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اخبــار مثبت این هفته، احتمــال ادامه دار 
شدن روند صعودی بازار را افزایش می دهد.  
انتشار اوراق تبعی می تواند تاحدی شرایط 
بــازار را بهبود بخشــد. اتفاقات مثبــت در بــورس کالا از جمله ورود 
محصــولات جدید همچون تایر به بورس کالا و ورود دو خودرو پر تیراژ 
از ایران خودرو می تواند باعث بهبود معاملات در بازار ســهام شــود. از 
طرفی انتظار افزایش نــرخ دلار نیمایی و کاهش اختلاف بین نرخ دلار 
آزاد و نیمایــی می تواند باعث افزایش ســودآوری صنایع صادرات محور 
شود. همچنان نمی توان از ریسک های سیاسی موجود، کمبود نقدینگی 
و همینطور عدم اطمینان سرمایه گذاران از ادامه دار بودن این روند انتظار 

رشد شارپ از بازار را داشت.
در بازار جهانی نفت برنت در محدوده بالای 90 دلار معامله می شود و 
نفت سبک آمریکا اندکی کمتر از 90 دلار است. قیمت مس در محدوه 
7600 دلار در نوســان اســت. روی نیز در قیمت حدود3000 دلاری 
معامله می شــود. ســرب بالای 2000 دلار رفته و آلومینیوم همچنان 
نزولــی در محدوده 2200 دلار اســت. اونس جهانــی طلا با توجه به 
تقویت شــاخص دلار و احتمال افزایش نرخ بهره آمریکا کاهشی بود و 

در زیر سطح 1700 دلار قرار گرفت.

تصمیم ائتلاف اوپک  پلاس چه تأثیری
 بر بورس ایران گذاشت؟

 در اولین روز معاملاتی هفته با رشد قیمت ها در گروه پالایشی شاخص 
کل با رشد 2 هزار و ۸6۸ واحدی در محدوده یک میلیون و 316 هزار 
واحــدی به کار خود پایان داد. در نیمه دوم بازار عرضه ها شــدت پیدا 
کــرد در نهایت ارزش معاملات خرد در حــدود 1900 میلیارد تومان 
قرار گرفت. شــیب خروج نقدینگی کاهش یافت و حدود 92 میلیارد 
تومان ثبت شــد. با افزایش قیمت نفت توجه به ســهم های پالایشی 
دیده می شد. دلیل اصلی افزایش قیمت نفت را می توان تصمیم ائتلاف 
اوپک  پلاس برای کاهش تولید دو میلیون بشــکه در روز دانســت. از 
اتفاقات دیگر این روز جلسه خاندوزی، وزیر اقتصاد با سازمان بورس و 
هلدینگ های بزرگ بورسی بود که در این جلسه بنا شد رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار کمیته ای در مورد بودجه 1۴02 تشکیل دهد و به 
تأثیرات متغیرهای بودجه به سودآوری شرکت ها اشاره شود و موضوع 
دیگر اختصاص منابعی از سوی هلدینگ ها جهت حمایت از سهم های 

خود در قالب انتشار اوراق اختیار تبعی بود.

ریسک های اخیر بورس را منفی کرد
در دومیــن روز کاری با توجه به معاملات روز گذشــته اش بازار منفی 
سپری شد. ریســک های سیاســی و ناآرامی های اخیر باعث ادامه دار 
شــدن روند نزولی بازار شد و شــاخص کل با ریزش 11 هزار واحدی 
به رقم یــک میلیون و 305 هزار واحد رســید و از نظر تکنیکالی در 
نزدیک های حمایت یک میلیون و 300 هزار واحد قرار گرفت. از اخبار 
مهم این روز تسهیل تراکنش های بانکی کارگزاران بورس و افزایش از 
500 میلیون ریال به 5000 میلیون ریال )10 برابر( اســت. در پایان 
معامــلات این روز ۸۸ نماد مثبت بودند که در مقابل 5۸7 نماد منفی 
معامله شــدند. از دلایل منفی شــدن بازار روز یکشنبه به اوج گرفتن 
اعتراضات خیابانی می توان اشــاره کرد. خروج نقدینگی حقیقی حدود 
600 میلیــارد تومان بود که در مقابــل ارزش معاملات حدود 2000 

میلیارد تومانی نسبت بالایی داشت.

»تپسی« به سهامدار حرفه ای عرضه شد
در سومین روز کاری هفته پس از افت سنگین روز گذشته شاخص کل 
با کاهشی جزیی به رقم یک میلیون و 303 هزار واحدی رسید. بازار در 
ابتدا شــروع منفی داشت ولی در ادامه با بهبود معاملات در گروه های 
غذایی و پالایشــی به اتمام رسید. شیب خروج نقدینگی به نسبت روز 
گذشته اش کاهش داشــت و حدود 250 میلیارد تومان برآورد شد. از 
اتفاقات مهم این روز عرضه  اولیه تپســی به روش سلب حق تقدم به 
ســرمایه گذاران خاص و حرفه ای بود. در تاریــخ 2۴ خرداد، 5 درصد 
ســهم تپسی از طریق صندوق ها معامله شد و در روز دوشنبه 1۸ مهر، 
10 درصد سهام  از طریق سرمایه گذاران حرفه ای معامله شد. از اخبار 
مثبت این روز تکذیب هرگونه افزایش در نرخ و ســقف گاز صنایع بود 

که می تواند نظر ســرمایه گذاران را به بازار جذب کند. از اخبار مثبت 
این روز انتشار اطلاعیه پذیره نویسی و عرضه واحدهای سرمایه گذاری 
صندوق سرمایه گذاری املاک و مستغلات مدیریت ارزش مسکن بود. 
در بازار روز دوشنبه با توجه به افزایش قیمت نفت در کانال 90 دلاری 
و همینطور انتظار انتشــار گزارش های خوب از پالایشی ها باعث شده 

که مورد اقبال سرمایه گذاران قرار گیرند.

حقیقی ها قدرت خرید ندارند
در روز سه شــنبه شاخص کل با افزایشــی حدود یک درصدی به رقم 
یک میلیون و 313 هزار واحدی رســید. بــا توجه به اخبار مثبت این 
روزها و حفظ حمایت شــاخص در محــدوده یک میلیون و 300 هزار 
واحدی، می توان انتظار روند صعودی شــاخص را داشت. در نهایت دو 
نمــاد غزر و پالایش بیشــترین ارزش معاملات خرد را ثبت کردند. در 
بازار روز سه شنبه حقوقی ها خریدار بودند و بسیاری از نمادها فروشنده 
خاصی نداشت ولی همچنان قدرت خرید حقیقی ها در بازار پایین بود 
و کمبود نقدینگی در بازار به چشــم می خــورد . ارزش معاملات خرد 
همچنان در رقم پایین 2 هزار میلیارد تومان است و تا زمانی که حجم 
و ارزش معاملات افزایش نیابد، نمی توان به روند صعودی بازار اطمینان 
داشــت. از اخبار مثبت این روز تصویب کاهش ۸0 درصدی مالیات بر 

نقل و انتقال سهام در شورای عالی بورس اوراق بهادار بود.

بهبود در انتظار خودرویی ها
در آخرین روز هفته شــاخص کل با رشــد حدود نیم درصدی به رقم 
یک میلیون و 319 هزار واحدی رســید. شــاخص هم وزن نیز با رشد 
حدود1۴00 واحدی به ســطح 3۸0 هزار واحد رسید. ارزش معاملات 
خــرد حدود 1700 میلیــارد تومان بود. حقوقی هــا در این روز نیز از 
بازار حمایت کردند. گروه های پتروشــیمی از جمله زاگرس و شــفن 
تحت تأثیر پیشنهاد دولت در خصوص کاهش سقف قیمت خوراک گاز 
متانولی هــا از 5000 تومان بــه 3600 تومان به ازای هر متر مکعب با 
تقاضا همراه بود که این خبر تأثیر بسزایی بر این گروه خواهد گذاشت. 
از اتفاقات مهم دیگر این روز معامله 50 دستگاه کامیون کشنده امپاور 
بهمن دیزل در بورس کالا بــود که این محصول با میانگین قیمتی 3 
میلیارد و 202 میلیون و 530 هزار تومان و رقابت ۴.5 درصدی معامله 
شد. این عرضه در بورس کالا می تواند باعث بهبود شرایط خودروسازها 

و حذف دلال ها در این میان شود.
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اخبـار هفته

یزی‌برای‌‌افزایش‌سودآوری‌شرکت‌ها برنامه‌ر
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشــاره به 
تشکیل کمیته مشــترک مجلس و وزارت اقتصاد 
برای آسیب شناســی بازار ســرمایه، گفت: تلاش 
خواهیم کرد در این کمیته، مواردی را برای بودجه 
ســال آینده در نظر بگیریم تا زمینه افزایش سود 

شرکت ها و رشد سرمایه گذاری را فراهم کند.
مجید عشــقی تصریح کرد: بحث افزایش ســودآوری و لزوم تشــکیل 
سرمایه و رشد ســرمایه گذاری از جمله مشکلات عمده ای است که در 
بلندمدت دست به گریبان شرکت ها می شود. وی ادامه داد: تلاش خواهیم 
کرد در کمیته مشــترکی که تشکیل شده است، مواردی را برای بودجه 
ســال آینده در نظر بگیریم تا ضمن افزایش سود شرکت ها زمینه رشد 
ســرمایه گذاری را فراهم کند. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تأکید 
کرد: به طور حتم احکامی را در این کمیته خواهیم داشــت که منجر به 

رشد و سودآوری شرکت ها می شود.

شفافیت‌اطلاعات‌شرکت‌های‌غیربورسی‌در‌سال‌۱۴۰۰
وزیر اقتصاد اعلام کــرد: در اجرای بندی از قانون 
بودجه سال جاری و در راستای شفافیت اطلاعات 
اقتصادی، 396 صورت مالی سال 1۴00 شرکت های 
غیربورسی روی کدال قرار می گیرد که از این تعداد 

306 مورد مربوط به شرکت های دولتی است.
سید احسان خاندوزی افزود: طبق جزء یک بند تبصره دو قانون بودجه 
1۴01، وزارت اقتصاد موظف اســت که ســالانه به صورت عمومی و در 
سامانه کدال صورت های مالی شرکت های مشمول این بند را منتشر کند 
و تا امروز ۸52 شــرکت شناسایی شده که این عدد تا پایان سال چهار 
رقمی می شــود. او ادامه داد: تا این لحظه صورت های مالی 396 شرکت 
غیربورسی و در مجموع ۸52 شرکت در کدال منتشر شده که برای سال 
9۸ در مجموع 29۸ صورت مالی شــرکت های غیربورسی اعم از شرکت 
دولتی، مادر تخصصی، فرعی و اصلی منتشــر شد و برای سال 99 این 

تعداد به 321 شرکت رسید که در فروردین 1۴01 منتشر شد.

الگوریتمی نظام‌مند‌کردن‌معاملات‌
معــاون نظــارت بر بورس ها و ناشــران ســازمان 
بورس گفت: براساس استانداردهای دنیا معاملات 
الگوریتمــی را پیاده ســازی و نظام مند کردن این 

معاملات را دنبال می کنیم.
رضا عیوض لو در جلســه »الگوریتــم و بازارگردان« 

که با حضور برخی از بازارگردانان و فعالان بازار تشــکیل شده بود، گفت: 
انتقادات و پیشنهاداتی که درباره شکل اجرایی معاملات الگوریتمی از سوی 
فعالان بازار مطرح شــد، جمع آوری و بررسی لازم برای اجرای آن انجام 
خواهد شد.او با بیان اینکه در راستای نظام مند کردن معاملات الگوریتمی 
اقدامات اساسی صورت خواهد گرفت، تصریح کرد: اظهارنظرهای فعالان 
پس از جمع بندی، بررسی و اقدام کارشناسی و تصمیمات مدیریتی لازم 
اتخاذ خواهد شــد. وی تأکید کرد: در صورتی که معاملات الگوریتمی به 
عنوان یک ابزار خوب به نفع بازار باشــد، با مطالعات روز دنیا و منطبق با 

استانداردهای دنیا در بازار سرمایه توسعه می یابد.

مذاکره‌برای‌واگذاری‌خودروسازان
وزیــر صنعــت، معــدن و تجارت ضمــن تأکید بر 
اهمیت موضوع واگذاری شــرکت های خودروساز، از 
قیمت گذاری کامل این شــرکت ها خبر داد و اعلام 
کرد که واگــذاری خودروســازان در مرحله نهایی 

مذاکره با سازمان خصوصی سازی است.
ســید رضا فاطمی امین گفت: طبق دســتور رئیس جمهور مقرر شده بود 
واگذاری خودروسازها تا پایان شهریور ماه، تعیین تکلیف شود. امر  واگذاری 
از اهمیت بالایی برخوردار است اما چنانچه واگذاری به درستی انجام نشود، 
شــرکت ها پس از چند سال، با انبوهی از بدهی، مجدد تحویل دولت داده 
خواهد شد. نمونه بارز آن شرکت هپکو است. او با اشاره به رشد 5.1 درصدی 
رشد تولید بخش صنعت طی سه ماهه نخست امسال و رشد 6.7 درصدی 
تولید در شرکت های صنعتی بورسی، افزود: این رشد تولید در محصولاتی 
نظیر فولاد معادل 10 درصد، خودروی سواری کامل 2۸0 درصد، اتوبوس و 

ون 1۴0 درصد و ظروف 13 درصد رشد تولید ایجاد شده است.

بازار ســهام این روزها جواب بدمســتی های سال های 
 9۸ و 99 را می دهــد؛ برعکــس آن روزها که هر روز 
فوج فوج نقدینگی به سمت بازار روان بود، حالا شاهد 
خروج نقدینگی هستیم و اگر این روزها این آمار در  بازار کاهش یافته به این 
دلیل نیســت که هیجان فروش و خروج فروکش کرده که دیگر پولی باقی 
نمانده است؛ سهامدارانی هم که باقی مانده اند یا حقوقی هایی هستند که بنا  به 
دلایلی چون فشار سهامداران و استراتژی سرمایه گذاری مدیریتی یا امکان و 
اجازه فروش ندارند یا اینکه آنقدر زیان کرده اند که جرأت شناسایی زیان ندارند 
و ترجیح می دهند از آن فرار کنند. گروه آخر هم که سهم سرمایه گذاری در 
سبد دارایی شان به حد بی تفاوتی رسیده و دیگر داشتن یا نداشتن آن تفاوتی 
نمی کند. در این میان حتی تک روزهای مثبت بازار هم دیگر کورسوی امید 

سهامداران نیست و اعتماد از دست رفته شان را بر نمی گرداند.
این مسایل موجب شده ارزش معاملات بورس که روزانه به 20 هزار میلیارد 
تومان رسیده بود با افزایش تورم و رشد شدید نقدینگی  به میانگین 2500 
میلیارد تومان برسد و  بازاری که خود وظیفه تأمین مالی اقتصاد را بر عهده 
دارد، در رقابت با بازار مســکن و سایر بازارها عقب بماند و امیدی هم برای 

برگشت آن وجود نداشته باشد.
رشــد و رکود بورس شاید در ابتدا یادآور سال های ۸3 تا ۸5 بود، اما به نظر 
می رسد با توجه به اتفاقات بین المللی و جهانیِ ناشی از همه گیری کرونا و 
رکود بزرگ اقتصادی، این روزها تداعی کننده تجربه سال های دورتر یعنی 
سال های 73 تا 75 باشد و بازار در کمایی فرو رفته که با توجه به نشانه های 

اقتصادی چشم اندازی برای بهبودش نمی توان متصور بود.
دیگــر نکته مهم اینکه این روزها اکثر بازیگران بزرگ بازار همچون صاحبان 
صندوق ها و شرکت های حقوقی دولتی و خصولتی هم نایی برای خرید سهام 
ندارند، درست تر اینکه »ســهام« پیوسته در حال از دست دادن خاکریز های 
مقاومتی  اســت و حتی پیش بینی می شــود شــرایط وخیم تر و روند نزولی 
ادامه دارتر هم باشــد، چرا که فصل بودجه نزدیک اســت و با توجه به اینکه 
دولت مثل همیشــه این ســال ها در تأمین منابعش با مشکل روبه رو است، 
این احتمال وجود دارد که برای جبران کسری هایش چشم طمعی دوباره به 
شــرکت های صاحب درآمد داشته باشد و از آنجا که فعالان بازار هم امیدی 
برای عاقبت بخیری برجام متصور نیســتند، پس طالع نحس روزهای قرمز و 
خروج نقدینگی و کاهش معاملات سهام ممکن است همچنان ادامه داشته 
باشد، مگر اینکه گشایشی در اقتصاد حاصل و خونی تازه به این بیمار در بستر 
مانده نیازمند تزریق شود تا این رگ های در حال خشکیدن جانی دوباره گیرد.

در ادامه مجموعه نشســت های مدیران ارشد سازمان بورس و اوراق بهادار 
با خبرنگاران، مدیر نظارت بر بازار اولیه ســازمان بــورس و اوراق بهادار با 
حضور در میان جمعی از اصحاب رســانه ضمن تشــریح وظایف و اقدامات 
 این مدیریت طی ســال جاری به پرســش های مطرح شــده در نشست، 

پاسخ داد. 
وحید روشــن قلب گفت: مدیریت بازار اولیه سازمان بورس، مشتمل بر 3 
اداره به نام های اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار سرمایه ای، اداره 
نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی و اداره تمرکز اطلاعات نهادهای 
عمومی است که ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق بهادار سرمایه ای و 
نظارت بر آن، ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق بهادار بدهی و نظارت 
بر آن، توســعه ابزارها و راهکارهای تأمین مالی در بازار سرمایه و نظارت بر 
انتشــار اطلاعات توسط شرکت های موضوع بند )5( ماده )6( قانون اجرای 
سیاست های کلی اصل )۴۴( قانون اساسی از جمله وظایف این مدیریت به 
شمار می رود. اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق وظیفه صدور مجوز افزایش 
سرمایه شرکت های ثبت شده نزد سازمان و صدور مجوز شرکت های سهامی 
عام ثبت شــده نزد ســازمان بورس را دارد. به صورت مختصر در خصوص 
عملکرد این اداره می توان گفت: در حیطه افزایش سرمایه شرکت ها، امسال 
اقداماتی صورت گرفته اســت مانند معافیت مالیاتی آن بخش از سود سهام 
شــرکت ها که افزایش سرمایه از محل ســود انباشته داشته اند و در همین 
راســتا و بند قانونی مقرر شده است امســال مبلغ افزایش سرمایه از محل 
سود انباشته نسبت به سنوات گذشته رشد بیشتری داشته باشد، همچنین 
در شــش ماهه امسال 66 هزار میلیارد تومان افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته داشته ایم که نسبت به دوره مشابه سال گذشته 171 درصد افزایش 

داشته است.
حجم افزایش سرمایه از محل سود انباشته نسبت به کل افزایش سرمایه هایی 
که در 6 ماهه ابتدایی 1۴00 صورت گرفته 25 درصد بوده اســت که در 6 
ماهــه ابتدایــی 1۴01  این رقم 67 درصد افزایش پیدا کرده اســت یعنی 
قسمت عمده افزایش سرمایه هایی که در این مدت انجام شده، از محل سود 
انباشته بوده است. این اقدام منجر به کاهش خروج وجه نقد از شرکت ها در 
اثر تقسیم سود در مجامع می شود و طبیعتا سرمایه گذاری بیشتر شرکت ها 

در توسعه کسب وکار می تواند آثار مثبتی در ادامه داشته باشد.

رگ‌های‌خشکیده

رشد‌حجم‌افزایش‌سرمایه
‌از‌محل‌سود‌انباشته‌

سرمقاله

نشست

ندا‌کریمی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

امیرآشتیانیعراقی
مسئول مدیر

پذیره نویســی نخستین صندوق  نشست خبری 
املاک و مستغلات کشور با نام »ارزش مسکن« 
در فرابورس ایران برگزار شــد که در این مراسم 
مدیر نظــارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار، مدیرعامــل فرابــورس ایران و 
مدیرعامل شــرکت گروه مدیریت ارزش سرمایه 
صندوق بازنشستگی کشوری به تشریح ویژگی ها 
و مزیت های این ابزار مالی جدید بازار سرمایه و 

اثرات آن بر بازار مسکن پرداختند.
در ابتدای این نشســت، رضا نوحی، مدیر نظارت 
بر نهادهای مالی ســازمان بورس و اوراق بهادار 
بــه راه انــدازی صندوق املاک و مســتغلات در 
راستای سیاست های ســازمان بورس در زمینه 
سرمایه گذاری غیرمستقیم اشــاره کرد و گفت: 
از این پس این امکان فراهم می شــود که عموم 
مردم بتوانند با ســرمایه گذاری در این صندوق 
از تغییرات و بازدهی حوزه املاک و مســتغلات 
بهره مند شــوند. البتــه ســرمایه گذاران باید به 
مطالعــه دقیق و کامل امیدنامــه این صندوق ها 

بپردازند.
نوحی با اشاره به اینکه اموال صندوق با سازوکار 
مشخصی که در امیدنامه قید شده قابل انتقال به 
ســرمایه گذاران است، در تشریح ویژگی های این 
صندوق گفت: افــراد علاقه مند به بازار املاک و 
مســتغلات امکان سرمایه گذاری در این صندوق 

با مبالغ اندک را هم دارند.
این مقام مســئول ایجاد تعادل در بخش عرضه 
و تقاضــا را از مزیت های مهم این ابزار دانســت 

و افزود: ســاختار صندوق املاک و مستغلات به 
جریان مســتمر تولید این حوزه با تقویت تقاضا 
کمک می کند کــه با تحریــک تقاضا به صورت 
مستمر، سمت عرضه هم تقویت شود.او شفافیت 
صندوق های سرمایه گذاری را از دیگر ویژگی های 
مهم دانســت و ادامــه داد: همــه صندوق های 
سرمایه گذاری ملزم هســتند ارکان را به  صورت 
روزانــه نمایش دهند و تغییــرات را اعلام کنند. 
علاوه بر ایــن معاملات واحدهای این صندوق ها 
از طریق ســایت مدیریت فنــاوری بورس قابل 
رصد اســت.به گفته مدیر نظارت بــر نهادهای 
مالی ســازمان بورس و اوراق بهادار با محاسبات 
روزانه و اعلام نرخ خالص ارزش روزانه دارایی ها، 
معاملات واحدهای این صندوق ها به  طور معمول 
نزدیک به خالص ارزش دارایی ها انجام می شود. 
کشف قیمت واحدها نیز بر مبنای سازوکار تقاضا 
در بازار اســت اما سرمایه گذاران با مطالعه کامل 
امیدنامه و اشــراف کامل بــه اطلاعات، اقدام به 

خرید واحدهای این صندوق ها کنند.

 تنوع ابزارهای معاملاتی بازار سرمایه 
در چهار مدل دارایی

میثم فدایی، مدیرعامل فرابورس ایران نیز در این 
مراسم با اشاره به اینکه فرابورس میزبان نخستین 
صندوق املاک و مســتغلات کشور است، گفت: 
حجم این صندوق 150 میلیارد تومان است که 
امروز پذیره نویسی آن در فرابورس آغاز می شود.

وی با اشــاره به تنوع ابزارهای معاملاتی در بازار 

ســرمایه گفت: علاوه بر معاملات ســنتی سهام 
در بازار ســرمایه، بازار اوراق بدهی در فرابورس 
نیــز حجم قابل قبولــی دارد و فرابورس به یکی 
از تأمین کنندگان مالــی بنگاه های اقتصادی در 
کشــور تبدیل شده اســت. همچنین گواهی های 
مبتنی بر کالا نیز در بورس کالا مورد اســتقبال 

خوبی قرارگرفته است.
فدایی صندوق املاک و مســتغلات را چهارمین 
کلاس دارایی با جذابیت ســرمایه گذاری دانست 
و گفــت: تنوع ابزارهای جدید در بازار ســرمایه 
باعث می شود تا چرخه پول در این بازار مستمر 
شــود و افــراد در حوزه های مــورد علاقه خود 

سرمایه گذاری کنند.
مدیرعامل فرابورس با اشاره به استقبال بنگاه های 
اقتصادی از راه اندازی صندوق املاک و مستغلات 
گفت: امید است در ماه های آینده شاهد پذیرش 
صندوق های املاک و مستغلات تجاری، مسکونی 

و متنوع باشیم.
کمک به تعادل بازار مسکن

در ادامه این نشســت، مدیرعامل شــرکت گروه 
مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشســتگی 
کشــوری با اشــاره بــه اینکه صنــدوق ارزش 
مسکن در راستای سیاســت های کلان صندوق 
بازنشستگی کشــوری تأسیس شده است، گفت: 
هدف این صندوق کسب سود از بازار ملک است.

داوود حمــزه با بیان اینکــه واحدهای صندوق 
املاک و مســتغلات به راحتی قابل نقل وانتقال 
و خریدوفــروش هســتند، افزود: ســود حاصل 

از ســرمایه گذاری ها بــه صورت ســه ماهه بین 
سرمایه گذاران تقسیم می شود.مدیرعامل شرکت 
گروه مدیریــت ارزش ســرمایه گذاری صندوق 
بازنشســتگی کشوری با اشاره به حسن همکاری 
ســازمان بورس اوراق بهــادار و فرابورس ایران 
 در پذیره نویســی صندوق ارزش مســکن گفت: 
دوره فعالیــت صندوق 5 ســاله بــوده و با نظر 
ســازمان بورس قابل تمدید اســت همچنین با 
ارزش گــذاری املاک NAV صنــدوق هر 6 ماه 

تعیین می شود.
حمزه در تشــریح ویژگی های ملک ملاصدرا که 
اکنون روی صندوق تعریف شــده اســت، افزود: 
قیمت هریــک از واحدهای ایــن صندوق هزار 
تومان اســت و بر روی ملکی اداری با 900 متر 
بنای مفیــد و عمر حدود 1۴ ســال در خیابان 
ملاصدرای تهران تأسیس شده است.او ادامه داد: 
مشــارکت ســرمایه خرد باعث می شود تقاضای 
قابــل توجهی در زمینه تولید و عرضه مســکن 
تحریک شــود که زمینه ســاز رونق بازار مسکن 

است.
ارزش  مدیریــت  گــروه  شــرکت  مدیرعامــل 
بازنشســتگی کشوری  ســرمایه گذاری صندوق 
با تأکید بــر تأثیر صندوق املاک و مســتغلات 
بــر افزایــش شــفافیت بــازار و امــکان ایجاد 
 شــاخص بازاری قابل اتکا، گفت: این صندوق با
 ایجــاد تعادل در عرضه و تقاضــا از تلاطم بازار 
کاسته و در برابر تورم مسکن نیز مصونیت ایجاد 

می کند.

با حضور مدیران سازمان بورس و اوراق بهادار، فرابورس ایران و صندوق بازنشستگی کشوری؛

از نخستین صندوق املاک و مستغلات کشور رونمایی شد

رشد‌آخر‌هفته‌ادامه‌دار‌می‌شود؟
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رویداد هفته
ذی نفعان به دنبال افزایش اعتماد عمومی به بورس

ی® ¿¼ایندÃ مn¸� گ¨ت� اگر با�ار سرمایه ب�ر± 
شÂد Å¼ه {ى ¿¨ ا½ ا� آ½ منf¨� مÖ شÂ¿د بنابراین 
اگر Å¼ه اÅا·Ö با�ار س//رمایه Åد¥ تÂس ه با�ار را 
د¿^اµ کنند, با�h تÂس ه و ا¿f¨ا� Å¼´ا¿Ö ا� این 

با�ار مÖ شÂ¿د�
س//ید مv¼د مuÂد ب//ا تأکید بر ایnاد ا�f¼اد aای//دار در بÂر� ا§�ود� با 
تmÂه به qا·� شدیدى که با�ار سرمایه در دو ساµ گذشfه با آ½ مÂاmه 
شد, به ¿�ر مÖ رسد ایnاد ا�f¼ادى »اب¶ تmÂه و وی�Ã باید در او·Âیت کار 
مدیرا½ »رار گیرد� او ادامه داد� در صÂرتÖ که ا�f¼اد به با�ار aایدار ش//Âد 
و �¼¸°ردÅا ¿ی� م^نایÖ و آیندÃ ¿´رى باشد, §�ا براى ورود سرمایه گذارا½ 
 Ö¿و ¿´را �مÆیاتر ش//دÃ و س//Æامدارا½ براى ورود و Â�uر در ب//ا�ار تر
¿ÂzاÅند داش//ت� مuÂد ت�ریt کرد� اگر با�ار س//رمایه ب�ر± شÂد Å¼ه 
{ى ¿¨ ا½ ا� آ½ منf¨� مÖ شÂ¿د بنابراین اگر Å¼ه اÅا·Ö با�ار سرمایه تÂس ه 

با�ار را د¿^اµ کنند, با�h تÂس ه و ا¿f¨ا� Å¼´ا¿Ö ا� این با�ار مÖ شÂ¿د�

دستوری قیمت گذاری  با  قیمت ها  التهاب 
ی® ��Â ک¼ی�یÂ½ بر¿امه و بÂدmه مn¸� گ¨ت� 
»ی¼ت گذارى دسÂfرى �ÔوÃ بر تv¼ی¶ �Åینه Åاى 
سن´ین به تÂ·یدکنندگا½ و �د¹ سÂددÖÅ مناس\, 

»درc ر»ابت aذیرى تÂ·ید را ا� بین بردÃ است�
 0ÓÂ¼ با بی//ا½ این°ه م Öین´q در�و¿دÂرداد گ//Æم

دو·ت Åا براى م¬اب¸ه با ا§�ای� »ی¼ت و تÂر¹, ا»دا¹ به سرکÂ] »ی¼ت Åا 
و ت یین دس//Âfرى ¿رw مÖ کنند, گ¨ت� این ا»//دا¹ ¿ه تنÆا به تj^یت 
»ی¼ت کاÅÓ//ا ک¼°Ö ¿°ردÃ ب¸°ه ا·Æfا] با�ار را بی�//fر مÖ کند� او با 
اش//ارÃ به ث^اc ا»�fادى در ک�//Âر ا§�ود� ·¤Â »ی¼ت گذارى دسÂfرى 
به »درى مºÆ اس//ت که دو·ت س//ی�دºÅ باید به �نÂا½ او·Âیت به این 
م�Â�Â بb//ردا�د� »ی¼ت گ//ذارى کاÅÓا و yدماc براس//ا� �ر�ه و 
ت¬ا�ا, م ¬µÂ ترین و من�¬Ö ترین روش//Ö اس//ت که مÖ تÂا½ اد�ا کرد 
 uدا»¶ م�//°cÔ و ت^ اc را براى �¿nیرÅ Ãاى تÂ·ید, ا»�fاد و mام ه 

به Å¼راÃ دارد�

جابه جایی در شورای عالی مناطق آزاد
و�ی//ر ا»�f//اد در Ö¼°u ¿�را·//ه ابراÅی¼Ö را به 
س¼ت سرaرست دبیرyا¿ه شÂراى �ا·Ö منا�ª آ�اد 

تnارى�صن Öf و وی�Ã ا»�fادى من�Â] کرد�
a//� ا� مÂا§¬ت رWی� ÂÆ¼mر با درÂyاس//ت و�یر 
 ,ªمنا� Ö·راى �اÂ//بر ت¤ییر دبیر ش Öاد م^ن�f«ا

سید ا�uا½ yا¿دو�ى در Ö¼°u ¿�را·ه ابراÅی¼Ö را به س¼ت سرaرست 
دبیرyا¿ه ش//Âراى �ا·Ö منا�ª آ�اد تnارى�صن Ö//f و وی�Ã ا»�fادى 
من�Â] کرد� در س//Âابª اmرای//Ö ¿�را·ه ابراÅی¼Ö سرaرس//ت mدید 
دبیرyا¿ه ش//Âراى �ا·Ö منا�ª آ�اد تnارى�صن Ö//f و وی�Ã ا»�fادى 
م�ÂX·یت ÅایÂr¼Å Ö½ م او½ تÂس ه مدیریت و مناب� دبیرyا¿ه شÂراى 
�ا·Ö منا�ª آ�اد, مدیرک¶ f�aی^ا¿ÃÂ« Ö »�اWیه, م او½ اسfا¿دار تÆرا½, 
 Ãادار µÂX//را½ و م�Æا½ تf//م او½ س//ا�ما½ مدیریت و بر¿امه ری�ى اس
 Ö¸ی�vد� وى داراى مدر­ تÂش Öم ÃدÅار م�اÆابq سا�ما½ من�¬ه آ�اد

دکfراى تÖ��z مدیریت راÅ^ردى ا� دا¿�´اÃ د§ا� م¸Ö است�

وم وجود سیاست هایی برای شفاف سازی  لز
دیدگاه

�^ª بررس//Å Öاى ا¿nا¹ شدÃ و 
آ¿r//ه ا� و� یت با�ار س//رمایه 
ابf//داى  ا�  اس//ت,  م�//ÂÆد 
س//اµ ���� تاکنÂ½ آمار ار�� م ام//cÔ رو�ا¿ه 
 µسا Ãمین ماÂآ½ است که این رو¿د ا� س ÃندÅا½ د�¿
ب//ا ¿�وÅ µ¼راÃ بÂدÃ اس//ت و ا� میا¿´ین ��
� �Åار 
می¸یارد ریاµ در §روردین ماÃ به میا¿´ین ��
� �Åار 
 �Â¼nاست� م Ãرسید ÃرماÂریÆ//در ش µمی¸یارد ریا
ار�� م امcÔ ¿ی¼ه ¿�zت ام�//اµ در م¬ای�ه با 
س//اµ گذشfه ¿�//ا½ دÅندÃ ا§ت ��درصدى است� 
r¼Åنین ار�� م امcÔ رو�ا¿ه در ش//ÆریÂر ���� 
 �Åر ���� ¿�دی® به ��درصد کاÂریÆت به ش^�¿
¿�//ا½ مÖ دÅد� و� یت با�ار سرمایه در این رو�Åا, 
 cÔرى که دی´ر ¿ه م امÂ� د به¿� Ö¼¿ µبه د Ö´نq
ار�ش//Ö دارد و ¿ه Ây Öfuد ب//ا�ار, با�ارى ار�¿دÃ و 
aرم�fرى است� شاید در ک¶ بÂfا½ این´Â¿ه گ¨ت که 
با�ار ب د ا� آ½ ری�� س//ن´ین ساµ ����, با وÂmد 

Å¼ه تÅ �Ôا و امید داد½ Åا, دی´ر mا¿Ö ¿دارد�
بی اعتمادی به بازار

بی�/fر کارشناس/ا½ و صاu/\ ¿�/را½ با�ار س/رمایه 
¿^/Âد ا�f¼/اد ب/ه ای/ن ب/ا�ار را �ام/¶ اص¸/Ö ای/ن 
ری�� Å/ا مÖ دا¿ند, ا�f¼ادى که مدتÆاس/ت ¿�/^ت 
ب/ه آین/دÃ و س/Ôمت با�ار ا� بین ر§f/ه و ب ید به ¿�ر 
 Ãا¹ دربار/Æو اب Ö/¿Âاى کنÅ رس/د ک/ه با سیاس/ت Öم
آین/دÃ ا»�f/اد ک�/Âر, با�گ/ردد و اuیا ش/Âد و ما¿ند 

رو�Å/اى »^/¶ ا� ری�� �� ش/Âد� ¿°f/ه مºÆ ب دى 
 Ö´و روا¿ه ش/د½ ¿¬دین Ö/§کا Ö´د ¿¬دینÂ/^¿ این°/ه
ب/ه س/¼ت با�ارÅ/اى م/Âا�ى ا� دی´/ر �Âام¸Ö اس/ت 

ک/ه با�/u h/اµ بد ب/ا�ار ش/دÃ اس/ت� aی/� ا� این 
اy^/ارى ک/ه ا� مذاک/راc برmا¹ به گ�Â مÖ رس/ید, 
ب/Âد,  س/رمایه  ب/ا�ار   cا/n¿  µا/¼fuا  ÃندÅا½ د/�¿

ام/ا ای/ن رو�Å/ا ک/ه دی´ر بh/v تÂا§/ª و برm/ا¹ و��� 
ت¬ری^/ا به uاش/یه ر§f/ه اس/ت, مÖ تÂا½ گ¨/ت امید 
ب/ه رو¿/ª ب/ا�ار º/Å کاÅ/� یا§f/ه و م�Â/¼n ت¼/ا¹ 
 cÔاس/ت ک/ه ار�� م ام Ãش/د h/ام/¶ با�Â� ای/ن
 ÖبÂy د و ب/ا�ار س/رمایه و� یتÂ/ش Ãرا¼Å µب/ا ¿�و

¿داش/fه باشد�
افت ارزش بازار

ب/ر aای/ه آمارÅ/اى مÂ/mÂد, ار�� ب/ا�ار س/Æا¹ در 
 Ö/دایfه اب/Åدر دو ما ���� µت س/ا/�z¿ ی¼/ه¿
 ÃدÂب Ãرا/¼Å دÂ ت با ص/�Æ^روردی/ن و اردی§ Ö/ی ن
و ا§�ای� داش/fه اس/ت� می/�ا½ م ام/cÔ رو�ا¿ه در 
 Ãت م/ا/�Æ^درص/د و در اردی �
�� Ãروردی/ن م/ا§

