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بسترسازی برای احیای اقتصاد
در مراســم افتتاحیــه چهاردهمیــن نمایشــگاه معرفــی فرصت های 
ســرمایه گذاری کشور و نهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک، بیمه و 
خصوصی ســازی که روز دوشنبه ۲5 مهرماه در محل سالن همایش های 
بین الملل کیش برگزار شد، مسئولان و مقام های دولتی به ایراد سخنرانی 
پرداختند. حضور بیش از 170 شــرکت و نهاد مالی و اقتصادی دولتی و 
خصوصی در بزرگترین رویداد مالی کشور نشان دهنده اهمیت جایگاه آن 

در کشور است. 

»بمب بدهی« کی منفجر می شود؟
 صفحه 5 

 صنعت فولاد

عرضه »فسوژ« 
در بازار فرابورس



این روزها با وجود ارزندگی سهام همچنان 
تــرس و کمبــود نقدینگی در بــازار دیده 
می شود. در این میان بازار توان کاهش بیشتر 
را ندارد و شرایط به گونه ای است که با تلنگری کوچک، بازار می تواند به 
مسیر صعودی بازگردد. با کاهش التهابات سیاسی و ریسک های داخلی 
و خارجی، انتظار بهبود روند معاملات می رود. انتشار گزارش های فصلی 
می تواند باعث تحرک مثبت در بازار شــود از طرفی لایحه بودجه که در 
آذر ماه ارائه می شود و قیمت خوراک پتروشیمی ها و سوخت صنایع که 
در بودجه تعیین می شود، می تواند از جمله ریسک های فعلی بازار باشد. 
انتشار گزارش های 6 ماهه و شایعات در خصوص سودهای تعدیل شده 

پالایشگاه ها شنیده می شود.
در بازارهای جهانی، ســرب بــالای 2000 دلار تثبیت شــد و روی به 
محدوده 2900 رســید و مس در 7500 دلار با ثبات ماند و آلومینیوم 
حدود 2200 دلار معامله می شود. در حالی که فعالان بازار در نمایشگاه 
کیش هستند، گزارش های ماهانه در کدال در حال انتشار است. در گروه 
پالایشــی، شبریز اولین گزارش را منتشر کرد که در تابستان نصف بهار 
ســود ساخت و به حدود 180 تومان ســود به ازای هر سهم رسید. در 
اوره ای ها، خراســان گزارش خوبی منتشر کرد و سود تابستان این نماد 
1.5 برابر بهار ســهم بوده اســت. در صورت تداوم خطی سودآوری، این 
شــرکت پی به ای 3.5 است. در گروه غذایی، غمینو در سود تابستان با 
رشد نسبت به بهار روبه رو شد اما حاشیه سود شرکت نیز کاهش داشته 
اســت.  عملکرد سیمانی ها بهتر از ســال قبل بوده و سهگمت به عنوان 
نمونه در تابستان 1.5 برابر بهار سود محقق ساخته است. بانک سرمایه 
در شش ماه 4 هزار میلیارد تومان زیان ساخته و زیان انباشته این بانک 
از 440 هزار میلیارد ریال فراتر رفته است. وپاسار اما به سود 555 ریال 
در شــش ماه رسیده است و عملکرد تابستان بیش از 30 درصد بهتر از 
بهار بوده اســت. کطبس در تابستان با کاهش سود 20 درصدی نسبت 
به بهار روبه رو شد و 858 ریال به ازای هر سهم محقق ساخت که رشد 

اندکی نسبت به مدت مشابه سال قبل داشته است.
عرضه اولیه فســوژ برای صندوق ها در روز شنبه صورت می گیرد و بیمه 
عمر هامرز در روز چهارشــنبه با اقبال بازار پذیره نویســی شد و بازار در 

انتظار پذیره نویسی تأمین سرمایه کیمیاست.

بازار با تعادلی منفی
در اولین روز کاری هفته بازار با یک تعادل منفی همراه بود. شاخص کل 
با کاهش جزیی به رقم یک میلیون و 317 هزار واحدی رسید.  نمادهای 
کوچک بازار نیز با عرضه همراه بودند و شاخص هم وزن نیز مانند شاخص 

کل بــا افت همراه شــد. از اتفاقات مهم بازار در ایــن روز خروج پول از 
صندوق های درآمد ثابت بود که به دلیل افزایش نرخ بهره بانکی و کاهش 
بازدهی این صندوق ها شــکل گرفت. در گروه متانول ســازان به دلیل 
اتفاقاتی که قرار است در حوزه  تعدیل نرخ گاز در بودجه انجام شود، این 
گروه به خصوص شــفن و زاگرس با تقاضا همراه شد. انتظار گزارش های 
خوب 6 ماهه پالایشــی ها باعث اقبال سرمایه گذاران به این صنعت شد. 
بازار تحت تأثیر ریسک های داخلی و خارجی بسیار کم رمق معامله شد. 
از اخبــار مهم دیگر بازار واردات خودرو بود که با توجه به شــنیده ها از 
مشــکل تأمین ارز، امکان این امر وجود نــدارد و در نتیجه اخبار منفی 
برای گروه خودرویی محسوب می شود. نرخ سود بین بانکی به نسبت به 
هفته گذشته به 20.89 درصد افزایش پیدا کرد که می تواند باعث سلطه 
جو منفی بر بازار شــود. در نهایت ارزش معاملات مانند چند وقت اخیر 
در همان محدوده 1800 میلیارد تومان قرار گرفت و حدود 250 میلیارد 

تومان خروج نقدینگی حقیقی ثبت شد.

عرضه ها شدت گرفت
در روز یکشــنبه نیز انتظار بازار منفی وجود داشت و با توجه به مسائل 
و اتفاقات سیاســی داخلی، عرضه ها با شدت بیشتری همراه بود. تقریبا 
بیشــتر صنایع و گروه ها با فشار عرضه همراه بودند که در این میان تک 
ســهم ها و برخی از نمادهای گروه غذایی مــورد توجه قرار گرفتند. در 
بازار با وجود ارزندگی سهام و جاماندگی به نسبت تورم و سایر بازارهای 
موازی، همچنان خریدار قوی وجود نداشت و نوعی ترس و بی اعتمادی 
در بازار موج می زد. در بازار آزاد دلار مســیر صعودی پیش گرفت و در 
محدوده های 33 هزار تومان معامله شــد. نســبت خروج پول به ارزش 
معاملات نیز رشــد محسوسی داشــت، ارزش معاملات خرد در همان 
مقادیر حداقلی خود در محــدوده 1900 میلیارد تومان باقی ماند ولی 

شــیب خروج نقدینگی به روز قبل بیشتر شد و به 400 میلیارد تومان 
رســید. در نهایت شاخص کل با کاهشی حدود نیم درصدی به رقم یک 
میلیون و 311 هزار واحد رسید که فولاد و خودرو بیشترین تأثیر منفی 

بر شاخص داشتند.

تک سهم ها با تقاضا مواجه شدند
در روز دوشــنبه تحرکات مثبتی در گروه پالایشی، خودرویی و غذایی 
رخ داد. باتوجه به منفی های روز قبل، بازار با فشــار عرضه آغاز شد که 
در ادامه به تعادل رسید و تا انتهای بازار نوسانات عرضه و تقاضا در بازار 
مشاهده می شد. تک سهم ها و کوچکترهایی نظیر قطعه سازان، غذایی ها 
و زراعتی ها نیز با تقاضای مناســبی همراه شدند. شاخص کل با تعادل 
بست و با اندکی ریزش در همان سطح یک میلیون و سیصد و یازده هزار 
واحدی خود را حفظ کرد. شپنا و فارس بیشترین تأثیر مثبت بر شاخص 
داشتند که جلوی ریزش شاخص را گرفتند. ارزش معاملات نیز در همان 
محدوده خود ثابت بود ولی شیب خروج نقدینگی کاهش یافت و حدود 

180 میلیارد تومان ثبت شد.

پذیره نویسی اولین صندوق املاک و مستغلات
روز سه شنبه شــروعی به نسبت مثبت و پرتقاضا داشت اما در ادامه در 
کلیت بازار با عرضه همراه شــد. در نهایت شــاخص کل با رشد 1500 
واحــدی به ســطح یک میلیــون و 312 هزار واحدی رســید. در بین 
گروه های بازار نیز تنها گروه بانکی ورود پول داشــتند و آن هم به دلیل 
ورود پول به نماد وپســت بود. در گروه پالایشــی روند مثبت معاملات 
ادامه داشــت. از اتفاقات مهم این روز پذیره  نویسی اولین صندوق املاک 
و مســتغلات با نماد  ارزش مسکن  بود که در دقایق ابتدایی با استقبال 
همراه شد و حدود 30 میلیون واحد سرمایه گذاری این صندوق به فروش 
رفــت. در نهایت ارزش معاملات خرد با افت همــراه بود و در محدوده 
1700 میلیارد تومان ثبت شد که در پایان بازار حدود 364 نماد مثبت 
و 333 نماد در منفی معامله شدند.در آخرین روز هفته بزرگترهای بازار 
که در دقایق ابتدایی با تقاضای جزیی همراه بود با عرضه همراه شد که 
در نتیجه شــاخص کل با کاهش 2300 واحدی در سطح یک میلیون 
و 310 هزار واحد به کار خود پایان داد اما شــاخص هم وزن با توجه به 
مثبت بودن تک سهم و کوچکترهای بازار مثبت بسته شد. با بازگشایی 
حکشتی و رنج های مثبت این نماد با صف خرید همراه شد. شنیده ها از 
گــزارش تلفیقی مورد توجه حکایت می کند.  در نهایت ارزش معاملات 
رکورد کمترین ارزش معاملات خرد در ماه های اخیر را شکست و در رقم 

1500 میلیارد تومان ثبت شد. 
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اخبـار هفته

اعلام وصول استیضاح فاطمی امین 
عضو هیأت رئیسه مجلس طرح استیضاح فاطمی 

امین وزیر صمت را اعلام وصول کرد.
در این جلســه محمد باقر قالیباف، رئیس مجلس 
گفت: با صحبتی که با رئیس جمهور و معاون اول 
ایشــان و وزیر صنعت، معدن و تجارت داشتم آنها 

پذیرفته اند که مشکل ســاختاری در این وزارتخانه وجود دارد. او ادامه 
داد: با آقای سیاهکلی نیز که از اولین نمایندگان متقاضی استیضاح بود 
و با 16 نفر دیگر صحبت کردم و درخواست داشتم که با توجه به اینکه 
دولت مشــکلات ساختاری را پذیرفته و بناست به قید فوریت لایحه به 
مجلس شورای اســلامی بیاورد، استیضاح فعلًا اعلام وصول نشود و دو 
ماه به دولت فرصت داده شود تا اصلاح ساختاری صورت گیرد. بر اساس 
این گزارش، در حال حاضر این مهلت 2 ماهه به اتمام رسیده و لایحه ای 
به مجلس ارائه نشده است، بنابراین مجددا طرح استیضاح فاطمی امین 

وزیر »صمت« در مجلس به جریان افتاده است.

شد تسهیل  بورس  به  سرمایه  ورود 
عضو کمیسیون برنامه و بودجه و محاسبات گفت: 
تغییــر در ســقف تراکنش کارگزاری هــا به خرید 
و فــروش راحــت کمک می کند و بــه این ترتیب 
 تقاضاهای موجــود در بازار بورس زودتــر به بازار 

وارد می شود.
جعفر قادری درباره تســهیل گری در بازار ســرمایه با 10 برابر شدن 
ســقف تراکنش کارگزاری ها گفت: یکی از معضلات و مشــکلاتی که 
اکنون وجود دارد، حجم ســرمایه هایی اســت که در حــال خروج از 
بورس است، بنابراین برای ورود سرمایه به این قسمت باید تسهیلاتی 
وجود داشته باشد تا کارگزاری ها بتوانند هم صاحب تراکنش بیشتری 
شــوند و هم راحت تر برای متقاضیان ســهام را خریداری کنند. شاید 
این کار بخشــی از مشــکلات را برطرف ســازد. او تصریح کرد: بخش 
 عمده ای از مشکلات کشور در زمینه بازار سرمایه ناشی از شکل گرفتن 

حباب است.

شدند بازارگردان  دارای  عدالتی ها  سهام 
مدیر صندوق توســعه بازار ســرمایه اعلام کرد: 
فرآیند شــروع به کار این صنــدوق بازارگردانی 
که شــامل تأســیس،  ثبت، اخذ مجوز فعالیت، 
امور مربوط به ســپرده گذاری و سجام، صدور کد 
بورســی، انتقال دارایی ها، تعریف کد مختص هر 

شــرکت، افتتاح حساب بانکی مختص هر شــرکت و... به صورت کامل 
انجام شده است و صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه 
به عنوان مدیر صندوق مذکور آماده اســت تا با تعیین تکلیف وضعیت 
بازگشایی شرکت های استانی ســهام عدالت، عملیات بازارگردانی آنها 

را آغاز کند.
قــادر معصومی خانقاه تصریــح کرد: یکی از موضوعــات و پیش نیازها 
برای بازگشــایی نمادهای شــرکت های ســرمایه گذاری استانی سهام 
عدالت مربوط به موضوع بازارگردانی آنها بود که خوشــبختانه با تلاش 

مجموعه ای از همکاران اکنون حل شده است.

غیرمستقیم سرمایه گذاری  رشد  برای  هدف گذاری 
مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس گفت: 
نگاهی به روندهای معاملات و ســرمایه گذاری در 
بازار سرمایه به وضوح نشــان می دهد که توسعه 
فناوری در افزایش سطح دسترسی و سهولت روند 
سرمایه گذاری در بازار سرمایه اثرگذار بوده است و 
این روند بهبود کارکردهای الکترونیکی ادامه دارد.

رضا نوحی افزود: به دنبال رشد سرمایه گذاری به صورت غیرمستقیم در 
بازار سرمایه هستیم، به طوری که همه افراد نیاز دارند بخشی از عایدی 
خود را سرمایه گذاری کنند و با صرفه جویی مصارف خود رفاه بیشتری را 
در آینده داشته باشند. یک گام در راستای توسعه صندوق سرمایه گذاری 
ایــن بود که افراد باید برای ورود و خروج به صندوق ســرمایه گذاری یا 
ابطال آن، مراجعه حضوری می کردند در حالی که تعداد شعب گسترده 
نبود و در سراسر کشور دارای شعب نبودیم بنابراین در این زمینه اقدامات 

لازم مبنی بر ایجاد صندوق سرمایه گذاری قابل معامله انجام شد.

گذار ایران از اقتصاد نفتی به یک اقتصاد دانش بنیان 
که دانش و نوآوری منجر به بهره وری در تولید شود، 
نیازمند تأمین منابع مالی بــه اندازه کافی، در زمان 
مورد نیاز و با هزینه مناسب است. توسعه نوآوری و خلق محصولات جدید برای 
افزایش رقابت پذیری اقتصاد از ایده های نوآورانه شــروع شده و به شرکت های 
بزرگی که موتور رشــد اقتصادی خواهند بود، تبدیل می شود. مقایسه 500 
شرکت برتر جهان نشان می دهد در ابتدای قرن بیست و یکم اغلب شرکت های 
بزرگ در حوزه فناوری متوسط و مبتنی بر منابع طبیعی همچون نفت و گاز 
بوده اند. اما بیست سال بعد در سال 2020 شرکت هایی همچون آمازون و اپل 
در فهرست بزرگترین شرکت های دنیا قرار گرفته اند. آنها در ابتدای تأسیس به 
خصوص در دهه 90 شرکت های کوچکی بودند که بر اساس ایده کارآفرینانه 
افرادی همچون اســتیو جابز و جف بزوس تشکیل شدند و هم اکنون بیش از 
چند تریلیون دلار ارزش دارند. البته لازم به ذکر اســت که شرکت های بزرگ 
قدیمی همچون وال مارت کماکان در فهرســت این شرکت ها هستند. در هر 
صورت توسعه این شرکت ها فقط به واسطه وجود کارآفرینان جسور و خلاق 
که ایده های نوآورانه خود را شــجاعانه پیگیری می کردند، نبوده است. فضای 
کسب وکار در این کشورها برای رشد آنها نقش حیاتی ایفا کرده است. یکی از 
مهمترین اجزای نظام کسب وکار تأمین مالی فعالیت های اقتصادی است که در 

این کشورها به گونه ای مناسب ساماندهی شده است. 
بنگاه ها در فرآیند رشــد خود به واســطه توسعه نیروی انسانی، مسائل فنی، 
گسترش بازار نیازهای مالی متفاوتی دارند. مراحل مختلف توسعه که نماینده 
درجات مختلف شــفافیت اطلاعاتی و نیاز منابع مالی است که باعث می شود 
در هر مرحله منابع مالی متفاوتی مورد نیاز باشــد. این فرآیند را می توان در 
مرحله های بذرپاشی )آغاز ایده نوآورانه(، نوپایی )شروع فرآیند نوآوری(، رشد 

اولیه )مرحله اولیه توسعه(، رشد پایدار )تثبیت نوآوری( مشاهده کرد. 
در دوران جنینی )بذرپاشی( درجه ریسک فرآیند نوآوری بسیار بالاست در حالی 
که نیازمندی به منابع مالی به نسبت کم خواهد بود. منابع مورد نیاز اغلب محدود 
به هزینه های ارزیابی، مطالعات امکان پذیری و مزایای اقتصادی طرح خواهد بود. 
در مرحله بعد )نوپایی( هنوز دارای ریسک بالایی است در نهایت نیازهای مالی 
مربوط به ایجاد نمونه اولیه و پوشــش هزینه های ارتقاء و بازاریابی خواهد بود. 
در مرحله رشــد اولیه و رشد پایدار به نسبت ریسک کمتری وجود دارد اما این 
دو مرحله از این جهت که برخلاف دوره جنینی و مرحله رشــد اولیه هنوز هم 
دربرگیرنده نیازهای قابل توجه مالی است، ریسک های خاص خود را در بر دارد.

به مرور زمان با تأمین مالی ریســکی و تولید اطلاعات توسط آنها ابهامات در 
طرح ها و بنگاه های نوآورانه برطرف می شــود که راه را برای انواع دیگر تأمین 
مالی باز می کند. در کنار سرمایه گذاری ریسک پذیر، تجربه دنیا نشان می دهد 
که نهادسازی برای یک بازار مخصوص در این زمینه باعث می شود منابع دیگری 
از طریق عرضه عمومی ســهام تأمین شده و استراتژی خروج سرمایه گذاران 
ریسک پذیر تأمین شود. بین ســرمایه گذاری ریسک پذیر و بازار عرضه سهام 
یــک رابطه مکملیت وجود دارد. این موضوع بــه کارآفرین کمک می کند تا 
درصورت موفقیت طرح کنترل شرکت را دوباره به دست آورد و به سرمایه گذار 
ریسک پذیر کمک می کند تا سرمایه خود را در طرح های جدید سرمایه گذاری 
کند.در ایران در سالیان گذشته نهادسازی های مناسبی برای تأمین مالی در 
بازار سرمایه شکل گرفته است. ایجاد صندوق های سرمایه گذاری جسورانه و 
صندوق های سهام خصوصی در این مسیر بوده است. ابزارهایی همچون تأمین 
مالی جمعی نیز کمک های شایانی به تأمین مالی اکوسیستم دانش بنیان کرده 
است. اما مسأله اصلی جوان بودن این نهادها و تعامل با بقیه نهادهاست. در این 
زمینه تصویب آئین نامه ماده 17 قانون جهش تولید دانش بنیان کمک شایانی 
خواهد داشت. این ظرفیت در زمینه تأمین مالی واحدهای سرمایه گذاری این 
صندوق ها و گواهی مشارکت تأمین مالی جمعی بسیار راهگشا خواهد بود. از 
همه مهمتر استفاده از ظرفیت صندوق های غیردولتی پژوهش و فناوری برای 
تضمین انتشار اوراق برای این بنگاه هاست. اکوسیستم دانش بنیان در ایران هم 
اکنون بیش از 7200 شرکت دارد. در کنار این شرکت ها بسیاری از شرکت های 
فناور و نوآور هستند که محصولاتی را برای اولین بار در کشور تولید و توسعه 

داده اند. همه اینها مخاطبان تأمین مالی از بازار سرمایه هستند. 

 تامین مالی اکوسیستم دانش بنیان 
از منابع شخصی تا بازار سرمایه

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس  ابوجعفری روح الله 

یر اقتصاد  مشاور وز

  مجمع عمومی ســالانه 
شرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس با حضور 
بیــش از 80 درصــد ســهامداران و مدیرعامــل 
»فارس«، اعضای هیأت مدیره و نماینده ســازمان 

بورس برگزار شد.
در ابتدای مجمع عبدالعلی علی عسگری، مدیرعامل 
شرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس به قرائت 
گزارش فعالیت »فارس« پرداخت و گفت: شرکت 
تاکنون 4 میلیــارد دلار فروش داشــته و ارتقای 
شاخص های عملکرد در تولید، فروش و سودآوری، 
صیانــت و حمایت از حقوق ســهامداران گروه در 
بازار سرمایه، طرح های توســعه ای در دست اجرا، 
استراتژی توسعه طرح های ارزش آفرین پایین دستی، 
سرمایه گذاری در میادین نفت و گاز، ساخت داخل 
و بومی سازی دانش فنی، پروژه های ویژه، مسئولیت 
اجتماعی، حفظ و ارتقای ســرمایه های انســانی و 
سیاســت های تأمین مالی پروژه هــا از محورهای 
اصلی فعالیت »فارس« است.او با اشاره به بالاترین 
رکورد تولید هلدینگ خلیج فــارس افزود: مقدار 
تولید شرکت در تاریخ 31 خرداد ماه سال گذشته 
20 میلیون و 500 هزار تن بود که با رشــدی 8.2 
درصــدی در تاریخ 31 خرداد ماه ســال جاری به 
22 میلیون و 200 هزار تن رسید. همچنین مبلغ 
فروش نیز با رشد 86 درصدی از 165 هزار میلیارد 

تومان به 307 هزار میلیارد تومان رسید.
به گفته علی عســگری، ســود تلفیقــی صنایع 
پتروشیمی خلیج فارس در 31 خرداد ماه پارسال 
67.4 هــزار میلیــارد تومان بود که رشــدی 41 
درصدی را تجربه کرد و به 94.8 هزار میلیارد تومان 
رسید. همچنین سود شرکت اصلی نیز 44 درصد 
رشد کرد و از 38.7 هزار میلیارد تومان 31 خرداد 
1400 بــه 55.8 هزار میلیارد تومان در 31 خرداد 

امسال رسید. ضمن آنکه صادرات و فروشمان هم به 
ترتیب با رشد 87 و 71 درصدی مواجه شد.

مدیرعامل »فارس« تصریح کرد: سال گذشته در 
میان 100 شــرکت شیمیایی برتر جهان در رتبه 
37 قرار داشــتیم اما امســال با صعود 14 پله ای 
جایگاه 23 را کســب کردیم. همچنین در جایگاه 
دوم منطقه هم قرار داریم و رتبه دوم بیشــترین 
حاشیه سود عملیاتی، رتبه هفتم بیشترین افزایش 
فروش و رتبه هفتم بیشترین حاشیه سود خالص 
را به خود اختصاص دادیم. وی با بیان اینکه سهم 
گــروه از کل ارزش بازارهای بورس و فرابورس از 
11 به 13 درصد در ســال مالــی منتهی به 31 
خرداد ماه 1401 رســید، گفــت: ارزش کل بازار 
بورس و فرابورس شرکت در تاریخ 1401/03/31 
عدد 7.256 هــزار میلیارد تومــان و ارزش بازار 
گروه در تاریــخ 1401/03/31، 973 همت بوده 
است. همچنین ارزش بازار شرکت، سهم شرکت 
از کل ارزش بــازار بورس و فرابــورس و بازدهی 
ســهام شرکت در بازار سرمایه در همین تاریخ به 
ترتیب 420 هزار میلیارد تومان، 6 درصد و 54.8 
درصد بوده اســت. بر این اساس متوسط بازدهی 
شــاخص بورس در ایــن دوره 32.6 درصد بوده 
که بازدهی ســهام »فارس« با 22.2 درصد بالاتر 
است.علی عســگری ادامه داد: صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس در سال 1398 از مبلغ 9 هزار و 150 
به 14 هزار و 350 میلیارد تومان از محل ســود 
انباشته افزایش سرمایه داشته که این رقم در سال 
1399 به 28 هزار و 700 میلیارد تومان از محل 
سود انباشته و سایر اندوخته های فانونی رسیده و 

درنهایت در ســال گذشته از محل سود انباشته و 
ســایر اندوخته ها افزایش سرمایه 48 هزار و 950 

میلیارد تومانی داشته است.
مدیرعامل شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس 
با اشــاره به 28 پروژه در دســت اجرا با ظرفیت 
بیش از 21 میلیون تنی افــزود: 12 پروژه اصلی 
هلدینگ، 8 پروژه درون مجتمعی و 8 پروژه اصلی 
پترول در دســت اقدام است.او ادامه داد: پالایش 
گاز یــادآوران خلیج فارس، پتروشــیمی هنگام، 
پتروشیمی گچساران، پتروشــیمی آپادانا خلیج 
فارس، صنایع پتروشــیمی دهدشت، بهسازی و 
احداث تأسیســات جمع آوری گازهای مشــعل، 
صنایع پلیمر گچســاران، پتروشــیمی ابن سینا 
PDH/ پارس،  پتروشــیمی   PDH/PP اندیمشک، 

PP پالایش گاز بیدبلند خلیج فارس، پتروشیمی 
الماس ماهشــهر و پتروشیمی هرمز خلیج فارس 

12 پروژه اصلی هلدینگ هستند.
به گفتــه علی عســگری، طرح بازســازی واحد 
پارازایلین پتروشــیمی بوعلی سینا،  طرح تصفیه 
خانــه مرکزی پتروشــیمی بندر امــام،  طرح کلر 
آلکالی پتروشــیمی بندر امام، طــرح بازیافت اتان 
پتروشــیمی بندر امام، طرح HYCO پتروشــیمی 
کارون، طرح SSP پتروشــیمی شــهید تندگویان، 
طرح شیرین سازی برش سنگین پتروشیمی نوری 
و طرح بازیابی گازهای فلر پتروشیمی نوری با هدف 
رفع موانع تولید، توسعه محصولات جدید و افزایش 
سوددهی شرکت از 8 پروژه بزرگ درون مجتمعی 
هستند. همچنین پتروشیمی ارغوان گستر ایلام، 
پتروشــیمی صدف عســلویه، صنایع پتروشیمی 

پتروآرمند لردگان، پتروشــیمی سنقر، طرح پلی 
آلومینیــوم کلراید پتروشــیمی ارومیه، پتروپرک 
پویا، پتروشیمی پتروفراز هوران و پتروشیمی آوات 
اورامان با ظرفیت اســمی تولیــد 542 هزار تنی 

ازجمله 8 پروژه اصلی پترول محسوب می شوند.
مدیرعامل »فارس« با اشــاره به طرح های توسعه 
تصریح کرد: ایجــاد پارک های صنایع تکمیلی در 
عسلویه، ماهشــهر و سایر شهرهای ساحلی خلیج 
فــارس با هدف توســعه زنجیــره ارزش صنعت، 
تنوع پذیری سبد محصول گروه و تولید محصولات 
خاص در دست اقدام اســت. همچنین طرح های 
پایین دستی پروسسینگ، کامپاندینگ و فرمینگ 

ازجمله طرح های ارزش آفرین پایین دستی است.
او با اشــاره به سرمایه گذاری در میادین نفت و گاز 
ادامه داد: در راســتای سیاست های کلان شرکت 
صنایع پتروشــیمی خلیج فــارس، تأمین خوراک 
پایدار و ورود به عرصه های اکتشاف و تولید توسعه 
فاز 2 میدان گازی تنگ بیجار،  ســرمایه گذاری در 
میدان مارون خامــی و خطوط انتقال گازهای فلر 
میدان دارخوین و غرب کارون در دست اقدام است.
در ادامــه ضمــن ارائه گزارش حســابرس قانونی 
صورت های مالی با اکثریت آرا به تصویب رســید 
و در پایان، مجمع »فارس« به ازای هر ســهم 50 
تومان سود تقسیم کرد و دو روزنامه دنیای اقتصاد 
و ایران به عنوان روزنامه های کثیرالانتشار انتخاب 
شدند. ضمن آنکه حق حضور اعضای هیأت مدیره 
و کمیته های تخصصی حسابرسی در هر ماه )برای 
اعضــای هیأت مدیره دو جلســه در ماه و اعضای 
کمیته های تخصصی حسابرســی یک جلســه در 
ماه( 80 میلیون ریــال به صورت ناخالص تصویب 
شد و شرکت در نظر دارد 200 میلیارد ریال برای 

مسئولیت های اجتماعی مورد استفاده قرار دهد.

تقسیم سود 50 تومانی »فارس«

بازارباترسقدمبرمیدارد

مدیر نظارت بر کارگزاران ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به تخلف 
شــرکت »کارگزاری تدبیرگر ســرمایه« اظهار کرد: با توجه به عدم رعایت 
الزامات مالی و اعتباری توســط شــرکت کارگزاری تدبیرگر ســرمایه که 
منجر به ایجاد اختلافات مالی میان کارگزاری مذکور و بانک تسویه گر این 
کارگزاری شــد، سازمان بورس وارد ماجرا شد و اقدامات اصلاحی و تامینی 

لازم در ارتباط با موضوع را انجام داد.
منوچهر میرزایی با اشــاره به تذکرات رسمی و شفاهی سازمان بورس طی 
این مدت، تصریح کرد: در حال حاضر اقدامات نظارتی و انضباطی سازمان 
در این زمینه انجام شده و اکنون نیز در دست اقدام است.خبرنگار »اطلاعات 
بورس« برای اطلاع از واکنش و اقدامات احتمالی کانون کارگزاران سازمان 
بورس و اوراق بهادار، با مدیر امور اعضای این کانون تماس گرفت. این مدیر 
ارشد کانون کارگزاران گفت که در این مورد منتظر اقدام مقتضی و تصمیم 

سازمان بورس و اوراق بهادار است.

ین خبر از وضعیت یک کارگزار متخلف آخر
خبر
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رویداد هفته
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شاهینشایانآرانی
اقتصاددانوتحلیلگرمسائلاقتصادی

»بمببدهی«کیمنفجرمیشود؟
حبیبعلیزاده

وزنامهنگار ر

متقاضیــان گرامــی می توانند جهت کســب اطلاعات بیشــر 
بــا شــماره تلفــن 09121764102 )آقای مهندس عباســی نیا( 
تمــاس حاصــل نماینــد ) لازم بــه ذکر اســت در حــال حاضر 
پروژه بصورت نیمه تمام بوده و حدود 30 درصد پیشــرفت 

فیزیکی داشته است(.

w w w . s h a h r a t i e h . c o m

متقاضیــان گرامــی می توانند جهت کســب اطلاعات بیشــر 
بــا شــماره تلفــن 09121764102 )آقای مهندس عباســی

تمــاس حاصــل نماینــد ) لازم بــه ذکر اســت در حــال حاضر 
پروژه بصورت نیمه تمام بوده و حدود 30 درصد پیشــرفت 

فیزیکی داشته است(.

w w w . s h a h r a t i e h . c o m

متقاضیــان گرامــی می توانند جهت کســب اطلاعات بیشــر 
 )آقای مهندس عباســینیا( 
تمــاس حاصــل نماینــد ) لازم بــه ذکر اســت در حــال حاضر 
 درصد پیشــرفت 

شــرکت ســرمایه گذاری شــهرآتیه )وابســته به بانک شــهر( در نظر دارد پروژه آیســان 
واقــع درزمینــی بــه مســاحت 3۸ هــزار متــر مربــع در مرکــز تبریــز و در مجــاورت بــاغ 
گلســتان را در  قالب شــرایط نقد، نقد و اقســاط، مشــارکت در ساخت، تهاتر یا سایر 

مدل های سرمایه گذاری مشترک واگذار نماید.

مشارکتدرپروژهآیسان
 شرکت ســرمایه گذاری شهر آتیــه

مشخصات کلی پروژه:
مساحت زیربنا: ۵3۵۷3۷ متر مربع
سطح مفید اقامتی: ۸۲۹۸ متر مربع

سطح مفید تجاری: ۸۸۹۷0 متر مربع
سطح مفید تفریحی: ۱۴۷۸۸ متر مربع

سطح مفید اداری: ۹00۵۸ متر مربع
سطح مفیــد فرهنگی: ۹0۲۵ متر مربع

سطح مفید رستوران و پذیـرایی: ۲۴۵۱۲ متر مربع
سطح مفید گالری و نمایشـــــگاه: ۸۹۱0 متر مربع



 8.29-محصولات چوبى     

 4.42انتشار، چاپ و تکثير     

 3.18-محصولات کاغذى     

 3.08ساخت راديو و تلويزيون     

 2.65-استخراج کانه هاى فلزى     

 2.09-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 1.8-خودرو و ساخت قطعات     

 1.75-ساخت محصولات فلزي     

 1.68فرآورده هاى نفتي     

 1.54ساير واسطه گرى هاى مالى     
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است وابسته  بازار  به  صندوق ها  وضعیت 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

111 22145 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.78-8.999,010,000723,779-غنوش

10.67-8.5427,543,94959,164-بسویچ

9.74-8.297,423,20040,383-چفیبر

5.9-7.4918,876,000391,730-وآذر

9.28-5.957,302,00074,230-زمگسا

4.15-5.897,476,000148,539-قلرست

6.95-5.723,303,112139,615-بکاب

6.56-5.4817,189,31353,769-فنوال

5.67-5.46231,080,000174,636-وبانک

7.26-5.385,079,45050,700-چکارن

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13,660,000289,96725.55 21.53 وتوس

27,392,708945,56519.91 14.22 غدشت

13,729,682193,20111.76 10.85 خوساز

11,323,000240,52114.98 10.18 مداران

4,792,176478,77214.04 9.14 غشهد

15,155,200197,7728.02 9.05 کمنگنز

5,634,960585,96512.58 8.71 غاذر

8,254,700225,5118.13 8.13 کساپا

8,184,00081,3967.74 7.74 سیلام

19,501,802192,0006.67 7.12 کسرا

به رقابت صندوق های  باتوجه 
ثابت  درآمد  با  سرمایه گذاری 
بر سر نرخ بازدهی باید گفت 
یکــی از راه  و روش هایی که 
اســاس آن  بر  ســرمایه گذار 
تشــخیص می دهد و تصمیم 

می گیرد که در کدام صندوق سرمایه گذاری کند، عدد بازدهی است. طبیعتا 
در کنار این نرخ بازدهی باید متغیرهای دیگر مانند ریسک، پرتفوی و... هم 
سنجیده شوند اما نمی توان این رأی را صادر کرد که بازدهی ملاک نباشد. 
بنابراین، بازدهی یکی از ملاک ها و معیارهاســت. حال در این بین ممکن 
است سرمایه گذاری در کنار مشاهده نرخ بازدهی ریسک و ترکیب پرتفوی 
صنــدوق را هم در نظر بگیرد. حتی به طور مثال به میزان اوراق موجود در 
صندوق هم توجه کند؛ برخی صندوق ها با ریزش اوراق بالا و برخی دیگر با 
ریزش اوراق پایین مواجه هستند که همه این موارد در تعریف ریسک قرار 
می گیرد یعنی باید در کنار سودی که صندوق می سازد و بازدهی  که کسب 
می کند باقی عوامل هم ســنجیده شود. بنابراین نمی توان گفت این میزان 
بازدهی و رقابتشان اشتباه است چون ملاک های افراد برای سرمایه گذاری 

متفاوت است و احتمال دارد یکی از معیارها، بازدهی باشد.
در چنین روندی وقتی نرخ بازدهی جذاب شــود و سرمایه گذار را به سمت 
خود ســوق دهد، عملا برخی ســپرده های موجود در بانک  ها به ســمت 
صندوق ها روانه و منتقل می شــوند در این صــورت باید تاحدودی حداقل 
سهام خریداری شــود. بر این اساس به هر میزان صندوق های درآمد ثابت 

تقویت و بزرگتر شوند، قطعا به نفع کلیت بازار سرمایه است.
این دیدگاه که به علت عدم اعتماد اکثر افراد به بازار ســرمایه برخی از این 
نرخ های صندوق های درآمد ثابت که جذاب هستند، نمی تواند مشتریان را 
به ســمت خود سوق دهد، درست نیست چون مسئله بی اعتمادی در بازار 
سرمایه بیشتر به سهام مربوط است ضمن آنکه صندوق های با درآمد ثابت 
پیشینه خوبی دارند و اگر به عموم مردم اطلاع رسانی بیشتری شود )چون 
عده کثیری از افراد با این صندوق ها آشنایی ندارند( می تواند منابع بیشتری 

نسبت به منبع های فعلی جذب کند.
یکی از معیارهایی که باید سرمایه گذاران برای انتخاب صندوق سرمایه گذاری 
در نظر بگیرند، بازدهی اســت و ســایر معیارها عبارتند از ترکیب دارایی 
صندوق ها که در سایت آنها موجود است. همچنین اگر قصد داشته باشند 
به صورت جزیی بررســی کنند، می توانند از گزارش هــای ماهانه ای که در 
سایت کدال منتشر می شود، استفاده کنند ضمن آنکه باید به مدیر صندوق 
اینکه چه نهاد و یا کارگزاری اســت هم توجه کنند چون مدیران صندوق 
پیشــینه ای از خود دارند و هر کدام که معتبرتر و خوشنام تر باشند طبیعتا 

صندوقش هم قابل اعتمادتر است.
به طور کلی چشــم انداز صندوق های درآمد ثابت در نیمه دوم ســال چون 
ابزاری هســتند که مزایای بســیاری نسبت به ســپرده های بانکی دارند 
درصورتی که آگاهی عمومی از این نوع صندوق ها بیشــتر شود، می توانند 
توسعه خوبی پیدا کنند. چشم انداز سایر صندوق ها نیز بستگی به رشد بازار 
دارد یعنی اگر بازار سهام بازدهی خوبی داشته باشد طبیعتا سرمایه گذاران 
به ســمت آنها جذب می شــوند اما در غیر این صورت بــا ابطال و خروج 
سرمایه مواجه می شوند، یعنی درمجموع رشد صندوق های سهامی و دیگر 

صندوق ها بیشتر منوط به رشد بازار است.
بر این اســاس بازار ســرمایه در شش ماهه دوم ســال مستعد رشد است، 
البته به شــرطی که ریسک های سیاسی داخلی و خارجی، بودجه  پیش رو، 
قیمت گــذاری و... کاهش پیدا کند. حتی اگر به صــورت اندک هم تعدیل 
شوند، بازار به خاطر اصلاحی که در چند ماه گذشته داشته است، به دوران 
رشــد خود برمی گردد. همچنین باتوجه به اینکه افزایش حجم معاملات با 
رشد بازار رابطه مســتقیم دارد درصورت کاهش چنین ریسک هایی حجم 

معاملات و شاخص بورس رنگ صعود را می بینند.

