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سرمقاله
قدمت  اهمیت 

بین المللی محاسبات  در 
نـرخ رسـمی ارز کـه براسـاس 
مقـررات بانـک مرکـزی تعیین 
محاسـبات  مبنـای  می شـود، 
بین المللـی قرار می گیـرد. البته 
در بسـیاری از مواقع ملاک اول 

بـرای تعییـن تولیـد ناخالـص داخلـی براسـاس 
قیمـت 4200 اسـت و همچنیـن مـلاک دوم نیز 
دلار براسـاس قـدرت خرید )ppp( اسـت که حتی 
وقتی تولید ناخالص داخلی با ارز 4200 محاسـبه 
 می شـود، بعـد از آن قـدرت خریـد بـا دو حالـت 

مواجه می شود...

محمد آرام بنیار

 صفحه 2 

پرسمان
سرمایه گذاری در اوراق تخلف نیست!

پاگیر و  دست  نظارت های 
محمد میلانی

 صفحه 15 

است ناچیز  تفاوت ها 
حسین طیبی

نوآوری در  سرمایه گذاری 
علی‌حیدری

سهامداران  سرمایه  صرف 
حسن پناهی

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

بازار سرمایه در آینه بودجه 
لایحـه بودجـه، مهمتریـن سـند مالـی دولـت اسـت کـه تقدیـم مجلـس 
می شـود. بودجـه تنهـا سـندی اسـت کـه بـر تمامـی گروه هـا و بازارهـا 
تاثیرگـذار اسـت. بحـث بودجه سـال ۱402 مهمترین و بزرگترین ریسـک 
پیـش روی بـازار اسـت کـه اگـر ریسـک بودجـه و نحـوه سیاسـت گذاری 
دولتـی در بودجـه بـه نحـو مناسـب مدیریت شـود، بـه نظر می رسـد بازار 

می توانـد تـا انتهـای سـال ۱40۱ رشـد مجـددی را تجربـه کنـد. بودجـه دولت هر سـال توسـط 
سـازمان برنامـه و بودجـه کشـور، تهیـه و تنظیـم می شـود و دولـت موظف اسـت تـا ۱5 آذر ماه 
هـر سـال لایحـه بودجـه را به مجلس تسـلیم کنـد. در روزهای اخیـر و با نزدیک شـدن به موعد 
تقدیـم لایحـه بودجـه، رئیـس سـازمان برنامه و بودجـه اعلام کـرد دولت در بودجـه ۱402 هیچ 

برنامـه ای بـرای افزایـش قیمـت حامل هـای انـرژی ندارد.

تورم، گره کور مشکلات اقتصادی
در گفت وگو با کارشناس ارشد بازار سرمایه بررسی شد:

 صفحه 14 

 صفحه 6 

 افزایش سرمایه 67 درصدی »گوهران«
 درآمد 260 هزار میلیارد ریالی »وبصادر«

 چکیده تحلیل بنیادی »پکویر «
 رشد 26 درصدی سودسازی صنعت بیمه 

 »هلد رازی« 727 ریال سود محقق کرد
 آبان پر فروش برای »شکام«

 افزایش فروش سپ در مهرماه 
 برگزاری مزایده بلوک مدیریتی سرخابی ها در دی 

 تحقق سود 8 میلیارد تومانی »تیپیکو«
 جهش 94 درصدی درآمد »وسینا«

 پیش بینی ها از صنعت رمز ارز در 202۳
 »وپارس« با 200 تومان بیمه شد

 افزایش سرمایه ۱.4 هزار میلیاردی »سامان«
 صفحات 7، 10، 11، 12 و 13 

»چخزر« زیرذره بین

قدرت نمایی دلالان خودرو در مقابل دولت
 صفحه 5 

 صفحه 13 

اعتماد با این سیاست ها 
 صفحه 9 باز نمی گردد

مدیرعامل سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا:

 توکن های پامپی 
جام جهانی 2022 

در میانه مشکلات اقتصادی، بازار اوراق داغ است

»گام« بر گلوی بورس

 صفحه 2 

 شیب خروج پول 
کند شد

 صفحه 12 

اعتماد با این سیاستها 
مدیرعامل سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا:



بازار بورس شاهد افزایش شدید نرخ بهره 
به محــدوده 30 درصد و عبــور همزمان 
ســکه به بیش از 17 میلیــون تومان بود. 
موضوع نرخ بهره اوراق گام، به بحث روز بازار تبدیل شــده و درصورتی 
که چاره ای برای آن اندیشیده نشود، به معنای کاهش شدید P/E بازار 
است. از سوی دیگر، پس از جهش سکه، ظاهرا بانک مرکزی به صرافت 
افتاده و با مداخله قیمت ســکه را بــه کانال 16 برگرداند. در بازارهای 
جهانی مس به بالای 8 هزار دلار بر تن برگشــت. روی در محدوده 3 
هزار دلار اســت و رقابت در بورس کالا در فلز روی بالاست. سرب در 
محدوده 2200 دلار بر تن اســت. نفت پس از کاهش شدید، شروع به 
رشد اندک کرد. با این حال، بازار توجهی به دلاری ها ندارد و توجه به 
سهم های کوچک رفته است. وســدید پس از صف خرید بیش از یک 

میلیارد سهمی، با عرضه روبه رو شد اما مجددا صف خرید شد. 
وبانک در آستانه آگهی عرضه شاراک است و با قیمت آگهی و احتمال 
وجود خریدار، صعودی شــده است. افزایش نرخ سیمان با وجود ابلاغ، 
هنوز در بورس کالا اجرایی نشــده اســت، اما P/E سیمانی ها به شدت 

پایین است و در محدوده 4 تا 5 است. 
در گروه ســاختمانی، ثمسکن به دلیل قیمت به ناو پایین، شاهد اقبال 
شــدید و رشد بازار شده اســت. گروه خودرویی، شاهد تحولی اساسی 
اســت و خودروها یکی پس از دیگری در بورس کالا عرضه می شــوند. 
عرضه تارا و 207 اتوماتیک هم در بورس کالا آمد. تارا کله غازی بدون 
رقابت معامله شد که رویدادی جالب برای بازار خودرو بود. پتروشیمی 
بوعلی پس از افزایش سرمایه تجدید ارزیابی و تعدیل سود شش ماهه، 
بازگشــایی شد و دو روز توفانی را پشت سر گذاشت. شکام نیز پس از 
افزایش سرمایه از محل انباشته، با رشد بیش از 12 درصدی بازگشایی 
شــد. های وب نیز در کمتر از سه روز افزایش سرمایه از محل انباشته 

را به ثبت رساند. 
گزارش های ماهانه شــاهد ثبات نسبی قیمت اوره و متانول بوده است. 
هــر چه اوضاع برای اوره ای ها خوب اســت، برای متانولی ها بد و بدون 
ســود سپری می شود. کاهش قیمت فروش فولاد متوقف شده و برخی 

شرکت ها رشد قیمت را نیز تجربه کردند.

بازار؛ چشم انتظار بودجه
در سوی دیگر، نشســت خبری رئیس سازمان بورس با رسانه ها پس از 
ابقا برگزار شــد. موضوعات کلی بازار بحث شده و به نظر می رسد بازار به 
لحاظ مدیریتی وارد ثبات شــده است. از طرف دیگر، بازار منتظر بودجه 
است. در حالی که وعده ارائه بودجه در اول آذر داده شده بود، لایحه به 
مجلس نیامد. اما اخبار حاکی از اصلاح قیمت گاز است که می تواند برای 
وضعیت شــرکت ها مناسب باشد. بلوک فارس نیز قطعی شد و صندوق 

نفت به مالک کنترلی بزرگترین هلدینگ پتروشیمی کشور تبدیل شد.

روی خوش بازار به خودرویی ها
در اولین روز هفته گذشته با توجه به معاملات روز معاملاتی قبل از آن، 
انتظار افزایش عرضه ها می رفت اما با خبرهایی از واگذاری سهام دولت 
در خودروســازها و همینطور حل ســهام تودلی و رفع وثیقه ها باعث 
افزایش تقاضا در خودرویی ها شــد. در انتهای بازار موج عرضه بر بازار 
شــدت گرفت. نمادهای پالایش و شپنا بیشترین ارزش معاملات خرد 
را داشتند. شاخص هم وزن برخلاف شاخص کل با رشد همراه بود. در 
نهایت شــاخص کل با کاهش اندک به سطح یک میلیون و 408 هزار 
واحد رســید و گروه حمل و نقل و خودروی با استقبال سرمایه گذاران 
همراه شدند. از اخبار مهم این روز عرضه تارا و خودرو 207 در بورس 

کالا و همینطور ثبت رکوردهای جدید تولید در خودروسازان است.

بازار تحت تأثیر افزایش نرخ ارز
در دومیــن روز هفته با توجه به عرضه های آخر وقت روز قبل، بازار با 
فشار عرضه شروع شد. در نیمه دوم تحرکات مثبت تحت تأثیر افزایش 
نرخ ارز در بازار آزاد دیده شــد. نمادهای شاخص ساز و بزرگ متعادل 
و خنثی معامله می شــدند و در مقابل شــاخص هم وزن روند بهتری 
داشت. در بازار روز یکشنبه گروه حمل و نقل و رایانه بیشتر مورد اقبال 
بازار قرار گرفتند. شــاخص کل با کاهشی جزیی به رقم یک میلیون و 
406 هزار واحدی رســید. افزایش نرخ ارز موجب شد که گواهی های 
ســکه طلا بیشترین ورود نقدینگی حقیقی ها را داشته باشند. از اخبار 
مهم این روز نهایی شــدن بلوک 12 درصدی هلدینگ خلیج فارس با 
واریز بخش نقدی توســط خصوصی سازی  بود. در گزارش های برخی 
از نمادها مانند خزامیا با رشــد 101 درصدی نسبت به ماه گذشته اش  
و نمــاد دکوثر با رشــد 760 درصدی در فروش خود نســبت به ماه 

گذشته اش شاهد شکست رکورد فروش بودیم.

استقبال از بازگشایی اخابر
در ســومین روز هفته با توجه به اخبار مثبت گروه خودرویی مثبت و 

پرتقاضا آغاز شــد اما با شدت گرفتن عرضه ها این گروه با منفی به کار 
خــود پایان داد. در برخی گروه ها مانند پالایشــی ها و غذایی ها برخی 
ســاختمانی ها شــاهد رنج مثبت و افزایش تقاضا بودیــم. در بازار روز 
دوشنبه گواهی های سکه طلا، غذایی ها، اطلاعات و ارتباطات بیشترین 

ورود نقدینگی حقیقی را ثبت کردند.
 از اتفاقــات مهــم ایــن روز بازگشــایی اخابــر بود که مــورد اقبال 
ســرمایه گذاران قرار گرفت. از اخبار مهم دیگر این روز تصویب تغییر 
ســاختاری صندوق های ســرمایه گذاری دارا یکم و پالایشــی یکم به 
صندوق های بخشی بود. در نهایت شاخص کل با افزایشی جزیی به رقم 
یک میلیون و 408 هزار واحدی رســید و ارزش معاملات در محدوده 

3300 میلیارد تومان ثبت شد.

توقف نمادهای بزرگ
روز سه شــنبه کوچکترها و تک ســهم ها که در این رشد شاخص جا 
مانده بودند با عملکرد بهتری ظاهر شــدند. بجــز گروه خودرویی که 
از نظر نموداری به مقاومت های خود رســیده اند اکثر نمادها و گروه ها 
پرتقاضا بودند. عرضه های ســنگین باعث توقف رشــد نمادهای بزرگ 
شــد و در نتیجه بازار گروه های غذایی، انبوه ســازی، زراعت، رایانه و 
ارتباطات را می توان از گروه هایی نام برد که نقدینگی را به خود جذب 
کردند. این روزها شــیب خروج پول از بازار بسیار کم شده است و در 
حدود 35 میلیارد تومان خروج پول داشــتیم. در مهمترین اتفاق این 
روز شــاهد کنفرانس خبری رئیس سازمان بورس بودیم. از اخبار مهم 
دیگــر این روز معاملات خودرو در بورس کالا بود که در جریان عرضه 
روز سه شــنبه خودروی تارا و پژو 207  معامله شــد. در نهایت بازار با 
افزایشــی حدود نیم درصدی به رقم یک میلیون و 414 هزار واحدی 

رسید. پالایش و خودرو بیشترین ارزش معاملات خرد را داشتند.
در آخریــن روز معاملاتی هفته بازار نوســانی و مطابق چند روز اخیر 
شــاخص هم وزن عملکرد بهتری از خود نشــان داد. تشدید عرضه ها 
در گروه خودرویی باعث منفی شــدن اکثر نمادهای این گروه شــد. 
چند رشــته ای صنعتی،  فلزی ها و کانه هــای فلزی ورود پول حقیقی 
را ثبت کردند. از اتفاقات مهم این روز به صف خرید رســیدن ســهم 
وبانــک با توجه به آگهی زیرمجموعه هــای وبانک و حتی خود وبانک 
توســط بانک ملی بود. از دلایل تشــدید عرضه گروه خودرویی به غیر 
از قرار گرفتن در نقاط مقاومتی می توان به انتشــار شــایعه بازگشت 
شــورای رقابت به خودروسازی در بورس کالا اشاره کرد. خریداران در 
منفی های خودرویی ها با قدرت کم دیده می شدند. در معاملات بورس 
کالا خودروی لاماری با رقابت 34 درصد مورد معامله قرار گرفت. برای 
گروه زارعــت و محصولات فلزی تقاضای خوبی شــکل گرفت که در 
نهایت شاخص کل را با افزایش سه  هزار  واحدی به سطح یک میلیون 

و 417 هزار واحد رساند. 
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اخبـار هفته

۶۶ درصدی تعهد اشتغال دولت تحقق 
معاون اول رئیس جمهور بر ضرورت برنامه ریزی و 
هماهنگی میان دستگاه ها و نهاد های مسئول برای 
اطمینان از تحقق وعده ایجاد یک میلیون شغل در 
سال 1401 و تسریع در پرداخت تسهیلات تبصره 

18 قانون بودجه تأکید کرد.
محمد مخبر بر لزوم تعیین رشته های تولیدی متناسب با نیاز های کشور 
تأکید و گفت: باید رشته های تولیدی منطبق بر نیاز های کشور احصاء و به 
تناسب این رشته های شغلی، منابع مالی و اعتبارات لازم به سمت مشاغل 
خرد، متوسط و خانگی هدایت شود. او با اشاره به پرداخت 6 هزار میلیارد 
تومان تسهیلات در قالب تبصره 18 به استان ها در یک هفته آینده، تصریح 
کرد: وزارت کشور باید استانداران را مکلف کند تا از فرصت ها و ظرفیت های 
هر منطقه در قالب این تبصره برای اشتغالزایی استفاده کنند. بانک مرکزی 
نیز باید به صورت مســتمر از بانک های عامل گزارش اشتغال ایجاد شده 

ناشی از پرداخت تسهیلات بانکی را دریافت و به دولت ارائه دهد.

پرداخت بیش از یک میلیون فقره تسهیلات
رئیس کل بانک مرکزی درباره موضوع قرض الحسنه ها 
گفت: بیش از یک میلیون و 300 هزار فقره تسهیلات 
ازدواج، فرزندآوری و ودیعه مســکن در طول هشت 

ماه ابتدای امسال پرداخت شد.
علی صالح آبادی افزود: بیش از یک میلیون و 300 

هزار فقره تسهیلات ازدواج، فرزندآوری و ودیعه مسکن در طول هشت 
ماه ابتدای امســال پرداخت شد و در واقع بیش از 100 همت مجموع 
پرداختی هایی است که داشتیم و نزدیک به ۹0 همت تسهیلات ازدواج 
و حدود 22 همت تسهیلات فرزندآوری بوده که از ابتدای سال تا پایان 
آبان ماه پرداخت شده اســت. وی با بیان اینکه کنترل رشد نقدینگی 
از اولویت های بانک مرکزی اســت، افزود: یکی از راهکارها برای تأمین 
مالی غیرتورمی برای تولید این اســت که بتوانیم از ابزارهای جایگزین 
اســتفاده کنیم که یکی از آنها انتشار اوراق گام است که حجم انتشار 

آن از 45 هزار میلیارد تومان عبور کرده است.

شود تمدید  یک سال  توسعه  برنامه ششم 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت بهتر است 
برنامه ششــم توسعه یک سال دیگر تمدید شود تا 
دولت فرصت بیشــتری برای ارائه برنامه با کیفیت 

هفتم توسعه داشته باشد.
محمدرضا پورابراهیمی گفت: سیاست های ابلاغی 

پیرامون برنامه هفتم توســعه به تازگی اعلام شــده و برای اینکه دولت 
بتواند برنامه جامعی ارســال کند، نیازمند فرصت است. وی ادامه داد: به 
تازگی مجلس آیین نامه را برای بررسی لایحه بودجه سنواتی تغییر داده 
اســت که ریل گذاری جدید برای ارتقای کیفیت بررسی بودجه سنواتی 
اســت اما اگر بنا باشد دولت هم برنامه هفتم و هم بودجه سنواتی را به 
مجلس ارائه کند، تا پایان ســال نمی توان برنامه با کیفیتی را به تصویب 
رساند. پیشنهاد می کنم برنامه ششم توسعه یک سال دیگر تمدید شود 
تا دولت فرصت بیشتری برای ارائه برنامه با کیفیت هفتم توسعه داشته 

باشد و لایحه بودجه 1402 هم در موعد مقرر به مجلس ارائه شود.