� درص/د ا§�ای� را ¿�/^ت به م/اa Ãی� ا� Âyد ��
 ÃدÂ^¿ اس/ت, ام/ا این رو¿د ادام/ه دار Ãبه ث^ت رس/ا¿د
و در Æq/ار م/اÃ ب /دى با ا§ت روبه رو ش/دÃ اس/ت به 
�/Âرى ک/ه در yرداد, تی/ر, مرداد و ش/ÆریÂر ماÃ به 

� درصد ¿�/^ت به �� ,�
�� ,�
�� ,�
ترتی/\ ��
م/اÃ »^¶ کا�Å داش/fه اس/ت� باÓتری/ن ر»º ار�� 
با�ار در اردی^�Æ/ت به می/�ا½ �
�� می¸یÂ½ می¸یارد 
 ,µت ام�/ا/�z¿ Ãبه ث^ت رس/ید� در ش/� ما µریا
 µمی¸یارد ریا ½Â/می¸ی �� º/«ا¹ ا� رÆ/ار�� ب/ا�ار س
در §روردی/ن م/اÃ ب/ه �� می¸ی/Â½ می¸ی/ارد ریاµ در 
ش/ÆریÂرماÃ رس/یدÃ اس/ت و در م�Â/¼n ار�� با�ار 
س/Æا¹ ا� ابfداى س/اµ تا aایا½ ش/ÆریÂر ماu Ãدود � 

می¸ی/Â½ می¸ی/ارد ریاµ کا�Å داش/fه اس/ت�

 cÔایی//ن آم//د½ آم//ار ار�� م امa
 µو §درا ÃرÆب wر¿ hvد بÂmبه د·ی//¶ و
 µرfکن hvا�ر بy ر�روى است که به
تÂر¹ و r¼Åنین تاثی//رى که بر روى 
بhv کامÂدیÅ Öfا برmاى مÖ گذارد ا� 
�ر¥ باÓ آمد½ بhv ¿رw بÆرÃ مÂmÂد 

و ی°�رى سیاست ÅایÖ است که در با�ار ا� §روردین ماÃ تدوین شدÃ است, 
 hvکه در ب Öار� صادراتÂ//� ا¿د و یا Ãکه صادر کرد Öار�Â� wما¿ند ¿//ر
»ی¼ت کامÂدیÅ Öfا گذاش//fه ا¿د م�Â¼nا �Âام¸Ö بÂدÃ ا¿د که با�h شد دید 
با�ار به س//¼Öf برود که ش//رکت Åا در §�¶ Åاى ب دى کا�Å سÂدآورى 
داشfه باشند, بنابراین با�h آ½ شدÃ است که ار�� م امa cÔایین بیاید و 

Å µÂaا yارk شÂد و به س¼ت درآمد ثابت Åا برو¿د� 
براى این°ه ای//ن �¼¸°رد بÂzاÅد به uا·ت »^¶ برگردد و یا بÂ^Æدى در آ½ 
ایnاد ش//Âد باید ت¼امÖ ابÆاماتÖ که {کر شد برداشfه شÂد� ی°�رى �Âام¶ 
 wا و ¿رÅ ÖfدیÂکام wا½ گ¨ت دست ما ¿ی�ت ما¿ند رو¿د ¿رÂت Öم Ö�Â¿ را به
بÆرÃ §دراµ ر�رو, اما ی°�//رى مÂارد mای´�ین وÂmد دارد ما¿ند »ی¼ت دÓر 
که باید وا» Ö سا�ى شÂد, در uاu µا�ر اÔfy¥ ¿رw دÓر ¿ی¼ا و دÓر با�ار 
 ÖfدیÂاى کامÅ ا� آ½ کاورکرد½ ری�� »ی¼ت Öyآ�اد ما ب�یار �یاد است بر
 ºÅ اى دی´رÅ د و ی°�رى سیاستÅا¹ دn¿ا¿د اÂت Öر مÓبرد½ »ی¼ت دÓرا با
 µاu در µاjر مÂ� به ºه باشیfداش ºا¿یÂت Öا مÅ براى ش//¨ا¥ سا�ى شرکت
uا�ر و� یت aاÓی�Å Öا ا� ·vا� بنیادى و� یت ÂyبÖ است اما Å¼ی�ه 
آ½ ابÆ//ا¹ مرب�Â ب//ه aاÓی� Åا وÂmد دارد که برداش//fن آ½ ابÆا¹ ا� دی´ر 
 wایت با�ار باید ¿رÆ¿ کند و در µرfرا را کنmا¿د این ماÂت Öاست که م Ö¸م�ای

بÆرÃ با¿® مرک�ى را ºÅ ب^یند که کاa �Åیدا مÖ کند�

یت بخش مسکن با صندوق املاک و مستغلات مدیر
 ºÅگ¨ت� §را �¸nادى م�f«ا ½Âی� ک¼ی�//یWر
کرد½ ام°ا½ س//رمایه گذارى, تÂس ه و ب�Æا�ى و 
 �zدر ب Ö��zشد½ ام°ا½ مدیریت ت ºÅی� §را¿
ام­Ô و م�//cÔ¤f ا� کارکردÅ//اى صندوق Åاى 

سرمایه گذارى در ام­Ô و م�cÔ¤f است�
 Ö°ی cÔ¤fو م� ­Ôبه این°ه صندوق ام Ãبا اشار Ö¼یÅرابراÂa در�ا¼vم
ا� اب�ارÅاى مvر­ ا»�fادى و راÅ°ار تن�یº و رو¿ª با�ار م�°ن به ش¼ار 
مÖ رود, گ¨ت� این صندوق Åا, ¿Ö�Â صندوق س//رمایه گذارى f�Åند که 
سرمایه ا§راد را به من�Âر سرمایه گذارى در ام­Ô و م�m cÔ¤f¼� آورى 
و واuدÅاى این صندوق Åا در بÂر� مÂرد م ام¸ه »رار مÖ گیرد� وى ا§�ود� 
صندوق ام­Ô و م�//cÔ¤f �ر§یت ب�//یار ÂyبÖ را در Ã�Âu م�°ن 
ایnاد مÖ کند�§راºÅ کرد½ ام°ا½ سرمایه گذارى, تÂس ه و ب�Æا�ى و ¿ی� 
§راºÅ ش//د½ ام°ا½ مدیریت تÖ��z در ب�z ام­Ô و م�cÔ¤f ا� 

کارکردÅاى صندوق Åاى سرمایه گذارى در ام­Ô و م�cÔ¤f است�

آراد پورکار
و  پیشر کارگزاری  تحلیل  مدیر 

کاهش 60درصدی ارزش معاملات چه پیامی دارد

 معاملات بورس 
در کمینه دو ساله

مرضیه حیدری
ر خبرنگا
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فروردیناردیبهشتخردادتیرمردادشهریور

(  ارقام به هزارمیلیاردتومان است)1401میانگین ماهانه ارزش معاملات در نیمه اول

میلیار 60/000
 اوراق صکوك

اجاره سهام

 مشاور عرضه : 

 متعهدین پذیره نویسى 

  و بازارگردان : 
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شرکت تأمین سرمایه و صندوق سرمایه گذارى با درآمد ثابت
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www.kishinvex.com

17th October to 20th October 2022 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center
Kish International Convention Center

14th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

9th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۲۵ لغایت ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱

حامیان‌رسانه‌ای

‌کننده برگزار

مشاوران  اجرایی
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فر ابورس

حرفه‌ای نبودن سهامداران؛ معضلی بزرگ

70 855

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

5.86-11.212,388,800148,852-وگستر

6.05-9.735,750,000171,148-غپآذر

9.17-9.024,717,50053,798-مفاخر

6.28-7.9313,800,00063,488-تاپکیش

7.82-7.38,250,00059,295-رافزا

10.66-6.6810,372,50050,519-اپرداز

0.83-6.668,580,000146,677-ثغرب

7.71-6.1715,670,00041,874-درازی

5.05-5.94,742,40090,960-زشگزا

2.06-5.8271,988,0001,039,673-فرابورس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.555,384,400591,13019.55ولشرق

18.0715,110,31175,50623.02تپسی

14.3110,905,00019,76622.29گدنا

14.29254,280,000420,91314.79زاگرس

12.526,153,600139,13012.98ولبهمن

11.656,900,000138,12111.65زکشت

11.113,839,503122,17811.33کمرجان

10.453,986,29065,10010.74دبالک

9.1760,000,000186,24111.11ددانا

9.0246,400,00063,7237.46وملل

بیـش از دو سـال اسـت کـه بـازار سـرمایه رنـگ یادداشت
خـوش بـه خـود ندیـده و از همان مرداد ماه سـال 
1399 کـه بـه واسـطه تبلیغـات مثبـت و خـوش 
رنـگ و لعـاب جلـوه دادن چهـره آن با هجـوم سـرمایه‌گذاران حقیقی 
مواجه شـد مورد سوءاسـتفاده سـوداگران قـرار گرفت. »پـروژه کردن 
سـهام« یکـی از راهکارهـای ایـن گروه بود کـه در این میـان ناآگاهی 
و سـواد مالـی کـم افـراد هـم بـه نفـع آنها تمـام شـد و توانسـتند هر 
روشـی کـه در ذهـن دارنـد را پیاده‌سـازی کننـد. بـر ایـن اسـاس 
در روزهـای آتشـین مـرداد 99 بسـیاری از تـک سـهم‌های بـازار بـه 
واسـطه پـروژه کـردن رشـد کـرده و بـا افزایـش چنـد برابـری ارزش 
مواجـه شـدند کـه بـا واقعیـت همخوانـی نداشـت؛ ایـده‌ای کـه اکثـر 

صاحب‌نظـران بـه آن انتقـاد کردنـد. 
بـه عقیـده آنهـا پـروژه کـردن سـهام می‌توانـد بـه سـهامداران و روند 
معاملات بـازار سـرمایه زیـان وارد کنـد کـه همیـن اتفـاق هـم رخ 
داد و سـرمایه‌گذاران حقیقـی ایـن تـک سـهم‌های ناچیـز را بـا چنـد 
برابـر قیمـت خریـداری کـرده و در نهایـت بـا زیـان چنـد میلیونـی 
روبـه‌رو شـدند. البتـه جالـب اینجاسـت کـه بـا توجـه به بیمار شـدن 
بـازار سـرمایه و سـهامدارانش از ایـن شـیوه، همچنـان پـروژه شـدن 
سـهام پابرجاسـت به‌طـوری کـه بـر اسـاس آمـار در شـش ماهـه اول 
امسـال 10 سـهم برتـری کـه بیشـترین بازدهـی را داشـتند از تـک 
سـهم‌هایی هسـتند که فقط با باد شـدن توانسـتند رشـدهای قیمتی 
را تجربـه کـرده و بـه ایـن جایـگاه دسـت پیـدا کننـد؛ ایـن 10 نمـاد 
عبارتنـد از چنوپـا، خلیبل، قاروم، ودانا، وسـالت، کورز، بتک، پشـاهن، 
آبیـن و فبسـتم کـه در بـازار پایـه فرابـورس پذیـرش شـده‌اند و بـا 
 اینکـه تأثیـر چندانـی بـر رونـد شـاخص ندارند امـا از بازدهـی خوبی 

برخوردار شدند.

بازار پایه‌ای‌های خوش‌شانس
چنوپـا سـهمی اسـت کـه بـا آمـار معاملات عجیبـی روبه‌روسـت؛ 
اولیـن روز معاملاتـی ایـن نمـاد بـه شـانزدهم شـهریور مـاه سـال 96 
برمی‌گـردد کـه بـا  سـه هـزار ریـال خریـداری شـد امـا در سـال 97 
بـا قیمـت 75 ریـال متوقـف و بعـد از آن در مـرداد سـال جـاری بـا 
قیمـت یـک ریـال بازگشـایی شـد. در ایـن میـان بـا اینکـه تـا پایـان 
شـهریور مـاه بـا افـت قیمتـی و نوسـانات در ارزش معاملات مواجـه 
بـود بـا 384 درصـد رشـد بیشـترین بازدهـی را از آن خـود کـرد. بـه 
عنـوان نمونـه، ارزش معاملات سـهام شـرکت نئوپـان 22 بهمـن در 
29 شـهریور امسـال یـک میلیـارد و 313 میلیـون ریـال بـوده امـا به 
 یکبـاره در دوم مهـر مـاه 1401 به 926 میلیـارد و 498 میلیون ریال 

رسیده است.
خلیبـل در گـروه خـودرو و قطعـات هـم در مهـر مـاه سـال خونیـن 
بـورس بـا ارزش معاملات 448 هزار و 200 ریـال و قیمت 249 ریالی 

قابل معامله شـد و نوسـانات شـدید تا پایان شـهریور امسـال دست از 
سـر آن برنداشـت به‌طـوری کـه در اکثـر روزها بـا نزول قیمـت همراه 
بـود و همچنیـن ارزش معاملات آن هـم فـراز و فرودهـای عجیبی را 
پشـت سـر گذاشـته یعنـی در بعضـی روزهـا ماننـد 26 تیر ماه سـال 
1401 ارزش معاملات آن 27 میلیـارد و 518 میلیـون ریـال بوده اما 
در 3 مـرداد همیـن سـال بـه 128 میلیون و 325 ریال رسـیده اسـت 
امـا درنهایـت بـا 9,143 درصد رشـد در رتبـه دوم بیشـترین بازدهی 

شـش ماهـه اول سـال قرار گرفته اسـت.
قـاروم نیـز کـه در 16 آذر مـاه سـال 1394 بـا قیمـت حـدود شـش 
تـا  جـاری  سـال  خـرداد  اوایـل  از  شـد  معاملـه  قابـل  ریـال  هـزار 
از  کـه  به‌طـوری  کـرد  تجربـه  را  قیمتـی  افـت  مـاه  مـرداد  اواسـط 
193 هـزار و 800 ریـال بـه 142 هـزار و 300 ریـال رسـید امـا بعـد 
از آن بـا رشـد قیمـت مواجـه شـد البتـه کـه نوسـانی بـود و ارزش 
معاملاتـش هـم تـا حـدودی شـبیه بـه خلیبـل بـود. شـرکت قنـد 
 ارومیـه هـم بـا رشـد 5,546 درصـدی بیشـترین بازدهـی را بـه خود 

اختصاص داد.
دیگـر نمادهایی که بیشـترین بازدهی نیمه اول سـال جاری را کسـب 
کردنـد، ودانـا و وسـالت بودند. شـرکت سـرمایه‌گذاری دانایان سـابقه 
معاملاتـی کمـی داشـته و تنها 16 روز معامله شـده کـه از قیمت یک 
هـزار و 100 ریـال بـا ارزش معاملات یـک میلیون و یک ریال شـروع 
و بـه قیمـت 4 هـزار و 858 ریـال بـا ارزش معاملات 67 میلیـارد و 
798 میلیـون ریالـی ختـم شـد. بانـک رسـالت امـا سـابقه معاملاتـی 
بیـش از 8 سـاله را در کارنامـه خـود دارد و طبـق آمـار منتشـر شـده 
در سـایت tsetmc در اکثـر روزهـا با رشـد قیمتی همراه بـوده البته 

ارزش معاملات آن نوسـانات اندکی داشـته اسـت.
در ایـن میـان کـورز هـم کـه در رتبـه ششـم بیشـترین بازدهـی قرار 
دارد از همـان روز اول معاملـه تـا 19 مهـر ماه سـال 1401 در تمامی 
روزهـا بـا رشـد قیمـت همـراه بـوده به‌طـوری که 20 هـزار ریـال در 
24 دی مـاه سـال 92 بـه قیمـت 228 هـزار و 600 ریـال در مهر ماه 
سـال جاری رسـیده اسـت. البتـه در این میـان ارزش معاملات آن با 
افـت همـراه بـوده و از یـک میلیـارد و 86 میلیون ریـال در اولین روز 
معاملاتـی بـه 228 میلیـون و 6 هـزار ریـال در 19 مهـر مـاه امسـال 

رسـیده است.
رتبه‌هـای 7 تـا 10 بـه نمادهـای بتـک، پشـاهن، آبیـن و فبسـتم 
اختصـاص دارد کـه شـرکت کابل تـک از اولیـن روز معاملاتی که 16 
آبـان ماه سـال 91 اسـت تا 10 بهمن ماه سـال 97 نوسـانی بـوده اما 
از 11 بهمـن همـان سـال تـا 19 مهـر ماه امسـال در تمامـی روزهای 
معاملاتـی فقـط رشـد قیمت بتک به چشـم می‌خـورد؛ بر این اسـاس 
قیمـت ایـن نمـاد در 10 بهمـن 97 با افت 13 درصدی بـه 10 هزار و 
35 ریـال رسـید امـا در 19 مهر ماه سـال جـاری قیمـت 296 هزار و 
150 ریال را از آن خود کرده اسـت. پلاسـتیک شـاهین هم در اولین 

روز معاملاتـی امسـال بـا قیمـت 22 هـزار و 750 ریـال معامله شـد و 
تـا ششـم تیـر هـم بـا رشـد قیمـت همـراه بـود به‌طـوری که بـه 83 
هـزار و 250 ریـال رسـید امـا در روز معاملاتـی بعدی کـه 15 تیر ماه 
بـود بـا افتـی دو درصدی به 80 هـزار و 800 ریال رسـید البته دوباره 
در اوایـل مـرداد با رشـد همراه شـد که دوامی نداشـت و رونـد نزولی 
مجـدد قیمتـی آن از 16 شـهریور 1401 شـروع و تـا 19 مهـر ماه به 

73 هـزار و 750 ریال رسـید.
نمـاد آبیـن هـم از ترکش‌هـای سـال 99 مصـون نمانـد و در اکثـر 
روزهـای معاملاتـی این سـال شـوم بورس بـا افت‌های قیمتـی پی در 
پـی مواجـه شـد اما این شـرکت در سـال جـاری اوضاع بدی نداشـت 
البتـه چنـدان خـوب هم نبـود یعنی بـا اینکـه در 6 فروردین امسـال 
بـا رشـد دو درصـدی با قیمت دو هـزار و 139 ریال معاملاتش شـروع 
درصدی قیمـت را تجربه  شـد امـا تا 19 مهر ماه همین سـال افـت دو
کـرد. فبسـتم امـا در تمـام روزهای بـد بازار سـرمایه در سـال 1399 
رشـد قیمتـی داشـته امـا از خـرداد ماه سـال جـاری افـت قیمتی آن 
شـروع و با نوسـانات اندکی تا 19 مهر ماه امسـال تداوم داشـته اسـت 
یعنـی از قیمـت 18 هـزار و 480 ریـال در 16 تیـر مـاه بـه قیمت 11 

هـزار و 780 ریـال در 19 مهـر ماه رسـید.

خبری از بزرگان نیست
در مقابل جالب اینجاسـت که نمادهای »شسـتا«، »شپنا«، »شبندر«، 
و  »پتـرول«  »شـتران«،  »فملـی«،  »فـولاد«،  »کگل«،  »کچـاد«،‌ 
»نـوری« کـه از شاخص‌سـازان و تأثیرگـذاران بـر بـورس هسـتند، به 
ترتیـب سـرمایه‌گذاری تأمین اجتماعـی با منفـی 6.8 درصد، پالایش 
نفـت اصفهـان بـا 23 درصـد، پالایش نفـت بندرعباس بـا 7.2 درصد، 
شـرکت معدنـی و صنعتـی چادرملـو بـا منفـی 27.40 درصـد، گـروه 
معدنـی و صنعتـی گل گهـر بـا منفـی 20.95 درصـد، فـولاد مبارکـه 
اصفهـان بـا منفـی 3.1 درصـد، شـرکت ملـی صنایـع مـس ایـران بـا 
منفـی 23.3 درصـد،‌ پالایـش نفـت تهران بـا منفی 9.9 درصـد،‌ گروه 
سـرمایه‌گذاری و توسـعه صنایـع تکمیلی پتروشـیمی خلیـج فارس با 
منفـی 13.4 درصـد و پتروشـیمی نـوری بـا 5.1 درصـد از پایین‌ترین 

رتبه‌هـا بـه لحـاظ بازدهـی برخوردار هسـتند.
بـر اسـاس ایـن آمـار سـوداگران در بـورس تـا توانسـته‌اند بـا اتـکا به 
تحلیل‌هـای گوناگـون سـرمایه‌گذاران نـاآگاه را طعمـه قـرار داده و در 
ایـن بـازاری کـه عمـق کـم و دامنـه نوسـان محـدود دارد، بـا پـروژه 
کـردن باعـث رشـد قیمتـی ایـن تـک سـهم‌ها شـدند بـه طـوری که 
حتـی بیشـترین بازدهـی را هـم کسـب کرده‌انـد کـه بـر این اسـاس 
طبـق گفتـه کارشناسـان راه مقابلـه بـا ایـن رویـداد افزایـش سـطح 
آگاهـی سـرمایه‌گذاران و همچنیـن افزایـش عمق بازار اسـت البته در 
مقابـل عـده‌ای دیگـر بـر ایـن عقیده هسـتند که بایـد با بسـتر فضای 

مجـازی هـم مقابلـه کرد.

با توجــه به اینکه مدتی اســت دامنه 
نوسان و یا نوســان قیمت وجود دارد، 
ســهام می‌تواند به راحتی پروژه شود 
به ویژه سهامی که شــناوری و ارزش 
بازار بســیار پایینی دارند، می‌توانند به 
نوعی با ایجاد صف‌هــای خرید کاذب 

ســرمایه‌گذاران غیرحرفه‌ای را جذب آن ســهم کنند و با سناریوســازی، 
تارگت‌های بالا و ســودهای فیکی که از آن سهم ایجاد می‌کنند در فضای 
مجازی تبلیغات انجام دهند و با توجه به این نکته که آن ســهم هم ارزش 
بازار اندک و هم شــناوری محدودی دارد، کاملا می‌توانند آن سهم را ابتدا 
خشک کنند و بعد با ترفندی )که نوع چیدمان سفارشات خرید و فروش آن 
اســت( از سهم خارج ‌شوند، در این میان سهامداران خرد که تعداد زیادی 
هم هستند درگیر آن سهم می‌شوند و در همان زمان بازیگر اصلی سهم را 

خالی کرده است.
این موارد بیشــتر نشــأت گرفته از موضوع دامنه نوسان است، اگر دامنه 
نوسان باز و گسترده‌تر و از ایجاد صف‌های خرید و فروش کاذب جلوگیری 
شــود این موضوع به آســانی اتفاق نخواهد افتاد، زمانی که چنین اتفاقی 
رخ می‌دهــد باید از ســهامدار عمده تعهد گرفت تا به میزان مشــخصی 
ســهم دهد، به طور مثال در بازار باید حداقل 30 درصد ســهم شــناور 
وجود داشــته باشــد و زمانی که ســهمی با ارزش‌ بازار زیر 500 میلیارد 
تومان بر روی تابلو با 20-10 درصد شناوری وجود داشته باشد به راحتی 
پروژه می‌شــوند. هر میزان که شــناوری بالاتر رود و دامنه نوســان نیز 
بیشتر شود امکان پروژه‌کردن سهم بســیار سخت‌تر می‌شود، آگاه‌سازی 
و آمــوزش به ســهامداران هم می‌تواند بســیار کمک‌کننده باشــد البته 
اگر ســهامداران اطلاعات مالی داشــته باشــند و بتوانند از طریق کدال 
صورت‌های مالی، گزارشــات هیأت مدیره و برنامه‌های آتی آن ســهم را 
مورد برآورد قرار بدهند در آن صورت در دام چنین ســهم‌هایی نمی‌افتند 
 و یــا مثلا از طریق صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، ســرمایه‌گذاری خود را 

انجام دهند.
معضل بازار سرمایه ما این اســت که سهامداران حرفه‌ای نیستند و خود 
آن‌ها هم به صورت مستقیم ورود پیدا می‌کنند، بنابراین اصولا سهم‌هایی 
که پروژه می‌کنند می‌تواند برای کســانی که متولی پروژه کردن ســهم 
هســتند، توفیقی ایجاد کند. با پرداختن به تمامی موارد گفته شده کمتر 
سهامی پروژه می‌شــود. در حال حاضر ســهامدارانی که در بازار متضرر 
هستند با تعدادی سهام حباب شده‌ روبه‌رو هستند و گاه با یک پروژه بالا 
رفته‌اند که افزایش دامنه نوسان، بالابردن شناوری و در کنار آن آموزش و 
آگاهی و بر اســاس ارزش‌های سودآوری که در آینده کسب می‌کنند باید 
مبادرت به خرید ســهم کنند و نه صرفا بر این اساس که سه ماه سهمی 

در صف خرید است.
اتفاق بدی که در این زمان رخ می‌دهد اینکه ســهم‌های بزرگ مورد اقبال 
قرار نمی‌گیرند و زمانی که ســهامداران احساس کنند سهم‌های بزرگ و با 
شناوری بالا، در نبود نقدینگی امکان بالا رفتن ندارند، به صورت ناخودآگاه 
به ســمت این نوع سهام پروژه‌ای سوق پیدا می‌کنند یعنی یکی از دلایلی 
که باعث شده سهم‌های کوچک در نیمه اول سال بازدهی بیشتری داشته 
باشــند این است که سهم‌های بزرگ شناوری بالایی داشتند و چون در آن 
ســهم‌ها فروشنده بوده‌اند علیرغم p/e پایین چون امکان بالا رفتن نداشته 

افراد از آن سهم‌ها خارج و وارد سهم‌های کوچک شده‌اند.
این ســهم‌های کوچک به کلیت بازار سرمایه آسیب می‌رساند البته نبود 
نقدینگی باعث می‌شــود که افراد بر روی سهم‌های کوچک متمرکز شوند 
البته نه به این منظور که ســهم‌های کوچک ارزنده نیســتند بلکه منظور 
سهم‌هایی هستند که پروژه می‌شوند یعنی باید تناسبی بین قیمت سهم 

و p/e  برقرار شود.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

احمد اشتیاقی
بازارسرمایه کارشناس 

بیشترین بازدهی سهام در نیمه اول 1401

بازدهی در شش ماهه اول EPSP\E1401قیمت روز )19/07/01(صنعتنمادنام شرکت
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نیافتن توسعه  عامل  محدودیت‌ها 
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

156 20344 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10-13.786,322,328162,332-غشاذر

17.55-13.2610,471,900202,512-کطبس

13.21-12.266,884,000698,753-فمراد

15.51-11.396,734,000443,289-حپترو

9.6-9.774,709,99653,541-کسرام

9.69-8.144,636,388105,999-خکمک

8.19-7.9822,898,01762,522-خمحور

5.64-7.8294,458,000598,031-بورس

9.78-7.0718,832,500187,985-دسبحان

2.15-6.855,524,500154,700-ولغدر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22,844,30585,8137.89 13.37 غدشت

28,055,000785,73918.6 13.13 سصفها

35,314,495672,70912.87 12.87 دانا

172,701,000481,53910.5 12.50 شفن

9,770,0001,043,97910.15 10.90 غنوش

36,255,275114,39712.55 10.13 پکرمان

15,743,000145,31910.19 9.99 پتایر

25,465,4561,128,20614.15 9.28 غگل

18,721,840109,6587.38 8.30 پکویر

30,185,892358,6829.32 7.75 حفارس

مدیرعامــل گروه مالی ملت در رابطه بــا اوراق تبعی گفت: به نظر 
می‌رســد به دلیل اینکه انتشار اوراق اختیار فروش تبعی ریسک‌ها، 
انواع مختلف و پیچیدگی‌هایی دارد، در این مدت خیلی از این ابزار 
استفاده نشده است. اما در کل ابزار خوبی است که باید از آن بیشتر 
هم اســتفاده شــود. این ابزار می‌تواند خیلی از ریسک‌های بازار را 

کاهش دهد، منابع زیادی برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری ایجاد کند و همچنین می‌تواند 
ابزار موثری برای بازار سرمایه باشد.

مصطفی امید قائمی با اشــاره به کمک‌هایی که این اوراق به بــازار کرده‌، افزود: به نظر 
می‌رســد کماکان این ابزار به بازار سرمایه کمک کرده است. البته با توجه به اینکه حجم 
انتشــار این اوراق اندک بوده اســت، بنابراین تاثیرات آن کمتر نشان داده شده است. در 
این بین اگر فرهنگی ایجاد شــود که  از اوراق اختیار فروش تبعی بیشتر استفاده شود تا 
سرمایه‌گذاران علاقه‌مند به این سهام رو بیاورند، اوراق اختیار فروش تبعی کمک زیادی 
به بازار سرمایه خواهد کرد.وی ادامه داد: در رابطه با تاثیراتی که این اوراق بر بازار سرمایه 
دارد، می‌توان به این اشاره کرد که در مواردی شرکت‌های سرمایه‌گذاری اقدام به انتشار 
ایــن اوراق کرده‌اند و وجود منابع آن را هم در بازار فرض کرده‌اند. برای مثال در صندوق 
توسعه بازار و روی سهام مهر آیندگان چند نمونه از این اوراق منتشر شده است و منابع 
آن برای بازار ســرمایه، شــرکت‌ها و بنگاه‌های اقتصادی بازار سرمایه مورد استفاده قرار 

گرفته است. همچنین قسمتی از آن هم به طور مستقیم به بازار تزریق شده است. 
او در پایان تصریح کرد: انتشار این اوراق دلایل مختلفی داشته که قسمتی از آن مربوط به 
تامین مالی و قســمت دیگر هم مربوط به این می‌شود که به بازار اطمینانی داده می‌شود تا 

سهم‌ها در بلندمدت سهم‌های خوبی خواهند بود و بسیاری دلایل مختلف دیگر.  

فرهنگ‌سازی واجب است
علی جبل عاملی در رابطه با تاثیرات انتشار اوراق اختیار فروش تبعی گفت: به طور کلی انتشار این اوراق خیلی 
بهتر از منتشر نشدن آنهاست. اوراق تبعی با هدف بیمه سهام منتشر می‌شوند که در حال حاضر سازمان بورس 
این تاثیر را فراهم کرده که اگر شرایط فراهم باشد در دو روز مجوز آن صادر می‌‌شود. در صورتی که هلدینگ‌ها از 
این اوراق استقبال کنند طبیعتا بخشی از بازار را می‌تواند پوشش دهد اما باید به یاد داشته باشیم این محصول، 
محصولی است که افراد و سرمایه‌گذاران حرفه‌ای به آن آگاهی دارند و عموم مردم نسبت به آن آگاهی ندارند و 

آنها هستند که ممکن است از این ابزار استفاده کنند. یک نکته این موضوع است که در این مدت هیچ نوع اطلاع‌رسانی به سهامداران 
دیگر نکرده‌ایم که باید انجام شود.

این کارشــناس بازار ســرمایه افزود: نکته دیگری هم که وجود دارد این است که شرایط بازار شرایط جذابی برای این نوع فعالیت‌ها 
نیست. در صورتی که شرایط بهتری داشته باشد و اقبال به سمت بازار باشد تا سرمایه‌گذاران بتوانند از آن استفاده کنند، بهتر خواهد 
بود. در حال حاضر اما بیشتر مخاطبان این اوراق سرمایه‌گذاران حرفه‌ای هستند که شاید بتواند بخشی از ریسک آنها را پوشش دهد 

اما سرمایه‌گذارانی که از بازار خارج شده‌اند، به نظر نمی‌رسد که به دلیل این اوراق دوباره باز گردند. 
وی ادامه داد: در شرایطی که بازار در وضعیت نرمال و طبیعی باشد، اگر این ابزار معرفی ‌شوند، تصمیم‌گیری برای آنها راحت‌تر انجام 
می‌شــود اما در شرایط فعلی که وضعیت بازار به نظر بحرانی می‌آید و سرمایه‌گذاران قدیمی بیشتر در بازار مانده‌اند شاید تنها بتواند 
ریسک سرمایه‌گذاران قدیمی را پوشش دهد. بنابراین در این شرایط به نظر نمی‌رسد سرمایه‌گذاران با این انگیزه وارد بازار شده، سهم 

خریداری کنند و نقدینگی را به سمت بازار روانه کنند.
جبل عاملی درمورد دلایل انتشــار اوراق تبعی توضیح داد: دلیل انتشــار این اوراق در حقیقت این اســت که بتوان از طریق این ابزار 
ریزش ســهم را تا حدودی پوشش داد اما این موضوع نیازمند استقبال ناشران است و در مقابل هم شرایط بازار باید به گونه‌ای باشد 

که استقبال سرمایه‌گذار را به دنبال داشته باشد. 
او در پایان تاکید کرد: البته وجود داشتن و انتشار این اوراق اختیار فروش تبعی خیلی بهتر از نبودن آنهاست. اما اینکه می‌تواند موثر 
باشد در این شرایط مشخص نیست چون در حال حاضر پارامترهای دیگری در بازار وجود دارد که می‌توان به آنها توجه کرد. در نتیجه 

به نظر می‌رسد اقدام خوبی باشد که سازمان آن را انجام داده است و همچنین سرعت آن را هم افزایش داده است.   

پوشش بخشی از بازار با اوراق تبعی

آتی، سوآپ  پیمان  قراردادهای 
از مهمترین  و اختیار معاملــه 
ابزارهای پوشــش ریســک در 
دنیا  ســرمایه گذاری  بازارهای 
هستند. در ایران نیز از گونه های 
ابزارهای مشــتقه و  مختلــف 

قراردادهای آتی استفاده می‌شود. یکی از این ابزارها اوراق اختیار فروش تبعی 
است و دستورالعمل آن در تاریخ 1391/03/31 به تصویب رسیده است. این 
اوراق در شرایط بحرانی ابزار بسیار خوبی جهت کاهش ریسک سرمایه گذاری 
در بازار بورس و اطمینان بخشی به سرمایه گذاران در خصوص ارزندگی سهم 

و حفظ منافع آنهاست.
یکــی از تفاوت های اصلی اختیار فروش تبعی با اختیار فروش عادی در این 
اســت که در اختیار فروش تبعی خریدار ملزم به داشــتن دارایی پایه است. 
اختیار فروش تبعی با دو هدف حمایت سهام و تأمین مالی منتشر می‌شود. 
در حالتی که اختیار فروش تبعی به منظور بیمه سهام عرضه شود، هدف از 
انتشار حمایت سهامدار عمده از یک سهم با تضمین کف قیمتی در سررسید 
یا تضمین درصد مشخص از بازدهی قیمتی سهم است. در این روش خریدار 
الزامی به خرید هم‌زمان سهام پایه نخواهد داشت. همچنین قابل ذکر است 
که تاکنون برای اختیار فروش تبعی به شــیوه حمایت سهام معاملات ثانویه 
وجود نداشته است و سهامداران صرفاً می توانند در تاریخ مشخص اختیار خود 
را اعمال کنند و یا در صورت بیشتر بودن قیمت سهام در بازار از اعمال اختیار 

خود صرف نظر کنند.
نوع دیگر انتشــار اوراق اختیار فروش تبعی به منظــور تأمین مالی صورت 
می گیرد که این روش عبارت است از تأمین مالی کوتاه مدت ناشر یا سهامدار 
عمده با پشــتوانه دارایی سهمی. در این روش در سررسید با بازخرید سهام 
پایه توسط ناشر به قیمت اعمال، معادل اصل و نرخ تضمین‌شده به خریداران 

بازگردانده خواهد شد.
اما با وجود گذشت سال ها از اجرایی شدن دستورالعمل اختیار فروش تبعی، 
به دلیل محدودیت‌های اعمال شــده بر روی آن شــاهد توسعه نیافتن بازار 
این اوراق و عدم اســتقبال گســترده فعالان بازارهای مالی بوده ایم. اعمال 
محدودیت های حجمی، عدم تناسب عرضه اوراق با تقاضای موجود، تفکیک 
خریداران حقیقی وحقوقی و از همه مهمتر نبود بازار ثانویه معاملات، عوامل 

اصلی عدم رونق بازار اوراق تبعی در طول این سال ها هستند.
با این حال عرضه جدید اوراق تبعی از سوی صندوق سرمایه گذاری مشترک 
توســعه بازار، در شرایط کنونی می تواند عملکرد صندوق های درآمد ثابت را 
بهبود بخشد. این اوراق که توسط صندوق سرمایه‌گذاری مشترک توسعه بازار 
در تاریخ 19 مهر 1401 بر روی سهام 15 شرکت ایران‌خودرو، سایپا، پالایش 
نفت بندرعباس، پتروشــیمی پارس، مخابرات ایران، پالایش نفت اصفهان، 
پالایش نفت تهران، سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی، ملی صنایع مس، فولاد 
مبارکه، بانک تجارت، بانک ملت، بانک صادرات، بانک پارســیان و ارتباطات 
ســیار ایران با مجموع ارزش حدودی 2000 میلیارد تومان صورت گرفت با 

هدف تأمین مالی این صندوق و با سود تضمین شده 22 درصد اجرا شد. 
همان گونه که در اطلاعیه عرضه این اوراق ذکر شده است، تنها صندوق های 
ســرمایه گذاری با درآمد ثابــت می توانند ایــن اوراق را خریداری کنند. در 
صورت عدم اســتفاده صندوق های درآمد ثابــت از این ابزار، با توجه به الزام 
این صندوق ها به سرمایه گذاری حداقل 15 درصد و حداکثر 25 درصد از کل 
ارزش دارایی های خود در سهام و شرایط بسیار نامتعادل و غیر قابل پیش بینی 
بازار سهام در این روزها، بازدهی صندوق های درآمد ثابت با نوسانات زیادی 
مواجه می‌شــود. از این رو استفاده از امتیاز داده شده توسط سازمان بورس و 
اوراق بهادار می تواند نقش بسیار سازنده ای در کاهش نوسانات خالص ارزش 
دارایی ها و هموار ســازی سود این صندوق ها داشته باشد.با توجه به کاهش 
پیش بینی پذیری و ضعف شــدید نقدینگی در شرایط کنونی بازار سرمایه، 
امیدواریم گسترش ابزارهای پوشش ریسک، راهکار خوبی برای رشد و توسعه 

و جذب نقدینگی‌های سرگردان و کاهش نااطمینانی در این بازار باشد.

