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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

سرمقاله
تهدید بازار با انتشار اوراق بدهی

یکی از ریسک هایی که هرساله 
در یک دهه اخیــر )مخصوصا 
8-7 سال اخیر( بازار را تهدید 
کــرده، مانع رشــد و گاه باعث 
خــروج نقدینگی از آن شــده، 

انتشار اوراق بدهی توسط دولت ها بوده است. البته 
در تمام دنیا دولت ها اوراق بدهی منتشر می کنند 
اما معمــولا بازارهای آنها به قدری بزرگ اســت 
که این انتشــارات دولتی لطمه ای به بازارهایشان 
وارد نمی کنــد، ضمــن آنکه از نظــر زمان بندی 
انتشــار هم دولت ها حواسشان به بورس هست تا 
 به گونه ای منتشر کنند که انتشار اوراق تأثیر منفی 

بر بازار نگذارد...

ابوالفضل شهرآبادی

 صفحه 2 

پرسمان
چشم بازار به بودجه 1402 است

بورس آفت  شبانه،  دستورالعمل  
محمد آشفته پور

 صفحه 15 

بودجه به  بینانه  واقع  نگاه 
کاویان عبداللهی

ینه  شرکت های بورسی کاهش هز
مصطفی صفاری

ارز خ  نر انعطاف پذیری 
امیررضا کاهدی

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 صفحه 13 

کارگزاری خبرگان سهام خریدار 
بزرگترین مزایده خصوصی سازی

در گفت و گو با ناصر آقاجانی مطرح شد:

 صفحه 14 

چگونه صندوق های مالی اهرمی دو  برابر شاخص بازدهی دادند

سبقت بازدهی
 صفحه 3 

 توسعه برنامه های اکتشافی »ومعادن«
 »سپ« پرچمدار تراکنش کارتخوان های ایران

 وضعیت افزایش سرمایه ۸۰ درصدی »وبملت«
 واگن های شرکت سریر به چادرملو رسید

 چکیده تحلیل بنیادی »سفانو«
 عملکرد »وسینا«؛ سلامت در کسب وکار

 »جم« دوباره »فرساشیمی« را راه اندازی کرد
 سهام »میهن« واگذار شد

 رشد 5۸ درصدی سود نیمه نخست »کوثر«
 توضیح »وآیند« درباره پرداخت بدهی ایران مال
 شرایط واگذاری سهام ۴ زیرمجموعه »وتجارت«

 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»خبهمن« زیرذره بین

سناریوهای خصوصی سازی برای تحقق بودجه
 صفحه 5 

 صفحه 6 

چرا اوراق گواهی سکه 
کارایی ندارد؟

 چاره ای جز
 افزایش قیمت نداریم

 صفحه 4 

 صفحه 9 

داستان تامین مالی غیرمتمرکز

»دیفای« دست بانک ها را می بندد

در گفت وگو با مدیر هماهنگی گروه صنعتی رازی
ریسک های صنعت تایر بررسی شد

واکاوی نکول یک کارگزاری و راهکارهای پیشگیری از آن

ماجرای تدبیرگر سرمایه

)Decentralized Finance(  DeFi تامین مالی غیرمتمرکز یــا
یک فناوری مالی نوظهور اســت که مانند ارزهای دیجیتال از فناوری 
پایگاه داده یا دفتر کل توزیع شده و ایمن به نام بلاکچین بهره می برد. 
برنامه هایی به نام dApp برای مدیریت تراکنش ها و اجرای بلاکچین 
استفاده می شوند تا نقش و کنترل اشخاص ثالث و بانک ها و مؤسسات 

مالی را در تراکنش های مالی از بین ببرد.

وگو با مدیر هماهنگی گروه صنعتی رازی



حمایت های دولت از بازار و رشد نرخ ارز و 
رشد قیمت های جهانی استارتی برای رشد 
بازار شــد. بازار در اثر شوک مثبت قیمت 
دلار، صعودی شــده اســت. گروه های ارزی در اوایل هفته لیدر بازار 
بودند، البته در میانه های هفته خودرویی ها نیز به لیدرهای بازار افزوده 
شــدند و پس از رشدهای بیش از 20 درصدی در عمده نمادها، شاهد 
تغییر پیشــتازان بازار بودیم. در این میان، تک نمادهایی مانند فملی 
یک تنه تاختند. در حالــی که قیمت مس پس از آخرین افزایش نرخ 
بهره ایالات متحده، رشــد حدود 7 درصــدی را ثبت کرده، فملی در 
بورس تهران یکی از اصلی ترین نمادها بوده اســت. جالب آن که پس 
از این رشــد، پی به ای ttm فملی هنوز زیر 5 است و با این قیمت های 
جهانــی و دلار، پی به ای فــوروارد نیز زیر 5 اســت. در گروه فلزی، 
فولادی ها هم رشد خوبی داشتند. فخوز به راحتی به بالای 200 تومان 
آمد و ذوب تا 250 تومان و کاوه تا 600 تومان رشد کرد. در این بین، 

اخباری در خصوص قیمت فروش ارز شرکت ها منتشر شده است.
 شــرکت هایی مانند کاما، فزر، شــکام و پاکشــو در حــال فروش ارز 
بــا قیمت توافقی و در محــدوده 34 هزار تومان انجــام می دهند. در 
حالی که پتروشــیمی ها قیمت فروش دلار در حــدود نیما دارند. در 
بــازار جهانی، اونــس طلا با Break out به بالای 1700 دلار برگشــت 
که می تواند نشــان دهنده پایان روند نزولی اخیر باشــد. بانک مرکزی 
در راســتای مدیریت ارز، شروع به عرضه سکه در نماد سکه مرکزی با 
ظرفیت 100 هزار ســکه و تحویل شــش ماهه کرده است. قیمت این 
ســکه ها برابر متوسط ســکه های تحویل یک روزه بورس است و دلیل 
جذابیت و استقبال از آن نسبت به سکه یک روزه مشخص نیست. کل 

نقدینگی قابل جذب 1.6 همت برآورد می شود. 
در ســوی دیگر بازار، بالاخره اساسنامه جدید برای دارا یکم و صندوق 
پالایش تعیین شــد و بر این اســاس این صندوق ها دارای بازارگردان 
شدند. صندوق پالایش با داشتن دو هزار میلیارد تومان منابع، احتمالا 
به ســرعت به ناو خواهد رسید. در بورس کالا، رقابت در کالاها شروع 
شــده و با لحاظ رقابت، قیمت ارز در بورس کالا به ســمت ارز توافقی 
سوق یافته است. در بازار جهانی، روی در محدوده 2900 دلار تثبیت 
شد و آلومینیوم 2350 دلار معامله می شود و سرب به بیش از 2000 

دلار افزایش یافت.

پرش‌خیره‌کننده
در اولین روز هفته بازار با جهشی 45 هزار واحدی رکورد خیره کننده ای 
را ثبت کرد که این رشــد ناشی از افزایش قیمت جهانی کامودیتی ها و 
از طرفی افزایش قیمت ارز بود. ارزندگی ســهام در مقابل سایر بازارها 
ســبب شــد که با افزایش قیمت دلار ســرمایه گذاران از اوراق درآمد 

ثابت به سهام وارد شوند. ورود پول حقیقی حدود 270 میلیارد تومان 
ثبت شد که ســیگنالی برای شروع روند صعودی بازار است. گروه های 
فلزات اساســی، کانه های فلزی و شیمیایی ها بیشترین ورود نقدینگی 
را داشــتند. انتشار اخبار مثبت از پایان قرنطینه های سختگیرانه چین 
باعث افزایش تقاضا در بازارکامودیتی ها شــد و همچنین شاخص دلار 
افت کرد و از طرفی افزایش نرخ بهره بانک مرکزی آمریکا ســبب شد 
قیمت نفت به محدوده  100 دلار برسد. در نهایت شاخص کل به رقم 

یک میلیون و 328 هزار واحد رسید.

توجه‌به‌خودرویی‌ها
در دومیــن روز هفته شــدت و هیجان تقاضا در بــازار کاهش یافت، 
اما شــاخص کل و شــاخص هم وزن صعودی بودند. برخلاف روز قبل، 
بــازار با خــروج نقدینگی حدود 125 میلیارد تومان همراه شــد. نرخ 
دلار برای اولین بار بــه محدوده 36 هزار تومانی صعود کرد. نمادهای 
خودرویی در اواخر وقت  با تقاضای خوبی همراه شــدند و خگستر به 
صف خرید رســید. خبرهایی توسط وزیر امور اقتصاد و دارایی درمورد 
لغو قیمت گذاری دســتوری خودرو باعث تاثیر در معاملات  این گروه 
شد. از اخبار مهم این روز انتشار اوراق گواهی سکه با معافیت مالیاتی 
بود که سررســید این اوراق 6 ماه است. بانک مرکزی علاوه بر انتشار 
این اوراق برای کنترل قیمت ارز ســامانه برخط صرافی ها را عملیاتی 
کــرد. از اتفاقات مهم دیگر این روز ورود پول به صندوق های ســهامی 
بود. بیشترین ارزش معاملات را نمادهای پالایش و خزامیا داشتند. در 
نهایت شاخص کل با رشد 16 هزار واحدی، در رقم یک میلیون و 344 

هزار واحد قرار گرفت.

افزایش‌حجم‌معاملات
در روز دوشــنبه شــاخص کل با رشــدی بیش از 3 درصد در کانال 
یک میلیون و 389 هزار واحد قرار گرفت. بســیاری از نمادها به صف 

خرید رســیدند و حجم و ارزش معامــلات در محدوده 5000 میلیارد 
تومان قرار گرفت. در کنار حجم معاملات، شــیب ورود پول به بازار به 
شدت افزایش یافت. صندوق های سهامی، فرآورده های نفتی، بانک ها، 
شیمیایی ها، فلزات اساسی، سرمایه گذاری ها و غذایی ها بیشترین ورود 
پول را داشــتند. با توجه به شکســتن مقاومت دلار و رشد نرخ ارز به 
محدوده 36 هزار تومان و حمایت های دولتی از بازار سبب شد که بازار 
با جهش خوبی همراه شود. از اخبار مهم این روز درج نماد سکه بانکی 

مرکزی در تابلوی بورس بود.

روز‌دارا‌و‌پالایش
در روز سه شــنبه بعد از رشــد پرشــتاب، بازاری متعــادل و روبه بالا 
داشــتیم. بســیاری از صف های خریــد عرضه شــدند. حجم و ارزش 
معاملات در مقادیر بالایی بود و بســیاری از سهم ها همچون خگستر و 
شــتران حجم های خوبی خوردند و به اصطلاح دست به دست شدند. 
شکسته شدن روند نزولی شاخص باعث ورود سرمایه گذاران جدید به 
بازار شــد. از اخبار مهم این روز مجمع فوق العــاده دو نماد پالایش و 
دارایکم بود که طبق مصوبه هیات وزیران قرار اســت این صندوق ها به 
صندوق های ســرمایه گذاری بخشی تبدیل شوند و مدیریت صندوق ها 
به از غیرفعال به فعال تبدیل شود و رکن بازارگردان به آنها اضافه شود 
و حدود 2000 میلیارد تومان برای بازارگردانی این دو ســهم در نظر 
گرفته شده است تا این دو نماد بدین وسیله به ناو خود نزدیک شوند. 
با توجه به بالا رفتن قیمت های برخی ســهم ها، کوتاه مدتی ها با ســیو 
سود کردن باعث افزایش عرضه در بازار شدند که امری طبیعی بود. در 
نهایت شــاخص کل با رشد حدود یک درصدی  به رقم یک میلیون و 
407 هزار واحدی رســید. ارزش معاملات حدود 6000 میلیارد تومان 

ثبت شد که نشان از تغییر روند بازار است.

پایان‌سبز
در آخرین روز هفته، در ابتدای بازار شاهد عرضه در بسیاری از سهم ها 
بودیــم اما در میانه های بازار با موجی از تقاضا در بســیاری از گروه ها 
همراه شد که شــاخص کل را مثبت کرد. شتران و خگستر دو نمادی 
بودند که به عنوان لیدر بازار عمل کردند. از اخبار مهم این روز تصویب 
انتشــار اوراق ســلف موازی خودرو در بورس کالا بود که می تواند بر 
گروه خودرویی موثر باشد. شنیده ها از محدودیت فروش بازارگردان ها 
و خرید ســهام توسط صندوق توسعه اشــاره دارد. بانک مرکزی که با 
انتشــار اوراق سلف سکه سعی در کنترل قیمت های افزایشی سکه بود 
با استقبال کم سرمایه گذاران روبه رو شد. در نهایت شاهد خروج حدود 
300 میلیارد تومانی نقدینگی حقیقی بودیم و ارزش معاملات خرد در 

محدوده 4300 میلیارد تومان ثبت شد.
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اخبـار هفته

یادی ندارد خ سود بین بانکی نوسان ز نر
رئیس کل بانک مرکزی گفت: نرخ سود بین بانکی 
به یک ثباتی رسیده و نوسان زیادی ندارد و کمتر 

از 21 درصد تصویب شده است.
بانکـی  سـکه  اوراق  گفـت:  آبـادی  صالـح  علـی 
تفـاوت چندانـی بـا اوراق گذشـته نـدارد و تقریبا 

مشـابه همـان اوراق سـکه ای اسـت کـه در بـورس کالا وجـود دارد، با 
ایـن تفـاوت کـه در قالـب سـلف طراحـی شـده و صرفا عقـد متفاوتی 
دارد.رئیـس کل بانـک مرکـزی اظهـار کـرد: سررسـید ایـن اوراق 6 
ماهـه اسـت و خریـداران می تواننـد در بـازار ثانویـه کالا ایـن  اوراق 
را بـه قیمـت روز معاملـه کننـد. رئیـس کل بانـک مرکـزی بیـان کرد: 
نـرخ سـود بیـن بانکـی اکنـون بـه یک ثباتی رسـیده اسـت و نوسـان 
زیـادی نـدارد و کمتـر از 21 درصـد تصویب شـده اسـت. صالح آبادی 
در آخـر افـزود: ارائـه ضامن هـا در بانـک هم بـه اعتبارسـنجی هر فرد 

بسـتگی دارد.

بازارگردان دارا و پالایش یکم مشخص شد
رئیس اداره بازرســی صندوق های سرمایه گذاری 
سازمان بورس گفت: با تصویب مجمع صندوق های 
دارا و پالایش یکم، اساسنامه جدید آن ها مصوب 
شد؛ امیدنامه آنها تغییر کرد و به واسطه تغییرات 

به وجود آمده، رکن بازارگردان نیز تعیین شد.
علی اکبر ایرانشــاهی گفت: مجمع دو صندوق پالایشی یکم و دارا یکم 
برگزار شــد و اساســنامه آن ها مطابق آخرین تغییرات هیات وزیران به 
تصویب رســید؛ در حقیقت هر آنچه که هیات وزیران نظر بر تغییر آن 
داشتند، مصوب شد. وی در تکمیل سخنان خود افزود: با تصویب مجمع 
این صندوق ها، امیدنامه آن ها نیز تغییر کرده و رکن بازارگردان به واسطه 
تغییرات به وجود آمده، تعیین و مصوب شــد. مطابق مصوبات مذکور، 
صندوق  پالایش و دارا یکــم از مدیریت غیرفعال به فعال تغییر کرده و 
بازارگردان های این صندوق ها می توانند نسبت به صدور و ابطال واحدها 

)یونیت( اقدام کنند.

لوایح برنامه و بودجه همزمان تقدیم مجلس می شود
سخنگوی دولت گفت: دولت لایحه بودجه 1402 
و لایحه برنامه هفتم توســعه را همزمان در دست 
بررسی دارد و هر دو لایحه به صورت همزمان برای 

بررسی و تصویب به مجلس ارسال می شود.
علی بهادری جهرمی درباره برنامه مجلس برای در 

اولویت قرار دادن بررســی لایحه برنامه هفتم توســعه با وجود اظهارات 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه درباره تقدم ارسال لایحه بودجه 1402 
به مجلس گفت: دولت همزمان هر دو لایحه را در دســت بررسی دارد 
و قرار اســت به زودی هر دو لایحه را به صورت همزمان به مجلس ارسال 
کنــد. وی گفت: ما در خصوص فرآیند تصویب لایحه بودجه مشــکلی 
که داریم این اســت که دولت با کار کارشناســی، منابــع واقعی را در 
نظر گرفته و متناســب با آن هزینه ها را پیش بینی می کند اما معمولاً 
مجلس هزینه های بیشتری به حوزه عمومی و اجرایی تحمیل و منابعی 

پیش بینی  می کند که از ابتدا معلوم است که قابلیت تحقق ندارد.

یم افزایش قیمتی برای حامل های انرژی ندار
رئیس ســازمان برنامــه و بودجه گفــت: کار تهیه 
بودجه1402در ســازمان برنامه و بودجه تمام شده و 
آن را این هفته تحویل دولت می دهیم و هیچ افزایش 
قیمت برای حامل های انرژی امسال نداریم و در بودجه 

سال آینده هم چنین افزایشی در نظر نگرفته ایم.
ســید مسعود میرکاظمی گفت: سازمان ما در تدوین لوایح برنامه هفتم و 
بودجه سال آینده اولویت را به بودجه 1402داده است. هنوز برنامه ششم 
توســعه در کشور حاکم است و در حال تدوین بودجه هستیم که مراحل 
نهایی را در این ســازمان پشت سر می گذارد؛ این لایحه امروز ویرایش و 
ســپس به دولت ارسال می شود.وی افزود: براساس بودجه ای که در حال 
تدوین آن هســتیم، هیچ افزایش قیمتی در حامل های انرژی در بودجه 
1402 نخواهیم داشت. میرکاظمی تصریح کرد: افزودن 200هزار میلیارد 
تومان به منابع هدفمندی یارانه ها با توجه به عدم افزایش قیمت حامل های 

انرژی در سال جاری و همچنین سال آینده، منابع موهوم است.

یکی از ریسک هایی که هرساله در یک 
دهه اخیر )مخصوصا 7،8 ســال اخیر( 
بازار را تهدید کرده، مانع رشــد و گاه 
باعث خروج نقدینگی از آن شــده، انتشار اوراق بدهی توسط دولت ها بوده 

است.
البته در تمام دنیا دولت ها اوراق بدهی منتشر می کنند اما معمولا بازارهای 
آنها به قدری بزرگ اســت که این انتشارات دولتی لطمه ای به بازارهایشان 
وارد نمی کند ضمن آنکه از نظر زمان بندی انتشار هم دولت ها حواسشان به 
بورس هست تا به گونه ای منتشر کنند که انتشار اوراق تأثیر منفی بر بازار 
نگذارد اما در ایران اینگونه نیســت؛ بازار بسیار کوچک و نقدینگی محدود 
اســت و همچنین دولت هر وقت تحت فشــار قرار می گیرد بدون توجه به 
وضعیت و شــرایط زمانی بازار، اوراق منتشــر و جذب نقدینگی می کند و 

به  این صورت بازار را از نقدینگی تهی می کند و باعث ریزش آن می شود.
در ســال جاری با توجه به اینکه وضعیت بودجه ای دولت مانند ســال های 
گذشــته با وجود همه وعده ها و شعارها خوب نیست و کسری بودجه قابل 
توجهی دارد، به دنبال راه های جایگزین برای پوشش و جبران این کسری 
بودجه است. شــاید یکی از آنها فروش ارز باشد چون با توجه به بالا رفتن 
نرخ ارز برای دولت به صرفه است که در بازار ارز بفروشد و بخشی از کسری 
بودجه خود را از این محل تأمین کند. البته این امر مستلزم این است دلار 
و یورو به اندازه کافی داشــته باشد که با توجه به فروش کم نفت و مسئله 

تحریم ها احتمالا از این جهت در مضیقه قرار دارد.
قطعا راه دیگر برای دولت انتشــار اوراق است؛ انواع صکوک و اوراق بدهی 
که هر ســاله منتشر کرده و احتمالا امسال هم این کار را انجام می دهد که 
طبیعتا می تواند به بازار فشار وارد کند و به بازاری که حدود دو سال و نیم 
هیچ حمایتی از آن نکرده، لطمه وارد کند در نتیجه، این مســئله تهدیدی 
از طرف دولت برای بازار ســرمایه است.افزون بر این، افزایش نرخ بهره بین 
بانکی و اینکه دولت نمی تواند نــرخ بهره بین بانکی را کنترل کند، عاملی 
است که باعث جذب پول به بانک ها و خروج از بورس می شود. ضمن آنکه 
معمولا زمانی که دولت می خواهد اوراق منتشر کند نرخ بهره بین بانکی را 
به گونه ای جذاب می کند که انتشار اوراق برای سرمایه گذاران بورسی جذاب 
باشد و از سرمایه گذاری در سهام منصرف شوند.انتشار اوراق در بازار یکی از 
حقوق دولت اســت یعنی دولت حق دارد که این تأمین مالی را انجام دهد 
و در صورتی که درست انجام شود چه بسا به بازار کمک کند اما به واسطه 
اینکه بازار ســرمایه ما کوچک و کم عمق است و همچنین دولت در شرایط 
نه چندان خوب بورس، اوراق را منتشر می کند، باعث می شود که این اقدام 
از سوی دولت، به ضرر بازار عمل کند. شاید بهتر باشد در کنار انتشار اوراق 
بدهی، دولت به تقویت بازار ســهام و ترغیب سرمایه گذاران به سمت آن و 
سپس فروش سهام شرکت های دولتی اقدام کند. چون لازمه این امر بهبود 
اولیه وضعیت بازار سهام است که خود باعث ورود نقدینگی جدید به سمت 
آن می شود و سپس با عرضه سهام به ویژه با قیمت جذاب به سهامداران در 
ضمــن تامین مالی برای دولت، وضعیت بازار را نیز تقویت می کند. این کار 
در بلندمدت عمق و وسعت بازار را افزایش داده و باعث ورود سرمایه گذاران 
جدید به آن می شــود در حالی که انتشار پی در پی اوراق بدهی عکس این 

نتیجه را به بار می آورد.

انتخابــات میــان دوره ای دو مجلس نمایندگان و ســنا در آمریکا با رقابت 
تنگاتنگ دو رقیب دیرینه به مراحل حساسی رسیده است. تا لحظه تنظیم 
این خبر، حزب دموکرات در کنگره دست بالا را داشته است اما هنوز نتایج 

نهایی روشن نیست.
یکــی از مهمتریــن محورهای انتخابــات این دوره، پیش بینــی پیروزی 
جمهوریخواهان و کاهش کرسی های دموکرات ها در دو مجلس بود. بر این 
اساس، گفته می شد دونالد ترامپ رئیس جمهور پیشین آمریکا خود را آماده 
می کند تا حضورش در رقابت های ریاســت جمهوری 2024 را رسما اعلام 
کنــد. با این حال، نتایج ضعیف برخی داوطلبان جمهوریخواه حامی ترامپ 
در برخی ایالت ها که با انتقاد شــدید سران این حزب مواجه شد، ترامپ را 
در شرایط بدی قرار داد. برخی تحلیلگران معتقدند که این اتفاق به معنای 
عبور جمهوریخواهان از ترامپ اســت و آنها به دلیل عملکرد رئیس جمهور 
پیشین آمریکا و کشیده شــدن پای او به دادگاه، تمایلی به حمایت از وی 
در انتخابات آینده ندارند. نظرسنجی ها اولیه نشان می داد که دغدغه اصلی 
مردم آمریکا در شرایط کنونی، افزایش نرخ تورم است. بنابراین دموکرات ها 
شانس اندکی برای پیروزی در کنگره دارند. با این حال، روشن شدن نتایج 
اولیه نشــان داد که این نظرسنجی ها چندان درست نبوده اند. حال پرسش 
این اســت که در صورت شکســت جمهوریخواهان در انتخابات یا کاهش 
قدرت آنها در دو مجلس ســنا و نماینــدگان، گزینه جمهوریخواهان برای 
انتخابات ریاســت جمهوری 2024 چه کسی خواهد بود؟ گفتنی است، هر 
حزب برای به دست گرفتن کنترل مجلس نمایندگان به کسب 218 کرسی 

و برای کسب اکثریت در مجلس سنا به تصاحب 50 کرسی نیاز داردند.

تهدید بازار با انتشار اوراق بدهی

وی ترامپ بر باد رفت آرز

سرمقاله

خبـــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

ابوالفضل شهرآبادی
یک پارس مدیرعامل سبدگردان دار

ادامه جهش های سبز بازار

وزارت اقتصاد اعلام کرد: دولت هرگز سهامداران 
را تنها نگذاشــته و در کنار آنهــا، بورس را یکی 
از اولویت های جدی خود در سیاســت گذاری و 

تعیین راهبردها قرار داده است.
مرکز روابط عمومی و اطلاع رســانی وزارت امور 
اقتصادی و دارایی در پاسخ به گزارش هفته نامه 
اطلاعــات بورس با عنــوان »ســهامداران تنها 
ماندنــد« تأکید کــرد: دولت ســیزدهم همواره 
نگاه حمایتی به بازار ســرمایه داشــته و ثبات و 
چشــم انداز بورس برای دولت همواره مهم بوده 
است، هرچند بازار سرمایه و تحولات در این بازار 
متأثر از عوامل نگاه ابزاری در گذشته و همچنین 
تحولات در بخش حقیقی اقتصاد اســت و تغییر 
در متغیرها و ریســک های حوزه های سیاســی، 

اقتصادی، تجاری، اجتماعی و... است.
مــروری بر روند تصمیمــات و اقدامات حمایتی 
دولت از بازار سرمایه نشان می دهد هرگز دولت، 
سهامداران را تنها نگذاشته است؛ تصویب و ابلاغ 
10 بنــد حمایتی از بازار ســرمایه در بهمن ماه 
1400 نخســتین اقدام عملی دولت در حمایت 
از بــازار بورس بود که پــس از ابلاغ آن تا پایان 
تیرماه ســال جاری شــاخص کل بورس تهران 
)وزنی ارزشــی( حدود 25 درصد رشد و شاخص 
کل بــورس تهــران )هم وزن( 32 درصد رشــد 

داشته است.
 ثبات و چشم انداز بورس برای دولت همواره مهم 
بود اما متاسفانه از سیر اتفاقاتی که دنیا رخ داد، 
از جمله موضوع جنگ که علاوه بر کل جهان بر 

ایران هم اثر گذاشــت و ناآرامی های اخیر هم در 
ایجاد چشم انداز منفی بی تاثیر نبود.

تعیین ســقف نرخ گاز خوراک و ســوخت برای 
صنایع از جمله اقدامــات حمایتی بود چراکه با 
قیمت های فعلی گاز در اروپا و آمریکا، اگر سقف 
قیمتی برای نرخ گاز صنایع اعمال نمی شد، حدود 
400 هزار میلیارد تومان سود صنایع کاهش پیدا 
می کرد و علاوه بر زیان ده شــدن صنایع و فشار 
مضاعف بر صندوق های بازنشستگی، بازار سرمایه 
سقوط 20 تا 30 درصدی را تجربه می کرد و زیان 

سنگین مجددی به سهامداران وارد می شد.
ابتکاراتــی همچون پرداخت ســود ســنواتی به 
مردم که ســال ها در حســاب بانکی شرکت های 
بورســی رســوب کرده و به مردم پرداخت نشده 
بوده، تحقق ورود اولین استارتاپ به بازار سرمایه 
در دولــت جدیــد، پیگیری ثبــات در نرخ بهره 
بین بانکی و همچنین رفــع ابهام در موضوعاتی 
همچون خودرو از دیگر اقدامات انجام شده است.

در حوزه واریزی ها به صندوق تثبیت بازار سرمایه 
نیــز، پس از مذاکرات مدیران ســازمان بورس و 
صندوق توســعه ملی، چند مرحله واریزی ها به 

صندوق تثبیت انجام شد.
مدنظر قرار دادن ملاحظات بازار ســرمایه کشور 
در سیاســت گذاری ها و تصمیم گیری ها از دیگر 
رویکردهــای جدی دولت و وزارت امور اقتصادی 
و دارایــی در راســتای حمایت از بازار ســرمایه 
اســت که در همین زمینه برگزاری هم اندیشی 
بــا هلدینگ هــای بــزرگ بورســی و دریافت 

پیشــنهادهای آنها برای تدوین بودجه 1402 با 
توجه به اثرپذیری سودآوری صنایع از متغیرهای 
بودجه انجام شــد. برگزاری و تداوم جلســات با 
ســرمایه گذاران نهادی و حقوقی هــای بزرگ و 
مدیران تأمین ســرمایه بازار بــا نهاد ناظر بازار و 
تشــکیل یک کارگروه منسجم در سازمان بورس 
برای مدیریت ریســک هرگونه تصمیم در مورد 
پیش نویــس لایحه بودجه ســال آینده پیش از 
نگارش آن از جمله اقداماتی است که در راستای 
حمایت از بازار بورس انجام شده است.دولت البته 
حمایت از بازار ســرمایه را یک ضرورت راهبردی 
می دانــد و در هیچ مقطعی بــورس را رها نکرده 
است؛ رویکرد دولت سیزدهم، ترجیح حمایت از 
بورس بر درآمدهــای کوتاه مدت بوده و اقدامات 
حمایتی نیز در همین راســتا انجام شده است و 
اخیراً نیز بسته 10 بندی حمایت از بازار سرمایه 

را ابلاغ کرده است.
بیمه پرتفوی ســهامداران خرد و پوشش ریسک 
سرمایه گذاران خرد به مدت یک سال از بندهای 
مهم این بســته اســت که به اعتقاد کارشناسان 

می تواند آثار مثبتی بر بازار سرمایه داشته باشد.
کاهش ریســک صندوق های ســرمایه گذاری با 
درآمد ثابت با انتشــار اوراق تبعی، تزریق منابع 
جدید به صندوق هــای حاکمیتی بازار به عنوان 
محرک تقاضا، هماهنگی و پایش حقوقی ها جهت 
توقــف فروش تا زمان ثبــات در بازار، هماهنگی 
وزارت اقتصاد و بانک مرکزی در مورد نرخ بهره، 
محدود کردن فروش بازارگردان ها تدابیر دیگری 

اســت که هم آثار کوتاه مدت و هم بلندمدت بر 
بازار سرمایه خواهد داشت.

البته حمایت های دولت از بورس محدود به این 
بسته 10 بندی نمی شود و رفع دغدغه های کلان 
بازار ســهام مهمترین هدف دولت اســت که در 
حال پیگیری است؛ دغدغه هایی همچون حذف 
هاب های اروپایــی از فرمول نرخ خوراک، حذف 
کامل قیمت گذاری دســتوری و مواردی از این 
دست که رفع آنها آثار بلندمدت بر بازار سرمایه 

خواهد داشت.
در خصــوص مشــکلات پیش آمــده برای یک 
کارگزاری نیز قابل ذکر اســت که حتی در این 
مورد هم ســهامداران تنها گذاشته نشدند و 24 
مهرماه ســال جاری ســازمان بورس اعلام کرد 
به دلیــل ایجاد اختلافات مالــی در »کارگزاری 
تدبیرگر ســرمایه« تمامی عملیــات کارگزاری 
مذکــور را تحت نظارت مســتقیم خــود گرفته 
اســت که این کار در راســتای وظایف ذاتی این 
سازمان و در حفاظت از حقوق سهامداران انجام 
و در ادامــه نیز امــکان تغییر کارگــزاری برای 
هرگز سهامداران  فراهم شــد.دولت  سهامداران 
را تنها نگذاشــته و در کنار آنهــا بورس را یکی 
از اولویت های جدی خود در سیاســت گذاری و 
تعیین راهبردها قرار داده اســت؛ ســهامداران 
زمانــی تنها ماندند که به صورت میلیونی دعوت 
به سرمایه گذاری در بازاری شدند که دولت وقت 
از آن بهره برداری ابزاری کرد و سهامداران را در 

میانه یک میدان پرریسک تنها گذاشت.

دولت سیزدهم هرگز سهامداران را تنها نگذاشت!
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رویداد هفته
وش تبعی ۴۰ هزار میلیاردی آغاز اعمال اوراق اختیار فر

مدیر تســویه اوراق بهادار شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه از آغاز فرآیند 
اعمــال اوراق اختیار فروش تبعی ۴۰ هزار میلیارد 

ریالی با هدف تأمین مالی خبر داد.
هادی علیپــور در خصوص فرآیند اعمــال اوراق 

اختیار فروش تبعی ۴۰ هزار میلیارد ریالی با هدف تأمین مالی گفت: با 
توجه به سررسید اوراق اختیار فروش تبعی )با هدف تأمین مالی( در آبان 
و آذر ماه ۱۴۰۱، فرآیند اعمال و تســویه این اوراق آغاز شده است. وی 
درمورد فرآیند تســویه افزود: فرآیند تسویه به دو روش نقدی و فیزیکی 
صورت می گیرد. در تسویه فیزیکی، سهم پایه به قیمت اعمال از دارنده 
اوراق اختیار فروش تبعی توســط عرضه کننده خریداری می شود و در 
تســویه نقدی ما به التفاوت قیمت اعمال و قیمت مبنای دارایی پایه در 
سررسید به صورت نقدی در صورت توافق طرفین به دارنده اوراق اختیار 

فروش تبعی پرداخت می شود.

یکسان شدن فرمت گزارش یک ماهه صنایع
سرپرست جدید مدیریت نظارت بر ناشران سازمان 
بورس گفت: به تازگی دستورالعمل حاکمیت شرکتی 

اصلاح و به تصویب هیأت مدیره رسیده است. 
ولی الــه جعفری گفت: ایــن مدیریت به دو بخش 
نظارت بر ناشران و نظارت بر مؤسسات حسابرسی 

تقســیم می شود. در بخش نظارت بر ناشران برنامه های این مدیریت در 
دو محور اساســی حفظ و بهبود وضعیت موجود و توســعه مدیریت در 
دستورکار قرار گرفته اســت. همچنین به تازگی دستورالعمل حاکمیت 
شــرکتی اصلاح و به تصویب هیأت مدیره رســیده است. ثبات رویه در 
گزارش هایی که در کدال منتشر می شوند به منظور آماده کردن اطلاعات 
لازم برای ذی نفعان، نخســتین برنامه اســت. برای نمونه، در این برنامه 
مقرر شده اســت گزارش  ماهانه همه صنایع با فرمت یکسان ارائه شود 
تا ســهامداران یک صنعت بتوانند ضمن بررسی شرکت های آن صنعت، 

آن ها را با شرکت های دیگر در همان صنعت مقایسه کنند.

بانک هاست سوداگری  جلوگیری از  درصدد  مجلس 
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس با اشــاره 
به اینکه بانک هــا باید ملزم به فروش بخشــی از 
دارایی هــای خود شــوند، گفت: براســاس قانون، 
بانک ها باید دارایی های خود را بفروشند تا منابع به 
چرخه رونق کشور بازگردد. اگر بانک ها خواهان بالا 

بردن توانمندی خود هستند باید با فروش اموال خود و نه با استقراض و 
اضافه کردن پایه پولی، در راستای بهبود شرایط اقتصادی قدم بردارند.

بهروز محبی نجم آبادی افزود: دولت در تلاش اســت فضای اقتصادی و 
شاخص های اقتصادی کشور را به صورت واقعی و نه تصنعی مثبت کرده 
و فشار تورمی را از روی مردم بردارد بنابراین مدیریت کردن همه جوانب 
را در دستور کار خود قرار داده است؛ به همین منظور راهکارهای متفاوت 
نیاز است تا آرامش به کشــور برگردد. وی تصریح کرد: مجلس شورای 
اسلامی درصدد است فعالیت بانک ها در فضای شفاف صورت گرفته و از 

فضای سوداگری دور شوند.

نمـــایه

از شــروع اجرای قانون بودجــه ۱۴۰۱ هفت ماهی 
گذشــته و باتوجه بــه اینکه پاییز بــه فصل تهیه و 
تنظیم لایحه بودجه معروف است، مروری بر عملکرد 

خصوصی سازی در واگذاری ها برای تحقق رقم بودجه ۱۴۰۱ داشته ایم.
کل بودجه در نظر گرفته شــده برای ســازمان خصوصی سازی در سال 
جاری رقم 7۱ همت است که با توجه به عرضه بلوک ۱۲ درصدی سهام 
پتروشیمی خلیج فارس، به گفته رئیس این سازمان نزدیک به 5۰ درصد 
از تکالیف بودجه ای محقق شــده اســت. این واگذاری که به بزرگترین 
مزایده تاریخ خصوصی ســازی ایران تبدیل شــد، به ارزش ۱۰8.7 هزار 
میلیارد تومان انجام شد. سهم خصوصی سازی از این واگذاری حدود 33 
همت بوده است. بر این اساس تقریبا بیش از 55 درصد از بودجه ۱۴۰۱ 
خصوصی ســازی یعنی حدود ۴۰،۴۱ همت محقق نشــده که قربانزاده 
در مصاحبه با خبرنگار هفته نامه اطلاعات بورس گفت: بخشــی دیگر از 
تکالیف بودجه ای هم در قالب بنــد »ی« تبصره ۲ قانون بودجه که در 
موضوع انتقال سهام به نهادهای عمومی غیردولتی است، به صورت کامل 

و ۱۰۰ درصدی ایفا می شود.
ازجمله اقدامات دیگر سازمان خصوصی سازی برای تحقق رقم بودجه اش، 
واگذاری دو باشگاه استقلال و پرسپولیس است و حال که تنها حدود پنج 
ماه تا پایان سال جاری و مهلت اجرای تکالیف بودجه باقی مانده، رئیس 
این سازمان از عرضه بلوکی سرخابی ها در آینده نزدیک خبر داده است. 
همچنین وی وعده داد: هفته اول آبان قیمت گذاری این دو باشــگاه در 

هیأت واگذاری انجام می شود تا بتوانیم قبل از دی ماه این عرضه بلوکی 
را انجام دهیم. به گفته رئیس سازمان خصوصی سازی ۱۰ درصد از سهام 
سرخابی ها به مردم واگذار شده اما باقی به صٌورت بلوکی واگذار می شود. 
او گفت: به دنبال این هستیم که دو باشگاه استقلال و پرسپولیس زودتر 
به حاکمیت شرکتی مطلوبی برسند، بنابراین امید است در عرضه بلوکی 
به اهل واگذار شود. قربانزاده افزود: درمورد سرخابی ها شفافیت و انضباط 
مالی اتفاق افتاده و در کنار آن برای تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه 

از محل صرف سهام تنفسی مهیا شده است.
ضمن آنکه واگذاری شــرکت فولاد ســبزوار و دو شرکت خودروسازی 
ایران خودرو و ســایپا دیگر ســناریوی پیش روی خصوصی سازی برای 
تحقق باقی مانده رقم بودجه اش است که بر اساس اعلام رئیس سازمان 
خصوصی سازی 7 درصد شــرکت فولاد سبزوار که قیمت گذاری آن در 

هیأت واگذاری تصویب شده، قرار بود در هفته اول آبان عرضه  شود.
درمورد واگذاری ایران خودرو و ســایپا هم قربانزاده گفت: واگذاری این 
دو خودروساز نیازمند تعامل و همکاری با وزارت صمت است و همچنین 
مدل واگــذاری آنها هم باید از هم افزایی فعالان این صنعت اســتخراج 
شود، به این ترتیب نشســت های هم اندیشی صاحبنظران دانشگاهی و 
فعــالان صنعت خودرو بــا وزیر امور اقتصادی و دارایــی از ۲8 مهر ماه 
ســال جاری آغاز و در حال برگزاری اســت. در این میان اوایل شهریور 
ماه ســال جاری معاون وزیر اقتصاد اسامی ۲۰ شرکت را که در لیست 
واگذاری هستند، اعلام کرد که عبارتند از ۱۰۰ درصد هواپیمایی کیش، 

۱۰۰ درصد لوله گستر اســفراین، 7۶ درصد مجتمع صنعتی اسفراین، 
8۰ درصد آلومینای ایــران، ۱۰۰ درصد معادن و صنایع معدنی طلای 
زرشوران، ۱5 درصد مجتمع صنایع آلومینیوم جنوب، ۲۰ درصد توسعه 
نیشکر جانبی، ۱۰۰ درصد کشاورزی و دامپروری سفیدرود، ۴۹ درصد 
طراحی ساختمان نفت، ۱۶ درصد پالایش نفت امام خمینی )ره(  شازند، 
۴۰ درصد پالایش نفت کرمانشاه، ۱7.۹ درصد پالایش نفت ستاره خلیج 
فارس، 3۰ درصد عمران مســکن شرق، ۴۰ درصد عمران مسکن ثامن، 
۱۰ درصد اپال پارسیان سنگان، 35 درصد فولاد سفیددشت، 35 درصد 
فولاد شادگان، ۱۰۰ درصد فولاد آذربایجان، ۲۰ درصد احیا استیل بافت 
و ۴8 درصد فولاد میبد و طبق آخرین گفته حسین قربانزده ارزشگذاری 
این شــرکت ها در حال انجام اســت تا امســال بتوانیم بخشی از آنها را 

اجرایی کنیم.
باتوجه به موارد پیش رو برای واگذاری اگر سازمان خصوصی سازی موفق 
به تحقق درصد باقی مانده رقم بودجه ای خود نشود، طبق قانون بودجه 
دولت مجبور اســت برای تأمین کسری بودجه خود اوراق منتشر کند. 
البته تاکنون دولت ها برخــلاف روح کلی اصل ۴۴ رفتار کرده اند چون 
براساس قانون باید واگذاری سهام و بنگاه های دولتی به بخش خصوصی 
از طریق رقابت عمومی انجام شود که منجر به کاهش بار مالی، مدیریتی 
و حجم دولت و تأمین منابع درآمدی غیر تورم زا برای کســری بودجه 
 شــود اما گاه در بودجه های ســنواتی اجازه رد دیون مستقیم سهام و 

بنگاه های دولتی بابت پرداخت بدهکاری های دولتی دیده می شود.

