین های 
خصوصــی می توانــد در اختیار قــرار دهد مانند بازگشــت پذیری 
تراکنــش، محدودیت انتقال و یا بلوکه کردن اما طبیعتا هر چقدر از 
این امکانات و ویژگی ها کمتر اســتفاده شود از مزایای این نوع ریال 
بهتر می توان اســتفاده کرد، یکی از مهمترین مزایای آن شــفافیت 
جریان نقدینگی درون کیف پول ها و میزان چاپ پول اســت که اگر 
این دو مورد به درســتی استفاده و بادقت به آن توجه شود می تواند 
ابزاری برای کنترل تورم انتظاری و توســعه کسب و کارهای اقتصاد 

دیجیتال برای آینده باشد.

 بانک مرکزی برای راه اندازی رمز پول ملی با چه چالش هایی 
مواجه است؟

از جملــه چالش هایی که بانــک مرکزی با آن مواجه اســت آماده 
ســازی مفاهیم اعتبار ســنجی این حوزه برای بلاک های بلاکچین 
اســت، همچنین ابعاد فنی این موضوع هم مطرح اســت اما از همه 
مهمتر فرهنگ سازی آن اســت که باید برای مردم این ویژگی ها به 
دلیل اینکه خاص هســتند شناخته شود درنتیجه مهم ترین چالش 
فرهنگ سازی و آموزش برای پذیرش است و بعد از آن با چالش های 

فنی یا زیرساختی مواجه می شود.

 تاکنون کشوری موفق به اجرای رمز پول ملی شده است؟
نمونه هــای خارجی به CBDC معروف هســتند، می تــوان از یوان 
دیجیتال چین نــام برد که دولت چین ایــن کار را انجام می دهد، 
 در برخی کشــورهای آسیا شــرقی مانند ســنگاپور پروژه ای برای 
دلار ســنگاپور انجــام  شــد و در کشــورهای دیگر ماننــد آمریکا 
مصوبه ای در سنای این کشــور وجود دارد که دلار رمزنگاری شده 
را منتشرکنند. به نظر می رســد در آینده باتوجه به رشد اقتصاد در 
زمینه دیجیتــال و اهمیت مالکیت در آن با این نوع از ارزهای ملی 

بیشتر مواجه شویم.

رمز ریال را با رمزارز اشتباه نگیرید

اوایل پاییز ســال گذشــته راه اندازی رمز ارز ملی بر پایه ریال مطرح شــد و در همان زمان رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد که 
رمز پول ملی از جمله موارد مهم در دستور کار بانک مرکزی است، زیرساخت و دستورالعمل های مربوط به آن تدوین و در آینده 
نزدیک به صورت آزمایشــی راه اندازی خواهد شد. راه اندازی آن مدتی مسکوت ماند اما در روزهای اخیر جلساتی در بانک مرکزی 
پیرامون رمز پول ملی برگزار شده و به گفته رئیس کل بانک مرکزی »در این مقطع موضوعات مهم که اکنون در سطح جهان مطرح است از جمله رمز پول 
ملی از نظر بانک مرکزی دور نمانده و در این خصوص تصمیمات و اقدامات مهمی انجام شده است، در همین راستا این امر به صورت آزمایشی حدود شش 

ماه عملیاتی و بعد از این بازه زمانی موضوع آسیب شناسی می شود«. کارشناسان تبعات راه اندازی رمز پول ملی را واکاوی کردند.

اجرای آزمایشی رمز ریال

رمزپولملیعملیاتیمیشود؟

حجت الله فرزانی، کارشناس امور اقتصادی و پولی با 
بیان اینکه در حال حاضر ازجمله برنامه های دولت 
جدید و بانک مرکزی انتشــار رمز پول ملی است و 
برای تحقق آن در تلاش هستند، گفت: چالش های 
بســیاری برای راه اندازی رمز ریــال وجود دارد به 

گونه ای که حتی کشــورهای توسعه یافته هم اقدام به انتشار آن نکردند 
و یا با شکست مواجه شدند مانند کشور ونزوئلا، همچنین بانک مرکزی 
کشوری مانند ژاپن هم اعلام کرد که باتوجه به تبعات بسیاری که انتشار 

رمز پول دارد فعلا تصمیمی برای عملیاتی کردن آن ندارد.
وی ادامــه داد: باتوجه به اینکه تحقق این امر پیامدهای بســیاری دارد 
باید از جنبه های مختلف اقتصادی به این موضوع پرداخته شــود مانند 
اینکه باید بررسی کرد که آیا حجم پول را در کشور دچار تغییر می کند 
یا خیر، اگر تغییری ایجاد شــود به این معناست که نقدینگی در کشور 
متحول می شــود و ممکن اســت آثار و تبعات تورمی داشته باشد و اگر 
قابلیت کنترل داشته باشد از ویژگی های رمز پول بودن خارج می شود.

فرزانی افزود: اگر رمز پولی داشــته باشــیم که حجم آن توســط بانک 
مرکزی کنترل و ردیابی شــود خاصیت رمز دار بودن آن تحت الشــعاع 
قرار می گیرد و اگر قرار باشــد قابلیت کنترلی نداشته باشد آثار و تبعات 

اقتصادی آن از جنبه تورم و نقدینگی بسیار است بنابراین، این موارد از 
چالش های عمده  اســت که در حال حاضر بررسی هایی برای آن صورت 

گرفته است.
او گفت: ضرورت دارد زیرســاخت های فنی و بستری که درون آن اتفاق 
می افتد روشــن شود یعنی اینکه آیا به عنوان ابزاری برای پرداخت است 
یا قرار است توکن داشته باشد و ... که البته بررسی فنی نسبت به مراحل 
اجرایی آن توسط نظام های پرداخت بانک مرکزی در حال پیگیری است.
کارشــناس امور اقتصادی و پولی ادامه داد: اینکه این طرح را به صورت 
آزمایشی پیش ببرند و بعد مورد اســتفاده قرار دهند یا اینکه به صورت 
یکباره عملیاتی کنند به نظر بانک مرکزی بســتگی دارد اما اگر اجرای 
آزمایشــی داشته باشد بازخوردهای دریافتی به بهبود و ارتقای رمز پول 
ملی کمک می کند و اگر به یکباره عملیاتی شــود ممکن اســت آثار و 

تبعاتی برای کل کشور داشته باشد.
فرزانی تأکید کرد: به طور کلی ملاحظات نحوه اجرا، ملاحظات بسترها و 
زیرساخت ها و ملاحظات اقتصادی از مواردی است که باید در دستور کار 

بانک مرکزی برای تصمیم گیری  درخصوص انتشار رمزپولی قرار گیرد.
کارشــناس امور اقتصــادی و پولی در پاســخ به این پرســش که چه 
ســاختاری برای راه اندازی رمز ریال در پیش گرفته شــود، گفت: ابعاد 

فنی رمزپول ها و ابزارهای دیجیتال بســیار بالا است، بنابراین در ابتدا 
باید دید زیرســاخت های مبتنی بر فناوری در کشور مهیاست یا خیر 
البته به طور کلی شــبکه بانکی کشور در حوزه فناوری اطلاعات نسبت 
به ســایر صنایع پیشرو اســت اما اینکه در حال حاضر چنین ظرفیتی 
برای استفاده از رمزپول ها وجود دارد یا خیر با ملاحظاتی همراه است 

که ضرورت دارد اطلاع رسانی های بیشتری در این حوزه انجام شود.
فرزانی تصریح کرد: یعنی اگر قرار اســت بانک مرکزی اقدامی در این 
جهت انجام دهد در وهله اول باید بیشتر اطلاع رسانی، بازخوردگیری 
و از خبرگان نظرسنجی کند تا بتواند برنامه منسجم و موفقی در پیش 
داشته باشد و اگر قرار باشد آزمون و خطایی صورت گیرد ممکن است 

به شکست منجر شود.

اقتصاد در معرض خطر احتمالی!

ملیکاحمزهئی
خبرنگار

اندازی رمز ارز ملی بر پایه ریال مطرح شــد و در همان زمان رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد که اندازی رمز ارز ملی بر پایه ریال مطرح شــد و در همان زمان رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد که 
های مربوط به آن تدوین و در آینده های مربوط به آن تدوین و در آینده 
اندازی آن مدتی مسکوت ماند اما در روزهای اخیر جلساتی در بانک مرکزی اندازی آن مدتی مسکوت ماند اما در روزهای اخیر جلساتی در بانک مرکزی 
پیرامون رمز پول ملی برگزار شده و به گفته رئیس کل بانک مرکزی »در این مقطع موضوعات مهم که اکنون در سطح جهان مطرح است از جمله رمز پول پیرامون رمز پول ملی برگزار شده و به گفته رئیس کل بانک مرکزی »در این مقطع موضوعات مهم که اکنون در سطح جهان مطرح است از جمله رمز پول 
صورت آزمایشی حدود شش صورت آزمایشی حدود شش 

میشود؟

یزدانعباسی
مدیربلاکچینشرکتسرمایهگذاریسلیم
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فر ابورس

ارز 4200 در دولــت قبل با شــعار 
بهبود معیشــت آحاد مردم و اوضاع 
کلی اقتصــادی برنامه  ریزی شــد تا 
کالاها بــا قیمتی ارزان  تر به دســت 

مصرف کننده برسد. 
در همــان ابتدا اما کارشناســان به 

دولت وقت هشــدار دادند که این شکاف قیمتی بین ارز آزاد و ترجیحی 
نتیجه  ای جز رانت  زایی و تخصیص نیافتن به سفره  های مردم ندارد که در 
عمل همین اتفاق هم افتاد. یکی از عوامل مهم در افزایش پایه پولی و به 
تبع آن، رشــد بیش از پیش تورم، تخصیص ارز ترجیحی بوده که شواهد 
نشان دهنده شکست این سیاست منسوخ شده جهانی و رانت زا در ایران 
اســت. در نهایت در اواخر سال 1400، بالاخره مجلس شورای اسلامی به 
حذف ارز ترجیحی از بودجه ســال آینده رأی مثبت داد که بر مبنای آن 
۹ میلیارد دلاری که در بودجه برای واردات کالاهای این بخش تخصیص 

داده بودند دیگر برای واردات مستقیم تخصیص پیدا نمی  کند. 
از ایــن رو دولت فعلی درصدد تــک نرخی کردن ارز و تخصیص یارانه به 
نحوی دیگر اســت که در حال حاضر برنامه  ای مشخص هم در این حوزه 

تبیین نشده است. 
شــواهد و قرائن نشــان دهنده حذف ارز ترجیحی به صورت پلکانی بوده 
تا شــوک ناگهانی به همه صنایع و اقلام وارد نشــود که به نظر می  رسد 
بدون تشــریح برنامه  های دولت، انتظارات تورمی با رشد بیشتری افزایش 
خواهد داشت. از بعد اثر حذف این ارز بر بازار سرمایه، یکی از صنایع مهم 
بورســی که از حذف ارز ترجیحی منتفع می  شود صنعت دارویی است که 
در بسیاری از نمادها عدم تخصیص ارز ترجیحی صورت گرفته و با توجه 
به افزایش نرخ فروش بیشــتر نسبت به رشد بهای تمام شده، شرکت  های 
مشــمول حاشیه سود خالصی را تجربه خواهند کرد. از طرفی با توجه به 
رشــد قیمت  ها و شوک موقت کاهش تقاضا در این صنعت بالاخص برای 
داروهای غیرضروری، احتمال افزایش ریسک نقدینگی برای این شرکت  ها 
بالاســت که در صورت تخصیص وام برای تامین مالی سرمایه در گردش 
این ریســک کمرنگ می  شود. در کنار گروه دارویی، گروه غذایی بالاخص 
روغن خوراکی  ها، زراعــی و دامپروری هم از حذف ارز 4200 روی کاغذ 
به دلیل افزایش حاشــیه ســود خالص و در صورتی که دولت نرخ فروش 
محصولات این صنایع را دستوری نکند، منتفع می  شوند. برای مثال یکی 
از شــرکت  های تولیدکننده ماکارونی از افزایش 170 درصدی نرخ فروش 
خــود به دلیل حذف ارز ترجیحی بــرای آرد گندم خبر داد. دراین میان 
یکــی از عوامل مهم با توجه به افزایش نرخ  هــا در مفروضات تحلیلگران 

لحاظ نشده که نباید مغفول بماند؛ » میزان کشش مصرف«.
میزان کشــش مصرف  می  تواند منجر به کاهــش تقاضای محصولات به 
دلیل افزایش نرخ آنها باشــد برای مثال در ســال  های اخیر شاهد کاهش 
مصرف ســرانه گوشــت قرمز و لبنیات متاثر از افزایش قیمت  ها بوده ایم 
که می  تواند به ســایر صنایع متاثر از حذف ارز ترجیحی تســری یابد، در 
این صورت نمی  توان انتظار رشد فروش چندانی برای شرکت  های صنایع 
نامبرده داشت. همه شــرکت  ها در صنایع نامبرده به یک اندازه و در یک 
جهت خاص از حذف این ارز تاثیر نمی  پذیرند که مستلزم بررسی جداگانه 
است. از منظر اقتصاد کلان هم در کوتاه  مدت اگر فضای اقتصادی و عرضه 
محصولات متاثر از حذف ارز 4200 تومانی مدیریت نشود، شوک تورمی 
ایجاد خواهد شــد که این مهم منجر به افزایش انتظارات تورمی شــده و 
حجم نقدینگی از گزینه های امن همانند صندوق  های درآمد ثابت، اوراق 
بدهی و سپرده بانکی به سمت بازار سرمایه و صنایع ارزنده روانه می شود. 
از سوی دیگر در بلندمدت اما هیچ شکی وجود ندارد که تک نرخی شدن 
ارز به نفع اقتصاد ایران است و تحمل عوارض جانبی این جراحی اقتصادی 

در صورت وجود برنامه  ای مدون و کارشناسی شده، توجیه دارد.

سودهای کاغذی یا نفع اقتصادی !
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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

8.57-7.5311,827,200279,106-ثباغ

2.77-6.727,360,000164,595-فگستر

7.15-6.418,232,000219,562-ثپردیس

1.6-6.199,786,286148,649-ومعلم

6.54-6.0411,365,000120,265-نوین

1.48-5.615,377,589280,135-غگیلا

3.13-5.3412,325,576460,912-سبزوا

3.71-5.338,437,500470,098-سدبیر

6.8-5.0428,928,000181,499-توریل

0.81-5.0447,016,00085,012-شپاس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.935,950,000535,76025.13ثرود

18.948,760,000446,57722.69زکشت

18.7915,704,400320,69920.04زدشت

18.199,051,0001,466,57911.95زگلدشت

17.114,834,500308,04321.99میهن

15.712,680,000259,96714.61حآسا

15.5106,200,0003,069,53113.64فزر

15.166,552,090243,57415.7غگلستا

15.15,121,600343,80118.84وآوا

14.385,168,800396,99921.22دبالک

دیـــدگاه

ابراهیم  سماوی
 کارشناس بازار سرمایه

 بــه نظر بحث در مــورد ارز و 
اقتصاد  با ذات  اقتصادی  ثبات 
ایران عجین شــده اســت. در 
ایران اما برای تحقق ثبات اقتصادی راه های گوناگونی 
را گذرانده ایــم؛ از تئوری هــای بازارگرایی محض تا 
پرداخت سوبسید و یارانه که هر کدام از این طرح ها با 
فراز و نشیب هایی موجب رشد و گاهی بی ثباتی صنایع 

مختلف شده اند. 

جزئیات طرح دردسرساز
فروردین سال 13۹7 دولت روحانی به منظور کاهش 
فشار تورمی و ثبات بازار ها، نرخ ارز را روی عدد 4200 
تومــان تثبیت و اجــازه واردات تمامی اقلام را با این 
نرخ صادر کرد. کالا ها در ســه گروه کالا های اساسی، 
واسطه ای و مصرفی وارد شدند اما به مرور و با افزایش 
فشــارهای بین المللی و کاهش ذخایر ارزی شــمار 
کالاهای مشــمول ارز ترجیحی کاهش یافت و به 5 
مورد کالای اساسی کنجاله سویا، ذرت، جو، دانه سویا 

و روغن خام رسید. 
سال گذشته بحث کنار گذاشتن ارز ترجیحی به میان 
آمد تا اینکه از اواســط اسفند حذف آن آغاز شد و با 
ورود به فروردین 1400 شاهد گرانی  هایی بودیم که 
اکثر کارشناسان »حذف ارز ترجیحی« را متهم ردیف 
اول گرانی ها می دانستند. صنایعی که با افزایش قیمت 

محصولات ناشی از حذف دلار 4200، بهای تمام شده 
محصولاتشان به نسبت کمتری رشد کرده اند، شاهد 
رشد سودآوری بودند که می توان از صنعت دارو و غذا 
نام برد و صنایعی که با افزایش قیمت ناشــی از تورم 
عمومی جامعه با کاهش فروش مواجه شــدند، زیان 

شناسایی کردند.
حذف یارانه آرد صنایع غذایی باعث رشد چند برابری 
قیمت ماکارونی و نان فانتزی شده است و شرکت های 
این حوزه با افزایش نرخ محصولاتشان به شرط فروش 
بیشتر شاهد بالا رفتن سود عملیاتی خود خواهند بود 
اما موردی که شــاید باعث کاهش آمار فروش و افت 
سود عملیاتی شده است، کشش مصرفی محصولات 
این شرکت   هاســت کــه می تواند فــروش مقداری 
شــرکت ها را تحت الشــعاع قرار دهد و فعالان این 

صنعت را متضرر کند

افزایش رقابت در صنعت
مدیر مالی یکی از شرکت های ماکارونی که خواست 
نامش فاش نشــود، گفت: حذف ارز ترجیحی باعث 
افزایش رقابت تولیدکنندگان این حوزه می شــود و 
شرکت هایی که امکانات مناسبی برای واردات گندم 
دارند با کاهش بهای تمام شده تولید، سود عملیاتی 
خود را بالا می برند. وی افــزود: با حذف دلار دولتی 
و کنار گذاشــتن قیمت گــذاری دســتوری قیمت 

محصولات بالا می رود اما در بلند مدت باعث افزایش 
رقابت و سودآوری بیشتر می شود.   

نسخه ای برای دارویی ها وجود ندارد!
 شــرکت های دارویی هم که نرخ فروش محصولات 
خود را افزایش داده اند شــاهد رشــد فروش و سود 
عملیاتی خواهند بود. نکته ای که در صنعت دارو باید 
اضافه کرد اینکه بی عملی سیاست گذار باعث تحمیل 
ضرر به فعالان این حوزه می شــود. محســن کردی، 
مدیرعامل روزدارو درباره تصمیم نهایی شــده گفت: 
هرچنــد که ارز ترجیحی درصد قابل توجهی از مواد 
اولیه موثره و جانبی محصولات دارویی در سال های 
اخیر حذف شده است اما هنوز یکی از موضوعات روز 
صنعت دارو نحوه مدیریت ارز ترجیحی است که در 

این خصوص ابهاماتی وجود دارد. 
وی افزود: در حال حاضر تنها ارز ترجیحی برای مواد 
اولیــه موثره برخی از داروها تخصیص می یابد و مواد 
جانبی و اقلام بســته بندی با دلار آزاد خریداری می 
 شــود. کردی با اشاره به اینکه نوسان قیمت ناشی از 
حذف ارز دولتی در بین محصولات مختلف متفاوت 
است، افزود: ارزش ماده موثره در تولید فرآورده نهایی 
را باید معیار قرار دهیم به این معنا که افزایش بهای 
تمام شــده محصولات دارویی وابسته به ارزش مواد 
موثره در قیمت نهایی هر محصول اســت همچنین 

نحوه مدیریت ارز ترجیحی می تواند بر میزان صادرات 
و قاچاق معکوس دارو موثر واقع شــود.یکی دیگر از 
موضوعات مهم صنعــت دارو فرآیند قیمت گذاری 
محصولات دارویی است که تاثیری مستقیم در حفظ 
و ارتقای زیر ساخت های صنعت داروسازی کشور دارد 
و همچنیــن می تواند در تامین به موقع و با کیفیت 

داروی مورد نیاز کشور موثر باشد. 
 افزایش قیمت ناشــی از حذف ارز ترجیحی شــاید 
در ابتــدا خــود را در صنایع دارویی و غذایی نشــان 
دهــد اما به مرور و با بالا رفتــن انتظارات تورمی در 
سطح اقتصاد کلان رشد قیمت در سایر صنایع نمود 
خواهد داشــت که این موضوع می تواند آثار و تبعاتی 
اجتماعی و اقتصادی در معیشــت مــردم به همراه 
داشته باشد. شــرکت هایی که محصولاتشان در رالی 
افزایش قیمت ها از شمول نرخ گذاری دستوری خارج 
نشوند، متحمل زیان خواهند شد زیرا با افزایش بهای 
تمام شــده محصولات و ثبــات قیمت فروش کالای 
نهایی، حاشیه سود آنها به شدت افت می  کند و زیان 
شناسایی خواهند کرد؛ بعضی شرکت های دام و طیور 
و قطعه ســاز در این دســته قرار دارند. در پایان باید 
منتظر ماند و دید که این ســیل تورمی که به تازگی 
شروع شده تا کجا پیش خواهد رفت و چطور صنایع 

مختلف را در خود فرو خواهد برد.

روغن نباتی خوراکی یکی از کالاهای اساســی در سبد مصرفی خانوارهاست که از سال 13۹7 مشمول 
دریافــت ارز ترجیحی بــوده و در ماه های اخیر زمزمه های حذف آن و تبدیــل به ارز نیمایی به گوش 
می رسد. محسن دوستی، کارشناس بازار سرمایه به تبعات حذف ارز ترجیحی و تاثیر آن بر صنعت روغن 
خوراکی پرداخت و گفت: شرکت های تولیدکننده روغن نباتی عمدتا اقدام به واردات روغن از کشورهای 
روســیه، اوکراین، برزیل و... کرده و ســپس در داخل، عملیات تصفیه و ترکیــب روغن نهایی را انجام 

می دهند. وی افزود: براساس بررسی های انجام شده در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ترکیب واردات 
روغن خام به صورت 40 درصد روغن آفتابگردان، 30 درصد روغن ســویا و 30 درصد روغن پالم اســت که البته در بعضی از 

شرکت ها این ترکیب کمی متفاوت است.
تحلیلگر سبدگردان ویستا با بیان اینکه به منظور واردات روغن خام شرکت ها ملزم به پرداخت تعرفه 40 درصدی برای روغن 
پالم و 20 درصدی برای روغن آفتابگردان و سویا هستند، افزود: به این موضوع هزینه حمل از روسیه و اوکراین که مبلغی بین 
80 تا 100 دلار / تن است را اضافه کنید.  این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: میانگین قیمت روغن خام وارداتی حدود 2 
هزار دلار / تن است؛ البته قبل از بحران روسیه و اوکراین میانگین قیمت هر تن روغن خام بین 1200 تا 1300 دلار / تن بود.

دوســتی در بخش دیگری از سخنان خود گفت: میزان مصرف روغن نباتی در سال های گذشته حدود 1.6 میلیون تن بوده 
اســت. در حال حاضر نرخ فروش هر کیلو روغن توســط شرکت های تولید کننده حدود 16،500 تومان است   که این قیمت 

شامل تخصیص ارز ترجیحی است   اما هزینه های حقوق و دستمزد، بسته بندی و سربار با قیمت های روز تهیه می شود.
وی با تاکید بر اینکه از مهم ترین آیتم بهای تمام شده شرکت های روغن نباتی، روغن خام است  که حدود ۹0 درصد از بهای 
تمام شده را تشکیل می دهد درباره مصائب حذف ارز ترجیحی گفت: از مهم ترین آفت های ارز ترجیحی می توان به قاچاق 
معکوس و احتکار روغن اشاره کرد. شرکت های روغن نباتی به عنوان نمونه صنعتی بهشهر )غبشهر( در دوره های ثبات ارزی 
دارای حاشیه سود ناخالص حدود ۹ تا 10 درصدی و حاشیه سود خالص 5 تا 7 درصدی بوده است که در صورت حذف ارز 
ترجیحی و تبدیل آن به دلار نیمایی ) 25 هزار تومان ( به منظور دستیابی به حاشیه سود ناخالص دوران ثبات ارزی انتظار 
می رود قیمت هر کیلو روغن به حوالی 75 هزار تومان افزایش یابد. به تعبیر دیگر در سال های ثبات ارزی نسبت نرخ فروش 
روغن به نرخ خرید روغن خام حدود 1.40 تا 1.45 بوده که در این صورت با احتساب هر تن روغن 2 هزار دلار و 100 دلار 
هزینه حمل و صرف نظر از تعرفه واردات ، بهای تمام شــده هر تن روغــن وارداتی 2100 دلار با دلار نیمایی معادل 52.5 
میلیون تومان / تن می شود و با فرض نسبت 1.45 ) نرخ فروش روغن به نرخ خرید روغن خام ( به رقم 76 میلیون تومان / 

تن یا همان کیلویی 76 هزار تومان می رسیم. 
این فعال بازارســرمایه تصریح کرد: در صورت کاهش قیمت جهانی روغن خام قطعا این رقم  کیلویی 75 تا 76 هزار تومان 
کاهش می یابد همچنین در صورت تداوم ارز ترجیحی در ســال جاری شــرکت ها نیازمند افزایش نرخ می شوند. دوستی با 
اشاره به اینکه این شرکت ها از سال گذشته تا به امروز افزایش نرخ جدیدی را دریافت نکرده اند، افزود:  در صورت حذف ارز 
ترجیحی شرکت ها به سرمایه در گردش بیشتری نیاز خواهند داشت که این موضوع موجب افزایش هزینه های مالی، رقابتی 

شدن نرخ فروش و افزایش تخفیفات و همچنین حذف قاچاق معکوس و احتکار خواهد شد.

در جاده روغنی ها تورم ترمز برید

نــرخ ارز برای واردات بذر، تعیین قیمت چغندر قنــد کارخانه ها و افزایش نرخ فروش 
محصولات همیشه چالشی برای  صنعت قند وشکر بوده است. فشارهای ناشی از حذف 
ارز ترجیحی و افزایش قیمت حامل های انرژی بخشی از سخنان مدیرعامل یک شرکت 
قندی پذیرفته شده در بورس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس است که تاکید 

داشت نامش عنوان نشود.
***

* ماده اولیه تولید قند و شکر چیست و با چه نرخی تهیه می شود ؟ 
ماده اولیه تولید قند و شــکر چغندر قند اســت که نرخ آن هم به قیمت بذر بستگی دارد؛  به این 
صورت که شرکت بذر را تهیه می کند و در اختیار کشاورز می گذارد ، در فصل برداشت هم چغندر 

قند را از کشاوزر خریداری می کند.

* بذر را با ارز ترجیحی وارد می کردید؟
دو سال پیش بذر با ارز ترجیحی وارد ولی الان واردات با نرخ آزاد انجام می شود؛ برای مثال بذر 200 
تا 300 هزار تومانی را امروز سه میلیون و 400 تا سه میلیون و  500 هزار تومان خریداری می کنیم.

*  بهای تمام شده تولید شرکت چه تغییری کرده است؟
به دلیل تغییر مبنای ارز وارداتی از ترجیحی به نیمایی و افزایش هزینه تمام شده کشت چغندر، 

بهای تمام شده شرکت به طور غیرمستقیم افزایش پیدا کرده است.

* قیمت خرید چغندر از کشاورز چگونه تعیین می شود؟
ماده اولیه را به کف قیمتی که توسط جهاد کشاورزی تعیین می شود می خریم اما با توجه به این 
که استان خراسان یکی از قطب های تولید شکر است و کارخانه های زیادی در این منطقه به تولید 

شکر مشغولند همیشه نرخ خرید شرکت از کف قیمتی بالاتر است.

* عوامل دیگری هم بر حاشیه سود شما تاثیرگذار است ؟
قطعا؛ با افزایش قیمت حامل های انرژی از جمله گاز حاشیه سود شرکت کاهش یافت؛ برای مثال 
کل هزینه انرژی شرکت در سال ۹۹ دو میلیارد تومان بود در حالی که این مبلغ در 6 ماهه1400 

به 18 میلیارد تومان بالغ شد .

* حاشیه سود شرکت کاهش یافته است؟
بله، با توجه به تعیین کف قیمتی برای خرید چغندر قند و همچنین ســقف قیمت برای فروش 

محصول نهایی حاشیه سود شرکت های قند و شکر کاهش یافته است.

 کاهش سود آوری شرکت های قندی
 با حذف ارز ترجیحی

میثم قریشی
خبرنگار

آثار حذف ارز ترجیحی بر صنایع غذایی بررسی شد:
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 10.68کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 7.8توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 7.39پيمانکارى صنعتى     

 6.75محصولات غذايي و آشاميدني      

 6.04خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 5.42مواد و محصولات دارويى     

 5.31خدمات فنى و مهندسى     

 4.46-منسوجات     

 3.92استخراج ذغال سنگ     

 3.56سرمايه گذاريها     



 19.03کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 16.84خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 11.74عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 10.17محصولات غذايي و آشاميدني      

 9.75استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 8.06ساير محصولات کاني غير فلزي     

 6.3حمل و نقل و انباردارى     

 4.97-انتشار، چاپ و تکثير     

 4.4ساير واسطه گرى هاى مالى     

 4.29کاشي و سراميک     
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نحوه نظارت بورس بر omsها 
یادداشت

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

210 13236 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.79-12.210,237,00044,359-سخزر

8.55-11.319,778,00097,079-سصوفی

11.19-11.1912,222,50039,106-سقاین

8.19-7.1547,162,500112,179-وبهمن

4.91-6.8537,648,000183,706-وتوسم

6.3-6.4911,415,000240,036-خلنت

9.04-6.3815,987,960188,286-دزهراوی

2.9-5.488,072,300580,207-شسینا

5.39-5.3134,813,151235,262-وساخت

6.24-5.037,096,00063,473-ولیز

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

641,700,0001,027,46828.24 26.12 شبریز

24,722,568856,09233.12 25.63 شپاکسا

11,282,323303,17026.33 23.05 خچرخش

18,634,000399,48826.8 21.00 سکرد

23,702,0001,141,38816.39 19.06 وآذر

65,205,000215,79720.66 18.59 کخاک

6,301,700207,98615.89 17.84 ولغدر

21,510,793235,91615.95 17.76 قهکمت

15,303,60049,51618.07 16.30 شگل

24,687,0001,044,71022.2 15.79 پتایر

حمیدرضــا عبدالله پور، مدیرعامل شــرکت رایان هم افزا با اشــاره به اینکه 
افزایــش هزینه خدمات نرم افــزاری برای انواع مختلــف صندوق ها متفاوت 
بوده است، درباره دلایل افزایش قیمت خدمات شرکت های oms گفت: مدل 
قیمت گذاری که در گذشته اعمال شده بود مطابق با شرایط امروز صندوق ها 
نبود و مبالغی که پرداخت شده بود بسیار ناچیز بود. به عنوان مثال؛ هزینه ای 

که برای صندوق پیچیده ای چون قابل معامله که هر دو دقیقه یک بار nav محاسبه می کند وحکم 
یک سیستم لایو زنده را دارد، بسیار ناچیز بوده است.

او با بیا ن  اینکه هزینه خدمات نرم افزاری شــرکت های oms نه افزایش قیمت بلکه تصحیح قیمتی 
بوده اســت، اضافــه کرد: در واقع تغییرات مــدل قیمتی به گونه ای بوده اســت که صندوق هایی 
که حجم عملیاتشــان بیشــتر و حساســیت بالاتری داشــته اند، اعداد بالاتری را پرداخت کنند و 
صندوق هایی که با پیچیدگی های کمتری روبه رو هســتند، افزایش قیمت کمتری داشــته باشند. 

بنابراین میزان تغییرات قیمتی در هر صندوقی متفاوت بوده است. 
عبــدالله پور همچنین تاکید کرد:این افزایــش قیمت ها در برخی از صندوق ها حدود 200 تا 400 
درصد و دربرخی دیگر حدود 20 تا 30 درصد بوده اســت. او با اشــاره به اینکه اصلاح قیمتی باید 
اتفــاق می افتاد، تاکید کرد: پارامترهای قیمتی در هر صندوقی با توجه به حجم ارزش دارایی های 
صندوق ، تعداد یونیت هولدرها، تعداد nav های محاســبه شده درصندوق های مولتی  navو حجم 
فعالیت صندوق متفاوت بوده است. عبدالله پور اضافه کرد: علاوه بر افزایش هزینه ریسورس و منابع 
انسانی در دو سال اخیر، نیاز صندوق ها به ریسورس های بیشتر برای ارائه کیفیت بهتر خدمات دهی 
نیــز از دیگر عوامل مهم برای اصلاح قیمتی بود. او راه اندازی دیتا ســنتر بک آپ را یکی اقدامات 
اساسی این شرکت های برشمرد و گفت: دیتا سنتر بک آپ یکی از الزامات مهمی است که در سال 

جاری راه اندازی خواهد شد. 
عبدالله پور درباره زیان سهامدار و فشار تحمیلی به صندوق های سرمایه گذاری نیزتوضیح داد: مبالغ 
دریافتی از صندوق های ســرمایه گذاری با توجه به پارامترهای اعلام شده هیچ تاثیر محسوسی در 
nav  یونیت هولدرها نخواهد داشت.او همچنین تاکید کرد: مبالغ دریافتی برای بخش نرم افزار که 

بخش مهمی از فعالیت صندوق به آن وابســته است، درمقایسه با سایر کارمزدها و هزینه هایی که 
به صندوق ها مترتب می شود، بسیار ناچیز است. 