و فراهم شدن بستر اجرای کالابرگ در گر
وزیرکار، تعــاون و رفاه اجتماعی بــا اعلام اجرای 
موفق طرح آزمایشی کالا برگ الکترونیک در استان 
هرمزگان نسبت به اجرایی شدن به زودی این طرح 

در کشور اظهار امیدواری کرد.
صولــت مرتضوی تصریــح کرد: طــرح کالابرگ 

الکترونیکی به صورت آزمایشی در استان هرمزگان شروع و بازتاب خوبی 
از آن گرفته شده است و به محض اینکه بستر آن فراهم شود، به صورت 
کامل اجرا می کنیم. بنابراین امید است هرچه زودتر این طرح اجرا شود. 
وی ادامه داد: اســتفاده از کالابرگ اختیاری اســت یعنی کســانی که 
نخواهند از آن اســتفاده کنند، می توانند از مبلغ نقدی اســتفاده کنند. 
سازوکار اجرای این طرح این اســت که کارت الکترونیکی افراد معادل 
مبلغ یارانه شــارژ می شــود و افراد در یک بازه زمانی مشــخص مختار 
هســتند با این کارت، پروتئین خرید کننــد یا اینکه زمانی که یارانه به 

حساب افراد واریز می شود، پول آن را برداشت کنند.

نرخ رسمی ارز که براساس مقررات بانک 
مرکزی تعیین می شود مبنای محاسبات 
بین المللی قرار می گیرد البته در بسیاری 
از مواقع ملاک اول برای تعیین تولید ناخالص داخلی براســاس قیمت 4200 
اســت و همچنین ملاک دوم نیز دلار بر اساس قدرت خرید )ppp( است که 
حتی وقتی تولید ناخالص داخلی با ارز 4200 محاسبه می شود بعد از آن قدرت 
خرید با دو حالت مواجه می شود یا می تواند خیلی نزدیک باشد و یا حتی بالاتر 
تعریف شود بنابراین اینگونه نیست که اگر نرخ ارز تحت عنوان محدودیت ها 
و یا نوسانات بالا و پایین می شود و به اصطلاح چند نرخی است، آن نرخ های 
گوناگون مبنای محاســبات بین المللی قرار گیرد بلکه نرخ رسمی که دولت 
اعلام می کند و دوره آن طولانی مدت تر اســت مبناست و شاید در آینده آن 
نرخ را بانک مرکزی تعدیل کند اما تا زمانی که آن نرخ مبنا باشد در محاسبات 

بین المللی استفاده می شود.
در یک جمله کلی قدرت برابری خرید ریال پایین تر از نرخ نیماست و به تعبیر 
دیگر ارزش دلار مقابل ریال و همچنین قیمت دلار در مقابل ریال اســت که 
عملا ارزش ریال در محاســبات لحاظ می شود اما قیمت ممکن است تحت 
عوامل و محدودیت های مختلف تفاوت داشــته باشد ضمن آنکه به طور کلی 
این محاسبه ارزش تولید ناخالص کشور است و نه قیمت تولید ناخالص کشور.

افرادی که قصد سرمایه گذاری ارزی دارند و پیش بینی می کنند که می توانند 
بازدهی بیشتری در این بازار کسب کنند بیشتر به سمت اوراق ریالی ارز بنیان 

روانه می شوند چراکه این خود فرصتی برای سرمایه گذاری است.
اینکه سرمایه گذاران به جای خرید دارایی به صورت فیزیکی، اوراق و ابزارهای 
مالی آن را می خرند چند پیامد مطلوب دارد؛ اول اینکه ازجمله مشکلات خرید 
دارایی فیزیکی نگهداری و صیانت آن اســت که امکان دارد در معرض سرقت 
قرار گیرد در حالی که در ابزارهای مالی چون عمدتا با نام اســت دیگر امکان 
مفقود شــدن و ســرقت وجود ندارد و مورد دیگر اینکه ابزارهای مالی چون 
بازدهی مشخص و یا نرخ سودی دارند عمدتا فرد سرمایه گذار کمتر با ریسک 
مواجه می شود درصورتی که به طور مثال در خرید اسکناس امکان دارد امروز 
فردی با قیمت 35 هزار تومان بخرد اما در یک یا دوماه آینده به 27 هزار تومان 

نزول پیدا کند بنابراین امکان ضرر و زیان وجود دارد.
درنتیجه این ابزارها به ســرمایه گذاری هدفمند کمک می کند مخصوصا اگر 
این اوراق و ابزارها به جهت تأمین مالی پروژه های صادرات محور استفاده شود 
مثلا اگر این اوراق را برای یک شــرکت پتروشــیمی که طرح و پروژه ای دارد 
و درصورت راه اندازی منجر به افزایش صادرات محصول پتروشیمی می شود، 
استفاده کنند می تواند هم ابزار خوبی برای سرمایه گذاری و تأمین مالی باشد 
و هم اینکه کشــور می تواند در آینده صادرات بیشــتر داشته و به تبع آن ارز 

بیشتر تولید کند.

اهمیت قدمت در محاسبات بین المللی
سرمقاله

در خصوص تاثیر افزایش نرخ 
دلار بر بازار سرمایه دو مسئله 
وجــود دارد. در ابتدا اگر این 
نرخ دلار پایدار باشــد، به این 
معنا که همیــن اعداد و ارقام 
رشد در چند روز آینده پایدار 

باشــد طبیعتا این دو اثر مثبت و منفی دارد که اثر مثبت آن این است که 
باعث افزایش سودآوری شرکت ها می شود به واسطه اینکه ارزش محصولات 
و به خصوص صادراتی ها با قیمت بالاتری می توانند بفروشند، ریال بیشتری 
وارد می شــود و بعد ارزش جایگزینی شرکت هاست که بالا می رود چرا که 
اکثر تجهیزات و ماشین آلات خارجی هســتند. بنابراین دلار که بالا برود، 
ارزش جایگزینــی هم بالا می رود و البته در حال حاضر یک اثر منفی دارد، 
به ویژه در مورد کالاهایی که در داخل کشــور به مصرف می رســند. رشد 
دلار طبیعتــا باعث افزایش قیمت ها می شــود و از آنجایی که درآمد مردم 
در کوتاه مــدت افزایش آنچنانی پیدا نمی کند و باعث کاهش حجم تقاضا و 
کاهش فروش می شود، به نظر می رسد شرکت هایی که تولید داخلی دارند و 
محصولاتشان فروش داخلی دارند، احتمالا تا حدودی از این موضوع متضرر 
خواهند شــد. اما شرکت های صادرات محور از این موضوع منتفع می شوند 
به شــرطی که این روند پایدار باشد. تاثیر افزایش چندهفته ای نرخ دلار و 
برگشت آن، بر فروش سالانه یک شرکت شاید کمتر از 5 درصد اثر داشته 

باشد و نه بیشتر از آن.

دلار پایدار  رشد  اثر 
دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

محمد آرام بنیار
اقتصاددان و کارشناس بازار سرمایه

ســومین نشســت خبری رئیس و اعضای هیات 
مدیره ســازمان بورس 8 آذرماه 1401 با حضور 
جمعی از خبرنگاران و اصحاب رســانه در محل 

سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد.
در ابتدای نشست، رئیس سازمان بورس و اوراق 
بهادار به ارائه گزارش عملکرد یک ســاله ریاست 
خود پرداخت و گفت: بازار سرمایه از یک دوره پر 
از چالش گذر کرده و در این دو سال، موضوعات 
مختلفی در بــازار حاکم و فضــای روانی حاکم 
بر بازار موجب شــده اســت تا بازار سختی برای 

سرمایه گذاران داشته باشیم.
مجید عشــقی ادامه داد: با توجه به اینکه ســال 
گذشته مشــکلاتی درباره بودجه وجود داشت، 
تصمیم هایی اخذ شد که برخی در بودجه اعمال 
)از جمله نرخ خوراک و سوخت صنایع( و برخی 
در زمان تصویب اجرا شــد که به آرامش نسبی 
در بازار رسید. وی افزود: موضوع بعدی پرداخت 
سود سهام عدالت بود که سال گذشته به صورت 
یکجا پرداخت شد. اقدام دیگری که بازار سرمایه 
پیگیر بــود موضوع پرداخت الکترونیکی ســود 
مجامع بود که دور از ذهن به نظر می رسید اما با 
پیگیری هــا در قانون بودجه نیز به صورت قانون 

درآمد و در حال اجراست.
رئیس هیات مدیره ســازمان بــورس ادامه داد: 

موضوع بعد هم ســودهای رسوبی در شرکت ها 
بود که با توجه به اطلاعات ســمات این سودها 
شناســایی و پرداخــت شــد و همچنــان این 
مطالبه گری برای پرداخت سودهای رسوبی ادامه 

دارد.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار در ادامه 
این نشست با تاکید بر تقویت ساز وکار صندوق 
تثبیت و توسعه بازار و منابع مالی، نمایش عمق 
مظنــه را یکی از تابوهای بازار دانســت و گفت: 
اکنون عمق مظنه برای همه نمایش داده می شود 
که باعث شــده است اطلاعات به صورت متقارن 
در اختیار فعالان بازار قرار گیرد. برخلاف برخی 
نگرانی های اولیه که در خارج از ســازمان بورس 
در این خصوص وجود داشت، نمایش عمق تمام 
سفارشــات خرید و فروش، باعث شفافیت بیشتر 

در بازار سرمایه شد.
 وی افزود: با مجلس شــورای اســلامی جلسات 
متعددی در زمینه اصلاح قوانین و مقررات برای 
توســعه بازار و همچنین مــواردی مانند لایحه 
مدیریت تضاد منافع که تاکنون در بازار سرمایه 

مورد بررسی نبوده است، داشته ایم.
بحث دیگری که رئیس ســازمان بورس در این 
نشســت خبری به آن اشــاره کرد، دستورالعمل 
تخلفات در بازار ســرمایه بــود. او در این زمینه 

عنوان کــرد: مقــررات دســتورالعمل تخلفات 
پراکنده بوده و رویکرد این اســت که با اصلاح و 
رفع مشکلات برای تخلف زدایی، مانع تخلفات به 
صورت سیستمی شویم. یکی از مشکلات ما، عدم 
آشــنایی قضات با چارچوب ها و پیچیدگی های 
بازار ســرمایه بود. با تاســیس و تخصیص شعب 
میانجی گری در بازار سرمایه، از این پس بسیاری 

از دعاوی بورس در خود بازار حل خواهد شد.
عشقی در ادامه بیان کرد: دستورالعمل حاکمیت 
شرکتی تصویب شده و ابلاغ خواهد شد. در این 
دســتورالعمل ضمانت اجرا در نظر گرفته شــده 
است و با رعایت نکردن آن برخورد جدی خواهد 
شد. در خصوص ورود شرکت های دانش بنیان به 
بازار ســرمایه، روند فعلی یک روند سخت گیرانه 
اســت و امیدواریم در آینده بتوانیم در این روند 

تسهیلاتی ایجاد کنیم.
وی با اشــاره به جهش در صدور مجور نهادهای 
مالی در یک سال گذشته افزود: نزدیک به 160 
مجوز موافقــت اصولی، مجوز تاســیس، مجوز 
پذیره نویســی و مجوز فعالیت صادر شده است. 
پس از 12 ســال عدم صدور مجــوز کارگزاری، 
این سازمان 13 موافقت اصلی و 5 مجوز فعالیت 

کارگزاری را صادر کرد.
رئیس ســازمان بــورس همچنین با اشــاره به 

پیگیری سازمان بورس برای افزایش گام به گام 
دامنه نوسان، بیان کرد: افزایش 4 درصدی دامنه 
نوســان، علاوه بر افزایش نقدشــوندگی، صفوف 
خرید و فروش را کاهش داد.وی ادامه داد: بیمه  
سهام برای صندوق های درآمد ثابت و سهامداران 
حقیقی نیز یکی از ریسک های بازار بود که بیش 
از 500 هزار نفر در این طرح مشــارکت و سهام 
خود را با سود 20 درصد برای یک سال از طریق 

صندوق تثبیت، بیمه کردند.
عشــقی افزود: گواهی صرفه جویــی انرژی ابزار 
بسیار ارزنده اســت اما متاسفانه ناشناخته است. 
ایــن گواهی می تواند به تامیــن مالی پروژه های 

انرژی و نیز صرفه جویی انرژی منتج شود.
همچنین در حاشیه این مراسم علیرضا ناصرپور، 
معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس 
و اوراق بهادار گفت: ســاختار صندوق پالایشی 
یکم امکان خریــد و ابطال می دهد و بازارگردان 
صندوق پالایش یکم، تامین سرمایه نوین انتخاب 
شــد. فاصله بین قیمت و nav کاهش پیدا کرده 
اســت و مهمترین اتفاق این اســت که ساختار 
صندوق پالایشــی یکم به ساختار صندوق نرمال 
تبدیل شــده اســت. در حقیقت این صندوق ها 
تبدیل به صندوق ســهامی بخشــی شــده اند و 

بازارگردان دارند.

گزارش عملکرد یک ساله رئیس سازمان بورس

شیب خروج پول کند شد

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ر مو نا نم  خا ر  کا سر محترم  ر  همکا
مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانـواده محترمتـان تسـلیت عـرض نمـوده 
 و از پـروردگار متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز 

سفر کرده علو درجات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

علیرضا توکلی کاشی
ایران سرمایه گذاری  نهادهای  کانون  توسعه  معاون 
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رویداد هفته
اولویت‌های‌بورس‌در‌پیشگیری‌از‌ناهنجاری‌‌ها

رئیــس اداره پیشــگیری از ناهنجاری ها و ارتقای 
ســامت بازار سرمایه اظهار کرد: اولویت های بازار 
در خصوص پیشــگیری از ناهنجاری ها، بر اساس 
گزارش های آماری اداره پیشــگیری تعیین و ارائه 

شده است.
محمدمهدی منتظری اضافه کرد: در سند پیشگیری از وقوع تخلفات و 
جرایم در حوزه بازار سرمایه، مصوب شورای عالی بورس اوراق بهادار به 
تهیه الگوهــای گزارش دهی و جمع آوری آمار و اطاعات ناهنجاری ها و 
به روزآوری مستمر آنها جهت تحلیل علمی، علت شناسی وقوع تخلفات 
و جرایم، سایر ناهنجاری ها و همچنین اولویت بندی آنها جهت بررسی، 
آسیب شناســی و ارائه راهکارهای پیشنهادی به عنوان یکی از فرآیندها 
و راهکارهای تکلیفی در این ســند مورد تأکید قرار گرفته که در همین 
راســتا اداره پیشگیری از ناهنجاری ها اقدام به تهیه و به روزرسانی آمار و 

اطاعات فصلی و ارائه آنها به هیأت مدیره سازمان کرده است.

طلب‌نفتی‌از‌عراق‌وصول‌شد
وزیر نفت گفت: ســال گذشته و امسال در رابطه با 
وصول مطالبات خود، بخصوص مطالبات صادرات 
نفت و گاز به عراق، همه معوقات را دریافت کردیم 

و تقریبا همه مطالبات به روز است.
جواد اوجی گفت: با آغاز دولت ســیزدهم، وزارت 

نفت از تمام ظرفیت های خود استفاده کرده و با استفاده از دیپلماسی 
قوی انرژی با بسیاری از کشورها به خصوص کشورهای آمریکای لاتین، 
هم قراردادهای فروش نفت و هم قراردادهای پالایشگاه ها فراسررمینی 
امضا کرده اســت. وزیر نفت با اشاره به وصول مطالبات وزارت نفت از 
دیگر کشــورها اضافه کرد: سال گذشته و امســال در رابطه با وصول 
مطالبات خود، بخصوص مطالبات صــادرات نفت و گاز به عراق، همه 
معوقات را دریافت کردیم. اوجی تاکید کرد: ســال گذشته نزدیک به 
یک میلیارد یورو و امسال هم ۱.۶ میلیارد یورو دریافت کردیم و تقریبا 

همه مطالبات به روز است.

افشای‌اسامی‌مدیران‌متخلف
معاون حقوقی سازمان بورس درباره اجرایی شدن 
بند چ مــاده ۳۶ قانون احکام دائمــی برنامه های 
توسعه کشور و افشای اسامی مدیران متخلف بازار 
ســرمایه گفت: فلسفه وضع این قانون، بازدارندگی 
اســت. یعنی مدیران توجه داشــته باشند که اگر 

تخلفی داشته باشند، اسامی آنها برای مردم افشا می شود.
مهرداد مســعودی فر افزود: فلســفه بعدی آن است که تمام کسانی که 
می خواهند در بازار ســرمایه فعالیت کنند، قصد دارند سهمی بخرند یا 
مدیری را معرفی کنند، باید منبعی داشــته باشند که ببینند آیا آن فرد 
سابقه خوبی دارد یا خیر، که با راه اندازی این سامانه محقق خواهد شد. 
بنابر دلایلی این قانون در ادوار گذشــته سازمان اجرا نشد. جزئیات این 
قانون در شورای عالی بورس هم نهایی و اباغ شد و از این به بعد، اسامی 
افرادی که در بازار ســرمایه مرتکب تخلفاتی شوند، در سامانه ای که به 

زودی اعام خواهد شد، منتشر می شود. 