در شـرایطی که بازار پر ریسـک 
بـوده و سـرمایه‌گذاران و عمـوم 
مـردم اعتمـاد خـود را بـه بـازار 
سـهام  کـردن  بیمـه  داده‌انـد،  دسـت  از  سـرمایه 
از جملـه ابزارهـا و راهکارهایـی اسـت کـه ریسـک 

می‌کنـد.  کمتـر  را  سـرمایه‌گذاری 
بیمـه کـردن سـهام در بـورس بـه معنـای انتشـار 
اوراق تبعـی بـرای سـهم اسـت یعنـی شـرکت‌های 
خاصـی بـا انتشـار اوراق تبعـی سـهام خـود را بیمه 
می‌کننـد. بـا ایـن وجـود، ایـن اوراق از زمـان آغـاز 
انتشـار تاکنـون تاثیـر بسـزایی بـر بـازار سـرمایه 
نداشـته اسـت. بـر ایـن اسـاس بـه بررسـی اوراق 
اختیـار فـروش تبعـی پرداختـه و نظر کارشناسـان 
را درمـورد مزایـا و تاثیـرات ایـن اوراق جویا شـدیم.

در  تبعـی  فـروش  اختیـار  اوراق  دسـتورالعمل 
31 خـرداد مـاه 1391 ابالغ شـده اسـت و تـا بـه 
حـال 29 ناشـر اقـدام بـه انتشـار ایـن نـوع اوراق 
کرده‌انـد. همچنیـن دسـتورالعمل معامالت اوراق 
 1397/06/14 تاریـخ  در  تبعـی  فـروش  اختیـار 
 در بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ایـران 

تصویب شد.
 بـر ایـن اسـاس از ابتـدای سـال 1401 تاکنـون 
2700 میلیـارد تومـان اوراق تبعـی منتشـر شـده 
اسـت. سـال گذشـته نیـز روی شـرکت‌های زیادی 

ایـن اوراق منتشـر شـده اسـت.
 اوراق اختیـار فـروش تبعی ورقه بهاداری اسـت که 
دارنـده آن می‌توانـد بـه شـرط مالکیـت دارایی پایه 
یعنـی سـهام یـا اوراقی که اختیـار فـروش تبعی بر 
روی آن منتشـر می‌شـود، دارايـي پايـه خـود را بـا 
قيمـت و در تاريخ مشـخص، به فروشـنده بفروشـد. 
از سـوی دیگـر، مطابـق بـا شـرايط تسـويه تعهدات 
موافقـت  شـرط  بـه  می‌توانـد  خریـدار  اعلامـي، 
پایـه خـود،  بـه جـای فـروش دارایـی  فروشـنده، 

معـادل مابه‌التفـاوت قیمـت اعمال و قیمـت پایانی 
دارایـی پایـه از فروشـنده، وجـوه دریافـت کند.

انتشار اوراق تبعی با روش‌های متفاوت
اوراق اختیـار فـروش تبعـی به دو روش بیمه سـهام 
روش  ایـن  در  می‌گیـرد.  صـورت  مالـی  تامیـن  و 
پایـه  بـه خریـد هم‌زمـان سـهام  الزامـی  خریـدار 
نخواهـد داشـت. همچنیـن تـا کنـون بـرای اختیار 
فـروش تبعـی بـه شـیوه حمایـت سـهام معامالت 
ثانویـه وجود نداشـته و سـهامداران صرفـاً می‌توانند 
در تاریـخ مشـخص اختیار خـود را اعمال کنند و در 
صورت بیشـتر بودن قیمت سـهام در بـازار از اعمال 
اختیـار خود صرف نظـر کننـد. اوراق اختیار فروش 
تبعـی بـه روش بیمـه سـهم )حمایت سـهم(، باعث 
افزایـش حجـم معامعالت و نقدشـوندگی در بـازار 
سـرمایه، افزایـش امنیـت و اعتماد سـرمایه‌گذاران، 
تقویـت فضـاي تحلیل و کنترل نوسـانات هیجانی و 
ایجاد تعادل بیشـتر در بازار سـرمایه می‌شـود. اوراق 
اختیـار فـروش تبعـی بـه روش تامین مالـی نیز به 
صـورت تامیـن مالـی کوتاه‌مدت ناشـر یا سـهامدار 

عمـده با پشـتوانه دارایی سـهمی اسـت.
 در ایـن روش سـهام پایـه بایـد در روز خرید اختیار 
فـروش تبعـی از ناشـر اوراق خریـداری شـود و بـه 
ایـن صـورت و بـه طـور هـم زمان بـا فروش سـهام 
پایـه، تأمیـن مالـی مـورد نظر توسـط ناشـر صورت 
می‌پذیـرد. بـا توجـه بـه الـزام خریـدار در واگذاری 
اختیـار خریـد سـهام پایـه بـه ناشـر در روز عرضـه 
و توثیـق آن نـزد شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی و 
تسـویه وجـوه، ایـن روش کارکـردی ماننـد اوراق با 
در آمـد ثابت خواهد داشـت و خریـدار اوراق اختیار 
فـروش تبعـی بـا توجـه بـه قیمـت اعمـال تنهـا به 
سررسـید  تاریـخ  در  شـده  تضمیـن  نـرخ  انـدازه 

بازدهـی کسـب می‌کنـد.

کنترل ترس سهامداران با اوراق تبعی
انتشـار اوراق اختیـار فـروش تبعـی باعـث فروکش 
کـردن هیجانات فروش شـده و سـرمایه‌گذاری‌های 
مـردم را بیمـه می‌کنـد. ایـن اوراق ابزاری اسـت که 
زیـان سـهام را بیمـه کـرده و بـه سـرمایه‌گذاران 
کنتـرل  را  خـود  ترس‌هـای  می‌کنـد،  کمـک 
راحتـی  بـه  را  خـود  ارزشـمند  سـهام  تـا   کننـد 

از دست ندهند.
ایـن ابزار مشـکلات صندوق‌های درآمـد ثابت را هم 
حـل می‌کنـد. بنابرایـن بسـیاری از صندوق‌هـای با 
درآمـد ثابت بـه دنبال خریداری این اوراق هسـتند. 
در واقـع اوراق تبعـی بـا پیش‌بینی‌پذیرتـر کـردن 
بازدهـی صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابـت از ابطال‌هـا 
جلوگیـری کـرده، بـه جـذب منابـع کمـک و باعث 

ورود پـول تـازه بـه بازار می‌شـود. 
سـازمان تامیـن اجتماعـی نیروهای مسـلح در یکی 
تجربـه  را  تبعـی  اوراق  انتشـار  گذشـته  سـال  دو 
منتشـر  را  اوراقـی   ۱۴۰۰ و   ۹۹ سـال‌های  در   و 

کرده است. 
بنابـر موارد ذکر شـده اشـخاصی که نگران ریسـک 
کاهش ارزش و یا نقدشـوندگی سـهام خود هستند، 
می‌تواننـد بـه خریـد اوراق اختیـار فـروش تبعـی با 

شـیوه حمایت سـهام اقـدام کنند.
 البتـه در خریـد اوراق اختیـار فـروش تبعـی بایـد 
بـه ایـن نـکات توجـه کـرد کـه خریـد اوراق اختیار 
فـروش تبعی به تعـداد دارایی پایه موجود در سـبد 
سـهامداری صـورت پذیـرد، اوراق اختیـار فـروش 
تبعـی برای سـهامی خرید شـود که قصـد نگهداری 
آن دارایـی تا سررسـید و تاریخ اعمال وجود داشـته 
باشـد و در خریـد اوراق اختیـار فـروش تبعـی بـه 
حداکثـر یـا حداقـل قابـل خریـد توسـط هـر کـد 
معاملاتـی توجـه شـود. به صـورت کلی امـا، هرچه 
میـزان و احتمـال کاهـش ارزش دارایی پایه بیشـتر 

تخمیـن زده شـود، ارزش و قیمـت اوراق اختیـار 
فـروش تبعـی بیشـتر خواهد شـد.

بـا وجـود اینکـه اوراق اختیار فروش تبعی سـهام را 
بیمـه می‌کننـد، بـرای ناشـران تامیـن مالـی انجام 
گـزارش  ایـن  در  کـه  مزایایـی  همـه  و  می‌دهنـد 
ذکـر شـد امـا انتشـار اوراق تبعـی نتوانسـته اسـت 
بـورس را نجـات دهـد، کم‌ریسـک‌تر کنـد و اعتماد 
سـرمایه‌گذاران را بـه بـازار بازگردانـد. بنابراین، این 
اوراق تـا بـه حـال هیـچ کمکـی بـه بـازار نکـرده و 

تاثیـر خاصـی روی آن نگذاشـته اسـت.
 البتـه برخـی از کارشناسـان بـر ایـن باورنـد کـه 
چـون ایـن ابزار ریسـک‌ها و پیچیدگی‌هـای خاصی 
دارنـد و از آنهـا بـه طور گسـترده و فراوان اسـتفاده 
نشـده اسـت، این اوراق نتوانسـتند تاثیر بسزایی در 
بـازار داشـته باشـند امـا در صـورت فرهنگ‌سـازی 
دربـاره آنهـا می‌تـوان کمک‌های شـایان ایـن اوراق 

را مشـاهده کرد.‌ 
حـال بـا ایـن وجـود سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
مجـوز انتشـار گسـترده اوراق تبعـی را صـادر کرده 
سـرمایه‌گذاری  صندوق‌هـای  بنابرایـن  اسـت. 
مشـترک توسـعه بـازار با هـدف تامین مالـی از روز 
سه‌شـنبه 1401/07/19 عرضـه اوراق اختیار فروش 
ایران‌خـودرو،  شـرکت‌های  سـهام  روی  بـر  تبعـی 
سـایپا، پالایش نفت بندرعباس، پتروشـیمی پارس، 
مخابـرات ایـران، پالایـش نفـت اصفهـان، پالایـش 
نفـت تهـران، سـرمایه‌گذاری تامیـن اجتماعی، ملی 
صنایـع مـس، فـولاد مبارکـه، بانـک تجـارت، بانک 
ملـت، بانـک صـادرات، بانـک پارسـیان و ارتباطات 
سـیار ایـران را آغـاز کردنـد. در حال حاضـر در این 
مـورد و بـا توجـه بـه این کـه در دو سـال گذشـته 
اوراق اختیـار فروش تبعی نتوانسـته بورس را نجات 
دهـد، ایـن سـوال مطـرح می‌شـود کـه آیـا تاکنون 

ایـن اوراق تاثیـری بـر بـورس داشـته‌اند؟
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دریچــه

بـه زودی فـروش متری مسـکن در بورس کالا آغاز می شـود؛ طرحی که 
بـر اسـاس آن قـرار اسـت صاحبـان سـرمایه خرد بـا خرید سـهم هایی از 
یـک واحـد آپارتمـان بـا خصوصیات خـاص، مالـک همان میزان مسـکن 
باشـند تـا بـه ایـن ترتیب هـم سـرمایه های خـرد جامعه به سـمت تولید 
هدایـت شـوند و هـم نگرانی از کاهـش ارزش پول برای این افـراد از بین 
بـرود و ضمنـا افـرادی کـه شـاید هیچـگاه امیـدی بـه صاحبخانه شـدن 

ندارنـد بـه آرزوی خود دسـت یابند. 
مهدی هدایت، رئیس سـازمان نوسـازی شـهر تهران در این رابطه می گوید: 
قیمـت هر مترمربع مسـکن در فروش متری اواخر آبان مشـخص می شـود 
و بیشـتر در مناطـق ۱۰، ۱۱، ۱۹ تهـران خواهـد بود. به نظر می رسـد فعلا 
ایـن طـرح بـه صورت آزمایشـی اجرا می شـود و در صورتی کـه موفق عمل 
کنـد قابـل تعمیـم به سـایر نقاط کلانشـهرها و شهرسـتان ها باشـد، اما آیا 

اجـرای آن بـه همان سـادگی اسـت که به نظر می رسـد؟ 
چنـد نگرانـی عمـده در ایـن مسـیر وجـود دارد کـه پیش از اجـرای این 

طـرح قابل ذکر اسـت؛ 
بورس هـای  یـا  و  اجـرا در کشـور  ایـن طـرح سـابقه  نخسـت آن کـه 
کالایـی دنیـا نـدارد و ایـن مسـاله ابهامـات زیـادی را بـرای عمـوم ایجاد 
می کنـد. البتـه خریـد چنـد دانـگ از یـک ملـک مسـکونی یـا تجـاری 
همیشـه مرسـوم بـوده، اما خریدار در بیشـتر اوقات و شـاید همـه اوقات 
شـرکای خـود را می شناسـد و این در حالی اسـت کـه در وضعیت کنونی 

اشـخاص هیـچ آگاهـی بـه موقعیـت ملـک و یـا شـرکا ندارند. 
طبیعتـا بـرای آنـان که بـا ابزارهـای معاملاتی مدرن آشـنا هسـتند، این 
دلیـل چنـدان ملمـوس نیسـت، امـا چنـد درصـد از جامعـه با ایـن ابزار 
آشـنایی دارنـد؟ بـه خصـوص آن کـه در شـرایط فعلـی که بـورس با آن 
روبه روسـت، آیـا سـرمایه گذاران اعتمـاد می کننـد سـرمایه های خـود را 

در ایـن بـازار سـرمایه گذاری کنند؟ 
نکتـه دیگـر آن کـه مسـکن در شـرایط کنونـی بـه یـک نیـاز مصرفـی 
جـدی بـرای بخـش زیـادی از جامعـه و کالای سـرمایه ای بـرای بخـش 
دیگـر تبدیل شـده اسـت. همیـن به معنـای وجود یک شـکاف جدی در 
تقاضای مسـکن در کشـور اسـت، چراکه تقاضای سـرمایه گذاری احتمالا 
تعییـن قیمـت را در دسـت بگیـرد و ایـن در حالـی اسـت کـه تقاضـای 

سـفته بازی نیـز دور از ذهـن نیسـت. 
عـلاوه بـر این قیمت مسـکن در ایران از نوسـانات متعـدد و چندجانبه ای 
تاثیـر می پذیـرد. ایـن رشـد قیمـت تحـت تاثیـر تـورم، قیمـت مصالـح، 
بهـای ارز و بـه طـور عمـده عملکـرد بازیگـران بـازار اسـت. از مشـاوران 
امـلاک گرفتـه کـه بعضـا در نقـش دلالان ظاهـر می شـوند و قیمت های 
منطقـه ای و کلان را افزایـش می دهنـد تـا چرخـش مالـی دلالان در این 
بـازار و خریـد و فروش هـای صـوری و دسـت بـه دسـت شـدن امـلاک 
همگـی تعیین کننـده قیمـت در بـازار ملـک هسـتند. سـوالی کـه مطرح 
ایـن  می شـود، آن اسـت کـه فـروش متـری مسـکن آیـا قـادر اسـت 
مولفه هـای کنتـرل ناپذیـر را در بـازار مسـکن کنتـرل کنـد یـا برعکـس 

قـرار اسـت ایـن ابـزار در اختیـار آن گـروه قـرار گیرد؟ 
موضـوع دیگـر آن اسـت کـه تـا چـه میـزان، ایـن ابـزار از حـوزه معامله 
کاغـذی دور و بـه معاملـه فیزیکـی نزدیک خواهد شـد؟ طبیعتا معاملات 
ثانویـه روی ایـن ابـزار بـه توسـعه بـازار آن منتهـی می شـود. در چنیـن 
شـرایطی تـا چه میـزان ممکن اسـت از اصل موضـوع که خانه دار شـدن 
طبقـات فرودسـت و ضعیـف جامعه اسـت، فاصله بگیرد. به عنـوان مثال، 
تسـهیلات اوراق مسـکن کـه در بـورس بـا نام »تسـه« معامله می شـود، 
قـرار بـود ابـزاری بـرای تامیـن مالی خریـد و تعمیر مسـکن باشـد اما در 
برهه هایـی، خـود بـه بخـش مهمـی از هزینه هـای خرید مسـکن تبدیل 
شـد، زیـرا سـفته بازی روی ایـن اوراق آن را بـه ابـزاری گران قیمـت و بـا 

بهره بـالا تبدیـل کرد. 
سـوال آخـر ایـن کـه ایـن روش چه اثـری بر بازار مسـکن و بـه خصوص 
اجـاره دارد؟ بـه نظـر نمی رسـد ایـن ابـزار کمکـی بـه موضـوع اجـاره و 

کنتـرل رشـد اجاره بها داشـته باشـد. 
بـا تمـام ایـن ابهامات امـا بـورس کالا طبیعتا شـفاف تر از هر بـازار دیگر 
اسـت و مبـدا و مقصـد گـردش مالی خریـد و فـروش ملک در ایـن بازار 
مشـخص اسـت. بـه عـلاوه در این ابـزار خرید و فـروش میزان سـهم هر 
کـس از هـر ملکی آسـان تر و به عبارتی نقدشـوندگی در آن بالاتر اسـت. 
ایـن در حالـی اسـت کـه قیمـت نیز عادلانـه و بر اسـاس عرضـه و تقاضا 
در بـازار تعییـن می شـود و همه این مـوارد در کنار اعتبار بالای اسـناد و 
مـدارک و تضمیـن ۱۰۰ درصدی ملک و سـرمایه گذاری باعث می شـوند 

خریـد متـری ملک از بـورس کالا اهمیـت پیدا کند. 
در پایـان بایـد گفـت، قطعا این روش نخواهد توانسـت معضل مسـکن را 
در کشـور برطـرف کنـد، امـا هدایـت سـرمایه های خرد به سـمت بخش 
مسـکن انتظـاری اسـت که تـا حدی از آن می رود به شـرطی کـه گرفتار 
دلالـی و سـفته بازی های بعـدی نشـود. تهدیدهایـی در این مسـیر وجود 
دارد کـه ناگزیـر از آن هسـتیم، امـا در شـرایط فعلـی بـه عنـوان یـک 
فرصـت سـرمایه گذاری ارزش آن را دارد کـه بـه سـبد سـرمایه گذاری 

کشـور اضافه شـود.

مسکن ید متری  خر چند ابهام پیرامون 

سازمان اموال تملیکی پاسخ داد
در پی انتشــار مطلبی با عنوان »این مزایده اشکال ندارد؟« در شماره 
463 هفته نامه اطلاعات بورس )صفحه 6 به تاریخ ۱6 مهرماه ۱4۰۱( و 
پایگاه خبری صدای بورس، سازمان جمع آوری و فروش اموال تملیکی 

توضیحاتی به شرح زیر را به منظور تنویر افکار عمومی ارائه کرد.
فروش و تعیین تکلیف کالاهای مکشــوفه ظن قاچاق بر اساس احکام 
قانونــی مندرج در قانون مبارزه با قاچاق کالا و ارز در صورت اخذ رای 
قطعی و یا دســتور فروش مطابق تبصره ۲ ماده ۵3 این قانون صورت 
می پذیرد و هرگونه فروش و مزایده بر حســب دستورات قضایی بوده و 
مزایده فروش 6۵6 به موجب تصمیم مورخ ۲۹ مرداد ۱4۰۱ شعبه ۱۵ 
دادگاه انقلاب اســلامی تهران انجام شده است. معطل ماندن خودروها 
در بنــادر و گمرکات مربوط به مصوبــات قبلی هیات وزیران در دولت 
گذشته ناشی از سیاســت های اقتصادی و محدودیت های ارزی کشور 

بوده اســت. این خودروها در گذشــته تامین ارز شده و فشار جدیدی 
روی تقاضای ارزی ایجاد نمی کند. فروش خودروهای ســواری خارجی 
رسوب شده به موجب بازدیدهای سران قوای مجریه و قضاییه از بنادر 
و گمرکات کشور در ماه های پایانی سال ۱4۰۰ گرفته شد که با دستور 

ویژه رسیدگی همراه شده است.
پــس از ابلاغ تصمیم شــفاف مرجع قضایی مبنی بــر فروش ۱۰6۲ 
خودروی ســواری در قالب مزایده فوق العاده به شرط شماره گذاری در 
داخل کشور و با بالاترین قیمت، جلسات متعددی در محل دادستانی 
تهران و ســازمان جمع آوری و فروش اموال تملیکی و با حضور تمامی 
دســتگاه های متولی اعم از راهور، محیط زیســت، اســتاندارد، امور 
مالیاتــی، بنادر، گمــرک، انبارهای عمومی و دســتگاه های نظارتی و 
قضایی برگزار و هماهنگی کامل برای شــفاف شــدن هزینه های نقل 
و انتقال، شماره گذاری و ســایر اقدامات انجام شده است. علاوه بر آن 
مقرر شــد پلاک در محل پارکینگ نگهداری خــودرو به نام برندگان 

صادر شود.
در مورد قیمت خودروها نیز مطابق قانون، قیمت پایه مزایده توســط 
کارشناســان رسمی دادگستری انجام شده اســت. با توجه به شرایط 
رقابتی و شفاف متناســب با کیفیت خودروها در استان های مختلف، 
قیمت گذاری صورت گرفته و به فروش می رســد. باید توجه داشت که 
به قیمت ارائه شــده، هزینه های مالیات بر ارزش افزوده، نقل و انتقال، 
مالیات شــماره گذاری، بیمه شخص ثالث و سایر هزینه های جانبی نیز 

اضافه می شود.
این خودروها از مبادی رســمی به کشور وارد شده اما در زمان بررسی 
اســناد مثبته گمرکی با اتهام جعل ثبت سفارش مواجه شدند. فروش 
این خودروها از طریق مزایده به منظور حفظ حقوق عامه و بیت المال 
بوده اســت زیرا طولانی شدن زمان نگهداری منجر به کاهش کیفیت 
این خودروها شــده اســت و حتی در صورتی کــه رای برائت دریافت 

کنند، ارزش کالا با افت فاحشی مواجه خواهد شد.

نگاهــی به اختــلاف عرضه 
و تقاضــا بــرای محصولات 
پلیمــری در بــورس کالا در 
یک ماه اخیر نشــان می دهد با افزایش شکاف بین 
قیمت ارز نیمایی و آزاد که در نتیجه رشد قیمت ارز 
در بــازار آزاد اتفاق افتاده، این اختلاف از 7 هزار تن 
به 3۰ هزار تن رسیده است. به عبارتی هرچه قیمت 
ارز در بازار آزاد افزایش یافته، میزان تقاضا در بورس 
کالا به همان نســبت رشد کرده اســت. نگاهی به 
عرضه ها نشان می دهد میزان عرضه ها در روز عرضه 
)سه شــنبه های هر هفته( از 67 هزار تن به 6۲ هزار 
تن کاهش یافته و تقاضــا از 73 هزار تن به نزدیک 

۹3 هزار تن رسیده است. 
دلیــل اصلی این اتفاق روشــن اســت؛ اختلاف ارز 
رســمی و غیررســمی منجــر به افزایــش قیمت 
محصولات در بازار آزاد می شود و این در حالی است 
که قیمت در بورس کالا بدون تغییر خاصی اســت، 
بنابراین طبیعتا میل بــه عرضه در بورس کاهش و 
تقاضا برای کالاها افزایش می یابد. این موضوع ناشی 
از نگرانی خریداران مواد اولیه نسبت به رشد بیشتر 
قیمت های مواد اولیه در آینده است و این در حالی 
اســت که این گروه می دانند دیر یــا زود باید رویه 
قیمت گذاری تغییر یابد و عدم تعادل بین ارز نیمایی 
و آزاد به حداقل ممکن برسد و همین امر به معنای 
آن است که دیر یا زود قیمت ها در بورس با افزایش 

روبه رو می شود. 

رانت خوارها در کمینند
در ایــن بین اما یــک نگرانی جــدی، ورود مجدد 
رانت خــواران و موادفروش هــا )منظور مــواد اولیه 
محصولات مختلــف و در این گــزارش محصولات 
پلیمری و شــیمیایی( در بورس کالاســت. تجربه 
ســال ۹7 و پیش از آن در ابتدای دهه ۹۰ نشــان 
داد اختلاف قیمت در بــورس کالا و بازار آزاد برای 
محصولات پتروشــیمیایی در نتیجه رشــد قیمت 
ارز افزایــش یافت. این موضــوع به دلیل ضعف های 
ســاختاری که در نحوه پذیرش خریداران در بورس 
کالا وجــود دارد، باعــث شــد دلالان و یا صاحبان 

کســب وکار در صنایع تکمیلی که شغل اصلی آنها 
واسطه گری مواد اولیه اســت، به بورس کالا هجوم 
بیاورند و هــزاران میلیارد رانت از این محل در بازار 
توزیع شــد و به جیب دلالان رفــت. در همان دوره 
تولیدکنندگان واقعی در صنایع پایین دســتی که با 
مشکلاتی همچون تســهیم به نسبت مواد اولیه در 
بورس روبه رو شده بودند، به ناچار نیمی از نیاز خود 
را از بــازار آزاد و از دلالان تامیــن می کردند و این 
موضوع یک فاجعه به تمام معنا برای این صنایع بود. 
زیان دیدگان این فرآیند هم مشــخص اســت؛ در 
نهایــت دود ایــن بی نظمی و سیاســت گذاری های 
غلط ارزی به چشــم مصرف کنندگان می رود که از 
آن جملــه می توان به رشــد ۲۰ برابری قیمت یک 
بطری آب معدنی اشــاره کرد. به همین ترتیب رشد 
شدید قیمت بسته بندی محصولات لبنیاتی، قیمت 
تجهیزات پلیمری خودروها، بســته بندی دارو، مواد 
اولیه کفش و کیف و پوشاک، لوازم خانگی و هر آن 
چه در تولید آن از مواد اولیه پتروشیمیایی استفاده 
شده اســت و این موضوع باعث شد سهم مواد اولیه 
در قیمت تمام شده کالاهای مختلف دو برابر شود. 

در ســال ۹7 البته شــکاف ارزی در کشور به دلیل 
سیاست دولت وقت و تحت تاثیر ارز 4۲۰۰ تومانی 
ایجاد شــد، اما یک ســال بعد مبنای قیمت گذاری 
برای محصولات پتروشــیمیایی از ارز دولتی به ارز 
نیمایی تغییر کــرد و در نتیجه ترمز تولید رانت در 
صنعت مذکور تا حدی کشیده شد و روند رو به رشد 

قیمت این محصولات در بازار تا حدی مهار شد، البته 
هیچ گاه این رشــد قیمت ها متوقف نشد و یا کاهش 
نیافت ولی لااقل با تورم رسمی کشور متناسب شد. 

ارز گرانتر و رانت تقویت می شود
اما در حال حاضر شاهد شکل گیری حالت جدیدی 
از رانــت در بازار این محصولات هســتیم. به تدریج 
با افزایش قیمــت ارز باید آماده پذیرایی از دو گروه 
فوق الذکر یعنی دلالان و فروشندگان مواد اولیه که 
دارای جواز رسمی هستند، باشیم. این در حالی است 
که تحلیلگران بازار ارز معتقدند قیمت ارز به دلایل 

متعدد افزایش خواهد یافت. 
اول آن که قیمت ارز در خلال یک ســال گذشــته 
متناســب با نرخ تورم افزایش نیافته است، بنابراین 
افزایش قیمت دور از انتظار نیســت. نکته دیگر آن 
که رونــد عرضه و تقاضا در ســامانه نیما به عنوان 
بازاری که بر اســاس عرضه و تقاضا قیمت را تعیین 
می کند، به این ســادگی قابل تغییر نباشــد. البته 
منطقی نیست با روش های مداخله آمیز در این بازار 
ورود کرد، اما اتخاذ سیاست هایی که هدایت عرضه 
و تقاضای ارز را از بازارهای غیررســمی به بازارهای 
رسمی تسهیل کند، می تواند شکل و شمایل واقعی 
به قیمت های این سامانه ببخشد؛ در غیر این صورت 
دیر یا زود نرخ ســامانه نیما با اختلاف بالایی از نرخ 
آزاد، مرجعیت قیمت گذاری برای کالاهای پایه را از 
دست خواهد داد و این همان است که فرصت طلبان 

از این سامانه انتظار دارند. 
در حال حاضر هم متوســط دامنه نوسان قیمتی در 
نتیجــه رقابت در بورس کالا از ۲ درصد در ماه قبل 
به ۵ درصد رسیده است و این روند با افزایش روبه رو 
خواهد شــد مگر آن که در شــرایط کنونی تقاضای 
کاذب بــازار کاهش یابد. البتــه این خطر در کمین 
سایر محصولات پایه نیز هســت و حتی مواد اولیه 
صنایع غذایی مانند دانه های روغنی، علوفه و غذای 
طیــور و روغن خام و... نیز همگــی در معرض این 

تهدید جدی هستند. 
واقعیت آن اســت، مادامی که شــرایط در کشــور 
بــه گونه ای اســت که اختیــار بازارها بــا دلالان و 
واسطه گران اســت و تنظیم بازار به صورت ضربتی 
صورت می گیرد و وقتی کمبود در یک بخش ایجاد 
می شود، با سیاســت های جانبی مثلا تغییر در نرخ 
ارز، تغییــر در قیمت، ابطال معاملــه، ایجاد فضای 
بازرسی های شدید برای کنترل عرضه و سیاست های 
مشــابه به هر شــکلی به ایجاد تعادل ناپایدار اقدام 
می شود، نتیجه طبیعتا قیمت های غیرواقعی و توزیع 
گسترده رانت و ایجاد پتانسیل های جهش قیمت در 
میان مدت و بلندمدت اســت. پیــش از این بارها بر 
ضرورت اصلاح روش ها تاکید شده است، با این حال 

به اختصار بر این موارد تاکید می شود؛ 
۱( یکسان ســازی قیمــت ارز و حذف وضعیت دو و 

چند نرخی در این حوزه 
۲( اصلاح ســامانه بهین یاب که سال هاست بر آن 

تاکید می شود 
3( ورود عرضه های وارداتــی به بورس کالا و ایجاد 

شفافیت در قیمت مواد اولیه وارداتی 
4( تقویت ابزارهای موجود در بورس کالا برای صنایع 
پلیمری و ارتباط بین این گروه و صنایع بالادستی با 

استفاده از این ابزارها
۵( بازتعریف کف عرضه )صنایع بالادست معتقد به 
رعایت کف عرضه بر اساس محصول هستند و صنایع 

پایین دست بر اساس نوع گرید(
6( اصلاح شیوه های قیمت گذاری )قیمت های کنونی 
متنوع و هر بار صنایع بالادست با دستاویز قرار دادن 

یک شیوه، قیمت را به نفع خود تنظیم می کنند(.

اخبـار کالایی

لاستیک به بورس کالا آمد
بر اســاس تصمیم اخیر کمیته عرضه بورس کالای 
ایران، عرضه ۵ میلیون و ۱۵۰ هزار حلقه تایر خودرو 

4 تولیدکننده در بورس کالا پذیرش شده اند.
بنا به اعلام مدیریت پذیرش بورس کالای ایران ۵ 
هزار تن معادل 7۰۰ هزار حلقه تایر گروه صنعتی 

بارز و 6 هزار تن معادل ۹۰۰ هزار حلقه تایر شــرکت لاســتیک بارز 
کردســتان پس از بررســی مدارک و مستندات در ســیصد و پنجاه و 
پنجمین جلســه کمیته عرضه در ۲۹ شــهریور در بازارفرعی پذیرش 
شــده بودند. همچنین بنا بر اعلام مدیریت مذکور ۱۰ هزار تن معادل 
یــک میلیون و 6۰۰ هزار حلقه تایر خــودرو مجتمع صنعتی آرتاویل 
تایــر و ۱4 هزار و 63۰ تــن معادل یک میلیــون و ۹۵۰ هزار حلقه 
تایــر مجتمع صنایع لاســتیک یزد در ســیصد و پنجاه و ششــمین 
 جلســه کمیته عرضه در تاریخ ۱۱ مهر مجوز پذیرش در بازار فرعی را 

دریافت کردند.

از واردات استقبال می کنیم 
مدیرعامــل ایران خــودرو با اســتقبال از واردات 
خودروهای خارجی گفت: باید واردات خودرو آزاد 
شود تا شرایط رقابت و افزایش کیفیت فراهم شود. 
از طرف دیگر باید فشار قیمت گذاری دستوری از 

خودروسازان داخلی برداشته شود. 
مهدی خطیبی در ادامه افزود: به زودی تارا و ۲۰7 از قرعه کشــی خارج 
شده و در بورس کالا عرضه می شود. در قرعه کشی اخیر 6۸ هزار خودرو 
برای فروش داشتیم اما بیش از 4 میلیون نفر در قرعه کشی ثبت نام کرده 
بودند. بخش زیادی از برندگان قرعه کشــی، خودرو را فقط برای کسب 
ســود می خرند. دولت در ماه های اخیر با طــرح دو موضوع یعنی ورود 
خودرو به بورس و همینطور واگذاری سهام خود در خودروسازی ها تلاش 
کرده این صنعت را به ســمت اســتقلال و بهره وری سوق دهد. در حال 
حاضر قرعه کشــی خودرو برای تخصیص به خریداران نیز تقریبا متوقف 

شده است و بیشتر عملیات عرضه بر عهده بورس کالاست.

و بازمی گردد سود به چرخه تولید خودر
رئیس ســازمان فروش و خدمــات پس از فروش 
گروه بهمن با اشاره اینکه عرضه خودرو در بورس 
کالا در شــرایط کنونی می تواند محاسن زیادی را 
به دنبال داشــته باشــد، اظهار کرد: مابه التفاوت 
قیمت فروش خودرو در بازار آزاد و درب کارخانه 

با عرضه در بورس کالا به صنعت و چرخه تولید بر می گردد.
به گفتــه امیر میرمنصف، در بــورس کالا تمامی عــوارض، هزینه ها به 
صورت شــفاف و بدون هیچ گونه شائبه ای پرداخت می شود. وی با اشاره 
به ویژگی های متمایز عرضه خودرو در بورس کالا گفت: عمده خریداران 
خودرو در بورس کالا خریداران و مصرف کنندگان نهایی هستند و این در 
حالی است که مصرف کننده نهایی می تواند با قیمت پایین تر از بازار آزاد، 
محصول مورد نظر را بخرد و مابه التفاوت قیمت ایجاد شده به خودروساز 
برمی گردد. عرضه خودرو در بورس کالا در یک سازوکار شفاف برای فروش 

قرار می گیرد که برخلاف قرعه کشی ها بدون زمینه های رانت است.

بورس توسعه  با  همگام  تولید  توسعه 
وحید شهری شقاقی، اقتصاددان درباره عرضه کالاها 
در بورس کالا اظهار کرد: تجربه این ســال ها نشان 
می دهد که هر مقدار توســعه بورس کالا ســرعت 
گرفته، بخش های مختلف تولیدی نیز همسو با آن 
توسعه پیدا کرده اند چراکه وقتی کالایی در فضایی 

توام با شــفافیت و رقابت معامله می شود، منفعت آن به همه بخش های 
زنجیره از تولید تا مصرف می رسد و توسعه نیز محقق می شود. 

وی افزود: حذف فســاد و دلالی و رانت به عنوان یکی از معضلات اساسی 
اقتصاد ما از جمله مزایای حضور شرکت ها در بورس کالاست که این اثرات 
همواره در میان مدت و بلندمدت در اقتصاد نمایان شده است. با توجه به 
مزایای متعدد ســازوکار بورس کالا، امروز تقریبا عمده کالاهای تولیدی 
و مهم کشــور در این بورس معامله می شود و برای ورود سایر بخش ها و 
تولیدات به این بورس نیز با اتخاذ یک کار مشترک بین دستگاهی و اراده 

جمعی می توان سرایت شفافیت بورس کالا به سایر بازارها را محقق کرد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

رشد روزافزون قیمت ارز برای صنعت پلیمر خطرناک است

رانت خواران در کمین بازار پتروشیمی
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رویدادها
صدر تامین اوراق تبعی منتشر می‌کند

مدیرعامل کارگزاری صبا تامین از برنامه انتشــار 
اوراق تبعی توسط هلدینگ صدر تامین خبر داد.

وحید حســن پور با بیان اینکه اوراق تبعی به نوعی 
تســهیل‌دهنده در زمینه ایجاد تضمین حداقلی در 
راستای سودآوری سهامداران است، گفت: این ابزار در 

کنار سایر ابزارهای مشابه از قبیل آپشن می‌تواند نقش موثری در تضمین 
ســودآوری و بازگشت اعتماد افراد داشته باشد و به ماندگاری سرمایه در 
بازار کمک کند. البته نمی‌توان گفت این ابزار به تنهایی برای بازگشــت 
اعتماد سرمایه‌گذاران کافی است اما به واسطه ریسک‌های موجود در بازار 
سرمایه در راستای پیش‌بینی‌پذیری بازار می‌تواند به نوعی تسهیل‌گر باشد. 
با این حال ابزارهایی شبیه اوراق تبعی در شرایط فعلی می تواند موثر باشد. 
وی افزود: در ســال گذشته و با هدف تامین مالی روی نماد تاصیکو این 
اوراق منتشــر شد و سررسید این اوراق آبان امسال است و افرادی که این 

اوراق را خریداری کرده بودند بازده ۲۳ تا ۲۴ درصدی را کسب کردند.

