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سرمقاله
وج پول از بازار  فاکتورهای خر

خروج پول از بــازار را می توان 
نسبت  متعددی  فاکتور های  به 
داد کــه به کرّات در رســانه ها 
و توســط متخصصــان مــورد 
بررســی قرار گرفته اســت. در 

اینجا قصد داریم با نگاه مالی رفتاری به بررســی 
این موضوع بپردازیم. به لحاظ افق سرمایه گذاری، 
ســرمایه گذاران در بازارها را می توان در سه دسته 
طبقه بندی کرد. گروهی کــه با تحلیل بنیادی و 
اغلب، دید ســرمایه گذاری متوســط و بلندمدت 
ســرمایه گذاری می کنند؛ گروهی کــه با تحلیل 
 تکنیکی و معمولا در سررسید متوسط و کوتاه مدت 

سرمایه گذاری می کنند و...

جواد‌عشقی‌نژاد
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پرسمان
سرمایه گذار حرفه ای با کدام تراز؟

حرفه ای   سرمایه گذار 
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بازار ســرمایه  اینکه  با 
در خصــوص مذاکرات 
برجامــی بــا شــک و 
تردید روبه رو است اما بازار دلار و سکه روند کاهشی 
داشــته اند و انتظار توافق برجامی دیده می شود. به 
نظر می رســد احیای برجام اینک بیش از هر زمان 
دیگری به واقعیت نزدیک تر باشد. در هفته گذشته 
گروه پالایش بــا توجه به اخبــار مثبت و تحولات 
جهانــی و قیمت نفت مــورد توجه قــرار گرفتند. 
گروه هــای فراکابی که در کف هــای حمایتی خود 

بودند، مورد تقاضا قرار گرفتند.

نمای کلی بازارها
در رویــدادی کم نظیر و تاریخی قیمت یورو به کمتر 
از دلار رسیده است و این به معنای تقویت قابل توجه 
دلار در مقابل ســایر ارزها و کاهش نســبی قیمت 
فلزات اســت، البته نفت پرنوسان بوده و روزهای 4 و 
5 درصدی را پشت سر گذاشته است. کرک اسپردها 
افزایــش قابل توجهی داشــتند و مجددا به محدوده 
22 نزدیک شــده اند. با توجه به کمبود برق در چین 
و سهمیه بندی مصرف برق برای تولیدکنندگان فلزات 
اساســی، نگرانی از کمبود عرضه باعث شد که فلزات 
اساســی فرصتی برای صعود پیدا کنند. قیمت مس 
در محدوده 8000 دلار تثبیت شده است. همچنین 
آلومینیوم با 0.39 درصد کاهش به 2,423 دلار رسید.

شروع ضعیف
در اولیــن روز معاملاتی هفته با اخبار ضد و نقیض 
مذاکرات برجامی بازار با کاهش حجم مواجه شــد 
و خــروج پــول 290 میلیارد تومان ثبت شــد. در 

نیمه اول معاملات شــاهد تحرکات مثبت در گروه 
پالایشی ها بودیم که با توجه به فشار فروش و  منفی 
شدن گروه خودرویی، از مثبت بودن آنها کاسته شد. 
در نهایت شــاخص کل با اصلاح 12 هزار واحدی به 
محدوده یک میلیون و 438 هزار واحدی بازگشت. 
انتشــار گزارش تحقیق و تفحص از فولاد مبارکه و 
حجم تخلفات بسیار بزرگ 92 هزار میلیارد تومانی 
باعث شد که موجی از بدبینی در بازار ایجاد شود که 

باعث تعلیق نماد »فولاد« شد.

ادامه روند نزولی
در دومین روز هفته بازار در ابتدا با کمی مثبت شروع 
شــد ولی به تدریج وارد فاز اصلاحی شد و با افت 9 
هزار واحد به ســطح یک میلیون و 430 هزار واحد 
رسید. بازگشایی فولاد بعد از اخبار منفی منتشره به 
تنهایی 2 هزار واحد شــاخص را به پایین کشاند. در 
برخی نمادهای کوچک در گروه های زراعتی، دارویی 
و غذایی شــاهد تحرکات مثبت بودیم. فراکابی ها با 
تقاضا مواجه شــدند و در ابتدای وقت با رنج مثبت 
به محدوده صف خرید رســیدند. دلار در بازار آزاد با 
کاهش مواجه شــده و در کانال 28 هزار تومان قرار 
گرفت و باعث شد که نمادهای دلاری بازار با خروج 
نقدینگی همراه شوند. گروه خودرویی که با عرضه و 
در قیمت های پایین معامله می شدند، در اواخر بازار 

با ورود پول همراه شد. صحبت های مدیرعامل سایپا 
و مزایده با قیمت های بالای 500 تومانی منتشر شد.

بازگشت تعادل
 در سومین روز کاری هفته، بازاری مثبت و متعادل 
و به نســبت وضعیت معاملاتی بهتری داشتیم. جو 
مثبت خودرویی ها و انتشار شایعه بازگشایی پاکات 
مزایده بلوک خودروســازان باعث شد خودرویی ها 
وضعیت بهتری نســبت به گروه های دیگر داشــته 
باشــند. در انتهای وقت و افزایش ابهامات برجامی 
فشــار عرضه در این گروه باعث شــد که به سمت 
متعــادل و منفی معامله شــوند. گروه های فراکابی، 
غذایی، زراعتی و به طــور کلی نمادهای ریالی بازار 
با تقاضای بیشــتری همراه بودند. در نهایت شاخص 
کل با کاهــش جزیی به رقم یــک میلیون و 424 
هزار واحدی رســید. با تاخیر در پاســخ آمریکا در 
خصوص پیشــنهادات ایران دلار با رشد همراه شد 
و به محدوده 30 هزار تومانی رسید. از اتفاقات دیگر 
این روز شایعات در خصوص اصلاح نرخ یوتیلیتی ها 
باعث افزایش تقاضا در زاگرس شــد و به تبع آن در 

مبین عرضه ها شدت گرفت.

افزایش امید
در روز سه شنبه، بازار با تقاضا در کوچک ترها همراه 

شــد و شاخص با رشــد حدود نیم درصدی به رقم 
یک میلیون و 431 هزار واحدی رسید. اخبار مثبت 
برجامــی و انتظارات از توافق باعث شــد که بازار با 
اســتقبال ســرمایه گذاران همراه شــود. همچنین 
برخلاف روزهای گذشــته ورود پــول 90 میلیارد 
تومانی ثبت شــد. ارزش معاملات خرد در محدوده 
3000 میلیــارد تومــان قرار داشــت. در نمادهای 
شــاخص ساز و بزرگ گروه پالایشی و پتروشیمی با 
تقاضا همراه بودند. افزایش کرک اسپرد پالایشی ها و 
احتمال تغییر فرمول یوتیلیتی ها از دلایل توجه بازار  

به این گروه ها بودند.

پایان قوی
در آخرین روز هفته شــاخص با رشــد بیش از 10 
هــزار واحدی به ســطح یک میلیــون و 442 هزار 
واحد رســید. از اتقاقات مهم این روز بازگشایی نماد 
استقلال در قیمت 405 تومان بود. در معاملات این 
روز خودرویی ها، قطعه سازها وضعیت بهتری داشتند 
و حقوقی هــا عرضه کننده در این نمادهــا نبودند. 
پالایشی ها با توجه به رسیدن به قیمت های جذاب و 
همینطور رشد کرک اسپرد با تقاضا همراه بودند. از 
اخبار مهم این روز اعلام پاسخ آمریکا به ایران تا روز 
چهارشنبه بود که پس از آن، نیاز به برگزاری مجدد 
مذاکرات در وین وجود خواهد داشت. در نهایت ورود 
پول 80 میلیارد تومانی ثبت شــد و ارزش معاملات 
به محدوده 3700 میلیارد تومان رسید که به نسبت 
روزهای گذشــته افزایش داشــت. بازار با توجه به 
خوش بینی های برجامی می تواند موج صعودی خود 
را شــروع کند و این ورود پول را می توان نشــانه ای 

برای شروع یک موج صعودی دانست.
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اخبـار هفته

کاهش اعتماد مردم خط قرمز دولت است 
رئیس جمهوری در جلســه هیــأت دولت اعتماد 
و امیــد مردم به دولــت را مهمترین وظیفه دولت 
برشمرد و تأکید کرد: هر سخن یا اقدامی که باعث 
ناامیــدی و کاهش اعتماد مردم شــود، خط قرمز 

دولت مردمی است.
ســید ابراهیم رئیســی اضافه کرد: نباید با انتشــار برخی گزارش های 
غیرمستند در رســانه ها، مردم را نگران کرد و همه همکاران دولت باید 
موضوعات بین دستگاهی را فوراً حل و فصل کنند و نتیجه اقدامات انجام 
شــده را هم به اطلاع مرم برســانند. رئیس جمهــور تأکید کرد: یکی از 
شــاخص های مهم برای دولت مردمی، احیای اعتماد مردم است و باید 
تمام تلاش ها و اقدامات در جهت خدمت به مردم و حل مشکلات و حفظ 
و تقویت امید مردم باشــد. وی همچنین با اشاره به گزارش وزیر نیرو از 
آخرین وضعیت تأمین آب شُرب برخی استان ها، بر لزوم پیگیری موضوع 
و رساندن آب شُرب پایدار به مردم در استان های دارای مشکل تأکید کرد.

مدیرعامل بورس تهران ابقا شد 
در نخســتین جلســه هیأت مدیره جدید بورس 
تهران، مدیرعامل، رئیس هیأت مدیره و نایب رئیس 

هیأت مدیره بورس تهران انتخاب شدند.
در نخستین جلسه هیأت مدیره جدید بورس تهران  
که هفته گذشته برگزار شد،  محمود گودرزی برای 

دومین دوره متوالی به اتفاق آرا در سمت مدیرعاملی و سخنگوی شرکت 
بورس تهران ابقا شد. همچنین در این جلسه مهدی امیری به نمایندگی 
از سرمایه گذاری تدبیر به عنوان رئیس هیأت مدیره و سید محمدجواد 
میرطاهر به نمایندگی از سرمایه گذاری صبا تامین، به عنوان نایب رئیس 
هیأت مدیره بورس تهران انتخاب شدند. از جمله سوابق کاری گودرزی 
می توان به عضو هیأت مدیره شــرکت فرابورس ایران، مدیرعامل و عضو 
هیأت مدیره شرکت کارگزاری صبا تأمین، عضو غیرموظف هیأت مدیره 
شرکت ســرمایه گذاری هامون شــمال، مدیرعامل و عضو هیأت مدیره 

شرکت کارگزاری باهنر و... اشاره کرد.

پالایش و دارایکم به ارزش واقعی نزدیک می شوند 
دستیار ویژه رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار از 
واگذاری سهام ســایپا و ایران خودرو در نیمه دوم 
ســال جاری خبر داد و در عین حال گفت: اصلاح 
 اساســنامه  ETFهای دولتی در جریان بررســی 

در دولت است.
مهدی مســاحی در حاشــیه نشســت خبری معاون سیاست گذاری 
اقتصــادی وزیــر اقتصاد به مناســبت هفتــه دولت با اعــلام اینکه 
اصلاح اساســنامه ETF ها در هیأت دولت مطرح شــد، افزود: نظرات 
در ایــن مورد مثبت بــود و احتمالا با انجام ایــن کار قیمت دارا یکم 
و پالایــش یکــم بــه ارزش ذاتی آنهــا نزدیک شــود. او همچنین از 
واگذاری ســهام ســایپا و ایران خودرو در نیمه دوم ســال جاری خبر 
داد و تأکیــد کرد: کار ارزش گذاری این ســهام زمان بر بود و هنوز کار 
 کارشناســی آن تمام نشــده اســت که بتوان زمان دقیق واگذاری را 

اعلام کرد.

دامنه نوسان یک درصد دیگر افزایش یافت 
با پیشنهاد شرکت بورس و فرابورس و تصویب هیات 
مدیره ســازمان بورس، دامنه نوســان در بازار اول 
بورس و فرابورس، یــک درصد دیگر افزایش یافت 

و به مثبت و منفی 7 درصد رسید.
این مصوبه از دوشــنبه هفته آتی، 7 شــهریور ماه 

برای نمادهای شــرکت های پذیرفته شده در بازار اول بورس و فرابورس 
اجرایی خواهد شــد. پیش از این در اواخر فروردین 1401 دامنه نوسان 
به شش درصد افزایش یافته بود. با افزایش دامنه نوسان به شش درصد، 
مردم استقبال خوبی به این سیاســت نشان دادند و با افزایش تقاضا در 
بازار، منجر به ســبزپوش شدن بازار سرمایه شدند. هم زمان با اجرای این 
سیاســت شــاخص کل بورس به یک میلیون و 500 هزار واحد رسیده 
بود که دلیل اصلی آن اســتقبال مردم از اجرای این سیاست بود. این بار 
نیز انتظار می رود که این اقدام هیات مدیره ســازمان بورس به استقبال 
سرمایه گذاران منجر شود و روزهای پررونقی را برای بازار به ارمغان آورد.

خروج پول از بازار را می توان به 
داد  نسبت  متعددی  فاکتور های 
که به کرّات در رسانه ها و توسط 
متخصصان مورد بررسی قرار گرفته است. در اینجا قصد داریم با نگاه مالی 

رفتاری به بررسی این موضوع بپردازیم. 
به لحاظ افق ســرمایه گذاری، ســرمایه گذاران در بازارهــا را می توان در 
ســه دســته طبقه بندی کرد. گروهی که با تحلیل بنیــادی و اغلب، دید 
سرمایه گذاری متوسط و بلندمدت سرمایه گذاری می کنند؛ گروهی که با 
تحلیل تکنیکی و معمولا در سررسید متوسط و کوتاه مدت سرمایه گذاری 
می کنند و گروهی که تلاش دارند در کوتاه مدت به نوسان گیری بپردازند. 
نکته بســیار قابل توجه در رابطه با هر نوع ســرمایه گذاری این است که 
مختصات بازارها تا حد زیادی تعیین کننده این موضوع هستند که کدام 
دســته از ســرمایه گذاران به این بازارها جذب شوند. به عنوان مثال، یک 
سرمایه گذار با دید سرمایه گذاری کوتاه مدت بعید است به بخش )سگمنت( 
مسکن جذب شود، یا اگر این اتفاق بیفتد، با علم به این موضوع که در این 
بخش باید افق ســرمایه گذاری خود را افزایش دهد، حضور می یابد. شما 
هرگز نمی توانید تصور کنید یک سرمایه گذار در املاک هر روز بخواهد از 
قیمت ملک خود آگاه شود. زیرا در وضعیت تعادل اقتصادی، سرمایه گذار 
با دید نوســان گیری کوتاه مدت، در این بخش از بازار، حضور نمی یابد. از 
سویی به یاد داریم که در سال های 1398 و 1399 توده عظیمی از مردم 
بدون شــناخت ترجیحات خود به لحاظ افق زمانی سرمایه گذاری و بدون 
اطلاع از مختصات بازار سرمایه، وارد این بازار شده اند. اصلاح قیمتی بازار 
به لحاظ قیمتی و زمانی باعث شده است تقریبا هر سه دسته سرمایه گذار 
تازه وارد در این دو سال احساس متضرر شدن کنند. در اقتصاد کلاسیک 
گفته می شود همه ســرمایه گذاران، منطقی )Rational( هستند و همه 
سرمایه گذاران منطقی، ریسک گریز هستند. این موضوع به لحاظ نظری، 
از مقعر بودن تابع مطلوبیت ثروت ناشــی می شــود. تابع مطلوبیت ثروت 
برای همه ســرمایه گذاران در اقتصاد کلاسیک یک تابع صعودی با شیب 
کاهنده اســت. نتیجه این است که همه سرمایه گذاران نسبت به از دست 
دادن ثروت، حساسیت بیشتری در مقایسه با به دست آوردن ثروت دارند. 
به عبارتی، به لحاظ قدرمطلقی، اندوه ناشــی از دست دادن یک میلیون 
تومان، بیشتر از شادی به دست آوردن یک میلیون تومان است. در نتیجه 
می توان گفت ســرمایه گذارانی که تاکنون از بازار خارج نشــده اند، اغلب، 
یا در دســته سرمایه گذاران با افق ســرمایه گذاری بلندمدت هستند و یا 
ســرمایه گذارانی هستند که با توجه حضور طولانی در بازار سرمایه، هنوز 

سطح ثروت آنها از اصل سرمایه آنها کمتر نشده است.
موضوع مهم دیگر، برجام اســت. درباره اثرات برجام بر بازار سرمایه باید 
گفت که بــه لحاظ روانــی، هنگامی که بر روی یــک موضوع، محتوای 
اطلاعاتی متناقض و مکرر صادر می شــود، تاثیر خود را از دست می دهد. 
با توجه به سیگنال های مکرر و متناقض صادر شده در این مدت می توان 
گفت که بازگشــت توافق برجام از نظر روانی نمی تواند نقش قابل توجهی 
در رشــد بازار داشته باشد. اما در صورتی که بازار به این جمع بندی برسد 
که این موضوع می تواند منجر به بهبود سودآوری شرکت ها شود، می تواند 

نقش مثبت و پایداری بازی کند.

مسیر بازار سرمایه بیشــتر از آن که به متغیرهای 
بنیادی و کلان اقتصادی گره خورده باشد، متاثر از 
عوامل بیرون بازار و ریســک های سیستماتیک به 
صورت ویژه فرجام مذاکرات برجام اســت. نتایج این مذاکرات از دو جهت 
بر بازار سرمایه اثرگذار است، یکی رفع سایه ابهام از سر بازار که منجر به 
تحلیل پذیری مسیر اقتصادی ایران و به تبع آن بازار سرمایه است و مورد 
دیگر، نتیجه این مذاکرات می تواند صنایع پیشــرو در موج صعودی بعدی 
بازار را مشــخص کند. در حالتی که مذاکرات برجام نتیجه بخش باشــد، 
صنایع موسوم به صنایع برجامی همچون بانکی، حمل و نقل و خودرویی 
متاثر از کاهش بهای تمام شــده و افزایش درآمــد عملیاتی در گام اول 
با اســتقبال مواجه خواهند شــد. پس از آن انتظار می رود صنایع ریالی 
همچون دارویی، غذایی، سیمان و زراعی روند صعودی را در پیش گیرند 
و در نهایت صنایع کامودیتی محور همچون فلزات اساســی، پتروشیمی، 
پالایشی و استخراج کانه های فلزی پس از رشد اصلی صنایع ریالی، مسیر 
رشــد خود را به دلیل کاهش هزینه های حمل و نقل و ســایر هزینه های 
متحمل شده از تحریم، طی کنند. در صورت عدم نتیجه بخشی مذاکرات 
برجام و با توجه به ریزش های قیمتی و همچنین عملکرد فصلی مناســب 
بسیاری از شــرکت ها انتظار می رود صنایع و شــرکت های ارزنده از نظر 
نســبت قیمت به ســود آینده نگر )P/E Forward( با استقبال مواجه 
شــوند اما نمی توان انتظار رشــد مداوم تمامی نمادها را داشت و احتمالا 

حجم نقدینگی بین صنایع در زمان های مختلف در چرخش باشد.

وج پول از بازار  فاکتورهای خر

سایه ابهام بر سر بازار

سرمقاله

یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

ابراهیم سماوی
کارشناس بازار سرمایه

جواد عشقی نژاد
مدیرعامل شرکت تامین سرمایه خلیج فارس

هدف بازارگردانی متعادل شــدن بازار و رســیدن قیمت به ارزش 
ذاتی اســت اما آن چیزی که این مــدت در بازار اتفاق افتاد نه تنها 
 به متعادل شــدن بازار منجر نشــد بلکه عکس ایــن مطلب اتفاق 

افتاده است.
اعضای کمیســیون بازار پول و ســرمایه اتاق ایــران میزبان مجید 
عشقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار بودند. در این نشست 
بر لزوم بازنگری دســتورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس، ورود 
کالاهای بیشــتر به بورس کالا و پایان دادن به دخالت دســتوری 
در رونــد فعالیت بورس ها تاکید شــد. در این نشســت، حاضران 

پیشنهادات خود برای حل این مشکلات را ارائه دادند.
عبدلله رحیم لــو، عضو کمیتــه بورس و بیمه کمیســیون بازار پول 
و ســرمایه اتاق ایران در این نشســت گفت: مــدل بازارگردانی در 
ایران یک مدل ناقص از بازارســازی در کشــورهای پیشرفته است 
و دســتورالعمل ســال 99 مقداری با عجله تصویب شد و ساختار 
بازارگردان ها به خوبی شکل نگرفت. بزرگترین نقص قانون سال 99 
این بود که نحوه درآمدزایی برای بازارگردان ها به خوبی دیده نشده 
بود و بازارگردان ها در دو ســال گذشته اقدام به معامله در بعضی از 
نمادها کردند که بیم فساد در آن می رفت. ایجاد درآمدهای متعارف 

برای بازارگردان ها باید پیش بینی شود.
نقش ناشــران در بازار ســرمایه نیز باید مورد بازنگری قرار گیرد و 
ناشر تاثیرگذار در بازار باید با چند بازارگردان کار کند. بازارگردان ها 
نباید به دلیل کمبود نقدینگی اقدام به فروش سبد سهام به صورت 
خرد کننــد و این عرضه ها باید بلوکی باشــد. معاملات الگوریتمی 
در بازار ســرمایه ایران مثل بازارهای دیگر کشــورها نیست و تنها 
الگوریتم ها در بازه ای از قیمت با یک دستور ساده اقدام به خرید یا 
فروش ســهام با حجم بالا می کنند؛ الگوریتم ها باید به سمت هوش 

مصنوعی بروند.
مهدی دانایی، عضو هیأت مدیره توســعه سرمایه گذاری آذربایجان 
نیز با بیان این که هدف بازارگردانی متعادل شــدن بازار و رسیدن 
قیمت به ارزش ذاتی اســت، گفت: امــا آن چیزی که این مدت در 
بازار اتفاق افتاد نه تنها به متعادل شدن بازار منجر نشد بلکه عکس 
این مطلب اتفاق افتاده اســت. قانون بازارگردانی باید اصلاح شــود 
تا شاهد این شــکل از عرضه در بورس نباشیم. برای مثال در مورد 
شــرکت های کوچک، بازارگردان متعهد به عرضه و تقاضای روزی 
یک میلیون برگه ســهم است که باید در دامنه مظنه به تعهد خود 
عمــل کند اما اگر ســهم صف فروش یا خرید باشــد و بازارگردان 
بخواهد به تعهد خود عمل کند، عملا منابع شــرکت از بین می رود. 

پیشنهاد می شود در این شــرایط مانند گره معاملاتی عمل شود و 
بازارگردان بعد از 5 روز موظف شــود در صــف خرید یا فروش به 

اندازه 5 برابر تعهد خود اقدام به فروش یا خرید کند.
همچنین حمید پهلوان، معاون سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری 
توکا فولاد گفت: با توجه به اینکه شــرایط بازار در سال 99 ریزشی 
بود، الزام بازارگردان ها به خرید یا فروش سهم باعث اخلال در بازار 
شد و به نظر می رســد بهتر این است که الزام از بازارگردانی حذف 

شود.
محمد بختیارنصرآبادی، عضو صندوق بازارگردانی فولاد مبارکه نیز 
در این نشســت گفت: ناشــران از بازارگردان ها سوال می کنند که 
تا چه زمانی باید پول تزریق کنند تا قیمت ســهم متعادل شــود و 
همچنین بازارگردانی به معنی نزدیک کردن قیمت ســهم به ارزش 
ذاتی نیست. مشکل دیگر سهام خزانه شرکت هاست و دیگر اینکه با 
وجود خرید بازارگردان ها، حقوقی ها اقدام به فروش می کنند. دامنه 

مظنه 3 درصد باید حذف شود و به اندازه دامنه روزانه باشد.
در این نشست، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با تاکید بر لزوم 
حضور در جلســات اتاق ایران برای آگاهی از مسائل و مشکلاتی که 
در بازار ســرمایه وجود دارد، پیشنهاد داد: برای مقابله با مشکلات، 
لازم اســت نمایندگان اتــاق ایران با بدنه بورس ها و کارشناســان 
حوزه ارتباط داشــته باشــند تا بعد از چکش کاری  و مطالعه دقیق 
پیشــنهادهای موجــود، جمع بنــدی نهایی بــرای تصمیم گیری 
به ســازمان بورس منتقل شــود. هرچند به دنبال آن هســتیم که 
 ســازمان بورس را در بحــث اجرا کم رنگ کرده و امــور را به خود 

بورس ها بسپاریم.

مجید عشــقی، درباره جایگاه بورس کالا در اقتصاد کشور نیز گفت: 
امروز بالای 90 درصد محصولات پتروشیمی و بخشی از انواع فلزات 
وارد بورس کالا شــده است و در تلاشــیم در این مسیر حرکت رو 

به جلو داشته باشیم هرچند مقاومت های بسیار بالایی وجود دارد.
عشقی ضمن ارزشمند دانستن تجربه عرضه چند خودرو در بورس 
کالا، ایجاد شفافیت در بازار کالایی و منفعتی که بازار سهام از ورود 

انواع کالاها به بورس کالا می برد را بسیار مهم توصیف کرد.
او همچنیــن اســتفاده از انبارهــا، قبض انبار و گواهی ســپرده را 
ضــروری خواند و تمرکــز روی این ابزار را مــورد توجه قرار داد و 
گفت: با جدیت دنبال تکمیل زنجیره کالاها در بورس کالا هستیم. 
 درباره زعفران تجربه بســیار خوبی داشــتیم و امروز کل زنجیره را 

پوشش می دهیم.
رئیس سازمان بورس درباره قیمت گذاری دستوری نیز تصریح کرد: 
فراموش نکنیم که خود صنایع هم توان تحمل جریان قیمت گذاری 
را ندارند و از یک جا به بعد شــاهد به هم ریختن سیستم خواهند 
بود چون این نظام دســتوری، مانع سرمایه گذاری جدید می شود و 
صنعــت را متوقف می کند. پس باید قیمت ها منصفانه باشــد و ما 
هم به دنبال همین شــرایط هســتیم. قیمت ها در بورس کالا را با 
قیمت های واقعی دنبال می کنیم و همه معاملات بر اســاس رقابت 

واقعی انجام می شود.
عشقی خاطرنشان کرد: در پی عمق بخشیدن به بورس کالا هستیم 
و دغدغه اصلی در ســازمان این اســت که معاملات در شفاف ترین 
حالت ممکن انجام شــود. بنابراین پیشــنهادهایی که ارائه شــد را 
بررسی خواهیم کرد. زیرســاخت های فناوری اطلاعات را هم مورد 
توجه قرار دادیم و معتقدیم مدیریت ســامانه هر بورس باید به خود 

آن واگذار شود.
او اصلاح دســتورالعمل فعالیت بازارگردانــی در بورس را نیز لازم 
دانســت و درخواست کرد، پیشــنهادهای موجود در این ارتباط در 
چارچوب کمیته کارشناســی مطرح و بررسی و پس از نهایی شدن 

به سازمان ارائه شود.
رئیس ســازمان بورس درباره فعالیت ناظران نیز گفت: آنچه امروز 
مورد انتقاد فعالان بازار نسبت به ناظران است، به دلیل نبود ارتباط 
مســتمر بین آنهاست. اگر جلســات مداوم بین این دو گروه برگزار 
شــود بخش زیادی از سوء تفاهم ها برطرف می شــود. این موضوع 
درباره معاملات الگوریتمی هم صدق می کند. لازم است در جلسات 
با ناظران، سیستم فعالیت معاملات الگوریتمی هم مورد توجه باشد 

تا آشنایی لازم بین فعالان بازار با این بخش نیز شکل بگیرد.

رئیس سازمان بورس در نشست کمیسیون بازار پول و سرمایه اتاق ایران مطرح کرد:

ضرورت اصلاح دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس

بازار به توافق خوش بین است

هفته‌خوب‌«پالایشی‌ها»
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رویداد هفته
منافع حمایت صندوق توسعه از شرکت‌های بورسی

یــک عضو کمیســیون عمــران مجلس شــورای 
اسلامی گفت: صندوق توســعه ملی، محلی برای 
ســرمایه‌گذاری و افزایش درآمدهاســت تا بتواند 
‌موجب توسعه و ‌نرخ رشد در کشور شود. در صورت 
حمایت صندوق توسعه ملی از شرکت‌های بورسی، 

منافع آن در کوتاه‌مدت برای سهامداران و در بلندمدت به نفع کشور بوده 
و می‌تواند به زنجیره ارزش افزوده کشور کمک بزرگی کند.

مجتبی یوســفی با تاکید بر اینکه منابع صندوق توســعه باید به سمت 
تکمیل زیرساخت‌های کشور سوق پیدا کند، افزود: بازار سرمایه به عنوان 
یک بازار ثانویه در حوزه‌های مرتبط با تأمین منابع مالی از جایگاه ویژه و 
خاصی برخوردار است. بنابراین، اگر صندوق توسعه ملی بتواند با حمایت 
ویژه از بازار ســرمایه و شرکت‌های بورسی، منابع و تسهیلات مورد نیاز 
این بازار را تأمین کند، به طور حتم شــاهد رشد و توسعه بازار سرمایه 

در کشور خواهیم بود.

ود  ح مالیات بر عایدی سرمایه به صحن می‌ر طر
رئیس ســازمان امور مالیاتی گفت: طرح مالیات بر 
عایدی سرمایه در نوبت ورود به صحن قرار دارد و 

در آینده‌ای نزدیک به قانون تبدیل می‌شود.
داود منظورگفت: طرح مالیات بر عایدی سرمایه یا 
سوداگری در سال‌های گذشته در مجلس مطرح و 

کلیات آن تصویب شــده و برای بررسی جزئیات به کمیسیون اقتصادی 
ارجاع و ســازمان امور مالیاتی نیز با کمیســیون اقتصادی در راســتای 
چکش‌کاری آن همکاری لازم را داشــته اســت. وی با بیان ‌اینکه هدف 
اجرای این طرح ایجاد درآمد مالیاتی نیست بلکه مقابله با سوداگری است، 
تاکید کرد: کسانی که نسبت به خرید و فروش ملک، خودرو، سکه و ارز 
برای کسب درآمد و سود اقدام می‌کنند باید مالیات آن را پرداخت کنند و 
این چهار گروه کالا مشمول مالیات سوداگری هستند. مهمترین پیش‌نیاز 
اجرای قانون مالیات بر عایدی ســرمایه این است که اطلاعات متقنی در 

مورد قیمت خرید و فروش داشته و تفاوت قیمت را محاسبه کنیم.

نباشید  قیمت‌ها  کاهش  منتظر 
رئیس ســازمان برنامه و بودجــه تیر خلاص را به 
قانون بازگشــت قیمت‌ها به شــهریور ۱۴۰۰ زد و 

تاکید کرد: چنین اتفاقی هرگز نمی‌افتد.
بازگشت قیمت کالاهای اساسی به شهریور ۱۴۰۰ 
یکی از شــروط قانون بودجه ۱۴۰۱ برای حذف ارز 

ترجیحی بود اما ارسال لایحه اصلاح بودجه ۱۴۰۱ به مجلس نشان داد 
که توان این کار از دولت ساخته نیست. مهمترین بخش لایحه مذکور این 
بود که بحث بازگشت قیمت‌ها به شهریور ۱۴۰۰ از قانون بودجه ۱۴۰۱ 
حذف شــود. هر چند این اتفاق نیفتاد اما ســخنان مسعود میرکاظمی 
گویای این اســت که دیگر نباید منتظر کاهش قیمت‌ها بود. به گفته او، 
وقتی می‌گوییم به شهریور ۱۴۰۰ بازگردیم، یا باید بپذیریم هزینه‌اش را 
مردم بدهند یا باید یارانه‌شان را اضافه کنیم. دیگر نباید بگوییم قیمت‌ها 
به شهریور بازگردد بلکه آنچه که ملاک عمل قرار می‌گیرد، اسفند ماه و 

زمانی است که بودجه بسته شد، زیرا بودجه با کسری بسته شده است.

یسک بالا وجود ندارد صنعتی با ر
یادداشت

در مردادماه ســال جاری روند بازار سرمایه نزولی 
و شــاخص با افت محسوســی همراه بود. مردادماه 
در حالی بازار را به دســت گرفت که شــاخص در 
محــدوده یک میلیون و 473 هزار واحدی بود اما این وضعیت چندان 
دوام نیافت و در آخرین روز مردادماه شاخص در محدوده یک میلیون 
و 424 واحدی کار خود را به پایان رساند. بازار در اوایل ماه با بی‌رمقی 
و کمبود نقدینگی دســت و پنجه نرم می‌کرد و ریســک‌های سیاسی 
و اخبــار ضد و نقیض برجامی، نگرانی از دخالت دولت در ســودآوری 
شــــرکت‌ها و قیمت‌گذاری دستوری و رشــد نرخ بهره برای کنترل 
تورم و سیاســت‌های انقباضی دولت از یک سو و ریسک رکود جهانی 
و کاهش قیمت‌های کامودیتی‌ها از ســــوی دیگر باعث شــــد که از 
همان ابتدا خریدار قوی در ســهم‌ها وجود نداشــته باشد و نقدینگی 
از بازار خارج شــود. یکی از نگرانی‌های روزهای آغازین مرداد، انتشار 
اخبــــاری در خصوص افزایش نرخ بهره بــه محدوده‌های 25 درصد 
بود که خود گویای این بود که بازار بیشــتر و بیشــتر به سمت نزول 
برود. همچنین بــــازار در روزهای پایانی ماه تحــــت تاثیــر عوامل 
مختلفــــی بــــوده و به دنبــــال بهانه‌ای برای کاهش بود، هر چند 
حمایت 1،42 میلیــــون واحد بــــه نظر چند روزی بــازار را مثبت 
کــــرد، اما خبری از صعــود کلی بازار نبود. بازار به مدد شــــاخص 
ســــازان مدتی حفظ شــده بود و در نهایت بــا وجود اخبار مثبــت 
برجام و قوت گرفتــــن احتمال حصول مذاکره زمزمه‌هایی از رشــد 
و مثبت شــدن بازار به گوش می‌رسید، اما شــاخص بورس همچنان 
منفی ماند و تنها دو گروه خودرویی و بانکی با اقبال ســــرمایه‌گذاران 
روبــه‌رو بودند. خودرویی‌ها تحــــت تأثیر اخبار برجامی و خبرهایی 
مبنــی بر عرضه خــودرو در بورس کالا مورد توجه فعــالان بازار قرار 
گرفته‌اند که باعث افزایش ارزش معاملات در این صنعت شــده است. 
با تمام این اوصاف در ماهی که گذشــت شــاخص کل به میزان 3،32 
افت کرد، ارزش معاملات نیز 47،53 کاهش داشــت و در مقابل حجم 

معاملات افزایشی 90،94 درصدی را به ثبت رساند.
با وجود این، شــاخص کل بورس در مقایسه با آغاز سال 1401 بیش 
از 33 هزار واحد افزایش نشان می‌دهد. از ابتدای امسال، کمترین رقم 
شــاخص کل به میزان یک میلیون و 390 هزار و 859 واحد در روز 6 
فروردین و بیشــترین رقم آن به میزان یک میلیون و 606 هزار و 24 

واحد در روز 27 اردیبهشت به ثبت رسیده است.

ضعف بازارهای موازی
در بــازار موازی تمــام موارد منفی و کاهشــی بودند و ســکه امامی 
بیشــترین میزان کاهش قیمت را با 14،2درصد تجربه کرد، به طوری 
که از 14،980 میلیون تومان در ابتدای مردادماه به 12،851 میلیون 
تومان در پایان ماه رسید. بعد از سکه نیز طلا بیشــترین میزان کاهش 
قیمت را تجربه کرده اســت و در ماه گذشته 6،6 درصد کاهش قیمت 
داشته اســت. بازار ارز در رتبه سوم قرار دارد و دلار 2،47 درصد افت 
قیمتــی را تجربه کرده و در کانال 27 هزار تومان باقی مانده اســت و 
در آخر، ارز یورو بود که با کمترین میزان افت روندی منفی و کاهشی 
داشــته و با افتی 2،07  درصدی همراه بــوده و در محدوده 28 هزار 

تومان قرار گرفته است.

پربازده‌ها و کم‌بازده‌های بورس
در معاملات مردادماه ســال جاری نماد غدشــت با بیش از 74 درصد 

رشــد قیمتی بیشــترین میزان بازدهی را در تابلوی معاملات بورس 
تهران به خود اختصاص داد. بعد از این نماد در این تابلو نماد معاملاتی 
ثنوســا بود که با بیش از 33 درصد و سپس نماد خمحور با 28 درصد 
و نمادهــای دعبید و قلرســت بــا بیش از 27 درصــد افزایش قیمت 

بیشــترین میزان بازدهی را از آن خودکردند.
در مقابل نمادهای معاملاتی شــفن با 45 درصــد، وتوکا با 24درصد، 
کســرا و تکنو بــه ترتیب بــا 23 و 22 درصد و در نهایــت لبوتان با 
 78درصد بیشــترین افت قیمتی را در تابلــوی معاملات بورس تهران 

تجربه کردند.

بیشترین و کمترین بازدهی در فرابورس
در تابلـــوی معاملاتـی فرابـورس نیـز زکشت بـــا 29 درصـد، زبینا 
با 25 درصـــد، زنگان بـــا 23 درصد، حسینا و غفارس به ترتیب بـا 
19 و 18 درصـــد نمادهایـی هسـتند کـه در مـاه گذشـته بیشـترین 
ســـودآوری را بـرای سـهامداران خـود بـــه ارمغـان آورده‌انـد امـا از 
طـرف دیگـر نمادهـای بمپنا با ریزشـی بیـش از 30 درصدی و شکف 
با 27 درصد و شاوان بـا 20 درصـد و در نهایت سدبیر با 20 و سپس 
دبالک با 19 درصد بیشـــترین میـزان کاهش قیمـت را به نـام خـود 

به ثبـت رسـانده‌اند.

عملکرد بازار پایه
نمــاد معاملاتــی کـورز بــا بازدهــی بیــش از 305،41 درصـدی 
بیشــترین میــزان افزایـش قیمت را در تیر ماه 1401 به سـهامداران 
خـود هدیــه داد و پرچمــدار بازدهــی در ایـن ماه شــد. بعـد از این 

نمـاد، نمادهـای وسـالت، دحـاوی و وسـکارون و در آخـر بتـک هـر 
کــدام به ترتیــب بــا 68 درصد، 32 درصــد، 27 درصد و 26 درصد 
بیشــترین رشــد قیمتی را داشــته‌اند. اما بخت با نمادهایی همچون 
ثقـزوی، کمینـا، داراب، بهپـر و کفرآور همراه نبــود و ایــن نمادهــا 

بیــن 26 تا 22 درصــد افـت قیمتی داشــته‌اند.