استقبال‌خوب‌نیم‌میلیون‌نفری
دیدگاه

در دومیـن بسـته حمایتی بازار بنـدی تحت عنوان 
بیمـه سـهام وجـود دارد کـه ایـن طرح بـه منظور 
اشـخاص  پرتفـوی  در  حاضـر  سـهام  بیمه کـردن 
تـا سـقف ۱00 میلیـون تومـان اسـت. ایـن طـرح از تاریـخ ۲۱ آبـان 
مـاه آغـاز و سـپس بـا تمدیـد مهلتـی در تاریـخ ۲ آذرمـاه بـه پایـان 
رسـید. اینگونـه طرح هـا بـه منظـور حمایـت و بهبـود وضعیـت بـازار 
هـر از گاهـی ارائـه می شـوند که تعـدادی بـه مرحله اجرا می رسـند و 

تعـدادی فقـط مطـرح و سـپس فرامـوش می شـوند. 
در خصـوص ایـن طرح نظـرات و انتقادات زیادی مطرح اسـت. عده ای 
از کارشناسـان و صاحب نظـران ایـن طـرح را مثبـت و اثرگـذار بـرای 
بـازار تصـور می کننـد و بـر ایـن باورنـد کـه ایـن طـرح به علـت آنکه 
هزینـه و ضـرری بـرای سـهامداران نـدارد، نوعـی اطمینـان خاطـر 
اسـت. همچنیـن برخـی نیز بـر این باورنـد که بـا توجه بـه اینکه این 
طـرح دارای ابعـادی نامشـخص اسـت، نمی تـوان در مـورد اثرگـذاری 
یـا بی اثـری آن حرفـی زد، امـا بـه نظـر می رسـد که ایـن ابـزار مانند 
بسـیاری از ابزارهـای حمایتـی دیگـر نتوانـد بـرای ایـن آشـفته بـازار 
راه نجاتـی باشـد و تنهـا ماننـد مسـکن به صـورت موقتـی وضعیت را 

تسـکین می دهـد. 
البتـه سـهام یار بـه علت پوشـش ریسـک اندکی کـه برای سـهامداران 
دارد، طـرح مناسـبی اسـت امـا در نهایـت آنچـه مشـهود اسـت، ایـن 
اسـت کـه این طـرح فقط ضمانتـی برای ماندگارشـدن سـهام در بازار 

اسـت و تنهـا بـه کم شـدن میـزان خـروج نقدینگـی کمـک می کند و 
پولـی وارد بازار نمی شـود.  

همـه اینهـا در حالی اسـت که طبق آمارهای منتشـر شـده ۵۸0 هزار 
سـهامدار حقیقـی سـبد سـهام کمتـر از ۱00 میلیون تومانـی خود را 
بـا سررسـید یـک سـاله و مبلغ تعهد خریـد ۲0 درصد بالاتـر از ارزش 
ترکیـب سـبد در ۴ آبان مـاه، بیمـه کرده انـد کـه طبق اظهـارات مدیر 
صنـدوق توسـعه بازار سـرمایه نسـبت بـه طرح مشـابه بیمـه پرتفوی 
سـهام در سـال ۹۹ کـه تنهـا ۶0 هـزار نفـر مشـارکت کـرده بودند، با 

اسـتقبال خوبی مواجه شـده اسـت.

باج دهی به سهامداران
داریـوش روزبهانـه، عضـو هیات مدیـره کارگزاری 
در  گفـت:  خصـوص  ایـن  در  خاورمیانـه  بانـک 
شـرایطی کـه وضعیـت بازار سـرمایه بـه طورکلی 
خـوب نیسـت، بـه نظـر نمی رسـد کـه سـهام یار 
بـا کـف ۱00 میلیـون تومـان توانسـته باشـد اثر 

مثبتـی بـر بـازار سـرمایه داشـته باشـد. بـرای مثـال در طـول مـدت 
۳ سـال سـهام عدالـت نـه تنهـا اندکی تـکان نخـورده، بلکـه در ضرر 
اسـت. بنابرایـن تمـام طرح هـای دولـت بـرای حمایـت از بـورس بـا 

شکسـت مواجـه شـده اند. 
وی افـزود: در ماجـرای ایـن بیمـه ۱00 میلیـون تومانـی کـه مبتکـر 

آن صنـدوق تثبیـت اسـت، گفتـه شـده اگـر تا یک سـال سـهامداران 
اقـدام بـه فـروش سـهام خود نکننـد، مشـمول این طرح و بیمه شـدن 
هسـتند، بدیـن صـورت کـه سـهامداران ۱00 میلیـون سـهام خود را 
نمی فروشـند و آنهـا نیـز معـادل مبلغ همان سـهامی کـه نفروخته اند، 
یعنـی معـادل مبلغـی کـه بـه بـازار فشـار وارد نشـده اسـت از منابـع 
خـود وارد سـپرده های بانکـی و یـا اوراق درآمـد ثابـت و در آخـر ۲0 
درصـد می شـوند و در نهایـت اینگونـه گفته می شـود کـه از دارندگان 
پرتفوهـای ۱00 میلیـون تومانی حمایت شـده اسـت. اینگونـه به نظر 
می رسـد کـه این طـرح به نوعی بـاج دادن به سـهامدار اسـت که این 

مفهـوم اول ایـن موضوع اسـت. 
روزبهانـه گفـت: مفهوم بعـدی این موضـوع بی عرضگـی مدیریت بازار 
را نشـان می دهـد کـه نتوانسـته یـک بـازار لیکوییـد، نقـد، فعـال و 
پویـا را بـه هر دلیـل سیاسـی، اقتصادی، اجتماعـی و فرهنگـی و... به 
درسـتی مدیریـت کنـد. طـرح اینگونه اسـت کـه لطفا سـهامدار اقدام 
بـه فـروش نکنـد و ۲0 درصـد بـاج دریافت کند و اسـم بیمه  سـهام و 
چیزهـای دیگـر ماننـد بـازار متشـکل ارزی کـه بـازار ارز در هیچ جای 

دنیـا متشـکل نیسـت، در اینجا انتخاب شـده اسـت.
ایـن عضـو هیات مدیـره کارگـزاری بانـک خاورمیانه افـزود: در نهایت 
می تـوان گفـت ایـن طـرح یـک نـوع باج دهـی اسـت تـا در شـرایطی 
کـه بـازار منفی اسـت، کسـی اقـدام به فروش سـهم نکنـد و بهای آن 
۲0 درصـد بازدهـی اسـت که از خود سـهامداران گرفته شـده اسـت.

ســهامی که شــامل طرح 
طیف  می شــوند،  سهام یار 
گســترده ای از ســهم ها و 
صنایع را برمی گیرند و اغلب 
سهام موجود در بازار سرمایه 
را شامل می شوند. این طرح 

بر روی تک نماد و سهم اجرایی نشده بلکه برروی پرتفوها اجرایی شده است. 
به بیان دیگر، این طرح »نمادپایه« نیست بلکه »پرتفوپایه« است. سهام یار 
مخصوص سهامداران حقیقی با سبد سهام زیر ۱00 میلیون تومان تا تاریخ 
۴ آبان ماه ۱۴0۱ اســت و هر معامله ای که انجام شــده مربوط به اشخاص 
حقیقی است و این که بیش از نیم میلیون نفر از این طرح استفاده کرده اند، 
نشان دهنده استقبال خوب از این طرح است. از زمانی که این طرح مطرح و 
در فاصله زمانی که مقدمات اجرای آن فراهم شد و تا زمان اجرایی شدن آن، 
اثرات کاما مشهودی بر بازار داشت، البته هیچ گاه روند بازار سرمایه را با یک 
عامــل نمی توان ارزیابی کرد اما از تاریخ ۲۱ آبان ماه تقریبا با یک تلورانس 
ناچیزی وضعیت شاخص بسیار استیبل و باثبات بوده است. به صورت کلی 
به واسطه اهدافی که برای این برنامه طراحی شده و برای اجرای آن در نظر 
گرفته شده است از جمله ایجاد آرامش روانی و بازگرداندن اعتماد به بازار و 
همچنین اثرات بازاری آن که تشویق سهامداران خرد و حقیقی به ماندگاری 
در بــازار و جلوگیــری از فروش هیجانی به علت وجــود اطمینان خاطر و 
تضمین ســود ۲0 درصد است، این عامل به اندازه وزنی که دارد باعث شده 
تــا در کنار دیگر عواملی که حتی در وضعیت باثبات ذات بازار اســت، بازار 

سرمایه با ثبات نسبی همراه شود.

هدایت‌نقدینگی‌ها‌به‌سوی‌تولید
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
شــورای اسامی با اشاره به اینکه یکی از مشکات 
اصلی در ایجاد تورم، نقدینگی های سرگردان است، 
گفت: با ورود نقدینگی های سرگردان به بازار بهتر 
است شاهد روانه شدن این نقدینگی ها و سرمایه ها 

به بخش تولید و اشتغال باشیم.
رجــب رحمانی بیــان کرد: یکــی از سیاســت های اصلــی مدیران و 
دست اندرکاران اقتصادی کشور باید هدایت نقدینگی ها به سوی تولید، 
اشتغال و فعالیت های سازندگی باشد. نماینده مردم تاکستان افزود: ورود 
نقدینگی به بازارهای غیرمولد اثر مخرب و مســتقیم بر مصرف، رفاه و 
معیشت جامعه گذاشته و تورم بالایی را در اقتصاد کشور ایجاد می کند. 
بنابراین، سیاســت گذاران با بهره گیری از ابزارهای قدرتمندی همچون 
مالیات و غیره باید ســعی کنند تا سرمایه های مردم برای رونق تولید و 

اشتغال سرمایه گذاری شود.

امیرمهدی‌صبایی
مدیر‌نظارت‌بر‌بورس‌های‌سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌

«سهام‌یار»‌افتان‌و‌خیزان‌می‌رود
مرضیه‌حیدری

خبرنگار
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فر ابورس

یافته تکامل  بازار  برای  موردنیاز  ابزاری 

105 527

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

0/16-6/074,412,640137,613-داوه

1/51-5/188,049,000286,657-خدیزل

0/27-4/696,213,500115,311-دتولید

6/12-4/4711,484,87281,777-غدیس

3/68-3/6818,676,00027,066-کاسپین

4/16-3/624,179,70071,754-کی بی سی

4/37-3/47160,080,00039,585-فغدیر

3/25-3/058,586,00019,267-فسوژ

2/728,412,60042,5000/81-کشرق

4/88-2/5823,314,400414,976-رنیک
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نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21/876,123,974203,79429/82مفاخر

19/256,165,00098,81018/9ساینا

17/957,943,900426,18017/56کتوکا

17/645,976,000575,29125/13ثالوند

13/989,765,840201,79614/27زشریف

13/4126,316,850215,23313/44ودی

13/243,180,800314,39813/6وگستر

12/787,413,000183,96410/54زگلدشت

12/565,784,000290,77619/19بخاور

10/5115,365,634933,7779/1سبزوا

ورود صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بخشــی به بازار یادداشت
ســرمایه خبری بود کــه از دومین ماه تابســتان 
ســال جاری بر ســر زبان‌هــا افتاد تــا اینکه در 
روزهــای ابتدایی آذر ماه ســازمان بورس و اوراق بهــادار با راه‌اندازی 
این نوع صندوق‌ها موافقت کرد. نکته قابل توجه اینکه مدت‌هاســت بر 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری تأکید 
شــده و بر این اســاس روز به روز تنوع آنها بیشتر می‌شود تاجایی که 

در میزان و درصد بازدهی شــاهد دوئلی بیــن صندوق‌های گوناگون 
سرمایه‌گذاری هستیم.

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بخشــی که در دنیا به‌عنوان سکتورفاند 
)Sector Fund( شــناخته می‌شوند در دو نوع قابل معامله و صدور 
و ابطالــی بوده و امکان ســرمایه‌گذاری متمرکز بــر صنایع مختلف را 
ممکن می‌کنند به‌طوری که حداقل ۷۰ درصد از دارایی خود را صرف 

سرمایه‌گذاری در صنعت مربوطه می‌کنند. 

همچنین به گفته سرپرست مرکز نظارت بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
سازمان بورس در حال حاضر امکان تأسیس صندوق در صنعت فلزات 
اساسی و محصولات شیمیایی مهیا شــده است. ضمن آنکه بر اساس 
اعــام این مقام مســئول، با مصوبه هیأت وزیــران در خصوص تغییر 
ساختار صندوق‌های سرمایه‌گذاری پالایش یکم و دارا یکم و با تصویب 
اساســنامه و امیدنامه جدید آنها، این صندوق‌ها هم تبدیل به صندوق 

بخشی می‌شوند.

صندوق‌هــای  شــدن  فعــال 
ســرمایه‌گذاری بخشــی در بــازار 
سرمایه کشــور اقدام بسیار خوبی 
است چون مدیریت این صندوق‌ها 
به‌طــور متمرکــز و تخصصــی با 
اســتفاده از اشــخاص حرفه‌ای در 

آن صنعــت درگیر ســرمایه‌گذاری‌های مربوطه می‌شــود. ضمن آنکه این 
افــراد حرفه‌ای به دلیل تخصصی برخورد کردن با این نوع ســرمایه‌گذاری 
مخاطرات و ریســک‌های آن بخش را شناسایی و مدیریت می‌کنند و این 
موضوع باعث می‌شود در نهایت صندوقی کاملا تخصصی و متمرکز بر یک 

صنعت یا بخشی خاص مشغول به کار شود.
نکته مهم دیگر اینکه، در این صورت سهامداران هم می‌توانند انتظار داشته 
باشند که اشخاص آگاه نسبت به آن صنعت درگیر مدیریت بوده و به نوعی 
در سرمایه‌گذاری صورت گرفته شریک می‌شــوند، بنابراین به سهامداران 

خرد برای خرید از سهام بخشی خاص کمک می‌کند.
تاکنون در سرمایه‌گذاری پتروشیمی امکان اینگونه سرمایه‌گذاری‌ها فراهم 
بوده اســت. در این میان نقش ســازمان بورس و اوراق بهادار این است که 
چنین ســاختاری را تشویق کند به این صورت که اعلام کند، اگر مجموعه 
یا نهادی تقاضای راه‌اندازی چنین صندوق‌هایی را دارد، اعطای مجوزها به 
سهولت انجام می‌شود و همچنین این درخواست‌ها را در دستور کار جدی 
قرار می‌دهد چون برای توســعه بازار سرمایه کشور وجود این صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری بخشی در جهت توسعه و رونق لازم است.
در تمام نقاط دنیــا این نوع صندوق‌ها فعال بوده و نوعی ســرمایه‌گذاری 
تخصصی تلقی می‌شوند. گاهی اوقات یک شرکت سرمایه‌گذاری هنگام ورود 
به بورس بر روی تمامی صنایع سرمایه‌گذاری می‌کند که در این بین افراد 
هم برای ورود به بورس و سهامداری به جای اینکه خودشان به‌صورت مجزا 
صنایع را تحلیل کنند، سهام این شرکت‌های سرمایه‌گذاری که درمورد تمام 
صنایع بورسی اطلاعات و آگاهی دارند را خریداری می‌کنند. اما مشکلی که 
وجود دارد اینکه اینگونه شــرکت‌های سرمایه‌گذاری نمی‌توانند در تمامی 
حوزه‌ها و صنایع اعم از صنعت ســیمان، خودرو، شــیمیایی، پتروشیمی، 
نفــت، غذایی و... تخصــص و حرفه‌ای‌گری لازم را پیــاده کنند و در دنیا 
برای حرفه‌ای کردن این کار شرکت‌های سرمایه‌گذاری تخصصی‌تر درست 
می‌شــود و افراد حرفه‌ای در آن حوزه و بخش که به مسائل و فعالیت‌های 
اقتصادی آن بخش آگاه هســتند را می‌آورند و بعد از آن به شــرکت‌های 
سرمایه‌گذاری تخصصی‌تر تبدیل می‌شــوند. به طور مثال احتمالا بیش از 
300 شرکت تخصصی در شرکت بزرگی به نام pimco که به‌نظر می‌رسد 
بزرگترین شرکت سرمایه‌گذاری دنیا و تحت نظارت آلیانتس است، درست 
شــده که هرکدام از این شــرکت ها ســهام خود را به فروش می‌رسانند و 
تمرکز مختلــف جغرافیایی، صنعتی، تکنولــوژی و فرامنطقه‌ای را مدنظر 
قرار می‌دهند. به عنوان مثال شــرکت‌هایی از قبیل شرکت سرمایه‌گذاری 
متمرکز بر کشورهای آسیای جنوب شرقی، شرکت سرمایه‌گذاری متمرکز 
بر کشــورهای در حال توسعه، شــرکت ســرمایه‌گذاری متمرکز بر اروپا، 
شرکت ســرمایه‌گذاری متمرکز بر آمریکای جنوبی، شرکت سرمایه‌گذاری 
صنایع پتروشیمی متمرکز در خاورمیانه، شرکت سرمایه‌گذاری متمرکز بر 
تکنولوژی نانو در آســیای جنوب شرقی و... به عنوان شرکت‌های تخصصی 

و بخشی فعال هستند.
بنابراین، این روال در دنیا وجود دارد و بســیار مناســب است که در بورس 
اوراق بهــادار تهران این نوع تخصصی کــردن فعالیت‌ها انجام پذیرد چون 
افراد متخصص درگیر مدیریت شــده و به نوعی این اقدامات علامت تکامل 
بازار تلقی می‌شــود. به‌طور کلی در زمان تکامل پیدا کردن بازار سرمایه هر 
کشور نیاز به وجود این نوع شرکت‌های سرمایه‌گذاری اهمیت پیدا می‌کند 

بنابراین ضرورت دارد سازمان آن را حمایت و تشویق کند.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