 وضعیت واگذاری های انجام شده توسط 
 سازمان خصوصی  سازی در نیمه نخست 1401 

)ارقام به میلیارد ریال(

 مبلغ عنوان
تکلیف شده

 مبلغ 
عملکردی

 درصد 
تحقق

تکلیف واریز به حساب درآمد 
عمومی به موجب قانون 
بودجه سالانه کل کشور

30/0002/6128/7

تکلیف واریز به حساب 
خاص خزانه به موجب قانون 

بودجه سالانه کل کشور 
جهت مصرف در موارد خاص

 مبلغی678/000
- گزارش نشده

تکلیف در راستای ردیف 
درآمدی 310801 موضوع 
واگذاری باقیمانده سهام 

بانک ها و بیمه ها
 مبلغی 1/000

-گزارش نشده

تکلیف در راستای ردیف 
درآمدی 310515 موضوع 
واگذاری سهام متعلق به 

وزارت جهاد کشاورزی
2/0001587/9

تکلیف منابع حاصل از فروش 
سهام و دارایی هاي مالی 
موضوع بند )د( تبصره )2)

مبلغی گزارش 
نشده

 مبلغی 
-گزارش نشده

711/0002/7700/38مجموع تکالیف

در صورت تحقق کامل 
واگذاری بلوک فارس

711/00035/77049

بازار توسعه  صندوق  حمایتی  یدهای  خر افزایش 
مدیر صندوق توســعه بازار سرمایه با اشاره به آمار 
خرید حدود یک هزار و ۲۶۰ میلیارد تومانی سهام 
خــرد از هفته دوم آبان تاکنون، گفت: این صندوق 
از نمادهایــی که طبق آیین نامه داخلی باید از آنها 
حمایت کند، حمایت کرده و اگر سهامی جدیدی 

نیازمند حمایت باشد، مورد توجه این صندوق قرار می گیرد.
قــادر معصومی خانقاه تصریح کرد: این صندوق حدود ۴۰ میلیارد تومان 
ســهم را به صورت خــرد و 8۱5 میلیارد تومان هم بــه صورت بلوک به 
فروش رســانده و در مجموع خرید خالص صندوق توسعه بازار سرمایه به 
حدود ۴۱۰ میلیارد تومان رسیده است. بی شک اگر بازار سرمایه نیازمند 
حمایت های بیشتری باشد، میزان خریدهای خود را افزایش داده و تا زمانی 
که بازار به شرایط تعادلی برسد، این حمایت ها ادامه خواهد داشت. گاه به 
اشتباه قلمداد می شود صندوق توسعه بازار سرمایه تنها سهام شاخص ساز 

را خریداری می کند، در حالی که چنین تصوری صحیح نیست.

باتوجه به سپری شدن هفت ماه از شروع اجرای قانون بودجه 1401 بررسی شد؛

سناریوهای خصوصی سازی برای تحقق بودجه
ملیکا حمزه ئی

ر خبرنگا
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فر ابورس

مسئولیت تضمینی سازمان بورس محرز است
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9/11-11/328,385,000376,131-وتعاون

8/03-8/038,076,600126,561-کشرق

1/14-7/344,355,000871,279-ثرود

3/495,120,000211,8942/3-زنگان

3/467,164,670378,2511/08-گکوثر

3/3618,610,74596,8510/24-تبرک

2/53,925,600144,6583/97-ولشرق

2/153,123,120112,0511/59-وآوا

1/998,874,00073,4160/82-فسوژ

1/65-1/954,405,324284,821-کمرجان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

28/157,107,801259,35832/84غگلستا

23/284,457,025238,54328نطرین

21/3615,000,000495,88228/87گدنا

20/7433,499,460959,20420/74کرمان

18/68,670,000255,38626/75رافزا

17/9817,628,608747,67823/73تلیسه

17/7163,560,000616,08623/24ارفع

17/338,008,000120,92919/59ثعمرا

17/1910,418,000277,68523/03کیمیا

16/2981,564,0002,578,42923/22فرابورس

یادداشت

کارگزاران زیر تیغ نظارت
یکی از وظایف و اهداف اصلی کمیسیون‌های بورس‌ 
و اوراق بهادار در سراســر جهان، حمایت و حفاظت 
از منافع ســرمایه‌گذاران خرد است. این موضوع در 
قوانین و مقررات ســختگیرانه بورس‌های جهان به 

خوبی مشهود است.
به عنوان نمونه، در قانون اوراق بهادار 1933 و قانون 
بورس اوراق بهادار 1934 آمریکا قید شــده اســت: 
کســانی که به معاملات اوراق بهادار می‌پردازند یا با 

آن سروکار دارند )کارگزاران، معامله‌گران و بورس‌ها( 
باید به گونه‌ای عادلانه و صادقانه با ســرمایه‌گذاران 

رفتار کنند و منافع آنان را در اولویت قرار دهند.
بر اساس این قوانین، کارگزاران و معامله‌گران سهام 
همــواره در کانون توجه و نظارت شــدید و جدی 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( قرار 
دارند و هرگونه تخلف آنها از قوانین و مقررات که به 
زیان سرمایه‌گذاران خرد تمام شود، به سرعت و دقت 

مورد رسیدگی و برخورد قرار می‌گیرد.
در زمینه برخورد با متخلفان، نمونه‌های زیادی وجود 

دارد که در اینجا به یکی اشاره می‌کنیم. در گزارش 
ســال 2015 کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا 
آمده اســت، در این سال SEC در بیش از 20 حوزه 
اجرایی علیــه تعدادی از کارگــزاران و معامله‌گران 
پرونده تشــکیل داد و پس از اثبات تخلف، معاملات 
آنها را بین 100 هزار تــا 180 میلیون دلار ممنوع 
کرد. در بســیاری از این پرونده‌ها، مهمترین تخلفی 
که کارگزاران و معامله‌گران انجام داده بودند این بود 
که به منافع ســرمایه‌گذاران خرد بی‌توجهی کرده 
بودند. همچنین از مقرراتی کــه ناظر بر حمایت از 

منافع این ســرمایه‌گذاران بوده، عدول کرده بودند. 
با این حال، به دلیل گستردگی فعالیت کارگزاران و 
معامله‌گران، تنوع پرونده‌های تخلف بسیار زیاد است 
و در واقع، تخلــف فوق تنها بخش کوچکی از آن را 
تشکیل می‌دهد. در گزارش SEC به بیش از 20 نوع 
تخلف از جمله مشکل سیســتم معاملاتی، ناکافی 
بودن اطلاعات ارائه شده به نهاد ناظر، کم‌کاری، افشا 
نکردن اطلاعات در زمان مناسب، نقض قوانین مبارزه 
با فساد مالی، انجام معاملات نهانی، کلاهبرداری و... 

اشاره شده است.

محمدرضا دهقانی احمدآباد، دبیرکل کانون 
کارگزاران بورس و اوراق بهادار در گفت‌وگو 
با هفته‌نامه اطلاعات بــورس در خصوص 
بازار  از کارگزاری‌های  اخیر یکــی  تخلف 
ســرمایه توضیحاتی ارائه کرد و گفت: در 

دستورالعمل‌های ســازمان بورس و اوراق بهادار، نقش نظارتی 
برای کانون دیده نشده است و در حال حاضر بورس‌ها و سازمان 
بورس و اوراق بهادار اجازه نظارت بر روی کارگزاران را دارند. او 
در ادامه راهکارهایی برای جلوگیری از وقوع چنین رخدادهایی 
شامل ارائه یک بســته ده بندی تا چند روز آینده به سازمان 

مطرح کرد.
***

* نظارت کانون بر روی کارگزاران به چه صورتی است؟ آیا 
بر عملکرد مالی اعضا هم نظارت دارد؟

در اساسنامه کانون این نقش دیده شده است، اما در دستورالعمل‌های 
ســازمان نقش نظارتی برای کانون دیده نمی‌شــود. در حال حاضر 
کانون نه اجازه بازرســی از کارگــزاران را دارد و نه اجازه دارد که به 
تخلفات رسیدگی و یا گزارشی تهیه کند، بنابراین با اینکه اساسنامه 
کانون و اساســا ماهیت کانون نقش نظارتی را در خود دارد اما اخیرا 
و در چند ســال گذشته قوانین و مقررات به این صورت تنظیم شده 
است که کانون دیگر نقش نظارتی نداشته باشد. به همین علت است 
که بر روی این کارگزاری نه کانون اقدامی انجام داده اســت و نه در 
این‌باره اعلام موضعی کرده اســت چرا که نقش و مسئولیت نظارتی 

در این خصوص ندارد و مسئولیت نظارتی در حال حاضر بر عهده 4 
بورس به علاوه ســازمان بورس و اوراق بهادار است و آنها هستند که 

اجازه نظارت بر روی کارگزاران را دارند.

* ضرورت نظارت و مراقبت دائم از عملکرد صحیح بازار 
سرمایه چیست و چه عواملی در آن دخیل است؟

قاعدتا هر میزان که بازار ســرمایه شفاف‌تر و سالم‌تر باشد و به دنبال 
آن نیز هر قدر که ارکان بازار سرمایه سالم‌تر باشند و نهادهای مالی 
با سلامت بیشــتری به انجام فعالیت خود بپردازند، منجر به تقویت 
و بالارفتن اعتبار بازار سرمایه می‌شود که نفع آن برای تمامی اهالی 
بازار سرمایه و ذی‌نفعان است و به ویژه در صنعت کارگزاری هر قدر 
که کارگزاری‌ها سلامت بیشتری داشــته باشند، اعتبار این صنعت 
بالاتر می‌رود. کانون به طور جدی پیگیر این موضوع اســت و شاید 
بتوان گفت بیشترین آسیب را از این واقعه عملا صنعت کارگزاری و 
کانون کارگزاران دیده اســت که یک کارگزاری تخلفی را انجام داده 
و آســیب آن را حدود 108-107 کارگزاری که در بازار ســالم کار 
می‌کنند، متحمل شــدند. بنابراین کانون عملا تمایل بیشتری دارد 
تا این صنعت، صنعت سالمی باشد و نظارت‌هایی صحیح و بهینه بر 
روی آن انجام شــود البته نه آنکه هر روز تعداد ده ناظر قرار دهیم تا 

حتی کار عملیاتی خود را هم نتوانند انجام دهند.

* جلوگیری از تکرار چنین موارد و تخلفاتی نیازمند چه 
تمهیداتی است؟

در این حوزه کانون کارگــزاران بورس و اوراق بهادار در حال انجام دو 
اقدام اســت. در ابتدا یک دستورالعملی تصویب و برای سازمان ارسال 
شده است که هیات مدیره سازمان آن را به تصویب برسانند تا مقداری 
نقش نظارتی کانون بر روی اعضایش تقویت شــود و حداقل بر روی 
مصوبات خود، کانون این اجازه را داشــته باشــد تــا بتواند نظارت و 
رسیدگی انجام دهد و آرایی را صادر کند. امید می‌رود که سازمان هر 
چه زودتر این دستورالعمل را مصوب کند تا جایگاه کانون از بعد نظارتی 
تقویت شود. اقدام بعدی که باز هم با مشارکت سازمان در حال انجام در 
این خصوص است، این است که تقریبا کانون به صورت روزانه 3 تا 4 
ساعت جلسه داشته و در حال ریشه‌یابی است که اتفاقی که برای این 
کارگزاری رخ داده به چه دلایلی بوده است و از چه خلاء‌های اطلاعاتی، 
نظارتی و یا باگ‌هایی که در سامانه‌ها و سیستم‌ها بوده، استفاده کرده 
اســت تا بتواند چنین تخلفی را انجام دهد کــه عملا می‌توان گفت 
شناسایی شده و همچنین به 15-10 مورد از اقدامات پیش‌گیرانه پی 
برده شده است که بیشتر آنها در حوزه نرم افزاها و بیزنس هستند که 
هر چه ســریع‌تر باید انجام شود و این موارد هم در حال نهایی شدن 
است و پیش‌بینی می‌شود که تا ده روز آینده یک بسته پیشنهادی از 
سمت کانون به سازمان داده شود تا این مجموعه از اقدامات انجام شود 
که در آینده شــاهد تکرار اتفاقاتی از این جنس نباشیم و حتی اگر به 
نوعی از یک بعدی گزیده شدیم که نتوانستیم آن را برآورد کنیم، ابعاد 
آن به شدت محدودتر و کوچک‌تر باشد و با این مجموعه اقدامات دیگر 
کارگزاری نتواند دست به چنین تخلف‌هایی بزند و به نوعی امکان‌پذیر 

نباشد تا اعتبار صنعت را خدشه‌دار کند.

اختلاس، تخلف و... کلماتی هستند که صرف‌نظر از 
ماهیت‌شان این ‌روزها برای هیچکس ناآشنا نیستند. 
تخلف‌هایــی که از ســال‌های خیلی پیشــتر وجود 
داشــته و قطعا باز هم وجود خواهند داشــت چه در ابعاد بزرگ و چه در 
مقیاس‌هــای کوچک‌ در همه دنیا اتفاق می‌افتد، اتفاقی که رخ دادن آن 
برای شخص انجام دهنده سود هنگفتی را در پی دارد اما برای ذی‌نفعان 
و مشتریان آن نهاد به نوعی درماندگی و بدبختی بزرگی را به دنبال دارد. 
بعد از شــنیدن خبر یک اختلاس یا تخلف یک نهاد و یا سازمان دولتی 
اخبار زیادی منتشر می‌شود اما آنچه که بر همگان مشهود است، این است 
که اخبار منتشــر شده هیچ‌گاه پاسخگوی ســوالاتی که در اذهان شکل 
می‌گیرد، نیســت. در خصوص تخلفی که چندی پیش توسط کارگزاری 
تدبیرگر ســرمایه رخ داد، سوالات زیادی مطرح شده است و در راس آن 
اینکه چرا با وجود نهادی به اســم ســازمان بورس و همانگونه که گفته 
می‌شود، با نظارت‌هایی شدید و دقیق اینگونه اتفاقات که پیشتر هم سابقه 
داشته بازهم تکرار شده است، سازمانی که افراد حقیقی با اعتماد و تکیه 
بر آن سرمایه‌های کوچک و بزرگ خود را وارد اینگونه شرکت‌ها می‌کنند 

و جدا از این موضوع، بازار ســرمایه‌ای که این ‌روزها اوضاع وخیمی دارد 
و اعتماد به آن به اصطلاح به تار مویی بند اســت، تکرار چنین مسائلی 
در شرایط کنونی می‌تواند اشتباهی جبران‌ناپذیر تلقی شود. ضمن آنکه 
با پیگیری‌هایی که از سازمان انجام شد تنها یک پاسخ دریافت شد: "این 

موضوع در پروسه قضایی است و نمی‌توان در خصوص آن حرفی زد."
بازکردن زخم کهنه

شنیده‌ها حاکی از آن است که مشکل کارگزاری تدبیرگر سرمایه نمی‌تواند 
در همین روزها و ماه‌های اخیر ایجاد شــده باشد و همچنین مرتبطین و 
مطلعین عنوان می‌کنند که مشکلات این کارگزاری از سال‌ها قبل کم و 
بیش شروع شده و علائم خود را نشان داده بود. سازمان بورس و اوراق بهادار 
که مقام ناظر است و در بازار سرمایه و صندوق‌ها نظارت‌های بسیار دقیق 
و آنلاینی دارد، می‌توان گفت که متاسفانه در بخش نظارت بر کارگزاران 
عقب مانده است. کارگزاری‌ها به خاطر ماهیت کاری‌ای که دارند، می‌توانند 
چند صد و چند هزار برابر سرمایه خود تعهد داشته باشند، مثل تعهد به 
بستانکاران )مشــتریانی که پول به حساب کارگزاری ریخته‌اند ولی هنوز 
اوراق و یا سهامی برای آنها خریداری نشده است و یا مشتریانی که سهام یا 

اوراقشان را فروخته‌اند ولی هنوز وجه آن را از کارگزار نگرفته‌اند(. ضمن آن‌ 
که در سال‌های اخیر شرکت‌های کارگزاری حدود 5 برابر حقوق صاحبان 
سهامشــان از بانک‌های متعدد، تسهیلات با شــرایط راحت‌تر می‌توانند 
دریافت کننــد و آن را به عنوان معاملات اعتباری در اختیار مشــتریان 
اعتباری خود قرار دهند. نکول کارگزاری در مقابل مشــتریان بستانکار یا 
اتاق پایاپای یا تسهیلات بانکی نشان‌دهنده نبود کنترل‌های لازم و ضعف 
مدیریت ریسک در شرکت کارگزاری و عدم رعایت الزامات مقام ناظر در 

تخصیص اعتبارات و کفایت سرمایه و کنترل کسری وجوه است.
کل صنعت را به یک چشم نبینید

در چنین شرایطی، آنلاین شدن نظارت‌ها و کنترل اطلاعات مالی و عملیاتی 
شرکت‌های کارگزاری با سایر بانک‌های اطلاعاتی مانند اطلاعات بانک مرکزی 
در تمرکز اطلاعات اعتباری و حساب‌های جاری و تقویت و تمرکز نظارت‌ها 
فقط در سازمان بورس و اوراق بهادار و گرفتن نظارت‌های موازی از بورس‌ها 
می‌تواند بخشی از راه‌حل باشد. تضعیف کل صنعت کارگزاری و محدود کردن 
تمام کارگزاران به دلیل این اتفاق که شــاید در کل تاریخ بورس به‌ندرت رخ 

داده باشد، در حال حاضر راهکار درستی به نظر نمی‌رسد.

موضوع اصلی این اســت که کلیه 
نهادهــای مالی زیر نظر ســازمان 
بورس هســتند و مقــام ناظر در 
جریــان کوچک‌ترین جابجایی اعم 
انســانی،  نیروی  از جابجایــی در 
افزایش  دفتــرکار،  تغییر  فیزیکی، 

ســرمایه و... اســت و نکته مهم در اینجا این اســت که توکن و یوزرپس 
دفاتر مالی کلیه شــرکت‌های کارگزاری نزد سازمان بورس محفوظ است 
و چنانچــه ناهماهنگی و یا عدم تطابقی بین واقعیت و اطلاعات مندرج از 
صورت‌های مالی هر یک از نهادهای مالی موجود باشد، بررسی آن وظیفه 
نهاد ناظر است و به انجام این موارد مشغول است. سازمان به طور کلی بر 
روی کارگزاران نظارت دارد و هر چند ممکن اســت شرکت و یا اشخاص 
و مدیران، خواسته و یا ناخواسته مرتکب تخلف شوند، اما مراجع مربوطه 
باید در این خصوص اظهار نظر داشــته باشند و تصمیم بگیرند و قضاوت 
کنند. به هر حال این ماحصل یک کار گروهی است و شخص سرمایه‌گذار 
با آگاهی از اینکه با یک نهاد مالی که زیر نظر ســازمان اســت، کار انجام 
می‌دهد، وارد می‌شــود و اگر منابــع و یا اختلاف و تخلفی پیش بیاید، به 
نظر و البته با استنباط از قانون و مقررات این است که در حقیقت بخشی 
از این مســئولیت بازمی‌گردد به خود سازمان و به نظر می‌رسد بر اساس 
رویه‌ای که از گذشــته هم حاکم بوده است، مسئولیت تضمینی سازمان 

بورس هم اینجا کاملا محرز است. 
در خصوص فضای فعلی معاملات ســوالی که مطرح می‌شــود این است 
کــه از 8-7 روز قبــل تاکنون چه تغییر و تحولــی در متغیرهای کلان و 
یا جریــان وجوه نقد و یا ورود و خروج وجه نقد بــر بازار و یا هر آیتمی 
حاصل شــده است که با بررســی درمی‌یابیم تحول قابل توجهی حاصل 
نشده اســت به جز افزایش سطح نارضایتی اهالی بازار سرمایه درست در 
راســتایی که در کشور  فضای اعتراضی وجود دارد که باز هم این موضوع 
بازمی‌گردد به تلاش در جهت ثبات ایجاد کردن در فضای معاملات بورس 
به ترتیبی که باعث حل نارضایتی شود. در مورد قرار گرفتن بازار در مدار 
صعودی که در روزهای گذشــته مشاهده شد، به نظر می‌رسد اینکه گفته 
شود دوران بازگشت اعتماد اســت تعبیری ناصحیح است به دلیل اینکه 
کماکان عواملی که بازار را به این وضعیت رسانده‌اند از جمله قیمت‌گذاری 
دســتوری، افزایش نرخ موثر اوراق، حجم بی‌رویه و بی حد اوراقی که در 
بازار ســرمایه منتشر شده است و همینطور دخل و تصرف و... به ترتیبی 
که در گروهی از شــرکت‌ها و صنایع وجود دارد که ســود آنها نسبت به 
دوره قبل به دلیل اعمال نظرات دولت کاهش پیدا کرده است، این عوامل 
ســرجای خود اســت ولی اینکه به یکباره بخواهند بــازار را به طور کلی 
سبزپوش و یکســره با تقاضا همراه کنند، خارج از قاعده است. به همین 
دلیل به رغم میل باطنی همه فعالان بازار و ســرمایه‌گذاران، مادامی که 
مولفه‌های به وجود آوردن یک چنین شــرایطی تغییری نکند، این روند 

مطمئنا روند پایدار و در جهت مثبتی نخواهد بود.
بهتریــن راهــکار این اســت که این موضــوع به ترتیبی حل شــود که 
زیرســاختارهای حاکمیتی در اقتصاد و بازار ســرمایه تغییر پیدا کنند و 
مشــارکت بخش خصوصی در اتاق‌های فکر و مشارکت تشکل‌های خود 
انتظام مشــخصا کانون ســهامداران حقیقی و فعالان سبدگردان‌ها که با 
ســهامداران خرد درگیر هستند، بیشتر شــود. در اینجا به نظر می‌رسد 
آنها باید در فضای تصمیم‌گیری بازار ســرمایه ورود پیدا کنند. ســازمان 
بــورس به تنهایی اگر بخواهد مانند روال 20ســال گذشــته که جمعا 4 
میلیون کد فعال وجود داشت، حقوق سهامداران را استیفا کند، نتیجه آن 
می‌شود مانند داســتان فولاد مبارکه که 55 هزار میلیارد تومان صرفا به 
واسطه قیمت‌گذاری دستوری رقم خورد که اسم آن را تخلف و یا اختلاف 

می‌گذاریم و باید استیفا شود چرا که حقوق سهامدار است.

حیدری مرضیه 
خبرنگار

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

واکاوی نکول یک کارگزاری و راهکارهای پیشگیری از آن

ماجرای تدبیرگر سرمایه

 دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار مطرح کرد:
ارائه بسته پیشنهادی کانون به سازمان برای پیشگیری از وقوع تخلفات کارگزاری
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فعلی  شرایط  برنده  اهرمی،  صندوق‌های 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

330 1433 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/29-10/6122,244,2151,394,045-غدشت

6/27-6/2732,004,000140,451-وصنعت

2/6-3/915,700,000570,116-فمراد

7/79-3/6319,287,751234,391-بالبر

3/37-3/564,375,140213,847-غالبر

1/77-3/427,974,000122,146-زمگسا

0/41-1/8914,520,000146,206-وتوس

2/27-1/6492,140,000130,635-تنوین

1/184,756,76084,3350/83-لسرما

0/13-0/5324,487,56085,419-سهرمز

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

149,073,73610,866,16629/79 24/80 خگستر

72,352,0001,460,48629/53 21/23 وساپا

61,399,3931,813,87928/46 20/95 ورنا

52,040,0001,397,53328/62 20/88 کاما

5,458,500107,82319/31 19/66 ولملت

7,544,000127,65923/59 19/07 کاذر

27,594,000196,88624/84 18/93 دابور

17,405,000176,14521/2 18/52 ونفت

12,620,000154,82420/42 16/85 کفرا

451,630,000958,49522/46 16/58 فخوز

این اظهارنظر که سرمایه‌گذاران و افرادی 
که قصد ورود به بازار ســرمایه دارند باید 
از طریق متخصصان این بــازار اقدام به 
سرمایه‌گذاری کنند، به یک کلیشه بدل شده است اما حقیقت ماجرا این 
است که این هشدار کلیشه‌ای کاملا صحیح و به جاست. مقایسه بازدهی 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری پس از ریزش تاریخی شــاخص در سال 99 
بــا بازدهی پرتفوی افراد حقیقی این امر را ثابت می‌کند که اســتفاده از 
تخصص و مهارت افراد متخصص در این بازار می‌تواند ســرمایه آنها را در 

مقابل توفان‌هایی که این بازار را تهدید می‌کند، مقاوم کند.
در حــال حاضر ابزارهای متنوعی در بازار ســرمایه مــا وجود دارد که نه 
تنها می‌توانند طیف وسیعی از سطح ریسک‌های مختلف و استراتژی‌های 
مختلف را پوشــش دهند بلکه زمانی که احســاس شود فرصت مناسبی 
در بازار ســرمایه ایجاد شده اســت، می‌توان با بهره‌مندی از این ابزارها، 
فرصت‌های موجود را بهینه‌تر کرد. به طور مشــخص می‌توان از ابزارهایی 
همچــون قراردادهای آتــی و ابزارهای معاملات مشــتقه، صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری )سهامی، اهرمی یا صندوق‌هایی که اصل سرمایه را تضمین 
می‌کنند(، می‌توانند به پوشــش ریســک و کسب ســود در فرصت‌های 

کمیاب‌تر بازار منجر شود.
نکته مهمی که باید به آن توجه داشت، این است که در بازارهای مختلف 
دنیا ســرمایه‌گذاران در هر دو طرف خرید و فروش می‌توانند ابزارهایی را 
فعال کنند در حقیقت حتی اگر ســرمایه‌گذاران تحلیلی از روند کاهشی 
بازار داشته باشند، می‌توانند از این فرصت برای سودآوری استفاده کنند. 
در کشور ما نیز برخی از این ابزارها وجود دارند اما هنوز به دلایل مختلفی 
به شــکلی که باید و شاید در بازار سرمایه ما اســتفاده از این ابزارها جا 
نیفتاده است. با این حال ابزارهایی وجود دارد که وقتی تصور شود بازار در 
مســیر صعود قرار گرفته است هم سرمایه‌گذار را قادر می‌کند که ریسکی 
بالاتر از منابع مالی که در اختیار دارد، متحمل شود و هم می‌تواند منابع 
مالی فرد را مدیریت کند. همچنین می‌تواند با چنین ابزارهایی چند برابر 
منابع نقدی خود اقدام به حضور در بازار کند و از این طریق قادر اســت 

منابع نقدی خود را به طور بهینه مدیریت کند.
ابزارهایی مثل صندوق اهرمی یا ابزارهای مشــتقه که به نوعی سرمایه‌ای 
را بیشــتر از مبالغی که شــخص سرمایه‌گذاری کرده اســت، درگیر بازار 
می‌کند قاعدتا چه در جهت رشــد بازار و چه در مواقعی که بازار با ریزش 
مواجه است، مورد استفاده قرار می‌گیرند. ممکن است این تصور در عموم 
جامعه وجود داشته باشــد که بازار سرمایه تنها به سهام محدود می‌شود 
اما بازار ســرمایه در حال حاضر علاوه بر ابزارهایی برای پوشش ریسک و 
کســب سود مضاعف، ابزارهایی مانند صندوق‌های بادرآمد ثابت را نیز در 
اختیار دارد که ریســک این نوع صندوق‌ها بدون ریســک یا بسیار پایین 
در حد ریســک سپرده‌های بانکی است که این صندوق‌ها نیز می‌توانند با 
نقدشوندگی بیشتر و بازده بالاتر از سپرده‌های بانکی سرمایه‌گذاران را در 

مدیریت منابع نقد و چینش ترکیب پرتفوی مناسب کمک کنند.
در شــرایط عــدم اطمینان فعلی چــه به لحاظ شــرایط داخلی و چه از 
نظر بازارهای کالایی و جهانی لازم اســت که ســرمایه‌گذاران ترکیبی از 
تمامی ابزارها داشــته باشــند تا علاوه بر حفظ خــود در برابر نرخ تورم 
و کاهش ارزش پول در کشــور، بتوانند بازدهی مناســبی را فراهم کرده 
 و منابــع نقدی خــود را طوری مدیریت کنند که بخشــی از این تورم را 

پوشش دهند.
 به طور مشخص ما در بازار سرمایه طیفی از ابزارهای مشتقه، صندوق‌های 
بادرآمــد ثابت، صندوق‌های ســهامی، صندوق‌های اهرمی و صندوق‌های 
کالایی را در اختیار داریم که یک چیدمان مناســب از تمامی این ابزارها 
 می‌توانــد یــک ترکیب پرتفوی ایده‌آل را به منظور پوشــش ریســک و
  اســتفاده از فرصت‌های ایجاد شــده بــه نحو مطلوب به ســرمایه‌گذار

 ارائه دهد.

هادی شعبانی
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری نوویرا

 به نظر می‌رسد آتشی که به 
جان بورس افتاده بود، پس از هفته‌ها پول‌ســوزی در 
ابعاد عجیب و غریب و سوال برانگیزش، این روزها تا 
حدی فروکش کرده است. خروج پول حقیقی که در 
ســال‌های اخیر به یک روند همیشگی در بازار بدل 
شده و استارت دردناک آن از سقوط شاخص در مرداد 
99 زده شــده، هر بار ســهامداران بسیاری را به قعر 
چاهی از ضرر و زیــان فرو می‌برد. در ریزش‌های 99 
زمانی که نه تنها افراد کمتر مطلع و تازه‌وارد به بورس 
نقره داغ شدند بلکه بسیاری از حرفه‌ای‌های این بازار 
نیــز با ضررهای هنگفتی کــه در آن مقطع متحمل 
شدند عطای ماندن در این بازار را به لقایش بخشیدند 
و به بازارهای موازی همچون ارز دیجیتال، مسکن، ارز 

و غیره متواری شدند.

جای خالی ابزارهای نوین در بازار سرمایه
با این حال هر زمان که بازار پس از نوسانات منفی و 
امواج ســنگین خروج پول، نفسی تازه می‌کند اولین 
راهکاری که به ذهن ســهامداران به ویژه سهامداران 
غیرحرفه‌ای می‌رسد جبران خسارت وارده و پوشش 
ضرر و زیانی اســت که طی مدت ریزشی شدن بازار 
متحمل شــدند و افراد حرفه‌ای‌تر نیز تمام تلاششان 
را می‌کنند تا نهایت استفاده را از شرایط صعودی بازار 
ببرند، به همین دلیل شــاهد آن هستیم که بسیاری 
از ســهامداران در روزهای مثبت بازار به فکر استفاده 
حداکثری از فرصت پیش آمده برای جبران زیان خود 
و گرفتن ســود حداکثری از بازار هســتند اما مساله 
اینجاست که بازار ســرمایه ما تا چه حد توانسته به 
این نیاز ســهامدار پاسخ داده و چنین ابزارهایی را در 
اختیــار او قرار دهد؟ یکــی از راهکارهایی که پس از 
سقوط 99 مدنظر ســازمان بورس و برخی نهادهای 
مالی فعال در بازار ســرمایه قرار گرفت، به کارگیری 
ابزارهای نوین مالی ویژه‌ای بود که ســهامدار بتواند با 
استفاده از سرمایه‌گذاری از آن طریق، بیش از میزان 
دارایی خود به کســب بازدهی نائل شود و بتواند در 
شرایط مطلوب‌تر بازار برای جبران ریزش‌های پرتفوی 
ســرمایه‌گذاری خود اقدام کند. با وجود تمامی این 

مسائل همچنان جای خالی ابزارهایی که بتواند امکان 
کسب بازدهی بیشتر از بازار را در روندهای صعودی و 
ظرف مدت کوتاهی فراهم کرده و در نوسانات شدید 
و رفتارهای تحلیل‌ناپذیری که شــاخص را با جزر و 
مدهای سنگین روبه‌رو می‌کند به مضاعف کردن سود 

و سرشکن کردن زیان بپردازد، حس می‌شود.

 صندوق‌های اهرمی
 جایگزین اعتبارگیری از کارگزاری‌ها

 ناگفته نماند که  سرمایه‌گذاران کلان و حرفه‌ای که 
دست به معاملات ســنگین می‌زنند امکان استفاده 
از اعتبــار کارگزاری‌ها را داشــته و دارند اما موضوع 
این است که ســرمایه‌گذار خرد که امکان پشت سر 
گذاشتن پروســه پیچیده و طولانی گرفتن اعتبار را 
ندارد، چطور می‌تواند از فرصت‌های کمیاب شــرایط 
همواره نوســانی بورس ما استفاده کند؟ صندوق‌های 
اهرمی یکی از ابزارهایی است که امکان گرفتن اهرم 
بر روی سرمایه‌های خرد را نیز فراهم کرده است. اما 

سازوکار این نوع صندوق‌ها چیست؟
اهرم مالی یــا Leverage نوعی ابزار مالی برای افزایش 
بازدهی در یک سرمایه‌گذاری است. در واقع استفاده 
از اهــرم مالی یعنی اســتفاده از ایجاد بدهی در یک 
ســرمایه‌گذاری، یعنی سرمایه‌گذار می‌تواند به غیر از 
دارایی‌های خود بدون اینکه ســرمایه‌ جدیدی را وارد 
کند از طریق قرض گرفتن یا همان ایجاد بدهی بتواند 
سرمایه خود را افزایش دهد. ما همواره با نمونه‌هایی از 
اهرم‌های مالی سروکار داشته و داریم. سالیان زیادی 
اســت که در بخش‌های مختلف بازارهای مالی  برای 
سرمایه‌گذاری و خرید از وام استفاده می‌کنیم. هرچه 
میزان وام و قرض دریافتی بیشتر باشد، فرد می‌تواند 
سرمایه بیشتری را خریداری کند. دریافت اعتبار برای 
خرید سهام و اوراق بهادار نیز نوعی دیگر از استفاده از 
اهرم مالی است. با توجه به اینکه نرخ بازدهی و میزان 
ریسک نسبت مستقیم با هم دارند و هر چه بازدهی 
بالاتر رود بر میزان ریســک سرمایه‌گذاری نیز افزوده 
می‌شود، با استفاده از اهرم مالی هم افراد یا شرکت‌ها 

می‌توانند بازدهی‌های بالاتری کسب کنند.

 مشتقه‌ها ابزاری برای 
پوشش ریسک و سود مضاعف

در بازارهایی همچون بازار مشتقه از جمله قراردادهای 
اختیار معاملــه و آتی نیز می‌توان بــه جبران زیان، 
ظــرف مدت زمان کوتاهی دســت زد. در این بازارها 
نیز سرمایه‌گذاران از اهرم مالی برای افزایش سود چند 
برابری استفاده می‌کنند. در این ابزارهای نوین که به 
کارایی بازار کمک شایانی می‌کند با پیش‌بینی صعود 
یا نزول سهم، می‌توان با خرید اختیار خرید یا فروش 
از نزول و یا صعود بازار سود برد. به همین سبب این 
نــوع ابزارها نیز یکی از ابزارهای مغفول مانده در بازار 
سرمایه ماست که در مواقع ریزشی می‌تواند به پوشش 
ریسک دســت بزند و در زمان افزایشی شدن قیمت 
سهام نیز می‌توان از آن برای کسب سود چند برابری 

استفاده کرد.