بنزین کشور ستاره خلیج‌فارس تولیدکننده عمده 
مدیرعامل پالایشگاه نفت ستاره خلیج‌فارس گفت: 
بیــش از ۴۰ درصد  از کل بنزین کشــور توســط 

پالایشگاه نفت ستاره خلیج‌فارس تولید می‌شود.
علیرضا جعفرپور افزود: به‌ خصوص در نیمه اول امسال 
با افزایش ظرفیتی حدود ۲۰ درصد، تولید بنزین از 

حدود ۳۵ میلیون لیتر در روز به ۴۲ میلیون لیتر در روز رسیده است. وی 
با بیان اینکه حجم صادرات فرآورده‌های این ابرپالایشگاه در سال گذشته به 
حدود یک میلیارد و ۴۰۰ میلیون دلار رســید، گفت: در کنار فرآورده‌های 
اصلی همچون بنزین و گازوییل، برخی از فرآورده‌های ویژه نفتی نیز تولید و 
صادر می‌شود. جعفرپور ادامه داد: سالانه بالغ‌ بر ۱۵۰۰ میلیارد ریال عوارض 
به اتاق بازرگانی پرداخت می‌شود که این مبلغ در سال‌های گذشته به اتاق 
ایران واریز می‌شد. مدیرعامل پالایشگاه نفت ستاره خلیج‌فارس از پرداخت 
بیش از ۳۱ هزار میلیارد ریال مربوط به مالیات عملکرد ســال ۱۴۰۰ این 

پالایشگاه خبر داد.

برآورد افزایش سودآوری ۲۶۳ میلیون دلاری »شپنا«
مدیرعامل شــرکت پالایش نفــت اصفهان گفت: 
طرح بزرگ زیست‌محیطی تصفیه گازوییل شرکت 
پالایش نفت )پالایشــگاه( اصفهــان با هدف تولید 

گازوییل یورو ۵ در مدار تولید قرار گرفت. 
محسن قدیری افزود: با اجرای این طرح همه گازوییل 

تولیدی این شــرکت، یورو ۵ و مطابق با اســتانداردهای روز دنیا شده و در 
اختیار هموطنان قرار خواهد گرفت. با اجرایی شــدن این طرح کلان ملی، 
 ppm ۱۰ میــزان گوگرد ۲۳ میلیون لیتر گازوییل تولیدی از ۱۰ هزار به زیر
)قســمت در میلیون( کاهش می‌یابد. وی تاکید کرد: پروژه تصفیه گازوییل 
یا گوگردزدایی از گازوییل شــرکت پالایش نفت اصفهان در هوای پاک شهر 
و اســتان اصفهان و همه استان‌های وابسته به این شهر تاثیر بسزایی خواهد 
داشت. طرح بزرگ تصفیه گازوییل )سوخت دیزل( با سرمایه‌گذاری ۶ هزار و 
۷۸۴ میلیارد تومان و ۵۱۱ میلیون یورو در پالایشگاه اصفهان اجرا شده است 
و برآورد افزایش سودآوری آن ۲۶۳ میلیون دلار در سال پیش‌بینی می‌شود. 

رشد ۲ برابری تولید سرم در شرکت داروپخش
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی از 
افزایش دو برابری تولید فرآورده‌های تزریقی حجیم 

)سرم( در شرکت داروپخش خبر داد.
ابراهیــم بازیــان در مراســم افتتاح خــط جدید 
فرآورده‌هــای تزریقــی حجیم )ســرم( شــرکت 

کارخانجات داروپخش با اشــاره بر لزوم کار جهادی در عرصه تولید گفت: 
تلاش داریم با هم‌افزایی و رسیدن به فهم مشترک و شناسایی و توجه به 
نقاط قوت یک حرکت جهــادی در عرصه تولید را تجربه کنیم. بازیان با 
اشاره به لزوم استمرار رکورد‌های تولید تصریح کرد: تولید امری است که 
راه ســختی را دنبال می‌کند، اما استمرار آن سخت‌تر است. توجه شئون 
تولید بسیار مهم است. باید زمینه لازم جهت استمرار جهش تولید فراهم 
شــود. وی افزود: اگر احساس می‌کنیم بهره‌وری پایین است به خاطر آن 
اســت که انگیزه تولید در مجموعه‌ها کم است. تولید باید ناظر به دانش، 

ناظر به صادرات، ناظر به اشتغال و ناظر به کیفیت صورت پذیرد. 

رصد صتدوق‌ها

شرکت پیشگامان فناوری و دانش آرامیس افزایش سرمایه می‌دهد

حضور سرمایه‌گذاران حرفه‌ای در فاز دوم عرضه »تپسی«
  مدیر مالی تپسی گفت: عرضه اولیه تپسی در 
دو مرحله برنامه‌ریزی شــده که مرحله اول آن، با هدف کشف قیمت، 
خرداد ماه امسال انجام و ۵ درصد از سهم به بازار عرضه شد. ۱۰ درصد 
باقی‌ مانده از عرضه اولیه، به روش ســلب حق تقدم و با هدف افزایش 

سرمایه انجام خواهد شد.
میترا عظیمی گفت: در مرحله نخست تنها صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
توانســتند به خرید ســهم ورود کنند، اما در این مرحله ســهامداران 
حرفه‌ای که از طریــق کارگزاری‌‌ها، ثبت نام کرده‌‌اند نیز امکان حضور 

در فاز دوم عرضه را خواهند داشت.
مدیر مالی تپســی ضمن بیان این مطلب در ادامه سخنان خود گفت: 
در مرحله اول عرضه اولیه، کل مبالغ حاصل از عرضه ۵ درصد ســهم، 

وارد شرکت شده و صرف افزایش عمق بازار شد.
او تاکید کرد: فاز اول عرضه اولیه، خرداد ماه امســال به منظور کشف 
قیمت به انجام رســید و فاز دوم عرضه با هدف افزایش ســرمایه و به 
روش سلب حق تقدم انجام خواهد شد. در نتیجه این افزایش سرمایه، 
سرمایه شــرکت از ۱۱۷ میلیارد تومان به ۲۴۶ میلیارد تومان خواهد 
رســید.وی تصریح کرد: پس از افزایش سرمایه نیز تمام مبلغ به دست 
آمده برای افزایش عمق بازار وارد شــرکت خواهد شد که شامل ادامه 
توسعه جغرافیایی و ورود به کسب و کارهای جدید است. برنامه ای که 
از آغاز سال ۱۴۰۱ در دستور کار مجموعه بوده و ادامه خواهد داشت.

پذیره‌نویسی ۱۰ درصد از سهام شرکت تپسی 
گزارش عملکرد درآمد یک ماهه منتهی به شهریور ماه ۱۴۰۱تپسی و 

چگونگی عرضه ۱۰ درصدی سهام شرکت منتشر شد.
پذیره نویســی ۱۰ درصد از سهام شــرکت تپسی دوشنبه 18 مهرماه 
با روش ســلب حق تقدم انجام شد. شرکت پیشگامان فناوری و دانش 
آرامیــس که با نماد تپســی در بــورس فعالیــت دارد، درآمد فروش 
شناســایی شــده دوره یک ماهه ، دوره مالی منتهی به 1401/۶/31 

را مبلغ ۵۱۵۴۸۳ میلیون ریال اعلام کرد. درآمد شناســایی شــده از 
اول ســال مالی تا پایــان دوره مالی منتهی بــه 1401/۰۶/31 مبلغ 

۲۵۶۳۷۵۳ میلیون ریال است.
درآمد شناســایی شــده تا پایان دوره مالی منتهی به 1400/۱۲/29 
مبلغ ۲۶۶۲۰۹۸ میلیون ریال بود. شــرکت پیشگامان فناوری و دانش 
آرامیس در مردادماه ســال جاری مبلغ ۵۰۴,۲۷۱ میلیون ریال درآمد 
شناسایی کرد. همچنین پذیره‌نویسی ۱۰ درصد از سهام شرکت تپسی 

دوشنبه 18 مهرماه جاری با روش سلب حق تقدم انجام شد.

افزایش سرمایه تپسی
شــرکت تپســی در مجمع عمومی خود 110درصد افزایش سرمایه از 
محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران را بدون حق تقدم به تصویب 

رساند.
شــرکت پیشــگامان فناوری و دانش آرامیس که با نماد »تپسی« در 
بــورس فعالیت دارد، در مجمع عمومی روز ششــم شــهریورماه خود 
افزایــش ســرمایه 110 درصدی از محــل مطالبــات و آورده نقدی 
ســهامداران را بدون حق تقدم سهام به تصویب رساند. شرکت تپسی 

که در تاریخ 24 خرداد ماه سهام خود را در بازار عرضه کرده، با اخبار 
قابل توجهی همراه بوده است.

 این شــرکت در روز عرضه 840 درصد رشــد قیمت داشــته و بعد از 
آن نماد این شــرکت در بورس تهران متوقف شده است. اعتراض‌های 
زیادی به نحوه عرضه اولیه سهام تپسی بعد از انتشار خبر عرضه اولیه 
این ســهام شکل گرفت. عرضه اولیه تپسی به صندوق‌ها و معامله‌گران 
حرفه‌ای بازار ســرمایه تعلق گرفت و کد بورسی‌های زیادی نتوانستند 

از این عرضه سود ببرند.
شرکت تپسی در سال گذشته 266.8 میلیارد تومان درآمد داشته است. 
این شرکت در سال 1400 ماهانه به طور میانگین 22.2 میلیارد تومان 
درآمد کســب کرده که در 5 ماهه سال جاری این عدد به 41 میلیارد 
تومان رســیده است. شرکت تپســی در 5 ماهه ابتدایی سال جاری با 
به دســت آوردن 205 میلیارد تومان درآمد، رشد 135 درصدی را به 
نسبت مدت مشابه در سال قبل تجربه کرده است. درآمد ماهانه تپسی 
در مــرداد ماه و تیر ماه امســال از50 میلیارد تومــان عبور کرده و به 
نسبت ماه مشابه در ســال قبل رشد 182 درصدی داشته است. روند 
درآمدزایی تپسی در سال جاری نشان‌دهنده رشد حاشیه سود و روند 

سودآوری مناسب این شرکت است.

ورود شرکت تپسی به 8 شهر جدید
این شــرکت در جهت تحقق برنامه توســعه جغرافیایی در شــهرهای 
جدید و افزایش عمق بازار در شــهرهای موجود، طبق تصویب هیات 
مدیــره در فاز دوم، فعالیت خود را در هشــت شــهر جدید آمل، نور، 
محمود آباد، همــدان، بجنورد، اردبیل، کیش و خــرم آباد آغاز کرده 
است. شایان ذکر اســت که درآمد و هزینه‌های این طرح پیش از این 
در گزارش تفســیری منتشر شده طی شماره پیگیری 914821 مورخ 
1401/04/29در سامانه کدال منعکس شده است و بودجه اعلام شده 

تغییری نخواهد کرد.

»پالایشی یکم« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولی را در پیش‌گرفت. 
شاخص کل بورس در این هفته با کاهش 15 هزار واحدی به 1,303 هزار 
واحد رسید. در هفته منتهی به 18 مهر ‌ماه صندوق‌های قابل معامله سهامی 
در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »پالایشی یکم«، »راهبرد 
ممتاز ابن ســینا« و » آرمان سپهر آشنا« به ترتیب با کسب 5.35 ، 3.00 
و 1.84 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 6,134 
میلیارد ریال بــود که صندوق‌های درآمد ثابت بــا 11,038 میلیارد ریال 
بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های قابل معامله 
با خالص ورود 6,082 میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 
6 میلیون و 35 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 19 درصد 
در سهام، 44 درصد در اوراق بدهی و 34 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد 

و سپرده بانکی، مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به شهریور 
امسال، مجموع درآمد عملیاتی را که از فروش محصولات تولیدی خود کسب 
کــرد مبلغی بالغ‌بر ۳ هزار و ۱۴۳ میلیارد تومان اعلام کرد و درآمد تجمیعی 
این شــرکت معدنی طی نیمه نخســت ســال جاری برابر با ۲۰ هزار میلیارد 
تومان شناســایی شد. میزان سرمایه اعلام‌شده این شــرکت معدنی تا پایان 

شهریورماه ۱۱ هزار و ۹۰۰ میلیارد تومان بود.
درآمد »کچاد« از فروش محصولات در شهریورماه مربوط به بازار داخل کشور بوده است. بیشترین 
درآمدی که این شــرکت از ابتدای سال جاری تاکنون شناسایی کرده مربوط به بازار داخل کشور 
بــوده اســت. »کچاد« در این بازار ۱۸ هــزار و ۷۳۳ میلیارد تومان درآمدزایی داشــت. همچنین 
درآمدی که از فروش محصولات در بازار خارج از کشــور به دســت آمد معادل ۹ درصد از درآمد 

ماهانه بود.
درآمد ماهانه‌ای که »کچاد« در شــهریورماه کسب کرد، در مقایسه با مردادماه ۹۳ درصد افزایش 
یافت. گفتنی اســت، میزان درآمد تجمیعی شرکت معدنی و صنعتی چادرملو از ابتدای سال مالی 
تا پایان شــهریورماه تغییر چشمگیری نداشته است. این شرکت معدنی پس از پشت سر گذاشتن 
فصل بهار که روند رو به رشدی را به همراه داشت، تابستان را با روند نزولی آغاز کرد و این کاهش 
برای ۲ ماه ادامه داشت، این روند در شهریورماه به پایان رسید و »کچاد« شاهد رشد ۹۳ درصدی 

در مقایسه با درآمد ماهانه مردادماه بود.
بیشــترین درآمد ماهانه این شــرکت معدنی در شــهریورماه از فروش محصول »کنسانتره آهن 
)خشک(« با یک هزار و ۳۸۷ میلیارد تومان بود. همچنین نرخ فروش این محصول در شهریورماه 

۲ میلیون و ۶۸۰ هزار تومان در هر تن بوده است. 
روند نرخ فروش این محصول نســبت به ماه گذشــته ۳ درصد کاهش‌ یافته است. درآمد ماهانه‌ای 
که این شــرکت معدنی در نیمه نخست سال مالی از فروش محصولات در بازار صادراتی شناسایی 

کرد، بالغ‌بر یک هزار و ۹۲۷ میلیارد تومان بود.

پایان فصل با افزایش درآمد »کچاد«
شرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات در گزارش فعالیت ماهانه شهریور 
۱۴۰۱ توانســت مجموع بهای تمام‌شده ســرمایه‌گذاری‌های خود را مبلغی 
بالغ‌بر ۱۸ هزار میلیارد تومان شناسایی کند که حاصل سرمایه‌گذاری در بازار 

سرمایه و خارج از بازار سهام بوده است.
بهای تمام‌شــده برای خرید ســهام در این شرکت ســرمایه‌گذاری با افزایش 

۸هزار میلیارد تومانی روبه‌رو بود و این افزایش ســرمایه‌گذاری نسبت به دوره مشابه سال گذشته 
۸۵ درصد رشــد به همراه داشــته است. بیشــترین تمرکز »ومعادن« در شــهریور ماه مربوط به 
ســرمایه‌گذاری در شــرکت‌های بورسی بود که بهای تمام‌شــده آن بالغ‌بر ۱۳ هزار میلیارد تومان 
بوده اســت. این میزان ســرمایه‌گذاری در مقایسه با سال مالی گذشــته ۸۴ درصد افزایش داشته 
اســت. عمده‌ترین ســرمایه‌گذاری که »ومعادن« در این ماه انجام داد، متعلق به ســرمایه‌گذاری 
در بخش »اســتخراج کانه‌های فلزی« با ۱۰ هزار میلیارد تومان بود که نســبت به ماه گذشته ۱۰ 
میلیارد تومان افزایش داشت. بهای تمام‌شده‌ای که »ومعادن« جهت سرمایه‌گذاری در شرکت‌های 
»غیربورســی« پرداخت کرده بالغ‌بر ۵ هزار میلیارد تومان بوده است. میزان سرمایه‌گذاری در این 
حوزه نسبت به دوره مشابه سال گذشته ۲ هزار و ۲۷۴ میلیارد تومان افزایش پیدا کرد. بیشترین 
بهای تمام‌شده سرمایه‌گذاری »ومعادن« در شرکت‌های غیر بورسی همانند سرمایه‌گذاری در بازار 
ســهام متعلق به بخش »اســتخراج کانه‌های فلزی« با ۲ هزار و ۳۱۱ میلیارد تومان بود که سهم 

۴۶درصدی را از مجموع سرمایه‌گذاری‌ها داشت.
ارزش بازار ســرمایه‌گذاری‌های این شــرکت در بخش شرکت‌های »بورســی« مبلغی بالغ‌بر ۱۲۱ 
هزار میلیارد تومان اعلام شــد. همچنین در نیمه نخســت سال جاری بیشترین ارزش بازار متعلق 
به »اســتخراج کانه‌های فلــزی« با مبلغی نزدیک بــه ۱۰۴ هزار میلیارد تومان به ثبت رســید. 
پس از »اســتخراج کانه‌های فلزی« بیشــترین ارزش بازار این شرکت ســرمایه‌گذاری متعلق به 
»فلزات اساســی« با ۱۶ هزار میلیارد تومان است که شــامل ۱۳ درصد از ارزش بازار این شرکت 

سرمایه‌گذاری است.

سرمایه‌گذاری 13 هزار میلیاردی »ومعادن«

سـاخت دوراسـیون درب بـاز کـن و ماشـین تخلیه 
باتـری شـماره سـه مدیریـت تولیـدات کک و مواد 

شـیمیایی بـا موفقیـت انجام و بومی سـازی شـد‌.
جــواد نورمحمــدی، مهنــدس ارشــد مکانیــک 
ــری  ــه بات ــال گفــت: در ســال ۱۳۹۱ ک کک و زغ
ــدازی شــد، تعــداد  شــماره ســه کک‌ســازی راه ان
۲۳ ردیــف قطعــه خــاص مربــوط به آن شناســایی 
شــد کــه نیــاز بــود هــر یــک از قطعــات، یــک رزرو 
 در محــل کارخانــه داشــته باشــند تــا خــط تولیــد 

متوقف نشود. 

وی افـزود: در مکاتباتی که با سـازندگان دو کشـور 
چیـن و اوکراین انجام شـد آنها تامیـن این قطعات 
را پذیرفتنـد امـا متاسـفانه ایـن پـروژه را صرفـاً بـا 
ارائـه دو قطعـه از ۲۳ قطعـه اولیـه و بـدون ارائـه 

هیـچ نقشـه‌ای تحویـل دادند.
دربازکـن،  مکانیسـم  کـرد:  تصریـح  نورمحمـدی 
را  تخلیـه  و  کک  سـمت  درب  بازکـردن  وظیفـه 

جهـت تخلیـه کک داخـل واگن بر عهـده دارد و به 
طـور متوسـط روزانـه حـدود ۸۵ مرتبه باز و بسـته 
را  بالایـی  بسـیار  اسـتهلاک  بنابرایـن  و  می‌شـود 
متحمـل می‌شـود، از این رو تعویض آن در دسـتور 
کار قـرار گرفت و تجربه بسـیار خوبـی از محل این 

بومی‌سـازی بـا حداقـل هزینـه بـه ثبت رسـید.
ایـن تلاشـگر ذوب آهنی ادامـه داد: مکانیسـم‌های 

اسـکلت  قطعـات  از  تخلیـه  ماشـین  بازکـن  درب 
فلـزی، هیدرولیک و مکانیک تشـکیل شـده و تهیه 
نقشـه، طراحـی، مونتـاژ و بازرسـی آن نیـز توسـط 
همـکاران دفتـر فنی با مسـاعدت سـایر بخش‌های 

کارخانـه انجـام گرفته اسـت.
 بـرای دمونتاژ و انجـام کروکی‌بـرداری تجهیزات با 
همـکاری مدیریت راه و سـاختمان فضایی مناسـب 
بـه همیـن منظـور سـاخته شـد و کروکی‌بـرداری، 
همزمـان بـا انجـام تعمیرات بـر روی تجهیـزات به 

انجام رسـید.

بومی‌سازی ساخت تجهیزات در »ذوب«

نماگر عدالت
ارزش پرتفوی سهام عدالت مثبت شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,81529,040دانا

2395,9401,419,660اخابر
32,5897,767بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2271815,796لكما
1142,212252,168فخوز
121,62319,476وايرا
2036,0101,220,030شپنا
436,950298,850فولاژ
4814,290685,920بفجر
1,1466,9307,941,780فارس
817,310138,480ساراب
1,7881,3712,451,348وتجارت

4137,3701,532,170جم
93,90835,172بسويچ
471,99493,718خودرو
1513,870208,050شبريز
164,17066,720وپست
468,730274,920شيراز
6154,6332,849,295شتران
316,45549,365فولاژح
391,78369,537خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,571768,729وبملت
274,900132,300دانا ح

7817,6901,379,820حكشتی
34,90014,700ورنا

478,800413,600شگويا
13714,7802,024,860رمپنا
133,67033,670حپترو
5754,9672,856,025فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,0586,373,080فولاد
1048,870922,480كگل

4719,810931,070کچادح
3117,430540,330فايرا

418,15072,600شاوان
47179,8008,450,600مارون
1147,190819,660شبندر
1,4001,3611,905,400وبصادر
577,880449,160کگلح

824,620196,960سدشت
1819,8801,788,280کچاد

50,350,086جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1249,850,713 مهر 1401

2050,350,0861.0 مهر 1401

                         6,035    

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 6,134
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,058
سهام

2,506 
سایر
181   1,899

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۵.۳۵

۳.۰۰

۱.۸۴

۱.۶۷

۱.۶۱

۱.۴۷

۱.۲۸

۱.۱۶

۱.۰۰

۰.۹۰

٪
پالایشی یکم

راهبرد ممتاز ابن سینا

آرمان سپهر آشنا

قابل معامله سهامی درسا

گسترش فردای ایرانیان 

مشترک سپهر آتی

مشترک نیکوکاری ندای امید

اعتماد داریک

توسعه فراز اعتماد

پاداش سهامداری توسعه یکم

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. 

٪۲۱

٪۸

٪۷

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳۴

سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

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

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

خودرو و ساخت قطعات
سایر دارائی ها
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دوره نوینــی در عرصه اقتصــاد کلان جهان در حال 
ظهور اســت که به طور هم زمان حاوی وعده و وعید 
یا بیم و امید است. مجله »اکونومیست« در تازه ترین 
شــماره خود با اشــاره به این موضوع نوشــته است: 
ماه هاســت که بازارهای مالی دچار آشفتگی هستند و 
شواهد روزافزونی از استرس در اقتصاد جهان مشاهده 
می شــود. ممکن اســت تصور کنید کــه اینها فقط 
نشانه های عادی یک بازار نزولی و احتمال وقوع رکود 
اقتصادی در آینده هســتند. اما همانطور که گزارش 
ویژه ما نشان می دهد، اینها نشانه های ظهور دردناک 
یک رژیم جدید در اقتصاد جهان نیز به شمار می رود؛ 
تغییری که ممکن است مشابه پیامدهای ظهور مکتب 
کینزی پس از جنگ جهانی دوم و محور آزادی بازارها 
و جهانی شــدن دهه 1990 میلادی باشد. این دوره 
جدید وعده می دهد که جهان ثروتمند می تواند از تله 
رشــد ناچیز دهه 2010 رهایی پیدا کند و مشکلات 
بزرگی همچون پیر شــدن جمعیــت و تغییرات آب 
و هوایــی را حــل کند. امــا در عین حــال، خطرات 
حادی همچون هرج و مــرج مالی، بانک های مرکزی 
ورشکســته و هزینه های عمومی خارج از کنترل نیز 

به همراه دارد.

عقب نشینی

بـه  ارتـش روسـیه  بـا تهدیدهـای پوتیـن،  هم زمـان 
و  واگـذار  اوکرایـن  بـه  را  اشـغالی  مناطـق  سـرعت 
عقب نشـینی می کنـد. نشـریه »د ویـک« در شـماره 
اخیـر خـود بـا اشـاره بـه اینکـه ارتـش اوکرایـن در 
دو منطقـه شـروع بـه پیشـروی کـرده اسـت، نوشـت: 
ولادیمیـر پوتیـن در جمـع مـردم روسـیه سـخنرانی 
پرشـوری کـرد و بـه دولت های غربی به دلیـل اقدامات 
خصمانـه هشـدار داد. گسـترش دامنـه نفـوذ ناتـو بـه 
مرزهـای روسـیه، تهدید بزرگی علیه مسـکو به شـمار 
مـی رود. البتـه بسـیاری از کشـورها ایـن اقـدام ناتـو را 
محکـوم یا دسـت کم تقبیـح کرده انـد. ارتـش اوکراین 
کـه ایـن روزهـا به دلیـل عقب رانـدن نیروهـای روس 
روحیـه تـازه ای بـه دسـت آورده، مشـغول پاکسـازی 
مناطـق جنوبـی و شـرقی ایـن کشـور اسـت. ایـن در 
الحـاق چهـار منطقـه  حالـی اسـت کـه همه پرسـی 
اوکرایـن به روسـیه به تازگـی برگزار و نتایـج آن اعلام 
شـده اسـت. نیروهـای اوکراین با بازپس گیـری منطقه 
»لیمـان« )مرکز خطوط راه آهن که از نظر اسـتراتژیک 
بسـیار مهم اسـت( روند ارسـال تـدارکات بـه نیروهای 
روس را مختـل کردنـد و در حـال پیشـروی به سـمت 

اسـتان لوهانسـک )تحـت کنترل روسـیه( هسـتند.

دومین فهرســت ســالانه نشــریه »نیوزویک« درباره 
شــرکت های برتر آمریکا منتشر شد. این نشریه در این 
باره نوشت: دومین فهرست سالانه ما نشان می دهد که 
از نظــر کارمندان، روش کار ترکیبی )حضور و آنلاین( 
همچنان پرطرفدار است. همچون سال گذشته، فهرست 
امسال نیز با همکاری شرکت BPI )مستقر در فلوریدا( 
تهیه شــده است. در تهیه فهرســت امسال نیز ما تنها 
به تعداد مزایایی که کارفرمایان ارائه می کنند، بســنده 
نکرده ایم. آنچه ما اندازه گیری کردیم و معتقدیم نقطه 
قوت و تفاوت فهرســت مان به شــمار می رود، میزان و 
چگونگی رضایت کارمندان از روسایشان است. ما به این 
پرسش مهم پاسخ دادیم: آیا کارکنان عاشق شرکت شان 
هســتند و خود را در هماهنگی بــا آن می بینند؟ این 
فهرست متشــکل از شــرکت های کوچک، متوسط و 
بزرگ است که در بخش های گوناگون همچون میزان 
همکاری، حمایت و... تقسیم بندی شده اند. در فهرست 
امسال، شرکت »دل« گوی سبقت از رقبا ربوده است. 
این شــرکت فناوری تگزاســی با 130 هــزار کارمند 
و فروش ســالانه 100 میلیــارد دلاری، از نظر بهترین 
کارفرما و به عنوان مرکز جذب اســتعدادها از موقعیت 

خوبی برخوردار است.

خودران ها

پس از گذشت ســالیان و صرف میلیاردها دلار هزینه، 
ما هنوز به مرحله ای نرســیده ایم که به طور گسترده از 
اتومبیل های خودران استفاده کنیم. حال با افزایش میزان 
خسارت ها، صدای بدخواهان نیز بلندتر شده است. مجله 
»بیزنس ویک« در شــماره جدید خود با اشــاره به این 
موضوع نوشته است: بر اساس نظر کارشناسان، صنعت 
100 میلیــارد دلاری اتومبیل های خودران از شــرایط 
خوبی برخوردار نیست. برای شرکت هایی که میلیاردها 
دلار بــرای آینده صنعت خودروهای بدون راننده هزینه 
کرده اند، این وضعیت قابل قبول نیست. یکی از شعارهای 
محبوب این صنعت این اســت که »انسان ها رانندگان 
وحشتناکی هستند«. شاید این شعار برای عده ای جذاب 
باشد اما حقیقت ندارد. آمارها از حقیقت دیگری حکایت 
می کنند. بر اســاس آمارهای اداره ملی امنیت ترافیک 
بزرگراه ها، تعداد کشته شدگان حوادث جاده ای در آمریکا، 
یک نفر در هر 100 میلیون مایل است. تصادفات مرگبار 
عموما به دلیل ســرعت زیاد، مســتی و خواب آلودگی 
رانندگان بوده اســت. حتی تصادفــات مرگبار اتوبوس 
مدرسه نیز در هر 500 میلیون مایل رخ داده است. این 
در حالی است که تعداد تصادفات خودروهای بدون راننده 

بیش از این تعداد بوده است.

جایزه نوبل اقتصاد سال 2022 به سه اقتصاددان به نام های بن اس 
برنانکی، داگلاس دایموند و فیلیپ اچ دایبویگ به دلیل تحقیقاتشان 
درباره »بانک هــا و بحران های مالی« تعلق گرفــت. هیات داوران 
کمیته نوبل اعلام کردند: این سه اقتصاددان به طور قابل توجهی درک ما را از نقش 
بانک هــا در اقتصاد، به ویژه در زمــان بحران های مالی و نحوه تنظیم بازارهای مالی 
بهبود بخشیدند. ویژگی مهم برندگان امسال این است که کمک بزرگی به مدیریت 
بهتر بحران مالی 200۷ و 200۸ کردند. تحقیقات این سه اقتصاددان حوزه پولی و 
بانکی دربــاره نوع نگاه به بانک، نحوه مدیریت آن و نحوه اجتناب و مقابله با بحران 

بانکی درک خوبی ایجاد کرده  است. 
روند اعطای جایزه نوبل اقتصاد به این ترتیب اســت که ابتدا متقاضیان جایزه نوبل 

در کمیته نوبل آکادمی علمی رویال ســوئد ثبت نام می کنند و کمیته نوبل مسئول 
انتخاب کاندیداها از بین ثبت نام شوندگان است. برنده یا برندگان نهایی جایزه نوبل 
اقتصاد با رای گیری اعضای کمیته نوبل انتخاب خواهند شــد. تا سال 2016، به جز 
۷درصد برندگان این جایزه، باقی از آمریکای شمالی یا اروپای غربی بوده اند و تاکنون 
دو زن یکی در ســال 2009 و یکی در سال 2019 برنده این جایزه شده اند. از سال 
1969 )که اولین جایزه نوبل اقتصاد اهدا شد( تا سال 2021، تعداد 53 جایزه نوبل 
علوم اقتصادی به ۸9 فرد برگزیده اعطا شــده است. تاکنون 25 جایزه نوبل تنها به 
یک فرد اختصاص یافته است. جوان ترین فرد دریافت کننده نوبل 46 سال و پیرترین 
90 سال سن داشته است. متوسط ســن دریافت کنندگان جایزه نوبل نیز 6۷ سال 

بوده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

خودزنی
بسـیاری از کارشناسـان سیاسـی بـر ایـن باورنـد که 
گسـترش حوزه نفـوذ ناتو به مرزهای غربی روسـیه و 
همراهـی کی یـف بـا این رونـد، عامل اصلـی تحریک 

مسـکو بـه یورش بـه خـاک اوکراین بـوده اسـت. اما 
آنچه روشـن اسـت، محاسـبات پوتین در ایـن زمینه 
چنـدان بـا واقعیت هـا همخوانـی نداشـته اسـت. در 
حـال حاضـر، اوکرایـن بـه یکـی از مشـکلات بـزرگ 
روسـیه تبدیل شده اسـت. پوتین از همتای اوکراینی 

خـود دعـوت کـرده تـا سـر میز مذاکـره حاضر شـود 
امـا زلنسـکی که بـه دلیـل پیروزی های اخیـر ارتش 
اوکرایـن، مغـرور شـده، این دعوت را نپذیرفته اسـت. 
پایـان ایـن جنـگ هـر چـه باشـد، بی شـک سـودی 

برای روسـیه یـا اوکرایـن ندارد.

کارتون

Kal, Economist :منبع

برندگان نوبل اقتصاد 2022 معرفی شدند

بن برنانکی
بن شالوم برنانکی در 13 دسامبر 1953 در آگوستا، 
ایالــت جورجیا آمریکا متولد شــد. وی اقتصاددان و 
سیاستمدار آمریکایی است که به عنوان چهاردهمین 
رئیس، از سال 2006 تا 2014 دو دوره رئیس فدرال 
رزرو )بانک مرکزی آمریکا( بوده و در ســال 2009 
به خاطر بحران مالی دهه 2000 به عنوان شــخص 
ســال انتخاب شده اســت. پس از جدایی از فدرال 
رزرو به موسســه بروکینگز پیوست و هم اکنون یکی 
از اعضای برجســته این موسسه به شــمار می رود. 
برنانکی در دانشــگاه هاروارد تحصیل کرده و مدرک 
 دکتــرای اقتصاد خــود را از دانشــگاه »ام آی تی« 

دریافت کرده است.

فیلیپ ایچ. دایبویگ
این اقتصاددان آمریکایــی روز 22 می 1955 متولد 
شــد. او پروفســور بانکداری و امور مالی در مدرسه 
تجارت »اولین« در دانشگاه واشنگتن است. دایبویگ 
در زمینــه قیمت گذاری دارایی ها، ســرمایه گذاری و 
مدیریت شــرکتی تخصص دارد. وی پیش از این در 
دانشــگاه »ییل« تدریس می کرد و استادیار دانشگاه 
پرینســتون بود. دایبویگ از ســال 2002 تا 2003 
رئیس انجمن مالی غرب بود. او همچنین در نشریات 
مختلف همچون پژوهش های مالی، تئوری اقتصادی، 
ژورنال امور مالی و... به عنوان دبیر فعالیت کرده است. 
دایبویــگ به همراه داگلاس دایمونــد در مقاله ای به 
بررسی موضوع بیمه سپرده و نقدینگی پرداخته است.

داگلاس دایموند
داگلاس وارن دایموند متولد اکتبر 1953 پروفســور 
دانشگاه شــیکاگو در امور مالی اســت و در مطالعه 
در مــورد واســطه های مالــی، بحران هــای مالی و 
نقدینگی تخصص دارد. وی رئیس سابق انجمن مالی 
آمریکا و انجمن مالی غــرب )WFA(، عضو انجمن 
اقتصادســنجی، آکادمی هنر و علوم آمریکا و انجمن 
مالی آمریکاست. دایموند در سال 19۷5 از دانشگاه 
»براون« با مدرک کارشناســی اقتصاد فارغ التحصیل 
شــد. سپس در سال 19۷۷ مدرک کارشناسی ارشد 
و در نهایــت دکترای اقتصاد را در ســال 19۸0 از 
دانشــگاه »ییل« دریافت کرد. وی در حال حاضر در 

دانشگاه شیکاگو تدریس می کند.
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یادداشت
تورم‌هزینه‌های‌دولت‌را‌افزایش‌می‌دهد

در لایحـه بودجه سـال آینده 
کسـری های  بـه  توجـه  بـا 
موجـود، پیش بینـی می شـود 
اول  مـورد  بودجـه  کسـری 
تـورم  بعـدی  مـورد  و  باشـد 
قابـل پیش بینـی 40 درصدی 

و مخصوصـا نبـود انتظار رشـد اقتصـادی در اقتصاد اسـت. مجموعه اینها 
فاکتورهـای بسـیار تعیین کننـده ای هسـتند و همچنیـن ایـن کـه دولت 

بودجـه را بـر چـه اساسـی خواهـد بسـت، اهمیـت دارد.
آنچـه کـه مسـلم اسـت ایـن اسـت کـه کسـری بودجـه باعـث می شـود 
دولـت درآمدهـای خـود را بـه ویـژه از طریـق مالیـات و شـرکت هایی 
کـه مدیریـت آن را بـه هـر نحـوی در اختیـار دارد، صرف تامین کسـری 
بودجـه خـود کنـد و ایـن موضوع فشـار مضاعفـی بر بخش هـای مختلف 
اقتصـادی خواهـد آورد. در حـال حاضـر عمـا فعالیت هـا در یـک فضای 
بسـیار مبهمـی اسـت کـه دولـت آنهـا را بـه گـردن نخواهـد گرفـت و از 
واقعیت هـا بـه دور خواهـد بـود و هـم اینکـه بـه نوعـی کسـب وکارها را 
از آن بازدهـی مطلـوب دور خواهـد کـرد. بـه طـور مثـال، از همین حالا 
بحـث نـرخ گاز خـوراک پتروشـیمی ها مطـرح اسـت، دولـت نیـاز دارد 
کـه بـرای مخـارج خـود قیمت هـا را اصـاح کنـد و بـه مسـائل جهانـی 
هـم توجهـی نـدارد و بـه ویـژه بـه بخـش خصوصـی هیچ نـگاه ویـژه ای 
نـدارد و ایـن باعـث می شـود کـه دولـت بـه هـر ابزاری متوسـل شـود و 
نظـرات خـود را بدون در نظـر گرفتن نظرات اقتصاددانـان و صاحبنظران 

کند. تحمیـل 
در حـال حاضـر حداقـل 40 درصـد تـورم پیش بینـی شـده اسـت که به 
نظـر می رسـد در همیـن محـدوده اتفـاق خواهـد افتـاد. دولـت نیـاز بـه 
منابـع خواهـد داشـت و ایـن تـورم هزینه هـای دولـت را بسـیار افزایـش 
خواهـد داد و ایـن کسـری بودجـه بسـیار اضافـه خواهد شـد کـه بودجه 
را از حالـت یـک بودجـه متـوازن کامـا خـارج می کنـد و ایـن بـه نفـع 
اقتصـاد کشـور و بـه ویـژه بـازار سـرمایه نخواهـد بـود، یعنـی جیـب 
شـرکت ها خالـی می شـود، منابع شـرکت ها تخلیـه می شـود. در مجموع 
موضـوع نـرخ خـوراک، بهـره مالکانـه، حـق پروانـه بهره بـرداری، مالیات 
 بـر ارزش افـزوده و تمـام اینهـا باعـث می شـود کـه بـازار بـا اسـتقبال 

مواجه نشود.