ضرورت تقویت رکن بازارگردانی
مرتضی لعل ســجادی، مدیر صندوق زیتون شــرکت مشاور ســرمایه‌گذاری ترنج در ارزیابی خود از 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی با اشاره به مزایای این صندوق گفت: این نوع صندوق دو مزیت برای 
ســرمایه‌گذار غیرحرفه‌ای دارد؛ اول اینکه باعث می‌شود دیگر سختی درگیر شدن با حق تقدم و سود 
نقدی را نداشته باشد و از سوی دیگر برای تهیه پرتفوی خوب مدیریت حرفه‌ای صورت گیرد. به طور 
مثال هنگامی که سرمایه‌گذاری حرفه‌ای به این نتیجه می‌رسد که درصدی از پرتفوی را به بخش فلزی، 

پتروشیمی، پالایشی و یا بانکی تخصیص دهد اما تخصصی ندارد که بین 10 تا 20 شرکت این صنایع مزیتی را ایجاد کند، 
می‌تواند به سراغ چنین صندوق‌هایی برود. به همین دلیل صندوق‌ سرمایه‌گذاری بخشی می‌تواند به فرد مبتدی این امکان 

را بدهد تا با کمک تیمی حرفه‌ای در آن صنعت سرمایه‌گذاری کند.
او ادامه داد: تنها نکته‌ای که وجود دارد اینکه ســرمایه‌گذار مبتدی باید یک اســتراتژی برای پوشش ریسک داشته باشد و 
آن ریسک این است که همیشه بتواند بر روی NAV ابطال بفروشد و روی NAV صدور خریداری کند یعنی درصورتی که 
رکــن بازارگردان وظیفه خود را به خوبی انجام دهد، این صندوق‌ها می‌توانند برای بازار موفق عمل کنند درغیر این‌صورت 

نمی‌تواند عملکرد خوبی داشته باشد.
لعل ســجادی درمورد تأثیر راه‌اندازی صندوق‌های بخشــی بر صنایع بورسی گفت: به‌طور کلی بر روی صنعت هیچ تأثیری 
ندارد و فقط به سرمایه‌گذار خرد کمک می‌کند که درگیر سود نقدی، حق تقدم و این قبیل مسائل نشود و مورد دیگر اینکه 
بین صنایع موردنظر شرکت‌های بهتر را شناسایی کند. بنابراین تنها کمک صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی جذب بیشتر 

سرمایه‌گذاران مبتدی در بازار سرمایه است.
مدیر صندوق زیتون شــرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری ترنج در پاســخ به این پرســش که آیا تنوع بخشی به صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و معرفی ابزارهای جدید می‌تواند باعث بهبود شــرایط فعلی بازار شود، گفت: قطعا همینطور است به‌طوری 
که در روزهای اخیر دیدیم بازار بیشــتر توجه سرمایه‌گذاران را به خود جلب کرده مخصوصا صندوق‌های با درآمد ثابت که 
در حال ایجاد مزیت‌هایی برای سهامدارانشان هستند؛ در کلیت بازار سرمایه با امکان خرید سهم مزیت ایجاد کرده‌اند و از 
ســوی دیگر برای سرمایه‌گذار خردی که ســرمایه خود را در بانک سرمایه‌گذاری می‌کند و درگیر سودهای روزشمار و ماه 
شــمار می‌شــود و طبیعتا نرخ بازدهی کمتری دریافت می‌کند اینگونه صندوق‌ها صرفه به مقیاس دارند، بنابراین به سمت 

صندوق‌های با درآمد ثابت روانه شدند که این نفعی دو طرفه دارد.
وی تصریح کرد: در صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی هم روال به همین ترتیب است یعنی می‌تواند باعث جذب نقدینگی 
شود البته در ابتدا باید یک یا دو صندوق بخشی که راه‌اندازی شده مورد آزمون و خطا قرار گیرد. به‌طور مثال در حال حاضر 
در صندوق بخشــی که برای پالایش با 30 درصد تخفیف معامله می‌شود رکن بازارگردان به خوبی عمل نکرده است و اگر 
رکن بازارگردان در صندوق‌های جدید عملکرد خوبی داشته باشد به‌طوری که برای سرمایه‌گذار این اطمینان خاطر وجود 
داشته باشد که می‌تواند بر روی NAV صندوق دارایی خود را خرید و فروش کند، به بزرگتر و پویا شدن بازار و همچنین به 

کلیت اقتصاد کشور کمک می‌کند. درنتیجه مسئله نگران کننده برای این صندوق‌ها، رکن بازارگردان است.
مدیر صندوق زیتون شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ترنج در پاسخ به این پرسش که چه روشی برای بازارگردانی این صندوق‌ها 
باید اجرا شود، گفت: باید بازارگردان منابع داشته باشد تا بتواند صدور و یا ابطال انجام دهد یعنی وظایف خود را به نحوی 

انجام دهد که همیشه در سیستمش بر اساس NAV  صدور و ابطال سفارش خرید و فروش وجود داشته باشد.

صندوق‌های بخشی، جان‌بخش صنایع
صندوق بخشــی به صندوق ســرمایه‌گذاری گفته می‌شود که صرفاً در مشاغلی 
کــه در یک صنعت یا بخش خاصی از اقتصاد فعالیت می‌کنند، ســرمایه‌گذاری 
می‌کند. عموما ســاختار صندوق بخشــی در قالب صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مشترک یا ETF شکل می‌گیرد. یکی از نکات منفی صندوق‌های بخشی، نوسان 
و بی‌ثباتی بیشتر نســبت به صندوق‌های دیگر است، چون صندوق‌های بخشی 
تنها بر یک حوزه از اقتصاد یا بازار تمرکز می‌کنند و فعالیت‌شان تنوع ندارد. این 
نــوع صندوق‌ها در حوزه‌های مختلف، از فناوری و مالی تا درمان و فلزات گرانبها 

فعالیت می‌کنند.
صندوق‌های بخشــی با تمرکز بر یک حوزه از بازار که به عنوان بخش اقتصادی 
شناخته می‌شود، در شــرکت‌هایی که در بخش انتخابی صندوق فعال هستند، 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند. یک بخش شامل مجموعه کســب‌وکارهایی است که 
محصول یکســان یا مشــابه را ارائه می‌کنند. از معروف‌ترین بخش‌ها می‌توان به 
بخش مالی و بخش فناوری اشــاره کرد. به عنــوان نمونه، بانک جی‌پی مورگان 
در بخــش مالی و شــرکت اپل در بخش فنــاوری حضــور دارد. صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری بخشــی به سرمایه‌گذاران این امکان را می‌دهند تا روی پتانسیل 
رشد یک طبقه صنعتی خاص ســرمایه‌گذاری کنند. در این میان، ممکن است 
برخی بخش‌ها به دلیل وجود شــتاب‌دهنده‌های ســرمایه‌گذاری که از پشتوانه 
اقتصادی برخوردارند، پتانســیل رشد بالایی داشته باشند. با این حال همانگونه 
که گفته شــد، سرمایه‌گذاری در یک بخش خاص به دلیل نبود تنوع در پرتفوی 

سرمایه‌گذاری معمولا با ریسک بالایی مواجه است.
اســتاندارد GICS )اســتاندارد جهانی طبقه‌بندی صنایع( شــامل 11 بخش از 
جملــه خدمات ارتباطات، انرژی و فناوری اطلاعات و 24 گروه صنعتی همچون 
خودروســازی، بانکداری و کالاهای ســرمایه‌ای است که تقریبا برای تمامی آنها 

صندوق سرمایه‌گذاری بخشی وجود دارد.
 ETF در بازارهای آمریکا تعداد 747 صندوق ســرمایه‌گذاری بخشــی در قالب
فعالیــت می‌کنند که ارزش دارایی‌های تحت مدیریت آنها بیش از 762 میلیارد 
دلار برآورد می‌شــود. ETFهای بخشــی بازار را بر اساس فعالیت اقتصادی خود 
تجزیه و تحلیل می‌کنند. چنین صندوق‌هایی در میان سرمایه‌گذارانی که علاوه 
بر ســهام اصلی خود، به دنبال حضور هدفمند در بازار هستند، همچنین کسانی 
که به دنبال استفاده از روندهای بلندمدت در اقتصادند، محبوبیت دارند. به علاوه، 
ســرمایه‌گذاران می‌توانند از ضریب همبستگی اندک بین هر بخش که مدیریت 

ریسک را تسهیل می‌کند، بهره ببرند.

شاهین شایان آرانی
کارشناس ارشد بازارهای مالی و بین‌الملل
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۸.۴۶ساير محصولات کاني غير فلزي     

۵.۱-خودرو و ساخت قطعات     

۴.۸۸کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۴.۴۹انبوه سازى املاک و مستغلات     

۴.۰۴هتل و رستوران     

۳.۳۶محصولات کاغذى     

۳.۱۱لاستيک و پلاستيک     

۲.۷۲محصولات غذايي و آشاميدني      

۲.۵۸-خدمات فنى و مهندسى     

۲.۵۲قند و شکر     

۷.۷ماشين آلات و تجهيزات     

۵.۷۱لاستيک و پلاستيک     

۵.۳۸ساخت محصولات فلزي     

۵.۳۲دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۵.۱۸مخابرات     

۵.۰۱استخراج ذغال سنگ     

۴.۷۶استخراج ساير معادن     

۳.۵کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۳.۲۲محصولات غذايي و آشاميدني      

۳.۰۴-انتشار، چاپ و تکثير     

سازوکار صندوق‌های بخشی چیست؟
ســیاوش پرویزی نژاد، رئیــس اداره امور 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان بورس و 
اوراق بهادار در گفت‌وگو با هفته‌نامه بورس، 
جزئیات و هــدف از راه‌اندازی صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری بخشی را واکاوی کرد.
***

* صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی چه کاربردی دارند و 
با چه هدفی راه‌اندازی می‌شوند؟

صندوق ســرمایه‌گذاری بخشــی در واقع نوعی صندوق شاخصی است 
با این تفاوت که صندوق‌های ســرمایه‌گذاری شــاخصی موجود در بازار 

بازده شــاخص کل، هم وزن یا ســی شــرکت بزرگ را دنبال می‌کنند 
امــا صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بخشــی بازده شــاخص یک صنعت 
خــاص را دنبال می‌کنند. ایــن نوع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثل 
ســایر صندوق‌های در سهام ابزار ســرمایه‌گذاری هستند یعنی مدیر و 
ســرمایه‌گذار به دنبال کسب بازده مشــابه بازده صنعت خاص هستند. 
انتظار می‌رود با تأســیس و توسعه این نوع صندوق، معاملات در صنعت 

مورد نظر هدفمند صورت پذیرد و به تعمیق بازار کمک کند.

* کدام شـرکت‌ها متولـی راه‌اندازی صندوق‌های بخشـی 
؟ هستند

نهادهای مالی دارای مجوز ســبدگردانی می‌توانند درخواســت تأسیس 
صندوق ســرمایه‌گذاری بخشی را از طریق ســامانه سمین به اداره امور 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارسال کنند.

بــرای کــدام صنایع چنیــن صندوقی   * در آینــده 
راه‌اندازی می‌شود؟

در حــال حاضر گــروه محصولات شــیمیایی و فلزات اساســی برای 
راه‌اندازی این نوع صندوق‌های سرمایه‌گذاری انتخاب شده‌اند. در صورت 
عملکرد مناســب این صندوق و تأیید معاونت نظارت بر ناشران، صنایع 
 دیگری به این لیســت اضافه می‌شــوند که به متقاضیان اطلاع‌رسانی 

خواهد شد.

در محصولات شیمیایی  بخشــی  * حجم سرمایه‌گذاری 
چقدر است؟

مجوز موافقت اصولی با تأســیس صندوق بخشــی در صنعت محصولات 
شیمیایی صادر شده و  سقف صندوق پنج هزار میلیارد ریال است.

جریان تنوع بخشی به ابزارهای بورسی روان است؛

سرمایه‌گذاری خاص در صنایع
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تورم خ  نر انعکاس‌دهنده  گام  اوراق  خ  نر
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

218 12634 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15-11/3124,852,0001,332,763-وآذر

10/29-11/087,517,778524,498-غشاذر

8/85-10/139,224,000204,710-قنیشا

5/15-6/636,800,000237,621-دکوثر

6/46-6/1512,752,000117,602-ولصنم

4/7-5/5931,858,95966,009-خپویش

3/24-5/4431,955,000472,342-سصفها

4/94-5/216,032,81986,705-کترام

2/24-4/76153,707,5375,731,935-خگستر

0/25-4/5815,262,079192,278-خچرخش

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

76,448,000386,59719/21 13/71 تایرا

14,562,000913,24313/62 12/83 ثفارس

25,381,045987,8247/23 11/97 غدشت

4,420,000109,93711/76 11/48 کسعدی

12,170,000329,33414 11/04 وصنا

9,749,50081,4979/13 10/71 کگاز

380,400,000639,53510/26 10/26 اخابر

19,250,00082,40210/95 10/00 فاما

10,497,550269,39611/22 9/52 خرینگ

39,767,11078,8979/23 9/46 پکرمان

نرخ اوراق گام انعکاسی از نرخ تورم 
رایج در جامعه اســت و این اوراق 
جزو اوراقی اســت که خیلی سریع 
اثــرات تورمی را انعــکاس داده و 
نشان می‌دهد که حداقل نرخ مورد 
انتظار خریدار چقدر است. در واقع 

این نرخ، یک نرخ اجباری و دستوری نیست بلکه نرخی است که با عرضه 
و تقاضا تعیین می‌شود.

 بنابرایــن زمانی کــه نرخ گام 30 درصد اســت یعنی نرخ بــازده مورد 
انتظــار ســرمایه‌گذاران، حداقل 30 درصد اســت. نــرخ اوراق گام برای 
تولیدکنندگان، بســیار گران و بالاست و واضح است که تولیدکنندگان با 
این نرخ نمی‌توانند تولید کرده و از آن به عنوان تامین مالی تولید استفاده 
کنند. در واقع این اوراق تامین مالی موقت برای گذر از فشارها و مشکلات 
کوتاه‌مدت تولیدکنندگان است و اینکه انتظار داشته باشیم تولیدکننده با 
این بهای تمام شــده تولید کرده، در بازار بفروشد و سود کند، امکان‌پذیر 
نیســت. از طرفی، نرخ این اوراق باعث شده است تا سرمایه‌گذاران بورس 
هم پول خود را از ســهام خارج کــرده و اوراق خریداری کنند که کاری 
کاملا  طبیعی است. زیرا این اوراق بازده 30 درصدی تقریبا بدون ریسک 
می‌دهد ولی بورس و ســهام این بازدهی را نمی‌دهد، طبیعی اســت که 
افراد، پول‌های خود را به ســمت اوراق گام حرکت دهند. در واقع انتشار 
این اوراق ضربه‌ای بر پیکره‌ ضعیــف و نحیف بازار بورس بوده و وضعیت 

بازار را خراب‌تر کرده است. 
از یــک طرف بــرای کمک به بازار بــورس، باید جلوی ایــن کار گرفته 
شــود ولی از طرف دیگر، واقعیت این اســت که نرخ بازدهی مورد انتظار 
ســرمایه‌گذار همین نرخ‌هاست. چون زمانی که دولت رسما اعلام می‌کند 
تورم 40درصد اســت، طبیعی است که ســرمایه‌گذار به سراغ نرخ‌هایی 
می‌رود که به تورم نزدیک باشــد. ولــی در کل باید گفت، نرخ اوراق گام 
برای بازار بورس بســیار مضر است و برای تولیدکنندگان هم نرخی است 

که نمی‌توانند از آن استفاده کرده و تامین مالی کنند.
درخصوص اوراق ارزی هم باید گفت که بانک مرکزی برای اینکه هیجان 
و عطش مردم برای خرید ارز را کنترل کند، تصمیم به انتشــار این اوراق 

گرفته است.
 در واقع، اوراق ارزی از تکنیک‌هایی اســت که بانک مرکزی اجرا می‌کند 
تا هیجانات مردم را برای خرید ارز کنترل کند. این حرکت در کوتاه‌مدت 
می‌تواند به میزان محدود اثر داشته باشد، به شرطی که سازوکار آن کامل 
باشــد. بانک مرکزی، با این اوراق، ارز را بــا نرخ جاری پیش‌فروش کرده 
و ســرمایه‌گذار اوراق ارزی را در زمــان حاضر، خریداری کرده و چند ماه 
دیگر با سازوکاری که اعلام شده است، دریافت می‌کند. انتشار این اوراق 
می‌توانــد مقداری التهاب بازار ارز را کنترل کند ولی با توجه به اینکه این 
اوراق به دلیل نداشــتن بازارگــردان و برخی موارد دیگر، جذابیت لازم را 
ندارد شاید خیلی از آن استقبالی نشده است و در نتیجه اهدافی که بانک 

مرکزی به دنبال آن بود، به دست نیامده است. 
به نظر می‌رسد اوراق ارزی و مواردی مشابه آن، در کل نمی‌تواند بازار ارز 
را کنترل کند چون، علت به هم ریختگی بازار ارز این اســت که تقاضای 
زیــاد برای ارز وجود دارد ولــی از طرف دیگر عرضه‌ کافی برای آن وجود 
ندارد. علت نبود عرضه هم این اســت که به واسطه تحریم‌ها فروش نفت 
خیلی ســخت و محدود بوده و ارزی که وارد کشــور می‌شود پاسخگوی 
تقاضا نیســت. نتیجه همه اینها نرخ بالای ارز و تورم است و این اقدامات 
بانک مرکزی هم به نوعی آب در هاون کوبیدن اســت. مشکل اصلی جای 

دیگری است و به شکل دیگری باید حل شود.