صندوق‌های اهرمی مناسب شرایط فعلی بازار 
محمدرضــا خانی، مدیر صنــدوق اهرمی کاریزما در 
پاسخ به این ســوال که سهامداران چگونه می‌توانند 
در شرایط فعلی بازار که باعث شده پس از منفی‌های 
بسیار، در روزهای اخیر وضعیت مطلوب‌تری بر بازار 
حاکم شــود، از فرصت پیش آمده‌ برای جبران ضرر 
و زیان خود بهره ببرد، گفــت: در بازارهای مالی نیز 
همانند اســتفاده متداولی که از گذشــته‌های دور از 
اهرم برای افزایش توان افراد جهت جابه‌جایی اجسام 
ســنگین می‌شــد، ابزاری به نام اهرم مالی )اعتبار( 
وجود دارد که می‌توانــد در بازارهای صعودی جهت 
افزایش ســودآوری افراد مورد اســتفاده قرار گیرد. 
در واقع در بازار ســرمایه امــکان آن وجود دارد که با 
استفاده از اعتبار دریافتی از کارگزاری‌ها، وام بانکی و 
یا ابزارهای جدیدی که اخیرا به این بازار معرفی شده 
که صندوق‌های سهامی اهرمی از آن دسته به شمار 
می‌آیند، سرمایه‌گذار بتواند شانس سودآوری خود را 

در بازار سرمایه افزایش دهد.
خانی در پاسخ به این ســوال که ابزارهایی همچون 
صندوق‌های اهرمی چگونه می‌توانند به افزایش شانس 
ســودآوری فرد کمک کند نیز گفــت: به طور مثال 

در صندوق‌های اهرمی مثل صنــدوق اهرم کاریزما، 
واحدهای ممتاز صندوق به افراد ریســک‌پذیری که 
خواهان استفاده از اهرم )اعتبار( جهت سرمایه‌گذاری 
در بازار ســرمایه هســتند، کمک می‌کند تا در روند 
صعودی بازار سرمایه سود بیشتری نسبت به شاخص 
کل بورس به دســت آورنــد. در واقع از آن جایی که 
دریافت وام از شبکه بانکی و همچنین دریافت اعتبار 
از شبکه کارگزاران برای همه افراد در دسترس نیست 
و دشــواری‌های خاص خود را دارد، چنین ابزارهایی 
می‌توانند به سودآوری بیشتر در شرایط صعودی کمک 
کنند. صندوق‌های ســهامی اهرمی و صندوق‌هایی 
که اصل ســرمایه را تضمین می‌کنند جزو ابزارهایی 
محسوب می‌شوند که می‌توانند به سرمایه‌گذاران در 
شرایط خاص فعلی کمک ویژه‌ای کنند. به طور مثال 
در ابزارهایی مثل صندوق اهرمی، مبالغ تامین شــده 
توسط واحدهای عادی در نقش اهرم برای واحدهای 
ممتاز ایفای نقش کرده و موجب می‌شود در شرایط 
صعودی بازار سرمایه، واحدهای ممتاز متناسب با اهرم 
ایجاد شــده سود بیشتری نسبت به بازدهی شاخص 
کل حاصل کنند. خرید اعتبــاری از کارگزاری‌ها در 
دسترس همه افراد نیست ولی چنین ابزارهای نوینی 
به راحتی و با سرمایه‌های کوچک نیز قابل ورود است. 
علاوه بر ایــن، حداکثر اعتبار دریافتی از کارگزاری‌ها 
65درصد سرمایه شخص در پرتفوی سرمایه‌گذاری‌اش 
اســت ولی نســبت اهرمی در صندوق‌های اهرمی تا 
200 درصــد نیز قابل افزایش خواهد بود و به همین 
دلیل ابزار مناســب‌تری برای سرمایه‌گذاری اکثریت 

سرمایه‌گذاران محسوب می‌شود.
او ادامه داد: موضوع این است که با استفاده از ابزارهایی 
در بازار سرمایه ایران نیز می‌توان در شرایط نزولی بازار 
از آنها به عنوان سپری برای پوشش ریسک استفاده 
کرد و در شــرایط صعودی بازار نیز دســت به کسب 
ســود مضاعف زد. به طور کلی علاوه بر صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، ابزارهای مشتقه نیز در بازار سرمایه ما 
موجود است که می‌توانند در شرایط نامطمئن و یا در 
روندهای ناپایدار علاوه بر پوشش ریسک به سودآوری 

شخص منجر شوند.

در هفته گذشته شاخص بورس 10 درصد و صندوق اهرمی 22.8 درصد بازدهی داشت

صندوق‌های اهرمــی از جمله صندوق‌هایی 
شــناخت  و  معرفی  نیازمند  که  هســتند 
بیشتر هســتند. بر این اساس، اهمیت این 
صندوق‌ها، ویژگی‌ها و تفاوت‌های آن با دیگر 
صندوق‌های موجود در بازار و جایگاه آن در 

بازار را در گفت‌وگو با حبیب فرجی دانا، کارشناس بازار سرمایه 
بررسی کردیم.

***
* فعالیت صندوق‌های اهرمی به چه صورت است و چه تفاوتی 

با دیگر صندوق‌ها دارد؟
درمورد تفاوت‌هــای صندوق‌های اهرمی با دیگــر صندوق‌های موجود 
می‌تــوان گفت کــه تفاوت‌های آنها کاملا مشــخص اســت. یعنی این 
صندوق‌هــا دو حالت یا درواقع یونیت هولدر دارند، حالت اول کســانی 
هســتند که به صورت صدور و ابطال می‌توانند وارد این صندوق شوند و 
کف و ســقف سودی را به دست می‌آورند. حالت دوم هم کسانی هستند 
که یونیت‌های ممتاز دارند و به صورت ETF  معامله می‌شود، البته سود و 
زیان آنها هم نامشخص است و درواقع این صندوق‌ها به گونه‌ای سود آن 

دسته از یونیت هولدرهای ممتاز را تضمین و یا از آنها حمایت می‌کنند.

*یعنی این موضوع باعث می‌شــود تا ســهامداران ممتاز این 
صندوق‌ها اهرم بالایی داشته باشند.

 دقیقا؛ همین موضوع باعث می‌شــود تا کســانی که سهامداران ممتاز 
این صندوق هســتند، اهرم خیلی بالایی داشته باشند. برای مثال زمانی 
 که بازار ریزشــی است و صندوق بازدهی کمی دارد، این صندوق‌ها باید

17 یا 18 درصد سود به سهامداران عادی بدهند که همین موضوع باعث 
می‌شود بیشتر ضرر کنند. از طرفی هم  زمانی که بازار صعودی می‌شود 
و ســود خوبی می‌دهد مثلا در صورتی که صندوق 60 درصد سود کرده 
باشد سودی که به سهامداران عادی می‌دهد 30 درصد است و بقیه سود 
برای خودشــان می‌ماند. از این لحاظ اهرم بالایی دارد برای کسانی که 

یونیت‌های ممتاز آن را دارند.

* این صندوق‌ها می‌توانند جایگاهی در بازار ما داشته باشند؟
در بــازار ما هم این ابزار خیلی خوب بوده یعنی کاملا حرفه‌ای اســت و 
کارکردهای مختلفی دارد. اولین صندوقی که وارد بازار ما شــد، صندوق 

اهرمی کاریزما بود که توســط مجموعه کاریزما تاســیس شد. در حال 
حاضر هم هنوز یک سال از پذیره‌نویسی و شروع به فعالیت آن نگذشته 
است و به نظر می‌رسد عملکردی که در بازار ما داشته، خوب بوده است 
چون حالت سرمایه‌گذاری پرریسک را برای آن طیف از سرمایه‌گذارانی 
که علاقه‌ به چنین ســرمایه‌گذاری‌های پرریسک و با اهرم داشته باشند 

را فراهم کرده است.

* بازدهی آن تا به امروز چگونه بوده است؟
اگر بازدهی آن را در همین چند روزی که بازار خوب بوده نگاه کنیم، متوجه 
می‌شــویم که 25 تا 30 درصد بازدهی داده است. از طرفی زمان‌هایی که 
ریزش است، ممکن است بازار 10 درصد ریزش داشته باشد ولی صندوق 
اهرم ممکن اســت 15 تا 20 درصد ریزش را داشــته باشد. صندوق‌های 
اهرمی ابزار جذابی است چون سرمایه‌گذاران طیف متنوعی دارند و برخی 
علاقه دارند به ســرمایه‌گذاری‌های ریسکی و این ابزار خوبی است که هم 
توســط نهاد مالی معتبری در حال مدیریت اســت، هم نقدشوندگی آن 
بالاســت چون بازارگردانی می‌شود و به صورت ETF معامله می‌شود و هم 

اینکه مزیت‌های اهرمی را برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌کند.

نقدشوندگی بالای صندوق‌های اهرمی
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چگونه صندوق‌های مالی اهرمی دو  برابر شاخص بازدهی دادند

سبقت بازدهی
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دریچــه

نوسـان مجـدد در بـازار ارز بـار دیر نگرانی های شـکاف عرضـه و تقاضای 
مـواد اولیـه در بـورس را تشـدید کـرده اسـت. تولیدکننـدگان در ایـن 
شـرایط همـواره بـا پیش بینـی احتمـال افزایـش قیمت هـا در آینـده از 
عرضه بیشـتر محصـول خودداری می کننـد و در مقابـل مصرف کنندگان 
و واسـطه ها بـر میـزان تقاضـا می افزاینـد و ایـن امـر بـه خودی خـود به 
بـی ثباتـی در بازارهـای پایـه دامـن می زنـد. از سـال 96 بـورس کالا بـا 
تعریـف ابـزاری تحت عنـوان معاملات کشـف پریمیوم قدمی برداشـت تا 
بتوانـد در چنیـن شـرایطی و در وضعیت های ناشـی از عـدم اطمینان در 
آینـده از شـکاف عرضـه و تقاضا در بازارهـای کالایی جلوگیـری کند، اما 

در عمـل ایـن ابـزار بـه مرور زمـان پیشـرفتی نکرد. 
ایـن در حالـی اسـت کـه در کشـور مـا تامیـن مـواد اولیه همیشـه یکی 
هسـت.  و  بـوده  پایین دسـت  صنایـع  تولیدکننـدگان  چالش هـای  از 
تولیدکننـدگان بالادسـت در شـرایط رشـد قیمـت ارز میـل زیـادی بـه 
صـادرات مـواد اولیه دارنـد و این موضـوع در دوره های مختلـف به کرات 
مشـاهده شـده اسـت تا جایی کـه دولت ناچار شـده تعرفه های سـنگین 

صادراتـی در برخـی زمان هـا اعمـال کنـد. 
ایـن موضـوع از یـک سـو باعـث می شـود کمبـود مـواد اولیـه در داخـل 
قیمـت آن را بـا رشـد روبـه رو کند و از سـوی دیگـر صنایع پایین دسـتی 
کـه سـهم بسـیار زیـادی از تولیـد داخـل را بر عهـده دارند، با مشـکلات 
مختلفـی در حـوزه تولیـد و بـه کارگیری نیـروی کار مواجه شـوند و این 
در حالـی اسـت کـه صنایـع بالادسـتی معمولا بـه دلیل قـدرت چانه زنی 
تکمیلـی  زنجیره هـای  تولیدکننـدگان  برابـر  در  دارنـد،  کـه  بالاتـری 

نیستند.  پاسـخگو 
در ایـن بیـن عقـد قراردادهـای بلندمدت همـواره می توانـد موثرترین راه 
بـرای دسـتیابی بـه موفقیـت در ایـن مسـیر و رفـع چالش هـای مذکـور 
باشـد. متاسـفانه صنایـع بالادسـت اغلـب در شـرایطی کـه بـا پیش بینی 
افـت قیمـت به هـر دلیلی در آینده روبه رو هسـتند، با این نـوع قراردادها 
موافقنـد امـا در شـرایطی همچـون امـروز که قیمت ها افزایشـی اسـت و 
احتمـالا بـر شـدت رشـد قیمت هـا در آینـده افـزوده می شـود، از خـود 

تمایلـی بـه این نـوع قراردادهـا نشـان نمی دهند. 
از مزایـای قراردادهـای بلندمـدت آن اسـت کـه تولیدکننـده در  یکـی 
بلندمـدت طبـق برنامه ریـزی می داند کـه چه مقـدار محصول بایـد تولید 
کنـد و در اختیـار مصرف کننـده قـرار دهـد؛ بنابرایـن هـم تولیدکننـده و 
هـم خریـدار اطمینـان دارنـد کـه در هر فصـل، در زمینـه تولیـد و خرید 
در بازار مشـکلی نخواهند داشـت. کشـف قیمـت پریمیـوم در قراردادهای 
بـورس کالا می توانـد بخـش مهمـی از نوسـانات آتـی در بازارهـای مـواد 
اولیـه را مرتفـع کنـد و ایـن اطمینـان خاطـر را ایجـاد کند که خریـدار یا 
فروشـنده در برابـر ریسـک تغییـرات قیمتـی در آینـده مصون باشـند. بر 
ایـن اسـاس خریـدار و فروشـنده بـه کمـک قراردادهـای کشـف پریمیوم 
بـرای زمانـی در آینـده، متعهـد بـه خریـد و فـروش یـک کالا می شـوند و 
قیمـت ایـن معاملـه را طـی دو مرحلـه تعییـن می کنند. معاملات کشـف 
پریمیـوم قـراردادی اسـت کـه در بـازار فیزیکـی معاملـه می شـود و بـه 
موجـب آن، طرفیـن متعهـد می شـوند کـه در زمـان مشـخصی در آینـده 
)تحویـل، حمـل یـا بارگیـری( کالا را بر اسـاس قیمت نهایـی )قیمت مبنا 
بـه عـلاوه مابه التفـاوت توافق شـده( معامله کننـد. خریدار بخشـی از ثمن 
معاملـه را در زمـان توافـق، بـه فروشـنده پرداخـت و تسـویه مابقـی وجه 
متعاقبـا و بـر اسـاس شـرایطی انجام می شـود کـه در زمـان عقد قـرارداد 
مشـخص می شـود. مکانیسـم این قـرارداد به گونه ای اسـت کـه در ابتدای 
انجـام توافـق، طرفیـن باید قسـمتی از ارزش حـدودی معامله را نـزد اتاق 
پایاپـای به عنـوان وجه الضمـان تودیـع کننـد. در ایـن قـرارداد، پریمیوم، 
مبلغ یا درصدی است که بـرای محاسـبه قیمت نهایي به قیمت مبنا اضافه 
یا از قیمت مبنا کسر میشود و قیمت مبنا قیمتي است که در زمان تعیین 
شده در اطلاعیه عرضه، از سـوی مرجع مورد قبول بورس اعلام می شـود.

بـه ایـن ترتیـب، معامله نهایي زمانـی بیـن طرفیـن منعقـد می شـود که 
در قرارداد کشف پریمیوم طرفین متعهد به انجام آن طبق ضوابط بـورس 
شـده اند. این معامله در زمان مشخص  شده در قرارداد کشف پریمیوم بر 
اساس قیمت نهایي، توسط بورس میان طرفین قرارداد کشف پریمیوم به 
صورت قرارداد نقد، نسـیه یا سلف منعقد می شـود. قیمت نهایي در ایـن 
قراردادهـا از فرمـول توافق شـده بیـن طرفین و پریمیوم کشف شـده قابل 

محاسـبه است.
مزیـت اصلـی ایـن گونه قراردادها نسـبت به سـایر قراردادها در آن اسـت 
کـه در قـرارداد کشـف پریمیوم خریدار از رسـیدن کالا و تامیـن به موقع 
اطمینـان خاطـر دارد. حـال آنکه در قراردادی مثل سـلف خریـدار باید از 
وضعیـت مالـی خوبـی برخوردار باشـد تـا جنـس موردنظـر را پیش خرید 
کنـد و در قـرارداد فـوروارد نیـز بـه دلیـل مشـخص شـدن قیمـت نهایی 
در زمـان انعقـاد قـرارداد، امـکان تضمیـن قیمـت وجـود دارد. حـال آنکه 
ممکـن اسـت برخـی خریـداران، سـرمایه مـورد نیـاز را برای تامیـن مواد 
اولیـه مصرفـی خـود در اختیار نداشـته باشـند، اما برای حفـظ تولید آتی 
خـود نیازمنـد تضمیـن باشـند که ایـن ضمانت بـه کمک قرارداد کشـف 
پریمیـوم امکان پذیـر اسـت. ضمـن اینکه فروشـنده نیـز ایـن اطمینان را 
پیـدا می کنـد کـه کالای تولیدی خـود را در تاریخ سررسـید می فروشـد.

کنید احیا  را  یمیوم  پر قراردادهای 

 افت 2.5 درصدی قیمت سکه 
در اولین روز عرضه »گواهی«

بانک مرکــزی در اطلاعیه ای اعلام کرد، در معاملات روز سه شــنبه 
هفته گذشــته هر ۱۰۰ ورقه گواهی ســکه بانک مرکزی )معادل یک 
سکه طلای تمام بهار آزادی طرح جدید( به قیمت ۱۵ میلیون و ۸۷۵ 
هزار تومان به متقاضیان فروخته شــده است و این در حالی است که 
از روز بعد از آن یعنی چهارشــنبه معاملات ثانویه اوراق گواهی ســکه 
بانک مرکزی آغاز شــد و به این ترتیــب دارندگان این اوراق به فاصله 
24 ســاعت بعد عملیات خرید و فروش روی این اوراق را آغاز کردند. 
همچنیــن بازارگردانی اوراق مذکور با هدف تضمین نقدشــوندگی، از 

همان روز چهارشنبه و توسط بانک مرکزی انجام شد.
بررسی وضعیت بازار سکه در روزهای سه شنبه و چهارشنبه هفته قبل 
هرچند حکایت از کاهش قیمت ها در بازار فیزیکی و بورســی دارد، اما 
واقعیت آن است که اولا میزان ریزش قیمت ها در این بازار به گونه ای 

نبود که نشــان دهنده موجی از شور و هیجان در بازار اوراق باشد و به 
علاوه حجم معامله هم در این بازار چشمگیر نبود به طوری که قیمت 
اوراق به طور میانگین در حدود 2.3۵ درصد کاهش را تجربه کرد و در 

بازار فیزیکی نیز شاهد ریزش 2.۵ درصدی قیمت بودیم. 
البته با توجه به این که معاملات به تازگی آغاز شده، انتظار می رود در 
روزهای آینده و در بازه کوتاه مدت شاهد اثرگذاری نسبی و محدود بر 
بازار سکه باشیم، اما در میان مدت انتظار می رود معامله اوراق در بورس 
کالا و دادوستد آنها به ثبات در قیمت ها منجر شود که این موضوع در 

بازار فیزیکی بی اثر خواهد شد. 
کارشناسان می گویند، اگر قیمت ها در یک محدوده قیمتی ۵ درصدی 
زیر قیمت های روز باز می شــد، می توانست اثربخشی بیشتری با خود 
به همراه داشــته باشد، اما قیمت ها بر اســاس بهای روز آغاز شد و با 
این حال برای شروع اگرچه در نقطه ایده آل نبود، اما قابل قبول بود. 

در این بین با توجه به مزیت هایی که این اوراق به همراه دارند، احتمالا 
باعث تغییر ماهیت سرمایه گذاری های مبتنی بر طلا در بورس کالا در 
آینده می شــوند. به عنوان مثال، ســرمایه گذارانی که در صندوق های 

ســرمایه گذاری طلا ســرمایه گذاری کرده اند، دور از ذهن نیست که 
نقدینگی خود را به ســمت این اوراق منتقل کنند و این مساله ضریب 
اثرگذاری مدنظر بانک مرکزی در بازار فیزیکی را کاهش می دهد ولی 

می تواند به رونق مبادلات این اوراق کمک کند.
اوراق ســکه بانک مرکزی معاف از مالیات بوده و همه اشخاص حقیقی 
می توانند حداکثـــر معادل ۱۰۰ سکه تمام بهـــار آزادی طرح جدید 
خریداری کننــد. همچنین صندوق های ســرمایه گذاری طلا نیز این 
امکان را دارند که بدون محدودیــت از این اوراق به عنوان دارایی پایه 
خریداری کنند. این اوراق 6ماهه منتشــر شده و معاملات ثانویه اوراق 
ســکه بانک مرکزی در بســتر معاملات بورس کالا و همانند معاملات 
اوراق گواهی سکه انجام می شود و دارندگان اوراق در صورت تمایل به 
فروش اوراق زودتر از سررسید، می توانند اوراق سکه خود را در بورس 

کالای ایران، به قیمت روز به فروش برسانند.
قیمت تسویه نقدی اوراق نیز معادل میانگین موزون قیمت های پایانی 
تمامی گواهی های ســپرده سکه بانک ها و اوراق سکه بانک مرکزی در 

بورس کالای ایران در آخرین جلسه معاملاتی خواهد بود.

تقریبا  ارائه طرح های  از  بعد 
عرضه  ماننــد  بی فایــده ای 
مسکن در بورس کالا، فروش 
متری مســکن، اوراق گواهی نفت و برق و... حالا و 
دقیقا در زمانی که بازار سکه و ارز با التهابی شدید 
روبه رو است، بار دیگر از عرضه اوراق گواهی سپرده 
ســکه رونمایی شده اســت. این در حالی است که 
پیش از این نیز بارها گفته شــده بســیاری از این 
ابزارها در شــرایط کنونی از کارایی لازم برخوردار 
نیســتند، چراکه اولا اندازه این ابزارها در قیاس با 
بازارهای واقعی بسیار ناچیز است و همین موضوع 
باعث می شــود به جای اثرگذاری این روش ها روی 
بازار واقعی، شــاهد اثرپذیری آنها باشیم. به عنوان 
مثال آیا روش عرضه ســکه آتی در بورس کالا در 
اوایل دهه 9۰ توانست از التهابات بازار سکه بکاهد؟ 
بازار آتی سکه هر روز با قیمت های بازار نقدی خود 

را تنظیم می کرد. 
به علاوه هنوز روشــن نیســت چرا سیاست گذاران 
اقتصــادی دقیقا زمانــی از این ابزارهــا رونمایی 
می کننــد که بازارها با التهاب روبه رو هســتند؛ آیا 
هدف کاهش التهابات از طریق این روش هاســت؟ 
که اگر چنین باشــد تجربه های پیشین نشان داده 
اســتفاده از این فرمول ها بــرای کنترل بازار از برُد 
بســیار ناچیزی برخوردار است، به خصوص آن که 
این روش ها باید به عنوان یکی از روش های مقابله 

با نابسامانی در بازارها تلقی شوند، نه همه آن.
بررســی وضعیت اقتصادی کشور این مهم را ثابت 
می کنــد که در حــال حاضــر روش اوراق گواهی 
ســپرده به عنوان راه حلی برای کنترل نوسانات در 
بازار سکه جایگاهی ندارد. اولا نگاهی به نقدینگی و 
پایه پولی و رشد آن در کشور همواره این سیگنال 
را به سیاست گذار می دهد که به زودی باید منتظر 
هجمه های آنی به یکی از بازارهای کالایی باشیم و 
به دلایل متعدد این بهمن این بار به بازارهای ارز و 

سکه سرازیر شده است. 
رقم نقدینگی از ۵4۰۰ هــزار میلیارد تومان عبور 
کرده و پایــه پولی نیز از مرز 6۷2 هــزار میلیارد 
تومان گذشته اســت که در مقایسه با مدت مشابه 
سال قبل به ترتیب رشد بیش از 3۷ و 3۰ درصدی 
را نشان می دهد. این در شرایطی است که بسیاری 
از بازارهای دیگر در وضعیت انتظار و مشــاهده به 
ســر می برند. بورس تهران نزدیک به دو سال است 
کــه با ریزش روزانه ارزش بــازار و میزان معاملات 
و قیمت ســهام به یکی از پرچالش ترین بازارهای 
کشور تبدیل شده تا جایی که دولت ناچار شد برای 
عبــور از این وضعیت خطرناک تصمیماتی را اتخاذ 

کند که البته موقتی است.
در بازار مســکن رشــد قیمت ها در مقایسه با تورم 
پایین اســت و به رغم تصمیماتــی که دولت روی 
کاغذ برای رونق مســکن گرفته اما در عمل اتفاق 
خاصی در ایــن بازار نیفتاده اســت و خریداران و 
فروشندگان در انتظار روشن شدن موضوعاتی مانند 

برجام و قیمت دلار هستند. 
بازار خودرو نیز هرچند با فاز صعودی روبه روســت، 
اما به نظر می رسد در این یک سال بازاری نبوده که 
پتانسیل جذب نقدینگی روزافزون کشور را داشته 
باشــد، به خصوص آن که این بازار معمولا به دلیل 
ارتباط نزدیکی که با جامعه و مصرف کنندگان دارد 

از کنترل های بیشتری برخوردار است. 
اما بازار ارز شــاید اولین بازاری باشد که با احتمال 
منتفی شدن برجام »لااقل فعلا« نشانه های جدی 
از خود بروز داده اســت. این بازار در یک ماه اخیر 
نزدیک به 6 هزار تومــان افزایش قیمت یافته و از 
36 هزار تومان در لحظــه تنظیم این مطلب عبور 
کرده اســت که یکی از رشدهای شــدید این بازار 
محســوب می شــود. یکی از دلایل جدی این رشد 
قیمت افزایش شدید تقاضا برای دلار در بازار است 
که نشان دهنده ترس و نگرانی عموم جامعه نسبت 

به افت ارزش پول است. 
بســیاری از افرادی که نســبت به خرید دلار اقدام 
کرده اند، معتقدند با شــرایط موجود معلوم نیست 
آیا برجامی در کار باشــد یا نه و این مســاله یعنی 
ورودی ارز بــه کشــور بیش از گذشــته مســدود 
خواهد شد و بانک مرکزی ناچار است سیاست های 
ســخت گیرانه تری برای تزریق ارز اعمال کند. این 
در حالی اســت که رشد شــدید تورم در یک سال 
گذشته در نتیجه سیاست آزادسازی یارانه ها که به 
نوعی ضربتی انجام شد، ترس جامعه را در مقابله با 
تورم های انتظاری افزایش داده و باعث نوعی حالت 

دفاعی برای صاحبان نقدینگی شده است. 
از منظر روانی و اقتصاد رفتاری، تورم انتظاری بیش 
از تــورم واقعی می تواند به واکنش در جامعه منجر 
شــود و حال آن که در یک سال گذشته نگرانی ها 
 از رشــد بیشــتر قیمت ها به دلایل متعدد افزایش 

یافته است. 
از جمله این دلایل می توان به ترس جامعه از رشد 
ناگهانــی قیمــت بنزین و یا اقلام دیگــر در آینده 
نزدیک اشــاره کرد. این در حالی اســت که پیش 
از این نیز ابراهیم رییســی اعلام کرده بود افزایش 
قیمت برخی اقلام را به سال آینده موکول می کند. 
به علاوه از ســال 9۸ تاکنون قیمــت بنزین ثابت 
باقی مانده و همین موضوع با توجه به رشد قیمت 
دلار بهانه به دســت برخی تئوریسین های متمایل 
بــه دولت داده تا موضوع افزایــش قیمت بنزین را 
بررســی کنند و برای این منظــور راه حل هایی نیز 
ارائه می کنند که هر چند دولت بارها آنها را تکذیب 
و اعلام کرده قصد افزایش قیمت بنزین را ندارد اما 
به نظر می رســد به عنوان یک راه حل در پس پرده 

ذهن خود به آن رجوع می کند. 
در چنن شرایطی با آشــفتگی در بازار سکه دولت 
قصد دارد ســیل خروش نقدینگی که به بازار سکه 
ســرازیر شــده را با اوراق گواهی سپرده سکه مهار 

کند. با توضیحاتی که در بالا به آنها اشــاره شــد 
باید گفت در این شــرایط این ابــزار اولا از کارایی 
کافی برخوردار نیست و نمی تواند جو روانی ملتهب 
جامعــه را که گمان می کند بــه زودی ارزش ریال 
بیــش از این کاهش خواهد یافــت، آرام کند و به 
علاوه دلایلی که کارشناســان در توجیه این اوراق 
ارائه می کنند در شــرایطی قابل پذیرش است که 
بســتر اقتصادی در فضایی آرام و به دور از هیجان 
باشــد. به عنوان مثال در شرایطی که رشد سالانه 
قیمت سکه در کشــور متناسب با نرخ تورم است، 
انتشــار این اوراق با این اســتدلال که امنیت این 
اوراق در مقایســه با نگهداری سکه بیشتر است و 
یا خرید و فروش آن در بســتری شــفاف و آنلاین 
صورت می گیرد، قابل قبول اســت، اما در شرایطی 
که صاحبــان نقدینگی با نگرانــی از آینده ارزش 
پول جلوی صرافی هــا صف های طولانی می بندند، 
خوش خیالی اســت که گمان کنیم با ابزار گواهی 
سپرده سکه می توان بازار را از التهاب انداخت؛ آن 
هم زمانی که یک ربع ســکه بــه 6 میلیون تومان 

رسیده است!
نکته قابل توجه دیگر آن اســت که بررســی روند 
تغییرات قیمت طــلا در ایران و به خصوص قیمت 
ســکه نشــان می دهد، همواره اثرپذیری این بازار 
از بهای ارز بیش از قیمت های جهانی طلاســت و 
همین امر حکایت از آن دارد که مادامی که ریسک 
ارزی در کشور بالاست، کنترل بازار به این سادگی 
نیست و عرضه اوراق گواهی سکه و یا سیاست هایی 
از این دست شــاید در کوتاه مدت بتواند بخشی از 
نقدینگی را به خود جذب کند، اما نمی تواند بازار را 
کنترل کنــد؛ به خصوص آن که این روش با روش 
پیش فروش ســکه که در گذشــته امتحان شــده، 
تفاوت دارد و قرار نیســت سکه ای تحویل صاحبان 
این اوراق شــود و در سررسید، تسویه نقدی اوراق 

صورت می گیرد.

اخبـار کالایی

صنعتی چهارم  انقلاب  در  و  ایمیدر برنامه های 
رئیس هیات عامل ایمیدرو با اشاره به سیاست تمرکز 
بر فراهم کردن شرایط توانمندساز جهت ورود به نسل 
چهارم انقلاب صنعتی، گفت: ایمیدرو بسته سیاستی 
جهت ورود به نسل چهارم صنعتی و هوشمندسازی 

بخش معدن و صنایع معدنی ارائه می کند. 
وجیه اله جعفری افزود: شــرکت های این حوزه در هر سطحی که قرار 
دارند را باید به طور کارشناسانه راهبری کرد تا از مزیت ها و فرصت های 
انقلاب صنعتی چهارم بهره ببرند. وی ادامه داد: نقش ایمیدرو از اجرا به 
سمت تسهیل گری، بسترســازی و هدایت رفته است و در حوزه انقلاب 
صنعتی نســل چهارم به دنبال جبران عقب ماندگی ها در بخش فناوری 
هســتیم. وی با بیان اینکه هوشمندســازی معادن یکی از راهبردهای 
کلیدی بخش معدن و صنایع معدنی است، گفت: استفاده و بهره مندی 
از فناوری های تحول آفرین و سرمایه گذاری و توسعه باید از اولویت  های 

راهبردی در اسناد تحول گرایانه این حوزه باشد.

یسک تی، ابزار جدید برای مهار ر اختیار آ
قــرارداد اختیار معاملــه مبتنی بر قــرارداد آتی، 
ایــران کالای  بــورس  در  آبان مــاه   شــنبه 2۱ 

راه اندازی می شود. 
همایون دارابــی، مدیرعامل ســبدگردان داریوش 
در این بــاره می گوید: اختیار آتی یکی از مهمترین 

و جدیدتریــن ابزارهای جدید مهار ریســک به شــمار مــی رود که به 
مدیریت ریســک فعالان بازار در قراردادهای آتی و متنوع سازی پرتفوی 
ســرمایه گذاران کمک می کند. در بازارهای جهانی، حجم قابل توجهی از 
دادوســتدها از طریق ابزارهای مشتقه انجام می  شود که هدف اصلی این 
ابزارها، مدیریت ریسک است. هم اکنون این پوشش ریسک نوسانات قیمت 
در بازار سهام نیز از طریق انتشار اوراق تبعی دنبال می شود به طوری که 
ناشر با انتشــار اوراق تبعی به خریداران ســهام یک سود مشخص را در 
سررســید تضمین می کند تا خریداران دغدغه ای از بابت نوسان قیمت ها 

و کاهش ارزش سهام خود در دوره سررسید اوراق تبعی نداشته باشند. 

وگاه ها خوراک نیر ساماندهی  مجلس برای  ح  طر
ســخنگوی کمیســیون انــرژی مجلــس گفت: 
ســاماندهی خوراک نیروگاه ها و پتروشیمی ها در 
فصل ســرد ســال به عنوان یکی از دستور کارهای 

مهم مورد بررسی کمیسیون قرار گرفت.
مالک شریعتی نیاسر در تشریح جلسه کمیسیون 

انــرژی مجلس از بررســی موضوع ســاماندهی خــوراک نیروگاه ها و 
پتروشــیمی ها در فصل سرد ســال با حضور مسئولانی از دستگاه های 
مرتبط با حوزه انــرژی خبر داد و گفت: موضوع ســاماندهی خوراک 
نیروگاه ها و پتروشــیمی ها در فصل سرد سال به  عنوان یکی از دستور 
کارهای مهم مورد بررسی کمیســیون قرار گرفت. این نماینده اظهار 
کرد: بر اســاس این طرح، بخشــی از گاز خــوراک طبیعی که تحویل 
برخــی از واحدهای پتروشــیمی برای تولید مثلا متانول می شــود، با 
هماهنگی خود آنها به وزارت نفت داده شــود تا بتواند این خوراک را 

برای نیروگاه ها مدیریت کند.

تی جذابیت بالای قراردادهای اختیار آ
قراردادهای اختیار آتی به دلیل نقدشوندگی بالا و 
جذابیت می توانند ابزار مطلوبی در راستای مدیریت 

ریسک پرتفوی سرمایه گذاران باشند.
ایمان آدینه زاده، مدیر واحد مشتقه کارگزاری آگاه 
در خصوص مزیت های اوراق اختیار مبتنی بر آتی 

اظهار کرد: نخستین مزیت برجسته قراردادهای اختیار آتی، نقدشوندگی 
بالای آن است. دومین مزیت این نوع قراردادها این است که این قراردادها 
با همان دارایی پایه به صورت یکجا معامله می شــوند. مزیت مهم دیگر 
اختیارهای آتی این است که مشتری در پلتفرم واحد بورس کالا می تواند 
به راحتی مدیریت ریســک اعمال کند. آدینه زاده با اشاره اینکه این نوع 
ابزارها در راستای مدیریت ریسک می تواند استراتژی های متنوعی را در 
اختیار ســرمایه گذار قرار دهد، تصریح کرد: با در اختیارداشتن ابزارهای 
متنوع و متعدد، ســرمایه گذاران می توانند ریسک های موجود در بازار را 

هم مدیریت و هم کاهش دهند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

نگاهی به ابزار جدید بانک مرکزی

چرا اوراق گواهی سکه کارایی ندارد؟
در حال حاضر روش اوراق گواهی سپرده به عنوان راه حلی برای کنترل نوسانات در بازار سکه جایگاهی ندارد
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رویدادها
»شگویا«‌واحد‌سبز‌صنعت‌پتروشیمی‌می‌شود

رئیس مجتمع شرکت پتروشیمی شهید تندگویان 
با تشــریح برنامه های زیســت محیطــی زنجیره 
تولید محصولات پلی اتیلــن ترفتالات، اعلام کرد: 
پیش بینی می شود، این پتروشیمی به زودی به یکی 

از واحدهای سبز صنعت پتروشیمی تبدیل شود.
امین ملک زاده درباره مهمترین برنامه ها و پروژه های زیســت محیطی 
»شگویا« گفت: شرکت بزرگترین تولیدکننده زنجیره پلی اتیلن ترفتالات 
منطقه با شــرایط خاص فرآیندی و تولیدی دارای تصفیه خانه مرکزی 
برای جلوگیری از تخلیه پساب با بار آلودگی غیرمجاز به خوریات منطقه 
بوده و همواره محیط زیســت را در اولویت تولید خود قرار داده است. با 
تخصیص بودجه ای بالغ بر ۴ هزار میلیارد ریال کار اجرایی این پروژه ها 
آغاز شده و با وجود شرایط سخت همچون اپیدمی کرونا و نوسانات ارزی 
تیم متخصصان پتروشیمی شهید تندگویان توانستند به پیشرفت حدود 

۶۷ درصدی این پروژه ها دست یابند.

هدف‌‌گذاری‌»فخوز«‌برای‌افزایش‌سهم‌بازار
مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان گفت: »فخوز« 

رتبه دوم تولید فولاد را در کشور در اختیار دارد. 
امین ابراهیمی افزود: در گذشــته این شرکت 25 
درصد از فولاد کشــور را تولید می کرد و سهم قابل 
توجهی در صنعت فولاد ایران داشــت اما این سهم 

به 10 تا 12 درصد رســیده است. برای افزایش سهم »فخوز«، چندین 
طرح توسعه در حوزه های بالادست، پایین دست، همچنین برای تثبیت 
و ارتقــای تولید و در نهایت برای احداث نیروگاه برق، صنایع نســوز و... 
تعریــف کرده ایم. در حال حاضر حــدود 1۴۴ پروژه کوچک و بزرگ در 
زمینه های یاد شــده در دســت اقدام داریم که ارزش روز این پروژه ها 
به بیش از 30 هزار میلیارد تومان می رســد. ایــن پروژه ها عمدتا برای 
تکمیل ظرفیت تولید طراحی شده اند و باعث تثبیت تولید شرکت فولاد 
خوزستان در آینده خواهند شد. مهمترین پروژه در دست اقدام شرکت، 

پروژه اسلب عریض است که اجرای آن از سال گذشته آغاز شد.

یز،‌به‌زودی راه‌اندازی‌مجتمع‌غدیر‌نی‌ر
مدیرعامل مجتمع فولاد غدیر نی ریز گفت: سرعت 
پیشــرفت احداث واحد فولادسازی مجتمع فولاد 
غدیر نی ریز در یک ســال اخیــر قابل توجه و کم 

نظیر بوده است. 
محسن مصطفی پور افزود: این طرح که چندین سال با 

تأخیر مواجه شده بود، هم اکنون در وضعیت بسیار خوبی به سر می برد و در 
سه ماهه سوم امسال راه اندازی می شود و بهره برداری رسمی از این واحد یک 
میلیون تنی نیز در دهه فجر سال جاری خواهد بود. عمده نصب تجهیزات 
واحد فولادسازی مجتمع فولاد غدیر نی ریز در یک سال اخیر صورت گرفت 
و 9 هزار تن نصب تجهیزات ماحصل این تلاش ها بود و همینطور عمده کار 
پایپینگ، کابل کشی و کار ساختمانی این پروژه نیز در همین مدت یک ساله 
انجام شد. در یک سال اخیر با تسریع احداث واحد فولادسازی، آغاز عملیات 
اجرایی واحد گندله سازی و کارخانه آهک و همینطور تسریع در اتمام پروژه 

تصفیه پساب صنعتی، 1000 شغل جدید در این مجتمع ایجاد شد.