امیر ندیری
مدیر صندوق های سرمایه گذاری کارگزاری اقتصاد بیدار

در ایــن دو ســالی کــه بورس 
بــرای  ترســناکی  چهــره 
بــازار  دارد،  ســرمایه گذاران 
صندوق های سرمایه گذاری مخصوصا درآمد ثابت ها 
داغ اســت چون ریسک  کمی دارند، بنابراین باتوجه 
به بی اعتمــادی افراد مخصوصا ریســک گریزان به 
بازار ســرمایه بیــش از پیش مورد توجــه این نوع 
ســرمایه گذاران قرار گرفته اند. به طور کلی این نوع 
سرمایه گذاری به دلیل نقدشوندگی بالا، سود و بازده 
مناسب، امنیت سرمایه گذاری و از همه مهمتر عدم 
نیاز به دانش معامله گــری در بازارهای مالی و... به 
یکــی از پرطرفدارترین روش های ســرمایه گذاری 
تبدیل شده اســت. در این میان باتوجه به ابهامات 
و چالش های بســیاری که این روزها در مسیر بازار 
ســرمایه قرار دارد مانند خاموشی برجام، عدم رفع 
تحریم ها، نوســانات اقتصــاد و قیمت های جهانی، 
بی اعتمادی شدید نسبت به بورس، فراز و فرودهای 
نرخ ارز، نبود نقدینگی، نوسانات نرخ بهره بین بانکی، 
ناآرامی های موجود و... صندوق های بدون ریســک 
درآمد ثابت بیشــتر از هر زمان دیگری در ســودای 
جذب مشتریان بیشتر هستند و به نوعی با یکدیگر 
بر سر نرخ بازدهی به رقابت می پردازند به طوری که 
حتی این موضوع را در تبلیغاتشــان هم برجســته 
می کنند تا بتوانند شرایط موجود را به نفع خود تمام 
کنند. به طور مثــال، یکی از تبلیغات در این زمینه 
به صندوق سرمایه گذاری از نوع درآمد ثابت اعتماد 
داریک با نماد نداریک« اختصاص دارد که در آن به 
کسب رتبه اول بازدهی اشاره شده است و طبق آمار 
بازدهی این صندوق با درآمد ثابت در ســال گذشته 
16.9 درصد بوده است. همچنین دیگر صندوق برای 
شرکت مشاور ســرمایه گذاری آرمان با نماد »آفاق« 
اســت که در تبلیغ این صندوق نــرخ بازدهی مؤثر 
ســالانه 24 درصد اعلام شده اســت. بر این اساس 
بیشــترین نرخ بازدهی صندوق های درآمد ثابت در 

نیمه اول سال 1401 را مورد بررسی قرار دادیم.
بر اساس آمار به دســت آمده پنج صندوق مشترک 
صنعت و معدن، مشــترک گنجینــه الماس پایدار، 
توسعه سرمایه نیکی، یکم کارگزاری بانک کشاورزی 
و اندوخته آمیتیس در اولین ماه بهاری بیشــترین 
میزان بازدهی را داشــته اند به طوری که بازدهی دو 
صندوق اول 5 درصد و ســه صندوق دیگر 4 درصد 
بوده است که این نشان از وجود رقابت تنگاتنگ بین 

این نوع صندوق های سرمایه گذاری است.
بیشترین بازدهی فروردین ماه 1401

میزان بازدهینام صندوق
5مشترک صنعت و معدن

5مشترک گنجینه الماس پایدار
4توسعه سرمایه نیکی

4یکم کارگزاری بانک کشاورزی
3اندوخته آمیتیس

اعتماد داریک در اردیبهشت ماه سال جاری در صدر 
بیشترین بازدهی ماهانه با رقم 5 درصد قرار گرفت 
و در این میان دو صندوق مشــترک گنجینه الماس 
پایدار و یکم کارگزاری بانک کشــاورزی همانند ماه 
گذشته هر کدام با 3 درصد بازدهی جایگاه خوبی را 
به خود اختصاص دادند. همچنین صندوق های توازن 
معیار و ارزش کاوان ایرانیان هم با 3 درصد بازدهی 
در این جدول قرار دارند ضمن آنکه مشترک صنعت 

و معدن، صندوق صدرنشین فروردین ماه در دومین 
ماه بهاری به رتبه 6 ســقوط کرد، اندوخته آمیتیس 
هم جایگاه پنجم را از دست داد و به رتبه 14 دست 
یافت و توسعه سرمایه نیکی نیز که در ماه قبل رتبه 

دومی بود در این ماه به رتبه 22 رسید!
بیشترین بازدهی اردیبهشت ماه 1401

میزان بازدهینام صندوق
5اعتماد داریک
3توازن معیار

3یکم کارگزاری بانک کشاورزی
3ارزش کاوان ایرانیان

3مشترک گنجینه الماس پایدار

در خرداد ماه اســم هیچکدام از صندوق های دو ماه 
گذشته به لحاظ بیشــترین میزان بازدهی به چشم 
نمی خــورد و با درآمد ثابت آریا با 6 درصد و ســپهر 
خبرگان نفت، اتحاد آرمان اقتصاد، خاتم ایساتیس پویا 
و اندیشه ورزان صبا تأمین هرکدام با 2 درصد جایگاه 
1 تا 5 را به خــود اختصاص داده اند. نکته جالب این 
ماه مربوط به صندوق اعتماد داریک است که با اینکه 
در ماه اردیبهشــت شــاگرد اول بود اما در خرداد ماه 
با بازدهی منفی 2 درصــد آخرین جایگاه را به خود 
اختصاص داد. همچنین دو صندوق مشترک صنعت و 
معدن و توسعه نیکی به ترتیب با یک درصد بازدهی 

رتبه های 83 و 92 را به خود اختصاص دادند.
بیشترین بازدهی خرداد ماه 1401

میزان بازدهینام صندوق
6با درآمد ثابت آریا
2سپهر خبرگان نفت
2اتحاد آرمان اقتصاد
2خاتم ایساتیس پویا

2اندیشه ورزان صبا تأمین

بیشــترین بازدهی درآمد ثابت ها در اولین ماه گرم 
ســال جاری بــه ترتیب به پنج صنــدوق با درآمد 
ثابت تصمیم بــا 2.29 درصد، افرا نمــاد پایدار با 
1.89درصد، گنجینه آینده روشــن با 1.85درصد، 
ارزش آفریــن گلرنگ بــا 1.83 درصــد و پاداش 
سهامداری توســعه یکم با 1.76 درصد اختصاص 
دارد ضمــن آنکه صندوق برتر خــرداد ماه یعنی با 
درآمــد ثابت آریا در ماه تیر با 0.92 درصد بازدهی 
به رتبه 91 سقوط کرد و اتحاد آرمان اقتصاد هم با 
از دست دادن جایگاه سوم با 1.75 بازدهی به مقام 
هفتم رســید. همچنین در این ماه صندوق اعتماد 
داریک همچنان حال خوشــی ندارد و مشــترک 
صنعت و معدن هم هر روز بدتر از دیروز می شــود 
به طوری که از جایگاه 83 به 95 رســید اما توسعه 
ســرمایه نیکی اندکی بهبود پیدا کرد و با دو رتبه 

صعود مواجه شد.
بیشترین بازدهی تیر ماه 1401

میزان بازدهینام صندوق
2.29با درآمد ثابت تصمیم

1.89افرا نماد پایدار
1.85گنجینه آینده روشن
1.83ارزش آفرین گلرنگ

1.76پاداش سهامداری توسعه یکم

با درآمد ثابت کوثر یکم، ارزش کاوان ایرانیان، سپهر 
خبرگان نفت، خزانــه داریوش و اعتماد داریک پنج 

صندوقی هستند که به ترتیب با 2.80 درصد، 2.60 
درصــد، 2.44 درصد، 2.37 درصــد و 2.21 درصد 

بازدهی شاگرد اول های مرداد ماه بودند.
دومین ماه تابســتان برای اعتماد داریک خوب تمام 
شــد و از جایگاه آخر به مقام پنجم رسید. همچنین 
با اینکه ارزش کاوان ایرانیان نســبت به اردیبهشت 
ماه با افت بازدهی مواجه شــد اما رتبه دوم را از آن 
خــود کرد به طوری کــه از 3 درصد به 2.60 درصد 
رسید ضمن آنکه با درآمد ثابت تصمیم که صندوق 
صدرنشین ماه گذشــته بود با افتی به 1.53 درصد 
رسید و مشترک صنعت و معدن هم با منفی 0.04 

بازدهی به قعر جدول سقوط کرد!
بیشترین بازدهی مرداد ماه 1401

میزان بازدهینام صندوق
2.80با درآمد ثابت کوثر یکم

2.60ارزش کاوان ایرانیان
2.44سپهر خبرگان نفت

2.37خزانه داریوش
2.21اعتماد داریک

پنج مقام اول بیشــترین بازدهــی درآمد ثابت ها در 
شهریور ماه به صندوق های شکوه اوج دماوند با 2.5 
درصد، نیکوکاری لوتوس رویان با 2.36 درصد، امین 
یکــم فردا با 2.28 درصد، گنجینه آینده روشــن با 
2.15 درصد و با درآمد ثابت کوثر یکم با 2.09درصد 

اختصاص دارد.
در آخرین ماه تابســتان مشترک صنعت و معدن ته 
جدولی به رتبه ششم دست یافت و جای خود را به 
توســعه سرمایه نیکی داد ضمن آنکه سه صندوق با 
درآمــد ثابت تصمیم، اعتماد داریک و با درآمد ثابت 
آریا که در ماه های گذشته از صندوق های برتر بودند 
در ایــن ماه به ترتیــب 1.35 درصد، 0.98 درصد و 
0.87 درصد بازدهی را کسب کردند بر این اساس از 

جایگاه چندان خوبی برخوردار نیستند.
بیشترین بازدهی شهریور ماه 1401

میزان بازدهینام صندوق
2.5شکوه اوج دماوند

2.36نیکوکاری لوتوس رویان
2.28امین یکم فردا

2.15گنجینه آینده روشن
2.09با درآمد ثابت کوثر یکم

نکته جالب اینجاســت که بر اســاس آمار منتشــر 
شده ســه صندوق آوای فردای زاگرس، امین آشنا 
ایرانیان کاریزما و کمند پاداش ســرمایه بهگزین از 
برترین صندوق های سرمایه گذاری به لحاظ عملکرد 
تا ابتدای شهریور ماه معرفی شدند اما در این آمار نام 

هیچ یک از آنها به چشم نمی خورد.
ضمن آنکه بر اســاس آمار منتشــر شده رقابت نرخ 
درآمــد ثابت ها بر ســر دهم درصد اســت و نکته 
اینجاســت که رقابت در اصل مســئله بدی نیست 
مشروط به اینکه شرایط رقابت برای تمامی بازیگران 
یکسان باشد در این صورت هم بازیگران یک فعالیت 
اقتصــادی و هم مصرف  کنندگان و درمجموع کلیت 
آن بازار ســود می برند اما در غیــر این  صورت، اگر 
شــرایط یکســانی برای رقابت وجود نداشته باشد 
بازیگران خرد حذف و حق انتخاب از سرمایه گذاران 

سلب می شود.
 www.seo.ir :منبع

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

پس از ســقوط بازار سهام در سال 1399، 
بسیاری از کارشناسان و مسئولان سازمان 
تازه واردان و سرمایه گذاران  بورس، هجوم 
فاقد دانش مالی را یکــی از عوامل اصلی 
شکل گیری بحران در بازار سرمایه معرفی 
کردنــد )هرچنــد همه تــلاش می کنند 
نقش دولت و مســئولان وقت ســازمان 
بورس در دعوت سراســری از مردم برای 
سرمایه گذاری در بورس را نادیده بگیرند(. 
از آن زمــان، بــرای پیشــگیری از تکرار 
فاجعه عموم کارشناســان بر لزوم آموزش 
افــراد تازه وارد و ســرمایه گذاری از طریق 
صندوق های سرمایه گذاری به ویژه از نوع 

درآمد ثابت تاکید می کنند.
بــا تصویب قانون بــازار اوراق بهــادار در 
آذر مــاه 1384 ســر فصــل صندوق های 
ســرمایه گذاری مشــترک تعریف و مجوز 
اولین صندوق ســرمایه گذاری  تاســیس 
از نوع درآمد ثابت در ســال 1386 صادر 
شــد. در ســال 1388 نیز قوانین اصلاح 
و صندوق های ســرمایه گذاری مشــمول 
معافیت مالیاتی شــدند و از آن زمان تنوع 
صندوق هــا و روش های جذب ســرمایه و 

سرمایه گذار شتاب گرفت. 
در ایــن ســال ها، تعــداد صندوق هــای 
سرمایه گذاری درآمد ثابت به 180 صندوق 
رسیده که نســبت به دو سال قبل، بیش 
از 157 درصد رشــد نشــان می دهد. این 
افزایش چشــمگیر نشــان دهنده اهمیت 
بالای آنها نســبت به ســایر صندوق ها در 
بازار ســرمایه اســت. از دلایــل بالا بودن 
ضریب نفوذ این نوع از صندوق ها نســبت 
به صندوق های سهامی و مختلط می توان 
به تمایل بیشتر سرمایه گذاران به دریافت 
سود نسبتا مشــخص، بدون نوسان زیاد و 

مطمئن اشاره کرد.
توجــه  مــورد  ویژگی هــای  از  یکــی 
ســرمایه گذاران بــرای خریــد واحدهای 
ســرمایه گذاری )یونیت( صندوق ها، وجود 
رکن ضامن نقدشــوندگی اســت و ضامن 
نقدشــوندگی یک امتیاز مثبت برای یک 
صندوق ســرمایه گذاری به شمار می رود، 
چرا که ســرمایه گذاران ترجیح می دهند 
خیالشــان از بابت نقد شدن سرمایه شان 
راحت باشد. اما وجود این رکن از خردادماه 

سال 92 اختیاری شد. 
البته از همان زمان بسیاری از صندوق های 
ســرمایه گذاری معتقد بودنــد که الزام به 
وجود این رکن موجب افزایش هزینه های 
مدیریتی و کاهش درآمد صندوق می شود. 
بر اســاس اطلاعات موجود، در یک سال 
گذشته برخی صندوق های سرمایه گذاری 
اقدام به حذف ضامن نقدشوندگی کرده اند 
که ضرورت دارد، دست کم در این مورد به 

سرمایه گذاران خود اطلاع رسانی کنند.

ضامن نقدشوندگی 
وری امتیاز غیرضر
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میزان بازدهی درآمد ثابت ها 
در نیمه اول 1401 بررسی شد؛
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دریچــه

ورود خودرو به تابلوی بورس کالا ســبب خیر شد تا قطعه سازان نیز دیر 
یا زود با تاسی از این روش محصولات تولیدی خود را در این بازار عرضه 
کنند و در این مســیر تایرسازان پیشقدم شــده اند. به این ترتیب در دو 
جلســه اخیر کمیته عرضه بورس کالای ایــران، عرضه ۵ میلیون و ۱۵۰ 
هزار حلقه تایر خودرو ۴ تولیدکننده مورد تصویب قرار گرفت که از سوی 
شــرکت های گروه صنعتی بارز، لاستیک بارز کردستان، مجتمع صنعتی 
آرتاویل تایر و مجتمع صنایع لاستیک یزد در بورس کالا پذیرش شده اند. 
این در شــرایطی اســت که صنعت تایــر ایران در یک دهه گذشــته با 
مشــکلات متعددی روبه رو بوده  است؛ مشکلاتی که شامل افزایش قیمت 
ارز، چالش هــای صادراتی، چالش های تامین مواد اولیه و واردات بی رویه 
تایر خارجی را شــامل می شــود و باید قیمت گذاری دولتــی، زیان انبوه 

شرکت های تایرساز و مسایل دیگر را نیز به آن اضافه کرد.
حــالا و در آســتانه تمریــن عرضه تایر در بــورس کالا کارشناســان و 
صاحب نظران معتقدند این روش شــاید بتواند بخشی از مشکلات موجود 
را حــل کند؛ لااقل موضوعاتی مانند قیمت گذاری دولتی و یا مشــکلات 
دسترســی به مواد اولیه ای که در همین بازار معامله می شــوند، قابلیت 

پیگیری و رفع دارند. 
صنعــت تایر نیز مانند ســایر صنایــع تحت تاثیر قیمت گــذاری دولتی 
اســت و این صنعت نیز با عدم تناســب قیمت و هزینه ها مواجه اســت. 
تولیدکنندگان هر از گاهی با ارائه پیشــنهادهای قیمتی و اسناد هزینه ای 
خود تلاش می کنند تا ســازمان حمایت و کارگروه های قیمتی را متقاعد 
کنند و بتوانند قیمت محصولات خود را افزایش دهند. این در حالی است 
که برخی تولیدکنندگان معتقدند حتــی با افزایش بیش از 3۰ درصدی 
اخیر قیمت هنوز تناسبی بین قیمت و هزینه ها وجود ندارد. این در حالی 
است که دولت در سال 99 یک بار تایر را از سبد قیمت گذاری خارج کرده 
بود و همین موضوع تاثیر زیادی روی فعالیت این گروه بر جای گذاشــته 
بود، بــا این حال با ورود مجدد دولت به مقوله قیمت گذاری، مشــکلات 

تولید تایر از سر گرفته شد.
قیمت ارز نیز روز به روز در حال افزایش اســت و این مساله روی قیمت 
بسیاری از کالاها و محصولات میانی و نهایی اثر مستقیم بر جای گذاشته 
و محصولاتی که تابع قیمت گذاری مســتقیم دولتی هستند بیش از سایر 
کالاها از این موضوع آســیب می  بینند و ورود به موقع تایر به بورس کالا 
می تواند بخشــی از زیان آتی این صنعت را پوشش دهد؛ چراکه نیمی از 
مواد اولیه این صنعت وارداتی اســت و ارز مورد نیاز آن نیز اغلب از بازار 
آزاد تامین می شــود که رشد بی رویه قیمت ارز مشخص است چه اثری بر 

هزینه ها خواهد گذاشت. 
تولیدکنندگان صنعت تایر معتقدند عرضه این محصول در بورس کالا به 
تنهایی کافی نیســت و دولت باید در کنار آن صادرات این محصول را نیز 

آزاد کند و این دو تصمیم هر دو به تایید دولت رسیده است. 
به این ترتیب هر دو عاملی که می توانند قیمت تایر را واقعی کند – و البته 
با افزایش روبه رو سازد – در این صنعت اتفاق افتاده است. البته طبیعتا در 
بــورس کالا قیمت بر مبنای قیمت های جهانی و نرخ روز ارز و هزینه های 
تمام شــده صنعتگران تعیین می شــود، به علاوه نوسانات روزانه آن تابع 
عرضه و تقاضا خواهد بــود و مانند همه محصولات دیگر که در این بازار 

عرضه می شود، قیمت گذاری خواهد شد. 
اما آیا شــرایط مصرف کنندگان تغییر جدی خواهد کرد؟ در پاسخ به این 
ســوال باید گفت قیمت تایر در حال حاضر تحت تاثیر مولفه های واقعی 
نیســت و هر از گاهی و به صورت شــوک قیمت ها تغییر می  کنند و این 
در حالی اســت که عرضه تایر در بورس کالا بساط این تغییرات ناگهانی 

را برمی چیند. 
امــا نگرانی که وجود دارد همزمانــی عرضه تایر در بورس کالا و صادرات 
این محصول است. به احتمال قوی آزادسازی صادرات آن هم در شرایطی 
که قیمت ارز هر روز در حال افزایش اســت، نتیجه  ای جز افزایش قیمت 
در بازار داخل نــدارد و تولیدکنندگان علاقه ای ندارند محصولات خود را 
در این شــرایط در داخل عرضه کنند، به خصوص آن که ایران در برخی 
صنایع مانند سیمان در گذشته ســابقه دامپینگ کالا در خارج از کشور 
دارد و بازاریابی تولیدات ایرانی در رقابت با نمونه های خارجی ممکن است 
تولیدکنندگان را به سمت تبعیض قیمت در بازارهای صادراتی در قیاس 

با بازارهای داخل حرکت دهد. 
البتــه به دلیل ممنوع نبــودن واردات تایر، مصرف کنندگان پس از این با 
شــرایطی رقابتی از نظر قیمت روبه رو می شــوند و ممکن است با نزدیک 
شــدن قیمت تایر ایرانی و وارداتی، مصرف کنندگان تمایلی به استفاده از 
نوع ایرانی این محصول نداشته باشند و همین مساله تایرسازان را در برابر 
شرایط جدیدی قرار دهد؛ شرایطی که در آن تولیدکنندگان در وضعیتی 
رقابتــی هم در بازارهای جهانی و هم در بــازار داخل قرار می گیرند و در 
این فضا چه تصمیمی خواهند گرفت؟  آیا تولید رقابتی و با بهره وری بالا 
و قیمت تمام شــده مناسب را در دســتور کار قرار خواهند داد و به این 
ترتیب در بازار داخلی و منطقه ای جایگاه مناســبی کسب خواهند کرد یا 
به دنبال افزایش قیمت خواهند رفت و در این مســیر بازار داخل را نیز از 

دست خواهند داد.

جدید دوراهی  سر  بر  تایرسازان 

چین بر گلوگاه نفت 
رویترز در گزارشی اعلام کرد: قیمت نفت در لحظه تهیه این یادداشت 
به دلیل کاهش عرضه و کاهش ارزش دلار با افزایش روبه رو شده است، 
هرچنــد در برابر افزایش قیمت  ها یک مانــع وجود دارد و آن تغییرات 
تقاضا برای نفت در چین است. این کشور که با کووید صفر روبه روست 
و از ابتدا این سیاست را دنبال کرده بود، تصمیماتی را در حوزه اقتصاد 
و انرژی نیز گرفته است که همه اینها مانع از نوسان بیش از حد قیمت 

نفت در آینده می شوند. 
چین مانند شبحی تقاضای مازاد برای نفت را در دنیا با کاهش تقاضای 

خود مهار خواهد کرد. 
در لحظات ابتدایی نوشتن این گزارش در روز سه شنبه قیمت نفت برنت 
در بازار آتی با 82 ســنت رشد به 92 دلار و ۴۴ سنت رسید ولی نفت 
تگزاس با 86 سنت افزایش 86 دلار و 32 سنت را کسب کرد که نشان 

می دهد اختلاف قیمت دو نفت شاخص چندان بالا نیست.
از ســوی دیگر شاخص دلار آمریکا نیز که ســبدی از ارزهای معتبر را 
در برابر دلار آمریکا نشــان می دهد بــه پایین ترین حد خود از 8 اکتبر 
رسیده و در نتیجه دلار ضعیف نفت را برای خریدارانی که اکنون دارای 

ارزهای متفاوت هســتند، ارزان تر می کند و احتمال خرید نفت را برای 
آنان افزایش می دهد. از طرفی پس از کاهش شــدید تولید نفت که از 
اوایل ماه جاری توسط اوپک پلاس تصمیم گیری شده و کشورهای عضو 
اوپک و متحدان آنان مانند روســیه بر آن هم نظرند، سرمایه گذاران در 

موقعیت  های آتی میزان خرید خود را افزایش داده اند.
 پــس از کاهش شــدید تولید کــه در اوایل ماه جاری توســط اوپک 
پلاس - سازمان کشــورهای صادرکننده نفت )اوپک( و متحدانش، از 
جمله روسیه - مورد توافق قرار گرفت، مشاهده شد که سرمایه گذاران 

موقعیت های خرید خود را در معاملات آتی افزایش دادند.
 پس از آنکه کاخ ســفید ریــاض را به وادار کردن برخی کشــورها به 
حمایت از این اقدام متهم کرد، کشورهای عضو اوپک پلاس برای تایید 

کاهش تولید به صف شده اند. 
در چنین شــرایطی نگاه ها به سیاســت های چین است. انتظار می رود 
چیــن برای کمک به اقتصاد خود از سیاســت نفت ارزان حمایت کند. 
بانک مرکزی چین این هفته اعلام کرد وام های میان مدت را لغو کرده و 

نرخ بهره را برای دومین ماه بدون تغییر نگه داشته است. 
پیش بینی می شود این کشــور برای کمک به اقتصاد خود که به دلیل 
بحران ناشــی از کرونا دچار آسیب شــده است، سیاست های اقتصادی 

تسهیل گرایانه تری در پیش بگیرد. بانک مرکزی این کشور روز دوشنبه 
وام های سیاستی میان مدت سررسید شده را لغو کرد و نرخ بهره اصلی 
خود را باز هم بدون تغییر گذاشــت. تینا تنگ تحلیلگر CMC گفت: با 
این حال چشــم انداز تقاضای ســوخت چین پس از آن که بزرگترین 
واردکننده نفت جهان، انتشار شاخص های اقتصادی خود را که در ابتدا 
قرار بود در روز سه شــنبه منتشر شود، به تاخیر انداخت، بر حساسیت 
موضوع اثر مستقیمی گذاشت. این در حالی است که فعلا هیچ تاریخی 

برای انتشار مجدد زمان بندی داده نشده است. 
تنــگ گفت که پایبندی چین به سیاســت ضد کووید صفر خود باعث 

افزایش عدم اطمینان در مورد رشد اقتصادی این کشور شده است.
 نظرسنجی اولیه رویترز در روز دوشنبه نشان داد که در سمت عرضه، 
 انتظــار مــی رود ذخایر نفت خام آمریــکا برای دومیــن هفته متوالی
 افزایش یابد و برآورد می شــود که در هفتــه منتهی به ۱۴ اکتبر ۱.6 

میلیون بشکه افزایش یابد.
 اداره اطلاعــات انــرژی اعــلام کــرد کــه پیش بینــی می شــود 
بزرگتریــن  نیومکزیکــو،  و  تگــزاس  پرمیــن  حــوزه  در   تولیــد 
حوزه نفت شــیل ایالات متحده، حدود ۵۰ هزار بشکه در روز افزایش 

یابد و به رکورد ۵.۴۵3 میلیون بشکه در روز در این ماه برسد. 

برآوردها حکایت از آن دارد 
که در صنعت فولاد کشــور 
لااقــل بین 3۰ تا ۴۰ درصد 
تولید کمتــر از ظرفیت صورت می گیرد و این جدا 
از همه موفقیت هایی است که این صنعت در خلال 
سال های گذشــته تجربه کرده و در یک کلام باید 
گفت این شــکاف همان چشم اســفندیار صنعت 

فولاد ایران است.
انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران در گزارش 6ماهه 
خود اعــلام کرده بود، میزان تولیــد مقاطع تخت 
فولادی در نیمه اول سال در مقایسه با مدت مشابه 
ســال قبل ۱۴ درصد رشــد را تجربه کرده است و 
ایــن در حالی اســت که مقاطع طویــل 9 درصد، 
بیلــت و بلوم 2۱ درصد، اســلب ۱۵ درصد و آهن 
اســفنجی 2۰ درصد رشد را تجربه کرده اند. به این 
ترتیب به نظر می رســد با برنامه ریزی های صورت 
گرفته صنعت فولاد کشور موفق شده در نیمه اول 
امســال موفقیت های بیشــتری در مقایسه با دوره 
مشابه سال قبل کســب کند و این در حالی است 
که نرخ رشد اقتصادی یا نرخ رشد تولید مسکن یا 
طرح های عمرانی با رشد چندانی روبه رو نیستند و 
چه بسا کاهشی باشند. اما باید ریشه این رشد قابل 

توجه را در جای دیگر یافت. 
برخی در تلاشــند تا این رشــد تولید را به دولت 
جدید ارتباط دهند، اما در عمل افت شــدید تولید 
در ســال ۱۴۰۰ که باعث شــد تولید کاهش یابد، 
شــرایط را به نحوی رقم زد که ظرفیت های خالی 

برای رشد تولید در سال جدید ایجاد شد. 
در سال ۱۴۰۰ در مقایسه با سال قبل از آن تولید 
در حــوزه محصــولات مختلف اعــم از محصولات 
طویل، تخت، محصــولات میانی، بیلت و اســلب 
و... با افت بین ۱۰ تا 2۴ درصدی روبه رو شــد که 
البته این کاهش دلایل متعددی داشت. افت شدید 
منابع مالی دولت از یک ســو و تحریم های شــدید 
از ســوی دیگر در کنار تلاش دولــت برای کنترل 
بازار ارز و اتخاذ سیاســت هایی برای بازگشــت ارز 
به کشــور در چند سال اخیر همگی روی تولید در 
صنایع مختلف اثر منفی بر جای گذاشــته بود. به 
علاوه تلاش شــبانه روزی دولت وقــت در مبارزه 
با همه گیری کرونا که از اواخر 98 آغاز شــده بود 
ضربات زیادی را بر بخش  های تولیدی صنعتی وارد 
کرد که مجموع این مواد همانطور که از نمودار پیدا 

است باعث شد تا تولید صنایع کاهش یابد. 
این در حالی است که آرام آرام روند کاهشی تولید 

فولاد همزمان با همه گیری کرونا در سال 99 آغاز 
شــده بود و به عنوان مثال تولید محصولاتی مانند 
ورق و یا نبشــی و... کاهشی شده بود و پیش بینی 

می شد این روند ادامه یابد. 
نکته قابل توجه اما در کنار روند کاهشــی در تولید 
توجه به موضوع مصرف در حوزه فولاد است. آمارها 
نشان می دهند کاهش تولید در حوزه فولاد کشور 
تقریبا و متناسب با افت مصرف این محصولات آغاز 
شــده و تداوم یافته اســت. به همان نسبتی که در 
دوره قبــل از ۱۴۰۰ کاهش مصرف باعث شــد تا 
تولید فولاد در کشــور روند کاهشی به خود بگیرد، 

این اتفاق در حال معکوس شدن است. 
طبق آمار انجمن ملی فولاد ایران مصرف فولاد در 
نیمه اول سال در مقاطع طویل فولادی 3۱ درصد، 
در مقاطع تخت ۱8 درصد و در مجموع محصولات 
فــولادی 2۵ درصد افزایش یافته اســت و این در 
حالی اســت که مصرف بیلت و بلــوم 32 درصد، 
مصرف اســلب 33۱ درصد و مصرف آهن اسفنجی 

22 درصد رشد را تجربه کرده است. 
آمــار دیگر که بررســی آن خالی از لطف نیســت 
آمار صادرات فولاد در نیمه اول ســال در سال های 
اخیر اســت. در سال ۱۴۰۰ در مقایسه با نیمه اول 
ســال 99 میزان صادرات همه محصولات به شدت 

افزایش یافته اســت و این روند در نیمه اول امسال 
کاملا معکوس شده است و تغییرات صادرات اغلب 
کالاهای تولیدی اعم از محصولات طویل و تخت و 

میانی و آهن اسفنجی منفی شده است. 
به این ترتیب باید گفت توجه صرف به یک آمار و آن 
هم افزایــش میزان تولید کفایت نمی  کند بلکه باید 
تغییرات تولید را در ظرف ســایر متغیرها سنجید 
به خصوص آن که میزان تولید کشــور هیچ گاه به 
ظرفیت تولید نزدیک هم نشده، چه برسد فراتر رود! 
در چنین فضایی یعنی وجود نیروی انسانی، خطوط 
تولید، مواد اولیه، زیرســاخت ها، نقل و انتقال و هر 
آن چه برای تولید ضروری اســت، موجود اســت و 
تنها استفاده از ظرفیت استفاده نشده در دستور کار 
قرار گرفته است. طبیعتا اگر تولید به حدی افزایش 
یابد که ظرفیت تولیــد جابجا گردد، می توان گفت 

موفقیت های زیادی کسب شده است. 
به عنوان مثال، تولید مقاطع طویل کشور در نیمه 
اول ســال 99 برابر با ۵.۵6 میلیون تن بوده و این 
رقم در نیمه اول امسال به ۵.79 میلیون تن رسیده 
اســت. یعنی موفقیتی که کشور در سال جاری در 
حوزه این محصولات در مقایســه با آن دوره کسب 
کرده تنها ۴ درصد است نه بیشتر. در حوزه مقاطع 
تخت نیز میزان تولید در فاصله نیمه اول سال 99 

تــا ۱۴۰۱ از ۴.7۵ میلیون تن به ۴.۵2 میلیون تن 
معادل 3.۵ درصد کاهش یافته است. 