مدیرعامل شرکت رایان هم افزا در پایان از برگزاری جلساتی برای رفع دغدغه های مدیران صندوق ها 
خبر داد و گفت: با هماهنگی کانون نهادهای ســرمایه  گذاری و سازمان بورس قرار است جلسه ای 
برای رفع چالش ها و مشــکلات صندوق ها برگزار شــود و تلاش ما این است که همراهی لازم را با 

آنها داشته باشیم. 

یک طرفه به قاضی نروید
محمدرضا دهقانی دبیر کل کانون کارگزاران، نبود راهکار جایگزین پیش روی 
کارگزاران ، نبود امکان تغییر شــرکت OMS در کوتاه مدت و ناتوانی در قدرت 
چانه زنی  را از جمله دلایل افزایش هزینه خدمات دهی شرکت های OMS  ذکر 
کرد وگفت: شرکت های OMS می بایست منابع خود را صرف سرمایه گذاری در 
زیرساخت ها کنند تا مشتریان نیز از افزایش نرخ تحمیلی به کارگزاران بهره مند 

شــوند اما این موضوع در اختیار کانون و کارگزاران نیست و بستگی به سیاست  شرکت های OMS و 
سرمایه گذاری آنها دارد.

دهقانی، افزایش رقابت را تنها راهکار جایگزین در شــرایط فعلی برشــمرد و توضیح داد: تسهیل در 
مجوزدهی به شــرکت ها و ساده سازی فنی امکان سویپچ کردن شرکت های OMS توسط کارگزاران 
موجب افزایش رقابت و تعیین منطقی تر نرخ ها و قیمت ها می شــود. البته ســازمان بورس و ســایر 
نهادهای مقررات گذار نیز با تسهیل در ورود این گونه شرکت ها می توانند ضمن افزایش رقابت، منفعت 
بیشتری را برای مشتریان ایجاد  کنند. به گفته دبیر کل کانون کارگزاران، اگر رقابت بین این شرکت ها 
افزایش یابد، قاعدتا نرخ تعیین شده منطقی و منصفانه و براساس عرضه و تقاضا خواهد بود. او درباره 
اقدامات و برنامه های سازمان بورس برای افزایش رقابت این شرکت ها نیز متذکر شد: هر چند سازمان 
بورس نسبت به چند سال گذشته ورود شرکت های OMS  را تسهیل کرده است وتعداد این شرکت ها  
افزایش قابل ملاحظه ای پیدا کرده است اما بازهم ضرورت افزایش تعداد این شرکت ها بیش از پیش 
احساس می شود. دهقانی با اشاره به تشکیل کارگروهی برای رفع این مشکلات نیز توضیح داد: در دو 
ســال گذشته کارگروهی تشکیل شد وحول موضوعات مختلفی از جمله بحث خدمات دهی و هزینه 
مذاکراتی با شــرکت های OMS انجام شــد، اما از آنجا که این شــرکت ها از کانون کارگزاران تبعیت 

نمی کنند و درنهایت حرف خودشان را به کرسی می نشانند، نتیجه مطلوبی حاصل نشد.
او با بیان اینکه هزینه خدمات دهی شرکت های نرم افزاری برای صندوق های سرمایه گذاری نیز افزایش 
یافته است، اضافه کرد: هم اکنون هزینه خدمات دهی این شرکت ها برای صندوق های سرمایه گذاری 
چند صددرصد افزایش یافته اســت. به بیانی دیگر هزینه خدمات دهی این شرکت ها از مبلغ میلیونی 
به مبالغ میلیاردی افزایش یافته و این موضوع صندوق ها را با چالش های جدی روبه رو کرده اســت؛ 
چالشی که کارگزاران نیز دو سال گذشته با آن دست به گریبان بودند و حتی مکاتبات با سازمان هم 
کمکی به حل این موضوع نکرد. دهقانی تاکید کرد: حتی ســال گذشته برای رفع مشکلات موجود 
جلســات متعددی با شــرکت های خدمات نرم افزاری برگزار شــد، اما این جلسات نیز نتیجه ای در 
برنداشــت چرا که مدیران شرکت ها زیر بار هر حرفی نمی روند و تنها بر نرخ های خودشان پافشاری 
می کنند .او در پایان،  همچنین خواستار تسهیل ورود این شرکت ها از سوی سازمان بورس با درنظر 

گرفتن مباحث امنیت اطلاعات و دغدغه های نظارتی شد.

افزایش رقابت  و تسهیل مجوزدهی 

چالشی بزرگ برای صندوق های کوچک  
محمدرضــا خانی، مدیر صنــدوق ســرمایه گذاری کاریزما با بیان اینکــه هزینه خدمات 
شرکت های oms  برای صندوق های سرمایه گذاری از حدود 200 میلیون تومان به بیش از 
یک میلیارد تومان افزایش یافته اســت، گفت: شرکت های رایان و تدبیر با مجوز نهادهای 

مربوط رقمی برای صندوق ها مصوب کرده اند. 
او گران بودن هزینه نگهداری و قطعات ســخت افزاری و نیروهای آی تی و هزینه بر بودن 

توسعه زیرساخت ها را از دلایل افزایش قیمت  خدمات نرم افزاری برشمرد و افزود: هر چند این شرکت ها دلایل 
درســتی برای افزایش قیمت ها دارند، اما افزایش چند برابری هزینه خدمات این شرکت ها منطقی نیست. این 
درحالی اســت که به دلیل افزایش بیش از اندازه هزینه خدمات دهی آنها احتمال اینکه بســیاری از شرکت ها 

تصمیم به تاسیس oms اختصاصی بگیرند زیاد است. 

خانی، با تاکید براینکه رشــد چند برابری هزینه خدمات دهی این شــرکت ها نه تنها کسب وکار شرکت های 
oms را با چالش روبه رو می کند بلکه تبعاتی برای صندوق  های ســرمایه گذاری دارد، اضافه کرد: این چالش ها 

در حــال حاضرمتوجه صندوق  های بزرگ نخواهد بــود اما این هزینه ها  قطعا بر بازدهی صندوق های کوچک 
تاثیر می گذارد.

 او همچنین درباره تحمیل این هزینه ها به سهامداران نیز تاکید کرد: شرکت های بورسی چون رایان معتقدند 
با افزایش هزینه ها برای ســهامداران سود ســاخته اند اما با این اقدام  هزینه ای است که به صندوق ها تحمیل 
می شــود. خانی با بیان اینکه هزینه های هنگفت برای سرمایه گذار جذابیت ندارد، گفت: باید کمترین هزینه  به 
ســرمایه گذاران تحمیل شود. او این را هم اضافه کرد: افزایش 5 برابری هزینه خدمات نرم افزاری شرکت های 

oms قطعا تبعات نامطلوبی برجای خواهد گذاشت.

 خانی با اشــاره به اعتراض  صندوق ها به افزایش قیمت ها نیز توضیح داد: مدیران صندوق ها درواکنش به این 
موضوع، علاوه بر نامه نگاری های متعدد، اطلاع رســانی هایی هم داشته اند اما نتیجه لازم حاصل نشده است چرا 

که در نهایت حرف شرکت های oms به کرسی می نشیند.

اینکــه  از  بعــد  ســرمایه گذاری  صندوق هــای 
ــال ــدند، امس ــلاص ش ــت خ ــی دول  از تورمالیات

در دام بزرگتــری افتادنــد؛ دامــی بــه نــام افزایــش 
 oms نجومــی هزینه هــای خدمــات نرم افــزاری کــه شــرکت های
ــه ــه گفت ــا ب ــه بن ــی ک ــای هنگفت ــد. هزینه ه ــن کرده ان ــان په  برایش

 مدیــران ایــن صندوق هــا 200 تــا 400 درصــد و حتــی بیشــتر 
افزایش یافته است.

تاکید دارند که تغییرات قیمتی،   oms  هرچند مدیران شرکت های 
مدیران  اما  است  بوده  قیمت  افزایش  نه  و  قیمتی  تصحیح  نوعی 

به  صندوق ها  سرسام آورهزینه ها،  افزایش  که  باورند  براین  صندوق ها 
بازدهی  و  کرد  خواهد  روبه رو  عدیده ای  چالش  با  را  کوچکترها  ویژه 
آنها را تحت تاثیر قرار دهد ودرنهایت کارگزاری ها را به ورطه تعطیلی 

خواهد کشاند.  
با این وجود؛ آنچه اهمیت دارد و به نوعی تبدیل به دغدغه مدیران 
صندوق های سرمایه گذاری شده این است که صدای اعتراضشان هیچ 
قیمتی  افزایش  گونه  هر  با  یا  مجبورند  آنها  و  نمی شود  شنیده  گونه 
 oms یا بی خیال خدمات نرم افزاری شوند و خودشان بیایند و  کنار 
اختصاصی راه  بیندازند؛ چرا که مرغ omsها یک پا دارد و آنها فقط 

حرف خودشان را به کرسی می نشانند و در واکنش به اعتراض ها تنها 
یک پاسخ دارند؛ همین آش است و همین کاسه! 

صدا  به  پیش  مدت ها  از  گرانی ها  طبل  که  سالی  در  حال،  این  با 
درآمده است و افزایش هزینه ها چالش های کوچک و بزرگی را متوجه 
همگان از جمله صندوق ها کرده است، باید دید در جلسات مشورتی 
که قرار است درآینده ای نه چندان دور برای رفع دغدغه های مدیران 
هزینه  کاهش  برای  حلی  راه  آیا  شود،  گذاشته  بورسی  صندوق های 
خدمات نرم افزاری وجود دارد یا اینکه آنها باید یا بار این گرانی  ها را به 

دوش بکشند یا عطای آن را به لقایش ببخشند. 

هدیه محمودآبادی
خبرنگار

نظــارت ســازمان بورس و 
اوراق بهادار بر شــرکت های

OMS  به مفهوم نظارت بر 
درآمد و هزینه این شرکت ها 
oms ها  برخــی  نیســت. 
مختص یک کارگزاری است 

وطبیعتا روال انجام فعالیتشان با  omsهایی که با چند شرکت  کارگزاری  
فعالیت می کند، متفاوت اســت. بنابراین با این توضیحات، نظارت سازمان 
بورس و اوراق بهادار بر این گونه از شرکت ها در خصوص محرمانگی داده، 
توسعه پذیری و صحت عملکرد سیستم هاست. علاوه براین؛ سازمان بورس 
و اوراق بهادار در راســتای امنیت داده، عملیات و توسعه پذیری سیستم ها 
نیز براین شرکت ها نظارت می کند. البته اگر کارگزاری  ها ارتباطی خارج از 
چارچوب منظم با شرکت های oms  داشته باشند، سازمان بورس و اوراق 

بهادار تمهیدات لازم را نیز انجام می دهد. 
ســازمان بورس و اوراق بهادار ارتباطی با مالکیت دستگاه های سخت افزار 
ندارد. این ســازمان تنهــا الزاماتی چون موارد امنیتی ، توســعه پذیری و 
اطمینان از پایدار بودن سیســتم ها را به این شرکت ها ابلاغ می کند. البته 
این شرکت ها براساس قرارداد و رویکرد کانون کارگزاران مذاکرات خود را 
انجام می دهند. از آنجا که تعداد این شــرکت ها به حدود 17 تا 18 شرکت 
 oms افزایش یافته است، در طول برگزاری جلسات  ماهانه با شرکت های
در صورت بروز هر گونه مشکلی سازمان بورس و اوراق بهادار نسبت به رفع 

آن اقدام می کند.
علاوه براین؛ ســازمان بورس و اوراق بهادار به مســائل و مشکلات خاص 
شــرکت های oms ورود می کند. برای مثال؛ یکی از جلساتی که پیش از 
این برگزار شد، درمورد عمق مظنه بود که با حضور کارگزاری ها و همکاری 

omsها برطرف شد. 
علاوه برموارد مطرح شــده، ســازمان بورس و اوراق بهــادار برای افزایش 
رقابت پذیری این شرکت ها فرآیند مجوز دهی را برای درخواست کنندگان 
oms  تسهیل می کند. به بیانی دیگر، بعد از ارائه درخواست برای تاسیس 
شــرکت مورد نظر با اتصال به سامانه تستی معاملات، فرآیند مجوز دهی 
به سرعت صادر می شود. در حال حاضر حدود 4 کارگزاری در مسیر انجام 
فرایندهای تســتی معاملات هستند و با استقرار در کارگزاری و آشنایی با 
فرایندها ، پیاده سازی های لازم را انجام می دهند وبه مرور زمان با به بلوغ 
رسیدن محصولاتشان با توجه به درخواست کارگزاری ها، بررسی های لازم 
را از منظر اجرای عملکرد سیستم ، امنیت پیاده سازی و زیرساخت انجام و 
پس از آن مجوزمربوطه برایشان صادر می شود.  البته این مجوز برای بازه 

زمانی کوتاه است و پس ازآن مجوز اصلی برایشان صادر می شود.  
هزینه قراردادها و خدمات این شــرکت ها در هر کارگزاری نیز براســاس 
رویکردها و میزان خدمات شــرکت ها تعیین می شــود ضمن اینکه هزینه  
خدمات نرم افزای در برخی از کارگزاری ها به دلیل تعدد شعبات و کاربران 
فعال و خدمات خاصی که از این شرکت ها دریافت می کنند، متفاوت است.

درباره افزایش هزینه 200 درصدی خدمات نرم افزاری این شرکت ها برای 
صندوق های ســرمایه گذاری و کارگزاری ها اما این بحث مطرح اســت که 
هزینه  خدمات دهی این شــرکت ها به چه دلیل افزایش یافته اســت؟ آیا 
افزایــش هزینه ها در ســال جاری به دلیل قیمــت نرم افزار ها و یا تقویت 

زیرساختی  چون دیتا سنتر بوده است ؟ 
از آنجا که این شــرکت ها از دیتا ســنترهای موجود بهره می برند، به نظر 
می رســد هزینه ســرویس های کلوکیشن ، زیرســاخت ها و استوریج آنها 
افزایش یافته اســت. البته برخی از omsها ، خودشــان سرویس و سرور 
را دراختیــار کارگزاری ها  قرار داده اند وبرخــی کارگزاری ها خود اقدام به 
خرید این ســرورها کرده اند، بنابراین با توجه به این موضوع، نحوه فعالیت 

آنها متفاوت است .

علی ایلخانی
یت فناوری اطلاعات سازمان بورس پرست مدیر سر
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

دلایل افزایش 200 تا 400 درصدی هزینه شرکت های خدمات نرم افزاری برای صندوق ها بررسی شد

مرغ OMSها یک پا دارد!
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گزارش

بودجه انبساطی سال جاری از یک طرف و رشد قیمت انواع کالاهای پایه از 
سمت دیگر به اضافه ابهام در نتیجه توافق برجامی بین ایران و قدرت های 
بزرگ دنیا، همگی حکایت از تشــدید بســترهای تورمی در اقتصاد کشور 
دارند؛ موضوعی که هنوز دو ماه از سال نگذشته در همه اجزای اقتصادی و 

بخش های تولیدی و خدماتی نمود یافته است. 
این در شرایطی است که در خلال بیش از یک دهه گذشته تداوم نرخ های 
رشد پایین و تورم های بالا باعث عدم تشکیل سرمایه جدی در اقتصاد شده 
اســت و توقف طرح های توسعه ای زیرساختی منجر به کاهش سطح رشد 
و توسعه ســرمایه گذاری ها در تولید کالاهای پایه شده است. علاوه بر آن 
مشکلات متعددی که در این دهه تجربه شده است از جمله افزایش چندین 
و چند باره نرخ خوراک و سوخت واحدهای تولیدی، آزادسازی قیمت ها در 
چند برهه، رشد شدید قیمت ارز، چالش های تجارت خارجی و ده ها دلیل 
ریز و درشت دیگر همگی باعث شده پیش بینی ها از صنایع پایه مانند فولاد 

در دهه جاری نیز ضعیف باشد. 
در این میان اما دو موضوع اساسی در حوزه فولاد قابل بحث است؛ نخست 
آن که پیش بینی می شــود تقاضای کل در کشــور به دلیل شرایط رکود 
تورمــی موجود که قطعا با اقدامات جدید دولت ســیر فزاینده ای به خود 
خواهد گرفت کاهشــی اســت و این مســاله هم در پروژه های کلان و هم 

ساخت و سازهای خرد قابل پیش بینی است. 
موضوع دوم آن که رشــد قیمت های جهانی محصولات پایه که امســال و 
ســال آینده پیش بینی می شــود میل به صادرات محصولات مختلف از 
جمله فولاد را افزایش می دهد. بررسی گزارش های منتشر شده در ارتباط 
با مصرف فولاد در جهان نشان می دهد از فصل دوم 2021 میزان مصرف 
 فــولاد افزایــش یافته و این روند در ســال جاری نیز ادامــه خواهد یافت

 به طوریکه رشد مصرف در سال جاری نزدیک به 4.4 درصد خواهد بود که 
دلیل این رشد نیز عبور از کرونا بعد از نزدیک به دو و نیم سال رکود است 
که باعث شــده بود میزان مصرف فولاد کاهش یابد. میزان کاهش مصرف 
فولاد در اروپا در 2020 رقمی معادل 10 درصد و در ســال قبل از آن 5.6 
درصد بوده اســت. در حوزه تجارت فولاد به خصوص محصولات نهایی که 
در دوران کرونا این روند کاهش شــدیدی را تجربه کرده بود، اکنون آمارها 

از بهبود حکایت دارند. 
به عنوان نمونه طبق گزارش ها میزان مصرف فولاد در بخش زیرســاخت ها 
که در سال 2020 با رشد منفی 4.4 درصدی در مقایسه با سال قبل از آن 
روبه رو بود، انتظار می رود امســال با رشد 4.2 درصدی همراه شود، این در 
حالی است که رشد مصرف در بخش خودرو از منفی 21.2 درصد به 12.1 
درصد خواهد رســید. در بخش حمل و نقل نیز از منفی 10.6 درصد به 4 
درصــد افزایش خواهد یافت. به این ترتیب تقاضا در ســال جاری در همه 

بخش ها با رشد مواجه شد. 
ایــن موضوع بــا توجه به این جنگ روســیه و اوکراین کــه طرف عرضه 
محصولات فولادی و مواد اولیه زنجیره تولید این محصولات را مختل کرده 
اســت، باعث افزایش شدید قیمت ها تا پایان سال خواهد شد و این موضوع 

به معنای تمایل کشورهای تولیدکننده فولاد به صادرات است. 
در چنین شرایطی فولادگران ایرانی نیز که از یک سمت با رشد قیمت های 
جهانی و از ســمت دیگر با افزایش بهای ارز روبه رو هستند و می توانند از 
این موضوع منافع مطلوبی را برای بنگاه ها و اقتصاد کشــور تامین کنند با 
محدودیت صادراتی 43 قلم کالا روبه رو شــده اند. البته دولت معتقد است 
این تصمیم به منظور تامین نیاز داخل گرفته شــده، اما به نظر می رســد 
کسب درآمد از محل صادرات در شرایط کنونی نیز انگیزه مهمی برای دولت 
بوده اســت؛ چراکه میزان تقاضا برای محصولات فولادی در مقایسه با سال 

قبل جهش جدی نیافته است. 
در این بین مشــکل جدی دیگر در این گیر و دار کاهش ســطح تولید در 
نتیجه قطعی های مکرر برق و گاز در فصول مختلف سال است. هرچند این 
موضوع به کمبود محصول در داخل منتهی می شود اما به دلیل رکود حاکم 
بر بخش های مختلف، این کمبود خودنمایی نکرده است و به علاوه به دلیل 
تعیین قیمت بر مبنای بهای جهانی فولاد و نرخ ارز، عامل رشــد قیمت در 

بازار داخل، کمبود عرضه نیست. 
به این ترتیب بازار فولاد در ایران در شرایطی که قیمت های جهانی با رشد 
روبه رو می شــوند از منظر قیمتی تابع اقتصاد دنیــا خواهد بود، اما از نظر 
مولفه های عرضه و تقاضا تابع شــرایط داخلی کشور است و این مساله در 
ســال جاری و سال آینده احتمالا سیاست های دولت را برای توازن بخشی 
به بازار فــولاد تحت تاثیر قرار خواهد داد، چراکه فعالان حوزه تولید فولاد 
مایل به حضور جدی در بازارهای جهانی خواهند بود، درحالی که دولت به 

فکر بازار داخلی است.

فولادسازان  سردرگم  کلاف 
جهانی ونق  ر فصل  در 

وشیمی کدامند؟ نشت های بازار پتر
بررسی عرضه های محصولات پلیمری در بورس کالا در سال گذشته 
حکایــت از آن دارد که محصولات مهمی در این بازار با ارقامی بین 
20 تا 120 هزار تن کسری روبه رو هستند و حتی برخی محصولات 
مانند پلی پروپیلن نســاجی در حدود 210 هزار تن کمبود را ثبت 
کرده اســت. پلی اتیلــن ترفتالات بطری بــا 125 هزار تن کمبود 
عرضه، پلی پروپیلن شــیمیایی با 80 هزار تن، پی وی سی با 160 
هــزار تن و انواع دیگر محصولات پلیمــری در گروه های مختلف با 
نســبت های مختلف با عدم تعادل و مازاد عرضه روبه رو هســتند. 
بررســی ارقام سال گذشته و فروردین امسال در مجموع نشان می 
دهد تنها در حوزه محصولات پلیمری رقمی در حدود یک میلیون 

تن کمبود عرضه در این تالار به ثبت رسیده است. 
این در حالی اســت که به گفته فعالان بازار، لااقل دو برابر آن چه 
در بورس کالا عرضه می شــود، محصول در بازار آزاد موجود است 
که از طرق مختلف به این بازار راه یافته اند. این بدان معناســت که 
نشــت محصول از بورس کالا به بازار آزاد در ایران بسیار بالاست و 

این موضوعی است که از طریق نظارت های فعلی قابل حل نیست و 
به عبارتی این که دولت با اســتفاده از اهرم های نظارتی تلاش کند 

مانع این نشت شود تاکنون نتیجه بخش نبوده است. 
در چنیــن شــرایطی به نظر می رســد دولت می توانــد به جای 
سیاســت های نظارتی که در خلال سال های اخیر به آنها متمسک 
شده از روش عرضه تلفیقی در مهار رانت موجود در بازار محصولات 
پتروشــیمی موفق عمل کند؛ چراکه ایــن روش عرضه کننده ها را 
ناچار بــه عرضه خواهد کرد و بر این اســاس عملیات تنظیم بازار 
تســریع خواهد شد؛ هرچند باید سایر پیش فرض ها که به شکست 
انحصار در این بخش منجر می شوند همگی مو به مو رعایت شوند. 
نکته دیگر آن که در حدود 35 میلیون تن محصول پتروشیمی در 
ایران تولید می شــود که از این میزان حدود 25 میلیون تن صادر 
و 10 میلیون تن به مصرف داخل می رســد که این موضوع نشان 
دهنده یکی دیگر از منابع نشــت محصولات اســت. انتظار می رود 
سیاســت دولت در زمینه تامین کامل نیاز داخل و سپس صادرات 
باقیمانده محصولات بتواند تا حدی تعادل را به این بازار بازگرداند، 
اما به نظر می رسد این که دولت روی عرضه تلفیقی متمرکز شده، 

به دلیل ناامیدی از کاهش صادرات بوده است. 

البتــه صــادرات امری بدیهی اســت که علاوه بر تامیــن نیازهای 
ارزی کشــور برای حضور ایران در بازارهای بیــن المللی ضروری 
اســت و نمی توان انتظار نادیده گرفتن این مولفه مهم را داشــت، 
امــا اولا میزان نیــاز صنایع داخلی به مواد اولیه بــه اندازه ای بالا 
نیســت که نتوان آن را از طریق کاهش صادرات تامین کرد و ثانیا 
تولیدکنندگان بالادســت که محصولات خود را با قیمت های پایین 
به خریداران خارجی می فروشــند و در مقایسه با رقبای منطقه ای 
 خود حاشــیه سود بســیار ناچیزی از محل فروش صادراتی کسب
می کنند مــی توانند با قیمت های واقعی همــان محصولات را در 
داخل به دست صنایع پایین دستی برسانند و به این ترتیب نیازی 

به واردات نیست. 
متاســفانه مدیران مجتمع های پتروشــیمی کشور همچنان دولتی 
هســتند و به دلیل نفــوذی که در بدنه دولــت دارند – چیزی که 
صنایــع پایین دســت از آن بی بهره اند – می توانند سیاســت های 
درســت را دســتخوش تغییر کند. سیاســت قبلی دولت مبنی بر 
ضرورت تامین نیاز داخل و ســپس صادرات، سیاستی بود که چند 
 ســال اســت دولت تلاش می کند آن را عملی ســازد، اما به نظر

 می رسد بار دیگر موفق به اجرای آن نشده است. 

اتخاذ سیاست های حمایت از 
صنایع داخلــی در یک دهه 
با  گوناگونی  نتایج  گذشــته 
خود به همراه داشته است که ایجاد انحصار در برخی 
صنایــع مانند خودرو و افت کیفیت تولیدات در این 
صنعــت یکی از این نتایج اســت؛ نمونه دیگر را که 
در این گزارش تلاش داریم به بررســی آن بپردازیم، 
صنعت پتروشیمی است که اتخاذ این سیاست ها به 
انحصار صنایع بالادست از یک سو و کاهش کیفیت 
تولید و رشد قیمت ها منتهی شده است؛ نتایجی که 
حالا دولت در تلاش است تا با روش هایی جدید کمی 
از اثرات منفی آنها بکاهد و عرضه تلفیقی محصولات 

پتروشیمی در بورس کالا یکی از این روش هاست. 

سیاست های ضدانحصار 
توقــف واردات محصولات پتروشــیمی در یک دهه 
گذشته باعث شــد تا تولیدکنندگان این محصولات 
به صورت انحصاری مســئولیت تامین نیاز داخل را 
بر عهــده بگیرند، اما در ادامــه اقداماتی مانند عدم 
رعایــت کف عرضه، عرضه محصــولات به بازارهای 
خــارج از بورس، کاهش کیفیــت، افزایش قیمت و 
... باعث شــد صنایع تکمیلی که نیاز خود را از این 
مجتمع ها تامین می کنند با مشکلات بعضا جبران 
ناپذیری روبه رو شــوند؛ مشکلاتی که عملا نه دولت 
توان رفع آنان را داشت و نه صنایع تکمیلی از تشکل 
تاثیرگذاری برای چانه زنی مناسب و پیشبرد اهداف 

فعالان این صنایع برخوردار بودند. 
در ایــن بین دولــت قبل و دولت ســیزدهم هر دو 
تــلاش کردند تا جلوی وضعیــت انحصاری در بازار 
محصولات پتروشــیمی را بگیرند و برای این منظور 
دولت روحانی با ســخت گیری در رعایت کف های 
عرضه توســط مجتمع های پتروشیمی از یک سو و 
الزام به صنایع بالادســت به عرضه کالا و جبران نیاز 
داخل و سپس صادرات باقیمانده محصولات تولیدی 
سعی کرد تا از چالش جدی شرکت های پایین دست 
جلوگیری کند که البته نه صد در صد اما تا حدی در 

این زمینه موفق عمل کرد. 
دولت رییســی نیز از آغاز فعالیت خود با پی گرفتن 
همان سیاست های گذشته، یکی دیگر از برنامه های 
دولــت روحانــی را که عملیاتی نشــده بــود مورد 
بررســی قــرار داد و آن را به اجــرا درآورد و به این 
ترتیب به شرکت های تولیدی پتروشیمی اجازه داد 
تا محصولاتی را که بازار با کمبود آنها روبه رو اســت 
وارد کرده و توزیع کند و به این ترتیب بازار با تعادل 
مواجه شود؛ سیاســتی که به همان اندازه می تواند 
مفید و موفق باشد، ممکن اســت با ایرادات زیادی 

روبه رو باشد که در این گزارش به بررسی احتمالاتی 
می پردازیم که می تواند در عمل اجرای این سیاست 

را ضعیف و حتی ملغی الاثر کند. 

تجربه عرضه تلفیقی در بازار فولاد
سیاست عرضه تلفیقی کالا در بورس را پیش از این 
در بازار فولاد شــاهد بوده ایم که به تعادل بخشــی 
در بازار ورق منجر شــد و بحرانی که صنایع مختلف 
برای تامین ورق فولادی مورد نیاز داشتند را برطرف 
کرد و این موفقیت باعث شد دولت به دنبال اعمال 
همان سیاست در بازار محصولات پتروشیمی باشد. 
در این روش تولیدکننده عمده محصولات فولادی، 
کســری موجود در بازار را از طریق واردات تامین و 
توزیع کرد و به این ترتیب در همان ابتدای این طرح 
قیمت ورق در حدود 13 درصد در بازار کاهش یافت 
که دلیل این امر شکست اهداف رانت جویانه در بازار 
بود. پرواضح است عامل اصلی بی نظمی در بازارهای 
گوناگون انحصاری، حکمفرمایی رانت جویان بر بازار 
است که باعث می شود منافع ناشی از کمبود کالا و 
دپوی محصول در انبار و عدم عرضه آن به بازار بین 

چند بازیگر تقسیم شود. 
امــا عرضه تلفیقی محصولات فــولادی به خصوص 
محصول ورق که تعداد عرضه کنندگان آن محدودند 
بــه تنوع در عرضه منجر گردید که این امر تا حدی 
به واقعی ســازی قیمت منجر شد، البته این نگرانی 
همواره در بیــن فعالان صنعت فولاد وجود دارد که 
باوجود واردات محصول از خارج، شرکت های عرضه 
کننده بتوانند بــار دیگر انحصار را در اختیار بگیرند 
و بــا ایجاد محدودیت های عرضه بار دیگر بازار را در 
اختیار بگیرنــد، اما به هر حال هنوز برای این پیش 

بینی زود اســت. اما آن چه مسلم است تناژ وارداتی 
محدود نیســت و هر بار که بازار بــا کمبود عرضه 
روبه رو باشــد این سیاست قادر به تعادل بخشی در 

بازار خواهد بود. 

پتروشیمی فولاد نیست
اکنون همین سیاست به عنوان روشی برای تعادل 
بخشــی به بازار محصولات پتروشــیمی روبه روی 
فعــالان این صنعت اســت، اما آیــا نتایج حاصل 
از این سیاســت در هر دو صنعت یکســان است؟ 
از منظر مقایســه ای تعداد شــرکت های فعال در 
حوزه محصولات پتروشــیمی از نظــر کمّی بیش 
از شرکت های فولادی اســت و این موضوع درجه 
انحصــار در این صنعــت را کاهش مــی دهد، به 
علاوه تعداد فعالان صنایــع تکمیلی و تقاضا برای 
محصولات پتروشــیمی بسیار بالاست؛ به خصوص 
آن کــه بخش زیــادی از محصولات ایــن صنایع 
مستقیما با خانوار ارتباط دارد )بسته بندی صنایع 
غذایی، شــوینده و بهداشتی، دارو، کیف و کفش و 
پوشاک، ساختمان و ...( و این امر حساسیت دولت 
روی ایــن صنایع و بازار را افزایش داده و اهرم های 

نظارتی را فعال تر می کند. 
نکته دیگر آن که روش تعیین قیمت برای محصولات 
پتروشیمی در بورس کالا در حال حاضر غیررقابتی 
اســت و تعیین قیمت ها بر مبنای یکسان برای همه 
محصولات و با هر کیفیتی باعث شده تا عملا موضوع 
رقابت در این صنعت برای تولید محصول با کیفیت 
بالاتر به کل منتفی شــود. این در حالی اســت که 
قیمت گذاری محصولات مختلف با گریدهای کیفی 
متفــاوت و بر مبنای قیمت تمام شــده محصولات 

می توانست اولا ارتقای کیفیت را تشویق و قیمت ها 
را رقابتــی کند. واردات محصولات مختلف به داخل 
این گره را خواهد گشود زیرا باعث می شود محصول 
با کیفیت بالا وارد شــود، اما این که شــرکت های 
عرضه کننده محصول وارداتی همان شــرکت های 
تولیدکننده باشند ضریب تاثیر این موضوع را کاهش 

می دهد. 
دولــت با اتکا به تجربه ای که در بازار فولاد کســب 
کرده اســت این سیاســت را به بــازار محصولات 
پتروشــیمی تعمیم داده و حال آن که این دو بازار 

یکسان نیستند و از دو جنس متفاوتند. 

