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سرمقاله
ویتامین »ح« برای بازار

»بازار سهام ایران نیازمند تحول 
در ساختار و بهسازی در عملکرد 
و تغییــر در قوانیــن و مقررات 
چکیده  جملــه،  این  اســت«. 
دیدگاه بسیاری از کارشناسانی 

اســت که سال هاست در بازار سهام کشور فعالیت 
می کنند و با مشکلات آن آشنا هستند. اما ادعای 
گزافی نیســت اگر بگوییم در کنار نبود شفافیت 
لازم، بزرگتریــن معضل بازار ســهام، دخالت ها و 
سیاســت گذاری های مداوم و بعضا غیرکارشناسی 
دولتی اســت که به کاهش اعتماد عمومی و فرار 
سرمایه ها منجر شده اســت. پس از سقوط میانه 
ســال 99، این بازار هنوز نتوانســته کمر راست 
کند و همه اقداماتــی که تاکنون برای احیای آن 
انجام شده، تنها نقشی تســکین دهنده و تاثیری 

کوتاه مدت داشته است. 
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شــد بر روی قیمت پایه سهام 
خرد 700 تومانی صورت بگیرد 
که با پرمیوم 90 درصد حدود 

1400 تومان پایه بلوک بود و متناسب با رقابتی 
که در سه جلسه معاملاتی داشتند؛ 1825 تومان 
قیمت تمام شده سهم برای مجموعه اهداف بود. 
به نظر می رســد مجموعه اهداف در نظر داشــته 
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گذشــته  هفته  بــازار 
شاهد بزرگترین معامله 
تاریــخ بود و  بلوکــی 
بلــوک هلدینگ خلیج فــارس 3 برابر قیمت خود 
معامله شــد . مالکیت خریــدار یعنی صندوق نفت 
به 44 درصد رســید و به نظر می رســد که کنترل 
»فارس« را به دســت گرفته باشــد، با این حال تا 
رسیدن به بیش از 50 درصد احتمالا نیازمند خرید 
خرد در بازار است . مصوبه 10 بندی در اوایل هفته 
منتشــر شد و به نظر می رســد اثرگذاری مناسبی 
داشت. از سوی دیگر تزریق منابع از سمت صندوق 
توســعه قانون بودجه و صندوق توسعه به بازار در 
کنــار اخباری مبنــی بر خرید مســتقیم صندوق 
توســعه ملی در بررسی سبب رشــد کل بازار شد. 
هم زمان دلار آزاد و ســکه ســقف تاریخی خود را 
شکســتند. موضوعی که با یک وقفه می تواند سبب 

رشد بازار شود.
رئیس صنــدوق تثبیت نیز تغییر کــرد. در حالی 
که امیر مهدی صبائی از صندوق تثبیت به ســمت 
مدیریت در ســازمان بورس رفته بود، حالا مشاور 
ســابق رئیس ســازمان بــورس و رئیــس یکی از 
اداره های بورس، جایگزین وی در سمت مدیرعامل 

صندوق تثبیت شده است.
 شســتا با وجود روند منفی بازار، مثبت بازگشایی 
شد. در بازار پول و بازار بدهی، نرخ ها در حال رشد 
روزافزون اســت، تا حدی که برخــی اوراق گام به 
نزدیک 30 درصد رســیده اند. در بــازار دارو، پس 
از عدم تعدیل مناســب قیمت دارو، شاهد کمبود 
برخی از اقلام از جملــه آنتی بیوتیک ها بودیم. در 
عین حال افزایش نرخ به شرکت های دارویی تسری 

و رئیس سازمان غذا و دارو تغییر کرده است. 
در رویــدادی جالــب، ومهان برنده بلــوک تامین 
سرمایه سپهر شــد تا این تامین سرمایه از کنترل 
بانک صادرات خارج و در اختیار صندوق نفت قرار 

گیرد. گزارش های ماهانه جالب توجه بوده است. 
قیمت محصولات فــولادی همچنان در مدار نزول 
است و به نظر می رسد که رکود اقتصادی در چین 
شــدیدا بر بازار فولاد اثر گذاشــته است. همچنین 
قیمت ســنگ آهن در چین به زیر 90 دلار رسیده 
که انتظار برای تداوم کاهش قیمت فولاد را نشــان 
می دهــد. اوضاع در ســنگ آهنی ها بدتر اســت و 

کاهش نرخ ها بیش از فولادی ها بوده است. 
در گروه ســیمانی، روند صعــودی قیمت متوقف و 
در بعضی مناطق کاهش نرخ در مهر ماه نســبت به 

ماه های قبل داشته ایم. 
در گروه کاشــی، عمــده نمادها از جملــه کلوند، 
کســاوه، کحافظ و کپارس با رشــد قیمت فروش 

نسبت به ماه قبل روبه رو شده اند.

در تولیدکننده های شیشه نیز نرخ ها صعودی است. 
نرخ متانــول هنوز تعریفی ندارد ولی اوره صادراتی 
به راحتی بالای 530 دلار بر تن اســت. قیمت پلی 
اتیلن و پی وی ســی همچنان کاهش می یابد. پی 
وی ســی در زیر هزار دلار تثبیت شــده و برخی 
گریدهــای پلی اتیلن بــه 800 دلار رســیده اند. 
لاســتیکی ها رشد اندکی در نرخ را تجربه کرده اند، 
البته واگرایی در نرخ ها شدید شده است، وپاسا 15 
تا 20 درصد گران تر از بقیه می فروشد. تمرکز وپاسا 
بر لاستیک های موتورســیکلت است. تراز بانک ها 
هم در حال بهتر شــدن اســت. وبملت تراز مثبت 
20 همت و وتجارت تــراز مثبت 6 همت دارد که 
1.5 تا 2 برابر مدت مشابه سال گذشته است و در 
بانــک صادرات تراز مثبت 4 همت و 4 برابر ســال 
قبل است. بانک دی و بانک پارسیان همچنان تراز 

منفی دارند.

خروج نقدینگی
در اولیــن روز معاملاتی هفته، انتشــار خبرهایی 
از بســته های حمایتی دولت از بــورس و حمایت 
صندوق توسعه ســبب شد برای ساعاتی سهم های 
شاخص ســاز مثبت شــود و در نتیجه شاخص کل 
با رشــد 3500 واحدی توانســت به ســطح یک 
میلیون و 244 هزار واحد برســد در مقابل شاخص 
هم وزن که عملکرد ســهم های کوچک را نشــان 
می دهد بــا افت همراه بود و به ســطح 358 هزار 
واحد بازگشت. شــدت عرضه ها در نیمه های بازار 
شــدت گرفت و در آخر نیز خروج ســنگین 750 
میلیارد تومانی نقدینگی حقیقی از بازار را شــاهد 
بودیم . بازار واکنش خاصی به مصوبه اخیر سازمان 
بورس نداشت که البته شاید به تدریج اثرات مثبت 
مصوبات حمایتی مشــخص شــود. اساس بند یک 
بســته حمایت فوری بازار ســرمایه سازمان بورس 
پرتفــوی افراد حقیقــی از طریق انتشــار عمومی 
اوراق تبعی و خرید توســط ســرمایه گذاران بیمه 

می شــود. از اتفاقات معاملات این روز ابطال فروش 
حقوقی هایی بود که به صندوق توســعه و صندوق 

تثبیت سهم فروختند.

ادامه فشار فروش
در دومین روز کاری همانند روز گذشته شاخص کل 
افزایشی بود اما شاخص هم وزن روندی کاهشی و 
منفی داشت . خرید حقوقی ها ادامه داشت و علاوه 
بر سهام شاخص ســاز و بزرگ، سهام های کوچک 
نیز توســط صندوق های حمایتی حمایت شــد اما 
همچنان فشار فروش و قدرت فروشندگان در بازار 
را شــاهد بودیم. در نهایت شاخص کل با افزایشی 
حدود یــک درصدی به رقم یــک میلیون و 254 
هزار واحدی رســید. خروج نقدینگی حقیقی 500 

میلیارد تومان ثبت شد.
 از اخبــار مهم دیگر ایــن روز بلوک فارس بود که 
حدود 3 برابر قیمت تابلو و بین دو مجموعه شتران 
اهداف رقابت شکل گرفت. شرایط این واگذاری 30 
درصد نقد و مابقی اقســاط بــود. این بلوک تعیین 
کننده کنتــرل مدیریت هلدینگ خلیج فارس بین 
ســهام عدالت و وزارت نفت بــود. از خبرهای مهم 
دیگر این روز جلســه ای بــرای تعیین نرخ خوراک 
پتروشــیمی ها بود که کمیسیون اقتصادی مجلس 
عدد 3500 تومان تا 4000 هزار تومان را پیشنهاد 

داده است.

روز بزرگ »فارس«
در روز دوشنبه ســومین روز حمایت از بورس نیز 
با ســبز پوشی شــاخص ها همراه بود. شاخص کل 
با توجه به جو موجود با رشــد 15 هزار واحدی به 
رقم یک میلیون و 269 هزار واحد رســید. شدت 
شــیب خروج نقدینگی حقیقی به شــدت کاهش 
یافت و رقم 100 میلیارد تومان را ثبت کرد. انتشار 
اخباری از خرید صندوق توسعه از نمادهای بزرگ 
و کوچک بازار سبب شــد که بازار از بحران خارج 

شــود. گروه های دارویی و شیمیایی بیشترین ورود 
پول را داشتند. از ســهم های تاثیرگذار بر شاخص 
کل که نسبت به سایرین بیشترین نقش را داشتند، 
می توان به فارس و شســتا اشاره کرد که چیزی در 
حدود 5000 واحد در جهت مثبت ســازی شاخص 
موثر بودند. رنج های مثبــت در بازار و تزریق پول 
سبب شد که سرمایه گذاران به بازار امیدوار شوند. 
بلوک 13 درصدی فارس  توســط مجموعه اهداف 

وابسته به صندوق نفت خریداری شد.

ورود صندوق توسعه ملی
در روز سه شــنبه رشــد بازار ادامــه دار بود اغلب 
نمادهای بزرگ و کوچک بازار یعنی شاخص کل و 
هم وزن مثبت شدند. صندوق طلا با ورود نقدینگی 
همراه بود که رشــد قیمت طلا و ارز را می توان از 
علل آن دانســت. از اخبار مهم این روز اســتیضاح 
وزارت صمــت بود کــه نهایتاً این اســتیضاح رای 
نیاورد. از اتفاقات مهم دیگر این روز خرید ســهام 
توســط صندوق توســعه ملی با کد معاملاتی خود 
بود که تاثیر بسزایی بر کلیت بازار داشت. شاخص 
کل بیش از 10 هزار واحد رشــد داشت که در یک 
میلیــون و 280 هزار واحد بســته شــد. همچنان 
ارزش معاملات خرد بازار سهام در محدوده 2600 
میلیــارد تومــان قــرار دارد که نشــانی از کمبود 
نقدینگی در بازار اســت. عده ای از سرمایه گذاران 
منتظر تثبیت این روند صعودی هستند که با توجه 
به ریسک های موجود از جمله کسری بودجه دولت 
و نرخ هــای کامودیتی و افزایش نرخ بهره ریســک 

سرمایه گذاری افزایش یافته است.

رکوردزنی دلار
در آخریــن روز کاری هفته با افزایش قیمت دلار و 
شکستن سقف تاریخی خود و رسیدن به قیمت 34 
هزار تومان، بازار با تقاضا مواجه شد و شاخص کل 
با رشد 3000 واحدی به سطح یک میلیون و 283 
هزار واحد رســید. از اخبار مهــم این روز تصویب 
واریز سود ســهام عدالت شرکت های بورسی برای 
سهامداران تا پایان آذرماه بود. ارزش معاملات خرد 

حدود 2300 میلیارد تومان بود. 
گروه های حمل و نقل، کاشــی و سرامیک و هتل 
و رســتوران از جملــه گروه هایی بودنــد که ورود 
نقدینگــی حقیقی را ثبت کردنــد. در نتیجه بازار 
با رشــد قوی دلار و حمایت های صندوق تثبیت و 
توسعه و برخی حقوقی ها در وضعیت مناسبی قرار 
گرفت اما همچنان جریان پول قوی در بازار وجود 
ندارد و ارزش معاملات در رقم های پایین است که 
می تــوان با توجه به افزایش نــرخ ارز امید به روند 

مثبت معاملات داشت.
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اخبـار هفته

مسکن ح  طر پیشرفت  با  متناسب  تسهیلات  پرداخت 
رئیس کل بانک مرکزی با بیان اینکه متناســب با 
پیشرفت طرح مسکن وام پرداخت می شود، گفت: 
هرچقدر طرح پیشرفت بیشتری داشته باشد، وام 

هم به همان تناسب پرداخت می شود.
علی صالح آبادی با تاکید بر اینکه تســهیلات بانکی 

متناسب با پیشرفت طرح جهش مســکن پرداخت می شود، اظهار کرد: 
هرچقدر این طرح در وزارت راه و شهرســازی پیشرفت بیشتری داشته 
باشــد، تسهیلات بانکی هم به همان تناســب پرداخت می شود.  نهضت 
ملی مسکن به مرحله پرداخت وام نرسیده است. بخشی از شرایط دریافت 
وام منوط به این اســت که فرد متقاضی باید آورده ای داشته باشد. دلیل 
اینکه بخشــی از افراد نتوانسته اند وام خود را دریافت کنند، این بوده که 
آنان هنوز آورده ای به همراه نداشته اند. نکته مهم دیگر اینکه متناسب با 
پیشرفت طرح مسکن وام پرداخت می شود؛ یعنی هرچقدر طرح پیشرفت 

بیشتری داشته باشد وام هم به همان تناسب پرداخت می شود.

اعتماد سهامداران را به بورس برمی گردانیم
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار به تصمیمات 
ســازمان بورس برای افزایش دوباره دامنه نوسان 
اشــاره کرد و افزود: دامنه نوسان در اواخر تابستان 
افزایش پیدا کرد و اکنون هم برای مدتی معاملات 
بازار با دامنه نوســان فعلی ادامه دار خواهد بود که 

پــس از ارزیابی نتایج معاملات بورس با دامنه نوســان هفت درصدی، 
تصمیمات لازم برای افزایش دوباره دامنه نوســان اتخاذ خواهد شد، اما 

بعید است، دامنه نوسان در فصل پاییز افزایش یابد.
مجید عشــقی به اقدامات ســازمان بورس برای بهبــود وضعیت فعلی 
معاملات بازار سهام و نیز کاهش نوســانات این بازار تاکید کرد و گفت: 
بحث ابزارســازی و نیز نهادســازی از جمله اقداماتی است که از مدت ها 
قبل در ســازمان بورس آغاز شــده و ادامه دار خواهد بود. در این زمینه 
ســعی داشــتیم تا اقدامات لازم در زمینه راه انــدازی انواع صندوق های 

سرمایه گذاری مانند صندوق اهرمی را در دستور کار قرار دهیم.

ود لایحه بودجه اول آذر به مجلس می ر
رئیس ســازمان برنامه و بودجه کشور با بیان اینکه 
لایحه بودجه طبــق زمان بندی اول آذر به مجلس 
می رود، درباره لایحه افزایش حقوق کارکنان گفت: 
افزایش حقوق کارکنان پس از تأیید شورای نگهبان 

از مهرماه محاسبه و اعمال می شود.
سید مسعود میرکاظمی اظهار داشت: لایحه بودجه سال آینده در موعد 
قانونی به مجلس می رسد و اکنون بحث روی تدوین برنامه هفتم است. 
وی با بیان اینکه این ســازمان به طور هم زمــان در حال تدوین لوایح 
برنامه هفتم و بودجه سال آینده است، گفت: قاعدتاً یکی از اینها زودتر 
باید به مجلس برود. وی دربــاره آخرین وضعیت لایحه افزایش حقوق 
کارکنان دولت، اظهار داشــت: آنچه را که با کمیسیون برنامه و بودجه 
و مجلس توافق کردیم، قبول داریــم؛ در صحن هم این موارد تصویب 
شد اما در صحن علنی مجلس چیزهایی اضافه شد که مورد قبول ما و 

کمیسیون نبود و در شورای نگهبان باید تعیین تکلیف شود.

پرست فرابورس شد شیرازی سر
با خداحافظــی میثم فدایی از فرابورس، محمدعلی 

شیرازی سرپرست فرابورس شد.
با تصمیم هیات مدیره شــرکت فرابــورس ایران، 
محمدعلی شــیرازی به عنوان سرپرســت شرکت 
فرابورس ایران منصوب و جایگزین میثم فدایی شد. 

محمدعلی شیرازی که به تازگی وارد هیات مدیره فرابورس شده بود، به 
سمت سرپرست این شرکت منصوب شد. شیرازی پیش از این مدیرعامل 
گروه مدیریت ســرمایه گذاری امید بود. میثم فدایی از حدود یک ســال 
پیــش کار خود را در فرابــورس آغاز کرد که افزایش ســاعت معاملات 
براساس خواســته فعالان بازار و تسریع در ورود برخی شرکت ها به بازار 
سرمایه جزو اقدامات مهم وی بود. میثم فدایی که پیش از این در سمت 
مدیر نظارت بر نهاد های مالی ســازمان بورس فعالیت داشت، با انتخاب 
اعضای هیأت مدیره فرابورس به عنوان سرپرســت آن به فعالیت خود در 

بازار سرمایه ادامه داد و بعد به عنوان مدیرعامل فرابورس انتخاب شد.

»بازار سهام ایران نیازمند تحول در ساختار و بهسازی 
در عملکرد و تغییر در قوانین و مقررات است«. این 
جمله، چکیده دیدگاه بسیاری از کارشناسانی است 
که سال هاست در بازار سهام کشور فعالیت می کنند و با مشکلات آن آشنا 
هســتند. اما ادعای گزافی نیست اگر بگوییم در کنار نبود شفافیت لازم، 
بزرگترین معضل بازار سهام، دخالت ها و سیاست گذاری های مداوم و بعضا 
غیرکارشناسی دولتی است که به کاهش اعتماد عمومی و فرار سرمایه ها 
منجر شده است. پس از ســقوط میانه سال 99، این بازار هنوز نتوانسته 
کمر راســت کند و همه اقداماتی که تاکنون برای احیای آن انجام شده، 
تنها نقشی تسکین دهنده و تاثیری کوتاه مدت داشته است. بسته حمایتی 
10 بنــدی وزارت اقتصاد برای حمایت از بورس کــه در دی ماه 1400 
به تصویب رســید، در همین راســتا قابل ارزیابی است. فارغ از مفاد این 
بســته حمایتی که در زمان تصویب نیز مخالفانی داشت، و بدون در نظر 
گرفتن این پرسش که اساسا چرا بازار سهام که باید بر مبنای واقعیت های 
اقتصاد کشور فعالیت کند، نیاز به حمایت دولت )از وزارت اقتصاد تا بانک 
مرکــزی و...( دارد، نگاهی به روند حرکت بازار از بهمن گذشــته تا امروز 
نشان می دهد که این بسته حمایتی نیز همچون برنامه های حمایتی دیگر 
نتوانســته بازار را به تحرک وادارد. نکته جالب توجه اینکه با وجود تاکید 
بر استمرار این بسته در سال آینده، به تازگی از دومین بسته تحت عنوان 

حمایت فوری از بورس نیز رونمایی شده است.
بیایید نتیجه اجرای اولین بسته حمایتی را از آمارها بپرسیم. گزارش های 
آماری 9 ماه گذشــته نشــان می دهند که تاثیر مثبت این بسته حمایتی 
)بدون در نظر گرفتن سایر عوامل اثرگذار( تنها 4 ماه دوام داشت. از بهمن 
1400 تا پایان اردیبهشــت 1401 شــاخص و ارزش بازار سیر صعودی 
داشــت اما از ابتدای خرداد امسال در مســیر کاهش مداوم قرار گرفت. 
مشکل مهم اجرای چنین بســته ای، پیامدهای منفی آن است که ظاهرا 
برای افزایش شــاخص بورس، نادیده گرفته شده اند. در واقع، حمایت های 
اینچنینی از بورس به بهای تداوم مداخلات دولت در سیاست های مالی و 

پولی و ادامه سیاست های دستوری تمام می شود.
حال دومین بسته حمایت از بورس ارائه شده است. یکی از بندهای دومین 
بســته حمایتی، بیمه سهام است که برای ســهامداران حقیقی با پرتفوی 
زیر 100 میلیون تومان طراحی شــده است. به گفته طراحان، این بند به 
بازگشت اعتماد سهامداران کمک خواهد کرد. یکی از بزرگترین مشکلات 
بازار سرمایه، از دســت رفتن اعتماد سهامداران است که به فرار نقدینگی 
منجر شــده است. گرچه برای داوری درباره تاثیرات این بسته در کمک به 
رونق بازار کمی زود اســت اما با توجه به پیشــینه اجرای ناقص طرح های 
قبلی، چندان نمی توان به موفقیت این بســته نیــز امیدوار بود. گفته اند و 
شــنیده ایم که بورس آیینه تمام نمای اقتصاد اســت. به بیان ساده تر، بازار 
سرمایه باید بازتاب واقعیت های اقتصادی باشد اما آنچه شاهدیم این است 
که تلاش می شــود برای حمایت از بورس، واقعیت هــای اقتصادی بر پایه 
شرایط بازار سرمایه تنظیم شوند. در یک نگاه کلی می توان گفت، دو بسته 
10 بنــدی حمایت از بورس شــاید بتوانند تا حدودی بــه لحاظ روانی به 
بازار کمک کنند اما هرگز قادر به احیای اعتماد از دســت رفته سهامداران 
نخواهند بود. نقش این بسته ها بیشتر در حد ویتامین های تقویتی است که 

تاثیری کوتاه مدت و ناپایدار دارند.

اشــکان زودفکر، کارشناس بازار ســرمایه در پاسخ به این پرسش که چرا 
در شرایط فعلی با وجود افزایش نرخ ارز، قیمت سهام پایین مانده و بازار 
سرمایه با خروج نقدینگی مواجه شده است، گفت: ارزش سهام شرکت ها 
از دو بخش تشــکیل شده اســت؛ یک بخش مربوط به دارایی شرکت ها 
و بخش دیگر مربوط به ســود باکیفیتی که شــرکت ها می سازند و بنا بر 

عملکردشان به دست می آورند.
وی ادامه داد: در قســمت مربوط به دارایی شــرکت ها، با افزایش نرخ ارز 
انتظارات تورمی ایجاد می شود و ارزش دارایی های شرکت ها افزایش می یابد 
و به تبع انتظار می رود قیمت سهام نیز بالا برود؛ اما در بخش اصلی سود این 
شرکت ها که سود مفید و عملکردی است، تغییر چشمگیری رخ نمی دهد.

وی با بیان اینکه وقتی سرمایه گذار نتواند از بخش اصلی اقتصاد سود بگیرد، 
به دنبال گرفتن ســود از بخش تورمی می رود، اظهار داشــت: فشار آوردن 
به شــرکت های بورســی مبنی بر فروش ارزهای یارانه ای و با قیمت پایین 
باعث می شــود این شرکت ها نتوانند به تورم واکنش نشان دهند یا حداقل 
ارز خــود را همگام با تورم نگهدارند، در نتیجه حتی از بازار تورم هم عقب 
می مانند. ســرمایه گذار هم که می خواهد ارزش بازار و قدرت خرید پولش 
حفظ شود، پولش را از بازار سرمایه خارج می کند و آن را به بازارهای موازی 
و سفته بازی می برد. این سینگال اشتباه باید اصلاح شود و نباید شرکت ها 
را ملزم به فروش قیمت دستوری و نرخ بازار کرد که به نظر من این اصلاح 

در بلندمدت حتی سبب ایجاد تعادل در بازار و کنترل تورم خواهد شد.

ویتامین »ح« برای بازار

سرمایه گذاری تبعات 
 در بخش تورمی چیست؟

سرمقاله

نگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

حبیب علیزاده
ر وزنامه نگار

هفته  پرخبر بازار سهام

شاخص کل هفته سبز بود

کسب رتبۀ اول تأمین مالی شرکتی توسط تأمین سرمایه دماوند
مهدی خاکپور، معاون تامین مالی شــرکت تأمین سرمایه دماوند در 
خصوص جزئیات تأمین مالی شــرکتی انجام شده، گفت:  با انتشار 
اوراق اجاره مبتنی بر ســهام تاصیکو به منظور تأمین مالی شــرکت 
سرمایه گذاری صبا تأمین )ســهامی عام( به مبلغ 20،000 میلیارد 
ریال از طریق کنسرســیوم تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی شرکت 
تأمین سرمایه دماوند به مبلغ 19،000 میلیارد ریال و تأمین سرمایه 
امیــن به مبلغ 1،000 میلیــارد ریال که در تاریــخ 1401/08/09 
منتشر شــد، مجموع تأمین مالی شرکتی انجام شده توسط شرکت 
تأمین سرمایه دماوند از ابتدای سال جاری تاکنون به مبلغ 65،500  
میلیارد ریال رســید که با توجه به اندک زمان سپری شده از زمان 
فعالیت تأمین سرمایه دماوند، در میان 12 شرکت تأمین سرمایه در 

جایگاه نخست تأمین مالی در کشور قرار گرفت. 
مهدی خاکپور اظهارکرد: پیش از انتشار اوراق مذکور، اوراق مرابحه 
شرکت پدیده شیمی غرب از زیرمجموعه های گروه صنعتی گلرنگ 

به مبلغ 5،000 میلیارد ریال در تاریخ 1401/07/04 منتشر شد. 
در 18 مرداد ماه ســال جاری 20،000 میلیــارد ریال اوراق اجاره 

مبتنی بر ســهام کگهــر به منظور تأمین مالی شــرکت بین المللی 
توســعه صنایع و معادن غدیر )ســهامی عام(، در 7 خرداد ماه سال 
1401 اوراق مرابحۀ شــرکت فولاد غدیر نی ریز )ســهامی خاص( 
بــه مبلغ 10،000 میلیارد ریال و در 14 فروردین ماه ســال جاری 
11،500 میلیــارد ریال اوراق اجاره شــرکت فــولاد غدیر ایرانیان 
)ســهامی عام( مجموعاٌ 5 تأمین مالی شرکتی انجام شده از ابتدای 
ســال جاری تاکنون به مبلغ 65،500 میلیارد ریال است که تعهد 
پذیره نویســی و بازارگردانی آنها توسط تأمین سرمایه دماوند انجام 

شــده اســت. وی ادامه داد: نکته قابل تأمل در مجموع تأمین مالی 
مذکور از مبلغ 65،500 میلیارد ریال تأمین مالی انجام شده، مبلغ 
41،500 میلیارد ریال در حدود 63 درصد تأمین مالی وابســته به 
گروه ســرمایه گذاری غدیر و مبلغ 24،000 میلیــارد ریال آن در 
حدود 37 درصد مربوط به خارج از گروه ســهامداری شرکت تأمین 

سرمایه دماوند است.
خاکپور افزود: شــرکت تأمین ســرمایه دماوند از ابتدای سال جاری 
تاکنــون 5 موافقت اصولی مربوط به 5 شــرکت دیگر را از ســازمان 
بورس و اوراق بهادار مجموعاً به مبلغ 34،000 میلیارد ریال به عنوان 
مشاوره عرضه اخذ کرده که در حال دریافت مدارک و مستندات مورد 
نیاز و طی نمودن مراحل اجرایی انتشــار اوراق به منظور اخذ مجوز 
انتشار از ســازمان بورس و اوراق بهادار اســت. وی در پایان تصریح 
کرد: شرکت های دیگری نیز درخواست تامین مالی خود را به تامین 
ســرمایه دماوند داده اند که در حال طی شدن فرآیند اجرایی انتشار 
اوراق و اخذ موافقت اصولی و مجوزهای لازم از مراجع ذیصلاح هستند 

که به محض نهایی شدن آن اطلاع رسانی خواهد شد.
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ورابرطرفمیکند دولتموانعوارداتخودر

وزیر صنعت، معدن و تجارت در حاشــیه جلســه 
هیــات دولت در مورد زمــان واردات خودروهای 
خارجی به کشــور گفت: دولــت اقدامات لازم را 
برای این کار انجام داده است، آیین نامه مورد نیاز 
نیز تدوین شــده، شــرایط برای ثبت سفارش نیز 

فراهم شده است.
سیدرضا فاطمی امین یادآور شد: حدود چهار سال بود که این سازوکار 
)برای واردات خودرو( تعطیل شــده بود. وی با بیان اینکه قانون مجلس 
برای ســاماندهی صنعت خودرو قید و شرط خوبی برای واردات خودرو 
گذاشته است، اظهار کرد: طبق قانون ساماندهی صنعت خودرو، واردات 
خودرو باید به انتقال فناوری پیوند بخورد، این اقدام سازوکار خاص خود 
را دارد. نوبت فعالان اقتصادی اســت که این کار را پیگیری کنند تعداد 
زیادی درخواست داده اند و پرونده تعدادی از درخواست کنندگان کامل 

شده است. بخش خصوصی باید تلاش کند تا زودتر واردات انجام شود.

عملکردارزشمندسازمانبورسدرموردبیمهسهام
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
اعلام کرد: ســهامداران خرد بیشتر جزء گروه هایی 
هستند که به دلیل عدم آشنایی با مکانیسم معامله 
در بورس، هنوز حرفه ای نشده اند و متاسفانه امکان 
تشخیص ســهام های مناســب را ندارند، بنابراین 

لازم اســت که حاکمیت در موضوع بورس و حفظ دارایی های مردم کنار 
سهامداران خرد قرار بگیرد.

جعفر قادری با اشــاره به اهمیت بازار سرمایه و لزوم حمایت از آن گفت: 
بیمه پرتفوی )ترکیب ســبد ســهام( به عنوان یکــی از بندهای مصوبه 
10بندی سازمان بورس در حمایت فوری از بازار سرمایه، کار ارزشمندی 
است که از سوی سازمان بورس انجام شده و به سهامدار خرد با پرتفوی 
زیر یکصد میلیون تومان کمک کند تا سرمایه اولیه خود را از ریزش های 
بیشتر مصون کند. در حقیقت با این کار اصل سرمایه در شرایط بحرانی 

حفظ می شود و سود ۲0 درصدی نیز به پرتفوی خرد تعلق می گیرد.

بازارسرمایه تغییرمدیرعاملصندوقتثبیت
با رای مثبت تمام اعضای هیات امنا صندوق تثبیت 
بازار سرمایه، پیمان حدادی به سمت مدیر عاملی 

صندوق تثبیت بازار سرمایه منصوب شد.
در هفته اخیر به پیشــنهاد رئیس ســازمان بورس 
و موافقــت اعضای هیات مدیــره صندوق تثبیت، 

متشــکل از وزیــر اقتصاد، رئیــس کل بانک مرکزی، رئیس ســازمان 
برنامه و بودجه، رئیس ســازمان بورس و رئیس صندوق توسعه، پیمان 
حــدادی به عنوان مدیرعامل جدید صندوق تثبیت و عضو هیات مدیره 
صندوق توسعه بازار منصوب شد. وی با روی کار آمدن مجید عشقی در 
سازمان بورس به عنوان دســتیار ویژه او در سهام عدالت انتخاب شد و 
پیشــتر سرپرست اداره نظارت بر بورس های سازمان بورس بود. حدادی 
کارشناسی و کارشناسی ارشــد خود را در رشته حسابداری از دانشگاه 
آزاد اســلامی و همچنین دوره دکترا در رشته مهندسی مالی خود را از 

این دانشگاه گرفت.

سرنوشت »فارس« بعد از واگذاری 12 درصد سهامش
بر این اســاس فرهاد ذات علیفرد، مدیر سرمایه گذاری های هلدینگ صنایع 
پتروشیمی خلیج  فارس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس سمت و سوی 
معاملات خرد و طرح های توسعه ای شرکت پتروشیمی خلیج فارس را بعد از 

این واگذاری تاریخی واکاوی کرد.
***

 * بعـد از تغییـر سـهامدار عمده چـه تغییراتـی در »فـارس« و طرح های توسـعه ای آن
ایجاد می شود؟

مجموعه شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس که بزرگترین شرکت بازار سرمایه است، هم اکنون متولی 
بیش از 40 درصد از صنعت پتروشــیمی کشــور بوده و در صنعت و شاخه های مختلف از اوره تا پلی اتیلن 
و صنایع پایین دســت در حال فعالیت اســت. مجموعه صندوق نفت و اهداف جدای اینکه در حوزه نفت، 
گاز و پتروشیمی فعالیت می کنند، از ابتدای تاسیس و بورسی شدن هلدینگ خلیج فارس نیز در ساختار 
سهامداری آن قرار داشته اند و به نوعی هم خانواده »فارس« محسوب می شوند. با همراهی هایی که تاکنون 
مجموعه صندوق نفت با هلدینگ خیلج فارس داشته است، به نظر می رسد این همراهی ها با انجام معامله 
این بلوک 1۲ درصدی بیشــتر هم خواهد شــد و با توجه به اینکه هم اینک منافع بیشــتری از قبل سهام 
هلدینگ به مجموعه صندوق نفت و اهداف خواهد رساند، نهایت همکاری را در جهت پروژه های راهبردی، 

بلندمدت و میان مدت »فارس« انجام خواهند داد.

* وضعیت معاملات خرد بعد از این تغییرات را چگونه پیش بینی می کنید؟
تاکنون صندوق نفت، ســهام عدالت و حتی دولت سهامداران خوبی برای »فارس« بودند و نهایت همراهی 
را با فرآیند بازارگردانی مجموعه »فارس« انجام داده اند و همیشــه زمانی که بحرانی در بازار وجود داشت، 
همراهی کامل را با ســهامدار و مجموعه »فارس« از خود نشــان داده اند. اینکه برای سهام خرد »فارس« 
چه اتفاقی بیفتد تابع عملکرد آن اســت و خیلی به ســاختار سهامداری مربوط نمی شود؛ با تغییر ساختار 

سهامداری که اتفاق افتاده امیدواریم پروژه ها بهبود پیدا کنند و حتی تسریع شوند. اما با توجه به وضعیت 
عملیاتی که »فارس« دارد و گزارش های مطلوب شش ماهه ای که شرکت ها ارائه کرده اند، در کنار بزرگترین 
صندوق بازارگردانی که تا به امروز هم نشــان داده در ریزش های بزرگ حامی و حافظ منافع ســهامداران 
خرد و عمده اســت، موضوع خاصی سهامداران خرد و ســهام »فارس« را تهدید نمی کند. از نظر من این 
موارد خیلی با هم هم راســتا نیســتند و اثر منفی بر هم نخواهند داشت؛ اما به هر حال بازدهی که سهام 
»فارس« و زیرمجموعه ها خواهند داشــت، تابعی از تمام مواردی است که گفته شد که از ظرفیت مطلوبی 

برخوردار هستند.

* آیا احتمال تغییر ساختار مدیریتی در »فارس« وجود دارد؟
این موضوع بســتگی به نظر ســهامدار عمده دارد که تغییری در ساختار ایجاد کنند یا خیر اما با توجه به 
رویکردی که بنده در صندوق نفت مشــاهده کرده ام و طی این چند ســال که همواره پشــتیبان و همراه 

هلدینگ فارس بودند، بعید می دانم تصمیمی بر خلاف منافع »فارس« اتخاذ شود.

* در صورت عرضه سهام توسط سهامداران عمده، »فارس« از سهم حمایت می کند؟
مجموعه اهداف همانطور که تاکنون هم چنین اقدامی انجام نداده اســت از این به بعد هم نخواهد کرد 
چرا که »فارس« ســهمی اســتراتژیک برای مجموعه اهداف به شمار می رود. بخشی از صیانت از حقوق 
ســهامداران »فارس« بر دوش اهداف اســت و به طور قطع این مجموعه در جهت حفظ و نفع بیشــتر 
ســهامداران تلاش خواهد کرد. به طور کلی سیاست صندوق بازارگردانی »فارس« روان سازی و حمایت 

از حقوق سهامداران خرد است.

* ابهامی در مورد فروش 9 میلیاردی مجموعه پتروشــیمی تابان فردا که چند روز گذشته 
انجام شد پیش آمده است؛ در این مورد توضیح دهید.

این فروش مربوط به انتشار اوراقی است که تابان فردا داشته و این موضوع به معنای فروش سهم در بازار 
نبوده بلکه یک انتقال کد به کد صورت گرفته است و بعد از اتمام زمان مجدد به تابان فردا بازمی گردد.

سناریوهایپیشروی»فارس«
دیدگاه

در جریـان معامـلات روز شـنبه ۷ آبـان و در عرضه 
عمده 1۲ درصدی بلوک سـهام شـرکت پتروشیمی 
خلیـج فـارس، معـادل تعـداد ۵۸ میلیـارد و ۷40 
میلیون سـهم از سـهام این شـرکت بزرگ پتروشـیمی از طرف سازمان 

خصوصـی بـه نیابـت از دولت مـورد عرضه قـرار گرفت.
معامـلات  ارزش  و هـم  لحـاظ حجمـی  از هـم  ایـن عرضـه کـه  در 
بزرگتریـن عرضـه در تاریـخ بـازار سـرمایه ایـران بوده اسـت، هر سـهم 
نمـاد »فـارس« بـا قیمـت 1۸۵10 ریـال توسـط خریـدار ایـن بلـوک 
عمـده خریداری شـد و هر سـهم، در یـک رقابت تنگانـگ بین صندوق 
نفـت و »شـتران« بـا ثبـت افزایـش ۳۲ درصـدی نسـبت بـه قیمـت 
پایـه، بـه فـروش رسـید. در نهایـت خریـدار ایـن معاملـه بـزرگ تاریخ 
بـورس تهـران کـه در کارگـزاری خبـرگان سـهام انجـام شـد، شـرکت 
سـرمایه گذاری اهـداف بـوده اسـت. در معاملـه عمده روز شـنبه ۷ آبان 
معـادل 1۲ درصد از سـهام این شـرکت بـه ارزش 10۸۷ هـزار میلیارد 
ریـال در ایسـتگاه معاملاتـی کارگـزاری خبرگان سـهام خریداری شـد 
ضمـن آنکـه در روز واگـذاری ایـن سـهام کـه نهم آبـان 1401 اسـت، 
رونـد معامـلات »فـارس« مثبت بود و نکتـه دیگر اینکـه قیمت معامله 
شـده سـه برابـر قیمـت تابلوی فعلـی »فارس« اسـت به طـوری که بعد 

از انجـام آن P/E بـر عـدد 1۵ ایسـتاد.

چرا »شتران« به میدان آمد
ایـن عرضـه بلوکـی بـا ابهامات بسـیاری مواجه شـد و بر اسـاس تحلیل ها 
بلـوک اهـداف جهـت خریـد  بـا شـرکت  رقابـت   »شـتران« در حـال 

 1۲ درصـد فـارس بـود کـه بـا این پـول می تـوان 10۸0 میلیارد سـهم از 
سهام استانی در قیمت 100 تومان و حدود 10۵ درصد nav این سهام را 
خرید و با یک تیر سـه نشـان زد؛ اول اینکه سـرمایه گذاری بسیار ارزشمند 
بـرای شـتران صـورت پذیرفتـه اسـت؛ مـورد دوم ایـن اسـت که مشـکل 
معامله سـهام اسـتانی در قیمت های نازل حل می شـود و نکته آخر اینکه 
مشـکل عـدم فروش سـهام عدالت توسـط مردم بـدون اینکه بـازار بورس 
متحمـل فشـار عرضه شـود تا حدودی رفع می شـود. همچنیـن به عقیده 
تحلیلگـران انتقـاد بزرگـی که بـه هیأت مدیـره شـتران وارد اسـت اینکه 
سال هاسـت درصدهـای پایینـی از سـود شـرکت را تقسـیم می کنـد و بـا 
سـپرده گذاری بلندمدت سـود تقسـیم نشـده، )با وجود علم بر اینکه تورم 
جامعه مدت هاسـت دو برابر سـود بانکی است(، صرفه و صلاح سهامداران و 
شـرکت را در نظر نگرفته اند؛ حال ظاهرا قصور قبلی شـان کافی نبود و این 
 بـار در صـدد اضرار عمـدی و گناهی بزرگتر )با خریـد دارایی با قیمت های 
۳ برابـری تابلـوی اصلـی بـورس( نیـز بودنـد در حالـی که با همـان مبلغ 
در نظـر گرفتـه شـده امکان خرید دارایی های ارزشـمندتری میسـر اسـت 
ضمـن آنکـه مردم به راحتـی در قیمت های بالای 100 درصد nav سـهام 
اسـتانی فروشـنده هسـتند چون ایـن شـرکت ها شـناوری 100 درصدی 
دارند. بنابراین خرید 10۸0 میلیارد سـهم از سـهام استانی از تابلوی اصلی 
امکان پذیـر اسـت و نیـازی نیسـت کـه همانند بلـوک فـارس در قیمت ۳ 
برابـر تابلـو خریـد صـورت گیـرد. البتـه پیگیری هـای اطلاعات بـورس از 
مجموعـه اهداف و سـازمان خصوصی سـازی در مورد اینکـه صندوق نفت 

چگونـه می خواهـد تأمین نقدینگی را انجام دهـد و همچنین با این مزایده 
چـه میزان از بودجه خصوصی سـازی محقق می شـود، به بن بسـت خورد! 
امـا در روزهایـی که بحـث انجام این واگـذاری داغ بود، رئیس سـازمان 
خصوصی سـازی اعـلام کـرد: بـا فـروش بلـوک 1۲ درصـدی سـهام 
شـرکت صنایـع پتروشـیمی خلیـج فـارس بـه ارزش کل 10۸ هـزار و 
۷00 میلیـارد تومـان، بزرگتریـن معاملـه تاریـخ خصوصی سـازی ایران 

بـه ثبت رسـید. 
حسـین قربـان زاده افـزود: در حالـی رقابـت بـر سـر ایـن بلـوک 1۲ 
درصـدی بـا عـدد 1۳9۷ تومـان بـرای هـر سـهم ایـن شـرکت در روز 
شـنبه هفتـم آبـان 1401 آغاز شـد کـه در نهایـت دو روز بعـد از آن با 
قطعـی شـدن ایـن معاملـه به قیمـت 1۸۵1 تومـان برای هر سـهم، در 
یـک رقابـت نفس گیـر بلـوک »فـارس« بـا ثبـت افزایـش ۳۲ درصدی 

نسـبت بـه قیمـت پایه، بـه فروش رسـید.