این اعداد و ارقام برای بیلت و بلوم حکایت از رشد 
تنها یک درصــد در نیمه اول امســال دارد و کل 
محصولات فولادی در مجموع در این دو دوره با ۱8 
هزار تن رشد معادل ۰.۱8 درصد روبه رو شده است. 
آمارهای فوق دارای چند تبصره هســتند؛ نخست 
آن که هدف از این نوشتار زیر سوال بردن مدیریت 
مدیران فولادی در دوره فعلی در مقایسه با گذشته 
و یا نادیده انگاشــتن زحمات همه دست اندرکاران 
این صنعت نیســت، بلکه اشــاره ای به اشکالات در 

نحوه گزارش دهی آماری در این حوزه است. 
دوم آن که بر اســاس آمار و اعلام مدیران سابق و 
حال وزارت صمت، ظرفیت تولید فولاد در ایران در 
نزدیکی ۴۵ میلیون تن است و انتظار می رفت این 
رقم تا ۵۵ میلیون تن هم تا ۱۴۰۴ برســد. آن چه 
نگران کننده است اختلاف تولید با ظرفیت به اندازه 
تقریبی ۱۰ میلیون تن اســت که تقریبا 3۰ درصد 
پایین تر از ظرفیت تولید اســت کــه باید برای آن 

تدبیری اندیشیده شود.
متاسفانه نگاهی به برخی اتفاقات از جمله موضوع 
فراموش شــده تحقیق و تفحــص از فولاد مبارکه 
و همچنین ســودهای بســیار نجومی که در کنار 
قیمت گــذاری در حوزه فولاد در گذشــته و حتی 
حال به جیب دلالان و واســطه ها رفته و همچنین 
نابسامانی هایی که در زنجیره فولاد در کشور وجود 
دارد، همگــی حکایت از آن دارد که دســتیابی به 
هدف ۵۵ میلیون تنی بــرای تولید فولاد اصلا امر 
مشــکلی نیست و علاوه بر آن تولید نیز می تواند تا 
۴۰ درصد رقــم کنونی آن افزایش یابد و این اصلا 

دور از دسترس نیست. 
مدیران به خوبی می دانند چه موانعی اجازه نمی دهد 
صنعت فولاد به اوج خود برسد و بر این اساس ارائه 
راهکارهای علمی و عملی در این نوشــتار چندان 
ضروری نیست و کافی اســت موضوعات مختلفی 
که رسمی و غیررسمی از مداخله دولت ها و نهادها 
و جــولان دلالان و رانت های نجومــی و ریخت و 
پاش های بی حســاب و کتاب منتشــر می شوند را 
مرور و جلوی آنها را گرفت. هرگاه دولت و مدیران 
دولتی توانستند تولید را به ظرفیت فعلی برسانند، 
می توان پذیرفت که چالش هایی مانند تحریم مانع 
از افزایــش ظرفیت های تولیدی فولاد در کشــور 
اســت؛ باید گفت شکاف فعلی را دریابید و افزایش 

ظرفیت را بگذارید به وقتش! 

اخبـار کالایی

یق بورس و از طر ساماندهی بازار خودر
توقع مجلس و نمایندگان آن این است که عرضه 
کالاها در بستری شفاف صورت بگیرد که با ورود 
برخی کالاها به بورس کالا، این مهم انجام و بازار 
خود به خود بدون نیــاز به هیچ اقدامی در حوزه 

قیمت، تنظیم شده است.
بهزاد رحیمی، عضو هیات رئیســه کمیسیون صنایع و معادن مجلس با 
بیــان اینکه با ورود کل عرضه و تقاضای برخی محصول ها به بورس کالا، 
بازار به سوی تنظیم گری درست هدایت می شود، گفت: عرضه خودرو در 
بورس کالا به دلیل شــفاف بــودن، درج تمام اطلاعات تخصصی مرتبط 
با طرف عرضه و تقاضا و نیز شــفافیت قیمتی امکان نظارت را در حوزه 
اقتصادی کشــور فراهم می کند. وی با بیان اینکه عرضه برخی کالاها در 
بورس کالا فضای دلالی را در کشور به حداقل ممکن رسانده است، افزود: 
نمایندگان مجلس از اینکه ایــن روزها بورس کالا یک ظرفیت قانونی و 
مطلوب برای ساماندهی به بازار خودرو به شمار می رود، استقبال می کنند.

یم اکتشاف معادن را جدی بگیر
رئیس فراکســیون معدن و صنایع معدنی مجلس 
گفت: باید به اکتشــاف معادن توجه ویژه ای شود 
زیرا در صــورت بی توجهی به شناســایی ذخایر 
جدید، ممکن اســت در سال های آینده با مشکل 

روبه رو شویم.
محمدصالح جوکار درباره مشــکلات پیش روی معادن، گفت: متاسفانه 
در حال حاضر راهبرد، چشــم انداز و نقشه راه مناسبی برای بهره گیری 
از ظرفیــت معادن وجود ندارد. وی افزود: برخی معادن به اشــخاصی 
واگذار می شود که از صلاحیت و اهلیت لازم از نظر تخصصی و داشتن 
امکانات و تجهیزات برخوردار نیســتند که این موضوع یکی از موانعی 
بهره گیری از معادن است. وی با بیان اینکه در موضوع اکتشاف معادن 
عملکرد خوبی نداشتیم، اضافه کرد: باید به اکتشاف توجه ویژه ای شود 
زیرا در صورت بی توجهی به شناســایی ذخایر جدید، ممکن است در 

سال های آینده با مشکل روبه رو شویم.

گام های مثبت برای تجارت برق
سخنگوی صنعت برق رفع انحصار در صنعت برق 
و افزایش رقابت و شفاف ســازی در تجارت برق را 
گام مثبت دیگــری خواند که وزارت نیرو به دنبال 

توسعه آن است.
مصطفی رجبی مشــهدی در خصوص اقدام های 

انجام شــده برای رفع انحصار در صنعت برق و ایجاد رقابت در خرید و 
فروش بــرق گفت: رویکرد وزارت نیرو از تصدی گری در بخش برق به 
سمت تنظیم گری در حال حرکت است. از اوایل دهه هشتاد شمسی و 
با ورود بخش خصوصی به سرمایه گذاری در احداث نیروگاه و واگذاری 
نیروگاه هــای دولتــی به بخش خصوصــی، به مرور بخــش عمده ای 
از تولید برق کشــور در اختیــار بخش خصوصی یا غیــر دولتی قرار 
گرفته اســت به گونه ای که در حال حاضر بیش از 6۰ درصد از تولید 
 برق کشــور توســط بخش غیر دولتی و بقیه آن توسط بخش دولتی 

تامین می شود.

قیمت گذاری دستوری از تایر دور می شود
تحلیلگــر بازار ســرمایه گفت: ســرمایه گذاران و 
سهامداران شــرکت های تایرساز از دیرباز خواهان 
کشف قیمت تایر در بورس کالا بودند، زیرا وقتی 
کالایی به بورس کالا ورود می کند، تابع شرایطی 

از قیمت گذاری می شود. 
حســین غیاثی افــزود: قیمت گذاری تایر در بســتر بــورس کالا، یک 
نرخ گذاری کاملا عقلایی خواهد بود که همه با آن موافق هستند. غیاثی 
بیان کرد: یکی از مزیت های معاملات تایر در بورس کالا این اســت که 
معاملات شــرکت ها بسیار شفاف تر خواهد شــد. وی افزود: در گذشته 
به دلیل این که حاشــیه سود شرکت های تایرســاز بر اثر قیمت گذاری 
دستوری به شدت کاهش یافته بود، این شرکت ها دو دفتره بودند، یعنی 
محصول را بــا یک قیمتی می فروختند، اما قیمــت دیگری را در دفتر 
گزارش می کردند. این کارشناس گفت: با ورود تایر خودرو به بورس کالا 

بسیاری از مشکلات قیمت گذاری دستوری از بین خواهد رفت.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

9697989914001401شرح

324537593557483340524197محصولات طویل

395441484114473839593856محصولات تخت

889696151041812463950210173محصولات میانی

110751248313580153881411414440آهن اسفنجی
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چشم اسفندیار صنعت فولاد 
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رویدادها
قم استاندار  به  و«  »خودر مدیرعامل  پیشنهاد 

مدیرعامل گروه صنعتــی ایران خودرو اعلام کرد: با 
تحقق برنامه های عبور مستقیم و تولید کامل در گروه 
صنعتی ایران خودرو، بسیاری از گلوگاه های تولید و 
کمبودها در این شرکت شناسایی شده و در زمینه 
تولید برخی از قطعات نیازمند ســرمایه گذاری های 

جدید هســتیم و از این حیث استان قم می تواند به عنوان یکی از مراکز 
اصلی سرمایه گذاری و تولید قطعات هدف گذاری شود.

مهدی خطیبی، با اشــاره بــه برنامه اتحاد اســتراتژیک گروه صنعتی 
ایران خودرو و گروه خودروسازی سایپا افزود: یکی از مهمترین حوزه های 
مورد توجه دو شــرکت در این رویکــرد جدید، هم افزایی و همکاری در 
زمینه توســعه شــبکه خدمات پس از فروش خواهد بــود و با توجه به 
موقعیت استراتژیک اســتان قم، ایجاد یک مرکز بزرگ خدمات پس از 
فروش خودروهای ســبک و سنگین می تواند مورد توجه سرمایه گذاران 

این استان قرار گیرد. 

بنیان دانش  محصولات  تولید  با  اشتغال زایی 
مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی 
»شستا« و هیات همراه در بازدید از شرکت لعابیران 
از خط تولید و واحد تحقیق و توســعه این شرکت 
با همراهی مدیرعامل، هیات مدیره و سایر مدیران 

شرکت لعابیران بازدید کرد.
ابراهیم بازیان گفت: شرکت لعابیران یکی از شرکت های پیشرو در امر ساخت 
و ســاز در استان فارس است که با وجود حدود نیم قرن خدمت باید طرح 
تغییر تکنولوژی و به روزرسانی تجهیزات بخش های مختلف را آغاز کند. این 
امر مستلزم کمک و مساعدت مســئولان استان جهت رفع موانع تولید و 
دریافت تسهیلات است. از مهمترین مسائلی که در صدر برنامه  های شستا 
قرار دارد، بحث اقتصاد دانش بنیان اســت که در شرکت لعابیران نیز تنوع 
تولید در انواع لعاب با نوآوری و دانش صورت گرفته است که انتظار می رود 
این شــرکت با سیاست های جدید در حوزه دانش بنیان و تنوع محصول با 

توجه به نیاز بازار بتواند جایگاه جدیدی در صنعت لعاب داشته باشد.

ح های توسعه ای »فولاد« ۲۰ برابری طر افزایش 
مدیرعامل فولاد مبارکه از افزایش ۲۰ برابری حجم 
طرح های توسعه این شرکت در سال ۱۴۰۱ نسبت 
به مدت مشــابه سال گذشته خبر داد و گفت: این 
طرح ها که هریــک به تنهایی نقــش ارزنده ای در 
توسعه صنعت فولاد کشور ایفا خواهند کرد، با قوت 

در حال پیگیری و اجرا هستند.
محمدیاســر طیب نیا افزود: ممکن اســت 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 باشــیم؛ 
چراکه هنر مدیریت، خنثی کردن این چالش هاســت. وی تصریح کرد: 
هریک از این بحران ها به نقطه قوت ما بدل شــد و مصداق بارز این امر 
در فولاد مبارکه با کســب دستاوردهای کمی و کیفی، تنوع محصولات 

و بومی سازی است. 

یرمجموعه »فارس« PVC ز توسعه واحد 
مدیرعامل پتروشــیمی بندرامام از توسعه زنجیره 
کلر و احداث واحــد دوم PVC با ظرفیت بیش از 

۲۰۰هزار تن خبر داد.
سپهدار انصاری نیک با اشاره به موقعیت قرارگیری 
پتروشیمی بندرامام در شمال خلیج فارس مجاور 

خوریات بندر ماهشــهر و دارا بــودن ۱۵۰۰ هکتار حوضچه اختصاصی 
استحصال نمک گفت: دارا بودن منبع خوراک پایدار در بلندمدت و نیاز 
بازار های داخلی و خارجی فرصت بسیار ارزشمندی است تا این شرکت 
اســتراتژی توســعه  زنجیره کلر را با جدیدت دنبال کند. وی افزود: دارا 
بودن زمین، پروانه کار و مطالعات زیســت محیطی لازمه های ســرعت 
بخشیدن به اجرای یک طرح است و با توجه به مجوز های موجود، دانش 
و نیروی انسانی متخصص مرتبط با زنجیره کلر، قرارداد فعال نوسازی و 
تکمیــل زنجیره کلر و احداث واحد کلر آلکالی به زودی جرئیات اجرای 

این طرح توسعه اعلام خواهد شد. 

رصدصتدوقها

 عرضه »فسوژ« 
در بازار فرابورس

 نخسـتین نشسـت خبـری عرضـه اولیه سـهام 
شـرکت »سـوژمیران« در بـازار اول فرابـورس در محـل ایـن سـازمان 

شـد. برگزار 
در ابتـدای ایـن نشسـت سـید فرهنـگ حسـینی، رئیس هیـأت مدیره 
شـرکت سـوژمیران گفت: این شرکت در سـال ۱3۴۰ تأسیس و از سال 
۱3۴7 فعالیـت خـود را شـروع کـرد و در سـال ۱۴۰۰ با نماد »فسـوژ« 
در بازار اول فرابورس درج شـد همچنین مؤسسـه حسابرسـی و بازرس 
قانونی سـوژمیران مؤسسـه حسابرسـی آرمان نوین رسـیدگی اسـت. او 
ادامـه داد: شـرکت در حوزه اکتشـاف و اسـتخراج مـاده معدنی از جمله 
سـرب و فرآوری کنسـانتره سـرب با سـرمایه 6۰ میلیارد تومان فعالیت 
می کنـد. حسـینی با اشـاره بـه ارکان عرضه اولیه گفت: ناشـر، شـرکت 
سـوژمیران؛ مشـاور پذیـرش، کارگـزاری تأمیـن سـرمایه نویـن؛ متعهد 
خریـد، تأمیـن سـرمایه امید؛ کارگـزار عرضه کننـده، کارگزاری سـتاره 
جنـوب؛ ارزشـگذار، تأمیـن سـرمایه امید و مشـاور سـرمایه گذاری خط 
ارزش و بازارگـردان، صنـدوق سـرمایه گذاری اختصاصـی بازارگردانـی 

کیان هسـتند.
رئیـس هیأت مدیره شـرکت سـوژمیران با بیان اینکـه مهمترین دارایی 
و بخـش فعالیـت شـرکت معـادن آن اسـت، افـزود: معـدن اصلـی آن 
معـدن سـرب راونـج واقـع در اسـتان مرکـزی بـا ذخیـره ۵ میلیون تن 
و ظرفیت اسـتخراج سـالانه ۲۰۰ هزار تن کاسـنگ سـرب با مسـاحت 
۱7/۰8 کیلومتـر مربـع اسـت و بعـد از آن معـدن بوکسـیت سـفید 
کمـر بـا ذخیـره ۲۲۴ هـزار تـن بـا ظرفیـت اسـتخراج سـالانه 7 هـزار 
و 7۰۰ تـن اسـت کـه این بوکسـیت بـه کارخانه هـای سـیمان فروخته 
می شـود ضمـن آنکـه در کنـار معدن راونـج کارخانـه تولید کنسـانتره 
سـرب بـا ظرفیـت 8 هـزار تـن در سـال وجـود دارد و محصـول نهایی 
نیز کنسـانتره سـرب اسـت. بـه گفته وی، عمـده عملیات معـدن کاری 
شـرکت به صـورت تونلـی و مکانیـزه اسـت و شـرکت کلیـه تجهیزات و 

ماشـین آلات معدنـکاری را مالـک و خـود انجـام می دهـد.
حسـینی بـا اشـاره بـه فرآینـد تولیـد، تصریـح کـرد: فرآینـد تولیـد از 
اسـتخراج معـدن آغـاز می شـود و دو نـوع خـاک پرعیـار و کـم عیـار 
داریـم کـه پرعیـار مسـتقیم به فلوتاسـیون مـی رود اما کم عیـار بعد از 
تغلیـظ بـه سـوی این واحـد روانـه می شـود، در ادامـه نیـز خردایش و 
بعد از آماده سـازی فلوتاسـیون انجام و درنهایت کنسـانتره سرب تولید 
می شـود البتـه اگـر کـم عیار باشـد خردایـش می شـود به واحـد هوی 

مدیـا مـی رود و بعـد از آن فلوتاسـیون صـورت می گیـرد. 
او درمـورد نقـاط قـوت شـرکت سـوژمیران گفـت: در اختیـار داشـتن 
معـادن و مـاده معدنـی، تکمیـل بـودن چرخـه تأمیـن مـاده معدنـی، 
فعالیـت مالیاتـی ناشـی از صـادرات، برداشـت مکانیزه از معـدن، امکان 
اسـتفاده از خـاک کـم عیـار، در اختیـار داشـتن نیـروی باتجربـه و 
متخصـص، در اختیـار داشـتن ذخایر با عیار مناسـب، اهتمـام به حوزه 
زیسـت محیطی، بومی سـازی تکنولوژی و تملک تمامی ماشـین آلات 

سـنگین معـدن کاری ازجملـه نقـاط فـوت این شـرکت اسـت. 
رئیـس هیـأت مدیـره شـرکت سـوژمیران ادامـه داد: نقـاط ضعـف این 
شـرکت عبارتنـد از نوسـان قیمـت جهانی سـرب و نوسـان قیمت مواد 

شـیمیایی و افزودنی.
راه انـدازی کارخانـه شـماره ۲،  و  پیگیـری سـاخت  افـزود:  حسـینی 
افزایـش اسـتخراج بوکسـیت، امـکان اسـتحصال سـایر فلـزات از خاک 
معدن، وجود زیرسـاخت های مناسـب در شهرسـتان، در اختیار داشتن 
محـدوده معدنـی بـه مسـاحت ۱7 کیلومتـر مربـع و در اختیار داشـتن 
حجـم انبوه کانسـنگ کم عیـار ازجمله فرصت های پیش روی شـرکت 

سـوژمیران اسـت. بـه گفتـه وی، تحریم هـای بین المللـی، مشـکلات 
انتقـال ارز، وضـع قوانین و تعرفه های جدید داخلـی و امکان جایگزینی 

لیتیـوم بـا سـرب از تهدیدهـای پیش روی این شـرکت اسـت.
رئیـس هیـأت مدیره شـرکت سـوژمیران با اشـاره بـه عوامـل موفقیت 
شـرکت در صنعـت تصریـح کرد: داشـتن نیـروی کارآمـد و متخصص، 
داشـتن معـادن بـا ذخیـره و عیـار مناسـب، انجام کلیـه فرآینـد تولید 
توسـط خـود شـرکت، تکمیـل بـودن چرخه تأمیـن ماده معنی شـامل 
اسـتخراج، پیـش فـرآوری و کارخانـه فرآوری)فلوتاسـیون( و نزدیکـی 
محـل فرآوری)کارخانـه( به محل معدن)اسـتخراج مـاده معدنی( منجر 

به موفقیت شـرکت شـده اسـت.
حسـینی ادامـه داد: فعالیـت ۲۴ سـاعته شـرکت، در اختیـار داشـتن 
منابـع کافـی آب، بیـش از سـه کیلومتـر تونـل برای دسترسـی بـه ماده 
معدنـی، انجـام بیـش از ۲8۰۰ متر حفاری اکتشـافی در نیمه اول سـال 
۱۴۰۱، تسـویه کلیـه تسـهیلات در پایـان شـهریور ۱۴۰۱، انجـام کلیـه 
عملیات معدنکاری توسـط شـرکت، سـاخت هوی مدیا، سـاخت تیگنر، 
سـاخت سـد باطله جدید، در اختیار داشـتن ۴3 دسـتگاه ماشـین آلات 
معدنکاری، به روز رسـانی سـلول های فلوتاسـیون و بررسـی اسـتحصال 
نقـره و سـرب از سـد باطلـه از مزایـای سـوژمیران اسـت. بـه گفتـه وی، 
نحـوه قیمت گـذاری محصولات و تعییـن نرخ فروش بوکسـیت برمبنای 
عرضـه و تقاضـای بـازار و کنسـانتره سـرب براسـاس عیار و نرخ شـمش 
سـرب در بـازار فلـزات لنـدن )LME( اسـت همچنین حـدود 98 درصد 
فروش کنسـانتره سـرب به صـورت صادراتی و بیش از یـک درصد فروش 
کنسـانتره سـرب و کمتـر از یـک درصـد فـروش بوکسـیت به صـورت 
داخلـی بـوده اسـت. رئیـس هیـأت مدیـره شـرکت سـوژمیران گفـت: 
ترکیب بهای تمام شـده به این شـرح اسـت؛ مواد مسـتقیم مصرفی، ۵6 
درصد؛ سـربار سـاخت، 36 درصد و دسـتمزد مسـتقیم، 8 درصد اسـت 
ضمـن آنکـه هیـأت مدیره شـرکت واگـذاری سـهام باما را مصـوب کرده 

کـه در تابسـتان ۱۴۰۱ حـدود ۲۵ میلیون سـهم فروخته شـده اسـت.
حسـینی تصریـح کـرد: صـادرات کنسـانتره سـرب از مالیـات معـاف و 
همچنیـن عـوارض صـادرات کنسـانتره سـرب از بهـار ۱۴۰۱ لغو شـده 
اسـت ضمـن آنکه بـه دلیل صادرات، مالیـات بر ارزش افـزوده پرداختی 

توسـط شـرکت اسـترداد می  شود.

او ادامـه داد: مفاحسـاب مالیاتـی تـا سـال ۱398 اخـذ و مالیات قطعی 
۱399 دریافـت شـده و مالیـات ۱۴۰۰ تاکنون رسـیدگی نکرده اسـت.
بـه گفتـه رئیـس هیـأت مدیـره شـرکت سـوژمیران حقـوق دولتـی 
براسـاس ارزش مـاده معدنـی سـر معـدن محاسـبه می شـود و حقـوق 
دولتـی معـادن زیرزمینـی ۲۰ درصـد تخفیـف دارد همچنیـن نـرخ 
حقوقـی دولتـی عیـار ۲۰ درصـد اسـت ضمـن آنکـه حقـوق دولتـی تا 
پایـان سـال ۱399 تسـویه شـده و پرداخـت حقـوق دولتـی ۱۴۰۰ در 

انجام اسـت. حـال 
حسـینی درمـورد آخریـن وضعیـت تولیـد و فـروش شـرکت افـزود: 
تـن کنسـانتره سـرب و  ابتـدای سـال ۱۴۰۱: ۲,9۴۲  موجـودی در 
۱۲,۰۲۴ تـن بوکسـیت، فـروش نیمـه اول سـال ۱۴۰۱: 3,366 تـن 
کنسـانتره سـرب، موجودی پایان شـهریور ۱۴۰۱: 3,3۲9 تن کنسانتره 
تـن  مهـر ۱۴۰۱: ۲,398  فـروش  بوکسـیت،  تـن  و ۲۲,۴8۴  سـرب 
کنسـانتره سـرب و آخرین نرخ فروش دلار 3۱6,۰۰۰ ریال بوده اسـت.

او ادامـه داد: انـواع کاربردهـای سـرب، رونـد تولیـد و مصـرف جهانـی 
سـرب، رونـد صـادرات و واردات جهانـی و چشـم انـداز تقاضـا از موارد 
مؤثـر بـر صنعـت سـرب اسـت کـه چشـم انـداز تقاضـا شـامل رشـد 
بـازار خـودروی چیـن، جهـش بـازار خـودروی هندوسـتان و نیـاز بـه 
 ذخیـره سـازی انـرژی اسـت ضمن آنکـه چیـن بزرگ تریـن بازیگر این 

صنعت در دنیاست.
رئیـس هیأت مدیره شـرکت سـوژمیران درمورد مفروضـات پیش بینی 
 LME سـود در نیمـه دوم ۱۴۰۱گفـت: در وضعیـت کنونـی نـرخ فعلی
۲۰۵8 دلار بـر تـن و آخریـن نـرخ فـروش دلار 3۱6,۰۰۰ ریـال بـوده 
اسـت و در مبانـی پیش بینـی ۱۴۰۱ نیـز نـرخ LME ۲۰۰۰ دلار بر تن 
و نـرخ فـروش دلار نیـز 3۰۰,۰۰۰ ریـال فروش سـهام باما بوده اسـت.

در ادامـه ایـن نشسـت پوریـا خالدیـان، مدیـر خدمـات مالـی شـرکت 
مشـاور سـرمایه گذاری خط ارزش ضمن ارائه معرفی صنعت و شـرکت 
افـزود: در مجتمـع سـرب راونج از روش فلوتاسـیون و هـوی مدیا برای 
فـرآوری خـاک اسـتخراجی اسـتفاده می شـود کـه مراحـل تولیـد بـه 
شـرح واحد اسـتخراج ماده معدنـی، واحد خردایش، واحد آماده سـازی 
و واحـد فـرآوری اسـت. او ادامه داد: تعداد سـهام شـرکت 6۰۰ میلیون 
سـهم و سـهامداران عمـده آن شـرکت گـروه صنعتـی و معدنـی امیـر 
)سـهامی عام( ۵9,9۵ درصد و شـرکت صنعتی آراسـته معدن )سهامی 

خـاص( ۴۰ درصد هسـتند.
خالدیـان تصریـح کرد: تولید کنسـانتره سـرب در سـال ۱399 7,۱3۲ 
تـن و فـروش آن ۵,۴۲۰ بـوده اسـت که در سـال ۱۴۰۰ تولید و فروش 

آن بـه ترتیـب بـه 7,۲6۵ تن و 7,۵86 تن رسـیده اسـت.
مدیـر خدمات مالی شـرکت مشـاور سـرمایه گذاری خـط ارزش با بیان 
اینکـه چهـار رویکـرد درآمـدی، دارایـی، بـازار و اختیـار خریـد ازجمله 
رویکردهـای ارزشـیابی شـرکت سـوژمیران اسـت گفـت: در رویکـرد 
درآمـدی ارزش شـرکت بـا اسـتفاده از جریـان نقدی درآمدهـای مورد 
انتظـار آتـی آن و بـه عبـارت بهتـر؛ خالـص جریـان وجـوه نقـد آتی و 

تنزیـل آنهـا بـه ارزش فعلی،  محاسـبه می شـود.
او افـزود: در رویکـرد دارایـی، ارزش شـرکت بـا اسـتفاده از هزینه هـای 
جایگزینـی دارایی های آن شـرکت منهـای میزان اسـتهلاک فیزیکی و 
اقتصـادی آنهـا به دسـت می آیـد، در رویکرد بـازار نیز ارزش شـرکت با 
اسـتفاده از مقایسـه بـا دیگـر شـرکت های مشـابه در بـازار تخمین زده 
می شـود. همچنیـن در رویکـرد اختیار خرید، ارزش واقعی یک شـرکت 
عـلاوه بـر روش هـای معمـول ارزشـگذاری بـه دلیـل وجـود اختیارهـا 

دارای ارزش مازاد اسـت.

صدرنشینی » قابل معامله سهامی درسا«
در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس در ابتدا روند صعودی و سپس 
روند نزولی را در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با افزایش 8 
هزار واحدی به ۱,3۱۱ هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۲۵ مهر  ماه 
صندوق های قابل معامله سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »قابل معامله ســهامی درسا«، »مشترک بورســیران« و »پاداش 
ســرمایه پارس« به ترتیب با کســب ۲,۲۴ ، ۲,۱3 و ۱,8۵ درصد بازدهی، 
عنــوان پربازده ترین صندوق های این هفتــه را از آنِ خود کردند. در هفته 
گذشــته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری منفی بود. خالص 
خروج وجه نقد از کل صندوق های ســرمایه گذاری ۲6,۰۱۲ میلیارد ریال 
بود که صندوق های درآمد ثابت با ۲3,7۴3 میلیارد ریال بیشــترین خروج 
وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق هــای بازارگردان با خالص ورود 
۲,۴37 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 6 میلیون و 3۱ هزار 

میلیارد ریال ایستاد.

در آستانه پذیره نویسی سهام تأمین سرمایه کیمیا 
اوایل آبان ماه در فرابورس، نشستی خبری با حضور 
حسین تقدسی، معاون مالی و اقتصادی شرکت ملی 
مس؛ محمد علیــزاده، مدیرعامل ســرمایه گذاری 
کیمیا مس و مهرداد فرح آبادی، مدیرعامل شرکت 

تأمین سرمایه کیمیا برگزار شد.
به گزارش صــدای بورس؛ در ابتدای این نشســت 
حســین تقدســی، معاون مالی و اقتصادی شرکت 
ملی مس با بیان اینکه شرکت ملی مس سال ۱36۱ 
با توقف دو،ســه ســاله بعد از انقلاب به بهره برداری 
رسید، گفت: ظرفیت تولید مس کاتدی این شرکت 
در زمان بهره برداری ۱۵۰ هزار تن بوده است که در 
حال حاضر بعد از ۴۰ ســال به ۲۵۰ هزار تن رسید 
و افزایش ظرفیت به یک میلیون تن در ۵ تا 6 سال 
آینده با سرمایه گذاری ۱3 میلیارد دلاری در دستور 

کار است.
وی افزود: برای انجام این ســرمایه گذاری بزرگ در 
صنعت مس، تأمین ســرمایه کیمیــا به عنوان نهاد 
تخصصی تأمین مالی برای توســعه بخش معدن و 
صنایــع معدنی ایفای نقش می کند که با آورده ۱,۲ 
هزار میلیاردی »فملی« و تإمین مالی 8۰۰ میلیاردی 
از طریق پذیره نویسی با سرمایه اولیه ۲ هزار میلیارد 
تومانی در دست تأسیس است. ارائه خدمات تأمین 

مالــی، مدیریت دارایی و ارائه دیگر خدمات 
مالی متنوع به سایر حوزه های صنعت نیز در 

دستور کار این شرکت است.
محمد علیزاده، مدیرعامل ســرمایه گذاری 
کیمیــا مس گفت: تأمین ســرمایه کیمیا 

با نــگاه ویژه به تأمین مالی و اســتفاده از ظرفیت 
 بــازار ســرمایه و مشــارکت ۴۰ درصــدی مردم 

راه اندازی می شود.
او تصریح کرد: سهم معادن در تولید ناخالص داخلی 
در ۲۰ ســال گذشــته کمتر از یک درصد بود. فلز 
مس باتوجه به مزایا نســبت به دیگر فلزات اساسی 

و حاشیه سود مطلوب دیدگاه ویژه ای را می طلبد.
علیزاده با بیــان اینکه ظرفیت تولید و مصرف مس 
در جهــان ۲۴ میلیون تن اما در ایران 3۰۰ هزار تن 
معادل ۱,۲ درصد جهان اســت، افزود: در حالی که 
ملی مس دارنده بزرگترین ذخایر معدنی آسیاست و 
ایــن صنعت از نظر تولید و مصرف نیز دارای برتری 
است چون میزان رشــد مصرف و تولید پیش بینی 

شده در ۵ سال آینده در جهان بالغ بر ۱۰ و 
۵ درصد است. تولید کاتد مس حاشیه سود 

6۰ درصدی دارد.
مدیرعامــل ســرمایه گذاری کیمیــا مس 
درمورد صنعت تأمین سرمایه گفت: اکنون 
۱۱ تامین ســرمایه وجود دارد که 7 شرکت بورسی 
و مابقی غیر بورسی هســتند. این شرکت از لحاظ 
ســرمایه پس از تأمین سرمایه بانک ملت و لوتوس 
پارسیان، سومین تأمین ســرمایه خواهد بود. سال 
گذشــته درآمد و ســود خالص تامین ســرمایه ها 
 بالغ بــر 9 و 6,7 هزار میلیارد تومان بود که رشــد

۱۴ و ۱۵ درصدی داشت.
علیزاده ادامه داد: یکی از شــاخص های مهم نسبت 
قیمت به ارزش دفتری صاحبان ســهام در صنعت 
تأمین سرمایه ۴,۵ واحد است در حالی که در بورس 
و فرابورس ۲,79 واحد اســت. شــاخص قیمت به 
فروش در تأمین سرمایه ها 8,۱۴ درصد و در صنایع 
بورســی ۱,8۴ درصد است. نسبت سود تقسیمی به 

سود خالص شــرکت های بورســی 6۵ درصد و در 
صنعت تأمین سرمایه 77 درصد است. بازدهی تأمین 
سرمایه ها در ســال منتهی به شهریور 3۲ درصد و 

شاخص بورس منفی 6 درصد بود.
در پایان نیز مهرداد فــرح آبادی، مدیرعامل تأمین 
ســرمایه کیمیا گفت: این پذیره نویســی اوایل آبان 
انجام و با اخذ مجوزها از ســازمان بورس پیش بینی 
می شود نماد بعد از ثبت موارد در نیمه آذر باز شود.

او افــزود: در حال حاضر 6۵ پروژه در شــرکت ملی 
مس در جریان است که ۱7 پروژه آماده بهره برداری 
اســت و ارزش آنها ۱3 میلیارد دلار برآورد می شود. 
برخی از این پروژه ها مانند انتقال آب خلیج فارس به 
فلات مرکزی و تأمین انرژی و پروژه های تعریف شده 
دیگر است و متناســب با شرایط اقتصادی پروژه ها، 

ابزارهای مالی هم تعریف می شود.
فرح آبادی از برنامه افزایش سرمایه از ۲ به ۴,۵ هزار 
میلیارد تومان تا ۵ سال آینده خبر داد و تصریح کرد: 
برای فروش ۱,۵ هزار میلیارد تومانی، سود عملیاتی 
۱,۴ هــزار میلیارد تومانی و ســود خالص ۱,۲ هزار 
میلیارد تومانی در این مدت برنامه ریزی های خاصی 
انجام شده اســت. همچنین اســتفاده از ابزارهای 
تخصصی با محوریت کالایی همچون اوراق ســلف، 

 گواهی ها و... در اولویت است.

سرمایه گذاری 1۳ میلیارد دلاری »فملی«
در ۵ سال آینده

نماگرعدالت
ارزش پرتفوی سهام عدالت دوباره منفی شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,93931,024دانا

2395,7701,379,030اخابر
32,5947,782بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2268215,004لكما
1142,227253,878فخوز
121,62619,512وايرا
2036,1301,244,390شپنا
436,950298,850فولاژ
4814,100676,800بفجر
1,1466,9607,976,160فارس
817,110136,880ساراب
1,7881,3412,397,708وتجارت

4137,3201,530,120جم
93,49131,419بسويچ
471,90489,488خودرو
1514,070211,050شبريز
164,28668,576وپست
469,150276,600شيراز
6154,6492,859,135شتران
316,45549,365فولاژح
391,70766,573خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,566767,234وبملت
274,900132,300دانا ح

7817,7401,383,720حكشتی
34,62913,887ورنا

478,660407,020شگويا
13714,7802,024,860رمپنا
133,81033,810حپترو
5754,8542,791,050فملی
1721,645282,940فملیح
1,2604,9106,186,600فولاد
1048,660900,640كگل

4719,810931,070کچادح
314,430137,330فايرا

419,02076,080شاوان
47178,6508,396,550مارون
1147,260827,640شبندر
1,4001,3331,866,200وبصادر
577,880449,160کگلح

824,520196,160سدشت
1819,4001,701,400کچاد

49,459,555جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2050,350,086 مهر 1401

1.8-2749,459,555 مهر 1401

  6,031

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

26,012
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,082
سهام

  2,507
سایر

 187   1,893

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۲.۲۴

۲.۱۳

۱.۸۵

۱.۷۶

۱.۶۳

۱.۴۲

۱.۴۰

۱.۲۹

۱.۲۷

۱.۲۱

٪
قابل معامله سهامی درسا

مشترک بورسیران

پاداش سرمایه پارس

مشترک نیکوکاری ندای امید

مشترک شاخصی کارآفرین

مشترک بانک خاورمیانه

پالایشی یکم

زرین پارسیان

مشترک یکم آبان

آوای سهام کیان

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

٪۴

٪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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جهان مورد علاقه چین چگونه است؟ به نظر می رسد، 
وسواس حزب کمونیست چین برای کنترل همه چیز، 
این کشــور را ضعیف تر و در عین حــال خطرناک تر 
خواهد کرد. نشــریه »اکونومیست« در شماره جدید 
خود با اشاره به اینکه پکن به دنبال تغییر یا شکستن 
نظم کنونی جهان است، نوشت: از 16 اکتبر )24 مهر( 
اعضای ارشــد حزب کمونیســت چین برای برگزاری 
کنگره پنج ســاله خود در تالار بزرگ خلق در شــهر 
پکن گردهم آمدنــد. در این کنگره حتی یک فنجان 
چای جابه جا نخواهد شد؛ هیچ زمزمه اعتراضی شنیده 
نخواهد شــد. حزب کمونیست چین همیشه وسواس 
کنترل داشــته اســت، اما در زمان ریاست جمهوری 
»زی جینپینگ« این وســواس شــدیدتر شده است. 
پس از ســه دهه اصلاحات در دوره رهبران پیشــین، 
امــروز و در زمــان ریاســت جمهــوری جینپینگ، 
حکومت چین بســته تر و خودکامه تر شــده اســت. 
همچنین نظارت گســترده تر و سانســور تشدید شده 
است. حزب کمونیست به شرکت های خصوصی فشار 
می آورد و حفظ ســلطه حزب بر قدرت بر هر موضوع 
 دیگری ارجح اســت. این موضوع در بحران کرونا هم 

مشهود است.