مرضیه حیدری
ر خبرنگا

با توجه به شرایط اقتصادی و سیاسی 
فعلی، در حال حاضر بازار ســرمایه 
یا بهتــر بگوییم ســرمایه‌گذاران و 
سهامداران بالقوه و بالفعل در شرایطی 
بــرزخ گونه قرار گرفته‌اند. هر اتفاقی 
که از بابت سرانجام برجام پیش آید، 
می‌تواند صنایع مختلف بازار سرمایه را متاثر کند. هرچند به نظر می‌رسد چه 
در صورت توافق برجامی و چه خروج از این معاهده، بازار ســرمایه به دلیل 
پیش‌خور کردن بدترین اتفاقات احتمالی آینده در پایین‌ترین نقاط تحلیلی و 
بنیادی خود قرار گرفته است که به محض مشخص شدن این ابهام سیاسی 
و اقتصادی بزرگ روند فعلی بازار به سمت تعادلی مثبت پیش خواهد رفت. 

با این تفاسیر باید انتظار داشت که در صورت مشخص شدن نتیجه مذاکرات 
برجامی، اوضاع بازار در نیمه پایانی ســال بسیار بهتر از شش ماه ابتدایی و 
حتی ســال گذشته باشد. اینکه چه صنایعی می‌توانند پیشرو باشند نیز به 
توافــق در مذاکرات برجامی یا عدم توافق بســتگی دارد. در صورت انجام 
توافق و گشــایش‌های اقتصادی ناشــی از رفع تحریم‌ها، صنایعی همچون 
بانک، خودرو، بیمه و حمل و نقل می‌توانند از صنایع دیگر پیشی بگیرند و 
در صورت عدم توافق در مذاکرات و خروج از برجام هر چند شرایط تحریمی 
از بابت صادرات ســخت‌تر می‌شود اما به دلیل جهش نرخ دلار صنایعی که 
نرخ محصولات آنها به نرخ ارز وابسته است، می‌توانند نسبت به سایر صنایع 
بهتر باشند، مانند صنایع فلزات اساسی و پتروشیمی. با توجه به این تفاسیر، 
صنعتی با ریسک بالا به طوری که تحت هر شرایطی دارای ریزش سنگین 

قیمتی شود، وجود ندارد.

یق بازار سرمایه   واگذاری اموال مازاد ‌بانک‌ها از طر
معــاون بانک و بیمه و شــرکت‌های دولتی وزارت 
اقتصــاد با بیان‌اینکه بــا همکاری بازار ســرمایه، 
می‌‌توان تحولی مناســب در زمینه واگذاری اموال 
بانک‌ها و همچنین ناترازی بانک‌ها داشــته باشیم، 
گفت: واگذاری اموال مازاد و دارایی‌های بانک‌ها از 

طریق بازار سرمایه یکی از اولویت‌های وزارت اقتصاد است.
عباس حسینی افزود: این موضوع مورد تایید وزارت اقتصاد قرار گرفته تا 
اموال مازاد و دارایی‌ها به سمت بازار رفته، کشف قیمت شود و سازوکار 
بازار سرمایه را در واگذاری‌ها داشته باشد. او با تاکید بر اینکه تنها مسئله 
مهــم برای وزارت اقتصاد اجرای قانون بــا رعایت تمامی ضوابط قانونی 
است، گفت: در زمینه ناترازی بانک‌ها و در صورت همکاری بازار سرمایه 
می‌توان تحولی مناســب در زمینه واگذاری اموال بانک‌ها به وجود آورد 
که از آن جمله می‌توان به واگذاری پتروشــیمی شــازند از طریق گروه 

سرمایه‌گذاری بانک ملی اشاره کرد.

عملکرد یک ماهه بازار سهام بررسی شد
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؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
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محسن کرکه آبادی
دانایان سرمایه‌گذاری  شرکت  تحلیل  مدیر 

وضعیت بازار سرمایه در مردادماه 1401

درصدتغییر1401/05/011401/05/31شرح

3/32 -1,473,4991,424,489شاخص کل

47/53 -64,972,334,088,495ارزش معاملات )میلیون ریال(

3,7567,17290/94حجم معاملات )میلیون سهم(

وضعیت بازارهای موازی در مردادماه 1401 
درصد تغییر1401/05/011401/05/31شرح

14/2 -14,980,00012,851,000سکه )بهار آزادی(
6/6 -13,570,00012,672,000طلا )گرم(

2/47 -27,81127,122دلار
2/07 -28,83928,240یورو

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مردادماه 1401
درصد تغییر1401/05/011401/05/31نماد

23,64041,20074/28غدشت
13,62018,25033/99ثنوسا
2,7123,47628/17خمحور
24,98031,90027/70دعبید

19,49024,88027/66قلرست

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مردادماه 1401
درصد تغییر 1401/05/011401/05/31نماد
48/45 -11,8306,450شفن
24/15 -10,6808,100وتوکا
23/19 -7,7605,960کسرا
22/41 -9,3707,270تکنو

78/15 -49,86010,890لبوتان

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در مردادماه 1401
درصد تغییر1401/05/011401/05/31نماد

20,600,0025,800,0029/66زکشت
2,366,002,961,0025/15زبینا
40,250,0049,750,0023/60زنگان
41,850,0044,750,0019/64حسینا
5,010,005,960,0018/96غفارس

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در مردادماه 1401

درصد تغییر1401/05/011401/05/31نماد
30/14 -8,560,005,980,00بمپنا
27/35 -47,350,0034,400,00شکف
20/11 -26,200,0017,930,00شاوان
20/04 -23,100,0018,470,00سدبیر
19/68 -8,670,005,130,00دبالک

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مردادماه 1401
درصد تغییر1401/05/011401/05/31نماد
35,162,00138,050,00305/41کورز

28,750,0047,600,0068/12وسالت
5,520,007,340,0032/97دحاوی
55,500,0070,800,0027/86سکارون

167,550,00212,450,0026/80بتک

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مردادماه 1401
درصد تغییر1401/05/011401/05/31نماد

26/49 -12،040،008،850،00ثقزوی
26/16 -12،540،009،260،00کمینا
23/97 -1،435،001،091،00داراب
22/71 -13،300،0010،230،00بهپر

22/01 -15،660،0012،210،00کفرآور
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

اوراق بهادار4 | شهریور 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 458 |

فر ابورس

سرنوشت بازار سرمایه و برجام 

133 216

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.18-9.716,800,000328,502-مفاخر

4.09-4.0930,901,84436,117-پارتا

6.99-45,653,80025,511-ولبهمن

6.08-3.258,030,000264,697-فگستر

5.5-3.015,189,590252,051-کایزد

3.19-2.3455,860,00070,199-وملل

0.91-2.163,586,44061,242-وآوا

0.56-2.077,095,000113,062-نوین

1.4818,680,00050,3741.3-فروسیل

1.319,063,642100,9793.66-زشریف

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.855,565,000300,96428.08زنگان

22.0781,690,0001,706,56319.57فرابورس

18.8423,090,400301,65424.16حخزر

16.9317,244,075584,54715.22تلیسه

15.6222,454,643251,52120.81بکهنوج

14.232,658,400118,01614.19وگستر

14.1236,621,800244,91915.6مادیرا

13.7310,065,000255,10013.15غمینو

12.6536,823,834784,37610.34کرمان

12.275,148,480238,58712.36زشگزا

از وقتـی بـورس در دسـت‌انداز تصمیم‌گیری‌هـای یادداشت
از  افتـاد، هـم رنـگ  نابخردانـه مسـئولان کشـور 
رخسـارش پریـد و هـم حال و روزش فـرق کرد. تا 
جایـی کـه دیگـر نـه از آن هیاهـو و شـور گذشـته خبری هسـت و نه 
از بروبیـای حقیقی‌هـا. حقیقی‌هایـی کـه دیگـر بـه دلیـل بی‌اعتمادی 
حتـی نـای خیـره شـدن بـه تابلـوی بـورس را ندارنـد چـه برسـد بـه 
اینکـه بخواهنـد سـرمایه‌های کوچـک و بزرگشـان را وارد بـازار پـر 

التهـاب سـرمایه کنند. 
آمارهـا هـم ایـن را تائیـد می‌کنـد و از خـروج پـول حقیقی‌هـا در 
سـال‌های گذشـته بـه ویـژه پارسـال و امسـال خبرمی‌دهـد. آمارهایی 
کـه از وضعیـت نابسـامان بورس می‌گوید و اینکه از مهر سـال گذشـته 
تـا 29 مرداد امسـال نزدیک بـه 54 همت پول حقیقی از بازار سـرمایه 
خارج شـده اسـت و از نگاه فعالان بازار این شـرایط تا مشـخص شـدن 

برجـام و سیاسـت‌گذاری مسـئولان ادامـه‌دار خواهد بود.
آمارهـا گویـای ایـن واقعیت اسـت که در مـرداد 1400، هـزار و 190 
میلیـارد تومان و در شـهریور 1400 هم 9 هـزار و 581 میلیارد تومان 

پـول حقیقی از بازار خارج شـده اسـت. 
همچنیـن از مهـر سـال گذشـته تـا 29 مـرداد امسـال بیشـترین و 
کمتریـن خـروج پـول حقیقـی از بـازار سـرمایه مربـوط بـه ماه‌هـای 
خـرداد و فروردیـن بـوده اسـت. به‌طوری‌کـه در خـرداد ماه امسـال 8 
هـزار و 366 میلیـارد تومـان و در فروردیـن مـاه امسـال 719 میلیارد 
تومـان پـول حقیقـی از بـازار خـارج شـده اسـت. امـا بـه طـور کلـی 
 در ایـن بـازه زمانـی نزدیـک بـه 54 همـت نقدینگـی از بـازار خـارج 

شده است. 
همچنیـن آمارها نشـان می‌دهـد، در فروردین مـاه 1401 که کمترین 
نقدینگـی از بـازار خـارج شـد، بازده شـاخص کل بـورس 10.6 درصد 

و شـاخص هـم‌وزن 15.3 درصـد بـوده اسـت. امـا در خـرداد مـاه که 
بیشـترین پـول حقیقـی از بازار خارج شـده، بازده شـاخص کل بورس 

2.5- درصـد و شـاخص هـم‌وزن 3.8- درصد بوده اسـت.
آمارهـا گویـای ایـن اسـت کـه رونـد شـاخص کل بـورس و شـاخص 
بـه  بـوده اسـت  بـازار همـگام  از  بـا خـروج پـول حقیقـی  هـم‌وزن 
طوری‌کـه در زمان‌هایـی کـه کمتریـن پـول حقیقـی از بـازار خـارج 
شـده، شـاخص رشـد داشـته اسـت امـا در مقابـل زمان‌هایی کـه پول 
حقیقـی بیشـتری از بـازار خـارج شـده، شـاخص افـت کـرده اسـت. 
بـا ایـن وجـود آنچـه ایـن روزهـا تبدیـل بـه نوعـی دلگرمـی بـرای 
سـهامداران و حقیقی‌هـا شـده، امضـای برجـام اسـت. حـال باید دید 
بـا امضـای برجـام آیـا اعتماد از دسـت رفته بـه این بازار بـاز می‌گردد 
و بـورس بـار دیگر لبخند سـبزش را به سـهامداران نشـان خواهد داد 

یـا همچنـان بـر قرمـزی خـود پافشـاری می‌کنـد؟

خروج پــول حقیقــی از بازار 
سلســله  نتیجــه  ســرمایه 
تصمیمــات و اتفاقاتی اســت 
که شــروع آن به مرداد ســال 
که  ســالی  بازمی‌گــردد؛   99
گســترده  بی‌اعتمادی  باعــث 

ســهامداران شــد و شــرایط وخیم بازار را رقم زد. در کنار این موضوع، 
سیاســت‌هایی همچــون قیمت‌گذاری دســتوری در صنایــع مختلف، 
دخالت‌های بی‌حد و اندازه دولت در شــرکت‌ها و صنایع بورســی، رفتار 
نامناســب بسیاری از ســهامداران بزرگ به ویژه دولت در بازار سرمایه و 
فروش مدلی خاص از ســهام از سوی دولت به بازار و شانه خالی کردن او 
از تعهدات داده شــده، ادامه رفتارهای دولت در سال‌های 1400 و 1401 
و تزریق سیاســت‌های بدون ثبات به بازار همگی باعث بی‌اعتمادی شدید 
به بازار ســرمایه شد. در کنار این اتفاقات اما روند منفی بازار نیز دست به 
دســت داد تا پول‌های هنگفتی که در سال 98 وارد بازار شده بود، تماما 

خارج شود؛ روندی که همچنان نیز ادامه‌دار است.  
اما در ایــن میان موضوع برجام و امضای توافقــات نیز از اهمیت زیادی 
برخوردار است. اینکه اصلا برجام می‌تواند اعتماد از دست رفته سهامداران 

و سرمایه‌گذاران را بازگرداند یا خیر؟
هر چند امضای برجام در سرنوشــت بازار ســرمایه دخیل اســت اما باید 
منتظــر ماند و دید که آیا برجام می‌تواند باعث ثبات در کشــور شــود و 
اقتصاد را در آینده برای ســرمایه‌گذاران پیش‌بینی‌پذیر کند؟ اگر برجام 
ثبات را به اقتصاد برگرداند، می‌توان امیدوار بود که بازار سرمایه در نتیجه 
بهبود وضعیت اقتصادی کشور و بازگشت اعتماد از دست رفته به بازار بار 
دیگر روند صعودی در پیش بگیرد اما برای بازگشــت اعتماد به بازار چند 
مولفــه باید مورد توجه قرار گیرد چرا که برجــام تنها یکی از این موارد 
است. بنابراین مهمترین مولفه در این میان، حمایت دولت از بازار سرمایه 

است که تاکنون این مهم محقق نشده است.
بازار ســرمایه همانند بالن و بادکنکی پر باد اســت کــه هم‌اکنون باد آن 
خالی شده و بازگشت آن به شرایط اولیه سخت است. از این رو، بازگشت 
اعتماد به بازار سرمایه نیازمند گذر زمان است. چرا که سرمایه‌گذار و پول، 
هوشمند اســت و منتظر عملکرد و وعده‌‌های دولت در رابطه با بازگشت 
ثبات به بازار و پیش‌بینی‌پذیر کردن اقتصاد اســت. بنابراین اگر دولت به 
قول‌های خود عمل کند و ســرمایه‌گذار نتایج آن را در بازار مشاهده کند، 
قطعا اعتماد به بازار بازخواهد گشــت. البته ناگفته نماند که در کنار این 
موارد، برخی از ارکان‌ بازار ســرمایه از جمله صندوق تثبیت و بســیاری 
از بازارگردان‌ها و ســهامداران عمده شــرکت‌ها نیز باید رفتار معقول‌تر و 
مناسب‌تری به خرج دهند در این صورت نه تنها اعتماد به بازار بازخواهد 
گشت بلکه توســط پول حقیقی که به بازار تزریق می‌شود، شاهد رشد و 
رونق بورس خواهیم بود. اما در غیر این صورت اگر شــرایط فعلی بعد از 
برجام ادامه داشته باشد، نمی‌توان به بهبود وضعیت بازار سرمایه امیدوار 
بــود و حتی امکان دارد به دلیل روند کاهشــی قیمت دلار اوضاع بدتری 
بر این بازار حاکم شــود و در این صورت بازار یکی از مولفه‌های خود را از 

دست می‌دهد. 
از این رو، در وهله اول باید منتظر انتشــار مفاد برجام در صورت توافقات 
و پس از آن اعلام سیاست‌های کلان اقتصادی دولت بعد از توافق باشیم. 
در این میان، اگر سیاست‌های کلان دولت به سمت ارزپاشی پیش نرود و 
سیاست معقول‌تر و کارشناسانه‌تری را در مقایسه با سیاست‌های گذشته 
در پیش بگیرد، شاهد اتفاقات خوبی خواهیم بود اما اگر بر اساس اظهارات 
برخی از تندروها، قیمت ارز  بعد از توافقات به 20 هزار تومان کاهش یابد 
که کاری چندان سخت نیست، شــاهد خروج سنگین سرمایه نه از بازار 

که از کشور خواهیم بود.

ارمغان جوادنیا
وزنامه‌نگار ر

برجام؛ عامل برگشت پول خرد به بازار
علــی اکبــر امین تفرشــی، مدیرعامل شــرکت 
ســرمایه‌گذاری پارس آریان با بیان‌ اینکه خروج 
پــول حقیقی‌ از بازار چندیــن مولفه دارد، گفت: 
برجام یکی از موثرترین دلایلی اســت که اگر به 
سرانجام برســد، می‌تواند عامل برگشت پول خرد 

به بازار باشد.
او اضافه کرد: علاوه بر ریســک‌های سیســتماتیک مثل برجام موارد 
مهم دیگری نیز تاثیر‌گذار هســتند که از جمله مهمترین آنها موضوع 
پیش‌بینی پذیر بودن عوامل اساســی در  اقتصاد کلان کشــور است. 

به‌عنوان مثال، در عالم واقع ســرمایه‌گذاری زمانی در کشــور توسعه 
پیدا می‌کند که اقتصاد قابل پیش‌بینی باشــد. این درحالی اســت که 
هم‌اکنون تصمیماتی که در اقتصاد کلان کشور گرفته می‌شود، قابلیت 

پیش‌بینی ندارند.
 به‌عنــوان مثال، نمی‌توان پیش‌بینی کرد در شــش ماه یا یک ســال 
آینده چه اتفاقات و تغییراتی در اقتصاد کلان کشــور رخ خواهد داد؟ 
نرخ خوراک پتروشیمی‌ها در 5 سال آینده با چه فرمولی قیمت‌گذاری 
می‌شــود؟ دولت چگونه قرار اســت نرخ ارز و تــورم را مدیریت کند؟ 
آیا بعد از برجام فرصت یکسان‌ســازی نــرخ ارز و کنترل تورم فراهم 
می‌شود؟ آیا اجازه صادرات آزاد کالاها داده خواهد شد و قیمت‌گذاری 
دســتوری حذف می‌شود یا خیر؟ در چنین شرایطی با وجود ارزندگی 

ســهام و کسب‌وکارهای فعال در بورس، اعتماد سرمایه‌گذار و سهامدار 
برای سرمایه‌گذاری از بین می‌رود. 

امین تفرشــی با اشــاره به اینکه عوامــل متعــددی در بی‌اعتمادی 
ســهامداران به بــازار دخیل بوده اســت، تاکید کرد: برای بازگشــت 
اعتمــاد به بازار ســرمایه، هر چنــد امضای توافقنامــه برجام یکی از 
مهمتریــن عوامل می‌تواند باشــد اما طبیعتا وقتی‌فضای سیاســی و 
بین‌المللی کشــور آرامــش پیدا کند، زمینه برای برگشــت اعتماد به 
بــازار فراهم خواهد شــد،ولی این به تنهایی کافی نیســت و همانطور 
که اشــاره شــد همزمان اقدامــات و تصمیم‌های مهــم دیگری نیز 
 بایداتخاذ و اجرا شــود، تا بازار به تدریج اعتماد از دست رفته را دوباره 

به دست آورد.

بی‌اعتمادی؛ نشانه‌ مهم خروج پول حقیقی از بازار 
حامــد فقرایــی، تحلیلگر بازارهای مالی با تاکید بر اینکه بازار ســرمایه کشــور پس 
از رویدادهای ســال 1399 و ریزشــی که روی داد، دچار یک بی‌اعتمادی از ســوی 
سرمایه‌گذاران شده است، گفت: در طول مهر ماه سال گذشته تا روز 29 مرداد 1401 
حدود 53.8 همت )هزار میلیارد تومان( پول حقیقی از بازار ســرمایه خارج شده که 

نشان‌دهنده میانگین ماهانه حدود 5 همت است. 

او اضافه کرد: مقایسه روند بازده شاخص کل و شاخص کل هم وزن با روند خروج پول از بازار سرمایه نشان 
می‌دهد هر زمان که از روند خروج پول حقیقی در بازار ســرمایه کاسته شده، همراه با رشد شاخص کل و 
هم‌وزن بوده است. البته برای قضاوت این موضوع باید ببینیم روند شاخص متاثر از روند ورود و خروج پول 

حقیقی بوده یا بالعکس که نیاز به مشاهدات بیشتر و انجام مطالعات اقتصادسنجی است.
فقرایی درباره تاثیر برجام بر بازار سرمایه نیز توضیح داد: برای پاسخ به این سئوال باید اول دید اثر اتفاقی 
مانند برجام بر بازار سرمایه چه خواهد بود. به نظر می‌آید در صورت امضای برجام باید شاهد کاهش قیمت 
دلار تا محدوده حدود 26 تا 27 هزار تومان باشیم و در صورتی که بیش از این مقدار کاهش را شاهد باشیم، 
انتظار می‌رود با توجه به ارزش ذاتی ارزی مانند دلار، مجددا تقاضا به ســمت این بازار رفته و قیمت‌ها به 

ارقام عنوان شده باز گردد. بنابراین بهتر است برای ارزندگی بازار سرمایه، مبنای ارز را در همین حدود در 
نظر بگیریم. او همچنین گفت: زمانی اعتماد به بازار سرمایه برمی‌گردد که روند نوسان قیمت اوراق بهادار 
در این بازار، با روند تحولات موثر بر بازار سرمایه هم‌خوانی داشته باشد و برآیند نوسانات نیز برای حداقل 
میان‌مدت به ســمت صعود در حرکت باشد. البته باید اشاره کرد که این صعود نه به معنای آن چیزی که 
در سال 1399 تجربه شد، بلکه به میزانی است که همگام با فاکتورهایی مانند تورم و نرخ ارز و سودآوری 

شرکت‌ها در یک راستا و مشابه باشد.
فقرایی این نکته را هم اضافه کرد: البته فارغ از اثر برجام بر بازار ســرمایه، لازم اســت که اثرات اتفاقات و 
رویدادهای اقتصادی روی داده در جهان و اثر آن بر بازار سرمایه را نیز مورد بررسی قرار داد. در حال حاضر 
با توجه به وضعیت اقتصادی و رکودی که مشــاهده می‌شود، افت قیمت محصولات کامودیتی‌ها را شاهد 
هستیم و این افت می‌تواند موجب افت سودآوری )دلاری( در شرکت‌های کامودیتی محور شود و در صورتی 
که نرخ ارز نیز پایدار بوده یا کاهش یابد، قطعا بازار سرمایه شرکت‌های کامودیتی محور، چندان جذابیتی 
نخواهد داشــت. اما امضای برجام می‌تواند باعث کاهش هزینه‌های انتقال و تخفیفات اعطایی به خریداران 
محصولات چنین شرکت‌هایی شود که خود بخشی از کاهش درآمد گفته شده را می‌تواند جبران کند. اما 
به طور کلی این روزهای بازار سرمایه به نحوی است که نمی‌توان گفت که آیا اثرات برجام برای فعالان بازار 

سرمایه مثبت ارزیابی می‌شود یا منفی. 

محمد خبری‌زاد
ین عضو هیأت مدیره کارگزاری بانک کارآفر

 روند ورود و خروج پول حقیقی به بازار سرمایه 
در آستانه احیای برجام بررسی شد

‌»حقیقی‌ها«
باز‌می‌گردند؟

میزان خروج منابع از بازار سرمایه
بازده شاخص هم وزن )درصد(بازده شاخص کل )درصد(مبلغ-میلیارد تومانماه
4.4-3.6)5,843(مهر
3.5-3.4-)6,383(آبان
9.2-4.9-)5,784(آذر
3.6-3.0-)6,250(دی
3.1-0.2)7,362(بهمن
6.67.1)1,647(اسفند
10.615.3)719(فروردین
4.59.7)1,352(اردیبهشت
3.8-2.5-)8,366(خرداد
4.6-4.4-)6,704(تیر
1.6-1.4-)3,402(مرداد
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میلیارد تومان-مبلغ بازده شاخص کل بازده شاخص هم وزن

 16.3فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 14.12توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 8.57منسوجات     

 8.53انبوه سازى املاک و مستغلات     

 8.03کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 7.4قند و شکر     

 6.88هتل و رستوران     

 6.19حمل و نقل و انباردارى     

 5.9پيمانکارى صنعتى     

 5.48عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     



 8.99استخراج ساير معادن     

 8.91محصولات کاغذى     

 8.09استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 7.92حمل و نقل و انباردارى     

 6.93فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 6.6ساخت محصولات فلزي     

 6.58لاستيک و پلاستيک     

 6.14محصولات غذايي و آشاميدني      

 5.93انتشار، چاپ و تکثير     

 4.56-استخراج ذغال سنگ     
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 چند پیشنهاد تازه
 برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی

یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

256 8735 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.93-13.246,344,000108,178-حپترو

12.09-12.09281,790,000242,329-تاصیکو

6.85-9.3314,586,000412,475-مداران

6.15-6.1532,060,160390,935-فنورد

6.35-4.972,066,000,000368,495-کگل

4.95-4.9518,174,400226,959-کمنگنز

5.84-4.5613,800,30046,884-کطبس

5.01-4.45466,440,000611,888-فخوز

8.24-4.371,431,570,000604,442-کچاد

4.14-4.142,824,900,0001,668,199-فولاد

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

113,568,0001,177,71323.52 24.06 بورس

16,598,400323,31421.29 21.38 ساربیل

6,348,000523,40826.3 21.33 فمراد

23,664,585487,88512.54 16.65 خمحرکه

152,640,000247,86415.85 14.94 دعبید

26,940,000362,97119.6 14.93 سصفها

30,303,000208,73514.75 14.75 ونیرو

7,092,000131,32816.97 13.98 زمگسا

20,799,818114,36414.03 13.68 غمارگ

9,717,000211,98318.21 13.49 خلنت

بازگشایی نمادهای بسته 
معاملاتــی شــرکت‌های 
استانی  ســرمایه‌گذاری 
منوط به برگزاری مجامع 
بســته  شرکت‌هاســت. 
این  معاملاتی  نماد  بودن 

شرکت‌ها مدت‌هاست مورد توجه و پرسش سهامداران است.
تاکنون وعده‌ای برای بازگشــایی نمادهای بســته معاملاتی شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری اســتانی داده نشده است چرا که بازگشــایی این نمادها 
مشــروط به برگزاری مجامع شرکت‌های مذکور است. تا زمانی که مجامع 
شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی برگزار نشــود، نماد شرکت‌ها متوقف 

باقی خواهد ماند.  
تاکنــون تصمیمــی برای فروش ســهام عدالت در دو روش مســتقیم و 
غیرمســتقیم گرفته نشده است. فروش ســهام عدالت برای آن دسته از 
ســهامدارانی که روش مستقیم را انتخاب کرده‌اند، از آبان سال 99 بنا به 
آنچه که ریزش بازار نامیده شد، متوقف شده و همچنان نیز امکان فروش 
برای ســهامداران مهیا نشده است. در حال حاضر روش‌های مختلف برای 
فروش سهام عدالت در روش مســتقیم در دست بررسی است و با اینکه 
تاکنون هیچ روشــی نهایی نشده اســت اما به ‌نظر میزان فروش کمتر از 

۶٠درصد قبل خواهد بود.
باید تاکید کرد که نماد شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی از اسفند سال 
گذشــته با مصوبه شورای عالی بورس متوقف شــده است. در این میان، 
سهامدارانی که روش غیرمستقیم را برگزیده‌اند، در صورت بازگشایی نماد 
شــرکت‌ها احتمالا با محدودیت‌هایی برای فروش سهام عدالت نسبت به 

قبل روبه‌رو خواهند شد. 
درباره فلســفه ســهام عدالت باید این نکته را مورد توجه قرار داد که در 
ابتدا بنا بود ســهامداران فقط ســهامداری کنند و از ســود سالانه سهام 
خود بهره‌مند شــوند نه اینکه اقدام به فروش ســهام کنند. اما بر اساس 
تصمیماتی که در ســال 99 گرفته شــد، به ســهامداران اجازه داده شد 
60درصد از ســهام خود را به فروش برســانند اما این تصمیم نه تنها به 
کلیت بازار ســهام آســیب جدی وارد کرد بلکه تا حدود زیادی نتوانست 
فلسفه ســهام عدالت را در مورد سهامداران محقق کند. نکته دیگری که 
باید مد نظر قرار داد این اســت کــه در صورتی که اجازه فروش برای دو 
روش مستقیم و غیر‌مستقیم صادر شود، قطعا میزان فروش نسبت به دوره 

قبل کمتر خواهد بود.  
تاکنــون پیشــنهادهای مختلفــی بــرای حل مشــکلات شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت مطرح شده اســت. پیش از این در 
آئین‌نامه آزادســازی سهام عدالت به مدیران این شرکت‌ها که متشکل از 
36 شرکت بورسی و فرابورسی هستند، اجازه داده شده بود 30 درصد از 
پرتفوی خود را نقد و در پروژه‌های مختلف همان اســتان سرمایه‌گذاری 
کنند. اما اکنون پیش‌بینی‌ می‌شــود این بند از آئین‌نامه آزادسازی سهام 
عدالت اصلاح شود. بر این اســاس، به نظر می‌رسد فروش پرتفوی سهام 
 عدالــت برای شــرکت‌های اســتانی حداقل برای یک تا دو ســال آینده 

صورت نگیرد. 
پیشــنهادهای دیگری هم در این زمینه در دست بررسی است. به عنوان 
نمونه، اگر فروش پرتفوی ســهام عدالت برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
اســتانی برای مدتی ممنوع شود، مدیران باید منابعی برای سرمایه‌گذاری 
در اختیار داشــته باشــند. از این رو، یکی از پیشــنهادهای مطرح شده 
این اســت که بخشی از منابع از سود شــرکت‌ها تأمین شود اما تاکنون 
 تصمیمی در این باره گرفته نشده است و نتایج آن بعد از پایان بررسی‌ها 

اعلام می‌شود.

پیمان حدادی
مشاور رئیس سازمان بورس در امور سهام عدالت

 ســهام عدالت که قرار بود "عدالت" را بین اقشار 
ضعیف برقــرار کند نه تنها به هــدف اصلی خود 
نرســید بلکه حتی بیش از 10 ســال اســت که با 
چالش‌ها و ابهامات بســیاری روبه‌روســت؛ سیستم فعلی سهام عدالت 
باعجله، بدون برنامه‌ریزی و تحقیق و بررسی راه‌اندازی شد که باتوجه 

به شــرایط فعلی جز هزینه‌زا بودن ثمره دیگری نداشت، براین اساس 
عده کثیری بر این عقیده هســتند که لازم است ساختار سهام عدالت 
بازنویســی شــود. در این بین کارگروه ویژه ســهام عدالت تشکیل و 
مأموریت آن اصلاح آیین‌نامه سهام عدالت از سوی شورای‌عالی بورس 
ابلاغ شــد و مقرر بود براســاس قانون اجرای سیاست‌های اصل 44 و 

ابلاغیه هشــت‌ ماده‌ای مقام معظم رهبری در آزادسازی سهام عدالت 
بر روی مدل اجرایی منطبق بر قانون و اصلاح آیین‌نامه اجرایی ســهام 
عدالت جمع‌بندی شــود اما در شــرایطی که هنوز مأموریت اصلی آن 
انجام نشده برای دو ماه به تعطیلات رفت که با سخنگوی سهام عدالت 

درمورد آخرین جزئیات این کارگروه گفت‌و‌گویی داشتیم.

ملیکا حمزه‌ئی
وزنامه‌نگار ر

اکبر حیدری، سخنگوی ســهام عدالت در گفت‌و‌گو با هفته‌نامه اطلاعات 
بورس به واکاوی زمان و هدف تشــکیل و همچنین علت تعطیلی کارگروه 

ویژه سهام عدالت پرداخت.
***

* کارگروه ویژه سهام عدالت چه زمانی و با چه هدفی تشکیل شد؟
در بهار ســال 1400 بعد از تبیین مغایرت‌های اساسی آئین‌نامه آزادسازی سهام عدالت و مصوبات بعدی 
»شــورای‌عالی بورس وقت« در مغایرت با قانون و ابلاغیه هشــت ماده‌ای مقام معظم رهبری، اقداماتی که 
شتابزده و در اجرای آئین‌نامه و مصوبات شورای‌عالی بورس به‌ویژه در امور برگزاری مجامع سرمایه‌گذاری‌های 
استانی در جریان بود؛ با ورود سلبی مجلس به ویژه فراکسیون سهام عدالت، کمیسیون اقتصادی مجلس، 
نهادهای امنیتی و نظارتی و دســتگاه قضایی، متوقف شــد، بعد از این اقدام سلبی، در پیگیری‌های انجام 
شــده مقرر شد شورای‌عالی بورس نسبت به اصلاح آئین‌نامه و در انطباق با قانون و تدوین آئین‌نامه جدید 
برای اجرای آزادسازی سهام عدالت اقدام کند. در همان دوران در کمیسیون تخصصی شورای‌عالی بورس 
جلســاتی با این هدف تشکیل شــد ولی به‌دلیل انتخابات ریاست جمهوری و تغییر دولت و استقرار دولت 
فعلی به درازا کشــیده شــد ضمن آنکه قبل از آن درمورد روش مستقیم هم در بازه زمانی آبان و آذر ماه    
1399 »معاملات ســهام و حق فروش« که علت اصلی اصرار دولت وقت برای اخذ موافقت رهبری جهت 
امکان خروج از ســاختار قانونی متقاضیان فروش و مبنای بنیادین تعریف »ســهامداری مستقیم« بود، به 
بهانه ریزشــی بودن بازار؛ متوقف شده بود که هر دو تعلیق صورت گرفته تا امروز هم استمرار دارد. بعد از 
استقرار وزیر اقتصاد و انتصاب مدیران فعلی سازمان بورس و  با تعامل سازنده‌ای که بین مجموعه مجلس، 
دســتگاه اجرایی کشور، سازمان بورس و اوراق بهادار، دستگاه قضایی، سازمان بازرسی کل کشور و بخش 
مردمی سهام عدالت در اوایل استقرار دولت  شکل گرفته بود و همچنین تبیین مسائل با اهمیت؛ با پیشنهاد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار جهت تشــکیل یک کارگروه ویژه و در پی  اصلاحاتی که بعضی از اعضای 
شورای‌عالی بورس بر این پیشنهاد داشتند، در نهایت»کارگروه ویژه مسائل بااهمیت سهام عدالت« با چند 

هدف مشخص شکل گرفت.

* کارگروه ویژه سهام عدالت در این مدت چه اقداماتی انجام داد؟
ایــن کارگروه در مدتی که فعال بود فارغ از اصلاح و تدوین آیین نامه جدید؛ نتایج خوبی هم  داشــته از 
جمله اینکه با تبیین خســارت‌های متصوره از  تبصره 1 ماده 3 آئین‌نامه آزادسازی سهام عدالت که روش 
حســابداری خاصی را برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی تکلیف کرده بود؛ به موقع این تبصره حذف 
شد. مطابق تکلیف عجیب ابلاغی و مصوب مذکور، اعمال استاندارد الزامی حسابداری خاصی موجب می‌شد 
که شرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی باوجود اینکه پرتفوی ارزنده داشتند، زیان‌ده دیده شوند به همین 
دلیل از جمله پیشنهادات فوری کارگروه که به تصویب شورایعالی بورس هم رسید حذف تبصره و الزامات 
آن بود و باعث شــد زیان کاذب صورت‌های مالی آنها به نفع ســهامداران اصلاح شــود همچنین تشکیل 
»کمیته ویژه مدیریت مجامع و انتصابات شرکت‌های سرمایه‌پذیر« ازجمله مصوبات و خروجی این کارگروه 
بود که مقرر شد در دوران انتقالی و تا مشخص شدن تکلیف آئین‌نامه؛  کمیته‌ای متشکل از نماینده وزارت 
اقتصاد، یکی از اعضای حقیقی شــورای‌عالی بورس و کانون سهام عدالت در این امورات برای اینکه کارها 
معطل نشــود تصمیم‌گیری کنند البته در اقدامی ســازنده؛ دبیرخانه این کمیته و مرجع مکاتبات و ابلاغ 
مصوبات به درستی؛ نماینده واقعی سهامداران یعنی کانون سهام عدالت تعیین شد که نقش مهمی در ایجاد 

تأثیر مثبت به نفع سهامداران و مجموعه مردمی سهام عدالت داشت.

 همچنین از جمله تصمیمات دیگری که گرفته شد اینکه برخلاف ترتیبات سال 99 بابت سود عملکرد سال 
قبل؛ در این کارگروه مصوب شد که با هماهنگی، همفکری و همراهی کانون سهام عدالت به نمایندگی از 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی با مجموعه سازمان خصوصی‌سازی، سازمان بورس و اوراق بهادار و وزارت 
اقتصاد؛ ســود عملکرد سال 99 شرکت‌های ســرمایه‌پذیر با سرعت و کیفیت بسیار مطلوبی وصول شود و 
برخلاف سود عملکرد سال 98 که در سال 99 به‌صورت مقطعی و در دو بخش با ترتیبات نامناسبی نسبت 
به ســال 1400 توزیع شده بود در سال 1400 سود عملکرد سال 99 به خوبی وصول و در روزهای پایانی 
ســال گذشته به حساب مردم واریز شد که نقش مهمی در تحقق منویات مقام معظم رهبری درخصوص 
تشــویق به ماندگاری داشــت چون هنگامی که افراد اثرات مثبت نگهداری از سهام و استفاده از عواید را 
می‌بینند درمورد ماندگاری در ســاختار تصمیم‌گیری می‌کنند و این باعث می‌شود از افت و خیزهای بازار 
و از دست دادن دارایی در تلاطمات مصون بمانند، بنابراین این موارد ازجمله مسائلی بود که به خوبی در 
کارگروه جمع‌بندی شد همچنین یکی دیگر از مواردی که کارگروه به درستی در آن ورود کرد و توانست 
مســئله را به نفع سهامداران مدیریت کند تعیین تکلیف شــرکت‌های غیر بورسی سهام عدالت است و از 
مصوبات پیشــنهادی کارگروه که در شــورای‌عالی بورس هم مورد توجه قرار گرفت این بود که ســازمان 
خصوصی سازی در تعامل با سازمان بورس و اوراق بهادار به سمت بورسی کردن این شرکت‌ها حرکت کند 
از طرفی این کارگروه درمورد افزایش ســرمایه‌ها با اتخاذ تدبیر مناســب قبل از توزیع سود؛  این امکان را 
فراهم کرد که از رقیق شدن سهام جلوگیری و از منابع حاصل از سود شرکت‌های سرمایه‌پذیر در افزایش 

سرمایه‌های ضروری که از محل آورده نقدی است استفاده شود.