تغییر،‌تحول‌و‌تعالی‌شعار‌اصلی‌»شستا«
مدیر عامل شســتا تغییر، تحول و تعالی را یکی از 

مهمترین راهبردهای هلدینگ شستا دانست. 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی 
در سفری دو روزه به استان خوزستان از شرکت های 
تابعه شســتا در آبادان بازدید کرد. در این ســفر، 

پتروشــیمی آبادان، نفت ایرانول، نفت پاسارگاد و شرکت کشتی سازی 
اروندان مورد بازدید قرار گرفتند . ابراهیم بازیان گفت: در ماه های اخیر 
با توجه به تحولاتی که در مدیریت شــرکت ایرانول بوجود آمده، انتظار 
می رود مسائل فنی سر و سامان یافته و کیفیت محصولات بیش از پیش 
مــورد توجه قرار گیرد. مدیرعامل شســتا تصریح کرد: با توجه به اینکه 
افکار عمومی انتظار کیفیت بالا در محصولات، خصوصا روانکارها را دارند، 
برای افزایش کیفیت نیاز به بهسازی زیرساخت های تولید و به روزرسانی 
آن وجود دارد. محصولاتی که از کیفیت پایین برخوردار باشند مطمئناً 

حاشیه سود کمتری خواهند داشت.

رصد‌صتدوق‌ها

وزیر اقتصاد در دومین جلسه بررسی مشکلات صنعت خودرو با فعالان و اساتید خودرو مطرح کرد:

سیاستگذاری غیربهینه عامل ناکارآمدی صنعت خودرو
نشســت هم اندیشــی صاحب نظران   دومیــن 
دانشگاهی و فعالان صنعت خودرو با وزیر امور اقتصاد با موضوع واگذاری 
دو شــرکت بزرگ خودروسازی ایران خودرو و سایپا در دانشگاه صنعتی 

شریف و با حضور رئیس سازمان خصوصی سازی برگزار شد.
وزیر اقتصاد در دومین نشســت هم اندیشی صاحب نظران دانشگاهی و 
فعالان صنعت خودرو با وزیر امور اقتصادی و دارایی با موضوع واگذاری 
ایران خودرو و سایپا اظهار امیدواری کرد که نتیجه این نشست ها تدوین 
ســندی از نحوه مواجهه تنظیم گرانه دولت بــا صنعت خودرو با اجماع 
نسبی بین مسئولان دو وزارتخانه اقتصاد و صمت و فعالان صنعت خودرو 

با مشاوره استادان دانشگاه و صاحبنظران باشد.
سید احسان خاندوزی، وزیر امور اقتصادی و دارایی پس از شنیدن نظرات 
حاضــران گفت: اینکه چرا وضعیت صنعت خودرو در این ابعاد و مقیاس 
از ناکارآمدی، زیان و نابهره وری اســت نیازمند بررسی، آسیب شناسی 
و مشــورت است. بر این اســاس در این زمینه پاسخ های متعددی قابل 
بحث و طرح است، شــاید مهمترین رکن این باشد که سیاستگذاری ها 
و مداخلات غیر بهینه ای وجود داشــته بنابراین اگر بخواهیم وضعیت را 

اصلاح کنیم، یکی از راهکارها سیاستگذاری های بهینه است.
او ادامه داد: اینکه چه بخشی از این موضوع و معضل به دولت بازمی گردد، 
قابل بحث اســت اما مسأله واگذاری سهام اگر ما را به این نقطه برساند 
که نیازمند ریل گذاری جدید در سیاســتگذاری ها و مداخلات باشــیم، 
قطعا مؤثــر و مفید خواهد بود در غیر این صورت اگر در همان مســیر 
و سیاســت گذاری های قبلی گام برداریم، مؤثر نخواهد بود. وزیر اقتصاد 
تصریح کرد: شخصا موافق این موضوع هستم که از دو جزء سیاستگذاری 

و مداخلات مدیریتی، واگذاری مداخلات مدیریتی بهینه تر خواهد بود.
خاندوزی افــزود: اگر منفذ و مجرایی بــرای مداخلات مدیریتی وجود 
نداشــته باشد، پیامدهای منفی به خودروســازها اصابت می کند و برای 
خودروسازان پیامدهای منفی خواهد داشت اما همچنان سیاستگذاری ها 
می تواند خودروســازها را زمین گیر کند یــا برعکس موجب کارآمدی و 
توان مندی و رقابت پذیر شــدن صنعت خودرو ی ایران شــود که البته 
مســتلزم تعیین تکلیف 5 یا 10ساله در مجموعه صنعت خودرو است تا 
با سند تنظیم گری ثابت، صنعت خودرو هم بداند چگونه عمل و تعامل 
کند. او گفت: اگر این اتفاق رخ دهد و سندی از نحوه مواجهه تنظیم گرانه 
دولت با صنعت به اجماع نســبی بین مســئولان دو وزارتخانه و فعالان 
صنعت خودرو با مشاوره استادان دانشگاه و صاحب نظران برسد، موجب 
رخ دادن اتفاقات مثبت بســیاری می شود و این خارج از تعیین تکلیف 

5درصدی و سهام دولت خواهد بود.
وزیر اقتصاد اظهــار امیدواری کرد که در نتیجه این هم اندیشــی ها، 
تدوین ســند میان مدت بــه صورت پیش نیاز برای واگذاری اســت، 
سندی که بسیاری از نااطمینانی های پیش رو را از جلوی تصمیم گیران 
برمی دارد و رفتارهای سیاســتگذاران را بهینه می کند و در نتیجه آن 
انضبــاط را در تعاملات بین دولت و بخش هــای عمومی و خصوصی 
مشــاهده خواهیم کرد. خاندوزی تدوین این سند را موضوع مجموعه 
دیگری از گفت وگوها بین دولــت و صاحب نظران عنوان کرد و افزود: 
امید است بتوانیم برای جلسه بعد با همکاران وزارت صمت به اشتراک 
نظر برسیم و تلاش های بسیار مفصل تری را انجام دهیم تا از این سند 
توافقی بین دو وزارتخانه و در کلیت دولت صورت گیرد که مســیر در 

حوزه صنعت خودرو مشخص شود.
این نشســت با حضور بیوک علیمرادلو، مدیرعامل گروه بهمن؛ جمشید 
ایمانی، کارشــناس مالی صنعت خودرو؛ محمدهادی عامری از کارگروه 
خودروی نهاد ریاســت جمهوری؛ مســعود طالبیان، عضو هیأت علمی 
دانشگاه صنعتی شریف؛ منوچهر منطقی، معاون وزارت صمت؛ میثم فرج 
الهی، عضو هیأت علمی دانشگاه علم و صنعت؛ علی نبوی، رئیس هیات 
عامل ایمیدرو؛ امیر حســین جلالی از انجمن قطعه ســازان؛ امیرحسن 
کاکائی از دانشــگاه علم و صنعت؛ ابراهیم سوزن چی، عضو هیات علمی 
دانشــگاه شــریف؛ نجفی منش، رئیس انجمن قطعه ســازان؛ علینقی 
مشایخی، اســتاد دانشگاه شــریف؛ محمد تهرانی، مشاور رئیس هیات 
عامل سازمان گسترش و جمعی دیگر از استادان دانشگاه و صاحب نظران 

صنعت خودرو و فعالان این صنعت برگزار شد. 

صدرنشینی‌»پالایشی‌یکم«
در هفته ای که گذشت شــاخص کل بورس روندی صعودی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته با رشد حدوداً 120 هزار واحدی به 1,290 
هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 18 آبان  ماه صندوق های سهامی در راس 
صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »پالایشی یکم«، »سپهر اول بازار« 
و »بانک توســعه تعاون« به ترتیب با کسب 13,۷2 ، 13,2۴ و 13,2 درصد 
بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق ها را از آنِ خود کردند. هفته گذشته خالص 
ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری منفی بود. خالص خروج وجه نقد از 
کل صندوق های سرمایه گذاری 120,1۴3 میلیارد ریال بود که صندوق های 
درآمد ثابت با 112,5۶1 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
صندوق های بازارگردانی نیز با خالص ورود ۴,899 میلیارد ریال بیشترین ورود 
وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته 
بر روی عدد 5 میلیون و 9۶۴ هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور 
کلی 21 درصد در سهام، ۴۶ درصد در اوراق بدهی و 30 درصد از دارایی ها را 

در وجه نقد و سپرده بانکی، مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

توسعه برنامه های اکتشافی »ومعادن«
معــاون امور معادن و صنایع معدنی شــرکت 
سرمایه   گذاری توسعه معادن و فلزات از فاصله 
زیاد اکتشافات در ایران و جهان گفت و عنوان 
کرد: در کشور به شــعار حمایت از اکتشافات 
توجه زیادی می شــود. همه فعالان معدنی به 

این موضوع اذعان دارند که اکتشافات یکی از مهمترین بخش   های 
این صنعت اســت. حتی شرکت هایی که معدنی نبودند، یک بخش 
معدنی راه   اندازی کرده و به تحقیق و بررســی معادن و اکتشــاف 
معادن پرداخته    و ماشــین   آلات و تجهیزات خریده   اند. نســبت به 
سال های قبل این بخش بسیار پیشرفت کرده است   . اما فاصله ما با 

کشور   های پیشرو بسیار زیاد است.
 به عنوان مثال کشــورهایی مانند چین و استرالیا سالانه بالغ بر ۷ 
تا8 میلیــون متر حفاری دارند، در حالی که در بهترین شــرایط در 
ایران ۷00 هــزار متر حفاری انجام می شــود. از لحاظ تجهیزات و 
روش های حفاری و اکتشــافی نیز بخش معدنی ایران از ابتدای کار 
که مربوط به مباحث زمین   شناسی است تا انتها، همچنان به صورت 
سنتی درحال فعالیت است که متعلق به ۴0 سال پیش هستند. اما 
در دنیــا هم تجهیزات و هم روش هــای تحلیل تغییر کرده و به روز 

شده   اند. در نتیجه فاصله ما با استاندارد دنیا بسیار زیاد است.
امین صفری به بیان دلایل عدم دستیابی به موفقیت   های بزرگ در 
حوزه اکتشــافات معدنی پرداخت و افزود: اینکه به این حوزه توجه 
می شــود اما اتفاق ویژه   ای رخ نمی   دهد دلایل زیادی دارد. یکی از 

موانع موجود، قوانین هستند. 
قوانیــن باید به گونه   ای اصلاح شــود که پهنه   هــا و محدوده   های 

معدنی برای بهره   برداری بخش   های خصوصی و استفاده از پتانسیل 
شرکت های غیردولتی آماده شوند. الان قوانین امکان استفاده بهتر 
از این پتانسیل را فراهم نمی   کند. دومین چالش، تجهیزات قدیمی 
و عدم اســتفاده از دانش کارشناسان خبره حتی مشاوران با تجربه 
و با دانش خارجی اســت. اگر این امکان فراهم شــود انتقال دانش 
و انتقــال تجربه توامان اتفاق می   افتد. با اقدامات اورژانســی و وارد 
کردن محدود برخی از تجهیزات اتفاق ویژه   ای در حوزه اکتشــافات 
معدنــی رخ نخواهــد داد. برای تجربه یک تحــول باید برخی امور 

اساسی را انجام داد.

اشتیاق شرکت های غیردولتی به اکتشاف
امین صفری گفت: شــرکت های بزرگ خصولتی کمبود منابع را به 
آرامی احساس می کنند. مخصوصا شــرکت های زنجیره فولاد این 
احتمال را بالا می   دانند که تا 15ســال بعد ممکن اســت با کمبود 
مواد اولیه مواجه شــوند. همین الان نیز برخی از فولاد سازان برای 
تامین خوراک مصرفی خود با مشــکلاتی مواجه هســتند. به نظر 
می   رســد توجه این شرکت ها به حوزه معدن و اکتشافات معدنی از 
سر ناچاری است. انجام عملیات اکتشافی پرهزینه و پر ریسک است 
به همین علت شــرکت های خصوصی معدنی در سال های گذشته 
کمتر به صورت گسترده به این حوزه می   پردازند. اما امروزه نسبت 
به ســال های گذشته به دلیل افزایش قیمت مواد معدنی توجه این 

شرکت ها به اکتشافات جلب شده است. 
به نظر می   رســد این یک فرصــت طلایی برای دولت اســت تا از 
این جذابیت ایجاد شــده برای بخش خصوصی استفاده کند. دولت 
می توانــد به جای اینکه خود دســت به عملیات اکتشــافی بزند، 
پول شــرکت های خصوصی را در این برهه وارد بخش اکتشــافات 

کنــد و معادن را توســعه دهد. لازم به ذکر اســت که این فرصت 
طلایی ابدی و تضمین شــده نیست. شــاید پنج سال دیگر چنین 
فرصتی در دســترس نباشــد. در مجموع می تــوان این   گونه بیان 
 کرد که شــرکت های خصوصی امروز بسیار مشــتاق به اکتشافات 

در کشور هستند.

پروژه   های توسعه   ای ومعادن
معاون امور معادن و صنایع معدنی ومعادن به تشــریح برنامه   های 
توسعه   ای این شــرکت   در حوزه معدن و اکتشافات معدنی پرداخت 
و اظهار کرد: در ســال گذشــته حوزه اکتشــاف ومعادن را فعال   تر 

کرده   ایم و پروژ   ه های خوبی تعریف شده است.
 یکی از پروژه   ها اکتشافات شرکت صبانور است که معاونت معدنی 
شــرکت ومعادن در این موضوع اثرگذار بوده اســت   . از ایده   اولیه و 
طرح جامع تا اجرای آن برعهده توســعه معــادن و فلزات بود که 
خوشــبختانه به خوبی پیگیری می شود و نتایج خیلی خوبی کسب 
شده است. می توان گفت ذخایر سنگ   آهن فعلی صبانور از بسیاری 
از ذخایر ســنگ   آهن فعلی شرکت های ســنگ   آهنی کشور بیشتر 
است. در شرق و جنوب شرق کشــور، خراسان جنونی و سیستان 
و بلوچســتان نیز چند محدوده پر پتانســیل معدنی را شناســایی 
کرده   ایــم. در این مناطــق محدوده   های معدنی مربــوط به طلا را 
شناســایی کرده   ایم و مراحل حفاری آغاز شده   اند. فکر می   کنم در 
آینده    نه   چندان دور می توانیم اعلام کنیم که در ومعادن معادن طلا 
با ذخیره بالا  داریم   . از نظر تجهیزات و ماشــین   آلات نیز به   واســطه 
تاســیس شــرکت اکتشــافی، دســتگاه های حفاری خارجی وارد 
کرده   ایم و به همین علت این شــرکت می تواند علاوه بر ومعادن به 

شرکت های دیگر معدنی نیز خدمات حفاری ارائه کند. 

نماگر‌عدالت
ارزش‌سبد‌سهام‌عدالت‌این‌هفته‌هم‌مثبت‌ماند

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
162,21135,376دانا

2395,7501,374,250اخابر
32,7118,133بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2266214,564لكما
1142,377270,978فخوز
121,59319,116وايرا
2037,1801,457,540شپنا
437,390317,770فولاژ
4816,380786,240بفجر
1,1467,0008,022,000فارس
817,770142,160ساراب
1,7881,4762,639,088وتجارت

4132,7501,342,750جم
93,40630,654بسويچ
472,212103,964خودرو
1516,780251,700شبريز
164,46271,392وپست
479,220316,880شيراز
6153,6642,253,360شتران
316,45549,365فولاژح
391,94475,816خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,962885,638وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,9501,790,100حكشتي
35,25915,777ورنا

479,620452,140شگويا
13714,1301,935,810رمپنا
130,61030,610حپترو
5755,9853,441,375فملي
1721,645282,940فملیح
1,2605,1576,497,820فولاد
1048,260859,040كگل

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

422,01088,040شاوان
47178,6008,394,200مارون
1149,7501,111,500شبندر
1,4001,4372,011,800وبصادر
577,880449,160کگلح

824,240193,920سدشت
1819,7801,770,180کچاد

51,328,406جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1148,131,222 آبان 1401

1851,328,4066.6 آبان 1401

مدیریت راه آهن و ترابری ذوب آهن، رکورد حمل مواد اولیه به داخل شرکت را در شهریور و مهر با حمل 3۴۷ 
و 3۴9 واگن بهبود بخشید.

حامــد محمدی با اعلام این خبر گفت: با توجه به اینکــه ذوب آهن از 3۷ مبدأ مواد اولیه را بارگیری و به مقصد 
شرکت تخلیه می کند، برنامه ریزی جهت بارگیری و حمل می تواند در تولید بسیار مهم باشد و حمل و نقل ریلی 
یکی از ارکان مهم افزایش تولید است.وی افزود: ذوب آهن دارای ۴ واگن برگردان شامل دو دستگاه برای سنگ آهن 

و دو دستگاه برای زغال است که در هفتم شهریور ماه 3۴۷ واگن و 2۶ مهر ماه 3۴9 واگن مواد اولیه وارد شرکت و تخلیه شده که در 
نوع خود بی نظیر است. در مدت مشابه سال قبل 2۷ هزار واگن مواد اولیه وارد شرکت و سال جاری این رقم به 3۴ هزار افزایش پیدا کرد.

محمدی ادامه داد: یکی از رسالت های مدیریت راه آهن و ترابری رساندن مواد اولیه به دو کارگاه بزرگ تولید آگلومره و کک سازی است 
و با توجه به مبداهای مختلف ســیر و حرکت، برنامه ریزی دقیقی برای تولید لازم است که به صورت شبانه روزی در حال انجام است. 

با مدیریت زمان و انجام تعمیرات اساسی دیزل ها در زمان ورود کمترین مواد اولیه به شرکت، بهره وری در این بخش افزایش یافت.
همچنین سعید نصیری، سرپرست دایره حرکت مدیریت راه آهن و ترابری نیز گفت: واگن های حامل مواد اولیه از ایستگاه زرین شهر 
به ایســتگاه مواد خام و ســپس به قسمت واژگون های سنگ آهن و زغال سنگ انتقال می یابد تا به موقع تخلیه شود. این بخش پس 
از تخلیه، ارسال واگن های خالی به ایستگاه زرین شهر را بر عهده دارد تا به موقع بارنامه به معادن جهت بارگیری ارسال شود که این 
فرآیند با برنامه ریزی های دقیق همراه با اجرای مقررات عمومی حرکت قطار انجام می گیرد. باتوجه به در مدار بودن تولید هر سه کوره 

ورود 3۴۷ واگن حامل مواد اولیه در سه نوبت در ۷ شهریور و 3۴9 واگن در 2۶ مهر انجام شد.

»سپ« پرچمدار تراکنش کارتخوان های ایران
براســاس گزارش اقتصادی شاپرک در مهر ماه سال 1۴01، سپ با 
ســهم 19,51 درصد از کل تراکنش های این ماه، همچنان در رتبه 

نخست صنعت پرداخت کشور قرار دارد.
به گزارش روابط عمومی ســپ و به نقل از هشــتاد و هشــتمین 
گزارش شــاپرک، این شرکت با ســهم 19,82 درصدی از تعداد 

تراکنش های کارتخوان فروشــگاهی در جایگاه اول صنعــت پرداخت قرار گرفت و در 
بخش تعداد تراکنش های خرید با 19,۷1 درصد از کل تراکنش های این بخش، همانند 

گذشته، پیشتازی خود را حفظ کرد.
گزارش مهرماه سال 1۴01 شــاپرک ادامه می دهد، پرداخت الکترونیک سامان کیش 
در حوزه های "تعداد تراکنش مانده گیری" و "ابزار پذیرش اینترنتی"، به ترتیب 1۶,98 
درصد و 18,2۶ درصد از سهم بازار را کسب کرده و در جایگاه اول قرار دارد.همچنین 
گفتنی اســت »سپ« در بخش های، سهم از تعداد ابزار پذیرش موبایلی، سهم از مبلغ 
کارتخوان فروشــگاهی، ســهم از مبلغ ابزار پذیرش اینترنتی، ســهم از مبلغ پذیرش 
موبایلی و سهم از تعداد تراکنش های پرداخت قبض و خرید شارژ، توانسته رتبه دوم را 

در گزارش شماره 88 شاپرک به دست آورد.

رکورد حمل و نقل ریلی مواد اولیه »ذوب« شکست

  5,964 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  120,143
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,146
سهام

  2,551
سایر
194   1,681

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱۳.۷۲

۱۳.۲۴

۱۳.۲۰

۱۲.۸۱

۱۲.۷۴

۱۲.۳۲

۱۱.۹۹

۱۱.۹۲

۱۱.۷۹

۱۱.۷۴

٪
پالایشی یکم

سپهر اول بازار

بانک توسعه تعاون

واسطه گری مالی یکم

مشترک بورسیران

فراز داریک

مشترک نیکوکاری ندای امید

مشترک کاریزما

مشترک صبا 

مشترک توسعه ملی

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

٪۹

٪۸

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳۳

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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جهان در حال از دســت دادن اهــداف بلند خود در 
زمینه برنامه های اقلیمی است. نشریه »اکونومیست« 
در شــماره اخیر خود با اشاره به ناکامی برنامه  کنترل 
آب و هوای ســازمان ملل نوشــت: وزیر امور خارجه 
جزایر مارشــال در ســال 2015 اعلام کرد، پذیرش 
افزایــش دمای کره زمین به میزان بیش از 1.5 درجه 
ســانتیگراد به معنای امضای حکم مرگ کشــورهای 
کوچک و ضعیف )از جمله جزایر مارشــال( است. در 
کمال تعجب، بزرگانی که همان سال در یک کنفرانس 
آب و هوایی در پاریس گردهم آمدند )مانند کنفرانسی 
که این هفته در مصر برگزار می شــود(، اســتدلال او 
را پذیرفتنــد. البتــه در معاهده پاریــس، آنها اهداف 
کاهش گرمایــش زمین را به 1.5 درجه ســانتیگراد 
محــدود کردند. این معاهده به دنبال ایجاد هماهنگی 
بیــن فعالیت های ملــی جهت مهار انتشــار گازهای 
گلخانه ای بــود. نکته جالب توجه ایــن بود که خود 
کشــورهای امضاکننده معاهده پاریس برای دستیابی 
به اهــداف کنفرانس به قدر کافــی از تولید گازهای 
گلخانه ای خود نکاسته اند. در واقع، گازهای گلخانه ای 
 جهان در حال افزایش اســت. ایــن بزرگترین چالش 

جهان است.

ید پرنده از قفس پر

آیـا ایـلان ماسـک، توئیتـر را عصبانی تـر، زشـت تر و 
فقیرتـر خواهـد کـرد؟ مجلـه »د ویـک « در تازه تریـن 
شـماره خـود با طـرح این پرسـش به خرید پرحاشـیه 
توئیتـر از سـوی مدیرعامـل تسـلا پرداختـه و نوشـته 
اسـت: سرنوشـت یکـی از محبوب تریـن و موثرتریـن 
پلتفرم هـای اجتماعـی در هالـه ای از ابهـام فرورفـت. 
ایـلان ماسـک، مالـک جدیـد توئیتـر بـه دنبـال ایجاد 
تغییرات بنیادین در این شـرکت، در نظر دارد بسیاری 
از کارکنـان و مدیـران را اخـراج کنـد. در حـال حاضر 
مدیـران ارشـد و آگهی دهنـدگان توئیتـر بـا نگرانـی 
برنامه هـای ماسـک را نظـاره می کننـد. پـس از ماه هـا 
مذاکـره و درگیـری، ثروتمندتریـن مرد جهـان، توئیتر 
را بـا پرداخـت 44 میلیـارد دلار تصاحب کـرد. او پس 
از تصاحـب ایـن شـبکه اجتماعی، در نخسـتین توئیت 
خـود نوشـت: »پرنـده آزاد شـد.« بـه طور خلاصـه، او 
هیـات مدیـره را منحل کـرد، خـود را مدیرعامل نامید 
و مدیـران ارشـد همچـون مدیرعامـل و مدیـر ارشـد 
مالـی را اخراج کرد. ماسـک که خـود را طرفدار مطلق 
بـا پیشـنهاد کاهـش  بیـان معرفـی می کنـد،  آزادی 
سـختگیری ها و بازگردانـدن کاربـران ممنوعه همچون 

دونالـد ترامـپ، موجـب شـگفتی محافظه کاران شـد.

اقتصاد جهان بســیار شکننده شــده و با ریسک های 
متعددی روبه روست. نشریه »بیزنس ویک« در شماره 
جدید خود در مطلبی تحت عنوان »دنیای شوک ها« 
به موضوع شــرایط بحرانی اقتصــاد جهان پرداخته و 
نوشته است: در برابر ریسک های مهمی همچون یک 
جنگ بزرگ، افزایش شــدید تورم، گرم شــدن کره 
زمین و حضور یک مرد قدرتمند در راس برنامه مقابله 
با همه گیری کرونا چه باید کرد؟ در روزهای 14 تا 17 
نوامبر )23 تا 26 آبان( سنگاپور میزبان همایش سالانه 
بلومبــرگ با نام »مجمع اقتصاد نوین« خواهد بود. در 
این مجمع، کارشناسان درباره راه حل های مسائل فوق 
و دیگر مشکلات اقتصاد جهان به چاره جویی خواهند 
پرداخــت. در حال حاضر، مســائلی همچون برگزیت 
)خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا(، جنگ تجاری آمریکا 
و چین، هجوم روســیه به خاک اوکراین و تنش های 
ژئوپلیتیک به آشــوب در اقتصاد جهان دامن زده اند. 
در این میان، سیاســتمداران و رهبران پوپولیست نیز 
با در پیش گرفتــن برخی برنامه ها بــر آتش خرابی 
اقتصاد جهان دمیدند. البته دولت ها، بحران های مالی، 
افزایش نابرابری اجتماعی و مانند آن نیز شــوک های 

بزرگی را ایجاد کردند.

و شورشی تک ر

بــرای نخســتین بــار از زمــان رکــود بــزرگ، ثروتمندان 
بــا از دســت دادن حــدود 500 میلیــارد دلار، فقیرتــر 
شــده اند. ایــن موضــوع باعــث ایجــاد فضــا بــرای ورود 
ثروتمنــدان جدیــد شــده اســت. مــارک کوبــان یکــی 
ــماره  ــس« در ش ــریه »فورب ــت. نش ــراد اس ــن اف از ای
ــزرگ  ــد ب ــت 400 ثروتمن ــود فهرس ــر خ اکتبر-نوامب
ــماره  ــن ش ــت. در ای ــرده اس ــر ک ــی را منتش آمریکای
ــانه ها،  ــا بســکتبال و رس ــن ت ــده اســت: از بلاکچی آم
ــاد  ــرای ایج ــود ب ــتیاق خ ــز اش ــان هرگ ــارک کوب م
اختــلال را از دســت نــداد. حــال ایــن میلیــاردر 
کارآفریــن بــه دنبــال اجــرای طرحــی بســیار بــزرگ و 
بلندپروازانــه اســت. کوبــان قصــد دارد کنتــرل صنعــت 
ــرای همیشــه،  ــار ب ــک ب ــرد و ی ــه دســت گی دارو را ب
ــرای همــه کاهــش دهــد. او تاکنــون  قیمــت دارو را ب
بیــش از 10 شــرکت را پایه گــذاری کــرده اســت. 
ــا تاســیس یــک  ــان کار خــود را از ســال 1983 ب کوب
ــه 2022  ــرد. او در ژانوی ــاز ک ــزاری آغ ــرکت نرم اف ش
نیــز یــک شــرکت در حــوزه دارویــی راه انــدازی کــرد. 
مــارک کوبــان 64 ســاله، بــا 4.6 میلیــارد دلار ثــروت، 
در رتبــه 227 در میــان 400 ثروتمنــد بــزرگ آمریــکا 

جــای گرفتــه اســت.

مرکز مالی ایران
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15 آذرتحلیل بنیادی 

آکادمی هوش مالی
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زمان برگزارینام دوره

1 آذرسواد مالی بزرگسالان

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir
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 معامله گری و سرمایه گذاری
22 آبان در بازار رمزارز

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir

زمان برگزارینام دوره

28 آبانتحلیل صنعت سیمان

5 آذرتحلیل بنیادی جامع

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار
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زمان برگزارینام دوره

2 آذرآمادگی اصول بازار سرمایه

17 آذرکارشناس امور مشتریان

اقتصاددانانی که مسیر تاریخ را 
عوض کردند

)بخش دوم(
علم اقتصاد یکی از مهمترین و اثرگذارترین رشــته های پژوهشی و 
تحصیلی اســت. تئوری های مختلف علم اقتصاد دنیای ما را تغییر 
داده اســت و البته این روند ادامــه دارد. وقتی به مردان قدرتمند 
گذشته فکر می کنیم، سیاســتمداران و رهبرانی همچون چرچیل، گاندی، یا حتی 
استالین و هیتلر به یادمان می آید. با این حال، نباید از تاثیر اقتصاددانانی که غول های 
امروز، سیاست هایشان را بر پایه سیستم های فکری و مشاوره های آنان بر پا و استوار 
کرده انــد، غافل بود. ادعای گزافی نیســت اگر بگوییم، تاثیر اقتصاددانان بیشــتر از 
سیاستمداران و رهبران سیاسی و اجتماعی بوده است. اگر هیچیک از زنان و مردان 

اقتصاددان و ایده هایشان نبود، بی شک امروز تاریخ بشر بسیار متفاوت تر بود.

جان استوارت میل
به عنوان فیلسوف و اقتصاددان، جان استوارت میل به درستی 
یکــی از مهمترین متفکران تاریخ به شــمار می رود. او که به 
سال 1806 در بریتانیا چشم به جهان گشود، به توسعه روش 
علمــی کمک زیادی کرد. جان اســتوارت میل به دلیل طرح 
تئوری آزادی شــهرت دارد. تفکرات او درباره علم اقتصاد نیز 

بسیار اثرگذار بوده است. این تفکرات از بازارهای آزاد به عنوان یک اصل سودمند 
و مالیات ثابت به عنوان عادلانه ترین سیســتم حمایت می کرد. در سال 1848 او 
کتاب »اصول اقتصاد سیاســی« را منتشــر کرد که به عنوان خلف »ثروت ملل« 
آدام اســمیت تبدیل به یک متن اقتصادی پیشرو شد و بهترین تفکرات اقتصادی 

و سیاسی قرن را شکل داد.

ایروینگ فیشر
به عنوان یکی از نخســتین اقتصاددانان نئوکلاسیک آمریکا، 
ایروینگ فیشر را باید نخستین اقتصاددان »سلبریتی« واقعی 
جهــان به شــمار آورد. او با پژوهش خــود در زمینه تئوری 
کمی پول، کمک هــای بنیادی به تئوری »پول گرایی« کرد و 
داده های زیــادی در اختیار تئوری تعادل عمومی و مطلوبیت 

قرار داد. بسیاری از اقتصاددانان مشهور عصر مدرن، فیشر را بزرگترین اقتصاددان 
تاریخ آمریکا می دانند. شــوربختانه ستاره اقبال او در سال 1929، درست سه روز 
قبل از ســقوط بزرگ وال اســتریت افول کرد. در این زمان او مقتدرانه گفته بود 
که قیمت ســهام به سطوح بالایی رسیده و به نظر می رسد در همین سطوح باقی 

خواهد ماند. فیشــر چندین ماه به سهامداران اطمینان می داد که وضع بازار بهتر 
خواهد شد و به این ترتیب آنان را به ادامه سرمایه گذاری تشویق می کرد.

فردریش لیست
متولد 1789، فردریش لیست به دلیل فعالیت جهت اصلاحات 
دولتی در ســال 1822 در آلمان به زندان افتاد. پس از آزادی در 
سال 1824، او به آمریکا مهاجرت کرد و تحت تاثیر آثار الکساندر 
همیلتون قرار گرفت. تئوری های اقتصادی فردریش لیست بر این 
ایده اســتوار بود که هر کشوری الزامات اقتصادی خاص خود را 

دارد و به همین دلیل با تجارت آزاد مطلق مخالف بود و نسبت به کشورهای توسعه یافته 
که از تجارت آزاد حمایت می کردند، مشــکوک بود. او باور داشت که رونق و پیشرفت 
آلمان در گرو گسترش مرزها به سمت دریا )از شمال و جنوب( و حمایت هم زمان از 

صنایع است. ایده های او مورد استفاده آلمان نازی و ژاپن قرار گرفت.

توماس مالتوس
تــا پیش از توماس مالتوس، دیــدگاه رایج این بود که جامعه 
در مسیر رشد مداوم )و در تئوری، در مسیر کمال( قرار دارد. 
او که به ســال 1766 در انگلستان به دنیا آمد، با این ایده به 
مخالفت برخاســت و اعلام کرد، به دلیل تاثیر قحطی و شیوع 
بیماری ها، افزایش جمعیت پیشــرفت نامحدود را غیرممکن 

خواهد کرد. مالتوس در کمبریج تحصیل کرد و باور او به ناتوانی در تغییر طبیعت 
بشــر، عمیقا بر کارهایش تاثیر گذاشت. او فقر را برای بخش هایی از جامعه امری 
طبیعی و اجتناب ناپذیر می دانست و چنین استدلال می کرد که این فقر به عنوان 
عاملــی برای مهار رشــد جمعیت عمل می کند. دیدگاه هــای مالتوس در دو قرن 

گذشته مورد استفاده دولت های بریتانیا بوده است.

فردریش هایک
فردریش هایک را که در آخرین ســال قــرن نوزدهم به دنیا 
آمد، می توان به عنوان نمــاد مکتب اقتصادی اتریش در نظر 
گرفت. او که تحت تاثیــر و آموزش های لودویگ فون میزس 
)از اقتصاددانان مشهور و چهره های برتر جنبش آزادیخواهانه( 
قرار داشــت، در ســال 1974 جایزه نوبل اقتصاد را دریافت 

کرد. زمانی که در مدرسه اقتصاد لندن فعالیت می کرد، آشکارا با دیدگاه های جان 
مینــارد کینز درباره »تئوری هزینه های دولت به عنــوان راه حل رکود بزرگ« به 
مخالفت برخاست و در مقابل استدلال می کرد که سرمایه گذاری خصوصی تنها راه 
رسیدن به رفاه و توسعه است. دیدگاه های او تاثیر زیادی بر رونالد ریگان، مارگارت 

تاچر و دولت های کمونیست اروپا داشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

زورق شکسته اقتصاد
ریشی ســوناک با وعده بازگرداندن ثبات سیاسی به 
عنوان نخســت وزیر بریتانیا انتخاب شد. او قصد دارد 
دولتی تشــکیل دهد که با گام هایی محتاطانه رو به 

جلو حرکت کنــد. برخی معتقدند، نخســتین اقدام 
ســوناک این اســت که خرابی هایی را که خود در به 
وجود آمدنشان نقش داشته، درست کند. او که یکی 
از ثروتمندترین مردان بریتانیا به شــمار می رود، راه 
ســختی برای جبران خرابی هــا در پیش دارد. حتی 

ممکن اســت همچون لیز تراس به ســرعت جایگاه 
نخســت وزیری را ترک کند. نشــریه »اکونومیست« 
با نگاهی طنز به وعده های ریشــی ســوناک، او را به 
 ناخدای کشــتی شکســته اقتصاد بریتانیا تشــبیه 

کرده است.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
کرد نخواهد  بازار  به  کمکی  اولیه،  عرضه   توقف 

مبنـای فکـری طراحـان بنـد 
بـه  اولیـه  عرضه هـای  توقـف 
عبارتی بدین شـکل بـوده که 
اگـر عرضـه اولیـه ای صـورت 
بـازار  فعلـی  فعـالان  بگیـرد، 
تـا  داشـت  خواهنـد  تمایـل 

قسـمتی از دارایی هـای خـود را نقـد کننـد، بـرای آنکـه در آن عرضـه 
اولیـه شـرکت داشـته باشـند و ایـن نقدکـردن دارایـی بـه معنای فشـار 
فـروش بـر سـهام شـرکت ها، افزایش عرضـه و کاهش قیمـت و همچنین 

کاهـش شـاخص اسـت. 
در حقیقـت بـه نظـر می رسـد این گـزاره، چندان گزاره درسـتی نیسـت 
و نیـز تجربه نشـان داده اسـت کـه اگر یک عرضـه  اولیه موفـق و جذابی 
در بـازار سـرمایه اتفـاق بیفتـد حتمـا عـده ای منابـع خـود را وارد بـازار 
سـرمایه خواهنـد کـرد، هـر چند ممکن اسـت بـا تاکید بر بخشـی از این 
منابـع، از محـل فـروش باقـی سـهام ایـن اتفـاق بیفتـد اما بخـش عمده 
آن از محـل منابـع جدیـدی اسـت کـه یـا از صندوق هـای درآمدثابـت و 
یـا از محـل سـپرده های بانکـی و یـا از محل هـای دیگـر افـراد وارد بازار 

می کنند.  سـرمایه 
اگـر اسـتدلال افـراد موافـق توقـف عرضه هـای اولیـه درسـت باشـد، بله 
می تـوان گفـت توقـف عرضه هـای اولیـه باعـث می شـود کـه شـاخص 
بـورس کاهـش پیـدا نکنـد و یا حتـی افزایـش نیز داشـته باشـد، اما اگر 
ماننـد بنـده معتقـد باشـند کـه آن منطـق، منطق درسـتی نیسـت و در 
واقـع بـه آن خدشـه وارد کنیـم و آن را قبـول نداشـته باشـیم، بـه نظـر 

می رسـد عرضه هـای اولیـه آثـار سـویی بـرای بـازار سـرمایه نـدارد. 
عرضـه  هـم   94-95 سـال های  در  حتـی  کـه  باشـید  داشـته  توجـه 
اولیـه در فرابـورس انجـام شـد و نشـان داد زمانـی کـه ایـن عرضه هـا 
صـورت می گیرنـد، بـه خاطـر آنکـه معمولا بـا قیمت هـای جذابـی اتفاق 
می افتنـد و ایـن قیمت هـای جـذاب بعدهـا رشـد قیمـت را بـه ارمغـان 
مـی آورد، باعـث می شـود کـه یـک جـو مثبتـی در بـازار ایجـاد شـود و 
حتـی شـاخص بـورس تـا مدتـی مثبـت باشـد و باقـی سـهام را نیـز بـه 
دنبـال خـود بکشـد. از ایـن جهت توقف عرضه هـای اولیه نـه تنها کمکی 
 نخواهـد کـرد، بلکـه بـازار از آن شـادابی که عرضه هـای اولیـه می دهند، 

محروم می شود.