یک! هم پیمان استراتژ

افزایـش قیمـت بنزین در آمریکا، دولت این کشـور را 
به شـدت تحت فشـار گذاشـته اسـت. حـال باید دید 
واکنـش دولـت بایـدن به تصمیـم اوپک پـلاس برای 
کاهـش عرضـه چه خواهد بـود. نشـریه »د ویک« در 
تازه تریـن شـماره خـود بـه موضـوع افزایـش قیمـت 
بنزیـن در آمریـکا پرداختـه و نوشـته اسـت: مخالفت 
بـرای  آمریـکا  درخواسـت  بـا  پـلاس  اوپـک  گـروه 
بایـدن و سـناتورهای  نفـت، خشـم  تولیـد  افزایـش 
دموکـرات را برانگیختـه اسـت، بـه طـوری کـه آنهـا 
عربسـتان را تهدیـد بـه تنبیـه کرده اند. عربسـتان در 
هماهنگـی بـا روسـیه و دیگـر اعضـای اوپـک پـلاس 
تصمیـم گرفته اسـت مجمـوع تولید روزانـه نفت خام 
گـروه اوپـک پـلاس را از ماه آینـده 2 میلیون بشـکه 
کاهـش دهـد. ایـن اقـدام بـه افزایـش قیمـت جهانی 
نفـت و تقویـت اقتصـاد روسـیه منجر خواهد شـد. با 
اعـلام ایـن خبـر، قیمت بنزیـن در آمریکا کـه پس از 
سـه ماه افـت دوباره رونـدی صعودی پیدا کـرده بود، 
بـه 3.9 دلار در هـر گالـن افزایـش یافـت. پیش بینی 
می شـود ایـن رونـد ادامـه دار خواهـد بود. واشـنگتن 
در مـورد پیامدهـای ایـن تصمیـم بـه اعضـای اوپـک 

داد. هشدار 

بیش از 30 درصد آمریکایی ها سطوح هشداردهنده ای 
از اســترس را گزارش کرده اند. اما علم می تواند به حل 
این مشــکل کمک کند. مجله »نیوزویک« در شماره 
اخیر خود به بررســی این موضوع پرداخته و نوشــته 
است: بسیاری از کودکان و بزرگسالان آمریکایی دچار 
اختلال جامعه هراسی شده اند. بر اساس پژوهش مرکز 
آمار آمریکا، در پایان سال 2021 تعداد بزرگسالانی که 
نشانه هایی از اســترس و افسردگی را گزارش کرده اند، 
نزدیک به 41 درصد افزایش یافته اســت. این رقم در 
ســال 2019 معادل 11 درصد بوده اســت. همچنین 
نتایج پژوهش های انجمن روان شناســی آمریکا نشان 
می دهد، 80 درصد بزرگسالانی که به این مشکل دچار 
شــده اند، همه گیری بیماری کرونا را عامل اصلی بروز 
استرس و نگرانی در زندگی روزمره شان معرفی کرده اند. 
البته همه گیری کرونا تنها یکی از عوامل استرس زا بوده 
اســت. یافته های یک پژوهش که در نشــریه پزشکی 
»لنست« منتشر شده، نشان می دهد، تغییرات اقلیمی 
زمین عامل نگرانی و استرس 59 درصد جوانان به شمار 
می رود. همچنین بر اســاس اعلام موسسه نظرسنجی 
»پیو«، تیراندازی در مــدارس عامل نگرانی 57 درصد 

نوجوانان و 63 درصد بزرگسالان آمریکایی است.

درخشش مهتابی

اصطــلاح جدید »مهتابی« در دنیای فناوری به افرادی 
اطلاق می شــود که بدون اطلاع کارفرمایشان به شغل 
دیگری مشغول هســتند. در حال حاضر صنعت 150 
میلیارد دلاری صادرات نرم افزار هند به شــدت درگیر 
این موضوع اســت. نشــریه »بیزنس تودی« در شماره 
جدیــد خود این موضوع را مــورد توجه قرار داده و در 
گزارشــی با عنوان »مشــکل مضاعف« نوشــته است: 
افراد مهتابی؛ بیشتر شــرکت های ارائه دهنده خدمات 
نرم افزاری آن را کلاهبــرداری می دانند؛ کارکنان این 
شرکت ها آن را انتخاب خود برای ساعات فراغت معرفی 
می کنند؛ دولت هم وارد معرکه شــده است. لازم است 
برای این مشکل، راه حل میانه ای پیدا شود. واقعیت این 
اســت که نمی توان کســی را از این کار منع کرد. در 
5 ســال نخست پس از استخدام، شرکت ها باید حقوق 
کافی به کارکنان بپردازند چون کاملا روشــن است که 
در حال اســتثمار هســتند. روش کار افراد »مهتابی« 
متفاوت اســت. برخی به صورت پــروژه ای و برخی به 
شکل اســتخدام برای رقیب، کار می کنند. عده ای هم 
به مشــاغل غیرمرتبط اما درآمدزا می پردازند. این نوع 
فعالیت به ویژه پس از همه گیری کرونا که به دورکاری 

بیشتر کارکنان منجر شد، افزایش پیدا کرد.

نیش عربی
عــده ای بــر این باور بوده و هســتند که عربســتان 
متحد اســتراتژیک آمریکا در منطقه است اما آنچه 
روشن است، این اســت که ریاض بیش از آمریکا به 

منافــع خود اهمیت می دهد. اقــدام اخیر بزرگترین 
صادرکننــده نفت خام جهــان در حمایت از کاهش 
تولیــد نفت گــروه اوپک پلاس را در همین راســتا 
می توان ارزیابی کرد. اقــدام اوپک پلاس به رهبری 
عربســتان از دو ســو به زیان آمریکاست و رهبران 

آن را عصبانی کرده اســت. نخســت موجب افزایش 
شــدید قیمت بنزین و اعتراض آمریکایی ها می شود 
و دیگر اینکه کمک بزرگی به تقویت اقتصاد روســیه 
در جریان بحران اوکراین است. واشنگتن قصد دارد 

ریاض را تنبیه کند.

کارتون

Kal, Economist :منبع

راشل گلنرستر
اقتصاددان توسعه

اقتصاد توســعه 
از علم  شاخه ای 
اســت  اقتصاد 
که به بررســی روند توســعه در 
کشورهای با درآمد کم و متوسط 
می پردازد. راشل گلنرستر، دارنده 
نشان سلطنتی ســنت جورج و 
اســتاد اقتصاد دانشگاه شیکاگو، 
یک اقتصاددان توســعه ای است. 
او به عنوان مشــاور و اقتصاددان 
ارشد در نهادهای مختلف دولتی 
و غیردولتی همچون دفتر توسعه 

بین المللی و گروه اقدام علیه فقر عبداللطیف جمیل فعالیت کرده است.
راشل گلنرستر مدرک کارشناسی خود را در سال 1988 از دانشگاه آکسفورد دریافت 
کرد و به کالج ســامرویل پیوست. او سپس در سال 1995 مدرک کارشناسی ارشد 
اقتصاد را از دانشــگاه لنــدن و مدرک دکترای اقتصاد را در ســال 2004 از همان 
دانشگاه دریافت کرد. گلنرستر از سال 2000 تا 2004 در دانشگاه هاروارد به تدریس 
پرداخت. این اقتصاددان پژوهش های متعددی در حوزه توسعه اقتصادی و اجتماعی 

در کشورهای هند، پاکستان، سیرالئون و... انجام داده است.
گلنرســتر مدتی مدیریت پژوهشــی مرکز بین المللی رشد برای کشور سیرالئون را 
به عهده داشــت. این مرکز به طور مشترک از سوی مدرسه اقتصاد و علوم سیاسی 
لندن و دانشگاه آکسفورد اداره می شود. او به طراحی و راه اندازی برنامه ویژه حمایت 
دولت های در حال توســعه از سواد آموزی و بهبود بهداشت در کشورهای کنیا، هند، 

اتیوپی و ویتنام کمک کرد.
پیش از پیوســتن به مرکز بین المللی رشد، گلنرســتر به عنوان مشاور اقتصادی در 
موسســه بین المللی توسعه دانشگاه هاروارد و به عنوان اقتصاددان ارشد در صندوق 
بین المللــی پول فعالیت کرده بود. او همچنین در میانه دهه 1990 نماینده بریتانیا 
در صندوق بین المللی پول و بانک جهانی بوده اســت. این اقتصاددان همچنین در 
امور بشردوستانه نیز فعال است. او عضو سازمان GWWC است. اعضای این سازمان 

متعهد شده اند که 10 درصد درآمد خود را در اختیار خیریه ها قرار دهند.
بر اســاس اعلام مرکز پژوهشی IDEAS/RePEC، راشل گلنرستر در میان 2 درصد 
زنان اقتصاددان برتر جهان جای دارد. او همچنین جایزه افتخاری سال 2021 را به 

دلیل تلاش  برای توسعه بین المللی دریافت کرده است.

کاترین مان
اقتصاددان پولی

اقتصاد پول یکی از شــاخه های 
علم اقتصاد اســت که به بررسی 
تئوری هــای مختلــف پولــی و 
تجزیه و تحلیل عملکرد پول در 
اقتصاد می پردازد. مفهوم اساسی 
هر نظریه مدرن پولی این اســت 
که ارزش پول )بدون پشــتوانه( 
به مبادله بســتگی دارد نه وزن. 
کاترین مان اقتصاددانی است که 

در این حوزه فعالیت می کند.
کاترین ال. مان مدرک کارشناسی 
اقتصاد خود را در سال 1977 از 

دانشــگاه هاروارد دریافت کرد. او ســپس موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد 
بین الملل در ســال 1984 شد. او به عنوان اقتصاددان در شورای مشاوران اقتصادی 
دولت بوش کار کرده است. در آن شورا، مان در مورد اتحادیه پولی اروپا، اقتصادهای 
آمریکای لاتین و اقتصادهای در حال گذار اتحاد جماهیر شــوروی ســابق مشاوره 
مــی داد. او همچنین به عنوان یک اقتصاددان در فدرال رزرو )بانک مرکزی آمریکا(، 

عمدتا در بخش مالیه بین المللی این بانک فعالیت کرده است.
از سال 2006، کاترین مان به تدریس در دانشگاه برندیس پرداخت و در سال 2010 
به عنوان اســتاد اقتصاد و امور مالی بین المللی در آن دانشــگاه منصوب شد. او در 
ســال 2014 به OECD )سازمان توسعه و همکاری اقتصادی( رفت. این اقتصاددان 
در فاصله بین ســال های 2014 و 2017، اقتصاددان ارشد و رئیس بخش اقتصاد در 
OECD بود. از ســمت های او می توان به عضو ارشد موسسه اقتصاد بین الملل پیتر 
جی پیترســون، دســتیار مدیر بخش مالی بین المللی در هیات حکام فدرال رزرو، 
اقتصاددان ارشــد بین المللی در شورای مشــاوران اقتصادی رئیس جمهور و مشاور 

اقتصاددان ارشد بانک جهانی اشاره کرد. 
پژوهش فعلی او بر دو موضوع مرتبط متمرکز اســت: کسری تجاری ایالات متحده 
آمریــکا، جریان های ســرمایه بین المللی و دلار و فناوری اطلاعــات در بازارهای 
جهانی. او در سال 1999 کتاب »آیا کسری تجاری آمریکا پایدار است؟« )در مورد 
پیامدهای اقتصادی و مفهوم سیاســتگذاری حســاب جاری ایالات متحده و نرخ 
مبادله دلار( و در سال 2006 نیز کتاب »تسریع جهانی شدن آمریکا: نقش فناوری 
اطلاعات« را به رشته تحریر درآورد. او همچنین ده ها مقاله در این زمینه ها منتشر 

کرده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره
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یادداشت
معاملات بر  منصفانه  نظارت 

عوامــل بیان شــده توســط 
عمده  بورس  سازمان  ریاست 
دلایل نگرانی در بازار ســهام 
اســت. مخصوصا افزایش نرخ 
ســود بانکی که همواره ابزار 
در کنترل  اقتصاددانان  اصلی 

گردش نقدینگی و کاهش تورم بوده و از طرفی به رکود دامن می زند. تمامی 
این چالش ها در زمره  عوامل بنیادی تأثیرگذار بر سودآوری شرکت هاست که 
از جذابیت سهام آن می کاهد. اما در شرایطی که سهام بسیاری شرکت ها که 
از این عوامل تأثیر پذیرفته و با فرض تمامی حالات باز هم زیر ارزش معامله 
می شــوند، به چه عوامل دیگری گره خورده اســت؟ به عقیده  تحلیلگران، 
بســیاری از شرکت های پذیرفته شده در بازار سهام زیر ارزش ذاتی معامله 

می شوند. به اصطلاح در حال حاضر دارای حباب منفی هستند.
این موضوع نشــان می دهد پول اشــخاص حقیقی از شرایط حاکم بر بازار 
)در کنار عوامل بنیادی( دچار ترس شــده که منجر به خروج پول حقیقی 
می شود. در شرایطی که سهام شــرکت ها در مقاطع زمانی گوناگون دچار 

نوسانات خلاف واقع می شوند، بی اعتمادی سرمایه گذار را به همراه دارد.
اما ایجاد حباب منفی در بســیاری از موارد با تدبیر نهاد ناظر و استفاده از 
تخصص نهادهای مالی قابل ترمیم است. در واقع بخش عمده ای از چالش 
بازار ســرمایه متوجه کارا نبودن آن است که در کنار عوامل بنیادی مشکل 
را عمیق تر می کند. 8 عامل ذکر شــده باعث کاهش ســودآوری شرکت ها 
می شود اما ریزش خلاف واقع و زیر ارزش معامله شدن سهام، کارا نبودن را 
در سطوح مختلف نشان می دهد، استفاده از ابزارهای نوین مالی در بسیاری 
از موارد می تواند پوشش ریسک مدنظر سرمایه گذار را فراهم کرده و اعتماد 

را جهت تزریق پول به بازار فراهم کند.
همچنین حرفه ای شــدن معاملات راه حل دیگری اســت که از رفتارهای 
هیجانی جلوگیری کرده و قیمت را به ارزش نزدیک می کند. انجام معاملات 
توسط اشخاص متخصص مورد تأیید، از تشکیل حباب های منفی و مثبت 
می کاهد. از سوگیری های رفتاری ســرمایه گذاران و واکنش بیش از اندازه 
به اخبار جلوگیری می کند. از سوی دیگر، نظارت منصفانه بر صحت انجام 
معاملات و جلوگیری از دست کاری قیمت ها راه حل دیگری است که اعتماد 
ســرمایه گذاران را جلب کرده و پول را از بازارهای موازی به سمت این بازار 

جذب می کند تا بازار سرمایه جایگاه خود را در اقتصاد کشور بازیابد.
وجود نداشتن مجموع عوامل فوق باعث بدبینی بیش از حد به بازار سرمایه 
شده است. در حالی که بســیاری از شرکت  های پذیرفته شده در بورس و 

فرابورس، از دیدگاه های مختلف ارزشگذاری زیر ارزش هستند.

شهاب خدابخشیان
مدیر دارایی شــرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

نایب رئیس اتاق ایران در مراسم افتتاحیه کیش اینوکس ۲۰۲۲ تاکید کرد:

سرمایهگذاریباحضوردرزنجیرهارزشجهانیمعناپیدامیکند

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

f

021 -41674000  

 نایب رئیس اتاق ایران در افتتاحیه کیش اینوکس 
۲۰۲۲ ضمن اشاره به شــرایط سخت سرمایه گذاری در کشور گفت: تا 
زمانی که در زنجیره ارزش بین المللی قرار نگیریم، سرمایه گذاری بسیار 

سخت خواهد بود.
در مراسم افتتاحیه این رویداد که در مرکز همایش های بین المللی کیش 
برگزار شد، حسین سلاح ورزی، نایب رئیس اتاق ایران در سخنرانی خود 
صحبت کردن درباره لازمه های رشــد اقتصــادی را موضوعی تکراری و 
شاید کسل کننده دانست و تصریح کرد: عموم مردم از وضعیت نامناسب 
تشکیل سرمایه و رشد منفی آن بسیار شنیدند و به خوبی می دانند که 
در این سال ها استهلاک سرمایه نسبت به انباشت آن رشد فزاینده ای را 

تجربه کرده است.
او ادامــه داد: بخش خصوصی با وجود دغدغه ها و مشــکلاتی که وجود 
دارد، ماموریــت اصلی خود می داند که نگاه های مشــورتی را در اختیار 
مسئولان تصمیم ساز قرار دهد و برای بهبود وضعیت تلاش کند، چراکه 
اعتقاد دارد تا زمانی که قانون مالکیت بخش خصوصی محترم شــمرده 
نشود و قراردادها اعتبار نداشته باشند و در زنجیره ارزش بین المللی قرار 

نگیریم، صحبت از سرمایه گذاری بسیار سخت است.
نایب رئیس اتاق ایران با نگاه به ترقی معکوس که در کشــور شــاهد آن 
هستیم، سرمایه گذاری در این محیط را بسیار پیچیده توصیف و در ادامه 
به پیامدهای ناشی از اختلالات اینترنتی در محیط کسب وکار اشاره کرد. 
به باور او نباید قطعی اینترنت را تنها به مســائل و مشــکلاتی که برای 
فروشــگاه های فعال در فضای مجازی پیش آمده، محدود کنیم، چراکه 

اثرات آن بسیار عمیق تر از این است.
بر اســاس اظهارات او بالغ بر ۵۰ درصد کل تولید ناخالص داخلی کشور  
به حوزه خدمات معطوف می شــود که اگر ســهم فعالیت هایی همچون 
عمده فروشی، خرده فروشی، حمل ونقل، حوزه های مالی و بیمه، خدمات 
اداری و پشتیبانی، املاک و مستغلات را در تولید ناخالص داخلی حدود 
۴۰ درصــد در نظــر بگیریم و اگر قطعی اینترنت یــک درصد از تولید 
بخش های نامبرده را بکاهد، اقتصاد ایران ۴ دهم درصد کوچک ترمی شود.
ســلاح ورزی تصریح کرد: در واقعیت طی یک ماه گذشته نه تنها فرآیند 
تولید دچار اخلال شــده بلکــه از نظر اعتباری نیز بســیاری از فعالان 

اقتصادی امکان تماس تجاری نداشتند.

در همین حال، در نشســت اتاق های مشترک بازرگانی در رویداد کیش 
اینوکــس ۲۰۲۲، فعــالان و صاحب نظران اقتصادی اعــلام کردند که 
صادرات ایران از نبود استراتژی، محدودیت های ناشی از تحریم، قوانین 
پیچیده و زائد و بی توجهی به مدل هایی که به طور جداگانه باید برای هر 

بازاری طراحی شود، رنج می برد.
دومین نشســت تخصصی در حاشــیه رویداد کیش اینوکس ۲۰۲۲ به 
همت اتاق ایران با موضوع بررســی بازارهای منطقه و همســایه برگزار 
شد. در این نشست جمعی از روسای اتاق های مشترک، روسای اتاق های 
اســتانی و فعالان اقتصادی، حضور داشــتند و نایب رئیس اتاق ایران به 

جمع بندی مجموعه سخنرانی ها پرداخت.
محســن عامری، رئیــس مرکز بهبود کســب وکار اتاق ایــران در ابتدا 
خلاصه ای از وضعیت تجارت خارجی ایران و عمده مشکلات در توسعه 
صادرات را مورد توجه قرار داد. او به شرکای عمده ایران از جمله چین، 
امارات، عراق، ترکیه و غیره اشــاره کــرد و تنوع محصولات صادراتی را 
بیشتر معطوف به مواد خام نفتی، گاز، پتروشیمی و غیره دانست. از نگاه 
عامری عمده مشــکلات در حوزه صادرات به رفع تعهد ارزی و پایه های 
صادراتی، تحریم، کمبود و مستهلک شدن تجهیزات حمل ونقل، مدیریت 
نامناســب گذرگاه های مرزی، مقررات پیچیده و غیرشفاف، ناکارآمدی 
نظام فعلی در تعیین رایزنان بازرگانی، ناکارآمدی مدیریت نمایشــگاه و 

پاویون های تجاری و عدم آگاهی در حوزه استانداردها اختصاص دارد.
در ادامه امیر عابدی، رئیس اتاق مشــترک ایران و قزاقســتان و رئیس 
کمیسیون صادرات اتاق ایران به دلایل عدم رشد صادرات در ایران اشاره 
و تصریح کرد: تورم، نوســانات و چندگانگی نرخ ارز و رشــد اقتصادی 
منفی از عواملی هســتند که مانع رشد صادرات شــده اند. به باور او در 
بخش صادرات عوامل غیرقابل کنترل از ســوی فعالان اقتصادی در حد 
بالایی وجود دارد که مانع از صادرات می شود. در این بین نااطمینانی از 
منابع تخصیصی، عدم تخصیص به موقع منابع، عدم استفاده از ابزار ترویج 
صادرات و مقررات پیچیده و زائد، تأثیر گســترده ای روی صادرات دارد. 
این فعال اقتصــادی ۷۵ تا 8۰ درصد صادرات را به بخش غیرخصوصی 
مربوط دانســت و ادامه داد: اتاق ایران برای توسعه صادرات نقش مهمی 
دارد و بایــد صادرکننــدگان را تقویت کرده و در رابطــه با راه اندازی و 
استفاده از ظرفیت دفاتر تجاری، برنامه ریزی بهتری داشته باشد. عابدی 
رفع تعهدات ارزی، تعامل بین المللــی و انعقاد موافقت نامه های تجارت 
ترجیحی و آزاد را پیشــنهاد داد تا با تلاش حاکمیت در این سه مسیر، 

زمینه توسعه صادرات فراهم شود.
حســین سلیمی، رئیس اتاق مشــترک ایران و افغانستان کارنامه ایران 
در حــوزه صادرات را مردود اعــلام و تصریح کرد: عملکرد ایران باوجود 
همه ظرفیت ها و توانمندی های موجود در حوزه صادرات، غیرقابل دفاع 
اســت. این فعال اقتصادی از کاهش سطح صادرات ایران به افغانستان، 
مشکلات انتقال ارز به این کشور، نبود برنامه منسجم برای ارتباط تجاری 
با افغانســتان که منابع مالی ندارد، ســخن گفت و به لزوم برنامه ریزی 
جدید برای حضور مؤثرتر در این بازار اشاره کرد. به اعتقاد سلیمی باید 
درباره افغانســتان از راهکارهای جدید تجاری بهره ببریم و اســتثنائات 

قانونی قائل شویم.
در پایان حســین سلاح ورزی، نایب رئیس اتاق ایران در جمع بندی آنچه 
در این نشست مطرح شد، تجارت خارجی ایران را اسیر مشکلاتی ارزیابی 
کــرد که عوامل داخلی و خارجی روی آن اثــر دارد. اتاق به این نتیجه 
رسیده تا در شش ماه دوم سال با کمک تشکل ها، کمیسیون ها، اتاق های 
اســتانی به ویژه اتاق های مرزی، اتاق های مشــترک و دیگر ارکان خود 
برنامه و دستورالعملی تدوین کند تا حمایت های لازم از تجارت خارجی 

کشور اتفاق افتد.
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863 همت رسید سپرده های »وبملت« به 
مانده ســپرده های بانک ملت به عنوان بزرگترین بانک بورســی در نیمه 

نخست سال به ۸۶۳.۵ هزار میلیارد تومان رسید.
بانک ملت با سرمایه اسمی 2۶.2 هزار میلیارد تومانی، شهریور ماه و نیمه 
نخست سال بالغ بر ۳.۶ و 22.۵ هزار میلیارد تومان سود به سپرده گذاران 
پرداخت کرد. براساس این گزارش، درآمد این بانک بورسی از محل اعطای 
تســهیلات در دوره شهریور و نیمه نخست سال بالغ بر 7.۶ و ۳9.1 هزار 
میلیارد تومان بود. همچنین در شــهریور ماه درآمد سپرده گذاری، اوراق 
بدهی و کارمزد به ترتیب بالغ بر  ۶79.۶، ۵1۳.9 و ۶40.1 میلیارد تومان 
بود. درآمد بانک در نیمه اول سال نیز از محل سپرده گذاری، اوراق بدهی 
و کارمزدهای دریافتی هم به ترتیب بالغ بر 4.۸ ، 4.7 و 4.7 هزار میلیارد 
تومان اعلام شــد. درآمد از محل تسهیلات ارزی هم در دوره شهریور و ۶ 
ماهه بالغ بر 1.2 و ۵.1 هزار میلیارد تومان بود. عقد ســلف در رده بعدی 
درآمد زایی از محل تسهیلات اعطایی در ششمین ماه سال بود. به گونه ای 
که »وبملت« از این محل در شهریور و ۶ ماهه 1.0۸ و ۵.7 هزار میلیارد 

تومان درآمد بدست آورد.

تبدیل تمام کارت های بانکی به یک کارت
عضـو کمیسـیون شـوراها و امـور داخلی مجلس شـورای اسـلامی از طرح 
جدیـد نماینـدگان مجلـس برای ادغام حسـاب ها و کارت هـای بانکی افراد 

داد. خبر 
ابوالفضـل ابوترابـی گفـت: اکنـون ۵00 میلیـون کارت بانکـی در کشـور 
موجـود اسـت کـه میانگیـن آن هـر ایرانـی دارای 7 کارت بانکـی اسـت، 
ایـن تعـداد از حسـاب یـا کارت بانکـی بـرای کشـور به نوعـی خطرنـاک 
عضـو  می کنـد.  کشـور  اقتصـادی  مسـائل  در  مشـکل  ایجـاد  و  اسـت 
کمیسـیون شـوراها افزود: مثلا افـرادی که بر اثر محکومیت حسـاب های 
بانکی شـان مسـدود شـده اسـت یا قصد پولشـویی دارند یا اتباع غیرمجاز 
خارجـی کـه در کشـور اقامـت دارنـد به راحتـی می تواننـد کارت بانکـی 
افـراد را اجـاره کننـد و از آن اسـتفاده کننـد. ابوترابی ادامـه داد: هدف از 
ایـن کار ایـن اسـت کـه تمـام حسـاب ها و کارت هـای بانکی جمـع آوری 
و تبدیـل بـه یـک کارت با مشـخصات افراد شـود تـا دیگر افراد سـودجو 
نتواننـد از ایـن حسـاب ها در جهـت اهـداف خودشـان اسـتفاده کننـد، 
چـون یـک کارت اسـت و افـراد بـه آن نیـاز دارنـد و دیگـر نمی تواننـد 
کارت بانکـی خـود را بـه سـایر افـراد اجاره دهند کـه این اقـدام از لحاظ 
امنیـت اقتصـادی بـرای کشـور لازم اسـت. ایـن نماینده مجلس شـورای 
اسـلامی گفـت: حتـی می تـوان ایـن اقـدام را بـرای کـودکان 10 سـال 
بـه بـالا نیـز اعمال کـرد، یعنـی کارت بانکـی بـرای کـودکان و نوجوانان 
تهیـه شـود کـه فقـط مخصـوص خریـد و مسـائل روزمـره آن هـا شـود 
 تـا بـا ایـن اقـدام هـم مانـع از سوءاسـتفاده از کارت هـای بانکـی بچه هـا 

در کشور شویم.

اخبـــــار

  مدیرعامل بانک ســایروس با بیــان اینکه در 
تغییرات و تحولات مداوم دنیای فعلی کســب و کارها در نظام اقتصادی 
درهم تنیده بین المللی، امکان پاســخگویی ســریع و قابلیت دسترسی 
فوری یک بنــگاه اقتصادی به بانک، یک مزیــت رقابتی مهم برای آن 
بنگاه اســت، گفت: بانک ســایروس، با بهره گیــری از فرصت ها و نگاه 
ویژه موجود به توســعه کیفی مناطق آزاد تجاری و صنعتی کشــور و با 
توجه به پیشــرفت ها و تحولات نظام بانکی بین المللی، با کســب مجوز 
شــماره۶4124/00 مورخ چهــارم خرداد مــاه 1400 از بانک مرکزی 
 )Offshore( جمهوری اسلامی ایران، به عنوان اولین بانک برون مرزی

در قالب یک بانک خصوصی به عرصه اقتصادی کشور گام نهاده است.
هادی نوری، با اشاره به اینکه در حال حاضر زیرساخت های لازم در بانک 
سایروس تکمیل و روابط بانکی با بانک های بین المللی برقرار شده است، 
افزود: اتصال به شبکه سوئیفت، برقراری روابط کارگزاری و اخذ خطوط 
اعتبــاری تأمین مالی برای فعالان تجارت بین الملــل به ویژه در حوزه 
Humanitarian Goods، تنوع بخشی به خدمات قابل ارائه و توسعه 
راهکارهای بانکی جهت رفع نیازمندی هــای فعالان حوزه اقتصادی، با 
رویکرد کمک به تأمین اقلام ضروری مورد نیاز کشور اعم از غذا، دارو و 
تجهیزات پزشکی و غیره، و حمایت از صادرات غیرنفتی و تقویت روابط 
بانکی با شــرکای تجاری مهم و عمده کشور، از اولویت های اصلی بانک 

سایروس است.
مدیرعامل بانک سایروس ادامه داد: ارائه خدمات نقل و انتقال و مدیریت 
 Trade وجــوه ارزی، ارائــه خدمات تأمین مالی و تأمیــن ارز در حوزه
Finance، افتتــاح ســپرده های ارزی، دریافــت و نگهــداری عواید و 
درآمدهای ارزی صادرکنندگان کالا و خدمات، ارائه خدمات مشــاوره ای 
در حــوزه Trade Finance به فعالان حوزه تجارت خارجی و حضور 
فعالانه در کنار صنایع مرتبط با کالاهای بشردوســتانه، اعم از حضور در 
جلســات با شرکاء تجاری خارجی، ارائه خدمات مشاوره ای به هنگام، به 
روزآوری دانش عملی و مقــررات اجرایی داخلی و بین المللی مورد نیاز 
تجار بین المللی از مهمترین اهداف این بانک اســت. او گفت: حضور در 
نمایشگاه های تخصصی به مثابه میعادگاه ذینفعان یک صنعت، بهترین 
فرصــت را برای آنان فراهم می کند تا در یک زمان و مکانِ مشــخص و 
مناسب، از آخرین تغییر و تحولات و پیشرفت های آن حوزه مطلع شوند.

نوری با بیان اینکه در نمایشگاه های تخصصی ضمن ایجاد بستر انتقال و 
تبادل دانش و تجربیات، امکان ظهور و بروز توانمندی ها و دستاوردهای 
فعــالان حوزه را در یک فضای رقابتی میّســر می شــود، افزود: ویژگی 
خاصی که صنعت مالی از ســایر صنایع متمایز می کند این اســت که 
ضمن اینکه خود به عنوان یک صنعت مســتقل قابل تعریف اســت، در 
کنار تمامی صنایع دیگر به عنوان یک ضرورت همیشــگی، حضور مؤثر 

دارد بنابراین در تمامی جنبه های متنوع اقتصاد یک کشــور می تواند به 
ایفای نقش بپردازد. در همین راســتا با توجه به تحولات صنعت مالی، 
برگزاری نمایشــگاه های تخصصی در این حــوزه، می تواند مورد توجه 

تمامی بخش های اقتصادی باشد.
مدیرعامل بانک ســایروس ادامه داد: بانک ســایروس در جزیره کیش 
تأســیس شــده بنابراین بهره گیری از ظرفیت نمایشگاه کیش اینوکس 
در اولین ســال شــروع به فعالیت این بانک به عنوان اولین بانک برون 
مرزی )Offshore( کشــور فرصت بسیار مغتنمی است که در فضای 
حرفه ای نمایشگاه کیش اینوکس، حضور خود را به ذینفعان حوزه بانکی 
و اقتصادی اعلام کند. از طرفی وجود یک بانک مســتقل در مناطق آزاد 
قطعاً ظرفیت آن منطقه را برای جلب ســرمایه گذاران افزایش می دهد و 
چه بســا در آینده بانک های مســتقر در چنین مناطقی به هاب تسویه 

مبادلات بانکی بین المللی کشور تبدیل شوند.
او درمورد اینکــه برگزاری چنین رویدادهایی چــه کمکی می تواند به 
بهتر شــدن روابط بین شرکت ها و یا ســازمان ها کند، گفت: برگزاری 
نمایشگاه ها فرصت بسیار خوبی برای بازاریابی شرکت ها و کسب و کارها 
ایجاد می کند و از ســوی دیگر مجالی برای گفــت و گوی صمیمانه تر 
بین تمامی ذینفعان یک صنعت و نزدیک شــدن ادراک متفاوت آنان از 

یکدیگر می شود.

در کیش اینوکس ۲۰۲۲ رقم خورد:

ظهور نخستین بانک برون مرزی ایران

بانک توسعه تعاون تفاهمنامه امضا کرد
سرپرســت بانــک توســعه تعــاون و صادقی 
مدیرعامــل شــرکت مدیریت ســرمایه بیمه 
ســلامت ایرانیــان تفاهمنامه همــکاری امضا 

کردند.
محمد شیخ حســینی، سرپرست بانک توسعه 

تعاون در مراســم انعقاد تفاهم نامه فــوق گفت: این بانک با رویکرد 
توســعه ای در سراسر مناطق جغرافیایی کشــور حضور دارد و این 
قابلیت را دارد تا با ســازمان ها و نهادهای توسعه ای که مخاطبین و 
ذینفعان چند ده میلیونی در سطح کشور دارند وارد همکاری شده و 

زمینه را برای تسهیل خدمات ذینفعان مشترک فراهم آورد.
وی افزود: بر این موضوع واقف هســتیم کــه 4۶ میلیون نفر بیمه 
شــده در سطح کشــور از خدمات حمایتی ســازمان بیمه سلامت 
ایرانیان بهره مند می شــوند و شرکت مدیریت ســرمایه نیز مطابق 
 مأموریت و رسالت سازمان متبوع، به فعالیت در بازار مالی و سرمایه 

مشغول است.
سرپرســت بانک توســعه تعاون تصریح کرد: این شرکت همکاری 

نزدیــک با وزارت تعــاون، کار و رفاه اجتماعی و وزارت بهداشــت، 
درمان و آموزش پزشکی داشته است و رویکرد توسعه ای و حمایتی 
در قبال اقشــار مختلف جامعه از جمله اقشار کم برخوردار، از نقاط 

مشترک مأموریت ها و رسالت های میان بانک و شرکت است.
وی تأکید کرد: مطابق این تفاهمنامه، بانک توسعه تعاون به معرفی 
شــدگان شــرکت انواع خدمات اعتباری و بانکی را ارائه می دهد و 
همکاران استان تهران به ویژه شــعبه میرداماد با هماهنگی کامل، 

مفاد تفاهمنامه را به پیش برده و اجرایی می کنند.
شـیخ حسـینی بـا اشـاره بـه موضـوع تفاهمنامـه گفـت: گسـترش 
همکاری هـای فـی مابیـن بانک و شـرکت بـه منظور ارائـه خدمات 
بانکـی بـه شـرکت و معرفـی شـدگان محـور تفاهـم اسـت و بانک 
نسـبت بـه گشـایش حسـاب بـرای شـرکت و معرفـی شـدگان و 
همچنیـن ارائـه خدمات بانکـداری اینترنتی اقـدام می کند، خدمات 
اعتبـاری نیـز مطابـق جـدول مـورد توافـق قابـل پرداخت اسـت و 
امـکان تخصیـص اعتبـار جهـت پروژه هـای گردشـگری، رفاهـی و 
تعاونی هـای معرفـی شـده از سـوی شـرکت از محـل قراردادهـای 
عاملیـت میان بانـک و وزارت میراث فرهنگی، گردشـگری و صنایع 

دسـتی نیز وجـود دارد.