* دلیل تعطیلی کارگروه سهام عدالت چیست؟
جلسات کارگروه سهام عدالت بعد از ورود به موضوع اصلی و  مبحث مدل‌های اجرایی و اصلاح آیین نامه 
پس از اینکه چند دســتگاه از جمله معاونت اقتصــادی وزارت اقتصاد، معاونت تعاون  وزارت تعاون و اتاق 
تعاون مدل‌های اجرایی را برای جمع‌بندی نهایی ارائه کردند؛ بر اثر اختلاف نظرهایی که وجود داشــت و 
البته به علت به درازا کشــیده شدن امور ناشی از تشکیل نامنظم جلسات، بدون جمع‌بندی نهایی درمورد 
این موضوع متوقف شد و چون هدف اصلی از تأسیس آن اصلاح آئین‌نامه و تبیین مدل اجرایی سهام عدالت 
منطبق بر قانون اجرای اصل 44 بوده؛ برگزاری دوباره جلسات در دست پیگیری است تا بتوانیم با تصویب 
مدل مناسبی که »قانونی، اجرایی و محقق کننده اهداف« باشد؛ طرح سهام عدالت را پیش ببریم بنابراین 
تعطیلی کارگروه صرفا بر اثر برداشت‌های متفاوت از اصل مسئله و نوع نگاه به طرح سهام عدالت بوده اما 
بعد از آن جلســاتی بین اعضای کارگروه به‌صورت منفصل و دو یا ســه جانبه برگزار شده و مطالبه از وزیر 
اقتصاد گرفته که منجر به صدور دستور ایشان برای تشکیل مجدد کارگروه و بررسی مدل‌های اجرایی شده 
است، انتظار می‌رود این موضوع منجر به تشکیل مجدد کارگروه و جمع‌بندی نهایی درمورد مدل اجرایی 

مناسب و قانونی سهام عدالت بشود.

* نقش مجلس شورای اسلامی در این موضوع چیست؟
در همین راستا در کمیسیون اقتصادی و کمیسیون ویژه جهش تولید و نظارت بر اجرای اصل 44 مجلس 
مباحث سهام عدالت به‌طور مرتب پیگیری شده است و به تازگی هم کمیسیون ویژه جهش تولید و نظارت 
بــر اجرای اصل 44 با موضوع خاص ســهام عدالت و تبیین چالش‌های پیــش رو و ارائه گزارش عملکرد 
جلســه‌ای برگزار کرد که در آن نمایندگان مجلس و به ویژه رئیس کمیسیون تأکید کردند: »نظر قاطع و 

قطعی مجلس در حوزه آزادسازی سهام عدالت لزوم رعایت قانون اجرای اصل 44 و قانون تجارت است«.

عمری کوتاه‌مدت، اما همراه با دستاورد

شکل اجرایی اصلاح شود
حسین میری، کارشناس بازار سرمایه معتقد است 
که اصل و محتوای موضوع سهام عدالت اینکه اقشار 
ضعیف جامعه درگیر بازار سهام شوند اقدام خوبی 
بود اما اشــکال اساسی این ســاختار شکل اجرایی 
آن اســت؛ به‌طور کلی اداره نهادها و مجموعه‌های 

اقتصادی که در هر اقتصادی ازجمله اقتصاد ایران وجود دارد نباید دچار 

مشکل و تزلزل شود یا به عبارت بهتر همه مجموعه‌های اقتصادی در هر 
کشوری باید به شکل حرفه‌ای و کارا اداره شوند.

او ادامه داد: هنگامی که می‌خواهیم قشــر ضعیــف جامعه را در چنین 
موضوعی مشــارکت دهیم تا منفعت اقتصادی داشــته باشــند باید از 
مجموعه‌های اقتصادی که می‌خواهیم ســهم آنهــا را اختصاص دهیم 
مراقــب و آنها را بــه خوبی اداره کنیم چون وقتی ترکیب ســهامداری 
آنها درگیر حاشــیه ‌شود درنتیجه هیأت مدیره هم وارد حاشیه می‌شود 

بنابراین نمی‌تواند کارا و درست مجموعه را اداره کند.

این کارشــناس بازار سرمایه درمورد پیشــنهاد خود برای این ساختار 
گفت: به‌نظر می‌رســد شاید اگر در چارچوب صندوق‌هایی که در حال 
حاضر در بازار ســرمایه ایجاد شــده اســت صندوقی با طرحی تعریف 
می‌شــد که افراد یونیت‌های آن را خریــداری می‌کردند و آن صندوق 
هم نهادی حرفه‌ای بود و می‌توانســت مجموعه‌هــای اقتصادی را که 
ســهمی به آن واگذار می‌کردند در قالــب این طرح به‌خوبی اداره کند 
هم مردم بهتر منتفع می‌شدند و هم خللی در اداره نهادهای اقتصادی 

وارد نمی‌شد.
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

طرح فروش سهام عدالت اشتباه بود

»عدالت«
به سهامداران 

نرسید
برگزاری مجدد جلسات کارگروه ویژه سهام عدالت در دست پیگیری است
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دریچــه

بــا آن که بیت کوین از نظر ارزش بــازار و محبوبیت در میان دارندگان این 
رمزارز همچنان در صدر گروه ارزهای رمزپایه قرار دارد، اما ســایر ارزهای 
مجازی مانند اتریوم، کاردانو، تتر و... نیز در مدت اخیر توانسته اند به ایجاد 
سیســتم های مالی غیرمتمرکز کمک کنند و جایگاه مناسبی را از آن خود 
کنند. ارزهای رمزپایه ای که پس از بیت کوین مدل سازی شده اند، در مجموع 
»آلت کوین« و در برخی موارد »شیت کوین« نامیده می شوند و اغلب خود 
را به عنوان نسخه های اصلاح شده یا بهبودیافته بیت کوین معرفی می کنند. 
برخی آلت کوین ها دارای ویژگی های جدیدتری نسبت به بیت کوین هستند، 
مانند توانایی انجام تراکنش های بیشتر در ثانیه یا استفاده از الگوریتم های 
مختلف مالی و ریاضی. اگرچه برخی از این ارزها ممکن اســت ویژگی های 
چشمگیری داشته باشند که بیت کوین ندارد، اما مطابق با سطح امنیتی که 
شبکه های بیت کوین به آن دســت می یابند بسیاری از این رمزارزها هنوز 
عقب هســتند. در ادامه 10 ارز دیجیتال برتر با آینده روشن تر از بیت کوین 

در سال 2023 را معرفی می کنیم.
اتریوم

اتریوم که اخیرا توانســته رکوردهای خود را شکسته و موقعیت خود را در 
بــازار تثبیت کند، یکی از رمزارزهای آینــده دار جهان و رقیب جدی برای 
بیت کوین است. شبکه این ارز به توسعه دهندگان اجازه می دهد تا با استفاده 
از شــبکه اتر، ارز دیجیتال خود را ایجاد کنند. اگرچه ســال ها پس از آن 
چندین ارز دیجیتال دیگر راه اندازی شد، اما به دلیل فناوری منحصر به  فرد، 
اتریوم از جایگاه خود در بازار فراتر رفته اســت. این یکی از بهترین ارزهای 
دیجیتال اســت که تا پایان سال روند صعودی را برای تبدیل شدن به یک 

غول در بازار رمزارزها آغاز می کند.
 کاردانو

تا ســال 2023 کاردانو به دلیل داشتن شبکه انعطاف پذیر و تراکنش های 
ســریع، یکی از محبوب ترین ارزهای رمزنگاری شــده باقــی می ماند. ادعا 
می کند که نســبت به ســایر ارزها دوســتدار محیط زیست است. مقیاس 
پذیری، پایداری و انعطاف پذیری برخی از مهمترین نکات فروش این رمزارز 
است و به روز رسانی های اخیر در شبکه، این ارز را قادر به ایجاد قراردادهای 

هوشمند در شبکه کرده است.
تتر

توکن های تتر رایج ترین اســتیبل کوین ها هســتند که پیشگام این مفهوم 
در فضای توکن دیجیتال به شــمار می روند. تتر توکن ها که سیستم مالی 
متعارف را مختل می کنند و پیشگام در استفاده دیجیتالی از ارزهای سنتی 
هســتند، از سرمایه گذاری ها و نوآوری های رو به رشد در فضای بلاک چین 
پشــتیبانی می کنند و به آنها قدرت می دهند. تتر را باید یکی از مهمترین 
رقبا در این بازار در ســال های آینده دانســت که با احتمالی بالا تا 2023 

بخش زیادی از مبادلات را بر عهده خواهد داشت. 
دوژکوین

هیچ کس انتظار نداشت که این سکه قانونی شود و توسط سایر معامله گران 
ارزهای دیجیتال به عنوان یک ســرمایه گذاری بلندمــدت در نظر گرفته 
شــود. اما این رمزارز امسال به شهرت زیادی رسید و اکنون یکی از مقرون 
بــه صرفه ترین ارزهای دیجیتال در بازار اســت. تحلیلگران مطرح ارزهای 
دیجیتال، دوژکوین را به عنوان یک گزینه سرمایه گذاری بادوام در سال های 

آینده در نظر می گیرند.
سکه بایننس

بایننس یکی دیگر از شناخته شده ترین رمزارزهای دیجیتال در چشم انداز 
مبادلات ارزهای دیجیتال مدرن اســت که ماننــد اتریوم، یک بلاک چین 
قابل برنامه ریزی دارد و توســعه دهندگان پروژه می توانند از طریق پلتفرم 
معاملاتی بایننس با سرمایه گذاران بالقوه ارتباط برقرار کنند. اما باید به این 
نکته نیز اشاره کرد که بایننس به دلیل سیستم متمرکزی که دارد از سمت 

کاربران و کارشناسان این ارز همواره مورد انتقاد قرار می گیرد. 
لایت کوین

لایت کوین در سال 2011 به لطف یکی از مدیران سابق گوگل به نام چارلز 
لی ایجاد شد. این ارز نیز مانند اتریوم، نسخه ای از بیت کوین است. یکی از 
معدود تفاوت های لایت کوین سرعت تراکنش است که سریعتر از بیت کوین 
پردازش می شود. اگر بلاک های بیت کوین هر 10 دقیقه ایجاد می شود، در 
لایت کوین هر 2.5 دقیقه یک بار اتفاق می افتد. به همین دلیل اســت که 
لایت کوین می تواند تراکنش های بیشــتری را نسبت به سیستم بیت کوین 

پردازش کند.
پولکادات

پولکادوت یک پلتفرم منبع باز، بلاک چین و ارز دیجیتال اســت. این ارز به 
آسانی قابلیت اتصال و قابلیت همکاری بین بلاک چین ها را فراهم می کند و 
زنجیره های مســتقل را قادر می سازد تا پیام ها را به طور ایمن مبادله کنند 
و بدون شــخص ثالث قابل اعتماد، تراکنش ها را با یکدیگر انجام دهند. این 

مزایا این ارز را در آینده نزدیک به سطوح ممتازی خواهد رساند. 
 مونرو

مونرو که در ابتدا با نام BitMonero شــناخته می شــد، در ســال 2014 به 
عنوان رمزارزی جدید مسیر خود را از بیت کوین جدا کرد و در سال 2012 
راه اندازی شد. Monero  به امنیت، حریم خصوصی و غیرمتمرکز بودن خود 
افتخار می کند و از این جهات برخلاف بیت کوین اســت که در آن می توان 
اقدامات هر معامله گر را ردیابی کرد. اما مونرو از رمزنگاری پیشرفته استفاده 
می کند که هویت طرفین درگیر را پنهان می کند. کارشناسان معتقدند این 
ارز تا سال آینده به همین دلیل خواهد توانست جایگاه ممتازی را در جهان 

از آن خود کند.

2023 تا  بیت کوین  قدر  رقبای 

 بازارهای پایه 
تحت تاثیر سیگنال های دلار

افزایش نرخ بهره در ایالات متحده به منظور راهکاری برای جلوگیری از 
افزایش تورم که سیاســت جدید فدرال رزرو است، به تدریج به اروپا نیز 
ســرایت کرده و انتظار می رود خیلی از کشورها از این سیاست به طور 
همزمان تبعیت کنند. طی یک هفته گذشته رشد تقاضا برای دلار باعث 
شد شاخص دلار در برابر سبدی از ارزهای معتبر با رشد روبه رو شود که 

نتیجه این امر افت قیمت در برخی از بازارهای کالایی بود.
 در این بین کاهش ساخت و سازها در ایالات متحده به میزان 9.6درصد 
در ماه جولای این نگرانی را ایجاد کرده اســت که رکود در راه است؛ به 
خصوص آن که مجوزهای ساخت و ساز نیز کاهش یافته که از تداوم این 

وضعیت در ماه های آتی حکایت دارد. 
گفته می شــود نرخ بهره بالا از یک سو و رشد قیمت مصالح ساختمانی 
از ســوی دیگر باعث این اتفاق شده و تداوم آن می تواند برای بازارهای 

پایه خطرناک باشد. 

در این بین پس از آن که بانک خلق چین نرخ استقراض یک ساله را از 
2.85 درصد به 2.75 درصد در هفته گذشته کاهش داد، با وجود خطر 
رکــود، دلار در برابر یوان چیــن 1.1 درصد افزایش یافت و به 6.8171 

رسید که بالاترین سطح از سپتامبر 2020 است.
به علاوه پیش بینی کاهش تقاضای نفت به دلیل نگرانی از رکود اقتصاد 
جهانی، افزایش تولید برنامه ریزی شــده توســط اوپــک و گروه اوپک 
پلاس، رکورد صادرات نفت خام آمریکا، ازسرگیری تولید نفت در لیبی 
و همچنین محدودیت صادرات نفت از روســیه و ایران، باعث نوسانات 
مختلفی در بازار نفت شــده است به طوری که هرچند در یک ماه اخیر 
طلای ســیاه روند نزولی در پیش گرفتــه بود، اما در هفته قبل بیش از 

6درصد تا لحظه تنظیم این گزارش افزایش قیمت را تجربه کرد.
همچنین به دلیل مشــکلات فنی پس از شــروع جنگ اوکراین در 24 
فوریه که در خطوط لوله اصلی انتقال گاز روســیه به اروپا تجربه شــد، 
تحویل گاز از روســیه به میزان قابل توجهی کاهش یافته و نگرانی های 
عرضه در قیمت گاز منعکس شــده اســت و این چالش های اساسی در 
حوزه انرژی به خصوص برای فصول سرد پیش رو نگرانی ها از یک رکود 

جدی را گوشزد می کند.

در حوزه محصولات کشاورزی نیز از آنجایی که کشتی های حامل غلات 
بر اســاس توافقی که ماه گذشته در استانبول منعقد شد، از اوکراین به 
حرکت در آمده اند، قاعدتا باید کاهش نگرانی های عرضه این محصولات 
باعث افت قیمت کالاهای کشاورزی می شد، اما برعکس قیمت ها در هفته 
قبل افزایش یافته اســت. در بحبوحه خشکسالی فزاینده و نگرانی های 
دمــای بالا در اروپا و سراســر جهان و نگرانــی از وضع محدودیت های 
صادراتی برای هند، قیمت محصولات با افزایش روبه رو شــده است که 
این رونــد در بلندمدت نیز ادامه دارد. قیمت ذرت در یک ماه اخیر 12 
درصد، ســویا 14 درصد، کلزا 7 درصد، روغــن پالم 13 درصد افزایش 

داشته و این افزایش قیمت ها در بسیاری کالاها دیده می شود. 
قیمــت فلزات پایه اما در این هفته کاهشــی بــود؛ هرچند این کاهش 
قیمت ها اندک اســت اما تحت تاثیر شاخص دلار و تقاضا برای کالاهای 
پایه صنعتی، مداوم است. طی یک ماه اخیر قیمت اغلب فلزات پایه بین 
8 تا 22 درصد افت قیمت را پشــت سر گذاشته است. سرب 18 درصد، 
آلومینیــوم 8 درصد، قلع 23 درصد افت کرده اند و قیمت مس با آن که 
در هفته قبل افزایشــی بود اما هنوز 13 درصد در مقایسه با قیمت ماه 

قبل پایین تر است.

روز چهارشنبه 26 مرداد ماه 
تالار صنعتــی بورس کالای 
ایــران میزبــان عرضــه دو 
خودروی لوکس شاســی بلند و پرطرفدار از گروه 
صنعتی بهمن موتور بود؛ 600 دستگاه خودرو از دو 
کلاس فیدلیتــی و دیگنیتی که به ترتیب به تعداد 
350 و 250 دســتگاه خــودرو عرضه و با 3 هزار و 
489 تقاضــا در تابلو مواجه شــدند. رقابت موجود 
بین خریداران در نهایت باعث شد قیمت خودروی 
فیدلیتی 7 نفره با 33 درصــد، فیدلیتی 5 نفره با 
26 درصد و دیگنیتی با 25 درصد رشــد نســبت 
بــه قیمت های پایه روبه رو شــوند و به قیمت هایی 
برســند که در مقایســه با قیمت هــای روز همان 
 خودروهــا لااقل بین 200 تــا 250 میلیون تومان 

پایین تر بود.
افــت قیمت ایــن دو خودرو در بازار در شــرایطی 
است که قیمت ها در مقایسه با قیمت های کارخانه 
نیز بسیار مناســب بودند؛ قیمت پایانی فیدلیتی و 
دیگنیتــی در روز عرضه در مقایســه با قیمت های 
کارخانه )اعداد درج شده در ابتدای این گزارش( به 
معنای سود ناشــی از رقابت ارقام قابل قبولی برای 

تولیدکنندگان است. 
مقایســه این دو وضعیت به این معناست که عملا 
از منافع دلالان به میزان زیادی کاســته شده و به 
جیب کارخانه داران و مصرف کنندگان رفته اســت. 
به عبارتی ســاده تر، عرضه خــودرو در بورس کالا 
دارای مطلوبیت نهایی بالایی بــرای تولیدکننده و 
مصرف کننده بوده که این مطلوبیت از جیب دلالان 

هزینه شده است و این است معجزه بازار رقابتی.  

اضافه رفاه تولیدکننده و مصرف کننده
 با یک محاسبه سرانگشتی باید گفت رقمی نزدیک 
به 300 میلیارد تومان )بدون احتســاب هزینه های 
معاملــه در بورس( تنهــا از محل 600 خودرو )کل 
ارزش معاملــه این خودروهــا 610 میلیارد تومان 
بیشــتر نبوده اســت( از جیب دلالان خــارج و به 
تولیدکنندگان و مصرف کنندگان منتقل شده است 

)معادل 365 دستگاه خودروی دیگنیتی(.
عرضــه این دو خودرو در بورس کالا که شکســتی 
بزرگ برای دلالی و بازارهای غیرشفاف و موفقیت و 
دستاوردی برای بازارهای رقابتی محسوب می شود، 
الگــوی موفقی برای فــروش خودرو در کشــور و 
انقلابی بزرگ در این حوزه به شمار می رود و به نظر 
می رسد توجه سایر تولیدکنندگان که تا پیش از این 
نسبت به این موضوع تردید داشتند را به خود جلب 
کرده است. حالا و پس از عرضه های روز 26 مرداد، 
شــرکت های ایرانی نیز تصمیم گرفته اند به تدریج 
محصولات خود را وارد این بــازار کنند تا از منافع 

آن برخوردار شوند. 

در تازه ترین خبرها که در لحظه تنظیم این گزارش 
منتشر شده قرار است، روز یکشنبه 6 شهریور 500 
دستگاه هایما S7 توسط ایران خودرو در بورس کالا 
عرضه شــود. قیمت پایه این محصول 742 میلیون 
و 500 هزار تومان اعلام شــده کــه همین حالا با 
قیمت بــازار 231 میلیون تومــان اختلاف دارد و 
همین موضوع پیش بینی ها از رقابت مناســب برای 

این محصول را گوشزد می کند. 

سناریوهای آینده
نگاهی بــه چند عامل از جمله وضعیت بازار خودرو 
و عدم تناســب قیمت خودرو با توان خرید خانوار 
ایرانی، سود دلالی مافیا، تنوع محصولات و تقاضای 
متکثر و متنوع، وضعیت مالی خودروســازان و نیاز 
به نقدینگی، ورود قریب الوقوع خودروهای خارجی 
به کشــور و تقویت رقابــت تولیدکنندگان ایرانی و 
خارجی، تحــولات برجامی و قیمت ارز و در نهایت 
احتمال خروج دولت از ســهام شــرکت های ایرانی 
خودروساز همگی سه سناریو را برای عرضه خودرو 
در بورس کالا ایجاد می کند که در ادامه گزارش به 

بررسی آنها می پردازیم. 
بر اســاس این موارد باید گفت، در اولین ســناریو 
خودروهــای عرضه شــده در بــورس کالا از طبقه 
خودروهای لوکس و با قیمت های بالا هستند که به 
دلیل قیمت نسبتا بالای این محصولات، خریداران 

این محصولات از ســه دهک بالای جامعه به شمار 
می رونــد. عرضه این محصولات به دلیل تنوع بالای 
خودروهای خارجــی و نقدینگی مناســب در این 
دهک ها ممکن اســت با رقابت هــای زیادی روبه رو 
نباشد؛ کما این که در اولین عرضه، رقابت برای دو 
محصول در محدوده 25 درصد بود. ســناریوی دوم 
در مورد عرضه محصولات با قیمت های بین 500 تا 
750 میلیون تومان اســت که خودروهای متنوعی 
از جملــه برخی کلاس های کــراس اوور ام وی ام، 
جک اس 3، برخی کلاس های بریلیانس، چانگان و 
حتی 207 را شامل می شود. طبیعتا رقابت برای این 
دسته از خودروها در مقایسه با خودروهای گروه اول 

بیشتر خواهد بود. 
دسته ســوم خودروهای زیر 500 میلیون تومان را 
شامل می شــود که تقریبا 80 درصد از خودروهای 
سواری تولیدشده در شــرکت های ایرانی و بخش 
قابل توجهی از خودروهای ســواری مونتاژی را در 
بر می گیرد کــه البته متقاضیان این گروه ســهم 
عمده ای از جامعه را شامل می شوند و هرچه قیمت 
محصول پایین تر باشد، احتمالا با تقاضای بیشتری 

روبه رو می شود. 
فایــده این طبقه بندی در درجه اول آن اســت که 
مشخص می کند توزیع رقابت در هر یک از گروه ها 
با گروه های دیگر متفاوت است که این تفاوت ناشی 
از اختلاف طبقاتی و درآمدی دهک های مختلف در 

کشور است. این موضوع باعث می شود رقابت قیمتی 
در هر طبقه ذکر شده با دیگری متفاوت باشد و در 
نتیجه رقم قیمت پایانی در مقایســه با قیمت پایه 
)ناشی از رقابت( رشد بیشتری را تجربه خواهد کرد. 
نکته دیگر آن که هرچه میزان رقابت بالاتر باشــد 
سهمی که تولیدکننده از اختلاف قیمت بورس کالا 
و بازار آزاد از آن بهره مند می شــود، بیشتر خواهد 
شــد. البته ذکر این نکته ضروری است که به شرط 
تداوم این روش و عرضه های بیشــتر و مناســب تر 
در بــورس کالا و هدایت منابــع نقدینگی به این 
بازار به تدریج شکســت بازار آزاد رخ داده و ســهم 
 دلالان کاهش بیشــتری می یابــد؛ تاکید می کنیم 

به همین شرط! 

چند نکته مهم
در ایــن رابطه نبایــد از یک نکته ضــروری غافل 
باشیم: این که مافیای خودرو و دلالان از سهم خود 
نمی گذرند و همه تلاش خــود را برای انحراف این 
مســیر به کار خواهند گرفت کــه نفوذ به معاملات 
بورس کالا یکی از اقداماتی اســت کــه می توانند 
در آینده به آن متوســل شــوند. افزایش رقابت در 
بلندمدت و رشــد صعودی قیمت ها در بورس کالا 
ســیگنال مخربی را به بازار آزاد خواهد فرســتاد و 
باعث خواهد شد دلالی همچنان رونق داشته باشد 
و اگر پای شرکت های خودروساز نیز در این تخلفات 
باز شود، می تواند سرعت این موضوع را افزایش دهد 
که در اینجا سیســتم های نظارتــی و بورس باید با 
دقت عمل بیشتری هر نوع انحراف را در این مسیر 

در نطفه خفه کنند. 
موضوع دیگری که این اختلاف قیمت ها را در آینده 
نزدیک از خود متاثر خواهــد کرد، تغییرات قیمت 
دلار اســت. توافق یا عدم توافق، هر دو روی قیمت 
بــازار خودرو اثرگذار اســت و می تواند روی رونق و 
رکود معاملات و منافع تولیدکننده و مصرف کننده 
اثرگذار باشــد. طبیعتا هرچه قیمت ها در بازار آزاد 
افزایش یابند میزان تقاضا برای بورس کالا با افزایش 

بیشتری روبه رو می شود. 
مشــخص است که عرضه خودرو در بورس کالا دیر 
یــا زود قیمت های بازار و بورس را یکســان خواهد 
کرد، اما همین که خروج بازار از دست دلالان جلوی 
رشــدهای صعودی و مداوم و بی دلیل را در آینده 

بگیرد، موفقیت بزرگی برای بازار است. 
با این حال موضوعاتی نظیر قیمت پایه و به تدریج 
ورود عرضه کنندگان به قاعده درخواست های مکرر 
بــرای افزایش قیمت پایه و عــدم ایفای تعهدات و 
ضربــه زدن به اعتماد خریداران و موضوعاتی از این 
دست می توانند مشکلات آتی عرضه های خودرو در 
بورس کالا باشند که هم تولیدکنندگان و هم دولت 

باید به آن توجه جدی داشته باشند.

اخبـار کالایی

نمی شوند قرعه کشی  که  وهایی  خودر
وزیر صمت با اشــاره به 3 ســازوکار موجود برای 
معاملات خودرو گفت: یکسری از خودروها مانند 
شــاهین و کوئیک آر که تولیدشــان بالا رفته و 
عرضه و تقاضا با هم به توازن رســیده اســت، از 

قرعه کشی خارج شده اند.
سیدرضا فاطمی امین درباره باز شدن معاملات خودرو در بورس و این که 
آیا این نحوه ارائــه روی کیفیت خودروها تاثیر می گذارد یا خیر، گفت: 
در واقع بورس برای ساز و کار قیمت است و در خصوص کیفیت نیست. 
این که خودرو به بورس می آید به لحاظ قیمت، و تسهیل خرید و فروش 
بایــد آن را درنظر گرفت و ربطی به کیفیت ندارد. ما 3 ســازوکار برای 
عرضه خودرو داریم، یکسری از خودروها در قرعه کشی هستند، یکسری 
از خودروها که تولیدشان بالا رفته و عرضه و تقاضا باهم به توازن رسیده 
است، از قرعه کشی خارج شده اند. یک سازوکار هم بورس کالاست که آنجا 

قیمت پایه دارد و رقابت می خورد و کاملا شفاف می شود.

 رشد ارزش معاملات در بورس کالا
مرداد 1401 برای بورس کالا با رشد حجم و ارزش 

معاملات همراه بود.
در مرداد 10 میلیــون و 311 هزار تن انواع کالا به 
ارزش بیش از 65 هزار و 100 میلیارد تومان در بازار 
فیزیکی بورس کالای ایران مورد دادوستد قرار گرفت 

که نســبت به تیرماه به ترتیب رشد 16 و 2 درصدی را در حجم و ارزش 
معاملات تجربه کرد. ســیمان با معامله 4 میلیون و 231 هزار تن، سنگ 
آهــن با معامله 2 میلیون و 374 هزار تن و فولاد با معامله یک میلیون و 
253 هزار تن، ســه محصول صدرنشین بورس کالا در مرداد بودند. تالار 
فرآورده های نفتی و پتروشیمی در مردادماه معامله افزون بر یک میلیون 
و 827 هــزار تن انواع کالا به ارزش 24 هزار و 600 میلیارد تومان در دو 
بخش داخلی و صادراتی را تجربه کرد. همچنین تالار محصولات صنعتی 
و معدنی در ماه گذشته میزبان معامله 8 میلیون و 443 هزار تن انواع کالا 

به ارزش بیش از 40 هزار و 100 میلیارد تومان بود.

 فولاد داخلی همچنان گرانتر از صادراتی
قیمت فولاد عرضه شده در بورس کالا در هفته های 
اخیر همچنان گران     تر از بهای صادراتی بوده است. 
با اینکه به طور ســنتی نرخ داخلی شــمش فولاد 
ارزان تــر از قیمت صادراتی آن اســت، اما به نظر 
می رســد در هفته های اخیر این رویه تغییر کرده 

اســت. قیمت غیرواقعی فولاد ســبب شــده تا نوردکاران نیز برخلاف 
هفته     های گذشــته تقاضای خود را کاهــش دهند و کمترین تقاضا در 
ســال جاری را به ثبت برسانند. البته ســردرگمی از نتیجه توافق بین 
ایــران و غرب نیز می تواند از دیگر عوامل کاهش تقاضا باشــد، چراکه 
برخی نوردکاران امیدوارند باوجود کاهش بهای آزاد ارز، قیمت کالا     ها 
نیز کاهشی شود. به عقیده برخی کارشناسان، فرمول ابداعی بورس کالا 
برای محاسبه قیمت پایه شمش فولاد سبب  شده است که بهای فولاد 
گران     تر از ارزش واقعی آن باشــد. این مســئله در هفته     های گذشــته 

موجب عدم استقبال نوردکاران برای خرید نشده است.

 قیمت مواد اولیه شوینده در مسیر افزایش
یک فعال صنعت شــوینده  از افزایش 20 درصدی 
قیمت مواد اولیه شوینده ها در بورس کالا از ابتدای 

امسال تاکنون خبر داد. 
علی نقیب، فعال صنعت شــوینده  افزایش قیمت 
مــواد اولیه و ارز به خصــوص نقدینگی را معضل 

صنایع بیان کرد و گفت: صنعت شوینده ها هم، پارسال و امسال از این 
مسئله مستثنی نبوده است. وی با اشاره به چالش های صنعت شوینده  
افزود: عرضه مواد اولیه از شــرکت های وابسته به دولت با قیمت روزانه 
و قیمت گذاری دستوری محصولات و مقاومت شدید دولت بر قیمت ها 
باعث شــده که خیلی از شرکت ها پارســال و امسال نتوانند سوددهی 
داشته باشند و همین موضوع باعث کاهش اشتغال زایی در این صنعت 
شــده اســت. نقیب با بیان اینکه قیمت تمام شــده برای ادامه کار به 
صرفه نیست، ادامه داد: خیلی از صنایع کوچک بهداشتی به علت نبود 

نقدینگی یا تعطیل شدند یا در آستانه تعطیلی هستند.

در پی اولین عرضه خودروهای سواری در بورس کالا؛
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رویدادها
۲۰۰ درصدی »ثفارس«  افزایش سرمایه 

شــرکت انبــوه ســاز از برنامــه افزایش ســرمایه 
۲۰۰درصدی طی دو مرحله از دو محل آورده نقدی 

سهامداران و تجدید ارزیابی دارایی‌ها خبر داد.
شرکت عمران و توســعه فارس از برنامه افزایش 
ســرمایه 200 درصدی در دو مرحله از دو محل 

آورده نقدی ســهامداران و تجدید ارزیابی دارایی‌ها خبر داد و با توقف 
نماد روبه‌رو شــد. بر این اساس، »ثفارس« اعلام کرد: گزارش توجیهی 
افزایش ســرمایه دو مرحله‌ای شــرکت از 180 به 540 میلیارد تومان 
معادل 200 درصد از دو محل آورده نقدی سهامداران و تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها در اســرع وقت توســط هیأت مدیره تهیه و به بازرس قانونی 
شــرکت جهت بررســی و صدور گزارش بازرسی افزایش سرمایه اقدام 
لازم صــورت پذیرد. پس از دریافت گزارش قانونی نســبت به افزایش 
ســرمایه پیشــنهادی هیأت مدیره، مقدمات اخذ مجــوز از بورس و 

برگزاری مجمع فوق‌العاده افزایش سرمایه فراهم شود.

می‌دهند  بورسی افزایش سرمایه  چهار شرکت 
چهار شــرکت بورســی از برنامه افزایش سرمایه 
محــل  دو  از  درصــدی   ۱۳۷ و   ۴۰  ،۳۴  ،۲۴
 مطالبات سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته 

خبر دادند.
چهار شــرکت صنعتی بهشــهر، شیشــه دارویی 

رازی، داروســازی امیــن و هلدینــگ داروپخش به ترتیــب از برنامه 
افزایش ســرمایه 34، 24، 40 و 137 درصــدی از دو محل مطالبات 
ســهامداران و آورده نقدی و سود انباشــته خبر دادند. "غبشهر" در 
نظر دارد ســرمایه فعلی را از 2.2 به 2.9 هزار میلیارد تومان برســاند. 
همچنین "کرازی" درصدد اســت سرمایه فعلی را از سرمایه از 1.6 به 
2.1 هزار میلیارد تومــان ارتقا دهد در این میان "دامین" هم در نظر 
دارد ســرمایه فعلی را از 392 به 550 میلیارد تومان برساند همچنین 
 "وپخش" نیز درصدد ارتقای ســرمایه فعلــی از 355 به 840 میلیارد 

تومان است.

چهارمین کنفرانس فناوری مالی برگزار شد
چهارمین کنفرانس سالانه فناوری مالی با محوریت 
اقتصاد دانش بنیان و فناوری مالی به میزبانی گروه 

صنعتی زر برگزار شد.
معــاون مالی اقتصادی و عضــو هیأت مدیره گروه 
صنعتــی زر گفت: ایــن گروه با مطالعــات بازار و 

پیش‌بینی اقتصادی جهان در ســال‌های آینده، درصدد عملکرد بهتر از 
رقبای جهانی است. رضا مشــهدی‌زاده افزود: استراتژی کلان گروه زر، 
مشارکت بیشتر در توسعه شرکت‌ها و تولید محصولات دانش بنیان، رشد 
اقتصاد ملی، ارتباط عمیق صنعت، دانشگاه و انجمن‌های علمی و تکمیل 
زنجیره ارزش است. با کمک تیم‌های تحقیق و توسعه و فنی و مهندسی، 
محصولات دانش محور در زمینه غذایی و دارویی برای همه اقشار تولید 
کرده‌ایم و این روند با شــتاب ادامه دارد. کنفرانس سالانه فناوری مالی 
با محوریت "فین تک" با همکاری گروه صنعتی پژوهشی زر در شرکت 

زرماکارون، برگزار شد.

سه نماد در یک قدمی بازگشت به تابلو
جلسه شفاف‌ســازی نمادهای معاملاتی دهدشت، 
کازرو و ممسنی روز دوشنبه ۱۴ شهریور ماه رأس 

ساعت ۱۰ صبح در فرابورس برگزار می‌شود.
در این جلسه مدیرعامل صنایع پتروشیمی دهدشت، 
مدیرعامل شرکت پتروشیمی کازرون و مدیرعامل 

شــرکت پتروشــیمی ممســنی هرکدام به‌صورت جداگانه درخصوص 
آخرین وضعیت شرکت‌ها توضیح می‌دهند. اشخاص دارای مجوز مشاور 
سرمایه‌گذاری و سایر فعالان بازار سرمایه می‌توانند ارزش‌گذاری یا تحلیل 
نمادهای مذکور یا پرســش‌های خود را جهت انتشار با عنوان "گزارش 
ارزشــیابی/ تحلیل سهام شــرکت و..." از طریق اتوماسیون اداری ارسال 
کنند. همچنین ســایر فعالان بازار ســرمایه درصورت تمایل می‌توانند 
گــزارش ارزش‌گذاری/تحلیــل نمادهای مذکور خود را از شــرکت‌های 
 مذکور باعنوان "گزارش ارزشــیابی/تحلیل سهام شرکت و ..." به آدرس 

ایمیل MarketOperation@ifb.ir ارسال کنند.

رصد صتدوق‌ها

در نشست خبری »ومعادن« مطرح شد:

راه‌اندازی نیروگاه ۳۶۰ مگاواتی سمنان تا پایان مهر
شــرکت  مدیرعامــل  ســعدمحمدی،  اردشــیر 
ســرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات )ومعادن( 
با بیان اینکه این شــرکت شــاهد تغییر وضعیت 
اســت، گفت: در گذشته فعالیت شرکت سرمایه‌گذاری صرفا روی بازار 
ســهم بود یعنی بر روی خرید و فروش ســهم، گرفتن ســود، کنترل 
نظــارت و... فعالیت خود را تنظیم می‌کرد اما امروزه تغییر یافته و وارد 

سرمایه‌گذاری‌های عملیاتی و اجرایی نیز شده است.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات افزود: در 
مجموع ۴۸ پروژه پیشــرفت پیشرانان اقتصادی کشــور، ۷ پروژه آن 
مربوط به شــرکت توسعه معادن اســت که از این ۷ مورد یا پروژه که 
شرکت توسعه و معادن آن را به عهده گرفته است، یکی از این پروژه‌ها 
ظرف دو ماه آینده تا پایان مهر آماده راه‌اندازی می‌شــود که این پروژه 
مربوط به سرمایه‌گذاری نیروگاه 360 مگاواتی سمنان است که در دو 
مدول ۱۸۰ مگاواتی ســرمایه‌گذاری انجام شده و یکی از خط‌های آن 
به میزان ۱۸۰ مگاوات ســنکرون شده اســت و امید می‌رود تا دو ماه 
آینده خط دوم نیز به مدار بیاید و تا پایان مهر آماده افتتاح آن هستیم. 
بنابراین به نظر می‌رســد این خبر مثبتی اســت که شــرکت ومعادن 
توانســته دو خط 180 مگاواتی و در مجموع به میزان 360 مگاوات را 

به مدار تولید در این پروژه‌ها اضافه کند.
سعدمحمدی در ادامه عنوان کرد: اگر بخواهیم به صورت کلان‌تر به این 
موضوع بپردازیم، باید گفت مجموع پروژه‌های مستقیم و غیرمستقیم 
شــرکت ومعادن در شرکت‌های گل‌گهر، چادرملو، گهرزمین و شرکت 
مس اســت و سهام عمده آن بیشــتر در گهرزمین، گل‌گهر و چادرملو 
قرار دارد و تعدادی پروژه هم خود ومعادن شروع کرده است که شامل 
7 پروژه اقتصادی اســت که عملا به طور مستقیم در حال انجام است. 
پروژه‌هایی که در دست برنامه‌ریزی هستند، 4 مورد است و پروژه‌های 
گل‌گهر 20 مورد، گهرزمین 10 مورد، چادرملو هم 18 مورد و مجموعا 
حــدود 59 تا 60 پروژه ســرمایه‌گذاری در حال انجام اســت و جمع 
این ســرمایه‌گذاری‌ها در حــدود 300 هزار میلیارد تومان اســت که 
ســهم توســعه معادن از این پروژه‌ها بالغ بر ۷۰ هــزار میلیارد تومان 

سرمایه‌گذاری است. 
وی ادامه داد: پروژه‌های مهم در این مســیر و در بحث فولاد شــامل 
حدود ۵ میلیون تن به صورت مستقیم است که در حال سرمایه‌گذاری 
برای احیای مستقیم آهن اســفنجی است و این 5 میلیون تن به این 
ترتیب اســت که فولاد آرتاویل در اردبیل ۱.۱میلیون تن، فولاد آهن 

اســفنجی بیجار ۱.۶ میلیون تن، آهن اسفنجی اقلید 1.1 و سرمد ۱.۱ 
میلیون تن و... جمعا برای حدود ۵ میلیون تن، ســرمایه‌گذاری برای 

آهن اسفنجی در حال شکل‌گیری است.