عوامل بازدارنده سیاست عرضه تلفیقی
ایــن که به صورت انحصــاری واردات محصولات بر 
عهده شرکت های تولیدکننده همان محصول باشد 
ممکن اســت مانعی مهم در برابر این تصمیم گردد 
که در نهایت دیر یا زود محصولات وارداتی و داخلی 
با همسان ســازی قیمت مواجه شوند و شانسی که 
واردات می توانســت در تعادل بخشی بازار ایفا کند 

از بین برود. 
نکته دیگر آن که در خلال سال های گذشته کمبود 
مواد اولیه در صنایع پتروشــیمی باعث شــده است 
تا صنایع پایین دســتی برای تامیــن نیازهای خود 
از طریق ســامانه بهین یاب به بورس کالا معرفی و 
تخصیص مواد اولیه از این طریق صورت بگیرد. این 
روش باعث شده است بســیاری از صنایع که عملا 
فعال نیستند به روش های مختلف و غیرقانونی حائز 
امتیاز لازم برای خرید محصولات از بورس شــده و 
تمام کالای خریداری شده را در بازار آزاد به فروش 
برسانند و در مقابل تولیدکننده واقعی همان محصول 

را از واسطه و دلال به قیمتی گزاف تهیه کند. 
تامیــن کمبودهــا از طریــق واردات و عرضه آن 
در بورس کالا شــاید ضرورت ســهمیه بندی و یا 
محدودیت های ســامانه بهین یــاب را حذف و در 
نتیجه به پایــان فعالیت دلالان در این بازار منتهی 
شــود، اما این موضــوع در نهایت باعث می شــود 
قیمت محصولات که در فرآیند رقابت در بورس هر 
روزه با افزایش روبه رو می شــود نیز کاهش یابد؛ آیا 
مجتمع های پتروشیمی حاضر به کاهش سود ناشی 
از رقابت هستند؟ در واقع بخش زیادی از سودی که 
تولیدکنندگان محصولات پتروشیمی از بورس کالا 
می برند از محل کسری محصول و رقابت در دامنه 
نامحدود نوســانی فعلی است و اگر عرضه ها به حد 
کافی صورت بگیرد این ســود از بین خواهد رفت. 
آیا مجتمع های پتروشیمی این وظیفه را صادقانه و 

کامل انجام خواهند داد؟ 

ارقام به تومان ارقام به تومان

نگــــاه

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,413,000 13,185,000 13,122,00013,111,00013,104,000هر گرم طلای 18 عیار
138,080,000 135,290,000 133,610,000133,290,000133,360,000سکه تمام طرح جدید
132,440,000 129,880,000129,910,000129,980,000131,000,000سکه تمام طرح قدیم

76,450,000 74,950,000 73,900,00073,950,00074,100,000نیم سکه
46,020,000 45,020,000 44,020,000 43,520,000 43,700,000 ربع سکه
27,520,000 27,020,000 26,550,000 26,520,000 27,100,000 یک گرمی

1,852/31 1,841/24 1,853/44 1,883/40 1,883/40 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

64/105 42/102 24/105 22/113 22/113  نفت برنت 
 WTI02/103 77/99 44/102 61/110 61/110  نفت
48/112 112/48 114/37 -- نفت اوپک 

281,760281,030282,290287,410295,320دلار 
300,180299,200300,710306,610315,770 یورو 
351,220350,080351,360357,750369,800 پوند 
76,85076,67076,98078,38080,530 درهم 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر
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   1400مازاد تقاضا برای محصولات پلیمری در سال 

 آیا واردات محصولات پتروشیمی 
به تعادل در بازار منتهی خواهد شد؟
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رویدادها
تغییر بسته های اینترنت ADSL »آسیاتک«

مدیرعامل »آسیاتک« انتقال داده های آسیاتک که 
اولین شرکت تازه وارد ســال به شمار می رود و با 
عرضه ۱۵ درصد ســهام در ۷ اردیبهشت و کشف 
قیمت ۶۶۶ تومانی وارد بازار دوم معاملات بورس 
 ADSL شده در خصوص تغییر بسته های اینترنت

از ۲۳ فروردین توضیحاتی ارائه کرد.
 ADSL محمدعلی یوسفی زاده گفت: تغییرات بسته های سرویس اینترنت
شــرکت از ۲۳ فروردین طبق روال تغییرات تعرفه ای گذشته در محدوده 
مصوبات ۲۱ آبان ســال ۹۶ و ۱۲ آبان ســال ۹۲ سازمان تنظیم مقررات 
و ارتباطــات رادیویی در نقش تعرفه گــذار و تنظیم گر بخش ارتباطات و 
فناوری اطلاعات انجام شــده است. این شرکت به موجب افزایش نرخ ارز 
در سال های اخیر و هزینه های عملیاتی و پرسنلی و از طرفی جهت حفظ 
کیفیت خدمات رسانی به مشتریان به دنبال اخذ تاییدیه از سازمان تنظیم 

مقررات و ارتباطات رادیویی در جهت افزایش تعرفه هاست.

اهداف »ددانا« مشخص شد
مدیرعامل شــرکت داروسازی دانا گفت: سودآوری 
پایــدار و ارزش آفرینی از طریــق بهبود کیفیت، 
افزایش فروش و کاهش هزینه های تولید از جمله 

اهداف این شرکت است.
احمد خــارزی در مورد برنامه های کلان شــرکت 

داروسازی دانا گفت: شرکت دارو سازی دانا با تکیه بر سرمایه های انسانی 
متعهد، دانش و تجهیزات به روز و در راســتای ارتقای سلامت عمومی 
و کیفیت زندگی مردم اقدام به عرضه و توســعه انواع مختلف دارو، مواد 
اولیه دارویی، ســرم، پوکه و شیشه دارو کرده است. وی ادامه داد: "ددانا" 
با رعایت الزامات GMP مطابق اســتانداردهای ملی و بین المللی جامعه 
پزشکی و داروســازی، جهت ارائه در بازارهای داخلی و خارجی فعالیت 
می کند.خارزی افزود: اهداف کلان شــرکت ســودآوری پایدار و ارزش 
آفرینــی از طریق بهبود کیفیت، افزایش فــروش و مدیریت هزینه ها از 

طریق ارتقای بهره وری و کاهش هزینه های تولید است.

تولید 3 میلیون تن چدن در ذوب 
معاون بهره برداری ذوب آهن اهداف اصلی امســال 
شــرکت را تولید ســه میلیون تن چــدن و تولید 
محصولات دارای ارزش افزوده بالا به حداقل ۸۰۰ 
هزار تن برشمرد و درمورد پروژه های صرفه جویی 
در بخش های مواد و انرژی گفت: تعویض لوله های 

اکران دیگ های اوتیلیزاتور کنوتور شــماره ۲ و ۳ که صرفه جویی آب را 
در پی داشــت و در جذب چدن به فولادسازی کمک کرد، انجام شد. با 
اجرای این پروژه نســبت جذب چدن در مقایســه با سال گذشته ۱۰۳ 

درصد رقم خورد. 
مهرداد تولائیان افزود: این شرکت سال گذشته، کم ترین میزان مصرف 
آب را به نســبت تولید داشــت، به نحوی که میزان مصرف آب صنعتی 
به فولاد خام ۳.۷ متر مکعب شــد و میزان مصرف آب صنعتی به چدن 
تولیــدی نیز ۳.۳ بود که این اعداد بهترین رکــورد تاریخ ذوب آهن در 

زمینه مصرف آب به ازای تولید به شمار می روند.

اکتشاف باید اولویت توسعه صنعت فولاد باشد
مدیر عامل شــرکت معدنی و صنعتــی چادرملو 
گفــت: برای برون رفت از عدم توســعه متوازن در 
زنجیره تولید فولاد، ایجاد کنسرســیومی متشکل 
از شرکت های توانمند در جهت اکتشاف پهنه های 

جدید است. 
ناصر تقی زاده تغییر رویکرد توسعه فولاد کشور به سمت فولادهای آلیاژی 
را یــک ضرورت اجتناب ناپذیر عنوان کرد و افزود: باید تســهیلات لازم 
جهت برخورداری شــرکت ها و ســرمایه گذاران از تکنولوژی های نوین و 
زیرساخت های لازم این صنعت فراهم شود تا بتوانیم در صحنه رقابت های 
بین المللی باقی بمانیم. وی در ادامه وضع عوارض صادرات فولاد را مانع 
جدی توسعه طرح های این صنعت دانست و تأکید کرد: واحدهای معدنی 
و صنعتی فولاد برای اجرای طرح های توســعه خود نیازمند ارز حاصل از 
صادرات هستند، مصوبه جدید براي اخذ عوارض صادرات فولاد قطعاً در 

اجرای طرح های توسعه مانع بزرگی ایجاد می کند.

 ریسک های پیش روی اســتارت آپ ها نه تنها 
درایران که در کشــوری چون آمریکا نیز وجود دارد بنابراین رســالت 
کارشناســان و مدیران بخش سرمایه گذاری کشور این است که ضمن 
کاهش ریســک این شــرکت ها ورود آنها را به بورس برای ارتقای رفاه 

کشور وعموم مردم تسهیل کنند. 

نکات طلایی در ارزشگذاری کسب وکارها
احمد پویانفر، اســتاد دانشــگاه و مدرس کارگاه آموزشی»آشــنایی با 
روش های تحلیل و ارزشگذاری استارت آپ ها« در ابتدای صحبت هایش 
بالا بودن سهم دارایی نامشهود و ارزش پایانی از ارزش این کسب وکارها، 
 تجویز رویکردهای نســبی و درآمدی برای ارزشگذاری کسب وکارهای 
پلتفرمــی و بالا بودن نرخ تنزیــل این نوع از کســب وکارها به دلیل 
وزن بالای دارایی ها نامشــهود،احتمال شکســت و ریســک های غیر 
سیستماتیک بالا را از جمله نکات کلیدی در ارزشگذاری استارت آپ ها 

و پلتفرم ها برشمرد.

ویژگی  کسب وکارهای پلتفرمی
مدیرعامـل شـرکت مشـاور سـرمایه گذاری ارزش پـرداز آریان بـا تاکید 
و  اسـتارت آپی  ارزشـگذاری کسـب وکارهای  اصلـی  براینکـه جوهـره 
پلتفرمـی در دو عامـل رشـد و موفقیت)شکسـت( خلاصـه می شـود، 
ارزشـگذاری  دیـدگاه  از  پلتفرمـی  کسـب وکارهای  ویژگی هـای  بـه 
پرداخـت و توضیـح داد: برخـلاف کسـب وکارهای سـنتی که سـرمایه 
اسـت،  ارزش  تولیـد  و  خلـق  اصلـی  عامـل  فیزیکـی  دارایی هـای  و 
درایـن نـوع از شـرکت ها مـدل کسـب وکار مقیاس پذیـر منشـاء اصلی 
ارزش هسـتند. بـه عنـوان مثـال؛ در کسـب  وکاری هماننـد تاکسـی 
اینترنتـی ،پلتفـرم اشـتراکی تعییـن کننده اصلـی ارزش اسـت. علاوه 
برایـن؛ در کسـب وکارهای سـنتی هـر چنـد رشـد در اثـر متغیرهـای 
برونـزای شـرکت ) نـرخ رشـد قیمـت محصـولات بـه دلیـل کیفیت یا 
افزایـش تقاضـا( و یـا درونـزای شرکت)سـرمایه گذاری(می تواند ایجـاد 
شـود ، امـا پتانسـیل افزایـش در نـرخ رشـد تـا حـدود زیـادی متکـی 

برسـرمایه  گذاری در دارایی هـای فیزیکـی خواهـد بـود. 
مدیرعامــل آیکو اضافه کرد: همانطور که کســب وکارهای پتلفرمی به 
راحتــی امکان مقیاس پذیری دارند؛ به راحتی نیز در معرض شکســت 
و موفق نشــدن قرار می گیرند. پویانفر اثر شــبکه، اختیار، صرفه جویی 
در مقیاس را ســه عامل بالا بودن ضرایب ارزشگذاری کسب وکارهای 
پلتفرمی نام برد و گفت: ضرایب ارزشگذاری در شرکت های بورسی ۲۸ 

درصد و در شرکت های پلتفرمی ۶۶ درصد است.

نقش صنعت VC در اقتصاد
وی دربخش دیگری از صحبت هایش به نقش ســرمایه گذاری VC در 
شــرکت های بورسی اشــاره و تاکید کرد: منابع VC تنها ۰.۲ درصد از 
کسب و کارهای جدید آمریکا بوده در حالی که 4۳ درصد شرکت های 
بورســی آمریکایی از منابع VC بهره  برده اند. او همچنین درباره نقش 
صنعــت VC در اقتصاد نیز اضافه کرد: هر یک یورو ســرمایه گذاری با 
رویکرد VC، منجر به ۲ یورو اثر ســرریز در اقتصاد می شــود.همچنین 
ســهم VC از نوآوری در آمریــکا در دوره ۱۹۸۳-۱۹۹۲ در حدود ۸ 

درصد بوده است.

ریسک حضور استارت آپ ها در بازار 
در پایــان این کارگاه آموزشــی، نشســت پرســش و پاســخی نیز با 
حضور احمد پویانفر، مدرس دوره؛ ســعید باجلان، اســتاد دانشــگاه 
؛ روئیــن صمدزاده، مدیر بورس تپســی و میتــرا عظیمی، مدیر مالی 
تپســی برگزار شد. پویانفر در پاســخ به پرسشی مبنی بر ریسک های 
پیش روی اســتارت آپ هایی چون تپســی، اســنپ، علی بابا و دیگر 
شرکت ها و آسیب های وارده به آنها توضیح داد: ریسک های پیش روی 
استارت آپ ها نه تنها درایران که در کشوری چون آمریکا نیزوجود دارد. 
بنابراین رســالت کارشناسان و مدیران بخش سرمایه گذاری کشور این 
است که ضمن کاهش ریسک این شرکت ها ورود آنها را به بورس برای 

ارتقای رفاه کشور وعموم مردم تسهیل کنند. 
او همچنین درپاســخ به پرســش دیگری مبنی برتعطیلی شرکت های 

اســتارت آپی در صورت رفع تحریم ها نیز گفــت: رفع تحریم ها بیش 
از هر صنعت و اســتارت آپی متوجه صنعت خودروسازی کشور خواهد 
بود. بنابراین بعد از رفع تحریم ها نیز بعید به نظر می رســد پلتفرم های 
خارجی چون آمازون و شرکت هایی از این دست به راحتی اجازه فعالیت 
در کشــور را داشته باشند ضمن اینکه نگرانی برای فعالیت شرکت های 
اســتارت آپی چون تپسی و اســنپ وجود نخواهد داشت درحالی که 

هم اکنون نیز دسترسی به نرم افزارها نیز با محدودیت روبه رو است. 

ورود رقبا فرصت نه تهدید
ســعید باجلان، استاد دانشــگاه نیز ورود رقبا به کشور را فرصت و نه 
تهدید دانســت و گفت: ورود شرکت ها و رقبای خارجی به کشور باعث 
می شــود علاوه بر ورود سرمایه بیشتری به کشــور، دسترسی ها برای 

ورود به بازارها نیز تسهیل شود.

محصولات جدیدی از تپسی در راه است 
روئین صمد زاده، مدیر بورس تپسی نیز اضافه کرد:هر چند چشم انداز 
روشــنی برای ورود رقبا حداقل تا سه سال آینده در بازار ایران وجود 
ندارد اما نمی توان اینگونه تحلیل کرد که با ورود رقبا ، استارت آپ هایی 

چون اسنپ و تپسی از بازار داخل حذف شوند. 

برنامه های تپسی بعد از ورود به بورس 
صمدزاده در پاسخ به پرسشی مبنی بر برنامه های تپسی بعد از ورود به 
بورس گفت: تپسی در سال های گذشته، تمرکز خود را بر توسعه هسته 
اصلی کسب و کار، توسعه نرم افزار و تقویت زیرساخت ها قرار داده است 
و حالا با زیرســاختی که در اختیار دارد، برنامه های گســترده ای برای 
توسعه بعد از ورود به بورس دارد. به گفته  صمدزاده، ورود به شهرهای 
جدید و معرفی محصولات جدید به بازار، از برنامه های توسعه ای تپسی 

بعد از ورود به بورس است.
کارگاه آموزشــی »آشــنایی بــا روش هــای تحلیل و ارزشــگذاری 
استارت آپ ها« با حمایت شــرکت نیکان رسانه بازار سرمایه و شرکت 
تپســی در هتل اوین پارسیان برگزار شــد. دراین کارگاه آموزشی که 
با حضور فعالان بازار ســرمایه برگزار شد، ویژگی های کسب وکارهای 
پلتفرمی، نکات کلیدی در ارزشگذاری استارت آپ ها و پلتفرم ها، دلایل 
بــالا بودن ضرایب ارزشــگذاری کســب وکارهای پلتفرمی، روش های 
ارزشگذاری استارت آپ ها، نقش سرمایه گذاری وی سی در شرکت های 

بورسی از سوی احمد پویانفر، مدرس کارگاه تشریح  شد.

صدرنشینی »همیان سپهر«
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت مثبت باقی ماند

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2398,2701,976,530اخابر
32,3567,068بنيرو

243,73889,712شبریزح
2294320,746لكما
1146,070691,980فخوز
122,05324,636وايرا
2037,2301,467,690شپنا
439,370402,910فولاژ
4814,910715,680بفجر
1,1468,3409,557,640فارس
818,270146,160ساراب
1,7882,1643,869,232وتجارت

4147,8501,961,850جم
918,090162,810بسويچ
472,468115,996خودرو
1521,390320,850شبريز
164,12065,920وپست
476,850307,400شيراز
6155,9603,665,400شتران
316,45549,365فولاژح
392,34291,338خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,7721,127,828وبملت
274,900132,300دانا ح

7819,5801,527,240حكشتي
35,93017,790ورنا

4713,010611,470شگويا
13717,3702,379,690رمپنا
123,01023,010حپترو
5757,3704,237,750فملي
1721,645282,940فملیح
1,26012,12015,271,200فولاد
10412,8901,340,560كگل

4719,810931,070کچادح
3118,970588,070فايرا

4173,400693,600شاوان
47191,4508,998,150مارون
1149,4201,073,880شبندر
1,4002,1623,026,800وبصادر
579,510542,070کگلح

833,460267,680سدشت
18116,0102,897,810کچاد

71,697,789جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
1270,627,264 اردیبهشت 1401

ارزش سهام در 
1.5درصد تغییر2171,697,789 اردیبهشت 1401

در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس روند صعودی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته از ۱.۵۲۹ هزار واحد، با ۱۱ هزار واحد 
افزایش، به ۱.۵4۰ هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۱۹ اردیبهشت 
 مــاه صندوق های قابل معامله ســهامی در راس صندوق های پربازده قرار 
گرفتند. صندوق  »همیان سپهر«، »مشترک سپهر آتی« و »بانک دی« به 
ترتیب با کســب ۲.۵۸ ، ۲.4۰ و ۲.۰۹ درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین 
صندوق هــای این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول 
به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. خالــص ورود وجه نقد به کل 
صندوق های ســرمایه گذاری ۲۶.۲۰۱ میلیــارد ریال بود که صندوق های 
درامــد ثابت بــا ۱۳.4۵۰ هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را 
داشــتند. در این هفته صندوق های سهامی با خالص خروج ۲.۶۳۹ هزار 
میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشــتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی هــای صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۵ میلیون و ۱4۱ 

هزار میلیارد ریال ایستاد.

فعالان بازار سرمایه با روش های تحلیل و ارزشگذاری استارت آپ ها آشنا شدند 

نقش VC ها در شرکت های بورسی

لیلا زمانیان فر / زهرا کهن دل
دکتری حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی

مقالــة وارده

ینه یابی هدف و اقتصاد دانش بنیان هز
حسابداری مدیریت به عنوان نظام اطلاعاتی، فرآیند طراحی و استفاده 
از اطلاعات را در سازمان در بر می گیرد و در گذشته بر اطلاعات مالی 
چون بهای تمام شــده محصولات یا درآمد ایجاد شده توسط سازمان 
متمرکز بود)رهنمای رودپشتی، ۱۳۸۷(. از ســویي، سیستم هزینه یابی هدف از این باور سرچشمه می گیرد 
که به عنوان ابزار کارآمد و اساســی مدیریتی، به منظور مدیریت هزینه و کاهش بهای تمام شده محصولات و 
خدمات، رویکرد همه جانبه ای، به مرحله طراحی محصولات و خدمات دارد. همچنین، چارچوب هزینه یابی 
هدف تعمیم یافته تا امکان لازم به منظور تامین انتظارات جایگزین مشــتری و قیمت ها را فراهم کند. برخي 
از مطالعــات نشــان داده اند، در مراحل اولیه  چرخه  عمر محصول پدیده عدم اطمینــان وجود دارد از این رو 
به منظــور پیاده ســازی روش هزینه یابی هدف و تدوین صحیح اهداف هزینه ، ضــرورت دارد، اطلاعات قابل 
توجهی در مورد پذیرش محصول یا خدمات، ارتباط بین ویژگی های مهندسی و انتظارات مشتری، قیمت های 
بازار و کاهش بالقوه هزینه ها در آینده وجود داشــته باشــد. این موضوع بیانگر آن است که در مورد صنایع 
نوآورانه، این اطلاعات ممکن اســت، تحت تاثیر عدم اطمینان زیادی قرار گیرد. در این مواقع، این ریســک 
وجود خواهد داشت که روش های مدیریت هزینه، هزینه های هدف یا سود هدف را تضمین نکنند. بنابراین، 
کاربرد هزینه یابی هدف در صنایع نوآورانه باید توســط روش های مدیریت ریسک مناسب اجرا شود. )بکر و 

گیاورنسکی ، ۲۰۱۷(. 
از ســویي، توجه به واژه نوآورانه تامل برانگیز اســت و با فعالیت هاي اقتصاد دانش بنیان همخواني دارد. از 
نظرخیاطیــان یزدي و همکاران)۱۳۹۵( اقتصاد دانش بنیان، اقتصاد نوینی اســت که در آن تولید، توزیع و 
استفاده از دانش، منبع اصلی رشد و ثروت بوده و موتور محرک چنین اقتصادي شرکت های دانش بنیان است 
که به منظور هم افزایی علم و ثروت، توســعه اقتصاد دانش محور، تحقق اهداف علمی و اقتصادی و همچنین 
تجاری ســازی نتایج تحقیق و توســعه در حوزه فناوری های برتر نقش دارند. به دلیل ریســک های ذاتی و 

ویژگی های خاص، یکی از چالش های موفقیت این شرکت ها، تداوم رشد آن هاست. 
با وجود اثربخشی قابل ملاحظه این شرکت ها، آمارها نشان می دهد که بیشتر آن ها در طول زمان از بین رفته 
یا کوچک باقی می مانند و تنها تعداد اندکی از آن ها به شرکت هایی بزرگ تر تبدیل می شوند. همچنین ورود 
موفق به بازار و رقابت، با عدم اطمینان بالایی همراه بوده و محدودیت هایی در این زمینه وجود دارد. از این رو 
تعداد زیادی از این شرکت ها و به خصوص شرکت های جدیدتر، در اندک زمانی بازار را ترک می کنند. از نظر 
بلیند و جورجیو )۲۰۱۰( در دهه گذشته در سیاست پژوهش و نوآوری اروپا بازنگری انجام شده است. با وجود 
تلاش های فراوان در زمینه پایه ریزی بنیان فناورانه، محیط مناسبی برای رشد شرکت های خلاق فراهم نشده 

بود. اما، تغییر سیاست نوآوری در اتحادیه اروپا در سال ۲۰۰۶ رخ داد. این سیاست بین عرضه و تقاضا، تعادل 
ایجاد کرد و با در نظر گرفتن نوآوری، تأکید گسترده تری بر مفروضات و تأثیرات مستقیم اجتماعی داشت. این 
رویکرد، نوآوری در فرآیندهای سازمانی و خدمت رسانی در فرآیندهای فناورانه سنتی و محصولات را تقویت 
کرد. همچنین، مفهوم گسترده تری از نوآوری ارائه داد. از دیگر نکات مطرح در نگاه گسترده به نوآوری، اهمیت 
گسترش تعاملات و فرآیندهای همکاری و تمرکز بر نیازهای مشتری است. در دنیای امروزی با ویژگی هایی 
همچون جهانی شــدن، محیط اقتصادی رقابتی و سایر موارد، سیاست نوآوری بیشتر مبتنی بر تقاضاست و 
سیاســت گذاران بیشتر باید بر گلوگاه های تقاضا توجه داشته و بازسازی ساختاری متعددی را در دستور کار 

قرار دهند)فرتاش و همکاران، ۱۳۹4(.
افزون بر این، امروزه از عوامل مهم در پیشرفت اقتصاد، دانش بنیان نمودن آن است. در راستاي بیانات مقام 
معظم رهبري )مدظله العالي( جهت رونق تولید و اشتغال و رشد شرکت هاي دانش بنیان، بسیاری از صاحبان 
این شرکت ها نیازمند ابزاری قدرتمند برای مدیریت کسب و کار خود هستند. حسابداری شرکت های دانش 
بنیان همیشه نقش پر رنگی برای مدیران این شرکت ها داشته و همواره سعی دارند علاوه بر ارائه محصولات 
خــود با فناوری و به روز، هزینه های کســب و کار را با مدیریت کاهش دهنــد. در واقع، با توجه به این که 
هزینه یابي هدف به دنبال مدیریت هزینه است، به نظر مي رسد ویژگي هاي منحصر به فرد شرکت هاي دانش 
بنیان و این که محصولات و خدمات ارائه شده یک شرکت ممکن است فقط محدود به یک محصول یا خدمت 
نبوده و متفاوت و مستقل از یکدیگر باشند، این موضوع به طور مشخص موقعیتی برای خدمات و محصولات 

گوناگون در این صنایع است. 
بر این اساس، بکر و گیاورنسکی)۲۰۱۷( نشان داده اند، محصولات و خدمات به صورت سفارشی ارائه می شوند 
تا بخش های مختلف بازار را مورد هدف قرار دهند. همچنین، محصولات گوناگون ممکن است، از فرآیندها و 
فناوری های مشابه استفاده کنند. بنابراین، بایستی هزینه یابی هدف به منظور پشتیبانی از محصولات و خدمات 
بیش  از گذشــته گســترش یابد. کی و مترلی  )۲۰۱۳( از نمونه های عددی به منظور تاثیر وابستگی متقابل 

محصول و تولید از هزینه یابی هدف استفاده کرده اند. 
در نهایت باید بیان کرد به کارگیری هزینه یابی هدف در شــرکت ها و صنایع دانش بنیان کشــور ضروری به 
نظر می رســد، به منظور موفقیت  در آن، حمایت همه جانبه از آن اجتناب ناپذیر می باشــد. حرکت و شتاب 
شــرکت های ایراني در این زمینه و به کارگیری آن، به طور قطع زمینه کاهش بهای تمام شــده محصولات و 
خدمات و همچنین، بهبود وضعیت رقابتی شــرکت های ایرانی و حضور موفقیت آمیز در بازارهای جهانی را 
به همراه خواهد داشت. ورود شرکت های ایرانی و رقابت با رقبای جهانی، بیش از پیش مستلزم مدیریت هزینه 

و توجه نسبت به آن از سوی مدیران سازمان    ها می باشد. 
 منابع در دفتر هفته نامه موجود است

                      5,141  

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

             26,201
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

              1,234 
سهام

                     2,037  
سایر

      49                      1,388

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۲.۵۸

۲.۴۰

۲.۰۹

۲.۰۷

۲.۰۳

۱.۸۴

۱.۸۱

۱.۷۹

۱.۷۶

۱.۶۰۹

٪
همیان سپهر

مشترک سپهر آتی

بانک دی

مشترک امید توسعه

سهام بزرگ کاردان

مشترک صبا 

مشترک سینا

مشترک گنجینه ارمغان الماس

مشترک مانا الگوریتم

مشترک گنجینه مهر

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

٪۱۵

٪۱۰

٪۸

٪۸

٪۲

٪۲

٪۲

٪۱

٪۲۸

بانک ها و مؤسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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من پیش پرداخت نمی کنم، به جای آن سرمایه گذاری 
انجــام می دهم و می گذارم ســرمایه گذاری آن هزینه را 

پوشش دهد.
»دیو رمزی«

تخته سیـــاه
کارگزاری بانک صنعت و معدن 

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

25 اردیبهشتتحلیل صنعت اوره

خرداددوره جامع سرمایه گذار موفق

کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

31 اردیبهشتتحلیل تکنیکال مقدماتی 

1 خردادتحلیل بنیادی مقدماتی

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

25 اردیبهشتتجزیه و تحلیل صورت های مالی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

برنامه نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
از ۲۷ اردیبهشتمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی

همایش جامع استراتژی های 
۲۹ اردیبهشتسرمایه گذاری در سال ۱۴۰۱

 طراحی داشبوردهای مدیریتی و مالی
از ۷ خردادبا اکسل

از ۸ خردادتحلیل بنیادی رمزارزها

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

2 خردادتحلیل تکنیکال

23 خردادپرایس اکشن 

یک نهاد بســیار مهم و حیاتی با بحران مشــروعیت 
روبه رو شده است. برای جلوگیری از فروپاشی این نهاد، 
9 قاضی باید به خود مهار بزنند. نشریه »اکونومیست« 
در تازه ترین شماره خود به بررسی وضعیت دیوان عالی 
آمریکا پرداخته و نوشــته است: بقراط سقط جنین را 
محکوم کرده بود. ارســطو گفته بود که سقط جنین 
در مقابل نابود کردن یک نوزاد ناخواســته، انسانی تر 
اســت. در 2 هزار سال گذشــته، دنیای غرب مشغول 
بحث و جدل بر ســر این مشــکل اخلاقی بوده است. 
بیشتر دموکراسی های غربی بر سر این دیدگاه لیبرال 
که دولت نباید جسم زنان را تحت کنترل داشته باشد 
و دیدگاه محافظه کارانه ای که می گوید ســقط جنین 
نوعی قتل است، مصالحه کرده اند. در استرالیا، بریتانیا، 
کانادا، فرانسه، آلمان و ژاپن، قانونگذاران مجوز سقط 
جنین در مراحل نخســت بارداری را صادر کردند اما 
بعدها آن را غیرقانونی دانســتند. بیشتر آمریکایی ها 
با ســقط جنین موافق هستند. حال گفته می شود، با 
وجود مخالفت ها، دیوان عالی آمریکا قصد دارد قانونی 
50 ســاله درباره امکان سقط جنین تا زمان تثبیت و 

زیست پذیری جنین را لغو کند.

زمینلرزه

هفتـه گذشـته انتشـار اخبـاری دربـاره برنامـه دیـوان 
عالـی آمریـکا برای لغو یـک قانون قدیمی، بـه بحرانی 
سیاسـی و اجتماعـی در ایـن کشـور تبدیـل شـد. این 
قانـون کـه بـه Roe v. Wade شـهرت دارد، به زنان 
مجـوز سـقط جنیـن را می دهـد. نشـریه »د ویک« در 
شـماره اخیـر خود بـه این موضـوع پرداخته و نوشـته 
اسـت: با لغو این قانون، برای نخسـتین بار در 50 سال 
گذشـته، سـقط جنیـن در آمریـکا جرم تلقـی خواهد 
شـد. سـاموئل آلیتو، قاضی دیوان عالـی آمریکا در این 
بـاره گفـت: این قانـون از همان ابتدا اشـتباه بود و باید 
لغـو شـود. بـه گفتـه کارشناسـان، اگـر این قانـون در 
پایـان این دوره دیوان عالی )که اوایل تابسـتان اسـت( 
لغـو شـود، آنـگاه ایالت هـای آمریـکا بـرای ممنوعیـت 
یـا اعمـال محدودیت شـدید درباره سـقط جنیـن آزاد 
خواهنـد بـود. دسـت کم 26 ایالت در چنین شـرایطی 
قـرار دارنـد. در ایـن میـان، دموکرات هـا که بـه دنبال 
انحـراف افـکار عمومـی از مسـائلی همچون مشـکلات 
اقتصـادی، تـورم و جنگ هـای فرهنگی هسـتند، قصد 
دارنـد از ایـن موضـوع به نفع خـود اسـتفاده کنند. در 
حـال حاضـر دموکرات هـا موافـق و جمهوریخواهـان 

مخالف سـقط جنین هسـتند.

نجاتدیوانعالی
کیوسک خارجی

کاندیداهــای حــزب جمهوریخواه تــلاش می کنند 
یکدیگــر را از گردونه رقابت خارج کنند و در این راه، 
چشــم به توجه و دعای خیر رئیس جمهور پیشــین 
آمریکا دوخته اند. مجله »نیوزویک« در شــماره جدید 
خود به این موضوع پرداخته و نوشــته است: در یکی 
از گردهمایی های اخیر رای دهندگان جمهوریخواه، از 
شرکت کنندگان درباره تاثیر تایید اولیه دونالد ترامپ 
پرسش شد. آنها چیزی جز وفاداری به رئیس جمهور 
پیشــین و قدردانی از اقدامات او نشــان ندادند و به 
طور یکپارچه دیدگاه های او درباره مهاجرت و تئوری 
نژادی را ســتودند و آرزو کردنــد که همچنان رئیس 
جمهور آمریکا بــود. با این حال، برخی می گفتند اگر 
کسی باشــد که سیاســت آمریکای قدرتمند را اجرا 
کند، شــاید لزومی به حضور دوبــاره ترامپ در کاخ 
ســفید و ایجاد اختلاف بین کاندیداهای جمهوریخواه 
نباشــد. در ابتدا همه توجهات به تایید ترامپ در این 
رقابت ها معطوف بود، خواه رقبای او برنده باشــند یا 
بازنــده. اما یک اتفاق مهم همه چیز را تحت الشــعاع 
قرار داده اســت؛ در واقع هم اکنون ترامپ دست کم از 
یک نظر برنده شــده است: ترامپیسم به هویت حزب 

جمهوریخواه تبدیل شده است.