مدیرعامــل بانک صادرات 
هم افزایی  گفــت:  ایــران 
شــبکه بانکــی کشــور و 
صنایع مــادر، ظرفیت های 
بزرگتــری برای خدمت به 

مــردم ایجاد می کند و بانک صــادرات ایران با 
این هدف، برای تأمین مالی صنعت پتروشیمی 

آمادگی کامل دارد.
ســید ضیاء ایمانی در دیدار بــا برخی مدیران 
بنگاه های تولیدی و واحدهای بزرگ پتروشیمی 
کشور با تأکید بر این مطلب، افزود: شبکه بانکی 
و شــبکه صنعــت و تولید کشــور دو مجموعه 
هم راســتا و هماهنگ هســتند که با هم افزایی 
بیشــتر، ظرفیت های بزرگ تری را برای خدمت 
به مردم و اقتصاد کشــور فراهم می کنند و بانک 
صــادرات ایران از تمامی ظرفیت های موجود در 
کشور و شعب خارج از کشــور برای حمایت از 

صنعت پتروشیمی استفاده می کند.
او بــا تأکید بر اینکه بانک صادرات ایران با تمام 
توان برای ارائه خدمات به صنعت پتروشــیمی 
آمادگــی کامل دارد، تصریح کرد: بانک صادرات 
ایران با داشتن شعب در اغلب کشورهای حاشیه 
خلیج فارس، لبنــان و اروپا قادر به ارائه تمامی 
خدمات مالی و بانکی است. همچنین »وبصادر« 
با داشتن شــرکت های مختلف ابزاری از جمله 

صرافی ســپهر، کارگزاری بانک صادرات، بیمه 
سرمد، تأمین سرمایه ســپهر و ... امکان تأمین 
مالــی ارزی پروژه های صنعت پتروشــیمی در 

خارج از مرزهای کشور را نیز دارد. 
مدیرعامل بانــک صادرات ایران گفت: این بانک 
بــرای حمایــت از ســرمایه گذاری های ثابت و 
شــرکت در پروژه های بزرگ به صورت مستقل 
و ســندیکایی، خدمات متنــوع خود را از جمله 
تأمیــن مالی به صــورت ســرمایه در گردش، 
اعتبارات اســنادی و ضمانتنامه و سایر خدمات 
مورد نیاز صنعت پتروشیمی، جدی تر از گذشته 
ارائه می کند. ایمانی همچنین با اشاره به ظرفیت 
اوراق گام بــرای تأمین مالــی پروژه های بزرگ 
صنعتی، افزود: استفاده از این اوراق فرصت خوبی 
برای واحدهــای تولیدی در جهت بهره بردن از 
ظرفیت های بازار سرمایه اســت. گواهی اعتبار 
مولــد )گام(، یک ضمانتنامه بــا قابلیت معامله 
در بازار پول و ســرمایه اســت که در چارچوب 
مدیریت نقدینگی بانک مرکزی، تلاش می کند 
امکان تأمین غیرتورمی سرمایه در گردش مورد 

نیاز زنجیره تولید را فراهم کند.

وام بدون ضامن»وبصادر«
تســهیلات بدون ضامن بانک صــادرات ایران 
تا نیمه مهرماه ســال جــاری از 1۵۵ هزار فقره 

فراتر رفت. این بانک به منظور تسهیل پرداخت 
وام های خرد از سال 1400 تا نیمه مهرماه سال 
جــاری 1۵۵ هزار و۳۸0 فقــره به ارزش بالغ بر 
۳4 هزار و ۳07 میلیارد ریال تســهیلات کارت 
اعتباری بدون ضامن به شاغلان و بازنشستگان 

پرداخت کرده است.
این تسهیلات حداکثر یک میلیارد ریال و در قالب 
کارت اعتباری مرابحه با اقساط حداکثر ۳۶ ماهه 
و بازپرداخت اقساط مساوی و ماهانه به شاغلان، 
بازنشســتگان و مســتمری بگیران دستگاه های 
اجرایی، نهادهای عمومی و شرکت های رتبه دار 
بخش خصوصی که واجد شــرایط بخشــنامه 

ابلاغی هستند، پرداخت می شود.
بانک صادرات ایران برای تســهیل پرداخت وام 
بدون ضامن به مشتریان و تحقق رویکرد وزارت 
امور اقتصادی و دارایی پرداخت این تسهیلات را 
با جدیت در دستور کار قرار داده که اعتبارسنجی 
و احراز توان بازپرداخت متقاضی، شرط پرداخت 

و صدور کارت اعتباری است. 
همچنین شاغلان بخش خصوصی که حقوقشان 
از طریق بانک صادرات ایران پرداخت می شود، تا 
سقف ۵00 میلیون ریال بر اساس اعتبارسنجی 
و با اخذ نامه کســر از حقــوق می توانند از این 
تســهیلات در قالــب کارت اعتبــاری مرابحه 

استفاده کنند.

تأمین مالی پروژه های صنعت پتروشیمی در »وبصادر«

طبق اعلام بانک مرکزی، با بانک هایی که بخشی از سپرده را بدون پرداخت سود، 
بلوکه می کنند و طبق آن وام می دهند، برخورد می شود.

براساس بخشنامه بانک مرکزی، اخذ سپرده به عنوان وثیقه از اسفند سال گذشته 
برای پرداخت تســهیلات ممنوع شده است و در صورتی که بانک، پرداخت وام را 
منوط به ســپرده گذاری کند، باید در قبال آن ســپرده سود بدهد؛ اکنون با ابلاغ 

بخشنامه جدید بانک مرکزی، بانک نمی تواند سپرده را به عنوان بخشی از وثیقه بلوکه کند و این سوال 
برای کسانی که پیش از این وام گرفته اند و بانک سپرده را به عنوان وثیقه بلوکه کرده است، ایجاد شده 

که این بخشنامه عطف ماسبق می شود و می توانند سپرده بلوکه شده را از بانک بگیرند یا خیر؟
توضیح بانک مرکزی در این زمینه حاکی از آن است که اگر بانکی اعطای تسهیلات را طبق قرارداد، 
منوط به سپرده گذاری متقاضی کرده باشد و تا زمان پرداخت کامل اقساط، این سپرده را بلوکه نگه 
دارد؛ تا پیش از بخشــنامه بیست و ســوم اسفند ماه سال 1400 این رویه در بانک ها مرسوم بود که 
بعد از صدور این بخشنامه بانک ها موظف شدند به این دسته از سپرده گذاری ها همچون سپرده های 

سرمایه گذاری، سود پرداخت کنند و بانک نمی تواند سپرده را به عنوان بخشی از وثیقه بلوکه کند.
بنابراین، اگر در فرآیند دریافت وام از بانک ها، سپرده را بلوکه کنند، در صورتی که به این سپرده طبق 
توافق بانک و مشتری، سود پرداخت شود، موردی ندارد اما در شرایطی که بانک و مشتری بر اساس 
قرارداد به توافق نرسیده باشند و مشتری سودی نیز در قبال سپرده و پول بلوکه شده خود در بانک 

دریافت نکند، بانک مربوطه باید پول را برگرداند.

سپرده بلوکه شده وام را می توان پس گرفت؟
بانک سینا در راستای اجرای مفاد قانون حمایت از خانواده و جوانی جمعیت، در 
شش ماه نخست سال جاری، تعداد سه هزار و ۸0۸ فقره وام فرزندآوری به مبلغ 

یک هزار و 492 میلیارد ریال پرداخت کرده است.
ایـن بانـک از ابتـدای ابـلاغ تسـهیلات قرض الحسـنه فرزنـدآوری بـه منظـور 
حمایـت از خانـواده و افزایش جمعیت جوان کشـور، پرداخت وام قرض الحسـنه 

فرزنـدآوری را بـه واجدیـن شـرایط آغاز کرده اسـت. این وام شـامل خانواده هـای دارای فرزند متولد 
اول فروردیـن 1400 بـه بعـد می شـود کـه در ایـن راسـتا تاکنـون مبلغ یـک هـزار و 492 میلیارد 
ریـال بـه سـه هـزار و ۸0۸ متقاضـی پرداخت شـده اسـت. پرداخـت تسـهیلات فرزنـدآوری پس از 
ثبت نـام در سـامانه ve.cbi.ir و تکمیـل پرونـده و انتخـاب بانـک مـورد نظـر امکان پذیـر اسـت. 
بـر اسـاس قانـون، بـه خانواده هایـی کـه از سـال 1400 بـه بعد صاحـب فرزند شـده اند، تسـهیلات 
فرزنـدآوری بـه ازای فرزنـد اول 200 میلیـون ریـال، به ازای فرزنـد دوم 400 میلیون ریـال، به ازای 
فرزنـد سـوم ۶00 میلیـون ریـال، بـه ازای فرزنـد چهـارم ۸00 میلیون ریـال و بـه ازای فرزند پنجم 
بـه بعـد یـک میلیارد ریـال پرداخت می شـود. تسـهیلات فرزنـد آوری بدون الـزام به سـپرده گذاری 
و بـا شـش مـاه دوره تنفـس بـرای شـروع اقسـاط و بـا کارمـزد سـالانه حداکثـر 4 درصـد پرداخت 
می شـود. متقاضیـان حداکثـر تـا دو سـال پس از تولـد فرزند خـود می توانند درخواسـت وام را ثبت 
کننـد. دوره باز پرداخـت وام قرض الحسـنه فرزنـدآوری متناسـب با مبلـغ وام تخصیص یافته از سـه 

تا هفت سـال اسـت.

پرداخت بیش از سه هزار و 800 فقره وام از سوی »وسینا«



-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

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

 یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی

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

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 
 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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ذرهبیـن

فولادکاوهجنوبکیش

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

فولاد کاوه جنوب کيشنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسیصنعت

ساخت فلزات اساسی آهنی و فولادیگروه

کاوهنماد

1385/07/08تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1385/07/08)بهره برداری(

1385/07/08تاریخ ثبت اولیه

7103شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 113.33 سرمایه

194.07 26.94 جمع دارائی های جاری

20.99 11.59 جمع دارائی های غیرجاری

62.33 18.23 جمع کل دارائی ها

47.09 122.57 جمع بدهی های جاری

28.73 33.96- جمع بدهی های غیر جاری

34.76 22.16 جمع کل بدهی ها

121.73 13.09 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

 معــاون توســعه مدیریــت 
و منابــع انســانی بیمــه مرکــزی در نشســت 
منابــع  مدیــران  و  معاونــان  بــا  هم اندیشــی 
انســانی صنعــت بیمــه گفــت: ارزیابــی عملکــرد 
نیروی انســانی بــه عنــوان یکــی از تاثیرگذارترین 

عوامــل موفقیــت و رشــد کســب و کار بنــگاه های اقتصادی محســوب 
می شــود و صنعــت بیمــه نیــز بــرای ایجــاد تحــول و نــوآوری از ایــن 
ــانی را  ــروی انس ــی نی ــد ارزیاب ــود و بای ــد ب ــتثنی نخواه ــده مس قاع
ــود  ــای خ ــت فعالیت ه ــول در اولوی ــدی تح ــل کلی ــوان عام ــه عن  ب

قرار دهد.
آییـن  دوره  برگـزاری چهارمیـن  بـه  اشـاره  بـا  مهـدوی  حمیدرضـا 

انتخـاب کارکنـان شایسـته صنعـت بیمـه گفـت: ایـن آیین بـا هدف 
ارتقـای نگـرش، انگیـزه، بهبـود دانـش و مهـارت نیروی انسـانی برای 
چهارمیـن سـال پیاپـی از سـوی بیمـه مرکـزی برگـزار خواهـد شـد.

 رئیـس شـورای سیاسـت گذاری این آییـن، مهمترین اهـداف ارزیابی 
ایجـاد  اسـتراتژیک،  تصمیمـات  اتخـاذ  را  انسـانی  نیـروی  عملکـرد 
موقعیـت هـای جدید برای کارکنـان، آموزش هدفمنـد و ایجاد انگیزه 
و رقابـت در میـان کارکنـان دانسـت و گفـت: صنعـت بیمـه نبایـد از 
ایـن مقولـه مهـم غافـل شـود و بایـد در ابعـاد کوچکتـر و سـازمانی 
نیـز همـواره برنامـه هایی بـرای ارزیابـی عملکـرد و تشـویق کارکنان 

کارآمـد خود داشـته باشـد. 
وی بـر بحـث آمـوزش و توانمندسـازی نیـروی انسـانی صنعـت بیمه 

تاکیـد کـرد و گفـت: ایـن موضـوع یکـی از دغدغه های بیمـه مرکزی 
بـوده و مـا درصـدد هسـتیم کـه بـا همـکاری پژوهشـکده بیمـه و 
دانشـگاه های معتبـر داخلی و خارجی  شـرایط آمـوزش و بهره مندی 
از دوره هـای آموزشـی داخلـی و بین المللـی را بـرای کارکنان صنعت 

بیمـه بیـش از گذشـته فراهـم کنیم.
مهـدوی در پایـان خاطرنشـان کـرد: معاونـان و مدیران منابع انسـانی 
صنعـت بیمـه پـس از برگـزاری ایـن دوره از آییـن انتخـاب کارکنـان 
شایسـته تقدیـر، نظـرات و پیشـنهادات خود بـرای بهبـود فرآیندهای 
اجرایـی و دسـتورالعمل سـال آینـده را بـه دبیرخانـه سـتاد )اداره کل 
توسـعه سـرمایه انسـانی بیمـه مرکـزی( ارسـال تـا در نشسـت های 

هم اندیشـی مـورد بحـث و تبـادل نظـر قـرار گیـرد.

معاون توسعه مدیریت و منابع انسانی بیمه مرکزی خبر داد:

ارزیابی عملکرد نیروی انسانی، عامل کلیدی تحول در صنعت بیمه 

مدیرعامــل بیمه تعــاون گفت: بــا توجه بــه اینکه 
صنعت بیمه جزو خدمات مالی محســوب می شــود و  
سختگیرانه ترین نهادهای نظارتی در دنیا در بین تمام 
انواع خدمات مالی مربوط به بیمه اســت؛ چون صنعت 
بیمــه تعهدات آینده را می فروشــد و دفــاع از حقوق 
بیمه گزاران جزو نهادهای نظارتی است؛ به همین دلیل 

ناچاریم که به آن سمت حرکت کنیم.
یونــس مظلومی بیان داشــت: باور اشــتباهی که در 
صنعت بیمه وجود دارد اینکه اینشــورتک، دانش بنیان 
و اســتارتاپ را فروش آنلاین بیمــه می دانند در حالی 
که فروش آنلاین بیمه شــاید یــک در هزار آن چیزی 
است که در دنیا در مورد اینشورتک ها استفاده می شود؛ 
در واقع بیش از 150 نوع اینشــورتک در سراسر جهان 
داریــم که یکی از آن 150 نــوع خدمات اگریگیتوری 
و مقایســه آنلاین قیمت ها برای فروش بیمه نامه است؛ 
بنابراین اشتباه است که فکر کنیم استفاده از تکنولوژی 

در بیمه یعنی فروش آنلاین بیمه.

 صنعت بیمه 
تعهدات آینده را می فروشد

یک عضو هیــات مدیره بیمــه دانا، تعداد 
اکچوئر رســمی فعال صنعت بیمه کشور را 
حدود ۲0 کارشناس برشمرد وگفته است: 
همانگونه که تعداد شــرکت هــای بیمه، 
نیروی انسانی و مدیران آنها اضافه می شود 

تعداد اکچوئران صنعت بیمه هم باید بیشتر شود.
فرامرز خجیر انگاســی گفت: تعداد اکچوئــران در صنعت بیمه 
بســیار اندک بوده و باید در این حوزه بیشــتر کار شــود تا به 
واســطه وجود تعداد اکچوئران بیشــتر، شرکت های بیمه ای در 
ارزیابی ریسک از دانش اکچوئری بیشتر استفاده کنند و با توجه 
به داده های آماری ریســکی را بپذیرند. وی، با اشاره به تکلیف 
آیین نامه ای شــرکت های بیمه ای برای اســتفاده از اکچوئران، 
گفــت: یک اکچوئر به تنهایی نمی تواند در تمام حوزه های بیمه 
تخصص داشــته باشــد و نباید چنین انتظاری هم داشت البته 
ورود اکچوئــر به صنعت بیمه، عمر کوتاهــی دارد و کمتر از 5 
سال است. وی خاطرنشان کرد: الزام بیمه مرکزی این است که 
یک اکچوئر حتما در شــرکت بیمه باشد اما همانطور که تعداد 
شرکت های بیمه ای، نیروی انسانی و مدیران آنها اضافه می شود 
تعداد اکچوئران هم باید اضافه شود. وی، گفت: هم اکنون حدود 
۲0 اکچوئر رســمی در صنعت بیمه  با چند شــرکت بیمه کار 
می کنند  درحالی که اســتفاده ازیک اکچوئر برای یک شــرکت 
بیمه که پرتفویی 30 هزارمیلیاردی دارد کافی نیســت و با یک 

اکچوئر نمی تواند کار خود را پیش ببرد.

 تعداد اکچوئران رسمی 
فعال صنعت بیمه بسیار اندک است

مدیرعامل بیمه کوثر با اشاره به تولید 
بیش از 4100میلیارد تومان حق بیمه 
در نیمه نخست سال جاری، اعلام کرد 
که بر اســاس برنامه ریزی انجام شده، 
میزان تولید حق بیمه در این شــرکت 

تا پایان سال از مرز 7070میلیارد تومان عبور خواهد کرد.
ابوالفضل آقادادی درآمد سرمایه گذاری بیمه کوثر را بالغ بر 
1۲00 میلیارد تومان ذکر کرد و ادامه داد: رشــد تولید حق 
بیمه شرکت در 6 ماهه حدود 56 درصد و رشد سرمایه گذاری 
آن بالغ بر 100 درصد بوده اســت و شرکت از محل درآمد 
ســرمایه گذاری های خود 950 میلیارد تومان سود منظور 
کرده اســت. وی با تاکید بر ایــن نکته که اهداف بیمه کوثر 
در 6ماهه محقق شــده است، اضافه کرد: سود سال گذشته 
شرکت بیمه کوثر 780میلیارد تومان بوده که حسب دستور 
بیمه مرکزی، 100 میلیارد تومان از آن ذخیره گرفته شد و 

90 درصد بقیه نیز بین سهامداران تقسیم شد.
وی خسارت پرداختی بیمه کوثر را در 6 ماهه حدود 1800 
میلیارد تومان عنوان کرد و با اشــاره به این نکته که ضریب 
خســارت شرکت در سال های گذشته بین 70 تا 80 درصد 
در نوسان بوده است، گفت: عمده سودآوری شرکت از محل 
سرمایه گذاری و عمدتا در بازار سهام است و از محل فعالیت 
بیمه گری سودی به دست نیاورده است. آقادادی با بیان این 
نکته که افزایش ســرمایه در دســتور کار شرکت قرار دارد، 
اظهار داشــت: این افزایش ســرمایه از محل سود انباشته و 

آورده سهامداران اتفاق خواهد افتاد.

افزایش سرمایه »کوثر«؛ به زودی
مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره بیمه پارسیان 
در خصوص نقش صنعت بیمه در اقتصاد ملی ایران 
گفت: در اقتصادهای پیشــرفته جهان، نقش صنعت 
بیمه بــه عنوان ابزار تامین مالــی اجرای پروژه های 
تولیدی و خدماتــی در بخش های مختلف اقتصادی 

امری پذیرفته شــده است و در بســیاری از کشورها، شرکت های بیمه با 
سرمایه گذاری در بخش های تولید و خدمات، رونق اقتصادی را برای این 

کشورها به ارمغان آورده اند.
هادی اویار حســین ادامه داد: در کشــور ما نیز این شرکت ها می توانند با 
ســرمایه گذاری در توســعه بخش های مختلف اقتصاد کشور، در چارچوب 
مصوبات بیمه مرکزی جمهوری اســلامی ایران، نقش تعیین کننده ای در 
رونق اقتصادی ایفا کنند. از سوی دیگر با ابلاغ سیاست های اقتصاد مقاومتی 
از جانب مقام معظم رهبری، صنعت بیمه جایگاه ویژه ای را به عنوان محافظ 
بخش های اقتصاد کشــور و تامین امنیت سرمایه گذاری ها ایفا می کند و با 
ایفای نقش پررنگ در قالب اصول مختلف این سیاست ها، در راستای توسعه 
اقتصادی به واسطه این سیاست ها گام برمی دارد. وی با بیان اینکه این بیمه 
در ســال جاری، مطابق با برنامه ریزی انجام شــده، موارد مختلفی را برای 
اجرا در نظر گرفته اســت، ادامه داد: طرح های دیجیتالی سازی فعالیت ها و 
محصولات شــرکت، راه اندازی باشگاه مشتریان، توسعه محصولات بانکی و 
بیمه ای مانند طرح نهال زندگی پارسیان، راه اندازی سامانه یکپارچه نظارت 
و اجرای درمان )ســیناد(، راه اندازی سامانه تعیین برخط مقصر حادثه در 
بیمه های خودرو، توســعه برنامه کاربردی چتر همراه پارســیان، راه اندازی 
سامانه فروش اینترنتی بیمه نامه، استقرار سیستم های مدیریت نظیر 34000 
 5S و ISO10015 ؛ISO10004 ؛ISO1000۲ ؛ISO9001 منابع انسانی و
و تاسیس شرکت بیمه اتکایی آوای پارس بخشی از مهمترین اقدامات انجام 

شده در بیمه پارسیان است.

نقش صنعت بیمه در رونق اقتصادی
نخســتین جلســه مدیرعامل جدید بیمه میهن با 
مدیران شعب با هدف آشــنایی ایشان با دیدگاه ها، 
خط مشی ها و انتظارات تیم مدیریتی جدید و جلب 
مشارکت مدیران شعب با واحدهای ستادی در اجرای 

برنامه ها و سیاست های کلان شرکت برگزار شد.
ســیدهادی شیخ الاسلامی مدیرعامل منتخب به تشریح وضعیت موجود 
پرداخت و گفت ورود ســهامدار جدید به این عرصه برنامه ریزی شــده، 
هدفمند و توسعه ای است و اجرای برنامه ها به صورت گام به گام و هوشمند 
خواهد بود. وی در عین حال خاطر نشــان ســاخت که قرار نیست صرفاً 
سهامدار جدید دستیابی به اهداف سازمانی و حل چالش های پیش روی 
آن را بر دوش بکشد و این مهم نیازمند انسجام، همراهی، هم افزایی، خرد 

جمعی و تلاش مضاعف تمامی اجزا و ارکان مجموعه است .
مدیرعامل در بخش دیگری از ســخنان خود گفــت: یکی از اولویت های 
مهم ما در بیمه میهن بر اســاس سیاســت های دولت مردمی و نهادهای 
بالادســتی، ارائه خدمات الکترونیکی است و این مستلزم ایجاد و ارتقای 
زیرســاخت های کلان و نیز افزایش سواد و دانش همکاران صف و اجرایی 
در حوزه فناوری های نوین اســت. مدیرعامل بیمه میهن همچنین نقش 
مدیران شعب و شبکه فروش را در بهبود عملکرد مجموعه مهم و اساسی 
عنوان کرد و بر تقویت و توسعه کیفی و کمی شعب و شبکه فروش، اصلاح 

ترکیب پرتفوی و جذب پرتفوی کم ریسک و سودده تأکید کرد.
در این جلســه مدیر عامــل بیمه میهن، آقای محمدجــواد همتی را به 
عنــوان بازرس ویژه و مشــاور مدیرعامل در حوزه هــای مالی، اقتصادی 
و ســرمایه گذاری و اداری و همچنین رئیس کمیســیون وصول مطالبات 
معرفی کرد.  محمدجواد همتی نیز در این نشســت نســبت به تعامل و 
ارتباط تنگاتنگ شعب با ستاد تأکید و توضیحات مختصری در خصوص 

سیاست های انبساطی شرکت ارائه کرد.

ورود هدفمند سهامداران جدید

چکیــده تحلیــل بنیادی »خکار«
شــرکت ایرکا پارت صنعت در ســال 1360 به صورت ســهامی خاص با نام شــرکت پارت اســتیل تأســیس شد. در 
سال 1375 به سهامی عام تبدیل و در همان سال نزد بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد. در سال 1391 نام 
شــرکت به ایرکا پارت صنعت تغییر یافت. 78 درصد ســهام شــرکت شــناور می باشــد و مدیر عامل فعلی آقای 
حمید اســمعیلی هســتند. محصول اصلی »خکار« دریچه هوا واتر پمپ و اویل ماژول می باشــد. ظرفیت اســمی 
تولید انواع قطعات حدودا 3.8 میلیون عدد و ظرفیت عملی در حدود 546 هزار عدد می باشد. آخرین سرمایه 

شرکت 280 میلیارد تومان است.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E15.1 صنعتP/E6.8 تابلوخکارنماد
606 میلیارد تومانتحلیل )07/26/ 1401(

77- درصدافت از سقف تاریخی34 درصدبازدهی از کف 581400- درصدبازدهی از ابتدای 271400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 10 درصدسود تقسیمی30 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 3 میلیارد تومان

 فروش حدودا 384،479 عدد انواع قطعات
در شرکت ایرکا پارت صنعت با نرخ میانگین  

 161،500 تومان به ازای هر عدد
و نرخ دلار 11 هزار تومان

 10 درصدسود تقسیمی119 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات12 میلیارد تومان

 فروش حدودا  403،428 عدد انواع قطعات
 با نرخ میانگین  352،700  تومان به ازای 

هر عدد و نرخ دلار 20 هزار تومان

 16 درصدسود تقسیمی85 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 13.6 میلیارد تومان

 فروش حدودا  537،138 عدد انواع قطعات
با نرخ میانگین  440،100  تومان به ازای هرعدد  

و نرخ دلار 23 هزار تومان

439 ریالکارشناسی 3741402 ریالکارشناسی 3051401 ریالکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

شــرکت در شــش ماهه 1401 حدودا 282 هزار عدد انواع قطعات را تولید کرده اســت. برای ســال 1401 کل تولیدات در حدود 610 هزار عدد مقدار تولید
پیش بینی شده است که حدودا 11 درصد بالاتر از سال گذشته می باشد.

مقدار فروش
طبق گزارشــات ماهانه، فروش شــرکت در شــش ماه ابتدایی ســال مالی 1401 شــامل 287 هزار عدد انواع قطعات بوده اســت. برای ادامه ســال  
1401 فرض گرفته شده که شرکت بتواند 323 هزار عدد انواع قطعات دیگر را به فروش برساند. ارقام پیش بینی برای سال 1402 برابر با 611 

هزار عدد است.

نرخ فروش
نرخ محصولات شــرکت بر اســاس کشــش بازار و توســط هیات مدیره مشــخص می شود. مجموعه دریچه هوا مهمترین محصول شرکت و 
حدودا 55 درصد مبلغ فروش را به خود اختصاص داده اســت. نرخ این محصول در شــش ماه 1401 مبلغ 511 هزار تومان به ازای هر عدد 

گزارش شده است. برای ادامه سال و سال 1402 به ترتیب 534 و 594 هزار تومان به ازای هر عدد پیش بینی شده است. 

هزینه تولید

در ســال های اخیر، هزینه مواد و حقوق)مســتقیم و غیر مســتقیم( به ترتیب با ســهم 76 و 14 درصدی بیشــترین سهم از هزینه های تولید 
را بــه خــود اختصــاص داده انــد. بــا توجه به اینکه نرخ مــواد مصرفی با نرخ های جهانی مقاطع فولادی همبســتگی دارند و از طرفی حدودا 
40 درصد مواد اولیه وارداتی هستند، تغییرات نرخ جهانی مقاطع فولادی و نرخ تسعیر ارز تاثیر شایانی بر هزینه تولید شرکت دارد. نرخ 
دلار نیما برای ادامه سال و سال 1402 به ترتیب 275،000 و 300،000 ریال در نظر گرفته شده است.  هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و 
غیر مستقیم نیز با رشد 40 درصدی برای سال 1401 و رشد 30 درصدی برای سال 1402 برآورد شده است. نرخ تورم سال جاری 40 درصد 

و سال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده است.

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

 سایر درآمدها
و هزینه ها

 شرکت ایرکا پارت پویا از زیر مجموعه های ارزنده خکار می باشد) مالکیت 99 درصدی( که تولید کننده قطعات مشابه خکار با ظرفیت 
حدودا 500 هزار عدد در سال می باشد. درآمد سرمایه گذاری خکار برای سال 1401 و 1402 که ناشی از سودآوری ایرکا پارت پویا می باشد، 

به ترتیب 24 و 29 میلیارد تومان برآورد شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
1/60 درصدنرخ فروش1/00 درصدظرفیت عملیاتی0/90 درصدنرخ خرید مواد اولیهبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریســک های شــرکت می تــوان بــه: قیمــت گذاری دســتوری از ســوی خودرو ســازان، کاهــش کیفیت تولیدات بــه دلیل تحریم هــا، کمبود 
نقدینگی در شرکت های این گروه و هزینه مالی بالا، وجود قطعه سازان زیر پله ای اشاره کرد. 

از پتانسیل های شرکت می توان به: رفع تحریم ها و افزایش تولید خودروسازها و بدنبال آن حل شدن مشکلات نقدینگی در شرکت های 
قطعه ســازی و رها شــدن از قیمت گذاری دســتوری می باشــد. از طرفی با افزایش تولید خودرو در کشــور تولیدات شرکت های قطعه ساز 

نیز افزایش می یابد که می توند سودآوری این شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهد.

نظر کارشناسی
 بــا مفروضــات تحلیلــی مــا پــی بــر ای فــوروارد ســهم حدودا 5 واحد می باشــد. این در حالیســت که پی بر ای گذشــته نگر ســهم و صنعت 
بــه ترتیــب در حــدود 7 و 15 واحــد بــوده اســت. بــا رفــع تحریــم ها و افزایش تولید در شــرکت و رها شــدن از نرخ گذاری دســتوری توســط 

خودروسازان، می توان به آینده شرکت امیدوار بود.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

  جمع بدهی های غیر جاری  جمع بدهی های جاری
  جمع حقوق صاحبان سهام
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2022 اینوکس  درحاشیه 
در نمایشگاه بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی )کیش اینوکس 
2022( نشســت های متعددی برگزار شــد و کارشناسان به طرح 

دیدگاه های خود در زمینه مسائل مختلف پرداختند.
***

بازار آشفته مسکن
قیمت مسکن به ســطوح حیرت انگیزی رسیده و همه را نسبت به دلایل 
این وضعیت و البته روند بعدی معاملات بازار ملک کنجکاو کرده است. در 
نمایشــگاه کیش اینوکس 2022 حسین عبده تبریزی، کارشناس ارشد و 
صاحب نظر بازارهای مالی در نشستی با حضور تنی چند از مدیران بخش 

خصوصی به واکاوی دلایل این روند پرداخت.
عبده تبریزی به سه عامل مهم کاهش درآمد سرانه از سال ۸۶، نرخ رشد 
اقتصادی نزدیک صفر در دهه ۹0 و منفی شدن روند سرمایه گذاری اشاره 
کرد و گفت: این وضعیت نابســامان در حالی اســت که قیمت مسکن به 
طرز غیرقابل باوری رشــد کرده که با توان پرداخت مصرف کننده واقعی 
هم خوانــی ندارد. اجاره نشــینی حتی در دولت اصلاحــات نیز که از نظر 
متغیرهای کلان اقتصادی وضعیت بهتری داشــتیم رو به افزایش بود که 
نشان می دهد مســاله رشد غیرعادی مسکن ریشه هایی در ساختار کلان 
دارد. البته وی معتقد اســت اجاره به دلیل آنکه امکان انجام ســفته بازی 
روی آن وجود ندارد، نمی تواند هم پای قیمت مســکن بالا رود. این همان 
دلیلی اســت که نســبت قیمت به درآمد مســکن را به اوج بی سابقه ای 
رسانده است. عبده تبریزی همچنین گفت: در شرایطی که مصرف کننده 
تضعیف شــده، قیمت مســکن به صورت منطقه ای افزایش می یابد و به 
ســطوحی غیرقابل دسترس برای مردم می رســد. اگر بررسی خود را به 
خارج مرزها ببریم، موارد مشــابهی در بیروت یا مناطقی خاص در دمشق 

نیز مشاهده می شود.
ســوال اساســی آن اســت که ریشــه این بالا رفتن قیمت ها چیســت. 
عبده تبریزی می گوید: یک معمایی وجود دارد مبنی بر آنکه اقتصاددانان 
از رشــد بســیار بالای نقدینگی شــکوه می کنند، در حالــی که وقتی با 
کســب وکارها صحبت می کنید از نبود نقدینگی ســخن می گویند. حجم 
بالای نقدینگی مطابق آمار غیرقابل انکار اســت. اما مهمترین مســاله آن 
اســت که نقدینگی وارد بخش واقعی نشــده و به جــای آن دارایی ها را 
هدف قرار داده اســت. بنابراین، فضای کلان اقتصادی شرایطی داشته که 
اقتصاد رشد نکرده و نقدینگی صرفا منجر به تورم سنگین بازار ملک شده 
 است. اگر قیمت یک زمین هزار برابر هم شود، حتی یک شغل به اقتصاد 

اضافه نمی شود.
بالا رفتن هزینه ســاخت یکی دیگر از عوامل افزایش قیمت مسکن است 
که البته به تنهایی نمی تواند این ســطوح قیمتی را توضیح دهد. سومین 
منبع جهش قیمت ها از نگاه عبده تبریزی، معاملات صوری است که بعضا 
با هدف پولشــویی انجام می شــود. در این نوع معامله، بدون آنکه حتی 
پولی بین افراد جابه جا شــود، مالکیت ملکی تغییر می کند با اینکه درصد 
کمی از کل معاملات مسکن است بر قیمت سایر املاک اثرگذار است. به 
عبارت دقیق تر، این معاملات صوری به دلیل آنکه توســط مصرف کننده 
واقعی انجام نمی شــود، قیمت های بالاتری را ثبت می کنند. عامل چهارم 
مساله کمبود زمین در تهران است. عبده تبریزی می گوید: تمرکز امکانات 
در تهران و نبود زمین کافی، باعث می شــود قیمت زمین به عنوان بخش 
اصلی بهای تمام شــده املاک بالا  رود. این موضوع به ســایر شــهرها نیز 
ســرایت پیدا می کند و تورم عجیب ملک را رقــم می زند. نبود اطلاعات 

شفاف از بازار ملک، پنجمین متهم بالا رفتن قیمت هاست.

رقابت نهادهای مالی
نشســت خبری اولین جشنواره رتبه بندی برترین نمادهای مالی فعال در 

حوزه سواد مالی در حاشیه نمایشگاه کیش اینوکس 2022 برگزار شد.
مدیر فرهنگ ســازی و ارتقای سواد مالی شــرکت اطلاع رسانی و آموزش 
بــورس در این مورد گفت: تجربه اینکه محصولات فرهنگی حوزه ســواد 
مالــی مورد ارزیابی و داوری و رقابت قرار بگیرد، پیش از این هم در بازار 
ســرمایه وجود داشته است. ســید محمدرضا اصنافی افزود: تفاوت اصلی 
این جشــنواره با جشــنواره های دیگر رقابت بین محصولات نیست بلکه 
بین خود نهادهای مالی اســت. درواقع دو شــاخص اصلی رقابت، کمیت 
محصولات و کیفیت آنهاســت. در صورتی که در جشــنواره های گذشته 
فقــط کیفیت محصولات مــورد داوری و رقابت قرار گرفته اســت. او در 
مورد سازوکار این جشــنواره ادامه داد: سازوکار این جشنواره رقابت بین 

نهادهای مالی است. 
اصنافــی در رابطه با هدف این جشــنواره تصریح کرد: هدف جشــنواره 
این اســت که بتوانیم ظرفیت همه نهادهای مالی در حوزه ســواد مالی 
را به کار بگیریم و ســعی کنیم که آنها را در حوزه مســئولیت اجتماعی 
ترغیب کنیم که در تولید محصولات فرهنگی و آموزش ســرمایه گذاری 
کنند. وی موضوعاتی را که در این جشــنواره مورد ارزیابی قرار می گیرد، 
چنین برشــمرد: ۱۵ موضوع در این مورد وجــود دارد که مدیریت منابع 
مالی، مفاهیم محور پول، پس انداز در سنین کم، سرمایه گذاری، مدیریت 

ریسک، کارآفرینی و... چند نمونه از آنها هستند.