 گام بلند گروه اقتصادی صندوق های بازنشستگی نفت 
برای تأمین منابع پایدار

صندوق هـای  رئیسـه  هیـأت   رئیـس  همچنیـن 
ایـن  مـورد  در  نفـت  صنعـت  بازنشسـتگی 
واگـذاری گفـت: بـا هـدف توسـعه  منابـع پایـدار 
بـرای صندوق هـا، بلـوک 1۲ درصـدی هلدینـگ 
خلیج فـارس خریـداری شـد و در تـلاش هسـتیم 

بـا رویکـرد بنـگاه اقتصـادی منابـع ورودی صندوق هـا را از محل هـای 

افزایـش دهیـم. پایـدار 
عبدالحسـین بیـات تصریـح کـرد: تحکیـم رونـد تأمیـن نقدینگـی و 
منابـع لازم برای اسـتمرار فرآینـد پرداخت به موقع و منظم، مسـتمری 
انجـام  بازمانـدگان صنعـت نفـت، مبنـای  بازنشسـتگان و  و مقـرری 
افـزود:  وی  صندوق هاسـت.  سـرمایه گذاری  و  توسـعه ای  امـور  همـه 
آینده پژوهـی گـروه اقتصادی صندوق هـا مؤید آن بود کـه برای صیانت 
از آینـده، سـهم پیشـین )۲۶.۳ درصـد( بایـد در ایـن رقابـت اقتصادی 
مشـارکت کنـد. اکنـون و بـا خریـد بلـوک 1۲ درصدی، ضمن توسـعه  
سـرمایه گذاری پایـدار، ضریـب صیانت از سـهم صندوق هـا در »فارس« 

افزایـش یافتـه و ایـن موضـوع در مطالعـات اقتصادی روشـن اسـت.
رئیـس هیـأت  رئیسـه صندوق هـای بازنشسـتگی صنعـت نفت بـا بیان 
اینکه اکنون مجموع سـهام شـرکت سـرمایه گذاری اهداف در هلدینگ 
خلیج فـارس بـه حـدود ۳9 درصد رسـیده اسـت، تصریح کرد: شـرکت 
سـرمایه گذاری اهـداف بـا »کارگـزاری خبرگان سـهام« در ایـن رویداد 
اقتصـادی شـرکت کـرد. ایـن کارگـزاری مربـوط بـه گـروه اقتصـادی 
ایـن  بـا مشـارکت در  از گذشـته  صندوق هاسـت و هم اکنـون بیـش 
معاملـه بـزرگ دارای نشـان و اعتبـار اقتصـادی و بیمه ای شـده اسـت.

بیـات گفـت: بـازار سـرمایه بلافاصله بـه این رویـداد اقتصـادی واکنش 
مثبـت نشـان داد و بـه یقیـن آثار و پیامدهـای آن نیز در رونـد افزایش 
تـوان مالـی صندوق هـای بازنشسـتگی کارکنـان صنعت نفـت و تأمین 
نقدینگـی مسـتمری و مقـرری بازنشسـتگان و بازمانـدگان ارجمند در 

سـال های پیـش رو نمایان می شـود.

در معاملـه 1۲ درصـدی هلدینـگ 
خلیـج فـارس مقـرر شـد بـر روی 
 ۷00 خـرد  سـهام  پایـه  قیمـت 
تومانـی صـورت بگیـرد کـه بـا پرمیـوم 90 درصـد حـدود 1400 تومان 
پایـه بلـوک بـود و متناسـب بـا رقابتـی کـه در سـه جلسـه معاملاتـی 
داشـتند؛ 1۸۲۵ تومـان قیمـت تمام شـده سـهم بـرای مجموعـه اهداف 
بـود. به نظـر می رسـد مجموعـه اهـداف در نظـر داشـته باشـد از شـرایط 
اقسـاطی هلدینـگ خلیج فارس اسـتفاده کنـد بنابراین بایـد حداقل ۳0 
درصـد مبلـغ ثمـن معاملـه را در ۲0 روز کاری واریز نقـدی کند و مابقی 
را طبـق توافقـات صـورت گرفتـه و شـرایط منـدرج در اطلاعیـه عرضـه 

کند. معاملـه 
گـروه هلدینـگ خلیـج فـارس متناسـب بـا فـروش حـدود ۳00 همتـی 
و سـود تلفیقـی تقریبـا 100 همتـی در حـال حاضـر P/S یـک واحـد و 
P/E حـدود سـه واحـد دارد کـه بـر ایـن اسـاس سـهام خـرد آن معامله 
مـی شـود بـه همیـن دلیـل یکـی از سـهم هایی اسـت کـه بـا در نظـر 
گرفتـن پروژه هـای جـذاب صنعتـی ارزآور اسـت و چشـم اندازی که برای 
آن پیـش بینـی می شـود ایـن اسـت کـه بـرای سـرمایه گذاری بلندمدت 
بـرای  فعلـی  قیمت هـای  در  می رسـد  به نظـر  بنابرایـن  اسـت  جـذاب 
سـرمایه گذاران خـرد کـه قصـد سـرمایه گذاری بلندمـدت دارنـد قیمـت 

جذابـی دارد.
به نظـر می رسـد چنـد ریسـک پیـش روی شـرایط ارزندگـی بازار اسـت؛ 
یکـی بحـث نرخ بهـره و تأثیری که ایـن موضوع می تواند بر P/E ریسـک 
FREE بازار سرمایه بگذارد که از موضوعات تأثیرگذار در شش ماهه دوم 
اسـت عـلاوه بـر این نحـوه تأمیـن مالی کسـری بودجه دولـت و مقداری 
کـه بـرای انتشـار اوراق مدنظـر دارنـد نکتـه مهـم دیگـری اسـت که در 
شـش ماهـه دوم پیش روی بازار قـرار دارد و می توانـد نقدینگی بالقوه ای 
کـه بـرای خرید سـهام مـورد نظر اسـت را دسـتخوش تغییـر کند ضمن 
آنکـه در ایـن میان ریسـک های اقتصـاد بین الملـل و تأثیرپذیری۷0-۸0 
درصـد بـورس ایـران بـه طـور مسـتقیم از بازارهـای جهانی هم ریسـک 
عمـده در بـازار سـرمایه اسـت درنتیجـه طبیعتـا هنگامی که این سـؤال 
مطـرح می شـود چـرا بازنـده این رقابـت به صـورت خرد سـهام خریداری 
نمی کنـد بایـد بـه سیاسـت سـرمایه گذاری اصلـی آن توجـه کـرد که بر 
ایـن اسـاس پالایشـگاه تهـران در سـال جاری و سـال های گذشـته با در 
نظـر گرفتـن منابـع نقدینگی قابـل توجه ایـن پتانسـیل را دارد که ورود 
مسـتقیم بـه بـازار داشـته باشـد امـا به نظـر می رسـد رسـالت اصلـی آن 
ایـن اسـت کـه محصولات و زنجیـره ارزش خود را توسـعه دهنـد که اگر 
بـه این سـمت و سـو حرکـت کنـد به نظر می رسـد خلق ارزش بیشـتری 

برای سـهامدارانش داشـته باشد.
هلدینـگ اهـداف در مقطـع کنونـی در هیـأت مدیـره هلدینـگ خلیـج 
فـارس حضـور دارد و بـه نوعـی خریـد بلـوک 1۲ درصـدی می توانـد به 
تثبیـت بیشـتر سیاسـت گذاری های مجموعه اهـداف و صنـدوق نفت در 

مجموعـه هلدینـگ فـارس کمـک کند.
واگـذاری هلدینـگ خلیـج فـارس و برخـی سـهم های دیگـر از مـوارد 
موجـود در در قانـون بودجـه بـود و سـازمان خصوصی سـازی بـا در نظر 
گرفتـن ایـن موضـوع و گذشـت ۷ ماه از سـال جاری تصمیـم گرفت این 

آگهـی و عرضـه را انجـام دهـد کـه موفقیـت آمیز هـم بود.
همانطـور کـه گفتـه شـد در حـال حاضـر مجموعـه اهـداف در هیـأت 
مدیـره هلدینـگ خلیـج فـارس حضـور دارد و ایـن معاملـه بـه تثبیـت 
جایـگاه و افزایـش نفـوذ هلدینـگ اهـداف در گـروه خلیج فـارس کمک 
می کنـد کـه طبیعتـا بـا این دیـدگاه این بلوک را بـا پرمیـوم تقریبا 1۵0 

درصـدی نسـبت بـه قیمـت خـرد سـهم خریـداری کردند.
همچنین بهتر بود گزارش ارزشـگذاری منتشـر و حداقل روش های مورد 
اسـتفاده بـرای ایـن واگـذاری مشـخص می شـد البتـه از جهتـی تخلفی 
صـورت نگرفتـه اسـت چـون هلدینگ خلیـج فارس قیمـت تابلـو دارد و 
می توانـد از میانگیـن قیمـت ماه هـای گذشـته در واگـذاری متناسـب بـا 
دسـتورالعمل واگـذاری شـرکت های اصل 44 اسـتفاده کنـد. به طور کلی 
می توانسـتند از فضـای کارشـناس رسـمی یا گزارشـاتی که شـرکت های 
تأمین سـرمایه و مشـاور سـرمایه گذاری می توانند ارائه کنند هم استفاده 
 کننـد امـا بنا به تصمیم گیری های انجام شـده صرفا قیمـت بازار را ملاک 

قرار دادند.
در یـک دهـه اخیر آنچه مشـخص اسـت اینکه سـرمایه گذاری در کشـور 
مـا در تمامـی صنایـع منفی بوده اسـت بنابرایـن چنین ایـراد و ابهاماتی 
در کل صنایـع مشـاهده می شـود در ایـن بیـن هلدینـگ خلیـج فـارس 
عـلاوه بـر پروژه هایـی کـه صنـدوق نفـت رأسـا پیگیـری می کنـد حدود 
1۵ میلیـارد دلار پـروژه در دسـت دارد و بـه طـور کلـی آنچـه از انجـام 
ایـن معاملـه به نظـر می آیـد ایـن بود کـه صرفا ایـن واگذاری را بـه دلیل 
اینکـه در بودجـه سـالانه آمـده شـرکت مشـمول واگـذاری بـوده انجـام 
دهنـد. در ایـن میـان امیـد اسـت شـاهد توسـعه شـتاب ورود نقدینگـی 
و انجـام پروژه هـا توسـط دو هلدینـگ خلیـج فـارس و صنـدوق نفـت 
باشـیم البتـه پیـش زمینـه ایـن موضوع این اسـت کـه گشـایش هایی با 
توسـعه ایـن پروژه ها در اسـتفاده از منابـع ارزی و ورود سـرمایه گذاران و 

پیمانـکاران خارجـی اتفـاق افتد.

فعالانبازار،خواستههایخودراطلبکنند
رئیس سابق ســازمان بورس گفت: بسته حمایتی 
ســازمان بورس مجموعه ای از پیشــنهادات است 
که هر یک از این پیشــنهادات به تنهایی نمی تواند 
راهگشــا باشد؛ چراکه اصولا جنس بازار سرمایه به 
گونه ای است که برای حل چالش های آن به ناچار 

بایــد تعدادی از اقدامات را هرچند کوچک به صورت هم زمان انجام داد، 
بنابراین باید این بسته را به صورت جامع دید.

محمدعلی دهقان دهنوی به لزوم اتحاد فعالان بازار ســرمایه تاکید کرد 
و افزود: در این مســیر همه دست اندرکاران بازار و بازوهای اجرایی بازار 
سرمایه اعم از نهادهای مالی و فعالان بازار، باید دست به دست هم داده و 
برای به سرانجام رسیدن دستورالعمل های پیشنهاد شده، صدای سازمان 
باشند و خواسته های خود را از سیاست گذاران اصلی اقتصاد کشور طلب 
کنند. وی گفت: مهمترین نکته طرح بیمه سهام سازمان بورس این است 

که حداقل سودآوری را برای سهامداران تضمین می کند.

فرشیدزرینکیا
مدیرعاملمشاورسرمایهگذاریخطارزش

خصوصی سازی برنده تحقق 30 همتی بودجه

»فارس« دوباره به »نفت« رسید
زهرهفدوی

خبرنگار



 6.41هتل و رستوران     

 5.63خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 5.3مواد و محصولات دارويى     

 5.24ساير محصولات کاني غير فلزي     

 3.84حمل و نقل و انباردارى     

 3.7انبوه سازى املاک و مستغلات     

 3.42استخراج ذغال سنگ     

 3.4قند و شکر     

 3.3کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 3.26منسوجات     

اوراق بهادار4 | آبان 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 468 |

فر ابورس

مفاد بسته حمایتی 1401 )بسته دوم(

126 344

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.66-9.3810,092,000171,419-تاپکیش

9.81-6.6542,640,00086,454-اتکای

8.1-5.9292,073,600121,598-دماوند

9.13-5.433,775,800103,986-ولشرق

5.1-545,600,00034,558-بساما

4.85-4.0721,195,000387,818-شکام

3.18-3.427,114,500118,693-اوان

3.33-3.1610,340,546127,243-حسیر

4.13-3.0214,630,00037,949-سپیدار

4.55-2.425,240,000102,059-چخزر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.43,074,28043,24513.61وآوا

17.7511,640,0001,198,71717.75گدنا

14.519,944,00065,58111.28بزاگرس

14.476,169,800140,0897.91کتوکا

13.689,225,000464,75315.31وتعاون

13.5118,566,11559,53413.04تبرک

13.014,086,40089,54211.29ثالوند

12.374,405,000353,59816.07ثرود

12.2519,094,40090,1638.27حخزر

11.785,244,50067,8379.98دتولید

آنچه از چهار ســال قبل تا به امروز بر بازار سرمایه مصوبات
گذشته است، نشانگر حال و روز بد و وخیم آن است. 
تاکنون اشــتباهات و تصمیمات غلط و نابه جایی به 
اسم کمک و حمایت و... گریبانگیر این بازار شده است و شاهدیم که نه 
تنها حال بازار بهتر نشده بلکه بعد از اجرایی شدن هر تصمیم و حمایت 

ورق به کل برگشته و تب بازار بیشتر و بیشتر شده و پیشانی سهامداران 
و مردمی که تنها به دنبال کســب ســود و شــاید بهتر شــدن اوضاع 
معیشت شان به نوعی فریب این وعده های شیرین را خوردند و وارد این 
بازار شدند را سوزانده است. اواخر سال 1400 بسته ای 10 بندی از سوی 
دولت تحت عنوان حمایت از بازار سرمایه ارائه شد، بسته ای که تاکنون 

با گذشــت نزدیک به یک سال خبری از اجرایی شدن کامل بندهای آن 
نیســت، با این حال بسته  حمایتی جدیدی در تارخ 7 آبان 1401 برای 
اجرایی شدن ابلاغ شد، بســته ای که به عقیده بیشتر کارشناسان بازار 
سرمایه خود نیاز به حمایت دارد و این هم مانند تمامی وعده های سال 

گذشته کمکی به بهبود حال بازار سرمایه نخواهد کرد.
1. بیمه کردن ســهام حاضر در پرتفوی اشــخاص حقیقی تا ســقف 100 
میلیــون تومان برای هر نفر )که حدود ۹۶ درصد از تعداد کدهای حقیقی 
فعال حاضر در بازار را تشکیل می دهند( از طریق انتشار عمومی اوراق تبعی 
و خرید توسط ســرمایه گذاران صورت می گیرد. سررسید اعمال این اوراق 
یک ســاله بوده و مبلغ تعهد خرید ۲0 درصد بالاتر از ارزش ترکیب ســبد 
افراد در آخرین روز معاملاتی چهارشــنبه 4 آبان 1401 اســت و بر اساس 
ترتیباتی که سازمان بورس اعلام می کند، اعمال و اجرایی خواهد شد.              
۲. انتشــار اوراق اختیار تبعی فروش بر روی سهام موجود در صندوق های 
درآمدثابت تا ســقف 400 هزار میلیارد ریال با تضمین اصل ارزش ســبد 
ســهام در ابتدای دوره بر اساس ترتیباتی که سازمان بورس اعلام می کند. 
)منابع لازم برای ایفای تعهدات در سررســید اوراق مذکور، از محل بودجه 

سال 140۲ تامین می شود.(
۳. تزریق منابع جدید توســط صندوق های حاکمیتی برای خرید سهام در 

بازار سرمایه و به مرور افزایش مبلغ مذکور.
4. واریز منابع مندرج در ردیف بودجه سال 1401 به صندوق تثبیت از روز 

شنبه جمعاً به مبلغ حدود ۵0 هزار میلیارد ریال.
۵. هماهنگی، نظارت و پایش مســتقیم و مستمر فعالیت اشخاص حقوقی 
بازار ســرمایه شامل شرکت ها و نهادهای مالی شــبه دولتی، صندوق های 
بازنشســتگی و نهادهای نظامی و حمایت این نهادها از سهام ناشران تحت 
مدیریت خود و توقف فروش تا زمان ثبات در بازار، و انجام اقدامات حمایتی 

از جمله خرید سهام و انتشار اوراق تبعی حمایتی.
۶. همکاری مشــترک بانک مرکزی و وزارت اقتصاد جهت مدیریت نرخ سود. 
همچنین با تصویب هیأت مدیره سازمان بورس نیز موارد زیر اجرایی خواهد شد.

7. افزایش سپرده گذاری مستقیم سازمان بورس نزد صندوق تثبیت.
۸. محدود کردن بخش فروش بازارگردان ها تا اطلاع ثانوی.

۹. توقف پذیره نویسی اوراق بهادار و عرضه های اولیه تا زمان بازگشت ثبات 
به بازار سرمایه.

10. بازگشــت زمان جلســه معاملاتی در فرابورس به روال سابق از ساعت 
1۳:00 به 1۲:۳0.

مفاد بسته حمایتی 1400 )بسته اول(
1- سال  آینده ســقف قیمت خوراک گاز پتروشیمی ها ۵ هزار تومان برای 
هر متــر مکعب یعنی به نرخ صادراتی خواهد بود. همچنین ســوخت گاز 
کارخانه های فــولادی 40 درصد قیمت خوراک پتروشــیمی خواهد بود، 
قبلًا این مرجع 100 درصد بود که اکنون به 40 درصد رســیده، یعنی هر 
مترمکعب حداکثر ۲ هزار تومان خواهد بود. نرخ خوراک صنایع ســیمانی 
معادل 10 درصد قیمت نرخ خوراک پتروشــیمی اســت، البته همه اینها 

مستلزم تصویب در لایحه بودجه 1401 است.
۲- مالیات شرکت های تولیدی در سال آینده ۵ واحد درصد کاهش پیدا می کند.

۳- سال آینده فرمول حقوق دولتی معادن تغییر نمی کند.
4- معادل مالیات نقل و انتقال سهام در بازار سرمایه جهت تقویت صندوق 

توسعه و تثبیت بازار اختصاص پیدا می کند.
۵- عــلاوه بر اوراق قبلی ۳0 هزار میلیارد تومان برای صندوق تثبیت بازار 

اختصاص می یابد به شرط اینکه اوضاع بازار مناسب باشد.
۶- 10درصد وجوه ســهام دولتی که در بازار عرضه اولیه می شــود، برای 

بازارگردانی همان سهام اختصاص پیدا می کند.
7- انتشار اوراق دولتی در بازار با رعایت ۵0 درصد جریان ورودی منابع به 
بازار ســرمایه انجام می شود. یعنی در ماه هایی که جریان ورودی نقدینگی 

بیشتر است، اوراق دولتی منتشر می شود.
۸- بانک مرکزی موظف شــد نرخ تســعیر دارایی  های دولتی را معادل ۹0 
درصد نرخ ســامانه نیما در ۶ ماه گذشــته اعلام کند که این مسئله مورد 

تقاضای فعالان بانکی و بورسی بوده است.
۹- رئیس سازمان بورس برای جلسات ستاد اقتصادی و کمیته »و« بند ۵ 

دعوت می  شود.
10- بانک مرکزی برای مداخله در بازار ثانویه اوراق نرخ سود بین بانکی را 

در سقف ۲0 درصد در نظر می گیرد.

مرضیه حیدری
خبرنگار

مصوبه قبلی به کجا رسید؟
پیام الیاس کردی، کارشــناس بازار سرمایه 
در گفت وگــو با هفته نامــه اطلاعات بورس 
به بررســی بســته حمایتی جدیــد ارائه 
 شــده پرداخت و ابعــاد مختلــف آن را 

واکاوی کرد.
***

* بســته حمایتی که اواخر سال گذشــته مطرح شد، آیا 
توانست حمایتی از بازار سرمایه داشته باشد؟

واقعیت این است که نباید موضوع نرخ بهره را دست کم بگیریم و به نظر 
می رسد اصلی ترین عامل و اساسی ترین نکته ای که می توان به آن توجه 
کرد، بحث نرخ بهره اســت و حتی در مصوبه 10 بندی قبلی که تقریبا 
۸-7 ماه قبل شــاهد ارائه آن بودیم هــم در رابطه با نرخ بهره صحبت 
شــده بود که کاری به درست و یا غلط بودن آن در شرایط فعلی نداریم 
که آیا پایین آوردن نرخ بهره موضوع درســت و یا غلطی است اما در هر 
صورت یکی از بندهای ذکر شــده آن بســته این بود که نرخ بهره بین 
بانکی باید کنترل شــود و به زیر ۲0 درصد برســد اما این روزها شاهد 
هســتیم که تقریبا ماهی وجود نداشــته که این عدد به زیر ۲0 درصد 
برســد و حتی دیده شــده که با افزایش هم همراه شــده است. یکی از 

عوامل ریزش بازار را باید همین نکته بدانیم. بنابراین اگر بخواهیم ببینیم 
که این مصوبه 10 بندی چه تاثیری می تواند داشــته باشد، باید دید که 
مصوبه ســال1400 به کجا رسیده است و حتی اگر یکی از بندهای آن 
)که بندی بسیار مهم بود( اجرایی می شد شاید تاثیر مثبتی می گذاشت 
اما شــاهد هستیم که همان 10 بند ذکر شده هم تاثیر چندانی بر بازار 

نداشته است.

* ارزیابی شما از بسته حمایتی جدید چیست؟ این بسته 
تا چه میزان می تواند ایرادات و مشــکلات بازار سرمایه را 

پوشش دهد؟
به نظر می رســد شــاه بیت مصوبه جدید مبحث بیمــه  کردن پرتفوی 
سهامدارانی باشد که زیر 100 میلیون تومان پول دارند. در ابتدا تاریخی 
مشخص و مبنا قرار داده شــد اما مشخص نیست بر چه اساسی، شاید 
به این دلیل که بســیاری از سهامداران خرد در آن جا دچار ضرر و زیان 
شــدند، اما حتی با پذیرش این ضرر و زیان هم تضمین می شــود که از 
۲0 درصــد ارزش ترکیب ســبد افراد در آخریــن روز معاملاتی 4 آبان 
پایین تر نمی آید. جالب اینجاســت که فقط برای افرادی که پایین تر از 
100 میلیون تومان در آن تاریخ پول داشته اند، این مصوبه برایشان اوراق 
تبعی و یک نوع بیمه و تضمین دادن را در نظر گرفته اســت در صورتی 
که این احتمال وجود دارد که یک شخص فرضا صد و یک میلیون تومان 

پول داشــته باشــد ولی آن را در نظر نگرفته اند اما بهتر بود که به طور 
مثال گفته می شد حتی اگر سهامداری یک میلیارد تومان و یا حتی دو 
میلیــارد تومان نیز دارد، صد میلیون تومان از آن را می تواند اوراق تبعی 
روی پرتفوی خود بگیرد. در بازار اوراق تبعی وجود دارد و تعداد 1۵سهم 
است که اوراق تبعی آن صادر می شود اما اینکه بخواهیم پرتفوی را بیمه 
کنیم باید برای همگان بیمه کنیم اما خود این موضوع سیگنال بدی هم 
دارد. اولا کســانی که پول بیشتری در بازار سرمایه دارند افرادی هستند 
که اصولا باعث می شوند روندها و چرخش ها در بازار سرمایه وجود داشته 
باشد و اینگونه تعبیر می شود که به آنها گفته می شود شما چندان برای 
ما اهمیتی ندارید و در نتیجه ســیگنال، ســیگنال خوبی نیست و بازار 
شرایطی دارد که ما نیاز به تضمین داریم در صورتی که کسی اگر بخواهد 
تضمین داشته باشد، می تواند اوراق بخرد و یا سپرده بانکی داشته باشد. 
با همه اینها، قطعا نکات خوبی هم در این بسته حمایتی وجود دارد. مثلا 
یکی از بهترین نکات، متوقف کردن پذیره نویســی ها و عرضه های اولیه  
اســت که بسیار اقدام خوبی است و همچنین بحث هماهنگی که انتظار 
داشتیم زودتر انجام شود که باز هم تایید شده است و به نظر می رسد این 
هم اتفاق خوبی اســت اما قطعا ما انتظارات بیشتری داشتیم که به نظر 
می رســد از عهده سازمان خارج است و شاید نیاز به یک نهاد بالادستی 
اســت که این شرایط را ســامان دهد. در نهایت به نظر می رسد مصوبه 

10بندی امسال هم مانند سال گذشته انجام شود.

بسته حمایتی نیازمند حمایت سازمان است
سیروان امینی، کارشناس بازار سرمایه گفت: طبیعتا این بسته حمایتی بر اساس 
نیازهای اولیه و بازخورد از بازار سرمایه در بخش خرد و حقیقی ارائه شده است 
و اگر به نحو درست و کامل اجرایی شود، دسترسی به ۸0-70 درصد اهداف آن 
در شرایط کنونی برای بازار سرمایه وجود دارد اما اگر مانند بسته های قبلی که 
برای بازار ســرمایه در نظر گرفته شده، باشد که بخشی از آن اجرایی می شد و 

بخشی نیز اجرا نمی شد که حتی آن بخشی هم که اجرایی می شد به صورت کامل نبود، رسیدن به 
اهداف مشخص امکان پذیر نخواهد بود. از آن جا که در این بسته بسیار سعی شده تا نیازهای جامعه 
ســهامداران و یا بازیگران خرد حقیقی در آن دیده شــود، اگر به نحو درست و تا ۸0-70 درصد آن 
اجرایی شــود و سازمان نیز به عنوان نهاد اصلی برای اجرایی شدن این بسته پشتکار به خرج دهد و 
ســعی داشته باشد تا حتما در راستای آن مسیری که باید، قرار بگیرد، به نظر می رسد که این بسته 

حمایتی بسته موفقیت آمیز و خوبی برای بازار سرمایه می تواند باشد.
وی با اشاره به بسته حمایتی قبلی که در اواخر سال 1400 ارائه شد،  عنوان کرد: یکسری و یا تعداد 
زیادی از این بندها تاکنون اصلا به مرحله اجرایی شدن نرسیده اند و یکسری به صورت نصفه و ناقص 
اجرایی شده اند که برای نمونه می توان به تخصیص بخشی از کارمزد و یا مالیات ناشی از نقل و انتقال 
به صندوق تثبیت اشاره کرد که تازه آمده است و می خواهد این کار انجام شود اما تا زمانی که به طور 
کامل و درست اجرایی نشود، نمی توان به موفقیت آمیز بودن آن امیدوار بود و انتظار ایجاد یک شرایط 
خوب بسیار سخت خواهد بود. همانطور که گفته شد اگر سازمان بتواند 70 درصد از مفاد این بسته 
را که بر اســاس نیازها طراحی شده است، پیگیری و به طور کامل اجرا کند و پشتوانه آن باشد تا به 
مرحله عمل برســد، می تواند اتفاق خوبی باشد که بسته قبلی این ویژگی را دارا نبود. البته نمی توان 
خرده ای به سازمان گرفت به این علت که بسیاری از بندهای بسته سال گذشته در حیطه اختیارات 
ســازمان نبود که بخواهد اینکار را انجام دهد اما در این بســته جای بیشتری برای مانور و حمایت و 
نظارت و اجرای بهتر ســازمان دیده می شود. نقدینگی شرط و محرک اصلی است اما در بسیاری از 
مواقع باید یکســری سازوکار طراحی شود که صرف ورود منابع نیست و به نوعی صرف پیشگیری و 
حمایت از خروج پول است یعنی اجازه داده نشود تا منابع خارج شود و در این مرحله همان متقاعد 
کردن سهامداران به نگهداری و یا خرد کردن سهام برای بیمه سهام که تا سقف 100میلیون تومان 

دیده می شود، می تواند ابزار بسیار خوبی برای حمایت و به نوعی تثبیت روند فعلی بازار باشد.

شیوه اجرایی نامشخص
هنریک وسکانیانس اعقان، مدیرعامل کارگزاری توازن بازار در خصوص ایرادات 
بســته جدید گفت: ایراد اول در ابتدا مشــخص نبودن شیوه بیمه سهام )کدام 
سهام و به چه تعداد برای هر سهامدار( است و بعدی نرخ ۲0 درصد بیمه سهام 
)تضمیــن( که عــلاوه بر پایین بودن نرخ از آن جایی که پایین تر از نرخ ســود 
روزشمار است، در صورتی که حتی یک روز قبل از سررسید سهم فروخته شود 

هیچ نوع سودی به سهامدار تعلق نمی گیرد. بنابراین از جذابیت آن در مقابل صندوق های درآمد ثابت، 
اخزا و سپرده بانکی کاسته می شود.

وی افــزود: از آن جایــی که این موضوع صرفا برای پرتفوی اشــخاص حقیقی اســت که تا ســقف 
100 میلیون تومان بیمه می شــود، نشانگر این اســت که هدف اصلی، راضی کردن بیشترین تعداد 
سرمایه گذاران اســت تا کمک واقعی به بازار سرمایه. همچنین در ادامه مشخص نبودن میزان مبلغ 
واریزی از طرف صندوق های حاکمیتی و بعد اینکه هیچگونه اقدام عملی از سمت بانک مرکزی بابت 
کنترل و کاهش نرخ ســود بانکی و بهره بین بانکی صورت نگرفته اســت. در حال حاضر در فضای 
بی قانونی حاکم بر بانک ها رقابت شدیدی از سمت بانک ها در جهت پرداخت سود روزشمار بیشتر از 
۲1 درصد و جذب سپرده های بیشتر در جریان است. اینها هم از دیگر ایرادات وارده بر این بسته است.

مدیرعامل کارگزاری توازن بازار از دیگر ایرادات بسته حمایتی ارائه شده را تغییر در شیوه بازارگردانی 
دانســت و عنوان کرد: این امر مورد اعتراض بسیاری از فعالان بازار سرمایه بوده است و تاکنون برای 

این خواسته پاسخ مناسبی یا حتی اقدام درستی صورت نپذیرفته است.
همچنین در ادامه این فعال بازار ســرمایه در این مورد به ارائه پیشنهاداتی پرداخت و افزود: در ابتدا 
باید از چاپ پول جلوگیری شود و همچنین جلوگیری از رشد فزاینده نرخ بهره و به دنبال آن توقف 
رشد نقدینگی و بعد از اینها، توقف قیمت گذاری دستوری که عامل بسیار مهمی است که برای کالاها 

و محصولات باید انجام گیرد.
وســکانیانس اعقان در ادامه گفت: پیشنهاد بعدی کاهش فاصله دلار نیمایی و دلار آزاد و در نهایت 
تک نرخی کردن آن اســت. همچنین ایجاد ارتباط موثر و عملی در بازارهای جهانی که مســتلزم به 
نتیجه رسیدن مذاکرات برجام است. وی در آخر افزود: تعیین فرمول مناسب برای نرخ گاز و سوخت 
و خوراک شرکت های پتروشیمی و سپس عملیاتی شدن کاهش مالیات نقل و انتقال سهام بر اساس 

مصوبه شورای عالی بورس از دیگر راهکارهاست.

نگاهی به دستاوردهای حمایت دولت از بورس

بازار با بسته های حمایتی
به کجا می رسد؟ ۵٬
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5 | آبان 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 468 |اوراق بهادار

سال دوم  نیمه   در 
است؟ صنایع  کدام  با  اقبال   

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

247 9238 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.61-10.244,521,848297,783-غشهد

6.53-8.2333,058,52159,454-خپویش

9.66-5.4812,363,433161,866-خوساز

6.17-5.043,470,00032,638-تکشا

9.91-4.934,077,00068,729-ولغدر

4.91-3.9410,474,33231,819-غپاک

7.33-3.937,087,500133,359-خشرق

4.66-3.7324,877,13321,956-بسویچ

7.62-3.4718,041,760158,356-فنورد

7.32-3.1711,418,000211,162-سکرد

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5,321,000156,38912.91 17.89 دکوثر

15,595,312276,67410.75 17.08 خچرخش

19,170,000132,57313.57 15.14 شکلر

241,707,500585,74814.6 14.60 وبانک

10,489,92054,97611.78 12.25 دامین

27,580,500103,23511.17 12.21 کبافق

7,795,00060,86211.84 11.76 وبیمه

12,258,00086,68810.82 11.55 پاسا

19,616,000115,28411.25 11.25 دفارا

427,750,4002,055,29311.34 10.84 حکشتی

مسئولان بازار سرمایه تهران در روزهای 
اخیر بــه ســبب ریزش های شــدید، 
پی درپی و اوضاع نابسامان معاملات، که 
سبب کاهش چشمگیر ارزش معاملات 
و خروج مستمر نقدینگی از بازار شده و 
از همه مهمتر نبود اعتماد )که به واسطه 

تصمیمات غیر کارشناسی و خلق الساعه روز به روز کمتر شد و بازار را به این 
مرحله رســاند( به فکر راه چاره و به اصطلاح حمایت فوری برای برون رفت 
از وضع موجود افتادند که درنتیجه بعد از تشکیل جلسه در راستای حمایت 
فوری از بورس تهران منجر به تصویب بسته ده بندی حمایت از بازار سرمایه 
شد. از نگاه فعالان بازار سرمایه در این برهه زمانی که بازار با آن دست و پنجه 
نرم می کند تصویب اینگونه مصوبه ها در صورت عملی شدن می تواند حداقل 
در کوتاه مدت اثرگذاری داشــته باشد چون در بلند مدت باید سیاست های 
کلان اقتصادی را مدنظر داشــت، از جمله: نرخ بهره بین بانکی، بحث فروش 
اوراق دولتی، نرخ خوراک صنایع، عدم قیمت گذاری دستوری و تنظیم و ارائه 
بودجه سال آینده که همه این موارد مسلما نقش جدی در روند ورود و خروج 

پول به بازار سرمایه را ایفا می کنند.
امــا از جمله مهمترین بندهــای مصوبه می توان به بیمــه کردن پرتفوی 
ســهامداران اشاره کرد که درصورت اجرا به نوعی فشار روانی و ترس حاکم 
بر بازار را به طور محسوسی کاهش دهد.  این طرح می تواند جذاب و مورد 
اســتقبال قرار  گیرد، به شرطی که اطلاع رســانی عمومی و مطلوبی برای 
سهامداران انجام شود. مورد حائز اهمیت دیگر بحث محدود کردن فروش 
بازارگردان هاست که دستور بجا و منطقی است چرا که اساسا سیاستی که 
بازارگردان ها در پیش گرفته بودند بیشــتر به ضرر سهامداران و اخلال در 
شکل گیری روند صورت می پذیرفت که قطعا نیاز به اصلاح قوانین آنهاست.
اما بازار سرمایه این روزها به لحاظ ارزندگی و پی بر ای در منطقه جذاب و 
قابل قبولی برای سرمایه گذاری به سر می برد. با توجه به گزارش های شش 
ماهه شــرکت هایی که روانه کدال شد در اکثر گروه ها و صنایع شاهد رشد 
سود سازی به خصوص در صنایع تأثیرگذار همچون پالایشگاهی بودیم. در 
اکثر صنایع کوچتر هم همچون غذایی و دارویی هم گزارشــات قابل قبول 
بود که به ارزندگی بازار افزود. پس با فرض همین مدل شش ماهه نخست 
بازار از منظر بنیادی  مستعد رشد در اکثر گروه ها و صنایع است. به لحاظ 
تکنیکالی هم همانطور که مشخص است شاخص کل پس از روندی نزولی 
حدودا پنج ماهه بالأخره در ناحیه 1/240 هزار واحدی متوقف شد و توانست 
به نوعی کمی تغییر روند داشته باشد. اما این تغییر روند مستلزم چند مولفه 
اساسی است از جمله: افزایش ارزش معاملات سهام، قطع خروج مستمر از 
بازار و برگشت اعتماد ســهامداران که با عملی شدن وعده های داده شده 
می تواند میســر واقع شود. از منظر شــرایط بیرونی و مؤثر بر بازار سرمایه، 
بحث سیاسی و برجامی که به خاموشی رفته و به واقع امید زیادی حداقل 
در کوتاه به احیای آن نیســت مسلما از جمله عوامل مهم در تصمیم گیری 
سرمایه گذاران است هم در بحث بازار سرمایه و هم در کلیت اقتصاد کشور 
است که باید نیم نگاهی به این مورد و همچنین شرایط بازارهای جهانی که 

تحت تأثیر جنگ در قاره اروپاست داشت.
مورد دیگر که همیشــه یکی از مؤلفه های اصلی در تغییر روند بورس تهران 
است نرخ دلار است که این روزها با افزایش نرخ دلار مواجه هستیم و احتمال 
ادامه دار بودن این رشد را تا پایان سال داریم، این موضوع البته منجر به پدید 
آمدن موج جدیدی از تورم در کشــور می شود و به دنبال آن افزایش قیمت 
ســهام را هم درپی خواهد داشت. برای روزهای آینده در صورت عملی شدن 
مورادی که ذکر شــد )بسته حمایتی بورس( معاملات بازار سرمایه در شش 
ماهــه دوم 1401 می تواند با افزایش تقاضا و رشــد قیمتی در اکثر گروه ها 

به خصوص صنایع پالایشگاهی، خودرویی و تک سهم ها همراه باشد.

مسعود مهدیان
تحلیلگر بازار سرمایه

ایــن روزها عــلاوه بــر قیمت گذاری دســتوری، 
پیش بینی پذیر نبودن اقتصاد و مســئله بودجه که 
بازار ســرمایه را تحت تأثیر قــرار می دهد، کاهش 
قیمت های جهانی به دلیل سیاست های انقباضی ایالات متحده و رکود 
تولید در اروپا به شدت بر این بازار تأثیر گذاشته و باعث روند نزولی آن 
شده اســت. بر این اساس می توان گفت متغیرها و عواملی که منجر به 
ریزش و ســقوط بازار می شود بیش از پیش در حال افزایش و پیشرفت 
است مخصوصا در حال حاضر که ریسک سیستماتیک در سطح عملیات 
و معاملات بازار سرمایه با مسائل رخ داده در کارگزاری تدبیرگر سرمایه 

بیشتر شده است.
بروز چنین ریســک ها و موضوعاتی بیش از پیــش به خروج نقدینگی 
از بــورس دامن می زنــد و در این بین بازارگردان هــا که نقش افزایش 
نقدشوندگی سهام شــرکت ها، جلوگیری از نوســان شدید قیمت ها با 
محــدود کردن دامنه نوســان، کنترل عرضه و تقاضا در ســهم و حفظ 
نقدینگی کلی موجود در بازار را بر عهده دارند نه تنها نتوانستند نقشی 
در جلوگیری از کاهش قیمت ها داشــته باشند بلکه بر اساس نامه اخیر 
معاونت حقوقی دادگســتری تهران به ســازمان بازرســی کل کشور، 
بازارگردانی منجر به زیان ســهامداران و ناشران شده است. با اینکه در 
شرایط فعلی عده بسیاری بر این عقیده هستند که بازار ارزنده است اما 
بورس با کمبود نقدینگی دست و پنجه نرم می کند البته صاحب نظران 
معتقدند شرایط به گونه ای اســت که با تلنگری کوچک، بازار می تواند 
به مســیر صعودی بازگردد که بر این اســاس انتشار گزارش های فصلی 
می تواند یکی از عوامل تحرک مثبت در بازار باشد ضمن آنکه ارائه لایحه 
بودجه در آذر ماه و تعیین قیمت خوراک پتروشیمی ها و سوخت صنایع 
در این بودجه می تواند از جمله ریســک های فعلی بازار باشــد. با توجه 
به این عوامل بر اســاس گزارش های فصلی تابستان میزان کاهش سود 

خالص، رشد و کاهش فروش بررسی شد.

بر اساس این آمار، بازار سرمایه از تابستان 1400 تا تابستان سال جاری 
با رشــد 292 همتی فروش مواجه شد همچنین بهای تمام شده و سود 

خالص آن نیز به ترتیب با رشدی 287 و 6 همتی همراه بوده است.

شرکت هایی با بدترین عملکرد در حوزه سودآوری
خبهمن با منفی 95 درصد، شجم با منفی 91 درصد، حبندر با منفی 90 
درصد، فپنتا با منفی 9 درصد، لابسا با منفی 88 درصد، زماهان با منفی 
87 درصد، حریل با منفی 85 درصد، کنور با منفی 81 درصد،  فجر با منفی 
79 درصد و تبرک با منفی 77 درصد شــرکت هایی هستند که بیشترین 

کاهش در سود خالص به نسبت فصل مشابه سال قبل را منتشر کردند. 

همچنین ده نماد فروسیل با منفی 95 درصد، رمپنا با منفی 94 درصد، 
شجم با منفی 92 درصد،  تپمپی با منفی 90 درصد، شپلی با منفی 89 
درصد، پشــاهن با منفی 88 درصد، خبهمن با منفی 87 درصد، فرود با 
منفی 86 درصد، مارون با منفی 85 درصد و شــلرد با منفی 81 درصد 
شرکت هایی هستند که بیشــترین کاهش سود خالص نسبت به فصل 

بهار 1401 را داشتند.