ابوالفضل شهرآبادی
یک پارس مدیرعامل سبدگردان دار

مدیرعامل مشاور ســرمایه‌گذاری اهتمام ایرانیان در مورد اوراق ارزی گفت: با توجه به 
اینکه بازار نرخ سود بسیار متغیر و متلاطم است و با وجود اوراق گام و اوراق ارزی این 
بازار هر چند در مقابله با جذب نقدینگی برای بازار سرمایه است ولی در نهایت می‌تواند 

به عنوان ابزاری برای جمع‌آوری پول برای نقدینگی باشد. 
همچنین باعث می‌شــود که نرخ بهره باز هم به دلیــل جذابیت اوراق ارزی بالاتر برود 

و این موضوع رقابتی را برای جذب نقدینگی راه انداخته اســت. همین موضوع می‌تواند مخاطرات زیادی را 
برای بازار پولی، بانکی و بازار سرمایه به ترتیب به عنوان افزایش نرخ بهره و رقیب جذب پول داشته باشد. 
محمدعلی احمدزاد اصل در پاســخ به اینکه اوراق مختلفی که در بازار منتشــر می‌شــود، چه سودی برای 
تولیدکننده، صادرکننده و سهام این شرکت‌ها دارد، اضافه کرد: اینها خلق پول می‌کنند یعنی ابتدا شبه‌پول 

می‌شوند و نقدینگی را افزایش می‌دهند.
 بنابراین، این نقدینگی را پر قدرت به بازار می‌آورد و باعث می‌شــود که نقدینگی با شتاب بیشتری افزایش 
پیــدا کند. وی ادامه داد: اینکه اوراق ارزی قادر به کنترل بازار ارز هســتند یا نه باید گفت که بســتگی به 
اعتماد ســرمایه‌گذاران دارد. اگر اعتماد به ســاختارها بیشتر باشد، قادر به کنترل خواهد بود. اما اگر اعتماد 

نباشد کمکی نخواهد کرد.
احمــدزاد اصــل در این باره که نرخ اوراق گام با توجه به اینکه حاشــیه ســود تولیــد پایین‌تر از نرخ گام 
اســت، برای تولیدکننده جذابیت دارد یا خیر افزود: در واقع به حاشــیه ســود نبایــد خیلی توجه کرد و 
متاســفانه این نقیصه‌ای اســت. مــا باید به نرخ تــورم توجه کنیم، تورم اســت که تعیین‌کننده اســت. 
ایــن موضوعی اســت که در این مورد مغفول مانده اســت. او در ایــن مورد ادامه داد: اما بازار هوشــمند 
 اســت و به طــور کامل این موضوع را بــا وجود توجه نکردن سیاســتگذاران بازار به صورت هوشــمندانه 

مدنظر قرار داده است.

کنترل بازار ارز با اعتماد سرمایه‌گذاران
مدیرعامل شرکت مشاور ســرمایه‌گذاری خط ارزش در رابطه با اوراق گام گفت: اوراق 
گواهی اعتبار مولد موضوعی بود که از ابتدای بهمن ماه ســال 1399 عملیاتی شــد و 
هدف آن هم تامین مالی سریع در بازار پول و با سررسید بود تا شرکت‌های تولیدکننده 
بتوانند از این ظرفیت اســتفاده کنند. در اقتصاد ما که تورم رسمی در سنوات اخیر به 
طور متوسط بیش از 35 درصد اســت، تولیدکنندگان و بنگاه‌های اقتصادی می‌توانند 

از طریق انتشــار این اوراق تامین ســرمایه در گردش کنند و با اســتفاده از گردشی که با این مبالغ دارند، 
می‌توانند بازدهی قابل قبولی داشته باشند. 

فرشــید زرین کیا افزود: مقایسه اینکه نرخ تمام شــده پول و نرخ بازدهی حاصل بر آن چه میزان است، در 
هر صنعتی متفاوت بوده و نمی‌توان با قطعیت گفت که حاشیه سود تمام بخش‌های تولیدی در حال حاضر 
پایین‌تر از نرخ اوراق گام است اما آن چیزی که مشخص است، نرخ تمام شده پول در کل بازار سرمایه و بازار 
پول برای تامین مالی شوندگان، افزایش قابل توجهی داشته که این موضوع می‌تواند به رکود تورمی موجود 
دامن بزند. همچنین با توجه به افزایشی که نرخ این اوراق در یک ماه پیش تا به امروز داشته، از کارکرد اصلی 
خود خارج شده و بنگاه‌های اقتصادی که می‌خواستند از این ظرفیت استفاده کنند با تامل بیشتری به سمت 
انتشــار اوراق گام می‌روند. وی در مورد اوراق ارزی ادامه داد: اوراق ارزی طبیعتا اولین بار است که در شبکه 
مالی مورد آزمون قرار می‌گیرند و پیش‌بینی می‌شود محدودیت‌هایی نظیر حجم سرمایه‌گذاری تا 4000 دلار 
ناشــی از این مورد باشد. به نظر می‌رسد نحوه بازپرداخت مبالغ در سررسید، از طریق راهکارهای مسبوق به 
سابقه باشد که در نهایت منجر به بالارفتن پایه پولی و رشد حجم نقدینگی خواهد شد. در این زمینه پیشنهاد 
می‌شــود بانک مرکزی از تجربه کشورهای همسایه در این خصوص استفاده کند. طبیعتا در صورتی که نرخ 
اوراق ارزی متناســب با واقعیت‌های ارز مشــخص شده باشد و در سررســید و در طول دوره سرمایه‌گذاری 

نقدشوندگی به انتخاب ارز مد نظر سرمایه‌گذار مهیا باشد، پیش‌بینی می‌شود مورد استقبال قرار گیرد.

معضل افزایش نرخ تمام شده پول 

بـا توجه بـه اخبار انتشـار 
بـه  کـه  مختلفـی  اوراق 
تازگـی شـنیده می‌شـود، 
مدیـر  شـریعتی،  روزبـه 
معاملات اقتصـاد بیدار در 

گفت‌وگویـی بـا هفته‌نامـه بـورس اوراق‌های 
ارزی و گام را مـورد بررسـی قـرار داد.

***
 

* ارزیابی شــما از عملکرد بانک مرکزی برای 
انتشار اوراق ارزی به چه صورت است؟

در واقع اوراق ارزی به ســازوکار مالی ربطی نداشته 
و بیشتر به سازوکار بازار پول مربوط است. بازار پول 
هم مربوط به سیاست‌های بانک مرکزی است و گاهی 
سیاســت‌هایی را که  بانک مرکــزی پیاده می‌کند، 
خبری است. یعنی دیده شده که صحبت‌های روسای 
بانــک مرکزی نه فقط این دوره بلکه در هر دوره‌ای، 
بــا هدف‌هایی که در ذهن دارند، تطابق ندارد یا این 

گفته‌ها با عملکرد آنها متفاوت است.

*هدف بانــک مرکزی از انتشــار این اوراق 
چیست؟

هدف بانک مرکزی از انتشــار اوراق ارزی، تقاضایی 
است که این نهاد از طریق مشاهدات میدانی خود و 
تقاضای ارز متوجه می‌شود یعنی فاکتورهایی دارد 

که نشان‌دهنده این موضوع است. 
در واقع مردم سپرده‌های خود را تبدیل به پول نقد 
می‌کنند چرا کــه حس می‌کنند با توجه به تورم از 
ارزش پول آنها با ســپرده‌گذاری کاســته می‌شود، 
بنابراین در ایــن حالت بازارهایــی مانند بازارهای 
فیزیکی و مالی وجود دارند که ســرمایه‌گذار نسبت 

به تــورم می‌تواند به آنها توجه کند. دلار و ارز یکی 
از مواردی اســت که تقاضا نسبت به آنها زیاد است. 
سیاســت اولی که بانک مرکزی برای جلوگیری از 
خروج ارز توسط بازار سیاه اجرا کرد، ارز توافقی بود. 
این سیاست تا حدودی توانست جوابگو باشد یعنی 
عطــش تقاضا را تا حدودی پایین آورد اما انتظارات 

تورمی کاهش پیدا نکرد.

* اوراق ارزی تا چــه حدی می‌توانند موفق 
باشند؟

اینگونه بیان شــده که اوراق ارزی معاف از مالیات 
بوده، قابل معامله به غیر اســت و هر فرد به میزان 
شــش هزار دلار، ریال دریافت می‌کند و ســه ماه 
آینده یا مابه‌التفاوت نقدی آن و یا خود ارز را به فرد 

پرداخت می‌کنند.
 اینکه ایــن اوراق تا چه حد می‌تواند موفق باشــد 
را نمی‌تــوان دقیق پیش‌بینی کرد بــه دلیل اینکه 
سابقه‌های بدی راجع به صحبت‌های متناقض بانک 
مرکزی وجود دارد. بــرای مثال درباره پیش‌فروش 
ســکه که در سال 96 و اوایل ســال 97 بود، بانک 
مرکــزی با ایــن سیاســت جلو رفت که ســکه را 
پیش‌فروش کند تا تقاضای نقد ســکه پایین آمده 
و قیمت طلا بالا نــرود. همچنین قرار بود معاف از 
مالیات باشد ولی بعد از چند برابر شدن قیمت سکه، 
بانک مرکزی حرف خود را عوض کرد و اداره مالیات 
درخواست مالیات سود را از سرمایه‌گذاران کرد. این 
تناقضات باعث می‌شود که بی‌اعتمادی شکل بگیرد. 
در حال حاضر هم در این زمینه ممکن است چنین 

ذهنیتی وجود داشته باشد ولی اوراق ارزی می‌تواند 
باعث شــود افراد به جــای اینکه پول خــود را از 
سپرده‌ تبدیل به نقد کنند، به دنبال سرمایه‌گذاری 
کوتاه‌مدت برونــد و بتوانند بابــت آن همان ارز را 
تحویــل بگیرند. البتــه در این مورد بایــد بتوانیم 
قیمت بازار را کنترل کنیم. همچنین در حال حاضر 
نشانه‌هایی وجود دارد که اوضاع درآمد ارزی خوب 
نیست. البته امید می‌رود که این اوراق باعث شوند تا 

بتوانیم عطش تقاضا را مقداری کنترل کنیم.

*به اوراق گام هم بپردازیم...
درســت است؛ نرخ اوراق گامی که بانک‌ها به سبک 
LETTER OF CREDIT  خارجی برای تولیدکنندگان 

جلــو می‌برند، در واقع نوید تــورم بدی را می‌دهد. 
زمانــی که بانک‌ها این اوراق را با نرخ نزدیک به 25 
و 30 درصد می‌فروشند طبیعتا با نرخ‌های بالاتری 
به تولیدکننده می‌دهنــد، بنابراین تولیدکننده باید 
صرفه ریســکی داشته باشد که چشــم‌انداز مثبتی 
برای تورم نمی‌دهد. در کل اوراق گامی که منتشــر 
می‌شــود همان اســتقراض بانک‌ها از بانک مرکزی 
اســت. بانک مرکــزی در ظاهر نشــان می‌دهد که 
نرخ بین بانکی را 21 درصد نگه داشــته است و این 

موضوع هیچ اهمیتی ندارد.
 چــون بانک اجازه پیدا کرده اوراق منتشــر کند و 
اگر بانک پول داشــته باشــد با بهره 30 درصد به 
تولیدکننــده می‌دهد و ســود آن را در جیب خود 
بانک می‌گذارد ولــی زمانی که بانــک پول ندارد، 
چنیــن اوراقی را منتشــر می‌کنــد. در واقع بانک 

مرکزی سیاست انقباضی شدیدی را در پیش گرفته 
است که رقابت بین بانک‌ها را شدید کرده است.

*تا به حال چه بازخوردی داشته است؟
این اوراق گامی که وارد بازار ســرمایه شد تا جایی 
داشت درست پیش می‌رفت و سازمان بورس هم با 
آن منطقی برخــورد می‌کرد. اما از جایی که عرضه 
این اوراق زیاد شــد و از طرف دیگر مصوبه مالیات 
گرفتن از ســپرده‌های حقوقی ملغی شد، منجر به 

این شد که رقابت منفی بین بانک‌ها شکل بگیرد. 
بنابراین میــزان عرضه بیشــتر از تقاضایی بود که 
وجود داشــت و باعث شد که نرخ‌ها تا محدوده‌ 30 
درصد برســد و زمانی که به این نرخ رســید، اتفاق 
بدی افتاد و صندوق‌های با درآمد ثابت متوجه شدند 
بازده مورد انتظار ســهام مثلا برای سال آینده 30 
درصد هم نیست. به همین دلیل تصمیم به فروش 
ســهام و تبدیل آن بــه اوراق گام گرفتند. در واقع 
کل تــوازن بازار مالی را این اوراق گام به هم ریخته 
اســت و اگر جلوی آن گرفته نشود، به نظر می‌رسد 
این نرخ تا نزدیک به جریمه اضافه برداشت از بانک 
مرکزی تا بهمن ماه را شاهد خواهیم بود که در نوع 
خود فاجعه اســت. همه این مــوارد باعث به وجود 

آمدن رکود تورمی در کشور خواهد شد.

*راهکار چیست؟
یا بانک مرکزی باید سیاســت‌های انقباضی خود را 
کنار گذاشــته یا اینکه اجازه ندهند اوراق گام دیگر 
وارد بازار شــود و اجازه دهند که بانک منتشر کند 
و به ســرمایه‌گذاران بیرون از بازار بفروشــد. یعنی 
صندوق‌های با درآمد ثابت اجازه نداشــته باشــند 

خارج از بازار بورس، اوراق بهادار داشته باشند.

عطش تقاضا با اوراق ارزی کنترل می‌شود
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۸.۴۶ساير محصولات کاني غير فلزي     

۵.۱-خودرو و ساخت قطعات     

۴.۸۸کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۴.۴۹انبوه سازى املاک و مستغلات     

۴.۰۴هتل و رستوران     

۳.۳۶محصولات کاغذى     

۳.۱۱لاستيک و پلاستيک     

۲.۷۲محصولات غذايي و آشاميدني      

۲.۵۸-خدمات فنى و مهندسى     

۲.۵۲قند و شکر     

۷.۷ماشين آلات و تجهيزات     

۵.۷۱لاستيک و پلاستيک     

۵.۳۸ساخت محصولات فلزي     

۵.۳۲دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۵.۱۸مخابرات     

۵.۰۱استخراج ذغال سنگ     

۴.۷۶استخراج ساير معادن     

۳.۵کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۳.۲۲محصولات غذايي و آشاميدني      

۳.۰۴-انتشار، چاپ و تکثير     

نرخ بهره اوراق گام در ماه گذشــته با سرعت رشــد کرده و به حدود 30 درصد رسیده 
اســت. اما در این بین این مسئله مطرح می‌شود که رشد نرخ بهره اوراق گام چه کمکی به 
تولیدکنندگان می‌کند و چه تاثیری بر بازار پول و ســرمایه دارد. همچنین در همین حین 
اوراق ارزی منتشر شده که نتوانسته تاثیر بسزایی بر بازار ارز بگذارد. بر این اساس در گزارشی ابعاد مختلف 

و تاثیرات مثبت و منفی این دو اوراق که به تازگی خیلی در مورد آن صحبت می‌شود را واکاوی کردیم.  