خبرهای خوبی از اکتشافات جدید در سنگ آهن در راه است
همچنین وی با اشــاره به اینکه در بحث معا‌دن اولویت اصلی در مورد 
اکتشــاف است، ادامه داد: در شرکت صبانور ۴ معدن نسبتا مناسب در 
شهرک باباعلی و گلالی داریم و سقز هم به نوعی به محدوده ما اضافه 
شده است و به طور جدی کار اکتشافی را انجام می‌دهیم و امسال قرار 
شده ۶۰ هزار متر حفاری عمقی انجام شود که به این منظور ۷ دستگاه 
اکتشــافی خریداری شده که تاکنون یک دستگاه وارد ایران شده و در 
حال کار اســت و 2 دستگاه دیگر تا اواسط شهریور وارد ایران می‌شود 
و 2 دســتگاه دیگر در مهرماه وارد ایران می‌شود و امید می‌رود با این 
7 دســتگاه به علاوه بخش خصوصی کــه در پروژه‌های حفاری به کار 
برده خواهد شد، بتوانیم شروع یک حرکت اکتشافی را در این مجموعه 
رقم بزنیم و با اکتشــافی که امسال شکل گرفت، خبرهای بسیار خوبی 
از اکتشــافات جدید در ســنگ آهن تا پایان سال منتشر خواهد شد و 
به همین ترتیب با پروژه‌هایی که وجود دارد، در حال ســرمایه‌گذاری 
بر روی 2 میلیون تن کنســانتره جدید و یک میلیون تن گندله جدید 
هســتیم. امیدواریم با پهنه‌های جدید ذخایر سنگ آهن مناسبی را به 

ذخایر موجود اضافه کنیم.
ســعدمحمدی با اشاره به کنسرســیومی که به رهبری توسعه معادن 
مس »جانجا« را برنده شد، گفت: بازنگری مجدد روی ارزیابی تحلیلی 

شرکت انجام شد و به نقاط جدیدی دسترسی پیدا کرده‌ایم و امیدواریم 
بتوانیم با ســرمایه‌گذاری صورت گرفته ۷ هزار تن کاتد در آن‌جا تولید 
کنیم و با تکمیل اکتشافات یک کارخانه ۱۳۰ هزار تنی کنسانتره مس 

نیز در آن‌ منطقه شکل بگیرد.
وی افزود: یکی دیگر از برنامه‌های ما بحث کارخانه کک ســازی طبس 
است که تکنیکی جدید و متفاوت از کارخانه‌های موجود در ایران دارد. 
متوســط تولید این کارخانه 6 هزار تن بود که موفق شدیم در تیرماه 
تولید را به ۸ هزار تن و در مرداد به ۹۸۰۰ تن برسانیم در شهریور نیز 

از ۱۰ هزار تن عبور خواهیم کرد. 
ســعدمحمدی در خصوص اینکه باید در نیروگاه جدید خورشــیدی 
ســرمایه‌گذاری ‌کنیم، ادامــه داد: روی آوردن به ســمت انرژی‌های 
تجدیدپذیر قطعا در مجموعه ومعادن شــکل جدیدی به خود می‌گیرد 
و ایــن بحثی بین‌المللی اســت که ما هم نبایــد از دنیا عقب بمانیم و 
امید می‌رود که بتوانیم در این مســیر ســرمایه‌گذاری‌های جدیدی را 
داشته باشیم. همچنین خرید سهم ایریتک انجام شده است و به نوعی 
این شرکت ســمت و سوی جدیدی را دنبال میکند و برای پروژه‌ها از 
ایریتک به عنوان مشاوره و عملیات استفاده می‌شود تا بتوانیم در واقع 
شــرایط عملیات‌مان را سرعت ببخشــیم و شرایط فنی را نیز به لحاظ 

علمی رو به جلو حرکت دهیم.

بحث تولید وانادیوم در دستورکار
ســعدمحمدی بیان کرد: پروژه‌های بعدی که در دســتور کار داریم، 
در حال ارزیابی هســتند و هنوز به نتیجه قطعی نرســیده است مانند 
انجام سرمایه‌گذاری برای استیل کورد، سرمایه‌گذاری در شیروان برای 
فروســیل منگنز با توجه به فولادهای موجود و بحث ســرمایه‌گذاری 
برای الکترود گرافیتی در منطقه کازرون همچنین بحث لوله‌های بدون 
درز در دســتورکار است که این پروژه‌ها در دســت بررسی و ارزیابی 
است تا در برنامه‌های آتی قرار بگیرد. یکی از نکاتی که سیستم بر روی 
آن کار می‌کند تا بتواند فضای جدیدی را ایجاد کند، ســمت و ســو و 
عناصر جدید است تا بتوانیم سرمایه‌گذاری‌های جدیدی داشته باشیم. 
به طور مثال، بحث وانادیوم اســت که در حال کار روی آن هســتیم 
تــا بتوانیم آن را در تولیدات کشــور وارد کنیم. وانادیوم در فروآلیاژها 
کاربرد ارزشــمندی دارد که ایران توانایی این را دارد که در این حوزه 
حرفی برای گفتن داشــته باشــد. همچنین در بحث آموزش‌ها هم در 

حال انجام اقدامات مثبتی هستیم.

»امین تدبیرگران فردا« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روند نزولی را در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته با افت 39 هزار واحدی به 1,424 هزار 
واحد رســید. در هفته منتهی به 31 مرداد ‌ماه صندوق‌های قابل معامله 
ســهامی و درآمد ثابت در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ 
»امین تدبیرگران فردا«، »تجربه ایرانیان« و »گســترش فردای ایرانیان« 
به ترتیب با کسب 1.62 ، 1.57و 1.47 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثبت بــود. خالص ورود وجه نقد به 
کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 2,263 میلیارد ریال بود که صندوق‌های 
قابل معامله با 6,952 میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. 
در این هفتــه صندوق‌های درامدثابت با خالص خــروج 5,195 میلیارد 
ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
 صندوق‌هــا در انتهــای این هفته بــر روی عدد 6 میلیــون و 142 هزار 

میلیارد ریال ایستاد.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت همچنان در سراشیبی

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,17018,720دانا

2397,0601,687,340اخابر
32,4227,266بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2280717,754لكما
1143,887443,118فخوز
121,64719,764وايرا
2036,1201,242,360شپنا
437,150307,450فولاژ
4816,860809,280بفجر
1,1467,7908,927,340فارس
817,410139,280ساراب
1,7881,7993,216,612وتجارت

4138,9601,597,360جم
916,090144,810بسويچ
472,234104,998خودرو
1515,510232,650شبريز
164,37770,032وپست
466,210264,840شيراز
6155,0353,096,525شتران
316,45549,365فولاژح
392,14283,538خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,162945,438وبملت
274,900132,300دانا ح

7825,3101,974,180حكشتی
36,15018,450ورنا

479,750458,250شگويا
13715,4502,116,650رمپنا
131,72031,720حپترو
5755,4603,139,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,3306,715,800فولاد
10410,3301,074,320كگل

4719,810931,070کچادح
3118,230565,130فايرا

418,88075,520شاوان
47191,0008,977,000مارون
1147,400843,600شبندر
1,4001,7782,489,200وبصادر
579,510542,070کگلح

823,680189,440سدشت
18112,0302,177,430کچاد

56,494,970جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2657,263,613 مرداد 1401

1.3-256,494,970 شهریور 1401

ایران  انرژی  بورس  مدیرعامل 
گفت: احتمالا در ســال جاری 
یا ســال آینده شاهد معاملات 
واحدهــای این نــوع صندوق 
باشــیم و از مزایای آن اینکه 

مردم عادی به ‌واسطه مدیران صندوق‌های کالایی 
که طبق سازوکارهای سازمان بورس واجد شرایط 
تشــخیص داده شــده‌اند، در گواهی‌های ســپرده 
حامل‌های انرژی یــا ابزارهای مشــتقه مبتنی ‌بر 
آن ســرمایه‌گذاری می‌کنند و درنتیجه با ریســک 

کمتری مواجه می‌شوند.
علی نقوی درباره تأسیس صندوق‌های کالایی مبتنی 
بر حامل‌های انرژی گفت: بــا توجه به ظرفیت‌های 
جدیدی که به‌واســطه قانون مالیات بر ارزش افزوده 
در گواهی صرفه‌جویی حامل‌های انرژی ایجاد شــده 
و همچنین مذاکراتی کــه با وزارت نفت درخصوص 
انتشــار این گواهی‌ها داشتیم انتظار می‌رود که پس 
از انتشار این گواهی‌ها، صندوق‌های کالایی مرتبط با 

حامل‌های انرژی در بازار تشکیل شوند. 
او با بیان اینکه در حال حاضر چند شــرکت تأمین 
ســرمایه در حال بررســی این موضوع هســتند، 
ادامــه داد: طبــق مقــررات باید این شــرکت‌ها 
درخواست‌هایشــان را به ســازمان بورس و اوراق 
بهادار ارســال کنند تا بعد از اخذ مجوز، معاملات 
واحدهــای صندوق‌های مبتنی بر گواهی ســپرده 
حامل‌های انرژی انجام شــود که این امر مســتلزم 
راه‌اندازی معاملات گواهی سپرده حامل‌های انرژی 
در بورس انرژی اســت و در مرحله بعد از آن، این 
صندوق‌ها راه‌اندازی می‌شــوند، احتمالا در ســال 

جاری یا ســال آینده شاهد معاملات واحدهای این 
نوع صندوق باشیم.

 صندوق‌های کالایی 
در کنار صندوق‌های هیبریدی

عضو شورای سیاست‌گذاری همایش " سرمایه‌گذاری 
در صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم" با 
اشــاره به اینکه پیش از این ایده صندوق هیبریدی 
در بورس انرژی ایران مطرح شــده بود اما تاکنون به 
نتیجه نرســیده است، تصریح کرد: به‌طور کلی هدف 
از راه‌اندازی صندوق‌های پروژه هیبریدی آن اســت 
که برای صندوق‌های پروژه که تأمین مالی پروژه‌های 
مختلف را انجام می‌دهند مزیت بیشتری ایجاد کنیم. 
از آنجا که با اجرای پروژه‌های موضوع تشکیل صندوق 
پروژه در حوزه حامل‌های انرژی شاهد تولید فرآورده‌ای 
خواهیم بود و فرآورده‌های نفتی بازار صادراتی مناسبی 
در بورس انرژی ایران دارند، پیشنهاد این است که از 
منافع حاصل از پروژه در چارچوب ابزارهای متناسب 
با دارایی پایه به دارنــدگان واحدهای این صندوق‌ها 
تخصیــص پیدا کند به عنوان نمونه گواهی ســپرده 
متناظر دارایی پایه تولید شــده را دریافت کند یا از 
بخشی از منافع ناشی از فروش فرآورده به دارنده واحد 
صندوق منتقل شــود یا اینکه در صورتی که اجرای 
پروژه منجر به دریافت گواهی صرفه جویی می‌شــود 
بخشی از این اوراق بهادار به دارنده واحدهای صندوق 
تعلــق گیرد. نقوی توضیح داد کــه در چنین مدلی، 
آن فردی که تا پایان پروژه ســرمایه‌گذاری و منابع را 
نگهداری کند می‌تواند نفع بیشتری نسبت ‌به فردی 
که زودتر از این ســرمایه‌گذاری خارج می‌شود کسب 
کند ضمن آنکه این طرح به ضامن نقدشوندگی هم 

نیاز دارد تا اگر شخصی قصد خروج از صندوق داشت، 
امکان پذیر باشد.

وی با اشاره به اینکه تا امروز درخواستی برای کسب 
مجوز به ســازمان بورس و اوراق بهادار ارسال نشده 
اســت، تصریح کــرد: این ایده بــا مجموعه‌های که 
تقاضای تأســیس صندوق پروژه را داشــتند مطرح 
شــد و مورد استقبال قرار گرفت ولی هنوز مدارک و 
درخواست‌ها به سازمان ارسال نشده است و در حال 
پیگیری و برنامه‌ریزی با چند مجموعه بزرگ هستیم.
به گفته مدیرعامل بورس انرژی ایران در صندوق‌های 
پروژه هیبریدی بخشــی از منافع ناشــی از پروژه به 
سرمایه‌گذار اختصاص می‌یابد و این موضوع جذابیت 
آن را بیشــتر می‌کنــد همچنیــن در صندوق‌های 
هیبریــدی ســرمایه‌گذاری بلندمــدت ترویج داده 
می‌شود چون هر شخصی تا پایان پروژه بماند منافع 

بیشتری را نصیب خود می‌کند.
عضو شورای سیاست‌گذاری همایش " سرمایه‌گذاری 
در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم" 
درباره مزایــای ســرمایه‌گذاری در صندوق کالایی 
افــزود: از جملــه مزایای صندوق‌هــای کالایی این 
اســت که افرادی که دانش و آگاهی کافی نسبت ‌به 
سرمایه‌گذاری در کالاهای پیچیده‌ای مانند حامل‌های 
انــرژی ندارند به‌صورت غیرمســتقیم در این حوزه 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند یعنی مردم عادی با ‌واسطه 
مدیران صندوق‌های کالایی که طبق ســازوکارهای 
ســازمان بورس واجد شرایط تشخیص داده شده‌اند، 
در گواهی‌های ســپرده حامل‌های انرژی یا ابزارهای 
مشــتقه مبتنی ‌بــر آن ســرمایه‌گذاری می‌کنند و 

درنتیجه با ریسک کمتری مواجه می‌شوند.

نقوی در پاســخ به این پرسش که برگزاری همایش‌ 
"سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای 
مقابله با تورم" تا چه میزان می‌تواند به بازار سرمایه 
کمک کند، گفت: در بازار سرمایه به وجود ابزارهای 
مختلف برای تأمین مالی و ورود مردم به این بازار نیاز 
داریم چون در حال حاضر حدود ۵۰ میلیون ایرانی 
سهامدار هســتند اما همه می‌دانیم سرمایه‌گذاری 
در ابزارهــای مالی با ریســک‌هایی روبه‌رو اســت. 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌توانند این ریسک‌ها را 
پوشش دهند ضمن آنکه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
بــا درآمد ثابت هم ابــزار خوب و مدرنــی در بازار 
اســت که منابع را جذب و کمک کرد افراد در بازار 
مطمئنی سرمایه‌گذاری کنند بنابراین به هر میزان 
بتوانیم این ابزارها را ترویج کنیم و مردم، شرکت‌ها، 
نهادها و سیاســت‌گذاران را با آنها آشــنا کنیم، در 
بلندمدت منجر به رشــد و توســعه بازار و درنهایت 

اقتصاد می‌شود.
گفتنی است همایش »سرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم« با محوریت تبیین 
راه‌های عبور از تورم با ابزارهای بورســی ۱۴ شهریور 
ماه در محل شرکت بورس اوراق بهادار تهران برگزار 
می‌شــود. در این همایش ضمن بررســی وضعیت 
اقتصاد ایران به صندوق‌های سرمایه‌گذاری پرداخته 
شــده و ضمن تطبیق عملکرد این صندوق‌ها با دنیا 
چالش‌ها، مزیت‌ها و فرصت‌های موجود در این بخش 
از بازار سرمایه که به رغم حضور غیر مستقیم در آن 

ریسک پایینی دارد، تبیین خواهد شد.
علاقه‌مندان برای حضور در این همایش می‌توانند به 

سایت. Finco.capital مراجعه کنند.

عضو شورای سیاست‌گذاری همایش » سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم« مطرح کرد:

گسترش ابزارهای مختلف سرمایه‌گذاری نیاز روز بازار است

مرضیه حیدری
خبرنگار

    6,142

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  2,263
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,143
سهام

  2,422
سایر

209   1,986

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۶۲

۱.۵۷

۱.۴۷

۰.۹۳

۰.۶۹۲

۰.۶۶

۰.۶۱۳

۰.۶۱

۰.۶

۰.۵۸

٪
امین تدبیرگران فردا

تجربه ایرانیان

گسترش فردای ایرانیان 

خزانه داریوش

با درآمدثابت نگین سامان

مشترک فراز اندیش نوین

امین یکم فردا

مشترک صبای هدف

دارا الگوریتم

سپر سرمایه بیدار

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. 

٪۹

٪۱۷

٪۷

٪۷

٪۵

٪۴

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳۵

محصولات شیمیایی
سایر صنایع

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سرمایه گذاری ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

خودرو و ساخت قطعات
سایر دارائی ها
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جایگاه دونالد ترامپ در حــزب جمهوریخواه هر روز 
محکم تر و کنترل او بر اعضای این حزب بیشتر می شود. 
مجله »اکونومیست« در شماره جدید خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: پرســش هایی 
هســت که آمریکا و جهان غرب با آن مواجه هستند. 
آیــا مردی که تلاش کرد تا نتیجه انتخابات ریاســت 
جمهوری 2020 آمریکا را تغییر دهد، کسی که تهدید 
کــرد بزرگترین پیمان نظامی جهان را منحل می کند 
و با ولادیمیر پوتین ســر و ســری داشــت، تصمیم 
گرفته دوباره رئیس جمهور شــود؟ اگر چنین است، 
آیا می توان متوقفش کرد؟ شــاید طرح این پرســش 
کمی زود به نظر برســد اما زمان به ســرعت در گذر 
اســت. همچنین با وجود عملکرد ضعیف او در دوران 
ریاست جمهوری و رفتار غیرمنصفانه اش پس از اخراج 
از کاخ ســفید، جایگاه ترامپ در حزب جمهوریخواه 
محکم تر شــده اســت. در این میان، نظرسنجی های 
اولیــه از رای دهندگان جمهوریخواه نشــان می دهد 
که حدود 50 درصد به بازگشــت دونالد ترامپ تمایل 
دارند. این رقم قابل توجهی اســت چــون داوطلبان 
 حتی با حمایــت 30 درصدی نیــز می توانند رقبا را 

از میدان به در کنند.

محرمانه ها

آیا دونالــد ترامپ به دلیل پنهان کردن اســناد فوق 
ســری تحت پیگرد قانونی قرار می گیــرد؟ هفته نامه 
ویک« در شــماره اخیر خود موضــوع تحقیقات  »د 
جنایــی از ترامــپ را مورد توجه قرار داده و نوشــته 
اســت: وزارت دادگســتری آمریکا با اعــلام این خبر 
کــه تحقیقات جنایی درباره تلاش ترامپ برای پنهان 
کردن اسناد فوق سری در یکی از املاکش در جریان 
است، شوک سیاسی تازه ای به جامعه این کشور وارد 
کرده اســت. به نوشته واشنگتن پست، تعدادی از این 
اســناد فوق محرمانه مربوط به سلاح های هسته ای و 
برخی نیز درباره تماس های روسیه و کمپین انتخاباتی 
ترامپ در سال 2016 است. همچنین گفته می شود، 
ترامپ به دلیل نقض »قانون جاسوسی« که نگهداری 
غیرقانونی اســرار دفاع ملی را منع می کند، همچنین 
به دلیل نگهداری یا نابود کردن اسناد و مدارک دولتی 
مورد بازجویی و تحقیقات قرار گرفته است. این اتفاق 
در رسانه های مختلف بازتاب گسترده ای داشته است. 
بلومبرگ پرسیده اســت، هدف ترامپ از اختفای این 
اســناد چه بوده است؟ برخی رســانه ها نیز معتقدند، 
هواداران دونالد ترامــپ به تهدید بزرگی برای جامعه 

آمریکا تبدیل شده اند.

پس از تصویب قوانین مخالف حق ســقط جنین زنان 
و چند قانون دیگر، خشم رو به رشد رای دهندگان به 
عامل اصلی در تعیین برندگان انتخابات مجلس ســنا 
تبدیل شده اســت. مجله »نیوزویک« در شماره اخیر 
خود به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: با 
در نظر گرفتن همه احتمالات، دموکرات ها این شانس 
را دارنــد که جایــگاه خود را در مجلس ســنا حفظ 
کنند یا حتی کرســی های بیشــتری به دست آورند. 
البتــه، جمهوریخواهان هم به باخــت تن نمی دهند 
و بــه جنگیدن ادامــه خواهنــد داد. در حال حاضر 
با توجه به رشــد نرخ تورم و افزایــش قیمت بنزین، 
همچنیــن با در نظر گرفتن این واقعیت که محبوبیت 
جوبایدن به ســطوح بسیار پایینی سقوط کرده است، 
حزب جمهوریخواه می تواند از فرصت اســتفاده کند و 
برای به دســت گرفتن کنترل مجلس سنا وارد عمل 
شــود. هر چند اشــتباهات نمایندگان جمهوریخواه 
دربــاره برخی قوانین آنها را در موضع ضعف قرار داده 
است. مشــکل دیگر برخی جمهوریخواهان، حمایت 
ترامپ اســت. آنها حمایت ترامــپ را به قیمت تایید 
 مخالفت او با نتیجه انتخابات ریاست جمهوری 2020 

به دست آورده اند.

یپتو جهنم کر

چگونه بیش از دو هزار میلیارد دلار در مدت کوتاهی 
دود شــد و به هوا رفت؟ مجله »ســاندی تایمز« در 
آخرین شــماره خود به بررسی بازار کریپتوکارنسی و 
زیان ســرمایه گذاران و معامله گران این بازار پرداخته 
و نوشته است: شــوق مفرط به ثروت اندوزی در زمان 
کوتاه، جنون زمان همه گیری کرونا بود. اما مثل همه 
چیزهــای رویایــی، روز داوری با ســقوط 2 میلیارد 
دلاری برای کریپتوها فرا رســید. آیــا جنون کریپتو 
یک طرح بزرگ پونزی بــود؟ یک نمونه جالب توجه 
از معامله گرانی که در بازار کریپتو به سرعت ثروتمند 
شــدند و در مدت کوتاهی ثروتشان را از دست دادند، 
مــورد »فین وایزگربر« اســت. این فرد در ســن 16 
ســالگی با معاملاتی که در بــازار رمزارزها انجام داد، 
میلیونر شد اما با سقوط این بازار، در سن 17 سالگی 
همه ثروتش را از دست داد. همین ثروت های بادآورده 
بود که برخی معامله گران را به اینفلوئنســرهای بازار 
کریپتــو تبدیل کرد. یکی از ایــن افراد، ریچارد هارت 
اســت که با تبلیغات گســترده و ظاهری رنگارنگ و 
گاه جلــف، مردم را بــه ســرمایه گذاری در این بازار 
 و بــه ویــژه رمــزارزی به نــام »هکس« تشــویق و 

ترغیب می کرد.

پنهانکاری!
 پــس از حادثــه حملــه 
به ســاختمان کنگره آمریکا، دونالــد ترامپ با اتهام 
تحریک هواداران خود به شــورش مواجه شد. رئیس 

جمهــور پیشــین آمریکا کــه ظاهرا خــود را برای 
انتخابات ریاســت جمهــوری 2024 آماده می کند، 
همچنان با اتهامات زیادی روبه رو اســت. یکی از این 
اتهامات، مخفی کردن برخی اســناد و مدارک مهم 
است. تحلیلگران معتقدند، افسار حزب جمهوریخواه 
در دســتان ترامپ است و اوســت که این حزب را 

هدایت می کند. با همین نگاه، کاریکاتوریست نشریه 
»اکونومیســت« با تاکیــد بر مخفــی کاری ترامپ، 
اینگونه نشــان می دهد که کنتــرل 200 قانونگذار 
حزب جمهوریخواه در اختیار رئیس جمهور پیشین 
آمریکاســت. هر چنــد برخی اعضــای این حزب از 

ترامپ اعلام برائت کرده اند.

جوآن رابینسون
اقتصاددان پولی

اقتصاد پولی شاخه ای از علم اقتصاد است که به تجزیه و تحلیل پول 
و عملکردهای آن می پردازد و در عین حال، دیدگاه ها و تئوری های 
مختلف درباره پول را مورد بررســی قرار می دهد. در اقتصاد پولی، 

اثر سامانه های پولی، قوانین مربوط به پول، موسسات 
مالی و نیز جنبه های بین المللی پول مورد بررســی 
قرار می گیرد. جوآن رابینســون از متخصصان این 

حوزه به شمار می رود.
جوآن ویولت رابینســون، اقتصاددان انگلیسی روز 
31 اکتبر 1903 در شــهر »ســوری« انگلستان 
متولد شــد. او یکی از چهره های مشهور و اثرگذار 
اقتصاد پساکینزی به شمار می رود. رابینسون یک 
مدل رشد اقتصادی ارائه کرد که بر پایه دو شرط 
اساسی طراحی شــده بود: نخست اینکه تشکیل 
سرمایه وابسته به روش توزیع درآمد است؛ و دوم 
اینکه نرخ به کارگیری نیروی کار بستگی به مقدار 
عرضه ســرمایه و نیــروی کار دارد. او معتقد بود 
 کــه اقتصاددانان باید بین ایــن دو جنبه تفکیک 

قائل شوند.
پدر جوآن رابینسون، سر فردریک بارتون موریس 
از افسران ارتش بریتانیا، نویسنده و استاد دانشگاه 
بود. همچنین مادرش، مارگارت هلن مارش فرزند 
فردریک هووارد مارش )جراح مشــهور و اســتاد 
دانشــگاه کمبریج( بــود. در جریان جنگ جهانی 

دوم، جوآن در کمیته های مختلفی به فعالیت  پرداخت. او از اتحاد جماهیر شوروی 
و چین دیدار کرد که موجب علاقه مندی وی به کشورهای توسعه نیافته و در حال 
 )CDS( »توسعه شد. او تا پیش از مرگ، به طور مداوم از »مرکز پژوهش های توسعه
در هند دیدار و در تمامی فعالیت های آن شرکت می کرد. جوآن رابینسون حق تالیف 
 دو کتاب معروف خود )مقالات اقتصادی و مقدمه ای بر اقتصاد مدرن( را به این مرکز 

اهدا کرد.
رابینســون از کشور چین نیز دیدار کرد و حاصل مشــاهدات و تحلیل های خود از 
وضعیت این کشور را در قالب کتاب های »یک دورنمای اقتصادی«، »انقلاب فرهنگی 
در چیــن« و »مدیریت اقتصادی در چین« به رشــته تحریر درآورد. او همچنین از 

کره شمالی نیز دیدار کرد و گزارشی تحت عنوان »معجزه کره ای« نوشت، موفقیت 
این کشور در زمان حاکمیت کیم ایل سونگ حاصل تمرکز شدید کره ای ها بر غرور 
ملی بوده است. او همچنین معتقد بود که دو کشور دوباره متحد خواهند شد و کره 

جنوبی نیز تحت لوای سوسیالیسم درخواهد آمد.
رابینسون در ســال 1979 به عنوان نخستین زن به عضویت افتخاری کینگز کالج 
لندن درآمد و اگرچه هیچگاه موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد نشد اما بسیاری از 
اقتصاددانان بر این باورند که او به دلیل تاثیری که بر علم اقتصاد داشته، لایق دریافت 

چنین جایزه ای بوده است.
رابینســون در سال 1945 به عنوان تنها زن و تنها 
اقتصاددان به عضویت کمیته مشــورتی وزارت کار 
انگلســتان درآمد. در 1948 به عنوان نخســتین 
اقتصاددان عضو کمیسیون رقابت )مسئول بررسی 
ادغام هــا و فعالیت بازارها بر اســاس قانون رقابت 
انگلستان( شد. یک ســال بعد، در 1949 از سوی 
رگنــار فریش، اقتصاددان مشــهور نــروژی برای 
تصدی مقام معاون انجمن اقتصادســنجی دعوت 
شــد اما او نپذیرفت. در دهــه 1960 میلادی به 
همراه اقتصاددان مشــهور ایتالیایی، پی یرو سرافا، 
در مباحثــات دانشــگاه کمبریج درباره ســرمایه 
حضور داشــت. دســت کم دو تن از دانشــجویان 
رابینســون موفق به دریافت جایــزه نوبل اقتصاد 
شده اند: آمارتیا ســن و جوزف استیگلیتز. آمارتیا 
ســن در اتوبیوگرافی اش، رابینســون را فردی به 
شدت هوشــمند اما ناشــکیبا معرفی کرده است. 
یکی از افرادی که تحت تاثیر ایده های رابینســون 
رویکرد خود به سیاست های اقتصادی را تغییر داد، 

مانموهان سینگ نخست وزیر هند بود.
جوآن رابینسون دست کم 24 کتاب منتشر کرد که معروف ترین آنها، »اقتصاد رقابت 
ناقص« )چــاپ 1933( نام دارد. او در 1937 مجموعه مقالات »تئوری اشــتغال« 
را منتشــر کرد. در 1942 نیز »رســاله ای در باب اقتصاد مارکسی« به رشته تحریر 
درآورد. کتاب »عملکرد تولید و تئوری سرمایه« را در 1953 و »انباشت سرمایه« را 
در 1956 منتشــر کرد. در دهه 1960 نیز روند انتشار کتاب های او با »ممارست در 
تحلیل اقتصادی« )1960(، »جستاری در تئوری رشد اقتصادی« و »فلسفه اقتصاد: 

رساله ای در باب پیشرفت تفکرات اقتصادی« )1962( ادامه یافت.
 این بانوی اقتصاددان در روز پنجم آگوســت 1983 در ســن 79 ســالگی چشم از

جهان فروبست.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

Kal, Economist :منبع

کارتون
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یادداشت
صنایع سودآور در نیمه دوم سال

در شــرایط کنونی با توجه بــه ابهامات 
موجود در وضعیت آینده سیاسی کشور 
حول محور برجــام، نمی توان پیش بینی 
چندان دقیقی از اوضاع اقتصادی و شرایط 
صنایع پیشتاز و پرپتانسیل در نیمه دوم 
سال ارائه کرد. اما مستقل از شرایط متأثر 

از برجــام، آینده صنایع را به صورت زیر می توان تحلیل و پیش بینی کرد؛ با 
توجه به اینکه حجم زیادی از پول اشخاص حقیقی از بازار بورس خارج شده 
است احتمال دارد بخشی از سرمایه  گذاران به سمت شرکت هایی که از نظر 
حجم و شــناوری  کوچک محسوب می شــوند و از نظر وضعیت بنیادی در 
شــرایط قابل قبولی هســتند و فروش های خوبی را در ماه های گذشته رقم 
زده اند، ســوق پیدا کنند.چرا که احتمال دارد افزایش فروش این شرکت  ها 
در نیمه دوم ســال  درمقایسه با سایر صنایع تداوم داشته باشد. از جمله این 
صنایع می توان به صنایعی چون قند وشــکر، محصولات غذایی و تا حدودی 
قطعه ســازان خودرو اشاره کرد. از طرفی به نوعی با توجه به وضعیت صنایع 
حمل و نقلی در آینده این صنعت نیز می تواند مورد توجه قرار گیرد و به نوعی 

رشد و سودآوری خوبی را تجربه کند. 
پیش بینــی آینده صنایع با شــرکت های بزرگ در شــرایط کنونی مقداری 
سخت اســت چرا که المان های مختلفی چون کسری بودجه دولت، برجام، 
قیمت جهانی نفت، کامودیتی ها، حامل های انرژی و ... در این صنایع بیشتر 
از شرکت های کوچک دخیل اســت.مهم تر از این موارد عرضه  حقوقی ها در 
سهام این صنایع، سرمایه گذاران را از این دست شرکت  ها گریزان کرده است، 
بنابراین از آنجا که نقدینگی قابل توجهی از بازار خارج شده است و با توجه به 
ابهامات در صنایع بزرگ نمی توان پیش بینی کرد که کدام یک از این صنایع 
پیشــتاز خواهند بود.اما نکته اساسی در ارتباط با صنایع بزرگ این است که 
برخی از این صنایع با توجه به کاهش قیمت در ماه های گذشته و گزارش های 
قابل قبول ارائه شده ، در ماه های آتی وضعیت به نسبت قابل پیش بینی تری 
در مقایسه با صنایع دیگر دارند که به نظر می رسد بانکی ها از جمله این صنایع  

باشند و بیش از پیش مورد اقبال سرمایه گذاران قرار گیرند. 
با این تفاســیر،تمامی تحلیل های ارائه شده براســاس شرایط و اوضاع امروز 
سیاســی و اقتصادی کشوراست و اگر این شرایط تغییر کند و برجام محقق 
شود، احتمالا شاهد تغییرات بنیادی در صنایع مختلف خواهیم بود، اما اکنون 

نمی توان این المان ها را برای پیش بینی در نیمه دوم سال مدنظر قرار داد.

یوسف هاشمی
سرمایه بازار  ارشد  کارشناس  اقتصاد کشــور ما و به تبع آن بازار سرمایه از 

گذشته تا به حال با چالش ها و مشکلات زیادی 
مواجه بوده و هست. تورم و مذاکرات برجام را 
می توان از مشکلات دیربازی برشمرد که همیشه با آنها درگیر 
بوده ایم، به همــه اینها تاثیرات نرخ ارز را نیز باید اضافه کرد. با 
این شــرایط در گفت وگویی با علی سنگینیان، کارشناس ارشد 
بازار سرمایه به بررسی این مشکلات و چالش های دیگر موجود 
در بازار سرمایه و اقتصاد کشور مانند تأمین مالی کسری بودجه 
دولت، ارزنده بودن یا نبودن بازار ســهام در شــرایط فعلی و... 

پرداخته ایم.
***

* یکی از چالش هایی که اقتصاد ما با آن دست و پنجه نرم 
می کند تورم است اما باتوجه به تورم موجود، در بازار سرمایه 

رشد خاصی دیده نمی شود، به نظر شما علت چیست؟
در ادبیات مالی عنوان می شــود که ســرمایه گذاری در سهام می تواند 
به عنوان ســپر تورمی عمل کرده و ســرمایه گذار را تــا حد زیادی از 
اثرات منفی تورم مصون کنــد. البته این گزاره ممکن در اقتصادهایی 
مانند ایران که با تورم های شــدید و طولانی مدت و در نتیجه نوسانات 
شــدید اقتصادی و سیاست گذاری روبه رو هستند،  کاملا دقیق نباشد. 
اگرچه تورم ملایم، مشــوق توســعه فعالیت بنگاه های اقتصادی و در 
نتیجه افزایش سودآوری آنهاست، اما تورم های شدید و افسار گسیخته 
و بــه ویژه تورم هــای مزمن، با برهم زدن تعــادل اقتصادی و افزایش 
ابهامات در فضای کســب وکار و تخصیص غیر بهینــه منابع، اقتصاد 
کشــور را به ورطه بحران و نااطمینانی سوق می دهند ، از این رو، تورم 
نمی تواند به خودی خود ســیگنالی مثبت برای سرمایه گذاری در بازار 
ســرمایه باشد. علاوه بر این، وجود ســازوکار قیمت گذاری در بسیاری 
از صنایع و همچنین کشــش قیمتی برخی کالاها، مانع از آن می شود 
که شــرکت ها بتوانند افزایش هزینه ناشــی از تورم را به طور کامل به 
خریداران منتقــل کنند و این عامل در نهایت به کاهش ســودآوری 
برخی شــرکت ها منجر خواهد شد. از این رو، مختصات تورم موجود در 

کشور در کنار نااطمینانی فضای اقتصادی و محدودیت های بین المللی، 
بیشتر از آن که مشوق سرمایه گذاری باشد، مانع آن است.

* یکی از عمده مشکلات اقتصادی کشور و عدم تعادل های 
اصلی اقتصاد، ناشــی از ناترازی درازمدت بودجه دولت و 
تلاش دولت برای تأمین این کسری از محل استقراض است. 
دقیقا؛ این اســتقراض می تواند از منابع بانک مرکزی باشــد یا منابع 
مردم. به طور مشــخص، تأمین کســری بودجه از محل استقراض از 
مردم روشی پســندیده تر و با تبعات منفی کمتر است منوط به اینکه 
دولت در درازمدت، ناترازی بودجــه خود را مدیریت و حجم بدهی ها 
را متناســب با قدرت بازپرداخت خود کنترل کند. در غیر این صورت، 
افزایش مداوم بدهی دولت به مردم و ســرمایه گذاران حقوقی، باعث 
افزایــش نرخ های بهره و در نهایت خــروج بنگاه های خصوصی از بازار 
خواهد شد. در حال حاضر هم بیش از ۹۰ درصد بازار بدهی در اختیار 
دولت است و این علامت خوبی برای کسب و کارهای خصوصی نیست.

* در شرایط موجود نوســانات نرخ ارز هم بر بازار سرمایه 
تاثیرات بسزایی می گذارد...

درســت اســت؛ نرخ ارز هم به عنوان فرصت سرمایه گذاری جایگزین 
و هم به عنوان عامل محاســباتی درآمدها و هزینه های شرکت بر بازار 
سرمایه اثرگذار است. با توجه به اینکه تغییرات نرخ ارز درآمد یا هزبنه 
همه شــرکت ها) نه فقط شرکت های صادرات محور( را تحت تاثیر قرار 
می دهد، عامل مهمی برای پیش بینی وضعیت آتی سودآوری شرکت ها 
محسوب می شود. بدیهی است شــرکت های صادرات محور که عمدتا 
مصرف کننده انرژی و مواد خام داخلی با قیمت های ترجیحی هستند 
از افزایش نرخ ارز ســود بیشــتری خواهند برد چون رشد درآمدشان 
از رشــد هزینه ها بیشــتر خواهد بود. در مقابل، رشد نرخ ارز، به ضرر 
شــرکت های وارد کننده مواد اولیه و واسطه ای است که فروش داخلی 
دارند. از ســوی دیگر، به طور سنتی بخشی از پرتفوی سرمایه گذاران، 
به ویژه ســرمایه گذاران خرد، به خرید و نگهــداری ارز اختصاص پیدا 
کــرده و این خود به عنوان رقیب بــازار عمل می کند. در نهایت اینکه 
ثبات نرخ ارز) قیمت های تعارلی( بیشتر از رشدش به نفع بازار سرمایه 
خواهد بود. همچنین افزایش شــکاف بیــن ارز نیما و آزاد باعث زیان 
بیشــتر شرکت های صادر کننده بدون هرگونه توجیه اقتصادی و ادامه 

توزیع رانت ناشی از ارز چند نرخی خواهد شد.