فروسیلی که در 21 اردیبهشت ســال جاری معاملات آن با قیمت 24 
هزار و 247 ریال آغاز شــد اما با افت قیمت مواجه شد به طوری که در 
10 آبان ماه 1401 به 22 هزار و 300 ریال رسید. در این میان به غیر از 
سه نماد پشاهن، فرود و مارون شرکت های گروه مپنا، صنایع پتروشیمي 
تخت جمشید، پمپ  ســازي  ایران ، پلي اکریل ایران، گروه  بهمن  و کود 
شیمیایي اوره لردگان کاهش قیمت داشته اند. بر این اساس رمپنا که در 
تاریخ 10 فروردین مــاه 1401، 14 هزار و 580 ریال بود با افت حدود 
ســه هزار ریالی در 10 آبان ســال جاری به 11 هزار و 990 ریال رسید 
همچنین شجم نیز افت حدود سه هزار ریالی را در قیمت معاملات خود 
داشت. تپمپی نیز افت شدید قیمتی داشت و از 26 هزار و 370 ریال در 
ششــم فروردین ماه 1401 به 12 هزار و 930 ریال در 10 آبان همین 
سال رسید و قیمت شپلی هم حدود دو هزار ریال کاهش یافت. خبهمن 
اما کاهشــی جزیی داشــت و از یک هزار و 895 ریال در روز معاملاتی 
ششم فروردین امسال به یک هزار و 395 ریال در دهم آبان ماه 1401 
رسید و در این بین شــلرد که قیمت آن در اولین روز معاملاتی بورس 
در ســال جاری 11 هزار و 740 ریال بود در دهمین روز آبان امسال به 
8 هزار و 220 ریال رســید. اما پشاهن با رشد قیمتی خوبی مواجه شد 
به طوری که از قیمت 22 هزار و 750 ریال در ششم فروردین 1401 به 
62 هزار و 950 ریال در دهم آبان سال جاری صعود کرد و فرود و مارون 
هم به ترتیب هرکدام با رشدی حدودا سه هزار ریالی و هشت هزار ریالی 
مواجه شدند. بنابراین، این پرسش مطرح می شود که به چه علت از نظر 

سودآوری عملکرد مطلوبی نداشتند؟ 
بر اساس این آمار به نظر می رســد صادرات از نظر وزنی افزایش اما از نظر 
ارزش کاهش پیدا کرده است و با اینکه قیمت های جهانی در بخش صادرات 
افت پیدا کرده اما صادرات بیشتر شده البته که درآمد با کاهش همراه بوده 
اســت. درمورد این عقیده که واردات از صادرات پیشــی گرفته باید توجه 
داشت به دلیل اینکه تنها محصولات نهایی و نیمه نهایی وارد کشور می شود 

بنابراین قیمت ها بالا رفته و درنتیجه ارزش واردات بیشتر شده است.

در این مقایسه صرفا شرکت های تولیدی مورد ارزیابی قرار گرفته اند که 
فصل بهار امسال یا تابستان سال گذشته حداقل ده میلیارد تومان سود 
خالص شناســایی کرده بودند و از شرکت های سرمایه گذاری و خدماتی 

صرف نظر شده است.
در ادامه به 20 شــرکتی که بیشترین و کمترین رشد فروش را داشته اند، 
می پردازیم. قزوین، لپارس، غشهد، قچار، پلوله، بهپاک، کرازی، قهکمت، 
خاور، غگرجی، شگل، ساینا، فروی، غپونه، خدیزل، غچین، دشیری، کی 
بی ســی، فزر و داوه بیشترین رشد فروش را در تابستان امسال نسبت به 
بهار 1401 داشــتند و در این بین قزوین بــا 1331 درصد و داوه با 109 
درصد صدرنشین و قعرنشین این گروه هستند ضمن آنکه جالب اینجاست 
در این آمار خبری از سهم های شاخص ساز و تأثیرگذار بازار سرمایه نیست.

بیشــترین کاهش فروش تابستان 1401 نســبت به بهار امسال هم به 
فروسیل با منفی 61 درصد، شلرد با منفی 55 درصد، تکمبا با منفی 50 
درصد، بکاب با منفی 47 درصد، فســبزوار با منفی 44 درصد، لابسا با 
منفی 44 درصد، شغدیر با منفی 42 درصد، چفیبر با منفی 38 درصد، 
کمنگنز با منفی 35 درصــد، زپارس با منفی 34 درصد، فولاد با منفی 
33 درصد، کچاد با منفی 33 درصد، شــپترو با منفی 32 درصد، فاراک 
بــا منفی 32 درصد، کاذر با منفی 26 درصد، مارون با منفی 25 درصد، 
ســبهان با منفی 23 درصد، بکام با منفی 23 درصد، فجر با منفی 22 
درصد و پارس با منفی 21 درصد اختصاص دارد همچنین برخلاف آمار 
قبلی در قسمت بیشــترین کاهش فروش اسم نمادهای شاخص ساز به 

چشم می خورد.

به لحاظ بیشــترین رشد فروش تابستان نســبت به فصل مشابه سال 
قبــل تپکو با 3859 درصد در صــدر و غویتا با 176 درصد در جایگاه 

آخر قرار دارد.

همچنین در پایان بیشترین کاهش فروش تابستان نسبت به فصل مشابه 
سال قبل بررســی شد که شرکت فیبر ایران  با منفی 60 درصد جایگاه 
اول و شرکت پتروشــیمي  خارک  با منفی 5 درصد رتبه آخر را به خود 

اختصاص دادند.
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

وضعیت بازار از تابستان 1400 تا 1401
تابستان 1400بهار 1401تابستان 1401شرح

782743490فروش )همت(
644548357بهای تمام شده )همت(
138195133سود ناخالص )همت(
121156115سود خالص)همت(

27 درصد26 درصد18 درصدحاشیه سود ناخالص
23 درصد21 درصد15 درصدحاشیه سود خالص

درصدنماددرصدنماد
87 -زماهان95 -خبهمن
85 -حریل91 -شجم
81 -کنور90 - حبندر
79 -فجر89 -فپنتا
77 -تبرک88 -لابسا

کاهش سود خالص نسبت به فصل مشابه سال قبل

درصدنماددرصدنماد
88 -پشاهن95 -فروسیل

87 -خبهمن94 -رمپنا
86 -فرود92 -شجم
85 -مارون 90 -تپمپی
81 -شلرد89 -شپلی

کاهش سود خالص نسبت به فصل  قبل

درصدنماددرصدنماد
176شگل1331قزوین
174ساینا751لپارس
160فروی685غشهد
144غپونه330قچار
127خدیزل269پلوله
120غچین245بهپاک
116دشیری244کرازی

115کی بی سی219قهکمت
111فزر207خاور

109داوه187غگرجی

بیشترین درصد رشد فروش تابستان نسبت به بهار

درصدنماددرصدنماد
33-فولاد61 -فروسیل

33-کچاد55 -شلرد
32-شپترو50-تکمبا
32-فاراک47-بکاب

26-کاذر44-فسبزوار
25-مارون44-لابسا

23-سبهان42-شغدیر
23-بکام38-چفیبر
22-فجر35-کمنگنز
21-پارس34-زپارس

بیشترین درصد کاهش فروش تابستان نسبت به بهار

درصدنماددرصدنماد
259کروی3859تپکو

243خدیزل520سرچشمه
236شاروم510ریشمک

226فافزا484فمراد
221غبشهر437تکنو

207فلوله357قلرست
202غپونه347خاور

196خمحور316لپارس
182سهگمت287بهپاک
176غویتا265بفجر

بیشترین درصد رشد فروش تابستان نسبت به فصل مشابه سال قبل

درصدنماددرصدنماد
18 -فملی60 -چفیبر
18 -کمنگنز53 -تکشا
18 -هرمز51 -بکام
15 -سبهان37 -آبادا
15 -ساینا32 -کاما

10 -تکمبا31 -شپترو
8 -کگل29 -کچاد
8 -شگل26 -دلر

5 -فالوم25 -شغدیر
5 -شخارک25 -کپرور

بیشترین درصد کاهش فروش تابستان نسبت به فصل مشابه سال قبل

واکاویگزارشهایفصلیتابستان1401نشانمیدهد؛

سود تابستانی بورسی ها 
خورده شد

 قیمت خوراک پتروشیمی ها، سوخت صنایع و کمبود برق در داخل
همچنین کاهش قیمت های جهانی به افت سود شرکت ها منجر شد
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دریچــه

وزارت صمت در تازه ترین اعلام خود اسامی شرکت هایی که می توانند خودرو 
وارد کنند را منتشر کرده است. امید قالیباف سخنگوی این وزارتخانه با اعلام 
این که لیست شــرکت های واردکننده خودرو هنوز باز است و شرکت های 
دیگر نیز می توانند به آن اضافه شوند، گفته است شرکت هایی مانند سایپا، 
پارس خودرو، ایرتویا، سایپا ســیتروئن، کرمان خودرو، خودروسازی فردا، 
مکــث موتور، آرین موتور، پارس خودرو، بهمن، ایران خودرو، معین خودرو 
و دیار خودرو تاکنون به عنوان شــرکت های واردکننده معرفی شــده اند و 
خودروهای زیر 10 هزار یورو مانند سیتروئن، میتسوبیشی میراژ، ام جی6، 
هیوندا اکســنت، چانگان سی اس 35، هیوندای ای 10 و ام جی 3 را وارد 

خواهند کرد. 
نگاهی به خودروهــای فوق الذکر، با توجه به قیمت های این محصولات در 
بازار، نشان می دهد در حال حاضر قیمت ها با قیمت های وارداتی قابل قیاس 
نیســتند. به عنوان مثال خودروی چانگان در بازار در حدود 800 میلیون 
تومان ارزش دارد که با قیمت یوروی امروز در حدود 25 هزار یورو اســت! 
به عبارتی بیش از 15 هزار یورو اختلاف در مقایسه با قیمت خرید. قیمت 
سیتروئن C3 در حال حاضر 1.4 میلیارد تومان معادل 45 هزار دلار است 
و قیمت هیوندای اکسنت 30 هزار یورو و... حال سوال این است که آیا قرار 
است واردات این خودروها باعث شکست قیمت ها در بازار داخل شود یا قرار 
است این اختلاف قیمت در قالب سود بازرگانی و منافع دولت و مالیات و... 

از مصرف کننده نهایی دریافت شود؟ 
امید قالیباف می گوید: نرخ ســود بازرگانی خودرو های وارداتی بر حســب 
ارزش )کد( با تصویب هیات وزرای عضو کارگروه متشکل از وزرای صنعت، 
معــدن و تجارت، امور اقتصادی و دارایی و رئیس ســازمان برنامه و بودجه 
کشــور با رعایت ماده 1۹ آیین نامه داخلی هیات دولت به گونه ای تصویب 
می شود که مابه التفاوت قیمت پایه با قیمت های پایانی در بورس کالا معادل 

سود عادلانه باشد؛ اما گفته نشده منظور از سود عادلانه چه رقمی است. 
در این بین دو مساله قابل طرح است؛ نخست آن که قرار است خودروهای 
وارداتی به تعادل قیمت ها در بازار داخلی منتهی شــود و این تعادل بخشی 
از طریق شکســت قیمت های داخلی و تامیــن میزان تقاضا اتفاق می افتد. 
موضوع دیگر آن که آیا قرار است خودروی اقتصادی در اختیار خانوار ایرانی 

قرار بگیرد؟ 
در پاســخ باید گفت، اساســا دولت تصمیم گرفته برای واردات خودرو هر 
دو هــدف را تامین کند، اما آیا این اهداف امکان پذیرند؟ اولا میزان واردات 
خودروهای مختلف به حدی نیســت که بتواند نیاز بــازار را تامین کند و 
در نتیجه به شکســت جــدی در بازار منتهی شــود. ثانیا حتی اگر چنین 
باشــد، این موضوع باید از محل کاهش سود واردکنندگان و حقوقی دولتی 
انجام شــود وگرنه قیمت در حال حاضر در مقایســه با قیمت های وارداتی 
اختلاف فاحشی دارد و این باعث می شود خودروهای وارداتی در عمل دیگر 

اقتصادی نباشند! 
نکته دیگر در مورد ورود خودروها به کشــور این اســت کــه قرار بود این 
خودروهــا کیفیت تولید را در داخل افزایش دهنــد، اما آنطور که نماینده 
فلاورجان در مجلس می گوید، کیفیت خودروهای تولید داخل نســبت به 
قبل هر روز بدتر هم شده است و این در حالی است که کشور اگر در آستانه 
رقابت قــرار دارد، طبعا باید این موضــوع روی عملکرد کیفی خودروهای 
داخلی که خود را در آســتانه رقابت می بینند اثرگذار باشــد، اما در عمل 

اینطور نیست.
دلیــل این امر نیز واضح اســت؛ خود شــرکت های تولیدکننده خودرو به 
شرکت های واردکننده تبدیل شده اند و در عمل نه از بعد قیمت و نه کیفیت 
نگرانی ندارند. این در حالی اســت که مراجعه به ســتون نظرات خریداران 
در ســایت های مختلف عرضه خودرو نشــان می دهد، خریداران معتقدند 
این ابزار در نهایت روی مشــکلات صنعت خودرو سرپوش خواهد گذاشت، 
چراکه واردات خودروهای بی کیفیت و دست دوم که از نظر موتوری چندان 
قدرتمند نیستند، نمی تواند رقیب جدی برای بازار باشد و چون این خودروها 

از زیر دست خودروسازان رد می شود احتمالا آبی از آن گرم نمی شود. 
موضــوع دیگر آن کــه زمانی که دولت تصمیم به عملیاتی ســازی واردات 
خودرو گرفت تاکنون قیمت در بازار داخل افزایشی بوده است که این مساله 
نشان می دهد اخبار مربوط به واردات خودرو پیشخور شده است و یا زوایای 

پنهان این تصمیم آشکار شده و دیگر اثری روی بازار ندارد. 
نکتــه مهم دیگر آن که در زمان تصویب قانون آزادســازی واردات خودرو، 
پیش بینی دولت و صاحبنظران اقتصادی، احتمالا امضای توافق هســته ای 
و بازگشــت ایران به بازار جهانی نفت بود و این روند آغاز شده بود و آمریکا 
نیز در برابر کشــور ســنگ اندازی جدی نمی کرد، اما حــالا و در تازه ترین 
اظهارنظرهــا، رابرت مالی بازگشــت به برجام را به وقــت تلف کردن برای 
آمریکا تعبیر کرده است که نشان می دهد امیدها به گشایش های ارزی برای 

کشور کمرنگ شده است. 
در این شــرایط آیا واردات خودرو همچنان مقــرون به صرفه می ماند؟ آیا 
کشــور تمایل به واردات خواهد داشــت؟ آیا قیمت خودروهای وارداتی به 
دلیل رشــد قیمت ارز به حدی افزایش نمی یابد که مجوز مهمی برای رشد 
قیمت های داخلی شود؟ آیا بازار به سمت تعادل حرکت خواهد کرد؟ و هزار 
پرسش و اما و اگر دیگر که به نظر می رسد زیر پوست اقتصاد و بازار خودرو 
در جریان هستند و نمی دانیم چه کســی می تواند پاسخ درست و قاطعی 

برای آنها بدهد.

و  خودر واردات  یک  تار وایای  ز

فشارها روی سنگ آهن افزایش یافت
گروه بی اچ پی، بزرگترین معدنچی جهان از نظر ارزش بازار، اعلام کرد که فشارهای تورمی در سال آینده به 
عنوان یک چالش جدی برای صنایع باقی خواهد ماند، اما چین منبعی باثبات برای تقاضای کالاها خواهد بود.

جیمز آگار، رئیس تدارکات گروه BHP گفت: صنعت و معدن در ســال جاری و از زمان تهاجم روســیه به 
اوکراین تحت تاثیر کاهش عرضه و تورم قرار گرفت و با توجه به تورم ناشــی از تقاضا که صنعت قبلًا از آن 

برخوردار بود، تحت فشار قرار گرفته است. 
آگار گفت: ما انتظار داریم که اثر تاخیر فشارهای تورمی تا سال مالی 2023 به عنوان یک چالش پایدار باقی 
بماند. او گفت که در سطح جهانی، چشم انداز کلان کوتاه مدت بسیار نامشخص و شکننده است. شرکت های 
معدنی هشــدار داده اند که تورم بالا می تواند به تقاضای کوتاه مدت و برنامه های رشــد شرکت ها ضربه بزند، 
اگرچه در اوایل ســال جاری افزایش سرسام آور قیمت های ســنگ آهن و سایر منابع باعث افزایش سود آنها 
شــد. قیمت سنگ آهن از آن زمان به دلیل چشم انداز تیره برای چین که بزرگترین تولیدکننده فولاد جهان 

است، کاهش یافته است.
آگار گفــت: اروپا و بریتانیا تقریباً مطمئناً رکــود اقتصادی را تجربه خواهند کرد و اقتصاد ایالات متحده کند 
خواهد شــد، اما تقاضای چین برای کالاها با اعمال اقدامات محرک دولت باز خواهد گشــت. او افزود: ما فکر 
می کنیم که چین منبع ثبات تقاضای کالا در 12 ماه آینده خواهد بود، زیرا سیاســت های محرک به تدریج 
اعمال می شــود. در حالی که محرک ها باعث رشد در زیرساخت ها و خودروها شده است، ما انتظار داریم که 
بهبود در بخش مســکن کمی طولانی تر شود. توقف کامل سیاســت کووید همچنان یک ظرفیت مازاد برای 

اقتصاد است.

ســنگ آهن کانال قیمتی 80 دلاری را در روز ابتدایی هفته گذشته از دست داد و به این ترتیب بهای هر تن 
از این محصول عیار 62 درصدی وارداتی به بنادر شمالی چین در روز 31 اکتبر برابر 7۹.5 دلار ارزیابی شد 
که این رقم کف قیمت 34 ماهه این محصول است. تقاضای ضعیف محصولات فولادی و همچنین چشم انداز 

منفی از استمرار این وضعیت 2 عامل اصلی سقوط بهای سنگ آهن به کانال 70 دلاری بود. 
بسیاری از واحدهای فولادی در چین متحمل زیان در تولید شده اند و در این شرایط تمایل به کاهش تولید 
دارند؛ در عین حال در این شــرایط فولادســازان چینی خرید سنگ آهن با عیار پایین و نرخ ارزان را ترجیح 

می دهند تا به این ترتیب از میزان زیان خود بکاهند.

بررســی شــاخص صنایع در گروه هــای 6 گانه 
حکایت از افت قابل توجه این شاخص ها در دو ماه 
گذشته دارد. بر این اساس در این مدت شاخص 
گروه شیمیایی 12 درصد، شاخص گروه فولاد 20 درصد، شاخص فلزات 
اساسی 18 درصد، شاخص گروه سیمان 10 درصد، شاخص صنعت غذا 
بجز قند و شکر 14 درصد و شاخص قند و شکر 15 درصد افت را تجربه 
کرده اســت. در همین مدت شاخص کل بورس نیز در حدود 12 درصد 

افت را تجربه کرده است. 
طبیعتا همه صنایع در یک جهت حرکــت کرده اند و رفتار صنایع تابع 
شرایط حاکم بر اقتصاد کشور، تولید و صادرات، بازارهای مختلف مالی و 
کالایــی و دورنمای موجود در بورس همگی باعث به وجود آمدن چنین 
شــرایطی در صنایع شــده اند، اما در این گزارش در تلاشیم به بررسی 

عواملی بپردازیم که صنایع مختلف را دستخوش نزول کرده است.
افت صنایع مختلف از آن جهت که بسیاری از آنها در مقایسه با قبل از 
تحریم های ســال ۹7 وضعیت متفاوتی را تجربه کرده اند، حائز اهمیت 
اســت. در آن دوره تعیین قیمت صنایع پایه یا به صورت دستوری بود 
و یا اصولا صنایعی مانند ســیمان اصلا در بورس حضور نداشــتند. از 
ســوی دیگر با اعمال تحریم ها نیز تــا چند ماه قیمت گذاری بر مبنای 
ارز دولتــی بود و دولت حاضر نبود قیمت گذاری را به ســمت ارز نیما 

سوق بدهد. 
اما حالا هم قیمت گذاری صنایع بر مبنای ارز نیمایی اســت و هم میزان 
مداخــلات دولتــی در قیمت گذاری به حداقل رســیده و در عین حال 
ابزارهای مختلفی نیز برای صنایع در بورس کالا تعریف شــده است که 
می تواند تامین کالا را برای این صنایع آســان کند. در عین حال روابط 
بین اجزا نیز در مقایسه با گذشته بهبود یافته و زنجیره های تامین تا حد 
بیشتری در ارتباط با هم قرار دارند، اما چند نکته مهم وجود دارد که در 

همه صنایع مشترک است. 

اختلاف ارز نیمایی و آزاد؛ مشوق رانت 
نکته اول آن که اختلاف ارز نیمایی و بازار آزاد روند رو به رشدی به خود 
گرفته اســت. این موضوع باعث اثرگذاری روی بازی معاملات در بورس 
کالا شده اســت. در واقع تقاضا برای کالاهای پایه روند رو به رشدی را 
تجربه کرده اســت. به عنوان مثال در دو ماه گذشــته در مقایسه با دو 
ماه قبــل از آن میزان تقاضای محصولات پلیمــری در بورس کالا 25 
درصد افزایش یافته است و این در حالی است که در طرف مقابل میزان 
عرضه ها تقریبا بدون تغییر مانده است. در حال حاضر میزان تقاضا برای 

اغلب کالاهای پایه در مقایســه با خط روند میانگین یک ساله اخیر آنها 
لااقل 15 تا 20 درصد بالاتر اســت و این در حالی اســت که عرضه ها از 

چنین روندی تبعیت نمی کنند. 
این بدان دلیل اســت که اختلاف بین قیمــت ارز نیمایی و آزاد خرید 
از بورس کالا را حائز انتفاع کرده اســت. از ســوی دیگر تقاضاکنندگان 
می دانند عبور از این وضعیت توسط دولت ناگزیر است و در نتیجه باید 
به هر ترتیب این شــکاف برطرف شود، بنابراین خرید از بورس افزایش 

یافته است.

انتظارات تورمی بیداد می کند
مساله دیگر انتظارات تورمی در ایران است؛ نگاهی به آمارهای تورمی در 
کشور نشان می دهد رشد هزینه های تولید در کشور در خلال سال های 
اخیر در نتیجه رشــد قیمت ارز، کمیابی مواد اولیه، رشــد قیمت مواد 
غذایی در نتیجه آزادســازی قیمت ارز در چند ماه گذشته، تحریم ها و 
همه گیری کرونا باعث شد تا تولید همواره در برابر این پرسش جدی قرار 
بگیرد که چگونه می توان بین هزینه هــای تولید و قدرت خرید جامعه 

تعادل ایجاد کرد. 
امــروزه میزان تقاضای واقعی برای مواد اولیه در صنعت پلیمری، فلزات 
پایه، محصولات غذایی، سیمان و... کاهش یافته است که دلیل آن کاهش 
میزان تولید در بخش های مختلف است. در مقابل تقاضای واسطه گری 
و دلالی با رشــد قابل توجهی روبه رو شده است که این موارد تعادل در 

بازارها را به هم زده است. 
از ســمت دیگر دولت به دلیل کسری بودجه بالایی که با آن روبه روست 
و از سمت دیگر به دلیل چاپ پول گسترده در کشور انتظارات تورمی را 
افزایش داده و این مساله بعید نیست به زودی عدم تعادل بازارهای پایه 

را تشدید کند. نرخ تورم در مهر ماه به بالای 48 درصد رسیده است. 
جدا از پیش بینی های دولتی از تورم، اما شــواهد حکایت از آن ندارد که 
تورم در آینده با افت قابل توجهی روبه رو شــود؛ هزینه های تولید روز به 
روز در حال افزایش اســت و گردش نقدینگی در صنایع در نتیجه رشد 
شــدید قیمت ارز به شدت کاهش یافته است. تولیدکنندگان در صنایع 
مختلف می گویند اگر بالا ماندن هزینه مواد اولیه به همین وضعیت ادامه 

یابد، می تواند برای صنایع پایین دستی مشکلات بیشتری ایجاد کند. 

تقاضای بازار واقعی است؟
از سمت دیگر تولیدکنندگان صنایع مختلف می گویند تقاضا برای مواد 
اولیه نیازمند بازنگری است، به عقیده آنها اگر خریداران مواد اولیه صنایع 

واقعی نباشــند و در شرایط مختلف ریســک خریدهای پایه را افزایش 
دهند، این موضوع شاید در کوتاه مدت به نفع صنایع بالادست باشد، اما 

در بلندمدت مشکلات اساسی را برای زنجیره ایجاد می کند.
این در حالی است که در برخی گروه های کالایی بازارهای جهانی روندی 
معکوس دارند؛ به عنوان مثال شاخص قیمت محصولات پلیمری در یک 
ســال گذشــته نزدیک به 14 درصد کاهش یافته است و این نرخ برای 
فولاد 20 درصد کاهش داشــته اســت. این روند برای سایر کالاها مثلا 
سنگ آهن 1۹ درصد و مس 20 درصد است. به این ترتیب شرکت های 
بالادستی که قیمت گذاری محصولات آنها بر اساس ضریبی از قیمت های 
جهانی اســت، نگران افت بیشــتر موجودی انبار در آینده هستند و در 
نتیجه تورم و افزایش نرخ ارز را به عنوان جایگزینی برای حل بحران های 
فعلی می بینند، اما واقعیت این است این تحلیل درستی نیست و تا زمانی 
که صنایع پایین دستی خریدار نباشند و دلالان به منظور سوءاستفاده از 
شــرایط بازاری در میدان حضور داشته باشند، منافع کوتاه مدت بهره ای 

برای صنایع بزرگ ندارد. 
در چنین شرایطی عدم تعادل موجود در صنایع گوناگون در شاخص های 
صنایع بورسی نمود یافته اســت. شاخص شیمیایی به رغم رشد تقاضا 
و قیمت در بورس کاهشــی است. شــاخص گروه سیمان چرا کاهشی 
است؟ صنعت ســیمان در حال حاضر در وضعیت بســیار مناسبی در 
قیاس با گذشته قرار دارد اما صنعت و تولیدکنندگان همچنان معتقدند 
سیاست های دولت در این صنعت نیازمند بازبینی است. صنعت فولاد نیز 

از وضعیت مشابهی برخوردار است. 

بازارهای سهام و کالا از هم منفک هستند
کارشناســان معتقدند، یکی از دلایل مهم این موضوع آن است که بازار 
سرمایه در ایران تا حد زیادی از بازارهای کالایی منفک است و همانطور 
که رشــد بازار تابع رشــد متغیرهای واقعی در بازارهای کالایی نبوده و 
متغیرهای سیاســی و بین المللی روی آن اثرات جدی تری دارند، ریزش 
آن نیز از همین وضعیت رنج می برد. جریان خروج ســرمایه از بورس به 
دلایلی همچون ناامیدی از نتیجه بخش بودن مذاکرات و حتی نگرانی از 
وخیم شــدن وضعیت تحریم ها و تابع اعتراضات در داخل شدت یافته و 

این موضوع را تقریبا در همه صنایع شاهد هستیم. 
البته دولت تلاش کرده است تا از طریق اجرای سناریوهای تکراری مانند 
پیشنهادات 10 بندی برای حمایت از بازار سرمایه مانع از خروج بیشتر 
نقدینگی از بازار شود، اما در واقع این سیاست ها پیشتر نیز آزموده شده 

و آزموده را آزمودن خطاست!

اخبـار کالایی

ونمایی شد نماد جدید زعفران ر
مجــری طــرح تولید پیــاز اســتاندارد هلدینگ 
کشــاورزی ســتاد اجرایی فرمان امام با اعلام خبر 
افتتاح نماد بورسی زعفران شرکت کشاورزی مدبر 
کشــت توس گفت: یکی از حلقه های اساســی در 
زنجیره ارزش زعفران، موضوع آموزش است که در 

حوزه کاشــت، داشت، برداشــت، فرآوری و حتی بورس کالا در بخش 
زعفران انجام می شود. 

محمودرضا سالار افزود: برای نگهداری زعفران تولید شده در کشور، انبار 
بورس کالای زعفران را تاســیس کردیم و نماد بورس مدبر توس که در 
سازمان بورس ثبت شده است از روز یکشنبه هشت آبان ماه افتتاح شد و 
جمع آوری زعفران در مسیر درست قرار گرفت. سالار با اشاره به اهمیت 
نقش آموزش در حوزه زعفران بیان می کند: یکی از حلقه های اساســی 
در زنجیره ارزش زعفران موضوع آموزش اســت؛ زنجیره ای که اکنون با 

تکمیل حلقه به حلقه آن به مرحله مطلوبی رسیده است.

عرضه دو مدل برنج در بورس کالا
مدیر بازارهای مالی بورس کالای ایران گفت: عرضه 
برنج در بورس کالا برای کشاورز این امکان را فراهم 
می کند که به صورت مستقیم و بدون واسطه برنج 

خود را در بازاری وسیع به فروش برساند. 
جواد فلاح، با بیان این که اکنون یک انبار در شهر آمل 

پذیرش شده است که برای دو نوع برنج گواهی سپرده صادر می شود، گفت: 
یکی از آنها برنج طارم و دیگری برنج فجر است. معاملات برنج طارم از 24 
مهر شروع و برنج فجر نیز معاملات آن از شنبه 7 آبان آغاز شد و معاملات 
برنج در بورس کالا به صورت گواهی سپرده کالایی از نوع پیوسته است. به 
گفته او انباری که در بورس کالا در آمل پذیرش شده، کشاورز می تواند برنج 
خود را بعد از شالیکوبی به آن منتقل کند. در آنجا نمونه برداری انجام و پس 
از آنالیز برنج اگر محصول حداقل های لازم که اعلام شده را داشته باشد در 
سامانه قبض انبار ثبت و آن قبض تبدیل به گواهی سپرده کالایی می شود و 

کشاورز می تواند از این طریق برنج خود را عرضه کند. 

ضایعات شهرداری تهران در بورس
معاون مالی و اقتصاد شــهری شــهرداری تهران 
می گوید: شــهرداری تهــران در نظــر دارد برای 
نخستین بار ضایعات آهنی خود را در بستر بورس 
کالا بــه فروش برســاند و به مرور ســایر ضایعات 
شــهرداری تهران که در مجموع رقم قابل توجهی 

است نیز در بورس کالا عرضه خواهیم کرد.
لطف اله فروزنده اظهار کرد: شهرداری تهران در نظر دارد برای نخستین 
بار ضایعات آهنی خود را با همکاری سرمایه گذاری شهر در بورس کالا به 
فروش برساند و با توجه به انجام مقدمات لازم به زودی ضایعات از طریق 
بورس کالا با قیمت واقعی و شفاف به فروش می رسد. ضایعات شهرداری 
تهران در مجموع رقم قابل توجهی است و عرضه ضایعات در بورس کالا 
را از ضایعات آهن شروع کرده ایم و در نظر داریم به فروش سایر ضایعات 
تســری بخشیم و هر چیزی را که قابلیت عرضه در بورس کالا را داشته 

باشد، در راستای شفافیت در بورس کالا عرضه می کنیم.

یسک ر یت  مدیر ابزارهای  ع بخشی  تنو
بورس کالا با تنوع در ابزارهای مدیریت ریســک و 
ارائه خدمات مختلف برای سرمایه گذاران به دنبال 

عمق بخشی به بازارهای کالایی است. 
به اعتقاد محمدرضا اسلامی، مدیر کالایی کارگزاری 
سهم آشنا، این رویکرد جدید بورس کالا در راستای 

تکمیل ســوپرمارکت خدمات ابزارهای مالی در بازارهای کالایی است. 
وی دربــاره مزیت قراردادهــای اختیار معامله مبتنی بــر قرارداد آتی 
گفت: بورس کالا در راســتای هماهنگ ســازی خود با بازارهای جهانی 
و با توجه به رویکرد توســعه ای که همواره دنبــال کرده به زودی اقدام 
به راه اندازی معامــلات قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر قراردادهای 
آتی می کند. تلاش های روزافزون بورس کالا و سایر نهادهای مرتبط در 
راستای تنوع بخشی به ابزارهای مدیریت ریسک که هم اکنون برای انجام 
انواع معاملات در اختیار فعالان بازار قرار گرفته، باعث رشــد و گسترش 

بازارهای مالی در بورس کالا شده  است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر
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رویدادها
ح ملی مسکن پشتیبانی »ذوب« از طر

ذوب آهن اصفهــان همواره تــاش دارد با تولید 
محصولات ارزش افزا، سهم خود را در بازارهای ملی 
و بین المللی حفظ کند. در ایــن میان تولید انواع 
مقاطع ســاختمانی سبب شده این کارخانه حضور 

پر رنگی در صنعت ساختمان کشور داشته باشد. 
ایرج رخصتی مدیرعامل شرکت »ذوب« در این باره گفت: اقدامات انجام 
گرفته در واحد تحقیق و توســعه ذوب آهن اصفهان و سرمایه گذاری 
در طرح های توسعه ای به جهت نوســازی خطوط تولید باعث شده تا 
با اطمینان برای تامین ایمنی ســازه های ســاختمانی در این طرح، به 
میــدان بیاییم و مذاکرات خود را با ســازمان ها و مجموعه های مرتبط 
آغاز کنیم. وی افزود: همان طور که ذوب آهن اصفهان برای پیشــبرد 
اهداف دولت در پروژه نهضت ملی مســکن بــا تمام قوا اعام آمادگی 
کرده، انتظار این اســت که دغدغه »ذوب« در بخش تامین پایدار مواد 

اولیه به ویژه زغال سنگ نیز برطرف شود.

680 محصول در »شنفت« تولید 
مدیرعامل نفت پارس گفت: با وجود تحریم ها، این 
شرکت با افزایش ظرفیت تولید توسط جوانان فعال 
در حــوزه دانش بنیان، ظرفیــت ورودی مواد خام 
امسال ۲۰ درصد رشد یافت و در ماه گذشته ۶۸۰ 

نوع محصول تولید شد.
امید فرهنگی فر در مراسم افتتاح فاز دوم پروژه افزایش ظرفیت تولید این 
شرکت افزود: تولید بیشتر، اشتغال و کارآفرینی، افزایش ظرفیت صادراتی 
و بهینه ســازی مصرف انرژی و آب از دستاوردهای تحولی اجرای پروژه 
افزایش ظرفیت اســت. وی تاکید کرد: طی هفته های اخیر دو اتفاق در 
شــرکت نفت پارس رخ داد. اولین اتفاق کسب موفقیت شرکت در جایزه 
ملی تعالی و پیشرفت بود و دیگری کسب رتبه برتر در حوزه انرژی و رتبه 
دوم در کل کشــور در بین بیش از ۶۸۰ شــرکتی که ارزیابی شدند. این 
نشان دهنده حرکت شرکت نفت پارس در مسیر درست است که به عنوان 

اهداف استراتژیک و چشم انداز برای خود ترسیم کرده است.

ناترازی در عرضه و تقاضای برق
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری توسعه معادن و 
فلزات گفت: در حال حاضر شــاهد یک ناترازی در 
عرضه و تقاضای برق در کشــور هســتیم که دلیل 
اصلی آن، بی توجهی به مکانیسم های اقتصادی است.

اردشیر سعدمحمدی بیان کرد: در حال حاضر شاهد 
یک ناترازی در عرضه و تقاضای برق در کشــور هستیم؛ حال این موضوع را 
می توان از دو جنبه بررســی کرد. وی افزود: از جنبه عرضه که متاسفانه به  
دلیل عدم  توســعه نیروگاه های کشور، اتاف برق در شبکه توزیع، تاخیر در 
انجام تعمیرات نیروگاهی، خشکســالی و کاهش تولید نیروگاه های برق آبی 
و... اســت و دوم به  علت افزایش تقاضا که این افزایش تقاضا در یک بخش 
به مصرف کنندگان خانگی مربوط می شود و این نشان از نداشتن  برنامه های 
مدیریت مصرف است و از سوی دیگر در چند دهه گذشته، صنایعی در کشور 
توسعه  یافته که عمدتا صنایع انرژی بر بوده اند و حتی به  علت قیمت نسبی 

پایین انرژی در ایران، بهره وری انرژی نیز چندان مورد توجه نبوده است.

و در کنار فولادسازان ایمیدر
رئیــس هیات عامــل ایمیدرو در مراســم امضای 
تفاهمنامــه معدنکاری ســبز و فولاد ســبز میان 
شــرکت های زیرمجموعه ایمیدرو تاکید کرد: برای 
همگام شدن با کشورهای پیشرو در این حوزه باید 

از تکنولوژی های نوین استفاده کرد.
وجیه اله جعفری افزود: باید فعالیت در این زمینه را امروز شروع کنیم تا 
از کشــورهای جهان در این حوزه عقب نمانیم و فاصله خود را با آنها به 
حداقل برسانیم. بنابراین بهتر است کار را بدون اتاف وقت شروع کرد و 
چگونگی آن نیز باید از طریق این تفاهمنامه ها دنبال شود. وی ادامه داد: 
ایمیدرو به عنوان وظیفه اصلی خود، آغازگر این موضوع است و در کنار 
مجموعه هــای فولادی قرار دارد تا بتوان بازار بهتری در داخل و خارج از 
کشور، با ارزش افزوده بیشتری داشته باشیم. زنجیره فولاد ایران نسبت 
به سایر زنجیره های مواد فلزی رشد مناسبی داشته و به لحاظ تکنولوژی، 

بومی سازی، توازن و سرمایه گذاری وضعیت مطلوب تری دارد.

رصدصتدوقها

بلوک ۲۰ درصدی تامین سرمایه سپهر واگذار شد

فرصت تاریخی »ومهان« برای یک خرید استراتژیک
 شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان از برنده شده در مزایده واگذاری ۲۰ درصد از 

سهام شرکت تامین سرمایه سپهر خبر داد.
بانک سرمایه در تاریخ ۲۰ مهرماه سال جاری اقدام به انتشار آگهی مزایده سهام ۲۰ درصدی متعلق به خود 

در شرکت تامین سرمایه سپهر )سهامی خاص( به مبلغ ۲۳۵۰ هزار میلیارد تومان کرد.
وضعیت ســهامداران تامین سرمایه سپهر به شکلی است که در حال حاضر ۴۹ درصد از سهام آن، به صورت 
مســتقیم و غیرمســتقیم، در اختیار بانک صادرات قرار دارد و گروه توســعه مالی مهر آیندگان نیز دومین 
سهامدار بزرگ سپهر محسوب می شود. خرید بلوک ۲۰ درصدی سپهر توسط گروه توسعه مالی مهر آیندگان 
)به صورت مستقیم و یا غیرمستقیم( به معنای آن است که مالکیت ۱+۵۰ درصد سهام این شرکت در اختیار 

مهر آیندگان قرار خواهد داشت و اداره امور سپهر را به صورت کامل در اختیار خواهد گرفت.

ترکیب سهامداران شرکت تامین سرمایه سپهر - درصد  

خرید این بلوک توســط مهر آیندگان می تواند از منظر راهبردهای مدیریتی و استراتژی های کسب  وکار مورد 
ارزیابی واقع شود. براین اساس، به نظر می رسد که خرید بلوک مذکور و افزایش قدرت کنترلی مهر آیندگان 
در تامین ســرمایه ســپهر، حداقل از دو منظر می تواند یک خرید استراتژیک محسوب شود و نقش مهمی در 

فرآیند رشد و توسعه مهر آیندگان ایفا کند که این دلایل در ادامه بیان خواهد شد.
الف- چشم انداز رشد صنعت تامین سرمایه؛ صنعت تامین سرمایه در ایران یک صنعت نوپا محسوب می شود 
و قدمت اولین تامین ســرمایه کشور تنها ۱۴ سال اســت. تعداد بنگاه های حاضر در این صنعت نیز در حال 
حاضر ۱۱ عدد می باشــد که با احتســاب ورود آتی شرکت کیمیا و یک شرکت دیگر که در شُرُف عرضه قرار 

دارد، به ۱۳ عدد خواهد رسید.
 با وجود سابقه کم این صنعت، رشد سریع آن سبب شده تا در حال حاضر ارزش برآوردی آن به حدود ۱۰۰ 
هزار میلیارد تومان )۳ میلیارد دلار( بالغ گردد که این رقم، کمی بیش از ارزش شرکت های سیمانی و کمی 

کمتر از ارزش شرکت های دارویی در بورس است.
 آخرین صورت های مالی شــرکت های مذکور نیز بیانگر تحقق ســودی معادل ۷۵۰۰ میلیارد تومان است که 

رقمی قابل ماحظه محسوب می شود.
لازم به ذکر است که بررسی آمار مربوط به حساب های ملی منتشره توسط مرکز آمار ایران نیز نشان می دهد 
که در دهه ۹۰ شمسی، بخش خدمات مالی بیشترین میزان رشد را در بین تمامی بخش های اقتصاد ایران به 
خود اختصاص داده است. با توجه به آنکه در فاصله مذکور، انواع شوک های بیرونی )شامل دو مرحله تحریم، 
حصول برجام، بیماری کرونا، نفت بیش از ۱۰۰ دلار و نفت کمتر از ۳۰ دلار( به اقتصاد ایران تحمیل شــده 
و در تمامی ســال های مذکور، رشــد بخش خدمات مالی مثبت بوده است، به نظر می رسد که تاب آوری این 
بخش در مقابل نوســانات بیرونی بسیار بالاســت و این ویژگی متضمن تداوم روند سودآوری این صنعت در 

سال های آینده خواهد بود.
 البتــه در بین زیرگروه های خدمــات مالی، بانک ها )به دلیل ارتباط حداکثــری بین المللی( کمترین میزان 
رشــد را داشته اند و شرکت های تامین ســرمایه )به دلیل ارتباطات حداقلی بین المللی( بیشترین میزان رشد 
را تجربه کرده اند. به این ترتیب، انتظار می رود در سال های آینده نیز شوک های بیرونی اقتصاد ایران )اعم از 
حصول برجام و یا تشدید تحریم ها( اثر چندانی بر عملکرد شرکت های تامین سرمایه نداشته باشد. همچنین 
باید توجه داشــت که به دلیل فرآیند گذار از نظام تامین مالی بانک محور به ســمت بازارمحور، انتظار می رود 
که نقش بازار ســرمایه در نظام تامین مالی کشــور طی ســال های آینده به صورت پیوسته افزایش یابد و در 
این بین، شــرکت های تامین ســرمایه نقش اصلی را عهده دار خواهند بود و قطعا درآمدهای این صنعت رشد 

پایداری را تجربه خواهد کرد.