تلهکووید

هزینه های یک سیاســت نســنجیده و ناقص نه تنها 
بــرای چین بلکه بــرای کل جهان در حــال افزایش 
اســت. در حال حاضر اقتصاد چین در بدترین شرایط 
از زمان آغاز همه گیری بیماری کرونا قرار دارد. نشریه 
»بیزنس ویــک« در شــماره این هفته خــود گزارش 
مفصلی در این باره منتشــر کرده و نوشــته اســت: 
همه گیری ویروس کووید 19 و سقوط بازار مسکن به 
زی جین پینگ رئیس جمهور چین فشــار می آورند تا 
برنامه نوســازی اقتصاد این کشور را متوقف کند. او با 
فشارهای سنگینی برای تغییر سیاست های سال پیش 
مواجه است. سویه اومیکرون با عبور از مبادی کنترل 
مرزی وارد کشــور چین شد و بدترین همه گیری را از 
زمان بحران شهر ووهان در سال 2020 رقم زد. حدود 
یک چهارم جمعیت چین در شهرهایی زندگی می کنند 
که در حال حاضر با شــدیدترین محدودیت ها و توقف 
فعالیت ها مواجه هستند. بخش بزرگی از ساکنان شهر 
25 میلیون نفری شــانگهای بیش از یک ماه است که 
در خانه هایشان زندانی شده اند. شاخص ها نشان دهنده 
کوچکتر شدن اقتصاد چین هستند و در برخی شهرها، 

مردم برای یافتن غذا با مشکل روبه رو شده اند.

اثرترامپ
کیوسک خارجی چــهره

نظریـه انتخـاب پرتفـوی بـه بررسـی تاثیـر هرگونـه تغییـر در 
بازارهـای مالـی بر تصمیم گیـری خانوارهـا و کسـب وکارها برای 
سـرمایه گذاری روی دارایـی هـای مختلـف می پـردازد. جیمـز 

توبیـن از توسـعه دهندگان اصلـی ایـن نظریـه بـه شـمار مـی رود.
جیمـز توبیـن، اقتصـاددان آمریکایـی در 5 مـارس 1918 در شـامپاین ایالـت 
ایلینـوی بـه دنیـا آمد. پدر جیمـز روزنامه نگار بـود و در جنگ جهانـی اول حضور 

داشـت. مـادرش هم یـک مـددکار اجتماعـی بود.
در سـال 1935 بـه توصیـه پـدر، توبیـن در امتحانـات ورودی دانشـگاه هـاروارد 
شـرکت کـرد و پذیرفتـه شـد. در زمـان تحصیـل به مطالعـه کتاب مشـهور کینز، 
»تئـوری عمومـی اشـتغال، بهـره و پـول« پرداخـت و بـا تـزی بـر اسـاس تحلیل 
کینـز از بیـکاری اختیاری، فارغ التحصیل شـد. او در سـال 1941 نخسـتین مقاله 

خـود را بـر اسـاس ایـن تز پرسـابقه منتشـر کرد.
جیمـز توبین در سـال 1941 از تحصیل دسـت کشـید و بـا ورود آمریکا به جنگ 
جهانـی دوم، در یـک کشـتی جنگـی مشـغول بـه خدمت شـد. با پایـان جنگ او 
بـه هـاروارد بازگشـت و به تحصیـل ادامه داد و در سـال 1947 موفـق به دریافت 
مـدرک دکتـرا شـد. تـز او که زیـر نظر جـوزف شـامپیتر )اسـتاد راهنما( نوشـته 
شـده بـود، »تابـع مصرف« نام داشـت. در اقتصـاد، تابع مصرف بـه توصیف ارتباط 

بیـن مصرف و درآمـد موجـود می پردازد.
ایـن اقتصـاددان مشـهور از اعضای شـورای مشـاوران اقتصـادی )سـازمان دولتی 
کـه بـه رئیـس جمهور آمریکا و نهادهای وابسـته به کاخ سـفید مشـاوره می دهد( 
و هیـات مدیـره فـدرال رزرو بـود. او در دانشـگاه های هـاروارد و ییـل بـه تدریس 
پرداختـه اسـت. توبیـن ایده هـای اقتصـاد کینـزی را توسـعه داد. او از دخالـت 
دولـت در اقتصـاد بـرای تثبیـت تولیـد و جلوگیـری از رکـود اقتصـادی حمایـت 
می کـرد. توبیـن همچنیـن یـک مـدل اقتصادسـنجی بـرای متغیرهـای غیرفعـال 
)رویت ناپذیـر( وابسـته ارائـه کـرد کـه بـه »مـدل توبیت« شـهرت دارد. در سـال 
1980، توبیـن بـه همـراه جیمـز مید )اقتصـاددان نئوکینـزی( هدفگـذاری تولید 

ناخالـص داخلـی اسـمی را بـه عنـوان یـک سیاسـت پولی ارائـه کرد.
جیمـز توبیـن فعالیت هـای آکادمیـک گسـترده ای داشـت. در سـال 1950 او بـه 
دانشـگاه ییـل رفـت و در 1955 بـه بنیـاد تحقیقات اقتصـادی »کاولز« پیوسـت. 
توبیـن در فاصلـه بیـن سـال هـای 1955 تـا 1961 و 1964 تـا 1965 ریاسـت 
ایـن بنیـاد را بـه عهـده داشـت. حـوزه اصلـی پژوهـش او، اسـتفاده از بنیان هـای 
خـرد در اقتصـاد کینـزی بـا تمرکـز ویژه بـر اقتصـاد پولی بـود. در کنـار تدریس 
و پژوهـش، توبیـن در زندگـی اجتماعـی نیـز فعـال بـود و دربـاره مسـائل جاری 
اقتصـاد مطالبـی می نوشـت. او همچنیـن به عنوان مشـاور و کارشـناس اقتصادی 
فعالیـت می کـرد. در سـال های 1961 و 1962 جیمـز توبیـن به عضویت شـورای 

مشـاوران اقتصـادی جـان اف کنـدی درآمـد و سـپس در فاصلـه بیـن سـال های 
1962 تـا 1968 بـه عنـوان مشـاور بـه کار پرداخـت. او همچنیـن چندیـن دوره 

عضـو هیـات مدیـره فـدرال رزرو و وزارت خزانـه داری آمریـکا بود.
بیـرون از فضـای دانشـگاهی، توبیـن را به عنوان پیشـنهاددهنده وضـع مالیات بر 
مبـادلات ارز خارجـی کـه بـه »مالیـات توبین« شـهرت یافتـه، می شناسـند. این 
مالیـات بـرای کاهـش سـفته بازی در بازارهـای ارز بین المللـی طراحی شـده بود. 

از نظـر توبیـن، ایـن نوع معاملات بسـیار خطرنـاک و غیرمولد هسـتند.
در سـال 1955 توبیـن جایـزه »مـدال جـان بیتـس کلارک« را بـه دسـت آورد و 
امـا بزرگتریـن جایـزه او، جایـزه نوبـل اقتصـاد بـود کـه در سـال 1981 دریافـت 
کـرد. در سـال 1971 او ریاسـت انجمن اقتصـاد آمریکا را به عهده داشـت. توبین 
همچنیـن عضـو هیـات امنـای سـازمان بین المللـی »اقتصاددانـان بـرای صلـح و 
امنیـت« بـود. او در سـال 1988 بـه طور رسـمی بازنشسـته شـد اما به نوشـتن و 
سـخنرانی در دانشـگاه ها ادامـه داد. جیمـز توبیـن در 11 مـارس سـال 2002 در 

سـن 84 سـالگی از دنیـا رفت.

کارتون
جشن پیروزی؟

 در هفتــاد و هفتمین ســالگرد پیروزی ارتش روســیه 
)شــوروی سابق( در برابر ارتش اشــغالگر آلمان نازی، روس ها درگیر جنگ دیگری 
شده اند اما این بار خود در جایگاه اشغالگر نشسته اند. در جنگ جهانی دوم، روس ها 

در برابر یورش نظامیان آلمان، دفاع جانانه ای از خاک خود کردند و امروز با مقاومت 
مشابهی از سوی اوکراین روبه رو شده اند. هنوز روشن نیست این جنگ تا چه زمانی 
ادامه می یابد و پیامدهای آن برای دو کشــور روسیه و اوکراین و کل جهان چیست. 
اما یک موضوع روشن اســت؛ این جنگ با ویرانی زیرساخت های اقتصادی اوکراین 
و نابودی توان و اعتبار اقتصادی روســیه پایان خواهد یافت. کاریکاتوریســت مجله 

اکونومیست به سالگرد پیروزی روسیه نگاه ویژه ای دارد.

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
شود! شفاف  ناظر  عملکرد 

ضـرورت  کـه  تغییراتـی  از  یکـی 
بـازار اسـت و شـاید باعـث رضایت 
تمامـی اهالـی بازار سـرمایه شـود، 
بـازار  ناظـر  رفتـار  کـردن  شـفاف 
چنـد  در  آن  رفتـار  البتـه  اسـت؛ 
وقـت اخیـر بـه دلیـل گلایه هـای 

اهالـی بـازار سـرمایه تلطیف شـده اسـت امـا کماکان باز و بسـته شـدن 
نمادهـا بـه دلیـل سـوءظن دسـتکاری و سـایر بندهـا و ماده هایـی کـه 
وجـود دارد و ناظـر بـازار با اسـتناد بـه آن کار خود را پیـش می برد برای 
اهالـی بازار سـرمایه قسـمت پر رمز و راز اسـت، قطعا اولیـن کار اصلاحی 
در بـازار سـرمایه ایجاد سـامانه شفاف سـازی بـرای رفتـار و عملکرد ناظر 
بـازار اسـت چـون حق سـهامدار اسـت کـه علت تمـام اتفاقاتی کـه برای 

نمادهـا می افتـد را بدانـد.
ــازار همــان قــدر کــه می توانــد بعــد مدیریتــی و تصمیم گیــری  ناظــر ب
داشــته باشــد بایــد بــه همــان میزان هــم پاســخگو باشــد نه اینکــه فقط 
بنــد مــاده 2 دســتورالعمل 12 را تدویــن کنــد کــه همــه اهالی بــازار آن 
را حفــظ هســتند و دیگــر متوجــه نشــویم کــه چــرا نمــادی بــاز و بســته 
ــابهی  ــلا مش ــای کام ــه رفتاره ــی ک ــود درصورت ــا نمی ش ــود ی  می ش

با یکدیگر دارند.
همچنیـن اصـلاح شـاخص کل یکـی از واجب ترین مؤلفه هایی اسـت که 
بـازار سـرمایه بایـد بـه دنبـال آن باشـد چـون شـاخص کل نماینده کل 
بـازار اسـت و تنهـا کاری کـه نمی کنـد نمایندگـی و نشـان دادن حـال 
و روز سـبدهای فعـالان بـازار اسـت، بـه راحتـی می تـوان بـا پنـج نمـاد 
سـبز شـاخص کل را صعـودی کـرد، مسـئله ای کـه بسـیاری از فعالان و 
کارشناسـان بـازار سـرمایه گلایـه خـود را اعـلام کردند که ایـن موضوع 
دسـتکاری در بـازار اسـت و نمی شـود کـه 700 نمـاد قابـل معاملـه در 
بـازار در بـازه منفـی معاملـه شـوند و بعـد از آن فقـط بـه نوعـی 5 نماد 

را مثبـت کرد.
ایــن دو مؤلفه بســیار مهم هســتند بــرای اینکه بتوان امســال را پر قدرت 
ــازار ســرمایه گذشــت،  ــر ب ــه ب ــر از ســال های ســختی ک ــا کیفیت ت  و ب

سپری کرد.

حسین مرید سادات
کارشناس و مدرس بازار سرمایه

آبان ماه ســال 1399 بود که سازمان توسعه 
و نوســازی معادن و صنایع معدنی ایران با 
بانک ملت تفاهمنامه ای امضا کرد که در آن 
شرکت طلای زرشــوران به عنوان تولیدکننده و بانک ملت به 
عنوان خزانه دار شــمش طلا، فعالیت خواهند کرد. پیش از این، 
بورس کالای ایران تنها با پشتوانه سکه )امامی(، اقدام به صدور 
گواهی سپرده در حوزه طلا کرد، بنابراین انتشار گواهی سپرده 
با پشتوانه شمش، برای نخستین بار صورت می گیرد که تاکنون 
ایجاد چنین صندوقی اجرایی نشده است اما در روزهای اخیر و 
پس از گذشــت حدود یک سال و هفت ماه معاون وزیر صنعت، 
معدن و تجارت از امضای قرارداد ایجاد خزانه داری شــمش طلا 
برای انتشــار اوراق سپرده در بورس کالا در روزهای آینده خبر 
داد. ســینا زرندی، مدیر معاملات ســکه و زعفران کارگزاری 
پیشگامان بهپرور در گفت وگویی با هفته نامه اطلاعات بورس به 

جزئیات، مزایا و معایب این صندوق اشاره کرد.
***

* قرار است طلا به صورت شمش در بورس آتی و اوراق بهادار 
وارد شود، درمورد این اقدام توضیح دهید.

در مورد این موضوع پارسال جلســه ای برگزار و امسال نهایی شد، قرار 
بر این اســت که طلای گرمی و به صورت سوت وارد بازار شود که گرمی 
در بســتر آتی و سوت در بستر tse اوراق بهادار قابل خریداری و فروش 
است. هر 10 عدد 100 سوت یک گرم است و در شرایطی که نمی توان 
این مقدار طلا را در بازار فیزیکی خریداری کرد می توان در بســتر اوراق 
بهــادار طلا خرید و بعد از افزایش قیمت هم امکان فروش وجود دارد یا 
در بازار آتی به صورت فیوچرز ابتدا فروش خالی انجام و بعد از آن خرید 
انجام می شود که اصطلاحاً به این  بازار شمشیر دولبه گفته می شود چون 
می توان ابتدا هم خرید و هم فروش خالی انجام شــود. پارسال با رسانه 
شما مصاحبه ای در مورد ورود حقوقی ها به بازار سکه داشتم که از ورود 
عده ای از حقوقی ها جلوگیری شده بود، مشتریانی از پتروشیمی ها بودند 
که به دلیل اینکه از کاهش ارزش ریال واهمه داشتند و در بورس اجازه 
خرید ســکه به آنها داده نمی شد، بعد از مدتی به این نتیجه رسیدند و 
این امکان را برای حقوقی ها انجام دهند چون آنها امکان خرید راحت و 

تضمینی چند هزار سکه را در بازار نداشتند.

* ورود طلا به بورس چه مزایا و معایبی دارد؟
یکــی از خوبی هایی که این روند نســبت به ســکه های ثبت نامی دارد 
معافیت از مالیات در خرید و فروش است و دیگر اینکه تضمین سلامت و 
اصالت آن توسط کارشناسان خبره بانک است، همچنین نیازی به محلی 
برای نگهداری ندارد و می تواند در خزانه همان بانک نگهداری شود. تنها 
عیب آن اینکه اگر سرمایه شخصی کم باشد در زمان تحویل کمتر از یک 

کیلو به آن تعلق نمی گیرد و باید حداقل یک کیلوگرم باشد. 

* فرق سکه آتی و سپرده کالایی در چیست؟
مدل ســپرده کالایی ســکه، بازاری اســت که آتی و فیوچرز ندارد و 
به صورت یک روزه و قابل کنترل اســت به طور مثال وقتی می گویند 
حقوقی ها یک تا ۳ ماه خرید ندارند این بازار اهرمی برای کنترل است 
و یا وقتی می گویند تغییر نوســان به جای 5 درصد به ۳ درصد و یک 
درصد اســت اهرمی قابل کنترل اســت به عقیده یکی از اساتید سکه 
ضرب شده فعلی برای سال ۸۶ است بنابراین تعداد محدودی سکه در 
بازار وجود دارد که بین مردم و بانک ها جابجا می شــود و بانک مرکزی 
هم ضرب جدید و ســکه نداشته فقط سکه غیر بانکی باقی می ماند که 
به وســیله کارشناسان بانک مورد بررسی قرار می گیرد، بازار آتی سکه 
به صورت روزانه معامله نمی شــود بلکه به صورت ماهانه برای سررسید 
یک، دو و یا ســه ماه دیگر انجام و قیمت معامله می شد شاید می توان 
گفت مثل سکه فردایی یا سکه کاغذی با تاریخ بلند مدت و فرق دیگر 

ســکه آتی و سکه سپرده کالای در این اســت که در سکه آتی نیازی 
نبود کل وجه مبلغ ســکه را پرداخت کرد اما در سکه یک روزه سپرده 

کالایی باید کل وجه آن پرداخت شود.

* بنابرایــن در حال حاضر اقدامی بــرای ورود طلا به بازار 
سرمایه در دستور کار قرار گرفته است.

بله درست است، در شرایط فعلی مسئله طلای 100 سوتی به بالا مشابه 
شمش مطرح است که به اصطلاح به آن شمش می گویند، در وزن های 
کم و در جلســه ای که با بورس کالا انجام شــد قرار بر این است که در 
بسته های 100 سوت در بستر اوراق بهادار به عنوان سپرده کالایی عرضه 

شود و در بازار آتی فیوچرز هم انجام می شود.

* چند نوع سکه در بازار وجود دارد؟
دو نوع سکه در بازار وجود دارد؛ یکی سکه بانکی که توسط بانک مرکزی 
ضرب شده و دیگری غیر بانکی که در مورد غیر بانکی می توان گفت که 
اگر عیار و وزن هم مثل بانکی باشــد و فقط ضرب طلا فروش باشد و یا 
نوعی غیر بانکی که ممکن اســت وزن معیار هم یکی نباشد دوباره غیر 

بانکی گفته می شود.

* درمورد بانکی که قرار اســت کار شــمش را انجام دهد، 
توضیح می دهید.

بانک ملت اولین بانک اســت و در جلســه ای که با مسئول واحد طلای 
خزانــه بانک ملت داشــتم گفته شــد که بانک ملت با شــرکت معدن 

زرشوران قرارداد منعقد کرده و به عنوان کارگزار مربوطه اقدام می کند.

* همه افراد اعم از حرفــه ای و غیر حرفه ای می توانند وارد 
این بازار شوند؟

فرقی نمی کند و هر فردی که بخواهد می تواند در این بازار حضور داشته 
باشــد، اینکه امکان خرید 100 سوت وجود دارد، معاف از مالیات است 
و اصالت کارشناســی وجود دارد از جمله نکات خوب آن اســت و نکته 
آخر این است که در بورس ســکه سپرده کالایی امکان تحویل گرفتن 
از بانک و تحویل دادن به بانک وجود دارد اما در شــمش سپرده کالایی 
فقط امکان تحویل گرفتن آن و حداقل یک کیلو وجود دارد ولی امکان 

تحویل دادن به بانک مربوطه وجود ندارد.

مدیر معاملات سکه و زعفران کارگزاری پیشگامان بهپرور توضیح داد:

چرا باید گواهی سکه طلا خرید
همراز فیروزی

خبرنگار
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یافت وام پذیرش وثیقه سهام برای در
معاون شــرکت سپرده گذاری مرکزی گفت: وثیقه قرار دادن دارایی سهام 
افراد برای دریافت وام با همکاری دو بانک ملی و قرض الحسنه مهر ایران 

عملیاتی می شود.
محمـود حسـنلو گفـت: در تلاش هسـتیم زیر سـاخت وثیقه قـرار گرفتن 
همـه نمادهـا یـا همـه سـهام سـهامداران را آمـاده کنیـم و به صـورت 
الکترونیکـی در اختیـار بانک هـا قـرار دهیـم تـا آن هـا بتوانند به پشـتوانه 
وثیقه سـهام به سـهامداران تسـهیلات ارائـه دهند. وی افـزود: بانک ملی و 
بانـک قرض الحسـنه مهـر ایران در این زمینه پیشـتاز هسـتند و به زودی 
بـا فراهـم شـدن بسـترهای قانونـی، ایـن دو بانک ارائـه تسـهیلات را آغاز 
خواهند کرد.حسـنلو افزود: مسـئله مهم برای شرکت سـپرده گذاری احراز 
هویـت سـهامداران اسـت کـه به صـورت کامـلًا الکترونیکی انجـام خواهد 
شـد و نیـازی بـه مراجعـه حضـوری نخواهـد بود.معـاون شـرکت سـپرده 
گـذاری مرکـزی گفـت: همـه کسـانی کـه می خواهنـد از ایـن تسـهیلات 
اسـتفاده کننـد حتمـاً بایـد در سـامانه سـجام ثبـت نـام کرده باشـند.وی 
ادامـه داد: در جریـان اجـرای ایـن طرح مشـتری می تواند آن سـهامی که 
می خواهـد وثیقـه شـود و تعدادشـان را از طریـق سـامانه انتخـاب کند، ما 
ایـن درخواسـت را بـه بانـک ارسـال می کنیم تا بقیـه مراحل وثیقه سـهام 

انجام شـود.

ارائه خدمات نوین در »وشهر«
معـاون برنامه ریـزی و فنـاوری اطلاعـات بانـک شـهر بـا تأکید بـر اینکه 
بهره گیـری از دانـش و فنـاوری روز دنیـا بـرای خدمـات رسـانی کامل تر 
بـه مشـتریان را همواره در دسـتور کار خـود داریم از ارائـه خدمات نوین 

بانکـداری الکترونیـک در "همراه شـهر پـلاس" این بانـک خبر داد.
جـواد عطـاران بـا اعـلام ایـن خبـر افـزود: در راسـتای رفـع نیازهـای 
بانکـداری  حـوزه  در  برتـر  خدمـات  از  آنـان  بهره منـدی  و  مشـتریان 
الکترونیـک و بـه منظـور بهبـود رابط کاربـری )UI( در نرم افـزار "همراه 
شـهر"، سـرویس های جدیـد و البته کاربـردی به نرم افـزار مذکور افزوده 
و ایـن نـرم افزار به "همراه شـهر پـلاس" تغییر نام داده اسـت. او با بیان 
اینکـه بانـک شـهر همواره توجه به اصـول مشـتری مداری و ارائه خدمات 
برتـر در تمامـی حوزه هـای بانکـی را در صـدر اولویت هـای خـود داشـته 
اسـت، تصریـح کـرد: بـرای رفاه حـال مشـتریان، "همـراه شـهر پلاس" 
طراحـی و راه انـدازی شـده اسـت. با اسـتفاده از ایـن نرم افزار مشـتریان 
می تواننـد بخـش گسـترده ای از خدمـات بانکـی ارائه شـده در شـعب را 
در تمامـی سـاعات شـبانه روز دریافـت کنند. عطاران با اشـاره بـه اینکه 
دسترسـی بـه نسـخه اندرویـد و تحت وب )مناسـب برای سیسـتم عامل 
 IOS( "همـراه شـهر پـلاس" از طریـق سـایت بانـک شـهر بـه نشـانی:

قابـل  بـازار  کافـه  افـزار  نـرم  همچنیـن  و   http://Shahr-Bank.ir  
دسترسـی اسـت، ادامـه داد: محیط امن و سـاده، چابکی و سـرعت عمل 
بـالا، تنـوع و کیفیـت بـالای خدمـات ارائه شـده در ایـن نرم افـزار آن را 
از سـایر نـرم افزارهـای بانکـی متمایـز کـرده اسـت.  وی بـا بیـان اینکه 
پیـرو اجـرای قانـون جدیـد صـدور چـک، فرآینـد ثبـت، تاییـد و انتقال 
چک هـای صیـادی نیـز در ایـن نـرم افـزار ممکـن شـده اسـت، گفـت: 
بـرای اسـتفاده و ورود بـه ایـن نرم افـزار نیـز تـلاش کرده ایـم براسـاس 
پروتکل هـای امنیتـی، الزامـات و ضوابـط ابلاغـی بانک مرکـزی بالاترین 

امنیـت بـرای کاربـران فراهم شـود.

کمک ۱۳.۸ هزار میلیاردی  بانک مسکن
مدیرعامـل بانک  مسـکن گفـت: تاکنون در طرح نهضت ملی مسـکن ۱۳ 
هـزار و ۸۶۶ میلیـارد تومـان به حسـاب سـازندگان واریز شـده اسـت که 
از ایـن رقـم ۸ هـزار و ۲۵۴ میلیـارد تومان از محـل آورده متقاضیان و ۵ 

هـزار و ۶۱۲ میلیارد تومان از محل تسـهیلات اسـت.
محمـود شـایان گفـت: تاکنـون ۴۰۷ هـزار و ۴۴۸ نفـر در بانک مسـکن 
بـرای طـرح نهضت ملی مسـکن حسـاب افتتـاح کردند که از ایـن تعداد 
۲۳۵ هـزار و ۴۰۱ نفـر آورده خـود را بـه حسـاب طـرح نهضـت ملـی 

مسـکن واریـز کرده انـد.

تأمین مالی ۲۷ هزار میلیاردی بانک ملی 
بانــک ملی ایــران بیش از ۲۷ هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال برای ســاخت و 

توسعه زیربناهای حمل و نقل کشور تسهیلات پرداخت کرده است.
این میزان تسهیلات به منظور ایجاد و توسعه ۱۱ پروژه بزرگراه، راه آهن، 
راه اصلی، کنارگذر و آزادراه پرداخت شــده اســت. پروژه راه آهن میانه 
اردبیل با مبلغ ۱۱ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال، بزرگترین پروژه ای است که 

توسط بانک ملی ایران تأمین مالی شده است.

قائم مقام مدیرعامل بانک سپه معارفه شد 
در جلسـه هیأت مدیره بانک سـپه بـه ریاسـت آیت اله ابراهیمی مدیرعامل 
بانـک و بـا حضـور تمامـی اعضـای هیأت مدیـره برگزار شـد سـیدمهدی 

حسـینی به عنـوان قائم مقـام مدیرعامل معارفه شـد.
مدیرعامـل بانـک سـپه بـا اشـاره بـه خدمـات سـیدمهدی حسـینی در 
بانکـداری  بـزرگ  پـروژه  و  اطلاعـات  فنـاوری  برنامه ریـزی،  حوزه هـای 
یکپارچـه در بانـک سـپه، افـزود: ایـن انتخـاب بـا توجـه بـه خدمـات، 
آینـده  مأموریت هـای سـخت  در  نقش آفرینـی  و ضـرورت  توانمندی هـا 
بانـک سـپه صورت گرفته اسـت. سـیدمهدی حسـینی که به سـمت قائم 
مقـام مدیرعامـل بانـک سـپه منصـوب شـده اسـت دارای دکتـری علـوم 
اقتصـادی از دانشـگاه تربیـت مـدرس می باشـد. وی از اسـفندماه ۱۳۹۵ 
تاکنـون به عنـوان عضـو هیـأت مدیـره بانـک سـپه با نظـارت مسـتقیم بر 
حوزه هـای مالی، سـرمایه گذاری، برنامه ریزی، شـعب غرب کشـور، فناوری 
اطلاعات، نیروی انسـانی، حسابرسـی داخلی و ادغام فعالیت داشـته اسـت. 
افـزون بـر سـوابق خدمتـی در بانک سـپه، سـیدمهدی حسـینی به عنوان 
دبیرکمیسـیون هماهنگـی امـور مالـی شـورای هماهنگی بانک هـا، رئیس 
امـور اقتصـادی صندوق توسـعه ملی، مدیرکل دفتر مدل سـازی و مدیریت 
اطلاعـات اقتصـادی وزارت امـور اقتصـادی و دارایی و … در بیسـت سـال 

گذشـته در سـازمان ها و نهادهـای دولتـی، خدمـت کـرده اسـت.

اخبـــار

بانک تسویه حساب های بین المللی میزان سپرده های ایران نزد 
بانک ها و مؤسسات مالی ۴۴ کشور دنیا در پایان سال ۲۰۲۱ را 

۱۷.۵ میلیارد دلار اعلام کرد.
این بانک در جدیدترین گزارش اعلام کرد: میزان ســپرده های 
ایران نزد بانک ها و مؤسســات مالی خارجی در پایان ســه  ماهه 
چهارم ۲۰۲۱ بالغ بر ۱۷.۵ میلیارد دلار بود. از کل ســپرده های 
ایران نزد بانک ها و مؤسســات مالی خارجی در پایان ســه ماهه 
چهــارم ۲۰۲۱ بالغ بر ۸.۸ میلیــارد دلار نزد بانک های خارجی 
و بقیه نزد مؤسســات مالی غیربانکی قرار داشت. بر اساس این 
گزارش، تعهدات ایران در برابر بانک ها و مؤسسات مالی خارجی 
در پایان ســه ماهه چهارم ۲۰۲۱ بالغ بــر ۱.۶ میلیارد دلار بود. 
از این رقم ۹۲۸ میلیــون دلار مربوط به تعهدات ایران در برابر 
بانک های خارجی و بقیه شامل تعهدات ایران در برابر مؤسسات 
مالی غیربانکی بود. کل مراودات مالی ایران با بانک ها و مؤسسات 
مالی خارجی در پایان سال ۲۰۲۱ بالغ بر ۱۹.۲ میلیارد دلار بود. 
آمار بانک تســویه حســاب های بین المللی نشان می دهد از کل 
سپرده های ایران نزد این بانک ها و مؤسسات، ۶ میلیارد دلار به 
یورو و ۱.۷ میلیارد دلار به ین ژاپن نگهداری می شود. سهم دلار 
از کل سپرده های ایران فقط ۱۹۵ میلیون دلار اعلام شده است. 
از کل تعهــدات ایران نیز ۱.۳ میلیارد دلار به یورو بود و ســهم 

دلار از این تعهدات فقط ۲۲ میلیون دلار محاسبه شده است.

 سپرده ۱۷.۵ میلیارد دلاری ایران 
در بانک ها و مؤسسات ۴۴ کشور

  معاون فناوری هــای نوین بانک مرکزی گفت: 
زیرســاخت های لازم برای اجرای طرح آزمایشــی پرداخــت یارانه به 
کالاهای اساســی فراهم شده و نیازی به دریافت کارت یا افتتاح حساب 

جدید نیست.
مهران محرمیان، معاون فناوری هــای نوین بانک مرکزی گفت: در این 
طرح برای خریدهای عادی هیچ مابه التفاوتی پرداخت نمی شــود اما اگر 
کالای اساســی دارای یارانه خریداری شود بخشــی از مبلغ از حساب 
شــخصی خریدار و بخش دیگر هم از یارانه در نظر گرفته شده برای آن 

کالا کسر می شود.
وی ادامــه داد: در حال حاضــر POS ۱۵۰۰ )کارتخوان( در نانوایی های 
استان زنجان وجود دارد که برای این طرح استفاده خواهد شد و همین 

مسیر برای حدود ۸۰ هزار واحد نانوایی کل کشور هم انجام می شود.
محرمیان افزود: با اجرای این طرح تعداد پردازش در مرکز افزایش پیدا 
می کند، ولی به معنی افزایش بار خیلی شــدید روی شــبکه نیست و 
تمهیدات لازم برای انجام استرس تست و موارد مثل آن انجام شده است.

معاون فناوری های نوین بانک مرکزی تصریح کرد: زیرساخت های لازم 
برای اجرای این طرح آماده است و باید کالاهایی که شامل دریافت یارانه 

می شود در این سیستم بارگذاری شود.
محرمیــان گفت: هر فرد با همه کارت های بانکی که از آن ها برای انجام 
تراکنش های خرید اســتفاده می کند، می توانــد این کار را انجام دهد و 

نیازی به کارت جدید یا افتتاح حساب جدید نیست.

رشد 100 درصدی معاملات ارز در سامانه نیما
با اعلام بانک مرکزی میزان معاملات انجام شده در سامانه نیما با رشدی 
معادل ۱۰۰ درصد، به ۴ میلیارد دلار از ابتدای سال جاری تاکنون رسید.

افزایش فروش صادرکنندگان در سامانه نیما در سال جاری موجب شده 
که مجموع معادل دلاری معاملات از ابتدای ســال جاری تا حال حاضر 
بیش از چهار میلیارد دلار شود که این میزان در مقایسه با مدت مشابه 

سال گذشته ۱۰۰ درصد رشد نشان می دهد.
بر این اســاس افزایش صادرات غیرنفتی در ســال جاری با رکورد زنی 

معاملات انجام شده در سامانه نیما تبلور یافته است.
همچنین نظام یکپارچه معاملات ارزی )ســامانه نیما( با هدف تسهیل 

تأمین ارز راه اندازی شده و با استفاده از آن، خریداران )واردکنندگان( و 
فروشندگان )صادرکنندگان( ارز متناسب با نیازهای خود نسبت به انجام 

عملیات ارزی در محیط الکترونیک اقدام می کنند.