* باتوجه به اینکه در حال حاضر برجام در سکوتی فرو رفته 
است، تأثیر آن را بر نقدینگی بازار چگونه ارزیابی می کنید؟

به نظر می رســد برجام یا به عبارت دیگــر، محدودیت های بین المللی، 
اصلی ترین عامل محدود کننده کســب و کارهــا و ایجاد کننده فضای 
نااطمینانــی در فضــای اقتصاد کلان اســت. چون بخــش عمده ای از 
سیاســت های اشــتباه و ناکارآمد داخلــی هم به دلیــل همان عامل 
اول، توجیه پذیــر شــده و سیاســت گذاران به بهانه وجــود تحریم ها و 
محدودیت های بین المللی، هر تصمیم و سیاست اشتباهی را توجیه کرده 
و به خورد کســب و کارها و مردم می دهند. ادامه این روند یعنی درآمد 
ارزی کمتر، بودجه ناترازتر و اســتقراض بیشتر و در نهایت نقدینگی و 

تورم بیشتر خواهد بود.
 ادامه در صفحه10

کارشناس ارشد بازار سرمایه در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس:

تورم، سیگنال مثبتی برای سرمایه گذاری نیست
نگین عظیمی
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چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

۲۵ لغایت
 ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱

مرکز نمایشگاه ها و همایش های
 بین المللی جزیره کیش
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 1400 تصویب صورت های مالی سال 
تعاون توسعه  بانک 

با برگزاری جلسه مجمع عمومی سالانه بانک توسعه تعاون، اعضا صورت های 
مالی و عملکرد بانک را مورد تأیید قرار دادند.

مهدی مسکنی، معاون تعاون وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی افزود: افزایش 
سرمایه بانک توســعه تعاون برای تقویت توان تســهیلات دهی و افزایش 
ظرفیت بانک، جهت حمایت از جامعه هدف ضروری اســت. محمد شــیخ 
حسینی، سرپرست بانک توسعه تعاون نیز در تبیین عملکرد بانک گفت: این 
بانک در ســال 1400 به میزان 263 هزار میلیارد ریال تسهیلات پرداخت 
کرده که رشــد 20 درصدی در این زمینه حاصل شــده اســت. وی افزود: 
تسهیلات پرداختی بانک به بخش تعاون 173 هزار میلیارد ریال بوده است و 
سهم بخش تعاون در سبد تسهیلاتی بانک 20 درصد از سهم بخش در منابع 
بانک بیشتر است که نشان دهنده اهتمام بانک به جامعه هدف باوجود آورده 
کمتر بخش است. شیخ حسینی گفت: سرمایه بانک در حال حاضر 28 هزار 
میلیارد ریال است که در صورت اختصاص کامل مبلغ اشاره شده در ردیف 
)1-3( بند )الف( تبصره 18 قانون بودجه سال 1401 و نیز اختصاص سهم 
10 درصدی از میزان پیش بینی شــده در بند )د( جز )3( تبصره 18 قانون 

بودجه، سرمایه بانک بالغ بر 77 هزار میلیارد ریال می شود.

خبـــــر

  بانک صــادرات ایران برای 
استمرار اشتغال و جلوگیری از توقف تولید در کنار 
واحدهای تولیدی ایستاده و برای کمک به رفع این 

دغدغه مأموریت دارد.
سید ضیاء ایمانی با بیان این مطلب بر اعلام آمادگی 
ایــن بانک برای کمک به تداوم فعالیت های تولیدی 
در کشــور و تقویت بخش های مختلــف اقتصادی 
تأکید کرد و گفت: بانک صادرات ایران علاوه بر این 
دغدغه ها، مأموریت های دیگری از قبیل خرید گندم، 
تسهیلات خرد و ســایر تسهیلات حمایتی را نیز بر 

عهده دارد، میزان تســهیلات قرض الحسنه 
حمایتی و تکالیفی مقرر برای بانک صادرات 
ایران در سال جاری 10 برابر افزایش یافته 
که بخش زیــادی از نقدینگــی بانک را به 
خود اختصــاص می دهد و ضروری اســت 

تا در تعامل بیشــتر با واحدهــای اقتصادی گردش 
نقدینگی به ســمت تولید را تقویت کنیم. او افزود: 
تسهیلات قرض الحسنه با نرخ سود چهاردرصدی و 
دوره بازپرداخت پنج ساله، هفت ساله و ... به منظور 
حمایت از کســب و کارهای خرد انجام می شــود و 

اشتغال خوبی را نیز ایجاد می کند همچنین 
مأموریت های ویــژه  دیگری نیز وجود دارد 
که بانک صــادرات ایران به شــبکه بانکی 
کمک می کند، مطرح شــدن لزوم گردش 
حساب به دلیل مأموریت های سنگین بانک 
صادرات ایران در کمک به دولت است در واقع تمامی 
دغدغه های ما این اســت که هــم تولید را حمایت 
کنیم و هم مأموریت های دولت را انجام دهیم.  وی 
با اشــاره به افزایش قیمت مواد اولیه در بخش های 
مختلف اقتصادی و ریزش ٥0 درصدی سود درآمدی 

در برخی صنایع گفت: تأمین سرمایه  در گردش برای 
واحدهای تولیدی سخت شــده و بانک صادرات به 
این مشکلات اشراف کامل دارد اما گردش وجوه باید 
در بانک وجود داشته باشــد تا بتوان مأموریت های 
محوله را انجام داد، از این رو گردش وجود شرکت ها 
نزد بانک می تواند کمک مؤثری در فعالیت های بانک 
داشته باشد. ایمانی گفت: امروز اشتغال 800 نفر در 
مجموعه گلریز موجب اشتغال و کسب روزی حلال 
اســت و در عین حال مانع تباهی و بیکاری و سایر 

مشکلات می شود.

مدیرعامل بانک صادرات ایران:

مأموریت »وبصادر« حمایت از استمرار تولید و اشتغال است

بانک پاســارگاد در ســال 2022، با صعود 182 پله ای در 
رتبه بندی 1000 بانک برتر جهان از ســوی نشریه بنکر به 

جایگاه شایسته 320 جهانی دست یافت.
ایــن بانــک در جدیدتریــن رتبه بندی هــزار بانک برتر 
ســال 2022 که به طور ســالانه توســط نشــریه معتبر 

و بین المللی بنکر اعلام می شــود، موفق به صعود 182 پله ای نســبت به ســال 
گذشته شــد و بدین ترتیب از رتبه ٥02 )ســال 2021( عبور و در جایگاه320 
برترین بانک های جهــان قرار گرفت. بانک پاســارگاد در این رتبه بندی از نظر 
نرخ بازده ســرمایه )ROC( با بازده 61.89 درصدی و از نظر نرخ بازده دارایی ها 
)ROA( بــا بــازده 4.3٥درصدی، رتبه اول خاورمیانه را بــه خود اختصاص داد. 
صعود 182 پله ای این بانک در رتبه بندی ســال 2022 نیز بانک پاســارگاد را 
در جایگاه دومین بانک از نظر شــاخص بالاترین رشــد قرار داد.با نک پاسارگاد 
در ســال های گذشــته نیز موفق به کسب موفقیت های ارزشــمند بین المللی 
 زیادی شــده اســت که از جمله آن می توان به کســب هفت عنوان بانک سال 
در ســال های 2010، 2012، 2013، 2014، 201٥، 2016 و 2021 میــلادی 
و کســب جایگاه »بانک برتر اسلامی ایران« در سال های 2013، 2014، 201٥ 

،2016، 2017، 2021 و 2022 میلادی به انتخاب نشریه بنکر، اشاره کرد.

«وپاسار» 182 پله را با یک گام طی کرد

شــعب بانــک دی در »هفتــه دولت«، 
تسهیلات قرض الحسنه ازدواج را در 24 

ساعت پرداخت می کنند.
آن دسته از متقاضیان دریافت وام ازدواج 
کــه بانــک دی را به عنــوان بانک عامل 

انتخاب کرده اند و مدارک خود را تا 29 مرداد ماه تکمیل کرده 
باشند می توانند در هفته دولت از 29 مرداد ماه تا 11 شهریور 
ماه، این تسهیلات را در 24 ســاعت دریافت کنند.در »هفته 
دولــت«، رئیس و معاونان شــعب بانک دی در میز خدمت به 
صورت مستقیم پاســخگوی مشــتریان خواهند بود. علیرضا 
قیطاســی مدیرعامل بانک دی نیز در هفته دولت با حضور در 
شــعب منتخب بانک به صورت مستقیم به سوالات مشتریان 
پاســخ می دهد. همچنین در هفته دولــت، مدیران بانک دی 
در میزگرد پاســخگویی مرکز ارتباط با مشتریان طبق جدول 
زمانبندی اعلام شــده در ســایت بانک از طریق شماره تلفن 

28930 به سؤالات مشتریان پاسخ می دهند.

پرداخت 2۴ ساعته 
تسهیلات ازدواج «دی»

صنعت کشور در دو سه سال گذشته بابت 
اعمال تحریم ها دچار ضررهایی شــد که 
بخشی از این تأثیرات در بخش خصوصی 
منجر به تعدیل نیرو شد مسئله ای که نقش 
بانک ها را در حمایت از واحدهای تولیدی 

دوچنــدان کرد، بانک ایران زمین در ســال 1400 حضور قابل 
توجهی در پشتیبانی از بخش های اقتصادی داشت. 

بانک ایران زمین در راســتای حمایت از بخش تولید و همراهی 
با سنگر اقتصاد مقاومتی در سال 1400 به پنج بخش اقتصادی 
کشــور بیش از 98 هزار میلیارد ریال تســهیلات پرداخت کرد 
کــه از این مقدار بخش خدمات با 4٥ هزار و 873 میلیارد ریال 
تسهیلات بیشترین ســهم را داشت.بخش صنعت نیز 883.2٥ 
میلیارد ریال تســهیلات دریافت کرد. بانــک ایران زمین به دو 
بخش مســکن و بازرگانی در مجمــوع 22.8٥1 میلیارد ریال 
تســهیلات داد و سهم بخش کشــاورزی از تسهیلات 98 هزار 

میلیاردی این بانک بیش از 3.861 میلیارد ریال بود.

 پرداخت تسهیلات ۹8 هزار 
میلیارد ریالی توسط «وزمین»

پرداخت تسهیلات قرض الحسنه توسط 
بانک سینا از مرز سه برابر گذشت

بانــک ســینا در راســتای ایفای مســئولیت  های 
اجتماعــی و کمک به رفع فقــر در جامعه، در پنج 
ماهه ابتدای سال جاری تعداد 2٥ هزار و 4٥2 فقره 
تسهیلات قرض الحسنه به مبلغ یازده هزار و 728 

میلیارد ریال پرداخت کرده که نسبت به مدت مشابه در سال قبل بیش 
از سه برابر رشد داشته است.

به گــزارش روابط عمومی بانک ســینا، ایــن بانک در راســتای ایفای 
مســئولیت های اجتماعی و حمایت از اقشــار آســیب پذیر،با پرداخت 
تسهیلات قرض الحسنه توانسته گام موثری در رفع مشکلات نیازمندان 
و تلاش برای بهبود معیشــت اقشار آسیب پذیر و کم برخوردار بردارد. بر 
این اســاس، در طول پنج ماه ابتدای سال جاری، تعداد 2٥ هزار و 4٥2 

فقره تســهیلات قرض الحســنه به مبلغ یازده هزار و 728 میلیارد ریال 
پرداخت شده که نســبت به مدت مشابه در سال قبل بیش از سه برابر 

رشد داشته است.
بانک سینا همواره یکی از محورهای فعالیت خود را بر پرداخت تسهیلات 
قرض الحسنه به منظور توانمندسازی اقشار کم درآمد به ویژه مددجویان 
نهادهای حمایتی و گره گشــایی از این عزیزان قــرار داده و بخش قابل 

توجهی از تسهیلات خود را معطوف به این حوزه کرده است.

 ادامه از صفحه9

* در هفته های گذشته خبری مبنی بر جداسازی وزارت 
بازرگانی و صمت مطرح شــد؛ این موضــوع را چگونه 

ارزیابی می کنید؟
این تصمیم بدون شــک، برگشت به عقب و ادامه ناکامی در سیاست 
کوچک کردن حجم دولت است. بعید است اثری بر بازار داشته باشد. 
چون بعید اســت کنترل قیمت ها و سیاســت ناکارآمد قیمت گذاری 

دچار تغییر شود.

 * در پایان بــه ارزنده بودن یا نبودن بازار در شــرایط 
فعلی بپردازیم.

رشــد سودآوری شرکت های بورســی در فصل جاری نسبت به دوره 
گذشته و رشد عمومی قیمت دارایی های دیگر، حاکی از جذاب بودن 
سرمایه گذاری در بورس است. اما این بازار علاوه بر جذابیت، نیازمند 
اعتماد، پیش بینی پذیری اقتصاد کلان و سیاســت های اقتصادی و 
همچنین چشــم انداز مثبت از آینده است که کمتر شاهد علائم آن 
هستیم. البته سرریز شدن نقدینگی به بازار همانند آنچه در سال های 

پایانی دهه90 بودیم همواره محتمل است.

 تورم، سیگنال مثبتی 
برای سرمایه گذاری نیست

بـورس دیگر ض�ر ندارد!
با سرمایه گذا�ی در صنــدوق تــضمیــن اصـل سرمــایـه کــــا��ــــزمــــا 
(و�ژه واحد های عادی)

۰۲۱ -۴۱۰۰۰
Charisma.ir
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ترکیب منابع مالی

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

پالايش نفت بندرعباس ) شبندر(

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پالايش نفت بندرعباسنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته‌ایصنعت

توليد فرآورده‌های نفتی تصفيه شدهگروه

شبندرنماد

1375/01/01تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1377/10/01)بهره‌برداری(

1377/07/25تاریخ ثبت اولیه

144512شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

368.30 درصد0.00 درصدسرمایه

123.90 درصد148.00 درصدجمع دارائی‌های جاری

263.70 درصد12.00 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

157.00 درصد102.40 درصدجمع کل دارائی‌ها

17.00 درصد234.10 درصدجمع بدهی‌های جاری

106.70 درصد19.20 درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

18.50 درصد227.90 درصدجمع کل بدهی‌ها

316.10 درصد61.30 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  رئیــس کل بیمه مرکزی در نشســت مجمع 
عمومــی عادی ســالانه بیمه مرکــزی گفــت: مقررات‌زدایی و کاهش 
تصدی‌گری نهاد ناظر بیمه و سیاســت‌های تسهیل‌گر برای رشد ضریب 

نفوذ بیمه در کشور صورت خواهد گرفت.
مجید بهزادپور از رشــد ۴۰ درصدی حق بیمه تولیدی در سال ۱۴۰۰ 
خبر داد و افزود: رشــته‌های اتومبیل و درمان بیش از ۶۵ درصد از حق 
بیمه تولیدی را تشکیل می‌دهند و از سوی دیگر ۸۱ درصد از خسارات 
پرداختی نیز به همین دو رشــته مربوط می‌شود. وی بر عزم راسخ نهاد 
ناظر صنعت بیمه برای ظرفیت‌سازی‌های جدید در بازار بیمه‌های زندگی 
تاکید و اظهار کرد: با تمهیدات پیش‌بینی شــده، اهداف توسعه‌گرایانه 

بیمه‌های زندگی و تأمین آتیه دور از دسترس نخواهد بود.
رئیس شــورای عالی بیمه با تشریح آخرین دستاوردهای صنعت بیمه از 
مدیریت ساختاری شبکه فروش، تسهیل عملیات بیمه‌گری و زمینه‌سازی 
بــرای ورود و فعالیت بازیگران جدید بیمه‌ای به عنوان راهکارهای بازیابی 
جایــگاه صنعت بیمه در اقتصاد کلان کشــور یاد کــرد و افزود: حضور 
هوشــمندانه در بازار سرمایه و بهره‌گیری بهینه از دارایی‌ها و سرمایه‌های 
صنعت بیمه در راستای صیانت از حقوق بیمه‌گران و بیمه‌گزاران صورت 

می‌گیرد. بهزادپور، ســند تحول دولت، ماموریت‌های محول شده از سوی 
وزیر امور اقتصادی و دارایی در حکم انتصاب و مفاد قوانین و اسناد بالادستی 
را از محورهای اصلی سیاستگذاری‌ها و برنامه‌های بیمه مرکزی دانست و 
خاطرنشان کرد: نظارت موثر بر عملیات بیمه‌ای، تکمیل زیرساخت‌های 
تحول دیجیتالی، تلاش برای مردمی سازی خدمات و محصولات بیمه‌ای 
و بــه تبع آن افزایش ضریب نفوذ بیمه در دســتور کار بیمه مرکزی قرار 
دارد. وی در بخش دیگری از سخنان خود از راه‌اندازی مرکز نوآوری بیمه 

به عنــوان ریل‌گذاری برای ایده‌پردازان و نیروهای خلاق یاد کرد و گفت: 
جانشــین پروری در بخش منابع و سرمایه‌های انسانی از اهداف جدی و 

آینده پژوهانه نهاد ناظر صنعت بیمه به شمار می‌آید.
رئیس شــورای عالی بیمه، صیانت از داده‌های ارزشــمند بیمه‌ای را از 
مصادیق حفظ حقوق بیمه‌گران و بیمه‌گزاران اعلام کرد و گفت: در حال 
حاضر بخش مهمی از صنعت بیمه برای پیوستن به سامانه سوئیچ بیمه 
آماده شده‌اند که با مشارکت 100 درصدی آنان می‌توانیم ضریب تقلبات 
و تخلفات را به عدد صفر برسانیم. رئیس کل بیمه مرکزی با قدردانی از 
تلاش‌های صورت گرفته در دو بســتر فرهنگ‌سازی و پژوهشی در نهاد 

ناظر صنعت بیمه نسبت به شتاب بیشتر آن ابراز امیدواری کرد.
احســان خانــدوزی، وزیر اقتصــاد نیز در ایــن مجمع بــا قدردانی از 
فعالیت‌های توســعه‌ای و مردم محور بیمه مرکزی در دولت سیزدهم از 
نهاد ناظر صنعت بیمه به عنوان نهادی چابک، مقتدر و شفاف نام برد و 
حرکت این نهاد را در چارچوب سند تحول و برنامه‌های توسعه‌ای دولت 
ســیزدهم خواستار شد. مجمع عمومی عادی سالانه بیمه مرکزی که با 
حضور وزیر اقتصاد، رئیس سازمان حسابرسی، معاونان وزیر و کارشناسان 

سازمان‌های ذیربط برگزار شد، بدون اشکال و ابهامی به پایان رسید.

در مجمع عمومی عادی سالانه بیمه مرکزی مطرح شد:

صنعت بیمه در مسیر نوآوری و توسعه محصولات

 مدیر ریســک شرکت بیمه نوین 
گفت: با توجــه به الزام در بعضی 
پروژه‌های  سازندگان  استان‌ها،  از 
ساختمانی برای دریافت پایان کار 
اقدام به تهیــه بیمه‌نامه تضمین 

کیفیت ساخت با حداقل پوشش‌ها می‌کنند. 
محمد باباکردی گفت: در سال‌های بعد اگر ساختمان 
خســارتی داشته باشــد، خریدار و اســتفاده کننده از 
ساختمان، از وجود بیمه‌نامه مطلع نیستند که بخواهند 
خســارت خود را دریافــت کننــد. در فرآیند جدید، 
بیمه‌نامه تضمین کیفیت ساخت، جزو یکی از مدارک 
اصلی ســاختمان می‌شود و بهره‌برداران آتی ساختمان 

هم از وجود بیمه‌نامه مطلع خواهند بود.

 تحول در بیمه‌نامه 
تضمین کیفیت ساخت

همایــش فصلی مدیران بیمه دی با حضور 
مدیرعامــل، قائم مقام، معاونــان، مدیران 
ســتاد و شعب سراســر کشــور با عنوان 
»منحنــی دوم؛ ارزش آفرینــی پایدار« به 

میزبانی شعبه تبریز برگزار شد.
محمدرضا كشــاورز، مدیرعامل بیمه دی هــدف از برگزاری این 
همایش را تبیین هر چه بهتر استراتژی‌های نوین شرکت قلمداد 
و آن را حاصــل ماه‌ها کار مطالعاتی و به مثابه نقشــه‌ راهی برای 
جهش به آینده‌ای روشن دانست. وی در ادامه، با بیان هفت نکته 
کلیدی جهت نیل به موفقیت‌های آتی، یعنی شــناخت واقعیت 
موجود، چشم‌انداز، ریسک اســتراتژیک، تیم همکاران، توجه به 
مشتری، نقش مدیران و دلبستگی و تعصب سازمانی را از مواردی 
برشــمرد که می‌توانند در اجرای اســتراتژی‌های شرکت، مهم و 
مؤثر باشند. کشــاورز با بیان این نکته که رضایتمندی مشتریان 
و مطلوب کردن تجربه‌ ایشــان با بیمه دی، از اهداف این شرکت 
در ســال ۱۴۰۱ است، گفت: در این راستا تقویت شبکه‌ فروش و 
ارائه‌ خدمات فناورانه دیجیتالی از برنامه‌هایی اســت که در سند 
استراتژیک شرکت بدان اشاره شده و تحقق آن اهتمام تمامی ارکان 
شــرکت را طلب می‌کند. مدیرعامل شرکت بیمه دی همچنین 
افزود؛ توســعه‌ کســب و کار بیمه‌ای در فضای دیجیتال، عاملی 
تعیین‌کننده و اثربخش در افزایش سطح رضایتمندی مشتریان 
اســت و از همین رو،‌ بیمه دی با ارائه‌ اپلیکیشن »دِی‌دار« تلاش 
کرده تا صدرنشینی خود در خلاقیت‌های فناورانه‌ و خدمت‌دهی 
دیجیتالی را حفظ کرده و بهترین تجربه از عملیات بیمه‌گری را 
برای مشتریان‌ خود رقم بزند. این همایش با برگزاری نشست‌های 
علمی و تخصصی و تبادل دانش و مهارت میان‌ معاونان و مدیران 

شرکت بیمه دی همراه بود.

 حرکت »ودی« 
در مسیر ارزش‌آفرینی پایدار

بیمه ســرمد در راســتای گسترش خدمات بیمه‌ای به مشــتریان و در اجرای 
سیاست خود برای گســترش خدمات بیمه‌ای به بیمه‌گزاران و مشتریان، یک 
طرح بیمه‌ای در حوزه بیمه‌نامه مســئولیت مدیران هتل‌ها را با شــرایط ویژه 

طراحی و ارائه کرده است.
بیمه مســئولیت مدنی مدیران هتل‌ها در قبال مهمانان، یکی از انواع بیمه‌های 

مسئولیت است که در آن خسارت‌های جانی مهمانان هتل‌ها را در مدت اقامت در هتل تحت پوشش 
قرار می‌دهد و چنانچه بیمه‌گزار توسط مراجع قضایی مسئول جبران خسارت وارده به مهمانان شود، 
بیمه سرمد این خســارت‌ها را جبران خواهد کرد. پوشــش‌های این بیمه‌نامه، شامل جبران هزینه 
پزشکی افراد حادثه دیده، غرامت فوت و نقص عضو است و خسارت‌های ناشی از خطر استخر، سونا 
و آسانســور نیز در پوشــش‌های اضافی این بیمه‌نامه ارائه می‌شود. همچنین این بیمه‌نامه به صورت 

کوتاه‌مدت نیز به بیمه‌گزاران ارائه خواهد شد.
برای تهیه این بیمه‌نامه، بیمه‌گزاران می‌توانند به هر یک از شعب استانی و نمایندگان بیمه سرمد 
در سراســر کشور مراجعه کنند. آدرس و تلفن شــعب و نمایندگان بیمه سرمد در وب اپلیکیشن 
ســرمد به آدرس webapp.sarmadins.ir و در بخش مراکز صدور، در دســترس بیمه‌گزاران 
است. بیمه سرمد، یکی از شرکت‌های فعال در صنعت بیمه است که با پشتوانه بانک صادرات ایران، 
کارنامه موفقی در این صنعت دارد. این شــرکت با تایید بیمه مرکزی در هشت سال فعالیت خود، 
ســطح یک توانگری مالی کســب کرده است و با یک شبکه فروش قدرتمند، خدمات بیمه‌ای را به 
مجموعه‌های بزرگ کشــور مانند سازمان تأمین اجتماعی، کمیته امداد امام خمینی )ره(، سازمان 

فنی و حرفه‌ای و... ارائه می‌کند.

گسترش چتر خدمات بیمه‌ای سرمد برای هتل‌ها
رئیس سابق هیأت‌مدیره شــرکت بیمه ایران دررابطه با چالش‌های حال حاضر 
صنعت بیمه گفت: از بزرگترین چالش‌های صنعت بیمه این اســت که نوع نگاه 
دولت و مجلس به این صنعت بیشتر اجتماعی بوده و کسب و کار  محور نیست.

ســید رســول تاجدار اذعان داشــت که دولت و مجلس ممکن است برای نگاه 
اجتماعی به صنعت بیمه دلایل خود را داشته باشند اما آنچه مسلم است، نتیجه 

آن برای صنعت بیمه نتیجه‌ای نبوده که سهامداران را برای تزریق پول به این صنعت تشویق  کند.وی 
خصوصی‌سازی را یکی دیگر از چالش‌های صنعت بیمه برشمرد و گفت: درگذشته دولت با دو رویکرد، 
خصوصی‌سازی را در صنعت بیمه انجام داد؛ رویکرد اول عمل به  تکلیف قانونی بود زیرا قانون برنامه 
سوم در حال اتمام بود و در عین حال، خصوصی‌سازی انجام نشده بود و دولت برای اینکه واگذاری‌ها 
را در مدت مشخص انجام دهد، کار را آغاز کرد. دومین ایراد در روند خصوصی‌سازی صنعت بیمه این 
بود که چون این واگذاری عمل به  تکلیف بود دولت اقدام به اصلاح حساب‌های خود کرد تا واگذاری، 
یعنی از محل واگذاری سهام این شرکت‌ها رَد دیون کرد زیرا به سازمان‌هایی همچون، تأمین اجتماعی 
و صندوق بازنشســتگی بدهکار بود. وی تاکید کرد که دو رویکرد فوق خصوصی‌ســازی را از کیفیت 
خارج می‌کند زیرا اجازه نمی‌دهد که در روند واگذاری به این فکر شود که اساسا چرا این واگذاری در 
حال انجام است و از سوی دیگر که دولت مالکیت را واگذار کرد اما مدیریت را واگذار نکرد. تاجدار به 
اخذ عوارض گوناگون از شرکت‌های بیمه‌ای اشاره کرد و گفت: در تمام دنیا رابطه دولت‌ها با شرکت‌ها 
رابطه مالیات اســت، به این شکل که دولت باید در ساختارهای اساسی کشور سرمایه‌گذاری کند و از 
شرکت‌هایی که فعالیت می‌کنند، مالیات بگیرد. به گفته وی در هیچ جای دنیا دولت‌ها از درآمد عوارض 

دریافت نمی‌کنند و در اینجاست که نگاه اجتماعی دولت به صنعت بیمه آثارخود را نشان می‌دهد.

عوارض پرداختی شرکت‌های بیمه‌ای سه برابر سود صنعت 

چکیــده تحلیــل بنیادی »کپارس«
شــرکت کاشــی پارس در ســال 1352 به صورت ســهامی عام تاســیس شــد و در ســال 1356 شــروع 
بــه بهره‌بــرداری کــرد. شــرکت در ســال 1373 در ســازمان بــورس اوراق بهــادار پذیرفتــه شــد. درحال 
حاضر شرکت کاشی پارس جزو واحد فرعی شرکت کاشی سرامیک سینا است و واحد نهایی گروه 
بنیاد مســتضعفان انقلاب اســامی اســت. مدیر عامل فعلی  آقای امین کامرانی هستند. محصولات 
شرکت کاشی پارس کاشی  پرسلانی و کاشی دیوار با ظرفیت سالانه 2.7 و 4 میلیون تن می‌باشد. 

آخرین سرمایه شرکت 163 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.3 صنعتP/E7.1 تابلوکپارسنماد
1,175 میلیارد تومانتحلیل )05/24/ 1401(

56- درصدافت از سقف تاریخی12 درصدبازدهی از کف 331400- درصدبازدهی از ابتدای 851400درصدبازدهی از ابتدای 1399

 68 درصدسود تقسیمی19 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 13 میلیارد تومان

 فروش 3 میلیون متر مربع کاشی دیوار
  و 1.3 میلیون مترمربع کاشی پرسلانی

 با نرخ 341،051 و 370،683 ریال

 60 درصدسود تقسیمی103 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات62 میلیارد تومان

 فروش 3 میلیون متر مربع کاشی دیوار 
 و 1.3 میلیون مترمربع کاشی پرسلانی 

با نرخ 607،379 و 926،922 ریال

 59 درصدسود تقسیمی142 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 83 میلیارد تومان

 فروش 3 میلیون متر مربع کاشی دیوار 
 و 2 میلیون مترمربع کاشی پرسلانی 
با نرخ 812،475 و 1،368،475 ریال

1,841 ریالکارشناسی 1,4221402 ریالکارشناسی 8681401 ریالسال 1400

مفروضات تحلیل

شــرکت در ســال 1400 ظرفیــت تولیــد کاشــی پرســانی خــود را افزایــش داده اســت. از ایــن رو با فرض تکمیــل ظرفیت تولید،تولید کاشــی مقدار تولید
پرسلانی برای امسال و سال بعد 2،750 هزار مترمربع و کاشی دیوار 3،22 هزار مترمربع درنظر گرفته شده است.

فروش شرکت در حد تولید است. کپارس تقریبا تمامی کاشی تولیدی خود را با توجه به وجود تقاضا به فروش می‌رساند. مقدار فروش

نرخ فروش

نرخ فروش کاشی پرسلانی و دیوار در سه ماهه ابتدایی امسال  1،331،735 و  871،326 ریال بوده است. با توجه به افزایش نرخ اعمال 
ششه برای شرکت‌های تولیدکننده کاشی سرامیک در خرداد، نرخ ادامه سال برای کاشی پرسلانی و دیوار  2،223،290 ریال و 2،779،112 
ریال  درنظرگرفته  شــده اســت. نرخ‌های ســال بعد با فرش افزایش نرخ 25 درصدی به ترتیب 2،203،512 و 1،228،954 ریال بر مترمربع 

پیش بینی شده است.

هزینه تولید

در ســال‌های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 50 درصد و ســهم هزینه ســربار 40 درصد بوده اســت. با توجه به مقادیر تولید، هزینه 
مواد مصرفی برآوردی سال‌های 1401 و 1402 به ترتیب 232 و 318 میلیارد تومان پیش‌بینی شده، هزینه سربار نیز به ترتیب 183 و 219 
میلیارد تومان برآورد شده است. در هزینه‌های سربار، هزینه انرژی 22 و 20 میلیارد تومان برای امسال و سال بعد محاسبه شده است. 
هزینه حقوق و دســتمزد مســتقیم و غیرمســتقیم نیز با رشــد 45 درصدی برای ســال 1401 و رشــد 30 درصدی برای ســال 1402 برآورد شــده 

است. نرخ تورم سال جاری 45 درصد و سال 1402 برابر با 35 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار ادامه سال 1401 در این تحلیل  27،500 تومان و برای سال 1402، 30،000  تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

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

متغیرهای اساسی
1/60 درصدظرفیت عملیاتی0/60 - درصدنرخ خرید2/10 درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

بومی بودن صنعت کاشی سرامیک فراوانی و تنوع مواد اولیه یعنی خاک رس در کشور و هم چنین بهبود صادرات با گشایش‌های برجامی 
از پتانســیل‌های صنعت و شــرکت اســت. همچنین بالا بودن کیفیت کاشــی پرسلانی تولید شرکت و  وجود تقاضا در بازار برای محصولات 
شــرکت و هزینــه مالــی پاییــن از دیگــر نقاط قوت شــرکت اســت. از طرف دیگر  در صورت رکود در ساخت‌و‌ســاز، چــاش در صادرات، مازاد 

عرضه و رقابت زیاد، قدیمی شدن تکنولوژی تولید از ریسک‌های شرکت می‌باشد.

نظر کارشناسی

در مجموع شــرکت کاشــی پارس، شــرکتی با پتانســیل‌های بالاســت که در مدت اخیر در نرخ‌های فروش رشــد خوبی داشته است. نسبت 
قیمــت بــه درآمــد شــرکت حــدود 7 اســت. P بــه e فــورواد کپــارس بــرای امســال و ســال بعــد 4.9 و 3.7 واحــد بدســت می‌آیــد. بــا توجــه 
 بــه پتانســیل‌ها ، p بــه e و همچنیــن در صورتــی کــه کپــارس بتوانــد بــا ظرفیــت کامــل تولید داشــته باشــد، می‌تــوان گفت که یک شــرکت 

کم‌ریسک است.

الهام کریمی
کارشناس تحلیل

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

جریان وجه نقد

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

  الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
  مالیات بر درآمد پرداختی
  جریان وجه نقد عملیاتی



صنایع‌و‌شرکت‌ها12 | شهریور 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 458 |

NAV هر سهم »سغدیر« چقدر شد ؟
سرمایه گذاری توسعه ســرمایه و صنعت غدیر NAV هر سهم را ۱۶۲۳۴ 

ریال اعلام کرد.
براین اســاس؛ خالص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم سرمایه گذاری 
توسعه سرمایه و صنعت غدیر بررسی شد. براساس پرتفوی بورسی شرکت؛ 
ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت ۵,۳۴۰ میلیارد تومان و ارزش افزوده 
بورسی شــرکت مبلغ ۴,۲۷۶ میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های 
بورسی آن سیمان دشتستان، سیمان کردستان، سیمان سپاهان و سیمان 
شرق هســتند. همچنین در پرتفوی غیر بورســی شرکت مشخص شد؛ 
ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورســی شــرکت ۲۲ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ ۱۷ میلیارد تومان است. بدین ترتیب 
NAV هر ســهم سغدیر ۱۶,۲۳۴ ریال و نســبت P/NAV روز شرکت ۸۷ 

درصد است./پارسیس

سود هرسهم »زگلدشت« در بهار 
شــرکت کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان در فصل بهار ۱۳ تومان سود 

به ازای هر سهم محقق کرد.
در تحلیل فعلی فرض شده است تعداد دام های شرکت در ۲ سال آینده به 
صورت متوسط ۲۰۰ راس در سال افزایش پیدا کند، این افزایش از محل 
طرح ۱۱۰۰ راس مربوط به افزایش ظرفیت دامداری فعلی است. در نرخ 
فعلی شــیر )۱۲هزار تومان(، به ازای هر ۲ هزار تومان افزایش نرخ دلار، 
سود شرکت با فرض ثبات سایر شــرایط )ثبات نرخ دلاری مواد مصرفی 
و رشد تورمی ســایر هزینه ها(، حدود ۴۵ تومان به ازای هر سهم کاهش 
می یابد. همچنین شــرکت در فصل بهار ۱۳ تومان سود به ازای هر سهم 

محقق کرده است./کارگزاری دانایان

وش »پاکشو« در تیر  درصد افزایش فر
گروه صنعتی پاکشو در تیرماه ســال جاری ۶,۶۰۲,۹۷۹ )میلیون ریال( 

فروش کرد.
براسـاس ایـن گزارش؛ عملکـرد فروش تیرمـاه منتهی به ۱۴۰۱ شـرکت 
پاکشـو مـورد بررسـی قـرار گرفت .این شـرکت بـا سـرمایه ۴۸۰۰۰۰۰۰ 
 ۱۴۰۱ تیـر  فـروش  مجمـوع  دارد.  فعالیـت  بـورس  در  ریـال  میلیـون 
شـرکت نسـبت بـه مـاه قبـل ۱۷.۷۲ درصـد افزایـش دارد. سـهم از کل 
فـروش امسـال شـرکت ۳۳.۹۹ درصـد اسـت. کـه نسـبت بـه میانگیـن 
می دهد.ایـن  نشـان  افزایـش  درصـد   ۳۵.۹۶ شـرکت  امسـال  فـروش 
رقـم نسـبت بـه مـاه مشـابه سـال قبـل ۳۳.۹۴ درصـد افزایـش داشـت. 
مجمـوع فـروش تـا پایـان تیـر ۱۴۰۱ شـرکت ۱۹,۴۲۵,۸۱۶ )میلیـون 
 ریال( اسـت که نسـبت به دوره مشـابه سـال قبل ۳۷.۸۹ درصد افزایش

دارد./کارگزاری بانک کارآفرین

خبر‌خوش‌برای‌سهامداران‌ایران‌خودرو؛روی خط تحلیل

ارتقای کیفیت محصولات »خودرو« در راه است

بر اســاس رایزنی های صورت پذیرفته توسط شرکت مدیریت صنعت شوینده 
با وزارتخانه ها، ســازمان ها و دوایر مختلف دولتی و بخش خصوصی در جهت 
یافتن راهبردهایی برای فروش محصولات شــرکت های تابعه در کشــورهای 
هدف صادراتی و بازارهای خارجی با مســاعدت وزارت امورخارجه، هلدینگ 
»بیدســیم« که به واســطۀ شــرکت های زیرمجموعه دارای ســهم بیش از 

۱۳درصدی از بازار داخل است، به کلیه نمایندگی های کشورمان در خارج از کشور معرفی شد.
شــرکت مدیریت صنعت شوینده توسعه صنایع بهشــهر مالک شرکت های بزرگ تولیدی همچون 
پاکســان، گلتاش، ســاینا و مروارید هامون است و ســبد متنوع و کاملی از محصولات شوینده و 
بهداشتی )انواع پودرهای شست و شوی البسه، صابون، شامپو، خمیردندان و...( را با برندهایی نظیر 
ســپید، برف، گلنار، سیو، عروس، شبنم، پونه، نســیم، گلی و... به بازارهای داخلی عرضه می کند. 
در شــرایط کنونی که به علت افزایــش قیمت مواد اولیه در داخل و منطقی  نشــدن نرخ فروش 
محصولات، فروش داخلی با مشکلاتی روبه رو شده است، حفظ بیش از ۲۰۰۰ نفر نیروی کار فعال 
در این مجموعه ها که اولویت اصلی هلدینگ اســت، وابســته به صادرات مستقیم محصولات است 
که با درک این مهم، مدیریت بیدســیم مصمم به اســتمرار پیگیری برای جهش صادرات، کاهش 
واردات، کاهش بهای تمام شده و جهش در ارائۀ کیفیت محصولات و خدمات تولید، ارزش آفرینی و 
سودآوری برای شرکت های تابعه است. این شرکت از تمامی مرتبطان، صادرکنندگان و شرکت های 
دانش بنیان برای تســهیل صادرات به کشورهای همسایه و اعضای پیمان شانگهای دعوت کرده تا 
با استفاده از این ظرفیت ها و ظرفیت نوآوری و شرکت های دانش بنیان به تحول این صنعت کمک 
کند؛ علاوه بر این، بیدســیم برای مشارکت با طرف های خارجی جهت ایجاد واحدهای بسته بندی 

و بازترکیب محصول )Blending( نیز اعلام آمادگی کرده است.