نرخ رشد بخش های اقتصاد ایران در فاصله 1390 تا 1400

ب- تکمیل زنجیره ارزش گروه توسعه مالی مهر آیندگان؛ مهر آیندگان در کنار پرتفوی بورسی خود، طیف متنوعی 
از ســرمایه گذاری  در صنعت مالی را مشــتمل بر لیزینگ، کارگزاری، خدمات بیمه ای و تامین سرمایه را در پرتفوی 
غیربورسی خود گنجانده است. مزیت توسعه این شرکت ها برای مهر آیندگان از آن جهت است که در زمان های ریزش 
بازار و کاهش ارزش پرتفوی بورسی، می تواند با اتکاء به درآمدهای کارمزدی شرکت های غیربورسی خود تراز مناسبی 
را در وضعیت مالی خود ایجاد کند. البته با وجود طیف متنوع شرکت های زیرمجموعه، مهر آیندگان هنوز نتوانسته به 
صورت جدی در حوزه هایی مانند مدیریت صندوق های سرمایه گذاری و سبدگردانی وارد شود و درآمدهای کارمزدی 
این شرکت از ناحیه تامین سرمایه سپهر نیز به صورت نسبی پایین بوده است. تملک سهم ۵۱ درصدی مهر آیندگان 
در تامین ســرمایه ســپهر به معنای آن است که مهر آیندگان به دومین نهاد غیربانکی فعال )بعد از تامین اجتماعی 
که سهامدار عمده امین است( در صنعت تامین سرمایه تبدیل خواهد شد. این موضوع می تواند شرایط مناسبی برای 
توسعه فعالیت های این گروه مالی ایجاد کندو شرایط را جهت بهینه سازی فعالیت های شرکت های بالادستی و هم گروه 
به ویژه در حوزه اوراق و صندوق های درآمد ثابت ایجاد کند. لازم به ذکر است که ارزش بازار اوراق تامین مالی در یک 
دهه اخیر بیش از ۳۰۰ برابر شده و سریع تر از هر متغیر دیگری در اقتصاد ایران رشد کرده است و این امر به معنای 
پتانسیل بالای درآمدزایی از محل کارمزدهایی نظیر بازارگردانی و تعهد پذیره نویسی است. همچنین با توجه به سهم 
بالای شرکت های فعال در صنایع نفت وگاز و پتروشیمی از منظر انتشار اوراق، تامین سرمایه سپهر می تواند به عنوان 
تامین سرمایه تخصصی این حوزه مطرح شود. این موضوع می تواند ضمن تکمیل زنجیره ارزش شرکت و ارزش آفرینی 

برای شرکت های هم گروه، مجرای مناسب و پایداری جهت درآمدزایی مهر آیندگان ایجاد کند.

مانده اوراق شرکتی به تفکیک صنایع - مهر 1401 

در کنار موارد فوق الذکر باید توجه داشــت که ارتباط مهر آیندگان با جامعه کارکنان و بازنشستگان صنعت نفت 
کشور، فرصت مناســبی را برای توسعه فعالیت صندوق های زیرمجموعه سپهر فراهم خواهد آورد و امکان جذب 
گسترده منابع خرد توسط صندوق ها می تواند منجر به افزایش درآمدهای حاصل از کارمزد مدیریت صندوق ها شود. 
ضمن آنکه با توجه به الزام مندرج در بند )ر( تبصره )۶( قانون بودجه سال ۱۴۰۱ کل کشور مبنی بر وضع مالیات 
بر ســود سپرده های بانکی اشخاص حقوقی، عما بخش زیادی از منابع مالی شرکت های همگروه فعال در حوزه 
نفت  و گاز که مشمول این حکم می شوند، می توانند به سمت صندوق های زیرمجموعه تامین سرمایه سپهر هدایت 
شــوند. در مجموع و با توجه به آنچه که ذکر شــد به نظر می رسد جذابیت ذاتی صنعت تامین سرمایه از یکسو و 
شرایط ویژه گروه توسعه مالی مهر آیندگان در ایجاد درآمدهای کارمزدی از ناحیه اوراق و صندوق ها، سبب شده تا 
تملک بلوک ۲۰ درصدی تامین سرمایه سپهر، یک استراتژی بهینه برای توسعه فعالیت های مهر آیندگان باشد که 
در کنار سایر اقدامات توسعه ای این شرکت نظیر تقویت واسپاری زیرمجموعه و ورود تدریجی به حوزه هایی نظیر 
سرمایه گذاری خطرپذیری )VC( و سرمایه گذاری خصوصی )PE( در حوزه فینتک ها، می تواند چشم انداز جدیدی را 

برای جایگاه آتی این شرکت ایجاد کند.

 »پالایشی یکم« صندوق  پربازده  هفته
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روند نزولی و سپس 
روند صعودی در پیش گرفت. شــاخص کل بــورس در این هفته با کاهش 
۸ هزار واحدی به ۱,۲۶۹ هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۹ آبان  ماه 
صندوق های قابل معامله سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »پالایشی یکم«، »واسطه گری مالی یکم« و » شاخصی آرام مفید« 
به ترتیب با کســب ۳,۲۴ ، ۲,۸۸ و ۱,۶ درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین 
صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق های ســرمایه گذاری منفی بــود. خالص خروج وجه نقد از 
کل صندوق های سرمایه گذاری ۵۵,۹۹۱ میلیارد ریال بود که صندوق های 
درآمد ثابت با ۶۶,۳۰۹ میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در این هفتــه صندوق های قابل معامله با خالــص ورود ۱۱,۷۹۱ میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. نماگر خالص ارزش دارایی های 
صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۵ میلیون و ۹۳۰ هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت مثبت شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,92630,816دانا

2395,7501,374,250اخابر
32,6688,004بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2263714,014لكما
1142,350267,900فخوز
121,59419,128وايرا
2036,2401,266,720شپنا
436,790291,970فولاژ
4814,110677,280بفجر
1,1466,5907,552,140فارس
817,030136,240ساراب
1,7881,3032,329,764وتجارت

4136,9901,516,590جم
93,15328,377بسويچ
471,90889,676خودرو
1514,130211,950شبريز
164,15966,544وپست
469,960279,840شيراز
6154,5312,786,565شتران
316,45549,365فولاژح
391,71466,846خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,629786,071وبملت
272,66071,820دانا ح

7819,8401,547,520حكشتي
34,09412,282ورنا

478,320391,040شگويا
13711,9701,639,890رمپنا
128,59028,590حپترو
5754,9842,865,800فملي
1721,645282,940فملیح
1,2604,6105,808,600فولاد
1048,080840,320كگل

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

419,35077,400شاوان
47179,3508,429,450مارون
1148,240939,360شبندر
1,4001,2831,796,200وبصادر
577,880449,160کگلح

823,990191,920سدشت
1818,3201,505,920کچاد

48,131,222جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 446,066,916 آبان 1401

1148,131,2224.4 آبان 1401

صولت مرتضوی وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی 
با هیــات همــراه از بخش های مختلف شــرکت 
دارو پخش از قبیل آزمایشــگاه کنتــرل کیفیت، 
اتاق تجزیه دســتگاهی، واحد تولیــد محلول های 
 تزریقــی، واحــد فرآورده های مایع غیر اســتریل 

و... بازدید کرد. 
مرتضــوی پــس از بازدید از بخش هــای مختلف 
شرکت کارخانجات داروپخش در نشستی با مدیران 
ایــن مجموعه، ضمن تشــکر از تاش ها و خدمات 
مجموعه دارویــی تامین، گفــت: در بازدیدی که 
داشــتم امید در قلبم شــکوفا و بارور شد. امروز ما 

در ایــن مجموعه نه تنها شــاهد تحقیق و 
پژوهش بلکه شاهد تامین نیازهای دارویی 
و تولید مــواد اولیه و توزیع مناســب آن 
هستیم. وی با بیان اینکه مجموعه دارویی 
تامین و شــرکت های زیرمجموعه منشای 

عالمانــه ای دارد و علم در آن حاکم اســت، افزود: 
این منشــای عالمانه یعنی تبلور شــعار امسال که 
توســط مقام معظم رهبری فرموده شد. مرتضوی 
افزود: امروز شاهد تحقق شعار مقام معظم رهبری 
در مجموعه های دارویــی وزارت تعاون، کار و رفاه 
اجتماعی بودیم. ظرفیت اســمی مناســبی که در 

این مجموعــه وجود دارد نه تنها بســتر 
شکوفایی و خودکفایی را فراهم کرده بلکه 
 موجب امکان صادرات به کشورهای هدف 

نیز شده است. 
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی ضمن ابراز 
خرســندی از حضور نیروهــای توانمند و فعال در 
این مجموعه دارویــی، گفت: با همت همکاران در 
شرکت های تولیدی مشکات تولید آنتی بیوتیک و 
سرم تا حد زیادی رفع شده است. مرتضوی افزود: 
امروز شــرکت داروپخش با راه اندازی بخش جدید 
ســرم پرکنی ۳ میلیون بطری سرم را ماهانه تولید 

می کند که تا پایان سال به حدود ۶ میلیون بطری 
خواهد رسید و این موجب خرسندی و قابل تقدیر 
و تشکر است. وی ادامه داد: مجموعه دارویی وزارت 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی ۵۰ درصد نیاز کشور در 
تولید مواد اولیه و ۳۰ درصد تولید و توزیع دارویی 

نیاز کشور را به عهده دارد. 
وزیــر تعاون، کار و رفاه اجتماعــی در پایان گفت: 
وزارت تعــاون وزارت مردم اســت و نگاه ما در این 
مجموعه تولید برای مردم اســت و بر آن هستیم تا 
با دست توانمند شــما این مهم را به تحقق هرچه 

بیشتر برسانیم.

تامین ۵۰ درصد مواد اولیه پیش ساز دارو در مجموعه دارویی»تامین«

  5,930

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
از  صندوق های سرمایه گذاری

66,309
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,050
سهام

  2,549
سایر
188   1,770

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۳.۲۴

۲.۸۸

۱.۶۰

۱.۵۲

۱.۱۵

۱.۰۸

۰.۹۵

۰.۸۶

۰.۸۳

۰.۸۰

٪
پالایشی یکم

واسطه گری مالی یکم

شاخصی آرام مفید

شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه

تجارت شاخصی کاردان

گنجینه آینده روشن

شاخصی بازار آشنا

مشترک شاخصی کارآفرین

بذر امید آفرین

سپهر اندیشه نوین

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

٪۲۱

٪۸

٪۷

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۳

٪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

سرمایه گذاری ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

خودرو و ساخت قطعات
سایر دارائی ها
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ظاهرا جو بایدن، رئیس جمهور آمریکا قصد دارد یکی 
از بزرگترین تغییر و تحولات اقتصادی این کشــور در 
چند دهه گذشــته را رقم بزند. کارشناسان می گویند، 
ریسک واقعی، سیاســت اقتصادی بایدن است. مجله 
»اکونومیســت« در تازه ترین شــماره خود با اشاره به 
این موضوع نوشــته اســت: سیاســت حمایت گرایی، 
ریســک بزرگی اســت که اقتصاد آمریکا و متحدانش 
را تهدیــد می کند. انتخابات میــان دوره ای آمریکا به 
 زودی برگزار می شود. وقتی مردم آمریکا روز 8 نوامبر 
)17 آبان( پــای صندوق های رای حاضر می شــوند، 
افزایــش قیمت هــا مهمترین مشــغولیت ذهنی آنها 
خواهد بود. در حال حاضر نرخ تورم ســالانه به بیش 
از 8 درصد رسیده اســت که بالاترین رقم در 4 دهه 
گذشــته به شــمار می رود و در زندگی بســیاری از 
رای دهندگان نیز بی ســابقه است. به مدت چند دهه، 
نرخ تورم به حدی پایین بود که بیشــتر مردم آمریکا 
آن را نادیــده می گرفتند. اما امروز ســنگینی هزینه 
خرید هفتگی بر زندگی رای دهندگان ســایه افکنده 
و آنها را خشمگین کرده است. ارائه محرک اقتصادی 
کلان دولت بایدن در اوایل سال 2021 یکی از عوامل 

اصلی رشد تورم بوده است.

ضربهفنی

آیـا نخسـت وزیر جدیـد بریتانیا قادر بـه متحد کردن 
محافظـه کاران خواهد بود؟ آیا او آخرین شـانس حزب 
محافظـه کار اسـت؟ نشـریه »د ویـک« در تازه تریـن 
شـماره خـود بـه بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و 
نوشـته اسـت: ریشـی سـوناک بـا غلبـه بـر بوریـس 
جانسـون بـه عنـوان نخسـت وزیـر بریتانیـا انتخـاب 
شـد. هـر چنـد هفته ها قبـل، بسـیاری از رسـانه ها او 
را »نیمچـه مرد سیاسـت مدرن بریتانیـا« می نامیدند. 
حتـی برخـی می گفتنـد، او باید کاخ وست مینسـتر را 
تـرک کنـد و بـرای ادامـه فعالیت مالـی بـه کالیفرنیا 
تهدیدهـا،  و  تخریب هـا  همـه  وجـود  بـا  بازگـردد. 
سـوناک 42 سـاله، بـه عنوان نخسـتین نخسـت  وزیر 
رنگین پوسـت و جوان تریـن رهبـر سیاسـی بریتانیا از 
زمـان ناپلئـون تاکنون انتخاب شـد. پس از اسـتعفای 
ناگهانی لیز تراس، سـوناک به سـرعت وارد عمل شـد 
و بـا تشـکیل تیـم انتخاباتی، خـود را به عنـوان نامزد 
حـزب محافظـه کار معرفـی کـرد. سـرعت عمـل تیـم 
او بـه حـدی بـود کـه تنهـا در چهـار روز بـه راحتـی 
توانسـت رقبـای احتمالـی را از گردونه خـارج و بدون 
اینکـه سـوناک کلمـه ای بـر زبـان آورد، فضـا را بـرای 

پیـروزی او فراهـم کند.

دونالـد ترامـپ، رئیـس جمهـور پیشـین آمریـکا بـه 
توئیتـر بازگشـت. او در نخسـتین پیـام توئیتـری خود 
نوشـت: متشـکرم ایـلان ماسـک! از اینکـه بـه توئیتـر 
برگشـتم احسـاس خوبی دارم. امیـدوارم همه بازنده ها 
و افـرادی کـه از مـن متنفـر بودنـد، دلتنگـم شـده 
باشـند. نشـریه »نیوزویـک« در آخریـن شـماره خـود 
بـا اشـاره بـه احتمال بازگشـت ترامـپ به کاخ سـفید 
نوشـته اسـت: اگـر ترامـپ دوبـاره پیـروز شـود، چـه 
خواهـد کـرد؟ اتفاقـات چنـد مـاه اخیر هرگونـه خیال 
و تصـور دربـاره انصـراف دونالـد ترامپ از بازگشـت به 
صحنـه قـدرت را باطـل کـرد. او دو سـال قبـل با نظر 
رای دهنـدگان از کاخ سـفید اخـراج شـده بـود. ترامپ 
دسـت از تلاش نکشـیده و همچنان از نامزدهای حزب 
محافظـه کار حمایـت می کنـد، هر چند روشـن اسـت 
کـه تمـام تـلاش او بـرای بازگشـت بـه صحنـه قدرت 
اسـت. رئیـس جمهـور پیشـین همچنـان در کانـون 
توجـه مـردم قـرار دارد. کمیتـه مجلس نماینـدگان او 
را بـرای ادای شـهادت احضـار کـرده اسـت. اف بـی آی 
هـم منـزل او در پام بیـچ فلوریدا را مـورد تفتیش قرار 
داده اسـت. حـالا ترامـپ بیـش از هـر چیـز بـه دنبال 

اسـت. انتقام 

داستانکریپتو

و...  بیت کویـن  رمـزارز،  بلاکچیـن،  کریپتوکارنسـی، 
شـنیده  بسـیار  روزهـا  ایـن  کـه  هسـتند  واژه هایـی 
می شـوند. مجلـه »بیزنـس ویـک« در ویژه نامـه  ای بـه 
موضـوع کریپتوهـا، از ابتـدا تـا امروز و مسـائل مختلف 
پیرامـون آن پرداختـه و نوشـته اسـت: اگـر شـما پـول 
ثبـت  اطلاعـات  اسـت،  اختیارتـان  در  آنچـه  داریـد، 
شـده در دیتابیـس بانـک اسـت. اگـر سـهام داریـد، 
عمومـا اطلاعـات ایـن دارایـی شـما در فهرسـتی درج 
شـده کـه در دسـت شـرکت ناشـر سـهام یـا نهادهای 
واسـطه ای اسـت. اگـر مالک خانه ای هسـتید، داسـتان 
کمـی فـرق می کنـد. بـا ایـن حـال، مالکیـت شـما بر 
ایـن دارایـی نیـز بـدون شـک در جایـی ثبـت شـده 
اسـت. آنچـه مهم اسـت این اسـت کـه برای همـه این 
دارایی هـا، دیتابیـس وجـود دارد. امـا در دنیـای مدرن 
امـروز، بسـیاری از فعالیت هـا به صـورت آنلایـن انجام 
می شـود. بنابرایـن همـه ایـن فعالیت ها در مراکـز داده 
ثبـت می شـوند. اما نـوع دیگـری از دارایی وجـود دارد 
کـه کمتـر تحت نظـارت اسـت. در واقع نـوع نظارت بر 
آن تفـاوت زیـادی بـا دارایی هایی همچون پول، سـهام، 
خانـه، طـلا و... دارد. کریپتوکارنسـی ها از ایـن دسـت 

دارایی هـا بـه شـمار می رونـد.

نخبه ای که شهید شد
ســید فریدالدین معصومی، متولد ســال 1۳۶۳ در 
قــم، نخبه ایرانی، مدیرعامل هلدینــگ برق و انرژی 
غدیــر در 4 آبان ماه 1401 در حمله تروریســتی به 
حرم شــاهچراغ به شهادت رسید. وی فارغ التحصیل 
دانشگاه کنتربری نیوزیلند در مقطع کارشناسی ارشد 
بود و در دانشــگاه اوکلند در مقطع دکترای مهندسی 
مکانیک، شــاخه مکاترونیک تحصیــل کرده و دارای 
مدرک تحصیلی دکترای رشــته مکانیک از دانشگاه 
نیوزیلند بود کــه پس از پایــان تحصیلات به وطن 
بازگشــت و برای آبادانی و خدمت به کشورش تا پای 
جان ایســتاد. شهید معصومی نخبه علمی کشورمان، 
نقــش اثرگــذاری در تکمیل و راه انــدازی طرح های 
برق و انرژی در کشــور داشــت و در ماه گذشته نیز 
نشســت های مختلفی با مســئولان برگــزار کرد تا 
ســاخت پروژه نیروگاه ۹1۳ مگاواتی سیکل ترکیبی 
غدیر انرژی واقع در منطقه ویژه اقتصادی لامرد ادامه 
یابد. ایشــان از نیروهای متخصص و مدیران جوان و 
جهادی کشور بود که به منظور نظارت و پیگیری های 
نیروگاه برق لامرد عازم اســتان فارس شده بود. وی 
یک مدل ربات  ماهی پیشرفته را در دوران تحصیلش 
اختراع کرده بود و مقالات علمی اش در چندین مجله 
و کتاب بین المللی به چاپ رسیده  است. برای آشنایی 
بیشتر با این نخبه دانشگاهی، متن گفت وگوی وی با 
روزنامه دنیای اقتصاد با عنوان »کلاف سردرگم رمزارز 

و خاموشی« را بازنشر می کنیم.
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری برق و انرژی غدیر 
ضمــن تاکید بر قیمت گــذاری نادرســت برق برای 
ماینرها، اذعــان کرد: قیمت تعیین شــده برای برق 
مصرفی ماینرها در هشــت ماه کم مصرف سال ۹۶۵ 
تومان و برای چهار ماه پیک مصرف، کمی بیشــتر از 
1۹00 تومان تعیین  شده است. علاوه بر اینکه قیمت 
تعیین شــده عملا فعالیت قانونی در حوزه استخراج 
رمزارزها را غیراقتصادی و غیررقابتی می کند، از آنجا 
کــه وزارت نیرو امکان قطع برق فعالان این صنعت را 
در هر زمانی دارد، بسیاری از آنها ترجیح دادند به جای 
فعالیت شــفاف و قانونی که مشمول پرداخت هزینه 
بسیار بالای برق و ریسک قطع برق ناگهانی است، به 
شکل زیرزمینی کار کنند. به  این  ترتیب این مصوبات 

به استخراج غیرقانونی رمزارزها به  شدت دامن زد.
ســید فریدالدین معصومی در ادامه بــا بیان اینکه 
دستگاه های ماینر به دلیل اســتفاده برق بسیار بالا 
در منازل قابل  اســتفاده نیســتند، خاطرنشان کرد: 
ظرفیت بــالای تراهش )این رقم قدرت پردازشــی 
یک ماینر در شــبکه را نشان می دهد( ماینرها عملا 
میــزان مصرف برق آنها را به شــدت افزایش داده و 
به همیــن دلیل به جرات می تــوان گفت که تعداد 
دستگاه های خانگی در طول سال های اخیر افزایش 
پیدا نکرده اســت. با این  وجود نحوه قیمت گذاری و 
سیاســت های تدوین شــده در زمینه رمزارزها عملا 
انگیزه ســرمایه گذاران را بــرای ورود قانونی به این 
حوزه از بین برد. مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری 
برق و انرژی غدیر به حبس بار نیروگاه ها در برخی از 

ماه های سال اشاره کرد و گفت: واقعیت این است که 
نیروگاه ها در صورت نبود مشکل برای تامین سوخت 
موردنیــاز، در ماه های کم مصرف ســال می توانند با 
همان ظرفیت حبس شــده مزارع بــزرگ رمزارز را 
تامین کنند، بدون آنکه فشــار مضاعفی به شــبکه 
برق رسانی کشــور وارد کنند. این اقدام نه تنها برای 
نیروگاه ها و صنعت برق، بلکه برای کل اقتصاد کشور 
منافع غیرقابل انکاری دارد که متاســفانه در شرایط 

حاضر خود را از آن محروم کرده ایم.
ایــن فعال اقتصــادی ضمن اشــاره بــه تلاش های 
سندیکای شــرکت های تولیدکننده برق برای مجاب 
کردن دولتمردان برای استفاده بهینه از این ظرفیت، 
تاکید کرد: متاســفانه سیاســت ها به نحوی تعیین 
نشــده که مردم بتوانند از این ظرفیت بالا برای تولید 
ثروت در کشــور اســتفاده کنند. علاوه بر همه اینها، 
خاموشی ها را هم به گردن ماینرها انداختیم؛ آن  هم 
در شــرایطی که هیچ آمار دقیق و رســمی از میزان 
مصرف قانونی و غیرقانونی استخراج کنندگان رمزارز 

در کشور وجود ندارد.
معصومــی با طرح این ســوال که مصــرف 2 هزار 
مگاواتی ماینرها از سوی وزارت نیرو بر مبنای کدام 
آمار رســمی و دقیق اعلام شد، تصریح کرد: پرسش 
بســیار اساسی تر این است که چرا در کشوری مانند 
ایران با ظرفیت قابل توجه تولید برق و زیرساخت های 
گسترده انرژی، ما باید نگران مصرف 2 هزار مگاواتی 
برق توســط ماینرها باشیم. واقعیت این است که اگر 
وزارت نیرو در اجرای برنامه های پنج ســاله توسعه و 
افزایــش ۵ هزار مگاواتی ظرفیت تولید برق کشــور 
به درستی عمل می کرد ما نه تنها امروز نگران مصرف 
ماینرها نبودیم، بلکه قــادر بودیم با اتکا به ظرفیت 
تولید برق کشور، ســرمایه گذاران داخلی و خارجی 
بزرگی را برای ایجاد مزارع بزرگ اســتخراج رمزارز 
جذب کنیم و زمینه ســاز توســعه اقتصادی در این 

حوزه شویم.
وی ضمن یادآوری محدودیت های گسترده در حوزه 
تبادلات مالی و پولی بــه دلیل تحریم ها، اذعان کرد: 
ما می توانیم بخش قابل توجهی از مشــکلات کشور را 
برای تبادلات مالی از مســیر رمزارزها حل کنیم، اما 

متاسفانه با وجود هزینه های سرشار ناشی از تحریم ها 
و خســارات واردشــده به بخش های مختلف اقتصاد 
و صنعت به دلیل محدودیت هــای ظالمانه در حوزه 
تبادلات مالی، به جای توسعه صنعت رمزارز به عنوان 
یک فرصت ویژه، مســیری پر مانــع برای فعالیت آن 
ایجاد کرده ایم. مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری 
غدیــر در ادامه افزود: نکته دیگــری که نباید از نظر 
دور داشــت، این اســت که هر جا وزارت نیرو تلاش 
کرده فعالیتی را به شکل انحصاری انجام دهد، کار به 
بن بست رســیده یا با فرصت سوزی همراه بوده است. 
این مســاله را ما سال هاست در حوزه صادرات کالای 
برق تجربه کرده ایــم و کاهش میزان صادرات برق به 
کشورهای همسایه و دشواری های وصول بهای آن از 
دولت ها به دلیل تحریم های گســترده، خود به خوبی 

موید همین نکته است.
معصومی استمرار مشکلات مالی وزارت نیرو را ریشه 
اصلی چالش های این صنعت دانست و گفت: همین 
کمبود نقدینگی و انباشت بدهی های وزارت نیرو به 
کاهش توان نیروگاه ها برای انجام تعمیرات دوره ای و 
اورهال و در نهایت کاهش توان تولید برق آنها منجر 
شده اســت. البته به نظر می رسد این کسری بودجه 
هم بیش از هر چیز از سیاســت ها و اســتراتژی های 
این وزارتخانه نشأت می گیرد، اما درنهایت این بخش 
خصوصی اســت که هزینه ها و خســارات ناشــی از 

بی پولی وزارت نیرو را متحمل می شود.
این فعال صنعت برق به انباشــت چند هزار میلیارد 
تومانــی مطالبات شــرکت ســرمایه گذاری غدیر از 
وزارت نیرو اشــاره کــرد و افــزود: بدقولی ها برای 
پرداخت مطالبات نیروگاه هــا همچنان ادامه دارد و 
در کنــار آن حتی تلاش هــای وزارت نیرو هم برای 
تعیین تکلیف مسائل خسارت باری مانند بازپرداخت 
تسهیلات ارزی صندوق توسعه ملی بی نتیجه مانده 
و همین مساله به مشکلات تولیدکنندگان غیردولتی 
برق به شــدت دامن زده اســت. به بیان ساده تر باید 
گفت وزارت نیرو در حمایت از سرمایه گذاران بخش 
خصوصی ناموفق عمل کرده و به همین دلیل توسعه 
نیروگاه های موجــود غیردولتی و ایجاد ظرفیت های 

جدید توسط این بخش متوقف  شده است.

چــهره

افت معاملات ETFها
تعداد معاملات صندوق های ETF در ســال 2021 با 
رشد خوبی نسبت به سال 2020 روبه رو شد و بیش از 
2۶ درصد افزایش یافت اما این روند در نیمه نخســت 
سال 2022 ادامه نیافت. در نیمه نخست امسال تعداد 
معامــلات این صندوق ها به 2.42 میلیارد رســید که 
منطقــه Americas )آمریکای شــمالی، مرکزی و 
جنوبی( بــا ۶۳ درصد، بیشــترین ســهم را به خود 
اختصاص داد. منطقه APAC )آسیا- اقیانوسیه( با ۳1 
درصد و منطقه EMEA )اروپا- خاورمیانه- آفریقا( با 
7 درصد در رتبه های بعدی قــرار گرفتند. در نمودار 
روبــه رو، روند معامــلات ETFها از ژانویــه 2020 تا 

آگوست 2022 مشاهده می شود.

نمایــه
ETF تعداد معاملات صندوق های
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یکــی از مباحث داغ ایــن روزهای بازار 
سرمایه این است که معاملات الگوریتمی 
به نوعی باعث می شود بازار نتواند روند رو 
به رشد خود را ادامه دهد یعنی هر زمان 
که شرایط بورس مثبت شد، الگوریتم ها 
شروع به فروش سهام کردند و همچنان 

این کار را انجام می دهند. در این بین نمی توان به دلیل شــرایط نامســاعد 
بازار ابزارهای نوین معاملاتی ازجمله معاملات الگوریتمی را حذف کرد چون 
به نوعی به نظر می رسد معاملات الگوریتمی منجر به توسعه حجم معاملات 
می شــود. در حال حاضر یکی از معضلات  بازار ســرمایه این است که حجم 
معامــلات پایین آمده و اگر معاملات الگوریتمــی را حذف کنیم حجم آنها 
پایین تر از عدد فعلی می آید ضمن آنکه اشخاصی که به صورت روزانه نوسان 
می گیرند و با نوسانات اندک موقعیت خود را می بندند در حقیقت از معاملات 
الگوریتمی اســتفاده می کنند بنابراین وجود ایــن نوع معاملات برای حجم 
معاملات ضروری است. همچنین باید توجه داشت حتی اگر الگوریتم را حذف 
کنیم به صورت دستی هم انجام آن امکان پذیر است یعنی می توان به صورت 
دســتی همان معاملات الگوریتمی را پیاده سازی کرد و الگوریتم فقط کار را 
برای معامله گران روزانه )که بنا به مدلی که تعریف می کنند چه در ســمت 

خرید و چه در سمت فروش سفارشات را می  چینند( ساده کرده است.
درمجموع به نوعی وجود معاملات الگوریتمی برای اینکه بازار توســعه پیدا 
کند، عمق داشــته باشد و حجم معاملات هم افزایش پیدا کند، لازم است 
و ایــن ایراد که روند نزولی بازار را به گردن معاملات الگوریتمی می اندازند، 
صحیح نیســت. به هر میــزان معاملات الگوریتمی توســعه پیدا کند بازار 
ســرمایه هم بالطبع با توسعه مواجه می شــود. بر این اساس موافق وجود 
اینگونه معاملات هستم چون برای اینکه بازار بتواند عمیق شود و روندهای 
افزایش و کاهشــی خاصی را به خود نگیــرد معاملات الگوریتمی می تواند 
کمک کند یا به عبارتی این معاملات به کمک فضای کسب وکار بازار سرمایه 
می آید. یکی از بدشانســی های معاملات الگوریتمی این بود که وقتی وارد 
بازار سرمایه شد، بورس روند نزولی به خود گرفت درصورتی که اگر در سال 
98 وارد بازار می شــد اهالی و فعالان بورسی دلیل توسعه بازار را معاملات 
الگوریتمی می دانســتند اما چــون در نزول بــازار نرم افزارهای الگوریتمی  
معرفی شد، توســعه پیدا کرد و از سازمان برای ارائه خدمات مجوز گرفت 

این شائبه ایجاد شد که بخشی از نزول بازار به خاطر این معاملات است.
آمار دقیقی از حجم معاملات الگوریتمی وجود ندارد اما آنچه معلوم اســت 
اینکه در این روزهای بازار نوســان گیران بسیار فعال شده اند و همانطور که 

گفته شد معاملات الگوریتمی به این افراد کمک شایانی می کند.

احمداشتیاقی
بازارسرمایه کارشناس

در گفت وگو با مدیر گروه مالی بانک مسکن مطرح شد:

برنامه ریزی برای تأمین مالی با ابزارهای جدید
عرضه کالا در بورس الزاماتی دارد و باید توجه داشت که بازار ملک استاندارد نیست و بعید است فروش متری مسکن با روش فعلی موفق شود

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

f

021 -41674000  

 بازار سرمایه متشکل از بخش های مختلف 
بسیاری اســت که وجود هر یک در رونق بخشیدن به این بازار 
نقشی تعیین کننده دارد. یکی از آنها، شرکت های سرمایه گذاری 
هستند. این شرکت ها با توجه به ارزش خالص دارایی هایشان در 
جهت جذب سرمایه موجود ســطح جامعه نقش پررنگی را ایفا 
می کنند .بورس و مسکن هر دو از حوزه های کلیدی بازارهای مالی 
و اقتصادی به شمار می آیند، اما آنچه که تاکنون شاهد بوده ایم، 
عمدتا به عنوان دو بازار رقیب و یا جایگزین سرمایه گذاری ایفای 
نقش کرده اند و آنچه تا کنون مغفول مانده اســت، پیوند پایدار 
بورس و مسکن اســت. از یک سو نظام تامین مالی غالبا پولی- 
بانکی کنونی مسکن دیگر به تنهایی جوابگوی هزینه های سنگین 
ساخت و یا خرید مسکن نیست، از سوی دیگر مسکن به عنوان 
بازاری مطمئن، مورد اعتماد عمومــی و در برخی دوره ها واجد 
سودآوری بالای سرمایه گذاری، می تواند به گسترش و تعمیق و 
ثبات بازار سرمایه کمک کند و خود به پشتوانه اعتباری و کاهش 
ریسک سبدها و صندوق های ســرمایه گذاری مبدل شود. کما 
اینکه هم اکنون هم بخش قابل توجهی از پشتوانه و ارزش سهام 
را زمین و مستغلات شرکت های بورسی تشکیل می دهد. گروه 
سرمایه گذاری مسکن که با نماد »ثمسکن« در بازار سرمایه حضور 
دارد، توانسته است همگام با برنامه دولت در نهضت ملی مسکن با 
ایجاد ظرفیت در حوزه کسب و کار مسکن و همچنین تأمین مالی 
از بازار پول و ســرمایه در حوزه مسکن نقش تعیین کننده ای در 

خانه دار شدن قشر متوسط جامعه داشته باشد. 
در زمینه تامین مالی پروژه های شرکت سرمایه گذاری مسکن و 
حضور این شرکت در بازار سرمایه با سعید شیرزادی، مدیرعامل 
گروه مالی بانک مسکن به گفت وگو نشستیم که حاصل آن را در 

ادامه می خوانید.

* وضعیت بازار ســرمایه )بورس( را برای ورود شرکت های 
ساختمانی چگونه می بینید و ارزیابی می کنید؟

ســود شرکت های ساختمانی در بازار ســرمایه هموار نیست به طوری 
کــه این شــرکت ها هم اکنون بــا زیر »ان ای وی« خــود یا نصف آن 
معامله می شــوند و برای ایــن امر دلایل مختلفی وجــود دارد که از 
جمله آن می توان به رکود بازار مســکن ، تغییــر آیین نامه ها و ضوابط 
شــهرداری و تغییر قیمت جواز اشــاره کرد و »ثمســکن« هم از این 
امر مســتثنی نیســت. با وجود اینکه شرکت ســرمایه گذاری مسکن 
سودســازی خوبی داشــته و به لحاظ افزایش ارزش دارایی ها و اجرای 
برنامه افزایش ســرمایه در شرایط خوبی به سر می برد، اما همچنان در 
کف قیمتی در حال معامله اســت. بر همین اساس سهامداران رغبتی 
برای ســرمایه گذاری و ماندن در این بازار ندارند. نکته قابل توجه این 
اســت که  اگر سرمایه گذاران و ســهامداران بخواهند از این بازار نفع 
ببرند باید نگاه خود به شــرکت های ســاختمانی را تغییر دهند، یعنی 
سرمایه گذاران نباید دنبال سودآوری در این شرکت ها باشند بلکه باید 
افزایش دارایی در شرکت های زیرمجموعه را مدنظر قراردهند تا از این 

افزایش دارایی ها سود لازم را دریافت کنند.

* موافق ورود مســکن به بازار ســرمایه هســتید؟ این 
موضــوع تا چه میــزان می تواند در شــفافیت معاملات 
 مســکن کمک کند؟ آیا زیرســاخت ها بــرای انجام آن 

فراهم است؟
موافق عرضه مســکن در بورس هســتیم؛ به طور یقین ورود مســکن 
به بازار ســرمایه باعث شــفافیت در معاملات مســکن خواهد شــد و 
دیگر شــاهد پولشــویی و دســتکاری قیمت ها در این حوزه نخواهیم 
بــود اما عرضه کالا در بــورس هم الزاماتی دارد و باید توجه داشــت 
کــه بازار ملک اســتاندارد نیســت و قیمت های متفاوتــی برای یک 
واحــد در یک خیابان و کوچه وجــود دارد و با توجه به متفاوت بودن 
واحدهای مســکونی بعید است که فروش متری مسکن با روش فعلی 
موفق شــود. از ســوی دیگر باید توجه داشــت صندوق های زمین و 
ســاختمان با مشکلاتی رو به رو هســتند که باید آیین نامه آنها اصلاح 
شــود تا مورد اســتقبال مردم قــرار گیرد.  بنابراین ورود مســکن به 
 بورس نیاز به دســتورالعمل ها و آیین نامه های مشــخص برای کشف 

قیمت دارد.

* آیا برنامه ای برای تامین مالی و انتشار اوراق دارید؟
گروه مالی مســکن با دارا بودن نهادهای مالی در بازار پول و ســرمایه 
مثل شــرکت کارگزاری، شــرکت لیزینگی، شــرکت تأمین سرمایه، 
صرافی و هلدینگ بزرگ ســاختمانی ثمسکن؛ به دنبال ایجاد ظرفیت 
در حوزه کســب وکار مســکن و همچنین تأمین مالــی از بازار پول و 
ســرمایه در حوزه مسکن اســت. خوشــبختانه یک همگرایی خوبی 
 بین شــرکت های ســرمایه گذاری مســکن و تامین ســرمایه در حال 

انجام است.
 ادامه در صفحه10
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تراز مثبت عملیاتی »وسینا«
در هفت ماهه نخســت سال جاری، درآمد ناشی از تسهیلات اعطایی بانک 

سینا به بیش از 34 هزار و 903 میلیارد ریال رسید.
عملکرد این بانک از ابتدای سال 1401 تا پایان مهرماه، بیانگر تراز مثبت 
این بانک بوده است.در مدت یادشده، جمع سود اعطا شده به سپرده های 
ســرمایه گذاری بانک نیــز 27 هزار و 727 میلیارد ریال بوده اســت که 
مجموعــاً تراز مثبت 7 هزار و 176 میلیاردی بانک ســینا در هفت  ماهه 

نخست امسال را نشان می دهد.

پرداخت وام »وسالت« به دانش بنیان ها
مدیرعامــل بانــک قرض الحســنه رســالت از پرداخت نزدیــک به یک 

هزارو750میلیارد ریال وام به شرکت های دانش بنیان خبر داد.
 محمدحســین حســین زاده با بیان اینکه این رقم وام به حدود یک هزارو 
500 شرکت دانش بنیان معرفی شده از سوی صندوق نوآوری و شکوفایی 
تخصیص داده شده اســت، گفت: تاکنون بیش از یک هزار و570 میلیارد 
ریال به طرح اشــتغال پایدار شرکت های دانش بنیان پرداخت شده است.

به گفته وی بیش  از 70 میلیارد ریال به طرح ســرمایه بذری )شرکت های 
شــتاب دهنــده( و 102 میلیارد ریال نیز برای توســعه فضای کســب و 

کارشرکت های دانش بنیان پرداخت شده است. 

راه اندازی »پل« همراه بانک کشاورزی
سامانه پرداخت لحظه ای »پل« بر بستر همراه بانک، اینترنت بانک و نیز در 

شعب بانک کشاورزی راه اندازی شده است.
به منظور سهولت، ســرعت و امنیت بیشتر انتقال وجه بین بانکی، سامانه 
پرداخت لحظه ای »پل« که از اسفند ماه سال گذشته از طریق  شعب بانک 
کشاورزی در سراسر کشور و نیز درگاه اینترنت بانک کشاورزی در دسترس 
مشتریان قرار داشــت، بر بستر همراه بانک کشاورزی نیز راه اندازی شده و 
در دسترس است. تعیین وضعیت و پردازش در چند ثانیه،کارمزد پایین تر 
نسبت به سرویس کارت به کارت و کارکرد 24 ساعته در هفت روز هفته از 
طریق حساب بانکی مشتریان و شبای حساب گیرنده، از مهمترین مزیت های 
ســرویس پرداخت لحظه ای است.همچنین سقف انتقال وجه مصوب شده 
توسط بانک مرکزی در سامانه پل، از طریق شعبه تا 150.000.000ریال و 

از طریق اینترنت بانک و همراه بانک تا 100.000.000ریال است.

زمان عرضه بلوک ۱۵ درصدی »وتجارت«
شرایط و زمان عرضه بلوک 15.56 درصدی بانک تجارت از سوی سهامدار 

عمده اعلام شد تا در صورت انجام از ترکیب سهامداری آن خارج شود.
صندوق بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد در نظر دارد بلوک 15.56درصدی 
ســهام بانک تجارت را به طور یکجا و نقد در بــازار اول معاملات بورس به 
فروش برساند تا در صورت انجام از ترکیب سهامداری آن خارج شود. به این 
ترتیب، مقرر شده 34 میلیارد و 860 میلیون و 190 هزار و 741 سهم در 
نماد »وتجارت« روز یکشنبه 6 آذر از طریق کارگزاری بانک تجارت عرضه 
شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر ســهم 423 تومان و قیمت پایه کل 
14.7 هزار میلیارد تومان تعیین شــده است. کارگزاران خریدار در صورتی 
مجاز به ورود سفارش خرید به سامانه معاملاتی هستند که 10درصد ارزش 
سهام مورد معامله بر اساس قیمت پایه را نقدا یا به صورت ضمانتنامه بانکی 
بدون قید و شرط از مشتری دریافت کرده و حسب مورد به حساب شرکت 
سپرده گذاری مرکزی واریز یا ارائه کرده و تأییدیه را مبنی بر اخذ تضامین 

مربوطه به شرکت بورس تهران تحویل دهند.

رشد درآمدهای »وبصادر«
بانک صادرات ایران در شــش ماهه نخســت 1401 توانست بیش از 199 
هزار و 744 میلیارد ریال درآمد تســهیلات شناســایی کند که نسبت به 
درآمد 158 هزار و 919 میلیارد ریالی در دوره مشــابه سال گذشته حدود 

26درصد افزایش داشت. 
رشد 51 درصدی درآمد تسهیلات »وبصادر« در دوره فعالیت مرداد امسال 
نســبت به مدت مشابه سال گذشته سبب شد تا بار دیگر عملکرد این ماه 
در جدول رتبه بندی خوش بدرخشد. البته در مقابل، بالاترین کاهش درآمد 

این مجموعه در خرداد ماه امسال به میزان 10 درصد ثبت شده است.

»وکار« تسهیلات فرزندآوری پرداخت کرد
بانک کارآفرین در 7 ماه نخســت ســال 1401، بیش از 756  میلیارد ریال 
تســهیلات قرض الحســنه ازدواج و بیش از 179  میلیاردریال تســهیلات 

فرزندآوری پرداخت کرد.
 این بانک به   منظور ترویج سنت حسنه ازدواج، از ابتدای سال 1401 تا دوم 
آبان ماه 1401، تعداد 574 فقره تســهیلات قرض   الحسنه ازدواج پرداخت 
کرد. این در شــرایطی اســت که تا پایان شــهریور ماه امسال  489 فقره 
تسهیلات قرض الحسنه ازدواج پرداخت شده بود. از نظر حجم نیز تسهیلات 
پیش از این و تا پایان شهریور در بانک کارآفرین معادل 645  میلیارد ریال 
به متقاضیان پرداخت شده بود. در حال حاضر تعداد 215 نفر متقاضی در 

حال طی کردن مراحل جهت اخذ تسهیلات هستند.