دولت الکترونیک
نشســت خبری اهداف و برنامه های گروه خدمــات انفورماتیک راهبر در 
حوزه کسب وکاری دولت الکترونیک در نمایشگاه کیش اینوکس 2022 و 

در غرفه شرکت سرمایه گذاری غدیر برگزار شد.
حمیدرضــا نائینی، مدیرعامل گــروه خدمات انفورماتیــک راهبر گفت: 
شــرکت راهبر در سال هایی که فعالیت داشته، به عنوان شرکتی در حوزه 
طراحی و توســعه ســامانه های نرم افزاری ملی ایفای نقش کرده است. 
یکــی از حوزه هایی کــه در راهبر به آن توجه می شــود، حوزه اپراتوری 
دولت الکترونیک اســت. یکی از شرکت های زیرمجموعه، یعنی »سیتاد« 
به عنوان اپراتور اول پی جی اس پی کشــور انتخاب شده است. وی ادامه 
داد: همچنیــن حوزه دیگر در بخش الکترونیک، شــرکت معتمد مالیاتی 
راهبر اســت که برای صورت  حساب های مالیاتی از طرف سازمان انتخاب 
شده و بخش بعدی صدور گواهی امضای الکترونیک بوده است. همچنین 
یکی از حوزه هایی که شــرکت در آن ورود کرده، حوزه هوشمندســازی 

صنعتی است.
نماینده شرکت »ســیتاد« نیز در این نشست گفت: شرکت سال گذشته 
به عنوان یکی از دو اپراتور برگزیده ارائه خدمات از طرف سازمان انتخاب 
شــد. معین ادامه داد: هدف شرکت یکپارچه سازی، تجمیع و عرضه وب 
سرویس های دولت است. از برنامه های دیگر شرکت می توان به راه اندازی 

ای پی آی مارکت اشاره کرد.

نشستها

پوشش ریسک تجارت خارجی با بیمه آفشور
  نشست تخصصی آفشور در مرکز سالن همایش های بین المللی کیش برگزار شد. 
مدیر هماهنگی نهادهای مالی دبیرخانه شــورای عالی مناطق آزاد در این نشست به ارائه توضیحاتی در 

مورد بیمه آفشور مناطق آزاد پرداخت.
بهره  ور گفت: تجارت خارجی، تســهیل تجارت با خارج 
از مرزها و ســرمایه گذاری یکی از اهداف عمده مناطق 
اســت و مناطق آزاد باید بتوانند ســرمایه گذاری را از 
خارج از مرزهای کشــور برای داشتن تجارت با خارج 
از ســرزمین اصلی جذب کننــد. وی ادامه داد: یکی از 
موضوعات مطرح شــده در دبیرخانه این بود که روی 
راه اندازی بانک آفشور در حال کار کردن هستند و روند 
اجرایی شــدن بورس بین الملل نیز ابلاغ شده است. اما 

در این میان بیمه آفشور مغفول واقع شده است.
مدیر هماهنگی نهادهای مالی دبیرخانه شــورای عالی مناطق آزاد ادامه داد: برای تسهیل تجارت و رونق 
کســب وکار وجود بیمه برای تمام مواردی که مورد تجارت قرار می گیرند، لازم اســت تا تجار دغدعه ای 
برای پوشــش ریســک های خود نداشــته باشــند. بهره ور تاکید کرد: هر نوع تجارت خارجی که صورت 
می گیرد، می تواند تحت پوشش بیمه آفشور قرار بگیرد. همچنین در حال حاضر در پروسه ای هستیم که 

مطالعات با همکاری بیمه مرکزی در حال انجام است. او در ادامه با اشاره به تعاملاتی که در بیمه آفشور 
انجام می گیرد، افزود: باید به ارز خارجی باشــد و برای افراد غیرمقیم انجام شــود. همچنین کلمه آفشور 
به معنای تعاملات خارجی با افراد خارج از مرزها در ســرزمین اصلی اســت. بنابراین بیمه آفشور نیز به 

هرگونه پوشش بیمه ای خارج از مرزهای اصلی اطلاق می شود. 
به گفته وی، بیمه مرکزی همکاری های بســیاری برای جا انداختن معنای بیمه آفشور و برگزاری بیشتر 
دوره های آموزشــی کرده است که در نهایت منجر به 

راه اندازی بیمه آفشور خواهد شد.
قبــل از برگزاری رویداد کیــش اینوکس 2022، دبیر 
پیشــین شــوراي عالي مناطق آزاد تجاری ـ صنعتی و 
ویژه اقتصادی در مراســم امضای تفاهمنامه همکاری 
مشترک بین دبیرخانه شورای عالی مناطق آزاد و بانک 
ملــت گفته بود: بانک آفشــور، بیمه آفشــور و بورس 
بین الملل سه مورد بسیار مهم در مناطق آزاد هستند 
که فعــالان اقتصادی بــه آنها نیاز مبــرم دارند و در 
دوره های گذشته مغفول مانده اند. بیمه آفشور از دیگر 
موضوعاتی است که پیگیری های اولیه آن انجام شده و با توجه به سابقه ای که بانک ملت در همکاری با 
حوزه بیمه دارد، می توان از ابتدا موضوع بیمه آفشــور در مناطق آزاد را با همکاری این بانک پیش برد.  
در شرایطی که اقتصاد کشور تحت تحریم های شدید قرار دارد، بیمه آفشور همچون بانک آفشور و بورس 

بین الملل از ابزارهای مورد نیاز برای توسعه فعالیت تجاری شرکت های ایرانی به شمار می رود.

 در مراســم افتتاحیه چهاردهمین نمایشــگاه 
معرفی فرصت های سرمایه گذاری کشور و نهمین نمایشگاه بین المللی 
بورس، بانک، بیمه و خصوصی ســازی که روز دوشــنبه 2۵ مهرماه در 
محل ســالن همایش های بین الملل کیش برگزار شــد، مســئولان و 
مقام های دولتی به ایراد ســخنرانی پرداختنــد. حضور بیش از ۱70 
شرکت و نهاد مالی و اقتصادی دولتی و خصوصی در بزرگترین رویداد 
مالی کشور نشان دهنده اهمیت جایگاه آن در کشور است. در اینجا به 

مرور بخش هایی از مراسم افتتاحیه می پردازیم.

بهبود حکمرانی اقتصادی
در ابتدای مراسم، مدیرعامل و رئیس هیات مدیره 
منطقه آزاد کیش به ارائه توضیحاتی درمورد این 

رویداد پرداخت.
مهدی کشــاورز گفت: برای نهمین ســال میزبان 
بنگاه هــای اقتصــادی و فعالان بــازار و صاحبان 

اقتصادی هســتیم که رویدادی اثرگذار در اکوسیســتم اقتصاد کشور 
اســت. رویدادی که انتخاب جزیره کیش بــرای میزبانی آن انتخابی 
هدفمند و هوشــمندانه اســت که چشم انداز دســتیابی به قطب نمای 
بازارها و تصمیم های ملی و منطقه ای را با طراحی راهبردهای حرفه ای 
و با حمایت نظام های پولی، مالی و سرمایه گذاری کشور عنوان می کند. 
وی افــزود: اکنون کیش اینوکس با تلاش نخبگان اقتصادی به محفلی 
از شــرایط کلان و قابلیت ها تبدیل شــده و به اذعــان منابع داخلی و 

خارجی سالانه بر غنای آن افزوده می شود.
کشــاورز ادامه داد: این نمایشــگاه به بهبود حکمرانی اقتصادی کمک 
خواهد کرد، همچنین از نشــانه های موفقیت ایــن رویداد می توان به 
ارتقای کیفیت و اســتانداردهای برگزاری کیــش اینوکس و عملکرد 
درخشــان آن در سال های گذشته اشاره کرد که با حضور نزدیک به 2 
هزار شــرکت داخلی و خارجی و مشارکت ۵0 هزار نفر کارشناسان و 
برگزاری ۱200 ملاقــات اداری و امضای بیش از 2۵0 قرارداد، اکنون 
به نماد یک رویداد اقتصادی موفق در ســطح کشور تبدیل شده است. 
همچنین به گفته مدیرعامل منطقه آزاد کیش، در این نمایشگاه بانک 
مرکــزی و ملی انفورماتیک و بانک ســایروس به عنــوان اولین بانک 
آفشــور ثبت شده در منطقه آزاد کیش حضور جدید و متفاوتی دارند. 
او در پایــان تصریــح کرد: خبر خوش اینکه در این رویداد از ســامانه 
ســرمایه گذاری منطقه آزاد کیش رونمایی خواهد شد که با طرح های 
منطقه آزاد کیش به ویژه نقشــه راه و هوشمندســازی، نقشــه جامع 
گردشگری و ساماندهی سواحل به رونق اقتصادی و سرمایه گذاری در 

این منطقه منجر می شود.

هم افزایی بازار مالی
در ادامــه، معــاون نظارت بر بورس ها و ناشــران 
سازمان بورس گفت: رویداد کیش اینوکس فرصت 
مناســبی برای مشــارکت کننــدگان در زنجیره 
سرمایه گذاری اســت تا بتوانند با اشتراک گذاری 
برنامه ها و دستاوردهای خود به توسعه هم افزایی 

بازار مالی کمک کنند. رضا عیوض لو افزود: صحبت های امروز بر 2 محور 
یعنی اهمیت بسترســازی رشد سرمایه گذاری برای تحقق اهداف رشد 
اقتصادی و اهمیت ثبات مالی درباره تصمیم گیران و سیاســت گذاران 
پولی و مالی خواهد بود. او با تاکید بر اینکه به شدت با کاهش تشکیل 
سرمایه ثابت روبه رو خواهیم شد، تصریح کرد: رشد اقتصادی کشور از 

سال ۹0 تاکنون به طور متوسط ۹ دهم درصد بوده است.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس افزود: تشکیل سرمایه 
از سال ۹0 تاکنون نزدیک ۵0 درصد )تقریبا نصف( شده است و سهم آن 
از تولید ناخالص داخلی از ٤0 درصد به حدود ۱۸ درصد رســیده است. 
وی ادامه داد: اگر به عوامل تشکیل دهنده تقاضا در تولید ناخالص داخلی 
نگاه کنیم، می بینیم مصارف عمومی و مخارج دولت ظرفیت مناســب 
برای رشــد اقتصادی ندارد و تنها راه دستیابی به رشد اقتصادی، رشد 
ســرمایه گذاری است. عیوض لو به وضعیت تجارت خارجی اشاره کرد و 
گفت: راه حل مثبت کردن تراز تجاری و کمک به رشد اقتصادی مربوط 
به بحث ســرمایه گذاری است، بسترسازی باید از سوی سیاست گذاران 
صورت بگیرد و باید چشــم انداز سودآوری بنگاه ها و طرح ها به گونه ای 
شفاف و روشن باشد تا سرمایه گذاران توجیه پذیری آن را آشکارا ببینند. 
او با بیان اینکه برای ســرمایه گذاری نیازمند بسترسازی مناسب برای 
رشــد اقتصادی هستیم که از سوی سیاســت گذاران اقتصادی صورت 
می گیرد، گفت: شفاف سازی باید به گونه ای باشد که مسئولیت رقابتی 
ذاتی صنایع در آن دیده شــود. عیوض لو با اشــاره به اینکه ثبات مالی 
از جمله مســائل مدنظر اقتصاددانان دنیاست، گفت: یک سیستم مالی 
زمانی می تواند با ثبات باشد که نوسانات را به طور مناسب کنترل کند 

و در مقابل نوسانات ماندگار باشد.

وی اضافه کرد: بازار مالی زمانی می تواند در یک سیستم با ثبات مالی 
فعالیت کند که دارایی مالی بدون انحراف با اهمیت از ارزش های ذاتی 
معامله شود و مشــارکت کنندگان آن بازار با اطمینان نسبی نسبت به 
مبادلــه دارایی ها اقدام کنند. عیوض لو همچنین با بیان اینکه توجه به 
بازار سرمایه از باب مهندسی اقتصاد با اهمیت است، ادامه داد: توسعه 
پایدار با توســعه و ثبات بازارهای مالی ارتباط مســتقیم دارد. معاون 
نظارت بر بورس ها و ناشــران افزود: مطالعات نشــان می دهد که بین 
حرکت بازار ســهام و انتظارات سیاســت گذار پولی به این دلیل رابطه 
وجود دارد که بازار ســرمایه محرک اقتصاد و تولید اســت، همچنین 
بازار سرمایه قدرت پیش بینی کننده خوبی از متغیرهای اقتصادی دارد.

برتری در حوزه فناوری
دســتیار ویژه معــاون علمی رئیــس جمهور از 
دیگر ســخنرانان مراســم افتتاحیه چهاردهمین 
نمایشگاه معرفی فرصت های سرمایه گذاری کشور 
و نهمین نمایشــگاه بین المللی بورس، بانک، بیمه 
و خصوصی سازی بود که به ارائه توضیحاتی درباره 

ســرمایه گذاری پرداخت.علیرضا دلیری در ابتــدا گفت: دو موضوع به 
هم پیوســته وجود دارد، ســرمایه گذاری و تولیــد و تامین مالی که 
برگزارکننــدگان همایش نگاه همپوشــانی آن دو موضــوع را در نظر 
داشــتند. وی اضافه کرد: سطح فناوری در حال پیشرفت است، اقتصاد 
دنیا دانش محور و فناورمحور می شــود و فعالیت های ســنتی و تامین 
مالی سنتی و ســرمایه گذاران سنتی جمع شده و تبدیل به واحدهای 
R&D شــده اند. به گفته او، علم و دانش و ایده ها مسیر خود را پیدا و 
در زندگی روزمره مردم رســوخ می کنند. افق آینده فناوری متفاوت تر 
از چیزی اســت که ما می بینیم و بر این اساس تعریف یونسکو نیز این 
اســت که شخصی باســواد اســت که بتواند در زندگی خود و دیگران 

تغییر ایجاد کند.
دلیــری درمورد اســتفاده از هوش های مصنوعی تاکیــد کرد: هوش 
مصنوعی، آینده روزمره ماســت. در بازارهای مالی قطعا ملموس است 
و فناوری اتصال خودروهای هوشــمند بــه زودی دنیا و خدمات دنیا 
را پوشــش خواهد داد. وی درباره وضعیت اینترنت و اســتارتاپ ها نیز 
گفت: اینترنت بحث عادی نیست و خدمات مالی به سمت پلتفرم های 
اینترنتی می رود. ما در بحث تولید و استارتاپ ها قدم هایی برداشته ایم 
و تعدادی از جوان ها درگیر این موضوع شــده و بحث اســتارتاپ ها را 

متحول کرده اند؛ اعتماد به این جوان ها اولویت است.
دستیار ویژه معاون علمی رئیس جمهور گفت: در بازار سرمایه اتفاقات 
خوبی افتاده و به تازگی در سازمان بورس شاخه نوآوری و دانش بنیان 
در حال راه اندازی است. تپســی نیز به عنوان اولین شرکت استارتاپی 
عرضه شــد که در زمــان ۸ دقیقه رکورد عرضه های بازار ســرمایه را 
شکست. همچنین 7٤ درصد دارایی های تپسی دارایی نامشهود است.

به گفته دلیــری، فرابورس در کراد فاندینگ همکاری خوبی داشــته 
و حدود ۳00 میلیــارد تومان تامین مالی خرد داشــته ایم . همچنین 
اعتبارســنجی در بازار پول بایــد طبق آیتم های دنیا باشــد و ارزش 
اشــخاص و دانش آنها باید اعتبارســنجی شــود. او در پایان تصریح 
کرد: ما جزو فناوری های برتر در آســیای جنوبــی بوده ایم و دانش و 

ایده هــای خود را تبدیل بــه محصول کرده ایم ولــی گمان می رود تا 
 20 درصــد موفق بوده ایم، بایــد به خودمان اعتماد کنیــم تا بتوانیم 

پیشرفت کنیم.

اهمیت بخش خصوصی
در این مراســم رئیس سازمان خصوصی سازی نیز 

به ایراد سخنرانی پرداخت.
حســین قربانزاده، رئیس سازمان خصوصی سازی 
درمورد تصوری که از بیت المال وجود دارد، گفت: 
درواقع مالیات گرفته نشــده از شرکت های واگذار 

نشده، منابع حاصل از شرکت هایی که با لابی از لیست واگذاری خارج 
می  کنیم، بیت المال اســت. او در همین مــورد ادامه داد: دولت را به 
بنگاه املاک تبدیل کردیم و به انتفاع حاصل از درآمد حاصل از معامله 
می اندیشیم. سوءبرداشــتی که از بخش خصوصی داریم، این است که 
چون بنگاه دارای منفعت اســت، بنابراین حتما دشــمن است و چون 

کارآفرین است باید معجزه کند.
قربانزاده افزود: بازدهی وحشــتناک بازارهای موازی باعث شده، کسی 
از ســازمان خصوصی سازی بنگاه نمی خرد. اگر کیفیت سیاست گذاری 
را اصــلاح نکنیــم این دیــوار تا ثریا کــج خواهد رفــت. در حقیقت 
ســوء مدیریت ها شامل همه ما می شــود. وی در پایان تصریح کرد: در 
این صورت اما با وجود نهادهای ناظر آیا کسی جسارت می کند که در 
این کشــور تصمیمی بگیرد؟ دست ها می لرزد برای آزادسازی سهامی 

که سال هاست اقساط آن را تسویه کرده است.

صنعت بیمه در بازار سرمایه
رئیس بیمه مرکزی و رئیس شــورای عالی بیمه 
در این مراسم به ارائه توضیحاتی درمورد تاثیرات 

بانک و بیمه بر رشد اقتصادی پرداخت.
مجید بهزادپور در رابطه با نظام تامین مالی گفت: 
کارآمدی نظــام تامین مالی متکی به ســه رکن 

اصلی بانک، بورس و بیمه است و در واقع رشد اقتصادی در گرو بورس 
و توســعه فعالیت بانکداری، بورس و بیمه گری اســت. وی با اشاره به 
نقــش صنعت بیمه در نظام تامین مالی افــزود: صنعت بیمه دو نقش 
مســتقیم و غیرمستقیم دارد. نقش مستقیم آن این است که از طریق 
خرید ســهام و اوراق در بازار ســرمایه و یا ســپرده گذاری در سیستم 
بانکی، منابع مالی ســرمایه گذاری فراهم می شود. اما خود بازار پول و 
بازار سرمایه دارای ریســک های متعدد است که عدم پوشش مناسب 
این ریســک ها فعالیت این بازارها را با مشــکل مواجه می کند. نقش 
صنعــت بیمه در نظام تامین مالی ایجاد فضای آرامش بر بازار اســت.
بهزادپور ادامه داد: شــرکت های بیمه در پایان ســال ۱٤00 به قیمت 
تمام شده حدود 2۵ هزار میلیارد تومان در بازار سرمایه، سرمایه گذاری 
داشــتند که 22 درصد از کل منابع سرمایه گذاری را نشان می دهد و 
2۸ درصد از کل سرمایه گذاری های انجام شده توسط آنهاست. رئیس 
بیمه مرکزی ایران اضافه کرد: ارزش روز ســرمایه گذاری شرکت های 
بیمه در پایان ســال گذشــته ۵۳ هزار میلیارد تومان بود که این رقم 

تصاعدی است.

رویداد کیش اینوکس 2022 پایان یافت

بسترسازی برای احیای اقتصاد
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ترفنــد کلاهبرداری در صنعت رمزارز

چیست؟   )Rug pull ( پول  راگ 
راگ پول، نوعی کلاهبرداری در حوزه ارزهای دیجیتال است. اگر می خواهید 
در صنعت ارزهای دیجیتال، به ویژه امور مالی غیرمتمرکز )DeFi( فعالیت 
کنید، باید یاد بگیرید چگونه راگ پول ها را تشخیص دهید، زیرا اگر سرمایه 

شما در این نوع کلاهبرداری به سرقت برود، بازیابی آنها غیرممکن است.
کلاهبــرداری Rug Pull نوعی کلاهبرداری در دنیــای ارزهای دیجیتال 
اســت که طی آن، توســعه دهندگان یک پروژه در ابتدا قیمت توکن خود 
را پامپ می کنند و ســپس، نقدینگی یا منابع مالی ذخیره شده در پروتکل 
 را به ســرقت می برند و ســرمایه گذاران پروژه را با یــک دارایی بی ارزش، 
رها می کنند. معنای تحت الفظی راگ پول )Rug Pull( ، کشیدن فرش از 
زیر پای کسی است، به طوری که باعث سقوط وی شود. سه نوع کلاهبرداری 
Rug Pull در دنیای کریپتو وجود دارد: سرقت و تخلیه نقدینگی، محدود 

کردن سفارش های فروش و دامپینگ.
 )Hard pulls( به دو صورت انجام می شود: هارد Rug Pull کلاهبرداری
و ســافت )soft pulls(. کدگذاری درب های پشــتی مخــرب در قرارداد 
هوشــمند توکن پروژه و همچنین، ســرقت و تخلیــه نقدینگی جزو راگ 
پول های هارد هســتند، در حالی که دامپینگ یــک دارایی در گروه راگ 

پول های سافت قرار می گیرد.
کلاهبرداری راگ پول برای سرمایه گذارانی جذاب است که با امید یک شبه 
پولدارشــدن، تمایل دارند سرمایه شان را زودتر از دیگران به پروژه های داغ 
برســانند. این افراد به این دلیل در سرمایه گذاری عجله دارند که احتمال 
کســب ســود چندبرابری بعد از رشــد پروژه برای خود دارند. سروصدای 
پروژه هــای دیفای یا امور مالی غیرمتمرکــز )DeFi(، توکن های غیرمثلی 
)NFT(، متاورس و وب ۳.۰ باعث شده است کلاهبرداران بتوانند از اشتیاق 

فراوان کاربران در این فضا سوءاستفاده کنند.
در این میــان، نبود قوانین و دانش کافی کاربــران صنعت رمز ارز نیز کار را 
برای کلاهبرداران راحت تر کرده است. بد نیست به این مطلب اشاره کنیم 
کــه راگ پول را می تــوان نوعی کلاهبرداری های خروج یا اگزیت اســکم 
)Exit Scam( به حساب آورد. در اگزیت اسکم نیز، بنیان گذاران پروژه پول 
کاربران را به جیب  می زنند و ناپدید می شوند؛ اما موضوع مشترک در تمامی 

این کلاهبرداری ها جلب اعتماد کاربران ناآگاه و سوءاستفاده از آنان است.
یکــی از روش های راگ پول ها  بازاریابی ازطریق شــبکه های اجتماعی و 
اینفلوئنسرهاست که نام پروژه خود را بر سر زبان ها می اندازند. سپس، توکن 
 )Uniswap( خود را در یکی از صرافی های غیرمتمرکز مانند یونی سواپ
یا پنکیک ســواپ )Pancake Swap( فهرست  و آن را با توکن ارزشمند 

دیگری همچون اتر یا بایننس کوین جفت می کنند.
وسوسه »یک شبه ره صدســاله  را طی کردن« باعث می شود برخی با امید 
کســب ســودهای نجومی این توکن ها را بخرند و درنتیجه، باعث افزایش 
حباب قیمت این دارایی ها شوند. در چنین شرایطی، سرمایه گذاران دربرابر 
خود سودهای چند هزار درصدی را می بینند و همین وسوسه می تواند افراد 

بیشتری را به پروژه جذب کند.
یکی از موضوعات مهم، تشخیص پروژه های راگ پول است:

 نقدینگی محدودیت زمانی ندارد.
 هویت توسعه دهندگان پروژه ناشناس یا جعلی است.

 پروژه وعده سودهای نجومی می دهد. 
 پروژه را تیمی حرفه ای ارزیابی نکرده است.

 پروژه نوآوری خاصی ارائه نمی دهد.
 بخش عمده توکن ها در دست عده ای محدود قرار دارد.

 رونمایی پروژه از قرارداد هوشمند NFT اندکی پیش از عرضه عمومی.
بایــد توجه کنید که رعایت تمامی این نکات نیز نمی تواند به تنهایی ضامن 
امنیت تمام و کمال دارایی هایتان باشــد؛ زیرا با هر گامی که این صنعت در 
مســیر پیشرفت فناوری های مختلف برمی دارد، راه های جدیدی پیش پای 

مجرمان قرار می دهد.

و رزر فدرال  سختگیرانه  سیاست های 
فدرال رزرو آمریکا هر چند وقت یک بار پس از نشست دوره ای خود، نرخ 
بهره را اعلام می کند که با توجه به شرایط اقتصادی آمریکا احتمالا دوباره 

با افزایش نرخ بهره به پایان خواهد رسید. 
لائل برینارد، نایب  رئیس فدرال رزرو در نشست سالانه انجمن ملی اقتصاد 
کســب وکار در شــیکاگو گفت: بانک مرکزی در تلاش برای مهار تورم به 
تشدید سیاست پولی خود ادامه خواهد داد. او در ادامه اعلام کرد: میزان 
تورم دلار آمریکا به دنبال شوک های ناشی از یک بیماری همه گیر جهانی، 
مشکلات زنجیره تأمین به دلیل حمله روسیه به اوکراین و عدم اطمینان 

اقتصادی بالاست.

مالیات 28 درصدی رمزارز در بودجه پرتغال
مقامات دولت پرتغال قصد دارند از سال 2۰2۳ مالیاتی بر سود دارایی های 

دیجیتالی وضع کنند.
بودجه پرتغال برای ســال آینده شامل 28 درصد مالیات بر سود ارزهای 
مجازی اســت که کمتر از 12 ماه نگهداری می شــوند. کریپتو خریداری 
شــده ای که بیش از یک سال نگهداری  شود، همچنان از معافیت مالیاتی 
برخوردار خواهد بود. قانونگــذاران پرتغالی برای هر وضع مالیات کریپتو 
در بودجه سال 2۰2۳ این کشور فشار می آورند. این اولین باری است که 

چنین رژیم مالیاتی در این کشور به تصویب می رسد.
بر اســاس گزارش بلومبرگ، پرتغال ممکن اســت از سال آینده دریافت 
مالیــات بر ســود ارزهای دیجیتــال را آغــاز کند. مقامــات گفتند که 
پیشــنهاددهندگان امیدوارند این الزامات قانونی شود تا پرتغال بتواند از 
رژیمی برخوردار باشــد که مشوق رشــد در اکوسیستم رمزنگاری محلی 
است. سیاست پیشنهادی 28 درصد مالیات کریپتو را معرفی می کند، اما 
همه دارایی های دیجیتال در حیطه اختیارات رژیم جدید قرار نمی گیرند. 
در عوض، تنها ارزهای مجازی خریداری و نگهداری شــده برای کمتر از 

12 ماه مشمول مالیات خواهند بود.
قانونگذاران در پیشنهاد خود خاطرنشان کردند، دارایی های دیجیتالی که 
بیش از یک سال نگهداری می شوند همچنان از معافیت مالیاتی برخوردار 
خواهند شــد. قابل ذکر اســت که تنها عواید کریپتــو از عملیات تجاری 
و تجارت نهادی در زمان انتشــار در پرتغال مشــمول مالیات می شــوند. 
سیاستگذاران همچنین مالیات 1۰ درصدی را برای تراکنش های رایگان 
کریپتو پیشنهاد کردند که می تواند شامل airdrops نیز باشد. همچنین 
4 درصد مالیات دیگر بر کمیسیون کارگزاران کریپتو در این پیشنهاد ارائه 

شده است. بودجه قبل از اجرا، منوط به تصویب مجلس است.

رمزارزها با  سقوط جایگاه رمزارزی آمریکا

آلمان برترین اقتصاد رمزارز جهان شد

 محبوبیت  »دوژکوین«
در آستانه 9 سالگی 

 علاقــه بــه دوژکویــن )BabyDoge( به 
شــدت افزایش یافته و پلتفرم های معاملاتــی دیگر نمی توانند این 
میم کویــن را نادیده بگیرند. به تازگی ، یــک پلتفرم معاملاتی به 
نــام Onus Finance  اعلام کرده که بیبی دوژ را در برنامه خود 
قرارداده اســت. اکنون کاربران می توانند از طریق این پلتفرم، بیبی 
دوژ را ارســال، دریافت و استیک کرده و همچنین، آن را با ارزهای 

دیجیتال دیگری مانند USDT و VNDC مبادله کنند.
 BABYDOGE1M همچنین این پلتفرم، بیبی دوژ را تحت عنوان
لیســت کرده که یــک BABYDOGE1M معادل یــک میلیون 
توکن BabyDoge اســت. این ابتکار بــه دلیل نرخ تبدیل پایین 

BabyDoge به VNDC انجام شده است.
با توجه به اینکه بیبی دوژ یک بازی درآمدزا )P2E( دارد و صرافی 
 )Baby Doge Swap( غیرمتمرکز خود با نام بیبی دوژ ســواپ

را نیــز در اوایل این ماه راه اندازی کرد تعجبی نیســت که شــاهد 
محبوبیت این میم کوین باشــیم. چهــار روز پس از راه اندازی بیبی 
دوژ ســواپ، ارزش کل دارایی های قفل شــده در این پلتفرم از 18 

میلیارد دلار گذشت.
 در ۶ دســامبر ســال 2۰1۳، دوژکویــن توســط بیلــی مارکوس

 ،)Jackson Palmer( پالمــر  و جکســون   )Billy Markus(
مهندسان نرم افزار، به عنوان یک شوخی متولد شد.

این میم کوین اولیــن و بزرگترین ارز دیجیتال مبتنی بر میم با تم 
سگ ، در ماه دسامبر ۹ سالگی خود را جشن خواهد گرفت.

پس از گذشــت ۹ سال، دوژکوین اکنون با ارزش بازار ۷٫8 میلیارد 
دلاری خود، در جایگاه دهم ارزهــای دیجیتال برتر قرار دارد. این 
میم کوین همچنین طرفداران زیادی در رسانه های اجتماعی دارد، 
به طوری که بیش از ۳٫4 میلیون کاربر، حساب توییتر آن را دنبال 
می کنند. همچنین این میم کوین از حمایت شخصیت های برجسته، 
از جمله ایلان ماسک، مدیرعامل شرکت های تسلا و اسپیس ایکس، 

برخوردار است. 
آخرین به روزرســانی هسته دوژکوین، یعنی نسخه 1٫14٫۶، در ماه 
جولای راه اندازی شــد و چندین ویژگی و اصلاحات امنیتی جدید 
و نیز تغییرات قابل توجهی را در ســاختار کارمزد آن ایجاد کرد. در 
حال حاضر، دو نســخه کلیدی، یعنی به روزرســانی های 1٫14٫۷ و 
1٫21، برای دوژکوین در دســت کار است که طی آنها، اصلاحات و 

ویژگی های جدیدی به این شبکه اضافه خواهند شد.

 اســاس ارزهای دیجیتال بانک مرکزی مشــابه با 
ســایر ارزهای دیجیتال مبتنی بر دفتر کل توزیع شده است؛ اما این دو نوع 
دارایی اهداف بسیار متفاوتی را دنبال می کنند. آنچه در بیت کوین و سایر 
بلاکچین های عمومی مانند اتریوم به مذاق دولت ها خوش نمی آید، این است 
که هیچ نهاد مرکزی یا گروهی از نهادها مســئول این بلاکچین ها نیست. 
با این همه، فناوری دفترکل توزیع شــده به دولت هــا اجازه می دهد درکنار 
استفاده از مزایای آن، کنترل برخی جوانب را نیز به دست بگیرند. در ادامه، 
 بــه برخی از تفاوت های مهم ارز دیجیتال بانک مرکزی با ارزهای دیجیتال 

اشاره می کنیم.
 کنتــرل عرضه: ارزهــای دیجیتال غیرمتمرکــزی همچون بیت کوین ســقف عرضه مشــخصی دارند  
کــه در ســاختار و پروتکل آن نهادینه شــده و تغییر این ویژگی در دســت نهاد خاصی نیســت. درمقابل، 
کنتــرل عرضه ارز دیجیتال ملی کاملًا در دســت بانک مرکزی اســت. همان طور که سیاســت های حذف یا 
اضافه کــردن پول درگردش دراختیار بانک های مرکزی قــرار دارد تا اقتصاد را در مواقع بحران کنترل کنند، 
 مــدل عرضه ارزهای دیجیتــال بانک مرکزی نیز به طورکامــل دراختیار نهادهای مرکزی قدرت و وابســته 

به دولت هاست.
 نظارت و مدیریت: در سیســتم ارز دیجیتال ملی، یک نهاد مرکزی انتخاب می کند که کدام سازمان های 
مالی اجازه دارند در مدیریت دفتر کل توزیع شده مشارکت کنند. این روش با رویکرد بلاک چین هایی همچون 

بیت کوین متفاوت است که به هر کاربری اجازه می دهد نرم افزار شبکه را بدون اجازه اجرا کند.
 هزینه کمتر و کارایی بیشــتر: مدافعان ارزهای دیجیتال ملی ادعا می کنند که به دلیل زیرساخت ویژه، 
ایــن دارایی های نســبتاً متمرکز می توانند بــا هزینه کمتری پول انتقال دهند. ایده اصلی این اســت که ارز 
دیجیتال ملی می تواند نهادهای مالی بیشتری را به هم متصل کند تا با رفع موانع و ازهم گسیختگی های فعلی 

سیستم های مالی، جابه جایی پول روان تر انجام شود.
 پیگیری پرداخت ها: دفترکل توزیع شده سابقه ای کامل از تمام تراکنش ها ارائه می دهد. برخی از دولت ها 
مانند چین که به داشتن دستگاه های نظارتی گسترده  معروف هستند، به طوربالقوه قصد دارند از این اطلاعات 
مالی برای نظارت بیشــتر بر شهروندان خود استفاده کنند. البته نباید فراموش کرد که دولت های مختلف در 

این زمینه رویکرد و سیاست های متفاوتی دارند.