»بیدسیم« مصمم برای پیگیری جهش صادرات
مدیرعامل شرکت ملی مس در مراسم تودیع محراب احمدیان معاون پیشین و 
معارفه امید طیاری معاون جدید توسعه سرمایه انسانی و سیستم های اطلاعاتی 
که با حضور معاونان و مدیران مجتمع  مس سرچشــمه و مس سونگون برگزار 
شــد، گفت: در امر تولید؛ مالی و اقتصادی مشکلی نداریم ولی لازم است برای 
تحول در حوزه تولید و توســعه، در حوزه منابع انســانی مســائل و موضوعات 

متناسب با این دغدغه ها مرتفع شود و با توجه به اینکه معاون جدید از تجربه لازم برخوردار هستند، 
با تدبیر موانع را رفع و آرامشی در خور توجه در حوزه منابع انسانی ایجاد خواهیم کرد. 

علی رستمی با بیان اینکه نیروی انســانی بسیار ارزشمندتر از سایر دارایی های شرکت است، افزود: 
در شرایط کنونی سرعت تغییرات حوزه دانش و تکنولوژی بسیار سریع است؛ از این رو با مربیگری، 
پرورش و آموزش های جدید، باید زمینه ارتقای تخصص همه نیروهای شرکت را فراهم کنیم. وی با 
تاکید بر اهمیت لزوم ارتقای فرهنگ سازمانی ادامه داد: به عنوان مدیران شرکت باید به همه نیروهای 

انسانی اهمیت داده و نگاه همدلانه نسبت به رفع مسائل آنها داشته باشیم. 
رســتمی در بخش دیگری از صحبت های خود با اشــاره به بیانیه رهبری در مورد گام دوم انقلاب، 
توضیح داد: مجتمع ها و شرکت های تابعه باید در همه فعالیت ها از نیروهای متخصص، متعهد و انقلابی 
شــرکت مس بیشتر استفاده کرده و در راســتای گام دوم انقلاب پرشتاب حرکت کنند.مدیر عامل 
شــرکت مس در ادامه بر اهمیت موضوع سازمان یادگیرنده تاکید کرد و گفت: در تصمیم گیری های 
مدیران توســعه تکنولوژی شــرکت مورد بازنگری قرار گیرد و تبدیل به ســازمان یادگیرنده در امر 
تکنولوژی ها و دانش جدید شویم.وی در ادامه با تاکید بر لزوم توجه به ایمنی و بهداشت محیط کار 
و الزامات محیط زیســتی، افزود: اینها کلمات ارزشــمندی است و نباید در حد شعار باقی بماند و از 

مدیران خواست تا در اجرای پروژه ها و حوزه محیط زیست جدی تر عمل کنند.

وی متخصص تاکید »فملی« بر اهمیت نیر

   معــاون کیفیت گروه صنعتــی ایران خودرو با 
اشــاره به فراهم بودن زیرساخت های لازم برای اجرای فاز نخست طرح 
تحول کیفیت، گفت: در نیمه دوم امسال، شاهد ارتقای کیفی ۵۹ قطعه 

محصولات در خدمات پس از فروش خواهیم بود.
سهراب برفروشان در جلسه هماهنگی با نمایندگی های مجاز ایران خودرو 
بــا محوریت طرح تحول کیفیت در خدمات پس از فروش، نمایندگی ها 
را خط مقدم این خودروســاز در جلب رضایت مشتریان دانست و افزود: 
نتیجه نهایی اقدامات ایران خودرو در شبکه خدمات پس از فروش است 
که مشخص می شود.وی به لزوم ارتباط بسیار روشن میان ایران خودرو 
و نمایندگی ها اشــاره کرد و ادامه داد: نمایندگی ها درخواست های خود 
را به صورت مستقیم به شرکت منتقل کرده و اقدامات صورت گرفته در 

حوزه های مختلف کیفی، تولیدی و خدماتی را ارائه دهند.
معاون کیفیت گروه صنعتی ایران خودرو توضیح داد: ارتباط و برگزاری 
جلسات و دریافت نظرات کارشناسی نمایندگی های ایران خودرو به رفع 
ابهام و مشــکلات در زنجیره خدمات پس از فروش و مشــتریان کمک 
بیشــتری خواهد کرد.وی عنوان کرد: در برنامه های ایران خودرو برای 

ارتقــای کیفیت خدمات پس از فــروش، در کنار توجه به نمایندگی ها، 
موضوع تحول جدی در کیفیت قطعات مطرح بوده و ایران خودرو با ایجاد 
زیرساخت های لازم، برای تحقق این امر مصمم است. برفروشان به طرح 
ویژه خودرو تارا اشــاره کرد و گفت: با توجه به تولید کامل و به صورت 
عبور مستقیم محصولات و نیز ارتقای کیفی گیربکس خودرو تارا، ایران 
خودرو به این اطمینان و بلوغ رسیده است که این محصول را به صورت 
ضمانت شده به مشتریان عرضه کند.  وی افزود: در این راستا با دریافت 
بازخوردهای دریافتی شــبکه خدمات پس از فروش از سوی مشتریان، 
اقدامات اصلاحی برای تأمین و ارائه خدمات بهتر و رفع نیاز مشتریان در 
نیمه دوم سال صورت خواهد گرفت. به گفته وی برنامه تحول کیفی در 
ســه مرحله کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت اجرا خواهد شد که نتایج 

مرحله اول آن در شهریور ماه امسال قابل مشاهده خواهد بود.

همراهی خدمات پس از فروش با ایران خودرو در تمام زمینه ها
در ادامه معاون خدمات پس از فروش شــرکت ایســاکو، گفت: شبکه 
خدمات پس از فروش همــواره در تمامی زمینه ها همراه ایران خودرو 

بــوده و در خصوص طرح تحول کیفی نیز به طور 
جد مشــارکت و همکاری دارد.ماشــاالله وردینی 
یادآور شــد: شــبکه خدمات پس از فروش ایران 
خــودرو به کمک ۱۲ هــزار و ۳۰۰ نفــر نیروی 
خود که بیش از شــش هــزار و ۷۰۰ نفر از آنها 

در حوزه هــای عملیاتی و فنی فعال هســتند، اقدام به ارائه خدمات به 
مشتریان می کند. معاون خدمات پس از فروش شرکت ایساکو افزود: با 
ورود محصول جدید، زیرســاخت ها و تجهیزات لازم برای نمایندگی ها 
فراهم شد و با اقدامات انجام شده، روند شکایت در تیرماه سال جاری 

به کمترین میزان خود در چند سال اخیر رسید.
وی تصریح کرد: از شــرایط و مشــکلات نمایندگی ها مطلع هستیم و 
برنامــه داریم با تعامــل و همکاری دو طرفه، موانــع را مرتفع و روند 
رضایت منــدی مشــتریان را افزایش دهیــم. در پایان این نشســت، 
نمایندگی هــای حاضر بــه بیان برخی نظرات و پیشــنهادات خود در 
راســتای همکاری و تعامل بهتر با ایران خــودرو به منظور بهبود ارائه 

خدمات پس از فروش به مشتریان پرداختند.

کنفرانس و نمایشــگاه بهینه ســازی و بهره وری انرژی ایــران با حضور 
 مدیران و متخصصان شــرکت فــولاد هرمزگان در مرکــز همایش های 

صدا و سیما برگزار شد.
در مراسم افتتاحیه این همایش، معاون علمی و فناوری ریاست جمهوری 
گفت: یکی از عوامل موفق نشــدن قیمت سوخت و دیگر عامل مهم عدم 
بومی سازی تکنولوژی و صنعت بوده است. به طوری که هر تکنولوژی که 
به کشور وارد شد، نتوانســتیم آن را داخلی سازی و یا به روزرسانی کنیم.

ســورنا ستاری تاکید کرد: هیچ تکنولوژی با هزینه دولت تجاری نمی شود 
زیرا تجاری ســازی کار بخش خصوصی است. دولت باید ریسک مشارکت 
بخش خصوصی در مصرف انرژی را کاهش دهد.وی با اشاره به سودآوری 
قابل توجه بخش معدن و صنایع معدنی کشــور به ویــژه فولاد، آن ها را 

سردمدار بومی سازی تکنولوژی و بهینه سازی مصرف 
انرژی دانســت و افزود: اکنون بخش قابل توجهی از 
نقدینگی کشور در اختیار بخش خصوصی قرار دارد و 
در صورتی که اگر این سرمایه ها به سمت بومی سازی 
و نــوآوری در مصرف انرژی هدایت شــود، می توان 

شاهد تحول در کشور بود.در ادامه این همایش دو روزه، تعدادی از اساتید 
دانشگاهی و مدیران انجمن های تخصصی در حوزه مصرف انرژی سخنرانی 
کردنــد. همچنین در کنــار این همایش، برگزاری کارگاه ها و نمایشــگاه 

تخصصی در حوزه بهینه سازی مصرف انرژی از دیگر برنامه ها بود.
کنفرانس بهینه سازی و بهره وری انرژی ایران به مدت دو روز در ۲۹ و ۳۰ 

مرداد ماه در مرکز همایش های صدا و سیما تهران برگزار شد.

«هرمز»‌در‌مسیر‌بهره‌وری‌انرژی‌گام‌برمی‌دارد

حاشیه‌های‌طرح‌تحقیق‌و‌تفحص‌از‌فولاد‌مبارکه‌اصفهان

»فولاد«‌متخلف‌نیست

سخن آخر

تومان به 140ه و تقریبا ریور برگزار می گردد سود سهام به حق تقدم تعلق نگرفتشهنکته ایی که در خصوص صبا باید توجه نمود، با توجه به افزایش سرمایه اخیر شرکت از محل آورده و مطالبات، در مجمع پیش رو که تا اواخر
225تا یک سال آینده در حدود ) تومان480حدود (تومان بوده که با توجه به سیاست تقسیم سود حداکثری، با خرید سهم در قیمت های فعلی 90شرکت برآورد سود سال آینده . ازای هر سهم سود نقدی تقسیم خواهد شد

.به نظر می رسد سرمایه گذاری در این سهم گزینه مناسب و کم ریسکی باشد،P/NAV 65%با توجه به تقسیم سود خوب در دو مجمع آینده و نسبت . قیمت فعلی سهم می باشد% 47تومان سود نقدی دریافت می شود که 

) میلیارد تومان(سود سهام دریافتی 

)میلیارد تومان(مازاد ارزش پرتفوی بورسی )میلیارد تومان(مازاد ارزش پرتفوی غیربورسی 

به دلیل رشد تمامی بازارها بسیار بالا رفته1399تا 1397درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاری ها طی سال های 
درصدی شرکت سرمایه گذاری صدرتامین بوده استت کته ایتن 42شرکت مالک 1399در انتهای سال مالی . بود

میلیارد تومان بتود 1،400درصد رسیده و سود حاصل از این واگذاری 38.7به 1400درصد در انتهای سال مالی 
1،700درصد از سهام بانک ملت بوده کته ستود آن برابتر بتا 3و مابقی سود فروش متعلق به واگذاری بیش از 

میلیارد 1،800درصد دیگر از تاصیکو سود 12نیز با واگذاری 1401در سال مالی . میلیارد تومان گزارش شده است
پیش بینی این مقتدار بترای. میلیارد تومان کسب کرده است900تومانی و از سایر فروش ها نیز سودی برابر با 

.میلیارد تومان برآورد شده است2،600بر اساس حجم پرتفو شرکت 1402سال مالی 

)میلیارد تومان(روند تغییرات درآمد کل شرکت 

هر سهمNAVمحاسبه 

معرفی شرکت

مدیرعامل فعلی شرکت جناب آقای سیدمحمدجواد میرطاهر بوده و ستهامدار عمتده ایتن . میلیارد تومانی دارد7،500تاسیس شده و در حال حاضر سرمایه ی 1377شرکت سرمایه گذاری صبا تامين در سال 
درصتد 7درصتد بورستی و 93ترکیب پرتفوی شرکت برحسب ارزش بازار پرتفوی بورسی و بهای تمام شده پرتفوی غیربورسی بته . است) درصدی86مالکیت (شرکت، شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی 

.است%) 15(و بانک ها و موسسات اعتباری %) 22(، استخراج کانه های فلزی %)34(غیربورسی طبقه بندی می شود که عمده پرتفوی بورسی متعلق به محصولات شیمیایی 
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صورت سود و زیان کارشناسی شده

ندا صالحی
شرکت کارگزاری شهرتحلیلگر ارشد کارگزاری

سهامی خاص

شرکت سرمایه گذاری صبا تامين
)صبا(

.این شرکت ها لحاظ شده استNAV% 100ارزش بازار شرکت های سرمایه گذاری برابر با *

مازاد ارزشارزش برآوردیبهای تمام شدهدرصد مالکیتنام شرکت
1،28422،1492,924%19شرکت سنگ آهن مرکزی ایران

178814636%100کارگزاری صبا تامین
0.2266265%100کارگزاری بیمه تامین آینده

9.6450422%96خدمات مدیریت صبا تامین
1105،99412%10مدیریت توسعه انرژی تامین

100133478%99.8سبدگردان اندیشه صبا
0-854سایر
2،5354،771جمع

مازاد ارزشبهای تمام شدهارزش بازاردرصد مالکیتنماد
60,0001,03814,224%25*تاصیکو
199,6755,74212,565%9*تاپیکو
12,5955252,798%26امین
29,4791581,852%7*تیپیکو
216,400713822%1فملی

935333290%67*وهامون
889,6312,6777,259سایر
1,408,71511,18639,810جمع

NAV)میلیارد تومان(شرح 
 13,072حقوق صاحبان سهام

 39,810مازاد ارزش پرتفوی بورسی
 4,771مازاد ارزش پرتفوی غیربورسی

 440سود سهام محقق شده بعد ترازنامه
  252سود و زیان فروش دارایی 

NAV58,344 
 7,500سرمایه

NAV  778)تومان(هر سهم 
 482)تومان(قیمت روز سهام 

P/NAV62%نسبت 

درصد نام شرکت
مالکیت

سود خالص 
آخرین صورت 

)سالانه(مالی 
درصد تقسیم

سود
سود دریافتی در صورت 

1401مالی 
کارشناسی سود 
خالص سال آینده

درصد تقسیم
سود

سود دریافتی در 
1402سال 

*1,617*%92*1,65019,200%19,07392%9یننفت و گاز و پتروشیمی تام. س
*1,335*%93*1,0975,644%4,44693%25سرمایه گذاری صدرتامین

*464*%55*5154,430%4,92255%19شرکت سنگ آهن مرکزی ایران
*196*%98*200299%29998%67سرمايه گذاري هامون صبا

*122*%70*102174%14570%100كارگزاري صبا تامين
*244*%93*2403,851%3,34893%7سرمایه گذاری دارویی تامین

*178*%87*191774%83387%26تامین سرمایه امین
199%4350,06456%26,04622%1ملی صنایع مس ایران

*334401سایر
4,3724،755جمع

1,970

7,024
8,753

7,287 7,468

0

5,000

10,000

1398 1399 1400 1401 1402کارشناسی 
درامد سود سهام فروش سرمایه گذاری ها) زیان(سود 

1402کارشناسی 139914001401شرح
 4,755 4,372 3,433 2,056درامد سود سهام

 184 153 144 1درامد سود تضمین شده
 2,500 2,694 5,157 4,938فروش سرمایه گذاری ها) زیان(سود 

----تغییر ارزش سرمایه گذاری در اوراق بهادار) زیان(سود 
 30 68 18 29سایر درامدهای عملیاتی

 7,468 7,287 8,753 7,024درامد کل
(16)(18)(11)(9)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

(22)(24)(8)(34)سایر هزینه های عملیاتی
 7,430 7,246 8,733 6,981عملیاتی) زیان(سود 

(700)(617)(158)(175)هزینه های مالی
 1 2 0 0خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 6,731 6,631 8,575 6,807اتخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالی) زیان(سود 
(4)-(5)(10)مالیات

 6,727 6,631 8,570 6,797خالص) زیان(سود 
 90 147 191 151سود هر سهم پس از کسر مالیات

 7,500 4,500 4,500 4,500سرمایه

.ارقام و درصدهای مشخص شده به صورت پیش بینی لحاظ شده  اند*

فــرار از عرضه محصولات 
فــولادی در بــورس کالا 
دلیلی جز فروش در شبکه 
دلالی و به دســت آوردن 
ایجاد  ندارد.  بالاتر  ســود 

دوگانــه فروش در بورس کالا یا عرضه خارج از 
بورس موضوعی است که در چند سال گذشته 
و حتی امروز ذهن سهامداران صنعت فولاد را 
به خود مشــغول کرده است اما با نگاهی دقیق 
به گزارش تحقیق و تفحص مجلس از شرکت 
فــولاد مبارکه اصفهان به نتایــج گاه متفاوتی 
می رسیم و ســوالات تازه ای برای فعالان بازار 

سرمایه و حتی عموم جامعه مطرح می شود.
نکته اول اینکه فولاد مبارکه بیش از ۲ میلیارد 
دلار از توان صادراتی خود را به دلیل مدیریت 
غلط از دست داده اســت. این شرکت از مهر 
ماه ســال ۹۷ تا فروردین ۱۴۰۰ می توانست 
نزدیک به ۴ میلیون تن صادرات داشته باشد 
که با ناتوانی در تعامل موثر با ارکان حاکمیت 
برای مجاب کردن آنهــا به ضرورت صادرات، 
ایــن ظرفیت را از دســت داد. در همین حال 
مجلس تاکید کرده است از آنجایی که پس از 
خروج محصــولات از کارخانه و تحویل آن به 
مراکز خدماتی، شرکت کنترلی بر نحوه توزیع 
و فروش نداشته است، مراکز مذکور بر خلاف 
دســتورالعمل فولاد مبارکه اقدام به تشکیل 
کمیته قیمت گذاری )بدون حضور نماینده ای 
از فولادمبارکه( می کردند. از ســال ۱۳۹۷ تا 
۱۳۹۹ مبلغی بالغ بر ۵۳۹.۱۷۶.۵۹۰ میلیون 
ریال تفــاوت حاصل از اختــلاف بین قیمت 
فــروش محصولات فولاد مبارکــه اصفهان با 

بــازار وجود دارد که این مبلغ نصیب شــبکه 
دلالی شده است. همچنین این شرکت بدون 
رعایت سهمیه تحویلی به شرکت های تولیدی 
و بازرگانــی، ظرفیت زیــادی از تولید خود را 
بدون در نظر گرفتن سهمیه به دلالان واگذار 

کرده است.

موضع مدیرعامل »فولاد«
در واکنــش به پرونده فســاد ۹۱ هزار میلیارد 
تومانی، مدیرعامل فــولاد مبارکه اعلام موضع 
کرد و از همکاری با نهادهای نظارتی و تغییرات 
بسیار در مناصب مدیریتی در ۱۰ ماه اخیر خبر 
داد.محمد یاســر طیب نیا که مهر سال گذشته 
جانشــین حمیدرضا عظیمیــان در مدیریت 
شــرکت فولاد مبارکه شــد، در مورد گزارش 
تحقیــق و تفحــص مجلس از تخلفــات دوره 
گذشته ِ مدیریت شــرکت گفت: فولاد مبارکه 
قطعا هرگونه همــکاری را با نهادهای نظارتی 
برای روشن شدن ابعاد این مسئله انجام خواهد 
داد. تشخیص جرم و تخلف موارد این پرونده در 

صلاحیت قوه قضائیه است.
وی افــزود: اصلاحات بســیاری از زمان قبول 
مســئولیت انجام شــده و اولیــن تغییرات در 
دولت جدید هم مربوط بــه فولاد مبارکه بود. 
چرا که یکی از بزرگتریــن انحرافات، انتصاب 
افراد فاقد تخصــص در مناصب مدیریتی بود 
که بر اســاس رانت و سفارش سیاسیون انجام 
شــده بود. موضوعی که می توانست نقطه آغاز 
انحراف باشد.او ادامه داد: شرایط فعلی شرکت 
بســیار مطلوب اســت و به لحاظ شاخص ها و 
رکوردهای تولید و حرکت پرشتاب پروژه های 

توسعه نســبت به روند قبل با وضعیت بسیار 
بهتری در حال انجام است. به طوری که ضمن 
برجا گذاشــتن ده ها رکورد تولید در چند ماه 
اول ســال بالغ بر ۱۰ درصد رشد میانگین در 
خطوط تولید نسبت به مدت مشابه سال قبل 
برجای گذاشــت.  طیب نیا گفــت: در بخش 
توسعه خبرهای خوشی برای سهامداران وجود 
دارد که در آینده نزدیک اطلاع رسانی خواهد 
شــد. هر جا سازمان بازرســی کل و نهادهای 
نظارتی درخواســت همکاری داشــتند، فولاد 
مبارکه به طور جدی همکاری کرد. زیرا حضور 
ناظر بیرونی، فرصتی برای شناسایی شکاف های 
احتمالی است. مدیرعامل فولاد مبارکه تاکید 
کرد: در ۱۰ ماه اخیر، چند ده تغییر و جابجایی 
در مناصــب مختلف مدیریتــی در گروه فولاد 
مبارکــه در فرآیندی مســتمر و البته آرام به 
جهــت صیانت از جریان تولیــد، رقم خورد تا 
از ظرفیت افرادی که به سیاســت های جدید 

متعهد بوده و همراهی لازم را دارند، بهره برد.
در همین حال، رئیس سازمان بورس نیز در این 
باره تاکید کرد: نقد جدی به گزارش فولاد وارد 
است. این شرکت حســابرس و بازرس قانونی 
دارد و بعضی از موارد مطرح شده قبلا رسیدگی 
شده اســت. رقم های درشت مطرح شده بحث 
تخلف نبوده اســت. در یک بازار رســمی کالا 
عرضه شده و اصلا نمی شود عنوان تخلف بر آن 
گذاشت. همچنین میرزایی، نماینده مجلس و 
رئیس کمیته تحقیق و تفحص از فولاد مبارکه 
اصفهان درباره این گزارش تاکید کرد: گزارش 
منتشر شــده درباره تفحص از فولاد مبارکه را 
تایید نمی کنیم. تخلفات سیستمی نبوده است.
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»‌غزر«‌تغییر‌جزئیات‌می‌دهد
شرکت زر ماکارون با نماد »غزر« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد تغییر 

درجزئیات افزایش سرمایه توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده اســت: پیرو اطلاعیه به شـــماره پیگیري 892823 
مورخ 1401/03/14 در خصوص افزایش سـرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها، به اســـتحضار می رساند پس از برگزاري مجمع عمومی عادي 
ســالانه و اتخاذ تصمیمات هیأت مدیره مبنی بر افزایش سرمایه از محل 
ســود انباشته که در گزارش حسابرســی و صورت هاي مالی این شرکت 
جهت استفاده از ظرفیت قانونی بند ف تبصره 2 قانون بودجه سال1401 
کل کشور افشا شـــده است و در جهت تســـهیل امور، گزارش افزایش 
ســـرمایه از محل سود انباشـته و تجدیـد ارزیابی دارایی ها ادغام شده و 
به محض اخذ نظر حسابرس از طریق سامانه کدال اطلاع رسانی می شود.

مجمع‌عمومی‌عادی‌سالانه‌»حپترو«‌
شــرکت مهندســی حمل و نقل پتروشــیمی با نماد »حپترو« با انتشار 
اطلاعیه جدیدی در مورد مجمع عمومی عادي ســالانه شــرکت پایانه ها 

و مخازن توضیح داد.
دراین اطلاعیه آمده است: شرکت مهندسی حمل ونقل پتروشیمی دارنده 
16 درصد سهام شــرکت پایانه ها و مخازن پتروشیمی است که سال مالی 
شرکت مذکور 1400/12/29 است به موجب صورت جلسه مجمع عمومی 
عادي سالانه شـــرکت پایانه ها و مخازن پتروشیمی شرکت مذکور از محل 
سود قابل تقســیم مبلغ 399،600 میلیون ریال و به ازاي هر سهم1،480 
ریال سود بین سهامداران تقسیم کرده که سهم این شرکت مبلغ 63،936  
میلیون ریال) معادل16 ( اســت که این ســود با توجه به تهیه و تصویب 
صورت هاي مالی ســال مالی منتهــی به 12/29/ 1400این شــرکت در 
تاریخ1400/04/21 درســال مالی منتهی به 1401/12/29 و بر اســاس 

استانداردهاي موجود تحت عنوان درآمد سرمایه گذاري ثبت خواهد شد.

نتیجه‌نهایی‌دعوی‌له‌شرکت‌»‌ونیرو«‌
شرکت ســرمایه گذاری نیرو با نماد » ونیرو « با انتشار اطلاعیه جدیدی 

در مورد نتیجه نهایی دعوي له شرکت توضیح داد.
در ایــن اطلاعیــه آمــده اســت: مصوبــه شــماره 51709ت/31108 
مورخ1394/03/12 چنین مقرر کرده است: »در مواردي که قرارداد خریـد 
برق بین تولیدکنندگان بخش غیر دولتی برق و وزارت نیرو وشـرکت هاي 
تابعه به صورت ریالی منعقد شود به منظور بازپرداخت تســـهیلات ارزي 
دریافتی بخش غیر دولتی از منابع صـــندوق توسـعه ملی، بانک مرکزي 
جمهوري اســلامی ایران موظف است بر اســاس درخواست بانک عامل 
طرف قرارداد با صندوق یاد شده طبق جدول بازپرداخت ارزي تسـهیلات 
مذکور،شـــرایط لازم براي تبدیل ریال به ارز با نرخ رســمی)مبادله اي( 
مورد معامله را فراهم کرده و پس از دریافت مبلغ ریالی هر قسط، معادل 
ارزي آن را به حســاب صندوق توســعه ملی نزد خود منظور کند. پس از 
استنکاف بانک مرکزي از اجراي مصوبه فوق الذکرشرکت انرژي گسترجم 
ازشرکت هاي فرعی شرکت سرمایه گذاري نیرو دادخواستی مبنی بر الزام 
بانک مرکزي به اجراي مصوبــه 51709ت/31108 مورخ1394/03/12 
مبنی بر فراهم کردن شــرایط لازم براي تبدیل ریال به ارز با نرخ رسمی 
جهت تسویه تسهیلات در یافتی شرکت انرژي گستر جم از محل صندوق 
توسعه ملی علیه بانک مرکزي مطرح که پس از ارجاع پرونـــده به شـعبه 
ســوم دیوان عدالــت اداري، دیوان راي به محکومیت بانـــک مرکزي به 
اجراي مصوبه فوق صـــادر کرد پس از اعتــراض بانک مرکزي پرونده به 
شعبه 5 تجدید نظر دیوان ارجاع که در تاریخ1401/05/31شعبه تجدید 
نظر دیوان اعتراض بانک مرکزي را رد کردد و بدین ترتیب دادنامه بدوي 

قطعیت یافت.

توقف‌کوره‌شماره‌یک»کقزوی«‌
شرکت شیشه قزوین با نماد »کقزوی« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 

توقف کوره شماره یک مشجر کارخانه قدیم توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده است: کوره شـــماره یک مشـــجر کارخانه قدیم در 
تاریخ1401/05/24 به دلیل کهولت سن تولیـد، متوقف شده است. این کوره 
حدود 10 درصـــد از کل فروش سال1400 را شامل می شود.کارشـناسان 
و مهندســـین کارخانه در حال بررســـی مشـکل مذکور می باشند که چه 
راهکارهایی می بایست در جهت تولید این کوره به کار بندند. بنابراین اظهار 
نظر قطعی در خصوص مدت تعمیر تاکنون توسط آنان اعلام نشده است. به 

محض مشخص شدن این مورد متعاقبااطلاع رسانی خواهد شد.

»وآرین«‌شفاف‌سازی‌کرد
شرکت توسعه اقتصادی آرین با نماد » وآرین « با انتشار اطلاعیه جدیدی 

در مورد نتیجه نهایی دعوی له شرکت انرژی گسترجم توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده است: پیرو اطلاعیه منتشـره شـرکت سـرمایه گذاری 
نیرو در ســامانه کدال مورخ1401/05/31 ، به اطلاع می رسانـــد پس از 
اعتراض بانک مرکزی پرونـده به شـعبه 5 تجدیـد نظر دیوان ارجاع و در 
تاریخ31 /1401/05شــعبه تجدید نظر، اعتراض بانک مرکزی را رد کرده 

و بدین ترتیب دادنامه بدوی قطعیت یافت.

»سمگا«‌تغییر‌مفاد‌داد
شــرکت گروه ســرمایه گذاري میراث فرهنگی و گردشگري ایران با نماد 
»سمگا« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد تغییر در مفاد هر نوع اطلاعیه 

بااهمیتی که قبلا منتشر شده است توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده اســت: خرید کارگزاري توســط شـــرکت سمگا و 
شرکت هاي زیرمجموعه: 46 درصد توسط شـرکت سـمگا و شـرکت هاي 
ســرمایه گذاري لقمــان و اقتصادي نگین گردشــگري ایرانیان به ترتیب 
به میــزان 49 و 5 درصد موافقت به عمل آمد، قیمت خریداري ســـهام 
مزبور براســاس گزارش کارشــناس رسمی دادگســتري به جهت خرید 
100 درصد ســهام مربوطه به میزان 3،448،755،466،259 ریال تعیین 
شده، لازم به توضیح اســت که 46 درصد سهام کارگزاري توسعه سهند 
به مبلع 480ر514ر427ر586ر1 ریال توســط شــرکت سمگا خریداري 
شــده اســت .خریدار بابت پرداخــت 50 درصد ثمن معاملــه به مبلغ 
793،213،757،240 ریال اقدام بــه صدورچک کرده، الباقی 50 درصد 

ثمن معامله بصورت انتقال سهام قابل معامله در بازارسرمایه است.

افشای اطلاعات در دیدار از کارخانه ذوب آهن اصفهان مطرح شد:

حمایت‌«شستا»‌و‌«صدرتأمین»‌از‌توسعه‌ذوب‌آهن

تفاهمنامه  همکاری میان ســتاد ویژه توســعه فناوری نانو و مجتمع پتروشــیمی کیان 
به امضا رســید تا با کمک شــبکه تبادل فناوری از ظرفیت هــای فناوری نانو برای حل 

چالش های حوزه پتروشیمی استفاده شود.
مجتمع پتروشــیمی کیان درصدد ســرمایه گذاری 3,6 میلیــارد یورویی در طرح های 
مختلف از جمله تولید ترکیباتی نظیر اولفین، بنزن، پلی اتیلن و پلیمرهای سنگین است 

که این طرح ها در دو فاز و طی دو ســال اجرا خواهند شــد و براساس این تفاهمنامه  همکاری، شبکه تبادل 
فناوری به عنوان بازوی اجرایی ســتاد ویژه توســعه فناوری نانو، از طرف این ستاد به پتروشیمی کیان برای 

استفاده از ظرفیت های فناورانه شرکت هایی نانویی در اجرای این طرح ها کمک خواهد کرد.
توسعه کمی و کیفی محصولات و طرح های دانش بنیان و نانویی از طریق سرمایه گذاری و خرید و بکارگیری 
محصولات و فناوری ها در بخش های مختلف این مجتمع؛ اجرای برنامه ها و رویدادهای کارآفرینی و فناوری 
با محوریت نیازهای فناورانه مجتمع پتروشــیمی کیان؛ ارائه و اجرای مدل های قراردادی و مشارکتی جهت 
همکاری با شــبکه تبادل فناوری، کارگزاران و شرکت های دانش بنیان و نانویی با نظارت ستاد نانو، از جمله 
تعهدات مجتمع پتروشــیمی کیان در این تفاهمنامه  اســت. شــبکه تبادل نیز به نمایندگی از ستاد نانو از 
پتانســیل ها و ظرفیت های موجود در شــرکت های دانش بنیان و نانویی برای توسعه این طرح ها به مجتمع 
پتروشــیمی کیان کمک خواهد کرد. شبکه تبادل به پیاده ســازی راهکارهای فناورانه با کمک شرکت های 
نانویی نظارت خواهد داشــت؛ از این رو این شــبکه به دنبال تسهیل همکاری فناورانه شرکت های نانویی با 
ارائه بسته های حمایتی، ارائه حمایت های تحقیق و توسعه درون  زا جهت حل نیازهای کلان کشور در صنعت 

پتروشیمی، ارائه حمایت های آزمایشگاهی، رصد فناوری و ثبت اختراع است.
کمک به حل چالش های صنعتی مجتمع پتروشیمی کیان با استفاده از برنامه چالش های فناوری و نوآوری 
)اینوتن(، حمایت و همکاری در برگزاری رویدادهای فناورانه این مجتمع، معرفی محصولات و شــرکت های 
دانش بنیان و نانویی ارزیابی شــده به این مجتمع و تســهیل گری در شــکل گیری همکاری مشترک، کمک 
به ارتقای توانمندی محققان و کارشناســان شــرکت در حوزه فناوری های نوین از جمله فناوری نانو، ارائه 
برنامه  ها، مدل ها و بسته های همکاری مربوط به شرکت های دانش بنیان و نانویی برای مدیران و کارشناسان 
شــرکت، ارائه حمایت های تحقیق و توسعه درون زا جهت حل نیازهای کلان کشور در صنعت پتروشیمی از 

دیگر برنامه های شبکه تبادل برای کمک به مجتمع پتروشیمی کیان به شمار می رود.

بهره گیری از فناوری  نانو در توسعه  پتروشیمی
گروه سرمایه گذاری و توسعه صنایع تکمیلی پتروشیمی خلیج فارس و اتحادیه سراسری 
تأمین نیاز صنایع پایین دســتی پتروشــیمی به منظور تســهیل ارتباط میان واحدهای 

تولیدی بالادستی و پایین دستی صنایع پتروشیمی تفاهمنامه  همکاری امضا کردند.
به گزارش گروه سرمایه گذاری و توسعه صنایع تکمیلی پتروشیمی خلیج فارس )پترول(، 
این تفاهمنامه  روز دوشــنبه، 31 مردادماه میان رشید قانعی، مدیرعامل پترول و حسین 

دُر، رئیس هیأت مدیره اتحادیه سراســری تعاونی های تأمین نیاز صنایع پایین دســتی پتروشیمی به منظور 
تســهیل تعاملات میان مجموعه های تولیدی بالادســتی و پایین دستی صنایع پتروشــیمی و با هدف رفع 
مشــکلات تأمین مواد اولیــه و خوراک صنایع کوچــک در قالب تعاونی های تولیدکننــده در زیرگروه های 

محصولات پتروشیمی امضا شد.
افزون بر این، ضرورت وجود ارتباط نزدیک و متقابل بین مجتمع های تولیدکننده مواد پتروشــیمی به عنوان 
تأمین کننده خوراک صنایع با اتحادیه ها و تشــکل های صنایع کوچک به ویژه تعاونی های تولیدی، به منظور 
توســعه هدفمند و برنامه ریزی شــده شهرک های صنایع پایین دستی پتروشــیمی و نیز تقویت شرکت های 
دانش بنیان و تحقیق و توسعه در تولید محصولات با پایه ارزشی بالاتر از دیگر اهداف این تفاهمنامه  است.

بر اســاس ایــن تفاهمنامه ، همکاری های آمــاری و مطالعاتی در زمینــه نیازها و توان تولیــد فعلی و آتی 
واحدهــای زیرمجموعه اتحادیه، تهیه و ارائه بانک های اطلاعاتی واحدهای زیرمجموعه اتحادیه، تهیه گزارش 
توانمندی های تحقیق و توســعه واحدهای فعلــی و افزایش ظرفیت تولیدات بــا رویکرد محصولات دانش 
بنیان، ایجاد کمیته مشــترک گروه و اتحادیه برای فعالیت های دو جانبه با دســتگاه های اجرایی به منظور 
ایجاد بسته های کاربردی برای خروج از مشکلات فعلی و آتی واحدهای تولیدی پایین دستی، هم اندیشی در 
امکان ســنجی ایجاد واحدهای تولیدی جدید با توجه بــه نیازهای داخلی و خارجی محصولات جدید، انجام 

مطالعات مشترک وضعیت محصول و بازار واحدهای صنایع پایین دستی و... انجام می شود.
همچنیــن برنامه ریزی بــرای همگرایی واحدهــای تولیدی جدید بــا برنامه ها و نقشــه راه ایجاد پارک های 
پتروشیمیایی و صنایع پایین دستی، ارائه طرح های آتی پایین دستی تکمیل زنجیره ارزش، ایجاد بانک اطلاعاتی 
درخواست های جدید سرمایه گذاری و تولیدی در پارک های زیرمجموعه گروه، بازاریابی و برآورد بازار محصولات 
و تولیدات واحدهای زیرمجموعه اتحادیه و ظرفیت ها و نیازهای آتی، هم افزایی متقابل برای ایجاد بازار صادراتی 

محصولات پایین دستی و... از دیگر موضوعات همکاری است که با امضای این تفاهمنامه  صورت می گیرد.

تعامل صنایع بالادستی و پایین دستی صنایع پتروشیمی 

گروه خودروسازی سایپا در راستای سیاست های 
دولت سیزدهم مبنی بر توسعه روابط اقتصادی، 
صنعتــــی و تجاری با کشــورهای همســایه، 
همکاری های خود را با کشــــورهای آســیای 
میانه به ویژه بازار روسیه وارد فاز جدیدی کرد.

در همین راســتا با عنایت به نگاه گروه خودروســازی سایپا به بازار 
روســیه به عنوان یک بازار استراتژیک صادراتی و همچنین پنجمین 
بازار بزرگ مصرف خودرو در دنیا که یکی از بازارهای جذاب، پیچیده 
و بســیار رقابتی در منطقه است و نیز با توجه به حضور خودروساران 
صاحب نام دنیا با فروش بیش از یک میلیون و ســیصد و پنجاه هزار 
دســتگاه در ســال گذشــته میلادی و برنامه ریزی های استراتژیک 
این گروه، محصولات شــاهین و کوییک در این بــازار مورد مطالعه 
جایگاه یابی قیمتی در مقایسه با رقبا قرار گرفت و به منظور دستیابی 
به توافقات در نمایشگاه اتوموبیلیتی مسکو که از سی و یکم مردادماه 
تا سوم شهریورماه در کشور روسیه برگزار می شود، حضور بهم رسانید.