مهرانا محمدی
خبرنگار

در میانه مشکلات اقتصادی، بازار اوراق داغ است

»گام« بر‌گلوی بورس
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دریچــه

بر اســاس آخرین آمارها از اقتصاد جهانی و بازارهای کالایی پس از 6 ماه 
روند کاهشــی متوالی قیمت کالاها در ماه گذشــته افزایش یافت، با این 
حال هنوز نااطمینانی ها در اقتصاد جهان شــرایط متفاوتی را در ماه های 
آینده ایجاد کرده است که یکی از مهمترین آنها ناآرامی ها در چین خواهد 

بود که به تازگی آغاز شده است.
شــاخص کالایی جهــان کــه منعکس کننده قیمــت 20 کالای کلیدی 
در حــوزه انرژی، فلزات، محصولات صنعتی و کشــاورزی اســت در ماه 
گذشــته 0.7 درصد افزایش یافته اســت که این افزایش اندک به دنبال 
 کاهش های متوالی بود که از ماه مارس و در پی حمله روســیه به اوکراین 

آغاز شده بود.
اکنون این وقفه در روند کاهشــی قیمت کالاها مصادف است با وقفه در 
روند صعــودی دلار آمریکا پس از اینکه فدرال رزرو از ســرعت پایین تر 
افزایش نرخ بهره در ماه های آینده خبر داد. بر اســاس گزارش ها، اکنون 
 پیش بینی می شــود که رشــد جهانی از 3.0 درصد در ســال 2022 به

2.3 درصــد در ســال 2023 کاهش یابد که احتمــالا با رکود خفیف در 
بســیاری از اقتصادها همراه خواهد بود؛ به خصوص آن که اثرات درگیری 

در اوکراین در بازارهای کالایی همچنان ادامه دارد.
کارشناســان می گویند در کوتاه مدت بــه دلیل تلاش ها برای مهار قیمت 
نفت روسیه، نوسانات بیشتری در بازار انرژی ایجاد خواهد شد و از طرفی 
روند قیمت  محصولات کشــاورزی در دامنه ای بین عدم قطعیت در مورد 

صادرات غلات از اوکراین و کاهش تقاضای جهانی قرار گرفته است. 
این موارد باعث شــده تا پیش بینی ها از ریســک های بالاتر برای ســال 
آینــده در بازارهای کالایی حکایت داشــته باشــد و افزایش قیمت ها در 
حوزه های مختلف را شاهد باشــیم. ناآرامی ها در پی آتش سوزی در یک 
مرکز قرنطینه در چین در منطقه ســین کیانگ باعث شــد 10 شهروند 
کشــته شوند. این موضوع باعث شــد تجمعاتی در انتقاد از سیاست های 
دولت چین در قبال کرونا آغاز شود و به سایر حوزه ها از جمله آزادی های 
فردی نیز تســری پیدا کرده اســت که با برخورد خشونت آمیز از سمت 

پلیس روبه رو شده است.
ایــن موضوع به عقیــده تحلیلگران نیویورک تایمــز در صورتی که ادامه 
یابد، می تواند اثرات زیادی روی اقتصاد شکننده چین و البته همه جهان 
بگذارد؛ به خصوص آن که کشــورهای دنیــا در حال تلاش برای کاهش 

اثرات ناشی از جنگ اوکراین هستند. 
بر اســاس گزارش نیویورک تایمز برای ســال ها چین به  عنوان کارخانه 
جهان و موتور حیاتی رشــد جهانی عمل کرده اســت و آشفتگی در آنجا 
در همــه جای جهان بروز خواهد یافت. تحلیلگران هشــدار می دهند که 
ناآرامی های بیشتر می تواند روی تولید و توزیع در بسیاری از فعالیت های 
صنعتی، قطعات ماشــین آلات، لوازم خانگــی، خودرو و غیره اثر بگذارد و 
همچنین ممکن اســت شرکای تجاری این کشــور را در ایالات متحده و 
اروپا تشــویق کند که از چین جدا شــوند و زنجیره هــای تامین خود را 

سریع تر تنوع ببخشند.
البته در این میان هســتند پیش بینی هایی که ایــن اعتراضات را موقتی 
و بی اثــر می دانند. به عقیده این گــروه از تحلیلگران، جهان همچنان به 
چین به عنوان بهترین و ارزان ترین کشــور تولیدکننده بسیاری از کالاها 
اعتمــاد دارد. با این وجود، به نظر می رســد کــه نگرانی ها در مورد تأثیر 
اقتصادی گســترش ناآرامی ها در چین تا حدی عامل کاهش در بازارهای 
جهانی باشــد؛ کما این که نشــانه های این موضوع در اولین روزهای بروز 
این ناآرامی ها با افت شاخص های سهام در چین، رشد ارزش دلار در برابر 

یوان خود را نشان داده است. 
چین اکنون به عنوان بزرگترین واردکننده نفت از همه کشــورها پیشی 
گرفته است. این کشور نزدیک به 30 درصد از کالاهای جهان را در سال 
2021 تولید کرده اســت و به سادگی هیچ جایگزینی برای آنچه چین از 

نظر مقیاس و ظرفیت ارائه می دهد، وجود ندارد.
در مــدت اخیر نیز یکی از نگرانی ها برای اقتصاد جهان، بازگشــت دوباره 
محدودیت ها بــه چین در پی اوج گیری مجدد کووید 19 بود. بســیاری 
از صنایع حتی قبل از شــیوع کرونا و در پی سیاســت های سخت گیرانه 
در دوره ترامپ در قبال چین با مشــکلاتی روبه رو شــده بودند که دلیل 
آن نیــز اعمال تعرفه های تنبیهی دولت قبل آمریکا علیه این شــرکت ها 
و صنایع بود. کارشناســان می گویند چین به اندازه ای برای شــرکت های 
آمریکایی و اروپایی فریبنده اســت که بســیار بعید به نظر می رســد به 
هیچ دلیلی حاضر باشــند از شراکت با پکن دســت بردارند و باید گفت 
 شــاید به راحتی نتوان کشــوری با این حجم از تولیــد ارزان و بازاریابی 

سریع پیدا کرد. 
در حال حاضر تســلا، جان دیــر و فولکس واگن از جمله شــرکت هایی 
هستند که روی چین برای رشــد آینده شرط بندی کرده اند، اما احتمالاً 
حداقل در کوتاه مدت با شکســت مواجه خواهند شد. فولکس واگن هفته 
گذشــته اعلام کرد که فروش این شــرکت در چین در سال جاری رکود 
داشته و 14 درصد کمتر از حد انتظار بوده است، با این حال در بلندمدت 

همیشه روند رو به رشدی در شراکت با چین تجربه کرده اند.

یسک های جدید صنایع از سمت چین ر

 گواهی سپرده شمش طلا
ابزار کنترل فشار نقدینگی

هفته قبل سرپرســت گسترش معادن و صنایع معدنی طلای زرشوران 
از راه اندازی معاملات گواهی سپرده شمش طلا در بورس کالای ایران 
خبر داد و این در حالی اســت که پیــش از این نیز ایمیدرو راه اندازی 
این ابزار ســرمایه گذاری را با هدف جذب سرمایه های جامعه و توسعه 

معادن و ارتقای این حوزه مورد تاکید قرار داده بود. 
یکی از فواید مهم راه اندازی این ابزار تنوع ســبد سرمایه گذاری برای 
گروه های مختلف ســرمایه گذاران است. هرچه ابزارهای سرمایه گذاری 
در کشــور با توجه به رشــد بالای نقدینگی بیشتر باشد، شرایط برای 
کنترل اقتصاد پولی آســان تر خواهد بود، هرچند همچنان این تاکید 
وجود دارد کــه اندازه ابزارهای مختلف مالی و کالایی در مقایســه با 
حجم پول و نقدینگی بســیار ناچیز اســت، اما می توان امیدوار بود در 
آینده با توســعه مجموعه ابزارهای بــورس کالا در حوزه های مختلف، 
بتوان هم کنترل بخشــی از فشار نقدینگی را بر عهده گرفت و هم در 

توسعه این بخش ها و تامین مالی آنها اقدام کرد. 
موضوع بعدی معافیت این ابزار از پرداخت مالیات و عوارض است و این 
در حالی است که هزینه های جانبی آن نیز در مقایسه با بازار فیزیکی 
پایین تر است. ســایر مزایا از جمله شفافیت قیمت بر اساس مکانیسم 
بازار، امنیت در نگهداری و پوشــش ریســک های ناشی از تورم را نیز 
باید به این موارد افزود. در حال حاضر ایمیدرو با در اختیار داشتن دو 
معدن طلای موته و زرشــوران با مجموع تولید به ترتیب 330 و 914 
کیلوگرم در ســال 1400 به عنوان یکــی از تولیدکنندگان عمده طلا 
در کشور شــناخته می شود. در این ارتباط مدیرعامل گسترش معادن 
و صنایع معدنی طلای زرشــوران، هفته قبل با بیان اینکه با عرضه در 
بستر بورس کالا، معاملات رقابتی و شفاف می شود، گفت: این شرکت از 
عرضه های صورت گرفته و تقاضای شکل گرفته برای شمش طلا در بازار 
فیزیکی بورس رضایت داشته و تاکنون حدود 70  درصد از عرضه های 

انجام شده با تقاضا و معامله همراه بوده است. 
به گفته ابوذر شــکری، قرار اســت هر گواهی ســپرده شمش طلا در 
بورس کالا معادل 100ســوت باشد. به این ترتیب، سرمایه گذاران خرد 
می توانند ســرمایه های خــود را به واحدهای کوچک شــمش تبدیل 

کنند. از آنجا که این ســرمایه  گذاری ها در بســتر بورس کالای ایران و 
در فضای مطمئن و شــفاف صورت می گیرد، پیش بینی می شود مردم 
از این شــیوه اســتقبال خوبی به عمل آورنــد. وی در ادامه افزود: با 
توجه به شاخص هایی مانند شفافیت، اعتمادسازی، نبود حباب قیمت 
در مقایســه با معاملات سکه، قابلیت نقدشــوندگی بالا، قابلیت خرید 
به میزان ســرمایه خریدار، ریســک پایین و امنیت بــالا، امیدواریم با 
راه اندازی این ابزارها، نقدینگی ســرگردان را به سمت معاملات شفاف 

جذب کنیم. 
شــکری در بخش دیگــری از صحبت هایش گفت: طلای زرشــوران 
به منظور رونق بخشی بیشتر به بازار و کمک به رفع بیشتر موانع از سر 
راه تولید، اقدام به فروش اعتباری شمش های خود در بستر بورس کالا 
کرد؛ به این صورت که خریدار می تواند بخشــی از مبلغ خرید خود را 

پس از ارائه تضامین معتبر بانکی با فاصله ای کوتاه پرداخت کند.
اجرای این طرح، ایده مناســبی برای ذخیره طلای تولیدی کشور در 
بانک های تحت پوشش بانک مرکزی است و موجب تقویت منابع ارزی 
کشور می شــود. به علاوه  جمع آوری سرمایه های سرگردان و پوشش 

نوسانات تغییر نرخ ارز، از دیگر مزایای راه اندازی این صندوق است.

صعودی  روند  خودرو  قیمت 
در  بــازار  در  را  مجــددی 
پیش گرفته اســت؛ روندی 
که انتظــار می رفت با سیاســت هایی مانند عرضه 
خودرو در بورس کالا، واردات و حذف قرعه کشی و 
افزایش تولید معکوس شــود؛ اما اینطور نشد. حالا 
قیمت خــودرو در بازار در مدت پــس از اقدامات 
دولت افزایش یافته اســت و این در حالی اســت 
که کارشناســان بازار خودرو معتقدند سناریوهای 
کاهش قیمت طبعا باید به توقف روند رو به رشــد 

قیمت منتهی شود.
اما داســتان از این قرار اســت که سیاســت هایی 
همچــون عرضه خودرو در بــورس کالا و یا حذف 
قرعه کشــی از دو جنبه مورد بحث هستند؛ نخست 
آن کــه آیا سیاســت های مذکور بــا هدف کاهش 
قیمت در بازار اعمال می شوند و یا هدف آن حذف 
واسطه ها و دلالان از پروسه قیمت هاست؟ دوم این 
که آیا بسترهای لازم برای کاهش قیمت در شرایط 
فعلی مهیاست؟ به عنوان مثال آیا افزایش نرخ ارز و 
یا تورم انتظاری در جامعه دلایل کافی برای افزایش 
نرخ خودرو نیستند؟ در شرایطی که همه بازارهای 
دیگــر با شــدت بالاتر و حبــاب قدرتمند در حال 

تجربه رشد قیمت هستند. 
قیمت ســمند LX در ابتدای مهر ماه 310 میلیون 
تومــان بود، اما در این مدت به 334 میلیون تومان 
رسیده اســت. خودرو EF7 بیســت میلیون رشد 
قیمــت را در این مــدت تجربه کــرده و به 370 
میلیون تومان رسیده است. رشد قیمت پژو پارس 
دوگانه سوز 45 میلیون تومان رشد کرده و در این 
مدت بهای 207 دنده ای 50 میلیون تومان افزایش 
یافته اســت. همه خودروهای داخلی در این مدت 
از همین قاعده تبعیــت کرده اند که باید گفت این 
موضــوع حکایت از الف: عدم پیروی بازار خودرو از 
سیاست های فعلی و ب: فشار متغیرهای مختلف بر 

این بازار دارد. 
عموم متغیرهای موثر بر بازار خودرو در حال حاضر 
عبارتند از: رشد قیمت ارز در خلال چند ماه اخیر، 
بی اعتمادی بازار به گشــایش های ارزی در آینده، 
اعتراضــات و اعتصابات سراســری به خصوص در 
برخی شرکت های خودرویی، افزایش قیمت برخی 
خودروهای عرضه شــده در بورس کالا در کارخانه، 
پیش بینی رشد قیمت خودروهای وارداتی به دلیل 

افزایش قیمت ارز. 
با وجود عوامل مذکور که به نظر نمی رســد بتوان 
لااقل فعلا پایانی بر آنها متصور بود، بازار خودرو از 
بســتری مطمئن برای رشد قیمت برخوردار است. 
در چنین بســتری سیاســت های دولت برای مهار 
روند رو به رشد قیمت ها تقریبا ناکارآمد و یا لااقل 

ناکافی به نظر می رسد. 
البته و طبیعتا سیاســت هایی مانند عرضه خودرو 
در بورس کالا و یا آزادســازی واردات خودرو شرط 
لازم برای حرکت به ســمت بازاری متعادل است، 
اما کافی نیســت؛ چراکه زور عوامــل بازدارنده در 
وضعیــت کنونی بیــش از این سیاست هاســت و 
شــاید بتوان گفت اتخاذ سیاســت های مذکور در 
زمانی نامناســب اتفاق افتاده اســت. البته بارها در 
همیــن صفحه و تحلیل های مختلــف به این نکته 
اشاره کرده ایم که سیاست هایی همچون آزادسازی 
قیمت خودرو از کانال بورس و یا آزادسازی واردات 
خودرو باید ســال ها پیش اتخاذ می شــد، اما شاید 
کمتر کســی گمان می کرد این سیاست ها هم زمان 
شــود با وقایعی که بازار ارز را با چالش های جدی 

روبه رو خواهد کرد. 
اکنون نگاهی به دورنمای بــازار خودرو نیز از این 
حقیقت حکایت دارد که بــازار با تبعیت از عوامل 
فــوق و تکاپــوی دلالان برای جلوگیــری از افت 
قیمت ها در بازار قصد طی کردن روند نزولی ندارد. 
فعــالان بــازار خــودرو در گفت وگو بــا خبرنگار 

»اطلاعــات بورس« بــا اذعان به ایــن واقعیت که 
دلالان در بازار خودرو حجم زیادی از معاملات این 
بازار را در اختیار دارند، می گویند: بازار خودرو تمام 
آن چیزی نیســت که روی تابلــوی بورس کالا به 
نمایش در می آید، بلکه بخش بســیار بزرگتری از 
آن در معاملات کارخانه، نمایشگاه ها و خودروهای 
دست دوم و کار کرده انعکاس می یابد که چندصد 

برابر بزرگتر است. 
به عقیده آنان، آنچه روی بورس کالا اثرگذار است 
عواملی اســت که عرضه و تقاضا را تحت تاثیر قرار 
می دهنــد و با توجه به این که هنوز بخش بســیار 
بزرگی از تقاضای جامعه با بورس کالا و کانال های 
خرید از آن آشــنایی ندارد عملا تقاضای محدودی 
در این بازار ثبت می شــود کــه ابدا منعکس کننده 
تقاضای واقعی در جامعه نیســت. در نتیجه قیمتی 
که بورس کالا برای خودرو تعیین می کند پایین تر 
از قیمت های بازار اســت. به عــلاوه عرضه خودرو 
در این بازار به صورت روزانه و همه روزه نیســت، 
اما در بازار غیربورســی، روزانه حجم بسیار زیادی 
از خودرو معامله می شــود که بــه صورت روزانه از 
متغیرهای واقعــی و انتظاری تبعیت می کنند و در 
نتیجه قیمتی که تعیین می شــود، متناسب با آن 

شرایط است. 
اما در بازار آزاد میدان برای فعالیت دلالان به مراتب 
بیــش از بورس کالاســت و محدودیت هایی که در 
بورس وجود دارند ازجمله خرید یک خودرو با یک 
کد ملی وجــود ندارد. در چنین فضایی که فعالیت 
دلالان و واســطه ها و شبکه های مافیایی تا این حد 
قدرتمند است، پرســش منطقی این است که زور 
سیاســت های دولت برای مهار بازار خودرو چقدر 
می تواند موثر باشد؟ حالا شرایط بازار نشان می دهد 
که سیاســت های فعلی نتوانسته تعادل را در حوزه 
خودرو ایجاد کند. باید گفت این موفقیت حتی در 
حوزه هایی تخصصی مانند فولاد و پتروشــیمی که 

عرضه ها در بازار آزاد در مقایسه با خودرو عمومیت 
ندارد و مشتری این محصولات عموم مردم نیستند 
و تنهــا صنایع پایین دســت هســتند کــه از این 
محصــولات خریداری می کنند، باز سیاســت های 
دولت در حوزه بورس کالا و یا تنظیم بازار نتوانسته 
به طور قطع موفق عمل کند و همانطور که بارها در 
گزارش های مختلف تحلیل کرده ایم، این سیاست ها 
بــا باگ هایی روبه رو شــده اند و در حدود یک دهه 
اتخاذ راهکارهای مختلف از بازرســی مداوم انبارها 
گرفته تا قیمت گذاری دستوری و تعزیرات و تعیین 
کف عرضه و... نتوانسته تعادل مورد نظر را برای این 
محصــولات ایجاد کند، حال آن که در بازار خودرو 
هر فرد جامعه به طور بالقوه یک تقاضا برای خودرو 
محسوب می شود و همچنین وجود مافیای قوی در 
این بازار می تواند بــه تعیین قیمت های غیرواقعی 
منجر شــود و ایــن موضوع زمانی بیشــتر خود را 
نشان می دهد که عرضه خودرو با موانع و مشکلاتی 
روبه رو گردد که این موانع بعضا در خلال سال های 
اخیر خودخواســته نیز بوده اســت. به عنوان مثال 
دولت گذشــته با ممنوعیت واردات خودرو بازار را 
برای مانور گســترده مافیا آمــاده کرد و به عبارتی 
بــازار خودرو به یکی از مناســب ترین بازارها برای 

فعالیت دلالان و مافیای این صنعت تبدیل شد. 
اما دورنمای این بازار در شــرایط کنونی چیست؟ 
طبیعتا دورنمای بازار به متغیرهایی مرتبط اســت 
که در ابتدای گزارش به آنها اشــاره کردیم. انتظار 
تعــادل در این بــازار در کوتاه مــدت و میان مدت 
طبیعتا انتظار بجایی نیست و همانطور که در خلال 
سا ل های گذشته نیز در بازه های زمانی کوتاه مدت 
بازار خــودرو گاه با افت قیمت نیــز روبه رو بوده و 
حتی در برخی مواقع افت قیمت ها چشــمگیر بوده 
است، اما نگاهی به روند بلندمدت در این بازار نشان 
می دهد قیمت خودرو چندین برابر ســال 97 رشد 

کرده که در نمودار زیر مشاهده می شود.