محمدعلی‌احمدزاده‌اصل
بازار‌سرمایه کارشناس‌

با تصویب مجمع عمومی عادی سالانه

«بوعلی» 310 درصد افزایش سرمایه داد
زهره‌فدوی

خبـر‌‌نــگار

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده شــرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا عصر روز چهارشنبه مورخ 

20 مهر 1401 برگزار شد. 
در ایــن مجمع که با هدف افزایش ســرمایه تشــکیل شــده بود، در 
نهایت افزایش سرمایه این شــرکت به میزان 10 هزار و 850 میلیارد 
ریال به تصویب رســید. این افزایش ســرمایه 310 درصدی از محل 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی های این شــرکت انجام شــد. در پایان این 
 مجمع با مدیرعامل پتروشــیمی بوعلی سینا گفت وگویی انجام شد که

در ادامه می خوانید.
ســید محمد احمدزاده، مدیرعامل پتروشیمی بوعلی سینا در خصوص 
طرح  های توســعه ای در این شــرکت گفت: پتروشیمی بوعلی سینا به 
طور عمده تولیدکننده چند محصول مهم اســت. محصولاتی از قبیل 
پارازایلین که در پایین دســت آن پتروشــیمی شــهید تندگویان قرار 
دارد. دیگر محصولاتی که در این پتروشــیمی تولید می شــوند عبارت 

از هویند، بنزن و رافینیت هستند. 
وی ادامه داد: در زنجیره محصولاتی که پایه آنها بنزن است، حداقل 4 
واحد متصور هســتیم که می توان واحد استایرن احداث کرد. به دنبال 
راه اندازی آن هم واحد پایین دستی از قبیل LAB می توان احداث کرد. 
واحدهای مختلف دیگری هــم می توان در این پروژه اضافه کرد که با 
انجام مشاوره های گوناگون در حال بررسی هستیم تا به زودی بتوانیم 
به نتیجه برســیم. مدیرعامل پتروشیمی بوعلی ســینا افزود: در حال 
حاضر طرحی را برای احداث واحد اســتایرن پیگیری می کنیم که در 
مرحله انجام مطالعات قرار دارد و برای هلدینگ ارسال کردیم و منتظر 

هستیم نتیجه نهایی اباغ شود. 
احمدزاده در مورد تولیدات این شــرکت بیان کرد: در نظر داریم 400 
تا 600 هزار تن محصول هویند تولید کنیم که بســته به شرایط بازار 
در حال فعالیت هســتیم اما تولید محصول مصداق بارز خام فروشــی 
اســت و ســود بالایی را برای بوعلی به دنبال دارد. تقریبا حدود یک 
سال گذشــته بود که هویند سودآوری خوبی را برای بوعلی به ارمغان 
آورد ولی می توان با اســتفاده از این محصول واحدی را ایجاد کرد که 
با تبدیل آن به پروپیلن، گســولین و ســایر مشتقات واحدهایی بسیار 

مفیدتر و اقتصــادی احداث کرد. برای تحقق ایــن مهم نیز به کمک 
مشــاوران در حال بررسی و مطالعات لازم هستیم و امیدواریم بتوانیم 
به نتیجه نهایی برســیم. طرح های دیگری هم وجود دارد که در زمان 

مناسب اطاع رسانی خواهد شد.
او همچنیــن اضافه کرد: برای افزایش تولید و فروش همیشــه برنامه 
داریم. به طوری که در نظر داریم ظرفیت بوعلی ســینا را تا پایان سال 
از 1.7 به 2 میلیون تن برسانیم. در شش ماهه اول سال این ظرفیت از 
یک میلیون تن نیز عبور کرده است. به این نکته نیز باید توجه داشت 
که بوعلی ســینا از ظرفیت اسمی عبور کرده و در حال حاضر فراتر از 
ظرفیت در حال فعالیت است. برنامه ای برای نوسازی واحد نداریم ولی 
تاش کردیم از تمام ظرفیت ها و پتانســیل های واحد حداکثر استفاده 
را ببریم که ممکن اســت شــرایطی پیش آید که این میزان با نوسانی 

همراه شود.
لازم به یادآوری اسـت، گزارش های منتشـر شـده شـرکت پتروشیمی 
بوعلـی سـینا در سـامانه کـدال از رشـد 126 درصـدی سـود خالـص، 
نخسـت  ماهـه  در 4  تولیـد  افزایـش  فـروش،   رشـد 145 درصـدی 

سال 1401 حکایت دارد.
بر اســاس گزارش های منتشــر شــده در ســامانه کدال، در 4 ماهه 
ابتدایی سال 1401 در پتروشــیمی بوعلی سینا حدود 685 هزار تن 
محصول تولید شــده که نسبت به مدت مشابه ســال قبل با افزایش 
8 درصدی همراه بوده اســت. این پایــداری و افزایش تولید همراه با 
پتانســیل 120درصدی تولید مجتمع نســبت به ظرفیت اسمی بوده 
است. همچنین عملکرد شرکت در این مدت در حوزه  فروش، افزایش 
145 درصدی فروش 4 ماهه را حکایت می کند و با توجه به حاشــیه 
ســود ناخالص 18 درصدی پتروشیمی بوعلی سینا، گواه عملکرد بهتر 

این شرکت نسبت به سایر شرکت هاست.
در همین حال، بازدهی ســهام »بوعلی« در مقایسه با صنعت، بورس و 
فرابورس در تمامی دوره های مختلف زمانی نیز اختاف قابل توجهی را 
نشــان می دهد. نماد »بوعلی« در یک سال بیش از ۹2 درصد بازدهی 
داشــته اســت که در مقابل بازدهی 6 درصدی صنعت و بازدهی 4.5 
درصدی بورس اختاف رشــد قابل توجهی را نشان می دهد. »بوعلی« 

در 6 ماهه نیز بیش از 56 درصد بازدهی داشته است.
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۵۱۹ درصدی »وسالت« افزایش سرمایه 
بانک رســالت از برنامه افزایش سرمایه ۵۱۹ درصدی از محل سود انباشته 

خبر داد و با رشد قیمت سهام و صف خرید روبه رو شد.
بر این اساس، "وسالت" در نظر دارد سرمایه فعلی را از ۱۹4 میلیارد به ۱.2 
هزار میلیارد تومان برســاند. تأمین مالی این بانک حاضر در تابلوی زرد بازار 
پایه از محل سود انباشته اعمال می شود تا قادر به بهبود کفایت سرمایه شود.

»وپست« عامل واگذاری سهام شد
پست بانک ایران با ابلاغ معاون اول رئیس جمهوری، بانک عامل، آیین نامه 
واگذاری ســهام صندوق های قابل معامله در بورس به متولدان سال ۱400 

به بعد شد.
محمد مخبر بر اساس ماده ۱۱ قانون حمایت از خانواده و جوانی جمعیت و 
تکلیف قانونی دولت در بودجه ۱40۱، آیین نامه واگذاری سهام صندوق های 
قابل معامله در بورس به متولدان سال ۱400 به بعد را ابلاغ کرد.  بر اساس 
این آیین نامه وزارت امور اقتصادی و دارایی با همکاری سازمان ثبت احوال 
کشور، اطلاعات هویتی نوزادان را به بانک های پست بانک و ملی ایران اعلام 
می کند و مبلغ تخصیص یافته به هر نوزاد معادل ۱0 میلیون ریال است و 
صاحبان ســهام تنها تا پایان 24 سالگی یا با ارائه سند ازدواج امکان فروش 

آن را خواهند داشت.

۸۲ درصد تعهدات بانک مسکن عملیاتی شدن 
سرپرســت بانک مسکن گفت: این بانک چهار ماه مانده به یکسالگی طرح 
نهضت ملی مسکن اقدامات لازم برای حدود 82 درصد از تعهد خود را انجام 
داده و قرارداد ۱۵6 هزار واحد مسکونی در قالب ۱2 هزار و 8۵8 پروژه ذیل 

این طرح را انعقاد کرده است. 
علی عســکری افزود: مبلغ قراردادهای منعقد شده در قالب طرح نهضت 
ملی مســکن تا هفته اول مهرماه نزدیک بــه۵3 هزار میلیارد تومان بوده 
است.وی تصریح کرد: تاکنون 668 هزار و 482 نفر نزد بانک مسکن برای 
طرح نهضت ملی مسکن حساب افتتاح کرده اند و از این میزان ۱80 هزار 
و 6۱7 نفر بیش از 40 میلیون تومان آورده خود را به بانک مســکن واریز 
کرده اند.سرپرســت بانک مسکن افزود: از محل تسهیلات نیز تا هفته اول 
مهرماه ســال جاری بیش از 32 هزار میلیارد تومان به حساب سازندگان 
پرداخت شــده است. عسکری گفت: آمار و ارقام تأمین مالی طرح نهضت 
ملی مســکن تنها نزد بانک مسکن خود نشــان دهنده میزان گستردگی 
این طرح اســت و با توجه به اینکه طرح نهضت ملی مســکن بهمن ماه 
ســال گذشــته کلید خورده است، و ساخت مســکن آن هم به تعداد 4 
میلیون واحد یک پروژه بلند مدت اســت. بــه گفته وی دولت و متولیان 
مختلف اجرای طرح نهضت ملی مســکن به ویژه بانک ها در صدد تسریع 
در روند اجرای این طرح هســتند و به عنوان نمونه تسریع در روند صدور 
پروانه ساختمانی و صنعتی سازی امر ساخت مسکن، خود حاکی از تلاش 

دستگاه های مختلف در این عرصه است.

13 ملک »وزمین« مزایده 
بانــک ایران زمیــن قصد دارد در آبان ماه امســال، ۱3 رقبــه از املاک و 

مستغلات مازاد خود را از طریق مزایده به فروش بگذارد.
بانک ایــران زمین که با نماد »وزمین« و ســرمایه 4.000 میلیارد ریال 
از بانک های فعال در بازار ســرمایه کشور است، در اطلاعیه ای با موضوع 
برگزاری مزایده گروه ب که روی ســامانه کدال سازمان بورس قرار گرفته 
است اعلام کرد که شرکت آتیه نیک امین سبز به نمایندگی از این بانک 
املاک یاد شــده را روز سوم آبان ماه ۱40۱ به مزایده خواهد گذاشت. بر 
اســاس این اطلاعیه، شرکت آتیه نیک امین ســبز به نمایندگی از بانک 
ایران زمیــن در نظر دارد ۱3 ملک  واقع در شــهرهای تهران، اصفهان، 
قم، ارومیه، اردبیل، تنکابن، گرگان، چالوس، سرخس، خلیل آباد کاشمر، 
فومن و سمنان را با شرایط نقدی از طریق مزایده عمومی به فروش رساند. 
بر اســاس این گزارش، سپرده شــرکت در مزایده معادل ۵ درصد قیمت 
پایه تعیین شده است که متقاضي باید این مبلغ را به صورت چک بانکي 
تضمین شــده به نام شرکت آتیه نیک امین ســبز نزد بانک ایران زمین 
شــعبه مرکزي تهیه و چک را همزمان با تحویل اسناد مزایده، تحویل و 
رسید دریافت کند. در عین حال، برنده مزایده باید مبلغ پیشنهادي را بعد 
از اعلام برنده شــدن به صورت 30  درصدمبلغ )با احتساب مبلغ سپرده 
شرکت در مزایده(به صورت چک تضمین شده بانکي حداکثر ۱0روز بعد 
از اعلام برنده شــدن، 30 درصد مبلغ حداکثر 60 روز بعد از اعلام برنده 
شــدن، 3۵ درصد مبلغ حداکثر ۱20 روز بعد از اعلام برنده شــدن، و۵ 
درصد مبلغ در هنگام انتقال ســند رسمي)حداکثر ۱30 روز بعد از اعلام 
برنده شــدن( پرداخت کند. همچنین برنده مزایده باید حداکثر ۱0 روز 
بعد از اعلام برنده شدن تمامي چک هاي بندهاي فوق را از مبداء حساب 
بانکي خود در وجــه مزایده گزار )بانک( صادر کرده و تحویل دهد. بانک 
ایران زمین در اطلاعیه یادشــده، تاریخی را برای مشــخص شدن نتایج 

مزایده برآورد نکرده است.

پرداخت 157 هزار فقره وام توسط »وبصادر« 
بانک صادرات ایران در نیمه اول ســال جــاری بیش از ۱۵7 هزار فقره وام 
قرض الحسنه به ارزش بالغ بر ۱3۵ هزار میلیارد ریال به متقاضیان در سطح 

کشور پرداخت کرد.
این بانک از ابتدای فروردین تا نیمه مهرماه سال جاری با پرداخت ۱3۵ هزار 
و ۵4 میلیارد ریال وام قرض الحســنه به ۱۵7 هزار و ۵۹۱ نفر از متقاضیان 
واجد شــرایط، نقش ســازنده خود را در بهبود ســطح معیشت و اقتصاد 

خانواده ها در سراسر کشور و عمل به مسئولیت های اجتماعی ایفا کرد.
بانک صــادرات ایران به منظــور تقویت اقتصــادی خانواده ها و کمک به 
تشــکیل خانواده و استقلال شغلی و معیشتی از طریق تقویت بنیه مالی و 
اشتغال زایی خانواده ها، پرداخت وام های قرض الحسنه را همچنان با جدیت 
در دســتور کار دارد.  این تســهیلات در نیمه اول ســال جاری به صورت 
وام های قرض الحســنه ازدواج و تهیه جهیزیه، مشــاغل خانگی متقاضیان 
تحت پوشــش کمیته امداد و بهزیستی، فرزندآوری، اشتغالزایی متقاضیان 
تحت پوشــش بنیاد برکت، اشتغال زندانیان، ســتاد دیه، وام های ضروری 
معرفی شدگان از سوی نهاد ریاســت جمهوری، ایجاد نیروگاه خورشیدی، 
نوسازی حمام روستایی و... به متقاضیان پرداخت شده و روند پرداخت آن 

همچنان ادامه خواهد یافت.

اخبـــــار

 طبق اعلام بانک مرکزی، اخذ هرگونه ســپرده 
بــه عنوان وثیقه نقدی به هر عنوان، قبل یا بعد از اعطای تســهیلات 

توسط بانک ها و موسسات اعتباری غیربانکی ممنوع است.
در بخشــنامه بانک مرکزی آمده اســت: بر اســاس مفاد بخشــنامه 
بیست وسوم اســفندماه ۱400، اخذ هرگونه ســپرده به عنوان وثیقه 
نقدی به هر عنوان، قبل یا بعد از اعطای تســهیلات توســط بانک ها و 

مؤسسات اعتباری غیربانکی ممنوع است.
چنانچه بانک ها و مؤسســات اعتباری غیربانکی در راســتای بخشنامه 
نهــم تیرماه ۱3۹۹، قبل از اعطای تســهیلات و منوط به توافق قبلی، 
اقدام به اخذ وثیقه نقدی در قالب ســپرده ســرمایه گذاری مدت دار از 
تسهیلات گیرنده کنند، پرداخت ســود علی الحساب به سپرده مذکور 
معادل نرخ سود متناظر با دوره زمانی آن سپرده مشابه سپرده هایی که 
وثیقه تسهیلات نیستند، الزامی است. گزارش های دریافتی، بررسی های 
به عمل آمده و شــکایات ثبت شده در بانک مرکزی، نشان دهنده عدم 
رعایت بخشــنامه های یادشــده و تخلف از ســوی برخی از بانک ها و 
مؤسســات اعتباری غیربانکی است که در صورت تداوم تخلف مذکور، 

موضوع مشــمول اقدامات نظارتی و طرح در هیــات انتظامی بانک ها 
خواهد شــد. از این رو مقتضی اســت به قید تســریع اقدامات لازم به 
منظور رعایت کامل ضوابط یادشــده اتخاذ شود و بر حسن اجرای آن 

نظارت دقیق صورت گیرد.

رویه های اجرایی قانون جدید چک چیست؟
بانک مرکزی جمهوری اســلامی ایران با هدف آگاهی مشتریان بانک ها 

از رویه هــای مرتبط با قانون جدید چک و پیشــگیری از وقوع هرگونه 
کلاهبرداری در این زمینه اطلاعیه ای صادر کرد.

 نکات مورد اشــاره بانک مرکزی عبارتنــد از: در زمان انجام معاملات 
خود حتما از ثبت چک های صیادی توســط صادرکننده در ســامانه 
صیاد اطمینان حاصــل کرده و در صورت وجود هرگونه مغایرت میان 
اطلاعات ثبت شــده در این سامانه با اطلاعات مندرج در برگه چک از 
پذیرش آن خودداری کنید، رفع سوء اثر از چک های برگشتی اشخاص 
صرفا از طریق شعب و واحد های تابعه بانک ها و یکی از روش های واریز 
کســری مبلغ چک به حساب جاری نزد بانک عهده و ارائه درخواست 
مسدودی به مدت یک سال، ارائه لاشه چک برگشتی، ارائه رضایت نامه 
محضری دارنده چک به بانک و ... امکان پذیر اســت، براســاس قانون 
جدید در صورت برگشــت چک، صاحب حســاب و امضا کننده چک 
برگشتی از بسیاری از خدمات بانکی محروم می شوند و در صورتی که 
موجودی حســاب صادرکننده چک نزد بانک کمتر از مبلغ چک باشد 
به تقاضای دارنده چک، بانک مکلف است مبلغ موجودی در حساب را 

به دارنده چک بپردازد.

بانک مرکزی تاکید کرد:

ممنوعیت بلوکه کردن بخشی از وام به عنوان وثیقه

بانک ســینا بــه منظور حمایت از مســتاجران و اقشــار 
کم درآمد، از ابتدای اجرای طرح تا پایان شهریورماه سال 
جاری، تعــداد چهار هزار و 338 فقــره وام کمک ودیعه 
مســکن به مبلغ دو هزار و 3۹0 میلیارد ریال به واجدین 

شرایط پرداخت کرده است.
پرداخت وام کمک ودیعه مسکن به منظور کمک به اقشار آسیب پذیر و حمایت 
از مستاجران کم درآمد در جهت انجام مسئولیت های اجتماعی صورت می گیرد 
که از تیرماه ۱40۱ در بانک سینا به اجرا درآمده است. بانک سینا در این مدت 
تعداد چهار هزار و 338 فقره وام کمک ودیعه مســکن به مبلغ دو هزار و 3۹0 
میلیارد ریال پرداخت کرده است. سقف تسهیلات کمک ودیعه مسکن در تهران 
یک میلیارد ریال، مراکز اســتان ها 700 میلیون ریال و سایر نقاط شهری 400 
میلیون ریال است با دوره بازپرداخت ۵ ساله است. متقاضیان باید برای ثبت نام و 
دریافت کمک ودیعه مسکن از طریق سامانه وزارت راه و شهرسازی اقدام کنند.

در همین حال، روابط عمومی بانک سینا از برگزاری قرعه کشی ششمین جشنواره 
حساب های قرض الحسنه پس انداز این بانک در روز شنبه شانزدهم مهرماه خبر 
داد. این مراســم با حضور اعضای هیات نظارت بر قرعه کشی متشکل از نماینده  
دادســتانی کل کشور، نمایندگان بانک مرکزی و جمعی از اعضای هیات مدیره، 

قائم مقام، هیات عامل، مدیران و کارکنان در سالن اجتماعات بانک برگزار شد.

 »وسینا« بیش از چهار هزار وام 
بلوک ۵ درصدی سهام مؤسسه ملل به طور کمک ودیعه مسکن پرداخت کرد

نقد یا شــرایطی عرضه می شود که قیمت 
هر سهم 400 درصد بیشتر از قیمت تابلو 

تعیین شده است.
تأمین سرمایه کاردان به عنوان بازارگردان 

سهام "وملل" در نظر دارد بلوک ۵ درصدی سهام مؤسسه ملل 
را به طور عمده و نقد یا شرایطی در بازار دوم معاملات فرابورس 
به فروش برســاند. به این ترتیب، مقرر شده یک میلیارد سهم 
"وملل" دوشنبه جاری از طریق کارگزاری ملل پویا عرضه شود. 
در این واگذاری، قیمت پایه هر ســهم 887۵ ریال تعیین شده 
که حدود 400 درصد بیشتر از قیمت 2۱2 تومانی هر سهم در 
تابلو است. همچنین ارزش پایه این تعداد سهم بیش از 887.۵ 
میلیارد تومان و سپرده حضور در رقابت هم 88.7 میلیارد تومان 
تعیین شــده اســت. خریدار در صورت تمایل به خرید نقدی 
موظف است کل مبلغ مورد معامله را حداکثر در دو روز کاری از 
تاریخ معامله پرداخت کند. در صورت خرید اقساطی باید حصه 
نقدی ثمن معامله معادل ۱2 درصد ارزش کل معامله به صورت 
نقدی حداکثر در ۱4 روز کاری پس از انجام معامله به حســاب 
شرکت سپرده گذاری مرکزی واریز و تأییدیه به معاونت نظارت 

بازار فرابورس تحویل شود.

عرضه بلوک ۵ درصدی »وملل«
عضــو هیــات مدیــره بانــک ملــی ایــران 
ــری از  ــتفاده حداکث ــر اس ــد ب ــا تاکی ب
ــاد  ــردم نه ــای م ــازمان ه ــدی س توانمن
ــی در شــفاف ســازی،  ــای نظارت و نهاده
ســالم ســازی، لــزوم برنامــه ریــزی 

ــته  ــل شایس ــت: اص ــادی گف ــالان اقتص ــدی فع ــه بن و رتب
ــورد  ــد م ــه بای ــد و نخب ــکار جدی ــتفاده از اف ــالاری و اس س

ــد. ــه باش توج
ــا  ــژاد عضــو هیــات مدیــره بانــک ملــی ایــران ب صمــد عزیزن
ــر  ــد ب ــه وحــدت و تاکی ــه تفســیر اقتصــادی از هفت اشــاره ب
نقــش بخــش خصوصــی در اقتصــاد کشــور افــزود: دشــمنان 
ــش  ــار بخ ــی در کن ــش خصوص ــن بخ ــا قرارگرفت ــام ب نظ
اجرایــی و ایجــاد اتحــاد و همدلــی در راســتای منافــع کشــور، 
ــی  ــک مل ــره بان ــات مدی ــو هی ــوند.این عض ــی ش ــوس م مای
ایــران بــر لــزوم طراحــی برنامــه هــای مناســب و تاثیــر آن در 
اقتصــاد اســتان تاکیــد کــرد و ادامــه داد: ســهام بانــک هــای 
دولتــی متعلــق بــه دولــت اســت و ابــلاغ تســهیلات تکلیفــی 
ــرد  ــی گی ــن جهــت صــورت م ــز در ای ــه شــبکه بانکــی نی ب
بنابرایــن بانــک ملــی ایــران نیــز موظــف اســت در راســتای 

اهــداف دولــت حرکــت کنــد.

شایسته سالاری اولویت  بانک ملی

در نخســتین نشست هم اندیشــی در ارتباط با مسائل 
مرتبــط با بودجــه عمومی دولت برای ســال ۱402، 
مدیران ارشــد ســازمان بورس و اوراق بهــادار به ارائه 
نظرات و پیشنهادهای خود با توجه به تجربیات شان از 

قانون بودجه در سال های گذشته پرداختند.
محسن انصاری مهیاری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه در جلسه حاضر تمام 
ابهاماتــی که در قانون بودجه ۱40۱ وجود داشــت به 
درستی تبیین شد، گفت: سازمان بورس در بودجه سال 
۱40۱ اقدامات اثرگــذاری را انجام داد، از جمله بحث 
مالیاتــی ۵ درصد تمامی شــرکت ها افزون بر معافیت 
مالیاتی برای شــرکت های حاضر در بــورس و الزام به 
پرداخت ســود ناشرین از طریق سامانه سجام از جمله 

اقدامات سال گذشته بوده است.
او ادامه داد: سازمان بورس در سال جاری برای بودجه 
۱402 اقداماتی را مدنظر قرار داده اســت. از جمله این 
موارد موضوع قیمت گذاری دســتوری است؛ براساس 
ماده 2۵ قانون بهبود مســتمر محیط کسب و کار لازم 
است در بودجه سالانه هم بیاید که اگر دولت اصرار به 
قیمت گذاری دستوری دارد باید ضرر و زیانی که در پی 
این اقدام به صنعت مربوطه وارد می شود را نیز بپردازد.

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس پیگیری مطالبات 
30 همتی اوره ای ها را از دیگر موارد عنوان کرد و ادامه 
داد: در موضوع قطع برق و گاز لازم اســت مواردی در 
قانون بودجه لحاظ شود. در سال جاری تنها ۱7 شرکت 
فولادی به دلیل قطع بــرق متحمل 64 همت کاهش 
فروش شده اند و لازم است فردی که دستور قطع گاز یا 

برق را می  دهد، او ضرر صنایع را جبران کند.
لیلا ســهرابی، سرپرســت اداره اســتعلامات حرفه ای 
حقوقی ســازمان بــورس و اوراق بهادار بــا بیان اینکه 
ماهیت قانون بودجه از نظر حقوقی بســیار مهم است، 
افزود: قانون بودجه از جمله قوانین موقت تلقی می شود 
و احکامی که در قانون بودجه ســال جاری وجود دارد 
مانند اســتفاده از ســامانه ســجام برای پرداخت سود 

ناشران در سال های قبل نبوده است.
او ادامه داد: بنابراین، لازم اســت مواردی که در قانون 
بودجه سال جاری وجود دارد و برای بازار مفید هست، 
حتما در بودجه سال آینده نیز لحاظ شود و در صورتی 
که چنین نشــود با توجه به موقتی بودن قانون بودجه، 

ویژگی قابل استناد بودن را از دست می دهند.
علی قدمی، دســتیار معاون نظارت بــر نهادهای مالی 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، گنجاندن مصوبات ۱0 
بندی در قانون بودجه سال ۱402 را از جمله مطالبات 
عنوان و اعلام کرد: در همین راســتا موارد جدیدی در 

حمایت از بازار نیز گنجانده شده است.

پیشنهادات مدیران سازمان بورس 
برای لایحه بودجه چه بود؟
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ذره‌بیـن

بيمه زندگي خاورميانه

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بيمه زندگی خاورميانهنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

بيمه و صندوق بازنشستگی به جز تامين اجتماعیصنعت

بيمه و صندوق بازنشستگی به جز تامين اجتماعیگروه

بخاورنماد

1395/10/07تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1395/10/07)بهره‌برداری(

1395/10/07تاریخ ثبت اولیه

503148شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 83.33 سرمایه

133.94 59.96- جمع دارائی‌های جاری

33.60- 2596.85 جمع دارائی‌های غیرجاری

103.94 94.95 جمع کل دارائی‌ها

281.27 56.90 جمع بدهی‌های جاری

489.54 255.46 جمع بدهی‌های غیر‌جاری

431.42 215.71 جمع کل بدهی‌ها

44.82 14.97 جمع 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

پارسـال  گفـت:  مرکـزی  بیمـه  رئیـس   
بیـش از ۲۴ میلیـون بیمه‌نامه شـخص ثالث صـادر و بیش از ۲۳ 

هـزار میلیـارد تومان خسـارت پرداخت شـده‌ اسـت.
ترافیکـی  نمونه‌هـای  از  تجلیـل  همایـش  در  بهزادپـور  مجیـد 
بارومسـافر کـه در شـهرک آزمایـش برگـزار شـد، اظهـار کـرد: 
آمـار متوفیـان و مصدومـان حـوادث جـاده‌ای و ترافیکـی آمـار 
بالایـی اسـت و بعضـا بـا تلفـات جنگ‌هـای اروپـا قابل مقایسـه 
اسـت. البتـه در گذشـته ایـن آمـار بیشـتر بـود امـا بـا تلاش 
دسـتگاه‌های مسـئول ایـن آمـار پایین‌تر آمده اسـت. حـدود ۱۷ 
هـزار کشـته و بیـش از ۳۶۰ هـزار مصـدوم آمـار تکان‌دهنده‌ای 
اسـت‌. در چهارماهـه اول نیز تعـداد متوفیـان ۱۱ درصد افزایش 

داشـته و تعـداد مصدومیـن نیـز ۲۰ درصد بیشـتر شـده اسـت. 
صنعـت بیمـه هـم ماننـد مجموعـه فراجـا در بخـش امنیـت و 
آرامـش مـردم سـهمی دارد. اصلی‌تریـن هـدف صنعـت بیمـه 
دادن آرامـش و اطمینـان بـه آحـاد مـردم اسـت. صنعـت بیمـه 
حوزه‌هـای مختلفـی دارد. بـرای مثال حـوزه بیمه شـخص ثالث 
بیـش از ۴۰ درصـد پرتفـوی حـق بیمه مربـوط به آن می‌شـود. 
در سـال ۱۴۰۰ تعـداد بیمه‌نامه صادر شـده بیـش از ۲۴ میلیون 
بیمه‌نامـه بـوده و یک میلیون و ۴۵۷ هزار خسـارت ثبت شـده‌ و 
بیـش از ۲۳ هـزار میلیارد تومان خسـارت پرداخت شـده ‌اسـت. 
مجمـوع خسـارت‌هایی کـه توسـط صنعـت بیمه پرداخت شـده 

بالـغ بـر ۳۰ هـزار میلیـارد تومـان بوده اسـت.

رئیس بیمه مرکزی اعلام کرد:

پرداخت ۲۳ هزار میلیارد تومان خسارت برای تصادفات

با حکم علیرضا یزدان دوست، مدیر عامل بیمه ملت، محمد ترابی 
به عنوان سرپرست جدید معاونت فنی بیمه‌های اشخاص شرکت 

منصوب شد.
علیرضا یزدان دوســت با اشــاره به عنوان معاونــت فنی گفت: 
تخصص در این معاونت بســیار مهم است و مطمئن هستیم که 
تمامی کارکنان این معاونت در ســال جــاری اتفاق‌های خوب و 
ارزشمندی را برای شــرکت رقم خواهند زد. مدیرعامل شرکت 
بیمه ملت تصریح کرد: به دلیل شــیوع گسترده بیماری کرونا در 
دو سال اخیر مشکلاتی از ناحیه جذب مشتری به وجود آمده بود 
که الحمدالله مطمئن هستیم این موضوع با تلاش همه همکاران 
برطــرف خواهد شــد. وی از تمامی همــکاران زیرمجموعه این 
معاونت که در این مدت با پشــتکار خود با وجود خلاء مدیریتی 
دســت از تلاش برای بهبود وضعیت شرکت نکشیده‌اند، تقدیر و 

تشکر کرد.

انتصاب سرپرست جدید در »ملت«

مدیــرکل اموال بیمه کوثر گفت: به علت گســتردگی و پراکندگی بیمه‌گزاران 
تحت‌پوشش شــرکت، به منظور رسیدگی سریع به خســارات اعلامی، وظایف 

گروه‌های حاضر در مناطق زلزله‌زده تشریح شد.
اعظـم علیـزاده بـا بیـان اینکـه تاکنـون حـدود نیمـی از خسـارات اعلامـی، 
ارزیابـی و بـرآورد خسـارت شـده اسـت، یـادآور شـد: در پـی وقـوع زمین‌لرزه 

شهرسـتان خـوی، بـا دسـتور مدیرعامـل بیمـه کوثـر، در سـاعات اولیـه وقـوع حادثـه، مدیـران و 
کارشناسـان ایـن شـرکت برای ارزیابـی میدانی ابعاد حادثـه و ارائه خدمات، در مناطـق حادثه‌‌دیده 
اسـتان آذربایجان‌غربـی حضـور یافتنـد. وی افـزود: بـرای تسـریع در عمـل بـه وظیفـه حرفـه‌ای 
خـود در زمینـه تشـکیل پرونـده، ارزیابـی خسـارت و پرداخـت آن کـه تاحـدی می‌توانـد باعـث 
التیـام بیمه‌گـزاران و مـردم شـریف اسـتان شـود، بـه کمـک سرپرسـتی‌های اسـتان‌های همجوار، 
چندین گروه ارزیاب خسـارت مشـغول انجام وظیفه هسـتند و به محض تکمیل مدارک خسـارت 

زیان‌دیـدگان پرداخـت می‌شـود.

سرعت عمل »کوثر« در پرداخت خسارت
همزمان با همایش ســالانه مدیران ستادی، سرپرستان و روسای شعب شرکت 
بیمه »ما« در مهر ماه 1401، با حضور مدیرعامل و اعضای هیات مدیره شرکت 
در مشــهد مقدس، از طرح مشترک بیمه »ما« و بانک ملت با نام طرح فرابیمه 

ما رونمایی شد.
در دومین هفته مهر ماه امسال با حضور محسن خوارزمی رئیس هیات مدیره، 

ابراهیــم کاردگر، نایب رئیس هیات مدیره و مدیرعامل بیمه »ما« و ســایر اعضای هیات مدیره و 
همچنین مهدیه نعیم حســنی، قائم مقام مدیرعامل و مدیران ســتادی و استانی از طرح کشوری 
ارائه خدمات هوشمند بیمه از طریق تخصیص تسهیلات بانکی بدون ضامن بیمه »ما« و بانک ملت 
با عنوان فرابیمه ما رونمایی شــد. طرح فرابیمه ما با بهره‌مندی از بســتر تحول دیجیتال به مثابه 
یک موسســه اعتباری، نقش پر رنگی در ایجاد رفاه عمومی و رشــد اقتصادی در کشــور از طریق 
رشد بیمه‌های عمر و زندگی ایفا خواهد کرد. مراجعه حضوری، ازطریق سامانه دیجیتال فرا بیمه، 

قابل ارائه است.

شد ونمایی  ر »ما«  فرابیمه 

چکیــده تحلیــل بنیادی »جــم پیلن«
شــرکت پلی پروپیلن جم در ســال 1383 به صورت ســهامی خاص تاســیس شــد و در ســال 1387 
شــروع به بهره‌برداری کرد. شــرکت در ســال 1397 تبدیل به ســهامی عام شــد و در ســال 1398 در 
بازار دوم بورس پذیرفته شــد. ســهامدار اصلی صندوق بازنشســتگی کشــوری اســت که به صورت 
مســتقیم و غیر مســتقیم 89 درصد ســهام جم پیلن را دارد. مدیر عامل فعلی آقای مصطفی فیض 
اردکانی اســت. محصول تولیدی پلی پروپیلن با ظرفیت 300 هزارتن اســت. آخرین ســرمایه شرکت 

200 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E5.7 صنعتP/E4.4 تابلوجم پیلننماد
22،198 میلیارد تومانتحلیل )06/07/ 1401(

 98 درصدسود تقسیمی1،194 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
 فروش 275 هزار تن پلی پروپیلن ملاحظات 1،100 میلیارد تومان

با نرخ 120،236 ریال 

 99 درصدسود تقسیمی2،126 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
 فروش 275 هزار تن پلی پروپیلن ملاحظات 2،000 میلیارد تومان

با نرخ 238،321 ریال 

 92 درصدسود تقسیمی4،838 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
 فروش 257 هزار تن پلی پروپیلنملاحظات 4،950 میلیارد تومان

 با نرخ 361،862 ریال 

2،113 تومانکارشناسی 1،8911402 تومانکارشناسی 5311401 تومانسه ماهه 2،4191401 تومانکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
تولید پلی پروپیلن جم پیلن به تولید پروپیلن جم وابســته اســت. زیرا شــرکت عمده ماده اولیه خود را از شــرکت پتروشــیمی جم می خرد. 
پیش بینی شده است که امسال و سال بعد 210 هزار تن از پروپیلن جم خریداری کند و برای تولید پلی پروپیلن استفاده کند. از این رو 

مقدار تولید امسال 248 هزار تن و سال بعد 240 هزار تن برآورد شده است.

مقدار فروش
سطح موجودی شرکت حدود 15 هزار تن بوده است. در شش ماهه اندکی مقدار موجودی ها افزایش داشته است. برای امسال برآورد شده 
مقدار موجودی پایان دوره 17 هزار تن و سال بعد 13 هزار تن باشد. با در نظر گرفتن مقدار موجودی ها مقادیر فروش برای امسال 255 هزار 

تن و برای سال بعد 244 هزار تن برآورد شده است. 

نرخ فروش

برای محاســبه نرخ فروش نرخ پلی پروپیلن رافیا صادراتی به ترکیه با نرخ بورس کالا مقایســه شــده اســت. با درنظرگرفتن نفت 85 دلار 
برای ادامه ســال و 90 دلاری برای ســال بعد ، نرخ رافیا برای ادامه ســال 1،105 دلار و برای ســال بعد 1،260 دلار بدســت می آید. نرخ پایه 
بورس کالا تقریبا 0.98 نرخ رافیا اســت. درصد رقابت هم 10 درصد لحاظ شــده اســت. از این رو نرخ پلی پروپیلن برای ادامه ســال 1،191 

دلار و برای سال بعد 1،358 دلار بدست می آید.