مخالفت با واگذاری بانک رفاه
رئیس کانون عالی بازنشستگان تأمین اجتماعی تهران گفت: مخالف شدید 
واگــذاری 67 درصد بانک رفاه کارگران هســتیم و تــا جای ممکن از این 

مواضع دفاع خواهیم کرد.
علی دهقان کیا تاکید کرد: اموال و دارایی های در اختیار بانک رفاه کارگران 
متعلق به مردم، بیمه شــدگان و حق الناس محسوب می شود. وی همچنین 
در ادامه بیان کرد: بانک رفاه کارگران از سال 1337 با هدف سرمایه گذاری 
اموال و ذخایر بیمه شــدگان تأمین اجتماعی و در راستای به روزرسانی این 
ذخایر و ســرمایه ها تشــکیل و تأسیس شده اســت. از آنجا که بانک رفاه 
کارگران در قالب یک ســرمایه بین نســلی و به عنوان سرمایه گذار سازمان 
تأمین اجتماعی محســوب می شــود، منابع مالی ذخیره شده و در اختیار 
تأمین اجتماعی باید حفظ شــود و ارزش آن توســط بانک یا شرکت های 
سرمایه گذاری تأمین اجتماعی »شستا« افزایش یابد تا تعهدات کوتاه مدت 

و بلندمدت سازمان از این طریق محقق شود.

اخبـــــار

  پیش نویــس ســند ریال 
دیجیتــال به منظور تنویر افــکار عمومی و تبیین 
سیاست های بانک مرکزی در حوزه پول دیجیتال، 

منتشر شد.
»پیش نویس ســند ریال دیجیتال« از ســوی این 
بانک به طور رســمی منتشر و جهت دریافت نقطه 
نظرات متخصصان و کارشناســان در دسترس قرار 
گرفت.لازم به ذکر اســت اولین انتشار رسمی ریال 
دیجیتال توسط هیأت نظارت بر اندوخته اسکناس 
و در راستای اجرای مصوبه شورای پول و اعتبار، در 

شهریورماه سال جاری صورت پذیرفت.
پس از انتشار اولیه به صورت محدود، ریال دیجیتال 
منتشــر شــده از طریق دو بانک عامل و با جامعه 
کاربری کنترل شــده مــورد بهره بــرداری پیش 
آزمایشــی قرار گرفته و در حال حاضــر نیز روند 
بررسی های تکمیلی جهت شــروع دوره آزمایشی 
ادامه دارد.همچنین بر اســاس تمهیدات اندیشیده 
شــده به زودی با پیوستن بانک سوم به این پروژه، 

دوره اجرای پیش آزمایشــی خاتمه یافته و با آغاز 
مرحلــه اجرای آزمایشــی، دامنه اســتفاده، تعداد 
کاربــران و مبلغ تخصیص یافته بــه این طرح نیز 
گســترش می یابد. شــایان ذکر اســت ورود کلیه 
بانک های عامل به این پروژه تا پایان دوره آزمایشی 
از دیگر اهداف برنامه ریزی شده در اجرای آن است.

بانــک مرکــزی درنظــر دارد همزمان بــا اجرای 

دوره های پیش آزمایشــی و آزمایشی، ضمن اخذ 
نظرات و پیشــنهادات کارشناسان و خبرگان پولی 
و بانکــی، امکان دسترســی عموم مــردم به ریال 

دیجیتال را به صورت تدریجی فراهم کند.
پیش از این مهــران محرمیان، معاون فناوری های 
نویــن بانک مرکزی از اجرا شــدن فــاز اول پروژه 
رمزریال با همکاری دو بانک ملی و ملت خبر داده 

بود. رمزریال، ارزدیجیتال بانک مرکزی ایران است 
و پول نقد الکترونیکی محسوب می شود.

 ایــن ارز در واقع نســخه الکترونیکی ریال اســت 
و ارزش آن نیــز بــه ریال کاغذی ســنتی موجود 
بســتگی دارد. این پــول الکترونیکی در راســتای 
هوشمندســازی پول ملی انجام شــده و به گفته 
رئیس کل بانک مرکزی همانند سایر رمزارز ها مانند 
بیت کوین و اتریوم دارای نوسان نیست و ارزش آن 

به اسکناس ریال وابستگی دارد.
 این رمزارز فقط از سوی بانک مرکزی قابل استخراج 
است و اشــخاص حقیقی و عادی نمی توانند آن را 
استخراج کنند. براساس اعلام بانک مرکزی ایران ،  
این رمزارز نماینده اسکناس فیزیکی ریال است که 
در فضای دیجیتال مورد اســتفاده قرار می گیرد و 
پشــتوانه آن هم ریال اســت. بنابراین، با توجه به 
نوسانات ریال و ارزش جهانی آن، می توان استنباط 
کرد که کاربرد رمزارز ریال تنها به خرید و پرداخت 

کالا محدود می شود.

انتشار رسمی پیش نویس سند ریال دیجیتال بانک مرکزی 

نایب  رئیس هیأت  مدیره بانک دی گفت: یک عامل رشد نقدینگی نکول تسهیلات است و 
اوراق گام می تواند مانع انحراف منابع بانک ها شود.

امیرعباس هاشــمی نژاد افزود: بهترین اثری که اوراق گام دارد این است که در درجه اول 
بانک مرکزی می تواند رد پول را پیدا کند و این موضوع بســیار مهم اســت، زیرا یکی از 
مشکلات مهم بانک ها در مصرف منابع بوده است و همیشه سیاست گذار پولی و نهادهای 

ناظر و حتی نمایندگان مجلس از این موضوع گلایه داشته اند که مصرف منابع یا همان اعطای تسهیلات کنترل 
نمی شــود و به عبارت دیگر محل مصرف مشــخص نیســت، به عنوان نمونه در یک پروژه خاص یک مشتری 
مقداری از تســهیلات را در همان محل و ثبت ســفارش مصرف می کند و بخش دیگری از تسهیلات در جای 
دیگری استفاده می شود. او ادامه داد: اوراق گام کمک می کند تا دقیقا منابع در محل خودش مصرف شود، شبیه 
ســپرده گذاری شرایط خاص که در گذشته داشته ایم، اما در حال حاضر این سپرده بسیار کم رنگ شده است، 
زیرا سپرده گذاری شرایط خاص برای پروژه های خاص تعریف شده است، اما به دلیل این که در این پروژه ها نیز 
انحراف مشاهده شد، بانک مرکزی ورود پیدا کرد و از یک ابزار پیشرفته تر استفاده کرد تا انحراف منابع را از بین 
ببرد، این جا بود که بانک مرکزی اوراق گام را راه اندازی کرد.این کارشناس پولی و بانکی تصریح کرد: طراحی 
اوراق گام برای بانک مرکزی بسیار سخت بوده است، زیرا این اوراق نیاز به یک بستر و فرآیند دارد و از آیین نامه 

گرفته تا انواع ابزار و تجهیزات الکترونیک برای راه اندازی اوراق گام استفاده شده است.

اوراقگاممانعانحرافمنابعبانکها

قیمتگذاری؛پاشنهآشیلعرضه
سهامسرمایهگذاریمسکنجنوب

 ادامه از صفحه9

ایــن همگرایی در زمینــه طراحی ابزارهای مالــی جدید همچون 
صکوک اجاره، اوراق بدهي ســفارش ســاخت )صکوک استصناع(، 
صکوک اوراق ســلف موازی فروش متری زمین و اوراق ریت که در 
دســتور کار ثمسکن و تامین سرمایه است، به چشم می خورد و هر 
هفته جلســاتی برای تامین مالی برگزار می شود. باید توجه داشت 
فعالیت ما در این حوزه بر این اصل اســتوار اســت که بتوانیم هم 
ظرفیت تأمین مالی را فعال کنیم و هم ابزارهای بازار پول و سرمایه 
را شناسایی و طراحی کنیم که در نهایت بتوانیم یک IPO فعال در 

حوزه مسکن داشته باشیم.

* خانه دار کردن مــردم یکی از برنامه های اصلی دولت 
بوده که در قالب طرح نهضت ملی با چشم انداز خانه دار 
شدن بیش از 4 میلیون ایرانی هدف گذاری شده است؛ 
نقش بسیار مهمی  بازوی کمکی  به عنوان  بانک مسکن 
در تامین منابع مالی اجرای پروژه  داشــته است. آیا به 
غیر از بانک مسکن برای تامین مالی از منابع دیگر هم 

پیش بینی شده است؟
در سال های گذشــته بانک مســکن به عنوان متولی امر در حوزه 
بازار ملک و مســتغلات، وام های خرید و ســاخت مسکن زیادی را 
پرداخت کرده است. در این راستا گروه مالی بانک مسکن به عنوان 
نهاد زیرمجموعه این بانک بر اساس رسالتی که در این حوزه دارد، 
ســعی کرده اســت ابزارهایی را ایجاد کند تا وام مســکن و تامین 

مالی در حوزه بازار ســرمایه توسعه یابد. هدف گذاری که دولت در 
حوزه نهضت ملی مســکن دارد ما را در گروه مالی بانک مســکن 
برآن داشــته تا با هماهنگی نهاد ناظر بورس و بانک مرکزی زمینه 
را برای طراحی ابزارها و تامین مالی در حوزه مســکن فراهم کنیم 
تا در ســال های آینده برای برنامه ای که دولت در تامین مســکن 
مردم در قالب این طرح دیده است، نقش تعیین کننده ای ایفا کنیم. 
امیدواریم بتوانیم با برنامه ریزی های صورت گرفته ظرفیت سازی در 
حوزه توســعه بازار مسکن را فراهم کنیم تا در ساخت مسکن ارزان 

قیمت برای اقشار متوسط گام برداریم.

* وظایفی که در طرح نهضت ملی مســکن برای بانک 
مسکن تعریف شده تا چه میزان این بانک به آن متعهد 

بوده است؟
بانک مســکن در مســئولیت و وظایف تعریف شده در نهضت ملی 
مسکن متعهد بوده اســت؛ در بخش تامین اعتبارات حوزه مسکن 
78 هزار میلیارد تومان تســهیلات تنها به بخش ســاخت مسکن 
ارائه کرده و ســهمیه بانک مسکن در ارائه تسهیلات به نهضت ملی 
مسکن که 20 درصد بود، به طور کامل انجام شده است و این روند 

پرداخت تسهیلات ادامه دارد.

بانک ها برای پرداخت تسهیلات  * دلیل بی میلی سایر 
در بخش نهضت ملی مسکن چیست؟

واقعیت این اســت که تا به امــروز تعداد افرادی که در نهضت ملی 
مســکن ثبت نام کرده انــد کمتر از پیش بینی ها بوده و بر اســاس 
آمارهــا، حدود 500 هزار نفر در این طــرح ثبت نام کرده اند و این 
موضوع نشــان می دهد که مردم ورود بالایی در این طرح نداشتند. 
بر همین اســاس سایر بانک ها برای تامین مالی نهضت ملی مسکن 

تمایلی ندارند که امیدواریم با فشــار نهادهــای نظارتی، بانک های 
دیگر نیز پرداخت تسهیلات را آغاز کنند.

* سهام شرکت سرمایه گذاری جنوب چه زمانی در بازار 
سرمایه عرضه خواهد شد؟

درخصوص عرضه سهام شــرکت سرمایه گذاری جنوب با نهاد ناظر 
)سازمان بورس( بر روی قیمت گذاری این مجموعه اختلاف نظرهایی 
وجود دارد. نگاه ما در شــرکت سرمایه گذاری مسکن این است که 

ارزش دارایی شرکت جنوب بر اساس nav  بسیار ارزشمند است.
 اگر در حال حاضر سهام این شرکت در بورس عرضه شود باید زیر 
50 درصد قیمت واقعی عرضه کنیم. بر همین اســاس از ســازمان 
بورس درخواست کرده ایم فرصتی داده شود تا عرضه سهام شرکت 

جنوب در شرایط تعادل و رونق بازار سرمایه اتفاق بیفتد.

* چشم انداز سودآوری شرکت در سال آینده را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

شرکت سرمایه گذاری مسکن از ظرفیت و پتانسیل های بالایی برای 
اجرای پروژه های ســاختمانی برخوردار اســت به طوری که روزی 
نیســت پروژه هایی برای مشــارکت به این مجموعه پیشنهاد نشود 
چرا که این شــرکت دارایی زیادی دارد و ارزش دارایی های شرکت 
بیشــتر از قیمت فعلی بازار اســت؛ در مورد ســودآوری هم تمام 
ســعی ما این است که با توجه به اینکه دارایی قابل فروش بسیاری 
داریــم و با در نظر گرفتن شــرایط تورمی حاکم بر کشــور، دنبال 
این هســتیم دارایی هایی که متعلق به سهامداران است را با قیمت 
 مناســب به فروش برسانیم تا در آینده به ارزش دارایی های شرکت 

لطمه وارد نشود.

اداره کل اعتبارات پست بانک ایران بخشنامه افزایش سقف فردی تسهیلات قرض الحسنه 
اشتغالزایی سال 1401را به شعب بانک در سراسر کشور ابلاغ کرد.

بانــک مرکــزی جمهوری اســلامی ایران بــا ارســال بخشــنامه 01/185522 مورخ 
1401/07/26 افزایش ســقف فردی تسهیلات قرض الحسنه اشتغالزایی سال 1401 جز 
)1( بند )ب( بصره 16 قانون بودجه ســال 1401 کل کشور را به بانک های عامل ابلاغ 

کرد.بر اســاس این بخشنامه، سقف فردی تســهیلات قرض الحسنه اشــتغالزایی به 1،500 میلیون ریال و 
ســقف کارفرمایی به ازای بکارگیری تعداد افراد مددجو متناسب با سقف فردی حداکثر تا 40،000 میلیون 
ریال افزایش پیدا کرده اســت و همچنین حداکثر ســقف فردی تســهیلات در طرح اشتغال در رسته های 
شــغلی اعلامی کمیســیون پولی و اعتباری بانک مرکزی ج. ا. ا، ســه هزار میلیون ریال تعیین و ســقف 
جمعی این رســته ها، 20 درصد از کل منابــع تخصیصی به کمیته امداد امام خمینی )ره(  حســب قانون 
بودجه ســال 1401 کل کشور اســت.پیش از این بانک مرکزی جمهوری اســلامی ایران با ابلاغ بخشنامه 
01/8471 مــورخ 1401/01/18 به بانک ها، مبلــغ 250 هزار میلیارد ریال به کمیته امداد امام خمینی)ره(  
و 100 هــزار میلیارد ریال به ســازمان بهزیســتی کشــور بر طبق جــز ) 1(  بند )ب( تبصــره 16 قانون 
 بودجه ســال 1401 برای پرداخت تســهیلات قرض الحسنه اشــتغالزایی برای مدد جویان این دو دستگاه 

اختصاص داده بود.

افزایشسقففردیتسهیلاتاشتغالزایی»وپست«

سود خالص بانک ملت با جهش 274 درصدی در دوره مهر تا پایان نیمه اول سال از 3.09 
به 11.5 هزار میلیارد تومان رسید.

بانک ملت که با ســرمایه 26.2 هزار میلیــارد تومانی از پربیننده ترین نمادهای حاضر در 
بازار ســرمایه محسوب می شود، ســود خالص را در پایان تابستان نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل 274 درصد افزایش داد. ســود عملیاتی هر سهم این بانک هم نسبت به پایان 

دو فصل نخســت ســال قبل، 290 درصد رشد کرده و از 124 به 483 ریال برای هر سهم رسید. سود پایه هر 
سهم »وبملت« در این دوره 274 درصد بیشتر شده و از 118 به 442 ریال افزایش یافت.بانک ملت با رشد 47 
درصدی، ســود انباشته را از 21.9 به 32.2 هزار میلیارد تومان رساند. درآمد تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری 
و اوراق بدهی در پایان شــهریور سال گذشته 28.8 هزار میلیارد تومان بود که با 70 درصد رشد، رقمی بیش 
از 48.9 هزار میلیارد تومان را در پایان تابستان، تثبیت کرد.خالص درآمد کارمزد این بانک خصوصی نیز 116 
درصد بیشــتر شــد و از 1.7 به 3.6 هزار میلیارد تومان رسید. رشد 21 درصدی جمع دارایی ها از دیگر موارد 

است. به گونه ای که از یک به 1.2 هزار هزار میلیارد تومان افزایش یافت.
همچنین بزرگترین بانک بورس در عملکرد مهر و 7 ماهه ســال جاری قادر به ثبت تراز عملیاتی مثبت 3.5 و 
23.4 هزار میلیارد تومانی شــد. بانک ملت که با سرمایه اسمی 26.2 هزار میلیارد تومانی به عنوان بزرگترین 
بانک بورسی بشمار می رود، گزارش فعالیت هفتمین ماه دوره مالی منتهی به اسفند 1401 را منتشر کرد.براین 
اساس، »وبملت« در دوره مهر 7.5 هزار میلیارد تومان درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی شناسایی و 3.9 هزار 
میلیارد تومان ســود ســپرده گذاری پرداخت کرده که با این حساب در هفتمین ماه سال 1401 تراز عملیاتی 
مثبت 3.5 هزار میلیارد تومانی را ثبت کرد.این بانک در 7 ماه سال جاری نیز با کسب 49.8 هزار میلیارد تومان 
درآمد حاصل از تســهیلات اعطایی و پرداخت 26.4 هزار میلیارد تومان ســود سپرده گذاری، قادر به ثبت تراز 
عملیاتی مثبت 23.4 هزار میلیارد تومانی شد که نسبت به دوره مشابه قبل 46 و 36 درصد افزایش داشته اند.

جهش۲۷۴درصدیسودخالص»وبملت«
معاون شعب بانک شهر با تأکید بر اینکه توجه به اصول مشتری مداری همواره به عنوان 
یکی از مؤلفه های اصلی کسب و کارهای اقتصادی به شمار می آید، گفت: درهمین راستا 
از ابتدای ســال جاری اقدام به طراحی محصولات و خدمات جدید بانکی متناســب با 

نیازهای مشتریان کرده ایم.
رحیــم طاهری افزود: امروز شــاهد انجام عملیــات بانکی در تمامــی حوزه ها بر پایه 

بانکــداری حرفه ای در این بانک هســتیم. وی در تشــریح خدمات جدید بانک شــهر در حــوزه بانکداری 
الکترونیک، افزود: این بانک از ســنوات گذشــته، بانکی پیشــرو در ارائه ســرویس های غیر حضوری بانکی 
بوده؛ و با راه اندازی و تکمیل خدمات بانکی در پیشــخوان های شــهرنت هنوز هم در این زمینه پیشــگام 
اســت. طاهری یکــی از اتفاق های مهم در بانک شــهر را، راه اندازی پروژه فرابانک عنــوان کرد و گفت: در 
 این پروژه خدمات بانکی از طریق پیشــخوان های شــهرنت در سراسر کشور گسترده تر از قبل به هموطنان 

ارائه می شود.
عضو هیات مدیره بانک شــهر با اشــاره به اینکه "همراه شهر پلاس" به عنوان نرم افزاری کاربردی که امکان 
افتتاح حســاب غیر حضوری در آن ممکن شــده و آماده رفع کامل نیازهای بانکی شــهروندان است، افزود: 
پرداخت تســهیلات غیرحضوری به مشتریان نیز در آینده نزدیک ممکن می شود. وی در ادامه با بیان اینکه 
بانک شــهر، بانکی نوپاست که مراحل بلوغ خود را به سرعت طی کرده و در مرحله تکامل قرار گرفته است؛ 
تأکید کرد: در بخشــی از شــاخص های عملکردی به اذعان رقبا و فعالان شــبکه بانکی، بانک به بلوغ کامل 
رســیده است. طاهری با بیان اینکه در چند سال اخیر بانک شهر به درستی در مسیر تحول قرار دارد، ادامه 
داد: اعتقاد راســخ داریم که هماهنگی ها میان بدنه شعب و همچنین صف و ستاد باید بیش از بیش افزایش 
یابد تا با شناســایی دقیق نیازهای مشــتریان، اقدامات، فعالیت ها و خدمت رسانی به شهروندان با سرعت و 

تأثیرگذاری بهتر انجام شود.

»وشهر«باابزارهایمتنوعخدماتمیدهد
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ذرهبیـن

آلــومــراد

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

آلومرادنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسيصنعت

ساخت فلزات اساسي غير آهنيگروه

فمرادنماد

1355/04/24تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1357/04/01)بهره برداری(

1355/04/24تاریخ ثبت اولیه

25674شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

303.75 %0.00 %سرمایه

12.15 %234.19 %جمع دارائی های جاری

401.74 %10.68 %جمع دارائی های غیرجاری

79.36 %126.33 %جمع کل دارائی ها

65.87 %224.25 %جمع بدهی های جاری

18.21 %57.04 %جمع بدهی های غیر جاری

59.59 %207.93 %جمع کل بدهی ها

96.86 %67.76 %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

  رئیــس کل بیمه مرکزی 
ایــران از ایجــاد »میز تخصصی بیمــه«در وزارت 
امورخارجــه و ســفارتخانه های بــزرگ و اصلــی 
کشــورمان خبر داد و گفت: نتایج مذاکرات برخی 
شــرکت های بیمه داخلی با صنعت بیمه روسیه به 

بیمه مرکزی اعلام شــده اما خود بیمه مرکزی ایران اقدامات دیگری در 
این راستا شروع کرده است.

مجید بهزادپــور با تاکید براینکــه بدون حضــور در بازار های خارجی 
نمی توانیم انتظار رشــد قابل توجهی از صنعت بیمه داشته باشیم، گفت: 
بیمه مرکزی ایران با همکاری وزارت امور خارجه کشورمان درصدد ایجاد 
»میــز اختصاصی بیمه« در خود وزارت خارجه ایران و ســفارتخانه های 
بزرگ و اصلی در ســایر کشورهاست که با هدف قرار گرفتن این صنعت 
در دستور کار مذاکرات مهم اقتصادی و سیاسی ایران، اجرا خواهد شد. 
رئیس کل بیمه مرکزی در پاسخ به اینکه آیا سفر مدیران بیمه های اتکایی 
امین، دانا و آسیا به روسیه برای توسعه همکاری های اتکایی با این کشور 
بوده و روســیه جایگزین احتمالی برای امضا نشدن برجام است؟ گفت: 

مذاکره با روسیه برای همکاری های اتکایی ربطی به برجام ندارد.
بهزاد پور توضیح داد: بیمه، صنعتی بین المللی است و صادرات خدمات 
بیمه به سایر کشورها فارغ از مساله برجام است. همان طور که با امضای 

برجام همکاری ها با کشورهای غربی آغاز می شود و آماده آن هستیم، 
سایر کشــورها به ویژه همسایگان شمالی هم مورد نظر ما هستند و به 
آنهــا به عنوان گزینه جایگزین نگاه نمی کنیم. رئیس کل بیمه مرکزی 
ایران همچنین خواســتار تعدیل نظریه مقایسه »توسعه صنعت بیمه 
با دو بازارپول و ســرمایه به عنوان ســه ضلع اصلی بازارمالی« شــد و 
یادآوری کرد: بیمه در ایران، از لحاظ فنی و تکنیکی صنعت پیشرویی 
اســت، به طوری که قبل از محدودیت در روابط بین المللی، همکاری 
که صنعت بیمه ایران با بازارهای خارجی داشــت، هیچ کدام از بانک ها 

و بورس نداشتند.
بهزادپور در پاســخ به این پرســش که »آیا رئیس کل با این گفته که 
صنعت بیمه کشــور همپای دو بازار پول و سرمایه رشد ندارد و مترقی 
نیست، مخالف است؟« متذکر شد: این پرسش دو بخش دارد و نیازمند 
اصلاح اســت. بله در بخشی که صنعت بیمه کشورمان به جایگاه واقعی 
خود نرســیده و جای کار بســیار دارد، موافقم. اما با این نظریه که بازار 
بیمه درمقایسه با بانک و بورس رشد ندارد و مترقی نیست، مخالفم و این 
گفته را قبول ندارم. وی با تاکید بر اینکه از لحاظ تکنیکی و بهره مندی 
از سیســتم های الکترونیکی دربازار بیمه کشورمان اتفاقات خوبی افتاده 
و از این لحاظ از مجموعه های بانکی و بورســی خیلی عقب تر نیستیم، 
افزود: بیمه، از لحاظ تکنیکی و فنی صنعت نوین و پیشرویی است و قبل 

از تحریم ها شرکت های بیمه کشور در صادرات و واردات خدمات بیمه با 
بازار بین الملل همکاری خوبی داشت و این موضوع نشانگر مترقی بودن 
این صنعت از نظر تکنیکی و فنی است. اما همان طور که اشاره شد، این 
صنعت با پتانسیل و ویژگی های خاص به جایگاه واقعی خود دست پیدا 

نکرده است. 
رئیس شــورای عالی بیمه با اشــاره به نقش این صنعــت در اقتصاد 
کشــورگفت: برای حرکت اقتصادی کشور، از ظرفیت های صنعت بیمه 
به طورجدی اســتفاده نشــده اســت، در حالی که پتانسیل های بازار 
بیمه، جزو نقاطی هســتند که اقتصاد کشــور می تواند با اتکای جدی 
به آن، شــتاب گیرد. اما این ظرفیت ها یا شناســایی نشده اند یا فعال 
نیســتند. بهزاد پور درباره اینکه برای عبور از این شرایط باید چه کرد؟ 
توضیح داد: اســتفاده از روش های نوین و تکنولوژی نو، ورود و حضور 
اســتارت آپ ها هــم در فرآیندها و هم در ارائــه محصولات  و خدمات 
می توانند، ارتباطات و تحولات اساسی را ایجاد کنند. وی با بیان اینکه 
در اولین فرصت به دســت آمده، باید دوباره ارتباطات و همکاری های 
بین المللی از سرگرفته شود تا صنعت بیمه ایران به جایگاه اصلی خود 
دســت یابد. ادامه داد: بیمه در کشور ما دارای سرمایه های ارزشمندی 
مانند، نیروی انسانی متخصص و مجربی است که می توانند دستیابی به 

جایگاه درست این صنعت را محقق کنند.

رئیس کل بیمه مرکزی ایران:

صادرات خدمات بیمه به سایر کشورها فارغ از مسئله برجام است

مدیرعامل شــرکت بیمه سرمد با شفاف سازی نسبت به تغییرات در صورت های 
مالی ۶ ماهه نخســت ۱۴۰۱ این شــرکت، راز سودسازی سرمد را فاش و اعلام 
کرد: علت اصلی رشــد ۴۱۵ درصدی سود ناخالص فعالیت های بیمه ای ناشی از 
قرارداد با بیمه گزاران بزرگ از جمله بانک صادرات، ســازمان تامین اجتماعی و 

کمیته امداد امام خمینی )ره( بوده است.
یعقوب رشــنوادی در نامه ای به شــرکت فرابورس ایران اعلام کرد: علاوه بر ورود بیمه گزاران جدید 
نظیر ســازمان تامین اجتماعی به جمع مشتریان شرکت، دلیل رشد ۱۵۸درصدی سود عملیاتی در 
نیمه نخســت امسال در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته، افزایش درآمدهای سرمایه گذاری ناشی 
از آزادسازی و برگشــت زیان کاهش ارزش سرمایه گذاری ها بوده است. وی همچنین در مورد دلیل 
افزایش خسارت و مزایای پرداختی بیمه سرمد در ۶ماه نخست سال گفت: افزایش خسارت در رشته 
آتش سوزی عمدتا مربوط به پرداخت خسارت به بیمه گزار شرکت گرما  آفرین ایستاتیس بوده که در 
ســال ۱۳۹۹ رخ داده بود و افزون بر اینکه رشد خسارت در رشته شخص ثالث به دلیل افزایش نرخ 
دیه نسبت به سال قبل رخ داده است. او همچنین اعلام کرد: افزایش خسارت در رشته درمان در ۶ماه 
نخست امسال نسبت به مدت مشابه سال گذشته به میزان ۹۱درصد طبیعی است چرا که حق بیمه 
صادره بیمه سرمد در رشته درمان افزایش قابل توجهی داشته است. او همچنین اظهار کرد: تغییرات 
در ســایر درآمدها و هزینه های عملیاتی بیمه ســرمد در نیمه نخست ســال ناشی از افزایش درآمد 

سرمایه گذاری ها از محل سایر منابع و البته سود ناشی از تسعیر ارز دارایی ها و بدهی ها بوده است.

راز سودسازی بیمه سرمد در ۶ماه
علیرضا یزدان دوست، مدیرعامل شرکت بیمه ملت با چند تن از روسای انجمن های 
صنفی استانی نمایندگان به منظور بررسی ساز و کارهای تعامل میان شبکه فروش 

و مدیران ستادی دیدار کرد.
در  این جلســه روســای انجمن های صنفی ضمن بهره مندی از رهنمودهای 
مدیرعامل، مشــکلات و درخواست های شــبکه فروش را مطرح کردند. یزدان 

دوســت در پایان این جلسه ۴ ساعته، طی سخنانی ضمن تاکید بر حمایت از شبکه فروش جهت 
رسیدن به اهداف ترسیم شده، اظهار داشت: به هرحال کشور حدود دو سال با بیماری کرونا روبه رو 
بوده و این موضوع در نوع خود هم مزیت بود و هم عیب؛ حالا گشــایش هایی پس از موفقیت در 
مقابله با این ویروس به وجود آمده و باید تلاش همه ما بر این باشــد که با تقویت شــبکه فروش 
به ســمت اهداف ترسیم شده حرکت کنیم. مدیرعامل بیمه ملت با تاکید بر لزوم توجه به آموزش 
نوین برای نمایندگان و بالا بردن ســهم پرتفوی نمایندگان از پرتفوی شــرکت ادامه داد: مطمئن 
هســتیم در دوره جدید می توان با تکیه بر شبکه فروش فعال و آگاه و توانمند کاستی های قبل را 
جبران کرد. مشــکلات محاسبه و پرداخت کارمزد، اســتقرار شیوه های جدید پرداخت آنلاین حق 
بیمه های شــخص ثالث با همکاری واحدهای فناوری اطلاعات و مالی، ارتباط مستمر با واحدهای 
فنی در خصوص تعاملات فنی و انتقال مشــکلات نمایندگان و گزارش بازخورد از بخشــنامه ها و 
رویه های صادره، بازنگری در آیین نامه وصول مطالبات و افزایش ســقف کارت مورد بحث و تبادل 

نظر قرار گرفت.

وش »ملت« حمایت از شبکه فر

چکیــده تحلیــل بنیادی »خاور«
شــرکت ایران خودرو دیزل در ســال 1338 به صورت ســهامی خاص به ثبت رســید و در همان ســال شــروع به 
فعالیت نمود. در ســال 1372 در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شــد. در ســال 1391 نام شــرکت به 
ایران خودرو دیزل تغییر یافت. 67.68 درصد ســهام شــرکت به صورت مســتقیم و غیر مســتقیم در اختیار ایران 
خودرو قرار دارد و حدودا 30 درصد ســهام شــناور می باشــد. مدیر عامل فعلی جناب آقای توســلی مهر هســتند. 
محصــول اصلــی خــاور کامیــون ســنگین، اتوبوس، ون و پیکاپ می باشــد. ظرفیت اســمی تولید  حــدودا 18،750 
عدد و ظرفیت عملی همگن شــده در حدود 9،573  دســتگاه می باشــد. آخرین ســرمایه شــرکت 8،636 میلیارد 

تومان می باشد.
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قیمت تابلو در تاریخ -P/E صنعتP/E4.9 تابلوخاورنماد
16،762 میلیارد تومانتحلیل )08/10/ 1401(

22 درصدافت از سقف تاریخی311 درصدبازدهی از کف 1721400 درصدبازدهی از ابتدای 6221400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

ملاحظاتنداردسود تقسیمی1،277 میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال 1398
فروش همگن حدودا  2،564 دستگاه  انواع  
خودرو در شرکت ایران خودرو دیزل با نرخ 
میانگین 363 میلیون  تومان به ازای هر 

دستگاه و نرخ دلار 11 هزار تومان

ملاحظاتنداردسود تقسیمی1،646 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
فروش همگن حدودا 6،210 دستگاه انواع 

 خودرو  با نرخ میانگین 651 میلیون  تومان 
به ازای هردستگاه و نرخ دلار 20 هزار تومان

ملاحظاتنداردسود تقسیمی1،433 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
فروش همگن حدودا 6،614 دستگاه انواع 
 خودرو  با نرخ میانگین 1.6 میلیارد  تومان 

به ازای هر دستگاه و نرخ دلار 23 هزار تومان

800 ریالکارشناسی 7541402 ریالکارشناسی 3941401 ریالکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

شرکت در شش ماهه 1401 حدودا 7،205  دستگاه انواع خودرو را تولید کرده است. برای سال 1401 کل تولیدات در حدود 16،532 دستگاه مقدار تولید
پیش بینی شده است که با توجه به قرارداد های شرکت در سال جدید حدودا 136  درصد بالاتر از سال گذشته می باشد.

 فروش شرکت در شش ماه ابتدایی سال مالی 1401 شامل 6،145 دستگاه انواع خودرو بوده است. برای ادامه سال  1401 فرض گرفته شده مقدار فروش
که شرکت بتواند 10،387 دستگاه انواع خودرو دیگر را به فروش برساند. ارقام پیش بینی برای سال 1402 برابر با 16،400 دستگاه است.

نرخ فروش

نرخ محصولات شرکت بر اساس کشش بازار و توسط هیات مدیره مشخص می شود. قابل ذکر است نرخ فروش شرکت تا حد مطلوبی 
بــا رونــد دلار نیمــا همبســتگی دارد. کامیــون ســنگین مهمترین محصول شــرکت و حــدودا 54 درصد مبلغ فروش را به خــود اختصاص داده 
اســت. نرخ این محصول در شــش ماه 1401 مبلغ 1.9 میلیارد تومان به ازای هر دســتگاه گزارش شــده اســت. برای ادامه ســال و سال 1402 

به ترتیب 2 و 2.2 میلیارد تومان به ازای هر دستگاه پیش بینی شده است. 

هزینه تولید

در سال های اخیر، هزینه مواد و حقوق)مستقیم و غیر مستقیم( به ترتیب با سهم 74 و 24 درصدی بیشترین 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 
60 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 ســال و ســال 1402 به ترتیب 270،000 و 300،000 ریال در نظر گرفته شــده اســت.  هزینه حقوق و دســتمزد مســتقیم 
و غیر مســتقیم نیز با رشــد 50 درصدی برای ســال 1401 و رشــد 30 درصدی برای ســال 1402 برآورد شــده اســت. نرخ تورم ســال جاری 40 
درصد و ســال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده اســت. با مفروضات ذکر شــده هزینه تولید برای ســال 1401 و 1402 به ترتیب 25،000 

و 29،000 میلیارد تومان برآورد می شود.

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

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

از دیگر هزینه هایی که شرکت در طی سال های قبل متحمل شده است، هزینه مالی می باشد. هزینه مالی شرکت در سه طبقه: هزینه 
مالی ناشــی از تســهیلات دریافتی از بانک ها، هزینه مالی ناشــی از تســهیلات دریافتی ایران خودرو و ســود مشارکت پرداختی به مشتریان 
می باشــد. با توجه به نقدینگی شــرکت و تســویه نمودن تســهیلات مربوط به بانک پارســیان و بخشــی از بدهی ایران خودرو، هزینه مالی 

سال 1401 و 1402 به ترتیب 700 و 1000 میلیارد تومان برآورد می شود.
 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
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مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریســک هــای شــرکت می تــوان بــه:  کاهــش کیفیــت و مقــدار تولیــدات به دلیل تحریــم ها، کمبود نقدینگی در شــرکت هــای این گروه و 
هزینه مالی بالا، اشاره کرد. 

از پتانسیل های شرکت می توان به: رفع تحریم ها و افزایش تولید و بدنبال آن حل شدن مشکلات نقدینگی اشاره کرد. شرکت ایران خودرو 
دیزل با تولید موتور خودرو در شرکت ایدم که از زیر مجموعه های شرکت می باشد، ریسک کاهش تولید به دلیل عدم واردات موتور خودروهای 
تولیدی  را تا حد مطلوبی پوشش  داده است. از طرفی با رفع تحریم ها صادرات به کشور های اطراف به دلیل کیفیت قابل قبول خودروهای 
تولیدی در شــرکت، به راحتی انجام خواهد شــد. با تغییر ترکیب تولید شــرکت) کاهش تولید وانت های آریســان و تولید بیشــتر کامیون های 

کشنده( و واردات بیشتر قطعات CKD و به دنبال آن افزایش تولیدات شرکت، شاهد سودآوری خوب شرکت در سال های آتی خواهیم بود.

نظر کارشناسی
با توجه به تحولات بزرگ شــرکت ایران خودرو دیزل و تغییر ترکیب فروش محصولات و رشــد تولیدات در 6 ماهه ابتدای ســال، ســود قابل 
توجهی برای ســال 1401 و 1402 پیشــبینی شــده اســت. از طرفی شــرکت زیان انباشــته ســال های گذشــته را به ســود تبدیل کرده و قادر به 

تقسیم سود در مجمع سال 1401 می باشد. با مفروضات ذکر شده می توان به آینده شرکت خاور امیدوار بود.

رویخطبیمـهها
وش »وتعاون« رفع موانع در مسیر شبکه فر

هم اندیشی مدیریت عامل و مدیران ستادی شرکت با کارگزاران 
بیمه تعاون در استان فارس برگزار شد.

در ایــن همایش که با هدف بررســی راهکارها و اتخاذ تدابیر 
جدید برای دستیابی به اهداف و استراتژی های سازمانی و نیز 
شناسایی نقطه نظرات و ارائه پیشنهادات برگزار شد، مدیریت 
عامل از همکاری و مشارکت به عنوان راهکاری نتیجه بخش 
و همیارانه یاد کرد. مظلومی با بیان این مورد که »بررســی و 
رفع معایب موجود برای رسیدن به بهبود مستمر در سازمان 
امری انکار ناپذیر است« و نیز »موفقیت یک شرکت بیمه ای، 
مرهون گفتمان مناسب با کارگزاران و شبکه فروش است« از 
نمایندگان و کارگزاران بــرای بیان چالش های کاری دعوت 
به ســخنرانی کرد. در این هم اندیشی که به اشتراک گذاری 
ایده های کاربردی برای خدمت رسانی هرچه بیشتر بیمه تعاون 
با تأکید بر شعبه فارس منجر شد، مدیران فنی و ستادی بیمه 
تعاون نیز حضور داشــته و به هم افزایی هرچه بیشتر کمک 
کردند. مدیرعامل بیمه تعاون برگزاری چنین همایش هایی را 
بهانه ای برای مدیریت دانش و به اشتراک گذاشتن معلومات و 
داشته های فنی دانست و گفت: برگزاری این جلسات منجر به 
پیشرفت و بهبود عملکرد تمام ارکان سازمان شده و به هموار 
کردن موانع موجود در مسیر شبکه فروش منجر می شود. وی 
همچنین بر ارتقای ســطح کیفی و فنی نمایندگان از طریق 

برگزاری دوره های آموزشی فنی تأکید کرد.

»البرز« سهامدار کارگزاری پویش شد
شرکت بیمه البرز در اطلاعیه ای از تحصیل ۳۰ درصد از سهام 

شرکت کارگزاری در شرف تاسیس پویش خبر داد.
شــرکت بیمه البرز اعلام کرد که ســازمان بورس با تاسیس 
شــرکت کارگزاری پویش با ســرمایه اولیه یک هزار میلیارد 
ریال موافقت کرده اســت. موسســین این شرکت را شرکت 
بیمه البرز با ۳۰ درصد ســهم، کمال خانــزاده با ۱۸درصد، 
محمد نصیری با ۱۸ درصــد، کامل ابراهیمیان با ۱۸درصد، 
بهزاد خانزاده با ۱۰درصد و صابر شــیخلو با ۶ درصد ســهام 

تشکیل می دهند.

ویار ح دار همکاری تأمین اجتماعی با طر
مدیرکل درمان غیرمستقیم ســازمان تأمین اجتماعی اعلام 
کــرد در هفته گذشــته ۳۰ هزار میلیارد ریــال از مطالبات 
داروخانه هــا و مراکز طــرف قرارداد این ســازمان پرداخت 
 شــده و بخــش دیگــری از مطالبــات بــه زودی پرداخت 

خواهد شد. 
شهرام غفاری افزود: سازمان تأمین اجتماعی در اجرای طرح 
دارویار، همکاری کامل داشته و مطالبات داروخانه ها از محل 
این طرح را تا شــهریور ماه پرداخت کرده و تنها مطالبات دو 
ماه شهریور و مهر باقی مانده که به زودی با حمایت مجلس 

و با همکاری دولت پرداخت خواهد شد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 
۱۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰ 
۷۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 
۱۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰ 
۷۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

 جمع حقوق صاحبان سهام

-۳٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

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

-۳۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

جریان وجه نقد

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

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



سرمایه گذاری غیر مستقیم مهمترین اصلاح
 حسین عبده تبریزی، کارشناس ارشد بازار سرمایه

به نظر می رســد مهمترین اصلاحی که با فوریت در بازار ســرمایه می تواند صورت 
بگیرد، سرمایه گذاری غیرمستقیم است، یعنی عامه مردم سرمایه گذاری مستقیم در 
بازار انجام ندهند و از طریق متخصصان، از طریق صندوق ها و از طریق سبدها و... به 
این حوزه وارد شوند و به فوریت نیازمند این هستیم که در این عرصه یعنی هدایت 
ســرمایه گذار به بخش اوراق بهادار که به صورت خرید است، معامله آن نیز به شکل 

غیرمستقیم باشد یعنی یک عده بسیار زیادی از مردم ممکن است باشند و بدانند چه کاری انجام می دهند 
اما ما در گذشــته شــاهد بودیم که تعداد قابل ملاحظه ای از مردم جزئیات بازار سرمایه را نمی دانستند و 
دچار ضرر شدند و از این منظر به نظر می رسد هدایت مردم به سمت سرمایه گذاری غیرمستقیم مهمترین 

اصلاحی است که در این وضعیت باید اتفاق بیفتد.