تکلیف بانک ها به پرداخت نقد و اسکناس اصل
براساس گزارش بانک مرکزی همه بانک های ارزی باید اصل سپرده های 
ارزی مشتریان و سود حاصله را به صورت اسکناس و نقد پرداخت کنند.
از جمله خدمات ارزی بانک ها ، نگهداری سپرده های ارزی مشتریان است 
که مجوز این خدمت در آغاز فعالیت ارزی بانک های عامل اعطا می شود 
و ضوابط و مقررات موضوع ســپرده پذیری ارزی در بخش سوم مجموعه 
مقررات ارزی و بخشنامه های موردی بانک مرکزی به صراحت مشخص 

شده است.
بر این اســاس و در راســتای ایجاد اطمینان کافی برای سپرده گذاران 
ارزی در بانک ها و فرصت سپرده گذاری توسط بانک ها نزد بانک مرکزی، 

مقررات و بخشنامه های صادره بانک مرکزی مورد تأکید است:
۱- بانک های عامل در زمان برداشــت یا بستن حساب توسط مشتریان، 

ملزم به پرداخت عین اسکناس ارز هستند.
۲- بانک ها مکلف شــده اند هنگام ســپرده پذیری ارزی از مشتریان، در 
رســید تحویلی به مشــتری مواردی نظیر نوع ارز، نحــوه وصول ارز از 
مشتری )اسکناس(، تعهد به بازپرداخت ارز به اسکناس، پرداخت سود به 

صورت اسکناس را قید کنند.

معاون فناوری های نوین بانک مرکزی مطرح کرد:

آمادگی برای اجرای طرح پرداخت یارانه کالاهای اساسی

بانک پاســارگاد از فروش ۳.۵۴ درصد سهام "ومعادن" به ارزش ۵ هزار میلیارد 
تومان از طریق مزایده و واگذار نشدن سایر شرکت های قابل عرضه به دلیل نبود 

متقاضی خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشایی شد.
براین اســاس، "وپاسار" اعلام کرد: واگذاری سهام شرکت های بیمه پاسارگاد به 
میزان ۱۹.۹۹ درصد، ســرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات به میزان ۳.۵۴ 

درصد و مپنا به میزان ۵.۵۶ درصد از طریق شرکت فرابورس و بورس و شرکت گروه ارزش آفرینان 
پاسارگاد به میزان ۹۷.۹۹ درصد بصورت نقد و اقساط از طریق مزایده ۲۵ اسفند برگزار شد. به این 
ترتیب، مزایده واگذاری ســهام شرکت های فوق در ســال ۱۴۰۰ برگزار شده و سهام سرمایه گذاری 
توســعه معادن و فلزات به تعداد ۲ میلیارد و ۹۷۴ میلیون و ۹۰۸ هزار و ۹۴۱ ســهم معادل ۳.۵۴ 
درصد از قرار هر سهم ۱۷۰۰ تومان معادل ۵ هزار میلیارد تومان بصورت نقدی به فروش رسید. ضمناً 
واگذاری سایر شرکت های قابل عرضه به دلیل نبود متقاضی میسر نشد اما فروش سهام شرکت های 
مزبور در دســتور کار هیأت مدیره قرار دارد که اطلاعات تکمیلی و شــرایط فروش پس از ســپری 
شــدن مراحل داخلی و اخذ مصوبات مربوطه متعاقبا از طریق کدال و روزنامه رسمی بانک به اطلاع 

سهامداران خواهد رسید.

فروش «ومعادن» توسط «وپاسار»
بانک ملت مجوز افزایش سرمایه ۲۷ درصدی را از سازمان بورس گرفت و آماده 

برگزاری مجمع فوق العاده شد.
براین اســاس، "وبملت" ســرمایه فعلی را از ۲۰.۷ به ۲۶.۲ هزار میلیارد تومان 
می رساند. تأمین مالی این بانک بورسی از محل سایر اندوخته ها اعمال می شود 
تا قادر به رعایت مقررات و الزامات بانک مرکزی، اصلاح ساختار مالی و افزایش 

اعتبار بانک شــود. همچنین فروش مرحله سوم گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاری )عام( با 
نام بانک ملت از روز یکشــنبه ۱۸ اردیبهشت ماه سال جاری شــروع شد. این بانک با اخذ مجوز از 
بانک مرکزی جمهوری اســلامی ایران، یکصد هزار میلیارد ریال اوراق گواهی ســپرده مدت دار ویژه 
سرمایه گذاری را با نرخ سود علی الحساب ۱۸ درصد سالانه به فروش می رساند.بر اساس این گزارش، 
فروش این اوراق از روز یکشــنبه ۱۸ اردیبهشــت ماه امسال شروع شد و تا اتمام مبلغ منتشره ادامه 
خواهد داشــت. بر این اساس، گواهی سپرده مدت دار ویژه ســرمایه گذاری )عام( با نام بانک ملت، 
دارای تاریخ سررسید یک سال پس از تاریخ انتشار خواهد بود. این گزارش حاکی است، نرخ سودعلی 
الحســاب اوراق یادشده، ۱۸ درصد ســالانه و قابل پرداخت در مقطع ماهانه و نرخ سود بازخرید آن، 

قبل از تاریخ سررسید معادل ۱۰ درصد سالانه خواهد بود.

افزایش سرمایه ۲۷ درصدی «وبملت»

بانک سینا که با عدم رفع ابهامات 
مشــمول  اطلاعات  در  موجــود 
تعلیق نماد شــده و از ۹ دی سال 
معاملات  تابلوی  از  غایب  گذشته 
اســت درباره صلح نامــه با بنیاد 

مستضعفان مبنی بر تملک سهام شرکت مادر تخصصی 
مالی و سرمایه گذاری سینا توضیح داد.

برایــن اســاس، جعفر صفایــی عطف بــه مصوبه ۱۲ 
اردیبهشت هیأت مدیره بانک اعلام کرد: صلح نامه اول 
دی ســال ۱۴۰۰ بین بانک ســینا و بنیاد مستضعفان 
در خصوص تملک سهام شــرکت مادر تخصصی مالی 
و ســرمایه گذاری ســینا به دلیل زمان بر شدن اجرای 
بعضی مفاد صلح نامه جهت صرفه و صلاح سهامداران 
اقاله و کان لم یکن می شــود. اقدامات مذکور فاقد آثار 
ســود و زیانی برای بانک است و مقررات تسویه حساب 
بســتانکاری بانک از بنیاد مســتضعفان به میزان ۴۵۰ 
میلیــارد تومان طبق نامه معاونــت برنامه ریزی و امور 
مجامع بنیاد مستضعفان تا پایان خرداد ماه انجام شود.

توضیح »وسینا« درباره تملک 
سهام شرکت مادر تخصصی



افزایش سرمایه شرکت بیمه آرمان 
به دلیل نواقص موجود در مدارک 
و مســتندات مربوط بــه افزایش 
ســرمایه این شرکت از سوی اداره 
نظارت برانتشار و ثبت اوراق بهادار 

سرمایه ای، از دستور کار این اداره خارج شد.
مجید قلی پور، مدیرعامل شرکت بیمه آرمان در نامه ای 
خطاب به فرابورس توضیح داد که باتوجه به کامل نشدن 
مدارک مربوط به افزایش ســرمایه از مبلغ 250 میلیارد  
به 600 میلیارد تومان از محل آورده نقدی ســهامداران 
در مهلت مقرر درخواســت افزایش ســرمایه شرکت، از 
دســتور کار آن سازمان خارج شــده است. به گفته وی 
شــرکت بیمه آرمان درحال پیگیری رفع نقص مدارک 
پرونده مذکور و ارســال درخواســت مجــدد و دریافت 
مجوز برگــزاری مجمع افزایش ســرمایه از مبلغ 250  
به 600 میلیارد تومان اســت. رضا آقابابایی، حمیدرضا 
امیرحســنخانی، مجید قلی پور، کامبیز پیکارجو و داود 
الماسی قره قشــاقی اعضای هیأت مدیره شرکت بیمه 

آرمان را تشکیل می دهند.

 افزایش سرمایه »آرمان«
 انجام نشد
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ذرهبیـن

کشاورزيودامپروريبینالودنیشابور

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

کشاورزی و دامپروری بينالود نيشابورنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

کشاورزی، دامپروری و خدمات وابسته به آنصنعت

کشاورزی و دامپروریگروه

زبينانماد

1373/02/18تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1373/02/18)بهره برداری(

1373/02/18تاریخ ثبت اولیه

743شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه نسبت به دوره 3 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1400/091400/03عنوان قلم

810.00 810.00 سرمایه

79.30 103.50 جمع دارائی های جاری

266.50 240.60 جمع دارائی های غیرجاری

222.70 194.60 جمع کل دارائی ها

120.60 43.70 جمع بدهی های جاری

4.20 5.60 جمع بدهی های غیر جاری

41.20 27.10 جمع کل بدهی ها

426.50 465.90 جمع حقوق صاحبان سهام

نشســت بررسی مشکات و چالش های شــبکه فروش در بیمه 
مرکزی برگزار شد.

در نشست مذکور، محمدجواد آقاجری، مدیرکل نظارت برشبکه 
خدمات بیمه ای بیمــه مرکزی؛ عباس خســروجردی، مدیرکل 
نظــارت بر بیمه های غیــر زندگی بیمه مرکزی؛ قاســم نعمتی، 
رئیس مرکز فناوری اطاعات و ارتباطات بیمه مرکزی؛ افشــین 
ایرجی، رئیس هیأت مدیــره انجمن صنفی کارفرمایی کارگزاران 
رســمی بیمه و علی طهماســب میرزا، عضو هیأت مدیره انجمن 
نمایندگان شرکت بیمه آسیا حضور داشتند. رئیس هیأت مدیره 
انجمن صنفی کارفرمایی کارگزاران رسمی بیمه در تشریح جزئیات 
این نشست، گفت: در نشست فوق به موضوعاتی همچون مسکوت 
ماندن آیین نامه 102 و محدود شدن بازار کارگزاران بیمه ای براثر 
خود بیمه گری ســازمان های بزرگ پرداخته شد. افشین ایرجی 
افزود: الزام آیین نامه 92 براخذ مجوز کارگزاری برای فروش آناین 
بیمه نامه از دیگر مشــکاتی است که عملکرد کارگزاران را دچار 
مشکل کرده است. به گفته وی، در این نشست به  استارت آپ های 
بیمه ای متخلف و جدا کردن آنها از کارگزاران برخط در آیین نامه 
92 نیز پرداخته شد. ایرجی ادامه داد: پیشنهاد کارگزاران بیمه این 
است که سامانه های آناین مقایسه و تسهیل خرید بیمه نامه در 

آیین نامه 92 از کارگزاران برخط جدا شوند.

 در نشست نماینده کارگزاران بیمه 
با بیمه مرکزی چه گذشت

 معاون بیمه خدمات سامت 
ســازمان بیمه سامت با اعام برقراری بیمه رایگان 
بــرای پنج میلیون و ۴00هزار ایرانی از روز شــنبه 
هفدهم اردیبهشت  ماه سال جاری، نحوه پوشش های 

بیمه ای برای افراد فاقد بیمه درمانی را تشریح کرد.
مهدی رضایی افزود: براساس بند الف ماده ۷0 قانون 
برنامه ششم توسعه کشــور و آئین نامه اجرایی آن، 
همه شهروندان فاقد بیمه پایه، برای برقراری پوشش 
بیمه پایه ســامت بــا مراجعه به ســامانه خدمات 
غیرحضوری شهروندی سازمان بیمه سامت یا دفاتر 
پیشخوان دولت طرف قرارداد این سازمان، می توانند 

نسبت به بیمه خود و خانواده اقدام کنند.
وی با بیان اینکه براســاس بنــد د تبصره 1۴ قانون 
بودجه 1۴01، افراد فاقد بیمه پایه سه دهک پایین 
درآمدی، به صورت رایگان و بدون پرداخت حق بیمه، 
تحت پوشــش قرار می گیرند، افزود: این سه دهک 
باید توســط وزارت تعــاون، کار و رفاه اجتماعی به 

بیمه سامت معرفی شوند تا تحت پوشش بیمه قرار 
گیرند؛ این اقدام صورت گرفته و آمار از سوی وزارت 

رفاه اعام شده است. 
معاون بیمه خدمات ســامت سازمان بیمه سامت 
ادامه داد: پنج میلیــون و ۳9۷ هزار نفر یعنی حدود 
پنج میلیون و ۴00 هزار نفر فرد فاقد پوشــش بیمه 
که جزو ســه دهک پایین درآمدی بودند به سازمان 
بیمه ســامت معرفی شــدند و از روز شنبه هفدهم 
اردیبهشت ماه، تحت پوشش بیمه همگانی رایگان قرار 
گرفتنــد و دولت حق بیمه آن ها را پرداخت می کند. 
وی با بیان اینکه اطاع رســانی به این افراد از طریق 
پیامک به تدریج آغاز شده است، تصریح کرد: این افراد 
در دو گروه دســته بندی می شوند؛ یک گروه از آن ها 
دارای جمعیت دو میلیون و ۴00 هزار نفر اســت که 
اطاعات هویتی آن ها کامل بوده و به آنان اعام شده 
است که تحت پوشش بیمه قرار گرفته اند و می توانند 
از خدمات بیمه بهره مند شوند. رضایی افزود: گروه دوم 

با جمعیت حدود ســه میلیون نفر نیز تحت پوشش 
بیمه قرار گرفتند اما نقص مدرک دارند و این موضوع 
از طریق پیامک به آن ها اطاع داده شــده و فرصتی 
یک ماهه برایشان در نظر گرفته شده است تا نسبت 
به تکمیل مدارک خود اقدام کنند. عمده نقص مدرک 
این افراد شــامل فقدان عکس و تعیین نکردن محل 
دقیق جغرافیایی زندگی اســت. افراد دریافت کننده 
پیامک نقص مدارک می توانند از طریق ســایت بیمه 
سامت یا دفاتر پیشخوان دولت مدارک خود را تکمیل 
کنند.او درمورد نحوه فراخوان وزارت رفاه از این پنج 
میلیون و ۴00 هزار نفر، گفــت: طبق قانون، وزارت 
رفاه موظف است براساس بانک اطاعات ایرانیان، سه 
دهک درآمدی پایین را شناســایی و به سازمان بیمه 
ســامت معرفی کند. عاوه بر این، اگر افرادی فاقد 
پوشــش بیمه باشند چه مشمول سه دهک درآمدی 
پایین شــوند و چه در این سه دهک نباشند، توسط 
سازمان فراخوان می شــوند تا با دو روش حضوری و 

غیرحضوری اقدام به ثبت نام در سامانه کنند. اسامی 
این دســته از افراد در اختیار وزارت تعاون، کار و رفاه 
اجتماعی قرار می گیرد تا تحت ارزیابی وسع قرار گیرند 
و دهک بندی شوند و متناسب با آن تحت پوشش بیمه 

قرار گیرند.
رضایی با اشــاره به نوع برقراری پوشش بیمه برای 
ســایر دهک های درآمدی، افزود: ایــن موضوع به 
مصوبه هیأت وزیــران نیاز دارد؛ اما پیشــنهاد این 
بوده اســت که دهک چهارم، 10 درصد در پرداخت 
حق بیمه خود مشارکت کنند، دهک پنجم و ششم 
25 درصد، دهک هفتم و هشتم 50 درصد و دهک 
نهم و دهــم صددرصد حق بیمه را خود را پرداخت 
کنند. شیب پلکانی پرداختی دهک بندی های جدیدِ 
پیشــنهادی، با توجه به وضعیت اقتصادی کشــور 
مقداری به نفع مردم تعدیل شــده است تا پرداخت 
آن ها کمتر شود و به این ترتیب افراد بیشتری تحت 

پوشش بیمه قرار گیرند.

معاون بیمه سازمان بیمه سلامت خبر داد:

برقراری بیمه رایگان برای سه دهک پایین درآمدی

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

چکیــده تحلیل بنیادی »ســفار«
شــرکت ســیمان فارس  در تاریخ ۲۸ اردیبهشــت ۱۳۸۱ در اداره ثبت شــرکت ها و مالکیت صنعتی شیراز به ثبت 

رسید و در تاریخ ۲۰ خرداد ۱۳۸۳ به شرکت سهامی عام تبدیل و در تاریخ ۱۳ مرداد ۱۳۸۳ در بورس اوراق بهادار 

تهران پذیرفته شــد که در حال حاضر جزو واحدهای تجاری فرعی شــرکت ســیمان فارس و خوزســتان می باشــد. 

مرکز اصلی و كارخانه شركت در شهر شيراز- بلوار اميركبير- انتهای خيابان فاخته واقع است. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

رویخطبیمـهها
یالی  »بپاس« سود خالص ۱,۱۰۱ ر

سود خالص هر سهم شــرکت بیمه پاسارگاد در 
پایان اسفند 1۴00 به رقم 1,101 ریال رسید.

این رقم درمقایسه با مدت زمان مشابه سال قبل 
این شــرکت بیمه ای، ۳2 درصد رشــد را نشان 
می دهد. بیمه پاســارگاد اولین شــرکت بیمه ای 

است که صورت های مالی مربوط به انتهای سال 1۴00 خود را  منتشر 
کرده است. در این گزارش، سود خالص شرکت بیمه پاسارگاد درپایان 
اســفند 1۴00 با رشدی ۳2 درصدی نسبت به سال قبل از آن به رقم 
۳۳۷0  میلیارد تومان رســیده است. مجید قاسمی، معصوم ضمیری، 
حمید احمد زاده کاشــانی، ابوالقاسم دباغ و نصراله طهماسب آشتیانی 

اعضای هیات مدیره شرکت بیمه پاسارگاد را تشکیل می دهند.

افزایش سرمایه »ودی« رأی نیاورد
هیأت مدیره شــرکت بیمه دی با افزایش سرمایه 
این شــرکت از محــل مطالبــات و آورده نقدی 

سهامداران، موافقت نکرد.
هیأت مدیره شــرکت بیمه دی روز شــنبه 1۷ 
اردیبهشــت ماه ســال جاری و با هدف بررسی 

شــرایط افزایش سرمایه شرکت بیمه دی تشــکیل جلسه داد. دراین 
جلســه، بهروز امید علی، محمدرضاکشــاورز، عباســعلی بنی صفار، 
حمیدرضا صفی خانی و ایرج عربی حضور داشــتند. ســرمایه شرکت 
بیمــه دی درحال حاضر 595 میلیارد تومان اســت. قرار بود که بیمه 
دی سرمایه خود را از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران به مبلغ 
1600 میلیــارد تومان افزایش دهد که با مخالفت اعضای هیات مدیره 
مواجه شد. محمدرضاکشاورز در حال حاضر مدیر عاملی شرکت بیمه 

دی را بر عهده دارد.

یال رسید سود خالص هر سهم »بخاور« به ۱۲۳ ر
ســودخالص هر ســهم شــرکت بیمــه زندگی 
خاورمیانه در پایان اســفند سال گذشته به رقم 

12۳ ریال رسید.
این رقم درمقایسه با مدت زمان مشابه سال قبل 
این شــرکت بیمه ای، ۷6 درصد کاهش را نشان 

می دهد. شرکت بیمه زندگی خاورمیانه به تازگی صورت های حسابرسی 
نشده سال مالی 1۴00 خود را منتشرکرده است. در این گزارش، سود 
خالص شرکت بیمه زندگی خاورمیانه در پایان اسفند 1۴00 با کاهشی 
۷6 درصدی نسبت به سال قبل از آن به رقم 2۷ میلیارد تومان رسیده 
اســت. سود عملیاتی این شرکت هم  نســبت به سال قبل ۷6 درصد 

کاهش را به نمایش گذاشته اســت. محمد ابراهیم امین، سیدحسین 
ســلیمی، سید احمد احمدی هاشمی، خســرو اسماعیل زاده و هادی 
برخوردار اعضای هیأت مدیره شرکت بیمه زندگی خاورمیانه را تشکیل 

می دهند.

یر چتر خدمات »وسرمد« مدارس غیردولتی کشور ز
خدمات بیمه ای مدارس غیردولتی سراسر کشور 

به بیمه سرمد سپرده شد.
در جلسه ای با حضور یعقوب رشنوادی مدیرعامل 
بیمه ســرمد و عباس معزی مدیرعامل و علیرضا 
رمضانیان مشــاور مالــی و برنامه ریزی صندوق 

حمایت از توسعه مدارس غیردولتی کشور، تفاهم نامه بیمه ای میان این 
دو مجموعه به امضا رسید و خدمات بیمه ای مدارس غیردولتی سراسر 
کشور به ســرمد سپرده شــد. با امضای این تفاهم نامه، کلیه خدمات 
بیمه ای مدارس غیردولتی در کشــور برای اولین بار در بیمه ســرمد 
تجمیع شــد تا این شرکت، افتخار خدمت رســانی به شاغان مدارس 
غیردولتــی و خانواده آنان را پیدا کنــد. مدیرعامل صندوق حمایت از 
توسعه مدارس غیردولتی نیز گفت: بیمه سرمد با ظرفیت هایی که دارد 
می تواند رضایت کارکنان مدارس غیردولتی کشــور را جلب کند و این 

تفاهم نامه سرآغاز همکاری میان دو مجموعه باشد.

قیمت تابلو در تاریخ تحلیل P/E8/3 صنعتP/E16/0 تابلوسفارنماد
1,700 میلیارد تومان)اردیبهشت 1401(

50- درصدافت از سقف تاریخی6۸ درصدبازدهی از کف 5۰1400 - درصدبازدهی از ابتدای ۱۳1400- درصدبازدهی از ابتدای 1399

 ۱۱6 درصدسود تقسیمی۳۲  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
ملاحظات ۱,577 ریال

 تولید 6۳9هزار تن سیمان
 فروش 64۳ هزار تن محصول با نرخ
 ۱۸۳ تومان و حاشیه سود ۳4 درصد

 96 درصدسود تقسیمی6۲  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 9۸
ملاحظات ۲,54۰ ریال

 تولید 6۲7 هزار تن سیمان
  فروش 6۲۸ هزار تن محصول با نرخ
 ۲4۰ تومان و حاشیه سود ۳4 درصد

ملاحظات-سود تقسیمی۱۰7  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
 تولید 6۲9 هزار تن سیمان

  فروش 6۲5 هزار تن محصول با نرخ
 45۳ تومان و حاشیه سود ۳9 درصد 

7,4۱5 ریالکارشناسی 4,6۰5۱4۰۱ ریالسال ۱4۰۰

مفروضات تحلیل

کلینکر: 5۸۰ هزار تن      سیمان: 6۳۰ هزار تنمقدار تولید و فروش

سیمان پاکتی: 7۰۰ تومان    سیمان فله: 57۲ توماننرخ فروش

مواد اولیه
مــواد ســهم ۱5 درصــدی از ترکیــب مــواد اولیــه شــرکت دارد. در ســال ۱4۰۰ شــرکت در حــدود ۲.4 دلار بــه ازای هر تن تولیــد کلینکر هزینه 
مواد داشــت که برای ســال آتی در  حدود ۲.7 دلار فرض شــده اســت. همچنین هزینه  پاکت شــرکت  7۲ تومان در ســال ۱4۰۰   بوده که 
برای  سال آینده 9۰ تومان در نظر گرفته شده است. پاکت سهم ۱۱ درصدی در هزینه های تولید شرکت به خود اختصاص داده است.

هزینه انرژی سهم  ۲6 درصدی در هزینه های تولیدی دارد. نرخ گاز سوخت 5۰۰ تومان برای سال ۱4۰۱ فرض شده است. کل هزینه انرژی هزینه انرژی
سال ۱4۰۱ برابر 49 میلیارد خواهد بود.

متوسط نرخ دلار نیما  برای سال ۱4۰۱، ۲5,5۰۰ تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

دســتمزد و حقوق به طور مســتقیم و غیرمســتقیم ســهم ۳۳ درصدی در هزینه های تولید دارد. در ســال گذشته  هزینه حقوق 59 میلیارد 
بوده اســت. برای ســال آینده نیز افزایش 4۰ درصدی لحاظ شــده است.شــرکت در ســال گذشــته ۲۱ میلیارد درآمد غیر عملیاتی داشته و با 

توجه با اقلام موجود همچون سود سپرده و سود سهام حدود ۲7 میلیارد درآمد غیرعملیاتی خواهد داشت.

 درصد تغییر سود هر سهم ۱4۰۱ 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
1.5 درصدنرخ دلار1.6 درصدظرفیت عملیاتی2.1 درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

پتانســیل: رقابت بر محصولات شــرکت در بورس کالا ســاده بودن فرآیند ســاخت، ریالی بودن ســرفصل هزینه ها، ســایز کوچک شــرکت 
و شــناوری کم و ریزش زیاد از ســقف تاریخی و  از همه مهم ترین زمین ها و پتانســیل تجدید ارزیابی ســنگین از محل زمین اشــاره کرد. 
برای ســال آینده افتتاح پروژه نهضت مســکن ملی پیش بینی می شــود که این موضوع بر ســاخت و ســاز کشــور و میزان تقاضای محصول 
شــرکت تاثیرگذار اســت. تقســیم بالای ســود نیز از پتانسیل های دیگر شرکت اســت.  قوانین حاکم بر صنعت که عمدتا دستوری هستند؛ 

محدودیت های قطع برق و گاز، نقدشوندگی پایین از ریسک هایی است که باید در خرید این سهم در نظر گرفت.

نظر کارشناسی

با توجه به تقســیم ســود حداکثری در مجمع هفته آتی، با ســود کارشناســی پیش بینی شــده پی بر ای آینده نگر شرکت در حدود 9 واحد 
خواهد بود که برای یک شرکت سیمانی با اندازه سفار و شناوری ۸ درصدی اعداد بالایی نیست. در کنار این موضوع باید توجه داشت که  
با توجه به قرار گیری شــرکت در شــهر شــیراز و مالکیت بیش از 65۰ هزاز متر زمین مســکونی و تجاری در داخل شــهر شــیراز، بزرگ ترین 
پتانســیل شــرکت تجدید ارزیابی بالای 5,۰۰۰ هزار میلیارد تومانی )۲۱هزار درصدی( از محل زمین می باشــد. به خصوص که برنامه انتقال 
محل کارخانه شرکت از شهر شیراز به شهرستان خرامه به دلیل موضوعات زیست محیطی در دست انجام است و لذا شرکت برای تامین 
مالی این موضوع هم بحث فروش بخشی از زمین ها و هم بحث افزایش سرمایه برای تامین مالی این پروژه را در نظر دارد. همچنین لازم 
به ذکر است که پس از انتقال کارخانه ظرفیت تولید و حاشیه سود شرکت با نو و بروز شدن تجهیزات هم بهبود خوبی خواهد داشت. 
نتیجتا با توجه به ارزش بازار ۱7۰۰ میلیاردی فعلی شــرکت  معتقدیم این ســیمانی با پتانســیل هایی که عنوان شــده و همچنین سودســازی 

قابل قبول و شناوری بسیار کم  یکی از گزینه های بسیار جذاب برای سرمایه گذاران در قیمت های فعلی است.

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 
 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۴۰۰٬۰۰۰  
-۳۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۱۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

جریان وجه نقد

 قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 
 قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

 یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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* چرا سازمان بورس در دوران ریزشی بازارتصمیم به اجباری 
شدن بازارگردانی برای ناشــران گرفت و درمیانه راه اقدام به 

تغییر دستورالعمل قبلی کرد؟
رضا نوحی: زمینــه اجرای عملیــات بازارگردانی از ابتدا فراهــم بود اما از 
آنجــا که این عملیات در تمامی بخش ها اجرایی نمی شــد، مصوبه مربوط به 
تدوین اساسنامه وامیدنامه صندوق های ســرمایه گذاری بازارگردانی در سال 
93 به تصویب رســید. در آن زمان انجام عملیات بازارگردانی اختیاری بود و 
صندوق های بازارگردانی می توانستند نمادهای مد نظر خود را به اوراق موضوع 
عملیات خود اضافه کننــد و عملیات بازارگردانی را انجام دهند. علاوه براین؛ 
در گذشته برای کســانی که تمایل به انجام عملیات بازارگردانی داشتند کد 
مربوطه به کد مجازی تبدیل می شــد وعملیات بازارگردانی توسط بازارگردان 
انجــام می گرفت اما به دلیل همزمانی دســتورالعمل بازارگردانی در بورس و 
فرابورس و لزوم اصلاح آن، جلسات مربوطه از سال 99 آغاز شد و دستورالعمل 
فعالیت بازارگردانی در بورس و فرابورس مصوب شد. براین اساس، صندوق های 
اختصاصی بازارگردانی، شرکت های تأمین سرمایه  وکارگزار/ معامله گرانی که 
مجوز فعالیت از ســازمان بورس را دریافت کردند، به عنوان بازارگردان احصاء 
شدند. پس از آن اما سازمان بورس برای اجرای هر چه بهتر این دستورالعمل 
که با مشارکت فعالان تدوین می شد، یکســری ازفرآیندها را تسریع کرد. به 
عنــوان مثال؛اعلام کرد که افزایش هر نماد به یک صندوق بازارگردانی نیاز به 
مجوز مجدد از سوی سازمان بورس ندارد. براین اساس قرار براین شد اشخاص 
بازارگردان اوراق موضوع عملیــات بازارگردانی و تعهدات مربوطه را به بورس 
اعلام کنند و در صورت تائید با ارســال صورتجلســه مربوطه مجاز به انجام 

عملیات بازارگردانی شوند. 
البته در مورد تعهدات بازارگردانی چند موضوع قابل طرح است که اولین آن، 
رعایت دامنه مظنه است. یعنی بازارگردان موظف است در زمان سفارش گذاری 
قیمت  خرید وفروش را به گونه ای تعیین کند که فاصله آنها بیشــتر از درصد 

قید شده در قرارداد نباشد. 
دومین موضوع این اســت که همزمان باید هم سفارش خرید و هم سفارش 
فروش گذاشــته شــود. چرا که هدف بازارگردان کاهــش فاصله مظنه های 

خریدوفروش و افزایش نقدشوندگی ورقه مربوطه است. 
نکته سوم اما به حداقل معاملات روزانه اختصاص دارد. براین اساس، بازارگردان 
ملزم خواهد بود نسبت به قراردادن سفارش خرید و فروش برای اوراق موضوع 
عملیات بازارگردانی به گونه ای عمل کند که هم دو طرف معاملات با قیمتی 
مشــخص ســفارش بگذارد. براین اســاس، تعهدات بازارگردان بعد از انجام 
معاملات روزانه رفع می شــد ولی می تواند به صورت اختیاری و البته با رعایت 

دیگر پارامترهای بازارگردانی همچنان نسبت به ادامه فعالیت اقدام کند. 
نکتــه مهم دیگر در مورد فرآیندهــای ایجاد بازارگردان بــرای برخی اوراق، 
جلوگیری ازیک طرفه شــدن بازار اســت. به عنوان مثال؛ بازارگردان نه تنها 
باید درک درســتی از فعالیت بازارگردانی داشته باشــد بلکه باید بپذیرد که 
فعالیت بازارگردانی در راستای هر دوسویه بودن معاملات است. به بیان دیگر 
بازارگردان نباید صرفا مسئول برطرف کردن یک طرف معاملات باشد و لازم 
است مسئولیت هر دو طرف معاملات را در چارچوب مقررات عهده دار باشد. 

* براساس دســتورالعمل بازارگردانی، هر صندوق  بازارگردانی 
ونهاد دارای مجوز بازارگردانی می تواند درخواست بازارگردانی 
یک نماد را ارائه کند، این موضوع اگرچه نقدشوندگی را افزایش 
می دهد اما امکان دارد باعث افزایش بازارگردان ها بر روی یک 
نماد شــود. به نظر شما منطقی است که به طور مثال؛ روی یک 

نماد 5 بازارگردان وجود داشته باشد؟ 
رضا نوحی: اولاجواب قطعی برای این ســئوال وجود ندارد. ثانیا براســاس 
دستورالعمل بازارگردانی به دلیل اینکه بورس ها اطلاعات لحظه ای ازوضعیت 
نماد مربوطه دارند، رســیدگی به انجام عملیات مربوطه برعهده بورس ها قرار 
داده شده است. ضمن اینکه ســازمان بورس هر چند مجوز لازم را در اختیار 
شــخص قرار می دهد اما تاکیــد دارد که برای اضافه کــردن ورقه نیازی به 
بوروکراسی سازمانی و طولانی شدن فرآیندها نیست بلکه مکاتبات دراین باره 
باید با بورس مربوطه انجام شود و پس از برگزاری مجمع و ارسال صورتجلسه 
به ســازمان، می توان اقــدام به انجام عملیات بازارگردانــی کرد. البته رعایت 

الزامات از سوی بورس ها نیزضروری است. 