هزینه تولید

عمده هزینه تولید مربوط به هزینه مواد با ســهم 88 درصدی اســت. ماده ای که شــرکت مصرف می کند پروپیلن اســت. ضریب مصرف 
پروپیلن 98درصد اســت. نرخ خوراک طبق فرمول : متوســط پروپیلن شــمال شــرق آســیا و جنوب شــرق آســیا منهای هزینه حمل منهای 
5درصد محاســبه می شــود. برای برآورد نرخ پروپیلن ، نرخ پروپیلن جم با نرخ پروپیلن ســی اف ار جنوب شــرق آســیا مقایســه شده است. 
پروپیلن جم حدودا 76درصد پروپیلن سی اف ار است. پروپیلن جنوب شرق آسیا برآوردی برای ادامه سال 808 دلار و برای سال بعد 920 
دلار می‌باشد. با توجه به اینکه شرکت حدود 90 درصد از ماده اولیه خود را از جم می خرد، نرخ خرید از جم برای ادامه سال و سال بعد 
610 و 699 دلار بدســت می‌آید. نرخ خرید از ســایرین هم 793 و 909 دلار محاســبه شــده اســت. با این مفروضات هزینه تولید جم پیلن 

برای امسال و سال بعد 5،881 میلیارد تومان و سال بعد 6،573 میلیارد تومان پیش بینی شده است. 

متوسط نرخ دلار ادامه سال 1401 در این تحلیل 27،500 تومان و برای سال 1402، 300،000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها و
 هزینه‌های موثر

شــرکت مبلغ قابل توجهی را در بانک ســرمایه‌گذاری کرده و ســود در یافت می کند. ســود ســپرده برای امســال 969 میلیارد تومان و ســال 
بعد 953 میلیارد تومان پیش بینی شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
0/70 درصدظرفیت عملیاتی0/60 - درصدنرخ خرید1/10 درصدنرخ فروشبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

ســودآوری شــرکت وابســتگی زیادی به نرخ جهانی پلی پروپیلن و پروپیلن دارد. هر گونه تغییر در نرخ های جهانی همچون رکود در بازار 
کامودیتی، مشکلات مربوط به عرضه و یا افزایش نرخ خوراک بر نرخ خرید و فروش تاثیر می گذارد. از سوی دیگر جم پیلن در تامین ماده 
اولید نیز دچار مشــکل اســت تا کنون ماده اولید خود را از پتروشــیمی جم خریداری کرده اســت اما با توجه به گران شــدن نفت به عنوان 

خوراک مایع تولیدات جم کاهش داشته و در نتیجه پروپیلن کمتری توانسته به جم پیلن تحویل دهد.

 در حــال حاضــر p بــر e شــرکت حــدود 6 اســت کــه بــرای ســهمی بــا ویژگــی هــای جــم پیلــن و شــرایط فعلی بــازار اعــداد منطقــی و تعادلی نظر کارشناسی
محسوب می شود.

نوبت دوم مجمــع عمومی عادی 
با  دانا  بیمــه  فوق‌العاده  به‌طــور 
موضــوع انتخاب اعضــای جدید 
هیات‌مدیره روز 30 مهرماه 1401 
در محل تالار اجتماعات ساختمان 

سعدی برگزار می‌شود.
بــا توجه به برگزاری نوبــت اول این مجمع در روز 16 
مهرماه 1401 و به رســمیت نرســیدن جلسه به‌علت 
عدم حصــول حد نصــاب لازم بــرای تصمیم‌گیری، 
نوبت دوم این مجمع رأس ســاعت 10 صبح شــنبه 
30 مهرماه برگزار می‌شــود. دستور جلسه این مجمع، 
انتخاب اعضای هیات‌مدیره و سایر مواردی است که در 
صلاحیت مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌العاده است. 
ضمناً امکان مشاهده برخط این مجمع از طریق سایت 
رسمی شرکت به صورت پخش زنده فراهم خواهد بود.

برگزاری نوبت دوم مجمع »دانا« 

شــرکت بیمه تجارت نو در بازه زمانی شــش ماهه منتهی به شهریور ۱۴۰۱ درآمد حق 
بیمه ۱.۴۶۸ میلیارد تومانی شناســایی کرد که بخش قابل توجهی از آن )۵۱۳ میلیارد 

تومان( در خرداد محقق شده است.
این شرکت در شهریور ماه ۲۱۳ میلیارد تومان درآمد ناشی از صدور بیمه نامه شناسایی 
کرد که در مقایســه با مرداد ماه اندکی افت داشت. بررسی بیشتر عملکرد بیمه تجارت 

نو حاکی از رشــد ۵۹ درصدی درآمد حق بیمه این شــرکت در نیمه نخســت امسال نسبت به مدت مشابه 
ســال ۱۴۰۰ اســت. از درآمد حق بیمه شناسایی شــده در ۶ ماهه نخست ســال جاری ۳۶ درصد مربوط 
 به رشــته درمان اســت. لازم به ذکر است رقم خســارت پرداختی اعلام شــده در این بازه زمانی در حدود

۶۰۲ میلیارد تومان است.

رشد ۵۹ درصدی درآمد حق بیمه »بنو«
با حضور مسئولان سازمان اوقاف و امور خیریه، هیات امناء امامزاده داود)ع(، مدیرعامل و 
مدیران ارشد بیمه سینا، بالغ بر ۵۰ میلیارد ریال خسارت ناشی از وقوع سیل به امامزاده 

داود )ع( پرداخت شد.
عبداله سلطانی ثانی مدیرعامل بیمه سینا و حجت‌الاسلام و المسلمین مهدی زین‌الدینی 
رئیس اداره اوقاف و امور خیریه شــمال غرب استان تهران و اعضای هیات امناء امامزاده 

داود)ع( با یکدیگر دیدار کردند. نایب رئیس هیات مدیره بیمه ســینا عنوان کرد: بیمه ســینا از ابتدای سال 
۱۴۰۰ تا شــش ماهه نخست ســال ۱۴۰۱ تعداد ۹۴ مسجد و اماکن مذهبی و همچنین بیش از ۱۳۰ مرکز 
زیارتی و ســیاحتی را تحت پوشــش بیمه‌ای خود قرار داده اســت که با افتخار این خدمات به مشــتریان و 

سازمان‌ها ارائه می‌شود.

»وسین« خسارت سیل را پرداخت کرد

بیمه پارسیان در راستای ارائه خدمات نوین و با هدف ایجاد منافع 
و ترغیب مشتریان به بیمه‌های زندگی، بیمه جامع آرامش زندگی 

را با پوشش‌های جدید و متفاوت روانه بازار کرد.
بیمــه جامع آرامــش زندگی با هــدف ایجاد آســودگی خاطر 
بــرای بیمه‌گزاران ایجاد شــده اســت. این بیمه‌نامــه در حوزه 
بیمه‌های زندگی بوده و عــاوه بر مزایای فعلی بیمه‌های عمر و 
ســرمایه‌گذاری، متناسب با نیاز بازار، مزایا و پوشش‌های بیمه‌ای 
جدید به آن اضافه شده است. از جمله این مزایا می‌توان به تعلق 
ســود روزشمار، افزایش سقف پوشش فوت به هر علت و افزایش 

سقف و تعداد پوشش‌های امراض خاص اشاره کرد.

پوشش‌های متنوع با بیمه »پارسیان«

الهام کریمی
کارشناس تحلیل

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۷٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۷٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

 جمع حقوق صاحبان سهام

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۲۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

N/A#  سود خالص  سود عملیاتی  سود ناخالص #N/A

-۳٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

جریان وجه نقد

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

  جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
  مالیات بر درآمد پرداختی
  جریان وجه نقد عملیاتی
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»خبهمن«  بورسی  پرتفوی  ارزش 
گزارش خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم خبهمن منتشر شد.

خالص ارزش دارایی های گروه بهمن مبلغ ۱۱۷۵۰ میلیارد تومان اســت. 
براســاس بررســی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم گروه بهمن 
)خبهمن( مشــخص شــد؛ ارزش روز پرتفوی بورسی شــرکت ۱۱۷۶۸ 
میلیــارد تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلــغ ۷۴۳۳ میلیارد 
تومان است.مهمترین شــرکت های بورســی آن عبارتند از:بهمن دیزل، 
ســرمایه گذاری بهمن، گسترش نفت و گاز پارسیان و تراکتورسازی ایران 
است. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت ۲۱۵۷۹ میلیارد تومان و 
ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ ۱۱۷۵۰ میلیارد تومان است. بدین 
ترتیب NAV هر ســهم خبهمن ۲۵۹۹ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 

۵۵ درصد است./ پارسیس 

یور  وسیل« در شهر وش »فر افزایش فر
گــزارش فعالیت فروش ماهانه دوره یک ماهــه منتهی به ۱۴۰۱/۰۶/۳۱ 

)اصلاحیه( فروسیل منتشر شد.
شرکت فروسیلیسیم در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۶/۳۱ معادل 
۲۴۸,۶۶۱ میلیــون ریال از محصولات خود را به فروش رساند.براســاس 
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۶/۳۱ )اصلاحیه( 
فروســیل مشخص شد؛ شرکت فروسیلیسیم خمین در عملکرد یک ماهه 
معــادل ۲۴۸,۶۶۱ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده 
اســت که نســبت به دوره یک ماهه مشــابه ماه قبل ۱۱۰درصد افزایش 
داشته است. "فروسیل" با ســرمایه ثبت شده ۸۰۰,۰۰۰ میلیون ریال در 
عملکرد ۶ ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ مبلغ ۱,۹۱۵,۱۱۷ 
میلیون ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه ماه قبل 

۱۵درصد رشد داشته است./کدال ۳60

و«  اعلام خالص ارزش دارایی های »وپتر
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هرسهم »وپترو« منتشر شد.

ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی ۱,۸۶۷ 
میلیارد تومان است. براساس بررســی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر 
سهم شرکت ســرمایه گذاری صنایع پتروشــیمی )وپترو( مشخص شد؛ 
ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت ۱,۸۶۷ میلیارد تومان و ارزش افزوده 
بورسی شــرکت مبلغ ۱,۶۲۹ میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های 
بورسی آن عبارتند از:کربن ایران ، سرمایه گذاری ساختمان ایران، تولیدی 
گازلوله و بورس کالای ایران اســت.ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورســی 
شــرکت ۱,۴۵۷ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورســی شرکت مبلغ 
۱,۲۷۳ میلیارد تومان اســت. بدین ترتیب NAV هر سهم وپترو ۱۸,۱۴۵ 

ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۴۹ درصد است./ پارسیس

روی خط تحلیل

شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر در شــهریورماه میزان درآمدی که به 
ثبت رساند در مقایسه با سال گذشته ۹ درصد افزایش پیدا کرده است.

شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به 
شهریورماه ســال ۱۴۰۱ میزان درآمد عملیاتی که از فروش محصولات 
تولیــدی خود در این دوره حاصل کرد مبلغی نزدیک به ۴ هزار میلیارد 
تومان بود، همچنیــن "کگل" میزان درآمد تجمیعی خود در پایان نیمه 
نخست سال جاری را برابر با ۱۷ هزار و ۵۶۶ میلیارد تومان به ثبت رساند.

میزان درآمدی ماهانه ای که "کگل" در شــهریورماه از فروش محصولات 
توانست از خود باقی بگذارد متعلق به فروش در بازار داخلی و صادراتی بود.

بیشترین درآمدی که این شــرکت معدنی از فروش محصولات به ثبت 
رســاند مربوط به بازار داخلی با ۳ هزار میلیارد تومان بود که ۷۸ درصد 
از درآمد ماهانه در شــهریورماه را در اختیار داشت، میزان درآمدی که از 
فــروش محصولات در بازار صادراتی به دســت آمد برابر با ۸۴۰ میلیارد 
تومــان بود. شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر در شــهریور ماه ۴ هزار 
میلیارد تومان درآمدزایی داشــت که نسبت به میانگین ماه های گذشته 
۴۴ درصد رشد داشته است.درآمد ماهانه ای که شرکت معدنی و صنعتی 
گل گهر از ابتدای سال مالی تا انتهای شهریورماه از خود بر جای گذاشت 
در مقایســه با ماه گذشته شاهد رشد ۱۱۸ درصدی بود، میزان درآمدی 
که "کگل" در ۶ ماه گذشته از فروش محصولات در بازار صادراتی از خود 

بر جای گذاشت مبلغی بالغ بر ۲ هزار و ۳۲۹ میلیارد تومان بود.
نکتــه حائز اهمیت فعالیت ماهانــه شــهریورماه "کگل" افزایش درآمد 
۱۳۷۱درصدی در بازار صادراتی است که از مبلغ ۱۵۸ میلیارد تومان در 
ســال مالی گذشته، اکنون به درآمدزایی ۲ هزار و ۳۲۹ درصدی رسیده 
اســت همچنین در ادامه لازم به ذکر اســت که این شرکت معدنی در 
شهریورماه میزان درآمدی که به ثبت رساند در مقایسه با سال گذشته ۹ 

درصد افزایش پیدا کرده است.

درآمدزایی »کگل« ۴۴ درصد 
بالاتر از میانگین ماهانه

مدیرعامل شــرکت تحقیقات، طراحی و تولید موتور ایران خودرو با نماد 
"ایپکو" ضمن تشــریح سه گام توسعه ای در مســیر پوست اندازی موتور 
محصولات ایران خودرو، از آغاز تولید انبوه نسل نوین موتور EF۷ تا پایان 

سال خبر داد.
مهدی رجبعلی با بیان این که در نقشــه راه مصوبــه هیات مدیره ایران 
خودرو سه گام توسعه ای در مســیر پوست اندازی موتور محصولات این 
خودروســاز تعریف شده، گفت: یکی از گام ها توسعه ای کاهش و به صفر 
رســاندن شمارگان تولید موتورهای پرمصرف  و افزایش شمارگان تولید 
موتورهای کم مصرف اســت.وی افزایش دوبرابری ظرفیت موتور EF۷ را 
رویکرد مبتنی بر تحقق این هدف دانست و افزود: در چند ماهه گذشته 

به ظرفیت تولید دوبرابر این محصول دست یافتیم.
رجبعلی دومین گام توســعه ای در حوزه موتــور محصولات ایران خودرو 
را ارتقــای موتورهای فعلی دانســت و اضافه کرد: در حال حاضر نســل 
جدیــد موتور TU و XU۷ در مدار تولید قرار گرفته و تا پایان ســال نیز 
نسل جدید EF۷ به خط تولید خواهد رسید.او مصرف سوخت، آلایندگی 
و ارتقای کیفیت را ســه شــاخص و دلیل اصلی ارتقــا و بهبود موتورها 
دانســت و طراحی و توسعه موتور سه استوانه  را از اقدامات و پروژه های 
راهبردی و مهم ایران خودرو و ســومین گام توســعه ای برشمرد و تاکید 
کرد: هیبریدی و همچنین برقی سازی این موتورها نیز در دستور کار قرار 
دارد.مدیرعامل ایپکو ادامه داد: ظرف سه سال آینده، نسل قوای محرکه 
ایران خودرو در ســه گام پوست اندازی خواهد کرد و کاملا جدید و به روز 
خواهد شد.وی درباره تغییرات ایجاد شده در موتورها گفت: از منظر فنی 
راندمان موتورها باید افزایش یابد و این راندمان شــامل ارتقای احتراق و 
  CVVT بهبود اصطکاک موتور است که از فناوری  های جدید از جمله دو
و توربو با کنترل کننده برقی اســتفاده شده که راندمان بالاتر و احساس 

لذت رانندگی بیشتری را برای راننده ایجاد خواهد کرد.

 EF 7تولید انبوه نسل جدید موتور
در ایران خودرو

  مدیرعامل فولاد مبارکه از افزایش ۲۰ برابری 
حجم طرح های توسعه این شرکت در سال ۱۴۰۱ نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته خبر داد و گفت: این طرح ها که هریک به تنهایی نقش ارزنده ای 
 در توسعه صنعت فولاد کشور ایفا خواهند کرد، با قوت در حال پیگیری 

و اجرا هستند.
محمدیاســر طیب نیا افزود: ممکن است در جریان اجرای این طرح ها 
با مشــکلات زیادی مواجه شــویم، اما باید به خاطر داشته باشیم، این 
چالش ها و محدودیت ها همیشــه وجود داشته و برای برون رفت از این 
وضعیت باید با برنامه ریزی لازم، بیش از پیش آمادگی داشــته باشیم؛ 

چراکه هنر مدیریت، خنثی کردن این چالش هاست.
وی با اشــاره به اینکه تحریم ها و حملات سایبری و رسانه ای دشمنان 
را با موفقیت پشت سر گذاشته ایم، تصریح کرد: هریک از این بحران ها 
به نقطه قوت ما بدل شــد و مصداق بارز این امــر در فولاد مبارکه با 
کسب دستاوردهای کمی و کیفی، تنوع محصولات و بومی سازی است.
طیب نیا با اشاره به افزایش تولید شش ماهه نخست سال ۱۴۰۱ نسبت 
به برنامه و مدت مشــابه سال گذشته ابراز داشت: دستاوردهای زیادی 
در شــش ماهه ابتدایی سال جاری و یک ســال اخیر حاصل شده که 

قابل تقدیر است.

تولید محصولات جدید در فولاد مبارکه نشان دهنده خودباوری است.
او با بیان اینکه تولید محصولات جدید در فولاد مبارکه نشــان دهنده 
خودباوری، اعتمادبه نفس و خطرپذیری اســت، ادامــه داد: به موازات 
توجه به کمیت تولید، موضوع کیفیت نیز همچنان در صدر اولویت های 

شرکت قرار دارد.
 مدیرعامل فــولاد مبارکه اصفهان گفت: طی بازدیدهای صورت گرفته 

از خطوط تولید شــرکت، شاهد اتفاقات خوبی بودیم که ازجمله آن ها 
می توان به اجــرای موفقیت آمیز پروژه هیدرولیکی کردن ســایدگاید 
)VSB( ناحیه نورد گرم اشــاره کرد که نشان دهنده تثبیت خودباوری 

در  صنعت کشور است.
وی ادامه داد: نام تجاری )برند ســازمانی( یکی از مهمترین مســائل 
برای فولاد مبارکه، به عنوان صنعتی پیشــرو و الگو برای دیگر صنایع و 
بنگاه های اقتصادی کشور اســت. وظیفه ما حفظ و ارتقای جایگاه نام 

تجاری و افزایش اعتبار فولاد مبارکه در سطح جامعه است.
طیب نیا افزود: باید به ارزش های سازمانی فولاد مبارکه توجه بیشتری 
داشته باشــیم؛ چراکه این ارزش ها امروز در حفظ جایگاه نام تجاری، 
تکمیل کننده نقش تولیدی این شرکت در کشور است؛ بر همین اساس 
باید درخصوص ارزش هــای اخلاقی و مدیریتی حاکم بر این مجموعه 

اقدامات جدی تری صورت گیرد.
مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه با بیان اینکه ســبک های استاندارد 
مدیریتی در بســتر فرهنگ سازمانی محقق می شوند، ابراز کرد: سبک 
مدیریتی در هر سازمان زمانی موفق است که با فرهنگ همان سازمان 
متناســب باشد؛ بنابراین نمی توان برای همه سازمان ها نسخه مدیریت 

واحدی تعریف کرد.

 »شستا« سهامداران 
خود را فراخواند

مجمــع عمومی عادی و فوق العاده شــرکت 
سرمایه گذاری تامین اجتماعی  در تاریخ ۲۷ 

مهرماه برگزار می شود. 
شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی با نماد 

"شســتا" در نظر دارد مجمع عمومی ســالانه 

عادی خود را در تاریخ ۲۷ مهرماه ۱۴۰۱ برگزار 
کند. این مجمع در ســاعت ۱۴ و در مجتمع 
تلاش برگزار می شــود. استماع گزارش هیأت 
مدیره و بــازرس قانونی و تصویب صورت های 
مالی از جمله دســتورات جلســه این مجمع 
است. همچنین مجمع عمومی فوق العاده این 

شرکت در همان تاریخ و در ساعت ۱۶ برگزار 
می شود. بر اســاس آگهی منتشر شده دستور 
این جلســه، تطابق اساسنامه شرکت با نمونه 
ســازمان بورس است. این جلسه نیز در سالن 
تلاش به آدرس خیابان ولیعصر، نرســیده به 
چهارراه پارک وی مجموعه فرهنگ ورزشــی 

تلاش برگزار می شود.

»سپ« افزایش سرمایه داد
 ســهامداران ســپ به افزایش ســرمایه ۶۲.۵ درصدی این شــرکت رأی 

مثبت دادند.
مجمع عمومی فوق العاده سپ با حضور ۹۵.۸۶ درصدی سهامداران این 
شرکت در خصوص افزایش سرمایه ۶۲.۵ درصدی به ریاست غلامحسین 
عرب حســنخانی در روز یکشــنبه ۱۷ مهرماه ۱۴۰۱، برگزار شد.در این 
مجمع که با حضور نماینده ســازمان بورس برگزار شد، سهامداران با این 
افزایش ســرمایه موافقت کردند و براین اساس، مصوب شد سرمایه سپ 
در دو مرحله که مرحله اول از محل سود انباشته ) از مبلغ ۸۰۰ میلیارد 

تومان به مبلغ ۱،۱۴۴ میلیــارد تومان ( افزایش یابد و انجام مرحله دوم 
افزایش سرمایه )از مبلغ ۱،۱۴۴ میلیارد تومان به ۱۳۰۰ میلیارد تومان( 
از محل مطالبات و آورده نقدی در اختیار هیات مدیره)به مدت دو سال( 

قرار گرفت.
هدف از انجام افزایش سرمایه مرحله اول، اصلاح ساختار مالی و بهره مندی 
از معافیت مالیاتی تبصره ف قانون بودجه ۱۴۰۱ است و همچنین هدف از 
افزایش سرمایه مرحله دوم خرید دستگاه های کارتخوان به منظور توسعه 
عملیات این شــرکت است.همچنین در ادامه مجمع، موضوع اصلاح ماده 
۱۹ اساسنامه شرکت مطابق دستورالعمل ابلاغی سازمان بورس مطرح و 

تغییرات آن مورد تصویب قرار گرفت.

مدیرعامل فولاد مبارکه عنوان کرد:

افزایش 20 برابری حجم طرح های توسعه ای »فولاد«

درآمد کاغذسازی کاوه در ۶ ماهه اول امسال نسبت به سال گذشته رشدی بالغ بر ۴۹ درصد 
داشــته است. گزارش عملکرد دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۴۰۱ این شرکت بر 

روی سامانه کدال منتشر شد.
ــزارش  ــن گ ــا ای ــاط ب ــازی کاوه در ارتب ــره کاغذس ــأت مدی ــس هی ــب رئی ــل و نای مدیرعام
ــرار  ــرای صــادرات ق ــگاه مناســبی ب ــت در جای ــگ کاوه از نظــر کیفی ــذ فلوتین ــت: کاغ گف

دارد. از ایــن رو فــروش صادراتــی ۶ ماهــه ابتــدای ســال ۱۴۰۱ بــه میــزان ۱۰۷،۱۴۴ میلیــون ریــال اســت کــه 
نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته کــه ۵۰،۱۱۹  میلیــون ریــال بــود بــا افزایــش ۵۷،۰۲۵  میلیــون ریالــی، 
رشــد چشــمگیر ۱۱۴ درصــدی دارد. امیرســامان اســفندیاری افــزود: چــکاوه از ابتــدای ســال مالــی تــا کنــون، در 
مجمــوع ۲،۰۲۱،۷۰۸ میلیــون ریــال از فــروش محصــولات خــود درآمــد داشــته اســت کــه نســبت بــه فــروش 
ــا افزایــش ۶۶۱،۰۱۰ میلیــون ریــال،  ــود، ب در مــدت مشــابه ســال گذشــته کــه  ۱،۳۶۰،۶۹۸ میلیــون ریــال ب

رشــدی ۴۹ درصــدی دارد. 
وی بـا بیـان ایـن موضـوع کـه شـرکت تمرکز خـود را بر تولیـد کاغذهـای بـا ارزش افـزوده بالاتر معطـوف کرده 
کـه از حاشـیه سـود بالاتـری برخـوردار هسـتند تاکید کرد: با بررسـی آمـار تولید و فـروش چـکاوه در دوره یک 
ماهـه شـهریور ۱۴۰۰، میـزان فـروش این محصـولات ۲۲۱،۵۹۶ میلیون ریـال بود که این میزان در شـهریور ماه 
امسـال بـا ۵ درصـد رشـد، فـروش ۲۳۲،۶۰۲ میلیون ریالی را برای شـرکت به همراه داشـته است.اسـفندیاری با 
اشـاره بـه توقفـات پیـش آمـده در خطـوط تولید در شـهریور ماه سـال جـاری ادامـه داد: این افزایـش فروش در 
حالـی بـرای کاوه حاصـل شـده کـه فرآینـد تولید ایـن شـرکت در این ماه بـه دلیل توقفـات برنامه ریزی شـده و 

همچنیـن قطع برق سراسـری، مسـتمر نبوده اسـت.

وش صادراتی »چکاوه « رشد ۱۱۴ درصدی فر
مدیرعامل شرکت ملی مس در جریان بازدید از طرح های فلوتاسیون 
ســرباره سرچشــمه، از معدن وکارخانه تغلیظ دره زار و پروژه های 

توسعه برق در مجتمع مس سرچشمه نیز بازدید کرد.
در بازدید از پروژه فلوتاســیون سرباره عنوان شد که این پروژه از 
پیشــرفت خوبی برخوردار اســت و در هفته های آینده با افزایش 

ظرفیت تولید ۷۲ هزار تن کنســانتره مــس افتتاح خواهد شــد.طرح بهره برداری از 
معدن و کارخانه تغلیظ دره زار پروژه دیگری بود که در جریان این ســفر مورد بازدید 
مدیرعامل شــرکت مس قرار گرفت. این طرح با برخورداری از پیشرفت قابل ملاحظه 
در چند ماه آینده مورد بهره برداری قرار می گیرد تا به ظرفیت تولید کنسانتره شرکت 
مس افزوده شــود. همچنین مدیرعامل شرکت مس ضمن استماع دیدگاه های مدیران 
مجتمع مس سرچشــمه دستورات لازم برای تسریع در بهره برداری و رفع موانع تولید 
را صادر کرد. از دیگر برنامه های مدیرعامل شــرکت مس بازدید از طرح های توسعه ای 
احداث نیروگاه برق به منظور تولید پایدار، دانش بنیان و بدون قطعی در مجتمع مس 
سرچشمه بود.علی رستمی ضمن مقایسه عملکرد ۶ ماهه نخست سال جاری در زمینه 
تولید و فروش با برنامه مصوب و همچنین مدت مشــابه ســال گذشته گفت: عملکرد 
شــرکت به دلیل ثبت رکوردهای جدید تولید مثبت و قابل قبول بوده و با کار جهادی 
به عملکرد بالاتری دســت خواهیم یافت و رکوردهای جدیدی را در شــرکت مس به 

ثبت خواهیم رساند.

ویکردهای اصلی شرکت مس ر
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بلاکچین زمینه  در  دانشگاه ها  ین  بهتر
مجموعه کوین دســک در ســه ســال گذشــته تلاش کرده است تا 
دانشــگاه هایی را که برای آموزش فناوری بلاکچیــن تلاش می کنند، 
رتبه بندی کند. فهرســت ۵۰ دانشــگاه برتر بــرای تحصیل در زمینه 
بلاکچین در ســال ۲۰۲۲ با بررســی چهار معیار زیــر از میان ۲۴۰ 

دانشگاه برتر جهان تهیه شده است:
1.پژوهش ها و مشــارکت های دانشگاه در پیشرفت  های حوزه بلاکچین

۲.دوره های آموزشی بلاکچین موجود در دانشگاه
3.خروجی استخدام در صنعت بلاکچین

اعتبار علمی دانشگاه ۵.شهرت و 
فهرســت کامل ۵۰ دانشــگاه برتر برای تحصیل در زمینه بلاکچین را 
می توانید در وب ســایت کوین دسک مشــاهده کنید. در اینجا نام 1۰ 

دانشگاه اول فهرست را برای شما آورده ایم.
 1.دانشــگاه پلــی تکنیــک هنگ کنگ / ۲. دانشــگاه ملی ســنگاپور/ 
 3. دانشــگاه زوریخ ۴. دانشــگاه کالیفرنیا-برکلی/ ۵. دانشــگاه کرنل / 
 6. دانشــگاه چینهوا / 7. دانشــگاه کالج لندن/ 8. دانشــگاه استنفورد

9. دانشــگاه نیو ساوت ولز / 1۰. دانشگاه تکنولوژی نان یانگ.

پابرجاست ماسک  ایلان  از  بایننس  حمایت 
صرافــی ارز دیجیتال بایننس که چند ماه پیش پیشــنهاد کمک ۵۰۰ 
میلیون دلاری به ایلان ماســک برای خرید توییتر را ارائه کرده بود، از 
طریــق یکی از نمایندگانش اعلام کرده که همچنان به پیشــنهاد خود 

است.  متعهد 
چانــگ پنگ ژائو، مدیرعامل بایننس، پیشــتر در رابطه با این تصمیم 
گفتــه بــود: امیدواریم از این طریــق بتوانیم نقشــی در متحد کردن 
شــبکه های اجتماعی و وب 3.۰ ایفا کنیم و گامی در جهت گســترش 

اســتفاده و پذیرش بلاکچین و ارزهای دیجیتال برداریم.

امارات دیجیتال  ارزهای  بازار  رشد  انتظار 
 MENA، Crypto بر اســاس گزارش جدیدی از اکوسیستم بلاکچین
Oasis کــه در کنفرانس بلاکچین ســازماندهی شــده توســط مرکز 
تجارت جهانی دوبی منتشــر شد، انتظار می رود بازار ارزهای دیجیتال 

در امارات متحده عربی 1۰ برابر رشد کند.
بر اساس این گزارش، تا سپتامبر ۲۰۲۲، بیش از 1۴۰۰ سازمان فعال 
و 7 هزار فرد با ارزهای دیجیتال و فناوری بلاکچین در امارات متحده 
 ،Crypto Oasis عربی کار می کردند.  رالف گلابیشــنیگ، بنیانگذار
در بیانیه ای مطبوعاتی گفت: انتظار می رود بازار منطقه ای با دسترسی 
بــه منابع و فرصت های مالــی در امارات 1۰ برابر رشــد کند.دوبی با 
ایجاد ۴۰ هزار شــغل مجازی و افزودن ۴ میلیارد دلار به اقتصاد خود 
در مدت پنج ســال، قصد دارد در میان 1۰ شهر برتر جهان در اقتصاد 

متاورس قرار گیرد.

اخبار بلاکچین بررسی بازار رمزارزها

بیت‌کوین‌به‌این‌سمت‌می‌رود
 صرافی تبدیل یک صرافی معتبر ایرانی اســت 
که به منظور حذف واســطه از معاملات، از شبکه همتا به همتا استفاده 
می کنــد. از جمله ویژگی های صرافی تبدیل می تــوان به متنوع ترین 
بازارهای معاملاتی در ایران، بستر خرید آسان و تبدیل سریع ارزها به 
یکدیگــر )swap( ، کیف پول توزیع شــده امن و اختصاصی و واریز و 

برداشت نامحدود اشاره کرد.

تحلیل بیت کوین 
بیت کوین در 11 ماه اخیر در یک روند نزولی قرار دارد و تا این لحظه 
7۲ درصد از ســقف قیمتی خود فاصله گرفته است و هم اکنون حوالی 
قیمت 19۰۰۰ دلار در حال نوســان اســت. بیت کوین در تایم فریم 
روزانــه در یک مثلث نزولی محصور شــده اســت و محدوده حمایتی 
181۵۰ – 18۵۵۰ تاکنون به خوبی جلوی افت بیشتر قیمت را گرفته 
 است. در صورت رشــد قیمت از محدوده فعلی، بیت کوین می تواند در 
کوتاه مدت به محدوده مقاومتی ۲۲۲۰۰ – ۲۲8۰۰ برسد و در صورت 
گذر از این محدوده توانایی رسیدن به محدوده های ۲۵ و 3۰ هزار دلار 
را نیز دارد. اما اگر در تایم فریم روزانه قیمت زیر 17۴۰۰ دلار بســته 
شــود کار بیت کوین برای صعود بسیار ســخت می شود و احتمالاً یک 
روند نزولی دیگر را شــاهد خواهیم بود. شما می توانید در بازار تتری، 

بازار تومانی و خرید آسان به معامله بیت کوین بپردازید.
 بررسی نمودار RSI بیت کوین در تایم فریم روزانه نشان  می دهد، 6۴۰ 

روز است که شاهد سقف های پایین تر و روند نزولی هستیم. در صورتی 
که در چند ماه آتی خط روند نزولی شکل گرفته در RSI شکسته شود، 

شاهد شروع روند صعودی در بازار رمزارزها خواهیم بود.

)BTC.D( تحلیل دامیننس بیت کوین
دامیننـس بیت کویـن کـه میـزان سـلطه بیت کویـن بـر کل مارکـت 
کریپتوکارنسـی را نشـان می دهـد، بیـش از یـک سـال و نیـم اسـت 
کـه در یـک رونـد خنثی بیـن ۴۰ تا ۵۰ درصد در حال نوسـان اسـت 
و هـم اکنـون در محـدوده ۴1.۵ در نوسـان می کنـد و طبـق چـارت 
می تـوان انتظـار رشـد این شـاخص را داشـت و ایـن به این معناسـت 
کـه در چنـد ماه آتـی احتمالاً بیت کویـن عملکرد بهتری را نسـبت به 

سـایر آلت کوین هـا از خـود بـه نمایش بگـذارد.

)DXY( تحلیل شاخص دلار
شاخص دلار یکی از مهمترین پارامترهای اثرگذار بر بازار کریپتوکارنسی 
اســت و جهت حرکت آن بر خلاف جهت بازار رمزارزهاســت. چارت 
ماهانه نشــان می دهد که این شــاخص حدود یک ســال و نیم است 
که با قدرت سرســام آوری در حال رشد اســت و در همین مدت بازار 
کریپتوکارنســی فشــار فروش ســنگینی را تحمل کرده  است. طبق 
نمودارهای DXY محدوده مقاومتــی 117 تا 1۲۰ می تواند ترمزی بر 
این حرکت تند و ســریع باشــد و در صورت واکنش به این محدوده 
می توانیم شاهد پایان زمستان سرد بازار رمزارزها باشیم و مجدداً رونق 

به بازاررمزها بازخواهد گشت.

)OP( آپتیمیزم
تحلیـل تکنیـکال یـک آلت کویـن جدیـد و محبـوب قابـل معاملـه در 
صرافـی ارز دیجیتـال تبدیـل در ادامـه می آیـد. آپتیمیـزم در تایـم فریم 
روزانـه پـس از رشـد چشـمگیری کـه داشـت هم اکنـون در یـک رونـد 
نزولـی قـرار گرفتـه اسـت. طبـق محدوده های مشـخص شـده در چارت 
می تـوان بـا رعایت مدیریـت سـرمایه در محدوده های حمایتـی اقدام به 
خریـد و در محدوده هـای مقاومتـی اقـدام به فروش کرد. شـما می توانید 

در بـازار تتـری و خریـد آسـان به معاملـه ایـن ارز بپردازید.

 تاثیر اقتصاد جهانی 
بر بازار رمزارزها 

 بازار جهانی رمزارزها، حتی 
در روزهای اوج خــود، تنها بخش کوچکی از نظام 
اقتصادی جهانی را تشکیل داده است. به طوری که 
ارزش کل ایــن بازار  در ۲۰۲1 )مهر- آبان 1۴۰۰( 

به سقف تاریخی 3تریلیون دلار رسید.
صنعــت رمزارزها هنــوز برای ایجاد یــک رکود در 
بازارهــای جهانی وســعت و قدرت کافــی را ندارد. 
از طرفــی، در صورتی کــه برای بازارهای ســنتی 
سرنوشــتی مشــابه )رکود( رقم خورد، ممکن است 
پیامدهــای فجیعی برای ارزهای دیجیتال داشــته 
باشــد و در نهایت، خطر چنین واقعه ای به این بازار 
بســتگی دارد. اما بازار ارز دیجیتال همانند بازارهای 
ســنتی، از خطرات و پیامدهای بحران مالی و رکود 
مســتثنی نیســت. به طور طبیعی، بیشترین عوامل 

تحت ضــرر در بــازار ارزهای دیجیتــال طی یک 
 رکود، ســرمایه گذاران شخصی و ســازمانی در این 

حوزه هستند.
زمانی که یک بحــران مالی به وجود می آید، تمایل 
ســرمایه گذاران بــرای کاهــش ضــرر در رابطه با 
دارایی های پر ریســک خود افزایش پیدا می کند. در 
صنعت رمز ارزها، سرمایه گذاری پر ریسک محسوب 
می شــود و طی یک رکود، احتمالاً جزو دارایی هایی 

هستند که تحت فشار قرار می گیرند.
علاوه  بر این موارد، کاهش  ارزش در سرمایه گذاری ها 
ممکــن اســت منجر بــه »فــروش از روی ترس« 
شــود که به تنهایــی، می تواند قیمت هــا و ارزش 
 بخــش بزرگی از بازار ارزهای دیجیتال را به شــدت

کاهش دهد.
همچنین، شــرایط رکود می تواند سرمایه انسانی در 
این صنعت را تحت تاثیر قرار دهد. به عبارت دیگر، با 
افزایش پذیرش و رونق در بازار رمزارزها، پروژه های 
بیشــتری پا به عرصه گذاشته و موقعیت های شغلی 

بیشتری در این فضا به وجود می آیند که دقیقاً عکس 
این روندها نیز هنگام یک رکود اتفاق می افتد.