رشد سرمایه گذاری اقتصادی نیازمند بسترسازی
 رضا عیوضلو، مدیر نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار

انجام دو اقدام به نظر می رسد لازم و مثمر ثمر باشد. مورد اول همان بسترسازی رشد 
سرمایه گذاری اقتصادی است که سیاســت گذاران اقتصادی باید به دنبال آن باشند 
چرا که چاره رشد، سرمایه گذاری اســت یعنی اجزایی که می توانند تراز کل اقتصاد 
را تحلیل کنند، ظرفیت افزایش تولید ناخالص دارایی را ندارند و چاره ای نیســت به 
جز آن که بسترسازی مناسب برای رشد سرمایه گذاری وجود داشته باشد و این رشد 

سرمایه گذاری میسر نخواهد شد به جز اینکه یک چشم انداز مناسب برای سودآوری شرکت ها و بنگاه ها و 
طرح هایــی که مزیت رقابت ذاتی دارند را فراهم کنند، یعنی آن طرح و بنگاه هایی که مزیت رقابتی دارند 
بالطبع می توانند سودآورتر و مناسب تر برای سرمایه گذاری باشند و این موضوع حتما باید در سیاست های 
بودجه ای مدنظر قرار بگیرد و با رسیدن به متغیرهای هزینه ای و یا سایر متغیرها، حاشیه سود شرکت ها را 
نباید تحت تاثیر قرار دهد و موضوع بعدی موضوع توجه به ثبات مالی در سیاست گذاری های پولی است.

تعاملات باید شفاف شود
 احسان مرادی، مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه کاردان

بهترین کمکی که به بازار ســرمایه می توان کرد، این است که دولت باید تعاملات 
خود را شــفاف و برنامه ای بلندمدت نیز برای آن اعلام کند و بر اســاس همان نیز 

پیش برود.

قیمت گذاری ها نیازمند ساماندهی
 امیرحسین باغ پنبه، مدیر بازاریابی و خدمات مشتریان تأمین سرمایه سپهر

بازار ســرمایه جزیی از اقتصاد کشور اســت و در هر صورت تا زمانی که وضعیت به 
لحاظ شاخص های کلان اقتصادی در حالت مطلوبی نباشد، نمی توان انتظار داشت که 
یک جزء روان تر و درســت تر کار خود را انجام دهد و به نظر می رســد که باید تلاش 
کــرد تا در پارامترهای کلان اقتصادی بتوانیم تغییراتی را ایجاد کنیم و به دنبال آن 
می توانیم این انتظار را داشــته باشــیم که بازار سرمایه و بازار پول و سایر بازارها هم 

بتوانند وضعیت بهتری را پیدا کنند اما اگر کمی وضعیت قیمت گذاری ها را ســاماندهی کنیم، شــاید در 
کوتاه مدت اعتماد به بازار سرمایه بازگردد. البته با توجه به اتفاقاتی که در دو سال گذشته در بازار سرمایه 
رخ داده اســت، نمی توان انتظار داشت که دوباره و به راحتی اعتماد از دست رفته به بازار سرمایه بازگردد 
و نیز انتظار برود که ســرمایه گذاران خرد دوباره به بازار بازگردند، اما در هر صورت شــاید سرمایه گذاران 
حرفه ای که به طور مرتب بازار سرمایه را تحلیل و رصد می کنند، بتوانند موتور محرک باشند برای بازار و 
زمانی هم که سرمایه گذاران حرفه ای شروع کنند و حجم معاملات خود را افزایش دهند، شاید بتوان انتظار 
داشــت که ســرمایه های خرد نیز رفته رفته به بازار بازگردند و مقداری حجم معاملات را افزایش دهند تا 

شرایط پررونق تری را شاهد باشیم.

نظارت ها باید تقویت شوند
 علیرضا کدیور، کارشناس بازار سرمایه

اولین و مهمترین راهکاری که پیشــنهاد می شود، این است که کلیه محدودیت های 
معاملاتی موجود در بازار سرمایه یا حذف شود و یا به شدت کاهش پیدا کند، مانند 
محدودیت دامنه نوسان، حجم مبنا و این دسته قواعد معاملاتی. اگر به جای مسئولان 
بورس بودم، بازار ســرمایه را به سمتی سوق می دادم که خود از طریق مکانیسم های 
خودکار و مکانیسم های خود بازار سرمایه شامل عرضه و تقاضا بتواند به شرایط تعاملی 

و تعادل عرضه و تقاضا و کشف قیمت مناسب پیش برود اما در کنار اینها طبیعتا به عنوان نهاد ناظر یعنی 
سازمان بورس سعی داشتم تا نظارت را هم بر بازار سرمایه تقویت کنم به نحوی که باعث ایجاد محدودیت 

و مشکل در سازوکار بازار سرمایه نشود.  

تدوین قوانین مستحکم
 علیرضا توکلی کاشی، معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه گذاری

بهترین راهکار، ایجاد ابزارهایی است که می توانند به پیش بینی پذیری اقتصاد کمک 
کنند چون در این صورت اهالی بازار ســرمایه می توانند قیمت ها و نرخ های آینده را 
در اختیار داشته باشــند. در حوزه سیاست گذاری، مجلس و دستگاه های دولتی هم 
تدوین قوانین و مقررات مستحکمی که تا بلندمدت غیرقابل تغییر باشند، بزرگترین 

کمک به بازار سرمایه است.

الزام «بروکر بیس» شدن معماری بازار
 حجت اله فرهنگیان، مدیرعامل رایان هم افزا

بازار ســرمایه ایران بر اساس الگوهای مشابهی که در کشورهای دیگر به وجود آمده، 
پیش رفته و آینده  آن مشخص است. در حال حاضر به لحاظ تکنولوژی حدود 15 یا 
20 سال از بازارهای دنیا عقب هستیم، بنابراین تقریبا کارهایی که باید برای توسعه 
بازار انجام دهیم، مشــخص اســت و به خلاقیت خاصی نیاز ندارد یعنی قرار نیست 
راهکاری اضافه کنیم بلکه ضعفی که در طول زمان به وجود آمده مربوط به مســائل 

معماری زیرســاخت های فناوری اطلاعات در بازار سرمایه است. کارگزاری ها در سال های اولی که هسته 
معاملات الکترونیکی و موضوع معاملات الکترونیک جدی تر شد به موضوع IT به خاطر هزینه ها و تفاوت 
در جنس بیزنس آن اهمیت نمی دادند، در نتیجه شــرکت های IT که به عنوان OMS می شناسیم، روی 
کار آمدند یعنی در حقیقت شرایطی به وجود آمد که این شرکت ها بین کارگزاری و هسته معاملات قرار 
گرفتند. در دوره ای می خواســتند آن را با عنوان »بروکر بیس« کردن بازار اصلاح کنند که بر این اســاس 
طبیعتا میزان کاربران بر روی هســته معاملات کمتر و موضوعیت بهتری برای توسعه ابزارهای مالی پیدا 
می شــود. ضمن آنکه ایده هایی مانند کاســتودین و مباحثی که حجم و بار پردازش را از سیستم مرکزی 
مانند هسته معاملات کم کند، می تواند بهتر شکل بگیرد و رشد کند. با اینکه معماری هسته معاملات برای 
اتوس و نزدک است اما طبیعی بود وقتی در سال 99 به یکباره حجم زیادی کاربر و مستقیما چند میلیون 
نفر بر روی هسته آمدند، هسته جواب ندهد؛ در دنیا هم به همین صورت است چون معمولا کاربران هسته 
معاملات نهادهای مالی و ابزارهای مالی هستند نه سهامدارانی که بخواهند به صورت فردی معامله کنند. 
بنابراین به نظر می رسد یکی از مواردی که می تواند به این توسعه در بازار سرعت بیشتری دهد، این است 

که موضوعی مانند بروکر بیس شدن معماری بازار و کاستودین بتواند شکل عملیاتی و اجرایی بگیرد.

روانشناسی بازار تقویت شود
 ابوالفضل شهرآبادی، مدیرعامل سبدگردان داریک پارس

یکی از ویژگی های مهم بازار سرمایه نقدشوندگی و توان تعیین قیمت عادلانه سهام 
اســت و این دو عامل اتفاق نمی افتد مگر اینکه ضروریات و مقدمات آن فراهم شده 
باشــد. به نظر می رسد سازمان بورس و نهادهای ذیربط در طول زمان برای این اقدام 
تلاش کرده اند اما یکی از تلاش هایی که باید به آن بیشــتر بپردازند، توسعه ابزارهای 

ســرمایه گذاری و تأمین مالی در این بازار اســت. علاوه بر این اقدام که کاری بنیادی و بلندمدت اســت، 
یکی دیگر از تلاش هایی که سازمان بورس و یا افراد ذیربط می توانند انجام دهند بحث بازگشت اطمینان 
سهامداران چه حقیقی و چه حقوقی به بازار است. بنابراین باید اقداماتی صورت گیرد تا سلب اعتمادی که 
از سرمایه گذاران شده به بازار برگردد و شاید در این شرایط که جو انفعالی شدید بر بازار حاکم شده است 
اگر بتوانند فعال تر و پویاتر عمل کنند و از ارتباطات با نهادهای مالی که توان خرید و حمایت بازار را دارند، 
اســتفاده و آنها را ترغیب کنند حداقل در زمان هــا و برهه هایی از بازار حمایت کنند، به تدریج می توانند 
به برگشــت اعتماد به بازار کمک کنند. ســهامداران به ویژه سهامداران خرد سرمایه اصلی بازار هستند و 
نباید به ناامیدی عمیق فرو روند چون اینها تحت تأثیر شرایط چه واقعی، احساسی و جوهای حاکم شده 
قرار می گیرند و به نظر می رســد باید بر روی روانشناسی کلان بازار کار کرد یعنی متخصصانی تعیین کرد 
که با روانشناسی بازار آشنا باشند و بتوانند در این شرایط اقداماتی انجام دهند تا اطمینان و قوت قلب به 

سرمایه گذاران برگردد. 

ضرورت بازنگری مقررات
 حمید اسدی، حقوقدان و مشاور حقوقی بازار سرمایه

در حال حاضر و با توجه به شــرایط بازار ســرمایه بهترین اصلاح مربوط به اصلاح 
ســاختار بازار سرمایه به ویژه ساختار مقررات گذاری و رگولاتوری در این بازار است. 
در حقیقت اکنون بعد از گذشت 17 سال از تصویب قانون بازار اوراق بهادار مصوب 
1384 تجربه های خوب و بدی از این قانون کسب کردیم که نشان داده این قانون 
طبیعتا همانطور که منافعی را در بازار ســرمایه در پی داشــته در برخی از مواقع 

مخاطراتی را هم ایجاد کرده و یا نتوانســته به خوبی از حقوق ســرمایه گذاران در بازار سرمایه حفاظت، 
حمایت و صیانت کند. بنابراین به نظر می رســد با توجه به ســاختار فعلی بازار سرمایه و پاسخگو نبودن 
قانون ها و مقررات  گذشــته نســبت به توسعه بازار سرمایه افزایش تعداد ســهامداران و سرمایه گذاران 
و همچنین افزایش شــرکت های ناشــران و نهادهای مالی و... در بازار ســرمایه طبیعتا نیازمند توسعه، 
گســترش و تغییر رویکرد در مقررات، دســتورالعمل ها، آئین نامه ها و حتی قوانیــن اصلی مانند قانون 
بــازار اوراق بهادار و یا قانون توســعه ابزارهــا و نهادهای مالی جدید هســتیم. بنابراین در حال حاضر 
بهترین راهکار، اصلاح مقررات گذاری ســاختار و همچنین اصلاح مقررات پایین دستی مانند آیین نامه ها 

و دستورالعمل هاست.

چه کسانی بازار را می گردانند؟
 آلبرت بغزیان، اقتصاددان

در حال حاضر بازار سرمایه ما با وجود اینکه حس می کنیم بازاری رقابتی است )یعنی 
عرضه و تقاضا بدون مشــکلی رفتارشان را نشــان می دهند( اینگونه نیست، چون از 
صف های خرید و فروش یکبــاره و نزول ها و با توجه به اینکه نرخ ارز صعودی بوده، 
هم صادراتی ها منتفع هســتند و هم ارزش روز دارایی ها و سودآوری شرکت بیشتر 
می شــود، اما در این شرایط بازار مسیر خود را عوض نکرده است که این جای تأمل 

دارد. بنابراین اولین اقدام این اســت که گرداننده های بازار را شناسایی کنیم چون در سیستم فروش این 
مشکل وجود دارد. سیستم فروش با الگوریتم هایی که ظاهرا رسمیت بسیاری دارد، می تواند سوءاستفاده 

کند و باعث روندهای نزولی فعلی شود.

جستجو در لایه های مختلف
 امید میرچولی، معاون اقتصادی باشگاه پرسپولیس

بهترین راهکار برای اصلاح بازار سرمایه باید در لایه های مختلفی بررسی شود. برای 
مثال در لایه های نظارتی، حاکمیتی، تدوین و اجرای قوانین باید بررســی شــود. به 
همین دلیل به نظر می رســد که اگر در جایگاه رئیس ســازمان بورس بودم، موردی 
که در حال حاضر اولویت کاری خود قرار می دادم، هماهنگ کردن این ســاختارها و 
هماهنگی بین ارگان های مرتبط با بازار سرمایه است تا به لحاظ حاکمیتی این امور 

تسهیل داده شود و همچنین به اجرای بخشی از این قوانین باید سرعت داده شود. بنابراین در حال حاضر 
اولویت این موضوع می تواند باشــد که بتوانیم هماهنگی کاملی بین همه ارگان های نظارتی ســازمانی و 

حاکمیتی بازار سرمایه ایجاد کنیم.

فضای رقابت منصفانه شود
 محمدرضا معادی خواه، مشاور دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری

باتوجه به سردرگمی های موجود، انگیزه مدیران به ویژه آنهایی که به دنبال نوآوری 
هستند در بازار سرمایه به بیراهه می رود. بنابراین باید وقتی ابزاری را در بازار ایجاد 
می کنیم رایزنی های لازم در بخش های مختلف وجود داشــته باشد تا ماهیت بازار 
ســرمایه در سرمایه گذاری ها درک و ســعی بر تقویت این انگیزه شود چون باعث 
می شود مدیران مختلف با افکار، سلایق و توانمندی های مختلف بتوانند برای بازار 

مؤثر باشند و به لحاظ ساختاری هم باید تجدیدنظری در شرایط بازارهای رقیب و بازار سرمایه رخ دهد 
چون بازار سرمایه را به واسطه شفاف و دسترس بودنش تحت فشار قرار می دهند. به همین خاطر امید 
است این فشار بر بازارهای موازی هم باشد که بازار سرمایه در فضای منصفانه با این بازارها رقابت کند.

نبود هماهنگی بین دستگاه های اقتصادی
 همایون دارابی، مدیرعامل سبدگردان داریوش

بخش عمده ای از شــرایط فعلی بازار به این بر می گردد که باید بین دســتگاه های 
مختلف در اقتصاد کشــور هماهنگی ایجاد کرد. بازار سرمایه جایی است که برآیند 
تصمیمــات در بخش های مختلف خودش را نشــان می دهد؛ یک تصمیم از وزارت 
اقتصــاد، یک تصمیم از وزارت صمت، یک تصمیــم از بانک مرکزی و... می آید که 
تمام اینها باید با یکدیگر هماهنگ شود. بنابراین اقدامی که باید سازمان بورس در 

موقعیــت کنونی انجام دهد، هماهنگ کردن این تصمیمات اســت یعنی بتواند فضا و یا معاونتی مانند 
معاونت پارلمانی که اکثر دســتگاه ها دارند، ایجاد کند و مجلس، دولت و وزرا با ســازمان را در یک خط 

قرار دهد. شاید این هماهنگی الزامی، همان حلقه مفقوده ای است که در حال حاضر وجود ندارد.

حذف قیمت گذاری دستوری
 مهدی دلبری، کارشناس بازار سرمایه 

برای بهبود بازار ســرمایه باید در مبحث بودجه کمک کرد تا اتفاقات ســال گذشته 
دوباره تکرار نشود و معافیت مالیاتی صادراتی ها نیز بازگردد و عوارض صادرات حذف 
شــود و نرخ خوراک اصلاح شود و مطالبات نیروگاهی ها و اوره ای نیز داده شود و در 
نهایت مبحث قیمت گذاری دستوری برداشته شود که اگر این تصمیمات درست اتخاذ 

شود، بازار سرمایه با بهبود همراه می شود.

ضرورت افزایش دانش مالی جامعه
 حامد ستاک، کارشناس بازار سرمایه

در حال حاضر برای اصلاح بازار ســرمایه نیاز به بالارفتن دانش مالی جامعه است. در 
واقع به نظر می رســد، بهترین اتفاقی که می تواند برای بازار سرمایه رخ دهد همین 
موضوع است که در نتیجه آن هیجانات در بازار سرمایه کاهش پیدا می کند. هیجانات 
سهامداران چه در روزهای مثبت بازار و چه در روزهای منفی رخ می دهد. زمانی که 
دانش  مالی افزایش پیدا کند، جامعه ابزارهای مختلف مالی را می شناسد و تشخیص 

می دهد که در هر برهه از زمان از کدام یک از ابزارهای موجود می تواند بهره مند شود و استفاده کند و خود 
این موضوع باعث این می شود که بازار سرمایه ما بازاری پویا باشد و اینگونه دچار رونق و رکود نشود. یک 
زمانی اســت که یک جای بازار سرمایه دچار رکود می شود و به دنبال آن تمام بازار سرمایه دچار این نوع 
رکود می شــود و بالطبع زمانی هم که رونق می گیرد تمام بخش های بازار رونق می گیرد که این موضوع، 
موضوعی درســت و حرفه ای نیست. افزایش دانش مالی جامعه باید از طریق سیاست گذاران، رسانه ها و... 

انجام شود.

اصلاح پارامترهای مهم اقتصادی 
 بهراد موسوی، تحلیلگر و کارشناس بازار سرمایه

برای اصلاح و بهبود بازار سرمایه چندین عامل وجود دارد و یکی از مباحث مهم آن 
که شــاید بتوان گفت در بدنه بازار ســرمایه وجود ندارد، در ابتدا سیاست های کلان 
اقتصادی اســت. در واقع می توان گفت که دولت و حکومت باید فکر ویژه ای راجع به 
پارامترهای مهم اقتصادی مانند نرخ بهره داشته باشند. به عنوان مثال با افزایش نرخ 
بهــره، عملا این موضوع که بازار باید اولویت اصلی دولت باشــد، نمی توان پذیرفت. 

مبحث بعدی، قیمت گذاری دستوری است که در هاله ای از ابهام است و موضوع مهم بعدی هم بحث بودجه 
سال آینده )1402( است که اینها باید توسط دولت و مجلس شفاف سازی شود. نرخ گذاری ها نکته دیگری 
اســت که در واقع از مهمترین عواملی اســت که وجود دارد. موضوع مهم بعدی، فروش حقوقی ها یعنی 
بازارگردانان است که چندی قبل در این رابطه عملا شاهد اعتراضاتی در مقابل سازمان بورس و اوراق بهادار 
بودیم و این قول را دادند که فروش بازارگردانان متوقف شــود اما در عمل شــاهد چنین چیزی نبوده ایم. 
البته این مورد کم اهمیت تری نسبت به دو مورد قبلی یعنی قیمت گذاری دستوری، قابل پیش بینی نبودن 
آینده و در واقع قیمت گذاری هایی اســت که انجام می شود. همچنین تصمیماتی که خارج از بازار گرفته 
می شود، تاثیر زیادی بر بازار سرمایه دارد که مهمترین آن نرخ بهره است. به نظرم اگر که قرار باشد بازار 
جان و رونق بگیرد، اینها باید اصلاح شــود و در حال حاضر موارد ذکر شده، مسائل حائز اهمیتی هستند 

که باید مورد توجه قرار گیرند.

بازار سرمایه نیازمند تفکر سیستمی 
 محمدعلی احمدزاده اصل، کارشناس بازار سرمایه

در خصوص اصلاح بازار ســرمایه باید تفکری سیستمی داشت و نباید اینگونه باشد 
که یک بخشــی را اصلاح کنیم و بخش های دیگر باقی بماند. برای اصلاح لازم است 
که بازار از این فضای بی اعتمادی خارج شود و از محدودیت های غیرساختاری بیرون 
برود. بازار باید بازاری کاملا متشکل و خودانتظام تعریف شود و حکمرانی بازار هم باید 
توسط یک سازمان مستقل و بر اساس وظایفی که بر عهده دارد، انجام شود و ارکان 

بازار نیز باید در جای خود باشــند و خارج از این چارچوب در موضوعات مربوط به بازار ســرمایه دخالتی 
صورت نگیرد. این یک بخش است و همان بخشی که به قولی درون بازار وجود دارد و بخش بیرون از بازار 
نیز دولت اســت و ســایر نهادها که آنها نیز باید نقش و رسالت خود را در رابطه با حفظ منافع عظیم بازار 
سرمایه و سهامداران و سرمایه گذاران ایفا کنند، مانند تمام قوا که شامل دولت در اجرا، مجلس در تقویم و 
قوه قضائیه در نظارت است و اینکه یک صیانتی از حقوق سهامداران انجام شود که محل ساخت و پاخت 
قرار نگیرد یعنی یک نگاه حرفه ای وجود داشــته باشد. به عنوان مثال، اگر مشکلی پیش آمد که سازمان 
می تواند آن را حل کند، بهتر است دیگر قوه قضائیه ورود نکند و تشدید مضاعفی انجام ندهد و اجازه دهد 
که این اســتقلال در حوزه نظارت هم صورت گیرد و مداخله انجــام ندهد. هر قدر مداخلات قوه قضائیه 
کمتر باشــد و به مسائلی که در خود قانون بازار موجود است، اکتفا شود، بهتر می شود بازار را اداره کرد و 
نگرانی های ناشی از دخالت های نابه جا از بین می رود. مجلس هم برای حمایت از بازار سرمایه باید قوانین 
خود را اتخاذ کند منتها در تعامل با دولت باید اقدام به این کار کند و دولت هم باید نگرانی های بازار را رفع 
کند؛ مثلا نگرانی های مربوط به برنامه ها و یا بودجه و اینکه در بودجه و برنامه هایش باید چه چیزهایی قرار 
دهد. به طور مثال دولت باید نرخ خوراک پتروشیمی ها را و به ویژه نرخ گاز را مشخص کند و در رابطه با 
موضوع پروانه بهره برداری و عوارض صادراتی هر روز برنامه ای ایجاد نشود که اسباب نگرانی فراهم شود و 
سرمایه ها نیز فرار کند و این در واقع نقش دولت است. نکته بعدی، بحث حاکمیت است که حاکمیت هم 
باید از این فضای سرمایه گذاری که فضای مستقلی تعریف شده است، دفاع کند و از تعرض انواع نهادها نیز 
جلوگیری شود که اینها هم ورود نکنند چرا که بازار خود متولی و حکمران دارد و سازمان اگر نقش خود 
را به خوبی ایفا کند، به نظر می رسد مداخلات آنها نیز کمتر شود. انفعال سازمان، انفعال بازار سرمایه است 
و در مقابل حکمرانی خوب سازمان باعث تقویت بازار سرمایه می شود. ما انتظار داریم که این حکمرانی به 
خوبی صورت بگیرد و اینها مســائلی است که ما در داخل و در خارج بازار سرمایه داریم و ارکان بازار یک 
وظایف مشخصی دارند که باید آن را انجام دهند و در واقع فضای نقد و فضای نظارت درون سازمانی اینجا 
هم باید ایجاد شود. رسانه ها مهم هستند و باید جایگاه خود را داشته باشند و اگر آنها محدود شوند، عملا 
بر هیچ حوزه ای نظارت وجود نخواهد داشــت و ناچارا به ســویی می رود که منافع صاحبان قدرت است و 
اینها آفت بازار ســرمایه است و اگر رسانه مستقل و آزاد باشد، سازمان نیز مستقل است و سایر ارکان نیز 
خود انتطام هســتند و کارهای خود را در چارچوب قانون انجام می دهند و نظارت کافی نیز وجود دارد و 
دیگر لزومی ندارد که بی اعتمادی گســترش پیدا کند و هر کدام از این مولفه ها دستخوش تغییراتی شود 
که به آن وظایف و اهداف اصلی خود نپردازند، به نظر می رسد این نگرانی از بین نخواهد رفت. سازمان باید 
ســینه سپر کند در رابطه با کلیت بازار سرمایه چرا که کلیت بازار سرمایه با سازمان است. سازمان بورس 
باید اینها را با تیمی قوی و منســجم و با اســتفاده از تمامی ابزارهای موجود مدیریت کند. در اینجا دیگر 
خودی و غیرخودی معنایی ندارد و همه در یک راســتا قرار دارند و همه سرمایه گذاران، متولیان و ارکان 
بازار سیاســت گذار هستند. این در راستای منافع همگان است چرا که در اینجا نزدیک به 55 میلیون نفر 
ذی نفع وجود دارد و اگر ما این موضوع را نادیده بگیریم، در جامعه فضای بی اعتمادی نهادینه خواهد شد. 
بازار سرمایه محل سرمایه گذاری و محل پارک سرمایه ها و سوق دادن سرمایه ها به سمت تولید و صنعت 
و اشــتغال است. این  مشکلات باید حل شوند وگرنه بازار ســرمایه ما بازاری ارزنده است و مشکلات بازار 
ما مشکلاتی در واقع ساختاری است. باید به این توجه کنیم که بازار سرمایه اصلا برای چه تشکیل شده 

کارشناسانپاسخمیدهند

راه درمان بورس چیست؟

از همـان نیمـه اول سـال 1399 که 
شـروع  بازارسـرمایه  ریزش هـای 
شـد، تصمیمـات زیـادی گرفتـه و 
تغییـرات بسـیاری هـم بـرای بهبـود و بازگشـت رونق 

بـه بـازار انجام شـد که البتـه هیچکـدام راه بـه جایی 
نبـرد و وضعیت بازارسـرمایه هـر روز بدتـر از روز قبل 
خـود شـد تـا جایـی کـه نـه اعتمـادی بـه این بـازار 
 باقـی مانـده و نـه دیگـر نقدینگـی حقیقـی ای در این 

مهرانا محمدی
وزنامه نگار ر
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است و آن زمان است که به راحتی می توانیم بگوییم که چه کاری باید انجام دهیم. در حوزه مدیران نیز 
باید ســخت گیری های کافی اعمال شود، یعنی سخت گیری های حرفه ای، تخصصی، عمومی. اما در حال 
حاضر سخت گیری های ما عمومی است و به تخصص، تجربه و حرفه ای بودن بهایی داده نمی شود و فرضا 
شخصی که 30 سال سابقه دارد با شخصی که 3 سال سابقه دارد یکی شمرده می شود. حتی دیده می شود 
شــخصی که سابقه کمتری دارد بر فردی که سابقه بیشتری دارد، ارجحیت دارد. در واقع به نظر می رسد 
اینها نگاه های آســیب زایی است که باید به آن توجه شود. فضای بازار نباید فضای سفته بازانه باشد بلکه 
باید فضای سرمایه گذاری باشد. باید سمت و سوی بازار سرمایه را خود سازمان جهت دهی و تقویت کند و 

می دانم که این توانایی در سازمان بورس وجود دارد.

لزوم اصلاح عوامل بیرونی 
 کاویان عبداللهی، کارشناس بازار سرمایه 

در حال حاضر در بحث قوانین و دســتورالعمل هایی که در بازار سرمایه وجود دارد، 
دچار مشــکل هســتیم. به طور مثال، می توان گفت بحث بازارگردانان وجود دارد و 
اینکه در حال انجام یکسری تعهدات هستند که در واقع از بار مسئولیت آنها کاسته 
می شود اما یک بخشی هم از مشکلاتی که در بازار سرمایه وجود دارد، صرفا به بحث 
دســتورالعمل ها مربوط نمی شود بلکه عوامل خارج از بورس هستند. به عنوان نمونه، 

بحث هایی مانند نرخ بهره، قیمت گذاری دســتوری که از ســمت وزارت صمت اتفاق می افتد هم بی تاثیر 
نبوده اســت و به نظر می رســد اگر این چند مورد مطرح شده، اصلاح شود، می توان شاهد شرایط بهتری 

در بازار سرمایه بود.

بازار سرمایه استقلال ندارد
 فردین آقابزرگی، مدیرعامل سبدگردان نیکان

به نظر می رسد مهمترین موضوعی که در حال حاضر مطرح است که می تواند چاره ای 
اساســی برای برون رفت از وضعیت بازار ســرمایه نه در حال حاضر بلکه حتی برای 
دوره های آتی باشد، حضور بخش خصوصی در قالب تشکل های خودانتظام به منظور 
تقویت و اســتقلال بورس است. سازمان بورس و اوراق بهادار در حال حاضر استقلال 
لازم را ندارد و به این دلیل ما مجبور هستیم که به نوعی مسکن درمانی انجام دهیم، 

یعنی ارائه راهکارهای کوتاه مدت مانند حمایت از بازار ســرمایه. در شرایطی که متغیرهای کلان اقتصادی 
حکم بر این می کند که قیمت گذاری دستوری، تعیین نرخ خوراک برای صنایع و مانند اینها موجب کاهش 
نرخ سود شرکت ها شوند، ما مجبور می شویم با صرف منابع نقد از بازار حمایت انجام دهیم و اسم آن را هم 
این بگذاریم که بازار نیازمند حمایت است. مانند مریضی که بیماری بدون درمانی دارد اما ما با یک مسکن 
می خواهیم آن را سرپا نگه داریم. تا زمانی که زیرساخت لازم برای مشارکت بخش خصوصی و برای حفظ 
استقلال بورس فراهم نشود، ما در آینده هم حتما با چنین صحنه هایی مواجه می شویم. از دیگر عواملی که 
در کنار قیمت گذاری دستوری وجود دارد، افزایش قابل توجه نرخ موثر اوراق بدهی است که دولت در بازار 
سرمایه منتشر کرده است و در حال حاضر تا آستانه 29 درصد YTC و YTM تا 26 درصد رشد داشته است 
و در نهایت استفاده ابزاری برای پوشش بدهی و کسری بودجه دولت از بازار سرمایه از طریق انتشار اوراق 
بدهی اســت که در حال حاضر 525 همت دولت به بازار ســرمایه بدهکار است و باید اینها را که سررسید 
شده، بازپرداخت کند و به نظر می رسد استمهال می شود. در چنین شرایطی این متغیرها به نظر می رسد که 
بیشترین تاثیر را دارند و در کنار ناهماهنگی هایی که بین بازار پول و بازار سرمایه وجود دارد، همچنین نبود 
استقلال بورس باعث می شود که همواره از بازار سرمایه به  عنوان یک ابزار و قلک برای دولت استفاده کنیم.

دست دولت را ببندیم 
 محمدیوسف امین داور، مدیر سرمایه گذاری پارت

برای بهبود و اصلاح بازار ســرمایه به نظر می رســد که باید دست دولت را ببندیم تا 
به نوعی به هرصورتی که می خواهد قوانین خلق الســاعه خلق نکند. یعنی دولتی ها، 
کارشناســان دولتی، وزارتخانه های مختلف و از گمرک گرفته تا اداره دارایی و وزارت 
صمت و وزارت نفت و... یک دفعه یک قانونی را وضع نکنند و یا دســتورالعمل ها را 
تغییر ندهند و عملکردشــان با مشورت فعالان صنعت باشــد. اینها می توانند برای 

پیش بینی پذیرتر کردن بازار جذاب باشند.

بورس نیازمند پیش بینی پذیری اقتصاد
 حمیدرضا جیهانی، مدیر سرمایه گذاری و نایب رئیس هیأت مدیره سبدگردان فراز 

از نگاه من در ابتدا بهترین پیشنهاد برای اصلاح و تغییر در بازار سرمایه این است که 
قابلیت پیش بینی پذیری اقتصادی در کشور افزایش پیدا کند و برای مورد بعدی دولت 
باید شــرایطی را فراهم کند که فعالان بازار ســرمایه بتوانند در یک فضای امن تری 
ســرمایه گذاری انجام دهند. به طور مثال بحث قیمت گذاری دستوری، بحث دخالت 
در رونــد تولید و فروش صنایع و... کــه دولت برای اینها باید تضمینی ارائه کند و از 

سوی دیگر باید برنامه ریزی کند و برنامه بلندمدتی برای نرخ گاز و نرخ خوراک ارائه دهد و همچنین برای 
دستورالعمل های حقوق مالکانه و بحث عوارض صادراتی نیز برنامه ارائه دهد.

بودجه به بازار کمک می کند
 حمید فاروقی، عضو هیأت مدیره شرکت سبدگردان ویستا

برای بهبود بازار ســرمایه، سازمان بورس و اوراق بهادار باید در حوزه روابط اقتصادی 
شرکت ها و صنایع و صنایع دولتی و... شفافیت داشته باشد، البته در اینجا منظور از 
شفافیت، شفافیت در تمام قوانین و مقرراتی است که در حوزه اقتصادی وجود دارد، 
مثل دستورالعمل ها و بخش نامه ها و... که در بحث قیمت گذاری دستوری و نرخ گاز و 
برق و مانند آن وجود دارد که اگر همه اینها حل شود و مبتنی بر یک فرمول مشخص 

و شــفاف انجام شود، به نظر می رسد بازار سرمایه بهبود پیدا کند. هر سال این مشکل وجود دارد که باید 
ببینیم بودجه را با چه قوانین و مقرراتی به تصویب می رسانند و نرخ آن را چه عددی در نظر می گیرند و 
این خود بســیار می تواند برای بازار ســرمایه کمک باشد و بخش بزرگی از ابهام در این بازار کم می شود و 
به نوعی یک ریســک را از بازار سرمایه می گیرد. فارغ از همه اینها و این که روند بازار صعودی می شود یا 
افت می کند، واقعیت این است که عوامل بسیار زیادی دخیل است در این روند بازار سرمایه و نهاد ناظر به 
تنهایی کاری برای بازار سرمایه نمی تواند انجام دهد. واقعیت این است که دلیل افت قیمت ها، اقتصادی و 
بنیادی است و در حالی که این اتفاق رخ می دهد، نمی توانیم بگوییم که ریزش بازار سرمایه امر بسیار بدی 
اســت و باید جلوی آن را گرفت بلکه به نظر می رســد این اتفاق گاهی امری طبیعی است و باید ابزارهای 
مشتقه را بیشتر کنند تا سرمایه گذارانی که وارد بازار سرمایه می شوند، بتوانند با بیمه سهام، اختیار خرید 

و فروش و مواردی اینچنینی خود را در برابر مشکلات بازار سرمایه حفظ کنند.

مشکل بازار تک بعدی نیست
 عظیم ثابت، عضو هیات مدیره سبدگردان البرز

در خصــوص یک مشــوق و اقدام حمایتی و اقدام برای تعادل بخشــی بازار، به نظر 
می رســد که مشکل بازار یک گزینه ای و یک بعدی نیست و مسائل مختلفی در این 
مدت دو سال و خرده ای در واقع برای بازار سرمایه ایجاد شده است که برای رفع آنها 
به همگرایی و تصمیم جمعی نهادها و ســازمان ها و هم مقامات مانند شــورای عالی 

بورس، وزارت اقتصاد، مجلس و دولت به صورت جدی نیاز است.
 در حال حاضر ما شــرایطی را داریم که اگر بخواهیم اعتماد به بازار سرمایه بازگردد، حتما باید همکاری 
دقیق تر و برنامه ریزی کوتاه مدت و میان مدتی انجام شود تا اعتماد مجدد به بازار بازگردد. به این دلیل که 
انتظار تورمی وجود دارد، در ســه چهار ماه گذشته قیمت دلار و حتی دلار نیمایی هم رشد داشته است. 
اما وضعیت ابهام آلودی که وجود دارد در خصوص عدم توافق برجام و سقف بودجه سال 1402، نرخ سود 
بانکی، قیمت گذاری دستوری و بودن یا نبودن بازار سرمایه جزو اولویت های اصلی دولت و... جزو مواردی 
است که می تواند بسیار اثرگذار باشد و باید همگرایی بیشتری را شاهد باشیم تا بازار سرمایه بتواند به نقطه 
تعادلی برســد. به نظر می رسد مهمترین اقدام این است که نرخ سود بانکی کاهش یابد و به کانال از قبل 
تعیین شده یعنی زیر 20 درصد برسد. در هر صورت سیگنال رشد نرخ سود بین بانکی نشانگر این است 
که در واقع نرخ بازده بدون ریسک افزایش پیدا می کند یعنی این نرخ افزایش پیدا می کند و از آن طرف 
ریسک بیشتری را از سرمایه گذاران می طلبند و انتظار می رود که P/E بازار سرمایه پایین تر بیاید و در آن 
صورت خرید انجام شــود. بنابراین هر چه اقداماتی مانند کاهش نرخ سود بانکی، اجتناب از قیمت گذاری 
دستوری، شفاف سازی بیشتر بودجه را شاهد باشیم، می توانیم این انتظار را داشته باشیم که بازار سرمایه 
حرکت معقولی داشته باشد چون در حال حاضر به لحاظ ارزش ذاتی و ارزشگذاری، قیمت سهام مناسب و 
خوب است اما باز هم نگرانی درباره حاشیه سود شرکت ها وجود دارد. در گزارش های سه ماهه نشان داده 
می شــود که سودآوری شرکت های مختلف مانند صنایع پتروشیمی، پالایشی، معدنی و فلزات اساسی و... 
نسبت به گذشته کاهش پیدا کرده است. بحث مهم این است که دولت به الزامات بازار توجه کند و قیمت ها 
طوری طراحی نشود که باعث افزایش سفته بازی در بازار سرمایه شده و تولیدکننده متضرر شود و چیزی 

هم نصیب مصرف کننده نشود و دلال بازی هایی ایجاد که به ضرر بازار سرمایه تمام شود.

شفاف سازی هر چه بیشتر سازمان
 احمد جانجان، کارشناس بازار سرمایه 

به نظر می رســد در حال حاضر باید جلوی تمــام عرضه های اولیه  را گرفت یعنی تا 
زمانی که حال بازار خوب نشده و ارزش معاملات بالا نرفته است، هیچ عرضه اولیه ای 
را نباید وارد بازار کرد. به نظر می رســد در حال حاضر و در این خشکســالی که در 
بانک مرکزی به وجود آمده، همین مقدار نماد برای بازار کافی باشد. دومین نکته هم 
اینکه باید به مدیران عامل شرکت های بورسی فشار آورده شود تا هر کدام که مشغول 

قیمت گذاری دســتوری هستند، اعلام کنند. طبق قانون تجارت هر کدام از این محصولات که وارد بورس 
کالا و یا در بورس پذیرفته شود، نباید قیمت گذاری دستوری داشته باشند و از طرف دیگر هم اگر دولت 
قیمت گذاری دســتوری کرد باید دولت زیان آن را پرداخت کند یعنی مثلا خودروســازها باید سود اعلام 
کننــد و زیانی که دولت به آنها تحمیل می کند را نیز باید دولت و وزارت صمت پرداخت کنند. ســومین 
نکته هم این اســت که فرآیند بازارگردانی، قوانین و آیین نامه های آن غلط بوده و مشــکل دارد. به دلیل 
اینکه بازارگردان ها به طور مرتب در روندی صعودی و نزولی در حال خرید و فروش هســتند و در سمت 
نقدشوندگی بازار در حال فعالیت هستند، زمانی که بازار می ریزد آنها ضرر نمی کنند بلکه ناشران که تامین 
کننده منابع آنها هستند، ضرر می کنند. بنابراین همین موضوع باعث می شود که بازارگردان ها هم نتوانند 
به درستی به تعهدات خود عمل کنند و ضرر و زیانی هم که ناشر می بیند باعث می شود که منابع کمتری 
را در اختیار بازارگردان قرار دهد. در نتیجه آیین نامه بازارگردان ها را روی مظنه و نه روی سفارش ها باید 
قرار داد. همچنین ســازمان بورس در چند روز گذشته بخشــی از معاملات سمت فروش بازارگردان ها را 
باطل کرد و به نظر می رســد که این موضوع را باید اعلام می کردند تا بازار کمی جان می گرفت. به علاوه 
نرخ خوراک پتروشیمی ها نیز باید هر چه سریع تر پیگیری و تعیین شود. در این صورت بازار رونق بیشتری 
خواهد گرفت. البته همه این موضوعات را سازمان بورس باید شفاف سازی کند و رئیس سازمان بورس باید 

ظهور و بروز زیادی در رسانه ها داشته باشد.

کاهش نرخ بهره بدون ریسک
 سید مصطفی صفاری، مدیرعامل سبدگردان سرمایه ایرانیان

کاهش نرخ بهره بدون ریســک یا همان اوراق قرضه در بازار فرابورس و عملیات باز 
بانــک مرکزی اهمیــت دارد چون نرخ بهره با روند بازار ســرمایه رابطه عکس دارد. 
هنگامی که 25 درصد بدون ریســک به شخصی سود می دهند، عدد P/E معادل 4 
می شــود. بنابراین در بورس که بر مبنای ریسک فعالیت می کند و سطح ریسک در 
آن زیاد است، این موضوع باعث می شود P/E بازار که در حال حاضر 5 است پایین تر 

از 4 بیاید که به معنای سقوط بازار است اما اگر نرخ بهره بدون ریسک کاهش یابد، بازار باثبات می ماند.

حضور نماینده ای از سهامداران خرد در سازمان
 مهدی رباطی، اقتصاددان و کارشناس بازارهای مالی

اقدامی که بتواند به طور ساختاری، کلی و موقت بر کلیت تصمیم گیری های سازمان 
در جهت بهبود وضعیت بازار تأثیر گذار باشد، تغییر اساسنامه سازمان بورس و افزودن 
عضو هیأت مدیره به نمایندگی از ســهامداران خرد در هیأت مدیره ســازمان بورس 
است که سازوکار انتخاب آن عضو هم باید تعیین شود تا به طور واقعی بتواند نماینده 

سهامداران در هیأت مدیره سازمان باشد.

واریز پول حقیقی با رفع بی اعتمادی
 هادی قره باغی، مدیرعامل شرکت سبدگردان اندیشه صبا

ضرورت دارد در ســطح بازار سعی شــود با روش هایی جذاب اعتماد از بین رفته تا 
حدودی جبران شــود تا بتوانیم پول حقیقی را وارد بازار کنیم. همچنین در ســطح 
اقتصادی نیز اقدامی که انجام می دادم حذف قیمت گذاری دســتوری است چون در 
حال حاضر تمامی دارایی ها با دلار آزاد و حتی با قیمت بالاتر قیمت گذاری می شوند 
که اگر شــرکت های صادراتی با دلار آزاد فروش بگذارند و سود شناسایی کنند، بازار 

و ســود بسیاری از سهام چند برابر رشد می کند، ضمن آنکه شــرکت هایی که فروش داخلی دارند بهای 
تمام شده آنها به شدت رشد کرده اما از سوی دیگر قیمت های فروششان در حال سرکوب است. بنابراین 

زمانی که قیمت گذاری دستوری حذف و بازار رقابتی و بر اساس عرضه و تقاضا تعیین شود، تحلیل صنایع 
راحت تر و قابل اعتمادتر می شود که به معنای پیش بینی پذیری اقتصاد است. همچنین عقب افتادگی در 

سودآوری که نسبت به تورم وجود دارد هم جبران می شود.