علیرضا توکلی کاشی
معاون توســعه کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران

در گفت وگو با مدیر هماهنگی گروه صنعتی رازی، ریسک های صنعت تایر بررسی شد

چاره ای جز افزایش قیمت نداریم
تمام‌شرکت‌های‌دولتی‌و‌خصوصی‌که‌تایر‌تولید‌می‌کنند‌در‌‌6ماهه‌نخست‌امسال‌زیان‌شناسایی‌کرده‌اند
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 صنعت تایــر در ایران بیــش از 6 دهه 
سابقه دارد. نخســتین کارخانه تولید تایر ایران در سال 1337 
راه اندازی شد. امروزه این صنعت که نقش بسیار مهمی در اقتصاد 
کشــور دارد )از تامین نیازهای صنعت خودرو تا تکمیل زنجیره 
ارزش افزوده صنعت پتروشیمی و جلوگیری از خام فروشی(، با 
مشکلات زیادی روبه روســت که ادامه فعالیت آن را با دشواری 
مواجه کرده اســت. این در حالی است که صنعت تایر در تامین 
نیاز مصرف کنندگان داخلی به لاســتیک های مورد اســتفاده 
در خودروهای ســبک و سنگین، موتورســیکلت و دوچرخه 
 نقشی اساســی دارد. برای آشنایی با ریسک های صنعت تایر با 
رضا گنجی، مدیر هماهنگی گروه صنعتــی رازی گفت وگویی 
انجام دادیم. این گروه صنعتی چندین شرکت زیرمجموعه دارد 
که از آن میان، 5 شرکت در حوزه تولید لاستیک، نخ لاستیک، 
 کائوچو و پودر لاســتیک فعالیت می کنند. ایــن گفت وگو را 

در ادامه می خوانید. 
***

* آیا شرکت برنامه ای برای تامین مالی ارزی دارد؟
خیر، به دلیل آنکه بازپرداخت آن مشــخص نیست. به بیان دیگر، چون 
نرخ بازپرداخت مشخص نیست ریسک بسیار زیادی را به همراه دارد، در 
نتیجه هیچ برنامه ای برای تامین مالی ارزی در دستور کار شرکت نیست.

* با توجه به نوســانات نرخ ارز، چه برنامه ای برای کاهش 
ریسک دارید؟

برای کاهش ریســک نرخ ارزی ما نمی توانیم کاری انجام دهیم، این کار 
برعهده دولت اســت. در ماده 20 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر به 
این موضوع اشــاره شده که دولت باید تمهیداتی را بیندیشد که ریسک 
افزایش نرخ ارز را پوشش دهد یعنی بیمه ای را برای این کار تعریف کند 

که تا به حال دولت چنین کاری را در برنامه های خود نداشته است.

* برای عرضه شرکت های زیرمجموعه چه برنامه ای دارید؟

ما برای دو شــرکت زیرمجموعه خود که هنوز بورســی نشده اند، برنامه 
کاملی را در نظر گرفته ایم. تا پایان امسال شرکت کربن سیمرغ وارد بازار 
بورس خواهد شــد و شرکت دیگر نیز نخ رازی نام دارد که در تاکستان 
واقع شــده است. این شــرکت هم در حال تولید اســت و هم در حال 
راه اندازی پروژه بزرگی اســت که در صورت تکمیل، این شرکت هم در 

سال آینده وارد بازار سرمایه خواهد شد.

* شــرکت در 6 ماهه نخست سال زیان شناسایی کرده که 
علت عمده آن کاهش ارزش ســرمایه گذاری ها بوده است. 

برنامه ای برای بهینه کردن پرتفوی خود دارید؟
بله شرکت زیان شناسایی کرده است اما دلیل عمده آن عدم توانایی در 
افزایش قیمت کالا بوده اســت. ما با ارز 4500 تومانی در سال گذشته 
تولید داشتیم اما امسال قیمت ارز به 27 تا 28000 تومان رسیده است. 
با توجه به افزایش قیمت نرخ ارز و سایر نهاده های تولید ما در حال حاضر 
با 30 درصد زیان در حال تولید هستیم و این موضوع را با تمام نهادهای 
کشوری مطرح کردیم. آنها این موضوع را بررسی و تایید کرده اند ولی ما 
هنــوز اجازه افزایش قیمت را نداریم. با وجود اینکه تمام مقامات وزارت 
صنعت موافق با افزایش قیمت تایر هستند، متاسفانه این اتفاق تا به حال 

نیفتاده اســت و علاوه بر این کارخانه، بقیه کارخانه های ساخت تایر هم 
زیان ده هستند، یعنی تمام شرکت های دولتی و خصوصی که تایر تولید 

می کنند در 6 ماهه نخست امسال زیان شناسایی کرده اند.

 * چشــم انداز بازار ســهام را تــا پایان ســال چطور 
ارزیابی می کنید؟

وضعیت بازار ســهام بستگی زیادی به شرایط کشــور دارد. قیمت سهام 
کارخانه ها بســیار کمتر از ارزش واقعی آنهاســت، بدان معنا که اگر افراد 
سهام کارخانجات فعال در بازار سرمایه را بخرند در آینده بلندمدت سود 
زیادی خواهند کرد، به دلیل آنکه از قیمت تمام شده، از قیمت خرید و از 
قیمت جایگزینی پایین تر هستند ولی من فکر می کنم قیمت سهام تا پایان 
سال از آن چیزی که در حاضر شاهد آن هستیم، پایین تر بیاید چون هر 
قدر شرایط اقتصادی و سیاسی نامتعادل باشد، قیمت سهام شرکت ها نیز 
پایین تر می آید. قیمت ها در شرایط ثبات بالا می روند. پیش بینی من از بازار 

سهام باز هم کاهش قیمت هاست تا به وضعیت تعادل برسیم.

* برای افزایش سودآوری شرکت چه برنامه ای دارید؟
تنها کاری که ما انجام می دهیم این اســت که با کسانی که باید افزایش 
نــرخ ما را تایید کنند، هر روز تماس می گیریم و جلســه می گذاریم، ما 
همه تلاش خود را می کنیم که مسئولان را قانع کنیم تا با افزایش قیمت 
تایر موافقت کنند تا میزان زیانی که داشــتیم را پوشش بدهد. ما سود 
نمی خواهیم. اگر تا پایان ســال ضرر ما پوشش داده شود راضی هستیم. 

ولی متاسفانه تا به امروز موفق به این کار نشدیم.

* برنامه ای برای تجدید ارزیابی دارایی های ثابت دارید؟
بله در برخی از شرکت ها این کار انجام شده است و در برخی شرکت های 
دیگر تجدید ارزیابی دارایی ها در حال انجام اســت. تا پایان ســال تمام 

شرکت ها این کار را انجام می دهند.
 ادامه در صفحه10
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وضعیت افزایش سرمایه ۸۰ درصدی »وبملت«
بانــک ملت درباره آخریــن اقدامات در راســتای انجام افزایش ســرمایه 

۸۰درصدی از محل سود انباشته، توضیحاتی ارائه کرد.
رضــا دولت آبادی، مدیرعامل "وبملت" عطف به نامه ۹ آبان اداره نظارت 
بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار سرمایه ای ســازمان بورس مبنی بر ارسال 
مدارک و مستندات مربوطه درخصوص آخرین اقدامات در راستای انجام 
افزایش سرمایه این بانک شــامل افشای اظهار نظر بازرس قانونی نسبت 
به گزارش توجیهی هیأت مدیره و ارسال درخواست صدور مجوز افزایش 
ســرمایه به ســازمان بورس اعلام کرد: اقدامــات و پیگیری های لازم در 
خصوص اخذ گزارش حسابرسی افزایش سرمایه پیشنهادی هیأت مدیره 
ایــن بانک به میزان ۲۰.۹ هزار میلیارد تومان از مبلغ ۲۶.۲ به ۴۷.۲ هزار 
میلیارد تومان از محل ســود انباشته ازحسابرس مستقل و بازرس قانونی 
 در حال انجام بوده و به محض حصول نتیجه، مراتب از طریق سامانه کدال 

اطلاع رسانی می شود.

یرمجموعه »وتجارت« شرایط واگذاری سهام ۴ ز
بانک تجارت، شرایط واگذاری سهام تحت مالکیت در چهار زیرمجموعه غیر 

بورسی را به صورت یکجا و نقد از طریق مزایده اعلام کرد.
بانک تجارت از شــرایط واگذاری سهام تحت مالکیت در چهار زیرمجموعه 
غیر بورسی به صورت یک جا و نقد از طریق مزایده خبر داد و با توقف نماد، 
بازگشایی شد. بر این اساس، "وتجارت" اعلام کرد: در نظر دارد در راستای 
اجــرای قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی و سیاســت 
کاهش تصدی گری، ســهام چهار شــرکت تابعه را از طریق مزایده عمومی 
به صورت یک جا و نقد واگذار کند. پاکات حضور در مزایده شرکت های فوق، 
 سه شــنبه اول آذر مفتوح و نتایج آن به صورت کتبی ظرف مدت حداکثر

۵روز کاری به برنده اعلام می شود.

اخبـــــار

 بانک مرکزی مکلف به ارائه گزارش
 موارد مظنون به پولشویی شد

مجلــس بانک مرکزی را مکلف کرد موارد مظنون به پولشــویی را گزارش 
کرده و پس از تأیید، نســبت به مســدود کردن حســاب اشخاص مظنون 

اقدام کند.
نمایندگان در جلســه علنی مجلس شــورای اسلامی در ادامه رسیدگی به 
گزارش شــوردوم کمیســیون اقتصادی در مورد طرح بانکداری جمهوری 
اســلامی ایران با ماده ۴۲ این طرح با ۱۷۵ رأی موافق، ۳ رأی مخالف و ۶ 
رأی ممتنع از مجموع ۲۲۱ نماینده حاضر در جلسه موافقت کردند. در ماده 

۴۲ اصلاح شده آمده است: 
الــف( بانک مرکزی مکلف اســت موارد مظنون به پولشــویی را به همراه 
اطلاعات مربوط، بــه مرکز اطلاعات مالی وزارت امــور اقتصادی و دارایی 
گزارش کرده و پس از تأیید آن مرکز، نســبت به مســدود کردن حساب 
اشخاص مظنون به پولشــویی و محدودسازی ارائه خدمات بانکی به آن ها 
اقدام کند. مرکز اطلاعات مالی وزارت امور اقتصادی و دارایی موظف است 
براســاس رویه های داخلی خود و حداکثر ظرف دو روز کاری، نســبت به 
تأیید یا عدم تأیید گزارش بانک مرکزی اقدام کند. اشــخاصی که حساب 
آن ها به موجب این بند مسدود می شود، می توانند اعتراض خود را به بانک 
مرکزی تســلیم کنند. اعتراض وارده، حداکثر ظرف سه روز کاری از زمان 
ثبت اعتراض، در کمیته ای با حضور نماینده دادســتان کل کشور، نماینده 
رئیــس کل و نماینده رئیس مرکز اطلاعات مالــی وزارت امور اقتصادی و 
دارایی رسیدگی می شود. در صورتی که مستندات ارائه شده، توسط اکثریت 
اعضای کمیته کافی تشخیص داده شود، بانک مرکزی موظف است نسبت 
به رفع مسدودی حساب و محدودیت های اعمال شده اقدام کند. در غیر این 
صورت، پرونده متقاضی به دادسرای ویژه رسیدگی به جرائم پولی و بانکی 
ارسال می شود. دادسرای ویژه رسیدگی به جرائم پولی و بانکی موظف است 
حداکثر ظرف یک هفته نسبت به تداوم یا رفع مسدودی حساب موردنظر 
و ســایر محدودیت های اعمال شده، تصمیم گیری کند. حکم این بند نافی 
وظایف و اختیارات مرکز اطلاعات مالی وزارت امور اقتصادی و دارایی مصرح 
در قانون مبارزه با پولشویی نیست. بانک مرکزی مکلف است در صورت عدم 
اتخاذ تصمیم در مهلت زمانی مقرر در این بند توســط کمیته یا دادسرا از 

حساب اشخاص رفع انسداد کند.
ب( رئیس کل بانک مرکزی موظف است اسامی اشخاصی را که با استفاده 
از اطلاعات موجود در سامانه های حاکمیتی بانک مرکزی، مظنون به اخلال 
در بازار پول، ارز یا فلزات گرانبها تشخیص داده می شوند، به دادستانی کل 
کشــور ارسال، و پس از تأیید دادستان کل کشور، به کلیه »اشخاص تحت 
نظارت« ابلاغ کند. ارائه هرگونه خدمت توســط »اشخاص تحت نظارت« 
به اشــخاصی که نام آنان در فهرســت موضوع این بند قرار داشــته باشد، 
جرم تلقی شــده و مســتوجب حداقل یکی از مجازات های تعزیری درجه 
چهار قانون مجازات اســلامی است. پرونده اشخاص مزبور، هم زمان، توسط 
دادستان کل کشــور به دادسرای ویژه رســیدگی به جرائم پولی و بانکی 
ارسال می شود. دادسرای ویژه رسیدگی به جرائم پولی و بانکی موظف است 
حداکثر ظرف یک هفته نسبت به تداوم یا رفع محدودیت های اعمال شده 
تصمیم گیــری کند. در صورت عدم ا تخاذ تصمیــم مبنی بر تداوم یا رفع 
محدودیت توسط دادسرا، بانک مرکزی موظف است محدودیت های اعمال 

شده را رفع کند.
پ( بانــک مرکزی می تواند بدهی قطعی اشــخاص حقیقــی و حقوقی به 
مؤسســات اعتباری را که حداقل دو ماه از تاریخ سررسید آن گذشته باشد 
و قطعی بودن آن به تأیید رئیس هیات  بدوی رسیدگی به اختلافات بانکی 
رســیده باشد از محل وجوهی که آن اشخاص نزد سایر مؤسسات اعتباری 

دارند، برداشت و به حساب مؤسسه اعتباری بستانکار واریز کند. 
همچنین در مواردی که به تشــخیص بانــک مرکزی و تأیید رئیس هیات  
بدوی رســیدگی به اختلافات بانکی، وجوه موجود در حساب شخص ثالث، 
متعلق به بدهکار بوده باشــد، بانک مرکزی موظف اســت به درخواســت 
مؤسسه اعتباری بستانکار، موجودی حساب مزبور را تا سقف بدهی قطعی 
بدهکار مسدود و هم زمان، پرونده را به هیأت رسیدگی به اختلافات بانکی 
که نسبت به صدور دستور مسدودی اقدام کرده ارسال کند. حداکثر زمان 
مسدودی، یک ماه، و در صورت اعتراض و ارجاع پرونده به هیأت تجدیدنظر، 
دو ماه اســت. در صورتی که در مهلت های یادشــده، حکم قطعی مبنی بر 
تعلق وجوه موردنظر به شــخص بدهکار صادر نشــده باشد، بانک مرکزی 

موظف به رفع مسدودی حساب است.

گزارش

 بانک سینا در سال ۱۴۰۱ روند رو به رشد خود 
را مانند سال های گذشته دنبال کرده و در سال جاری نیز به توفیق های 
مناســبی دســت یافت. این بانک علاوه بر افزایش تسهیلات و درآمد از 

همین محل، مطالبات مشکوک الوصول خود را نیز کاهش داد.
بر اســاس بررســی ها، ۷۶ درصد از درآمد بانک از محل تسهیلات بوده 
و این به این معنی اســت که بانک به دنبال ســفته بازی، بنگاه داری و 
ملک بازی نرفت تا بدون عملکرد واقعی به ســرمایه گذاران خود ســود 
موهومی نشان دهد بلکه با سالم ترین روش، درآمد و سود عملیاتی خود 

را افزایش داده  است.
بانک ســینا در ســال ۱۴۰۱ روند رو به رشــد خود را مانند سال های 
گذشــته دنبال کرده و در سال جاری نیز به توفیق های مناسبی دست 
یافت. این میزان از درآمد ســبب چندین رخداد مناسب در این بانک 
شده اســت. در مقابل رشــد مانده تســهیلات و درآمد از این محل، 
مطالبات مشــکوک الوصول و هزینه های بابت آن کاهش یافته است. 
همچنین عملکرد بانک بر اســاس تسهیلات رشد داشته و نشان دهنده 
ســلامت فعالیت بانکی است چرا که اغلب بانک های کشور به کارهای 

سفته بازی برای کسب درآمد و فریب مشتریان خود اقدام می کنند اما 
بانک سینا نزدیک به ۷۶ درصد از درآمد خود را فقط از محل تسهیلات 

کسب کرده است.
در مهر ماه ســال جاری مانده تســهیلات بانک سینا ۴۲۲ هزار میلیارد 
ریال بود که در پی آن ۳۵ هزار میلیارد ریال درآمد کسب کرد در مقابل 
۵۲۳ هزار میلیارد ریال مانده ســپرده داشت که برای آن طی این هفت 

ماهه نخست امسال ۲۷ هزار و ۷۲۷ میلیارد ریال سود پرداخت.

کاهش هزینه مطالبات بانک
نسبت هزینه مطالبات مشکوک الوصول به خالص درآمدهای عملیاتی 
بانک در دو ســال گذشته روند کاهشی داشــت و از رقم ۱۵.۶ درصد 
در اســفند ۱۴۰۰ به رقم ۷.۱ در شهریور ۱۴۰۱ رسید. از همه مهمتر 
اینکه ســهم هزینه مطالبات مشــکوک الوصول بانک ۳ درصد از کل 
هزینه های بانک اســت در حالی که در سال ۱۴۰۰ معادل ۸ درصد از 

کل هزینه های بانک بود.

کسب بالاترین درآمد از فعالیت حرفه ای
نسبت بازده دارایی که تسهیلات، بخش بزرگی از این دارایی است از رقم 
۱.۴ در اســفند ۱۴۰۰ به رقم ۱.۵ درصد در شــهریور رسید. سپرده های 
بدون هزینه بانک نیز رشد ۲۸ درصدی داشته و از رقم ۱۱۴ هزار میلیارد 
ریال به ۱۴۶ هزار میلیارد ریال در شــهریور رســیده اســت. نسبت کل 
سپرده به سرمایه رقم مناســب ۱۹.۴ درصد، نسبت درآمد تسهیلات به 
کل درآمدها ۷۵ درصد است که نشان می دهد بانک سینا به کار حرفه ای 
خود پرداخته و به دنبال بنگاه داری و دیگر کارهای سفته بازی نرفته است.

روند رو به رشد بانک سینا در سال 1401 ادامه دارد

عملکرد «وسینا«؛ سلامت در کسب وکار و کنترل ریسک

تســهیلات قرض الحسنه فرزندآوری بانک توســعه تعاون تا سی ام مهرماه سال 
جاری از ۲۷۶۰ میلیارد ریال گذشت.

از ابتدای ســال تا پایان مهرماه ۶۸۸۳ فقره تسهیلات به خانوارهایی که تاریخ 
تولد فرزندشان از اول فروردین ســال ۱۴۰۱ است، پرداخت شده است. بررسی 
آمار نشــان می دهد که بانک توســعه تعاون در ۷ ماه ســال جاری ۸۰ درصد 

سهمیه ابلاغی از سوی بانک مرکزی را اجرا کرده است و در چند ماه باقی مانده از سال به هدف ۱۰۰ 
درصدی در اجرای قانون دست می یابد. بر اساس این گزارش نسبت پرداخت تسهیلات قرض الحسنه 
فرزندآوری به ســهمیه ابلاغی در شــعب بانک توسعه تعاون در استان های ســمنان، چهارمحال و 
بختیاری، مرکزی، خراسان جنوبی، گلستان، کهگیلویه و بویراحمد، کرمانشاه، اصفهان، البرز، لرستان، 
بوشهر، یزد و هرمزگان بیش از ۹۰ درصد بوده است. گفتنی است به متقاضیان تسهیلات فرزندآوری 
برای فرزند اول ۲۰۰ میلیون ریال با دوره بازپرداخت ۳۶ ماهه، فرزند دوم ۴۰۰ میلیون ریال با دوره 
بازپرداخت ۴۸ ماهه، فرزند ســوم ۶۰۰ میلیون ریال با دوره بازپرداخت ۶۰ ماهه، فرزند چهارم ۸۰۰ 
میلیــون ریال با دوره بازپرداخت ۷۲ ماهه و فرزند پنجم ۱۰۰۰ میلیون ریال با دوره بازپرداخت ۸۴ 
ماهه تسهیلات پرداخت می شود. بانک توسعه تعاون همچنین از ابتدای سال جاری تا پایان مهرماه 
۲۷۷۰ میلیارد ریال تســهیلات قرض الحســنه ازدواج پرداخت کرده است. بر این اساس، با توجه به 
عملکرد مناســب شعب بانک توســعه تعاون در سراسر کشــور میزان افراد در صف انتظار دریافت 
تسهیلات به شدت کاهش  یافته است. میزان افراد در صف انتظار تا پایان مهر ۱۵۳۰ نفر بوده است که 

به محض تکمیل مدارک نسبت به کارسازی تسهیلات آن ها اقدام خواهد شد.

 پرداخت 2760 میلیارد ریال تسهیلات فرزندآوری 
از سوی بانک توسعه تعاون

بانک سپه ۳۳ هزار و ۸۴۸ میلیارد ریال در قالب ۷۴ هزار و ۹۸۵ فقره تسهیلات 
تکلیفی در مهرماه سال جاری در حوزه های مختلف پرداخت کرده است.

ایــن بانک، به منظور اجرای تکالیف ابلاغی بانک مرکزی از تاریخ ابلاغ این طرح 
در بهمن  ماه ۱۴۰۰ تا پایان مهرماه سال جاری بیش از ۴۲۴ هزار فقره پرونده، 
معادل یک صد و ۲۱ هزار و ۳۸۵ میلیارد ریال تســهیلات پرداخت کرده که از 

ایــن تعداد بیــش از ۱۶هزار میلیارد ریال به ۵۶ هزار و ۳۴۷  فقره پرونده در مهرماه اختصاص یافته 
است. بانک سپه بالغ بر ۱۰ هزار میلیارد ریال تسهیلات قرض الحسنه ازدواج در مهرماه را با کارمزد ۴ 
درصد به ۷  هزار و ۶۱۹ پرونده اختصاص داده تا همچنان در زمره بانک های برتر کشور در پرداخت 
این نوع تسهیلات باشد. بانک سپه در حوزه تسهیلات فرزندآوری برای ۴ هزار و ۳۹۴ فقره پرونده در 

مهرماه سال جاری، معادل یک هزار و ۸۱۵  میلیارد ریال پرداخت کرده است.
اختصــاص یک هــزار و ۷۸۳ میلیارد ریال به ۲ هزار و ۴۹ فقره پرونده تســهیلاتی قرض الحســنه 
خوداشــتغالی  مددجویان کمیته امداد امام خمینی)ره( و نیز اختصاص ۷۴۲ میلیارد ریال به ۸۴۲ 
فقره پرونده تسهیلاتی قرض الحسنه خوداشتغالی مددجویان بهزیستی، از دیگر اقدامات حمایتی بانک 
سپه به منظور رفع نیازهای تسهیلاتی خرد مشتریان است. تسهیلات کمک ودیعه مسکن در مهرماه 
نیز براســاس مصوبه شــورای پول و اعتبار در بانک سپه به بیش از ۳ هزار و ۷۰۰ فقره پرونده ای که 
از شــرایط دریافت آن برخوردار بودند، به مبلغ ۲ هزار و ۱۴۲ میلیارد ریال پرداخت شده است. لازم 
به ذکر است، این بانک در شش ماه نخست سال ۱۴۰۱ مجموعاً برای ۴۶۶ هزار و ۷۱۵ فقره پرونده 

تسهیلاتی، ۱۸۸ هزار و ۷۴۵ میلیارد ریال اختصاص داده است.

 اعطای بیش از 33 هزار میلیارد ریال تسهیلات
توسط بانک سپه

توضیح »وآیند« درباره پرداخت
 بدهی 70 هزار میلیاردی ایران مال

بانک آینده درباره پرداخت بدهی ۷۰ هزار میلیارد 
تومانــی بازار بزرگ ایران   مال از محل عرضه اولیه 

سهام آن توضیحاتی ارائه کرد.
بانــک آینده پیرو اخبار منتشــره درباره پرداخت 
بدهی ۷۰ هزار میلیــارد تومانی بازار بزرگ ایران   

مال از محل عرضه اولیه ســهام آن برای تنویر افــکار عمومی به ویژه 
ذی  نفعان بانک اعلام کرد: طبق بند ســوم صورت  جلسه ۸ خرداد سال 
۹۱ هیأت منتخب شــورای پول و اعتبار درخصوص ادغام تعاونی  های 
اعتباری صالحین، آتی و بانک تات، پروژه ایران   مال   با تکلیف شــورای 

مذکور به بانک آینده منتقل شد.
کل بدهی ایران مال در پایان مهر   ماه بالغ بر ۶۶ هزار میلیارد تومان که 
۵۰ درصد آن سود و وجه التزام است. طبق مصوبه جلسه ۶ مرداد سال 
۹۴ شورای پول و اعتبار، بانک آینده برای مشارکت حقوقی در شرکت 
و به تبع پروژه مذکور از مفاد دســتورالعمل ســرمایه  گذاری مؤسسات 
اعتباری و آیین  نامه های تســهیلات و تعهد کلان و اشــخاص مرتبط، 

مستثنی شده است.
از ســوی دیگر، طبق نتیجه ارزیابی ۳۱ فروردین ماه از دارایی مذکور 
که توســط هیأت ۱۶ نفری کارشناســان رسمی دادگســتری انجام 
شــده، ارزش تنها دارایی های فیزیکی مجموعه بــزرگ ایران  مال غیر 
از دارایی  هــای غیرملموس، نظیــر ارزش برند، امتیــازات، مجوزها و 
نرم  افزارهــا( بالغ بر ۱۹۳.۲   هزار میلیارد تومان اعلام شــده که ۳ برابر 

بدهی مذکور اســت. گزارش این ارزیابی توسط مدیرعامل وقت بانک 
۲۲ تیر ماه به فرابورس ارسال و در سامانه کُدال به ثبت رسیده و عملا 

اطلاع  رسانی عمومی شده است.
برای تادیه بدهی پیش   گفته، بانک آینده به ویژه در سال های ۹۷ و ۹۸ 
و بعد از آن پیگیری  های متعددی با بورس به انجام رسانده تا بخشی از 
سهام شرکت توسعه بین  الملل ایران   مال )تحت مالکیت ۱۰۰ درصدی 
 بانک آینده( در بازار ســرمایه عرضه شــود که تاکنــون این مجوز به 

بانک آینده داده نشده است.
در اجــرای طــرح مذکور در ســال های ۹۲ تا ۹۸، بالغ بــر ۲۴ هزار 
شــغل مســتقیم ایجاد و پس از بهره  برداری نیز امکان شــغلی برای 
 هزاران نفر بطور مســتقیم و غیرمســتقیم در شــرکت مذکور فراهم 

شده است.

چاره ای جز افزایش قیمت نداریم
 ادامه از صفحه9

* آیا عرضه تایر در بورس کالا می تواند برای شــرکت 
مفید واقع شود و این اتفاق چه زمانی خواهد افتاد؟ 

اگر این کار انجام شود، عالی خواهد بود اما متاسفانه سازمان حمایت 
از مصرف کننده به بورس دستور داده است که در شرایط رقابتی کالا 
به فروش نرســد یعنی حتما با قیمت رسمی و همان قیمت زیان ده 
به فروش برود، پس در این شــرایط ورود یا عدم ورود تایر به بورس 
کالا هیچ تفاوتی نخواهد داشــت. زمانی عرضــه کالا در بورس کالا 
اثرگذار خواهد بود که شرایط رقابتی وجود داشته باشد. پس می توان 
گفت با توجه به محدودیت های موجود ورود ما به بورس کالا چندان 

تاثیرگذار نخواهد بود.

* از سهام شرکت های سرمایه پذیر خود حمایت می کنید؟
ما حتماً از سهام این شــرکت ها حمایت می کنیم. ما در حال حاضر 
در شــرکت تایرسازی زیان ده هستیم ولی باز هم در حال تولیدیم و 
امیدوار به افزایش قیمت هســتیم تا بتوانیم تا پایان سال زیان خود 
را جبــران کنیم. برای جبران زیان دو راهــکار وجود دارد که اولین 
قدم افزایش قیمت ها یا کاهش قیمت تمام شــده اســت که به هیچ 
ترتیبی میسر نیست. ما حداقل قیمت را داریم، کارگران ما از حداقل 
دســتمزد برخوردارند و نمی توان بیشتر از این حقوق آنها را کاهش 
داد و قصد تعدیل نیرو هم نداریم پس در اینجا بحث مواد اولیه پیش 
می آید که به دو صورت اســت، یعنی یا داخلی است یا خارجی. مواد 
اولیه خارجی متاثر از نرخ دلار اســت که امیدی به پایین آمدن آن 
نیست اما قسمت اعظم مواد اولیه داخلی بستگی به مواد اولیه ای دارد 
که شــرکت ها از بورس تهیه می کنند و در شرایط رقابتی هم خرید 
می کنند ولی باز هم قیمت مواد اولیه رو به افزایش است تا کاهش و 
ما هیچ راهی جز افزایش قیمت نداریم و کاهش قیمت تمام شده به 

هیچ وجه میسر نیست.

* آیا تحریم ها در واردات مــواد اولیه تاثیری بر روی 
هلدینگ داشته است؟

از ابتدای انقلاب اسلامی ما و دیگر شرکت ها تحریم ها را دور زده ایم 

که باعث می شود قیمت تمام شده بیشتر شود. در حقیقت کالاهایی 
کــه وارد می کنیم به طور مینیمــم ۱۰ تا ۱۵ درصد گرانتر از تمام 

دنیا می خریم.

* درآمد ســهام چند درصــد از درآمدهای عملیاتی 
شرکت را تشکیل می دهد؟ 

تمام درآمد ما از سود سهام سرمایه گذاری شده در بورس است.

* آیا برنامه ای برای افزایش این درآمد دارید؟
ما برای افزایش درآمد شرکت هیچ راهی جز افزایش نرخ تایر نداریم.

* پروژه هــوش تجاری هلدینگ رازی در چه مرحله ای 
است؟

این پروژه در مرحله اجراست و شاید یک یا دو هفته آینده نتیجه ای 
حاصل شود.

* پــروژه چســب ماتیکی یا hot melt در شــرکت 
شــیمیایی رازی چه مرحله ای است؟ این پروژه به چه 

میزان در سودسازی موثر بوده است؟
پروژه چســب ماتیکــی یــا hot melt در حــال renew کردن 
ماشین آلات است چون سال هاست که وارد شده ولی هنوز راه اندازی 
نشــده اســت. فکر می کنم این پروژه تا پایان ســال به بهره برداری 
 hot melt برســد و درصد بالایی از فروش شــرکت به چسب های 

منتقل شود.

* برنامه ای برای تولید محصول جدید دارید؟ 
تمام شرکت ها به ویژه شــرکت رازی همیشه تولید محصول جدید 
را در برنامه خود دارند چون این محصولات بســیار پرمصرف هستند 
که شــامل محصولاتی می شــوند که در تمام دنیا به جز ایران وجود 
دارند. افزایش کاربرد چسب های موجود و تسهیل کاربرد محصولات 

از ویژگی های محصولات جدید هستند.

* ســهم بازار شرکت شــیمیایی رازی در صنعت خود 
چقدر است؟ 

سهم بازار این شرکت بین ۷۵ تا ۸۰ درصد است.

* برای توسعه ظرفیت این شرکت آیا برنامه ای دارید؟
مانند همه شرکت ها ما هم علاقه مند به افزایش ظرفیت شرکت های 
خود هســتیم و اینکار با وارد کردن ماشین آلات تحقق یافته است و 

فکر می کنم که این کار تا پایان سال صورت بگیرد.

* پروژه TBR شــرکت آرتا ویل تایر در چه مرحله ای 
 اســت و پیش بینی شما از حاشیه ســود این شرکت 

چقدر است؟
این پروژه به مرحله راه اندازی رسیده و در حال حاضر در مرحله تولید 
است. این پروژه از آرتا ویل تایر جدا شده است و به عنوان یک شرکت 
مســتقل و به نام سبلان رازی مشــغول به کار است اما ۱۰۰ درصد 
سهام آن متعلق به آرتا ویل تایر است. این پروژه در کوه سبلان و در 

استان اردیبل واقع شده است.

* آیا برنامه ای برای ورود شرکت سبلان رازی به بورس 
دارید؟  

حتما، سال آینده ورود این شرکت به بورس محقق می شود.

* و سخن آخر...
صنعـت تایـر صنعتـی ارزبـر و کارگربـر اسـت و همـواره نیازمنـد 
روی  می خواهنـد  کـه  شـرکت هایی  و  اسـت  جدیـد  تکنولـوژی 
پـای خـود بایسـتند بایـد همیشـه رو بـه جلـو و پیشـرفت باشـند. 
بـرای اینکـه اینـکار اتفـاق بیفتـد نیازمنـد سـرمایه گذاری جدیـد 
هسـتیم، سـرمایه گذاری هـم نیازمنـد پول اسـت، پول هم وابسـته 
بـه سـودآوری شـرکت اسـت، اگـر شـرکت نتواند سـود بسـازد، نه 
بـرای  پاسـخ درسـتی  نـه  و  بدهیـم  افزایـش سـرمایه  می توانیـم 
سـهامداران خـود داریـم. تنهـا راه تحقـق ایـن اهـداف، سـودآوری 
شـرکت اسـت کـه بـه معنـای افزایـش قیمـت تایر اسـت کـه بین 
سـود ۱۵ تا ۱۷ درصد دارد و کمتر از سـود بانکی ۲۲ درصد اسـت. 
متاسـفانه دولتمـردان مـا توجه ندارنـد که کارخانجات ما باید سـود 
کننـد و بایـد پاسـخگوی سـهامدار خـود در بـورس باشـند و ایـن 

موضوع بسـیار تاسـف آور اسـت.
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ذره‌بیـن

گروه‌بهمن

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

گروه بهمننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

توليد وسايل نقليه موتوریگروه

خبهمننماد

1331/01/02تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1331/01/02)بهره برداری(

1331/01/02تاریخ ثبت اولیه

3939شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

1246/38 درصد0/00 درصدسرمایه

61/08 درصد16/41 درصدجمع دارائی های جاری

997/68 درصد5/46 درصدجمع دارائی های غیرجاری

488/52 درصد7/09 درصدجمع کل دارائی ها

83/66 درصد44/82- درصدجمع بدهی های جاری

48/83 درصد24617/42 درصدجمع بدهی های غیر جاری

83/51 درصد40/05 درصدجمع کل بدهی ها

634/80 درصد4/12 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 یکپارچگی و هم افزایی در حوزه قوانین می تواند 
علاوه بر انســجام بخشی در تصمیم ســازی ها به نوعی وحدت رویه در 

عملکرد دستگاه های اجرایی منتهی شود.
قائم مقام بیمه مرکزی که در جمع مدیران ارشــد حقوقی بانک و بیمه 
ســخن می گفت، با اعلام این مطلب افزود: تعدد تبصره های ناکارآمد با 
روح حاکم بر مراد و مقصــود قانونگذار مغایرت دارد و باید این موانع را 

برطرف کرد.
مجید مشــعلچی با قدردانی از حضور مدیران ارشد حقوقی نهاد ریاست 
جمهوری، وزارت امور اقتصــادی و دارایی و همچنین بانک ها و بیمه ها 
در این نشســت از برپایی این رویدادها به عنوان امری ارزشــی یاد کرد 
و اظهار داشــت: با کمک نخبگان و حمایت نهادهای مرتبط و همچنین 
بهره گیری از ابزارهای قانونگذاری می توان به ارتقای سطح رضایتمندی 
ذینفعان کمک کرد. عضو هیات عامل بیمه مرکزی نگاه ویژه به مردم و 
حل مشکلات آنان را از اهداف اساسی تنقیح قوانین عنوان کرد و افزود: 
درک مشترک از شرایط جامعه باید در تنقیح قوانین مدنظر قرار بگیرد 
چرا که این موضوع از الزامات راهبردی نظام حکمرانی کشــور به شمار 
می رود. وی در پایان بر ضرورت هم اندیشی تمامی بخش های مرتبط در 

این حوزه تاکید کرد و ادامه نشست های مشترک را خواستار شد.
در ادامه مهدی مهدی زاده، معاون تدوین، تنقیح و انتشــارات قوانین و 

مقررات معاونت حقوقی ریاســت جمهوری با ابراز خرسندی از عملکرد 
بیمه مرکزی در خصوص بازنگــری و تنقیح قوانین گفت: رویکرد چند 
جانبــه بیمه مرکزی و تلاش برای حفظ حقوق تمامی ذینفعان بیمه در 
تدوین، بازنگری و تنقیح قوانین، ســتودنی اســت. وی خاطرنشان کرد: 
به روزرسانی مقررات و اعتبارسنجی آنها در حوزه مقررات بیمه ای با نگاه 
گسترده و همه جانبه می تواند رضایت عمومی را به همراه داشته باشد. 
مهدی زاده به ضرورت به روزرسانی قوانین بیمه ای متناسب با نیازهای روز 
جامعه تاکید کرد و گفت: حلقه های متعدد قوانینی نظیر بیمه شــخص 

ثالث باید به یکدیگر بپیوندد تا خسرانی به آحاد جامعه وارد نشود.

در ادامه این نشست، حسن رضا عباسیان فر، مدیرکل برنامه ریزی و امور 
فنی بیمه مرکزی به تشــریح فرآیند تدوین آیین نامه ها و مصوبات نهاد 
ناظر صنعت بیمه پرداخت. همچنین سید جواد میرقاسمی، مدیرکل امور 
حقوقی بیمه مرکزی با اشاره به این مطلب که در سال های اخیر حقوق 
نرم، جایگزین قوانین پیچیده شده است، تصریح کرد: به تجربه ثابت شده 
که قوانین فاقد جنبه عقلانی در فاصله زمان اندکی منســوخ و متروک 
خواهند شد. وی با تاکید بر مترقی بودن قانون تاسیس بیمه، خاطرنشان 
کرد: نوعی هوشمندی در قانونگذاری صنعت بیمه به چشم می خورد که 
در آن حقوق و همچنین مشارکت تمامی ذینفعان پیش بینی شده است. 
وی افــزود: تاکنون بیش از یکصد آیین نامــه در نهاد ناظر صنعت بیمه 
مورد بازنگری قرار گرفته که این روند با دقت، سرعت و حساسیت بالایی 
دنبال خواهد شــد. مدیرکل حقوقی نهاد ناظر صنعت بیمه با بیان این 
مطلب که موضوع تدوین قوانین غیرشــفاف با حکمرانی شفاف مغایرت 
دارد، اظهار داشــت: ادارات حقوقی سازمان ها نقش سربازان پیاده قانون 
را بر عهده دارند و بر اساس اصل حاکمیت قانون به ایفای ماموریت ها و 

مسئولیت های خود می پردازند.
در پایان این نشست، گزارشی از آخرین عملکرد و دستاوردهای مجموعه 
حقوقی بیمه مرکزی ارائه شد و از برخی فعالان حوزه تنقیح قوانین بیمه 

مرکزی با اهدای لوح سپاس، قدردانی شد.