زمانی کــه بخش بزرگــی از ذخایر یک شــرکت 
کریپتویی را رمزارزها، به خصوص ارزهایی به غیر از 
استیبل کوین ها تشکیل می دهد، خطر منحل شدن 
آنها هنگام وقوع یک رکود بســیار بالا می رود. اگر 
چنین شــرکتی، همان طور که گفته شــد، طبیعتاً 
به دنبــال کاهــش هزینه های خود باشــد، ممکن 
اســت در نهایت با حجم عظیمی از تعدیل نیروی 
انسانی خود روبه رو شــود و یا حداقل، دستمزدها 
را کاهش دهــد. در نتیجه چنین اقداماتی، افزایش 
 نرخ بیــکاری پیــش روی یــک نظــام اقتصادی 

قرار می گیرد.
در طول ســال ۲۰۲۲ ، شــاهد کاهش قابل ملاحظه 
ثروت افراد جهان بودیم. بســیاری از رویداد هایی که 
در این دســت قرار دارند، به معکــوس کردن روند 
گشایش در سیاست های پولی مرتبط هستند. فدرال 
رزرو آمریــکا  در حال کاهش نقدینگی و شــاخص 

M ۲ اســت. اسکناس و مســکوکات، دارایی هایی با 
نقدشوندگی بالا و سپرده های کوتاه مدت بانکی اجزای 

تشکیل دهنده M ۲ هستند.
همچنیــن ارزش بــازار جهانی به طــور میانگین 
1۴درصد معادل 3۵ تریلیون دلار کاهش پیدا کرد. 
این رقم شامل یک تریلیون دلار از ارزش بازار کریپتو 

نیز می شود.
جالب اســت بدانید که در طول ســال ۲۰۲۲ ، هیچ 
یک از گروه های مختلف دارایی موجود در بازار مالی ، 
مکانی امن برای نگهداری پولمان محسوب نمی شوند. 
به غیر از ســهام مربوط به حوزه انرژی و چند مورد 
معدود دیگر که جریان پولی قدرتمندی دارند ، اکثر 
دارایی ها در طول سال جاری بازده منفی داشته اند. 
این امر نشــان دهنده حساســیت بازار نســبت به 
نرخ های تنزیل )نرخ بانکی( است. برخی از دارایی ها 
از جمله سهام مربوط به نزدک )NASDAQ( که از 
جریان پولی دیرینه ای برخوردارند ، تحت فشار زیادی 

قرار گرفته اند.
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کارایی عملیاتی بازار سرمایه در گرو تنوع درآمدی شرکت های کارگزاری است
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* صنعت کارگزاری کشور را در مقایسه با دنیا 
چطور ارزیابی می کنیــد؟ چالش های مهم این 

صنعت کدامند؟ 
وجه تمایز بســیار جدی که در صنعــت کارگزاری وجود 
دارد، موضوع تنــوع درآمدی شــرکت های کارگزاری در 
ایران با دنیاست. بنابر مطالعات تطبیقی موجود از بازارهای 
توســعه یافته، شاید صنعت کارگزاری در ایران جزو معدود 
نمونه هایی باشــد که وابســتگی بسیار شــدید به کارمزد 
معاملات دارد. از طرفی، کارمزد معاملات هم نقش اساسی 
در کارایــی بازار ایفا می کند. به طوری که بخش مهمی از 
کارایی بازار، مربوط به کارایی عملیاتی اســت که شاخصه 
اصلــی آن هم هزینــه معاملات به شــمار می آید. در این 
میان هزینه معاملات از مهمترین اجزای کارمزد معاملاتی 
شرکت های کارگزاری است. در نظر داشته باشید هر چقدر 
این هزینه معاملاتی بیشــتر باشد، کارایی عملیاتی کمتر 
اســت، موضوعی که در نهایت به عدم نقدشوندگی منجر 
می شود. در بهترین شرایط باید کارمزد با هزینه عملیاتی 
برابر باشد که در شــرایط کنونی بازار سطح بالای کارمزد 
معاملات هم پوشــش دهنده هزینه های عملیاتی صنعت 
کارگزاری نیست. کارمزد نسبت به میزان کارمزد در دیگر 

بازارها زیاد است. 

بازارهــای مالی توســعه یافته، هزینه های   *
معاملاتی را چطور کاهش می دهند؟ 

در بازارهای مالی دنیا هزینه های معاملاتی بر دو ســتون 
اســتوار است که بخش نخســت آن، ایجاد تنوع درآمدی 
برای کارگزاری اســت. بــه این ترتیب عــلاوه بر کارمزد 
معامــلات، منابع درآمدی زیادی برای این شــرکت ها در 
نظر گرفته می شــود. به طور مثــال در آمریکا، کارگزاری 
»رابین هــود« صفر درصد کارمزد معاملات داشــته و به 
طور کاملا مســتقل از درآمد حاصــل از کارمزد معاملات، 
فعالیت می کند. همچنین شرکت های کارگزاری بزرگتری 
 کــه از قدیم در این بازارها وجود داشــته اند، نهایتا حدود 
30 الی 40 درصد به کارمزد معاملات وابســته هستند و 
اغلب منابع درآمدی دیگری دارند. بنابراین، ســتون اصلی 
که این کارگزاری ها روی آن استوار شده اند که سبب شده 
تا کارمزد معاملات در این شرکت ها کاهش یابد، این است 
که کارگزاران توانســته اند منابع درآمــدی غیر از کارمزد  
تعریف کنند. راهــکار بعدی برای کاهش هزینه معاملات، 
اســتفاده از فضای رقابتی است. در فضای رقابتی با حذف 
ســقف کارمزد، کارگزاران وارد نرخ های رقابتی می شوند، 
بــه طوری که هر کدام با توجه به ســرویس هایی که ارائه 
می دهند، نرخ خود را تعیین و وارد فضای رقابتی می شوند. 

در نتیجه، این موضوع منجر به کاهش نرخ می شود.

* فضای رقابتی کارگزاری های کشور را چطور 
ارزیابی می کنید؟ 

در نگاهــی به بــازار ســرمایه ایران تعداد 109 شــرکت 
کارگزاری وجود دارد که احتمالا چند شرکت دیگر هم در 
آینده به این جمع اضافه می شود. با توجه به حجم معاملات 
و حجم کل بازار بورس، در مقایسه با بازار بورس کشورهای 
همسایه و کشورهای پیشرفته دنیا، می  توان گفت یکی از 
کشورهایی هســتیم که به نسبت ارزش معاملات و ارزش 
کل بازار، بالاترین ســرانه تعداد کارگزار را داشته و در این 
حوزه رقابت داریم. به طور مثال در کشــور ترکیه، ارزش 
بورس و ارزش معاملاتش به مراتب بیشــتر از ماست، اما 

تعداد کارگزارانش حدود 70 شرکت است. 

* پس بازار مالی ما از لحــاظ رقابت کمبودی 
ندارد. حال باید دید چرا در مقایسه با کشورهای 

دیگر از بالاترین نرخ کارمزد برخورداریم؟
این پارادوکــس وجود دارد که همزمان با بالاترین کارمزد 
معاملات به نســبت بازارهای دیگر کشورها، در عین حال 
این صنعت بیش از 50 درصد زیان عملیاتی دارد و در دوره 
بلندمدتی )12 ساله( نرخ بازده دارایی ها و حقوق صاحبان 
سهام و حاشیه سودش، متوســط رو به پایین بوده است. 
همانطور که اشاره شــد، این موضوع به ایجاد پارادوکسی 
منجر شده که همزمان کارمزد معاملاتی و فضای رقابتی ما 
بالاست و از طرفی شرکت های کارگزاری عملکرد جذابی به 
طور میانگین ندارند؛ البته در این میان برخی شرکت های 
کارگزاری هستند که عملکرد بهتری داشته اند اما به طور 
میانگین این مشکل وجود دارد. بنابراین چون منبع درآمد 
دیگری ندارند، در نهایت وابسته به کارمزد معاملات بوده و 
کارمزد معاملات هم از نظر ریاضی نمی تواند از هزینه های 
عملیاتی صنعت کمتر باشــد. در همین لحظه هم صنعت 
کارگزاری به طور میانگین زیر نقطه سر به سر کار می کند. 
یعنــی حجم معامــلات آنقدر کاهش پیدا کــرده که اگر 
هزینه های معاملات را بررسی کنیم، کارمزد معاملات آن 

را پوشش نمی دهد. 

* راه حل چیست؟
بــه نظر می رســد، باید مدل کســب و کاری بــه غیر از 
»کارمزد« تعریف شــود تا بتــوان هزینه های این صنعت 
را متحمــل شــد. طی 12 ســال گذشــته نهــاد ناظر و 
سیاســت گذار، بیزنس مدلی که از ابتدا کارگزاران داشتند 
و با دنیا نیز متفاوت بود را به ســمت محدودیت بیشــتر 
ســوق دادند؛ به طوری که منابع درآمدی کارگزاران کمتر 
و بخشــی از فعالیت شــان به شــرکت ها و نهادهای دیگر 
داده شــد. تا پیش از این شــرکت های کارگزاری، وظیفه 

ســبدگردانی و کار مشاور ســرمایه گذاری، مشاور اعضا و 
پذیــرش و مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری را انجام 
می دادند، فعالیت هایی که به مرور از کارگزاری ها جدا شد. 
کار اصلی شــرکت های کارگــزاری در دنیا، اعتبار دادن ها 
و منافعی اســت که از فرآیند اعتبار دهی کســب می شود. 
فروش گزارش ها، خدمات ارائه شده در پلتفرم معاملات از 
دیگر مواردی است که شرکت های کارگزاری می توانند از 

آن درآمد کسب کنند.

* اگر در یک فضای رقابتی چند کارگزار تصمیم 
بگیرند، نرخ کارمزدهای خود را حذف کنند، چه 

اتفاقی رخ خواهد داد؟
در چنین شرایطی، این شرکت ها قاعدتا درآمدی نخواهند 
داشت، البته کارگزاری هایی که از بنیه مالی قوی برخوردار 
هستند، می توانند این کار را انجام دهند، اما این اقدام سبب 
می شــود تا بازار دامپ )بازارشــکنی( شود. به این ترتیب، 
کارگزاران رقبا را از دایره خارج می کنند، ولی در گام بعدی 
نمی توانند خود نیز Market Share )سهم بازار( درآمدی 
کسب کنند و در ادامه مجبور می شوند مجددا کارمزد خود 
را بالاتر ببرند. در این شرایط با صنعتی مواجهیم که مزیت 
رقابتی خود را نیز از دســت می دهد، زیرا کارمزد معاملات 
با حالت انحصاری که در این شرایط ایجاد می کند، ممکن 
است رقابت و کیفیت خدمات را در بلندمدت دچار خدشه 
کند. بزرگترین مشکل صنعت از جنس عملیاتی مربوط به 
همین موضوع است؛ بنابراین برای توسعه بیشتر باید تلاش 
کنیم تا به روش های بین المللی نزدیکتر شویم و ببینیم که 
مدل درآمد کارگزاری ها در دنیا به چه شکل است. به این 
ترتیــب کم کم قوانین و مقررات را به طرزی اصلاح کنیم 
تا این درآمدها برای شرکت های کارگزاری ایرانی هم قابل 

کسب باشد. 

* ایجاد تنوع درآمدی که در بالا اشاره کردید 
چقدر و به چه روشــی در بازار قابلیت اجرایی 

دارد؟
بنابر مطالعه تطبیقی که انجام شــده، بررســی کردیم تا 
دریابیم شــرکت های کارگزاری دنیا در این خصوص چه 
اقداماتی انجام می دهند و دریافتیم که بخش قابل توجهی 
)حــدود 50 درصد( از درآمد این شــرکت های کارگزاری 
حاصل از فعالیت هایی شامل اعتبار دهی به مشتریان برای 
خرید اوراق بهادار است. این اعتبار دهی در بازار ما اکنون از 
طریق بانک انجام می شود و کارگزار به طور عامل از بانک 
وام می گیرد و وام را به مشــتری منتقل می کند؛ از طرفی 
هزینه تامین مالی بانک را از مشــتری دریافت و به بانک 
منتقل می کند. کارگزاری در این میان یک ریال هم سود 
شناسایی نمی کند و تنها نقش واسطه را برای رساندن وام 

به مشتری ایفا می کند. 
در حالــی که در دنیــا کارگزاران از محــل منابع خود، از 
محل منابعی کــه از بانک ها تامین می کنند و نیز از محل 
منابع که مشتریان در اختیارشان گذاشته اند )مانده وجوه 
مشتریان نزد شرکت های کارگزاری( به فرآیند اعتبار دهی 
می پردازند. این جریان به گردش نقدینگی در بازار کمک 

زیادی می کند.
کارگــزاران در این فعالیت یک درصدی را هم خودشــان 
به عنــوان کارمزد دریافت می کنند که برای بســیاری از 
شرکت های کارگزاری این درصد، به عنوان بخش عمده ای 
از درآمدهایشــان به شــمار می رود. این جریان، گردش 
نقدینگــی در بازار و نیز کاهش کارمزد معاملات را به طور 
ارگانیک و رقابتی و نه دستوری ایجاد می کند و  از مزایای 
امکان اعتباردهی کارگزاری ها به مشتریان است. این یک 
منبع درآمدی است که شرکت ها می توانند داشته باشند.  

* و روش های دیگر؟
با بررسی کشور ترکیه، مشاهده می شود که بخش زیادی 
از درآمد شــرکت های کارگزاری به فعالیت های ناشــی از 
»بازارگردانی« به معنی عــرف و تعریف عرفی بازارگردان 
اســت. بازارگــردان خرید و فروش را انجــام می دهد و از 
شــکافی که در قیمت خرید و فروشی که به بازار پیشنهاد 
می دهد، درآمد قابل ملاحظه ای از این محل کسب می کند. 
ایــن معنی با مفهوم بازارگردانی کــه اکنون در بازار ما در 

حال انجام است، متفاوت است. 
کســب کارمزد با »مدیریت وجوه نقد مشــتریان« روش 
دیگری اســت که به ایجاد درآمد کمــک می کند. درواقع 
برخی خدمــات غیر از خدمــات معاملاتــی، کارگزار به 
مشتریان خود پیشنهاد می دهد و از آن بابت کارمزد کسب 
می کند تا آنقدر وابسته به کارمزد معاملات نباشد که هزینه 
نقل و انتقال سهام کاهش پیدا کند. این موضوع به کارایی 

عملیاتی و نقدشوندگی بیشتر بازار منجر می شود. 

* یکی از مشکلاتی که هم صنعت کارگزاری را 
درگیر کرده و هم به طریق اولی، مشــتریان را 
متاثر کرده است، موضوع مالیات بر ارزش افزوده 

اعتبارات اعطایی صنعت کارگزاری است... 
بله، خوشــبختانه با اصلاح قانون مالیات بر ارزش افزوده و 
اجرایی شدن آن از دی ماه 1400 این امکان وجود داشت 
که شورای عالی بورس فعالیت های مرتبط با بازار سرمایه 
را طبق قانون تعریف کند. شورا هم یک روز پس از اجرایی 
شــدن این قانون فعالیت اعتبار دهــی را به عنوان فعالیت 
مرتبط با بازار سرمایه تعریف کرده است. قاعدتا طبق قانون 
نرخ کارمزدی که بابت اعطای اعتبار از مشــتریان دریافت 

می شد، معاف از مالیات بر ارزش افزوده می بود. 
ایــن موضوع آنقدر اثرگذار بود که به ســرعت رســانه ای 
شــد. مشکلی که برای اجرای آن وجود داشت این بود که 
ممیزین مالیاتی که در شرکت های کارگزاری ناظر هستند 
و حســاب ها را بررســی می کنند، کاری به مصوبات شورا 
نداشته و مبنای تصمیم گیریشان بخش نامه هایی است که 

سازمان امور مالیاتی به آنها ابلاغ می کند.

* پس هنوز این مصوبه اجرا نشده است؟
 خیر، تــا این لحظه کــه از زمان لازم الاجرا شــدن آن 

یعنی از دی ماه ســال قبل، حدود 9 ماه گذشته است، اما 
همچنان این بخش نامه ها ابلاغ نشده است. جدای از آن که 
مشتری هزینه زیادی را دارد متحمل می شود، شرکت های 
کارگزاری هم ناچارا این هزینه را دریافت و به حساب خزانه 
می ریزند؛ بنابراین از این بابت نفعی برای شرکت کارگزاری 
ندارد و سودی شناســایی نمی شود و مستقیما به حساب 

خزانه دولت می ریزند. 
مشــکل جدید که ایجاد شده، مشــتریانی هستند که به 
استناد به قانون و اشاره به معافیت مالیاتی بر ارزش افزوده 
خرید اعتباری، از شــرکت های کارگزاری زیادی شکایت 
کردند. این در حالی اســت که همانطور که در بالا اشــاره 
شــد، ممیزین مالیاتی می گویند که سازمان امور مالیاتی 
بخش نامه مربــوط به این موضوع را ابلاغ نکرده اســت و 

بنابراین موظف به دریافت این مالیات هستند. 
در ایــن میان کارگــزار مجبور به پرداخــت این مالیات 
اســت، زیرا اگر ایــن کار را نکند مجبور اســت از جیب 
خــود این هزینه را پرداخت کند و اگر هم دریافت کند با 
مشتری مواجه اســت که به استناد قانون و مصوبه شورا 
از کارگزار شــکایت می کند. این موضــوع به پرونده های 
متعــدد حقوقــی در کمیته ســازش کانــون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار تبدیل شده است؛ بنابراین علاوه بر 
 مشکلاتی که از قبل وجود داشته است، با مشکل جدیدی 

روبه رو شده ایم. 

* بنابر پیگیری های اخیــر نامه ای هم به وزیر 
اقتصاد در این خصوص ارسال کرده اید. 

بله، در این نامه از وزیر اقتصاد و دارایی و رئیس شــورای 
عالی بورس درخواســت شده تا دستور دهد، سازمان امور 
مالیاتــی ضمن ابلاغ بخش نامه های اجرایــی لازم در این 
خصوص، تکلیف وجوه پرداخت شده بابت مالیات بر ارزش 
افزوده کارمزد اعتبارات اعطایــی کارگزاران از تاریخ لازم 
الاجرا شدن این قانون به حساب خزانه را نیز معین کنند. 

امیدواریم هر چه سریع تر این اتفاق رخ دهد. 
در ایــن نامه آمده اســت: »عدم اجــرای مصوبات مزبور 
پیامدهای منفی گســترده ایی در بازار ســرمایه از جمله 
اختلافات حقوقی ســرمایه گذاران و کارگــزاران را در پی 
داشــته اســت که با توجه به رکود کنونــی حاکم بر بازار 
ســرمایه، نتیجه ایی جز خســران مضاعف سرمایه گذاران 
و کاهش اعتماد فعالان به ســازوکار بازار سرمایه نخواهد 
نداشــت؛ همین امر ســبب شده شــکایات متعددی بین 
کارگزاران و مشــتریانی که از اعتبارات استفاده می کنند 
مطرح شود، زیرا کارگزاران به دلیل عدم ابلاغ و تصریح به 
اجرای مصوبه فوق توسط سازمان امور مالیاتی بین رعایت 
قوانین قبلی و انتظارات مشتریان مطابق قانون جدید دچار 
ســردرگمی شــده اند. لذا از آن مقام محترم خواهشمند 
است دســتور فرمایید، ســازمان امور مالیاتی ضمن ابلاغ 
بخش نامه های اجرایی لازم در این خصوص، تکلیف وجوه 
پرداخت شده بابت مالیات بر ارزش افزوده کارمزد اعتبارات 
اعطایی کارگزاران از تاریخ لازم الاجرا شــدن این قانون به 

حساب خزانه را نیز معین کنند.«

* پیــش از این هم طی نامه ای خطاب به مجید 
عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار به 
از مهمترین مشکلات  برخی  و تشریح  بررسی 

صنعت کارگزاری پرداخته بودید ...
بله؛ در این نامه خطاب به مجید عشــقی، رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار به بررسی و تشریح برخی از مهمترین 
مشــکلات صنعت کارگزاری پرداخته شــد و درخواست 
کردیم تدبیــری عاجل برای برطرف شــدن مشــکلات 

نخستین صنعت بورسی کشور انجام شود. 

در این نامه آمده اســت: »برآورد کاهش ســرمایه گذاری 
در زیرســاخت ها و احتمال تعدیل نیروی انسانی و کاهش 
تعداد شعب، ظرفیت خدمت رسانی کارگزاران به مشتریان 
در آینده در حالت هشــدار قرار دارد و عواقب این موضوع 
در ادوار آتی گریبان گیر همــه ذینفعان بازار )به خصوص 

سهامداران( خواهد شد.
از آنجایی که کســب و کار اصلی سایر ارکان بازار سرمایه 
که مشــمول واریز 37.5 درصد از کارمزد معاملات خود 
به حســاب صندوق توسعه شــده اند )شرکت های بورس 
اوراق بهادار تهران، فرابورس ایــران، فناوری اطلاعات و 
ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه( نیز 
مشابه کارگزاران، مبتنی بر کارمزد معاملات است، برآورد 
می شود وضعیت نقدینگی نامناسبی را داشته باشند و از 
توان سرمایه گذاری آنها بر روی زیرساخت ها به خصوص 
تجهیرات فناوری اطلاعات، به شــدت کاسته شده باشد؛ 
موضوعی که نشان دهنده شدت خطر احتمالی برای آینده 

بازار سرمایه کشور است.
وضعیت عملکردی نهادهای مالی به منظور سیاست گذاری 
و برنامه ریــزی در جهت توســعه و تعمیق بازار ســرمایه، 
اهمیت به ســزایی برای نهاد ناظر دارد. در همین راستا و 
مطابق با رسالت این کانون، به پیوست گزارش مقایسه ای 
از وضعیت مالی صنعت کارگزاری در مقاطع ۶ ماهه سال 

1400 ایفاد شده است.«

* کمــی هم به اثــر دخالت هــای اقتصادی 
قیمت گذاری دســتوری  مانند  معضلاتــی  و 
بپردازیم. به نظر شما این موضوع چه اثری بر 

کل اقتصاد دارد؟
تصمیمات وزارت اقتصاد، وزارت صمت و ســازمان برنامه 
و بودجه بر کلیت اقتصاد کشــور تاثیر مستقیم دارند، بر 
این اساس باید روشی را جا بیندازیم که هر مصوبه، قانون 
یا پیش نویس نیازمند ارائه گزارش و توضیحات مســتدل 
باشد و در این زمینه کارشناسان و متخصصان مربوطه به 

بررسی مسایل و پیش نویس ها بپردازند. 
در همین راســتا، کانون طی ســال جــاری، نامه ای در 
خصــوص بودجه به مجلــس ارائه کرد کــه در آن به ۸ 
موضوع مانند مالیات بر ســپرده های حقوقی اشاره شده 
و در آن بر مبهم بودن اثر آن تاکید و پیشــنهاد شد تا در 
گزارشی اثربخشــی این موضوع  بررسی و ارائه شود؛ در 
نظر داشته باشید که این مسأله سبب تغییر نرخ سود بین 
 بانکی شده و اکنون مقامات دولت می خواهند از این نظر 

خود چشم پوشی کنند. 

* و قیمت گذاری دستوری؟
قیمت گذاری دســتوری هم نتیجه ای جز رانت و تضعیف 
تولیــد نخواهد داشــت؛ به همین ســبب اهالی بــازار با 
قیمت گذاری دســتوری مخالف هستند، اما هنوز برخی از 
مقامات دولت به سازوکار بازار اعتقادی ندارند. کالاهایی که 
در بورس کالا ارائه می شــود باید با سازوکار عرضه و تقاضا 
تعیین قیمت شود که از جمله می توان به قیمت برق، گاز، 

خودرو و سایر کالاها اشاره کرد.
اگر دولــت و حاکمیت به دنبال حمایــت واقعی از بازار 
سرمایه، ســهامداران و رونق تولید هستند باید سرانجام 
بزرگترین ریســک بازار ســرمایه که مانــع ورود پایدار 
ســرمایه ها بــه بخش های مولد می شــود را حذف کنند 
و آن کنار گذاشــتن قیمت گذاری دســتوری در صنایع 
مختلف اســت؛ ســازوکار بــورس کالا و ورود کالاهای 
 شــرکت های بورســی می تواند این ریســک بــزرگ را 

حذف کند.

* این موضــوع چه اثــری بر ســهامدار و 
سرمایه گذاران دارد؟ 

وقتی ســهامدار مشــاهده می کند که دولت روی قیمت 
فروش محصول های شــرکت دســت می گذارد، ریسک 
بسیار بزرگی را متحمل می شود و حاضر نیست در چنین 
بازاری سرمایه گذاری کند و وارد بازار ارز و ملک و بازاری 

که کمترین دخالت دولت در آن وجود دارد، می شود.
بنابراین بزرگترین ریسک بازار سرمایه که از ورود سرمایه ها 
به بازار جلوگیری می کند عدم پایبندی سیاســت گذار به 
قواعد بازار است که ریسک بسیار جدی بوده و تا زمانی که 
برداشــته نشود، شاهد رشد بازار به صورت پایدار نیستیم، 
گرچه ممکن اســت اتفاقات ســال 1399 تکرار شود ولی 
باز دوباره بازار برمی گردد. بنابراین، اگر بخواهیم بازار رشد 
پایداری داشته باشد و اطمینان و اعتماد سهامداران به بازار 
برگردد، شرط لازم آن پایبند بودن به قواعد بازار و حمایت 
واقعی از تولید و فروش شــرکت ها بر اساس واقعیت های 

بازار است.

* به نظر شــما قیمت گذاری دســتوری تا چه 
میزان در ریزش های یکی دو ســال اخیر بازار 

سرمایه تاثیرگذار بوده است؟ 
بخش بزرگی از ریزش بازار به همین دلیل است، زیرا یکی 
از فاکتورهایی که روی قیمت سهام تاثیرگذار است، ریسک 
بوده و ریسک نیز ســودآوری شرکت ها را تحت تاثیر قرار 
می دهد؛ قیمت گذاری دســتوری دقیقا مانند این است که 
سهامدار نمی داند شرکتی که امسال سودآور است، آیا سال 
دیگر هم می تواند سودآور باشد یا نه؛ بنابراین قیمت گذاری 
دستوری ریسک بسیار جدی برای بازار سرمایه است که از 

ورود پول به این بازار جلوگیری می کند.

دبیرکل کانون کارگزاران در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس تشریح کرد:

از تک محصولی تا تنوع درآمدی؛ راه حل توسعه صنعت کارگزاری چیست؟

چالش هــایی  بــا  کارگــزاری  صنعــت    
رو به روست که به موجب آن دست و پایش 
زیادی  عمل  حوزه  نتیجه  در  و  شــده  بسته 
ندارد.  خــود  درآمدی  تنــوع  افزایش  برای 
شــده  ناچار  حاضر  حال  در  صنعــت  این 
کارمزد  دریافــت  به  ملزم  خــود  بقای  برای 
معاملات باشد و امکان کاهش آن را ندارد، 
این در حالی است که در بورس های توسعه 
نبوده  محصولی«  »تک  درآمد  منبع  یافته 
و راه هــای متنوعی برای درآمــدزایی وجود 
دارد؛ امیدواریم با اصلاح قوانین و رویه ها، 
امــکان ایجــاد روش های متنــوع درآمدی 
در بــازار مالی ما ایجاد شــود، موضوعی که 
در نهایــت به گردش نقدینگــی در بازار و نیز 
و  ارگانیک  طور  به  معاملات  کارمزد  کاهش 

نه دستوری منجر می شود.

 بازار ســرمایه به عنوان یکی از 
شــفاف ترین بازارهای مالی دنیا، پلی است که پس انداز 
واحدهای اقتصــادی دارای مازاد مانند شــرکت ها یا 
دولت ها را به واحدهای سرمایه گذاری که بدان نیازمندند، 
انتقال می دهد؛ بنابراین بازار سرمایه، واحدهای پس انداز 
و ســرمایه گذاران را به یکدیگر وصل می کند و از سوی 
دیگر، ســازوکارهای موجود در این بازار به وسیله رشد 
حجم پس انداز و سرمایه گذاری به رشد اقتصادی شتاب 
می دهد. این بازار دارای بازیگران مختلفی بین بخش های 
دولتی و خصوصی  است که حضور مردم عادی از هر کدام 
از این بخش ها به عنوان سهامداران به این بازار تنوعی 
به وسعت یک کشور می دهد. در این میان، شرکت های 
کارگزاری حلقه اتصال بین معاملات و مردم هســتند. 
کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار به عنوان تشکلی 
خودانتظام با کمــک به ایجاد یک بــازار اوراق بهادار 
عادلانه، رقابتی و کارا در کشور و به منظور جلب اعتماد 
ســرمایه گذاران و اجرای وظایفی که به موجب قانون یا 
مقررات به عهده اش گذاشته شده، در تلاش است با کمک 
اعضای خود که همان کارگزاران هستند به توسعه بازار 
و رفع موانع در این مسیر کمک کند. درباره چالش های 
صنعت کارگزاری در کشور و راهکارهای حل مشکلات 
این صنعت با محمدرضا دهقانی احمدآباد، دبیرکل کانون 
کارگزاران بورس و اوراق بهادار گفت وگویی انجام دادیم 

که در ادامه می خوانید.  



15 پرسمان

تاثیر تحولات اخیر بر رفتار سرمایه گذاران بازار بررسی شد

بی تفاوتی سرمایه گذاران به برجام
پول ورود  سمت  به  بازار  هدایت 

سـال  دو  در  کشـور  سـرمایه  بـازار 
گذشـته وضعیـت مناسـبی نداشـته 
اسـت و بعد از رشـد افسارگسـیخته 
 99 ابتـدای  و   98 سـال های 
وارد  بـازار  کـه  می شـد  پیش بینـی 
فـاز تعدیـل طولانی مدتی شـود. در 

چنـد مـاه گذشـته کاهش شـدید قیمـت کامودیتی ها و نشـانه هایی 
از ورود کشـورهای پیشـرو بـه رکـود و متعاقبـا افزایـش نرخ هـای 
اتفاقاتـی  از رکـودی طولانـی مـدت دارد.  بهـره بین المللـی خبـر 
کارگـزاران  ناامیـدی  احسـاس  و  اوکرایـن  و  روسـیه  مثـل جنـگ 
بـازار سـرمایه از بازگشـت دولـت بـه برجـام در کنـار شـرایط فعلی 
 کشـور بـه نوعـی سـایه ای از نااطمینانـی بـر بـازار سـرمایه کشـور 

انداخته است. 
حـال سـوال ایـن اسـت کـه بـازار سـرمایه در چنـد مـاه آینـده چه 
مسـیری را ممکـن اسـت طـی نماید. در پاسـخ بایـد چنـد متغیر را 
رصـد کـرد. متغیـر اول برجـام اسـت. بـا توجـه بـه طولانـی شـدن 
رونـد بازگشـت بـه برجـام و از سـویی شـروط ایـران و آمریـکا کـه 
بـه نظـر شـروط امکان پذیـری نیسـت، بـه نظر می رسـد بسـیاری از 
کارگـزاران بـه نوعـی از توافـق ناامیـد شـده اند و در این شـرایط این 
متغیـر را از تصمیمـات خـود خـارج کرده انـد. متغیـر دیگـر قیمـت 
بـه  کامودیتی هـا  قیمـت  ریـزش  بـه  توجـه  بـا  کامودیتی هاسـت. 
نظـر می رسـد بسـیاری از کامودیتی هـا بـه نقـاط تعادلـی بلندمدت 
خـود رسـیده اند. در صـورت ثبـات قیمـت کامودیتی هـا می تـوان 
بـه ثبـات و رشـد بـازار امیـدوار شـد. نکتـه سـوم جنـگ روسـیه و 
اوکرایـن اسـت کـه با توجـه به اینکه سـطح تنـش روسـیه و آمریکا 
و تهدیـد بـه اسـتفاده از سـاح هسـته ای بـه سـطح بالایـی رسـیده 
و بـا توجـه بـه در پیـش بـودن زمسـتان اروپـا ایـن اتفـاق نیـز تاثیر 
بالایـی بـر بـازار کشـور خواهـد داشـت. متغیـر دیگـر رکـود پیـش 
ناآرامی هـای  دیگـر  مهـم  متغیـر  و  اسـت  جهانـی  بازارهـای   روی 

این روزهای کشور. 
ترکیـب ایـن متغیرهـا بـا یکدیگـر و »پی بر ایی« مناسـب بسـیاری 
از سـهم ها، کارگـزاران بـازار را بـر آن داشـته کـه رفتـار منفعانه ای 
را انتخـاب کننـد. ایـن تصمیم را می تـوان در سـطح پایین معامات 
روزانـه مشـاهده کرد. تغییر در اندازه و شـدت هر یـک از متغیرهای 
فـوق، بـازار را بـه سـمت و سـوی صعـود و نـزول پیـش می بـرد. 
امـا یـک نکتـه قابـل تامل اسـت. بـازار سـرمایه کشـور در دو سـال 
گذشـته شـاهد خـروج شـدید سـرمایه بـوده و تـا وقتـی کـه ایـن 
متغیـر مثبـت نشـود، نمی توان بـه ثبات یا رشـد بازار امیـدوار بود و 
ایـن متغیـر نیازمنـد اطمینان بخشـی به سـرمایه گذاران اسـت خواه 
ایـن اطمینـان خـود بـه خـود به وجـود آیـد یـا از اطمینان بخشـی 
دولـت در مـورد نرخ هـای خـوراک و قیمت هـای دسـتوری و عـدم 

مداخلـه در بازار.

حمید یاری
اقتصاددان

در چند ســال اخیر مذاکرات برجام یکی از تاثیرگذارترین عوامل بر بازار سرمایه ایران بوده است اما با توجه به 
اینکه به تازگی برجام به حاشــیه رفته و تا حدودی سرمایه گذاران بازار از محقق شدن آن ناامید شده اند، باید 
دید در این شرایط اخبار مثبت و منفی که از آن مخابره می شود چه تاثیری بر روی رفتار سرمایه گذاران دارد. بر 

این اساس ارزیابی کارشناسان را در مورد این موضوع جویا شدیم.

نگاه پندار
خبرنگار
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دارد اهمیت  برجام 
در ســال های اخیــر اقتصــاد 
ــی  ــور ملموس ــه ط ــران ب ای
ــورده و  ــره خ ــام گ ــه برج ب
در بیــن موافقــان و مخالفان 
خــاص، برخــی معتقدنــد 
بــدون برجــام پــای اقتصــاد 

ــن موضــوع  ــه ای ــی ب ــم وزن آنچنان ــد و برخــی ه ــگ می زن لن
نمی دهنــد امــا برجــام در یکــی دو مــاه اخیــر رو بــه خاموشــی 
ــالات  ــره ای ــات کنگ ــد از انتخاب ــا بع ــل ت ــا حداق ــه و گوی رفت
متحــده آمریــکا کــه در آبــان برگــزار می شــود، خبــر جدیــدی 

نداشــته باشــد.
ــی  ــازار ســرمایه کــه ماه هاســت ســیر نزول ــن شــرایط ب ــا ای ب
ــود  ــدت از کمب ــه ش ــد و ب ــی می کن ــود را ط ــی خ و فرسایش
می بــرد،  رنــج  ســرمایه گذاران  بی اعتمــادی  و  نقدینگــی 
ــام و  ــه برج ــم ب ــال چش ــام و کم ــر تم ــت اخی ــد وق در چن
ــدوار  ــت و امی ــه اس ــن دوخت ــرات وی ــی مذاک ــق احتمال تواف
ــق  ــورت تواف ــه در ص ــادی ک ــایش اقتص ــق گش ــت از طری اس
ــت ابهــام فعلــی و ســردرگمی  برجــام انجــام می گیــرد از حال

ســرمایه گذاران رهــا شــود.
ــره می شــود،  ــی از برجــام مخاب ــرگاه خبرهای ــن ه ــن بی در ای
ــرف  ــا از ط ــش تقاض ــا افزای ــراه ب ــی هم ــات مثبت ــا هیجان ب
در  خصــوص  بــه  می شــود،  روبــه رو  ســرمایه گذاران 
ــه  ــی. ب ــی و بانک ــون خودروی ــور همچ ــال مح ــای ری گروه ه
ــادی و  ــت بنی ــی لازم از جه ــه ارزندگ ــرمایه ب ــازار س ــع ب واق
ــول  ــه حص ــی از جمل ــخصا خبرهای ــیده و مش ــی رس تکنیکال
احتمالــی توافــق می توانــد موتــور محــرک خوبــی بــرای 

ــود. ــران ش ــورس ته ــات ب ــد معام ــر رون تغیی
ــر  ــت و پاگی ــن دس ــه قوانی ــادی از جمل ــکات زی ــه مش البت
معاماتــی، تصمیمــات بــدون کارشناســی در حــوزه اقتصــاد و 
ــده و  ــای داده ش ــدن وعده ه ــی نش ــن عمل ــورس و همچنی ب
بــه نوعــی حمایــت نکــردن از بــازار ســرمایه، همگــی از عوامــل 
ــروج  ــورس و خ ــات ب ــدید ارزش معام ــش ش ــر کاه ــر ب موث

ــی اســت. مســتمر نقدینگــی حقیق
بنابرایــن بــدون شــک موضــوع برجــام تاثیــر مســتقیم چــه در 
ــور  ــاد کش ــت اقتص ــر کلی ــدت ب ــه در بلندم ــدت و چ کوتاه م
خواهــد داشــت کــه بــازار ســرمایه هــم از ایــن قاعده مســتثنی 
ــوع  ــن موض ــیدن ای ــر رس ــه ثم ــه ب ــوری ک ــه ط ــت، ب نیس
ــات اقتصــادی  ــش التهاب ــات و کاه ــاد ثب ــث ایج ــد باع می توان
شــود. بــا ایــن حــال ســرمایه گذاران ترجیــح می دهنــد 
ــه  ــا نتیج ــند ت ــر باش ــتر نظاره گ ــم بیش ــرایط مبه ــن ش در ای

ــی مشــخص شــود. قطع

مسعود مهدیان
سرمایه بازار  تحلیلگر 

باشد امیدوارکننده تر  باید  مذاکرات 
تحریم هـا  موضـوع  کـه  زمانـی  تـا 
بـه  برجـام  نشـود،  در کشـور حـل 
یعنـی  اسـت  رسـیده  بن بسـت 
تحریم هـا هـم باقـی می مانـد و هـم 
سـنگین تر می شـود، بنابرایـن بهبود 
اقتصـادی صـورت نمی گیـرد، منابع 

بلوکـه شـده آزاد نمی شـود و فروش نفت بـا هزینه بالاتری بـرای ایران 
می شـود.  تمـام 

البتـه اینهـا از لحـاظ اقتصـادی بـوده و از لحـاظ سیاسـی نیسـت. از 
لحـاظ اقتصـادی شـرایط بهتـر نمی شـود ولـی اگـر دولـت بازارهـای 
جدیـد پیـدا کنـد و دور زدن تحریم هـا را کـم هزینه تـر کنـد شـاید 
تغییـری در شـرایط ایجـاد کنـد ولـی در مقابـل آمریـکا تحریم هـا را 
سـنگین تر می کنـد و در داخـل کشـور نیز نشـانه هایی یافت نمی شـود 
کـه نظـارت بـر قیمت هـا یـا کاهـش انحصـارات و اختاس هـا بـه حد 

امیدوارکننـده ای رسـیده باشـد.