حفظ جایگاه سهامداران برای بازگشت اعتماد
 مهدی رادان، کارشناس بازار سرمایه 

برای اصلاح بازار سرمایه نیاز به راهکارهای زیادی داریم اما مشکل اساسی که وجود 
دارد این اســت که دیگر اعتمادی به بازار سرمایه باقی نمانده است و به نظر می رسد 
که بالاتر از ســازمان بورس و اوراق بهادار یعنی دولت و مجلس باید کاری برای بازار 
سرمایه انجام دهند و فکری کنند تا مردم به نوعی به بازار سرمایه بازگردند. همانگونه 
که بســیاری از مشــکلات را با استفاده از ظرفیت های ســازمان و بازار سرمایه حل 

می کنند، مثل خصوصی سازی، خصوصی کردن باشگاه ها و شرکت ها و مسائل قیمت گذاری و انتشار اوراق 
و... که از طریق بازار انجام می دهند، متقابلا باید برای بازگشت اعتماد مردم تلاش کنند و یکی از راه های 
آن این است که کسی که در کشور سرمایه گذاری انجام می دهد قبل از اینکه وارد بازارهای سوداگری شود 
و یا خارج از کشور سرمایه گذاری انجام دهد، باید احساس کند یک جایگاه اجتماعی و منزلتی دارد و این 

بدین منظور است که منزلت و جایگاه اجتماعی سرمایه گذاران بازار سرمایه ارتقاء پیدا کند. 

بازار سرمایه اولویت دولت نیست
 حسین عبدی، کارشناس بازار سرمایه 

به نظر می رســد در حال حاضر مشکل بازار ســرمایه ما مشکلات کوچک مرتبط با 
زیرســاخت های بازار نیست  و در واقع مشکلات سیاست  گذاری های کلان است و اگر 
امکان این وجود داشــت که تغییری را اعمال کنم، قطعا تغییر در سیاستگذاری های 
مرتبط با وضعیت کلان اقتصاد را در دســتورکار قرار می دادم و این مرتبط اســت با 
سیاست های وزارت اقتصاد، بانک مرکزی و دولت و اینطور به نظر می رسد که در حال 

حاضر با این سیاست ها و در واقع سیاست های ضد و نقیضی که وجود دارد، تغییری نداشته باشد. در واقع 
با دســتورالعمل ها و عدم تمایل دولت به رشد بازار سرمایه به نظر می رسد بازار سرمایه همین وضعیت را 
داشــته باشــد. بنابراین می توان گفت که این تغییر ربطی به وضعیت کنونی در ساختار خود بورس ندارد 
و ربط این بیشــتر به سلســله مراتب بازار است که بیشتر به وزارت اقتصاد مربوط می شود و سیاست های 
دولت به طور کلی در حال حاضر سیاســت ضدتورمی را در پیش گرفته اســت و نرخ بهره بین بانکی را 
دســتکاری کرده و افزایش داده اند و در حال حاضر شــاهدیم که در بســیاری از مواقع دست دولت ها در 
جیب شــرکت ها می رود و بین 75 تا 80 درصد مالکیت شرکت های بورسی در دست ساختارهای دولتی 
و شــرکت های دولتی است و تمام مدیران این شــرکت ها توسط دولت گمارده می شوند و به نوعی پاسخ 
درستی به سهامداران خرد و حقیقی نمی دهند و به این دلیل در بسیاری از مواقع سودهای این شرکت ها 
به نفع دولت جابه جا می شود و بسیاری از شرکت های دولتی بزرگ ما در حال حاضر پروژه هایی را دست 
می گیرند که هیچ گونه ربطی به تخصص آنها ندارد. به عبارت دیگر نرخ خوراک و مواد اولیه آنها توســط 
دولت تعیین می شود و البته از آن سمت می توان گفت که خوراک پتروشیمی ها و بهره مالکانه و بسیاری 
از موارد دیگر که ما شنیده ایم در اقتصاد که توسط دولت تعیین می شود. بنابراین عمده مسئله ای که وجود 
دارد عدم تمایل وزارت اقتصادی و دارایی و مســئولان ذیربط به رشد بورس است یعنی مسئولان مربوطه 
تمایلی ندارند که بورس ما بلند شــود و سرپا بماند. به همین علت در حال حاضر صرفا سعی می شود که 
در دوره های بســیار کوتاهی به بورس کمی جان بدهند اما دوباره سعی می شود که پیگیر موضوع نباشند 
تا بورس دوباره زمین بخورد فعلا سهامداران و بازار سرمایه و ذی نفعان اولویتی برای دولت فعلی ما ندارند.

عوامل بیرونی مسبب اوضاع نابسامان بازار
 علیرضا تاجبر، کارشناس بازار سرمایه 

در شرایط فعلی بازار سرمایه، عوامل درون زا وجود ندارد و شرکت ها در کف خودشان 
قرار دارند و از منظر بنیادی نیز شــرایط خوبی دارنــد و با وجود اینکه گزارش های 
6ماهه نســبت به گزارش های 3ماهه آنچنان قوی نبودند ولی با توجه به قیمت ها و 
P/E بازار و تورم جاری بازار سرمایه ما در بهترین شرایط قرار دارد و نمی توان گفت 
سازوکارهای زیرســاخت های بازار سرمایه منجر به این شرایط شده است. این روند 

فرسایشــی که بیش از دو ســال اســت رقم خورده، به دلیل عامل بیرونی است. بحث بعدی، عدم اعتماد 
سرمایه گذاران به این بازار است و ترس سرمایه گذار از پارامترهای بودجه و به نظر می رسد بحث پارامترهای 
بودجه به زودی مشخص می شود و امید می رود مسئولانی که بر روی بودجه اثرگذار هستند و آن را تعیین 
و تصویب می کنند، در کلیه موارد به بازار ســرمایه توجه داشته باشند به دلیل اینکه امسال بودجه بسیار 
اثرگذار و حساس است، هم از منظر میزان تامین مالی دولت و هم از منظر نرخ خوراک پتروشیمی و نرخ 
انرژی و در آخر هم بحث بهره مالکانه بسیار اثرگذار است و در کنار اینها نرخ بهره بانکی که متاسفانه بانک 
مرکزی در سیاســتی که به خرج داده و به کار گرفته، بازار سرمایه را در نظر نگرفته است و این نرخ بهره 
وارد بازار ســرمایه شده اســت. بنابراین در نهایت می توان گفت که شکل امروزه بازار و این روزهای منفی 
گذشته ناشی از عوامل درون زای بازار سرمایه نیست و از بیرون به بازار تحمیل شده است و امید می رود که 
مسئولان اقتصادی کشور هم در بودجه و هم در بانک مرکزی مقداری بیشتر به بازار سرمایه توجه کنند 

تا شاهد رونق بازار سرمایه باشیم.

بخشش 80درصدی مالیات نقل و انتقال
 مصطفی امید قائمی، مدیرعامل گروه مالی ملت

از جمله مواردی که به بازار ســرمایه می تواند کمک کند بخشش 80درصدی مالیات 
نقل و انتقال است که اقدام بسیار خوبی است و همچنین اقدامات دیگری که بورس 
به آن نیاز دارد مانند قانون انتشــار ابزارهای دوگانه که باید حتما تسهیل شود و در 
واقع مشکلات قانونی انتشار این اوراق باید حل شود و ابزارهای دوگانه وارد بازار اوراق 
بهادار شوند و مورد معامله قرار بگیرند. مخاطبینی که قصد دارند دارایی های خود را 

از طریق سپرده های بانکی و ارز و املاک و مانند آن نگه دارند، این امکان برایشان فراهم است که به صورت 
اوراق بهادار اینها را نگه دارند و از منافع آنها هم بهره ببرند، یعنی اگر اوراق قابل تبدیلی با ملک و ارز و... 

داشته باشیم، می توانیم مخاطبین بیشتری را برای بازار سرمایه جذب کنیم.

بودجه سال جدید باید حامی بازار باشد 
 احسان عسکری، کارشناس بازار سرمایه

بودجه سال 1402 باید به گونه ای بسته شود که سودآوری شرکت ها به خطر نیفتد و 
این موضوعی است که خارج از سازمان بورس است و در اختیار دولت و نماینده های 
مجلس است اما به نظر می رسد که کاری نیست که سازمان بورس و اوراق بهادار در 
اختیارات و چارچوب و وظایف و مسئولیت های خود انجام نداده باشد که لازم به انجام 
باشد تا بازار بازگردد یعنی بخش اصلی این موضوعات خارج از حیطه اصلی سازمان 

بورس است. در مقاطعی تغییر نصاب صندوق های سهامی، صندوق های درآمد ثابت و تغییرات دامنه نوسان 
و این موضوعات وجود داشته است اما در حال حاضر این موضوعات بازار را رنج نمی دهد و آن چیزی که 
باعث رنجش بازار می شود، این است که سودسازی برخی از شرکت ها در ابهام است و ممکن است در آینده 
برخی از این شرکت ها نتوانند سودآوری داشته باشند و بازار نیز از این موضوع بترسد. اگر در بودجه سال 
1402 در مورد نرخ خوراک، هزینه انرژی، عوارض صادرات و این نوع موضوعات واقعیت ها دیده شــود تا 
شرکت ها زیان ده نشوند، به نظر می رسد بازار سهام می تواند روند رشد را در پیش بگیرد. موضوعی که به 
نظر می رســد از سمت خود سازمان باید انجام شود، این است که قوانین و مقررات مقطعی و سطحی کم 
شود و به طور مثال فرابورس قوانین را برای خود اصلاح کند و سازمان بورس به عنوان کسی که ناظر بر 
رفتار بورس و فرابورس اســت باید از تناقض و تضادهای موجود جلوگیری کند و یا حداقل نظارت داشته 
باشــد و بعد اینکه سازمان باید نظارت کاملی بر روی شرکت های ناشر پذیرفته شده داشته باشد. در حال 
حاضر شــرکت های ناشر بر سر بازار سرمایه منت می گذارند که سهامشان در این بازار معامله می شود، در 
صورتی که در دنیا برعکس است و ناشران عطش زیادی دارند تا سهام شان بر روی تابلو لیست شود. بورس 
باید آن اعتبار و آن اقتدار را برای مدیریت ناشران و نهادهای مالی از خود نشان دهد و همچنین اتفاقی که 
برای کارگزاری تدبیرگر بازار سرمایه رخ داد، دیگر تکرار نشود چرا که یک اتفاق دیگر اینچنینی می تواند 

اعتبار بازار سرمایه را به کل از بین ببرد.

کارشناسانپاسخمیدهند

راه درمان بورس چیست؟

بـه بـازار انجام شـد که البتـه هیچکـدام راه بـه جایی 
نبـرد و وضعیت بازارسـرمایه هـر روز بدتـر از روز قبل 
خـود شـد تـا جایـی کـه نـه اعتمـادی بـه این بـازار 
 باقـی مانـده و نـه دیگـر نقدینگـی حقیقـی ای در این 

آشـفته بـازار وجـود دارد. در ایـن مـورد کارشناسـان 
و فعـالان بازارسـرمایه بـه ارائـه راه حل هایـی بـرای 
بهبودبخشـی به وضعیـت بازارسـرمایه پرداختند که در 

ادامـه آن هـا را می خوانیـد.
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یپتو کر بازار  چشم انداز 
کریپتوکارنسی بازاری است که در فضای 
رســانه های اجتماعی توســط چهره های 
معــروف و افرادی با ســرمایه های کلان، 
در ســال 2020 و 2021 ترند شــد. این 
بازار که موجب رشــد ثروت چند برابری 
ســرمایه گذاران در زمان کوتاه می شد، اما 

حدود یک ســالی است که دیگر خبری از این رشدهای فضایی وجود ندارد 
و اوضاع کاملا برعکس شــده و بیشتر شاهد کاهش سودهای کلان هستیم 

و کمتر کسی الان در رابطه با این بازار صحبت یا تحلیل منتشر می کند. 
البته این موضوع را باید توجه داشته باشیم که هر بازاری دوره رونق و رکود 
خاص خودش را دارد و این کاملا عادی است. به نظرم بازار کریپتوکارنسی 
هم یک ســالی اســت که وارد فضای رکودی شده و این موضوع می تواند تا 
چند ســال هم ادامه دار باشد تا جایی که دوباره شاهد تقویت سطح اعتماد 
و ورود ســرمایه و سرمایه گذار جدید به بازار باشیم. طی یک سال اخیر این 
بازار افت شدیدی را تجربه کرده و وضعیت بحرانی که در اکوسیستم یکی از 
ارزهای معتبر به نام )لونا( پیش آمد باعث افزایش سطح بی اعتمادی به این 
بازار شد. بعید می دانم این اعتماد از دست رفته در کوتاه مدت جبران شود 

اما ریشه فراز و نشیب این بازار به عواملی مهمتر وابسته است. 
دلایلی که بیان شــد، وضعیت سنتی داخلی بازار بود. وضعیت بیرونی بازار 
که باعث رونق و رکود این بازار می شــود را می تــوان اینگونه ارزیابی کرد: 
آمریــکا و چین بــه عنوان دو غول اقتصادی جهــان تاثیر خیلی مهمی بر 
این بازار دارند. با چشــم انداز شرایط بحرانی که در اقتصاد این دو کشور با 
شیوع بیماری کرونا و فضای ژئوپلتیک در اقتصاد جهانی  ایجاد شد، آمریکا 
بســته های حمایتی به بازارهای مالی خود تزریق کرد و هم زمان با کاهش 
نرخ بهره و سیاســت انبساطی، به بهشت ســرمایه گذاری در سهام تبدیل 
شــد. عملا در یک دوره نقدینگی خیلی بزرگی وارد اقتصاد جهانی شد که 
بازار کریپتوکارنســی هم از آن بی نصیب نبــود. قطعا بانک مرکزی آمریکا 
می دانســت تزریق این حجم از نقدینگی برای فــرار از رکود موجب تورم 
خواهد شد به طوری که سطح تورم در آمریکا به حدود 9 درصد رسید که 
بی سابقه بود اما برای اینکه این اقتصاد بتواند تورم خود را کنترل کند، شروع 
به افزایش نرخ بهره و قدرت بخشیدن به ارز کشور خود کرد. آغاز سیاست 
انقباضی فدرال رزرو خبر خوبی برای بازار کریپتوکارنسی نبود، نه برای این 
بازار بلکه تمام بازارهای ریســک پذیر. کم عمق بودن بازار کریپتو نسبت به 
بازارهایی همچون بازارهای سهام آمریکا و وابستگی شدیدی که نسبت به 

این بازارها داشت موجب افت شدید آن شد. 
به نظرم با سیاســت انقباضی شدیدی که فدرال رزرو آغاز کرده دوران پول 
مفت و سودهای مفت در بازارهای سهامی تمام شده است و کسانی در این 
بازار قادر به کســب ســود خواهند بود که تجربه زیادی نسبت به این فضا 
داشته باشند وگرنه برای سرمایه گذاران بی تجربه این بازار در شرایط فعلی 
همانند کوره پول ســوزی می ماند. تا زمانی که فضای انقباضی در شرایط 
اقتصــاد جهانی برای کنترل تورم ادامــه دارد، بعید می دانم روند صعودی 
خاصی در بازارهای سهام و بازار کریپتوکارنسی شاهد باشیم. موضوعی که 
می تواند به تحلیل بهتر سرمایه گذاران نسبت به این بازار کمک کند، تحلیل 
شــرایط کلان اقتصادی و سیاســت های پولی و مالی آمریکا و چین است، 

بنابراین بقیه موارد تاثیر آنچنانی بر شرایط فعلی این بازار ندارد. 
اما چشم اندازی که در شرایط فعلی نسبت به این بازار می توان داشت، این 
اســت که فدرال رزرو با افزایش شــدید نرخ بهره در چند ماه اخیر کاملا 
هاوکیش )تهاجمی( عمل کرده اســت. به نظر می رسد با چشم انداز کاهش 
ســرعت رشد نرخ بهره نسبت به ماه های اخیر می توان شرایط مطلوب تری 
برای بازار کریپتوکارنسی پیش بینی کرد اما باید توجه داشت، افزایش سطح 
اعتماد و نقدینگی به این بازار در کوتاه مدت اتفاق نخواهد افتاد و فضای بازار 
کریپتوکارنسی در شرایط فعلی برای سرمایه گذارانی که تجربه کافی نسبت 

به این بازار ندارند، پرریسک و نوسانی ارزیابی می شود.

یادداشت

افزایش تعرفه گاز برای استخراج رمزارز 
تعرفه جدید گاز برای اســتخراج رمزارز نســبت به سال گذشته 2۳ هزار و 

92۸ تومان بیشتر شده است.
وزارت نفت تعرفه جدید گاز مورداستفاده صنعت استخراج را به ازای مصرف 
هر مترمکعب ۵۳ هزار و ۳۶۸ ریال اعلام کرد. نرخ تعیین شــده از ســوی 
وزارت نفت، نرخ خام اســت و به این رقــم 9 درصد مالیات بر ارزش افزوده 
اضافه می شــود. تعرفه اعلامی از ســوی وزارت نفت از ابتدای امسال برای 
تمامی اســتخراج کنندگان رمزارز اعمال می شود. به گفته عباس آشتیانی، 
مدیرعامل انجمن بلاکچین ایران، این اقدام وزارت نفت تخلف است. چراکه 
به گفته او، این تعرفه نباید برای گاز مصرف شــده در ۶ماهه ابتدای امسال 
لحاظ می شد. حدود ۳۵ درصد از صنعت ماینینگ به گاز وابسته است و بر 
اساس گزارش ها با وجود تمامی سختی ها و تخلفات وزارت صمت در مورد 
صدور مجوز تعدادی از کســانی که توانســته بودند مجوز بگیرند هم امروز 
با تصویب یک طرفه نرخ تعرفه گاز دچار ضرر جبران ناپذیری شــده اند. در 
شرایطی که اختلال اینترنت به عنوان یکی از اصلی ترین نیازهای این صنعت 
این روزها باعث کاهش کارایی اســتخراج در ایران شده است و پروسه های 
قانونی هم به انواع و اقســام روش ها نفس این صنعت را گرفته اند با افزایش 
نرخ تعرفه گاز بار دیگر سیاســت های نادرســت این صنعت را به ســمت 

زیرزمینی شدن پیش می برد.

سرمایه گذار  ین  بزرگتر سامسونگ 
رمزارز استارت آپی  

بر اساس تجزیه و تحلیل شرکت تحقیقاتی Blockdata از سرمایه گذاری 
در استارت آپ های بلاکچینی و کریپتو توسط شرکت های برتر بین سپتامبر 
2021 تا ژوئن 2022، غول الکترونیک کره جنوبی، سامســونگ فعال ترین 

شرکتی بود که در 1۳ شرکت بلاکچینی سرمایه گذاری کرده بود. 
بانک United Overseas که در 7 شرکت سرمایه گذاری کرده است، در 
رتبه بعدی فعال ترین شرکت ها قرار دارد و دو غول خدمات مالی آمریکایی 
سیتی گروپ با ۶ و گولدمن ساکس با ۵ سرمایه گذاری پس از آن قرار دارند. 
بر اســاس داده ها، این شرکت ها بین سپتامبر 2021 تا ژوئن 2022 تقریباً 

۶میلیارد دلار در استارت آپ  های بلاکچینی سرمایه گذاری کردند.

اخبـــــار

 در شماره های گذشته هفته نامه 
به ان اف تی و کاربرد آن پرداختیم 
اما این بار به مناسبت روز هنرمند 

قصد داریم به ارزش های این توکن بپردازیم.
احتمــالا" ایــن روزهــا کلماتی همچــون رمزارز، 
بیت کوین، اســتخراج، متاورس و ان اف تی را بسیار 
شنیده اید. بعد از رشد تکنولوژی در عرصه اینترنت، 
حالا نوبت به کلیدواژه های دنیای ارزهای دیجیتال 
رســیده تا در تیترها و سرخط خبرها جای بگیرند. 
در ایــن موج جدید ســرمایه گذاران نوخاســته ای 
هســتند که با دادوستد رمزارزها یا ساخت و فروش 
ان اف تی ها توانســته اند یک شبه ره صد ساله بروند و 

ثروت هنگفتی به چنگ آورند.
برای نمونه، مدتی قبل، فروش یک کلکسیون ان اف تی 
به مبلغ حیرت آور ۶9 میلیون دلار، به شدت خبرساز 
شــد و موجی از بحث و جدل ها را در شــبکه های 
اجتماعی به همراه داشــت. این اتفاق بهانه ای شد تا 
بسیاری از هنرمندان، به سودای کسب درآمد بیشتر 
شــروع به یادگیری مفاهیم دنیای ارزهای دیجیتال 
کنند. 2۵ نوامبر روز جهانی هنرمند، در حالی گرامی 
داشته شد که در سال های اخیر با مفاهیم جدیدی 
مثل ان اف تی روبه رو بوده اســت. در این گزارش به 

ارزش و درآمدزایی ان اف تی پرداخته ایم. 

پدیده ان اف تی چیست؟
توکن غیرمثلی، توکن بی تا و توکن غیرقابل تعویض، 
همگی معادل هایی هســتند که اهالی فارســی زبان 
حوزه رمزارزهــا برای ان اف تی بــه کار می برند. اما 
 Non-Fungible Token ان اف تی سرواژه عبارت
اســت که ترجمه تحت اللفظی اش همــان »توکن 
غیرمثلی« اســت. ممکن است بپرسند مگر »توکن 
مثلــی« هم داریم که به ان اف تــی می گویند توکن 
غیرمثلی؟ دارایــی مثلی یا تعویض پذیــر، گونه ای 
از دارایی اســت که منحصربه فرد و یکتا نیست و با 
همانند خود قابل تعویض است، به همین دلیل، این 

دســته از دارایی ها را می توان در دسته دارایی های 
»مثلی« یا »تعویض پذیر« جای داد. چون هر یک در 

ارزش و کاربرد، مثل هم هستند.
اما دارایــی غیرمثلی، قابل تعویض بــا هیچ دارایی 
دیگری نیست و بی همتا و منحصربه فرد است. برای 
مثال، یک تابلوفرش نفیس با یک مجسمه تاریخی 
هم  سنگ و هم ارزش نیست و هر یک را باید با سنگ 
محک جداگانه ای ارزش گــذاری کرد. هر اثر هنری 
یکتا را می توان به یک توکن ان اف تی تبدیل کرد. در 
اینجا توکن ان اف تی نقش گواهی یا سند دیجیتالی 

مالکیت آن اثر هنری را ایفا می کند.

تفاوت ان اف تی با یک سند دیجیتالی چیست؟ 
تفــاوت این دو بــه فناوری بلاکچیــن بازمی گردد. 
تمام داده هــای یک توکن ان اف تی در بســتری به 
نام بلاکچین، ثبت و ضبط می شود که پاک نشدنی، 

خدشه ناپذیر و غیرقابل دستیابی است.
در واقع، بلاکچین اســت که بــه ان اف تی اهمیت و 
اعتبار بخشیده؛ زیرا هر فرد یا نهادی می تواند برای 

یک اثر هنری، سند دیجیتالی صادر کند.
سردمداران جریان اصلی حوزه ان اف تی، »دیجیتال 

آرتیست ها« یا »هنرمندان حوزه دیجیتال« هستند 
که آثار خود را بــا ابزار و قالب دیجیتالی خلق و در 

محیط آنلاین منتشر می کنند.

ارزش یک ان اف تی از کجاست؟
 خیلی از افراد همچنان متعجب هستند که چگونه 
یــک تصویر دیجیتالی با فرمت JPEG توانســته به 
بهای میلیون ها دلار به فروش برســد. اما پاسخ این 
ارزش گذاری هــای به ظاهــر عجیب وغریب در یک 
عبارت نهفته است: »علاقه و میل خریدار«. همچنان 
که بســیاری برای خرید تابلوی نقاشــی ســهراب 
سپهری حاضرند میلیاردها تومان هزینه کنند، برخی 
هم با جان ودل حاضرند یک اثر هنری دیجیتال را به 
قیمت چند میلیون دلار بخرند؛ بنابراین می بینیم که 
اتفاق چندان نامعمولی در دنیای ان اف تی ها رخ نداده 
و فقط قالب عرضه، نمایش و دادوســتد آثار هنری 

تغییر کرده و به بستر دیجیتال منتقل شده است.

 چگونه یک ان اف تی بسازیم
 و به فروش برسانیم؟

از آثــار هنری تصویری گرفته تا قطعات موســیقی 

و حتی میم هــای اینترنتی خلاقانــه را می توان به 
ان اف تی تبدیل کرد و در بازارگاه های ویژه دادوستد 

این توکن ها به فروش رساند.
افراد پس از اینکه اثر خود را برای ســاخت ان اف تی 
انتخاب کردند، باید سراغ بازارگاه های ویژه ان اف تی 
برونــد. این بازارگاه ها، هم ابزارهای پیشــرفته ای را 
برای ســاخت توکن های غیرمثلــی در اختیار افراد 
می گذارند و هم نمایشگاهی برای عرضه و تبلیغ آثار 

فراهم می کنند.
 )SuperRare( »سوپرریر« ،)OpenSea( »اوپن سی«
و »ریریبل« )Rarible( از پرآوازه ترین بازارگاه های 
ساخت، نمایش و دادوستد ان اف تی هستند. پس از 
ایجاد حســاب کاربری در این بازارگاه ها به سادگی 
می تــوان آثار هنری خــود را در آن بارگذاری کرد 
و بــا چند کلیــک، توکن ان اف تی را ســاخت. در 
یک بازارگاه تخصصی، باید به دنبال یک مشــتری 
دســت به جیب بود. ان اف تی درست همانند یک اثر 
هنری، وقتی با اقبال مردم مواجه می شود که دارای 
ویژگی های بی همتا و منحصربه فردی باشــد که در 
اثر دیگری یافت نمی شود. برای یک توکن ان اف تی 
خود باید همانند هــر کار تجاری دیگری، هزینه و 

زمان برای تبلیغات و بازاریابی صرف کرد. 
در بســیاری از صرافی هــای ایرانــی می توانید، با 
 ،)AXS( خرید ارزهای دیجیتالی همچون اکســی
مانــا )MANA( و ســندباکس )SAND( قدم به 
دنیــای بازی های مبتنی بر ان اف تــی بگذارید و با 
خلــق جهان ها و موجودات مجــازی خلاقانه خود 
و فروش آنهــا در قالب توکن های غیرمثلی، درآمد 

کسب کنید.
این نکته را مدنظر داشــته باشــید که بســیاری از 
بازارگاه های ان اف تی بر پایه بلاکچین هایی همچون 
اتریوم کار می کنند؛ ســاخت توکن های غیرمثلی و 
فروش آنها برای کارمزد ســاخت و عرضه به خرید 
اتریوم )ETH( برای پرداخت کارمزدهای ســاخت و 

عرضه ان اف تی نیاز دارد.

نگاهی به ارزش و ساخت »ان اف تی« به مناسبت روز جهانی هنرمند

نهنگ هــای ارز دیجیتــال هولدرهای بزرگ ارز دیجیتال هســتند، در واقع »نهنــگ« به افراد یا 
شــرکت هایی گفته می شــود که سرمایه بســیار زیادی در یک یا چند رمزارز داشــته باشند و با 
هــر حرکتی بازار را تحت تاثیر قرار دهند. از آنها می توان به عنــوان »بزرگ ترین بازیگران دنیای 
رمزارزهــا« یاد کرد. برای مثال، اگر یک نفر صاحب چهارمین کیف پول بزرگ بیت کوین در جهان 
باشد و تصمیم بگیرد که مقداری از بیت کوین خود را نقد کند، این اقدام او می تواند موجب نوسان 

فراوان قیمت بیت کوین در کوتاه مدت شود. 
بازار ارز دیجیتال، پرنوســان و بی ثبات و به شدت سوداگرانه است و ساختار قانون گذاری مشخصی 
در معاملات آن وجود ندارند. این بی ثباتی نگرانی هایی برای سرمایه گذاران هنگام ورود به این بازار 
ایجاد کرده اســت. عوامل مختلفی مانند عرضه و تقاضا، سفته بازی، هزینه تولید، رقابت، مقررات و 

وجود نهنگ های ارز دیجیتال بر بی ثباتی بازار ارزهای دیجیتال مؤثرند.
در ســال 2022 بازار نزولی سبب شده است تا افراد بســیاری به تداوم حیات و سودآوری صنعت 
رمزارز شــک کنند. این در  حالی اســت  که حامیــان ارز دیجیتال معتقدند کــه بازارها در نهایت 
 تثبیت می شــوند و به مرور  زمان ارزش خود را به دست می آورند و برخی دیگر به آینده این صنعت 

بدبین هستند.

یپتو نقش نهنگ های ارز دیجیتال در نوسان بازار کر
به دنبال خرید توییتر توســط ایلان ماســک، دو میم کوین برتر بازار یعنی دوژکوین )DOGE( و 
شــیبا اینو )SHIB( رشــد قیمتی قابل توجهی را نشــان دادند، به طوری که با وجود رشد ارزهای 
دیجیتال، دوژکوین بدون شک یکی از برندگان بازار بود. بر اساس داده های بازار، دوژکوین در زمان 
تهیه این گزارش در محدوده قیمتی 0٫12 دلار معامله می شود که در مقایسه با هفته پیش، بیش 
از 100درصد رشــد دارد. به گفته تحلیلگران بازار، این رشــد قیمتی دوژکوین را می توان به خرید 

توییتر توسط ایلان ماسک نسبت داد.
در ادامه، شــیبا نیز مسیر دوژکوین را دنبال کرده و رشد چشمگیری به ثبت رسانده است. بر اساس 
داده های بازار، شیبا در زمان این گزارش در محدوده قیمتی 0٫000012 دلار معامله می شود که در 
مقایسه با هفته پیش، بیش از 21 درصد رشد دارد. به گفته تحلیلگران بازار، شیبا معمولاً از حرکت 
قیمت دوژکوین پیروی می کند. همچنین بر اساس داده های موجود، بیت کوین در زمان نگارش این 
خبر در محدوده 20،700 دلار معامله می شود که در یک هفته اخیر، نزدیک به 7 درصد رشد دارد. 
در این میان، اتریوم نیز همچنان به روند صعودی خود ادامه می دهد و در محدوده بالای 1،۶00 دلار 
معامله می شود. در حالت کلی و همزمان با رشد قیمتی رمزارزها، ارزش کل بازار ارزهای دیجیتال نیز 

با یک رشد نسبتا" خوب به بیش از یک تریلیون دلار رسیده است.

شیبا  و  دوژکوین  خیره کننده  جهش 

  چندی پیش چانگ پنگ ژائو، مدیرعامل صرافی 
بایننس، هشدار داد که نتایج جستجوی گوگل، وبسایت های فیشینگ و 

کلاهبرداری رمزارزی را تبلیغ می کند.
با وجود سیاست های ســخت گیرانه گوگل در زمینه بازاریابی رمزارزی، 
کلاهبرداران در سال های اخیر موفق به دور زدن این سیاست ها شده  اند 
تا حدی که وبسایت های کلاهبرداری حتی بالاتر از وبسایت های رسمی 

پروژه های رمزارزی و بلاکچینی نمایش داده شده است.
در همین راســتا، ژائو با انتشار توییتی هشدار داد که هنگام جستجوی 
کویــن مارکت کــپ )CoinMarketCap( در گوگل، وبســایت های 
فیشینگ با برچســب »ad- تبلیغات« در کنار و بسایت واقعی نمایش 
داده می شــوند. این موضوع می تواند وجوه کاربرانــی را که آدرس های 
قرارداد هوشمند را با استفاده از این وبسایت های فیشینگ به کیف پول 
متامسک اضافه می کنند، تحت تأثیر قرار دهد. در برخی موارد، تشخیص 
وبســایت های فیشینگ ممکن است سخت باشد؛ زیرا مهاجمان معمولاً 
از URLهای بسیار نزدیک به آدرس وبسایت رسمی برای فریب کاربران 
استفاده می کنند. به عنوان مثال، یکی از وبسایت هایی که ژائو در توییت 
خود به آن اشاره کرده، »coinomarketcaap« است که در مقایسه 

با وبسایت رسمی، فقط دو حرف اضافه دارد.
در آوریــل امســال نیز، شــرکت امنیتی بلاکچیــن SlowMist یک 

کلاهبرداری فیشینگ مرتبط با پروژه »ترا« را شناسایی کرده بود که در 
آن، مهاجمان از سرویس تبلیغات گوگل برای اجرای وبسایت های کپی 
استفاده می کردند. طبق گزارش ها، از 12 تا 21 آوریل، مهاجمان از این 
طریق توانســتند حدود ۴٫۳1 میلیون دلار ترا کلاسیک )LUNC( را از 

۵2 آدرس به سرقت ببرند.
کدام بلاکچین بیشترین کلاهبرداری را دارد؟ 

در راســتای هشــدار مدیرعامل صرافی بایننس، یک شرکت تحقیقاتی 
اعلام کرده است که اکثر کلاهبرداری های صورت گرفته در حوزه ارزهای 

دیجیتال، در بایننس چین )Binance Chain( اتفاق می افتند.

آزمایشــگاه Solidus، یک پلتفرم نظارت بر ریسک ارزهای دیجیتال، 
جزئیــات تکان دهنده ای را در مورد افزایــش کلاهبرداری های رمزارزی 
منتشــر کرده اســت. به گزارش ایــن تیم، حداقــل 12 درصد از تمام 
توکن های BEP-20 )توکن های مســتقر در بایننس چین( ویژگی های 
کلاهبرداری را نشــان می دهند. این در حالی اســت که تنها ۸ درصد 
از توکن هــای ERC-20 ساخته شــده بر بســتر بلاکچیــن اتریوم، با 

کلاهبرداری ها مرتبط هستند.
به گفته کارشناسان، از آن جایی که بایننس چین یک بلاکچین عمومی 
و بدون نیاز به مجوز اســت، راه اندازی توکن های تقلبی در این شــبکه 
برای کلاهبرداران آســان تر اســت. نکته مهم دیگر این است که وقتی 
توکن ها بر بســتر شــبکه بایننس چین ایجاد می شــوند، کلاهبرداران 
می توانند از نام بایننس در لیســت شــرکای خــود و در نتیجه فریب 
دادن کاربــران، اســتفاده کنند. به گزارش این تیم، در هر ســاعت، به 
طور متوســط 1۵ کلاهبرداری رمــزارزی جدید بر روی بلاکچین های 
مختلف انجام می شود. نتایج تحقیقات اخیر با اظهارات بیلی مارکوس، 
یکی از بنیانگذاران دوژکویــن مطابقت دارد که می گوید 9۵ درصد از 
همه ارزهای دیجیتال کلاهبرداری هستند. متأسفانه، گزارش ها نشان 
می دهند که کلاهبرداران چگونه صدها میلیون دلار را از طریق ارزهای 

دیجیتال به سرقت می برند.

مراقب تبلیغات کلاهبرداری های رمزارزی باشید

ارز دیجیتال ETHW یا 
اتریوم اثبات کار را بشناسیم 
  ارز دیجیتال ETHW یا 
اتریوم اثبات کار فورکی از رمزارز اتریوم محسوب 
می شود که توسط یک ماینر چینی توسعه یافته 
 )Merge( اســت. این ماینر پس از رویداد مرج

رمزارز ETHW را توسعه داد.
بلاکچین اتریوم در 1۵ ســپتامبر 2022 فرآیند 
مهاجرت از الگوریتم اثبات کار )PoW( به اثبات 
سهام )PoS( را تکمیل کرد. همزمان ارز دیجیتال 
EthereumPoW بــا یک بلاکچیــن متمایز 
توسعه یافت. این رمزارز هارد فورکی از بلاکچین 
اصلــی اتریوم اســت. در واقع این هــارد فورک 

فرآیند قدیمی اجماع را حفظ کرده است. فورک 
به زنجیره ای جدید در شــبکه گفته می شود که 
پیشینه یکسانی با زنجیره اصلی دارد اما مسیری 

جدید را طی می کند.
ETHW و ETH مقایسه

پس از رویداد مرج، شــبکه اتریوم به دو نســخه 
تقسیم شده است. نسخه اول همان ETH است که 
از الگوریتم اثبات سهام استفاده می کند و نسخه 
دوم ETHW اســت که از الگوریتم قدیمی اثبات 
کار برای اجماع شبکه بهره می گیرد. ماینرهای ارز 
دیجیتال ETHW با حــل توابع پیچیده ریاضی، 
پاداش هایی در قالب توکن اتریوم ETHW دریافت 
می کنند. در طرف مقابل، اعضای شبکه اتریوم باید 
توکن ETH را استیک کنند تا بتوانند وارد فرآیند 

اعتبارسنجی شبکه شوند و پاداش بگیرند.
ارز دیجیتال ETHW پس از رویداد مرج شــبکه 
اتریوم، توســط یک ماینر چینی توسعه داده شد. 
هدف از توســعه ایــن ارز دیجیتــال ادامه دادن 
الگوریتــم اثبات کار و فرآیند اســتخراج اســت. 
بســیاری از ماینرها برای حفظ ارزش سرمایه های 
خود ترجیح دادند به استخراج اتریوم ادامه دهند. 
کارشناسان پیش بینی می کنند که اتریوم اثبات کار 
نیز به سرنوشت اتریوم کلاسیک دچار خواهد شد 
و توان رقابت با زنجیره اصلی را نخواهد داشت. باید 
دید ماینرها تا کی مقاومت خواهند کرد؛ مقاومتی 

که نه از سر منطق، بلکه به خاطر پول است.
ETHW آینده رمزارز

ساختار تشویقی الگوریتم PoW سبب می شود 

ماینرها دائماً برای حــل تابع هش تلاش کنند. 
نتیجــه این اتفاق افزایش ســختی شــبکه، بالا 
رفتن مصرف انرژی و آسیب های زیست محیطی 
بیشتر است. در چنین شرایطی سوددهی فرآیند 
ماینینــگ روزبه روز کمتر می شــود و با کاهش 
قیمت رمزارز، ممکن اســت فرآیند استخراج به 
طور کامل زیان ده شود. همین مسئله سبب شده 
افراد زیادی تمایل به مهاجرت به الگوریتم اثبات 
 PoS سهام داشته باشند. مشــارکت در فرآیند
انرژی بســیار کمتری نیاز دارد و مقیاس پذیری 
شــبکه را افزایش می دهد. با ایــن حال افرادی 
که ســرمایه زیادی را خرج خریدن دستگاه های 
ماینر کرده اند به سختی در مقابل چنین تغییری 

تسلیم می شوند.

محمد غفوری
مالی بازارهای  تحلیلگر 

محدثه حاجعلی
خبرنگار
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تعالی»شستا«باافزایشبهرهوری
مدیرعامل شــركت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعی با اشــاره به نقش 
بهره وری در شستا تشــریح كرد: ظرفیت بهره وری در شستا مورد غفلت 

قرارگرفته است. با بهره وری می شود شستا را به تعالی رساند.
ابراهیم بازیان در جلســه شــورای معاونان و مدیران عامل هلدینگ های 
شســتا گفت: در یک سال گذشته موفقیت های بسیار خوبی توسط دولت 
حاصل شده است كه دشمن آن را بر نمی تابد. كنترل تورم، بهبود اشتغال 
و افزایش روابط منطقه ای در حوزه اقتصاد و… گوشــه ای از دستاوردهای 
دولت در یک ســال گذشته است كه معادلات دشمنان را برهم زده است. 
مدیرعامل شســتا با اشــاره به ضرورت ســاماندهی پروژه های شستا در 
حوزه های مختلف گفت: بررســی آخرین وضعیت پروژه ها در شركت های 
تابعه نشــان از وضعیت رو به رشــد و نظام بخشی در انجام پروژه ها دارد. 
مدیران عامل موظف هســتند ضمن توجه بــه مدیریت و كنترل پروژه ها 
در هلدینگ ها، پیشــرفت پروژه ها را در بازه های زمانی مختلف پیگیری و 

گزارش شفاف به شستا ارائه كنند. 
 وی با اشاره به اهمیت هم افزایی در گروه شستا اظهار كرد: هم افزایی در 
هلدینگ ها و شركت های تابعه شستا موضوعی است كه مکرراً به آن تاكید 
شده اســت. حجم عظیمی از سرمایه به واســطه عدم هم افزایی از گروه 
خارج می شــود. با شناســایی زنجیره ارزش و تامین مواد اولیه و خدمات 
قابل ارائه بین شــركت ها، عدد قابل توجهی از این خروج سرمایه در گروه 

ذخیره می شود.
 بازیان با اشاره به همایش گردهمایی مدیران شستا گفت: در این همایش 
تاكیدات فراوانی بر موضوع هم افزایی داشــتیم. قراردادهای بسیار خوبی 
هم بین شركت های تابعه منعقد شد اما این كافی نیست. باید بنابر نقشه 
هم افزایی، این موضوع به جد بگیری شــود و مدیــران عامل هلدینگ ها 
مشوق اجرای هم افزایی در شركت های تابعه باشند. وی همچنین با اشاره 
به نقش بهره وری در شستا تشریح كرد: ظرفیت بهره وری در شستا مورد 
غفلت قرارگرفته اســت. با بهره وری می شود شستا را به تعالی رساند. لازم 
است در این زمینه برنامه ریزی و هدف گذاری لازم ناظر به بازه های زمانی 

یک ساله، دوساله و پنج ساله صورت پذیرد.