قائم مقام بیمه مرکزی مطرح کرد:

مقررات زدایی؛ راهكار استقرار نظام حقوقی شفاف

مدیرعامل شــرکت بیمه تجارت نو معتقد است که یکی از دلایل عدم پایبندی 
برخی از شرکت ها به مصوبات سندیکای بیمه گران، کوتاه بودن دوره عمر مدیریتی 
در صنعت بیمه است، زیرا برخی از مدیرانی که تصمیماتی را در سندیکا گرفتند، 

دیگر سرجای خود نیستند که به تصمیم گرفته شده عمل کنند.
نیما نوراللهی گفت: دومین نکته این است که در حال حاضر فعالان صنعت بیمه 

به این نقطه رسیده اند که رشته بیمه تکمیل درمان می تواند پاشنه آشیل صنعت بیمه باشد و خیلی 
از نرخ ها اصلاح شده است. وی توضیح داد: در حال حاضر بیمه مرکزی نظارت خوبی را در این حوزه 
دارد به خصوص که در بحث ضریب خســارت، شرکت های بیمه ای مجبور هستند که نرخ بیمه نامه 
خود را تصحیح کنند و اگر رعایت نشود نمره منفی از بیمه مرکزی دریافت خواهند کرد. مدیرعامل 
شــرکت بیمه تجارت نو، مدیران صنعت بیمه را مدیرانی اقتصادی خواند که اگر پرتفویی مناســب 
نباشد به سمت آن نخواهند رفت و گفت: در سال  جاری که تعرفه ها افزایش یافت کمتر بیمه نامه های 
ارزانی در صنعت بیمه وجود داشــت، زیرا نرخ شکنی در رشته بیمه درمان در سال جاری کمتر شده 
است. البته به بیمه مرکزی پیشــنهاد کردم که برای کمتر شدن قدرت چانه زنی بیمه گزار در رشته 
بیمه درمان، بخش اتکایی بیمه مرکزی شرایطی را تعیین کند یعنی مانند برخی از رشته های بیمه ای 
حداقل روی هر 5 هزار نفر نرخ باید تاییدیه گرفت. شهریورماه سال 99 سندیکای بیمه گران ایران در 
راستای ساماندهی مناقصات بیمه ای دستورالعملی کارشناسی را تهیه کرد و کلیات این دستورالعمل 

در شورای عمومی این سندیکا به تصویب مدیران عامل صنعت بیمه رسید.

درمان تکمیلی رشته بیمه  در  خ شکنی  کاهش نر
موسســه بنیاد مسکن انقلاب اسلامی و شــرکت تعاونی مصرف کارکنان بنیاد 
مســکن انقلاب اســلامی 5۱۰,۲5۰,5۸۲ سهم شــرکت بیمه میهن با نماد 

»میهن« را واگذار کردند.
موسسـه بنیـاد مسـکن انقـلاب اسـلامی و شـرکت تعاونـی مصـرف کارکنـان 
بنیـاد مسـکن انقلاب اسـلامی ۳۳.9۶ درصد سـهام این بیمه را بـا مبلغ ۲55 

میلیـارد تومـان بـه شـرکت سـرمایه گذاری توسـعه اعتماد سـهامی عام و شـرکت سـرمایه گذاری 
سـیمای توسـعه کار سـهامی خـاص واگـذار کـرد. درصـد مالکیـت قبلـی موسسـه بنیاد مسـکن 
انقـلاب اسـلامی و شـرکت تعاونـی مصـرف کارکنـان بنیـاد مسـکن انقـلاب اسـلامی از سـهام 
بیمـه ۳۳.9۶ درصـد بـوده و در شـرایط کنونـی هیـچ مالکیـت دیگـری بـر ایـن شـرکت نـدارد 
و ۱۰۰ درصـد آن را واگـذار کـرده اسـت و حـالا درصـد مالکیـت شـرکت سـرمایه گذاری توسـعه 
 اعتمـاد سـهامی عـام و شـرکت سـرمایه گذاری سـیمای توسـعه کار سـهامی خاص از سـهام بیمه 

به ۳۴.5 درصد رسیده است. 
جزئیات از این قرار است که سهام موسسه بنیاد مسکن انقلاب اسلامی با تعداد سهام ۲99.۴۸9.۷۶۰ 
ســهم با ۱9.9۷ درصد به شرکت سرمایه گذاری توســعه اعتماد سهامی عام به مبلغ ۱۴9 میلیارد 
تومان انتقال یافت و ســهام شــرکت تعاونی مصرف کارکنان بنیاد مسکن انقلاب اسلامی با تعداد 
سهام ۲۱۰,۷۶۰,۸۲۲ با ۱۴.۰5۱ درصد به شرکت سرمایه گذاری سیمای توسعه کار سهامی خاص 

به مبلغ ۱۰5 میلیارد تومان انتقال پیدا کرد.

سهام »میهن« واگذار شد

روی‌خط‌بیمـه‌ها
رشد 58 درصدی سود نیمه نخست »کوثر«

شــرکت بیمه کوثر از عملکرد خود در نیمه نخســت ســال 
۱۴۰۱ گزارشی ارائه داد. 

ســود خالص این شرکت بیمه ای در بازه زمانی مورد گزارش 
به رقم ۷۰۴ میلیارد تومان )به ازای هر سهم ۴۱۷ ریال( بالغ 
شد که مقایسه آن با مدت مشــابه در سال ۱۴۰۰ حاکی از 
جهش 5۸ درصدی سود است. درآمد حق بیمه خالص بیمه 
کوثر در فصل اول سال ۱۴۰۱ با رشد ۶۴ درصدی همراه شد 
و به حدود ۲,۴۱۴ میلیارد تومان بالغ شد. درآمدهای بیمه ای 
نیز افزایش ۷5 درصدی داشــت و به بیش از ۳,۳۲9 میلیارد 
تومان رسید. این شرکت در بازه زمانی مورد بررسی خسارت 
و مزایای پرداختی خالــص ۱,۸۱۴ میلیارد تومانی را محقق 
کرد که مقایسه آن با مدت مشابه سال قبل حاکی از رشد 9۷ 
درصدی آن است. هزینه های بیمه ای ۶۴ درصد و هزینه های 

عمومی و اداری ۳۷ درصدی رشد داشته است. 

درآمد ۸۹ میلیاردی »وتعاون« در مهرماه
شــرکت بیمه تعاون در گزارش فعالیت ماهانه خود در دوره 
منتهی به مهرماه ســال ۱۴۰۱ میزان درآمدی که از فروش 
حق بیمه به بیمه شدگان تحت پوشش خود ارائه کرد برابر با 
۸9 میلیارد تومان بود و همچنین از فروردین ماه تا آغاز نیمه 
دوم نخست سال مالی نیز مجموع درآمد های حاصل از فروش 

حق بیمه این شرکت بیمه ای ۷۲۴ میلیارد تومان بود.
خسارت پرداختی که »وتعاون« در مهرماه به مشتریان خود 
پرداخت کرد نزدیک به ۶5 میلیارد تومان بود و از ابتدای سال 
مالی تا پایان مهرماه نیز مجموع خســارت پرداخت  شده این 
شــرکت برابر با ۳۳۸ میلیارد تومان شناسایی شد. همچنین 
لازم به ذکر اســت که در مهرماه این شرکت تراز مثبت ۳۷ 
درصدی را از خود بر جای گذاشت. درآمد ماهانه ای که شرکت 
»وتعاون« تا پایان مهرماه از فروش حق بیمه شناســایی کرد 
برابر با ۳۶5 میلیارد تومان بود. این میزان درآمد در مقایسه با 

دوره مشابه سال گذشته ۱۳ درصد کاهش داشت. 

وش »ومعلم« تحول در شبکه فر
بیمــه معلم در راســتای تحــول در حــوزه مدیریت امور 
نمایندگان و کارگزاران شــبکه فروش این شرکت، اقدامات 

مهمی انجام داده است.
بهینه سازی مدل کارمزد، ارزیابی مستمر عملکرد نمایندگان 
و کارگــزاران، راه انــدازی داشــبوردهای عملکــردی ویژه 
نمایندگان رشته عمر در سال جدید و افزایش کیفیت شبکه 
فروش از مهمترین این اقدامات به شمار می رود. بهینه سازی 
مدل کارمزد شبکه فروش بر اساس مدل سود و زیان، ایجاد 
تمایز بین نمایندگان با عملکرد مطلوب و نامطلوب از طریق 
پرداخت کارمزد تشــویقی و ایجاد انگیزه در شــبکه فروش 
جهت فعالیت در رشــته های کم ریســک از جمله اقدامات 

صورت گرفته در این زمینه است.

چکیــده تحلیــل بنیادی »ســفانو«
شــرکت ســیمان فــارس نــو در ســال 1369 بــه ثبت رســیده و در ســال 1384 شــروع به بهــره برداری 
کرده اســت. شــرکت در ســال 1382 از ســهامی خاص به سهامی عامی تغییر یافته و در سال 1388 
در بورس اوراق بهادار پذیرش شــده اســت. در حال حاضر ظرفیت اســمی تولید کلینکر شرکت 900 
هزار تن و سیمان  936 هزار تن می باشد. مرکز اصلی شرکت در شهرستان فیروزآباد )استان فارس( 
واقع شده است. شرکت جز واحدهای تجاری فرعی سیمان فارس و خوزستان و واحد تجاری نهایی 

سرمایه گذاری تامین اجتماعی می باشد.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E6.1 صنعتP/E5.6 تابلوسفانونماد
38,860 ریالتحلیل )08/17/ 1401)

 سود تحقق یافتهسال مالی 1399
 102 درصدسود تقسیمی127 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات260 تومان 
تولید 1.1 میلیون تن سیمان، فروش 1.1 میلیون 
تن سیمان و 141 هزار تن کلینکر، متوسط نرخ 

فروش سیمان شرکت 186 و کلینکر 197 تومان  
حاشیه سود خالص 34 درصد

 سود تحقق یافتهسال مالی 1400
 94 درصدسود تقسیمی268 میلیارد تومان تلفیق

ملاحظات505 تومان
تولید 1 میلیون تن سیمان، فروش 1 میلیون 

تن سیمان و 80  هزار تن کلینکر، متوسط نرخ 
فروش سیمان شرکت 298 و کلینکر 285 

تومان ، حاشیه سود خالص 50 درصد

835 تومانکارشناسی 8941402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

برآورد تولید سیمان شرکت برای سال 1401، 1.02 میلیون تن و برای سال 1402، 1.03 میلیون تن است. مقدار تولید

مقدار فروش سیمان و کلینکر شرکت برای سال 1401 به ترتیب 1.02 میلیون تن و 190 هزار تن و برای سال 1402 این مقادیر 1.03 میلیون تن مقدار فروش
و 223 هزار تن پیش بینی شده است.

برای ادامه سال 1401 متوسط نرخ فروش سیمان شرکت 800 تومان و برای کلینکر 672  تومان در نظر گرفته شده است. پیش بینی این نرخ فروش
مقادیر برای سال 1402 به ترتیب 918 و 720 تومان می باشد.

خوراک اصلی شرکت مواد معدنی می باشد که حدود 23 درصد از بهای تمام شده تولید را تشکیل می دهد. برای سال 1401 مبلغ مصرف ماده اولیه
مواد 105 میلیارد تومان و برای سال 1402 این مقدار 136 میلیارد تومان برآورد شده است0

نرخ برق و گاز برای ادامه سال به ترتیب 145 و 625  تومان و برای سال 1402 این مقادیر 600 و 625  تومان در نظر گرفته شده است.نرخ انرژی

نرخ دلار نیما  برای سال 1401، 28,000 تومان و برای سال 1402، 30,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

نرخ رشد هزینه حقوق و دستمزد برای سال 1401 معادل 50 درصد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شده است. هزینه حمل برای سال 
1401 ، 74 و برای سال  بعد 107 میلیارد تومان برآورد شده است.  سود سپرده شرکت نیز برای سال 1401 و سال بعد به ترتیب 54 و 48 

میلیارد در نظر گرفته شده است. 

کشش سود هر سهم 
0/3- درصدافزایش حقوق1/7 درصدظرفیت عملیاتی  0/2-درصدنرخ برق2/9درصدنرخ فروش1/9 درصدنرخ دلار به متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

موقعیت جغرافیایی مناســب شــرکت، میزان تقاضای خوبی برای شــرکت به وجود می آورد و با توجه به مکانیزم قیمت گذاری بورس کالا، 
در مقایسه با سایر شرکت های صنعت نرخ فروش مناسبی دارد. همچنین شرکت معافیت مالیاتی مناطق کم تر توسعه یافته را نیز دارد 
که بر سودآوری شرکت تاثیرگذار است. نرخ فروش سیمان شرکت نیز با توجه به تصمیمات قانون گذار و شرایط ساخت و ساز در کشور 
از  ریســک های شــرکت به شــمار می آورد. از ســویی میزان افزایش قیمت برق در ســال آینده می تواند برای شــرکت چالش بزرگی باشــد. 

ارزش بازار شرکت نیز نسبت به ظرفیت اسمی شرکت، بالاتر از متوسط صنعت می باشد.

نظر کارشناسی
در حال حاضر سیمان شرکت در بورس کالا  از رقابت خوبی در تقاضا برخوردار است. بر اساس مفروضات گفته شده سود خالص شرکت 
برای ســال  1401 و 1402 به ترتیب  442 و 413 میلیارد تومان پیش بینی می شــود و P/E  فوروارد ســهم برای ســال 1401، 4.1 و برای ســال 

1402، 3.4 می باشد که با توجه به تقسیم سود حداکثری شرکت، گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری محسوب می شود. 

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل
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ود« در مهر ماه عملکرد مطلوب »سر
گزارش فعالیت ماهانه دوره یــک ماهه منتهی به 1401/07/30 )اصلاحیه( 

سرود منتشر شد.
شرکت سیمان شاهرود در عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/07/30 معادل 
7۸1,۸۲0 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رساند.براساس گزارش 
فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1401/07/30)اصلاحیه( شــرکت 
ســیمان شــاهرود که با نماد ســرود در بورس فعالیت دارد؛شرکت سیمان 
شــاهرود در عملکرد یک ماهه منتهی بــه 1401/07/30 معادل 7۸1,۸۲0 
میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که نسبت به دوره 
یک ماهه مشــابه سال قبل 4۹درصد افزایش داشته است.»سرود« با سرمایه 
ثبت شــده ۸10,000 میلیون ریال در عملکرد 7 ماهه سال مالی منتهی به 
1401/1۲/۲۹ مبلغ ۵,40۲,00۹ میلیون ریال درآمد فروش داشته است که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل 33درصد رشد داشته است. / کدال ۳60

وش »دشیمی« رشد 37 درصدی فر
گزارش فعالیت ماهانه دوره یــک ماهه منتهی به 1401/07/30 )اصلاحیه( 

دشیمی منتشر شد.
شرکت شیمی دارویی داروپخش در عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/07/30 
معادل ۶1۵,3۸۵ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســاند.بر اساس 
بررسی گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1401/07/30 )اصلاحیه( 
شرکت دشیمی مشخص شد؛شرکت شیمی دارویی داروپخش که با نماد دشیمی 
در بورس فعالیــت دارد؛ در عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/07/30 معادل 
۶1۵,3۸۵ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است که نسبت 
به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 37درصد افزایش داشته است. »دشیمی« با 
سرمایه ثبت شده 4۵۵,000 میلیون ریال در عملکرد 7 ماهه سال مالی منتهی 
به 1401/1۲/۲۹ مبلغ 3,۲7۵,4۶3 میلیون ریال درآمد فروش داشته است که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲4درصد رشد داشته است. / کدال ۳60

NAV هر سهم »وامید« چقدر شد؟
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم شرکت و امید منتشر شد.ارزش 

روز پرتفوی بورسی شرکت سرمایه گذاری امید 1۵1,۲۸4 میلیارد تومان شد.
براساس بررسی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم سرمایه گذاری امید 
که با نماد "وامید" در بورس فعالیت دارد؛ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت 
1۵1,۲۸4 میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ 137,۹۹۸ 
میلیارد تومان اســت.مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از:سنگ آهن 
گل گهر، معدنی و صنعتی چادرملو، سنگ آهن گهر زمین و سنگ آهن گل 
گهر )حق تقدم( اســت.ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت 14,1۸۹ 
میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ 10,۹74 میلیارد تومان 
اســت.بدین ترتیب NAV هر سهم وامید 1۸,3۹1 ریال و نسبت P/NAV روز 

شرکت ۶۵ درصد است. / پارسیس

روی خط تحلیل

  با تعریف ده ها پروژه توسعه 
کمی و کیفی در گروه بزرگ فولاد مبارکه، ظرفیت 
اشتغال پایدار 1100 نفر از جوانان کشور فراهم شد.

مدیرعامــل فولاد مبارکه با اعــلام این خبر عنوان 
کرد: بدون شــک یکی از امیدبخش ترین خبرهایی 
کــه می تواند بــرای قشــر جــوان تحصیل کرده، 
نویدبخش آینده ای روشن باشد، اشتغال در یکی از 

بزرگترین شرکت های صنعتی ایران است.
فولاد مبارکه به عنوان بزرگترین تولیدکننده فولاد 
در شمال آفریقا و غرب آسیا، یک مجموعۀ صنعتی 
مقتدر و پیشــرو در ایران عزیز اســلامی به شمار 
می آید که همواره بخــش بزرگی از موفقیت هایش 

را مرهون کارکنان متخصص و متعهد خود است.
طیب نیــا افزود: بــا آغاز به کار دولت ســیزدهم و 
مدیریــت جدید فولاد مبارکه، یکی از شــعارهای 
اصلــی ما ارتقای »نیروی انســانی« به »ســرمایه 
انسانی« معرفی شد؛ موضوعی که حامل پیام مهمی 
از ســوی این قطب صنعتی و اقتصادی کشور برای 

جامعه بود.

وی خاطرنشــان کرد: فولاد مبارکه بر اساس روال 
برنامه ریزی شده خود، هر سه سال یک بار اقدام به 
جذب جوانان تحصیل کرده و جویای شغل می کرد، 
اما امســال با اعلام شــعار »تولیــد؛ دانش بنیان، 
اشتغال آفرین« از سوی مقام معظم رهبری، تصمیم 
گرفتیم با لبیک به ایــن رویکرد معظم له و عنایت 
اســتخدام  فراخوان  تعریف شــده،   به ظرفیت های 
گسترده فولاد مبارکه یک سال زودتر از موعد مقرر 

صورت گیرد.
محمدیاسر طیب نیا در ادامه، با اعلام خبر فراخوان 
عمومی اســتخدام فولاد مبارکه در هفته پیشــرو 
عنوان کــرد: فولاد مبارکه همــواره در عرصه های 
گوناگون مسئولیت های اجتماعی، نقشی درخشان 
ایفا کرده اســت. یکی از این عرصه ها، در کنار امر 
مقدس تولید و خودکفایی کشور، ایجاد فرصت های 
برابر و عادلانه برای اشــتغال نسل جدید در جبهه 
صنعتــی فولاد مبارکه بوده اســت. قطعــاً یکی از 
موقعیت هایی که همواره موجب مسرت و امیدواری 
نسل جوان می شود، خبر ایجاد ظرفیت های اشتغال 

بــوده و ثمره ارزشــمند آن رهایی از آســیب های 
اجتماعی و بیکاری اســت.طیب نیا همچنین افزود: 
یکی از دلایل تأکید ما بر تســریع انجام پروژه های 
توسعه، علاوه بر گســترش تولید، توجه به موضوع 

افزایش ظرفیت های اشتغال بوده است.
وی در ادامــه گفت: آزمون اســتخدامی پیشــرو 
بــا جــذب 1100 نفــر در رده هــای اپراتوری و 
کارشناســی، یکــی از کم نظیرتریــن آزمون های 
استخدام در تاریخ فولاد مبارکه و بخش خصوصی 
کشــور از حیث تعداد نفرات مورد نیاز خواهد بود، 
به طوری که می توان این آزمون را بزرگترین آزمون 
استخدام بخش خصوصی کشور دانست.مدیرعامل 
فولاد مبارکه با اذعان به این موضوع که خبر فراهم 
شــدن زمینه اشتغال قطعاً امید را به جامعه تزریق 
خواهد کــرد، تصریح کرد: فــولاد مبارکه همواره 
کوشیده بدنه ســرمایه انســانی خود را از جوانان 
متخصص و متعهدی تشکیل دهد که کار را جوهره 
شــرافت خود می دانند و اشتغال در این شرکت را 
نه صرفاً محلی برای تأمین معیشــت، بلکه بستری 

برای خدمت به کشور و شکوفایی استعدادهای خود 
قلمــداد می کنند؛ البته متقابلًا مدیریت ســازمان 
نیز متعهد اســت زمینه بروز اســتعداد و خلاقیت 
جوانانــی که دل در گروی خدمت بــه ایران عزیز 
دارند را فراهم ســازد.طیب نیا با اشاره به برگزاری 
آزمون اســتخدام بر اســاس اســتانداردها توسط 
دانشــگاه صنعتی اصفهان به منظور حفظ سلامت 
فرآیند جذب، افزود: در آزمون مذکور، تمام تلاش 
همکاران ما در بخش های مختلف بر حفظ سلامت 
این فرآیند متمرکز اســت تا با رعایت عدالت، همه 
واجدین شرایط بتوانند در این آزمون شرکت کنند.
مدیرعامل فــولاد مبارکه در پایان، ضمن دعوت از 
جوانان برای حضــور در این رقابت، ابراز امیدواری 
کرد در این دوره نیز همانند ســال های گذشــته، 
فرآیند استخدام محملی برای افزایش امید و انگیزه 
در جامعه باشــد.گفتنی اســت، جزییات فراخوان 
عمومی اســتخدام فولاد مبارکه از طریق وب سایت 
این شرکت و روزنامه های کثیرالانتشار اطلاع رسانی 

خواهد شد.

خبر نویدبخش مدیرعامل فولاد مبارکه

»فولاد« آزمون استخدام برگزار می كند

مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت پتروشــیمی جم با حضور ۹1.۶۲ درصد 
ســهامداران، با حضور مدیرعامل هلدینگ »صبا انرژی«، مدیرعامل پتروشیمی 
»جم«، نماینده ســازمان بورس، نماینده موسســه حسابرسی و بازرس قانونی 
برگزار شد. در پایان این مجمع سود سالانه این شرکت 10 هزار و ۸00 میلیارد 

تومان اعلام شد. 
عبدالرحیم قنبریان، مدیرعامل پتروشــیمی »جم« با اشــاره به برنامه های آینده شرکت گفت: اتمام 
پروژه های در دســت اجرا  مهمترین برنامه  پتروشیمی »جم« است. توسعه  و افتتاح پلیمر »پادجم« 
اولویت برنامه های شرکت اســت. قنبریان درباره  قرارداد راه اندازی »پادجم« با شرکت »پتروپارس« 
افزود: این اقدام باید توسط خود همکارانمان در شرکت منظور انجام شود. بحث آموزش نیاز است و 
من اعلام کردم که آموزش گروه با »جم« است. گروهی را در نظر گرفتیم از شرکت های صاحب تجربه 
در حوزه  ABS و RUBBER که از آنها دعوت کنیم تا با تشکیل تیم های راه اندازی، واحدها را راه اندازی 
کنند. اما مدیرعامل توسعه  پلیمر»پادجم« پیشنهاد ما را قبول نکرد و با شرکت »پتروپارس« که هیچ 

تجربه ای در صنعت پتروشیمی ندارد قرارداد منعقد کرده که به هیچ عنوان مورد تأیید نیست.
مدیرعامل پتروشیمی »جم« درباره راه اندازی دوباره »فرساشیمی« پس از هفت ماه ادامه داد: به دلیل 
اینکه این بخش توجیه اقتصادی نداشت، از سرویس خارج شد. بنابراین موضوع را از دو جنبه پیگیری 
کردیم. نخست بحث  سرویس بخش و مسئله دیگر تخفیف خوراک بود. »فرساشیمی« پس از هفت 

ماه وارد سرویس شده و شروع به دریافت اتیلن کرده است.

»جم«  دوباره  »فرساشیمی«  را راه اندازی کرد
شرکت سریر لجستیک هوشمند ایرانیان به عنوان شرکت تخصصی حمل و نقلی 
زیر مجموعه هلدینگ معدنی و صنعتی چادرملو، به منظور توسعه زیرساخت های 
خود در خرداد ماه ســال جاری اقدام به انعقاد قرارداد خرید ۲00 دستگاه واگن 
باری لبه بلند کرد که در روز یکشنبه هشتم آبان ماه، اولین سری ناوگان ملکی 

این شرکت به تعداد ۲0 دستگاه طی مراسمی به معدن چادرملو وارد شد.
در این مراسم که در محل مجتمع معدنی چادرملو برگزار شد از اولین سری واگن های ملکی شرکت 
ســریر لجستیک رونمایی شد و واگن ها پس از بارگیری به سمت کارخانه گندله سازی اردکان سیر 

داده شدند.
گفتنی است واگن های باری تولید شده، محصول شرکت صنایع آهن و فولاد درخشان اراک هستند 
که با ســرمایه گذاری شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو از طریق شرکت تخصصی سریر لجستیک 
هوشــمند ایرانیان، آماده بهره برداری شــده اند. هلدینگ چادرملو بالغ بر ۲0 درصد تناژ حمل شده 
توسط شبکه ریلی کشور را به خود اختصاص داده است و برای توسعه و افزایش سهم ریلی خود اقدام 

به تاسیس شرکت سریر لجستیک هوشمند ایرانیان کرده است.
تمرکز اصلی شرکت سریر لجستیک هوشمند ایرانیان به عنوان بازوی حمل و نقلی شرکت چادرملو، 
بر حمل مواد معدنی و محصولات تولیدی شرکت چادرملو در قدم اول است و در گام های بعدی قصد 
سرمایه گذاری برای ورود به بازار حمل و نقل ریلی داخلی و بین المللی دارد که در این راستا انعقاد 

قراردادهای متعدد برای خرید ناوگان و توسعه تعداد واگن های ملکی را در دستور کار خود دارد.

واگن های شرکت سریر به چادرملو رسید

جمشید آسیایی
مدیر تحلیل کارگزاری  بانک سپه

مقایسه روند فروش و حاشیه سود صنایع در نیم سال اول 1401 با مدت مشابه سال 1400

Sepahbroker.ir

صنایع
فروش 6 ماهه

 اول 1400
فروش 6 ماهه

 اول 1401
درصد 
تغییرات

بهای تمام شده
 6 ماه اول 1400

بهای تمام شده
 6 ماه اول 1401

درصد 
تغییرات

درصد 
حاشیه سود 

ناخالص
6 ماهه 1400

درصد 
حاشیه سود 

ناخالص
6 ماهه 1401

درصد 
تغییرات

درصد 
حاشیه سود 

عملیاتی
6 ماهه 1400

درصد 
حاشیه سود 

عملیاتی
6 ماهه 1401

درصد 
تغییرات

درصد 
حاشیه سود

)زیان( 
خالص 6 
ماهه 1400

درصد 
حاشیه سود

)زیان( 
خالص 6 
ماهه 1401

درصد 
تغییرات

30-301611-282014-186,633,8981611813-71,536,867-120,484,297267,497,822122زراعتی

26,052,57975253959193265132595-14,886,157-19,769,39242,989,411117شیرینی جات

5,121,498,4069311153810154391335-2,659,271,235-2,991,474,3006,051,757,588102فرآورده های نفتی

75-4-14-102-70-26-3-4-1,274,898,88475-727,727,876-700,227,8271,238,896,54477خودرو

201598837114-1414-65,538,66963-40,263,504-45,801,82776,141,59166محصولات لبنی

111,378,622436266857641359613-77,986,172-203,755,193331,639,88263اوره

3-96088466-135,009,4635801-85,523,102-96,950,400152,017,63957قطعات خودرو

6-13735-23535-12,903,498453535-8,921,380-13,800,98419,780,99843زغالسنگ

5-92827-93128-11,889,850493431-7,990,531-12,155,61617,311,25842کاشی و سرامیک

1-61,062,6994047470373833939-43,658,457-82,112,605115,183,93240سیمان

22-183427-14638-18,696,437383635-13,533,575-21,101,53828,974,90237ماشین آلات

75-6082-50125-80,678,36645157-55,829,644-65,495,65987,149,28733لاستیک

32-373725-354226-1,332,989,962564529-854,338,094-1,541,906,5251,881,145,44922آهن وفولاد

31-315437-275739-325,876,863395943-234,927,722-564,969,529564,962,2630/00کانی های فلزی

-8,765,108,19679-4,896,394,316-6,480,005,69210,875,448,56668جمع
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 کدام رمزارزها با رکوردشکنی دلار 
یافتند؟ افزایش 

هم زمان با افزایش قیمت دلار در روزهای اخیر و ثبت رکوردهای تازه، مدتی 
است بهای چندین توکن هم قیمت دلار نیز در صرافی های داخلی افزایش 

پیدا کرده است.
عبــور قیمــت دلار از مــرز 36.000 تومــان در بازار آزاد موجب شــد 
صرافی های ارز دیجیتال داخلی نیز تتر، بیت کوین و اتریوم را در مقاطعی 
بالاتر از روزهای گذشــته خود خریدوفروش کنند و اکنون در زمان ثبت 
ایــن گزارش نیز میانگین نرخ معامله تتر 36000 تومان، بیت کوین 760 
میلیــون تومان و اتریــوم 58 میلیون تومان در اکثــر صرافی های ایرانی 
معامله می شــود. گفتنی اســت، توکن چیلیز نیز در هفته ای که گذشت 
بیشــترین رشد را در بین رمزارزها با قیمت 1.69 دلار و بالای 43 درصد 

در بازار کریپتو داشته است.

14 سالگی وایت پیپر بیت  کوین و اهمیت آن
وایــت پیپر از مفاهیم پایه ای و اساســی در مبحث بلاکچین اســت ولی 
خاســتگاهی گسترده تر و قدیمی تر از حوزه کریپتو دارد. اولین بار از واژه 
وایت پیپر در انگلستان حدود 100 سال پیش برای معرفی مجموعه ای از 
تصمیمات دولت استفاده شد. پس از آن وارد دنیای علم شد و به گزارشی 
اطلاق شد که در مورد مسئله پیچیده ای توضیح داده و نظریه نگارنده در 

مورد موضوع را تشریح می کند.
معروف ترین وایت پیپر موجود در دنیای ارزهای دیجیتال، گزارش معرفی 
بیت کوین است. این وایت پیپر با عنوان »بیت کوین: یک سیستم پرداخت 
نقدی الکترونیک و همتابه همتا«، در سال ۲008 توسط ساتوشی ناکاموتو 
)Satoshi Nakamoto(، خالق ناشناس بیت کوین منتشر شده و تولد 

اولین ارز دیجیتال غیرمتمرکز جهان را رقم زده است.
 ،Pear Credit و شــریک Synonym جــان کاروالیــو، مدیرعامــل
در ســالگرد انتشــار وایت  پیپر بیت کوین گفته اســت که حتی برخی از 
بزرگترین طرفداران ساتوشــی ناکاموتو اعتراف خواهند کرد که او برخی 
چیزها را اشــتباه کرده اســت و فکر می کرد اوضاع به گونه ای دیگر پیش 

خواهد رفت.
کاروالیو توضیح داده اســت که بیت کوین به دلیل سطوح بیشتر پذیرش، 
کاربران و تعداد افرادی که سعی در کپی کردن بیت کوین دارند همچنان 
از اهمیت بالایی برخوردار اســت. وی اظهار کرد: برای من و فکر می کنم 
برای اکثر مردم، تولد بیت کوین شــما زمانی نیست که بیت کوین اختراع 

شد، بلکه زمانی است که شما بیت کوین را کشف کردید.
در حالــی که ایمیل ناکاموتــو در 31 اکتبر ۲008، اولین ســنگ بنا در 
پایه های بلاکچین بیت کوین را نهاد، اما این توسعه دهندگان، سازندگان، 
نود رانرها، استخراج کنندگان و خریداران بیت کوین هستند که این ایده 
را زنده نگه داشــته اند. بیت کوین در واقع شکل موثری از حواله است. این 
جرقه ای است که می تواند مسیری را به سوی آزادی های آنلاین بیشتر باز 

کند و همچنین یک تغییر معنی دار از قدرت های متمرکز است.
امــا، بیت کویــن همچنیــن یک خط طولانی کد اســت کــه میلیون ها 
نفر در سراســر جهان هــر روز آن را دنبال و در آن مشــارکت می کنند.
آنتونیا روپل، سرپرســت وب3 در Save the Children، گفت که این 
ســازمان »پتانسیل بیت کوین را برای تبدیل شدن به نیرویی برای خیر و 
نیرویی برای شمول مالی« می شناسد. وی افزود: در چهاردهمین سالگرد 
بیت کویــن و در زمان نابرابری مالی جهانــی که به طور فزاینده ای وجود 

دارد، عبارت »بیت کوین برای همه است« واقعا طنین انداز می شود.

دلار دیجیتال در راه است
بانک مرکزی نیویورک در روز 4 نوامبر از صدور دلار دیجیتال در این بانک 
خبر داد؛ پیشتر فدرال رزرو نیز درصدد راه اندازی یک دلار دیجیتالی موسوم 

به »فدکوین« بود.
به گزارش رویترز، یکی از مقامات ارشد بانک فدرال رزرو نیویورک با اعلام 
اینکــه بانک مرکزی دلار دیجیتال صادر خواهــد کرد، گفت: هدف از این 

اقدام، تسریع مدت زمان تسویه و پرداخت در بازارهای ارزی است.
میشل نیل، رئیس گروه بازارهای بانک مرکزی، در مورد ارز دیجیتال بانک 
مرکزی یا CBDC قریب الوقوع، چیز شفافی بیان نکرده است. اما او توضیح 
داد که تلاش های تحقیقاتی در بانک بیانگر آن است که چگونه این نوع پول 

می تواند برای بخش کلیدی سیستم مالی مفید باشد.
نیل در متن اظهارات آماده شــده برای کنفرانسی در سنگاپور به اهمیت 
تراکنش های نقــدی ارز تاکید کرد و اظهار داشــت: تراکنش های نقدی 
ارز در زمینه  پرداخت های فرامرزی حیاتی هســتند و همانند یک بلوک 
ســاختمانی برای ســاختار تراکنش هــای طولانی تــر و پیچیده تر عمل 
می کنند. وی گفت: تســویه  این معاملات حدود دو روز طول می کشد که 
این امر فضایی برای بهبود فراهم می کند. با توجه به تلاش های تحقیقاتی، 
دلار دیجیتال فدرال رزرو در ظرفیت عمده فروشــی اســتفاده می شود، و 
در کنار آن، امکان ایجاد فناوری ثبت تراکنش ها، تســویه  آنی و فوری را 

ممکن و میسر می کند.
نیل با اشاره به مقیاس افقی تحقیق، خاطرنشان کرد کار تحقیقاتی حاکی 
 از آن بــود که نشســت می تواند به طور متوســط در کمتــر از 10 ثانیه 

اتفاق بیفتد.
ناگفتــه نماند که فدرال رزرو مدتی اســت که در حال بررســی چگونگی 
راه انــدازی یــک دلار کاملا دیجیتالی اســت که برخــی از آن به عنوان 
»فدکوین« یاد می کنند. مقامات فدرال رزرو بر این باورند که هرگونه اقدام 

برای راه اندازی چنین دارایی به حمایت رهبران منتخب نیاز دارد.
البته در این بین، برخی از بانک های مرکزی این سوال را مطرح کرده اند که 
آیا اصلًا به یک دلار دیجیتال )CBDC( برای ایالات متحده نیاز هســت یا 
خیر. اظهارات نیل قبل از انتشــار گزارشی از فدرال رزرو نیویورک در مورد 

این پروژه تحقیقاتی بیان شد.
در بخشی از این گزارش، پرفون زلوویتز، مدیر مرکز نوآوری نیویورک بانک 
ذکر کرد که مرحله اول کار »کاربردهای امیدوارکننده  فناوری بلاکچین در 
مدرن سازی زیرســاخت های پرداخت حیاتی را منعکس می کند و بدیهی 
است که آزمایش افتتاحیه  ما با توجه به آینده  پولی و پرداخت ها از دیدگاه 
ایالات متحده، یک ســکوی راه اندازی اســتراتژیک برای تحقیق و توسعه 

بیشتر فراهم خواهد کرد.«
با تمام اینها، گزارش فوق هشدار می دهد که یافته های آن پیامدهایی برای 
پذیرش یــک ارز کاملا دیجیتالی بانک مرکزی ندارد و در صدد پیشــبرد 

هیچ یک از نتایج سیاست گذاری های مدنظر نیست.

اخبــــار

 پیش بینی قیمت بیت کوین 
در سال ۲۰۲۳

  جامعــه بیت کوین در مــورد اینکه قیمت این 
ارز دیجیتال در ســال میلادی آینده افزایش می یابد یا سقوط می کند، 

اختلاف نظر دارند.
به گزارش ســایت کوین تلگراف، گروهی از تحلیلگران ادعا می کنند که 
قیمــت بیت کوین در ماه های آینده بین 1۲ هــزار دلار تا 16 هزار دلار 
خواهد بــود. این پیش بینی با توجه به یک محیــط بی ثبات اقتصادی، 
قیمت ســهام، تورم، داده های فــدرال رزرو و )حداقل طبق گفته ایلان 
ماســک( رکود احتمالی که می تواند تا ســال ۲0۲4 ادامه داشته باشد، 
انجام شده است. از طرفی، اینفلوئنسرها و ماکسیمالیست های بیت کوین 
معتقدند که قیمت این ارز دیجیتــال می تواند به 80 هزار دلار و حتی 

بیشتر از آن افزایش یابد.

بــه گفته برخی از تحلیلگران، زمانی که بازار نزولی 80 هفته ای به پایان 
برســد، می توانیم شاهد شــروع یک بازار صعودی در حدود ماه آوریل 
۲0۲3 باشیم. ماهیت ضد تورمی بیت کوین، از طریق رویداد هوینگ آن 
نیــز، ایده افزایش قیمت در طول زمان را تقویت می کند. هوینگ بعدی 

بیت کوین قرار است در ماه می یا آوریل سال ۲0۲4 اتفاق بیفتد.

پیش بینی کاهش قیمت بیت کوین
گروهی دیگر از تحلیلگران معتقدند که به این زودی ها یا حتی در سال 
۲0۲3، شــاهد افزایش قیمت بیت کوین نخواهیم بود. در همین راستا، 
 InTheMoneyStocks یکی از تحلیلگران شرکت ســرمایه گذاری
می گویــد حتی این احتمال وجود دارد که قیمت بیت کوین تا 3،500 
دلار ســقوط کند. همچنین در کوتاه مدت ممکن اســت شاهد اندکی 
جهش باشــیم و ســپس، قیمت بیت کوین می تواند بــه محدوده 1۲ 
هــزار دلار تا 13 هــزار دلار کاهش یابد و حتی احتمال ســقوط آن 
بــه کمتر از ســطح 10 هزار دلار و محدوده 3 هــزار و 500 دلار هم 
 وجــود دارد. این تحلیلگــر می گوید که این ســقوط می تواند معادل 

فروپاشی Amazon.com در عصر دات کام باشد.
با توجه به تحلیل ها، اگر قیمت بیت کوین به 1۲ هزار دلار یا کمتر سقوط 
کند، ماینرها هم ممکن اســت با مشکل کاهش سودآوری روبه رو شوند. 
این بدان معناســت که پردازش معاملات با مشــکل مواجه خواهد شد، 

موضوعی که می تواند صنعت را فلج کند.
در حــال حاضر، نگرانی های زیادی وجــود دارد و برخی معتقدند که به 
دلیل شــرایط فعلی و دلایل مختلف، این چرخه ها ممکن اســت دیگر 
اعمال نشوند. یکی از این دلایل، این است که بر خلاف چرخه های قبلی، 
بیت کوین دیگر تنها نیســت و باید بــا بخش های دیگری، از جمله امور 
 )NFT( گیم فای، توکن  های غیرقابل تعویض ،)مالی غیرمتمرکز )دیفای
و…، رقابــت کند. با این حال، بیت کوین هنــوز هم یکی از رمزارزهایی 
اســت که مؤسســات در هنگام ورود به دنیای ارزهای دیجیتال، به آن 
جذب می شــوند. بــا در نظر گرفتن همه مــوارد در مورد چرخه چهار 
ساله بیت کوین، این احتمال وجود دارد که قیمت این ارز دیجیتال در 
اواســط سال ۲0۲3 افزایش یابد، اگرچه در ماه های آینده ممکن است 

شاهد کاهش قیمت ها باشیم.