ــی کــه لطمــه می خــورد، ســرمایه گذاری  ــن یکــی از متغیرهای بنابرای
و  کــرد  فرامــوش  بایــد  کــه  را  خارجــی  ســرمایه گذار  اســت. 
ــه دنبــال ســودهای کوتاه مــدت  ســرمایه گذاران داخلــی را هــم کــه ب
ســریع هســتند و قطعــا بــا ایــن هزینه هــا، بــا این نــرخ و تخصیــص ارز 
نامعلــوم و بــا قیمــت مــواد اولیــه نامعلــوم بــه دنبــال تولیدی کــه چند 
ــرمایه گذاری  ــا آن س ــد و ب ــد داد، نمی رون ــه خواه ــر نتیج ــال دیگ س
خــود را شــروع نمی کننــد. بنابرایــن بایــد بــه ســرمایه گذاران داخلــی 
ــی وارد  ــرمایه گذاران خارج ــه س ــی ک ــم. از آنجای ــا کنی ــود اکتف خ
ــت  ــا و دول ــد بانک ه ــول را بای ــن پ ــوند ای ــا نمی ش ــرمایه م ــازار س ب
ــا مســائل  ــاهد هســتیم بانک ه ــه ش ــه ک ــا همانگون ــد ام ــن کنن تامی
ــک  ــاس ریس ــن اس ــر ای ــد و ب ــود را دارن ــه خ ــوط ب ــکات مرب و مش

ــی رود.  ــر م ــرمایه گذاری بالات س
با به بن بسـت رسـیدن مذاکرات طبیعتا خروج سـرمایه گذاران تشـدید 
خواهـد شـد و بـا وجـود نـرخ ارزی کـه بـا تلنگـری چنـد هـزار تومان 
بـالا مـی رود، هیچگونـه تضمینـی وجود نـدارد کـه در چند مـاه آینده 
وضعیـت چگونه باشـد. بنابراین مذاکرات همیشـه نباید بن بسـت بماند 

و بایـد امیدوارکننده تر باشـد.

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

صنعــت  تردیــد  بــدون 
خــودرو یکــی از مهم ترین 
صنایع در ساختار اقتصاد 
نیــز  و  کشــور  صنعــت  و 
بــورس مــی باشــد. امروزه 
میــان  از  شــرکت   33
شــرکت های بــازار بــورس و فرابورس، شــرکت های خودروســاز 
بــازاری معــادل 188 همــت  و قطعه ســاز هســتند کــه ارزش 
)هــزار میلیــارد تومــان( از کل ارزش بــازار بــورس و فرابورس به 
رقــم 5.526 همــت )هــزار میلیارد تومان( را بــه خود اختصاص 
می دهنــد. شــرکت ایران خــودرو بــا ارزش بــازار 60 همــت )هزار 
میلیــارد تومان(، ســایپا 35 همت )هــزار میلیارد تومان( و گروه 
بهمــن 19 همت )هــزار میلیارد تومان(، بزرگ ترین شــرکت های 
بــازار در ایــن حوزه هســتند. کل درآمد ایجــادی صنعت خودرو 
193.016 میلیــارد تومــان و ســود و زیــان آن 15.422 میلیــارد 
تومــان در مقایســه بــا درآمــد کل 2.568.219 میلیــارد تومــان 
شــرکت های بــورس و فرابــورس و ســود و زیــان کل 757.003 
میلیارد تومان می باشــد. با این اوصاف، 3.4 درصد ارزش کل 
بــازار، 7.5 درصــد از درآمدهــا و 2 درصــد از ســود شــرکت های 

بورسی به صنعت خودرو تعلق دارد.
صرف نظرازاهمیت این اعداد و ارقام و جایگاه خاص این صنعت 
در اشــتغال در ســطح ملی به صورت مســتقیم و غیرمستقیم، 
یکی از موضوعات پرحاشــیه در عرصه ی خودروســازها در ادوار 
اخیر، زیاندهی شــرکت های خودروساز اصلی علی رغم فعالیت 
در محیطــی کامــا انحصاری تــوام با عدم رضایت مشــتریان و 
مصرف کننــدگان از کیفیــت خودروهــای داخلی بوده اســت. از 
یــک طــرف، متولیــان صنعــت بــه طور مــداوم مدعی انــد وجود 
سازو کار قیمت گذاری دستوری، منجر به زیاندهی و انباشت 
مســائل خودروســازها و قطعــه ســازها شــده، از ســوی دیگــر 
مصرف کننــده بــا مقایســه قیمــت پرداختی بــرای خرید خودرو 
داخلی ســاز بــا قیمــت و کیفیــت خودروهــای خارجــی، معتقــد 
اســت بــه دلیــل شــرایط انحصــار بــازار خــودرو و عــدم کفایت 
خودروســازهای داخلــی، در حقــش اجحــاف شــده اســت. لذا، 
ایــن پارادوکــس هیــچ وقــت بنــای حــل شــدن نــدارد! از طــرف 
دیگــر، عــده زیــادی بر این باورند که به دلیــل عدم برنامه ریزی 

خودورســازهای داخلــی بــرای ارتقــای تــوان و قــدرت رقابــت به 
منظور تولید خودروهایی در کاس جهانی در داخل کشور، در 
صورتی که بازارهای داخلی به روی خودروسازان مطرح جهانی 
باز شود صنعت خودروسازی کشور به دلیل ناتوانی در رقابت، 
زمین گیــر خواهــد شــد. صرف نظــر از اینکه حق بــا کدام طرف 
ادعاســت، اســتمرار چنین تعارضات و برآوردهایی، چالش ها و 
مســائل صنعــت خودرو را به ســطح نازلی تنــزل داده، و باعث 
شــده متولیــان امــر و دغدغه منــدان صنعت خــودرو، از چالش 
اصلی صنعت ناشی از پیشرفت روزافزون فناوری غافل شوند! 
در حقیقــت همــه مــا در رابطــه بــا ایــن موضــوع دچار ریســک 
خطــای هالــه ای شــده ایــم! به ایــن مفهوم که بخش برجســته 
چالــش صنعــت خودرو از دید عموم، ســایر ابعاد و چالش های 
اصلی و آتی آن را تحت الشعاع قرار داده و در نظر ما کم رنگ 
کرده اســت. امروز ریســک اصلی صنعت خودرو که آینده آن 
را بــه صــورت جدی تهدیــد می کند عدم اقدام و برنامه ریزی در 
خصــوص انطابق با عوامل برهم زننده اکوسیســتم و روندهای 
آتــی کســب و کار خــودرو اســت. در حقیقــت، مســاله مهمــی 
کــه از دیــد سیاســت گذاران و بازیگــران اصلــی صنعــت نادیده 
گرفته شده بازماندگی شرکت های موجود از پارادایم غالب در 
صنعت خودروســازی جهانی است. اگر روزگاری، براساس نرم 
عصر صنعتی، شــرکت های خودروساز براساس مقیاس تولید، 
دامنه و سرعت تحرک مختص آن زمان فعالیت می کردند و از 
طریــق افزایــش تولید انبوه محصولات و خدمات جدید، تملک 
شرکت های زنجیره ارزش و ایجاد شرکت های جدید با سرعت 
بیشــتر و واکنــش ســریع تر از رقبــا، بــه صــورت پیشــگامانه در 
جهــت تطابــق با تغییرات محیط و صنعت گام بر می داشــتند، 
در عصــر دیجیتالــی شــدن، مقیــاس تولیــد، دامنــه و ســرعت 
نــه بــه صــورت متغیرهای مســتقل بلکه بــه عنــوان عواملی در 
هــم تنیــده در داخــل اکوسیســتمی پیچیــده تلقی می شــود که 
 از ترکیــب مناســب آنهــا موفقیت یــا عدم موفقیت شــرکت ها 

رقم می خورد.
 در محیــط بــه شــدت در حــال دیجیتالــی شــدن امــروز دیگــر 
خــودرو همــان چهارچــرخ متحــرک نیســت، بلکــه کامپیوتــری 
ســوار بر چهار چرخ اســت! به حدی که می توان بیان داشــت 
مفهــوم خــودرو نســبت به گذشــته بســیار تغییر کرده اســت. 

ارائــه خودروهای هوشــمند تســا، ســرآغاز روندهــای جدید در 
ایــن صنعت می باشــد. تاقــی صنعت خودرو بــا رایانش ابری، 
هوش مصنوعی، اینترنت اشیاء، سنسورها و سایر فناوری های 
بــر هم زننــده نویــن بــه نقطــه عطفــی رســیده اســت. امــروزه 
شــرکت های مطــرح خودروســازی هماننــد ولوو انواع و اقســام 
فناوری هــای نویــن از جملــه هــوش مصنوعــی، اینترنــت اشــیاء 
و رایانــش ابــری را بــه کار گرفته اند تا خودروهایی هوشــمندتر 
اینترنــت  از طریــق  ولــوو  کننــد. خودروهــای  تولیــد  امن تــر  و 
اشــیاء، اطاعــات مربــوط بــه زمان تعویــض یا بررســی قطعات 
را بــه نمایندگی هــای مجــاز ارســال می کنــد و از ایــن طریــق به 
صــورت خودکار خــودرو قبل از بروز نیاز به تعمیر یا حادثه ای، 
تحــت تعمیــر یــا تعویــض قطعه قــرار می گیــرد! و از این طریق 
ضرب المثل پیشــگیری بهتر از درمان اســت در صنعت خودرو 
عملیاتــی شــده اســت! از طرفــی بــا اتصــال بــه شــبکه رایانش 
ابری، ارتباط بین خودروها در مســیرهای جاده ای برای اجتناب 
از تصــادف و نیــز ارســال اطاعات ناهمواری یــا وضعیت آب و 

هوایی جاده به راننده، انجام می شود.
ســمت  بــه  شــتابانی  صــورت  بــه  خــودرو  همچنیــن صنعــت 
خودروهای برقی و هیبریدی در حال حرکت اســت. پیش بینی 
تحلیل گران بانک آمریکا )Bank of Amrica( بیانگر آن است 
کــه تــا ســال 2026، بیش از 40 درصــد بازار خــودرو در انحصار 
خــودروی برقــی خواهــد بود. در این تحول، ســهم بازار تســا از 
70درصــد بــه زیر 15 درصــد کاهش می یابد و خودروســازهایی 
چــون فــورد، جنــرال موتــورز، هیوندا ســهم بــازار آن را تصاحب 
می کننــد. طبیعتــا بــا توجه بــه اهمیت موضوع محیط زیســت 
و کاهــش مصرف ســوخت های فســیلی در آینــده، جهت گیری 
اکثــر  از اولویت هــای راهبــردی  بــه ســمت خودروهــای برقــی 

شرکت های خودروسازی خواهد بود.
اگر از فضای ســاخت خودرو فاصله بگیریم، در ســطح کســب 
و کار نیــز تحــولات جــدی در حــال وقــوع می باشــد. کارآفرینان 
فنــاوری دیجیتــال در فضای اقتصاد اشــتراکی همانند اوبر، دی 
دی، لیفــت و ... در حــال بــر هــم زدن ســاختار مــدل کســب و 
کار شــرکت های خودروســازی هســتند. کل ســاختار کســب 
و کار، طراحــی، ســاخت، مالکیــت، فــروش در صنعــت خــودرو 
دستخوش تحولات جدی شده است. شرکت های خودروسازی 

بــزرگ بــه ناچــار ایــن برهــم زننــدگان وضعیــت ســنتی را جدی 
گرفتــه و بــه همــکاری بــا آنهــا پرداخته انــد. اکثــر خودروســازان 
بــزرگ از جملــه بــی ام و، بنــز، تویوتــا، هیونــدای، هونــدا، ولــوو 
بــا  در حــال ترکیــب توانمندی هــای خــود در داخــل سیســتم 
برهم زننــدگان فنــاوری هســتند. از طرف دیگــر غول های بزرگ 
فنــاوری همانند اپل وآلفابت)شــرکت مادر گــوگل( حرکت های 
 Carplay بزرگی را در این صنعت شــروع کرده اند! اپلیکشــین
اپــل و androidauto گــوگل در این مســیر طراحی و عملیاتی 
شــده اســت. بخشــی از ایــن جهت گیری هــا ناشــی از تغییــر 
انتظارات مشــتریان و ارتقای ســطح توقعات آنها از خودرو در 

عصر دیجیتال می باشد. 
اکثــر  مشــابه  ســاز  خــودرو  شــرکت های  کار  و  کســب  دیگــر 
بــه صــورت منحصربفــرد  شــرکت های تولیــدی عصــر جدیــد، 
آن  تولیــدی  کارخانه هــای  حصارهــای  درون  در  انتزاعــی  و 
شــرکت های  موفقیــت  عــدم  و  موفقیــت  نمی شــود!  تعریــف 
امــروزی در قالــب اکوسیســتم هــا تعریف می شــود. بــه عبارت 
بهتــر، در فضــای عصــر دیجیتــال دیگــر موضــوع ارزش ایجــاد 
شــده توســط شــرکت ها یــا محصــول منحصربفرد ایجاد شــده 
توســط آنهــا مطــرح نیســت بلکــه ارزش آفرینــی آنهــا در قالب 
اکوسیســتم کســب و کار مطــرح اســت. متاثر از ایــن موضوع، 
 مفاهیمــی هماننــد هــم رقابتــی )Co-opetition( و هم آفرینی 
مطــرح  شــرکت های  تعامــات  کانــون  در   )Co-creation(
خودروســاز در اکوسیســتم جدیــد قــرار دارد. رونــد تحولات در 
صنایع از جمله صنعت خودرو ناشی از هم افزایی شرکت های 

مختلف فناوری بسیار پرشتاب است. 
غــرض از بیــان مطالب بــالا، ارائه گوشــه ای از تحولات صنعت 
خــودرو در ســطح جهانــی اســت کــه در حال حاضر شــاهد آن 
هســتیم. حال ســوال این اســت کــه ماندگاری خودروســازهای 
توجــه  بــدون  فنــاوری،  شــتاب  پرالتهــاب  آینــده  در  داخلــی 
بــه روندهــا و پارادایم هــای موجــود چگونــه خواهــد بــود؟ آیــا 
زمــان آن نرســیده کــه از ســطح چالش هــا و مســائلی هماننــد 
قیمت گــذاری و کیفیــت کــه مســائل قابــل حلــی هســتند بــه 
ســوی تحولات بنیادی تر در این صنعت گام برداریم؟ و اینکه 
 بــدون توجــه بــه ایــن مباحــث، آینده صنعــت خودروســازی ما 

چه خواهد شد؟

اسماعیل درگاهی
وه مالی شهر  مدیر عامل و عضو هیئت مدیره گر

خطای هاله ای در تشخیص چالش های صنعت خودروی کشور

w w w. s f g . i r

ندارد ورود  بر  تاثیری  مثبت  اخبار 
در حـال حاضـر اثـر منفـی برجام به 
طـور کامـل در بازار مشـاهده شـده 
و بـه نظـر می رسـد کامـا اثرگـذار 
بـوده اسـت؛ یعنـی اثـر منفی تـر از 
ایـن را نمی تـوان بـرای بـازار متصور 
بـود، مگـر اینکـه اخبـار خوشـی از 

برجـام مخابـره یـا گشایشـی در این رابطه ایجاد شـود که بعیـد به نظر 
می رسـد،  بتوانـد اتفـاق مثبتـی در بـازار رقم بزنـد ولی در حـال حاضر 
بـازار بـا ایـن فرض پیـش مـی رود و با ایـن فـرض معامله می شـود که 

توافـق برجـام بـه طـور کلـی بـه بن بسـت خورده اسـت. 

همچنیـن مخابره شـدن اخبار مثبـت از برجام نمی تواند بـه آن صورت 
بـر ورود سـرمایه گذاران بـه بـازار سـرمایه تاثیـر بگـذارد. بـا توجـه بـه 
اینکـه چندیـن بـار اخبـار مثبت آمده اما تکذیب شـده اسـت یـا اخبار 
طـور دیگـری اجـرا شـده اسـت، ممکـن اسـت سـرمایه گذاران کمـی 
احتیـاط کننـد و تا زمانی کـه در مورد برجام اطمینـان حاصل نکردند، 

سـراغ سـرمایه گذاری نروند. 
بنابرایـن بـه نظـر می رسـد کـه بیـن مخابـره شـدن اخبـار مثبـت و 
سـرمایه گذاری تاخیـر زمانـی خواهیـم داشـت. در پایـان اینکـه برجام 
بـر رفتـار سـرمایه گذاران تاثیـر می گـذارد امـا همیـن کـه چندیـن بار 
ایـن خبرهـا آمـده و سـرمایه گذاران را بـا شکسـت مواجه کرده اسـت، 
بنابرایـن بایـد بـه آنها حـق داد که بـا احتیاط بیشـتری اقدام بـه ورود 

بـه بـازار سـرمایه کنند.

علیرضا تاجبر
سرمایه بازار  کارشناس 
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بورس اوراق بهادار در روزهای معاملاتی اخیر شــاهد 
نوســاناتی بــوده؛ به‌گونــه ای که شــاخص کل افتی 
140هزار واحدی را نســبت به پایان مرداد ماه ســال 
1401 تجربــه کــرده اســت. طبیعتــا صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری در اوراق بهــادار با درآمــد ثابت، که 
مطابق با ابلاغیه‌های ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
ملزم به ســرمایه‌گذاری 15 تا 25 درصد از دارایی‌های 
خود در ســهام و حق تقدم سهام شرکت‌های پذیرفته 
شده اســت نیز از این نوسانات مستثنی نبوده‌اند؛ ولی 
شــرکت سبدگردان ســهم آشــنا ضمن تنوع بخشی 
پرتفوی سهام صندوق‌های سرمایه‌گذاری »امین آشنا 
ایرانیان« و »حکمت آشنا ایرانیان«، تلاش در مدیریت 
ریســک نوســانات بازار ســرمایه و حفظ و صیانت از 
دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری این صندوق‌ها )که 
عمدتا ریســک گریز هستند( داشته است. علاوه بر آن 
صندوق سرمایه‌گذاری »کامیاب آشنا« تحت مدیریت 
این شــرکت، که از نــوع در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
نوع دوم است و می‌تواند از صفر تا پنج درصد در سهام 
شرکت‌ها ســرمایه‌گذاری کند، با سرمایه‌گذاری حدودا 
تمامی وجــوه تحت مدیریت خــود در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت و ســپرده‌های بانکی، این ریسک را برای 
سرمایه‌گذاران به حداقل ممکن خود رسانده و بازدهی 
23/2 سالانه را مشمول حال سرمایه‌گذاران کرده است.

بازدهی 23/2 درصدی »کامیاب‌آشنا«
شفافیت

شــرکت ســبدگردان سهم‌آشنا در ســال 1396 توسط 
جمعــی از فعــالان و متخصصان بازار ســرمایه فعالیت 
خودش را آغاز کرد. این شــرکت در حال حاضر مدیریت 
11 صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد. در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.
جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز

پنج صندوق از 11 صندوق این شــرکت در راستای جذب 
سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، در گروه صندوق‌های با درآمد 
ثابت مشغول رقابت با دیگر صندوق‌ها هستند. دو صندوق 
با درآمد ثابت مبتنی بر صدور و ابطال حکمت آشنا ایرانیان 
و امین آشنا ایرانیان، در یک‌سال اخیر حدود 20/5 درصد 
بازدهی کســب کرده‌اند که این رقم به نسبت سود سپرده 
بانکی و همچنین عملکرد بسیاری از صندوق‌های با درآمد 
ثابت دیگر، بالاتر بوده اســت. لازم به توضیح است این دو 
صندوق به صورت ماهانه تقسیم سود داشته و منافع حاصل 

از سرمایه‌گذاری را به صورت ماهانه بین دارندگان واحدهای 
ســرمایه‌گذاری توزیع می‌کنند. دو صندوقِ با درآمد ثابت 
دیگر سهم‌آشــنایی‌ها از نوع صندوق‌های نیکوکاری است؛ 
ســرمایه‌گذاران با سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها تمام یا 
بخشــی از ســود خود را جهت امور خیریه اهدا می‌کنند. 
دیگر صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
تحت مدیریت شرکت سبدگردان ســهم آشنا، »کامیاب 
آشــنا« است. این صندوق »قابل معامله« بوده و واحدهای 
سرمایه‌گذاری آن از طریق تابلوی معاملات و با بازارگردانی 
فعال، قابلیت خرید و فروش دارد. بازده این صندوق از دیگر 
صندوق‌های مذکور بالاتر بوده و در بازه زمانی سال گذشته، 
بازدهی 23/2 را کســب کرده است. لازم به توضیح است 
این صندوق تقسیم سود نداشته و بازدهی مزبور به صورت 

مرکب کسب خواهد شد. 
صندوق‌های سهامی سهم‌آشنایی‌ها

یکی از صندوقِ سهامی این شرکت با نام صندوق سهامی 

سهم‌آشنا در اســفندماه 1392 آغاز به کار کرده است. 
خالــص ارزش دارایی‌های این صنــدوق حدود 471ر2 
میلیارد ریال اســت. سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق 
حدود 90 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
ســرمایه‌گذاری را در گروه »فلزات اساسی«، »بانک‌ها و 
موسسات اعتباری« و »خودرو و ساخت قطعات«داشته 
اســت. بازدهی ســالانه این صندوق سهامی نیز همانند 
بیشــتر صندوق‌های ســهامی بازار و متأثــر از ریزش 
شــاخص کل در بازه تهیه گزارش، کاهش چشمگیری 
داشته اما در افق بلندمدت موفق به کسب حدود 2200 
درصد بازدهی طی 9 ســال فعالیت شده است.  از دیگر 
صندوق‌های ســهامی این مجموعه می‌توان به صندوق 
قابل معامله شاخصی بازار آشــنا با نماد »وبازار« اشاره 
داشــت. پرتفوی این صندوق از 30 تــا 50 نماد بزرگ 
و شــاخص ســاز بورس اوراق بهادار تشکیل شده است؛ 
به‌گونــه‌ای که همبســتگی بازده این صنــدوق با بازده 
شــاخص بورس اوراق بهادار، از ابتدای فعالیت صندوق 

بیش از 95 درصد است.
صندوق‌های جدید

سهم‌آشــنا با راه‌انــدازی دو صندوق جدیدِ »نماد آشــنا 
ایرانیان« و همچنین »زرفام آشــنا«، تنوع بســیار خوبی 
از خدمــات مدیریــت دارایــی ایجاد کرده اســت. نماد 
آشــنا ایرانیان از نوع صنــدوق در صندوق بوده و با تنوع 
بخشی پرتفوی سرمایه‌گذاری و اختصاص آن به بهترین 
صندوق‌های ســهامی فعال در بازار سرمایه‌ کشور، ضمن 
مدیریت ریســک در پایین‌ترین ســطح ممکن، بازدهی 
خوبی را برای ســرمایه‌گذاران ایجاد کرده اســت. زرفام 
آشنا نیز صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر 
گواهی سپرده کالایی سکه طلاست که سرمایه‌گذاران با 
ســرمایه‌گذاری در این صندوق از نوسانات مربوط به بازار 

سکه طلا، بهره‌مند خواهند شد. 
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
را  سهم‌آشــنا   ســبدگردان 

مشاهده می‌کنید.

تنوع عملکرد در کارنامه صندوق‌های »سهم‌آشنا«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,1164,000ونفت
نسبت P/NAV مناسب و 
بهره برداری از پروژه‌های 

زیر مجموعه‌ها
15

15وضعیت بنیادی مناسب36,35048,000غگلپا

10کاهش ریسک سبد21,525تصمیم

ت
مد

د 
بلن

7,74011,000زفکا
نسبت P/E  مناسب 
و بهره برداری از طرح 

توسعه زیرمجموعه
20

 نسبت P/E و2,8264,000وسبحان
P/NAV20 مناسب

29,57042,000دتماد
نسبت قیمت به درآمد 
پایین و رشد سودآوری 

پایدار
20

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

94,500110,000شبصیر

 وضعیت تکنیکال 
و بنیادی مطلوب

25

105,950150,00025زاگرس

ت
مد

د 
بلن

6,0106,900شپنا

نسبت P/E مناسب

25

4,9676,99825فملی

2 3سبد پیشنهادی شرکت تأمین سرمایه امید سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

187,290230,000شپدیس
وضعیت مناسب درآمدهای 
عملیاتی نسبت به صنعت 

پتروشیمی
10

15وضعیت مناسب بنیادی6,5808,500آریان

افزایش نرخ فروش 1,4051,712کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 578,580700,000فپنتا

وضعیت مناسب قراردادها 2,8714,500های وب
10وتوسعه کسب وکار خود 

ت
مد

د 
بلن

افزایش تناژ تولید در سبد 5,1508,000خدیزل
15محصولات با حاشیه سود بالا

تقاضای مناسب محصولات در 107,360160,000جم پیلن
15بورس کالاو پایداری نرخ فروش

وضعیت مناسب بنیادی 6,0107,800شپنا
15وبهبود کرک اسپردها

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود وضعیت2,900  2,310  خاور

P/NAV15 پایین76,450100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 1,902قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,592 وبملت

وضعیت مناسب15,69019,000کالا
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 15,55819,500فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,59416,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6,1406,900  بهپاک
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و گزارش های ماهانه و میان
 دوره ای مناسب

15

3,7855,100  قزوین
وضعیت بنیادی مناسب و 
انتظار حفظ روند صعودی  

فروش در 6  ماهه دوم
20

7,1909,000  سشرق
 وضعیت بنیادی مناسب

P/E آتی مناسب  و  احتمال 
 عرضه شرکت سیمان

سفید شرق  در سال 1401
15

ت
مد

د 
بلن

3,1764,000  شسپا
 وضعیت بنیادی مناسب

 و انتظار گزارش 
مناسب 6 ماهه

20

 پرتفوی کم ریسک 9,48115,000  مدیر
10و بنیادی

13,63015,500وغدیر
p/nav مناسب و احتمال 

 عرضه شرکت و کغدیر
 در سال جاری

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
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.

منابع هنوز مشخص نیست
سهام عدالت

توخالی پیمانی  شانگهای؛ 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان سهم‌آشنا

بیان حقایق بازار در نمودارهای شمعی
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ثروت پویا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20,09025,000  سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ 
فروش محصولات و 

افزایش فروش محصولات
15

17,69030,000  حکشتی
سودسازی 10 همتی 

زیرمجموعه ها و 
چشم‌انداز مثبت برجام

15

13,96018,000  شاروم
رشد نرخ فروش سولفات 
پتاسیم بعنوان محصول 

اصلی
20

ت
مد

د 
بلن

9,09012,000 اهرم
 پیش‌بینی رشد بازار 
 و گرفتن درصد بالاتر 

در مثبت‌های آتی
15

76,450100,000  پالایش
اصلاح اساسنامه صندوق 
و امید به نزدیک شدن 
nav قیمت صندوق به

15

8,99012,000  وبانک
جدی شدن فروش شاراک 
و شناسایی سود مناسب 

در دوره فعلی
20

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

تعیین تکلیف جاماندگان سهام عدالت همچنان روی 
میــز دولت قرار دارد و گفته‌های مســئولان حاکی از 
این است که جاماندگان شناسایی شده‌اند اما منابعی 
که به عنوان ســهام عدالت قرار اســت در اختیار این 
افراد قرار بگیرد، هنوز مشخص نیست. در همین حال 
گفته می‌شود که هنوز مشخص نیست چه سهامی در 
پرتفوی جاماندگان قرار بگیرند. آنطور که اعلام شــده 
است اسامی بنگاه‌هایی مطرح شده جزو ۲۰ درصدی 

است که دولت باید نگه دارد. 
باید توجه کرد که دولت دیگر سهام حداکثری ندارد. 
هرچه ســهام باقی مانده از شــرکت‌های پتروشیمی 
و پالایشــگاه و... اســت. این شــرکت‌ها جزو همان 
۲۰درصد هســتند ولی تفســیر این اســت که دولت 
می‌تواند آن‌ها را واگذار کند. البته برخی هم معتقدند 
دولــت نمی‌تواند این کار را انجــام دهد. این موضوع 
 از معاونت حقوقی اســتعلام شده است و این معاونت 

باید پاسخ دهد.

ایران در چرخشــی تاریخی و بــر پایه دیدگاه نگاه به 
شرق، به ســوی عضویت در پیمان شانگهای کشیده 
شــده ولی شانگهای سازمانی اســتوار و تضمین شده 

نیست؛ سهل است که از درون فرسوده است. چرا؟!
1( فدراتیو روســیه در ضعیف‌ترین برهه تاریخی خود 
به سر برده و امروز برای بقا و حفظ یکپارچگی ملی و 

سرزمینی خود در جنگ است؛  
2( چین از درون و برون در مســیر نشیب قرار گرفته 
اســت؛ پکن از ســوی غرب در میدان‌های گوناگون، 
مانند تایوان، به چالش کشــیده شــده است. این در 
حالی اســت که وحدت دفتر سیاسی از درون شکاف 

برداشته است؛  
3( خـود جمهـوری اسالمی ایـران از درون و بـرون 
بـا مسـائل کمتر قابـل عبوری مواجه اسـت. مسـائلی 
و  منازعـه  ناآرامی‌هـا،  تـداوم  تحریم‌هـا،  ماننـد 
 درگیـری بـا اسـرائیل )اشـغالگر( و به ویـژه تنگناهای 

محیط زیستی و آبی؛
4( بخش بزرگی از توان ملی هند و پاکســتان صرف 
رقابت مزمن و دشمنی پایان ناپذیر فیمابین می‌شود؛ 
جایی کــه امکان آغــاز تکوین جنگی با تســلیحات 

غیرمتعارف کم نیست و مشکلات دیگر.
@EghtesadBazar

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نرخ فروش بالا با تداوم 187,290220,000شپدیس
13بحران انرژی در اروپا

  درصد تقسیم سود بالا 7,1909,000سشرق
13و نسبت P/E مناسب

 تکمیل طرح توسعه 7,1008,000غمینو
12در سال جاری

 دارای طرح توسعه2,3503,000چکاپا
12و افزایش سودآوری

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -12,586ثبات
25و بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-10,878ویستا

چگونه کمتر نگران پول باشیم؟
همیشه نگران چیزی هستیم:‌ قســط‌های عقب‌افتاده، 
صورت‌حســاب‌های پرداخت‌نشــده، حســرت رفتن به 
رستوران یا سفر. از خودمان می‌پرسیم: »راهی هست که 
پول بیشتری دربیاورم؟ کی بالاخره از این نگرانی‌ها خلاص می‌شوم؟« جان  آرمسترانگ 
در کتاب »چگونه کمتر نگران پول باشــیم؟« این طور پاسخ می‌‌دهد: »چالش شما با 

پول در همین سؤال است. شما نگرانی‌ها و مسأله‌ها را با هم آمیخته‌اید.«
»نگرانی مالی« و »مسأله مالی« دو موضوع جداگانه هستند. مسأله مالی درباره خود 
پول اســت؛ همین سکه‌ها و اسکناس‌هایی که با آن‌ها کالایی می‌خریم یا از خدمتی 

بهره‌مند می‌شویم. برای حل مسائل مالی، باید مستقیم دست‌به‌کار شویم و به منظور 
دستیابی به رفاه فقط دو راه داریم: یا هزینه‌های‌مان را کم کنیم یا درآمدمان را بیشتر. 
نگرانی مالی درباره »رابطه« ما با پول اســت. پول، دیگر شیء نیست؛ بلکه چیزهایی‌ 
است که نداریم: مقام، امنیت، آزادی، خوشبختی، سعادت. از دیدگاه اقتصادی، پول 
بی‌طرف اســت؛ اما از دیدگاه روان‌شناختی، پول برای هر کس مفهومی دارد که در 
اندیشه و احساس و در نتیجه، رفتار او تأثیر می‌گذارد. این ارتباط ما با پول است که 
سرچشــمه بروز نگرانی اســت، نه خود پول! هم پول را تقریباً می‌شود به هر چیزی 

تبدیل کرد و هم هر چیــزی را به پول. این ماییم که تصمیم 
می‌گیریم با پول چــه کار کنیم و چه تجربه‌ای برای خودمان 

رقم بزنیم.

فرهنگ‌سازی

حقایق  بیــان  کتــاب 
بــازار در نمودارهــای 
از  جلد سوم  شــمعی؛ 
های  کتــاب  مجموعه 
مرجع تحلیل تکنیکال 
تالیــف  و  ترجمــه 
علیرضــا مهدی‌پور در 
240 صفحه و توســط 
آراد  نشــر  انتشــارات 

به چاپ رســیده اســت. این کتاب به خوبی به نمایش 
احساســات معامله‌گران در بازارهای سرمایه می‌پردازد 
و عملا ایــن احساســات برآیند تصمیــم گیری‌های 
معامله‌گران با در نظر گرفتن کلیه عوامل خرد و کلان 
موثر بر بازار ســرمایه است و بدین ترتیب حقایق بازار 
با زبانی ســاده بیان می‌شود. کتاب حاضر در سه بخش 
اصلی به رشــته تحریر درآمده است. در بخش اول در 
شش فصل مبانی اصلی شمع‌ها و کاربرد الگوهای نمودار 
شمعی در معاملات سهام و قراردادهای آتی مورد بحث 
قرار گرفته اســت؛ در بخش دوم موضوع بحث ترکیب 
نمودارهای شــمعی با الگوهای غربی است و در بخش 
سوم در چهار فصل مباحث به تفضیل بیان شده است.

کمیل رودی
کارشناس آکادمی هوش مالی
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1391/01/2613/9418/1564/893/0249/9011/720/37236امین آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت

نیکوکاری ورزشی با درآمد ثابت 
1/1416/78202 -1392/11/0519377162پرسپولیس

12/922200 -7/21 -1392/12/2788/381/633/486/512/471سهم‌آشناسهامی

نیکوکاری جایزه علمی با درآمد ثابت
0/0914/62176 -1394/09/1515/1425/3456/383/14287فناوری پیامبر اعظم )ص(

1398/04/1022/0721/3652/63/9713/7131/720/4378حکمت آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت

1400/04/281/1753/0641/833/947/1921/623/229/52کامیاب آشنابا درآمد ثابت

14/1111/5 -7 -1399/12/1278/5015/086/42988بازار آشناشاخصی

3/53-*1401/03/2506/793/130/177498/64زرفام آشناکالایی سکه طلا

1/29-*6/44 -100565**1400/11/18000نماد آشنا ایرانیانصندوق در صندوق

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان سهم‌آشنا

*با عنایت به آنکه کمتر از یک سال از فعالیت صندوق‌های مزبور سپری می‌شود، امکان محاسبه بازده سالانه برای این صندوق‌‎ها وجود ندارد.
**98/11 درصد از دارایی‌های صندوق در صندوق‌های سرمایه‌گذاری، سرمایه‌گذاری گردیده است. 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

وضعیت مناسب17,50021,500  سپید
20 بنیادی نماد

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت مناسب9,03011,000شلرد
20 بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب21,70026,000سخوز
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب6,0108,000شپنا
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب43,00050,000دکپسول
20 بنیادی نماد
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