رشد30درصدیفروش»سپ«درشهریورماه
شــركت پرداخت الکترونیک سامان كیش طی عملکرد یک ماهه منتهی 
بــه 1401/06/31 معادل 3,623,225 میلیــون ریال از محصولات خود 
را به فروش رســانده است كه نســبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 

30درصد افزایش داشته است.
همچنین صورت های مالی میــان دوره ای تلفیقی دوره 6 ماهه منتهی به 
1401/03/31 حسابرسی شده شركت پرداخت الکترونیک سامان كیش 
بررسی شد.شركت پرداخت الکترونیک سامان كیش كه با نماد »سپ« در 
بورس فعالیت دارد، در دوره 6 ماهه منتهی به 1401/03/31 ضمن ثبت 
افزایش ســرمایه 60 درصد در این دوره به ازای هر سهم 252 ریال سود 
محقق كرده است.»سپ« با سرمایه ثبت شده 8,000,000 میلیون ریال 
در عملکرد 6 ماهه منتهــی به 1401/03/30 مبلغ 2,019,428 میلیون 

ریال سود محقق كرده است. 
شركت در گزارش تلفیقی مبلغ 1,528,941 میلیون ریال سود شناسایی 
كرده كه نســبت به مدت مشابه سال قبل 26 درصد افت داشته است.در 
همین حال، »سپ« با سرمایه ثبت شــده 8,000,000 میلیون ریال در 
عملکرد 9 ماهه ســال مالی منتهی به 1401/06/30 مبلغ 29,615,614 
میلیون ریال درآمد فروش داشــته كه نســبت به مدت مشابه سال قبل 
29 درصد رشد داشته اســت. در این دوره، سود هر سهم »سپ« معادل 
367 ریال اعلام شده است.بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده 
مورخ 1401/07/17 افزایش سرمایۀ شركت »سپ« از مبلغ 8,000,000 
میلیون ریال به  مبلغ 11,440,000 میلیون ریال )از محل ســود انباشته 
به مبلغ 3440000 میلیون ریال( در تاریخ 1401/07/27 در مرجع ثبت 

شركت ها به ثبت رسیده است.

ارزشافزوده143میلیاردیپرتفوی»وامید«
ارزش پرتفوی بورســی شركت ســرمایه گذاری امید در پایان مهرماه بالغ 
بر 1,564,599,797 میلیون ریال شد و به تبع آن ارزش افزوده پرتفوی 

بورسی شركت نیز به 1,431,731,761 میلیون ریال رسید. 
»وامید« در نخســتین مــاه از فصل پاییز اقدام به خرید تعدادی ســهام 
كگل، كچاد، كگهر، وهور، وسپه و حق تقدم تامین سرمایه امید به ارزش 
303,342 میلیــون ریال كرد. همچنین 148 هزار و 499 برگ ســهام 
كچ كردســتان را بــه ارزش 1544 میلیون ریال واگــذار كرد. هلدینگ 
سرمایه گذاری امید یکی از متنوع ترین و سنگین ترین پرتفوی های بورسی 
و خارج بورس را دارد كه در صنایع مهم صنعتی و معدنی، ســاختمانی و 

مالی فعال هستند. 
بهای تمام شــده پرتفوی بورســی »وامیــد« در پایان مهرمــاه بالغ بر 
132,868,036 میلیون ریال و بهای تمام شــده شركت های خارج بورس 
آن 32,144,486 میلیون ریال ثبت شــده اســت كه بیش از 40 شركت 
ســرمایه پذیر خارج بورس را شــامل می شــود. كل بهای سرمایه گذاری 
شــركت تا پایان مهرمــاه بالغ بــر 165,012,522 میلیــون ریال ثبت 
 شــده اســت كه 80 درصد پرتفوی شــركت در بورس ســرمایه گذاری 

شده است.

»وامید« از ابتدای سال مالی تا پایان شهریور ماه مبلغ 127,190,114ریال 
ســود محقق شده از شركت ها شناسایی كرده است.این در حالی است كه 
فقط مبالغ درآمد حاصل از ســود ســهام مجامع آن دسته از شركت های 
فرعی و وابســته كه تاریخ برگزاری مجمع آنها بعد از پایان ســال مالی و 
قبل از تاریخ تایید صورت های مالی شــركت سرمایه گذار بوده، شناسایی 

شده است.

اخبــــار فراترازمحدودیتهاباهمدلیوبرنامهریزی؛

سومین رکورد ماهانه تولید »هرمز« به ثبت رسید
 جدیدتریــن ركــورد ماهانــه تولیــد تختال 
در فــولاد هرمزگان در حالی به ثبت رســید كه حماســه آفرینان این 
شــركت در ســایه الطاف الهی و با برنامه ریزی هوشمندانه، همدلی و 
 انسجام مثال زدنی موفق شده بودند در ماه های فروردین و شهریور نیز 

ركوردشکنی كنند.
مدیرعامل شــركت فــولاد هرمزگان با اعلام این خبــر گفت: كاركنان 
تلاشگر شركت در مهرماه نیز توانســتند با تولید 153 هزار و 232 تن 
تختال به ركوردشــکنی های پی درپی خود ادامه داده و گام بلند دیگری 

برای تحقق اهداف سالانه بردارند.
عطاالله معروفخانی در تشریح چگونگی تداوم این موفقیت ها تصریح كرد: 
با عنایت به تجارب ســال قبل كه در فصول مختلف سال خطوط تولید 
شــركت با محدودیت انرژی مواجه بودند، به گونه ای برنامه ریزی شد كه 
تعمیرات اساســی و سالانه شركت در زمان محدودیت های انرژی انجام 
و خطــوط تولید برای تولید حداكثــری در زمان هایی كه با محدودیت 

كمتری مواجه هستیم، آماده شوند.
وی از ثبت ركورد ماهانه در فروردین ماه به عنوان گام نخســت و محکم 
همکاران در سال جدید نام برد و گفت: در فروردین ماه ركورد تولید 150 
هزار و 494 تن به ثبت رسید و در ادامه این افتخارآفرینی ها شاهد بودیم 
كه در پایان شهریورماه نیز با تولید 151 هزار و 742 تن ركورد فروردین 

ارتقا یافت و گام دیگری به اهداف ترسیم شده نزدیک شدیم.

مدیرعامل فولاد هرمزگان تصریح كرد: كسب سومین ركورد ماهانه نشان 
داد ظرفیت ها و توانایی های كاركنان و خطوط تولید فولاد هرمزگان فراتر 
از همه محدودیت هاست و درصورتی كه انرژی لازم مهیا باشد، كاركنان 
این شــركت با عزمی مثال زدنی و با تمام توان خود برای تحقق اهداف 

شركت و صنعت فولاد كشور تلاش خواهند كرد.
وی كســب این ركورد ارزشمند را به  تمامی كاركنان و ذینفعان شركت 
تبریک گفت و افزود: سختکوشان فولاد هرمزگان به عنوان سربازان خط 
مقدم جنگ اقتصادی از هیچ تلاشــی برای شکستن سد محدودیت ها و 

كسب ركوردهای كمی و كیفی دریغ نمی كنند.
معروفخانی اظهار كرد: شــركت فولاد هرمزگان به عنوان پیشرفته ترین 
كارخانه فولادی در كشــور، در سال جاری و در لبیک به فرمایش مقام 
معظم رهبری مبنی بر »تولید؛ دانش بنیان، اشــتغال آفرین« استفاده از 
دانش بومی را در همه ابعاد تولید ســرلوحه كار خود قرار داده و افزایش 
تولید و ركوردشکنی های پیاپی توسط این شركت بیانگر اتخاذ استراتژی 

دانشی و صحیح است.
مدیرعامــل فولاد هرمزگان تأكید كرد: از زمانی كه محدودیت انرژی بر 
صنعت فولاد كشور تحمیل شــد، شرایط را به گونه ای فراهم كردیم كه 
به محض اتمام محدودیت ها با افزایش تولید و ركوردشکنی، كاهش تولید 
را جبــران كنیم. به همین منظور برنامه ســنگین تعمیرات را برخلاف 
ســال های گذشــته در گرمای طاقت فرســای بندرعباس كه شــركت 

با محدودیــت مصرف انرژی مواجــه بود، اجرا كردیــم؛ درعین حال با 
بهینه ســازی خط تولید، كارخانه را برای دستیابی به اهداف ترسیم شده 

مهیا ساختیم.
وی از برنامه ریزی هوشــمندانه به عنوان یکی دیگر از عوامل كسب این 
موفقیت هــا نام برد و در این خصوص خاطرنشــان كرد: ازجمله عوامل 
ركوردشکنی، برنامه ریزی و آماده به كاری تجهیزات در خطوط تولید است 
كه در هنگام فعال بودن خط تولیــد، این تجهیزات بتوانند بدون وقفه 
كار كننــد. ضمن این كه تأمین مواد اولیه باكیفیت و به موقع نیز به ویژه 
در واحد احیا مســتقیم در این مسیر كارگشا و مؤثر بودند؛ به طوری كه 
با افزایش كیفیت و متالیزاسیون آهن اسفنجی بالطبع كمیت و كیفیت 

تولید نیز افزایش یافت.
به گفته معروفخانی اتخاذ تدابیری همچون افزایش عمق كوره كه سبب 
كاهش شدید تعمیرات گرم نسوز كوره یا همان كف سازی و بانک سازی 
 Power شــده و منجر به بهبود پارامترهای تولیدی از قبیل كاهش زمان
on، كاهش شــارژ فلزی، افزایش راندمان، كاهش نرخ مصرف الکترود و 
كاهش نرخ مصرف نســوز كه از شهریورماه در دستور كار قرارگرفته بود 
از دیگر عوامل دستیابی به این افتخار هستند.مدیرعامل فولاد هرمزگان 
در بخش پایانی سخنانش گفت: با همکاری همه مدیران و كاركنان و با 
همدلی و انسجام هرچه بیشتر تلاش می كنیم در سال جاری با تداوم این 

ركوردشکنی ها فراتر از ظرفیت اسمی شركت تولید كنیم.

معاون برنامه ریزی و اجرای پروژه های شــركت فولاد 
خوزســتان از ســرمایه گذاری 15 هزار میلیارد ریالی 
برای احداث خط و پســت برق 400 كیلوولت فولاد 

خوزستان خبر داد.
میثــم شــهنیانی گفت: اكنــون مراحــل آزمایش 

تجهیزات بریکو، سکســیونرها و CT این پست برق در حال انجام است و 
روز 15 آبان تســت DCS و رله های حفاظتی انجام خواهد شد. وی با بیان 
اینکه این پروژه در مراحل پایانی آزمایش و آماده بهره برداری است، افزود: 
این پست برق شامل چهار عدد ترانس 315 مگاولتی بوده كه مجموع كل 
آنها یک هزار و 260 مگاولت است. معاون برنامه ریزی و اجرای پروژه های 
شــركت فولاد خوزستان گفت: این پروژه قرار است برق شركت های فولاد 
خوزســتان و فولاد اكســین را تامین كند و اگر تســت تجهیزات موردی 

نداشته باشد تا سه ماه آینده وارد مدار خواهد شد.
 وی افــزود: با اجرای این پــروژه برق باثبات تری خواهیم داشــت و این 
موضوع به نفع خوزستان است زیرا تامین برق شركت های فولاد خوزستان 
و فولاد اكســین از بخش 230 كیلوولت شــهری به بخش 400 كیلوولت 
صنعتی منتقل خواهد شــد و این اقدام باعث می شــود كه شــبکه 230 
كیلوولــت اهواز از حالت پرباری خارج و تنها برق شــهر و حومه را تامین 
كند. شــهنیانی با اشــاره به اینکه تمام هزینه های این پروژه با 2 شركت 
فولاد خوزستان و فولاد اكسین است، گفت: 70 درصد هزینه بهره برداری 
از این پســت برق برعهده شــركت فولاد خوزســتان و هزینه 30 درصد 
باقیمانده را شــركت فولاد اكسین تامین كرده است. وی افزود: این پست 
برق به گونه ای طراحی شــده كه برق 2 مشترک صنعتی فولاد خوزستان 
و فولاد اكســین را همزمان تامین خواهد كرد. شركت فولاد خوزستان با 
دیماند 650 مگاولت آمپر، بزرگترین مشــترک صنعتی شبکه برق شركت 

برق منطقه ای خوزستان به شمار می رود.

 سرمایه گذاری کلان »فخوز« 
برای احداث پست برق

تپسی در مسیر توســعه جغرافیایی خود 
 شهرهای ســبزوار، كاشان، زنجان، بهشهر 
و نکا را به حوزه سرویس دهی خود افزود.  
تپسی در فاز اول برنامه توسعه  جغرافیایی، 
یازده شــهر كرمانشــاه، قزویــن، اراک، 

گرگان، نیشــابور، اردبیل، همدان، بجنورد، آمل، محمودآباد و 
نور را به حوزه خدمت رســانی اش افــزوده و به تازگی از اضافه 
شــدن پنج شهر جدید دیگر به شــهرهای تحت خدمات این 
تاكسی اینترنتی، خبر داده است. به گفته روابط عمومی تپسی، 
حضور این شــركت در پنج شهر جدید سبزوار، كاشان، زنجان، 
بهشهر و نکا از فاز عملیاتی گذشته، ثبت نام راننده ها و مسافرها 
انجام شــده  و در حال حاضر، سرویس دهی در این شهرها آغاز 
شده است.  تپسی در برنامه توسعه ای خود اعلام كرده بود كه 
قصد دارد تا پایان امســال 20 شهر را به گستره  خدمت رسانی 
خود اضافه كند كه تا امروز 18 شــهر آن عملیاتی شده است و 
هم اكنون تپســی در 34 شهر ایران فعال است. در حال حاضر 
تعداد شهرهایی كه این تاكسی اینترنتی فعالیت دارد به بیش از 

دو برابر نسبت به سال گذشته رسیده است.
تپسی اولین استارتاپ ایرانی است كه موفق شد سهام خود را 
در بازار ســرمایه عرضه كند. عرضه سهام تپسی در دو مرحله 
صورت گرفت؛ 24 خرداد امســال اولیــن مرحله عرضه اولیه 
سهام تپســی صورت گرفت و مرحله دوم عرضه سهام تپسی 
18 مهــر ماه آغاز و در كمتر از 8 دقیقه، 260 میلیون ســهم 
این شركت به فروش رفت. این عرضه به صورت پذیره نویسی 
انجام شــد و توانســت یکی از ســریع ترین پذیره نویسی های 

فرابورس لقب گیرد.

 تحقق برنامه 
توسعه جغرافیایی »تپسی«

بــا حضور معاون وزیــر صمت، از بزرگترین آســیاب 
گلوله ای بومی ســازی شده كشور كه توسط مهندسان 
شــركت ســنگ آهن گهرزمیــن با همــکاری گروه 
 صنعتی تامکار اصفهان طراحی و ســاخته شده است، 

رونمایی شد.
در سال »تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین«، از بزرگترین آسیاب گلوله ای 
بومی ســازی شــده كه طراحی و ســاخت آن برای اولین بار در كشور با 
همکاری شــركت ســنگ آهن گهرزمین و گروه صنعتی تامکار اصفهان 
انجام شده است، رونمایی شد. در این مراسم، محمدمهدی برادران، معاون 
وزیر صمت، ضمن ابراز خرســندی از تحقق چنین پروژه بزرگی برای بار 
اول در كشور، بیان كرد: لزوم حمایت از شركت های دانش بنیان و پذیرش 
ریسک هایی در این خصوص حتی در صورت عدم نتیجه از سرمایه گذاری 
انجام شــده، مورد تاكید است. سینا ســالاری، مدیر بومی سازی شركت 
ســنگ آهن گهرزمین نیز به تحقق ساخت داخل این محصول فناورانه در 
شرایط تحریم های بین المللی اشاره كرد و گفت: با وجود تحریم ها و موانع 
در تامین ورق های فولادی خاص مورد نیاز پروژه، توانســتیم به تولید این 

محصول دست پیدا كنیم.
آســیاب گلوله ای بومی سازی شده مذكور، به قطر حدود 6 متر، طول 12,6 
متر و وزن 120 تن بوده اســت و در خطوط كنســانتره شركت سنگ آهن 
گهرزمین جهت تولید كنســانتره، مورد استفاده قرار خواهد گرفت. ساخت 
این محصول ســنگین در سه فاز شــامل طراحی محصول، تولید ورق های 
فولادی نوردی ترمومکانیکال و عملیات ساخت محصول با فرآیندهای رول، 
جوشکاری های ســنگین، عملیات حرارتی تنش گیری و ماشین كاری های 
خاص تحت نظارت و مشاوره های مستمر تیم ساخت بومی سازی گهرزمین 
و با به كارگیری بیش از 50 نفر متخصص و مهندس نخبه طی مدت حدود 

سه سال كاری انجام شده است.

»کگهر« بزرگترین آسیاب گلوله ای 
کشور را ساخت

»اینرودز« محصول جدید 
گروه بهمن

ون بــاری اینرودز تولیدی گــروه بهمن هنوز 
در ایــران ناشــناخته اســت و كســب وكارها 
نتوانســته اند كاربری مناســب فعالیت خود را 
برای آن تعریف كنند امــا این محصول آینده 

خوبی در بازار خواهد داشت.
به تازگی تنوع ســبد محصولات خودروســازان ایرانی رو به فزونی 
رفته است. حدود سه دهه پیش خودروسازان ایرانی تنها توان تولید 
ســدان در دسته سواری و وانت در دسته تجاریِ شهری را داشتند، 
اما در دهه اخیر سواری ســازان به ساخت SUV رغبت نشان داده اند 
و تقریبا تمامی خودروســازان ایرانی بخشی از تولید خود را به این 

نوع محصولات اختصاص داده اند.
با وجود افزایش تنوع محصولات در دســته سواری، خلاء تولیدات 
مختلف در حوزه تجاری شهری همچنان احساس می شود. به نحوی 
كه این روزها تنها گزینه كسب وكارها برای خرید خودروهای تجاری 
شــهری، انواع وانت است. اما با توجه به پیچیده شدن كسب وكارها 

در دهه اخیر وانت ها نمی توانند تمامی نیازهای مشــتریان این قشر 
از بازار را پاسخ دهند.

ایده ســاخت وانت از كسب وكارهای سنتی شکل گرفته است اما اگر 
از منظر كارآفرینی به آن بنگریم این ایده امروز پاســخگوی تمامی 
نیازهای مشــاغل نیست و باید اصلاح شــود. در گذشته مغازه های 
خرده فروشی، محلی بودند كه هر روز صبح بار خود را از بازار یا میدان 
اصلی شهر خریداری و اول صبح آن را در مغازه خود پیاده می  كردند. 

وانت هم در تمام مدت كنار مغازه بلااستفاده پارک شده بود.
 اما در ســال های اخیر كه تکنولوژی و گســترش شهرها همه چیز 
را تغییر داده، منطق اســتفاده از وســایل نقلیــه تجاری نیز عوض 
شــده اســت.به بیان دیگر وانت در معنای كلاسیک آن، نیاز شکل 
قدیمی مشاغل را پاسخ می داد. این در حالی است كه امروزه شهرها 
گسترده شده اند و در شــركت های بزرگ كار توزیع تبدیل به یک 
واحد مستقل و قدرتمند شده است. گاهی اوقات یک سواری توزیع، 
ده ها قلم كالا را به ده ها فروشــنده خرد می رساند. چنین ماموریتی 
با وانت ممکن نیســت بلکه باید خودرویی با قابلیت فضاســازی در 
اختیار فرد باشــد. در حقیقت اشــکال كار وانت های قدیمی برای 
كســب وكارها انعطاف ناپذیر بودن آنها بود. اما با ظهور نسل جدید 

ون های باری در دنیا فضای این نوع مشاغل تغییر كرد. 

در دنیــا ون هایی به بازار عرضه شــده كه تنــوع كاربری دارند. در 
حقیقــت در كاربــری انعطاف پذیر هســتند. امروزه بســیاری از 
كشورهای توســعه یافته از این ون های باری در شركت های حمل 
و نقــل بار كوچــک مقیاس اســتفاده می كننــد. واحدهای توزیع 
كالا فروشگاه های اینترنتی، شــركت های خدمات ساختمان مانند 
شركت های ارائه دهنده خدمات ساختمان و... یا شركت های پست 
خصوصی و دولتی و... از مشتریان عمده این نوع محصولات هستند.

اهمیت این خودروها در آن اســت كه ون هــای باری انعطاف پذیر 
و برای كســب وكارهای خلاقانه قابل اســتفاده هستند. چنانچه به 
كشورهای توریستی سفر كنید، خواهید دید كه با تغییراتی جزیی 
در همین ون ها آنها را تبدیل به یک اغذیه فروشی سیار یا خودروی 

كمپ و مانند آن كرده اند.
به تازگی گروه بهمن، ون باری اینرودز را تولید می كند. هرچند این 
محصول هنوز در ایران ناشــناخته است و كسب و كارها نتوانسته اند 
كاربری مناســب فعالیت خــود را برای آن تعریــف كنند اما این 
محصول آینده خوبی در بازار خواهند داشــت. با توجه به مختصات 
اقتصاد ایران پیش بینی می شود این خودرو مورد توجه شركت های 
تاسیسات ساختمان، سرویس خشکشویی ها و توزیع كنندگان مواد 

غذایی و... قرار گیرد.

 معــاون اقتصادی و مالی فــولاد مباركه گفت: این 
شركت در 3 ماهه نخســت سال جاری 206،920 
میلیارد ریال ســود خالص كســب كرده و این رقم 
در 6 ماهه نخســت بــه 322،414 میلیــارد ریال 
رســیده است كه نشــان دهنده حفظ سودآوری در 
حد مطلوب نسبت به رقبای داخلی و خارجی است.

مهدی كویتی اظهار كرد: این شــركت در شــرایط 
ركودی حاكم بر بازار، در 6 ماهه نخست سال جاری 
موفق به فروش 3،947،288 تن محصولات فولادی 
شده كه نســبت به مدت مشابه سال قبل، افزایش 
10 درصدی داشته است.وی افزود: از نظر ریالی نیز 
درآمد فروش به 804 هزار میلیارد ریال رسیده كه 
نســبت به مدت مشابه سال قبل 22 درصد افزایش 
داشته است؛ شــركت تا پایان سال جاری با فروش 
8،400،000 تــن محصول، درآمدی حدود 1،600 

هزار میلیارد ریال را كسب خواهد كرد كه 
نسبت به سال مالی قبل 10 درصد افزایش 

خواهد داشت.
معــاون اقتصــادی و مالی شــركت فولاد 
مباركه خاطرنشان كرد: فولاد مباركه در 3 

ماهه نخست ســال جاری 206،920 میلیارد ریال 
ســود خالص كســب كرده كه این رقم در 6 ماهه 
نخســت به 322،414 میلیارد ریال رســیده است؛ 
ایــن روند نشــان دهنده حفظ ســودآوری در حد 
مطلوب نســبت به رقبای داخلی و خارجی اســت.

وی اذعان داشــت: یکی از ویژگی های بارز شركت 

فولاد مباركه پرداخت سود تقسیمی مصوب 
در كمترین زمان به ســهامداران مخصوصاً 
سهامداران حقیقی است، به طوری كه سود 
سهامداران حقیقی در تاریخ 20 شهریورماه 
پرداخت شده اســت.كویتی با بیان این كه 
سود ســهامداران حقوقی نیز در مهلت قانونی مقرر 
ماده 240 قانون تجارت واریز خواهد شــد، تصریح 
كــرد: فولاد مباركه در تاریخ 30 مهر ســال جاری 
اقدام به ثبت افزایش سرمایه مصوب مجمع عمومی 
فوق العاده 11 مردادماه 1401 نموده و بدین ترتیب 
سرمایه اسمی شركت از 293 هزار میلیارد ریال به 

530 هزار میلیارد ریال رسیده است.
وی افزود: شركت فولاد مباركه در نظر دارد به منظور 
تأمین بخشی از سرمایه در گردش مورد نیاز طرح های 
توســعه، به تأمین مالی از طریق بورس اوراق بهادار 
تهران به مبلغ 150 هزار میلیــارد ریال اقدام كند.

معاون اقتصادی و مالی شركت فولاد مباركه در پایان 
عنوان كرد: شركت در راستای دستیابی به سودآوری 
پایدار برای سهامداران، پروژه احداث نورد گرم 2 را 
در دست اجرا دارد؛ همچنین به منظور تأمین پایدار 
انرژی برق، پــروژه احداث نیــروگاه 914 مگاواتی 
ســیکل تركیبی و 600 مگاواتی نیروگاه خورشیدی 
را در دست اجرا دارد كه تا پایان شهریورماه 1401، 
پیشــرفت قابل توجهی داشــته اســت. اجرای این 
پروژه ها ضمن پایداری تولیــد و فروش، نویدبخش 

افزایش سودآوری برای سهامداران خواهد بود.

معاون اقتصادی و مالی فولاد مبارکه عنوان کرد:

حفظ روند سودآوری و فروش »فولاد«

شرح مهرماه

۱,۵۶۴,۵۹۹,۷۹۷ ارزش بازار پرتفوی بورسی

۱,۴۳۱,۷۳۱,۷۶۱ ارزش افزوده پرتفوی بورسی

۳۰۳,۳۴۲ مبلغ خرید سهام بورسی

0 خرید خارج بورسی

۱,۵۴۴ مبلغ واگذار شده

۱۲۷,۱۹۰,۱۱۴ درآمد سود سهام محقق شده
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فعالیت شرکت سبدگردان کاریزما عمدتا بر سه موضوع 
"بازارگردانی ســهام و صندوق های سرمایه گذاری قابل 
معامله", "مدیریت انواع صندوق های سرمایه گذاری" 
و "ســبدگردانی اختصاصی" متمرکز بوده اســت که 
در مجموع ایــن فعالیت ها, همــواره تلاش مجموعه 
برآوردن نیاز طیف وســیعی از سرمایه گذاران با سطوح 
ریســک پذیری متفــاوت بوده که این مهــم از طریق 
متنوع سازی ابزارها از کم ریسک ترین )صندوق مختص 
اوراق دولتی( تا پر ریســک ترین )صندوق اهرمی( نوع 

صندوق ها فراهم شده است. 
استراتژی مدیریت دارایی این ابزارها نیز در خصوص 
سهام به به دو بخش عمده ســرمایه گذاری در سهام 
EPS شــرکت های بزرگ به واسطه نقدشــوندگی و

محور بودن آن ها و سهام شرکت های کوچک به استناد 
فاکتورهایی از جمله ارزش ویژه شرکت, سهم از بازار 
در صنعت مربوطه و طرح های توســعه ای و در بخش 
درآمد ثابت به ســپرده بانکی با نرخ ســود ترجیحی و 
اوراق بهادار بــا درآمد ثابتی تخصیــص می یابد که 
با توجــه به تغییرات نرخ بهره و سیاســت های کلان 
 دولــت, بالاترین نرخ بازدهی را برای ســرمایه گذاران 

ایجاد می کند.

یسک ع ابزارها به لحاظ ر تنو
شفافیت

گـروه خدمـات بـازار سـرمایه کاریزمـا بـه  عنـوان یـک 
تابسـتان 1397 تأسـیس  شـرکت هلدینـگ مالـی در 
شـده و مجـوز فعالیـت خـود را دریافـت کـرده اسـت. 
بـا  زیرمجموعـه  شـرکت   9 دارای  هلدینـگ  ایـن 
نام هـای شـرکت سـبدگردان کاریزمـا, شـرکت مشـاور 
سـرمایه گذاری  شـرکت  و  کاریزمـا  سـرمایه گذاری 
کاریزمـا, صرافـی کاریزمـا, کارگـزاری کاریزمـا, لیزینگ 
کاریزمـا, بیمـه زندگـی کاریزما, پـردازش اطلاعات مالی 
کاریزمـا و بازارگانـی کاریزماسـت. شـرکت سـبدگردان 
اسـت  کشـور  سـبدگردان  شـرکت  نخسـتین  کاریزمـا 
کـه در سـال 1390 تأسـیس شـده و به عنـوان یکـی از 
مجموعه هـای خوش نـام بـازار سـرمایه کشـور مشـغول 
بـه کار اسـت. ایـن شـرکت در حـال حاضـر مدیریـت 
12 صنـدوق سـرمایه گذاری متنـوع را برعهـده دارد کـه 
در ادامـه ضمـن معرفـی ایـن صندوق هـا, مـروری بـر 

عملکـرد آن هـا نیـز خواهیـم داشـت.

صندوق های سهامی کاریزما
خالــص ارزش دارایی هــای صندوقِ مشــترک کاریزما 
با افتی 21 درصدی در یک ســال گذشــته اندکی بالاتر 
از مــرز 1950 میلیارد ریــال قــرار دارد. این صندوق 

93 درصد از ســبد خــود را به بازار ســهام و در صدر 
آن گروه هــای »شــرکت های چندرشــته ای صنعتی«, 
»ســرمایه گذاری ها« و »خدمــات فنی و مهندســی« 
اختصاص داده است. صندوق قابل  معامله سپند کاریزما 
نیز افت 7 درصدی خالص ارزش دارایی ها را در یک سال 
اخیــر تجربه کرده و ســهمی 87 درصــدی را به بازار 
ســهام و به خصوص گروه های »محصولات شیمیایی«, 
»شرکت های چندرشته ای صنعتی« و »فلزات اساسی« 
اختصاص داده است. گرچه سطح بازدهی سالانۀ این دو 
صندوق همانند ســایر صندوق های سهامی بازار, متأثر 
از ریزش بازار ســهام کاهش بسیار محسوسی داشته اما 
صندوق مشــترک کاریزما در افقــی بلندمدت, بازدهی 
مرکب جذابی محقق ســاخته  که در جدول انتهایی این 

گزارش قابل مشاهده است.

 پنج صندوق با هدف 
جذب سرمایه گذاران ریسک گریز بازار

پنـج صنـدوق از 12 صنـدوق ایـن شـرکت در راسـتای 
جذب سـرمایه گذاران ریسـک گریز, در گروه صندوق های 
بـا درآمـد ثابـت )اعـم از نیکـوکاری و قابـل  معاملـه و ...( 
مشـغول رقابـت بـا دیگـر صندوق هـا هسـتند. صنـدوق 
پرداخـت  اخیـر  یک سـال  در  کمنـد  ثابـت  درآمـد  بـا 

سـود ماهانـه 21 درصدی داشـته کـه سـرمایه گذاران در 
صـورت سـرمایه گذاری مجدد سـودهای پرداختی در این 
صنـدوق, بیشـتر از 23  بازدهی کسـب کرده اند. صندوق 
قابـل  معاملۀ بـا درآمد ثابت کمند با خالـص ارزش دارایی 
بیـش از 125 هـزار میلیـارد ریـال, بزرگتریـن صنـدوق 
مجموعه کاریزماسـت. صنـدوق صدور و ابطالـی با درآمد 
ثابـت کاریزما نیز در یک سـال گذشـته به صـورت ماهانه 
21 درصد سـود نقدی و بیش از 1,3درصد سـود از محل 
ذخیره ارزش سـهام در پایان سـال مالی صندوق پرداخت 
کـرده کـه بازدهی آن بیشـتر از 24,3درصد شـده اسـت. 
صنـدوق نیکـوکاری دانشـگاه تهـران از نـوع صندوق های 
نیکـوکاری  اسـت؛ سـرمایه گذاران بـا سـرمایه گذاری در 
ایـن صندوق هـا تمـام یـا بخشـی از سـود خـود را جهت 

امـور خیریـه اهـدا می کنند. 
صنـدوق نـوع دوم کارا, علی رغـم ریسـک بسـیار کمتـر 
نسـبت بـه سـایر صندوق هـای بـا درآمدثابـت بـا توجه 
بـه الـزام نداشـتن بـه خریـد سـهام, در سـال گذشـته 
عملکـرد بسـیار خوبـی داشـته و بیـش از 24 درصـد 
بازدهـی محقـق سـاخته  اسـت. دیگـر صنـدوقِ جدیـد 
درآمـد ثابـت ایـن مجموعـه کـه بـه سـرمایه گذاری در 
اوراق دولتـی اختصـاص دارد نیـز در 4مـاه گذشـته از 

آغـاز بـه کارش عملکـرد خوبـی داشـته اسـت.

صندوق مختلطِ کاریزما
صندوق سـرمایه گذاری مختلط کاریزما در تیرماه 1400 
آغـاز بـه کار کـرده و محصولـی بـرای سـرمایه گذاران با 
مدیـران  می شـود.  محسـوب  متوسـط  ریسـک  سـطح 
صنـدوق بـا اختصـاص 56 درصـد از دارایی صنـدوق به 
بـازار بدهـی و 40 درصـد بـازار سـهام, موفق به کسـب 
بیش از 15 درصد بازدهی در سـال گذشـته شـده اند در 
صورتـی که شـاخص بـورس در این مـدت 9 درصد افت 
داشـته اسـت و نشـان دهنـده عملکـرد بسـیار مطلـوب 

مدیر صنـدوق بوده اسـت.

صندوق های جدید
سـبدگردان کاریزمـا در سـال های 1400 و 1401 چنـد 
صنـدوق جدیـد را بـرای نخسـتین بار در بـازار سـرمایه  
ایـران راه انـدازی کـرده اسـت؛ صنـدوق کهربـا کـه بـه 
سـرمایه گذاری در سـکه طـلا اختصـاص دارد, صنـدوق 
صنـدوق  کاریزمـا,  کمـان  خصوصـی  سـرمایه گذاری 
سـرمایه گذاری صنـدوق در صنـدوق صنم کـه پرتفویی 
صنـدوق  دارد,  بـازار  صندوق هـای  سـایر  از  متشـکل 
اهرمـی و همچنیـن صنـدوق تضمیـن اصـل سـرمایه 
کاریزمـا کـه در جـدول مشـروح عملکـرد صندوق هـای 

سـرمایه گذاری تحـت مدیریـت 
شـرکت سـبدگردان کاریزمـا را 

می کنیـد. مشـاهده 

بازدهی  28/5 درصدی »کهربا«ی کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

8,240۱۱,000شبندر
 چشم انداز مثبت صنعت

 وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 7691,300  شستا

ت
مد

د 
بلن

13,36016,000  وغدیر
 پایین بودن نسبت
 P/NAV ؛ تنوع 

زیرمجموعه ها
25

10پایین بودن P/NAV 1,7642,500  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب8,98013,000  سپاها

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

2,6764,000دامین
وضعیت مناسب گروه و 
موقعیت خوب تکنیکال 

)کراس مثبت
 با سوپر ترند(

10

موقعیت خوب تکنیکال   6,3308,200وتوصا
)30( RSI10کراس مثبت

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت مناسب بنیادی8,2409,300شنبدر

15وضعیت مناسب بنیادی15,37019,200فاسمین

25,33032,000ستران
موقعیت خوب تکنیکال 

سیگنال اندیکاتور 
ایچیموکو )خروج از ابر 

کومو هفتگی(
10

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب 2,8303,800حگردش
20بنیادی نماد

 وضعیت مناسب 14,21017,000شبهرن
20بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 6,2408,500فتوسا
20بنیادی نماد

 وضعیت مناسب 4,4156,000کحافظ
20بنیادی نماد

 وضعیت مناسب45,75055,000دکپسول
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

180,990230,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

10

15وضعیت مناسب بنیادی6,3308,500آریان

 افزایش نرخ فروش1,4951,712کرازی
10 و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 20,18028,000فزر

 وضعیت مناسب بنیادی 2,3983,100زبینا
10و تکنیکالی 

ت
مد

د 
بلن

4,4077,500خدیزل
افزایش تناژ تولید در 

سبد محصولات با حاشیه 
سود بالا

15

102,380150,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی 6,2407,800شپنا
15وبهبود 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  1,923خاور

P/NAV15 پایین79,580100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی ها4,800 1,757قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,628وبملت

 وضعیت مناسب14,11019,000کالا
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب14,03719,500فرازبلن

10 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,74816,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,4165,000فافق
سودآوری مناسب 

زیرمجموعه ها و تقسیم 
مناسب سود

15

2,6575,000غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

11,97020,000 رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق, 
وضعیت ارزی مناسب, عرضه 

اولیه شرکت زیر مجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

13,36020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب شرایط 

 مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

12,26017,000دفارا
پتانسیل سودآوری شرکت 
اصلی در آینده و وضعیت 

مناسب سودآوری 
زیرمجموعه ها

10

 چشم انداز مثبت صنعت 79,580100,000پالایش
15و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -12,968کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام 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.

سپردن بخشی از زنجیره ارزش 
نفت و گاز به سهام عدالت

سهام عدالت

نقدینگی شوک  نیازمند  بازار 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما

بازار پول و سرمایه
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی مناسب4,6105,400فولاد

15رشد سودآوری 39,65050,000لطیف

10کاهش ریسک سبد21,7774تصمیم

ت
مد

د 
بلن

رشد سودآوری ناشی از 11,06017,000ارفع
20افزایش ظرفیت تولید

6,2509,000شپنا
بهره برداری از طرح 
 توسعه و وضعیت 

بنیادی مناسب
20

20وضعیت بنیادی مناسب23,53040,000مبین

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.
***

عضــو کمیســیون انرژی اتــاق بازرگانــی گفت: اگر 
خصوصی سازی به درســتی انجام می شد و اصل 44 
قانون اساسی به صورت اصولی پیش می رفت, اتفاقات 
خوبــی در کشــور رخ می داد. امــا در روند خصوصی 
ســازی نه شــرکت ها با قیمت مناسب فروش رفت و 
نه به افراد دارای صلاحیت واگذار شد. شرکت ها فقط 
از یک ســازمان به سازمان دیگر منتقل شدند و اکثراً 

همان مدیریت های قبلی در رأس کار بودند.
در خصوص سپردن  بخشــی از زنجیره ارزش نفت و 
گاز به نهاد ســهام عدالت نیز می توان گفت, اگر قرار 
باشــد مدیریت شرکت ها به افراد فاقد تخصص واگذار 
شود, زیان های شدیدی به اقتصاد کشور وارد می شود. 
باید بخش هــای تخصصی مثل پتروشــیمی ها تحت 
کنترل نهاد های تخصصی باشند, در غیر این صورت با 
شرایطی که الان در شرکت های تحت کنترل سازمان 

تأمین اجتماعی مواجه هستیم, روبه رو می شویم.

در شـرایطی که از منظر تکنیکالی و بنیادی شـاخص 
وارد محـدوده  ارزندگـی مطلـق شـده اسـت در نبـود 
بـازار  در  هیجانـی  فروش هـای  شـاهد  نقدینگـی 
 p.e هسـتیم. فروش هـای ایـن چنینـی در حالـی که
بـازار بـه کمتر از 6 واحد رسـیده ) در بسـیاری سـهام 
بنیـادی بـه زیـر 4 هـم رسـیده!( و شـاخص هـم وارد 
منطقـه  حمایتـی تکنیکالـی شـده اسـت چیـزی جـز 

هیجـان فـروش محض نیسـت.
بـه تاریخ کـه رجوع کنیـد همـواره بعـد از بحران های 
ایـن چنینـی بازاری کـه با هیجان از ریل درسـت خود  

خـارج شـده بود به مسـیر اصلـی خود بـاز می گردد.
بـرای بازگشـت به شـرایط نرمـال چـه بخواهیم و چه 
نخواهیـم نیازمنـد دخالـت حاکمیت در بازار هسـتیم 
و ایـن نـه تنها یکی از اصول بازار سـرمایه  ماسـت که 
در همه جـای دنیـا حمایـت دولت هـا در زمـان بـروز 

هیجانـات همواره انجام شـده اسـت.
بـه نظـر وزارت اقتصـاد و سـازمان بـورس بایـد یـک 
بسـیج دسـته جمعی از حقوقی هـای بـزرگ بـه همراه 
تزریـق قابـل توجـه نقدینگی به بـازار انجـام دهند تا 
بـا ایجـاد یـک شـوک نقدینگی بـازار به مسـیر اصلی 

خـود بـاز گردد.
@emacoabbasi

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 تداوم نرخ فروش بالا 180,990220,000شپدیس
10و پتانسیل سودآوری

   درصد تقسیم سود بالا7,2509,000سشرق
10و نسبت P/E مناسب

 تکمیل طرح توسعه 6,2208,000غمینو
10در سال جاری

 دارای طرح توسعه 2,2413,000چکاپا
10و افزایش سودآوری

پتانسل سودآوری در 1,3881,670خبهمن
10شرکت های زیرمجموعه

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت -12,741ثباتبلن

25و  بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-10,170ویستا

پــول  »بــازار  کتــاب 
نوشــته  ســرمایه«  و 
انتظــاری«  »مهــدی 
و  صفحــه   154 در 
توســط  صفحــه   11
آراد کتــاب  انتشــارات 
اســت. شــده  چــاپ 

کتــاب  ایــن  در 
خواننــده بــا ارکان بازار 

ســرمایه, بــازار بــورس و فرابــورس, بــورس کالا, انــواع 
اوراق بهــادار و همچنیــن بازارهــای بین المللــی آشــنا 

خواهــد شــد. 
ــای  ــت: »بازاره ــده اس ــه آن آم ــی از مقدم در بخش
ــه  ــادی ب ــد اقتص ــده رش ــن کنن ــون تعیی ــی کان مال
ــورها  ــی کش ــداف اساس ــی از اه ــد. یک ــمار می رون ش
دســتیابی بــه رشــد اقتصــادی پایــدار و توســعه اســت. 
ــه نقــش و اهمیــت ایــن دو رکــن اصلــی  ــا توجــه ب ب
بــازار مالــی, بررســی و عملکــرد آن هــا از لحــاظ 
اقتصــادی می توانــد مســائل مهــم بســیاری را از 
منظــر اقتصــاد کلان بــرای تحلیلگــران روشــن ســازد 
تــا در حــل مشــکلات کشــور و تأمیــن منابــع بیشــتر 
بــرای ســرمایه گذاری و تشــخیص بهینــه منابــع مــورد 

ــرد.« ــرار گی اســتفاده ق
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11/45168-4/3-1391/07/11933041951مشترک کاریزماسهامی

قابل معامله 
5/432-3/1-1392/07/15874627843سپند کاریزماسهامی

1393/02/294۱9411011/117/9142نیکوکاری دانشگاه تهرانبا درآمد ثابت

1393/09/25942481464991/721217کاریزمابا درآمد ثابت

 قابل معامله 
1396/05/3015453911256551/720/8104کمندبا درآمد ثابت

1/715/220-1400/04/05402562877مختلط کاریزمامختلط

1400/05/040019937573/128/526کهرباسکه طلا

 قابل معامله 
1400/08/16452431694631/924/222کارانوع دوم

سرمایه گذاری 
8*1400/08/24040060108260/6کمان کاریزماخصوصی

1*3/8-1400/09/309116215609اهرماهرمی سهامی

3*2/2-1400/11/18100000983صنمصندوق در صندوق

مختص اوراق دولتی بادرآمد ثابت
7*1401/03/28027/5720/513421/9کاریزما

 مختلط
 قابل معامله

 تضمین اصل سرمایه 
********1401/07/09با نماد ضمان

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما
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