بر همین اساس جهت حضور سایپا در این بازار، مطالعه و برنامه ریزی 
دقیق صورت گرفته و مذاکراتی با هیأت های متعدد روســی از جمله 
هیأت مدیران منطقه ویژه اقتصادی آلابوگا، تیم مدیران ارشد کاماز 
برای خودروهای تجاری سنگین و شرکت گاز برای خودروهای تجاری 
سبک و همچنین مدیران ارشــد وزارت صنعت جمهوری تاتارستان 
صورت گرفت و توافقاتی در قالب تفاهمنامه  مشــترک جهت تبادل 
دانش فنی و امکان استفاده از ظرفیت های علمی و آموزشــی هر دو 
طرف و انتقال دانش فنی در حوزه های IT، نرم افزار، مالی و مهندسی 

به امضای طرفین رسید.
همچنین گروه خودروســازی ســایپا در راستای توسعه فعالیت های 
برون مرزی که در 8 فرمان رئیس جمهور ابلاغ شده و در بخش صادرات 
مورد تاکید ویژه قرار گرفته اســــت، مذاکرات خود را جهت همکاری 
مشترک با قطعه سازان اصلی و تأمین کنندگان OE برای تأمین قطعات 

تولیدی خودروهای رنو و لادا در سایت های تولیدی روســیه آغاز کرد. 
طبق تکلیف دولت سیزدهم مبنی بر توسعه روابط پایدار با کشورهای 
همسایه، گروه خودروســــازی سایپا در حال مطالعه جهت راه اندازی 
خط مونتاژ محصولات خود در بازار روسیه است. در ایــــن میــــان 
یکــی از برنامه هایی کــه گروه خودروسازی ســایپا در ســال جاری 
با جدیت دنبال می کند، افزایش صادرات قطعه به روسیه است که این 
امر از طریق مذاکره با توزیع کنندگان اصلی قطعات در روسیه در دست 
پیگیری است. شایان ذکر اســت در سال های اخیر قطعات خودرویی 
مختلفی از جملــــه رادیاتــور، قطعات سیســــتم تعلیق و قطعات 
ریخته گــــری به بازار روسیه صادر شده است. با توجه به وسعت بازار 
روســیه و مرز آبی مشترک با این کشور و همچنین نفوذ در بازارهای 
منطقه اوراسیا، گروه خودروسازی ســــایپا برنامه ریزی کرده است که 

سهم بیشتری از بازار روسیه داشته باشد.

آتامان ایران خودرو دیزل وارد بازار روسیه می شود
در همین حال، معاون صنایع حمل و نقل وزارت صمت گفت: وزارت 
صنعت، معدن و تجارت در کنار شرکت امگا تراک است و برای عرضه 

محصول آتامان با استاندارد مناسب همکاری خواهد کرد.
منوچهر منطقــی با بیان این که همکاری لازم بــرای دریافت مجوز 
محصول و تایید نهایی آن صورت خواهد گرفت، گفت: نیازمندی ها در 
این زمینه با کمک و مساعدت طرفین برطرف خواهد شد. وی تصریح 
کرد: امکان فروش و توزیع محصولات ایران خودرو توسط شرکت امگا 

تراک در کشورهای مجاور نیز وجود دارد.
مدیرعامل گروه صنعتی ایران خــودرو نیز ضمن خوش آمدگویی به 
شــرکت امگا تراک برای حضور در خانواده بزرگ ایران خودرو، گفت: 
امیدوارم روابط شــکل گرفته هر روز با روند بهتری ادامه یابد. مهدی 
خطیبی افزود: ایران خودرو دیزل یکی از بهترین تجاری سازان ایرانی 
اســت و دارای محصولات متنوعی در حوزه تجاری است. وی تصریح 

کرد: امیدوارم ورود کشــنده آتامان به بازار روسیه، آغاز خوبی برای 
توســعه روابط میان دو کشور و ورود سایر محصولات ایران خودرو به 
روسیه باشد. خطیبی با تاکید بر ارائه خدمات پس از فروش مناسب 
برای آتامان در روســیه از طریق شرکت امگا تراک افزود: امیدواریم 
قرارداد این همکاری به زودی به امضا رسیده و شاهد تردد آتامان در 

جاده های روسیه باشیم.
مدیرعامل شرکت امگا تراک نیز محصول آتامان را دارای ویژگی های 
بســیار مطلوبی برای ناوگان روســیه دانســت و گفت: اســتفاده از 
محصولات ایران خودرو در روســیه می تواند فرهنگ و سیاســت دو 

کشور را به هم نزدیک کند. 
ایستومین ضمن قدردانی از اعتماد ایران به طرف روسی برای صادرات 
محصول آتامان زیبا و دارای استاندارد به این کشور گفت: در شرایط 
سیاســی فعلی این اقدام کمک شایانی به روسیه می کند. وی افزود: 
خریداران روســی تمایل زیادی به خریــد این محصول دارند و تمام 
تلاش خود را انجام خواهیم داد تا بازار مناسبی برای آن ایجاد کنیم.

ایستومین تصریح کرد: در آینده از سایر محصولات ایران خودرو نیز 
بهره برداری خواهیم کرد.

بازدید وزیر صمت از نمایشگاه خودروی مسکو
فاطمی امین، در حاشیه بازدید از غرفه های این نمایشگاه تاکید کرد: 
قطعات تولیدی قطعه ســازان ایران با کیفیت است و باید ارزش های 
تولید و کیفیت محصولات خود را حفظ کنند و می توانند در کمک به 
صنعت خودروی روسیه موثر باشند. وی در پاسخ این سوال که سطح 
کیفی محصولات ایرانی مانند کروز، رایزکو و ایســکرا را در مقایسه با 
تولیدات سایر کشــورهای حاضر در نمایشگاه چگونه دیده اید، گفت: 
قطعات تولید ایران از ســطح کیفی مطلوبی برخــوردار بودند و این 
قطعات حتی در مقایسه با ســایر رقبا همانند قطعه سازان چینی و 

ترکیه در این نمایشگاه نیز برتری دارند.

حضور صنعت خودروی ایران در بازار روسیه پررنگ تر می شود

 ابراهیم بازیان، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 
تأمین اجتماعی »شســتا« و امیرحســین نادری مدیرعامل شــرکت 
ســرمایه گذاری »صدرتأمیــن« و هیأت همراه چهارشــنبه 26 مرداد 
بــا حضور در ذوب آهــن اصفهان و بازدید از خــط تولید و طرح های 
 توســعه این شرکت، با مدیرعامل و دیگر مســئولان ذوب آهن دیدار 

و گفت وگو کردند.
مدیرعامل هلدینگ شستا در این دیدار گفت: ذوب آهن اصفهان، فضای 
مقدســی دارد چرا که آکنده از عطر شــهادت و ایثار است و همچنین 

فرهنگ کارگری این شرکت از قداست والایی برخوردار است.
بازیان افزود: ذوب آهن اصفهان از اســتوانه های صنعت کشور است و 
امروز با نیم قرن تجربه و با پشــتوانه مهارت و دانش کارکنان شایسته 
خود باید با رویکرد دانش بنیان به ســمت توســعه های اساسی برود 
تا در گام دوم انقلاب با هدف و اســتراتژی مشــخص، مسیر پیشرفت 
و بالندگــی را بپیماید. وی با اشــاره به تــلاش ذوب آهن برای تولید 
محصــولات خاص و با ارزش افزده بالا اظهار کرد:  محصولات تولیدی 
ذوب آهن برای کشــور اهمیت بســیاری دارد از جمله ریل که یکی از 
محصولات استراتژیک است. همچنین محصولات ساختمانی جدید این 
شرکت می تواند سرعت ساخت و ایمنی ساختمان را افزایش دهد و در 

کاهش قیمت تمام شده آن نیز موثر است.
مدیرعامل هلدینگ شستا، توسعه کشور را در گرو رشد صنعت از جمله 
صنایع فولادی دانســت و گفت: توســعه ذوب آهن و افزایش تولید آن، 
در پیشــرفت پروژه های عمرانی اثربخش اســت و فعالیت این شرکت، 
ســایر بخش ها را از جمله معادن کشــور به ویژه معادن زغال سنگ را 
فعال تر می کند. در ادامه بازیان افزود: هلدینگ شستا رویکرد هم افزایی 
را نه تنها در شرکت های تابعه خود بلکه در کل کشور پیگیری می کند، 
بنابراین با این رویکرد تلاش می شــود حمایت لازم از ذوب آهن جهت 

توسعه و بالندگی بیشتر صورت گیرد.
 مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری صدرتأمین نیز در این دیدار گفت: 

سرمایه اصلی ذوب آهن اصفهان، تلاشگرانی است که با روحیه ایثارگری 
برای حفظ تولید این شرکت جهاد می کنند به گونه ای که این شرکت در 

شرایط تحریم و با وجود بحران آب، از برنامه تولید جلوتر است.
نادری با اشــاره به پروژه بازسازی باتری شماره 2 این شرکت گفت: در 
راستای هم افزایی درصدد هســتیم زغال سنگ مورد نیاز این مجتمع 
عظیم صنعتی تأمین شود که این امر هم در تولید و هم در حاشیه سود 

این شرکت تاثیر بسیاری دارد.
مدیرعامل ذوب آهن اصفهان نیز گفت: این مجتمع عظیم صنعتی برای 
اولین بار در تاریخ بهره برداری از برنامه تولید خود پیش است و امیدواریم 

با این روند برنامه تولید امسال محقق شود.
ایرج رخصتی با اشــاره به اینکه ذوب آهن در ســال گذشــته رکورد 
جدیدی در تولید سالانه خود ثبت کرد، افزود: تولید محصولات خاص 
و با ارزش افزوده بالا، اولویت اصلی ذوب آهن اصفهان اســت و در این 
راســتا طی شش ماه گذشته 12 محصول جدید تولید شده است. وی 
اظهار کرد: این مجتمع عظیم صنعتی در مســیر رشد و بالندگی قرار 
دارد و از بالاترین تکنولوژی در صنعت فولاد بهره مند اســت، بنابراین 
 با حمایت بیشــتر می تواند بــه جایگاه واقعی خــود در صنعت فولاد 

کشور برسد.

در مجمع شــرکت تاپیکو و در نشســت خبری مدیرعامل و چند تن از 
اعضای هیأت مدیره اعلام شــد که تاپیکو در 85 شرکت سرمایه گذاری 
کرده اســت که 46 شــرکت مدیریتی و در مابقی آنهــا تنها به عنوان 

سهامدار حضور دارد.
بر اســاس اطلاعات ارائه شده از مجمع شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز 
و پتروشــیمی تأمین در سه ماهه اول 1401، با خرید سهم پتروشیمی 
دماوند، این پتروشیمی نیز به زیرمجموعه های تاپیکو اضافه شده است. 

اســم خانی مدیرعامل شــرکت تاپیکو در خصوص افزایش قیمت نرخ 
یوتیلیتی ها و افزایش قیمت خوراک پتروشــیمی گفت: دولت با افزایش 

نرخ مواردی همچون گاز موجب بروز این دســت مشکلات شده است. 
اســم خانی در ادامه گفت: با اصلاح قیمت هــا و افزایش حدود 4 برابری 
قیمت یوتیلیتی مشکلاتی برای ما ایجاد شده است. وی همچنین گفت: 
ما برای جبران این افزایش قیمت ها اقدام به سرمایه گذاری در یوتیلیتی ها 
کردیم و در همین راســتا سهام پتروشیمی دماوند عسلویه را خریداری 

کردیم که 17 پتروشیمی در پایین دست برق خود را از این پتروشیمی 
و یوتیلیتی تأمین می کنند.  اسم خانی در خصوص نرخ خوراک گاز گفت: 
در انجمن صنفی صنایع پتروشــیمی پیشنهاد شد فرمول گاز و متانول 
را تغییر دهیم. که این پیشــنهاد به وزارت نفت داده شــده که با وجود 

موافقت اولیه همچنان جواب قطعی داده نشده است.
مدیرعامل شــرکت تاپیکو گفت: ما یک بنگاه اقتصادی هســتیم و تنها 
به دنبال ســودیم. بنابراین با شناسایی بازارهای هدف در صورت توافق 
احتمالی بررســی گزینه های روی میز قطعاً به سمت نفع مالی شرکت 

خود حرکت می کنیم.

مدیرعامل تاپیکو مطح کرد:
 ما یک بنگاه اقتصادی و تنها به فکر سودیم



* با توجه به پیشــینه  حضــور و فعالیت در 
مجلس، ارزیابی شــما از مشکلاتی که اقتصاد 

کشور با آنها درگیر است، چیست؟ 
از جمله مشــکلات اقتصاد امروز کشور حذف ارز 4200 
تومانی اســت البته اقــدام دولت در حــذف ارز 4200 
تومانی، انقلابی و جراحی اقتصادی دیگری بود که انجام 
شد. گرچه این اقدام در ابتدا موجب افزایش قیمت کالاها 
می شد اما به مرور با حذف دست سوءاستفاده کنندگان ارز 
دولتی، قیمت ها اصلاح و به تعادل خواهد رسید. هیاهوی 
گران می شود نیز دسیسه افراد سودجوست که مردم باید 
بــا آن همراهی نکنند و با بروز رفتار اقتصادی مناســب 
جلوی این نــوع گرانی را بگیرند. مــورد بعدی هم نبود 
رقابت در بین شــرکت های بخش خصوصی است. به نظر 
می رسد که دولت نباید وارد مسائل بازار و اقتصاد شود و 
همچنین باید اجازه دهد تا بخش خصوصی فعال شود و 
اقتصاد کشور را مدیریت کند. از مفسده هایی که به دلیل 
نبــود رقابت و به دنبال آزاد نبودن بخش خصوصی ایجاد 
می شــود، بحث فاصله بین نرخ دلار نیمایی و دلار آزاد و 
برخی انحصارهاســت و عقلانی تر آن است که بازار خود 
قیمت ها را انتخاب کند که در نتیجه این موضوع، رقابت 

بیشتر می شود.

* راهکارچیست؟
بایــد اقتصاد کشــور را آزاد و آن را بــه بخش خصوصی 
واگذار کرد و دولت نباید بنگاه  داری کند. همچنین دولت 
باید برنامه هایی برای حمایت از قشــر آسیب پذیر جامعه 
تدوین کند. دولت باید به بخش تولید و به شــرکت های 
دانش بنیــان که مقام معظــم رهبری نیز بــر آن تاکید 
داشــتند بها داده و به آنها کمک کند. همچنین  نظارت 
دستگاه های دولتی هم باید افزایش پیدا کند. دولت باید 
به تدریج بســیاری از سوبســیدها را حذف کند و برنامه 
جامعی برای جبران هزینه های اقشــار آسیب پذیر داشته 
باشد. اگر دولت و مجلس سیاست، بودجه و قانون گذاری 
خــود را در مســیر توســعه و پیشــرفت شــرکت های 
دانش بنیان محور قرار دهند قطعا کشور به رشد اقتصادی 

خواهد رسید. 
البتــه خصوصی  ســازی بــه تنهایی یکــی از مولفه های 
اصلاحات ســاختاری در اقتصاد اســت و صرفا به مفهوم 

واگذاری شــرکت  های دولتی نیست و لازم است سرعت 
اجرای برنامه  های خصوصی  ســازی با ســرعت اصلاحات 
اقتصادی هماهنگ باشــد. در رقابــت بخش خصوصی با 
یکدیگــر و حذف رقیب دولتی دیگر فســادی نیســت و 
رقابــت عادلانه خواهد بود. تاکید مــن بر اجرای صحیح 
اصل 44 و واگــذاری بنگاه های اقتصادی دولت به بخش 

خصوصی است که می تواند فساد را کاملا از بین ببرد.
اجرای اصل 44 قانون اساسی منوط به آن است که دولت 
به طور کامل تصدی گری را واگذار کند. با خصوصی سازی 

واقعــی و در نظر گرفتن قید اهلیت، اقتصاد رونق خواهد 
گرفــت و اتفاقات خوبی رقم خواهد خورد از جمله اینکه 
افــراد متخصص در هر حوزه ای بر ســر جــای خود قرار 

خواهند گرفت.

* یکی از راه های رســیدن به رشد اقتصادی، 
کنترل تورم در کشور است.

دقیقا؛ اما در صورتی می توان کنترل کل تورم را در دست 
گرفــت که دولت و مجلس به تنهایی سیاســت گذاری و 

نظارت کنند. اگر به ژاپن یا تمام کشــور های پیشــرفته 
نگاهــی بیندازیــم، می بینیم کــه در هیچ کــدام دولت 
تصدی گــری و بنگاه داری نمی کند. در نتیجه باید نظارت 
خود را بیشــتر کنیم که همین نظارت می تواند به عامل 
بازدارنده ای تبدیل شود و جلوی حیف و میل بیت المال و 

بسیاری از سوءاستفاده گری ها را بگیرد.

* به شرکت مطلوب شما هم بپردازیم...
هلدینگ ســرمایه گذاری توسعه ترابر ایرانیان در گذشته 

زیرمجموعه بانک قوامیــن بوده و بعد از ادغام پنج بانک 
در بانک سپه مقرر شد شــرکت های زیرمجموعه که در 
بنیاد تعاون ناجا بودند، به گروه مالی بانک ســپه انتقال 
پیــدا کنند. زمانی که مدیریت آن را تحویل گرفتم هنوز 
ســهام انتقال نیافته بود و شرکت و زیرمجموعه های آن 

بلاتکلیف بودند.
پـس از اینکـه بنـده از طـرف مدیرعامـل بانـک سـپه و 
همچنیـن مدیرعامـل گـروه مالـی بانـک سـپه مدیریـت 
بـا  را  بیشـتری  جلسـات  شـدم،  عهـده دار  را  شـرکت 
مدیرعامـل بنیـاد تعـاون و ناجـا برگـزار کردیـم و پـس 
از مذاکـرات طولانـی و بـر اسـاس توافقـی کـه در خرداد 
مـاه سـال گذشـته بیـن بنیاد تعـاون ناجـا و بانک سـپه 
صـورت گرفـت، وکالـت تمـام سـهام را گرفتیم و سـهام 

بـه نـام گـروه مالـی سـپه انتقـال پیـدا کرد.
به دلیل بدهی مالیاتی 160 میلیارد تومانی که داشــتیم، 
تمام حســاب های شرکت ها مسدود بود و به همین دلیل 

بسیاری از امور شرکت راکد مانده بود.
در جلســاتی که با رئیس ســازمان امور مالیاتی داشتیم، 
توانســتیم پس از پرداخت بخشــی از مالیات شــرکت 
و بخشــودگی بخشــی دیگر، مالیات شــرکت را به صفر 
برسانیم. همچنین مفاصا حساب از بیمه تأمین اجتماعی 
گرفتیم و 5 میلیارد بدهی که داشتیم را پرداخت کردیم. 
در کل شــرکت در حال حاضر کاملا بــه صورت آنلاین 
به فعالیت خــود ادامه می دهد، نه بدهکار بانک اســت، 
 نه بدهــکاری مالیاتی داریــم و نه به تأمیــن اجتماعی 

بدهکاری داریم. 
در حال حاضر شــرکت فعالیت خود را شروع کرده است 
و در ســال 1400 حــدود 140 میلیارد تومان شــرکت 
سرمایه گذاری توسعه ترابر ایرانیان سود داد و برای سال 
1401 هم پیش بینی ما این اســت که به سوددهی 150 

میلیارد تومانی برسیم.

* برنامه ای برای بورسی شدن شرکت دارید؟
تمــام شــرکت هایمان درحــال به روزرســانی و فراهم 
الزامــات بورســی شــدن هســتند و گــروه  کــردن 
ســرمایه گذاری توســعه ترابر ایرانیان در صورت فراهم 
 شــدن الزامات از بورسی شدن شــرکت های تابعه خود

 استقبال می کند.

در صورتی می توان کنترل تورم را در دست گرفت که دولت و مجلس تنها سیاست گذاری و نظارت کنند

مدیرعامل هلدینگ سرمایه گذاری توسعه ترابر ایرانیان مطرح کرد:

رشد در گرو آزادسازی اقتصاد است

رو در رو14 | شهریور 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 458 |

بـا توجـه بـه تعریـف بانـک جهانـی، فراگیـری مالی بـه معنـی دسترسـی عادلانـه و مقرون به صرفه 
تمـام افـراد بـه محصـولات و خدمـات مالـی اسـت تـا نیازهـای روزمـره خـود را برطـرف کننـد و 
کیفیـت زندگـی را بـالا ببرنـد. انجـام معامـلات، پرداخت ها، پس انـداز، اعتبار و وام و بیمـه از جمله 

نیازهـای ضـروری و پایـه در زندگـی روزمره مردم اسـت.
مفهـوم فراگیـری مالـی از سـال 2014 و توسـط بانـک جهانـی مطـرح شـد و زمانـی اهمیـت پیدا 
کـرد کـه نتایج تحقیقاتی گسـترده در سراسـر جهان نشـان داد بیـش از دو میلیارد نفـر از جمعیت 
بـالای 1۸ سـال بـه خدمـات مالـی پایـه دسترسـی ندارنـد. دسترسـی بـه خدمـات مالی بـا هدف 
ازبین بـردن فقـر در کشـورها و در سـطوح بالاتـر، ازبین بـردن فقـر مطلـق در جهـان اسـت و بـه 
همیـن دلیـل، بزرگتریـن و اصلی تریـن هـدف موسسـات و بنگاه هـای مالـی در جهـان، گسـترش 
فراگیـری مالـی اسـت. معیارهـای اصلـی سـنجش فراگیری مالـی در ایران به چهار دسـته سـپرده 

بانکـی، اعتبـار و وام دهـی، بیمـه و سـرمایه گذاری تقسـیم می شـود.

سرمایه گذاری خرد چیست؟
سـرمایه گذاری در علـم اقتصـاد بـه معنـی اختصـاص منابـع مالـی بـه یـک یـا چنـد دارایـی از انواع 
مختلـف اسـت، بـه ایـن امیـد کـه در آینـده منابـع و دارایی هـا ارزش بیشـتری پیـدا کننـد. سـهام 
شـرکت ها، اوراق بهـادار، مسـکن، زمیـن، طـلا، خـودرو، ارز و غیـره می تواننـد نمونه هایـی از ایـن 
دارایی هـا باشـند. بـا بالارفتن ارزش دارایی ها، سـرمایه افراد نیز به همان نسـبت بیشـتر خواهد شـد. 
سـرمایه گذاری به دو دسـته حقیقی )Real( و مالی )Financial( تقسـیم می شود. در سرمایه گذاری 
حقیقـی، فـرد ارزشـی را فـدا می کنـد تـا نوعـی دارایـی حقیقی بـه دسـت آورد؛ مثل خریـد ملک یا 
زمیـن. در سـرمایه گذاری مالـی ارزشـی را فـدا می کنـد تا دارایـی مالی به دسـت آورد و ایـن دارایی 

معمـولا جریانـی از وجه نقد اسـت؛ مثـل سـرمایه گذاری در اوراق بهادار.
سـرمایه گذاری خـرد  یکـی از روش هـای سـرمایه گذاری اسـت کـه با حجم کـم پول انجام می شـود 
و طـی چنـد سـال اخیر در ایران و سـایر کشـورهای جهان محبوبیـت زیادی پیدا کرده اسـت. دوران 
پاندمـی کرونـا و تاثیراتی که روی کسـب وکارهای کوچک و متوسـط داشـت، باعث شـد عـده زیادی 
بـه فکـر پس انـداز و سـرمایه گذاری بیفتنـد و کاهـش درآمـد و قـدرت خرید مـردم، سـرمایه گذاری 

خـرد در جهان را رونق بخشـید. 
و  شـده اند  سـرمایه گذاری  بـازار  وارد  هـم  جوانـان  و  آمـده  پاییـن  بسـیار  سـرمایه گذاری  سـن 
وب سـایت هایی بـا همیـن هدف شـروع بـه کار کرده اند؛ تا پیـش از آن بازار سـرمایه گذاری در اختیار 
کارگزاری هـا بـود و بـا دریافـت کارمزدهـای بـالا، کسـب درآمـد می کردند. بـا ظهور صرافی هـای ارز 
دیجیتـال، فرآینـد سـرمایه گذاری خـرد تسـهیل شـده و همـه افراد بـا مبلغ کـم هم می تواننـد وارد 

بازار سـرمایه گذاری شـوند.
بـا توجـه به اینکه طی سـال های گذشـته بـه دلیل تـورم، گرانی و ثابت نبـودن قیمت هـا، ارزش پول، 
سـرمایه و قـدرت خریـد مـردم کاهش پیدا کـرده، محدودکـردن سـرمایه گذاری به دسـته بندی های 
مشـخص، کار راحتـی نیسـت. طبـق قوانیـن سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، افـراد بـرای خرید یک 
سـهم )صـرف نظـر از عرضه های اولیه( باید حداقل 500 هزار تومان سـرمایه داشـته باشـند. از طرف 
دیگـر، صندوق هـای سـرمایه گذاری و کارگزاری هایـی کـه طی چند سـال اخیر بازار داغی در کشـور 
دارنـد، مبالـغ مختلفـی را بـه عنـوان حداقل میـزان سـرمایه در نظر می گیرنـد و پایین تـر از آن رقم، 

خدماتـی به مـردم ارائـه نمی دهند. 
همچنیـن بعـد از افزایـش محبوبیـت سـرمایه گذاری، سـازمان بورس برای کسـانی که قصـد دارند 
وارد بـورس و سـرمایه گذاری شـوند ولـی زمـان و دانـش کافـی ندارنـد، تمهیداتـی اندیشـیده و 
شـرکت های کارگـزاری و خدمـات سـبدگردانی تخصصـی آنهـا از جملـه ایـن تمهیـدات هسـتند. 
ایـن شـرکت ها بـرای سـبدگردانی بـا مبالـغ پاییـن کار نمی کننـد؛ بـرای مثـال کارگـزاری مفیـد 
بـالای 5 میلیـارد، کارگـزاری آگاه بـالای ۷ میلیـارد و شـرکت های دیگـر هـم چیـزی در همیـن 
حـدود سـرمایه نیـاز دارنـد تـا خدمات خـود را به مـردم ارائه دهنـد. بنابرایـن با توجه به سیاسـت 

از  بالاتـر  و  خـرد  سـرمایه گذاری  را  تومـان  میلیـارد   5 تـا  مبالـغ  سـرمایه گذاری،  شـرکت های 
ایـن مقـدار را سـرمایه گذاری کلان در نظـر می گیرنـد. در مبحـث فراگیـری مالـی، تمرکـز روی 

اسـت.  خـرد  سـرمایه گذاری های 
مـردم بـه طـور پیوسـته در حـال تـلاش بـرای رسـیدن بـه اهدافشـان هسـتند و یکـی از مهم ترین 
دغدغه هـای آنهـا رفاه بیشـتر خـود، فرزندان و عزیزانشـان اسـت. خرید ماشـین، خانـه، تأمین آینده 
تحصیلـی و شـغلی فرزنـدان، پس انداز برای هزینه های پزشـکی و سـفر، خواسـته هایی هسـتند که با 
سـرمایه گذاری می تـوان بـه آنهـا دسـت یافـت. فراگیـری مالی ایـن امـکان را فراهم می کنـد تا تمام 
مـردم جامعـه بـا هر میزان پس انـداز و سـرمایه بتوانند سـرمایه گذاری کنند. بسـیاری از افراد جامعه 
تصـور می کننـد حتمـا بایـد با رقم کلان سـرمایه گذاری کننـد و نمی توان بـا مبالغ کم هـم وارد بازار 
سـرمایه گذاری شـد. در عصـر حاضـر و بـا وجـود بازارهـا و ابزارهـای مالی جدیـد که ثمـره فراگیری 
مالـی در جهـان هسـتند، ایـن امـکان وجـود دارد کـه با چند صـد هزار تومـان هم سـرمایه گذاری را 

شـروع کـرد و متناسـب بـا آن بازدهی و سـود خوبی به  دسـت آورد. 

وضعیت سرمایه گذاری در ایران
سـرمایه گذاری نوعـی فعالیت اقتصادی اسـت که افـراد می تواننـد دارایی های خـود را در برابر تورم و 
جهـش قیمت هـا حفـظ کنند و حتـی در این بازار پرآشـوب و بی ثبات، سـود و منفعت کسـب کنند. 
در سـال های اخیـر در ایـران، بـا افزایـش نـرخ تورم و به تبـع آن افزایـش قیمت اجناس، قـدرت خرید 
مـردم، مـدام در حـال کاهـش اسـت. مبالغی که تا 10 سـال پیش می توانسـت افراد را صاحـب  خانه یا 
ماشـین کند، در حال حاضر ارزش گذشـته را ندارد و بیشـتر برای اجاره یا رهن خانه و خرید ماشـین 
کارکـرده جواب گـو اسـت. بـه همیـن دلیـل عاقلانه تریـن کار، سـرمایه گذاری بـا رقم هـای هرچند کم 
اسـت تا حداقل ارزش پول حفظ شـود و بتوان از آن بازدهی و سـود به دسـت آورد. با توجه به شـرایط 
اقتصـادی و حرکـت جامعه به سـمت پیری و بالارفتن سـن، پس انـداز و به دنبال آن سـرمایه گذاری به 
یکـی از مهمتریـن نیازهـای مردم تبدیل شـده تـا بتوانند بـرای دوران پیری و ازکارافتادگی سـرمایه ای 

داشـته باشـند و زندگی نسـبتا قابل قبولی برای خـود و خانواده شـان فراهم کنند. 

مهمترین چالش های سرمایه گذاری مردم در ایران
سـرمایه گذاری در کنـار تمـام منافعـی کـه بـرای افـراد دارد، بـا چالش هایـی همراه اسـت کـه باعث 
می شـود ایـن فرآینـد همیشـه نتیجـه صـد در صد مثبت نداشـته باشـد. نبـود پارادایم مشـخص در 
اقتصـاد ایـران، ضعف سـواد مالـی و درک مفاهیـم اقتصادی از مهمتریـن و اساسـی ترین چالش های 
موجـود اسـت. بسـیاری از افـراد جامعه مفاهیم سـاده اقتصـادی را نمی دانند و ایـن ناآگاهی به حدی 

اسـت کـه گاهـی مفهوم سـرمایه با مفهـوم نقدینگی اشـتباه گرفته می شـود.
تـورم، بیـکاری، افزایـش قیمـت مسـکن و خـودرو و بـه  طـور کلـی ناثباتـی اقتصـادی از مهمتریـن 
چالش هـای پیـش روی مـردم بـرای سـرمایه گذاری اسـت. با توجـه به نرخ تـورم بـالای 40 درصد در 
ایـران، افـراد ایـن نگرانـی را دارنـد که پس انداز یا سرمایه شـان بعد از یک سـال چـه وضعیتی خواهد 
داشـت؛ آیـا ارزش پـول یـا دارایی شـان کمتر می شـود یـا حداقل بـه اندازه تورم رشـد خواهـد کرد؟

تأثیر سرمایه گذاری خرد در اقتصاد کشور و فراگیری مالی
سرمایه گذاری خرد به چند طریق می تواند اهداف فراگیری مالی را محقق کند. 

 راهی سریع برای جمع آوری دارایی ها با کمترین میزان محدودیت ها و پیچیدگی های قانونی
 صرفه جویی در هزینه ها و بازده خوب برای سرمایه گذار

 محدودیـت دسترسـی بالقـوه به بـازار با موانع دسترسـی به پنـل و پلتفرم و پیچیدگی هـای قانونی 
)در صـورت لـزوم( و نبـود محدودیت های دیگر از جمله جنسـیت، تحصیـلات و غیره

مزایای سرمایه گذاری خرد برای تحقق اهداف فراگیری مالی عبارتند از:
1. دسترسـی تمـام افـراد جامعـه، از جملـه افراد محروم، کم توان و قشـر متوسـط و ضعیـف به اموال 

و دارایی هـای قابـل پس انداز.
2. امـکان طراحـی و عرضـه مدل هـای کسـب وکار نوآورانـه بـرای خدمت به مشـتریان، بـه خصوص 

قشـر ضعیف.
ایجـاد  بـا  افـراد جامعـه  تمـام  بـرای  پیچیـده  راه سـرمایه گذاری های  و هموارشـدن  تسـهیل   .۳

دارایـی. و  سـرمایه  تولیـد  و  انعطاف پذیـری 
طراحـی و تولیـد پلتفرم هـای سـاده و در عیـن حـال امـن بـرای اسـتفاده تمـام افـراد جامعـه کـه 
بتواننـد سـرمایه های انـدک خـود را در جایـی جمـع کننـد، می تواند یکـی از مهمترین رسـالت های 
شـرکت های فین تـک از جملـه داتیـن باشـد کـه در اسـتراتژی های خـود توسـعه و تحقـق اهـداف 
فراگیـری مالـی را بـا جدیـت دنبـال می کنـد. بـا وجـود سـاده ترین زیرسـاخت ها، سیسـتم های 
پرداخـت و کمک گرفتـن از ارائه دهنـدگان خدمـات پرداخـت، شـرکت های فین تک، زیرسـاخت های 
فناوری و تجزیه و تحلیل داده، بهترین، سـاده ترین و کم ریسـک ترین روش سـرمایه گذاری مشـخص 
می شـود و تمـام افـراد بـا کم تریـن هزینـه )چـه بـرای شـرکت ها و چه بـرای فـرد( می تواننـد از این 

خدمـات اسـتفاده کنند.
بـا توجـه بـه چالش های گفته شـده و نگرانی مـردم از ورود بـه بازار سـرمایه گذاری، بسـیاری ترجیح 
می دهنـد سـرمایه و پس انـداز خـود را در بانک هـا نگهـداری کننـد، چـرا کـه فکـر می کننـد ارزش 

پولشـان بهتـر حفـظ می شـود و خطـر ازدسـت رفتن سـرمایه یا ضررکـردن وجـود ندارد. 
بـر اسـاس گـزارش بانـک مرکـزی از وضعیت کل مانده سـپرده ها و تسـهیلات ریالـی و ارزی بانک ها 
و موسسـات اعتبـاری بـه تفکیـک اسـتان ها، در دی مـاه 1400، مانده کل سـپرده ها مبلـغ 512۷.۳ 
هـزار میلیـارد تومـان بوده که در مقایسـه با مقطع مشـابه سـال قبل و پایان سـال قبل تـر آن، 41.۸ 
و ۳2.۳ درصـد افزایـش داشـته اسـت. همین مسـئله نشـان می دهـد مـردم پس انداز و سـرمایه های 

حقیقـی یـا مالـی خـود را وارد چرخه اقتصـادی نمی کنند.
سـرمایه گذاری سـالم و پربـازده باعـث می شـود خانواده هـا توانمنـدی مالـی بهتـری داشـته باشـند. 
سـرمایه گذاری خـرد باعـث می شـود خانواده هـا یـا افـراد، هزینه هـای خـود را مدیریـت و مبلغـی از 
درآمـد ماهانـه و سـالانه خـود را پس انداز و در ازای آن سـود دریافت کنند. افزایش سـواد مالی مردم، 
درک فرآیندهـا و مفاهیـم، دسترسـی آسـان بـه ابزارهـای موجـود و سـادگی کارکردن بـا آنها، خلق 
محصـولات جدیـد برای تسـهیل فرآیندهای وام گیـری، پس انداز و سـرمایه گذاری از جملـه اقداماتی 
هسـتند که برای گسـترش و سـهولت سـرمایه گذاری در کشـور و ورود دارایی ها و سـرمایه های راکد 

بـه چرخـه اقتصادی کشـور موثر خواهنـد بود.
در ایـن میـان فین تک هـا نقـش مهمـی در هموارکـردن ایـن مسـیر دارنـد و بـا ارائـه محصـولات و 
خدمـات بـه مـردم کمـک می کننـد تصمیم گیری هـای مالـی بهتـر شـود. در واقـع نقـش فین تک ها 
بـرای تحقـق اهـداف فراگیـری مالـی، ارائـه خدماتـی سـریع و ارزان اسـت تـا در نهایـت منجـر بـه 

توانمنـدی مالـی خانـواده و در مقیـاس جامعـه، توسـعه فراگیـری مالی باشـد. 
تأمیـن مالـی و داشـتن پس انـداز برای آغـاز فرآیند سـرمایه گذاری ضروری اسـت. این سـرمایه که 
مدیریـت آن بـه عهـده خانواده هـا و افراد اسـت، ممکن اسـت گاهی بـا دریافت وام و اعتبـار همراه 
باشـد، گاهـی پس انـداز پولـی به صـورت ماهانـه، یـا اسـتفاده از پلتفرم هایـی بـرای مدیریت دخل 
و خـرج و مدیریـت وجـوه نقـد کـه در حـال حاضـر بیشـتر فین تک ها بـه دنبـال ورود به ایـن بازار 

هسـتند و محصـولات و خدمـات قابـل توجهـی هم به بـازار عرضـه کرده اند.
داتیـن بـه  عنـوان یکـی از فین تک های پیشـرو در ارائـه راهکارها و خدمـات مالی و بانکـی، فراگیری 
مالـی را اسـتراتژی اصلـی خـود می دانـد و عـلاوه بر طراحـی، تولید و عرضـه محصولاتی مثـل ویپاد 
)ترابانـک پاسـارگاد(، بـرای دسـت یابی بـه اهداف فراگیـری مالی در زمینـه تسـهیلات، اعتباردهی و 
بیمـه، هم اکنـون در فکـر توسـعه افق هـای جدیـد و فراهم کـردن امـکان سـرمایه گذاری بـرای تمام 

افـراد کشـور و بـا هر میزان از سـرمایه اسـت. 
تهیه شده در مرکز مطالعات و تحقیقات داتین )ممتد(
منابع در دفتر هفته نامه موجود است

توسعه فراگیری مالی در سایه سرمایه گذاری خرد

در حـال حاضـر 
در  کشور  اقتصاد 
مطلوبی  وضعیت 
نـدارد و عواملـی همچـون  قـرار 
دلار  نـرخ  بیـن  فاصلـه  تـورم، 
نیمایـی و دلار آزاد، حذف ارز 4200 
تومانـی و به دنبـال آن دخالت های 
دولـت در امور بنـگاه داری مزید بر 
علت شـده و حـال این اقتصـاد را 
روز بـه روز وخیم تـر کـرده اسـت 
اما بـا ایـن وجـود بـا راهکارهایی 
می تـوان این وضـع را کنترل کرده 
بخشـید.  بهبـود  دسـت کم  یـا  و 
گفت وگویـی  در  اسـاس  ایـن  بـر 
بـا ارسـلان فتحی پـور، مدیرعامل 
هلدینـگ سـرمایه گذاری توسـعه 
گذشـته  در  کـه  ایرانیـان  ترابـر 
سـابقه حضور و فعالیت در مجلس 
را داشـته اسـت، به بررسی مسائل 
روز اقتصـاد کشـور و راهکارهایی 
برای حـل این مسـائل پرداخته ایم 
و در ادامـه وضعیت فعلی شـرکت 

نیز بررسـی شـده اسـت.