مزیت ها و خطرهای ارز دیجیتال بانک مرکزی
ارز دیجیتال ملی می تواند مزایایی ارائه دهد که سایر فناوری های پرداخت، 
از جمله اســتیبل کوین ها از آن بی بهره اند. خطرهای مربوط به نقدینگی یا 
اعتبــار ارز دیجیتال ملی را تهدید نمی کند و به بیمه ســپرده گذاری برای 
پشــتیبانی از این دارایی نیازی نیســت. نکته دیگر اینکه CBDC راحت تر 
دراختیار مصرف کنندگان و کسب وکارها و نهادهای دولتی قرار می گیرد و 
امکان جمع آوری مالیات یا ارائه سود به کاربران وجود دارد. در ادامه، برخی 

از مزایای ارز دیجیتال بانک مرکزی را باهم مرور می کنیم.
 تشویق و تســهیل نوآوری: ارز دیجیتال ملی می تواند صحنه را برای 
نوآوری های مربوط به سیســتم های پرداخــت مهیا کند و زمینه ای برای ارائــه راه حل های بخش خصوصی 
به منظور برآورده کردن تقاضاهای فعلی و آتی ســرویس های پرداخت باشــد. همچنیــن، ارز دیجیتال بانک 
مرکــزی بــه بازیکنان کوچک تر اجازه می دهد ســرویس های مالــی و مدل های توزیع جدیــد ایجاد کنند. 
علاوه بر ایــن، ازآن جاکه قابلیت برنامه ریــزی در انواع پول های رایج وجود نــدارد، ارز دیجیتال ملی می تواند 

گزینه ای کم هزینه برای انجام پرداخت های اندک، اما متعدد و با حجم زیاد باشد.
 پرداخت های بین المللی: ارزهای دیجیتال ملی به بهبود سیســتم پرداخت بین المللی که در حال حاضر 
اغلب به طور کُند و گران طی می شود، می تواند کمک فراوانی کند. علاوه بر این، در بسیاری از مواقع همکاری 
بین المللی برای ایجاد اســتانداردها و زیرســاخت مناســب این پرداخت ها موردنیاز است. استفاده از ارزهای 

دیجیتال ملی برای پرداخت های بین المللی می تواند تراکنش ها را به  طورقانونی؛، ولی ارزان تر انجام دهد.
 فراگیــری مالی: ارز دیجیتال بانک مرکزی می تواند موانع فراگیــری مالی )Financial Inclusion( را 
کاهش دهد. فراگیری مالی به معنای دســترس پذیری و برابری فرصت ها برای دریافت خدمات مالی است. ارز 
دیجیتال ملی می تواند با کاهش هزینه های تراکنش، امکان برخورداری افراد بیشتری را از سرویس های مالی 

مهیا کند.
 گسترش دسترســی عمومی به پول امن بانک مرکزی: اگرچــه ارز فیزیکی )نقد( هنوز ابزار پرداخت 
مهمی در بســیاری کشــورهای جهان به شمار می رود، اســتفاده از آن رو به کاهش اســت. ارز دیجیتال ملی 
 می تواند جایگزین دیجیتالی مناســبی برای پول نقد باشد؛ زیرا برخلاف پول نقد با ریسک اعتبار و نقدینگی 

روبه رو نیست.

تفاوت ارز دیجیتال بانک مرکزی با سایر ارزهای دیجیتال

 افزایــش ضریب نفــوذ اینترنت و 
رشــد فناوری سبب شده است که 
ویژه ای  جایــگاه  دیجیتال  اقتصاد 
در اقتصاد جهان داشــته باشد. میزان رشد اقتصاد 
دیجیتال هر ســاله حدود 1۰ درصد است که این 

مقدار از رشد سالانه اقتصاد کل دنیا بیشتر است.
قرن بیســت و یکم را شــاید بتوان عصر دیجیتال 
نامیــد، پدیده ا  ی کــه موجب تحول جنبـــه های 
مختلف زندگی بشر شده است. در همه عرصه های 
زندگی بشر بـــا توجـه بـه گســـتردگی و تنـوع 
نوآوری ها و ابـــداعات، اقتصـاد جهـانی و بـه تبـع 
آن اقتصاد ایـران بـه روش هـــای مختلف وابسته 
به ابزارهای دیجیتال شده است. ابزارهـــای نـوین 
دیجیتال باعث شـده اند تـــا نحـوه کـار، ارتبـاط، 
خریـــد و فـــروش کالاهـا و خـــدمات و انجـام 
کارهــای روزمره دچار تغییرات اساســی شــود. 
بخش های مختلف اقتصـــادی ماننـــد بانکـداری، 
خرده فروشی، انرژی، حمل و نقل، آموزش، نشریات 
و مطبوعات، اطلاع رسانی، سلامت و بهداشت تحت 
تاثیر اقتصـــاد دیجیتال دچار تحول شــده و نحوه 
رشد و گسترش آنها بستگی به تعامل با این شکل 

از دیجیتالی شدن دارد.
توســعه اقتصاد دیجیتال به طور عمده مدیون موج 
چهارم انقلاب صنعتی اســت؛ جایــی که کلاوس 
شوآب، بنیانگذار مجمع جهانی اقتصاد، برای اولین 

بار انقلاب صنعتی چهارم را به دنیا معرفی کرد.
به اعتقاد شوآب در اقتصاد دیجیتال، فناوری دیگر 
ابزاری برای خلق سیســتم نیســت و خود، خالق 
سیســتم های جدید اســت و در آن کســب وکار و 
فناوری، لازم و ملزوم یکدیگرند و وابستگی بشر به 
فناوری به بالاترین حد رسیده است. در این اقتصاد 
محصولات و خدمات تحت تاثیر سونامی دیجیتالی 
شــدن قرار دارند. دیجیتالی شــدنی که نه تنها به 
معنی ظهــور کالاها و خدمات جدیــد دیجیتالی 
است، بلکه غالب کالاها و خدمات سنتی که پیش از 
این غیردیجیتالی ارائه می شد نیز در این اقتصاد به 
مرور تحت تاثیر رشد فناوری ها قرار خواهند گرفت.

اقتصاد دیجیتــال را می توان اقتصادی معرفی کرد 
کــه ایجــاد ارزش در آن مبتنی بــر فناوری های 
دیجیتال اســت و ســتون فقرات آن، ارتباطاتی به 

منظور ســاخت اکوسیستمی بین مردم، سازمان ها 
و زیرساخت های فناورانه است.

بر اساس تحلیل ها و پژوهش هایی که اقتصاددانان 
در کشورهای در حال توسعه انجام داده اند، به این 
نتیجه رســیده اند که رمزارزها می توانند ســرعت 
فرآیند رســیدن به توســعه اقتصاد دیجیتال را به 
شدت افزایش دهند. اســتفاده از خدمات اینترنت 
در کشورها عمدتا به این دلیل گسترش یافته است 
کــه آنها به طور تصادفی فرصت مناســبی را برای 
اتصال به جهان به دســت آورده انــد. زیرا کاربران 
اینترنت قادر هســتند از طریق رمزارزها به تجارت 
نیــز بپردازنــد. افزایش کاربرد اینترنــت به تبادل 
ایده ها و فناوری میان کشورهای در حال توسعه و 

کشورهای توسعه یافته منجر شده است.
بر اســاس آماری کــه بانک جهانی منتشــر کرده 
اســت، 1.۷ میلیــارد نفر به دلیل فقــدان مدارک 
لازم یــا وجود ســایر موانع، از داشــتن حســاب 
بانکی محروم هســتند. چنین افــرادی عمدتا در 
کشورهای در حال توســعه ای زندگی می کنند که 
سیســتم بانکی شان آن قدر گسترده نیست و دارای 
محدودیت هســتند. به همین دلیل نیز کشورهای 
 در حال توسعه پیش از ســایر کشورها به پذیرش 

رمزارزها رو آورده اند.
در حال حاضر مدارک و شــواهد نشان دهنده تاثیر 
مثبــت بخش دیجیتال اقتصاد، بــر اقتصاد تمامی 
کشورهای دنیاست. در اینجا نگاهی به روند توسعه 

اقتصاد دیجیتال انداخته ایم.

آلمان پیشتاز اقتصاد دیجیتال
بر اســاس گزارش رتبه بندی اقتصــاد کریپتو که 
توســط Coincub تهیه می شــود، آلمان در سه 
ماهه ســوم ســال 2۰22 به مطلوب ترین اقتصاد 
کریپتو در جهان تبدیل شــده است. در این مدت، 
ایالات متحده آمریکا دارنده رتبه برتر در دوره های 
قبل، شش پله سقوط کرد و در رتبه هفتم برترین 

اقتصاد کریپتو قرار گرفت.
این آمار به عوامل مختلفی مانند چشم انداز ارزهای 
ارتباطات  دیجیتال، قوانین مالیاتی شفاف کریپتو، 
نظارتی شــفاف تر و موارد دیگر بــرای رتبه بندی 
کشــورها توجه می کند. آلمان یکــی از قوی ترین 
اقتصادهــای کریپتویــی به حســاب می آید که از 

دارندگان ارزهای رمزنگاری مالیات نمی گیرد.
همچنین ســوئیس با موضع مثبت نظارتی کریپتو 
در رتبه دوم قرار گرفته است و سه جایگاه بعدی به 
ترتیب به استرالیا، امارات و سنگاپور رسیده است. در 
منطقه خاورمیانه، امارات پیشــتاز اقتصاد دیجیتال 
و کریپتویی به شمار می رود که در سال های اخیر، 
میلیاردها دلار برای آن سرمایه گذاری کرده است. 

در اینجــا نگاهی بــه آمارهای اقتصــادی آلمان و 
امارات می اندازیم.

آلمان: بر اســاس داده های رســمی بانک جهانی، 
ارزش تولیــد ناخالص داخلی )GDP( در آلمان در 
سال 2۰21 بیش از 422۳ میلیارد دلار بوده است. 
ارزش تولیــد ناخالص داخلی آلمــان ۳.1۶درصد 
از کل جهان را تشــکیل می دهــد. همچنین تولید 

ناخالــص داخلی ســرانه این کشــور در دســامبر 
2۰21 معــادل 42 هزار و 52۶ دلار بوده اســت. 
اقتصاد آلمــان )پنجمین اقتصاد بــزرگ جهان و 
بزرگتریــن اقتصــاد اروپا( صادرکننده پیشــرو در 
حوزه ماشین آلات، وسایل نقلیه، مواد شیمیایی و 
 تجهیزات خانگی اســت و از نیروی کار بسیار ماهر 

بهره می برد.
امارات: بر اســاس داده های رسمی بانک جهانی، 
ارزش تولیــد ناخالص داخلــی )GDP( در امارات 
متحده عربی در ســال 2۰2۰ حدود ۳58 میلیارد 
دلار بوده است. ارزش تولید ناخالص داخلی امارات 
متحده عربی ۰.2۷ درصد از اقتصاد جهان را تشکیل 
می دهد. همچنین تولید ناخالص داخلی سرانه این 
کشور در دســامبر 2۰2۰ معادل ۳۷ هزار و 4۹۷ 
دلار بوده است. بر اســاس مدل های کلان جهانی 
Trading Economics و انتظــارات تحلیلگران، 
پیش بینی می شــود تولید ناخالص داخلی ســرانه 
در امــارات متحده عربی تا پایان ســال 2۰22 به 
41 هــزار و 8۰۰ دلار برســد. در بلندمدت، طبق 
مدل های اقتصادســنجی، نرخ رشد تولید ناخالص 
داخلی امارات متحده عربی در ســال 2۰22 حدود 
2 درصد پیش بینی می شود. انتظار می رود دومین 
اقتصاد بزرگ جهان عرب که در ســال 2۰21 رشد 
۳.8 درصــدی را تجربه کرد، در ســال های 2۰22 
 و 2۰2۳ بــه ترتیــب 5.4 درصــد و 4.2 درصــد 

رشد کند.

افت بازار رمزارزها
ارزش بازار کریپتو در ابتدای سال بالای 2 تریلیون 
دلار بوده اســت که این رقم بــا ادامه ریزش های 
بیت کوین و بازار رمزارزها، ارزش کل بازار رمزارزها 
)مارکت کپ( به کمتر از یک تریلیون دلار کاهش 
پیدا کرد. همچنین در یک ســال گذشته، از میان 
1۰۰ رمزارز بزرگ جهان بر اساس ارزش بازار، تنها 
 Toncoin قیمت ۷ کریپتو رشد داشته که رمزارز
با ۷۳ درصد پیشــتاز بوده اســت. در همین حال، 
قیمت ۹۳ رمزارز نزولی بوده که »ترا کلاســیک« 
با 1۰۰ درصد بیشــترین افت را ثبت کرده اســت. 
قیمــت ۶ رمزارز نیــز در این بــازه زمانی بیش از 

۹۰درصد کاهش یافته است.

محدثه حاجعلی
نگار وزنامه  ر
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سبدگردان صبا جزء ده شرکت اول مدیریت دارایی است

  اگر کســی طی یک ســال و نیم گذشــته 
زمان بنــدی دقیقی بــرای ورود و خروج به 
موقع از بازار نداشته و سهام خود را نگهداری 
کرده باشــد، هیچ بازدهی کســب نکرده و 
اگر بازدهی حقیقــی آن را با تــورم در نظر 
بگیریم، نســبت به بازارهای رقیب عقب 

افتاده است.

مالــی  صــورت  بررســی  اســاس  بــر    
که  گفت  می توان  ســبدگردان  شرکت های 
احتمالًا بین 20 تا 25 هــزار میلیارد تومان 
ارزش ســبدهایی اســت که تحت مدیریت 
این شرکت ها هســند که این رقم معادل 
 4 دهــم درصــد از کل ارزش بــازار ســهام 

ایران است.

* نزدیک به یک ســال و نیم از شروع فعالیت 
شما می گذرد؟ در این مدت با چه دشواری هایی 

روبه رو بوده اید؟
ما تقریبا از تیرماه 1400 مجوزهای خود را دریافت کردیم 
و شــروع فعالیت ما در بازاری بود که بعد از ســقوط های 
شدید بازار از سال 99 و بعد از آن هم ریزش های شدیدی 
که در ســال 1400 داشت، شروع شد. تقریبا در یک سال 
و نیم گذشته که عملکرد بازار را می بینیم برآیند نوسانات 
نزدیک به صفر بوده است، یعنی اگر کسی طی یک سال و 
نیم گذشته زمان بندی دقیقی برای ورود و خروج به موقع 
از بازار انجام نداده باشــد و ســهام خود را نگهداری کرده 
باشد، عملا هیچ بازدهی کسب نکرده و اگر بازدهی حقیقی 
آن را بــا تورم در نظر بگیریم، خیلی نســبت به بازارهای 
رقیب عقب افتاده است. فعالیت اصلی سبدگردان اندیشه 
صبا در بازار سرمایه بر روی ســرمایه گذاری غیرمستقیم 
متمرکز است. ما متاثر از این روند دچار چالش های زیادی 
شــده ایم، حتی اندک سبدهایی که توانستیم در طول این 
مدت  جذب کنیم کار را برایمان ســخت کرده است. عدم 
اطمینانی که در سرمایه گذاران ایجاد شده و عدم اطمینان 
فعلی که در بازار سرمایه وجود دارد بیشتر متاثر از عوامل 
سیاســی و اقتصادی اســت و تا زمانی که این فضا وجود 
داشته باشد و بحث ســرمایه گذاری غیرمستقیم در ایران 
آنچنان توسعه یافته نباشد، عملا شرکت های سبدگردانی 

روزهای خوبی را پشت سر نخواهند گذاشت. 
اما در بحث انتخاب اسم برای شرکت های سبدگردان اگر 
بخواهیم با همین اســم آنها را بررسی کنیم، آنها را خیلی 
محدود کرده ایم. ما صرفاً شــرکت ســبدگردانی نیستیم، 
ما شــرکت مدیریت دارایی هستیم که می توانیم مدیریت 
انواع ابزارهای سرمایه گذاری غیرمستقیم را بر عهده داشته 
باشیم، یعنی علاوه بر ســبدهای اختصاصی، یک شرکت 
ســبدگردانی می تواند انواع صندوق های ســرمایه گذاری 
را مدیریــت کند. بنابراین نامی کــه در حال حاضر برای 
آن وجود دارد بســیار محدودکننده اســت و انتخاب نام 
»شرکت های مدیریت دارایی« انتخاب مناسب تری است. 
شرکت های مدیریت دارایی با اینکه در حوزه سبد وضعیت 
خوبــی نداشــته اند، اما تمرکز خــود را روی صندوق های 
ســرمایه گذاری گذاشته و بیشتر از این صندوق ها منابع را 
جذب می کنند. سبدهای اختصاصی خیلی وضعیت جالبی 
برای ما نداشته است. در سمت صندوق های سرمایه گذاری 
مخصوصاً صندوق های با درآمد ثابت وضعیت متفاوت بوده 
و با توجه به ریســک هایی که در بازار ســهام می بینیم و 
عدم اطمینانی که وجود دارد، بیشــتر منابع مالی فعالان 
بازار ســرمایه عمدتاً به ســمت صندوق های درآمد ثابت 
حرکــت کرده و باعث شــده که ما در آن بخش از رشــد 
خوبی برخــوردار باشــیم، ضمن اینکه ما موفق شــدیم 
مجوزهای جدیدی شــامل صندوق طــلای صبا را که به 
زودی پذیره نویســی می شود، صندوق اوراق دولتی و چند 
صندوق دیگر که قرار است راه اندازی شوند، دریافت کنیم.

* جایگاه سبدگردان اندیشــه صبا را در بازار 
سرمایه ایران تبیین کنید؟

شــرکت هایی که در حوزه ســرمایه گذاری غیر مســتقیم 
مدیریــت دارایی انجــام می دهند، علاوه بر شــرکت های 
ســبدگردان، شــرکت های تامیــن ســرمایه، مشــاوره 
ســرمایه گذاری و تا حدودی کارگزاری ها هستند که هنوز 
صندوق های خود را به شــرکت های ســبدگردان منتقل 
نکرده اند. سبدگردان اندیشه صبا با 12 هزار میلیارد تومان 
دارایی تحت مدیریت، جزء ده شرکت اول مدیریت دارایی 
اســت و با اضافه شدن صندوق هایی که قبلا مطرح کردم، 
حضور خود را در این لیســت مســتحکم تر خواهد کرد. 
در بین شــرکت هایی که صرفاً با نام ســبدگردان فعالیت 
می کنند، ما چهارمین شرکت هستیم که انتظار داریم در 
آینــده با افزایش دارایی های تحــت مدیریت به 20 هزار 

میلیارد تومان، جزء سه سبدگردان بزرگ کشور باشیم.

* وضعیــت صنعت ســبدگردانی در ایران را 
چگونه ارزیابی می کنید؟

در خصوص ارزش سبدهایی که شرکت های سبدگردان در 
اختیار دارند، بر اســاس بررسی صورت مالی این شرکت ها 
می توان گفت که احتمالاً بین 20 تا 25 هزار میلیارد تومان 
ارزش ســبدهایی اســت که تحت مدیریت این شرکت ها 
هســتند که معادل 4 دهم درصد از کل ارزش بازار سهام 

ایران است.
 همچنیــن از 540 هــزار میلیــارد تومــان صندوق های 
ســرمایه گذاری )به جز صندوق هــای بازارگردانی( تحت 
مدیریت نهادهای مالی، 60 درصد توسط تامین سرمایه ها، 
23.5 درصد توسط شرکت های ســبدگردان، 5.5 درصد 
توســط مشاوره ســرمایه گذاری ها و 11 درصد نیز توسط 
کارگزاری ها مدیریت می شود. به عبارت دیگر شرکت های 
سبدگردانی 130 هزار میلیارد ریال در قالب صندوق های 
ســرمایه گذاری و 20 تا 25 هزار میلیارد تومان را در قالب 

سبدهای اختصاصی مدیریت می کنند. 
در بهترین حالت از کل ارزش بازار ســرمایه که شــامل 
صندوق های درآمد ثابت، صندوق های ســهامی، ســبد 
و ســایر صندوق هاست 1.5 درصد توســط شرکت های  
سبدگردان مدیریت می شوند. همانطوری که بررسی شد، 

سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه ایران چندان 
توسعه نیافته مخصوصا در قسمت سبدها، بنابراین علاوه 
بر اینکه محیط کلی اقتصاد باید پیش بینی پذیر باشــد و 
از ثبات لازم نیز برخوردار باشــیم، ابزارهای قابل ارائه به 
مشتریان نیز باید تکمیل باشند، یعنی اگر سبدی را برای 
مشــتری ایجاد می کنیم باید ابزارهایی داشته باشیم که 
تا حدودی بتوانند ریســک های موجود را پوشش دهند 
ولــی ما در این بخــش از محدودیــت برخورداریم و در 
مواجهه با مشــتریان خیلی نمی توانیم خدمات ارزنده ای 
ارائه دهیم و به ســختی می توانیم مشتری را از بازارهای 
دیگر به بازار ســرمایه جذب کنیم. در مدل صندوق های 
با درآمد ثابت ما موفقیت های زیادی داشــته ایم چرا که 
ریســک کمتری دارد.  فضای ســرمایه گذاری باید آنقدر 
جذاب باشــد که افراد بتوانند ورود کنند و لطمه هایی که 
در سال های گذشته به لحاظ اعتماد مردم وارد شده کار 
را سخت ترکرده اســت. بنابراین هر چقدر ابزارها توسعه 
یابند و نظارت درستی صورت بگیرد و عملکردها هم بهتر 
شود، خود به خود افرادی که اطلاعات حتی نسبی نسبت 
به این ابزارها دارند کم کم جذب می شوند. سبدگردانی 
چندان صنعت بزرگی نیســت و نهاد مالی است که هنوز 
جایگاه آن مســتحکم نشده اســت. در کشورهای توسعه 
یافته شرکت های مدیریت ســرمایه جایگاه بسیار خوبی 
در بازار سرمایه دارند به طوری که  20 تا 30 درصد  کل 
سهام شــرکت های پذیرفته شــده را در اختیار دارند و  
شــرکت های بسیار مهم و تعیین کننده ای هستند. عمدتاً 
منابع مالی آنها از ســوی افراد حقیقی تامین شده که به 

صورت خرد جذب بازار شده است.

* از زمان ریزش بازار در سال 99، حجم زیادی 
از نقدینگی حقیقی از بازار خارج شده است، در 
می توان  چگونه  سبدگردانی  فعالیت های  بستر 

اعتماد را به بازار باز گردانید؟
بایــد تا حد امکان خدماتی را که می توانیم به مشــتریان 
ارائه دهیم، متنوع کنیم. ابزارهای پوشــش ریسک و بحث 
آموزش که وظیفه ذاتی نهادهای مالی اســت و همینطور 
تســهیل ارائه خدمات اهمیت دارد. مثــلا ما می توانیم به 
عنوان شــرکت سبدگردانی فرآیند ایجاد سبد و شناسایی 
توسط مشتری را فراهم کنیم و ابزارها را تا جایی که امکان 
دارد توسعه دهیم ولی همه اینها متاثر از متغیرهای کلانی 
هســتند که فعلًا در خصوص آنها ابهــام و عدم اطمینان 

زیــادی وجود دارد. اگر ما در یک بازار به اصطلاح »جنس 
جور« داشته باشــیم و سرمایه گذار بداند که می تواند پول 
خود را آناً از یک بازاری مثل ســهام خــارج کرده و وارد 
صندوق بــا درآمد ثابت کند و از صندوق درآمد ثابت وارد 
بازار کالایی کند و مثلا طلا یا زغفران بخرد و فرض کنید 
طبقه دارایی ها زیاد و متنوع باشند و شما بتوانید همه آنها 
را در کد بوررســی خود داشته باشــید، تحت این شرایط 
کمتر اتفاق می افتد که پول از بازار خارج شود ولی ما شاهد 
هســتیم که این ابزارها موازی با ســهام توسعه نیافته اند. 
وقتی شــخصی پول خود را از بازار سهام خارج می کند و 
می خواهد وارد بازار طلا شود  عملًا مطابقتی وجود ندارد و 
شــناخت و آموزش کافی هم در این خصوص وجود ندارد. 
بنابراین ما به عنوان یک شــرکت ســبدگردان، هم بخش 
آموزش و هم بحث تکمیل کردن خدمات را بر عهده داریم 
و حتی می توانیم ابزارهایی را به ســازمان بورس پیشنهاد 
داده و بخواهیــم آنها را ایجــاد کند و  در بخش کلان هم 
باید همه چیز با هم مطابقت داشته باشد تا اتفاقات مثبتی 

حاصل شود.
  

* مهمترین ریسک های موجود در بازار سرمایه 
که فعالیت در آن را تهدید می  کنند، چیست؟

به نظر من در حال حاضر مهمترین ریسک های پیش روی 
بازار ســرمایه، ریسک های سیاسی، ریســک نرخ بهره و 

متغیرهای تاثیرگذار بودجه 1402 بر بازار سرمایه است.

* برخی معتقدند ســطح و میزان دسترسی به 
اطلاعات بازار کافی نیست. به بیان دیگر، بازار از 
شفافیت اطلاعاتی کافی برخوردار نیست؛ نظر 

شما در این باره چیست؟
کارایی بازار به لحاظ اطلاعاتی یعنی اطلاعات در دسترس 
همگان به صورت یکســان و به موقع قرار بگیرد و تمامی 
اثرات این اطلاعات به صورت آنی در قیمت سهام منعکس 
شود. به عنوان مثال یک شرکت خبر خوبی دارد یا قرارداد 
خوبی را منعقــد کرده که روی ســود آن تاثیر دارد. این 
اطلاعات باید به صورت یکسان در دسترس همه قرار بگیرد 
و همه با هم از آن منتفع شوند. برعکس آن هم وجود دارد 
یعنــی افرادی از اطلاعات با خبر هســتند و عده ای از آن 
خبــر ندارند، قیمت هم کم کــم دارد بالا می رود و زمانی 
که آن قرارداد افشــا شود عملًا دیگر اثر آن از بین رفته و 
یک عده سود خود را حاصل کرده اند. در خصوص به موقع 
بودن اطلاعات و اینکه به صورت عادلانه در اختیار همگان 
قرار بگیرد، ما در قســمت دوم آن ضعف داریم و اصطلاحاً 
نشــت اطلاعاتی در آن بخش خیلی زیاد است. در مقالات 
علمی که منتشــر شده، همه تایید می کنند قبل از انتشار 
اطلاعــات، چه مثبت چه منفی، اثر  آن  را بر روی  قیمت 
گذاشته شود و متاسفانه ما به لحاظ علمی در آن سه طبقه  
کارایی بازار در هیچ طبقــه قرار نداریم و بازار ما به لحاظ 

اطلاعاتی کارایی لازم را ندارد.

فعالیت هایی  جملــه  از  اولیــه  عرضه های   *
اســت که به پویایــی بازار کمــک می کند،                                                               

دلیل کاهش این فعالیــت در بازار ایران را چه 
می دانید؟

هر چقدر نقدینگی و ارزش معاملات در بازار بیشتر باشد، 
عرضه های اولیه هم مورد استقبال قرار می گیرند، بنابراین 
برای اینکه هر عرضه به صورت موفق صورت بگیرد باید در 
روز اول برای آن خریداری وجود داشته باشد، ضمن  اینکه 
عرضه های اولیه اصطلاحاً بر روی بازدهی ســایر دارایی ها 
اثر منفی دارند، یعنی وقتی یک شــرکت با ارزش متوسط 
یا حتــی بزرگ در بازار عرضه شــود، هم ارزش معاملات 
سایر سهام را تحت تاثیر قرار می دهد و هم بازدهی آنها را 
چرا که خیلی ها دوســت دارند سهام خود  را  بفروشند و 
ipo ایی را بخرند که احتمالاً بازدهی نســبتاً خوبی داشته 
باشــد. ضمن اینکه عرضه اولیه باید همیشه در بازار وجود 
داشــته باشــد از این جهت که تعداد ناشرینی که در بازار 
وجود دارند، افزایش یابد و نیز سبب عمق بخشیدن به بازار 
شــود. اما دلیل اصلی کاهش فعلی این است که نقدینگی 

کافی برای خرید عرضه اولیه وجود ندارد.

* درباره صندوق های شرکت سبدگردان اندیشه 
صبا توضیح دهید؟

در حال حاضر ســه صندوق فعال در این شــرکت وجود 
دارد که دو تای آن صندوق با درآمد ثابت هستند شامل 
صندوق توســعه تعاون صبا که تقریبا هشت هزار میلیارد 
تومان دارایی تحت مدیریت آن است و تقسیم سود ماهانه 
در این صندوق صورت می گیرد و شــیوه سرمایه گذاری 
آن صدور و ابطال اســت. صندوق دوم، صندوق اندیشــه 
ورزان صباتامین با نماد اوصتاست که تقریبا چهار هزار و 
سیصد میلیارد تومان دارایی تحت مدیریت آن است. این 
صندوق از نوع ETF با انباشــت سود است. صندوق سوم 
سهامی مشترک صباست که دویســت و بیست میلیارد 
تومان دارایی تحت مدیریت آن است. صندوق طلای صبا 
کــه موافقت اصولی و ثبــت و تمامی مراحل آن در حال 
انجام اســت، در حال حاضر در مرحله پذیره نویسی قرار 
دارد که با رقم صد میلیارد تومان پذیره نویســی آن انجام 
خواهد شد. موافقت اصولی صندوق اوراق دولتی نیز  اخذ 

شده است.

* آیا تعداد شرکت های ســبدگردانی در بازار 
کافی است؟ 

تقریباً 120 نهاد مالی در بازار ســرمایه فعالیت می کنند 

کــه می توانند کار مدیریت دارایی را انجام دهند. با توجه 
به درصدهایی که قبلا گفته شــد اگر بخش درآمد ثابت 
را فاکتــور بگیریم عملًا در ایــن حوزه هیچ اتفاق خاصی 
نیفتاده است. ما با بازاری روبه رو هستیم که بزرگ کردن 
آن مستلزم انجام ســرمایه گذاری های کلان است یعنی 
اگر از نظر ســواد مالی که از دوران مدرسه آغاز می شود، 
در ســطح جامعه بر روی آن کار و هزینه آموزشی بسیار 
زیادی انجام شــود و آن بحث اعتماد از دســت رفته را 
حل کنیم و در طرف دیگــر قوانین و مقررات بازنگری و 
زیرساخت ها و ابزارهای سرمایه گذاری توسعه داده شود. 
بنابراین در حال حاضر شــرکت های سبدگردانی به طور 
کلــی از تعداد کمی بر خوردارند  و هر چقدر شــرکت ها 
و افراد زبده در این حوزه وارد شــوند، می توانند مســیر 

سرمایه گذاری غیرمستقیم را در بازار هموارتر کنند.   

* با توجه به ابهامات موجود، آینده بازار سرمایه 
را  چگونه ارزیابی می کنید؟

بازار ما مدت مدیدی است که در وضعیت ابهام قرار دارد 
و نوســانات جزیی که وجود دارد، تقریبا به اخبار مثبت 
و منفی در خصوص بحث برجام و گشــایش های سیاسی 
است که قرار  است در کشور اتفاق بیفتد و در حال حاضر 
مشــمول زمان شــده و هر چقدر این ابهامات طولانی تر 
باشــند اثر منفی بر روی بازار ما خواهد داشــت. با فرض 
اینکه این ابهامات و بحث های سیاســی ادامه دار خواهند 
بود، بازار ما می تواند از بحث سطح نقدینگی جامعه، تورم 
و بحــث دلار متاثر شــود، هر چند که این رشــد واقعی 
نیســت، چرا که اگــر برجام اتفاق بیفتد واقعاً گشــایش 
سیاســی ایجاد می شــود و شــرکت ها طرح های توسعه 
جدیدی خواهند داشــت و جریــان نقدینگی خوبی در 
آینده ایجاد می کنند، اما مانند ســنوات گذشته خاصیت 
ســپر تورمی بودن سهام اتفاق خواهد افتاد، هر چند این 
فرآیند طولانی شده و یکسری رکوردهای تازه ای در حال 
شــکل گرفتن در بازار است هم به  لحاظ ارزش معاملات 
هــم به لحاظ طول دوره اصلاح و شــدت اصلاح. در 14 
تا 15 سال گذشته ما امســال بدترین تابستان بورس را 
داشته ایم. در آینده بازار سرمایه رشدی را ناشی از تورم و 
افزایش ارزش دلار خواهد داشت که می توان روی بازدهی 
بازار حســاب کــرد، در حال حاضر ما از تمــام بازارهای 
موازی مانند مســکن، طلا و دلار که بررســی می کنیم، 
عقب هستیم و بازار سهام کمترین بازدهی را داشته است 
اما ســهام خوبی هم در این بازار وجود دارد، سهامی که 
متعلق به شرکت هایی است که سال هاست در این شرایط 
دارند کار می کنند و کاملًا با این شــرایط سازگار شده اند 
و ســود نیز می سازند و دارای ارزش افزوده هم هستند و 
p به E بســیار پایینی هم دارند. اگر بخواهیم بازار سهام 
را با بازارهای دیگر مقایسه کنیم، به نظر ارزنده ترین بازار 
است و این موضوع را ســرمایه گذاران در آینده خواهند 
دید و اگر بحث های سیاســی کمی مثبت شود این اتفاق 

با سرعت بیشتری اتفاق می افتد.

* در صورت تحقــق و عدم تحقق برجام کدام 
صنایع پیشتاز هستند؟

اگر برجام تحقق یابد به نفع بازار ســرمایه خواهد بود با 
این حال اگر برجام کارکرد اقتصادی-مالی داشــته باشد 
برای اقتصاد ما می تواند تاثیر مثبت زیادی داشــته باشد 
و برآیند برجام همان رشــد واقعی خواهد بود که ممکن 
است در بازار سرمایه اتفاق بیفتد. بسیاری از شرکت ها در 
فروش محصولات خود تخفیف های بسیار بالایی می دهند 
تا بتوانند محصول خود را بفروشند. اگر برجام اتفاق بیفتد 
و با فرض اینکــه ارزش دلار مقداری کاهش یابد، قاعدتاً 
شــرکت های خودرویی، بانکی حتی صنعت پتروشیمی و 
فولادی که در واقع بحث هزینه های فروش صادراتی آنها 
مطرح اســت نیز از تحقق برجام متاثر می شوند. از سوی 
دیگر اگر برجام محقق نشــود، دلار به همراه نقدینگی و 
تورم افزایش زیادی پیدا می کند. از طرف دیگر متغیرهای 
ســوء اقتصادی ممکن است باعث شــوند بازار ما حالت 
صعودی داشــته باشــد. این بازار در سناریوهای مختلف 
می تواند بازاری باشــد که در داخل آن ســرمایه گذاری 
صورت بگیرد. اگر برجام صــورت بگیرد اولین قراردادها 
در صنعت خودرو منعقد می شــود. هرچه قدر سبد فروش 
این شرکت ها بزرگتر باشد و بتوانند خودروهای با کیفیت 
تولید کنند، حاشــیه سود بیشــتری خواهند داشت. اگر 
شــرکت ها بتوانند محصــولات باکیفیت تر و جدیدتر و با 
حاشــیه سود مثبتی بسازند، سود بیشتری نیز می سازند. 
اگــر در بورس کالا هم فروش به شــکل کلــی بر روی 
خودروهای پرتیــراژ اتفاق بیفتد، می تواند شــرکت های 
خوردرویی را متحول کند. بانک ها اگر تعاملات مالی خود 
را درست کنند جزء صنایع پررونق می شوند. بنابراین اگر 
برجام اتفاق بیفتد و دولت از محدودیت ها و کسری هایی 
که با آن مواجه اســت رها شود، دســت از سر خیلی از 
صنایع برمی دارد و شــرکت هایی که دچار قیمت گذاری 
دستوری هستند گشایشــی برای آنها اتفاق می افتد و یا 
به ســود قبلی خود می رســند. اگر برجام حاصل نشود، 
شــرکت های دلاری و صادراتی و در راس آن شرکت های 
پتروشیمی و فولادی و پالایشی که از دلار متاثر می شوند، 

می توانند صنایع پررونق باشند.

 مدیریت دارایی مالی یا ســبدگردانی به معنای مدیریت دارایی های مالی ســرمایه گذاران حقیقی یا حقوقی به صورت اختصاصی است. 
اختصاصی هم به این معناســت که برای هر ســرمایه گذار به صورت اختصاصی یک ترکیب پرتفوی مشخصی طراحی می شود و بر اساس نیازسنجی، میزان 
ریســک و بازدهی مورد انتظار ســرمایه گذار این ترکیب با تغییرات به روز بازار، بازنگری می شود. در حقیقت، ســبدگردانی نوعی خدمت است که توسط 
کارگزاری ها و شرکت های دارنده مجوز از سازمان بورس ارائه می شود. در حال حاضر حدود 120 شرکت سبدگردان به ارائه خدمات سرمایه گذاری به مشتریان 
مشــغول هستند که شرکت سبدگردان اندیشه صبا یکی از آنهاست. برای آگاهی از فعالیت های این سبدگردان و بررسی وضعیت شرکت های سبدگردان در 

بازار سرمایه ایران، با هادی قره باغی مدیرعامل شرکت سبدگردان اندیشه صبا گفت وگویی انجام دادیم که در ادامه می خوانید.