* هر فردی که درخواســت مجوز بازارگردانــی نماد را بدهد، 
شــرکت بورس مجوز لازم را در اختیار صندوق قرار می دهد یا 

ملاحظاتی دارد؟
مهدی زمانی: براســاس دســتورالعمل جدید بازارگردانی مجوز فعالیت از 
مجوزعملیات تفکیک شــده اســت به این صورت که مجوز عملیات از سوی 
شرکت بورس و مجوز فعالیت از سوی سازمان بورس صادر می شود. هم اکنون 
از 378 نماد فعال در بازار اول و دوم شــرکت بورس 31 نماد فاقد بازارگردان 
هستند که از این تعداد 5 نماد مجوزفعالیت را از طرف سازمان دریافت کرده اند 
اما مجوز عملیات را از شــرکت بورس نگرفته اند. بنابراین شرکت بورس بعد از 
بررسی تقاضانامه مجوز عملیات بازارگردانی و دیگر مدارک مورد نیاز و رعایت 
پارامترهای بازارگردانی در نماد مورد تقاضا مجوز مربوطه را صادر می کند در 

غیر این صورت مجوز عملیات صادر نمی شود. 

* یعنی تاکنون 26 نماد درخواستی برای بازارگردانی نداشته اند؟
مهدی زمانی: همینطور است. 

* گفته های شــما در حالی مطرح می شود که یک سری نمادها 
بیش از یک بازارگردان دارند. 

مهدی زمانی: در حال حاضربرای 30 نماد بیش از یک بازارگردان و برای 3 
نماد سه بازارگردان وجود دارد. اما آنطور که عنوان کردید نمادی وجود ندارد 

که 5 بازارگردان داشته باشد. 

* منظور من این اســت که شاید در آینده چنین اتفاقی بیفتد. 
چرا که دستورالعمل جدید دســت بازارگردانان رادراین مورد 
بازگذاشته اســت و هیچ سقفی برای تعداد بازارگردان هر نماد 

درنظر نگرفته است. 
مهدی زمانی: ناشرتأمین کننده دارایی صندوق اختصاصی بازارگردانی است. 
بنابراین تزریق وجه نقد یا دارایی به شــرکت از طرف ناشــر صورت می گیرد. 
از این رو، ناشــری که با 5 صنــدوق بازارگردانی قرارداد ببندد و فعالیت کند، 

وجود ندارد. 

* بازارگردان هــا در دامنه مظنه 3 درصــدی فعالیت می کنند 
و تخفیف کارمزدشــان 80 درصد اســت و از طرف دیگر، اگر 
تعدادبازارگردانان افزایش یابد، امکان دارد عمده معاملات این 
نمادها مربوط به بازارگردان ها و در دامنه محدودی انجام شود و 

افراد حقیقی نتوانند کاری انجام دهند. 
مهدی زمانی: به دلیل اینکه ناشــران یونیــت هولدر صندوق های اختصاصی 
بازارگردانی هســتند، از نظر منطقی به چنین نتیجه ای نمی رسیم. مگر اینکه 
صنــدوق اختصاصی بازارگردانی یونیت ها را به عمــوم مردم عرضه کند دراین 
صورت موضوع متفاوت است. به عنوان مثال؛ ممکن است صندوقی تک NAV و 
نه مولتی NAVباشد، دراین صورت ممکن است چند صندوق تکNAVبر روی 
یک نماد داشــته باشــیم. دراین صورت هر سه نماد از عموم مردم تأمین مالی 
خواهنــد کرد. دراین حالت اگر تقاضا برای ســهم افزایش یابد، می توان بر یک 
نماد چند بازارگردان داشت. اما در حال حاضر اکثر نمادها یک بازارگردان دارند. 

* در واقع26 نمادی که بازارگردان ندارند به نوعی تخلف ناشران 
به حساب می آید. برای این موضوع برنامه ای در نظر گرفته اید؟ 

مهدی زمانی: حوزه معاونت نظارت شرکت بورس به این موضوع ورود کرده 
وموارد به مدیریت حقوقی نیز منعکس شــده اســت. اما در جریان جزئیات 

اقدامات نظارتی و تخلفاتی این حوزه نیستم. 
احسان جنگجوی: وجود چند بازارگردان برای یک نماد محدودیتی ایجاد 
نمی کند، چرا که با افزایش مثلا 5 بازارگردان تعهدات روزانه خریدوفروش بین 
5 بازارگردان تقسیم می شــود. اما نباید هر بازارگردانی به شیوه  دلخواه خود 
عمل کند و ضمن رعایت دامنه  مظنه، تعهدات خرید و فروش نیز وجود داشته 
باشد. البته این رویه  از سوی سازمان بورس اعمال شده بود اما در دستورالعمل 

جدید مدنظر قرار نگرفته بود. 

* نگاه ناشــران به عملکــرد بازارگردانان چگونه اســت؟ آیا 
به عنوان نماینده ناشر یا ســهامدار عمده از فعالیت این گروه 

رضایت دارید یا اشکالاتی به آن وارد است؟ 
فرهنگ حســینی: در موضــوع بازارگردانی توجه به موضع ناشــران باید 
اولویت باشــد، امری که از آن غفلت شده اســت. یکی از مهمترین چالش ها 
در گزارشگری صورت مالی است. سازمان بورس و سازمان حسابرسی بر نحوه 
ثبت ســهام خزانه اختلاف داشته و یکی آن را سرمایه گذاری و دیگری سهام 

خزانه می داند. موضوع بین موسسات حسابرسی نیز سلیقه ای شده است. 
از ســوی دیگر عملیات بازارگردانی در ده سال اخیر به شدت تقویت شده که 
بخش اصلی آن مقررات زدایی بوده است. حذف مالیات فروش برای بازارگردان 
در قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر، تخفیف 80 درصدی کارمزد بازارگردان 
و تســهیل صدور مجوز بازارگردانی از طریق واگذاری آن به بورس ها از جمله 
این موارد است. قبل از الزام شهریور 1399 برای بازارگردانی که گفته می شود 
مصوبه شورای عالی امنیت ملی نیز اســت، انگیزه بازارگردانی اقتصادی بود. 
افزایش نقدشــوندگی و دســتیابی به ارزش ذاتی از سمت سهامداران عمده 
دلیل بازارگردانی بود. اما پس از ان ناشران ملزم شدند و در عمل در آن مقطع 
هدف بازارگردانی نبود، بلکه در شرایط آن روزهای بورس تلاشی برای مقابله 
با ریزش شاخص تفسیر می شد. عملا سرمایه گذاران با دیدگاه های کوتاه مدت 
ســهام خود را به بازارگردان هایی با منشــاء منابع ناشران فروختن و شاخص 
هنوز به آن ســطح ها برنگشته است و ناشران صنعتی و تولیدی مجبور شدند 
منابع سرمایه در گردش و طرح های توسعه را صرف خرید و حمایت از سهام 
کنند. سهامداران بلندمدت ماندن و زیان خرید بازارگردانی ناشر! در تصمیمات 
بازارگردانی در کانون ها هیچ نماینده ای از سمت ناشران نیست اما ذی نفعان 
دیگر اعم از صندوق ها و ســرمایه گذاران هستند. بنابراین مقررات وضع شده 

برای واحدهای تولیدی عادلانه نیست. 
اقتصادی بودن و کسب ســود ذات فعالیت های بورسی است، بازارگردان هم 
مســتثنی نیست. اما نگاه سهامداران این اســت که بازارگردان بایستی سهام 
آن هــا را بخرد و آن ها بتوانند بدون ضرر بفروشــند یا در صف خرید به آن ها 
ســهام بدهد و بتوانند سود کنند. ســمت مقابل که بازارگردان با منابع ناشر 
اســت در حال متضرر شدن است. ذات بازارگردانی افزایش نقدشوندگی است 
که همه اذعان دارند اما نقدشوندگی در شرایط دامنه نوسان محقق نمی شود 
و پدیده صف نشینی مانع آن است. بنابراین بازارگردانی با هدف نقدشوندگی 
در شرایطی میسر است که دامنه حذف یا حداقل چند برابر سطح فعلی باشد. 
یکی از مهمترین مشــکلاتی که بایستی چاره عاجل اندیشیده شود، تعهدات 
بازارگردان در صف های خرید و فروش است. بازارگردان در صف خرید مکلف 
به عرضه اســت، این موضوع هیچ اثری روی نقدشــوندگی ندارد و صرفا افراد 
سرخط منتفع می شوند. در صف فروش هم بازارگردان مکلف به خرید است که 
این هم اثری بر نقدشوندگی ندارد و صرفا برنده آن افراد سرخط هستند. این 
یک موضوع ســاده بود و موارد پیچیده نوسان گیری سفته بازان از بازارگردان 
در بازار وجود دارد که به ضرر بازارگردان و شرکت و با هدف کسب سود کوتاه 

مدت گروه قلیلی سفته باز است. 
کارمزد مدیر صندوق بازارگردانی با توجه به ماهیت آن با ســایر کارمزدهای 
مدیر سازگار نیست. این کارمزد مشابه صندوق های سهامی است. اما آیا واقعا 
کارکرد و ســاختار مشابه دارد؟ بدیهتا خیر. چرا که مدیریت صندوق سهامی 
نیازمند تیم تحلیلی و معاملاتی خبره با هزینه بالا اســت اما در صندوق های 
بازارگردانی مدیریت خرید و فروش با الگوریتم هاســت. تجربه من نشان داده 
است که معاملات توسط انسان در بازارگردانی به شدت پرخطا و ضعیف است. 
عملا صندوق های بازارگردانی تعهد یــا رقابتی برای بازده و عملکرد ندارند و 
صرفا مقررات را رعایت می کنند. برای این موضوع کارمزد متغیر توجیه ندارد 

و منطقا باید کارمزد عدد ریالی ثابت باشد. 

احســان جنگجوی: اینکه کارمزد مدیر براساس عملکرد تعیین شود، هم 
اتفاق خوب و هم اتفاقی بدی اســت وحتی شاید اولویت و جذابیت هم داشته 
باشد اما حتما برای نهادی نظارتی چون سازمان بورس وشرکت بورس مطلوب 
نخواهد بود. چرا که برای بازارگردان یکسری تعهدات، شرایط ودامنه ای برای 
معاملات تعریف شده اســت که اگر بازارگردان به دنبال سودآوری و افزایش 
NAV باشــد امکان دارد دستورالعمل ها را به درســتی اجرا نکند وفردی که 
به دنبال کسب ســود است، در زمان صف فروش وخرید باید اقدامات درستی 

انجام شود. 
فرهنگ حسینی: دقیقا مسئله همین است. اولین نکته ای که مطرح می شود 
این است که منابع برای سهامداراســت یاناشر. در چنین شرایطی وقتی این 
گروه درگیر عملکرد، تحلیل و حفظ منابع نمی شــوند، قیاس کارمزد و یا مبنا 
قراردادن کارمزد با صندوق های سهامی فاصله قابل توجهی پیدا می کند. نکته 
بعدی که مطرح می شود این است که ناشر باید اینکار را انجام دهد یا سهامدار 

ناشــر؟ نکته دیگر این است که وقتی در دامنه ها نقدشوندگی از بین می رود و 
صف خرید و فروش شــکل می گیرد، به طور اتوماتیک بازارگردان باید از روال 
خارج شود چرا که از نظر ساختاری امکان نقدشوندگی بیشتری وجود ندارد. 

* از دید ســهامداران خرد قیمت سهمی که به عنوان مثال؛70 
درصد از اوج خود فاصله دارد چرا با وجود ارزندگی و وضعیت 
بازار مثبت، بازهم باید درجا بزند. برای شما به عنوان مدیرعامل 
ســهامدار عمده مهم نیست سهم شــما چقدر افزایش یابد و 
دراین حالت به بازارگردان توصیه نمی کنید تا نوع سفارشات را 

تغییر دهد تا بتواند جلوی ریزش بیشتر سهم را بگیرد؟
فرهنگ حسینی: دقیقا مســئله همین اســت. اولیــن نکته ای که مطرح 
می شــود این است که منابع برای سهامدار است یا ناشر؟ وقتی مبنا عملکرد 
نیست، گامی برای حفظ منابع و کسب بازده صورت نمی گیرد. نتیجه آن هم 
زیان شرکت و سهامداران بلندمدت آن است. قیاس کارمزد و مبنا قراردادن 
کارمزدهای صندوق های ســهامی اشتباه است. از ســوی دیگر شرایط بازار 
99 تمام شــده و اقتضائات آن روز دیگر مطرح نیست. شاخص بیش از ۴5 
درصد افت کرد و برگشــت. اما ناشران ملزم به بازارگردانی مانده اند. با توجه 
به رفع محدودیت های آن دوره، ضرورت دارد که در الزامات بازارگردانی هم 

بازبینی شود. 

* مثــال عینی این موضوع را در بازار مشــاهده کردیم. برای 
ســهمی که80 درصد از اوج خود فاصله دارد و بنیادی است، 
با نوع ســفارش گذاری های در جهت منفی  بازارگردان جدید 
اجازه رشد به سهم را نمی دهد. )مثلا سفارش فروش خود را در 
منفی 2 درصد و سفارش خرید را منفی 5 درصد قرار می دهد!(

احسان جنگجوی: اصل سیاستگذاری در بازارگردانی نقدشوندگی است و 
شرایط خاص مطرح نیست چرا که بازارگردانی هم می تواند نقدشوندگی ایجاد 
کند وهم از هیجان زدگی در قیمت سهام جلوگیری کند. یعنی اینگونه نیست 
کــه در بازه زمانی کوتاه هیجان مثبت و منفی ایجاد و یا قیمت ســهم را به 
قیمت ذاتی خود نزدیک کند. بسیاری از سهم ها ۴0 تا 50 درصد قیمت ذاتی 
)NAV( خود معامله می شــوند. ضمن اینکه دست بازارگردان نیز باز نیست و 

تعهدات خود را انجام می دهد اما بازهم مشکلاتی وجود دارد. 
فرهنگ حسینی: ریزش سهام مربوط به قیمت است و رشد 99 رفتاری بود. 
ارزش ذاتی سهام چیز دیگری است. اما بازارگردانی اساسا هدف نقدشوندگی 

دارد. بنابراین موضوعات ارتباطی ندارد. 
در حالت عادی ناشــر از رشــد قیمت نفعی نمی برد کــه در کاهش ملزم به 
خرید و بازارگردانی باشــد. ناشران تولیدی از رشد 99 سودی نبردند. قوانین 
افزایش سرمایه نیز مانع از امکان عرضه سهام از سوی هیأت مدیره به قیمت 
روز و افزایش ســرمایه از محل آن است که هیچ روزنه هایی برای انتفاع ناشر 
از رشــد بازاروجود ندارد. به نظر می رسد بایستی تمرکز شرکت ها بر کسب و 
کار اصلی شــان باشد  و در این شرایط بازارگردانی اجباری از سوی ناشر سبب 

کاهش کارایی تخصیصی در بازار می شود. 
حمایت از طریق مکانیســم خرید منطقی تر است و راهکار آن نیز در جهان، 
ســهام خزانه است . در عمل شــرکت هایی که مازاد منابع دارند و می خواهند 
سهم خود را بخرند از مکانیســم سهام خزانه استفاده می کنند. قوانین سهام 
خزانه سخت اســت و باید مانند بازارگردانی تسهیل شود. عملا چند شرکت 
توانسته اند سهام خزانه بخرند. راهکار بهینه برای تعادل بین نقش فعالان بازار 

در بازارگردانی، اختصاص بخشی از کارمزد کارگزاری معاملات سهام هر نماد 
برای بازارگردانی آن ســهم است. این موضوع ضمن حفظ بازارگردانی، سبب 
می شــود که هزینه بازارگردانی نیز نه از سوی ناشر، بلکه از سوی معامله گران 
کوتاه مدت ســهم پرداخت شود که انتفاع ســهامداران بلندمدتی هم حفظ 

می شود و به جیب آن ها هزینه بازارگردانی انجام نمی شود. 

* یکی از اهداف اصلی مدیران ناشران تأمین منافع سهامداران 
است. آیا با توجه به این هدف قیمت سهم برای ناشر نباید مهم 

باشد؟ 
فرهنگ حســینی: آن چه باید مهم باشد ارزش سهام است و ارزش ناشی 
از جریانات نقدی آتی ســهم اســت. قیمت علاوه بر تاثیر از ارزش تحت تاثیر 
شرایط بازار نیز است. تزریق منابع ناشر برای خرید حمایتی ضمن دستکاری 
قیمت، ســبب تخصیص غیربهینه می شود. قطعا افرادی که سهام شرکتی را 
می خرند می خواهند در آن کسب و کار سرمایه گذاری کنند و اولویت مدیران 

شرکت ها نیز باید تمرکز بر کسب و کار خود باشد. 
احسان جنگجوی: من با نظرشما مخالفم. اینکه ناشر در عملیات بازارگردانی 
مســئولیت و منفعتی نداشته باشد یک مسئله است واینکه سهامداران عمده 
مرتبــا تغییر کنند و نهادهای نظارتی ناشــر را مســئول مباحث بازارگردانی 
بدانند، بحث دیگری اســت. اما از آنجا که نهاد نظارتی نمی تواند تعداد زیادی 
از ســهامداران را مسئول قرار دهد، ناشر در تیررس این مباحث قرار می گیرد. 
ضمن اینکه گلایه ناشران از این موضوع نیز درست است. چرا که از نگاه ناشر، 
در فضایی که در تأمین ســرمایه در گردش خود مشکل دارد، سرمایه باید در 
چرخه عملیات تخصصی هزینه شــود. بنابراین ناشر در چنین فضایی باید این 
چالش هــا را مدیریت کند. البته بازارگردانان نیز با چالش های متعدد دیگری 

دست به گریبان هستند. 

* دیدگاه بازارگردانان دراین باره چیست؟
احسان جنگجوی: بازارگردانی در شرایطی اجرایی شد که یا زیرساخت ها 
آماده نبود و یا تصمیم های موجود پاسخگوی نیازها درآن مقطع زمانی نبود. 
یکی ازمهم ترین چالش های بازارگردانان در قرارداد با ناشــر به میزان منابع و 
روزهای عملیات برمی گردد. در آن زمان براساس دستورالعمل، سرمایه باید تا 
سه روز عملیاتی یا معادل 15 درصد در هر جهت حرکت می کرد، پس از آن 
دیگــر تعهدی بر عهده بازارگردان نبود مگر اینکه تغییر جهت اتفاق می افتاد. 
برای همین هم ســئوال قابل طرح این است که آیا در زمان  هایی که سهم به 
مدت ســه روزصف خرید و فروش می شــود، مبلغ باید از ناشر یا بازارگردان 

دریافت شود؟
حال اگر این اتفاق هم عملیاتی می شد و قیمت سهم به مدت دو روز افزایش 
می یافت وسه روز صف فروش می شــد چه اقدامی باید صورت می گرفت. در 
واقــع یکی از مهم ترین چالش های بازارگردانــی در آن مقطع زمانی این بود 
کــه تعهدات بازارگردانی در چه بازه زمانی و چه بازه قیمتی اســت. حتی در 
کارگروه بازارگردانی کانون که با حضور نماینده ناشــران برگزار شــد، درباره 
فرمت بازارگردانی نیز موارد زیادی مطرح شد. درآن جلسه، یکی ازمواردی که 
بیش از ســایر مباحث مورد بحث وبررسی قرار گرفت، این بود که چه میزان 
منابع لازم اســت. این درحالی است که در شرکت های تأمین سرمایه سقفی 
وجود دارد و مدیران مربوطه با میزان تعهد روزانه و سقف مورد نظر برای انجام 
عملیات بازارگردان آشــنایی دارند. اما این موضوع برای صندوق های سهامی 

مشخص نبود. 
محدودیت دیگر این است که در امیدنامه نسبت 70 به 30 برای سهام و آورده 
نقدی درنظر گرفته شده است. اما مشکلی که وجود دارد این است که براساس 
این نسبت می توان برای سهام های بزرگ ده میلیارد تومان سهم و منابع در نظر 
گرفت و موارد امیدنامه را نیز رعایت کرد اما قطعا این موضوع تکافوی عملیات 
بازارگردانی را نمی کند. همچنین برای اینکه از اعتبارات کارگزاری بهره ببریم، 
باید سهام های بیشتری از سهامداران دریافت می کردیم اما در همان زمان نهاد 

نظارتی عنوان کردند چرا نسبت 70 به 30 رعایت نشده است. 
رضا نوحی: در دستورالعمل جدید، تعهدات مربوط به هر کدام از بازارگردانان 
مستقل از یکدیگر است. براساس تبصره ۴ ماده 5 این دستورالعمل، در صورتی 
که ورقه اوراق بهادار دارای بیش از یک بازارگردان باشد، تعهدات هربازارگردان 

مستقل از سایر بازارگردان ها خواهد بود. 

آسیب شناسی عملکرد بازارگردانان در میزگرد تخصصی اطلاعات بورس

راهی که به بن بست رسید

سال 99 و درست زمانی که بورس در دست انداز تصمیمات نادرست 
دولتمردان و نبضش به شــماره افتاد، حضور بازارگردانان نیز برای 
افزایش نقدشــوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای بازار اجباری شــد؛ 

بازاری توفانی که هر روز بیشتر در باتلاق تصمیم گیری ها غرق می شد. 
 هر چند پیش از این و درسال های قبل نیز مهر حضور بازارگردانان به پیشانی بازار سرمایه 

خورده بود اما عملیات بازارگردانی در زمان ریزش های رگباری بازار رسما کلید خورد البته 
در سال گذشته دســتورات جدیدی برای آن اعمال شد. دستوراتی که با توجه به پویایی 

بازار باتغییرات ساختاری همراه بود. 
اما  اینکه عملکرد بازارگردانان در این ســال ها مناســب بوده است یا نه موضوعی است 
که در میزگرد تخصصی هفته نامه اطلاعات بورس بررسی شد. مهمانان این هفته میزگرد 

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

 رضا نوحی: میزان معاملات انجام شــده در بورس 
نشان می دهد بازارگردانان معاملات قابل ملاحظه ای 
اوج  نقطه  در  بازارگردانان  گفت  نمی توان  اما  داشته اند 
هســتند بلکه در حال تکامل و بهبود هستند و فعالیت 
آنها هم به لحاظ دانشی و هم به لحاظ اصلاح قوانین 

و مقررات نیازمند توسعه بیشتر است. 

 فرهنگ حســینی: اگر عملیات بازارگردانی به جای 
شــهریور ۱۳۹۹ در شــهریور ۱۳۹۸ اجرایی می شــد به جای 
زیان دهی فعلی، ســودده بود، امابه دلیل مکانیسم 
آن سود کمتری نســبت به خرید و نگهداری دارد. الزامی 
بودن بازارگردانی از ســوی ناشر در ســال ۱۳۹۹ در شرایط 

خاص آن روزها بود.  

  مهدی زمانی: هم اکنــون از ۳7۸ نماد فعال در بازار 
اول و دوم شرکت بورس ۳۱ نماد فاقد بازارگردان هستند 
که از این تعداد 5 نماد مجوز فعالیت را از طرف سازمان 
دریافــت کرده اند اما مجوز عملیات را از شــرکت بورس 

نگرفته اند. 



احسان جنگجوی: درست اســت اما همزمان با تصویب این دستورالعمل، 
شرکت بورس تعهدات مشخصی را برای خرید وفروش هر نماد در نظر گرفته 
اســت. به عنوان مثال؛ دراین دســتورالعمل تاکید شده است اگر شرکتی یک 

بازارگردان دارد باید یک بازارگردان تعهدات مورد نظر را انجام دهد. 
رضا نوحی: این اختیاری است که برعهده بورس ها گذاشته شده است. برای 
نمونه؛ در صورت ارســال تقاضا برای نمادهــا امکان دارد بورس به این نتیجه 
برسد که بازارگردان می تواند تعهد یک میلیون ورقه را انجام دهد دراین صورت 
اگر یک بازارگردان وجود داشــته باشد، یک میلیون ورقه و اگر دو بازارگردان 
وجود داشــته باشــد، 500 هزار ورقه را متعهد می شود و این 500 هزار ورقه 
مستقل از یکدیگر اســت. در ارتباط با بحث کارمزد صندوق های بازارگردانی 
نیــز مباحث مربوطه را قبول ندارم چــرا که کارمزد می تواند یک یا دو درصد 
باشد. حتی امکان دارد ناشــری برای سفارش خرید وفروش یک دهم درصد 
کارمزد دریافت کند. ضمن اینکه تجربه بازارگردانی اصلا قابل مقایسه با سال 
قبل نیســت. چرا که اکنون هم فعالیت بازارگردانی عمق پیدا کرده اســت و 
هم مدیران مربوطه با مشــکلات آن آشنایی بیشتری پیدا کرده وبه این درک 
رسیده اند که اضافه کردن نماد جذاب نیست. جذابیت زمانی رخ می دهد که با 
طرف مقابل و تعهدات آن آشنا باشید. ضمن اینکه نمی توان از تعهدات مربوطه 
شــانه خالی کرد بلکه بایدالزامات به درستی رعایت شود و ریسک ها سنجیده 

شوند تا احتمال نکول نیز به صفر برسد. 

* معتقدید که اگربازارگــردان منابعش پایان یافت بازهم باید 
تعهدات خود را انجام دهد؟ 

رضا نوحی: براســاس تدابیر صورت گرفته از ســوی سازمان، اگر بازارگردان 
مدارک و مســتندات مربوطه را مبنی بر اتمــام منابع و ورقه ارائه کند، مدت 

زمان تنفسی برای بازارگردان مد نظر قرار خواهد گرفت. 
 احســان جنگجوی: این موضوع در دستورالعمل قبلی وجود داشت اما در 
دســتورالعمل جدید کمی سخت گیرانه تر شده است. براین اساس، بازارگردان 
حتــی در صورت اتمام منابع باید حداقــل ده روز به 50 درصد تعهدات خود 

عمل کند. 
فریبرز محمدی فرد: موضوع دیگر این است که از نگاه سازمان بورس تمام 
ریســک های بازارگردانی و تعهدات مربوطه از جمله کســری منابع، گذاشتن 
سفارش، تعهدات و. . متوجه مدیر صندوق و نه ناشر است و درست نیست به 

دلیل کم کاری مدیر صندوق، کارمزد کاهش یابد. 

* به عبارتی، تنها بازارگردان ریســک های موجود را متحمل 
می شود؟

فریبرزمحمدی فرد: بازارگردان حتی ریســک ناشــر را هــم مبنی بر نبود 
تعهدات، ریزش ســهام و افزایش قیمت برعهده می گیرد. مســئولان شرکت 
بورس و فرابورس نیز درباره ســفارش نگذاشــتن از بازارگردان بازخواســت 
می کنند. به دلیل همین ریســک های موجود مجموعه آگاه با هیچ ناشــری 

کار نمی کند. 

* عملیات بازارگردانی در دستورالعمل جدید چگونه است؟
مسعود شرفی: قبل از اجباری شدن بازارگردانی، سهم آشنا سه صندوق در 
اختیار داشت اما از زمانی که بازارگردانی اجباری شده است با مشکلات زیادی 
روبه رو شده ایم که بخشی متوجه نهاد ناظر، بخشی مربوط به ناشروبرخی دیگر 

به ضعف قوانین باز می گردد. 
یکی از این چالش ها مبنی برزیان ده بودن انجام مکانیکی تعهدات از ســوی 
بازارگردان است. چرا که در زمان صف خرید، بازارگردان به دور از ارزش ذاتی 
مجبور به فروش ســهم و یا در زمان صف فروش مجبور به خرید می شــود. 
دراین حالت بازارگردان مجبور می شــود در زمانی که سهمی به ارزش ذاتی 
خود می رسداقدام به فروش کند دراین صورت هم ترمز سهم کشیده می شود 
و هم ســهم از دســت می رود. علاوه براین، موجودی سهمی که به سختی از 
ســرمایه گذار یا از ناشر تأمین مالی شــده است از دست می رود واین موضوع 
عملیات بازارگردانی را زیان ده می کند. در این مدل بازارگردانی انتفاع ناشــر 
به هیچ عنوان متصور نیســت. هم اکنون56 نماد داریم که به جرات می توان 
گفت در عملیات بازارگردانی تنها دو نماد که یکی از آنها متعلق به شــرکت 
گل گهراســت به دلیل تزریق منابع و حمایت ها ســودده شده اند. در غیر این 

موارد NAV صندوق در هر نماد زیان ده بوده است. 
مشکل دیگر ما درارتباط باسرمایه گذار است که می تواندناشر یا سهامدار باشد. 
همانطور که اشاره شد سهامدارو نه ناشر باید وارد فرآیند مربوطه شود. وقتی 
که ســرمایه  درگردش از شرکت خارج و وارد فرآیند بازارگردانی زیان ده شود، 

سود شرکت و ارزش ذاتی سهم کاهش می یابد. 
فرهنگ حســینی: اگر عملیات بازارگردانی به جای شــهریور ۱۳۹۹ در 
شــهریور ۱۳۹۸ اجرایی می شــد به جای زیان دهی فعلی، سودده بود، امابه 
دلیل مکانیسم آن سود کمتری نسبت به خرید و نگهداری دارد. الزامی بودن 
بازارگردانی از ســوی ناشــر در سال ۱۳۹۹ در شــرایط خاص آن روزها بود. 
حداقل دو رییس توامان عوض شــدند و شــرایط بازار نیز تغییر کرده است. 
ضمن ایرادهای وارده به اجباری بودن آن مقطع، اکنون باید بازنگری شود. در 
جلســات اشاره شده است که برای تصمیم گیری بازارگردانی کانون ها حضور 
داشته باشند که عملا مدیران بازارگردانی، کارگزاران و سرمایه گذاران هستند. 
این گروه با ناشران تولیدی در این موضوع تضاد منافع دارند وضروری است که 

ناشران هم حضور داشته و نقطه نظراتشان اعمال شود. 
مســعود شرفی: پیش از این نیزبازارگردانی در حد محدود اجرا می شد. اما 
اکنون موضوع مهم این است که بحث ارزش ذاتی باید وارد فرآیند بازارگردانی 
شود درغیر این صورت بازارگردانی با شکست مواجه خواهد شد. این درحالی 

است که افول بازارگردانی نیز هم اکنون مشهود است. 

* فکر می کنید اگر بازارتا یک سال دیگر هم مثبت باشد، بازهم 
چنین شرایطی حاکم خواهد بود و صندوق ها در بیشتر نمادها 

زیان ده خواهند ماند؟
مســعود شرفی: بحث مثبت و منفی بودن بازار مطرح نیست بلکه موضوع 

مهم این است که عملیات بازرگردانی با شرایط فعلی زیان ده است. 
احسان جنگجوی: پیش از این در صورتی که نمادی در قیمت 5 هزار تومان 
در صــف فروش قرار می گرفت، بازارگردان مجبور بود تمام منابع موجود را با 
همان قیمت خریداری کند. هر چند بازارگردان به کاهش قیمت کمک می کرد 
اما در زمان هایی که تعهدی نداشت، قیمت تا ۳0 درصد کاهش می یافت و در 
قیمت پائین نیز صف خرید می شــد ومجبوربود با قیمت پائین اقدام به خرید 

سهم کند. دراین صورت قطعا عملیات بازارگردانی زیان ده خواهد بود. 

* دراین مواقع اگر براســاس ماده 15 دستورالعمل، بازارگردان 
نامــه ای به نهاد ناظر بورس یا فرابورس ارســال کند، می تواند 
منابع را به گونه ای مدیریت کند تا همواره بتواند تعهدات خود 
را ایفا کند. حال اگر بازارگردان درخواست کاهش تعهدات خود 
را به دلیل قیمت تمام شــده بالا ارائه کند، آیا شــرکت بورس 

همراهی لازم را خواهد داشت؟
مهدی زمانی: بورس به عنوان محل انجام معاملــه و بازارگردان نهاد مالی 
است که مجوزی از ســازمان بورس دریافت کرده و در نتیجه متخصص ترین 
شخص در این حوزه بازارگردان است و نه ناشر یا سهامدار عمده. دستورالعمل 
بازارگردانی نیزبرمبنای همین ماهیت نوشــته شــده اســت. وفق ماده ۱5 
دســتورالعمل بازارگردان موظف اســت دارایي و منابع مالي خود را به نحوي 
مدیریت کند که همواره قادر به ایفاي تعهدات در سمت خرید و فروش باشد 
و اگر نتواند ده روز کاری به او تنفس داده می شــود تا با کمک ناشــر تأمین 
منابع کند. بنابراین بازارگردان نقــش حیاتی در کارکرد عملیات بازارگردانی 
ایفا می کند و به عنوان رکن متخصص باید پیگیر و پاســخگو باشــد از طرفی 
در انجام این عملیات نمی توان با چند ســهامدار عمده روبه رو شــد بلکه باید 
با ناشرطرف بود. فرض کنید ناشــر از این عملیات معاف شود، چه جایگزین 

دیگری مطرح است. 
البتــه ناگفته نماند دســتورالعمل موجود ظرفیت هایــی دارد که بازارگردان 
می تواند از آن بهره ببرد. به عنوان مثال در تبصره ۳ ماده ۱5 آمده است؛ اگر 
سهم به مدت 5 روز متوالی در صف خرید و فروش قرار گیرد، دامنه نوسان با 

درخواست بازارگردان4 برابر افزایش خواهد یافت. 
مسعود شرفی: چنین موردی که عنوان کردید تا کنون عملیاتی نشده است. 