در شماره های پیشــین هفته نامه در مورد چگونگی 
ســاخت ان اف تی و همچنین کاربردهای این توکن 
گزارش هایی منتشــر شده اســت. با توجه به اینکه 
بازی های NFT به دلیل قابلیت درآمدزایی، بســیار محبوب شــده اند، 
شــما می توانید این توکن های غیرمثلی را به دیگران بفروشید و حتی 
در سیســتم Play to Earn می توانید این رمزارزها را به دست آورید 

و از آنها درآمد کسب کنید. اما چگونه؟
بازی هــای ان اف تی با نگهداری کردن المان هــای قابل جمع آوری در 
کیــف پول تفاوت دارند. یــک بــازی Play to Earn از NFTها در 
قوانین، مکانیســم ها و تعاملات بازیکنان استفاده می کند. برای مثال، 
یک بازی می تواند یک کاراکتر خاص یا آواتار شــما را به صورت توکن 
غیرمثلی نمایش دهد. آیتم های دیجیتالی که در بازی ها پیدا می کنید 
نیز از همین توکن ها هستند. شــما می توانید این رمزارزها را به دیگر 

گیمرها بفروشید و درآمد کسب کنید.

چگونه NFTها در محیط بازی اجرا می شوند؟ 
توســعه دهندگان بازی ها، قراردادهای هوشمندی ایجاد می کنند که 
قوانینی را برای ان اف تی های مورد استفاده تعیین می کند. سپس این 

قراردادها کدهای ذخیره شــده بر روی بلاکچین را به صورت خودکار 
اجــرا می کنند. برای مثال، کریپتوکیتیز از تعدادی قرارداد هوشــمند 
اصلی که ساختار بازی را می سازند، استفاده می کند. معروف ترین این 
کانترکت ها GeneScience اســت که ماشین هایی را که به صورت 
تصادفی انتخاب می شــوند تا گربه های جدید درون بازی را بســازند، 

تعیین می کند. 
بــه   ،Gamefi یــا   Play to Earn بازی هــای  تمامــی  پــس 
عنــوان بازی هــای NFT شــناخته می شــوند. هر چیــزی می تواند 
ان اف تــی شــود؛ زمین هــا، آواتارهــا، لباس هــا، ســلاح ها و غیره. 
زمانــی کــه بازیکنان یک آیتــم را در طول بازی پیــدا و جمع آوری 
 می کننــد، می تواننــد آن را در مارکت پلیس هــای دیجیتالــی مانند

 OpenSea ،Rarible ،SuperRare و غیــره، بــا دیگران در ازای 
NFTهای دیگر مبادله کنند و یا به فروش برسانند.

بســته به این کــه گیمرها کدام بــازی را انجام می دهند، پتانســیل 
درآمدزایــی آنها نیز متفاوت اســت؛ مثلا چقدر زمــان برای آپگرید و 
ارتقای کاراکترهــای خود باید صرف کنند؟ یا ایجاد ســاختمان های 

درآمدزا در زمین های خود چقدر زمان نیاز دارد؟
برای دنبــال کردن این که هر بازیکن چه دارایی هایی دارد، باید گفت 

که تمام NFTها و دیتاهای تراکنش ها بر روی بلاکچین عمومی ذخیره 
می شوند و به راحتی قابل پیگیری هستند. 

استفاده از این تکنولوژی در صنعت گیمینگ، مزایای زیر را دارد:
 بازیکنــان به راحتــی می تواننــد مالکیت آیتم هــای درون بازی را 

اثبات کنند.
 خطر از دست رفتن دارایی های پلیرها وجود ندارد؛ مگر این که خودِ 

بازیکن تراکنش اشتباه ارسال کند.
 آیتم هــای داخــل بازی های Gamefi را نمی تــوان جعل، حذف یا 

نابود کرد.
 این توکن ها را می توان بدون واســطه یا حضانت، به راحتی ارسال و 

دریافت کرد.
 )Staking( برخــی بازی هــا دارای امکاناتی چــون ســپرده گذاری
نیز هســتند. کاربران می توانند توکن های خود را قفل کنند و ســود 
ســالانه و حتی پاداش هــای دیگر نیز دریافت کنند، و ســپس از آنها 
 برای خرید آیتم های جدید درون بازی و قفل گشایی NFTهای جدید 

استفاده کنند.
 Play to Earnدر شماره های بعدی به توضیحی در رابطه با شناخت

و از دیگر کاربردها و مزایای ان اف تی خواهیم پرداخت.

محدثه حاجعلی
خبرنگار

خدمات مالی ســنتی تنها از طریق  
مؤسسات مالی و بانک ها در دسترس 
اســت، امــا با گســترش فنــاوری 
بلاکچین، نحوه ارائه این خدمات دســتخوش تغییراتی شــده است. 
هنگامی که مفهوم بلاکچین شروع به گسترش کرد، مباحث جدیدی 

مانند تامین مالی غیرمتمرکز )Defi( مطرح شدند.

DeFi چیست؟
)Decentralized Finance(  DeFi تامین مالی غیرمتمرکز یــا

یک فناوری مالی نوظهور است که مانند ارزهای دیجیتال از فناوری 
پایگاه داده یا دفتر کل توزیع شده و ایمن به نام بلاکچین بهره می برد. 
برنامه هایی به نام dApp برای مدیریت تراکنش ها و اجرای بلاکچین 
استفاده می شوند تا نقش و کنترل اشخاص ثالث و بانک ها و مؤسسات 
مالی را در تراکنش های مالی از بین ببرد. اســتیبل کوین، نرم افزارها 
و ســخت افزارهایی که امکان توسعه اپلیکیشن ها را فراهم می کنند، 
می توان از مهمترین اجزای DeFi برشــمرد. البته زیرســاخت ها و 
مقررات این مجموعه هنوز در اوایل مسیر بوده و در حال توسعه است.

کاربردهای دیفای
Decentralized Finance این امکان را برای شما فراهم می کند 
تا از هر نقطه ای از جهان که به اینترنت متصل هستید، با استفاده از 
نرم افزارهایی که اقدامات مالی را در بلاکچین ثبت و تأیید می کنند، 
تجارت کنید، مبالغــی را قرض بدهید و حتی وام دریافت کنید و یا 

برای شروع یک پروژه تأمین مالی کنید.
برای درک کامل این موضوع، نحوه دریافت وام در تامین مالی متمرکز 
را در نظر بگیرید. شــما باید به بانک خود یا وام دهنده دیگری بروید 
و درخواســت دهید و اگر تأیید شــوید، برای دریافت امتیاز استفاده 
از خدمات آن وام دهنــده، موظف خواهید بود بهره و هزینه خدمات 
را تقبــل کنید. البته وام دهی همتا به همتا تحت DeFi به این معنا 
نیست که هیچ سود و کارمزدی از شما دریافت نخواهد شد، اما هزینه 
آن بســیار کمتر از سایر شیوه هاست. همچنین برای شما گزینه های 
بسیار بیشتری را فراهم خواهد کرد و امکان پذیرش درخواست شما 

را به شدت سرعت می دهد، چراکه وام دهنده های پرشمار می توانند در 
هر نقطه ای از این جهان حضور داشته باشند!

 )dApp( در این سیســتم، شــما از برنامه مالی غیرمتمرکز خود
برای واردکردن درخواســت وام خود اســتفاده خواهید کرد و یک 
الگوریتم شما را با افرادی که توانایی دارند نیازهای شما را برآورده 
کننــد، مطابقت می دهد. پــس از آن می توانید با شــرایط یکی از 
وام دهنده هــا موافقت کــرده و وام خود را پس از تأیید مکانیســم 
اجماع دریافت کنید. گفتنی اســت، وام دهنده می تواند در فواصل 
زمانی توافق شــده شــروع به جمع آوری پرداخت هــا کند. در این 
میان هنگامی که پرداختــی را از طریق dApp خود انجام دادید، 
 فرآیند مشابهی در بلاکچین دنبال شده و سپس وجوه به وام دهنده 

منتقل می شود.
یکی دیگر از کاربردهای دیفای، عرضه اولیه ســکه یا ICO روشــی 
محبوب برای تأمین مالی جمعی و جمع آوری سرمایه در اکوسیستم 
ارزهای دیجیتال و بلاکچین است. استارتاپ ها معمولاً هنگام افزایش 
ســرمایه بیشتر به ســمت ICO تمایل دارند. مزیت اصلی ICO این 
است که هر واسطه ای را از فعالیت جمع آوری سرمایه حذف کرده و 

شرکت ها را مستقیم به سرمایه گذاران متصل می کند.
مزایای دیفای

هر فناوری یا پروژه برای محبوبیت و استفاده کاربران، باید نیازهایی 
را برطــرف کند و مزایای متعددی داشــته باشــد کــه تامین مالی 
غیرمتمرکز نیز از آن مستثنی نیست. دیفای یعنی حذف واسطه در 
امور تأمین مالی و این یعنی کاهش شــدید هزینه های تأمین مالی، 
سرعت بالا، گستردگی شبکه و خدمات و امنیت بالا. در ادامه مزایای 

DeFi بیان شده است.
1( کاهش زمــان تراکنش: یکی از مهمترین مزایای اســتفاده از 
دیفای، کاهش زمان تراکنش است که به دلیل حذف واسطه و قابلیت 

استفاده از خدمات مالی در هر زمان توسط افراد میسر شده است. 
2( افزایش دسترسی به خدمات مالی: DeFi از طریق کیف های 
پول شــخصی و خدمــات معاملاتی، موجب می شــود افراد کنترل 
بیشتری بر پول خود داشته باشــند. همچنین به دلیل غیرمتمرکز 
بودن امکان استفاده از ظرفیت تمام شبکه در تمام دنیا برای هر نفر 

فراهم شده است. 
3( امنیت بالا: DeFi از فناوری بلاکچین استفاده می کند. با نگاهی 
به ســازوکار یک بلاکچین می توان به امنیت بــالای آن پی برد. در 
چنین سیســتمی امکان ســرقت و یا پس ندادن وام تقریبا به صفر 

رسیده است.
4( کاهش هزینه: این سیستم مالی، کنترل بانک ها و مؤسسات بر 
پول شما را از بین می برد و طبیعتاً دیگر نیازی نیست هزینه هایی را 
که آنها به منظور اســتفاده از خدمات خود از شما دریافت می کردند، 
بپردازیــد. همچنین با حذف واســطه ها از معاملات می توانید مقدار 
چشمگیری را که در گذشته تحت عنوان کارمزد از شما کسر می شد، 

صرفه جویی کنید.

سخن پایانی
ظاهراً سیســتم های مالی غیرمتمرکز با مزایای انکارنشــدنی خود، 
روزبــه روز نــزد کاربران محبوب تر می شــوند و بر آینــده اقتصاد و 
روش های نگهــداری و انتقال پول تأثیر می گذارند؛ سیســتمی که 
اکنون نیز بسیاری را با جمله »DeFi چیست؟« به جست و جو کردن 

سوق داده است.

داستان تامین مالی غیرمتمرکز

»دیفای« دست بانک ها را می بندد
محمد یعقوبی

یوبیتکس صرافی  مقام  قائم 

بازی‌های‌‌NFTچگونه‌کار‌می‌کنند؟



دیــدگاه

الزام دستیابی صنعت تایر به صادرات 400 میلیون دلاری 
به عنوان اولین هدف راهبردی

ملـی  همایـش  در  کـه  سـخنرانی  در 
یـزد  شـهر  در   1395 سـال  لاسـتیک 
داشـتم، بر اسـاس مفروضات خوشـبینانه 
زمـان  آن  شـده  ارائـه  گـزارش  در  )کـه 
هـم  قیـد شـده بـود( تولیـد تایـر خودرو 
در کشـور بـا رشـدی 3 درصـدی تا سـال 
1400 بـه 250 هـزار تـن می رسـید که رسـید. انتظـار جامعـه، اجرایی 
شـدن طرح هـای جدیـد مـورد تصویـب بخش هـای خصوصـی و دولتـی 
بـا ظرفیـت 250 هـزار تـن بـود که زمـان پنج سـال می توانسـت فرصت 
مناسـبی بـرای اجرایـی شـدن آنهـا باشـد. از این میـان هم اکنـون، طرح 
 TBR بـارز کردسـتان بـه ظرفیـت حـدود 30 هـزار تـن رسـیده و PCR
آرتاویـل تایـر نیـز تـا پایان سـال بـه ظرفیت حـدود 10 هزار تـن خواهد 
رسـید. در آن گـزارش بـه روال قبـل، واردات 100 هـزار تنـی نیـز بـرای 
سـال 1400 پیش بینـی شـده بـود کـه با رونـد فعلی ایـن مقـدار واردات 
در سـال 1400 بـه احتمـال فـراوان تحقـق می یابـد. بنابرایـن مجموعـه 
تامیـن تایـر خـودرو تـا پایـان سـال 1400 بالغ بـر 390 هزار تـن خواهد 
بـود. امـا در گـزارش ارائه شـده در همایش سـال 95 یزد، مجمـوع میزان 
تخصیـص )تامیـن تقاضـای داخل+ صـادرات( را 450 هزار تن برای سـال 
1400 پیش بینـی کـرده و از ایـن مقـدار 100 هـزار تـن را بـه صـادرات 
تایـر اختصـاص داده بـودم کـه متاسـفانه این امـر تاکنون محقق نشـده و 
بـه طـور یقیـن تا پایـان سـال 1400 نیـز تحقق نخواهـد یافـت. بنابراین 
تنهـا بایـد بـا یک نـگاه درونگرایانـه، دلخوش بـه تقاضای 350 هـزار تنی 
بـازار داخـل در سـال 1400 باشـیم. یعنـی تفـاوت 40 هـزار تنـی تامین 
و تخصیـص بـه صـورت تـراز منفـی خـود را نشـان می دهـد. بـه عبـارت 
دیگـر، بـدون احتسـاب انباشـت تایر از سـال های قبـل )که ایـن روزها به 
وفـور در انبـار شـرکت ها و نماینـدگان فـروش و فروشـندگان تایـر یافت 

می شـود(، 40 هـزار تـن تولیـد بیـش از تقاضـا داریـم.
بـا یـک حسـاب سرانگشـتی می توان میـزان انباشـت تایر از سـنوات قبل 
را کـه بـه عنـوان کالای سـرمایه ای نـزد بدنه توزیـع، تجمع یافته اسـت، 
حـدود 60 هـزار تـن بـرآورد کـرد. بنابرایـن باید دقـت کرد کـه مجموعا 
100 هـزار تـن تـراز منفـی زنجیـره تامین و تخصیـص وجـود دارد و این 
عـدم تـوازن تاثیـر خـود را در سـال بعـد و سـال های بعدتـر بـه صـورت 
تصاعدی خواهد گذاشـت. پس چاره کار در سـه حرکت اسـت: 1- اعمال 
محدودیـت در واردات تایـر کـه ایـن امـر بـه طـور قطـع در دسـتور کار 
مدیـران انجمـن صنعـت تایـر بـوده و هسـت و با تمـام توان در پـی آنند. 
2- هماهنگـی در تولیـد سـبد متـوازن تایـر در کشـور، به ایـن مفهوم که 
بـا هماهنگی هایـی کـه ایـن روزهـا بایـد در انجمـن صنعـت تایـر صورت 
پذیـرد بسـته بـه نیـاز و تقاضـای سـایزها و گـروه محصـولات مختلـف و 
همچنیـن بضاعت هـا و مزیت هـای شـرکت ها، تولید به صـورت هماهنگ 
شـده در واحدهـای تولیـدی اتفاق افتد تـا منجر به افزایـش عرضه تایرها 
در یـک گـروه محصـول خـاص نشـود. البتـه ایجـاد چنیـن هماهنگی در 
میـان شـرکت های تایرسـازی کـه جملگـی داعیـه جهـش تولیـد دارنـد، 
امـری اسـت نزدیک به محـال و 3- تلاش مضاعف و عزم راسـخ در جهت 
رفـع موانـع صـادرات تایر کـه این مهـم اگر زمانی یـک اختیار بـود امروز 
یـک اجبـار اسـت.  اگـر مـا فکـری بـرای 100 هـزار تن تـراز منفـی تایر 
در سـال جـاری نکنیـم امـواج توسـعه یافته آن سـال به سـال بـه صورت 
تجمیعـی همچـون موجـی سـهمگین بدنـه نحیف صنعـت تایر کشـور را 

درمی نـوردد و لطمـات جبـران ناپذیـری وارد می کنـد.
صـرف نظـر از رفـع موانـع مرتبـط بـا قانون گـذار و حاکمیـت و ضرورت 
احیـای مجـدد قوانیـن حامـی صادراتـی، دو نکتـه، بسـیار حائـز اهمیت 
اسـت: یکـی انطبـاق محصـولات بـا قوانیـن و اسـتانداردهای بازارهـای 
هـدف صادراتـی و دیگـری )و بـا شـرط اطمینـان از نکته اول( پتانسـیل 
صادراتـی در ایـن بازارهاسـت. پیـش از ایـن هم بـه دفعـات در خصوص 
لـزوم رصـد و تـلاش در جهـت انطبـاق محصولاتمـان بـا اسـتانداردهای 
بین المللـی و منطقـه ای صحبـت کـرده ام اما بـه نظرم صنعت تایـر ایران 
 ، )CIS بایـد در سـه حـوزه: الـف: کشـورهای مشـترک المنافـع )منطقـه
کشـورهای خاورمیانـه )به خصـوص همسـایگان ایـران( و منطقـه شـمال 

آفریقـا بـه دنبـال بازارهـای هـدف صادراتی خود باشـد.
کشـورهای حـوزه CIS )مجموعـا 12 کشـور( 2.5 میلیـارد دلار )معـادل 
630 هـزار تـن( در تایرهـای سـواری و بـاری اتوبوسـی، واردات دارنـد 
کـه بالـغ بـر 34 درصـد از ایـن بازار در دسـت چیـن و الباقـی در اختیار 

روسـیه و کره اسـت.
کشـورهای خاورمیانـه همسـایه ایـران )مجموعـا 11 کشـور( پتانسـیل 
کلـی معـادل 2.8 میلیـارد دلار معـادل 700 هـزار تن بـازار تقاضای تایر 
دارنـد کـه چین بـا 30 درصد پیشـتاز تامین کننـده این کشـورها بوده و 

الباقـی توسـط ژاپـن، کـره، ترکیـه و ایتالیا تامین می شـود.
اطلاعاتـی در خصـوص بازارهای شـمال آفریقـا ندارم و صد البتـه نیاز به 
بررسـی و مطالعـات میدانـی بالایـی دارد امـا بررسـی های اولیه نشـان از 

بکـر بـودن و مسـتعد بودن ایـن بازار بـرای تایرهـای ایرانی دارد.
سـوال بسـیار مهـم این اسـت کـه آیا پـس از دریافـت مجوزهـای قانونی 
صـادرات و همچنیـن انطبـاق اسـتانداردهای بین المللـی بـا ویژگی هـای 
کیفـی محصولاتمـان، می توانیـم از ایـن بـازار حداقـل 2000 هـزار تنی 
)بـا احتسـاب حـوزه شـمال آفریقـا( سـهمی معـادل 100 هـزار تـن )5 
درصـد بـازار( بـرای خـود کسـب کنیم. البتـه که پاسـخ می توانـد مثبت 
باشـد امـا راه بسـیار ناهمـوار و صعب العبـوری در پیش اسـت و نیازمند 
عـزم جـدی، تغییر تفکر مدیـران از درونگرایی به برونگرایـی، خودباوری، 
مطالعـات جامـع بازارهـای هـدف صادراتی )با ایجـاد مراکز فنـی در این 

بازارها( و... اسـت.
در ایـن خصـوص ضـروری اسـت انجمـن صنفـی صنعـت تایـر بـرای 
تامیـن زیرسـاخت هـای ارائـه شـده، کمیتـه صـادرات صنعـت تایـر را با 
بهره گیـری از مشـاوران صاحـب فکـر و متخصصـان صنعـت تایـر ایجـاد 
نمایـد و بـه جـد بـه طـرح چالش هـا و راهکارهای بـرون رفـت از آنها در 

بپـردازد. حوزه صـادرات 
بـه امیـد فتـح اولیـن قلـه موفقیـت بـرون مـرزی صنعـت تایر کشـور با 
دسـتیابی بـه میـزان صـادرات یکصـد هـزار تـن و درآمـد 400 میلیـون 

دلاری حاصـل از آن.

فتح قله اول
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سعید تقوایی
دانشگاه استاد 

* از ثبت بزرگترین معاملــه قرن در بورس تهران بگویید، 
این معامله چه شــرایطی داشت که بعد از ثبت آن بازار نیز 

با شرایط صعودی مواجه شد؟
در این معامله بلوک مدیریتی )12 درصدی( شــرکت پتروشیمی خلیج 
فارس معادل تعداد 58 میلیارد و 740 میلیون سهم از سهام این شرکت 
بزرگ پتروشــیمی از طرف سازمان خصوصی سازی و به نیابت از دولت 
مــورد عرضه قرار گرفــت. در این رقابت که از چنــد جهت یک رقابت 
تاریخی بود، دو شــرکت ســرمایه گذاری اهداف و پالایشگاه نفت تهران 
)شــتران( بر ســر تصاحب این بلوک مدیریتی به رقابت پرداختند که 
شرکت سرمایه گذاری اهداف از طریق کارگزاری خبرگان سهام وارد این 

رقابت شده و برنده این مزایده تاریخی شد.

* این معامله بــزرگ از چه جهات یــک معامله تاریخی 
محسوب می شود؟

به این دلیل که این رقابت نفس گیر سه روز به طول انجامید، به طوری 
که از روز شنبه 7 آبان آغاز شده و تا روز دوشنبه ادامه یافت. از طرفی در 
این سه روز رقابت، 270 بار قیمت از سوی دو متقاضی خرید جابجا شد، 
این تعداد جابجایی تقاضا در یک بلوک هم یک رکورد تاریخی محسوب 
می شود. مهمتر از همه رکورد حجم و ارزش معامله بلوکی است که این 
بلــوک با حجم 58 میلیارد و 740 میلیون ســهم با ارزش 108.7 هزار 
میلیارد تومان معامله شــد. ضمن اینکه رقابت بر سر این بلوک با قیمت 
پایه هر ســهم 13،970 ریال میان دو رقیب آغاز شــد که در پایان این 
رقابت قیمت نهایی با افزایش حدود 32 درصدی به 18510 ریال رسید.

* شــرکت سرمایه گذاری اهداف و نقش و جایگاه آن را هم 
معرفی کنید.

شرکت ســرمایه گذاری اهداف وابســته به صندوق بازنشستگی نفت و 
مالک 100 درصدی شــرکت "گروه پتروشیمی تابان فردا" است که در 
حدود 26 درصد از ســهام فارس را در اختیارداشــته است ولی اکنون 
و با خریــد این بلوک 12 درصدی، ســهامداری ایــن هلدینگ بزرگ 
صنعت پتروشــیمی به 38 درصد رسیده است. ســرمایه گذاری اهداف 
می تواند با تخصص و تجربه ویژه ای که در حوزه پتروشــیمی در کشور 
دارد، برنامه های توســعه ای پایدار و با ارزش افزوده بالا را برای شــرکت 

پتروشیمی خلیج فارس ایجاد کند.
همچنین شرکت ســرمایه گذاری اهداف دارای سه هلدینگ با هدف و 
کارکردهای تخصصی با نام های "گروه پتروشــیمی تابان فردا" ، "گروه 
توســعه مالی مهر آیندگان" و "شرکت تلاش گســتران آینده" است. 
این ســه هلدینگ هر یک بر اســاس کارکرد تخصصی خود در ساخت، 
تملک و ســرمایه گذاری در شــرکت های مختلف بورسی و غیربورسی 
فعالیت می کنند به طوری که هم اکنون شرکت سرمایه گذاری اهداف در 
شرکت های بورسی و فرابورسی همچون پتروشیمی خلیج فارس، پالایش 
نفت اصفهان، گروه مالی مهر آیندگان، پتروشــیمی مارون، پتروشیمی 
خارک، پتروشیمی زاگرس، پتروشیمی فناوران، پتروشیمی تندگویان، 
پتروشــیمی اصفهان، نفت بهران، نفت سپاهان، صنایع تجهیزات نفت، 
مهندسی و ســاختمان صنایع نفت و توسعه برق گیلان دارای مالکیت 

عمده و مدیریتی است.

* گروه مالی مهر آیندگان خود یکی از هلدینگ های بزرگ 
مالی اســت که در بازار ســرمایه حضور دارد. درمورد این 

هلدینگ هم توضیح دهید.
گروه توسعه مالی مهر آیندگان علاوه بر پرتفوی بورسی، طیف متنوعی 
از ســرمایه گذاری در صنعت مالی شــامل لیزینگ، کارگزاری و تامین 
ســرمایه را در پرتفوی غیربورســی خود دارد. در واقع ســهامدار عمده 
شــرکت کارگزاری خبرگان ســهام نیز گروه مالی مهرآیندگان است. با 
شــناخت خوب و ارتباط نزدیک مدیران این مجموعه با بازار ســرمایه 
هم اقدامات بســیار خوبی در این شرکت شروع شده است. اخیرا نیز در 
مزایده بلوک 20 درصدی شرکت تامین سرمایه سپهر که از طرف بانک 
سرمایه به مزایده گذاشته شده بود، گروه توسعه مالی مهر آیندگان پیروز 
این مزایده شــد. »ومهان« اکنون ســهامدار 51 درصدی شرکت تامین 
سرمایه سپهر شده است. این موضوع می تواند سبب توسعه فعالیت های 
گروه مالی مهر آیندگان شــده و با ایجاد زنجیره تامین بخش مالی، به 
تامین مالی بخش تولیدی در صنعت بزرگ و اســتراتژیک نفت، پالایش 
و پتروشــیمی کمک ویژه ای کند و به دنبال آن  می توان شاهد توسعه 
صنایع پایین دســتی پتروشیمی در کشور بود. با مالکیت حداکثری مهر 

آیندگان در این تامین سرمایه هم وضعیت کارگزاری متحول خواهد شد.

* جایگاه کارگزاری خبرگان سهام در بازار سرمایه چگونه 
است؟ با وجود این هلدینگ های بزرگ به عنوان سهامدار 
عمده این کارگزاری، اکنون چــه جایگاهی در این صنعت 

دارید؟
کارگزاری خبرگان ســهام با رتبه الف در صنعت کارگزاری اکنون نقش 
برجســته ای در بورس انــرژی و بورس کالا دارد، بــه طوری که از نظر 
حجــم و ارزش معاملات در دوره هفت ماهه، از ابتدای امســال تا پایان 
مهرماه رتبه 3 را در بورس انرژی و رتبه 8 را در بورس کالا داشــته ایم. 
همچنین از نظر ارزش کل معاملات همه بورس ها، رتبه 13 در بین کل 

شرکت های کارگزاری را داشتیم.
کارگزاری خبرگان ســهام اکنون دارای دو صندوق سرمایه گذاری است؛ 
صندوق اندیشه خبرگان که از نوع صندوق های سهامی است و صندوق 
اختصاصی بازارگردانی خبرگان اهداف که در حال حاضر بازارگردانی 8 
نماد بورسی و فرابورسی با 1850 میلیارد تومان دارایی تحت مدیریت را 
بر عهــده دارد. صندوق خبرگان اهداف در بین 87 صندوق بازارگردانی 
رتبه اول کســب بازدهی در یک ماه اخیر و رتبه سوم را در سه ماه اخیر 
داشــته اســت. همچنین در بازه یک ســاله نیز رتبه 4 را در بین همه 

صندوق های بازارگردانی دارد.

* چه برنامه های توســعه ای برای آینده کارگزاری خبرگان 
سهام دارید؟ 

شــرکت کارگزاری خبرگان ســهام امیدوار اســت با انجام این معامله 
تاریخی و بزرگ فصل جدیدی را در رشد و توسعه بازار سرمایه و صنعت 
کارگزاری رقم زده باشــد. این شــرکت برای ارتقای نقش خود در بازار 
و کســب جایگاه درخور، تقویت حضــور در بخش بورس انرژی و کالا و 
ورود جدی برای تشــکیل انواع صندوق های سرمایه گذاری مشترک با 
کارکردهای تخصصی و همچنین تقویت تامین مالی با ابزارهای تخصصی 
بازار ســرمایه برای کمک به بخش تولیدی صنعت نفت و پتروشیمی و 

پالایش را در راس برنامه های آتی خود قرار داده است. 
با توجه به مالکیت 100درصدی مجموعه صندوق نفت در این کارگزاری، 
تاکنون بیشــتر برنامه ها و فعالیت های کارگزاری، ارائه خدمات و انجام 
فعالیت های بازار سرمایه ای برای شرکت و برنامه های خود مجموعه بوده 
و به همین جهت در بخش ســهم از بازار مشــتریان حقیقی و یا سایر 
شــرکت های حقوقی فعال، این کارگزاری هنوز با جایگاه متناسب خود 
فاصله دارد که برای آینده انشاالله در نظر داریم جهت گسترش خدمات 
و فعالیت کارگزاری با انجام برنامه های ذیل نســبت به این موضوع هم 

اقدام کنیم.
1- راه اندازی باشــگاه مشــتریان: به عنوان کانال ارتباطی کارگزاری و 
مشتریان حقیقی برای آگاهی هرچه بیشتر از نیازها و علائق مشتریان و 
متناسب سازی برنامه های آینده کارگزاری، اولین اولویت کارگزاری حاضر 
برای کســب جایگاه مناسب و پایدار در بخش معاملات خرد و مشتریان 

حقیقی است.
2- اســتفاده از ظرفیت های درون گروهی: توجه به ظرفیت های موجود 
در مجموعه خود صندوق نفت برای شاغلان و بازنشستگان محترم این 
مجموعه با توجه به آشــنایی و ســهامداری این عزیزان از طریق حضور 
در مجموعه های درخواســتی، هم به صورت حضور فیزیکی و هم ارائه 
خدمات آنلاین با اســتفاده از ظرفیت قانونی تعیین شده از طرف مقام 
ناظر برای ارائه تسهیلات و مشوق های قانونی مربوطه تا حداکثر ظرفیت 

تعیین شده.
3- گســترش فعالیت واحد تحلیل: با توجه ویــژه به صنعت پالایش و 
پتروشیمی به دلیل تمرکز اصلی سهامدار عمده در این صنعت و امکان 

برخورداری از اطلاعات درست و دقیق از شرکت های این دو صنعت.
4- گسترش فعالیت واحد آموزش کارگزاری: جهت آشنایی علاقمندان 
با سازوکار بازار سرمایه برای اجتناب از هیجانات تصمیم گیری در مقاطع 

رکورد و رونق هیجانی بازار.
5- توسعه صندوق بازارگردانی خبرگان سهام با جذب نمادهای بیشتر از 

صنعت پالایش و پتروشیمی.
6- گســترش شــعب و نمایندگی های فعال در ســطح کشور با جذب 

نیروهای جوان، مشتری مدار و با توان جذب مشتریان حقیقی.
7- راه اندازی تالار اختصاصی برای مشتریان حقیقی با امکان ارائه تحلیل 

موردی، درخواست متناسب با نام و جایگاه کارگزاری خبرگان سهام.
8- امکان ارائه خدمات معاملات الگوریتمی برای مشــتریان حقیقی و 

حقوقی کارگزاری در صورت درخواست مشتریان.
 9 - گسترش همکاری ها با مجموعه های سبدگردانی صندوق ها، مشاور 

سرمایه گذاری ها جهت خرید متقابل.
10- ارتقــای جایگاه کارگــزاری در رتبه بندی معاملات اوراق و حفظ و 

صیانت از رتبه کارگزاری در رتبه بندی بورس کالا و انرژی.
11- اســتفاده از ظرفیت جدید ایجادشــده توســط مجموعه محترم 
مهرآیندگان با افزایش مالکیت در شــرکت تامین ســرمایه ســپهر به 
عنــوان یک ظرفیت جدید و پایدار مورد نیاز برای کارگزاری با توجه به 
محدودیت اعمال شده از طرف مقام ناظر برای برخی از فعالیت های قبلی 

صنعت کارگزاری مانند مدیریت صندوق و سبدها.
12- خرید ســاختمان متناســب با جایگاه و فعالیت رو به گســترش 
کارگزاری و نگاه میان مدت 5 ساله با حمایت و تایید سهامداران محترم 

مجموعه مدیریت هلدینگ مهر آیندگان.

* ارزیابی شما از وضعیت فعلی بازار  چیست؟
با توجهبه وضعیت رکود و عقب ماندگی بازار سرمایه نسبت به بازار های 
موازی در 2 سال گذشــته و ریزش قیمت ها طی این مدت و با در نظر 
گرفتن تورم کنونی و دو ســال گذسته که همواره بالای 40 درصد بوده 
و رشد مداوم قیمت دلار و مسکن طی این مدت، به نظر در حال حاضر 
با در نظر گرفتن شــرایط کلی و ویژگی های مربوط به خود بازار سرمایه 
)بازده همراه با ریسک(، بهترین و ارزانترین بازار، همین بازار سهام است 

که با رعایت موارد ذیل می توان استفاده بهتری از بازار سرمایه داشت:
 پرهیز افراد ناآشنا از ســرمایه گذاری مستقیم و استفاده از مزیت های 

صندوق های سرمایه گذاری و خدمت سبدگردانی
برنامه ریزی جهت سرمایه گذاری حداقل برای مدت 3 سال

 پرهیز از هیجانات در خرید و فروش سهام
 خرید سهم های بنیادی و داشتن سودهای مناسب و پایدار
 استفاده از نظرات متخصصان و افراد خبره و خوشنام بازار.

* ریســک های فعلی بازار را در حال حاضر چگونه ارزیابی 
می کنید؟

در حال حاضر مهمترین ریســک بازار، بودجه سال آینده است؛ چون 
هم تجربه و هم ســابقه خوبی از عملکرد گذشــته نداریم و هم نگرانی 
از دیدگاه کوتاه مدت و غیرکارشناســی برخــی از افراد موثر در تنظیم 

بودجه داریم.
امیدواریم با ارائه تحلیل و دیدگاه درســت و دقیق توســط خود فعالان 
بازار ســرمایه انعکاس این موضوع به تصمیم گیران بودجه، هم از تکرار 
اتفاقات ناگوار گذشــته جلوگیری شود و هم در صورت امکان با اصلاح 
رویه های اشتباه گذشته جهت شفاف شدن فعالیت شرکت های حاضر در 
بورس که بهترین و سودآورترین بنگاه های اقتصادی کشور هستند، آثار 
تعدیل این تصمیمات مهم را در بهبود و ارتقای کارایی اقتصاد مشاهده 
کنیم. ایــن روزها دوباره در خصوص نرخ خــوراک گاز صحبت هایی از 
تغییر شنیده می شــود که در صورت انجام، این کار به نفع شرکت های 
بورسی نخواهد بود و انتظار و نظر تخصصی فعالان بازار سرمایه این است 
که این امر با مشــخص شدن رویه و فرمول مشخص تحت تاثیر نظرات 

غیرکارشناسانه برخی افراد قرار نگیرد.
همچنین قیمت گذاری دستوری در حوزه های مختلف صنعتی و تولیدی 
به عنوان مهمترین اشــتباه در امر سیاســت های کلان اقتصادی از یک 
طرف مانع ســودآوری واقعی شــرکت و از طرف دیگر باعث ایجاد رانت 
برای افراد ذینفع و صاحب نفوذ به قیمت ضربه زدن به منافع کل اقتصاد 

و کشور می شود.
فاصله نرخ دلار آزاد و نیمایی و احیای شــرکت های بورسی جهت ارائه 
نرخ دلار از محل صادرات به نــرخ نیمایی هم باعث آثار زیان بار برای 
این شرکت ها و سودآوری کاذب برای واسطه ها و عدم النفع خریداران 
واقعی و جامعه از فروش محصولات به نرخ نیمایی می شــود. در واقع 
به نظر من دولت و مجلس می توانند با شــفاف کردن موضوعات فوق 
بزرگترین کمک و حمایت را از بازار سرمایه داشته باشند که خود این 
امر با بهبود وضعیت مالی این شــرکت ها هم به تامین کسری بودجه 
دولت و هم افزایش اشــتغال کمک می کند، و در عین حال با مشخص 
شــدن ثبات در تصمیم گیری ها، امکان سرمایه گذاری برای علاقمندان 
این بازار را فراهم می کند. دیدگاه فعالان بازار ســرمایه همواره منافع 
کلی اقتصاد، شفاف شــدن عرضه و تقاضا، افزایش رضایتمندی عموم 
جامعه و نگاه بلندمدت برای کسب وکارهای این حوزه است که همگی 

با منافع کلی جامعه همخوانی و انطباق کامل دارد.

 بزرگترین معاملــه قرن در بورس رقم 
خورد و در رقابتی سخت، بلوک مدیریتی شرکت پتروشیمی 
خلیج فارس به شرکت ســرمایه گذاری اهداف واگذار شد. 
در این معامله، رکوردهای زیــادی در زمینه حجم و ارزش 
و قیمت دهی به ثبت رســید. این معامله از طریق کارگزاری 
خبرگان ســهام انجام شد. بر این اســاس با ناصر آقاجانی، 
مدیرعامل شــرکت کارگزاری خبرگان ســهام به گفت وگو 
نشســتیم تا از جزییــات این معامله بزرگ آگاه شــویم. 
کارگزاری خبرگان ســهام با نزدیک به سه دهه فعالیت در 
بازار مالی ایران، از شــرکت های خوشنام در این عرصه به 

شمار می رود.