اخبـار کالایی

وها در بورس کالا تاکید مجلس بر عرضه خودر
عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس گفت: تاکید 
کمیسیون صنایع و معادن مجلس شورای اسلامی 
از ابتدا این بوده که کلیه محصولات تولیدی توسط 
خودروســازها در بورس کالا عرضه شــود تا بتواند 
به تعادل بخشــی قیمت، رسیدن خودرو به دست 

مصرف کننده واقعی و حذف بسیاری از واسطه ها کمک کند. 
حجت اله فیروزی با اشــاره به اینکه بورس کالا با ایجاد ســازوکارهای 
درست و شفاف ســازی  در معاملات، زمینه اعتماد را به صورت ملموس 
ایجاد کرده است، گفت: سازوکار بورس سالم و رقابتی است و یک فضای 
شــفاف و عرصه مهم برای معاملات اســت و این موضــوع مورد توجه 
تولیدکنندگان صنعت خودرو و مصرف کنندگان قرار گرفته و همه از آن 
استقبال می کنند. تاکید کمیسیون صنایع و معادن مجلس از ابتدا این 
بوده که عرضه کلیه محصولات تولیدی توســط خودروسازها در بورس 

کالا صورت گیرد.

خوراک گاز صنایع تغییر نمی کند خ  نر
عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس در واکنش 
به نگرانی صنایع از افزایش نــرخ گاز، گفت: برای 
نرخ گاز خوراک صنایع، افزایشی در نظر نگرفته اند 
و فعلًا نرخ سال گذشته در نظر گرفته شده است. 

محمدرضا میرتــاج الدینی درمورد اقدامات مجلس 
برای حمایت از بازار ســرمایه، گفــت: وضعیت بورس در چند هفته اخیر 
مقداری بهبود داشــت، اما باید حمایت و پشتیبانی شود تا این روند ادامه 
یابد. دولت باید حمایت های سیاستی و بسته های حمایتی خود را از بازار 
سهام ادامه بدهد. بیمه سرمایه سرمایه گذاران خرد، ارائه آموزش های لازم 
و مدیریت ســرمایه گذاران بزرگ مورد توجه است تا سرمایه گذاران خرد 
متضرر نشــوند. وی گفت: بودجه 1402 در راســتای برنامه های توسعه 
خواهد بود. وی با اشــاره به اهداف مجلس در بودجه 1402 خاطرنشــان 
کرد: رشد اقتصادی امسال حدود چهار و نیم درصد بود که امیدواریم دولت 

برای بودجه 1402 رشد اقتصادی را حداقل یک درصد افزایش بدهد.

فرآیندهای شفاف از مسیر تالار نقره ای
وزیــر صنعت، معــدن و تجارت گفــت: در بحث 
واردات خــودرو و به منظور حذف رانت احتمالی، 
دو تدبیر اندیشــیده شــده اســت، نخست آنکه 
خودروهای وارداتی در بورس کالا عرضه شــود و 
دوم، سود بازرگانی حالت متغیر داشته باشد و به 

خزانه دولت باز گردد. 
فاطمی امین گفت: به واســطه عدم واردات خودرو در سال های گذشته، 
اگر خودرو در شرایط غیرحرفه ای و بدون برنامه عرضه شود شاهد افزایش 
قیمــت خواهیم بود. وی افزود: وزارت صمت برای از بین رفتن این رانت 
احتمالی، دو تدبیر اندیشــیده است، نخست آنکه خودروهای وارداتی در 
بورس کالا که قیمت ها به صورت شــفاف کشف شده و قابل رصد است، 
عرضه شوند و دوم اینکه سود بازرگانی حالت متغیر داشته باشد و به خزانه 
دولــت بازگردد. با دو تدبیر فوق، رانتی که ممکن بود برای واردکنندگان 

ایجاد شده و باعث ایجاد تقاضای کاذب شود کاملا از بین خواهد رفت. 

راهی برای حذف قیمت گذاری دستوری
عضو کمیسیون اقتصادی مجلس می گوید: عرضه 
املاک مازاد نهادهای مختلف در بورس کالا، اقدامی 
کارساز در جهت ایجاد شفافیت و عدالت است که 
در نهایت بــه جلب اعتماد و مشــارکت مردم در 

اقتصاد کمک می کند. 
محمد صفایی با اشاره به تقویت جایگاه بورس کالا در اقتصاد کشور اظهار 
کرد: تلاش دولت در زمینه تقویت بورس های کالایی آن است که یک بستر 
شفاف، متمرکز، قانونی و بر اساس نظام بازار بر مبادلات کالایی حاکم شود 
که علاوه بر رضایت فعالان بخش تولیدی کشور از رانت و واسطه گری به 
عنوان معضل اصلی بازارهای کالایی جلوگیری شود. وی با بیان اینکه رونق 
معاملات صنایع در بــورس کالا به معنای بها دادن به فرصت های جدید 
سرمایه گذاری در بخش تولید است، گفت: حذف قیمت گذاری دستوری به 
عنوان یکی از راهبردهای اصلی دولت، مجالی را فراهم کرده که سازوکار 

واقعی کشف قیمت یعنی عرضه و تقاضا در اولویت درخواست ها باشد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

چرا سیاست های جاری در بازار خودرو نتیجه نداد؟ 

قدرت نمایی دلالان خودرو در مقابل دولت
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گزارش عملکرد
»هلد رازی« برای هر سهم
 727 ریال سود محقق کرد

گزارش صرت‌های مالی سال مالی منتهی به 1401/03/31 )حسابرسی 
شده( شرکت سرمایه‌گذاری گروه صنعتی رازی که با نماد »هلد رازی« 
در بورس فعالیت دارد، منتشــر و بررسی شــد. شرکت سرمایه‌گذاری 
گروه صنعتــی رازی در دوره 12 ماهه منتهی به 1401/03/31 ضمن 
ثبت افزایش ســرمایه 2,471 درصد و با لحاظ ســرمایه جدید به ازای 
هر ســهم 727 ریال ســود محقق کرده اســت.»هلد رازی« با سرمایه 
ثبت شــده 2,700,000 میلیون ریال طی عملکرد 12 ماهه منتهی به 
1401/03/31 مبلغ 1,964,051 میلیون ریال ســود محقق کرده که 
نسبت به مدت مشابه ســال قبل 20,846 درصد رشد داشته است.در 
مواردی که شرکت نسبت به مدت مشابه سال قبل تغییر سرمایه داشته 
باشد، آهنگ رشد و یا افت سود خالص دارای اهمیت خواهد بود و نرخ 

رشد سود هر سهم کم اهمیت تلقی می‌شود.
 شرکت سرمایه‌گذاری گروه صنعتی رازی در عملکرد یک ماهه منتهی 
بــه 1401/06/31 معادل 0 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش 
رســانده است.هلد رازی با سرمایه ثبت شده 2,700,000 میلیون ریال 
در عملکرد 3 ماهه سال مالی منتهی به 1402/03/31 مبلغ 0 میلیون 
ریال درآمد فروش داشته است.همزمان با دور جدید فروش تایر خودرو 
در خارج از شبکه نمایندگی، گروه صنعت  رازی اعلام کرد، یک ‌میلیون 
و ۶۰۰ هزار حلقه از محصولات یزدتایر را در قالب سبدهای محدود برای 

هر خریدار در بورس کالا عرضه می‌کند.

آبان پر فروش برای »شکام«
شرکت شکام در فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1401/08/30 

نسبت به دوره مشابه سال قبل 9 درصد افزایش فروش کسب کرد.
شــرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز که با نماد »شــکام« در 
بورس فعالیــت دارد، گزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهه منتهی 
بــه1401/08/30 را منتشــر کرد.بر اســاس این گزارش، شــرکت 
صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز در عملکــرد یک ماهه منتهی به 

1401/08/30 معــادل 2,219,313 میلیون ریال از محصولات خود 
را به فروش رســانده که نســبت به دوره یک ماهه مشــابه سال قبل 
9درصد افزایش داشــته است. همچنین شرکت شکام با سرمایه ثبت 
شــده 4,000,000 میلیون ریال در عملکرد 8 ماهه سال مالی منتهی 
به 1401/12/29 مبلــغ 16,869,152 میلیون ریــال درآمد فروش 
داشته که نســبت به مدت مشابه ســال قبل 80 درصد رشد داشته 
است.شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در عملکرد یک ماهه 
منتهی به1401/07/30 به رشد 99 درصدی در فروش نسبت به دوره 
مشــابه سال قبل رسید. این شــرکت در عملکرد یک ماهه منتهی به 
1401/07/30 معــادل 1,253,899 میلیون ریال از محصولات خود 
را به فروش رســانده که نســبت به دوره یک ماهه مشــابه سال قبل 
12درصد کاهش داشته است. علت رشد سود شرکت  صنایع شیمیایی 
کیمیاگران امروز در مهر ماه افزایــش مقدار و نرخ فروش محصولات 

داخلی و صادراتی و همچنین افزایش نرخ ارز بوده است.
همچنین شرکت صنايع شيميايي کيمياگران امروز اعلام کرد، با عنایت 
به مجوز افزایش سرمایه به شماره مجوز 01A-DPM-IOP-090 مورخ 
1401/07/17 بر اســاس تصمیمات مجمــع عمومی فوق‌العاده مورخ 
1401/08/18 افزایش ســرمایۀ شــرکت از مبلغ 900,000 میلیون 
ریال به‌مبلغ 4,000,000 میلیون ریال )از محل ســود انباشته مبلغ 
3100000 میلیــون ریال( در تاریــخ 1401/09/06 در مرجع ثبت 

شرکت‌ها به ثبت رسیده است.

تحقق سود 8 میلیارد تومانی »تیپیکو«
اطلاعات و صورت‌هــای مالی میــان‌دوره‌ای دوره یک ماهه منتهی به 
شهریور ماه »تیپیکو« بررسی شد.شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تامین که 
با نماد »تیپیکو« در بورس فعالیت دارد، در گزارش فعالیت ماهانه منتهی 
به شهریور ماه ســال جاری مجموع بهای تمام‌شده سرمایه‌گذاری‌های 
خود در شــرکت‌های حاضر در بازار ســرمایه و شرکت‌های غیربورسی 
را برابر با یک هزار و ۴۹۷ میلیارد تومان به ثبت رســاند.بر اســاس این 
گزارش، »تیپیکو« عمده‌ترین بهای تمام‌شده سرمایه‌گذاری‌ها‌ی خود در 
شرکت‌های بورسی را یک هزار و ۲۸۳ میلیارد تومان اعلام کرد و مابقی 

آن نیز در حوزه شرکت‌های غیربورسی با ۲۱۳ میلیارد تومان بود.
»تیپیکو« با سرمایه ثبت شده 11,000,000 میلیون ریال در عملکرد 
3 ماهــه منتهی به 1402/02/31 مبلغ 80,380 میلیون ریال ســود 
محقق کرده است. ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت 21665 میلیارد 
تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ 20382 میلیارد تومان 
اســت.همچنین ارزش برآوردی پرتفوی غیربورســی شرکت 3122 
میلیارد تومان و ارزش افزوده غیربورسی شرکت مبلغ 2909 میلیارد 
 تومان اســت. بر این اساس NAV هر ســهم »تیپیکو« 25616 ریال 

و نسبت P/NAV روز شرکت 63 درصد است.

افزایش فروش سپ در مهرماه 
شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در عملکرد یک ماهه منتهی 
به 1401/07/30 در مقایســه با مدت مشــابه قبل 22 درصد افزایش 
فروش دارد. بر اساس این گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی 
به 1401/07/30 شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش که با نماد 
ســپ در بورس فعالیت دارد، شرکت طی عملکرد یک ماهه منتهی به 
1401/07/30 معادل 3,548,288 میلیون ریال از محصولات خود را 
به فروش رســانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 

22 درصد افزایش داشته است.
همچنین شرکت سپ با سرمایه ثبت شــده 11,440,000 میلیون 
ریال طی عملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به 1401/09/30 مبلغ 
33,118,688 میلیون ریال درآمد فروش داشــته اســت که نسبت 
به مدت مشــابه ســال قبل 39 درصد رشد داشــته است.بر اساس 
اطلاعــات و صورت‌های مالــی میــان‌دوره‌ای‌دوره 9ماهه منتهی به  
1401/06/31)حسابرسی نشده( شرکت پرداخت الکترونیک سامان 
کیش، ضمن ثبت افزایش ســرمایه 60 درصدی و با لحاظ ســرمایه 
جدید به ازای هر ســهم 367 ریال ســود محقق کرده است.گفتنی 
است، ســپ با سرمایه ثبت شــده 11.440.000 میلیون ریال طی 
عملکرد 9 ماهه منتهی به 1401/06/31 مبلغ 2,933,805 میلیون 
ریال سود محقق کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 13 درصد 

کاهش داشته است.

رویدادها
توسعه  درخشش »تجلی« در مسیر 

مدیرعامل شــرکت تجلی توسعه معادن و فلزات با 
اشــاره به اینکه تجلی اولین شرکت پروژه‌محور در 
بازار سرمایه اســت، گفت: با توجه به اینکه امسال 
نخســتین ســالی بود که تجلی در بورس پذیرش 
شد، نیاز بود عملکرد و اقدامات یک ساله شرکت به 

صورت شفاف بیان شود و سهامداران بالقوه و بالفعلی که خواهان خرید 
سهام تجلی هستند، در جریان نحوه پیشرفت و سود پروژه‌ها قرار گیرند.

مرتضــی علی‌اکبری با بیان اینکه فعالیت شــرکت یک ســال قبل با 
حدود پنج پروژه در ســه شــرکت آغاز شــد، افــزود: در حال حاضر 
شرکت دارای 10معدن و 9پروژه است که با تکمیل مراحل طرح‌های 
تفصیلی و اســتخراج و بهره‌برداری، این تعــداد افزایش خواهد یافت. 
 در همین راســتا شرکتی اکتشافی با مشارکت 34 درصدی تأسیس و

 تعداد زیادی دســتگاه حفاری برای اســتفاده داخلی و خارج از گروه 
خریداری شده است. 

67 درصدی »گوهران«  تصویب افزایش سرمایه 
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه گوهران 
امید با اشــاره به اینکه طبق مصوبه، سرمایه اسمی 
شــرکت از 3.888 میلیارد ریال به 6.500 میلیارد 
ریــال افزایش یافــت، گفت: این افزایش ســرمایه 
67درصدی از محل آورده نقدی و مطالبات به مبلغ 

219 میلیارد تومان و از سود انباشته به مبلغ 420 میلیارد ریال انجام شد.
محرم رزم‌جویی با اشاره به اینکه حدود 30 درصد از پرتفوی شرکت به 
صنعت پتروشیمی و پالایشــی اختصاص دارد، گفت: گروه شرکت‌های 
چندرشــته‌ای و گروه صنایع معدنی و فلزات اساســی نیــز به ترتیب 
بیشترین وزن را در پرتفوی شرکت دارند، به طوری که حدود 70درصد 
از سود حاصل از سرمایه‌گذاری در شرکت‌های این صنایع تأمین می‌شود.

رزم‌جویی اصلاح پرتفوی را جزو برنامه‌های مســتمر شرکت بیان کرد و 
افزود: با وجود اینکه شرکت از پرتفوی بسیار خوبی برخوردار است  بخش 

عمده آن به سهام شرکت‌های سودآور اختصاص دارد.

وی »بوعلی« افق‌های پیش ر
مدیرعامل شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا با 
اشاره به طرح‌های توسعه‌ای این شرکت در آینده 
گفت: شرکت پتروشــیمی بوعلی سینا ظرف سه 
ســال آینده وارد بازار استایرن می‌شود. در همین 
راستا بناست با استفاده از هوی‌اند برخی طرح‌های 

پایین‌دستی ایجاد شود که در دست مطالعه قرار دارد.
ســید محمد احمدزاده با بیان اینکه واحد شیرین‌سازی دستاوردهای خوبی 
برای شرکت به همراه داشته است، تصریح کرد: راه‌اندازی واحد شیرین‌سازی 
علاوه بر افزایش تولید، منجر به افزایش ســودآوری برای شرکت شده است. 
ضمن اینکه این واحد در آینده هم تضمین‌کننده حضور پتروشیمی بوعلی 
سینا به عنوان یک بازیگر در مشتقات سوختی خواهد بود. احمدزاده همچنین 
با اشاره به تأثیر راه‌اندازی واحد پارازایلن در افزایش سودآوری شرکت اظهار 
داشت: راه‌اندازی این واحد در کنار واحد شیرین‌‌سازی و مخزن ۲۰۰۱C، در 

تنوع پرتفوی محصولات و تضمین سود شرکت تأثیرگذار است. 