نگاه پندار
خبر نگار



15 پرسمان

دستورالعمل عرضه اولیه به سهامداران حرفه ای بررسی شد

سرمایه‌گذار‌حرفه‌ای
‌با‌کدام‌تراز؟

تغییر برای  مقدمه ای 
به نظر می رســد روش عرضه اولیه ای 
که در حال حاضر در حال انجام است، 
روشی اســت که باید تغییر کند و باید 
قیمت ســهم بر اســاس تحلیل بازار 
کشف قیمت شــود. لازمه این موضوع 
هم این اســت که هر سهامداری بدون 

شناخت از شرایط سهم نتواند وارد عرضه اولیه شود. به نوعی به این شکل 
که بخواهیم ســهم را به صورت تســاوی و به روش های بوک بیلدینگ به 
همه به یک میزان تخصیص دهیم، برچیده شود و سهامداران بابت تحلیلی 
کــه می کنند، رقابت کنند و در این رقابت قاعدتــا فقط افراد حرفه ای که 
مشمول آن آیین نامه مرتبط هستند، حضور داشته باشند. درنتیجه به نظر 
می رسد هر قدر روش های عرضه اولیه را متنوع تر کنیم، مفیدتر خواهد بود 
و روش هایی که منجر به عرضه های اولیه بهتر از روش فعلی باشــند، اقدام 

مثبتی هستند.
همچنین این دستورالعمل مقدمه ای برای تغییر روش عرضه اولیه است. به 
نظر می رسد به طور کلی سهامداران را باید طبقه بندی کرد، شرایط استفاده 
از معاملات آنلاین را در اختیار همه قرار ندهیم و یا ســطوح و مبالغی که 
می توانند خرید کنند را هم طبقه بنــدی کنیم تا به دلیل ناآگاهی افرادی 
که در بازار ترید روزانه می کنند صف های خرید و فروش بی جهت شــکل 
نگیرد. مقداری باید نسبت به این موضوعات طبقه بندی بهتری انجام شود 
که روند معاملات خیلی دســت خوش تغییرات ناگهانی نشــود و این خود 
مقدمه ای است که ساماندهی خرید و فروش ها به نحو بهتری صورت بپذیرد 
و عرضه های اولیه هم با شــرایط تحلیل افراد سفارش خرید بگذارند یعنی 
هر کسی نتواند با آن دیدگاه و به صرف اینکه عرضه اولیه است پس حتما 
20 درصد بازدهی خواهد داد، در عرضه اولیه شــرکت کند. در حال حاضر 
نیز با عرضه های اولیه ای مواجه هستیم  که نسبت به قیمت روز اول خود با 
کاهش قیمت مواجه شدند و عده ای معترض هستند که چرا چنین اتفاقی 

رخ داده است و مگر می شود عرضه اولیه به زیر قیمت بیاید. 
در مقطعی نیاز داشتیم که سهامداران با بازار سرمایه آشنا شوند به همین 
دلیل از این روش استفاده کردیم برای جذب کدهای جدید و در حال حاضر 
که به اندازه کافی کد جدید جذب شــده و با بازار، ناملایمات و ریزش های 
آن هم آشنا شدند، دیگر نیازی به جذب کد جدید نداریم. از این پس باید 
روش هایی را در پیش بگیریم که بیشتر در بازار اعتماد سازی کنیم تا بازار 
روندهای منفی خــود را تبدیل به روندهای مثبت کند. به نظر می رســد 
ارزش بنیادی ســهام های حال حاضر بیشــتر از آوردن کد جدید و انگیزه 
دادن برای ورود به بازار کمک می کند. به نظر می رسد عرضه اولیه به روش 
قبل تنها باعث تغییرات ناگهانی و تغییر جهت بازار که مثلا دیده می شــود 
تعداد بیشــماری در عرضه اولیه شرکت می کنند بدون اینکه اصلا سهم را 
بشناسند یا بدانند پتانسیل این سهم چگونه است، چه توانایی ها و سودآوری 
دارد، می شود. مقداری که بازار تحلیل پذیرتر و حرفه ای تر شود مثلا مردم از 
طریق صندوق های ســرمایه گذاری ورود کنند بازار نظم و انضباط بیشتری 

به خود خواهد گرفت.

احمد اشتیاقی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازار سرمایه یکی بازارهای پر ریسک در بین بازارهای مالی موجود است و از گذشته تا به حال فراز 
و فرودهای بسیاری را نیز پشت سر گذاشته اســت. سرمایه گذاران به دنبال سود به این بازار وارد 

می شوند و همیشه به دنبال راهی برای کسب سودهای بیشتر هستند. 
یکی از از روش هایی که در سال های گذشته وجود داشته است و از جذابیت های بازار سرمایه نیز به حساب می آید، 
خرید سهامی است که عرضه اولیه می شوند و سرمایه گذاران با تکیه بر اینکه عرضه های اولیه حتما سودآور خواهند 

بود آنها را خریداری می کنند.
  به تازگی اما دســتورالعملی صادر شــده مبنی بر اینکه عرضه اولیه برخی شــرکت های پر ریسک تنها از طریق
 عرضه به سهامداران حرفه ای امکان پذیر است. این دستورالعمل ویژگی هایی هم برای سهامداران حرفه ای حقیقی 
 و حقوقی برشمرده اســت. در این خصوص نظر کارشناسان را درمورد این دســتورالعمل و نقاط قوت و ضعف آن

 جویا شدیم.

همراز فیروزی
خبرنگار
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قیمت کشف  برای  بازار  بیشتر  عمل  آزادی 
پیشــتر یکی از جاذبه های بازار سرمایه و 
درگیر کردن افراد بیشــتر به سمت بازار 
ســرمایه، عرضه های اولیــه ای بود که در 
ســال های گذشــته تجربه می کردیم و 
گروه های مختلفی از اشــخاص و پرسنل 
شرکت ها گاهی به واسطه این عرضه ها و 

جذابیت های اقتصادی و بازدهی هایی که می توانست در زمان کوتاهی برای 
ســهامداران و سرمایه گذاران رقم بزند به ســمت بازار سرمایه گرایش پیدا 
می کردند و رفته رفته با یادگرفتن سایر جوانب، تکنیک ها و بحث های فنی 
بازار سرمایه تبدیل می شدند به افرادی که شاید جزو سرمایه گذاران بزرگتر 

بازار سرمایه امروز ما هستند.
 در ماه های گذشته تصمیمات مختلفی برای انجام این عرضه ها گرفته شد و 
یکی از جاذبه های بازار را برای اشــخاص حقیقی به خصوص کوچک یا خرد 
بازار سرمایه از بین برد. این موضوع با چند رویکرد و با سه دلایل محوری اتفاق 
افتاد یکی اینکه آزادی عمل بیشتری به بازار برای کشف قیمت داده شود، از 
توان تخصصی نهادهای مالی حرفه ای تر بازار کمک گرفته شود و قیمت توسط 
عرضه تقاضای واقعی در بازار تعیین و توسط عرضه تقاضای اشخاص نهادی 
و حرفه ای تر تعیین شود که تجربه خوبی هم در بعضی از موارد شکل نگرفت 
یعنی دیدیم ســهام شرکت ها در قیمت های نامتعارفی قیمت خورد و گاهی 
ریزش های زیادی را بعد از گذشــت مدت زمان محدودی تجربه کردند. این 
موضوع هم همیشه با انتقادات مختلفی که از سمت فعالان خردتر بازار شکل 

می گرفت و محرومیتی که این دسته داشتند همراه بود.
 به نظر می رسد در صورتی که ما همچنان آن رویه عرضه های اولیه را با توجه 
به جاذبه هایی که از قبل داشت به آن ماهیت عمومی تری بدهیم و صرفا حالا 
عرضه های خاص ورود یا مشارکت کنند در پذیره نویسی صندوق های خاصی 
که از درجات ریســک بالاتری برخوردارند و برای آنها شاخص هایی را لحاظ 
کنیم مانند همین سهامداران حرفه ای که افراد با منابع بزرگتر محدودیت هایی 
داشته باشند، شاید بتواند اثربخش تر باشــد و در عین حال جاذبه های بازار 
ســرمایه را همچنان برای بدنه سهامداران خرد که قســمت بزرگی از بازار 
ســرمایه را تشکیل می دهند و تحرکات آنها می تواند نشاط بخش یا موجب 

رکود بازار سرمایه باشد را به واسطه همین عرضه ها تجربه کنیم.
 طبیعتا زمانبندی عرضه ها، اندازه شرکت هایی که می خواهند در بازار مورد 
پذیزش و عرضه قرار بگیرند و حوزه های فعالیت شرکت ها از موضوعاتی است 
که انتظار می رود خیلی شفاف و با صراحت شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
راجب آن نظر بدهند، از ابعاد مختلف ریسک شرکت ها صحبت کنند و اینها 
به صورت عمومی و رایگان در اختیار سهامداران خرد جامعه فعالان در بازار 
سرمایه قرار بگیرند تا بتواند کمی فضای شفاف تری به سرمایه گذاران خرد هم 
بدهند و این محدودیت های این چنینی محدود شود به صندوق های خاص 
یا پذیرش های واقعا متفاوت با حتی ریسک پذیری های متفاوت که می شود 
ویژگی هایی را برای آنها نیز مشخص کرد و صرفا برای حضور در عرضه های 
آن اوراق هــا و یا صندوق ها از مقررات این چنینی بهره گرفت و جذابیت های 

بازار سرمایه را هم به این شکل برای عموم همچنان حفظ کنیم. 

احسان رضاپور
سرمایه بازار  کارشناس 

برای اینکه بــازار ما حرفه ای 
باشــد، اگر بخواهیم درســت 
عمل کنیم باید محدودیت های 

نوسان قیمت را برداریم.
 زمانی که در نوســان قیمت 
محدودیتی وجود دارد به  این 

معنی اســت که صف خرید و فروش به وجــود می آید و افراد 
به جای اینکه تحلیل کنند به دنبال این هســتند که در صف 
جایگاه بهتری پیدا کنند بنابراین دسترسی به سامانه معاملات 
و اینکه زودتر سفارشــات را انجام بدهیم اهمیت پیدا می کند 
و تحلیــل در اولویت هــای بعدی قرار می گیــرد و تحلیلگران 
نمی توانند خود را اثبات کنند چون بازار براســاس تحلیل های 

آنها عمل نمی کند.
 بهترین راه این است که این نوسانات را برداریم و البته هدایت 
کنیم ســرمایه گذاران را بــه ســرمایه گذاری در صندوق های 
ســرمایه گذاری از طریق شرکت های ســبدگردان یا از طریق 
مشــاوره با شرکت های مشاور ســرمایه گذاری، اگر کار آنها را 

تســهیل و توســعه دهیم.در این بین اگر کســی در بازار فکر 
می کند خودش می تواند بهتر تحلیل کند آزاد است و می تواند 
سرمایه گذاری های خود را انجام دهد ولی در شرایط دیگری نیز 
امکان دارد بخواهید خود معامله کنید اما مقدور نیست چون به 
قدری هزینه ثابت آن بالاســت که به نفع شما نیست خودتان 
معامله کنید و اگر ســرمایه کوچکــی دارید باید در صندوق ها 
بگذارید، به همین دلیل باید مردم را به ســمت سرمایه گذاری 
 غیر مستقیم و صندوق های ســرمایه گذاری هدایت کرد، مثلا

  به دلیل به صرفه نبودن سرمایه گذاری خرد، با تشویق آنها به اینکه 
کارمــزد صندوق های ســرمایه گذاری می توانــد از معاملات 
پایین تر باشد و خیلی اقدامات تشویقی دیگر برای این موضوع 
وجود دارد و نیازی نیست که مردم را محدود کنیم تا  به طور 

مستقیم وارد سرمایه گذاری نشوند.
سرمایه گذاران دانش و تجربه کافی دارند و می توانند به صورت 
مســتقیم ســرمایه گذاری کنند و اگر موفق بودند که هیچ اما 
اگر موفق نبودند به ســمت ســرمایه گذاری از طریق اشخاص 

حرفه ای باز می گردند.

مالی  بازارهــای  قدر کــه  هر 
گســترش پیدا می کنند تنوع 
ابزارهای مالی بیشتر می شود و 
به همین ترتیب پیچیدگی این 
ابزارها بالاتر می رود. شــاهدیم 
که برخی اوقــات ابزارهایی در 

بازارهــای مالی به وجود می آید که اهرم های چند برابری نســبت به 
ســرمایه افراد دارد یعنی درمورد بخشی از این ابزارهای مشتقه نسبت 
به ســرمایه اصلی فرد ابزارها تا 10 برابر این ســرمایه اصلی فرد اهرم 

پیدا می شود. 
البته این در بازارهای جهانی تا اهرم های خیلی بالاتر و رقم های خیلی 
بیشتر ادامه دار است ولی در بازارهای داخلی و مارکت هایی که مربوط 
به ایران اســت تا این محدوده ها ادامه دارد به این مفهوم است که اگر 
ســرمایه گذاری 10 درصدی در یکی از این ابزارهای مالی زیانی بکند، 
کل سرمایه آن از بین می رود. بنابراین مجموعه هایی که متولی نوشتن 
مسائل نظارتی هستند و برای بازار تصمیم گیری های نهادی و نظارتی 
می کنند، مسئله آموزش دیدن و حرفه ای بودن را شرط لازم برای وارد 

شدن به برخی از این حوزه ها قرار دادند.
نکته اول اینکه این دســتورالعمل به طــور طبیعی و با افزایش دانش 
جامعه نسبت به بازار سرمایه اتفاق می افتد چون هیچ کسی علاقه مند 
نیست که ســرمایه خود را در معرض ریسک بیش از اندازه قرار دهد 

و اگــر که این دانش و آگاهی بالاتر برود این مســئله به طور قطع از 
دســتاوردهای دانــش و آگاهی خواهد بود و با فرهنگ ســازی ما به 
این دســتاورد می رسیم یعنی نیازی به دســتورالعمل دیگری نیست؛ 

فرهنگ سازی جهت اول است.
درمــورد نقاط ضعف و قوت این دســتورالعمل هم به دلیل اینکه اجرا 
نشــده تا بــه حال در ایران نقــاط ضعف و قوت خاصــی را برای این 
مســئله نمی توانیــم بگوییم جز اینکه این مســئله را عنوان کنیم که 

فرهنگ سازی مهم تر از داشتن دستورالعمل است. 
نکته دیگری که درباره این دستورالعمل وجود دارد به نظر می رسد که 
تناسبی بین بند پنجم و چهارم آن وجود ندارد. اینکه مدارک را داشته 
باشد کســی یا در پرتفوی و حساب شخصی فرد مبالغ بالایی باشد را 
حرفه ای بودن در نظر گرفتیم و در بند پنجم نیز با یک ســال ســابقه 

بیمه یک شخص به حرفه ای بودن می رسد. 
برای مثال دانشــجویی با 22 ســال ســن در یک نهاد مالی یک سال 
همکاری کرده و با آن یک ســال برابر شــده با فردی که پرتفوی یک 
میلیــارد تومانی دارد، با فردی که مــدرک CFA یا تحلیلگری دارد یا 

عضو هیات مدیره نهادهای مالی بوده است.
 به نظر می رسد که بین اینها تناسبی وجود نداشته باشد یعنی فردی 
اگر یک ســال در نهادی از ارکان بازار ســرمایه کار کند به تجربه ای 
 CFA متناسب با کسی برســد که پرتفوی یک میلیارد تومانی، مدرک

دارد یا عضو هیات مدیره یکی از نهادهای مالی است.

اولیه  بحث عرضه  در خصوص 
به اشخاص حرفه ای باید گفت 
کــه از زمان شــروع این طرح 
و  نداشــته  نقطه قوت خاصی 
حتی بیشتر دارای ضعف است 
بازار  برای  فایده ای  هیچ  یعنی 

و برای فعالان آن ندارد. حال به گونه ای شــده که عرضه های اولیه را 
بــه صندوق ها می دهند و آنها خریداری می کننــد و بعد از مدتی که 
ســهم قوام گرفت آن را به سهامداران غیر حرفه ای می فروشند. همین 
فلســفه وجودی این موضوع را از بین می برد این است که مطابق این 
دســتورالعمل عرضه اولیه تنها به سهامداران حرفه ای داده می شود اما 
گاه دیده می شــود که این سهامداران به اصطلاح حرفه ای حتی از غیر 

حرفه ای ها هم غیر حرفه ای تر هستند. 
همچنین اینکه اصلا ملاک حرفه ای  بودن چیســت؟ یعنی کســانی 
کــه مدیر صندوق ها هســتند و در صندوق ها خرید و فروش می کنند 
حرفه ای هستند.اما این دستورالعمل به شکل خلق الساعه این موضوع 
را مطرح کردند تا در فرابورس انجام شود و عرضه اولیه ها به صندوق ها 
تخصیص داده می شــوند و مردم هم صندوق هــا را خریداری کنند تا 
فرهنگ ســهامداری ترویج پیدا کند. این حرف بسیار ساده انگارانه ای 

اســت و عملا می بینیم که هیچ تاثیری نداشته و تنها تاثیر مثبتی که 
دارد برای شــرکت های پرریسک است. به این دلیل که شرکت های پر 
ریسک را به اشخاص حرفه ای واگذار می کنند و در نتیجه نفع آن فقط 

برای سهامداران این شرکت هاست.
در نتیجه اینکه این نوع عرضه نه تنها هیچ استفاده ای برای بازار ندارد 
و هیچ کمکی به آن نمی کند، بلکه همانطور که شــاهدیم عرضه هایی 
که به این شــکل انجام شــده اســت بازده مناسبی نداشــته اند. تنها 
پذیره نویســی که در چند سال گذشته خوب بوده و به شکل مناسبی 
انجام شده است، بحث پذیره نویســی تجلی بود که خود سرمایه گذار 
تصمیم می گرفت چه مقدار بخرد و بفروشــد. عرضــه اولیه تا زمانی 
که به شــکل حراج و آن هم حداقل 20 درصد آن شرکت نباشد هیچ 

ارزشی ندارد.
 در کل سیســتم عرضه اولیه در بورس ایران مشکل دارد و این است 
که آن را به شــکلی آوردند تا تنها به افراد حرفه ای تخصیص یابد اما 
این طرح هیچ نقطه قوتی ندارد و کســی نمی تواند دفاعی از آن بکند 
و حتی خود آن به نوعی تولید رانت اســت و از زمانی هم که شروع به 
انجام این نوع عرضه شــده هیچ اثری روی بازار نداشته و شرکت هایی 
که به این شــکل عرضه شدند، بازار عکس العمل خاصی نسبت به آنها 

نشان نداده است.

سعید ذوالفقاری
افتخارسهام گذاری  سرمایه  شرکت  مدیرعامل   

ایمان مقدسیان
سرمایه بازار  کارشناس 

بیمه البــرز در یک نگاه
شرکت بیمه البرز با هدف اولیه ارائه خدمات بیمه ای مطلوب و با کیفیت به هموطنان و ایجاد تنوع در بازار بیمه و کسب رضایت بیمه گذاران 
در تاریخ 28 تیرماه 1338 توسط بخش خصوصی تاسیس و در مدت زمان کوتاهی توانست اعتماد بسیاری از صاحبان سرمایه و کالا را به 

خود جلب نماید. 
پس از پیروزی انقلاب اسلامی بیمه البرز به دلیل عملکرد موفق با همان نام به فعالیت خود ادامه داد. شرکت بیمه البرز هم اکنون با 53 
شــعبه و بیش از دو هزار نماینده فعال، در سرتاســر کشــور آماده ارایه خدمات بیمه ای به هموطنان اســت. بیمه البرز که دارای بیشــترین 
ظرفیــت نگهــداری ریســک در بیــن شــرکت های بیمــه خصوصی اســت، در ســال های اخیر موفقیت های بیشــماری در صنعت بیمه کشــور و 

همچنین دستگاه های اجرایی کشور به دست آورده است.

نماد در منطقه مقاومتی قرار دارد و می تواند با گذر از این منطقه، راه خود را تا 260 تومان هموار سازد. با توجه به مومنتوم )Momentum( حرکتی آغاز شده، می توان 
خوشبین بود که با یک کندل )Candle( رو به بالای دیگر، مقاومت )Resistance( شکسته شده و ورود به معامله با رعایت حد ضرر )Stop Loss( مناسب، بلامانع است.

نتیجه گیری: با توجه به مفروضات ارائه شده در بحث های تکنیکالی و بنیادی، بنظر می رسد نماد البرز از نظر بنیادی شرایط مناسبی را به نسبت هم گروهی های 
خود داشته و اگر مقاومت تکنیکالی خود را نیز پشت سر بگذارد، مسیر سهم تا 260 تومان هموار باشد.

وحید درگائی 
تحلیلگر کارگزاری 
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خسارت پرداختی )ارقام به میلیارد ریال( حق بیمه صادره )ارقام به میلیارد ریال( شرح

36،430 68،976 1400

21،802 43،739 1399

19،170 31،316 1398

www.sjbourse.ir

12.7 P/E گروه

5.37 P/E البرز

البرز 5.37 P/E کمترین

بپاس 46.36 P/E بیشترین

14.4 درصد بازدهی شاخص هم وزن 1401

4 درصد بازدهی شاخص کل

11 درصد بازدهی شاخص بیمه سال 1401

42 درصد بازدهی البرز 1401

0.2 درصد بازدهی شاخص بیمه

البرز 42 درصد بالاترین بازدهی

نوین 26 درصد پایین ترین بازدهی

42 درصد بازدهی بیمه البرز

ودی 720 ریال  بالاترین EPS صنعت بیمه

وتعاون 77 ریال  پایین ترین EPS صنعت بیمه

390 ریال بیمه البرز

نرخ رشد حق بیمه

58 درصد 1400

40 درصد 1399

22 درصد 1398

بازدهی های سال 1400

8.4 درصد شاخص کل

20 درصد شاخص بیمه

17 درصد البرز

بازدهی و نقدشوندگی بیمه البرز

11 درصد ماهه 3
52 درصد ماهه 6
4 درصد ماهه 9
16 درصد ماهه 12

درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها )میلیارد ریال(

11,346 1400

12,649 1399

3,416 1398

23860 بالاترین قیمت تاریخی

800 پایین ترین قیمت تاریخی

93 بالاترین P/E تاریخی

3.6 پایین ترین P/E تاریخی

ندارد وجود  دستورالعمل  بندهای  بین  تناسبی 

الزام برداشتن محدودیت نوسان قیمت

یاد دستورالعملی با ایرادهای ز

قاسم محسنی
برهان بندی  رتبه  شرکت  مدیرعامل 



دانش مالی16 | شهریور 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 458 |

شرکت تأمین ســرمایه سپهر بهمن‌ماه سال 1390 و 
بعد از اخذ مجوز‌های لازم آغاز به فعالیت رســمی در 
بازار ســرمایه ایران کرد. در حال حاضر این شــرکت 
مدیریت 5 صندوق ســرمایه‌گذاری صندوق اندوخته 
پایدار ســپهر، صندوق ســپهر آتی، صندوق همیان 
سپهر، صندوق پارند پایدار سپهر و صندوق سپهر اول 

بازار را بر عهده دارد.
صندوق اندوخته پایدار سپهر که از نوع با درآمد ثابت 
بوده و نخستین صندوق سرمایه‌گذاری شرکت تأمین 
سرمایه سپهر است، در ســالی که گذشت با بازدهی 
20 درصدی همراه بوده است. صندوق مختلط سپهر 
آتی نیز در سال گذشته بازدهی 11/3 درصدی داشته 
اســت. همچنین دو صندوق ســهامی همیان سپهر 
و ســپهر اول بازار بــه ترتیب بازدهــی 0/8 و منفی 
10/7 درصد را در ســال گذشــته کسب کرده‌اند. در 
نهایــت نیز صندوق پارند پایدار ســپهر این شــرکت 
کــه از نوع قابل معامله با درآمد ثابت اســت، بازدهی 
 20/3 درصــدی را در یک ســال گذشــته به همراه 

داشته است.

مطلوب   بازدهی 
سپهر سرمایه  تأمین 

شفافیت

شرکت تأمین سرمایه سپهر پس از اخذ مجوزهای لازم، 
از بهمن‌ماه ســال 1390 فعالیت خود را به‌صورت رسمی 
در بازار سرمایه ایران آغاز کرد. در حال حاضر این شرکت 
مدیریت 5 صندوق سرمایه‌گذاری را بر عهده دارد که در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.
صندوق اندوخته پایدار سپهر

آغاز به کار نخستین صندوق سرمایه‌گذاری این شرکت 
در اردیبهشــت‌ماه 1392 و بــا رونمایــی از صنــدوقِ 
بادرآمدثابت اندوخته پایدار ســپهر کلید خورد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشــته با 
رشدی 48 درصدی، در مرز 239 هزار میلیارد ریال قرار 
دارد. ماهیت کم ریسک صندوق‌های بادرآمد ثابت سبب 
شــده تا تنها حدود 13 درصد از دارایی‌های صندوق به 
بازار ســهام اختصاص یابد و باقی در قالب سپرده بانکی 
و اوراق بدهی مســتعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات 
مدیریت ریســکی، سرمایه‌گذاری شود. بازدهی محقق و 
پرداخت شده این صندوق در هر دوره در سال گذشته و 
جاری معادل 20درصد سالانه بوده که در مقایسه با سود 

سپرده بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق‌های بادرآمد 
ثابت دیگر، بالاتر بوده است.

صندوق سپهر آتی
یک‌ســال بعد دومین صندوقِ سرمایه گذاری این شرکت 
با نام ســپهر آتی در گروه صندوق‌های مختلط، فعالیت 
خودش را آغاز کرد. ســهم بازار سهام از پرتفوی صندوق 
حــدود 52 درصد اســت که در این بیــن، این صندوق 
بیشــترین ســرمایه‌گذاری را در گروه‌های »محصولات 
شیمیایی«، »فلزات اساسی« و »فراورده‌های نفتی، کک 
و سوخت هسته‌ای« داشته است. این صندوق مختلط که 
در یک‌سال اخیر، بازدهی 11 درصدی محقق ساخته، در 
حدود 8 سال فعالیتش، 348 درصد بازدهی داشته است.

صندوق همیان سپهر
در مرداد ماه ســال 1393 این صندوق ســرمایه‌گذاری 
ســهامی فعالیت خــود را آغــاز کرده و خالــص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشــته به 6000 
میلیارد ریال نزدیک شده است. بررسی ترکیب دارایی‌های 
صندوق حاکی از ســهم حدود 88 درصدی بازار سهام از 
پرتفوی صندوق اســت که در این بین، مدیران صندوق 

بیشترین سرمایه‌گذاری را در گروه‌های »فلزات اساسی«، 
»محصولات شــیمیایی«، »فرآورده‌هــای نفتی، کک و 
سوخت هســته‌ای« داشته است. به‌طور کلی بازدهی این 
صندوق همســو با بازار سهام است ولی در اغلب بازه‌های 
زمانی مختلف بهتر از بازدهی شــاخص‌های بورس عمل 
کرده است. بازدهی این صندوق در افقی بلند مدت‌تر، از 
ابتدای تأســیس تاکنون )در حدود هشت سال فعالیت(، 

1411 درصد بوده است.
صندوق پارند پایدار سپهر

ایــن صندوق در مردادماه ســال 1395، با هدف جذب 
این‌بار در گروه صندوق‌های  سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز 
قابل‌معامله )ETF( با درآمد ثابت، کار خود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق پارند پایدار ســپهر در 
یک‌سال گذشته با رشدی 61 درصدی، از سطح 58 هزار 
میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. این صندوق با درآمد 
ثابت نیز با کسب بیش از 20 درصد بازدهی در یک‌سال 

گذشته، عملکرد بسیار خوبی داشته است. 
صندوق سپهر اول بازار

ایـن صنـدوق در اردیبهشـت‌ماه 1390 فعالیـت خـود را 
آغـاز کـرد و خالـص ارزش دارایی‌هـای ایـن صنـدوق در 
یک‌سـال گذشـته، به حـدود 5500 میلیارد ریال رسـیده 
اسـت. بررسـی ترکیب دارایی‌های صندوق حاکی از سـهم 
حـدود 94 درصـدی بازار سـهام از پرتفوی صندوق اسـت 
که در این بین، مدیران صندوق بیشـترین سـرمایه‌گذاری 
را در گروه‌هـای »بانک‌هـا و موسسـات اعتبـاری«، »فلزات 
در  اسـت.  داشـته  اساسـی« و»محصـولات شـیمیایی«/ 
افـق بلندمـدت‌ بازدهـی مرکـب ایـن صنـدوق، از ابتدای 
تأسـیس تاکنـون 2364 درصـد بـوده اسـت. در جـدول 

مشـروح عملکـرد صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تحـت مدیریت 
شرکت تأمین سـرمایه سپهر را 

می‌کنید. مشـاهده 

تنوع صندوق‌ها در تأمین سرمایه سپهر

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 7,400۱۲,۰۰۰شبندر
10بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا 5,3307,500  فولاد
10در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی مطلوب 3,835۵,۰۰۰  ونوین
15بانک

ت
مد

د 
بلن

14,060۱۸,۰۰۰  وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

9,240۱۶,۰۰۰  وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه
  پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب7,600۱۴,۰۰۰  سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

بازده مناسب  -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4,3775,500  وپست
وضعیت بنیادی مناسب 
و گزارش میان دوره‌ای 

مناسب
15

ت
مد

ن ‌
میا

 احتمال وقوع برجام25,31030,000  حکشتی
20و افزایش حجم معاملات

11,54013,000  شدوص

وضعیت بنیادی مناسب 
 P/E آتی مناسب

و  احتمال عرضه شرکت 
 سیمان سفید شرق

در سال 1401

15

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب5,3107,000  کاوه

 پرتفوی کم ریسک10,45015,000  مدیر
10 و بنیادی

5,1808,000  کحافظ
P/Eآتی مناسب با توجه به 
بهره برداری از طرح توسعه 
و انتظار بهبود گزارش‌های 

ماهانه و میان دوره 
20

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 5,3306,000فولاد

15,45020,000رمپنا

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

 مناسب، عرضه اولیه 
شرکت زیرمجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

14,06020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,6365,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

 دارا بودن پرتفوی متنوع-14,618کاریس
10 و مناسب با ریسک پایین

3,8905,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

10

 حذف ارز 4200 و تقسیم21,83026,000تیپیکو
15 سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت76,470100,000پالایش
5 و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت تکنیکال97,350110,000شبصیر
25و بنیادی مناسب

 وضعیت تکنیکال110,500135,000زاگرس
25و بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

25نسبت P/E مناسب4,9306,200ومعادن

25نسبت P/E مناسب5,4609,300فملی

4 سبد پیشنهادی شرکت تأمین سرمایه امید 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب4,300  3,162  وبملت

15بهبود وضعیت2,800  1,917  خاور

15وضعیت بنیادی مناسب7,500  6,120  شپنا

15وضعیت بنیادی مناسب6,500  5,330  فولاد

15ارزش بالای دارایی ها4,800 2,332  قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 15,52119,500فرازبلن

10و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی13,28316,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب 5,2846,100کاما
20تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 12,48015,000سکرد
10تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب1,7061,900شپاکسا
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب10,49013,500شلرد
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب38,24046,000شخارک
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب بنیادی15,51018,500شبریز
20 و تکنیکال نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش 
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سهام عدالت برای نوزادان
سهام عدالت

 ما کجای جهان ایستاده ایم؟ 
خ چارک سوم و چهارم!  در برز

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر

یسک: پویایی  استراتژی، ارزش و ر
پیشرفته مالی  یت  مدیر و  صنعت 

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی و 8,27011،000  زفکا
15طرح توسعه

نسبت P/E وP/NAV 8,83011،000  ونیکی
15مناسب

10کاهش ریسک سبد20,921  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

40,44052،000  غکورش
توانایی سودسازی بالا با 

 توجه به افزایش 
نرخ‌های اخیر

20

 نسبت P/E 3,5584،500  وسبحان
20و P/NAV مناسب

5,9106،500  حتاید
نسبت قیمت به درآمد 
پایین و رشد سودآوری 

پایدار
20

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

***قرار می‌گیرد.
سخنگوی دولت گفت: واگذاری سهام عدالت به نوزادان 
در راستای قانون حمایت از فرزندآوری در خانوارهاست. 
این قانون مشخص کرده که سهامی معادل یک میلیون 
تومان برای متولدان ســال ۱۴۰۰ و معادل یک و نیم 
میلیون تومان بــرای فرزندان متولد ســال ۱۴۰۱، از 
سبد صندوق‌های سرمایه‌گذاری واگذار می‌شود. دلیل 
اختلاف ۵۰۰ هزار تومان سهام عدالت متولدین امسال 
با متولدین سال گذشته هم محاسبه نرخ تورم است و 
چون تورم امســال رشد کرده، سهام عدالتی هم که به 

این افراد داده می‌‌شود، متفاوت است.
سخنگوی کانون شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی 
ســهام عدالت، در مورد آخرین خبرها از روند اصلاح 
آیین‌نامه اجرایی سهام عدالت گفت: جلسات کارگروه 
ویژه سهام عدالت حدود دو ماه است که برگزار نشده، 
در حالی که هنوز ماموریت اصلی آن یعنی جمع‌بندی 
نهایی در مورد مدل اجرایی و اصلاح آیین‌نامه ســهام 

عدالت انجام نشده است.

نســبت ما با خــارج )جهان( چیســت؟ در حوزه‌های 
اقتصادی و سیاسی و اجتماعی و کیفیت زندگی کجای 

جهان ایستاده‌ایم؟ 
تیم »پویش فکری توســعه« همت کردند و ۸۳ هزار 
داده و ۳۸۰ شاخص را با هم ترکیب کردند تا بتوانیم 
بفهمیم که کجــای جهان ایســتاده‌ایم. اگر بخواهم 
گوشه‌ای از یافته‌های ایشان را خلاصه بگویم: از منظر 
اقتصادی رتبه ۱۰۴ را از بین ۱۴۹ کشور داریم یعنی 
در انتهای چارک سوم به سر می‌بریم. از منظر سیاسی 
با رتبه ۱۲۶، جایی بهتر از چــارک چهارم نداریم. از 
منظــر اجتماعی با رتبه ۱۱۷ مجدد در چارک چهارم 
به ســر می‌بریم. از منظر زیست محیطی چارک سوم 
هســتیم و از نظر کیفیت زندگی )بهزیســتی عینی و 
ذهنی( با رتبه ۸۷ در چارک ســوم. وقتی این ۵ بعد 
توسعه را با هم ترکیب می‌کنیم به فراشاخص توسعه 
می‌رسیم که با رتبه ۱۰۹ در برزخ بین چارک سوم و 
چهارم هستیم. در طول هفت سال گذشته، ۱۳ کشور 
بوده‌اند که ارتقای رتبه بالای ۱۰ پله داشته‌اند. حتی 

برخی کشورها 22 رتبه بهبود داشته‌اند. 
@I_D_Network

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
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 وضعیت مناسب 176,650225,000شپدیس
10درآمدهای عملیاتی
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15بورس کالاو پایداری نرخ فروش

27,90040,000شکام
توسعه سبد محصولات با 

حاشیه سود مناسب و انحصار 
نسبی در تولید این محصولات
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1392/02/081342441239,2501/720202اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت

1393/03/1052182734951/811/3348سپهر آتیمختلط 

1393/05/06882466,0502/80/81411همیان سپهرسهامی
 قابل معامله 
1395/05/11114840158,1481/720/326پارند پایدار سپهربا درآمد ثابت

10/72364-1390/02/13941055,4984/9سپهر اول بازارسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر

تبلیغات؛ شر ناگزیر یا خیر‌کثیر 
از نگاه عده‌ای، تبلیغات امری است مذموم و ریشه 
اصلی گرفتاری‌هایی مثل مصرف‌گرایی و آسیب به 
محیط زیســت و حتی انسانیت. عده‌ای دیگر اما آن را روی دیگر سکه کار و اشتغال 
و تولید می‌دانند. آن‌ها معتقدند افراد جامعه نیازها و خواسته‌های گوناگونی دارند که 
کسب‌وکارها تلاش می‌‎کنند با تولید کالاها و خدمات، آن‌ها را برطرف کنند. اکنون با 
آماده شدن این محصولات، باید مردم را از وجود آن‌ها آگاه کرد و این اصلًا چیز بدی 
نیســت. ماجرا اما از آن‌جا شکل دیگری به خود می‌گیرد که انبوهی از کسب‌وکارها 
برای اطلاع‌رســانی محصولات خود و پیشی گرفتن در رقابت فروش، شروع به تولید 
محتوا و آگهی تبلیغات می‌کنند و یک‌باره دور و بر ما پر می‌شود از تبلیغات. این‌گونه، 
همــه این چیزهایی که دیده می‌بیند، راهی به دل و بعداً جیب باز می‌کند؛ تا آن‌جا 

که با فشــار سنگین این تبلیغات، بدون این محصولات رنگارنگ، زندگی به نظرمان 
غیرممکن می‌رسد. 

تبلیغات و سواد مالی
ســواد مالی با آموزه‌های خود در حوزه‌هایی چون خــرج، پس‌انداز و تصمیم‌گیری 
مالی به ما کمک می‌کند زمام امور مالی در دســت خودمان باشــد و این تصمیم‌ها، 
نه از ســر عادت و عرف جامعه، که آگاهانه و مسئولانه گرفته شود. یکی از مهم‌ترین 
آموزه‌های سواد مالی در این حوزه، جلب توجه افراد به نیازها و خواسته‌هاست. از آنجا 
که عمر و دارایی انسان، یعنی سرمایه زمانی و مالی او، محدود و تمایلات او نامحدود 
اســت، اولویت‌بندی آن‌ها ضرورت پیدا می‌‎کند. از نگاه ســواد مالی، انسان دارای دو 
دســته احتیاجات است: نیاز و خواسته. درک و آگاهی درست از نیازها و خواسته‌ها، 

به تصمیم‌های مالی فرد جهت می‌دهد. اینگونه، تأمین نیازها 
فارغ از جذابیت‌های بیرونی و تبلیغاتی در اولویت قرار می‌گیرد 

و سرمایه زمانی و مالی، صرف خواسته‌ها می‌شود.

فرهنگ‌سازی

شیما فدوی
کارشناس آکادمی هوش مالی

»اســتراتژی،  کتــاب 
ارزش و ریسک: پویایی 
مدیریــت  و  صنعــت 
نوشته  پیشرفته«  مالی 
و  راجــرز«  »جیمــی 
ترجمه یاســر فلاح در 
۲۸۹ صفحــه توســط 
چاپ  چالش  انتشارات 
شده اســت. این کتاب 

ارتبــاط بین تحولات جهانی و اثر آن بر آینده صنایع و 
شــرکت‌ها را از منظرهای مختلف مورد توجه قرار داده 
و ابعاد گوناگون تغییرات اســتراتژی، مدل کسب‌وکار، 
ســرمایه‌گذاری و ارزش را با توجــه به پویایی صنعت 
بررســی کرده است. مزیت برجســته این اثر آن است 
که ضمن معرفی چارچوب‌های اســتراتژیک در بستر 
تحولات اشاره شده، اســتانداردهای حسابداری، مالی، 
اقتصادی و مدیریت ریســک، تلاش کرده تا مدل‌های 
نوین و پیشــرفته کمی را مبتنی بر سناریوهای متعدد 
و داده‌هــای تجربــی و تحقیقاتــی به صــورت کاملًا 
 عملیاتــی و کاربردی در صنایــع مختلف مورد تحلیل 

و بررسی قرار دهد.
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