در گفت و گو با ناصر آقاجانی مطرح شد:

کارگزاری خبرگان سهام 
خریدار بزرگترین مزایده 

خصوصی سازی



15 پرسمان

فعالان بازار سرمایه چه انتظاری از بودجه دارند

چشم بازار به بودجه 1402 است
به‌شرکت‌ها تحمیل‌ضرر‌ از‌ جلوگیری‌

یکـــی از مهمتریـــن انتظـــارات بـــازار از 
بودجـــه ایـــن اســـت کـــه بحـــث ضـــرر 
ـــه  ـــی ب ـــه قبل ـــه در لایح ـــی ک و زیان های
ــن  ــد در ایـ ــل می شـ ــرکت ها تحمیـ شـ
لایحـــه نباشـــد، بحـــث دلار تـــا حـــدی 
کـــه می توانـــد واقعـــی ســـازی شـــود و 

نـــرخ خـــوراک دســـت کاری نشـــود کـــه شـــرکت ها متضـــرر شـــوند. 
ـــه  ـــکان ب ـــد ام ـــا ح ـــم ت ـــزی ه ـــک مرک ـــعیر ارز بان ـــرخ تس ـــن ن همچنی

ــد.  ــر باشـ دلار آزاد نزدیک تـ
در بحــث کلیــات بودجــه همیشــه در دوره هــای اول ریاســت جمهــوری 
نــگاه دولــت بــه ایــن اســت کــه از جیــب شــرکت ها گرفتــه و ســاختاری 
ــود،  ــر نش ــردم کوچک ت ــفره م ــه س ــود آورده ک ــه وج ــود ب ــرای خ را ب
ــی  ــیار خوب ــوع بس ــگاه اول موض ــود و در ن ــوع در ذات خ ــن موض ای
ــد  ــد چن ــود مانن ــه می ش ــه گرفت ــی ک ــی تصمیمات ــی برخ ــت ول اس
ــود.  ــت می ش ــدن ران ــود آم ــه وج ــث ب ــت دلار باع ــردن قیم ــی ک نرخ
ــدا  ــش پی ــرکت کاه ــد ش ــود، درآم ــک می ش ــه کوچ ــردم ک ــفره م س
ــه  ــود ک ــر می ش ــود و منج ــم می ش ــت ه ــاد ران ــث ایج ــد و باع می کن
دلالان در ایــن بیــن زیــاد شــوند. بنابرایــن نــرخ دلاری کــه ذکــر شــد 
ــن دلار  ــر همی ــال اگ ــد. ح ــم باش ــورد مه ــن م ــد در ای ــی می توان خیل
ــل  ــه دلی ــم، ب ــاظ کنی ــا لح ــعیر ارز بانک ه ــث تس ــم در بح را بخواهی
ــد روی  ــت، می توان ــرخ دلار اس ــا ن ــای بانک ه ــی از دارایی ه ــه یک اینک
ــد،  ــه دارن ــی ک ــه دارایی های ــه ب ــا توج ــرکت ها ب ــن ش ــودآوری ای  س

تاثیرگذار باشد. 
ــازار  ــر ب ــه ب ــر بودج ــث تاثی ــد باع ــه می توان ــی ک ــر از عوامل ــی دیگ یک
ــن  ــه مهمتری ــه شــرکت  هاســت ک ــاده اولی ســرمایه باشــد، موضــوع م
ــا  ــت و گاز ب ــرخ نف ــه آن ن ــت ک ــیمی  هاس ــوراک پتروش ــرخ خ ــا ن آنه
ــند. در  ــرکت ها باش ــود ش ــع خ ــه نف ــه  ب ــود ک ــاب ش ــی حس فرمول
ــد  ــت می کنن ــادی پرداخ ــم زی ــه تحری ــرکت ها هزین ــر ش ــال حاض ح
بــرای مثــال زمانــی کــه میانگیــن اوره در اروپــا حــدود 700 دلار 
ــه  ــود را ب ــای خ ــران اوره ه ــل ای ــازی داخ ــرکت های اوره س ــت ش اس
ــی  ــای تحریم ــن هزینه ه ــند و ای ــا 400 دلار می فروش ــل تحریم ه دلی
ــع اوره  ــال در واق ــرای مث ــا ب ــود. ی ــل می ش ــرکت  متحم ــه ش اســت ک
می  فروشــد ولــی بــه دلیــل تحریم هــا بــه جــای دلاری کــه بایــد بــرای 

ــرد. ــل می گی ــرد، ذرت تحوی ــل بگی ــه تحوی ــه فروخت اوره ای ک
انتظــاری کــه از دولــت بــرای بحــث حمایتــی از بازار ســرمایه مــی رود این 
اســت کــه بــا توجــه بــه ایــن شــرایط اگــر بتــوان آن منابــع انــرژی کــه 
وجــود دارد را بــه نحــوی در اختیــار شــرکت قــرار داد کــه ایــن موضوعات 
 را هــم بتوانــد پوشــش دهــد بهتــر اســت یعنــی شــرکت از چنــد جهــت 

متضرر نمی شود.

آراد‌پورکار
مدیر‌تحلیل‌کارگزاری‌پیشرو

ســازمان برنامه و بودجه در حال تنظیم لایحه بودجه ســال 1402 است اما با توجه به اینکه رئیس 
مجلس اعلام کرده تا برنامه هفتم توسعه را ارائه نکنید، لایحه بودجه را تحویل نمی گیریم، ارائه آن 
در هاله از ابهام است. بر این اساس نظر فعالان بازار سرمایه را درمورد آن و اینکه چه مواردی باید در 

آن لحاظ شود تا موجب رونق بازار سرمایه شود جویا شدیم.

نگین‌عظیمی
خبرنگار
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بودجه به‌ بینانه‌ واقع‌ نگاه‌
در ســال گذشــته در رابطــه بــا بودجه 
و همچنیــن درمــورد مالیات هایــی 
کــه از شــرکت ها گرفتــه می شــد، 
کــه  جدیــدی  مالیات هــای 
خــوراک  نــرخ  می شــد،  اضافــه 
ــه  ــری ک ــع دیگ پتروشــیمی ها و موان

در راســتای فعالیت هــای شــرکت های بورســی ایجــاد شــده بــود، مشــکلاتی 
را داشــتیم. بــه نظــر می رســد هــر قــدر موانعــی کــه در مســیر شــرکت ها 
وجــود دارد، کــم شــود و نــرخ خــوراک پتروشــیمی ها هــم بــه گونه ای باشــد 
کــه باعــث بــروز مشــکل بــرای ایــن شــرکت ها نشــود، بودجــه ســال 1402 

ــد.  ــی باش ــه خوب ــد بودج می توان
ــدازه ای  ــر ان ــه ه ــرد ب ــاره ک ــم اش ــوع ه ــن موض ــه ای ــوان ب ــه می ت البت
کــه بودجــه واقــع بینانه تــر باشــد، می توانــد پیش بینــی آینــده را 
راحت تــر و ریســک ســرمایه گذاری را هــم کمتــر کنــد. موضــوع 
ــت  ــن اس ــد، ای ــذار باش ــد تاثیرگ ــر می رس ــه نظ ــه ب ــم ک ــری ه دیگ
ــا در  ــم داشــت ام ــا انتشــار اوراق را در لایحــه بودجــه خواهی کــه قاعدت
صورتــی کــه ایــن انتشــار اوراق بتوانــد تعادلــی در بودجــه ایجــاد کنــد 
ــی  ــه خوب ــه بودج ــه را ب ــد، بودج ــه نزن ــا لطم ــه بازاره ــم ب ــی ه و خیل
ــته  ــود داش ــا وج ــن پارامتره ــر ای ــن اگ ــرد. بنابرای ــد ک ــل خواه تبدی
ــری را  ــه بهت ــته بودج ــای گذش ــه بودجه ه ــبت ب ــالا نس ــد احتم  باش

خواهیم داشت. 
هــر قــدر بودجــه ای کــه نوشــته می شــود واقــع بینانه تــر باشــد و 
ــای  ــا و هزینه ه ــادل درآمده ــت و تع ــده دول ــه آین ــن نســبت ب خوش بی
آن نــگاه نکنــد، می توانــد بودجــه بهتــری را رقــم بزنــد و شــرایط بهتــری 
را در بــازار خواهیــم دیــد. همچنیــن قیمــت نفــت در ایــن مــورد بســیار 
مهــم بــوده و بایــد دیــد کــه دولــت می توانــد چــه مقــدار از ایــن نفتــی 
را کــه تولیــد می کنــد بــه فــروش برســاند پــس همچنــان واقــع بینانــه 
ــت  ــدی دول ــای درآم ــی از بحث ه ــوان یک ــه عن ــداد ب ــن اع ــودن ای ب
می توانــد خیلــی مهــم باشــد. نکتــه دیگــر بحــث مالیات هایــی اســت کــه 
دولــت از اشــخاص و شــرکت ها ممکــن اســت دریافــت کنــد. سیســتم و 
فرآینــدی کــه بابــت ایــن موضــوع قــرار اســت ایجــاد شــود را اگــر بتــوان 
بــه درســتی مــورد بررســی قــرار داد تــا بتــوان فرآینــدی بــرای گرفتــن 
مالیــات از اشــخاص و بعضــی شــرکت ها فراهــم شــود، بــه نظــر می رســد 
خــوب باشــد امــا بــه نوعــی هــم نباشــد کــه بتوانــد بــه شــرکت ها لطمــه 
بزنــد و مشــکلاتی را بــرای آنهــا ایجــاد کنــد. تــا حــدودی ایــن موضــوع را 
در بودجــه امســال داشــتیم یعنــی مالیات هــای زیــادی کــه گرفتــه شــد 
و بحــث عــوارض صادراتــی کــه مطــرح شــد، باعــث بــه مشــکل خــوردن 
بعضــی از شــرکت ها شــود. صرفــا ایــن اتفاقــات در کنــار هــم می توانــد 

بــه نوعــی در بــازار تاثیرگــذار باشــد. 

کاویان‌عبداللهی
مدیر‌توسعه‌بازار‌کارگزاری‌آتی‌ساز‌بازار‌

بورس آفت‌ شبانه،‌ دستورالعمل‌های‌
موضوعاتــی  همچنــان 
در  می رســد  نظر  به  که 
بودجه برای بازار سرمایه 
مواردی  است،  تاثیرگذار 
بیش  و  کــم  که  اســت 
همه در جریان هســتند 

مانند نرخ خوراک صنایع، نــرخ حامل های انرژی، نرخ مالیات 
و همینطــور معافیت هــای مالیاتی در نظر گرفته شــده برای 
شرکت های بورسی. از طرفی بحث بهره مالکانه دولتی یا همان 
حق انتفای معادن وجود دارد. موضوعات دیگری که تاثیرگذار 
اســت بحث نرخ ارز اســت و همینطور به صورت کلی میزان 
وابستگی بودجه به نفت هم موضوعی است که می تواند خیلی 
از موارد را مشخص کند که از جمله آنها می تواند اتکای بودجه 
به بحث مالیات و وابســتگی به انتشار اوراق باشد. در واقع این 
مثلثی که شــکل می گیرد، برای تامین منابع بودجه ای در دید 

بازار به کل تاثیرگذار است. 
بحث حامل هــای انرژی در حال حاضر یکی از خواســته های 
بزرگ بازار ســرمایه است که نخســت باید در این حوزه سقف 
قیمتی مشخص باشد و سپس اینکه تکلیف ضرر و زیان صنایع 
از بابت قطعی برق و عدم دسترســی به گاز مشــخص شود. به 
نظر می رســد که باید همانطور که قیمت حامل های انرژی در 
بودجه مشخص می شــود، تکلیف ضرر و زیان های صنایع هم 
در بودجه مشخص شود و برای آن منابعی در نظر گرفته شود 
تا ســرمایه گذار این اطمینان را داشته باشد که حتی اگر بابت 
قطعــی برق و گاز منابع آن به خطر بیفتد از طرف دیگر محلی 

برای جبران وجود خواهد داشت. 
در بحث نرخ خوراک هم اتفاق خوبی که سال گذشته افتاد این 
بود که ســقف ریالی برای نرخ خوراک مشخص شد و بر اساس 
فرمولی که مرتبط بود با قیمت های جهانی، قیمت ها افزایش پیدا 
نکرد که اگر این اتفاق می افتاد زیان بزرگی به شرکت ها متحمل 

می شــد و کل بازار سرمایه دســتخوش کاهش ارزش و سرمایه 
بزرگی می شــد. به نظر می رسد در این بودجه هم باید بابت نرخ 
خوراک سقف ریالی مشخص شود تا صنایع این اطمینان را پیدا 
کنند که در بازه ریالی مشــخصی نرخ آنها مشخص خواهد شد. 
همچنیــن باید این موضوع همخوانــی کاملی با نرخ حامل های 

انرژی داشته باشد. 
موضــوع دیگری که می توان به آن اشــاره کرد، نرخ ارز اســت. 
حرکت کلی بانک مرکزی و دولت به ســمت تک نرخی شدن و 
به سمت شفافیت سیاست های ارزی است و به نظر می رسد خود 
می تواند بزرگترین کمک به بازار سرمایه باشد. درمورد فاصله نرخ 
ارز نیمایی با آزاد می توان گفت که این فاصله همیشــه به بازار 
لطمه وارد کرده اســت و از این بابت هم حرکت به ســمت تک 

نرخی شدن می تواند بزرگ ترین کمک را به بازار سرمایه کند.
میزان وابستگی بودجه به نفت، مالیات و انتشار اوراق نیز موارد 
دیگری هســتند که باید به آنها توجه کرد. همچنان شــرایط 
تحریمی پابرجاســت و به نظر می رسد دولت باید با واقع بینی 
بیشتری حتی نسبت به سال گذشته میزان وابستگی بودجه به 
نفت را مشــخص کند. بر این اساس احتمالا نقش پر رنگ تری 
را برای بحث مالیات و انتشــار اوراق باید در نظر بگیرد. زمانی 
که در لایحه بودجه ارقامی برای انتشار اوراق مشخص می شود 
و ســپس اجرایی نمی شــود ولی در عمل ارقام بیشتری اوراق 
منتشر می شود، منجر به لطمه دیدن اعتماد عموم به شرایط و 
بازار ســرمایه  خواهد شد. به نظر می رسد باید قاعده مشخصی 
برای دولت به وجود آمده و الزامی وجود داشــته باشــد که در 
چارچوب پیش بینی شده اقدام به انتشار و فروش اوراق کند.  

مورد آخر هم درمورد نرخ مالیات کلی اســت که دولت در نظر 
می گیرد. تمهیداتی که در دو سال گذشته برای بحث کاهش نرخ 
مالیات شــرکت های تولیدی در نظر گرفته شده، باید به صورت 
کلی تبدیل به قانون شود. از طرف دیگر هم معافیت های مالیاتی 
که برای افزایش سرمایه از محل سود انباشته در نظر گرفته شده 
هم باید تبدیل به قانون شود تا انگیزه ها برای خروج پول از بازار 

به حداقل ممکن برسد.   

محمد‌آشفته‌پور
آمیتیس مدیرعامل‌سبدگردان‌

بازار‌ بزرگ‌ اوراق‌دغدغه‌‌ حجم‌
اولین موردی که در بودجه های ســال کشــور مد نظر بازار سرمایه است، موضوع حجم اوراقی است که مجلس 
تصویب می کند و به دولت اجازه می دهد که در بازار بدهی بازار سرمایه بفروشد و از طریق آن تامین مالی دولت 
را انجام دهد. بنابراین برای جبران کسری بودجه دولت و پرداخت هزینه های عمرانی، جاری و... این حجم اوراق 
برای بازار ســرمایه مهم است. علت هم این است که حجم اوراق به صورت مستقیم روی نرخ بهره بانکی و نرخ 
سود تاثیر می گذارد، در نتیجه این افزایش حجم می تواند تاثیر معکوسی روی روند بازار سهام داشته باشد چون 
حجم نقدینگی بازار جذب بازار بدهی می شــود. از طرفی حجم عرضه که زیاد باشد، نرخ بهره رشد خواهد کرد 

در نتیجه بازار تاثیر منفی می گیرد. 
موضوع بعدی درمورد نرخ خوراک، سوخت و هزینه های انرژی صنایع است. این موارد یکی از منابع مهم درآمدی دولت است که در قوانین بودجه 
هم لحاظ می شــود و به نظر می رســد باید کاملا مطابق واقعیت های موجودی که در حال حاضر درمورد صنایع و شرکت ها وجود دارد در باره این 
موضوع تصمیم بگیرند. نکته دیگر درمورد عوارض، مالیات، گمرک و حق انتفای دولت از معادن اســت که برای بازار ســرمایه خیلی اهمیت دارد 
بنابراین هر چه این موضوعات منطقی تر باشــد یعنی حاشــیه سود شرکت ها در تصمیمات دولت در لایحه بودجه لحاظ شود، به نظر می رسد بازار 

سرمایه می تواند روند مثبتی را در پیش بگیرد. 
برعکس این موضوعات هم قطعا به ضرر شرکت ها خواهد بود. موضوعاتی مانند نرخ تسعیر ارز یا مبنای معاملات در بازار نیمایی قیمت ارز می تواند 
در شــرکت هایی که صادرات محور هســتند، در این بازارها فعالیت می کنند و دارایی و تعادل ارزی دارند تاثیرگذار باشد. اینها موضوعاتی است که 
می توان به عنوان مهمترین عوامل چارچوب بودجه در بازار سرمایه لحاظ کرد. در پایان اینکه همه تصمیماتی که در قوانین بودجه لحاظ می شود 

مستقیم و غیر مستقیم روی بازار سرمایه تاثیر می گذارد.

احسان‌عسگری
بازار‌سرمایه کارشناس‌

ارز نرخ‌ انعطاف‌پذیری‌
مهمتریـن مـواردی که 
بـازار نگـران آن اسـت 
بحـث عـوارض دولتـی، 
و...  خـوراک  قیمـت 
مـواردی  یعنـی  اسـت. 
که همه نگران هسـتند 

کـه دولـت اعـدادی را وضـع کند که مثلا بـرای پتروشـیمی ها ادامه 
فعالیـت صـرف نداشـته باشـد.

بخـش دیگـر هـم که خیلـی کلیدی اسـت موضـوع صندوق هـای با 
درآمـد ثابـت اسـت. اوراق خزانـه و عرضه هـای این مدلـی که دولت 
قصـد انجـام آنهـا را دارد؛ اینکـه دولت چه مقـدار بر تامیـن مالی از 
بـورس حسـاب کـرده اسـت، یکـی از نگرانی هاسـت. به طـور مثال 
زمانـی کـه عرضه هـا زیـاد باشـد نفـس بـازار گرفتـه می شـود ایـن 
مـورد هـم یکـی از موضوعاتـی اسـت که باید بـه آن دقت کـرد و به 
نظـر می رسـد دولـت حتمـا بایـد در لایحـه بودجه بـه آن بپـردازد. 
درمـورد عـوارض مثـلا در معـادن امسـال حـدود 900 درصـد آن 
را رشـد داده انـد کـه ایـن خـود بـرای بـازار  ریسـکی بـه حسـاب 
می آیـد. برخـی مـوارد بایـد در ثبـات باشـند مثـلا در حـال حاضـر 
در پالایشـگاه ها ایـن نگرانـی وجـود دارد کـه دولـت با بـازی با نرخ 
خـوراک یـا قیمـت خرید، سـود پالایشـگاه ها را خالی کنـد. بنابراین 
بودجـه بایـد بـه گونـه ای نوشـته شـود که این ریسـک دیگـر وجود 
نداشـته باشـد. مورد دیگـر هم انعطاف پذیـر بودن نرخ ارز اسـت که 
می توانـد بـه رشـد بازار کمـک کند چون چشـم انداز مثبتی نسـبت 
بـه نـرخ ارز وجود دارد و اگر اعدادی باشـد که بـرای صادرکنندگان 
بـه ویـژه پتروشـیمی ها بـه صرفـه باشـد می توانـد سـینگال خوبـی 

بـه بـازار بدهد.  

امیررضا‌کاهدی
یا‌سهم مدیرعامل‌شرکت‌مطالعات‌اقتصادی‌آر

بورسی شرکت‌های‌ هزینه‌های‌ کاهش‌
ـــت  ـــه عل ـــته ب ـــال گذش س
قیمت هـــای  افزایـــش 
جهانـــی، رشـــد قیمـــت گاز 
را بـــرای پتروشـــیمی ها 
داشـــتیم و تعرفه هایـــی 
ــادرات  ــرای صـ ــم بـ را هـ

پتروشـــیمی ها وضـــع کردنـــد. همچنیـــن اکثـــر معافیت هـــای 
مالیاتـــی صـــادرات شـــرکت های بورســـی را نیـــز متاســـفانه لغـــو 
ــوب  ــه خـ ــد در بودجـ ــر کنـ ــت تغییـ ــن وضعیـ ــر ایـ ــد. اگـ  کردنـ

خواهد بود.
یکـــی از مـــواردی کـــه بایـــد انجـــام شـــود هـــم در خـــود بـــازار 
ـــی  ـــرکت های بورس ـــرای ش ـــی را ب ـــای مالیات ـــه معافیت ه ـــت ک اس
ـــه  ـــد. نکت ـــاق بیفت ـــن اتف ـــه ای ـــد ک ـــعی کنن ـــد و س ـــاوت بگذارن متف
دیگـــر اینکـــه مالیـــات بـــر ســـهام را کاهـــش دهنـــد، هزینـــه مبـــادلات 
ــه ای حرکـــت  ــه گونـ ــد بـ ــه عبارتـــی بایـ ــد و بـ را کاهـــش دهنـ
کننـــد کـــه هـــر شـــخصی در بـــورس ســـرمایه گذاری می کنـــد، 
ــاد مقاومتـــی  ــتای اقتصـ ــع کمـــک در راسـ ــد. درواقـ ــده باشـ  برنـ

و تولید باشد. 
ــد  ــم و بای ــت داری ــوان مزی ــه عن ــت ب ــد صنع ــرمایه  چن ــازار س در ب
ــرای مثــال  ســعی کنیــم کــه ایــن مزیت هــا حفــظ شــوند یعنــی ب
صنعــت پتروشــیمی، پالایشــگاه،  فــولاد و... بــه گونــه ای نباشــد کــه 
هزینه هــای حامل هــای انــرژی و یــا نــرخ بهــره مالکانــه را بــه یکبــاره 
ــالا نبرنــد کــه مشــکل ایجــاد شــود. مــوردی کــه همیشــه تــرس  ب
فعــالان از بودجــه اســت، همیــن افزایــش هزینه هــای شــرکت های 
ــه  ــازار ب ــا ب ــع شــود مطمئن ــن موضــوع رف ــر ای بورســی اســت و اگ

ــردد. ــود بازمی گ ــت خ ــیر درس مس

مصطفی‌صفاری
ایرانیان مدیرعامل‌شرکت‌سبدگردان‌سرمایه‌
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اســتراتژی کــه از طــرف مدیریت مجموعــه برای 
صندوق های سهامی تحت مدیریت شرکت سبدگردان 
تدبیر انتخاب شده اســت، به نحوی است که صندوق 
مشــترک تدبیرگران فردا، عمدتا در سهام شرکت های 
بزرگ و کامودیتی پایه سرمایه گذاری کرده است و در 
نتیجه در صورتی که بازار ســرمایه با رشد ارزش سهام 
شرکت های بزرگ رشد کند، این صندوق با توجه به بتا 
بیش از 1.1 درصد، می تواند بازدهی بیشتری را نسبت 

به شاخص عاید سرمایه گذاران خود کند. 
در نقطه مقابل، صنــدوق امین تدبیرگران قراردارد که 
عمده ســرمایه جذب شده در آن در سهام شرکت های 
کوچک و مابقی در سهام شرکت های بزرگ و متوسط 
ســرمایه گذاری شــده اســت تا بدین ترتیب بتواند 
 بر حســب شــاخص کل هم وزن، مبادرت به کســب 
بازده کند. به همین ترتیب اســت کــه بازده صندوق 
امیــن تدبیرگران در طی ســه ماه اخیر، بــا توجه به 
روند معاملات شــرکت های بزرگ که کاهش بیشتری 
را تجربه کرده اند، بازده بیشــتری نســبت به صندوق 

مشترک تدبیرگران فردا داشته است.
مدیریت دارایی سبدگردان تدبیر

مطلوب  بازدهی   دلایل 
تدبیرگران  امین 

شفافیت

کارگــزاری تدبیرگــران فردا در ســال 1384 با دریافت 
مجوزهــای لازم، فعالیت خود را آغاز کرد. این شــرکت 
در حال حاضر، مدیریت چهار صندوق ســرمایه گذاری را 
برعهــده دارد که در ادامه ضمــن معرفی این صندوق ها، 

مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق سهامی تدبیرگران فردا
خالص ارزش دارایی های صندوق سرمایه گذاری سهامی 
تدبیرگران فردا با افتی 12 درصدی در یک سال گذشته 
اکنــون در مرز 1182  میلیارد ریال نوســان دارد. بازار 
ســهام و در صدر آن، گروه های »محصولات شیمیایی«، 
»فلزات اساسی« و »استخراج کانه های فلزی« 89 درصد 
پرتفوی صندوق را تشــکیل می دهنــد. فارغ از بازدهی 
سالانۀ صندوق که متأثر از شــرایط بازار سهام در سال 
گذشــته کاهش محسوسی داشته، در افقی بلندمدت تر، 
بازدهی مرکب 6408 درصدی این صندوق طی 12 سال 
فعالیــت جلب توجه می کند. در این صندوق با توجه به 
نوع چینش صنایع، جزو صندوق هایی اســت که از رشد 

ارز و اثر آن بر شرکت های کامودیتی پایه و دلاری تاثیر 
خواهد گرفت.

صندوق با درآمد ثابت سپهر تدبیرگران
بهمن ماه 1392، دومین صندوقِ این شرکت با نام سپهر 
تدبیرگران با هدف جذب ســرمایه گذاران ریســک گریز، 
در گــروه صندوق هــای بــا درآمــد ثابت آغــاز به کار 
کــرد. این صندوق عــلاوه بر رشــد 23 درصدی خالص 
ارزش دارایی هایش در یک سال گذشته، از ابتدای سال تا 
میانه آبان ماه به طور میانگین معادل سالانه 21.26 درصد 
بازدهی داشته اســت و در صورتی که سرمایه گذاران در 
این صندوق، سودهای تقسیمی را مجددا سرمایه گذاری 
کنند، بازده آنها معادل سالانه 23.46 درصد خواهد بود. 
سرمایه گذاران در یک سال گذشته موفق به کسب حدود 
20.8 درصد بازدهی شده اند. بزرگترین مزیت صندوق های 
با درآمد ثابت به نســبت ســپردۀ بانکی، روزشمار بودن 
بازدهی آن هاست که در مقایســه با ماه شمار بودن سود 

بانکی، امتیاز مهمی محسوب می شود.

صندوق سهامی قابل معامله امین تدبیرگران فردا
شهریورماه 1393، سومین صندوقِ این شرکت، در گروه 
صندوق های ســهامی قابل معامله در بورس، پا به میدان 
رقابت گذاشــت. خالص ارزش دارایی های صندوق امین 
تدبیرگران فردا در یک سال گذشــته با افت 4 درصدی، 
به 1140 میلیارد ریال رســیده است. سهم بازار سهام از 
پرتفوی صندوق حدود 93 درصد اســت که در این بین، 
صندوق بیشــترین ســرمایه گذاری را در گــروه »فلزات 
اساسی«، »زراعت و خدمات وابسته« و »خودرو و ساخت 
قطعات« داشته است. صندوق امین تدبیرگران در مقایسه 
با دیگر صندوق ســهامی این شرکت در یک سال گذشته 
عملکرد بهتری در کســب بازدهی و رشــد خالص ارزش 
دارایی داشته است که علت آن تمرکز بر روی شرکت های 

کوچک و شاخص هم وزن بوده است.

صندوق نیکوکاری ایتام برکت
شــرکت کارگــزاری تدبیرگران فــردا در دی ماه 1393، 
یــک صندوق نیکــوکاری از نوع مختلط تأســیس کرد. 
در صندوق های نیکوکاری، مطابــق با امیدنامه صندوق، 
تمام یا بخشــی از ســود و یا حتی اصل پول صرف امور 
نیکوکارانه می شــود و به همین خاطر با استقبال خوبی 
در بین اهالی بازار سرمایه مواجه شده اند. در بین صنایع 
بورســی، مدیران این صندوق توجه ویژه ای بر گروه های 
»محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »استخراج 

کانه های فلزی« داشته  است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــتِ 
را  تدبیــر   ســبدگردان 

مشاهده می کنید.

بازدهی 21 درصدی سپهر تدبیرگران

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

9,63013,000  شبندر
چشم انداز مثبت صنعت 

 وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 8571,300    شستا

ت
مد

د 
بلن

15,85020,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,0062,500    پترول

10وضعیت بنیادی مناسب9,92013,000  سپاها

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

2,9534,000دامین
 وضعیت مناسب گروه

 و موقعیت خوب تکنیکال 
 )کراس مثبت 
با سوپر ترند(

10

10خروج از ابر کومو قرمز5,0506,400کحافظ

 کف دوقلو و کراس 15،98019,200اسیاتک
10مثبت آر اس آی 30

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی9,63011,940شنبدر

 وضعیت مناسب بنیادی 2,4413,800کویر
P/E forward 15با

29,16032,000ستران
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

 وضعیت مناسب4,5085,500شپارس
20 تکنیکال نماد

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب5,9858,000فملی
20 بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب1,2671,450تجلی
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب13,60022,000دفارا
20بنیادی نماد

 وضعیت مناسب 5,0506,800کحافظ
20بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

200,280240,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

10

15وضعیت مناسب بنیادی4,4106,500آریان

 افزایش نرخ فروش 1,6021,850کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 23,25028,000فزر

10وضعیت مناسب تکنیکالی 3,7005,000خگستر
ت

مد
د 

بلن

4,8147,500خدیزل
 افزایش تناژ تولید 
 در سبد محصولات 
با حاشیه سود بالا

15

123,500160,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

محصولات در بورس کالاو 
پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی 7,1809,600شپنا
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  2,041خاور

P/NAV15 پایین92,840100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی ها4,800 1,969قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,962وبملت

وضعیت 16,47019,000کالا
10مناسب تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 14,19719,500فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,79516,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

1,6331,900خبهمن
حجم های مناسب 

در معاملات و عرضه 
محصولات در بورس کالا

15

p/e20 آتی مناسب12,11014,000کاسپین

8,0309,000سشرق

وضعیت بنیادی مناسب  
 P/E آتی مناسب

و احتمال عرضه شرکت 
 سیمان سفید شرق 

در سال 1401

15

ت
مد

د 
بلن

5,0506,000کحافظ
وضعیت بنیادی مناسب   
و انتظار گزارش مناسب 

6 ماهه
20

 پرتفوی کم ریسک10,04715,000  مدیر
10 و بنیادی

p/nav20 مناسب 11,28015,000تاپیکو

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.

یع سود   دو یا سه بار توز
در سال

سهام عدالت

چیست؟ هوشمند  پول 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری تدبیرگران فردا

افق 

غیرعقلانی اشتیاق 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,5925,000فافق
سودآوری مناسب 

زیرمجموعه ها و تقسیم 
مناسب سود

15

2,2493,000غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

14,13020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق، 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیر مجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

15,85020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب شرایط 

 مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

13,60017,000دفارا
پتانسیل سودآوری شرکت 
اصلی در آینده و وضعیت 

مناسب سودآوری
 زیرمجموعه ها

10

 چشم انداز مثبت صنعت 92,840100,000پالایش
15و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -14,319کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

وزیر اقتصاد گفت: ســود ســهام عدالت شــرکت های 
بورسی که مهلت آن ها برای واریز سود به پایان رسیده 
و سود ســهام عدالت آن ها قابل وصول است، تا پایان 
پاییز برای همه 49 میلیون نفر ســهامدار عدالت واریز 
می شود. میزان سود حدود ۵00 هزار تومان به ازای هر 
برگه سهام عدالت اســت. مبلغ باقی مانده سود سهام 
عدالت از شــرکت هایی که هنوز مهلــت دارند تا پایان 
سال جاری یا ابتدای سال 1402 انجام می شود و اخبار 

آن متعاقبا اعلام خواهد شد.
سخنگوی کانون شرکت های سرمایه  گذاری سهام عدالت 
درباره زمان اجرایی شدن دوبرابر شدن سود سهام عدالت 
گفت: جریان برگزاری مجامع شرکت های بورسی، بسته 
به پایان ســال مالی تا اواسط سال طول می  کشد. تلاش 
داریم بازه زمانی توزیع سود را در سال دو یا سه بار کنیم 

تا حجم مراجعات مردم کاهش پیدا کند.

پول هوشمند درواقع همان سرمایه ای است که توسط 
سرمایه گذاران بزرگ و با آگاهی کافی که درک کاملی 
از بازار مالی دارنــد و می توانند روندها را زودتر از بقیه 
شناســایی کنند، وارد بازار و یا از آن خارج می شود و 
چون معاملات آنها حجم بالایی دارد موجب جهت دهی 

به بازار می شود.
جریان پول هوشــمند، فرآینــدی 4 مرحله ای را طی 
می کند. در مرحله اول، ســرمایه گذارانی که اطلاعاتی 
درباره تغییرات صورت های مالی شــرکت ها یا اتفاقات 
بنیــادی دارند، برای اطمینــان از خرید در پایین ترین 
قیمت، سهم مورد نظر را به تدریج جمع آوری می کنند.
در مرحله دوم، جریان پول هوشمند به سمت افزایش 
قیمت ســهم برای فروش آن در آینده حرکت می کند. 
به این معنا که سرمایه گذاران شروع به خرید سهم در 
حداقل قیمت و حجم بالا می کنند و از این طریق تقاضا 
برای سهم را بالا می برند و منجر به افزایش قیمت سهم 
به دلیل کمبود عرضه می شــوند. در مرحله سوم پول 
هوشــمند کم کم از جریان خارج می شود تا به یکباره 
قیمت ها کاهش نیابد. در مرحله آخر که سرمایه گذاران 
کلان بیشتر ســهم خود را فروخته اند، باقیمانده آن را 
در حجم بالا عرضه می کنند و از بازار خارج می شوند. 
@bourse_hosein_zamani

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 تداوم نرخ فروش بالا 200,280220,000شپدیس
10و پتانسیل سودآوری

10پتانسیل سودآوری بالا11,91013,500سآبیک

 تکمیل طرح توسعه7,2408,000غمینو
10 در سال جاری

 دارای طرح توسعه2,4103,000چکاپا
10 و افزایش سودآوری

10پتانسیل سودآوری بالا2,9303,800خریخت

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت-12,793ثباتبلن

25 و بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-11,042ویستا

کتــاب »اشــتیاق غیر 
عقلانی« نوشــته رابرت 
جــی شــیلر،  ترجمه 
محمد ندیری  و علیرضا 
مردانی در ۵82 صفحه 
توسط انتشارات بورس به 

چاپ رسیده است. 
تأثیر عوامل ساختاری، 
فرهنگی و روان شناختی 

بر مشارکت مردم در بازارهای مالی و ایجاد جو اشتیاق 
غیرعقلانــی و ایجاد حباب های ســفته بازانه همچنین 
روش هــای جلوگیری و کاهش اثرات چنین رفتارهایی 
در بازارهــای مالی از موضوعات اصلی کتاب اشــتیاق 
غیرعقلانی اســت. کتاب اشــتیاق غیرعقلانی در 13 
فصل و ۵ بخش تنظیم شــده اســت که پس از ســه 
فصل ابتدایی در خصوص چشــم انداز تاریخی سه بازار 
ســهام، بازار املاک و مستغلات و بازار اوراق قرضه؛ در 
ســه بخش اول )فصول 4 تا 10(، شیلر به تأثیر عوامل 
ساختاری، فرهنگی و روان شناختی بر مشارکت هرچه 
بیشــتر مردم در بازارهای مالــی می پردازد، روش های 
جلوگیری و کاهش اثرات چنین رفتارهای غیرعقلانی، 
از دیگر موضوعات اصلی ارائه شده در این کتاب است.
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11/986408-1389/09/0989.385/24.413/6411822.41تدبیرگران فرداسهامی

1392/11/0814/8341/7642/281213031/7920.8199سپهر تدبیرگرانبادرآمدثابت
سهامی قابل 

4/04903-1/51-1393/06/11931.5905/471195امین تدبیرگران فردامعامله در بورس

1393/10/3049/0215/832/032/059762/392/53703/45نیکوکاری ایتام برکتمختلط

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری تدبیرگران فردا

 کتابی که کودکان را با انجام معامله 
و هنر مذاکره آشنا می کند

بسیاری از کودکان تصور می کنند به دست آوردن  
پول، آســان و بدون زحمت اســت و 
بــرای ایــن کار فقط کافی اســت به 
دستگاه خودپرداز مراجعه کنند. آن ها درکی از اینکه پول از کجا می آید، 
ندارند. بنابراین در فرآیند آموزش های مالی، آشنا کردن کودکان با ارزش 
کار و پول، تعیین هدف، مشــخص کردن گام ها و سپس انجام اقدامات 

مورد نیاز برای رسیدن به آن، از اهمیت بسیاری برخوردار است. 
آلکســیس اونیل نویســندۀ کتاب »بــازار کهنه فروش ها«، بیســت و 
دومین جلد از مجموعۀ 27جلدی داســتان های ســواد مالی است که 
در آکادمی هوش مالی تهیه و به همت انتشــارات قدیانی منتشر شده 

اســت.  او در مصاحبۀ اختصاصی با آکادمی هوش مالی دربارۀ این کتاب می گوید: 
»توانمندســازی کودکان در زمینۀ تعیین هدف، چگونگی دســتیابی به آن و البته 

بخشش از مهمترین موضوع هایی است که »بازار کهنه فروش ها« بر آن تأکید دارد. 
مــن در کالیفرنیای جنوبی زندگــی می کنم و هر هفته یکشــنبه ها به بازار لوازم 
دســت دوم  می روم. در این بازار اصناف مختلف از صنعتگران و فروشندگان گرفته 
تــا خانواده ها با اجاره غرفه  هایی در بخش های مختلف پارکینگ یک تئاتر قدیمی، 
اقدام به فروش محصولات خود می کنند. ســال ها پیش کودکانی که به همراه پدر 
و مادرهایشان برای فروش محصولات  و کالاها به بازار می آمدند، توجه 
مرا جلب کرد. حضور در بازار دست فروشــان و مشــارکت در فروش، 
تجربۀ ارزشــمندی برای کودکان است و هنر مذاکره را در آنها تقویت 
می کند. دیدن آن تصاویر مرا تحت تاثیر قرار داد و بر آن داشــت تا در 
سال 2002، استلا، شــخصیت اصلی داستانم را در آن موقعیت تصور 

کنم و »بازار کهنه فروش ها« را بنویسم.«
او ادامــه می دهد: »کــودکان در این کتاب با اهمیت کســب درآمد، 
پس انداز و اســتفاده از آن برای رسیدن به اهداف شان آشنا می شوند. 

با آموزش چنیــن مهارت هایی می شــود آیندۀ 
کودکان را تضمین و از بســیاری از مشکلاتی که امروز با آن 

دست به گریبانیم، جلوگیری کنیم.«

فرهنگ‌سازی

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی
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