* درخواستی دراین باره داشته اید که از طرف بورس یا فرابورس 
موافقت نشده باشد؟

مسعود شرفی: بله، درخواستمان را برای شرکت بورس ارسال کرده ایم. 
مهدی زمانی: مصوبه هیأت مدیره شــرکت بورس دو هفته گذشــته ابلاغ و 
اطلاع رســانی نیز دراین باره انجام شده است. دراین مدت درخواست یکی از 
بازارگردانان وصول شد و مورد بررسی قرار گرفت بنابراین پس از مصوبه هیأت 

مدیره شرکت بورس درخواست ها وفق ضوابط بررسی می شوند. 
مسعود شرفی: این مصوبه ای که از آن نام بردید تاثیر چندانی ندارد چرا که 

دراین حالت تعهدات بازارگردان نیز به چهار برابر افزایش می یابد. 
مهدی زمانی: اما در نهایت این قفل شکسته می شود. 

احسان جنگجوی: اما از دغدغه بازارگردانان کم نمی کند. 
مهدی زمانی: درست است. اما شاید سناریوی محتمل، تکرار شدن اتفاقات 
دوباره ســال ۹۹ باشد و مثلا شاخص در بازه زمانی یک ماهه 500 هزار واحد 
افزایش یابد. دراین ســناریوبهای تمام شــده بازارگــردان چقدر خواهد بود؟ 
درســت است که بهای تمام شــده بازارگردان در تمامی لایه ها وجود دارد و 
دریک ســری لایه ها بیشتر خریداری شده اســت اما اگر عملیات بازارگردانی 
فعال داشــته باشیم انتظار می رود که بازارگردان در همه سطوح قیمتی آماده 

ایفای نقش موثر در بازار باشد. 

* پس فضــای تعامل وهمکاری از ســوی شــرکت بورس با 
بازارگردانان وجود دارد؟

مهدی زمانی: قطعا همینطور اســت. تمامی درخواست ها باید در چارچوب 
مصوبات هیأت مدیره بورس تهران و دستورالعمل بازارگردانی باشد. به نظر 
می رســد فارغ از سمت های سازمانی، انتقادهایی به این موضوع مطرح باشد 
که بهتر اســت پیشنهادهای مربوطه از کانال کانون نهادهای سرمایه گذاری 

و کارگزاران اعلام شود. شرکت بورس نیز از پیشنهادها استقبال می کند. 
احســان جنگجوی: درکارگروه کانون که با حضور مدیر نظارت برنهادهای 
مالی ســازمان بورس برگزار شد، در این باره موارد وپیشنهادهایی مطرح شد 
اما اتفاقی صورت نگرفت. فقط در فضایی از بازار دستورالعملی تدوین شد که 
ورود به این مباحث امکان پذیر نبود. اما اکنون بهتر اســت دســت بازارگردان 
بازگذاشته شــود و از رفتارهای تحکمی با این گروه پرهیز شود. سازمان حق 
دارد در شــرایط نامناســب منعطف عمل نکند اما در شــرایطی که بازار در 
حال بهبود اســت می توان دســتورالعمل را به گونه ای پیش برد که عملیات 

بازارگردانی زیان ده نباشد. 

رضــا نوحی: اول از همه باید هدف از اجرای عملیــات صندوق بازارگردانی 
مشخص شــود. یکی از وظایف مدیریت شرکت ها افزایش ثروت سهامداران و 
چگونگی انجام آن است. دراین راستا باید ضمن اطلاع رسانی مناسب اتفاقات 
عملیاتی ناشر، تصمیمات درستی هم گرفته شود.  اما درارتباط با موضوع نسبت 
حســاب 70 به ۳0 در تأمین منابع لازم بــرای صدور واحدهای صندوق های 
بازارگردانی برنامه سازمان ورود به جزئیات عملیات نیست. مدیران صندوق ها 
نسبت به اجرای عملیات و محدوده ای که در اختیارشان قرار می گیرد اشراف 

بیشتری دارند و این واقعیتی مشهود است. 
نســبت منظور به این دلیل قرار داده شده است که بازارگردان صرفا به محلی 
برای تجمیع اوراق تبدیل نشود بلکه همزمان وجوه نقد نیز وارد صندوق شده 

تا عملیات بازارگردانی در هر دو طرف عرضه و تقاضا امکانپذیر شود. 
در مورد عرضه های اولیه تصمیم خوبی از ســوی هیأت مدیره سازمان گرفته 
شد، این عرضه ها در مدت زمانی با استقبال و بعد از مدتی با تغییراتی همراه 
می شد. دراین باره سازمان اعلام کرد زمانی که ورقه ای پذیرش می شود و مورد 
عرضه اولیه قرار می گیرد، دراین صورت شرکت عرضه کننده ملزم است بخشی 
از منابــع و ورقه را صرف انجام عملیات بازارگردانی کند. به این ترتیب انتظار 
می رود فشــارهای روزهای ابتدایی عرضه های اولیه کمتر شده و درهر سوی 

خرید وفروش همواره سفارش وجود داشته باشد. 

* شما معتقدید که چالش ها باید اصلاح شود. اما به چه دلایلی 
بحث اتمام منابع بازارگردان در دستورالعمل دیده نشده است؟

مســعود شرفی: قرارداد بسته شده اســت رقمی توافق شده است. بازار در 
آن رقم پایان یافته اســت. در قراردادها ذکر شده است طبق تبصره هر زمان 
بازارگردان درخواست تکمیل موجودی داد، ناشر موظف به پرداخت است. پیرو 
آن نامه زده می شود و اما از طرف ناشران هیچ پاسخ و واکنشی دیده نمی شود. 

اکنون کار ما این است که هر هفته 50 نامه ارسال می شود. 

* درمورد اتمام منابع یا اتمام سهم؟
مسعود شرفی: هم اتمام منابع و هم اتمام سهم. با نمادهایی روبه رو هستیم 

که ناشران هیچگونه همکاری نمی کنند. 
فریبرز محمدی فرد: واقعیت این اســت که به جز منافع حاصل از کارمزد 
عملیات بازارگردانی، همیشــه این صندوق ها زیان ده بوده اند. تزریق منابع از 
سوی بازارگردانان دغدغه تمامی ســهامداران عمده و ناشران است. به بیانی 
دیگر، منابع هم از طرف ناشــر و هم از سمت سهامدار عمده تأمین شود. اما 
موضوع این است که تا زمانی که این زیان وجود داشته باشد، ناشران منابعی 

را تزریق نمی کنند. 
مسعود شرفی: ناشران اخیرا در صورت سرمایه گذاری همزمان بازارگردان 
بــا منابع خود حاضر بــه انعقاد قرارداد بازارگردانی می شــوند بنابراین، این 
موضوع باعث تضاد منافع در بازار شــده اســت و بورس در این باره پاسخگو 
نیست. در صورت چنین شرطی، شــرکت های سبدگردان مجبور به فروش 
نماد همراه با سبدهایش می شود. حال سئوالی که مطرح می شود این است 
که در زمان فروش اولویت با چه کسی است؟ اگر بازارگردان اقدام به فروش 
نماد نکند قاعدتا حرفه ای برخورد نکرده است. این درحالی است که برخی ها 
با همین حربه اقدام به دریافت نمادمی کنند. این موارد باعث خروج صندوق 
ما از بازارگردانی بســیاری از نمادها از شش ماه گذشته شده است. به بیانی 
دیگر، نمادهای ما به دلیل بدقولی ناشــر و سهامدار عمده از 56 به۳۹ نماد 

کاهش یافته اســت. حتی مبالغی که درقرارداد ذکر می شود، به بازارگردان 
پرداخت نمی شــود. برای رفع این مشــکل، به کمیتــه تخلفات نیز مراجعه 
کردیم. اما به دلیل اینکه برخی نمادها بازارگردان پذیر نیستند وبازیگر اجازه 
فعالیــت نمی دهد، نمادهای دیگر را مدنظر قــرار دادیم تا پایمان به کمیته 

تخلفات باز نشود. 
در مورد بحث کارمزدنیز که جزئی از دغدغه ناشــران است، براساس امیدنامه 
می توان عدد کمتری را توافق کرد. دراین میان، اگرعدد مدنظر بزرگ باشــد، 
تخفیف داده می شود. اما برخی از بازارگردانان اعداد غیرقابل قبولی را پیشنهاد 
می دهندکه هم خودشــان را به دردسر می اندازند وهم اجازه فعالیت به باقی 
بازارگردانان را نمی دهند. حتی اخیرا برخی، اعداد یک میلیارد تومان را برای 
بازارگردانی نماد پیشنهاد کرده اند. با این عدد چه می توان کرد؟ چه نظارتی از 

سوی بورس برای اجرایی نشدن این قراردادها وجود دارد؟ 
مسعود شرفی: مشکل دیگر ما، در تسویه نماد است. فرض کنید بازارگردانی 
ما پایان یافته باشــد؛ زمانی کارمزد متوقف می شود که بعد از تائیدیه مربوطه 
از نماد خارج شویم. مد ت هابورس مربوطه به دلیل اینکه بازارگردان جایگزین 
وجود نداشــت، تائیدیه ای ارائه نمی کرد و بازارگردانان نیز به دلیل نداشــتن 

قرارداد اقدامی انجام نمی دادند. 
رضا نوحی: متن قرارداد را باید اصلاح کنید. 

فریبرز محمدی فرد: حتی اگر قرارداد محکمی هم با ناشــر بســته شــود، 
سازمان زیر بار آن می رود؟

رضا نوحی: اگر نقصی در دستورالعمل ها وجود دارد مکانیسم پیشنهادی خود 
را به بورس ها اعلام کنید، حتما رسیدگی می شود. 

* برای رفع این چالش ها چه پیشنهادی دارید؟
احســان جنگجوی: پیشــنهاد بنده این اســت که اگرقبل از ارسال نامه، 
امــکان تمدید بازارگردانــی وجود نــدارد و بازارگردان تمایلــی برای انجام 
عملیات بازارگردانی نداشــت، کارمزد در نظر گرفته نشود. درحالی که اکنون 
تا بازارگردان از نماد خارج نشود، همچنان برای مدیر صندوق کارمزد در نظر 

گرفته می شود. 
رضا نوحــی: بازارگردانان درباره تعهداتی که می پذیرند، مســئولیت دارند و 
چنانچه دربرآوردهای خود ایفا نشدن تعهدات را پیش بینی می کنند، باید در 

پذیرش تعهدات مذکور دقت بیشتری داشته باشند. 
مسعود شرفی: امــا براساس دستورالعمل تا بازارگردان جدید معرفی نشود، 

نمی توان از نماد خارج شد. 

* درچنین شرایطی بورس زمان را به تاخیرمی اندازد؟
مهدی زمانی: ناشــر مکلف است بازارگردان جدید را معرفی کند در غیراین 

صورت تخلف کرده است. 

* چــرا موافقت بــا خــروج بازارگردانان از ســوی بورس با 
اماواگرهایی همراه است؟

مهدی زمانی: مشکلی در این باره وجود ندارد. ناشر ملزم به معرفی بازارگردان 
جدید وفق تبصره 2 ماده ۱5 است. 

مســعود شــرفی: اما موافقت ها در موارد خاص با تاخیر انجام می گیرد. 
در این صورت ناشــر با وجود داشــتن قرارداد نیز اقدام به پرداخت کارمزد 
نمی کنــد. نکته مهم دیگر، در نقطه انتقال از بازارگردان قبلی به بازارگردان 
جدید نماد اســت. وقتی عملیات بازارگردانی پایان می یابد، ناشــر حق دارد 
بازارگردان را تغییر دهد. عقل ســلیم حکم می کند سهم از یک بازار گردان 
به بازارگردان دیگر منتقل شود اما در زمان اجرا اجازه انتقال داده نمی شود. 
گفته می شــود، سهم اول به سرمایه گذاراختصاص داده شود و پس از آن به 

بازارگردان انتقال یابد. 
مهدی زمانی: انتقال از بازارگردان به بازارگردان تنها در صورت وجود شرایط 

تبصره مواد ۹ و ۱0 انجام می شود. 
مسعود شرفی: به شــرطی که سرمایه گذار نماد ناشر باشد اما اگر سهامدار 

عمده سرمایه گذار نماد باشد، این موافقت انجام نمی شود. 
رضا نوحی: شاید در دستورالعمل چنین امکانی به صراحت نیامده باشد برای 
همین نیز تفسیر اولویت پیدا می کند. اگرچنین بحثی در حد اصلاحی مطرح 

باشد، ممنوعیتی برای آن وجود ندارد. 
مســعود شرفی: منطقی است که در زمان نقل و انتقال سهام از بازارگردان 

قبلی به بازارگردان جدید مالیات از بازگردان دریافت شود؟
رضا نوحی: براساس تبصره ماده ۱0 دستورالعمل بازارگردانی، در صورتی که 
ناشر براســاس مصوبه هیأت مدیره نسبت به معرفی بازارگردان جایگزین در 
قالب صندوق ســرمایه گذاری بازارگردانی برای انتقال سهام اقدام کند، انتقال 
ســهام با قیمت پایانی نماد درقالب معامله خارج از ساعت و از طریق تسویه 
خارج از معامله پایاپای صورت می گیرد و از پرداخت مالیات معاف  اند. در غیر 
این صورت با اعلام بورس توسط شــرکت سپرده گذاری به بازارگردان جدید 

منتقل خواهد شد. 

مهدی زمانی: در چند ماه گذشته تعاملات خوبی با بازارگردانان داشتیم که 
به عنوان نمونه برای کارایی بهتر عملیات بازارگردانی و اســتفاده از ظرفیت 
بازار اختیار معامله برای بازارگردانی اواخرســال گذشــته جلسات آموزشی 
برگزار شــد. از طرفی طی جلسه ای هم اندیشی با برخی بازارگردانان نظرات 
آنها را پیرامون طبقات نقدشــوندگی محاسبه شــده در بورس تهران جویا 
شــدیم. البته طبقات نقدشــوندگی باید به تصویب هیأت مدیره شــرکت 
بورس برســد تا باری از دوش بازارگردانان برداشــته شــود. بــه هر حال، 
 شرکت بورس آمادگی پاسخگویی به بازارگردانان و رسیدگی به چالش های 

آنها را دارد. 

* بطور کلی عملکرد بازارگردانان را چطور ارزیابی می کنید؟
رضا نوحی: ســال ۱400 از مجموع معاملاتی که در بورس انجام شــد، ۹.2 
درصد کل معاملات توسط صندوق های بازارگردانی انجام شد. میزان معاملات 
انجام شــده نشان می دهد بازارگردانان معاملات قابل ملاحظه ای داشته اند اما 
نمی توان گفت بازارگردانان در نقطه اوج هستند بلکه در حال تکامل و بهبود 
هســتند و فعالیت آنها هم به لحاظ دانشــی و هم به لحاظ اصلاح قوانین و 

مقررات نیازمند توسعه بیشتر است. 
مهدی زمانی: بر اساس بررسی های شرکت بورس، بازارگردانان بطور میانگین 

در یک سال اخیر حدود 20 تا 25 درصد از تعهدات خود را ایفا کرده  اند. 

آسیب شناسی عملکرد بازارگردانان در میزگرد تخصصی اطلاعات بورس

راهی که به بن بست رسید
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خورده بود اما عملیات بازارگردانی در زمان ریزش های رگباری بازار رسما کلید خورد البته 
در سال گذشته دســتورات جدیدی برای آن اعمال شد. دستوراتی که با توجه به پویایی 

بازار باتغییرات ساختاری همراه بود. 
اما  اینکه عملکرد بازارگردانان در این ســال ها مناســب بوده است یا نه موضوعی است 
که در میزگرد تخصصی هفته نامه اطلاعات بورس بررسی شد. مهمانان این هفته میزگرد 

رضا نوحی، مدیر نظارت برنهادهای مالی ســازمان بــورس و اوراق بهادار؛ مهدی زمانی، 
معاون عملیات بازار شــرکت بورس؛ فرهنگ حســینی، مدیر عامل گروه صنعتی معدنی 
امیر؛  احسان جنگجوی، مدیرعامل شرکت ســبدگردان سهم آشنا ؛ فریبرزمحمدی فرد، 
 مدیر مالی شــرکت ســبدگردان آگاه و مســعود شــرفی، مدیر صندوق بازارگردانی 

سهم آشنا بودند. 

 فریبــرز محمدی فرد: به جز منافع حاصــل از کارمزد 
زیان ده  صندوق ها  این  همیشه  بازارگردانی،  عملیات 
بوده اند. تزریــق منابع از ســوی بازارگردانــان دغدغه 
بیانی  به  اســت.  ناشران  و  عمده  ســهامداران  تمامی 
دیگــر، منابع هــم باید از طرف ناشــر و هم از ســمت 
ســهامدار عمده تأمین شــود. اما تا زمانی که این زیان 

وجود داشته باشد، ناشران منابعی را تزریق نمی کنند. 

 احســان جنگجوی: اکنــون باید دســت بازارگردان 
بازگذاشته شــود و از رفتارهای تحکمی با این گروه پرهیز 
شود. سازمان حق دارد در شــرایط نامناسب منعطف 
عمل نکند اما در شــرایطی که بازار در حال بهبود است 
می تــوان دســتورالعمل را بــه گونه ای پیــش برد که 

عملیات بازارگردانی زیان ده نباشد. 

 مســعود شــرفی: موضوع مهم این است که بحث 
ارزش ذاتی باید وارد فرآیند بازارگردانی شــود درغیر این 
صورت بازارگردانی با شکســت مواجه خواهد شد. این 
درحالی است که افول بازارگردانی نیز هم اکنون مشهود 

و عملیات بازارگردانی با شرایط فعلی زیان ده است. 



روی خط تحلیل

 ۴۸ پروژه بزرگ صنعتی  با عنوان گروه پیشرانان 
پیشرفت ایران قرار است تا پایان دولت سیزدهم به نتیجه برسند. اجرای 
این پروژه ها در راستای تحقق عدالت اجتماعی و گسترش اقتصاد بدون 
نفت در نقاط مختلف کشــور تحقق می پذیرد و جانمایی آنها عمدتاً در 
مناطق کمتر توسعه یافته در نظر گرفته  شده اند که فولاد اقلید پارس نیز 
یکی از آنهاست. ســهامدار عمده این شرکت، هلدینگ سرمایه گذاری 

توسعه معادن و فلزات است.
مدیرعامل شرکت فولاد اقلید با اشاره به اینکه شرکت با ظرفیت اسمی 
سالانه یک میلیون و ۱۰۰ هزار تن آهن اسفنجی طراحی شده است، گفت: 
جانمایی واحد احیا مســتقیم این شرکت با توجه به فاصله ۶ کیلومتری 
تا ایســتگاه راه آهن، وجود خط انتقال گاز فشارقوی )خط انتقال گاز به 
ارمنستان( و همچنین دسترسی مناسب به جاده های مواصلاتی و فاصله 
مناسبی که اقلید با مراکز استان های یزد، فارس و اصفهان دارد، در ۱۴ 
کیلومتری شهرستان اقلید انجام گرفت و یکم دی ماه ۱۴۰۰ زمین ۱۰۰ 

هکتاری کارگاه تحویل گرفته شد.
رضا شریفی با تأکید بر مسائل زیست محیطی افزود: میزان سرمایه گذاری 
ایــن طرح حدود ۶ هزار میلیارد تومان خواهد بود که بخشــی از آن از 

طریق دریافت تســهیلات بین المللی و بخشــی دیگر از طریق شرکت 
سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات، شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
و شــرکت بین المللی مهندســی ایران )ایریتک( تأمین خواهد شد که 

سهامداران شرکت محسوب می شوند.
وی با پیش بینــی مدت زمان ۳۶ ماهه برای اجرای پروژه، گفت: رویکرد 
شــرکت  "ومعادن" به عنوان سهامدار ۵۱ درصدی، توجه به کل زنجیره 
و اجرای کامل همه حلقه های زنجیره اســت و با توجه به ســودآوری و 
صرفه اقتصادی که در این رویکرد وجود دارد، برنامه ریزی برای تکمیل 

حلقه هــای دیگر زنجیــره و اجــرای پروژه های زنجیره فــولاد در این 
شهرستان و در سطح استان فارس در دستور کار قرار دارد.

مدیرعامل شــرکت فولاد اقلید با بیان اینکه استفاده از پساب فاضلاب 
شــهرها برای مصارف صنعتی و آبیاری فضای سبز به عنوان یک راهکار 
مؤثر در مدیریت مصرف آب به شــمار مــی رود، گفت: ایجاد یک واحد 
صنعتی که بتواند نیاز آبی خود را از پساب تهیه کند و هیچ چشم داشتی 
به آب های زیرزمینی و آب شــرب نداشــته باشد، برای ثبات اقتصادی، 
امنیت اجتماعی و برقراری عدالت اجتماعی منطقه بسیار لازم و ضروری 
است. وی با تأکید بر اینکه تمام ۴۸ پروژه بزرگ صنعتی که قرار است تا 
پایان دولت سیزدهم به نتیجه برسند در راستای تحقق عدالت اجتماعی 
و گســترش اقتصاد بدون نفت در نقاط مختلف کشــور اســت، تأکید 
کرد: تمامــی این پروژه ها عمدتاً در مناطق کمتر توســعه یافته در نظر 

گرفته شده اند که فولاد اقلید پارس نیز یکی از آن هاست.
شــریفی در پایان با اشــاره به اینکه مردم منطقه از بابت آب خیالشان 
راحت باشد، خاطرنشــان کرد: بر اساس تفاهمنامه ای که در استانداری 
فارس امضاشــده است، آبفای شهرستان ۶۰ لیتر بر ثانیه از ۱۴۰ لیتر بر 

ثانیه خروجی پساب خود را به فولاد اقلید پارس می فروشد.

مدیرعامل شرکت فولاد اقلید تصریح کرد:

تحقق 48 پروژه تا پایان دولت سیزدهم ول »فارس« پیش بینی صعود و نز
شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس با نماد "فارس" در نمودار تکنیکالی 
مقاومت استاتیک محدوده ۸۰۰ تومان را شکسته به سمت هدف بعدی در 
سقف قیمتی در حرکت اســت. فارس در صورت شکست مقاومت متراکم 

سقف تاریخی، هدف ۱۱۰۰ تومان را خواهد داشت. /کارگزاری امین آوید

وی«    سود خالص ۱۵.۵ میلیارد ی »فر
شرکت ذوب روی اصفهان با نماد "فروی" در فصل زمستان به سود خالص 
۱۵.۵ میلیارد تومانی )معادل ۱۷۱ ریال به ازای هر سهم( دست یافت. سود 
شرکت در سه فصل گذشته به ترتیب برابر با ۱۶۲، ۳۵۱ و ۲۱ ریال به ازای 
هر ســهم بوده است. "فروی" در ســال ۱۴۰۰ در مجموع ۷۰۵ ریال سود 
به ازای هر سهم به دست آورد که از این حیث افت ۸۵ درصدی نسبت به 
سال ۱۳۹۹ تجربه کرده است. بخشی از این کاهش سود مربوط به کاهش 
درآمدهای غیرعملیاتی ناشــی از فروش سرمایه گذاری ها و بخشی ناشی از 

کاهش حاشیه سود شرکت بوده است. /آواتحلیل

احتمال اصلاح »شبندر«
پالایش نفت بندرعباس با نماد "شــبندر" مطابق تحلیل های پیشین سهم 
پس از شکســت مقاومت محدوده ۸۳۰ تومــان در قالب موج صعودی به 
صعود ادامه داده است. با توجه به واگرایی احتمال اصلاح وجود دارد لیکن 
در صورت حفظ حمایت ذکر شــده ادامه صعود به سمت مقاومت محدوده 

۱۱۰۰ تومان محتمل است. /کارگزاری بانک صنعت و معدن

نخستین هدف قیمتی »هرمز«
شــرکت فولاد هرمزگان جنوب با نماد "هرمز" که نمــودار تکنیکالی آن 
از ترند نزولی خارج شــده در مدار صعود قرارگرفته اســت. نخستین هدف 
قیمتی هرمز ســقف تاریخی ۲۰۰۰ تومان است که در صورت شکست به 

سمت هدف ۲۴۵۰ حرکت خواهد کرد. /کارگزاری امین آوید

وردین  عملکرد »فنورد« در فر
شرکت نوردوقطعات  فولادی  با نماد "فنورد" در فروردین ماه به درآمد فروش 
۱,۷۱۵,۸۱۴ میلیون ریالی دســت یافته که نسبت به ماه قبل ۵۳- درصد و 
نســبت به میانگین ماه های گذشــته ۱۵- درصد تغییر داشته است. فروش 
فروردین امســال ۴۱ درصد نســبت به سال گذشــته افزایش داشته است. 
"فنورد" در این ماه ۹۷۷۵ تن ورق-تسمه-پلیت را به فروش )داخلی( رساند 

که تغییر ۵۳.۶۴- درصدی نسبت به ماه گذشته را نشان می دهد. /آواتحلیل

بنابر آخرین اعلام شــرکت بازرســی کیفیت و 
استاندارد ایران، شــرکت های خودروساز گروه 
بهمن در حوزه ارائه خدمات فروش درخشیدند 

و مقام برتر را به خود اختصاص دادند.
شرکت بازرسی کیفیت و استاندارد ایران، همه 

ساله شــرکت های خودروساز را طبق استانداردها و معیارهای خاصی 
در حوزه خدمات فروش مورد ارزیابی قرار می دهد. مطابق این ارزیابی ، 
در حوزه تجاری شــرکت بهمن دیزل با یک پله صعود نسبت به سال 
گذشته مقام نخست، سیبا موتور مقام دوم و در حوزه سبک نیز شرکت 
بهمن موتور جایگاه دوم را کســب کردند. این گزارش حاصل ارزیابی 
۱۷ شرکت خودروساز و ۱۷۵۰ نمایندگی مجاز عرضه کننده خودروی 
ســواری و ســنگین در ســال ۱۴۰۰ و مصاحبه با ۳۲۱هزار مشتری 
بوده اســت.در شاخص نظام رویه های اجرایی تعریف شده در سیستم 
مدیریتی شــرکت ها و وضعیت نمایندگي های مجاز نیز بهمن دیزل 
مقام نخست را کسب کرد.شاخص های اصلی این ارزیابی شامل نتایج 
عملکرد، کیفیت، سرعت و هزینه خدماتی مانند وضعیت نمایندگي ها، 
سیستم های ارتباطي و اطلاعاتي و... است که کلیه شرکت های عرضه 

کننده خودرو در حوزه های مذکور مورد سنجش قرار گرفتند.

 شرکت های خودروساز گروه بهمن 
در صدر رتبه بندی خدمات فروش 

معــاون برنامه ریــزی جامع تولید ســایپا گفت: 
مجموعــه  از برنامــه تولید ارائه شــده به وزارت 
صنعت، ۳ درصد جلوتر اســت و در کنار کاهش 
۴۷ درصــدی خودروهــای ناقــص در فروردین 

۲۰۸۴۵ دستگاه انواع محصولات تولید کرد.
مسعود پروین با اشــاره به اینکه سایپا در برنامه تولیدی که به وزارت 
صنعت ارائه کرده، باید در فروردین ماه ۲۰۱۳۴ دستگاه خودرو تولید 
می کرد، گفت: ایــن مجموعه با وجود تمام مشــکلات و خودروهای 
ناقصی که وجود داشت، ۲۰۸۴۵ دستگاه انواع محصولات را تولید کرد 
و هم زمــان خودروهای ناقص را نیز کاهش داد. به طوری که موجودی 
خودروهای ناقص که در پایان فروردین ســال گذشته ۵۸ هزاردستگاه 
بود تا پایان فروردین ســال جاری به ۳۱ هزار دستگاه رسید.وی افزود: 
تمام بخش ها در تلاش هســتند تا ضمن به صفر رساندن خودروهای 
ناقص، افزایش تولید را برای این مجموعه رقم بزنند. طبق برنامه ریزی 
در اردیبهشــت ماه افزایش محسوســی در تولید ثبت شده است. به 
نحوی که در ۱۷ اردیبهشــت تولید  به مرز ۱۷۰۰ دســتگاه رسید و 

تثبیت این روند در دستور کار تمام حوزه ها قرار گرفته است.

 کاهش ۴۷ درصدی 
خودروهای ناقص سایپا

رکورد جدید صادرات شیرخشک توسط شرکت 
شیر خشک نوزاد پگاه شهرکرد، به ثبت رسید.

رییس ســازمان صنعت معدن و تجارت استان 
در بازدید از پگاه شهرکرد ضمن اعلام این خبر 
گفت: شیرخشک نوزاد پگاه در مدت یک ماه از 

ابتدای امسال  رکورد صادرات محصولات خود را ارتقا داد.
ســجاد رســتمی با اشــاره به کســب عنوان واحد نمونه صادراتی 
درسال های متوالی افزود: این واحد صنعتی با صادرات بیش از ۵۱۰ 
تن انواع شیرخشــک نوزاد و صنعتی رکــوردی جدید را ثبت کرده 
است. وی گفت:  انواع شیرخشک صنعتی و نوزاد از این واحد صنعتی 
صادر شده که این میزان صادرات با ارزآوری معادل یک و نیم میلیون 
دلار در یک ماه نوید روزهای پر رونق صادراتی در سال ۱۴۰۱ برای 
این مجموعه است. رییس سازمان صنعت معدن و تجارت تأکید کرد: 
پگاه شهرکرد تنها تولیدکننده پودر اسکیم پایه نوزاد ایران است که 
کشــور را از واردات شیرخشک نوزاد و این دغدغه  مهم، آسوده کرد.

رســتمی افزود: پگاه شــهرکرد توانایی تولید ۵ هزار تن پودر بدون 
چربی شیرخشــک نوزاد را دارد در حالی که میزان نیاز کل کشور به 

این محصول ۳ هزار تن در سال است.

 رکوردزنی صادرات شیر خشک 
نوزاد پگاه ، پس از تامین داخلی
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»بموتو« گران کرد
شــرکت موتوژن با نماد "بموتو" با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد دریافت 
مجــوز تغییر بیش از ۱۰درصد در نرخ فــروش محصولات یا ارائه خدمات 
شفاف ســازی کرد.در این اطلاعیه آمده است: نرخ فروش گروه محصولات 

کولری و پمپ آب ۱۲.۵ درصد افزایش داشته است.

وع مجدد  »کسعدی« چه زمانی است؟ شر
شــرکت کارخانجات کاشی و سرامیک سعدی با نماد "کسعدی" با انتشار 
اطلاعیه  جدیدی در مورد شروع مجدد فعالیت متوقف شده قبلی توضیح 
داد.در این اطلاعیه آمده اســت: علت توقف تعمیــرات و نگهداری کوره 
شــماره ۱ و ۲ بود. همچنین توقف فعالیت مورخ ۱4۰۱/۰۱/۱4 و تاریخ 

شروع مجدد فعالیت مورخ ۱4۰۱/۰۲/۱8 است.

»ثامید« مناقصه برگزار می کند
شــرکت توســعه و عمران امید با نماد "ثامید" با انتشار اطلاعیه جدیدی  
در مورد برگزاری مناقصه شفاف ســازی کرد.در این اطلاعیه آمده اســت: 
موضوع مناقصه؛ فراخوان دعوت به مشارکت در ساخت پروژه مسـکونی، 
تجارتی و خدماتی کامیاب مشـهد، به مساحت ۵۱۷۰ مترمربع شامل ۱8 
طبقه به شرح: 4 طبقه زیرزمین، ۱ طبقه همکف و نیم طبقه و ۱۳ طبقه 
روی همکف به نشانی مشهد، خیابان خواجه ربیع، خیابان عبادی، نرسیده 
بــه خیابان کامیاب، تقاطع خیابان عبادی 4 اســت. همچنین متقاضیان 
می تواننــد از تاریخ ۱4۰۱/۰۲/۱8 تا ۱4۰۱/۰۳/۰۱ جهت خرید اســناد 
مناقصه به آدرس شــرکت مراجعه کنند و آخرین مهلت ارائه پیشنهادات 

تا تاریخ ۱4۰۱/۰۳/۰۳ است.

خ داد »فافزا« تغییر نر
شرکت فولاد افزا سپاهان با نماد "فافزا" با انتشار اطلاعیه در مورد دریافت 
مجــوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات 
توضیح داد.در این اطلاعیه آمده است: لازم به ذکر است تعدیل نرخ مزبور 
تنها مربوط به قرار خاتمه یافتــه در ۱4۰۰/۰4/۲۲ ومربوط به چهار ماه 

ابتدای سال است.

»رنیک« مجوز گرفت
شــرکت جنرال مکانیک با نماد "رنیک" با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
مجوز عقد قرارداد پروژه جبل الکتاب شفاف سازی کرد.در این اطلاعیه آمده 
اســت: مجوز عقد قرارداد پروژه جبل الکتاب به مبلغ ۲8۰ میلیون درهم از 
حکومت شارجه به اداره راه و مواصلات شارجه ابلاغ شد؛ با توجه به صدور 
این مجوز، اداره راه و مواصلات شارجه اقدامات لازم به منظور انجام پروژه با 

شرکت جنرال مکانیک را در دستور کار خود قرار خواهد داد.