در گفت وگو با مدیرعامل سبدگردان اندیشه صبا مطرح شد:

سایه سنگین ریسک های سیاسی بر بازار سرمایه
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نگاهی به مسائل جاری موسسات حسابرسی

حقالزحمههاکفافنمیدهد
است  کوتاه  حسابرسان  دست 

ــن و  ــرات و قوانی ــه تغیی ــن حرف در ای
مقرراتــی وجــود دارد کــه تمامــی ایــن 
بنگاه هــای  بــه  مقــررات  و  قوانیــن 
ــوط اســت و در فعالیــت  اقتصــادی مرب
آن هــا دخــل و تصــرف دارد. نهادهــای 
ــا  ــن بررســی و کنترل ه ــام ای ناظــر تم

را از حســابرس می خواهنــد در حالــی کــه دســت حســابرس از تمامــی 
ــال در ماجــرای  ــه طــور مث ــاه اســت ب ــدارک و مســتندات کوت ــن م ای
پولشــویی ها، زمانــی کــه گفتــه می شــود مقولــه پولشــویی را حســابرس 
ــات  ــه حســاب شــخصی هی ــه دسترســی ب ــد، حســابرس ن بررســی کن
مدیــره دارد و نــه حتــی مــی توانــد از بانــک مرکــزی اســتعلام بگیــرد و 
نــه می توانــد کار خاصــی انجــام دهــد و صرفــا یــک چــک لیســت اســت 
کــه بــا آن منــوال اظهــار نظــر می کنــد در حالــی کــه آن شــرکتی کــه 
حســابرس بــرای پولشــویی آن مشــکلی نــدارد  بعــدا در تراکنش هــای 
 آن هــزاران آثــار مالیاتــی بــرای هیــات مدیــره ســازمان امــور مالیاتــی 

مطالبه می کند. 
ــا  ــر ب ــال حاض ــه در ح ــت ک ــی اس ــی آکادم ــش فن ــدی دان ــث بع بح
مشــکل و چالــش مواجــه اســت بــه ایــن صــورت کــه دانشــجویانی کــه 
ــه  ــرای مصاحب ــه می شــوند و ب ــوق لیســانس وارد حرف ــا لیســانس و ف ب
می آینــد بــا توجــه بــه شــرایط و اینکــه بــرای بســیاری از آن هــا بحــث 
ــد، موسســه  ــات حســابداری را نمی دانن ــا بدیهی ــی مطــرح اســت ام مال
هزینــه زیــادی بــرای ایــن دســته از افــراد خــرج می کنــد تــا بــه نیرویــی 
تبدیــل شــوند کــه بتواننــد در موسســه اســتخدام شــوند امــا چــون درآمد 
ــت  ــا پرداخ ــت و متعاقب ــن اس ــیار پایی ــی بس ــات حسابرس ــن موسس ای
حقــوق هــم نســبت بــه حســابداری و صنعــت کمتــر اســت، نیرویــی کــه 
فرضــا در طــول 2ســال در موسســه فعالیــت دارد و آمــوزش می بینــد از 
موسســه بیــرون مــی رود و موسســه دوبــاره بــا یکســری نیــروی جدیــد و 
تــازه کار مواجــه می شــود و ایــن  مــوارد بــه صــورت زنجیــروار بــر حرفــه 
حسابرســی تاثیــر می گــذارد و ایــن حرفــه را بــا مشــکل مواجــه می کنــد 
بــه ایــن علــت ایــن حرفــه بــه ســمتی مــی رود کــه موسســات تنهــا بــرای 
ــن  ــه در ای ــی کســانی ک ــه نوع ــا ب ــد و ی ــت می کنن ــاش فعالی ــرار مع ام

ــد.  ــام دهن ــد انج ــری نمی توانن ــد کار دیگ ــه مانده ان حرف
در حـال حاضـر جامعـه حسـابداران رسـمی نهـاد ناظـر اسـت کـه یـک 
تشـکل حرفـه ای اسـت و بر کار حسابرسـان نظـارت دارد، از طرفی دیگر 
موسسـات معتمـد بـورس خـود نهـاد ناظـری دارنـد کـه همان سـازمان 
بـورس اسـت کـه بـر گزارش هـای حسابرسـی و مسـائلی از ایـن دسـت 
و تاییـد شـرکا نظـارت دارنـد، امـا ایـن نظارت هـا بیشـتر بـه صـورت 
خطـی اسـت یعنـی خـود جامعـه حسـابداران رسـمی هم بر  موسسـات 
حسابرسـی نظـارت دارد، تعـدادی موسسـه حسابرسـی وجـود دارد کـه 
بحث کنترل کیفیت آن، نیروی انسـانی و مسـائل درون سـازمانی در آن 
مطـرح اسـت کـه بـا وجـود ایـن معضـلات و تعدیل نیـرو به شـکلی که 

عمـلا بایـد نظارت داشـته باشـد نمی رسـد.  

ایمان نیکوکار
رسمی حسابدار 

حرفه حسابرسی این روزها مانند اکثر نهادها و موسسات با مشکلات زیادی دست و پنجه نرم می کند. 
چالش های زیادی که در راس آن نبود حقوق  کافی در مقابل کار سخت این حرفه به چشم می خورد، 
مشکلاتی که به عقیده اکثر کارشناسان و صاحب نظران اگر حل نشوند ادامه حیات این حرفه لازم 

و اساسی را با خطر نابودی مواجه می کند.
حتی بسیاری از این کارشناسان معتقدند که افزایش های قابل توجه حقوق هم شاید نتواند موثر باشد چرا که بسیاری 
از کارشناسان موسسات حسابرسی معمولا می توانند با حقوق های به نسبت بهتر در بخش مالی خود شرکت هایی که 
حسابرسی می کنند فعالیت کنند، بنابراین در درجه اول موسسات حسابرسی باید با مجموعه تدابیری انگیزه نیروها 
را برای ماندن در موسســات افزایش دهند، البته در موسسات بزرگ راه حل دیگر این است که ساختار سازمانی به 
شکلی باشد که پرسنل آن احساس ارتقا و پیشرفت داشته باشند. بعد از این ها معضلات دیگری که کار حسابرسی را 
دشوار کرده است همچون فراگیر شدن فساد است که باعث شده ریسک های حسابرسی هم به شدت افزایش پیدا 

کند. در این خصوص با کارشناسان این حوزه به بحث و گفت وگو پرداختیم.

نگین عظیمی
خبرنگار
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حسابرسی   گزارش 
است مسئولیت  پذیرش  حقیقت  در 

مهمترین چالش های حسابرســی 
در ابتــدا بحث شــکاف انتظارات 
اســت یعنی آنچه از حسابرســی  
انتظار مــی رود با آنچــه در واقع 
حرفه حسابرســی وظیفه انجامش 
را دارد و حسابرســان آن را انجام 

می دهند، در بســیاری از زمان ها متفاوت اســت، یعنــی در ذهن برخی از 
استفاده کنندگان این گزارش ها این است که حسابرس وظیفه بازرسی دارد 
در حالی که وظیفه حسابرســی در حقیقت تولید اطلاعات قابل اتکاست و 
این موضوع مهمی اســت که باعث می شــود برداشت ها از حسابرسی چیز 
دیگری باشد و به تبع آن ذی نفعان و کسانی که از گزارش های حسابرسی 
اســتفاده می کنند به ویــژه مراجع عمومی و مراجع نظارتی این شــکاف 

اطلاعات را به حساب ضعف این حرفه بگذارند. 
در حالی که کار بازرسی و نظارتی، ابزارهای خاص خود را می خواهد و این 
ابزارها در اختیار حسابرســان نیســت و همچنین دسترسی به سامانه های 
اطلاعاتی و اطلاعات اشــخاص توســط حســابرس امکان پذیر نیست. این 
چارچوب ها را برای حســابرس، اســتانداردهای حسابرسی تعیین می کند 
و متناســب با این اســتانداردها گزارشــگری انجام می دهند و این یکی از 
موضوعات مهمی است که باعث می شود حسابرسی در جایگاه خود توسط 
حسابرسان و مراجع بالادستی درک نشود.  بخشی از حسابرسی وابسته به 
نیروهایی است که در آن فعالیت می کنند، رده های مختلف حسابرسی مانند 
مدیر، شــریک و ... طبیعی اســت حق الزحمه هایی که ترکیب حسابرسی 
دریافت می کند مبتنی بر زمان و ســاعت باشد اما در حقیقت محصول کار 
حسابرسی در گزارش حسابرسی حرفه ای محدود به کارکرد ساعتی نیست 
و یک بخشی از دارایی های حسابرسی دانش فنی ای است که بر اثر تجربه به 
دست می آید و بخش دیگری از دارایی هایی که حسابرسان صرف می کنند 
برای حسابرسی سامانه های اطلاعاتی، نرم افزارها و .... دارایی های نامشهودی 
است که در محاســبات ساعتی درج نمی شــود، مجموع این ها محصولی 
می شــود به نام گزارش حسابرسی اما برداشت کسانی که می خواهند حق 
الزحمه پرداخت کنند این است که حسابرسی یک کار ساعتی است که این 

نوع برداشت اشتباه است. 
در اینجا مبلغ قرارداد معیار است که اگر موضوع را به سطح حق الزحمه تقلیل 
دهیم این تداعی گر کار نیروی انســانی است در حالی که یکی از مهمترین 
اقداماتی که حســابرس ها انجام می دهند این است که با بررسی صورت های 
مالی ریســک های موجود در آن را بررسی می کنند و گزارش می دهند و این 
گزارش ریسک ها الزاما بر اثر کار ساعتی به دست نمی آید و این محاسبه یک 
دانش فنی، یک پذیرش مسئولیت نیاز دارد که مسئولیت بسیار مهمی است 
و گزارش حسابرســی در حقیقت پذیرش مسئولیت است پس بابت پذیرش 
مســئولیت باید هزینه پرداخت شود. اگر در نهایت این حق الزحمه را با سایر 

بخش ها مقایسه کنیم متوجه خواهیم شد که بسیار عدد پایینی است.

سعید جمشیدی فرد
ایران رسمی  حسابداران  جامعه  شورایعالی  رئیس 

حسابرسی حرفه  پایین   کیفیت 
ناکافی حق الزحمه  با   

بحــث حق الزحمــه، منابــع انســانی و نظــارت بــر حســابرس ها 
ــه  ــای حرف ــن روزه ــی ای ــش اصل ــه چال ــر س ــاد ناظ ــا نه  و ی

حسابرسی است. 
در بحـث نهـاد ناظـر چالشـی که وجـود دارد این اسـت که در 
هـر حال باید بر کیفیت کار حسابرسـان نظـارت صورت بگیرد 
و اینکـه چـه نهـادی بایـد بیایـد و این نظـارت را با چه شـکل 
و چـه کیفیتـی انجـام دهـد، در آن بحث و چالش هـای زیادی 
وجـود دارد و موضـوع بعـدی کـه یکـی دیگـر از چالش هـای 
ایـن حرفه اسـت، منابع انسـانی اسـت کـه به نظر می رسـد در 
حـال حاضـر در حرفـه حسابرسـی نمی توانیم منابع انسـانی را 
نگـه داریـم و ایـن بـه خاطر این اسـت کـه حقوق هـا، احتمالا 
حقوق هـای قابـل توجهـی نیسـت و بـه دنبـال آن جذابیتـی 
بـرای حسابرسـان دیگـر وجـود نـدارد و ایـن موضوع بـه ویژه 
بـرای افـرادی کـه جوان تر هسـتند بیشـتر صدق می کنـد زیرا 

زمانـی کـه وارد ایـن حرفـه می شـوند تـا وقتـی کـه بخواهند 
بـه یـک جایـگاه و یـا بـه نوعـی بـه یـک ثمـره ای برسـند 
قطعـا مـدت زمـان بسـیار زیـادی طـول خواهـد کشـید. بـه 
طـور کل جذابیـت مالـی در ایـن حرفـه مشـاهده نمی شـود 
و بـه دنبـال آن بسـیاری از افـراد جوانـی کـه بـه تازگـی وارد 
 ایـن حـوزه می شـوند در مـدت زمـان کوتاهـی از ایـن حرفـه 

خارج می شوند. 
در خصـوص موضـوع حق الزحمه حسابرسـی باید ایـن نکته را 
نیـز ذکـر کرد کـه معمـولا صاحبـان کار حاضر نمی شـوند این 
حق الزحمـه حسابرسـی را به آن میزانی که لازم اسـت پرداخت 
کننـد و ایـن در حالی اسـت که حق الزحمه حسابرسـی نشـان 
دهنـده کیفیـت حسابرسـی اسـت و همچنیـن  نشـان دهنـده 
بودجه کار حسابرسـی اسـت اما همانطور که گفته شد این افراد 
حاضـر بـه پرداخت حـق الزحمه واقعی حسابرسـان نیسـتند و 
این خود عاملی اسـت برای اینکه کیفیت کار حسابرسـی تا حد 
زیـادی پاییـن بیایـد. در مجمـوع همه ایـن  مـوارد چالش هایی 
 اساسـی اسـت کـه افـراد فعـال در حرفـه حسابرسـی بـا آن 

مواجه هستند. 
در دنیـا PCAOB وجـود دارد بـه طـور مثـال در ایالـت متحده 
شـرکت های  حسـابرس های  بـر  کـه  دارد  وجـود  روش  ایـن 
هـم  ایـران  مـا  کشـور  در  می کننـد.  نظـارت  عـام  سـهامی 
متعـددی  تجربه هـای  دنیـا  در  دارد.  وجـود  حالتـی  چنیـن 
آن هـا  از  می تـوان  کـه   ... و   PCAOB ماننـد  دارد   وجـود 

استفاده کرد.

سید مصطفی علوی
ییس اداره نظارت بر حسابرســان معتمد و گزارشگری مالی ، ر

حسابرسی  حرفه  اصلی  دوچالش 
حرفه حسابرســی چالش های زیادی دارد اما در حال حاضر دو چالش از همه مهمتر اســت که در 
ابتدا موضوع حق الزحمه کارهای مربوط به حسابرســی اســت، حق الزحمه خدمات حسابرسی که 
توسط شــرکت ها به موسسات حسابرسی پرداخت می شود بســیار عدد پایینی است به شکلی که 
موسســات حسابرسی نمی توانند حقوق و مزایای پرسنل خود را پرداخت کنند و این موضوع باعث 
شــده است که نیروهای کیفی و توانمند که بدنه اصلی کار حسابرسی را برای موسسات حسابرسی 
انجام می دهند، این حرفه را رها کنند. با توجه به وظایف خطیری که حسابرسی دارد و شهادت دهی 

نســبت به اطلاعات مالی که مبنای تصمیم گیری اســت اگر این کار با کیفیت انجام نشــود طبیعتا بر تصمیم  تصمیم گیرندگان آثار خوبی نخواهد 
داشــت و همچنین باید به این موضوع توجه شــود که اگر این روند ادامه دار باشد حرفه حسابرسی خالی از نیروی انسانی خواهد شد و لطمه های 
سنگینی را بر بدنه و پیکره اقتصاد کشور خواهد زد. این موضوعی است که حتی اگر بخواهیم افزایش نرخ را در حسابرسی با بسیاری از چیزها در 
داخل کشــور مقایسه کنیم میبینیم که متاسفانه افزایش ها در حسابرسی در ســطح بسیار پایینی قرار دارد که اگر به این موضوع رسیدگی نشود 
حرفه حسابرســی با مشــکلات اساسی مواجه خواهد شد و آســیب به این حرفه باعث می شود که قابلیت اتکا به اطلاعاتی که مبنای تصمیم گیری 

است بسیار پایین بیاید.
بحث بعدی، بحث نهاد ناظر اســت، همانطور که مشــاهده می شود در دنیا حسابرسان خود انتظام بودند یعنی نهادهایی حرفه ای تشکیل می شد و 
این نهادهای حرفه ای خود به امور موسســات حسابرســی و حسابداری رســیدگی می کردند تا اینکه در سال های 2000  و 2001 یکسری مسائل 
به وجود آمد و تقلب هایی پیدا شــد که در گزارشــات حسابرسی هم ثبت نشده بود و بعضا این قضیه به حسابرس باز می گشت و این باعث شد که 
همه دنیا به این نتیجه برسند که حسابرسی به طور کامل نمی تواند خود انتظام باشد چرا که منافع آن به عموم باز می گردد و اتفاقاتی هم که در 
آن سال ها در آمریکا رخ داد باعث آن شد که بورس نیویورک به شدت پایین بیاید و ضربه ببیند و بعد از آن به دلیل اینکه بحث منافع عمومی در 

بحث حسابرسی مطرح می شود دولت ها هم به دنبال این بودند که یک نهاد ناظر تشکیل شود تا بر نحوه فعالیت آن ها نظارت کند. 
این موضوع از آمریکا شروع شد که هیاتی نظارتی تشکیل دادند و البته گفتند که در همه امور موسسات حسابرسی نظارت نخواهیم کرد و بیشتر 

روی خروجی های موسسات حسابرسی که مربوط به شرکت های بورسی بزرگ هستند سروکار داریم و به حوزه آن ها رسیدگی خواهیم کرد، 
بعد از آمریکا بحث نهاد ناظر در اروپا مطرح شد و اکثر کشورهای اتحادیه اروپا شروع کردند و نهاد ناظر تشکیل دادند اما ترکیب نهاد ناظر در این 
کشورها متفاوت است مسائلی مانند اینکه از کجا باشند؟ از کدام سازمان باشند و ... در نهایت این داستان به کشور ما هم رسید و نیاز به نهاد ناظر 
احســاس شــد البته در کشور ما آن جنس از تقلب هایی که در آمریکا و اروپا اتفاق افتاده بود، اتفاق نیفتاده است ولی به این خاطر که در کشور ما 

نگاه کپی کارانه وجود دارد این امر اتفاق افتاد.

عباس وفادار
عضو هیئت مدیره و مدیرعامل موسســه حسابرسی آزمون پرداز

نیستند ماندگار  کیفی  پرسنل 
چالــش  می رســد  نظــر  بــه 
بحــث  حسابرســی  حرفــه 
اســت،  آن  الزحمه هــای  حــق 
اســترس ها، حجــم کار بــالا و 
ــد  ــابرس تایی ــه حس ــی ک مبالغ
ــت  ــز اس ــیار ناچی ــد و بس می کن

هــم از دیگــر چالش هــای ایــن حرفــه اســت.  
ترنـور کل حرفـه را هـم اگـر مشـاهده کنیـد دیده می شـود که امسـال 
چیـزی در حـدود 2هـزار میلیارد تومان بوده اسـت و این عـدد به اندازه 
یک شـرکت تولیدی متوسـط اسـت، یعنی درآمد تولیدی یک شـرکت 

متوسـط به اندازه درآمد کل حرفه حسابرسـی اسـت.
 ایــن موضــوع باعــث شــده بحــث نگهداشــت پرســنل نیــز بــه مشــکل 
بخــورد و پرســنل کیفــی در موسســات فعالیــت خــود را ادامــه ندهنــد 
و تنهــا بــه مــدت یــک تــا دوســال در موسســه فعالیــت کننــد تــا بــه 
اصطــلاح آمــوزش ببیننــد و ســپس جــذب شــرکت ها شــوند و خــود 
ایــن موضــوع چالش هــای عدیــده ای ایجــاد می کنــد، کیفیــت حرفــه 
ــد  ــن بیای ــت پایی ــه کیفی ــی ک ــی آورد و زمان ــن م ــی را پایی حسابرس

 اعتبــار بخشــی کــه اصالــت حرفــه حسابرســی اســت نیــز بــا مشــکل 
مواجه می شود. 

بـرای مثـال در مجلـه آخـری کـه جامعه حسـابداران رسـمی بـه چاپ 
رسـانید تقریبـا 72درصـد پرسـنل حسابرسـی گریـد حسـابرس دارند 
یعنـی نهایتـا 3-2 سـال سـابقه فعالیـت در این حرفـه را دارنـد و خود 
ایـن مشـکلی بسـیار جـدی  اسـت کـه ریشـه آن بیشـتر در بحـث حق 
الزحمه قراردادهای حسابرسـی اسـت، موسسـات توان پرداخت حقوقی 
کـه متناسـب با کار اجرایی باشـد را ندارند و به همیـن خاطر ماندگاری 

در ایـن حرفـه وجـود ندارد. 
بحـث بعـدی بحث حاکمیت اسـت، قوانین و مقرراتی کـه از ارگان های 
مختلـف چـه خـود سـازمان بـورس و یـا دولـت بـه شـرکت ها ابـلاغ 
می شـود مسـئولیت چک کردن تمام آن با حسـابرس اسـت و با توجه 
به تعدد بخشـنامه ها کار بسـیار سـخت تر شـده اسـت، هر شـرکتی که 
بخواهـد اقدامـی انجـام دهـد مانند بحـث افزایـش سـرمایه و ... باید از 
حسـابرس تاییـد بگیـرد و یـا زمانی کـه بخواهنـد وارد سـازمان بورس 
شـوند و پذیرش شـوند باید تاییدیه از حسـابرس بگیرند و در کل باید 
بـه حسـابرس مراجعـه کننـد امـا بـا چه نیـرو و حـق الزحمـه ای ؟ در 
نهایـت همـه چیـز نشـان دهنده آن اسـت کـه در ایـن مورد تناسـبی 

وجـود ندارد.

حسین شهبازی
تدبیر نیک  وانیا  حسابرسی  موسسه  مدیرفنی 
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مدیران سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری اندیشه 
خبرگان با بهره گیری از اســتراتژی های رایج و موفق 
در بازارهای مالی و بــا در نظر گرفتن افق های زمانی 
ســرمایه گذاری اقدام به سرمایه گذاری حرفه ای برای 
ســرمایه گذاران و دارندگان واحدهای سرمایه گذاری 
صندوق اندیشــه خبرگان ســهام می کننــد. در زیر 
استراتژی های کلی و جزئیات آن مختصرا توضیح داده 

شده است:
  اســتراتژی متهورانه: پذیرش ریسک بیشتر و انتظار 

بازدهی بیشتر از میانگین بازار
  اســتراتژی محتاطانه: پذیرش ریسک کمتر وانتظار 

بازدهی کمتر
  استراتژی بدون ریسک: سرمایه گذاری در اوراق بهادار 

بدون ریسک و دستیابی به بازدهی بدون ریسک.
 کســب بازده بیشــتر از شــاخص بــورس از طریق 
استراتژی خرید و نگهداری اوراق بهادار تهران و تبادل 
و بروزرســانی دارایی ها در صورت انحــراف از اهداف 
صندوق، خرید ســهام ارزشــی و با نقد شوندگی بالا، 
شناسایی صنایع برتر دوره و ســرمایه گذاری در آن ها 
با دیدگاه میان مدت و استفاده همزمان از تحلیل های 
بنیادی و تکنیکی جهت بررســی ارزندگی ســهم های 
مختلــف از دیگر اســتراتژی های جانبــی در انتخاب 

سرمایه گذاری ها و مدیریت صندوق است
ترکیبــی از اســتراتژی های فــوق نقشــه  راه مدیران 
ســرمایه گذاری صندوق اندیشــه خبرگان در راستای 

مدیریت بهینه سرمایه سرمایه گذاران خود است.

ازترکیباستراتژیها استفاده
شفافیت

شــرکت کارگــزاری خبرگان ســهام پــس از دریافت 
مجوزهــای لازم از اواخر ســال 1373 فعالیت خود را 
آغــاز کرد. در حــال حاضر دو صندوق ســرمایه گذاری 
در این مجموعه مشــغول فعالیت هســتند که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق ها مروری بر عملکرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری اندیشه خبرگان سهام
اردیبهشــت ماه 1394 نخســتین صندوق این شرکت 
کارگزاری با نام صندوق سرمایه گذاری اندیشه خبرگان 
سهام، در گروه صندوق های ســهامی، آغاز به کار کرد. 

در حال حاضر خالص ارزش دارایی های صندوقِ اندیشه 
خبرگان سهام، با افتی 5  درصدی در یک  سال گذشته، 
در مرز 1351 میلیارد ریال قرار دارد. سهم بخش اوراق 
ســهام از پرتفوی این صندوقِ سهامی حدود 91 درصد 
اســت، که در بین صنایع مختلف ســرمایه گذاری شده 
اســت، بطوری که گروه  های»شــرکت های چندرشته ای 
صنعتی«، »فلزات اساســی« و »محصولات شیمیایی« 
با ســهم نزدیک بــه 50 درصــدی بیشــترین بخش 
پرتفوی این صندوق را تشــکیل می دهند. باوجود افت 
محسوس سطح بازدهی سالانه این صندوق همانند سایر 
صندوق های ســهامی و مختلط، تحــت تأثیر ریزش دو 

سال اخیر در بازار ســهام، بازدهی مرکب صندوق طی 
حدود 7 سال فعالیت، حاکی از بازدهی  1828 درصدی 

تا تاریخ 1401/07/23 است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی خبرگان اهداف
صندوق خبــرگان اهداف، صندوقی جوان اســت که از 
ابتدای ســال 1399 به جمع صندوق هــای بازارگردانی 
بازار پیوســته اســت؛ با توجه به  نوع صنــدوق، حدود 
81 درصــد از دارایی هــای صندوق صــرف بازارگردانی 
ســهام شــده و حدود 5 درصــد از دارایی هــای آن در 
قالب ســپرده بانکــی و وجه نقد نگهداری می شــود تا 
 بصــورت روزانه به ایفای تعهــد بازارگردانی در نمادهای 

تحت مدیریت بپردازد. 
 خالــص ارزش دارایی هــای صنــدوق نیــز با رشــدی
20درصدی از حــدود 13800 میلیارد ریال در مهرماه 
1400 بــه بیــش از 16600 میلیارد ریــال در مهرماه 
1401 رســیده اســت. در جــدول مشــروح عملکرد 

ســرمایه گذاری  صندوق هــای 
کارگــزاری خبرگان ســهام را 

مشاهده می کنید.

بازدهی مرکب 1800 درصدی، پاداش نگاه بلندمدت 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

7,260۱۱,000شبندر
چشم انداز مثبت صنعت 

 وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری8741,300شستا

ت
مد

د 
بلن

13,67016,000وغدیر
 پایین بودن 

P/NAVنسبت
تنوع زیرمجموعه ها

25

10پایین بودن P/NAV 1,8482,500پترول

10وضعیت بنیادی مناسب8,57013,000سپاها

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی  -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 P/E پایین 2,8784,000  ولصنم
10و تقسیم سود بالا

15,000  13,520  وکادو
 P/E پایین 

و
 اصلاح قیمتی زیاد

10

ت
مد

ن  
میا

 P/E پایین 3,0205,000  صبا
20و تقسیم سود بالا

 P/E پایین 7,81012,000  واتی
20و احتمال فروش شیران

ت
مد

د 
بلن

20ارزش جایگزینی بالا14,78030,000  رمپنا

 P/E پایین 7,84012,000تاصیکو
20و تقسیم سود بالا

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آرمان اقتصاد

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب4,3486,200شپارس
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 9,16011,000شلرد
20بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 21,75026,000سخوز
20بنیادی نماد

 وضعیت مناسب7,0909,200غمینو
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب4,4126,000کحافظ
20 بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

187,260230,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

10

15وضعیت مناسب بنیادی6,5008,500آریان

 افزایش نرخ فروش 1,4261,712کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 583,290700,000فپنتا

وضعیت مناسب قراردادها 2,7594,500های وب
10و توسعه کسب وکار خود 

ت
مد

د 
بلن

5,0308,000خدیزل
 افزایش تناژ تولید

  در سبد محصولات
با حاشیه سود بالا

15

105,970160,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی و 6,1307,800شپنا
15بهبود کرک اسپردها

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود وضعیت2,900  2,054  خاور

15پایین P/NAV 77,070100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی  ها4,800 1,961  قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,566  وبملت

وضعیت مناسب14,82019,000کالا
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 14,01819,500فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,64316,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

19,17025,000  سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ فروش 
محصولات و افزایش فروش 

محصولات
15

17,74030,000  حکشتی
سودسازی 10 همتی 

زیرمجموعه ها و چشم انداز 
مثبت برجام

15

رشد نرخ فروش سولفات 13,84018,000  شاروم
20پتاسیم بعنوان محصول اصلی

ت
مد

د 
بلن

پیش بینی رشد بازار و گرفتن 8,83012,000 اهرم
15درصد بالاتر در مثبت های آتی

77,070100,000  پالایش
 اصلاح اساسنامه صندوق 
 و امید به نزدیک شدن 
nav قیمت صندوق به

15

8,48012,000  وبانک
 جدی شدن فروش شاراک 
 و شناسایی سود مناسب

 در دوره فعلی
20

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ثروت پویا
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

باخبریسهامدارانعدالت
ازافزایشسرمایهها

سهام عدالت

فشارمضاعفتورمبردوشفقرا
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری خبرگان سهام

گامبهگامارزهایدیجیتال
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,6825,000فافق
سودآوری مناسب 

 زیرمجموعه ها 
و تقسیم مناسب سود

15

3,2295,000غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

14,78020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیر مجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

13,67020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

10,62017,000دفارا
پتانسیل سودآوری شرکت اصلی 

در آینده و وضعیت مناسب 
سودآوری زیرمجموعه ها

10

 چشم انداز مثبت صنعت77,070100,000پالایش
15 و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -13,355کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

مدیــر نظارت بر بازار اولیه ســازمان بــورس در رابطه 
بــا اینکه ســهامداران ســهام عدالت چگونــه متوجه 
افزایش سرمایه ها می شــوند، گفت: برای سهامدارانی 
که روش غیرمســتقیم را انتخاب کرده اند شرکت های 
ســرمایه گذاری استانی اقدام به مشــارکت در افزایش 
ســرمایه می کنند. سهامداران روش مســتقیم نیز به 
صورت خودکار در افزایش ســرمایه ها مشــارکت داده 
می شــوند. ســهامداران با مراجعه به ســامانه سجام 

می توانند تغییرات سهام خود را ملاحظه کنند.
رئیس هیأت مدیره شرکت تعاونی سهام عدالت کشور 
گفت: سود سهام عدالت اسفند ماه پرداخت خواهد شد. 
همچنین به افراد و ســهامداران تحت پوشش کمیته 
امداد دو میلیون تومان و افراد عادی یک میلیون تومان 
سود پرداخت می شود. با توجه به اینکه تعیین تکلیف 
جاماندگان سهام عدالت در دستور کار قرار دارد، مقرر 
بود بخشی از سودها تا شهریورماه انجام شود که عملی 
نشــد و در نهایت سودســهام عدالت غیربورسی ها به 

زودی پرداخت می شود.

 تــورم نقطه به نقطه دهک اول کــه فقیرترین دهک 
جامعه محســوب می شــود، در شــهریور ماه بالغ بر 

10درصد از تورم نقطه به نقطه کل بالاتر بوده است. 
 تورم ماهانه در شــهریور ماه امسال 2.2 درصد برآورد 

شده که نسبت به مرداد کمی افزایش داشته است.  
 در ماه ابتدایی ســال دولت با اصــلاح یارانه کالاهای 
اساسی دست به حذف ارز ترجیحی زد که باعث شد تا 
شاهد جهش قیمت ها در خرداد ماه باشیم، به گونه ای 
که با ثبت تورم بالغ بر 12 درصدی رکورد نرخ تورم در 

چند دهه گذشته اقتصاد ایران شکست. 
 تــورم نقطه بــه نقطه اقلام خوراکی در شــهریور ماه 
امســال 75 درصد به ثبت رســیده و این در حالیست 
که تورم کالاهای غیــر خوراکی حدود 35 درصد بوده 
است. این امر نشان می دهد تورم در یک سال گذشته 
بیشــتر از ســمت اقلام خوراکی بوده است. با توجه به 
اینکه کالاهای خوراکی در ســبد مصرفی اقشار ضعیف 
جامعه وزن بیشــتری دارد، هر زمان که تورم بیشتر از 
سمت اینگونه کالاها باشد، باعث می شود دهک های کم 

درآمدتر فشار تورمی بیشتری را حس کنند. 
 @Hossainazimi36

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 تداوم نرخ فروش بالا 187,260220,000شپدیس
10و پتانسیل سودآوری

  درصد تقسیم سود بالا 7,5409,000سشرق
10و نسبت P/E مناسب

 تکمیل طرح توسعه 7,0908,000غمینو
10در سال جاری

 دارای طرح توسعه 2,3703,000چکاپا
10و افزایش سودآوری

10پتانسل سودآوری بالا3,0423,800خریخت

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت -12,637ثباتبلن

25و بدون ریسک

 برخورداری از -10,701ویستا
25پرتفوی بهینه

ســواد مالی فقط درباره حساب و کتاب، پس انداز 
و سرمایه گذاری و افزایش ثروت شخصی نیست. 
سواد مالی انتخاب های ســخت تری هم دارد. در 
کنار همه »حســاب به دینار«ها، »بخشش به خروار« هم مطرح است. همچنان که 
وقتی برای کودکان خود اسباب بازی های جورواجور می خریم تا در آرامش با آن ها 
بازی کننــد، از فکر کردن به کودکانی که به جای بازی مجبورند در خیابان ها کار 
کنند، متأثر می شــویم. در ســواد مالی، همان اندازه که پس انداز را از کودکی باید 

آموخت، یاری دیگران را هم باید آموخت.
دریافت پول یا هدیه همیشــه برای کودکان دلچســب و لذت بخش است؛ زیرا به 
نیازها یا خواسته های شــان می رســند. اما آن ها گاهی با انتخابی ســخت روبه رو 
می شــوند: پس انداز و خرید برای خودشان یا بخشیدن به نیازمند. تجربه بخشش، 
گذشته از برآوردن نیازهای فقرا، رضایت درونی و احساس تسلط بر امور مالی را به 

ارمغان می آورد؛ احساسی که آن  قدر برای کودکان ارزشمند است که دوست دارند 
دوباره فرصتی دست دهد و آن را تکرار کنند.

»انتخاب ســخت« داستان تصمیمی مهم اما دشــوار است. سال نو نزدیک است و 
سام می خواهد همراه مادرش برای خرید سال نو به بازار چینی ها برود. همان طور 
که ویترین مغازه های قشــنگ و چراغانی ها را تماشا می کند، پیرمرد نیازمندی را 
می بیند که در آن ســرما، بدون جوراب و کفش، در گوشــه دیواری نشســته تا از 
ســرما در امان باشد. سام، دست  در دست مادر، به تماشای مغازه ها ادامه می دهد؛ 
اما فکر آن پیرمرد از ســرش بیرون نمی رود. وارد مغازه ها می شــود و عروسک ها و 
اسباب بازی ها را ورانداز می کند؛ اما نمی داند کدام را انتخاب کند تا اینکه فکری به 

سرش می زند و تصمیم می گیرد دست به انتخابی سخت اما شیرین بزند.
»انتخاب سخت« یکی از کتاب های مجموعه »آموزش سواد مالی به کودکان« است 

که در آکادمی هوش مالی تهیه و توسط انتشارات قدیانی به چاپ رسیده است.

فرهنگسازی

کتــاب »گام به گام ارزهای 
دیجیتال« نوشــته اشــکان 
صفحــه   160 در  غلامــی 
توسط انتشارات آراد به چاپ 

رسیده است. 
در 10 فصل  کتــاب  ایــن 
پایه  مفاهیــم  آمــوزش  به 
ارزهای دیجیتال، انواع کیف 

پول ها، کلاهبرداری های ارزهــای دیجیتال، ایردراپ 
و ســایر اطلاعات مرتبط با این بازار پرداخته اســت. 
در بخشــی از مقدمه این کتاب است: همواره شنیده 
و دیده ایــم که تکنولــوژی را نمی توان انــکار کرد و 
نمی توان مانع پیشرفت یک تکنولوژی بود. بلاکچین و 
ارزهای دیجیتال هم تکنولوژی های جدیدی محسوب 
می شوند که ممکن اســت در آینده ای نه چندان دور 
جایگزین کارت های بانکی اعتباری و پول های کاغذی 

فعلی شوند.
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4/681828-4/2-1394/02/27913061338اندیشه خبرگان سهامسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
-1399/01/24815014166003/12167خبرگان اهداف

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری خبرگان سهام

شیمافدوی
کارشناسآکادمیهوشمالی

انتخاب سخت 
 قلب بزرگ 

یا جیب بزرگ 
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