افشای اطلاعات

  بومی ســازی قطعــات، تعمیــر، آزمایــش و 
بهره بــرداری موفقیت آمیز از جبران ســاز توان راکتیــو )SVCB( فولاد 

مبارکه با تکیه بر دانش فنی متخصصان داخلی انجام شد.
مدیر ناحیه انرژی و سیالات شرکت فولاد مبارکه گفت: SVC تجهیزی 
بسیار مهم در حفظ کیفیت، توان و کاهش هزینه های انرژی الکتریکی 
در شــرکت های تولیدکننده فولاد اســت. با این تجهیز و جبران توان 
راکتیــو مصرفی کوره هــای قوس الکتریکی با جلوگیــری از افت ولتاژ 
و آزادســازی ظرفیت خطوط انتقال و ترانســفورماتورها، توان مصرفی 
کوره های قوس الکتریکی و در نتیجه تولید )حدود ۱۰ درصد یا بیشتر(  

افزایش می یابد.
سید امیر طباطبائیان افزود: این تجهیز با افزایش ضریب توان و جبران 
توان راکتیو، از اعمال جریمه های سنگین در قبوض برق شرکت فولاد 
مبارکه جلوگیــری می کند. در حقیقت SVC با جبــران عدم تعادل و 
تقارن توان مصرفی و حــذف هارمونیک های جریان تولیدی کوره های 
قوس الکتریکی، تأثیر بســیاری بر پارامترهــای کیفیت توان دارد که 

ایــن عامل خود باعث کاهش نرخ خرابی دیگــر تجهیزات مانند ادوات 
الکترونیک قــدرت، اینورترها، تجهیزات حســاس و موتورها و کابل ها 
می شــود. وی تاکید کرد: با کاهش نوسانات ولتاژ و پایدارسازی آن، از 
تغییرات پی درپی تپ در تپ چنجرها جلوگیری می شــود که در نتیجه 
طول عمر مفید تپ چنجرهای ترانسفورماتورها که تجهیزات حساس و 

گران قیمتی هستند افزایش می یابد.

راه اندازی موفقیت آمیز SCV در 2 سال فعالیت مداوم
رئیس توزیع برق شرکت فولاد مبارکه نیز گفت: در بهمن ماه ۱۳9۵ با 
وقوع فالت شدید بر روی شبکه برق فولاد مبارکه، برج های تایریستوری 
SVC-B دچار آســیب دیدگی شــدیدی شد که شــرکت سازنده یعنی 
زیمنس آلمان نیز به علت اعمال تحریم های ظالمانه از تأمین تجهیزات 

و تعمیر این SVC خودداری کرد.
احسان مهدوی منش افزود: باوجود تکنولوژی پیشرفته این تجهیز، کلیه 
مراحل آزمایش، پیش راه اندازی و راه اندازی با صرفه جویی بیش از ۱۷۰ 

هزار یورو، با موفقیت انجام گرفت و پس از ۲ ســال فعالیت مداوم، در 
تاریخ ۱۷ فروردیــن SVC ،۱4۰۱ 6۳ کیلوولت B با موفقیت راه اندازی 

شد.

بومی سازی 37 قطعه یدکی با تکیه بر دانش متخصصان
تکنســین قطعات یدکی واحد توزیع برق شــرکت فولاد مبارکه تصریح 
کرد: قطعات یدکی جبران ســازهای استاتیک واحد توزیع برق شامل 6۷ 
قطعه اســت که در طول ۳ سال پس از شناســایی توانمندی سازندگان 
داخلی، ۳۷ قطعه یدکی توســط متخصصان کشور بومی سازی و ساخته 
شــد. این قطعات پس از مونتاژ بر روی تجهیز SVC B واحد توزیع برق در 
فروردین ماه سال ۱4۰۱ با تلاش همکاران واحد توزیع برق در مدار شبکه 
سراسری برق کشور قرار گرفت.خداداد امینی اضافه کرد: ازجمله مهم ترین 
مزایای این تجهیز باید به مواردی همچون بهبود ضریب توان، فیلتر کردن 
هارمونیک های نامطلوب، تنظیم ولتاژ باس مصرفی کوره ها در مقدار مبنا و 

کاهش فلیکرهای ولتاژ شبکه ناحیه فولادسازی اشاره کرد.

با تکیه بر دانش فنی متخصصان داخلی صورت گرفت؛

بومی سازی جبران ساز توان راكتیو «فولاد»

مسابقه قصه گویی کتاب »از من کلاه بخرید« اردیبهشت ماه امسال برای 
کودکان هفت تا دوازده سال برگزار می شود. 

به گزارش روابط عمومی آکادمی هوش مالی، هیأت داوران این مسابقه، 
دکتر کمیل رودی، مدیر آکادمی هوش مالی، حامد زحمتکش، کارگردان 
و بازیگــر تئاتــر و تلویزیون، فاطمه امینی، مجــری و بازیگر برنامه های 
کــودک تلویزیون و فاطمه  خدابنده لو، بازیگر و کارگردان تئاتر، قصه گو و 

مدرس نمایش خلاق هستند. 
حامد زحمتکش، عضو هیأت داوران این مســابقه، ضمن اعلام این خبر 
گفت: کتاب »از من کلاه بخرید«، یکی از کتاب های مجموعه داستان های 
ســواد مالی برای کودکان است که توسط آکادمی هوش مالی تهیه و به 
همت انتشــارات قدیانی منتشر شده اســت. کتاب هایی که 44 جلد از 
آن ها تا کنون انتشار یافته و امسال نیز نزدیک به ۲۵ جلد دیگر از آن ها 

منتشر می شود. 
وی افزود: این کتاب، کودکان را با اهمیت توجه به نیاز مشــتری آشــنا 
می کنــد. اینگونه، کودکان یــاد می گیرند در آینــده باید محصولات و 
خدمات ارزشــمندی تولید و ارائه کنند که نیاز یا خواســته مشتریان را 
برطرف می کند و لزوماً هر محصولی، فروش نخواهد رفت. به این شــیوه، 

شاهد پرورش نسلی خلاق و کارآمد خواهیم بود.
عضو هیأت داوران مســابقه قصه گویی تأکید کرد: ســواد مالی، یکی از 
مهارت های مهم فردی در عصر حاضر اســت که افــراد را با موضوعاتی 

چون خرج و پس انداز، کار و درآمد، ســرمایه گذاری، ریسک و بیمه آشنا 
می کند تا آن ها یک زندگی همراه با رفاه و امنیت مالی را تجربه کنند. 

ایــن بازیگــر و کارگــردان باســابقه تئاتر کــودک و نوجــوان گفت: 
داســتان ها یکی از مهم ترین ارکان رشــد و یادگیری کودکان هســتند. 
آن ها خــود را جای شــخصیت های مختلــف داســتان می گذارند، در 
موقعیت هــای داســتان زندگی می کنند و به این صــورت زندگی را یاد 
می گیرند. قصه گویی، مســیری برای بازگویی یافته های ذهنی کودکان 
 اســت و فرصتــی ویژه برای تعمیــق آموخته ها و پــرورش مهارت های 

ذهنی و ارتباطی.
زحمتکش افزود: این مسابقه قصه گویی نخستین قسمت از »جام جهانی 
قصه ها«، مجموعه مســابقه های ادبی هنری است که هر ماه، با تمرکز بر 
یکی از داستان های ســواد مالی آکادمی هوش مالی، برای کودکان ۷ تا 
۱۲ سال برگزار می شود و در شاخه هایی چون عکاسی، هنرهای تجسمی، 
نمایش، خاطره نویسی و فیلم سازی از آن ها می خواهد آموخته های خود 

را در قالب هنری ارائه کنند.
ایــن کارگــردان تئاتــر و تلویزیــون گفــت: کــودکان برای شــرکت 
در مســابقه، بایــد قصــه ایــن کتــاب را تعریــف و خانواده هــا فیلم 
ایــن قصه گویــی را تــا تاریــخ ۱۵ خردادمــاه در صفحه اینســتاگرام 
 خــود بارگــذاری یــا بــرای صفحــه کــودک و نوجــوان آکادمــی 

ارسال کنند.

کودکانهفتتادوازدهســالقصهگویداستانهایسوادمالیمیشوند.

ید« مسابقه قصه گویی از کتاب »از من کلاه بخر

عرضه اولیه ۵ درصد از سهام شــرکت فروسیلیسیم خمین با تخصیص صرف 
به صندوق ها شــروع و هر سهم سومین شرکت جدید با متوسط موزون قیمت 

۲4۲4۷ ریالی معامله شد.
عرضه اولیه ۵ درصد از ســهام شرکت فروسیلیســیم خمین به روش حراج با 
تخصیص صرف به صندوق ها شــروع که با بیشترین و کمترین قیمت ۲۷۵۰ و 

۲۲۵۰ تومانی معامله شــد. در این عرضه که با 4۰ میلیون ســهم "فروسیل" و قیمت مبنای ۱9۰۰ 
تومانی هر ســهم در بازار دوم معاملات فرابورس انجام شــد، سهمیه ســرمایه گذاران واجد شرایط 
حداکثر 4 میلیون ســهم بود که متوسط موزون قیمت معاملات ۲4۲4۷ ریال اعلام و با وجود ۱۳۵ 

صندوق متقاضی، ۱9 صندوق قادر به خرید این سهم شدند.
۶۹ درصد رشد سود خالص در یک سال اخیر

شرکت فروسیلیسیم خمین در سال های اخیر روند رو به رشد سودآوری را پشت سر گذاشته است. 
به گونه ای که، ۷۰ درصد رشد سود ناخالص و ارتقای 69 درصدی درآمد عملیاتی و نیز سود خالص 
در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲9 اسفند سال ۱4۰۰ نسبت به دوره مشابه سال گذشته به ثبت رسیده 
است. علاوه بر این، "فروسیل" در پایان دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲9 اسفند سال ۱4۰۰ مبلغ دو هزار 
و 9۵6 ریال سود به ازای هر سهم شناسایی کرده است. همچنین احداث کارخانه تولید ۱8 هزار تن 
فروسیلیســیم در سال در شهر خمین به روش EPC یکی از مهم ترین طرح های توسعه ای در دست 
اجرای شــرکت فروسیلیسیم خمین به شمار می رود. با تکمیل و راه اندازی این پروژه که اوایل سال 
آینده اتفاق خواهد افتاد، جایگاه این مجموعه در میان هفت شــرکت تولید کننده فروسیلیسیم در 
کشور از رتبه پنج به سه ارتقاء خواهد یافت و بر این اساس، می توان گفت "فروسیل" در چند قدمی 
کسب رتبه سوم در تولید فروسیلیسیم در کشور قرار دارد که با تحقق آن پتانسیل های این مجموعه 

در مسیر رشد بیش از پیش تقویت خواهد شد.

 »فروسیل« عرضه شد
مدیرعامل شــرکت پشــتیبانی فروش مادیران در مورد تفاوت خدمات پس از 
فروش این شــرکت با یقیه شــرکت ها گفت: مادیران شــرکت تولیدی است و 
خدمات پس از فروش مربوط به خود شــرکت اســت و به صورت کامل، دانش 
فنی همه محصولات تولیدی را دارد. به همین دلیل اشراف اطلاعاتی کامل روی 
محصولات وجود دارد و از پشتیبانی خوبی در بخش قطعات و پشتیبانی قطعات 

برخوردار است. مهم ترین وجه تمایز پس از فروش با سایر شرکت ها همان است که صفر تا صد کارها 
را در این زمینه خود شرکت انجام می دهد.

امیر حاجی محمدی افزود: در کل ایران 8۰۰ عاملیت مجاز در زمینه لوازم خانگی، محصولات موبایل 
و صوتــی تصویری وجود دارد. گروه خدمات پس از فروش هــم لوازم خانگی هم محصولات صوتی 
تصویری و... را ســرویس می دهد. 8۰۰ عامل مجاز، افراد حقیقی و حقوقی هستند که فعالیت انجام 

می دهند و ۲8۰۰ تکنسین نیز سرویس را برای مشتری انجام می دهند. 
وی با اشــاره به اینکه به زودی در کل کشــور، کارت ضمانت جمع خواهد شــد عنوان کرد: برای 
شرکت های بزرگ مثل مادیران، شرکت های تقلبی هم وجود دارد. از این رو سازمان حمایت، سامانه 
جامع ضمانت تهیه کرده که به ســامانه وارد و کد کالا وارد می  شود بنابراین مشخص می شود کدام 
شرکت این کالا را ضمانت می کند. همچنین در سایت مادیران این امکان فراهم شده مشتری سریال 
محصول را وارد و از اصالت آن مطمئن شــود. مدیرعامل شــرکت پشتیبانی فروش مادیران درمورد 
تفــاوت قیمتی از لحاظ پرداخت برای تعمیرات محصولاتی که ضمانت آنها به پایان رســیده، گفت: 
اتحادیه اجرت مشــخصی را برای عاملین مجوز کسب دارند تعیین کرده است اگر مشتری احساس 
کرد قیمت تعمیر بیشــتر شده است، می تواند طرح شکایت کند. همچنین تعهد وجود دارد در دوره 
خارج از ضمانت نیز قطعه را تامین کرد. حتی در خارج از دوره ضمانت، اگر قطعه ای تعویض شــود، 

۳ماه ضمانت می شود.

به زودی کارت ضمانت محصولات حذف می شود

روی خط خبر
اسمی ظرفیت  درصد   ۱۲۰ رکورد  ثبت 

بوعلی  وشیمی  پتر در   
در 4۵ روزه نخست سال ۱4۰۱، سال تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین، 
روند رو به رشــد تولید و فروش در شرکت بوعلی سینا استمرار داشته و 
تولید در این شرکت نسبت به مدت مشابه سال قبل با ۱6 درصد افزایش 

به رکورد جدید ۱۲۰ درصد ظرفیت اسمی مجتمع رسیده است.
برپایه گزارش واحد برنامه ریزی، تولید محصولات شرکت پتروشیمی بوعلی 
سینا از ابتدای سال ۱4۰۱ تا نیمه اردیبهشت ماه ۱6 درصد رشد نسبت به 

دوره 4۵ روزه سال قبل را نشان می دهد.
بر پایه این گزارش؛ محصولات تولید شده شرکت در 4۵ روزه نخست سال 
جاری به بیش از ۲۵۷هزارتن رسیده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
۱6 درصد افزایش را نشــان می دهد و به معنای شکستن رکورد تولید در 
تاریخ فعالیت مجتمع و تحقق ۱۲۰ درصدی ظرفیت اســمی تولید است  .

همچنین گزارشات رسیده از واحد بازرگانی، گویای افزایش ۱۵ درصدی 
حجم فروش محصولات در مدت 4۵ روزه نخست سال ۱4۰۱ در مقایسه 

با مدت مشابه سال قبل است.

مجمع عمومی عادی سالانه شرکت صنایع لاستیکی 
سهند برگزار شد

مجمع عمومی عادی ســالیانه شرکت صنایع لاستیکی سهند با حضور 
۷۳ درصد سهامداران حقیقی و حقوقی برگزار شد و گزارش هیأت مدیره 
به علاوه آخرین دســتاوردها و توفیقات شرکت در طی سال مالی مورد 

گزارش، به سمع و نظر سهامداران رسید.بر اساس این گزارش شرکت در 
ســال مالی منتهی به ۲9 اسفند ۱4۰۰ به سود 6۲۵/۳۱۱/۱ میلیاردی 
دســت یافته و با هدف گذاری که برای ۱4۰۵ کرده است هدف خود را به 
کسب ســود هزار میلیاردی معین کرده است.صنایع لاستیکی سهند با 
بیش از 6۰ سال تجربه به عنوان یک تولیدکننده انواع تسمه و نوار نقاله 
ســاز، به  واســطه کیفیت بالای محصولات خود مورد اقبال بازار جهانی 
است . "پسهند" بیش از ۵۰ درصد تسمه کشور را تولید کرده و سهم ۳۰ 

درصدی از بازار مصرف داخل را به خود اختصاص داده است.

یالی تقسیم سود ۱۳۳۰ میلیارد ر
 در بین سهامداران ژلاتین کپسول ایران

مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت تولید ژلاتین کپســول ایران، ۱۷ 
اردیبهشت با ریاست محمد نادری علیزاده، مدیرعامل تیپیکو و با حضور 6۷ 
درصد کل سهامداران و اعضای هیات مدیره این شرکت، نماینده فرابورس و 
نماینده سازمان حسابرس مستقل برگزار شد.استماع گزارش هیات مدیره و 
بازرس قانونی، بررســی و تصویب صورت های مالی مربوط به عملکرد سال 
مالی منتهی به ۲9 اسفند ۱4۰۰، انتخاب اعضای هیات مدیره، اتخاذ تصمیم 
در خصوص تقسیم سود سال مالی ۱4۰۰، انتخاب حسابرس و بازرس قانونی 
برای سال مالی منتهی به ۱4۰۱، تعیین روزنامه کثیرالانتشار به منظور درج 
آگهی های شــرکت، از موارد دستور جلســه ذکرشده بود که طبق مقررات 
اساســنامه پس از تشکیل هیات رئیسه، انجام پذیرفت. در پایان با تصویب 
مجمع، به ازای هر سهم،44۳۰ ریال، سود تقسیمی به سهامداران تعلق گرفت.
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شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان )آیکو( 
در ســال 1389، فعالیت خــود را آغاز کرد و در حال 
حاضر 3 صندوق ســرمایه گذاری را مدیریت می کند 
که عبارتند از:  صندوق ســرمایه گذاری اندیشه فردا، 
صندوق نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد و صندوق 
اختصاصی بازارگردانی اندیشــه زرین پاســارگاد. در 
صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت بیشــتر به ثبات در عملکرد پرداخته می شــود 
و همچنین کنترل و محاســبه درســت خالص ارزش 
دارایی هــای هر واحد ســرمایه گذاری در اولویت قرار 
دارد. رســالت صندوق های بازارگردانی تنظیم عرضه، 
تقاضــا و افزایــش نقدشــوندگی در نمادهای تحت 

بازارگردانی است.
در صندوق اندیشه فردا با توجه به ماهیت صندوق های 
با درآمد ثابت، بازار ســهام تنها سهمی 11 درصدی از 
پرتفوی صندوق دارد و بیشــترین سهم پرتفوی آن با 
88 درصد به بازار اوراق بدهی و سپرده بانکی اختصاص 
یافته است. بازدهی صندوق نیکوکاری میراث ماندگار 
پاســارگاد در یک سال گذشته بیش از 26 درصد بوده 
اســت. همچنین خالــص ارزش دارایی هــای صندوق 
اختصاصــی بازارگردانی اندیشــه زرین پاســارگاد به 

26،000 میلیارد ریال رسیده است.

»آیکو« اولویت  عملکرد؛  ثبات 
شفافیت

شرکت مشاور ســرمایه گذاری ارزش پرداز آریان )آیکو( با 
دریافت مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار 
تهران در ســال 1389، فعالیت خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر این مجموعه مدیریت 3 صندوق سرمایه گذاری را 
بــر عهده دارد که در ادامه ضمن معرفی آن ها، مروری بر 

عملکردشان نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری اندیشه فردا
مردادماه1392، صندوق اندیشــه فــردا با هدف جذب 
ســرمایه گذاران ریســک گریز، فعالیت خود را در گروه 
صندوق هــای با درآمــد ثابت آغاز کــرد. خالص ارزش 
دارایی هــای صنــدوق، در شــش ماه گذشــته، اکنون 

از مرز 23 هــزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. با 
توجــه بــه ماهیت صندوق هــای با درآمد ثابــت، بازار 
ســهام تنها ســهمی 11 درصدی از پرتفــوی صندوق 
دارد و بیشــترین ســهم پرتفوی آن بــا 88 درصد به 
بازار اوراق بدهی و ســپرده بانکی اختصاص یافته است. 
 بازدهی شش ماهه گذشــته این صندوق 12.86 درصد 

بوده است. 

صندوق نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد
این صنــدوق از نــوع نیکوکاری اســت کــه در گروه 
صندوق هــای مختلــط، مشــغول بــه فعالیت اســت. 
صندوق های نیکوکاری، بســته به امیدنامه و اساسنامه 

خود، تمام یا بخشی از درآمد و سود حاصله را صرف امور 
خیریه می کنند. خالص ارزش دارایی های این صندوق به 
1،293 میلیارد ریال رسیده است. این صندوق مختلط، 
تقریباً 58 درصد از سبد خود را به بازار سهام اختصاص 
داده و پس از آن بازار بدهی و ســپرده بانکی به ترتیب 
با 35.6 درصد بیشــترین بخش پرتفوی آن را تشــکیل 
داده اند. حاصل این اســتراتژی ســرمایه گذاری، کسب 
بیش از 26 درصد بازدهی در یک سال گذشته بوده است. 

 صندوق اختصاصی بازارگردانی
 اندیشه زرین پاسارگاد

این صندوق از نوع بازارگردانی اســت که از سال 1399 
فعالیت خــود را با بازارگردانی نمادهــای مختلف بازار 
بورس و فرابورس ایران شروع کرده است. خالص ارزش 
دارایی های این صندوق به 26،000 میلیارد ریال رسیده 
است. در حالی که رســالت صندوق های سرمایه گذاری 
ســوددهی نمی باشــد، بازدهی این صندوق بیش از 67 

درصد در یک سال گذشته بوده است. 
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

تحت مدیریت شرکت مشاور 
ارزش پرداز  ســرمایه گذاری 

آریان را مشاهده می کنید.

بازدهی مناسب صندوق های »آیکو«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

9,420۱۱,000شبندر
 چشم انداز مناسب

 و پایین بودن نسبت 
قیمت به سود 

25

 سودآوری بالا 12,12014,500فولاد
20در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی مطلوب۴,0075,500ونوین
10سود بالای تسعیر ارز

ت
مد

د 
بلن

1۴,63017,000وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد
و تنوع زیرمجموعه ها

20

۱1,74014,000وپترو
 وضعیت مناسب

  شرکت های زیرمجموعه 
 P/NAV پایین بودن 

شرکت
10

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 حجم معاملات مشکوک 3,9675,000پارسیان
15و وضعیت بنیادی مناسب

7,2309,000شپنا
افزایش کرک اسپرد محصولات 

 و انتظار گزارش های سالانه 
و فصلی مناسب

15

65,81080,000کرماشا
 انتظار گزارش مناسب 
 پایان دوره سال 1400 
و P/E آتی مناسب 

15

ت
مد

د 
بلن

14,63020,000وغدیر

p/navحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و احتمال 

عرضه شرکت های زیرمجموعه 
 در بورس و فرابورس

در سال 1401

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,70015,000مدیر

8,54010,000سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

12,47020,000کاوه
P/E آتی مناسب و ارزان بودن 
نسبت به سایر شرکت های 

تولیدکننده فولاد میانی
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 12,12014,500فولاد

17,37025,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

14,63020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب

شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 تومانی 4,3895,200غبشهر
15و بهبود نرخ فروش شرکت

 دارا بودن پرتفوی متنوع -15,495کاریس
10و مناسب با ریسک پایین

4,8845,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

10

حذف ارز 4200 و تقسیم سود 21,80026,000تیپیکو
15خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت84,550100,000پالایش
5 و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

2,6802,750ولصنم
پی بر ای کمتر 5 واحدی 
 سهم، افزایش سرمایه 

از تجدید
20

 افتتاح طرح توسعه 15,42017,500شاملا
15و پی بر ای زیر 5

جهش نرخ های فروش در 70,21085,000سخاش
15بورس کالا، ثبات هزینه ها

ت
مد

د 
بلن

16,83022,000هرمز
جهش سودآوری در سال 

 جاری و تداوم آن
 در سال آتی

25

131,100155,000شبصیر
چشم انداز مثبت 
 سودآوری و تقسیم 

سود حداکثری
10

20,15030,000شیران
تداوم سودآوری سال 
 جاری و تقسیم سود 

در مجمع پیشرو
15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20بهبود شرایط پرتفوی5,9307,500ورنا

15بهبود وضعیت عملیات5,9607,500شتران

15انتظار بهبود عملیات2,4683,400خودرو

 ارزش بالای دارایی ها 2,4253,500قثابت
15و بهبود عملیات

15ارزش بالای دارایی ها10,25012,000واتی

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب14,87718,200

10 و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,53115,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

9,42011,000  شبندر
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فراورده های نفتی 

15

44,50052,000  دتماد
حذف ارز 4،200 تومانی 

 وتولید محصولات 
نهایی دارویی

15

10کاهش ریسک سبد19,661  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

 داشتن نسبت11,74015,000  وپترو
P/NAV 20 مناسب

17,07019,000تاپیکو
افزایش سود شرکت های 

 زیر مجموعه 
و P/NAV مناسب

20

 پرتفوی کم ریسک 7,2509,100  سیدکو
20و P/NAV و P/E مناسب

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
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.

عدالت  سهام   سود 
می شود؟ یز  وار ماه  پایان  تا 

سهام عدالت

به نظر می رســد دولت همزمان با پایــان ماه رمضان، 
عمــا فاز جدیــد هدفمندی یارانه هــا را، با حذف ارز 
۴200تومانی کلید زده اســت. چنان که محمد مخبر، 
معــاون اول رئیس جمهوری به صراحــت تأکید کرده 
است: دولت سیزدهم در مسیر حذف ارز ۴200تومانی 
گام برداشته اســت. بررســی گفته های دولتمردان و 
همچنین برخی شــواهد خبری نشان می دهد احتمالا 
قرار است اصاح قیمت کالاها و خدمات مشمول یارانه ، 

در ماه های آینده، به تدریج انجام  شود.
گمانه زنی ها نشــان می دهد ممکن است پس از اصاح 
قیمت آرد، نوبت به روغن و پس از آن حامل های انرژی، 
به ویژه بنزین برسد. به نظر می رسد برنامه دولت سیزدهم 
اصاح تدریجی قیمت کالاهای اساســی مشــمول ارز 
۴200تومانی براساس مصوبه قانونی مجلس خواهد بود. 
اظهارات مقامات رسمی نشان می دهد سیاست رسمی 
دولــت 2محور مشــخص دارد، نخســت اینکه اصاح 
قیمت ها بر سفره و معیشت خانوارها فشاری وارد نکند 
و از سوی دیگر جلوی قاچاق کالاهای مشمول یارانه و 

رانت واسطه ها گرفته شود. 
@eqtesaddan

ین بعد از نان افزایش قیمت بنز
کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 

کتــاب »هنر تســلط بر 
خود« نوشته سیدمحمود 
توســط  حســینی 
کتــاب  آراد  انتشــارات 
 در 176 صفحه منتشــر 

شده است. 
مطالبی  کتــاب  این  در 
برای کســب هنر تسلط 
بر خود بیان شده است. 

در هر فصل با یکی از آنها آشنا می شویم که بسیاری 
از معامله گران با آنها دست به گریبان هستند. افکاری 
در ظاهر درست و شیرین اما با باطنی مخرب که باید 
تغییر حاصل شــود و هنر تسلط بر خود محصول این 
تغییرات خواهد بود. اگر این تغییر حاصل نشــود راه 
نفوذ بازار به ذهن ما باز خواهد بود و ذهن در واکنش 
به اتفاقات بازار دچار نوســان خواهد شد. مطالب این 
کتاب صرفا  تئوری نیســت بلکه سعی شده که بعد از 
بیان مطالب راهکارهای عملی به شکل تمرین نیز ارائه 
 شود. عاقه مندان می توانند جهت جستجو به سایت

مراجعه   http://lib.seo.ir/faces/home.jspx
و یا با شماره تلفن 8۴083191 تماس بگیرند.

هنر تسلط بر خود
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب6,6007,600وتوشه
10 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب52,66070,000افق
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 9,55012,200دسبحان
10تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی10,15013,900ونیکی
20 و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب بنیادی10,00012,000تاصیکو
20 و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب بنیادی11,97014,000کهمدا
20 و تکنیکال نماد

نور،دوربین،پسانداز!
نگاهیبهروزملی»آموزشپساندازبهکودکان«درایالاتمتحده

هر ســاله در ایــالات متحده، یــک روز از ماه آوریل 
به عنــوان »روز ملی آموزش پس انــداز به کودکان« 
نامگذاری می شود تا با روش های جدید و سرگرم کننده، 
امور مالی به کودکان آموزش داده شــود. این رویداد با حمایت بنیاد آموزش انجمن 
بانکداران آمریکا برگزار شــده و پیشــینه آن به 25 سال پیش برمی گردد. به اعتقاد 
برگزارکنندگان این رویداد، آموزش پس انداز به کودکان می تواند نقطه شروعی برای 

سایر آموزش های مالی به آن ها باشد.

مسابقه ای برای آموزش مالی به همسالان
»نور، دوربین، پس انداز!« مســابقه  رایگانی اســت که هر ساله و با حمایت انجمن 
بانکــداری آمریــکا و از طریق بانک هــای محلی برگزار می شــود. این مســابقه 
مخصوص نوجوانان 13 الی 18 ســاله بوده و به آن ها فرصت می دهد با ســاختن 
فیلمــی کوتاه، مهارت های مالی و دیجیتالی خود را نشــان دهنــد. فیلم ها حول 
موضوعاتی مانند پس انداز خودکار، بودجه بندی، بدهی، ســپرده گذاری مســتقیم، 
صنــدوق اضطــراری، پیشــگیری از کاهبرداری هــای مالی، پرداخت شــهریه 
دانشــگاه، آموزش امتیاز اعتباری و بازنشســتگی ساخته می شــوند. با این روش، 
 دانش آموزان می توانند عادت های مالی صحیح را یاد بگیرند و به همسالان شان نیز

 آموزش دهند.  

پروژه مسئولیت های روزمره در خانواده
شــورای ملی مربیان ســواد مالی )انِ اف ای ســی( نیز در این روز با خرید قلک برای 
کــودکان و افتتاح حســاب برای آن ها، کمک به درک ارزش اقام خریداری شــده، 
آموزش مفاهیم »نیاز« و »خواســته« و تفاوت میان آن ها و توضیح مزایای پس انداز 
به والدین یاری می رســاند. این شورا، پروژه »مســئولیت های روزمره در خانواده« را 
بــه منظور پیوند دروس تئوری و اتفاقات دنیای واقعی برای کودکان تعریف کرده تا 
مهارت های مورد نیاز، مانند مســئولیت پذیری در خانواده و تصمیم گیری مالی را به 
آن ها بیاموزد. والدین تعدادی از کارهای روزمره خانه به همراه درآمدهای متناســب 
آن هــا را به فرزندان محــول می کنند تا عادت به کار کردن برای کســب درآمد در 

کودکان نهادینه شود.

فرهنگسازی

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و 
از آخرین اخبار ایــن بخش مورد توجه  اطلاع 
رویدادهای هفتگی  اهم  مرور  است.  سهامداران 

سهام عدالت مدنظر قرار می گیرد.
***

طبق اعام وزارت اقتصاد قرار اســت تــا پایان این ماه 
ســودهای باقی مانده از سهام عدالت سال قبل پرداخت 
شــود. همچنین به گفته رئیس کمیســیون اقتصادی 
مجلس به بیش از چهار میلیون جامانده ســهام عدالت 
واگذار می شود. مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی با 
تکذیب انتشار برخی اخبار مبنی بر آغاز ثبت نام مشمولان 
جدید ســهام عدالت، از مشخص نشــدن سازوکارهای 
فرآیندهای اجرایی این طرح خبر داد و گفت: پیش بینی 
این اســت که فرآیند واگذاری ســهام عدالت به شورای 
عالی بورس ســپرده و از آنجا تصمیم گیری شود. افراد 
مرحله اول اولویت اصلی ما هســتند که حدود چهار تا 
پنج میلیون نفر هستند. اولویت بعدی ما افرادی هستند 
که تحت پوشش نیستند، ولی بر اساس قانونی که قباً 
تنظیم شده و بر اســاس اطاعاتی که وضعیت دارایی، 
درآمد و شرایط زندگی شان را تعریف می کند در همان 
کارگروه تخصصی که قانــون تعریف کرده باید با روش 

علمی شناسایی شوند.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب بنیادی180,480215,000شپدیس
10 و رشد قیمت جهانی

10وضعیت مناسب بنیادی30,36035,800سیمرغ

5وضعیت بنیادی مناسب 35,40040,700فزر

4,4415,500زشریف
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و پتانسیل افزایش
 نرخ محصولات

10

 وضعیت مناسب بنیادی15,71018,000فرابورس
5و تکنیکالی

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت مناسب بنیادی97,610120,000شغدیر

15پایین بودن 84,550105,000P/NAVپالایش

15وضعیت بنیادی مناسب 132,230161,000خراسان

 صندوق 
20-10,000درآمد ثابت

حمیده معماریان
مالی سواد  وهشگر  پژ

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ی ه

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک 

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1392/05/231254340230001/77/6361اندیشه فردابا درآمد ثابت

نیکوکاری میراث ماندگار مختلط 
1394/09/265963411293527670پاسارگاد

---۱399/0۴/2۱9810126000اندیشه زرین پاسارگادبازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان
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