رصد صتدوق‌ها

وزیر امور اقتصادی و دارایی خبر داد:

ارائه مدل نهایی برای واگذاری سهام دولتی خودروسازان
  وزیر امور اقتصادی و دارایی با بیان اینکه وزارت 
اقتصــاد و وزارت صمت قبل از نهایی کردن الگوی خصوصی‌ســازی دو 
خودروساز بزرگ جلساتی را برگزار کردند، گفت: بر این اساس توافق شد 
با برگزاری سه نشست نخبگانی در دانشگاه‌های علامه طباطبایی، شریف 
و امیرکبیر، نظر صاحبنظران، اندیشکده‌ها و مدیران بخش‌های مختلف 
صنعت را اخذ و با کســب نظر و پیشنهادات جایگزین، مدل واگذاری را 

نهایی کنیم.
سید احسان خاندوزی ادامه داد: تا امروز دولت‌ها برای درخواست کمک 
از دانشگاه‌ها احساس نیاز نمی‌کردند درنتیجه باید دانشگاه‌ها صدای خود 
را بلند و مطالب را به خواستی سیاستی تبدیل کنند. بخشی از موضوع 
نیز به ســرخوردگی دانشگاه‌ها و پژوهشگران مربوط می‌شود، درمجموع 
اگر دولت و مجلس تحت فشار جریان نخبگانی قرار داشتند، حتما بهتر 
از این دولت‌ها تصمیم‌گیری می‌کردند. خاندوزی افزود: همگرایی خوبی 
وجود داشــت و در مورد اکثر مســیرها به اجماعی کارشناسی رسیدیم 
همچنین نکته مهم اینکه همه بر لزوم تغییر مدیریت به ســمت کارایی 

بخش خصوصی اتفاق نظر جدی و قطعی دارند.
وزیــر امور اقتصــادی و دارایی گفت: همچنین بر لــزوم تغییر در نظام 
قیمت گذاری‌هــای غلطی که در صنعت خودرو وجود داشــت، تأکید 
شــد و حرکت به سمت شــفافیت، رقابت و حذف دلالی‌ها و واسطه‌ها 
مــورد توجه قرار گرفت.وی تصریح کرد: درباره اصلاح نقش تنظیم‌گری 

وزارت صمت به عنوان سیاســتگذار بخش صنعتی کشــور و چشم‌انداز 
بلندمدت سیاست صنعتی اجماع نظر وجود دارد که به چه ترتیبی بعد 
از واگذاری‌ها، با خودروســازی و سایر فعالان بخش خودرو عمل شود.به 
گفته خاندوزی حل مسأله سهام‌ تودلی حوزه مالکیتی و مدیریتی صنعت 
خودرو یکی از مشکلات موجود در این صنعت است که باید حل مشکل 
این ســهام در اولویت قرار بگیرد. وی ادامه داد: قرار است در هفته‌های 
آینده وزارت صمت مدل نهایی پیشــنهادی خود را برای واگذاری سهام 
دولتی خودروســازان قطعی کند تا ورود به مرحله واگذاری سهام دولت 
در خودروسازی‌ها، دوراندیشانه، تخصصی، بلندمدت و توجه به سرنوشت 
این بنگاه‌ها و این صنعت باشد تا شاهد برخی از تجدیدنظرها، بازگشت‌ها 
و مســیرهای معکوسی واگذاری‌های گذشته در دولت سیزدهم نباشیم.

او تصریح کرد: با توجه به دســتور رئیس ســازمان خصوصی‌سازی، در 
هفته‌های آینده سهام وثیقه خودروسازها با سهام‌ دیگری از دولت که در 
مرحله واگذاری فوری قرار ندارد، جایگزین می‌شــود و سهام وثیقه آزاد 

می‌شود و مانعی نخواهد بود.

صدرنشینی »بازده بورس«
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روند نزولی و سپس 
روندی صعودی در پیش‌گرفت. شــاخص کل بــورس در این هفته بدون 
نوســان قابل توجهی در همــان محدوده 1,408 هزار واحد تثبیت شــد. 
در هفتــه منتهی به 7 آذر ‌ماه صندوق‌های ســهامی در راس صندوق‌های 
 پربــازده قرار گرفتند. صنــدوق‌ »بازده بورس«، »کارگزاری پارســیان« و 
»با درآمدثابت امید انصار« به ترتیب با کســب 4.75، 2.01 و 1.96 درصد 
بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در 
هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. 
خالص ورود وجه نقد از کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 25.172 میلیارد 
ریــال بود که صندوق‌های بازارگردانی با 17.973 میلیارد ریال بیشــترین 
ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی با خالص خروج 
1.162 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشــتند. نماگر خالص 
ارزش دارایی‌هــای صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 

851 هزار میلیارد ریال ایستاد.

رئیس ســازمان خصوصی‌ســازی در نشســتی که 
با اصحاب رســانه در تاریخ 8آذرماه برگزار شــد از 
برگزاری مزایده بلوک اســتقلال و پرسپولیس خبر 
داد و گفــت: مزایده واگذاری بلوک مدیریتی این دو 
باشــگاه در دی‌ماه برگزار می‌شود تا سهام دولت به 
کمترین رقم برســد، چون پنجره بارگذاری مدارک 
دو باشــگاه برای AFC از ۱۵ آذر باز می‌شــود و این 
دو باشگاه تا پایان ســال فرصت دارند مدارک خود 
را بارگذاری کنند، بنابراین سهام دولت باید کاهش 
یابد و مالکیت مشترک آنها نیز حذف شود. همچنین 
بین ۱۷ تا ۵۱ درصد سهام دو باشگاه واگذار می‌شود.

حســین قربان زاده همچنین بــا تأکید بر دو برابر 
شــدن میزان ســود سهام عدالت نســبت به سال 
گذشــته افزود: این ســود در دو مرحله به حساب 
مشمولان واریز می‌شود که مرحله نخست تا پایان 
آذر و مرحله دوم تا پایان سال است.رئیس سازمان 

خصوصی‌سازی درمورد برگزاری مجامع شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی نیز گفت: مدل جدید در ماه 
آتــی به تصویب شــورای عالی بورس می‌رســد و 
مجامع به زودی برگزار می‌شود. او ادامه داد: تلاش 
می‌شــود ۱۳ شرکت غیربورسی ســهام عدالت نیز 
در بورس پذیرش شــوند اما همه شرکت‌ها شرایط 
پذیرش در بــورس را ندارند.قربــان‌زاده همچنین 
درمورد جاماندگان ســهام عدالت توضیح داد: ۳.۵ 
میلیون نفر جامانده مشــخص و به ازای هر نفر ۱۰ 
میلیون تومان سهام در نظر گرفته شده اما پرتفوی 

هنوز نهایی نشده است.

بلوک »فارس« با افزایش قیمت فروخته شد
معــاون واگــذاری ســهام و بنگاه‌های ســازمان 
خصوصی‌ســازی در ادامــه در خصــوص جزئیات 
واگذاری بخشی از شــرکت هلدینگ خلیج فارس 

گفت: واگذاری ۱۲ درصد از ســهام بلوکی هلدینگ 
پتروشــیمی خلیج‌فارس به صورت مزایده و بلوکی 
انجام شــد. این رقابت بین دو خریدار یعنی شرکت 
اهداف، وابســته بــه صندوق بازنشســتگی نفت و 
شرکت پالایشگاه نفت تهران شکل گرفت که اهلیت 
این دو متقاضی در کارگروه پایش اهلیت در سازمان 

خصوصی‌سازی تأیید شده بود.
محمود قامت افزود: در فرآینــد این واگذاری، ۲۷۰ 
مرتبه پیشنهاد قیمت در ۳ روز معاملاتی انجام شد 
که در نهایت منجر به رشــد قیمتی ۳۲.۵ درصدی 
از قیمت پایه شــد.معاون واگذاری سهام و بنگاه‌های 
ســازمان خصوصی‌ســازی ادامــه داد: تأمیــن مالی 
غیرتورمــی از تأکیدات دولت بــوده و امروز ۳۲ هزار 
میلیارد تومان از محل این موضوع به خزانه کشور واریز 
شد. بر این اســاس تأمین مالی غیرتورمی، ملاحظات 
بازار ســرمایه، اهلیت و صلاحیت خریدار، شکل‌گیری 

رقابت واقعی و رعایت صرفه و صلاح دولت پنج ویژگی 
مهم این واگذاری است.قامت تصریح کرد: عرضه بلوکی 
در عوض عرضه تدریجی ســهام در نظر گرفته شــده 
اســت که این موضوع نه تنها به بازار سرمایه آسیبی 
نرســاند بلکه خریدار آن توانسته تاثیر مثبتی بر بازار 
ایجاد کند. به گفته وی این واگذاری به اندازه کل سال 
۹۹ برای دولت تأمین مالی داشــته است.عبدالحسین 
بیات، رئیس هیأت رئیســه صندوق‌های بازنشستگی 
صنعت نفت نیز در ادامه گفت: مزایده کاملًا شــفاف، 
حساب شده و با محاسبه تخصصی انجام شد. او ادامه 
داد: با تمام ابعاد هلدینگ خلیج فارس آشنا هستم و در 
زمان دولت دهم نیز مسئول بررسی وضعیت هلدینگ 
خلیج فــارس بودم. ۴۰ درصد از صنایع پتروشــیمی 
متعلق به هلدینگ خلیج فارس اســت، به غیر از این 
هلدینگ شــرکتی وجود ندارد کــه بتواند محصولات 

آروماتیک تولید کند.

در نشست سازمان خصوصی‌سازی با رسانه‌ها اعلام شد؛

برگزاری مزایده بلوک مدیریتی سرخابی‌ها در دی‌ ماه

عبور از تولید ۳۰۰ هزار دستگاه در سایپا 
معاون برنامه‌ریزی جامع تولید ســایپا گفت: گروه 
خودروســازی ســایپا در ادامه روند افزایشی خود 
توانست تولید محصولات را در سال جاری از مرز ۱۱ 
هزار دســتگاه عبور دهد و با تولید ۱۱ هزار و ۲۶۴ 
دستگاه خودرو، رکورد سه سال اخیر خود را بشکند.

مسعود پروین با بیان این مطلب افزود: گروه خودروسازی سایپا در آبان ماه 
سال جاری با تولید ۴۷ هزار و ۳۸ دستگاه خودرو، بیشترین تولید ماهانه 
در طول ۴سال گذشته را رقم زده و این تیراژ تولید از خرداد ماه سال ۹۷ 
تاکنون بی سابقه بوده است. او تصریح کرد: در ادامه روند افزایشی تولید، 
در ابتدای آذر ماه سال جاری و در مدت ۸ ماه از ابتدای سال تاکنون، تولید 
تجمعی ســایپا از ۳۰۰ هزار دستگاه خودرو عبور کرده که آخرین بار این 
تعداد تولید سایپا در سال ۹۷ انجام شده است. این در حالی است که در 
سال ۹۷ و در مدت زمان مشابه، بیش از ۱۰۰هزار دستگاه از تولیدات آن 

سال، از محصولات با قطعات منفصله شرکای تجاری )CKD( بوده است.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت مختصر تکان مثبتی خورد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
162,54440,704دانا

2396,3401,515,260اخابر
32,6738,019بنیرو

2413,940334,560شبریزح
2278917,358لكما
1142,224253,536فخوز
121,78821,456وایرا
2037,1801,457,540شپنا
438,010344,430فولاژ
4817,400835,200بفجر
1,1467,0508,079,300فارس
822,020176,160ساراب
1,7881,4182,535,384وتجارت

4132,2301,321,430جم
93,42430,816بسویچ
472,409113,223خودرو
1516,230243,450شبریز
164,46571,440وپست
475,440301,760شیراز
6153,6042,216,460شتران
316,45549,365فولاژح
392,04579,755خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,746821,054وبملت
274,900132,300دانا ح

7824,4401,906,320حكشتی
35,81017,430ورنا

479,460444,620شگویا
13714,4601,981,020رمپنا
133,32033,320حپترو
5756,1503,536,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,2604,9226,201,720فولاد
1047,440773,760كگل

4719,810931,070کچادح
314,443137,733فایرا

419,88079,520شاوان
47178,2508,377,750مارون
1149,1401,041,960شبندر
1,4001,3961,954,400وبصادر
577,880449,160کگلح

824,280194,240سدشت
18110,0201,813,620کچاد

51,156,793جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 250,927,662 آذر 1401

951,156,7930.4 آذر 1401

  5.851

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 25.172
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1.121
سهام

 2.631
سایر
 177  1.561

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۴.۷۵

۲.۰۱

۱.۹۶

۱.۵۸

۱.۴۷

۱.۴۶

۱.۳۶

۱.۳۲

۱.۲۹

۱.۱۸

٪
بازده بورس

کارگزاری پارسیان

با درآمدثابت امید انصار

مشترک یکم اکسیر فارابی

سلام فارابی

آسمان آرمانی سهام

فراز داریک

مشترک ارزش کاوان آینده

امین تدبیرگران فردا

قابل معامله سهامی درسا

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

٪۹

٪۸

٪۷

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۳

٪۳

٪۳۳

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
بانک ها و موسسات اعتباری

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

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

خودرو و ساخت قطعات
سایر دارائی ها
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www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره
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www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۲۴ آذر دوره جامع پرورش کارشناس ابزار مشتقه
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اروپـا بـا یک بحران انـرژی و ژئوپلیتیک مواجه اسـت، 
بحرانـی کـه ایـن قـاره را تضعیـف و موقعیـت جهانی 
در  »اکونومیسـت«  نشـریه  می کنـد.  تهدیـد  را  آن 
تازه تریـن شـماره خـود به وضعیـت بحرانی قاره سـبز 
در زمسـتان پیـش رو پرداختـه و نوشـته اسـت: اگر از 
یک دوسـت اروپایی نظرش را دربـاره این قاره قدیمی 
بپرسـید، دو پاسـخ احساسی خواهید شـنید. نخست، 
تحسـین اسـت. در تـاش بـرای کمـک بـه اوکراین و 
جلوگیـری از حمـات روسـیه، اروپایی هـا اتحاد خود 
را نشـان دادنـد و از پرداخـت هزینـه سـنگین، ابایـی 
ندارنـد امـا دومیـن حـس، نوعـی هشـدار اسـت. در 
سـال 2023 و پس از آن، رکود اقتصادی وحشـتناکی 
تـاب آوری اروپاییـان را بـه چالـش خواهد کشـید. در 
حـال حاضـر این تـرس فزاینـده وجود دارد کـه تغییر 
شـکل نظام انرژی جهان، پوپولیسـم اقتصـادی آمریکا 
و شـکاف های ژئوپلیتیکـی بـه تهدیـدی بـرای قدرت 
رقابت پذیـری بلندمـدت اتحادیـه اروپـا و کشـورهای 
غیرعضـو همچـون بریتانیـا تبدیـل شـود. ایـن تـرس 
اروپـا  مـردم  رفـاه  افتـادن  خطـر  بـه  بـرای  فقـط 
 نیسـت، بلکـه اتحـاد دو سـوی اقیانـوس اطلـس نیـز 

به مخاطره می افتد.

راه بهبود

هفدهمیـن نشسـت گـروه 20 بـا مضمـون »بهبـود 
روزهـای 15و 16  در  کـه  قوی تـر«  بهبـود  جمعـی، 
برگـزار  اندونـزی  بالـی  در  آبـان(  و 25   24( نوامبـر 
شـد، بـه دنبـال تشـویق و ترویـج بهبـود اقتصـادی 
 قـوی و فراگیـر در میـان اعضـای گـروه بـود. مجلـه 
»پکـن ریویـو« در شـماره اخیـر خـود بـا پرداختن به 
حواشـی ایـن نشسـت، در گـزارش ویـژه ای نوشـت: 
اولویت هـای این نشسـت بر مسـائلی همچون سـاختار 
بهداشـت جهانـی، تحـول دیجیتـال و گـذار بـه انرژی 
پایـدار متمرکـز بـود. در ایـن نشسـت، زی جینپینگ 
رئیـس جمهور چین دربـاره دیدگاه هـای پکن توضیح 
و  مشـکات  بـر  جهانـی  جامعـه  غلبـه  بـرای  و  داد 
سـاختن آینده بهتر، اسـتفاده از خـرد چینی را توصیه 
کـرد. او تاکیـد کـرد، همه اعضـای گروه 20 بـه عنوان 
بازیگـران بین المللـی و منطقه ای باید مسـئولیت ذاتی 
خـود را بپذیرنـد و بـه توسـعه همـه کشـورها کمـک 
کننـد. چین مدرنیزه شـده، فرصت های بیشـتری برای 
جهـان و کمـک بـه پیشـرفت بشـریت فراهـم خواهد 
کـرد. رئیـس جمهـور چین در سـخنرانی خـود دوباره 
 بـه توضیـح ابتـکار توسـعه جهانـی چیـن موسـوم بـه

GDI پرداخت.

انریکـه ریزون جونیـور از موانـع بوروکراتیک که اغلب 
باعـث ناکامی پروژه ها در فیلیپین می شـوند، هراسـی 
نـدارد. او بـا ورود بـه حـوزه زیرسـاخت ها، در حـال 
توسـعه کسـب وکار خـود اسـت. نشـریه »فوربس« در 
ویژه نامـه آسـیایی خـود بـه معرفـی ایـن میلیـاردر و 
پـروژه  اسـت:  نوشـته  و  پرداختـه  او  فعالیت هـای 
سدسـازی شـرکت خصوصی »پرایـم اینفرااسـتراکچر 
کپیتـال« متعلـق بـه انریکـه ریـزون جونیـور واقـع 
در شـرق شـهر مانیـل آمـاده می شـود تـا روزانـه 80 
میلیـون لیتـر آب پایتخـت را تامیـن کنـد. این شـهر 
اغلـب بـا کمبـود آب مواجـه می شـود. همچنیـن تـا 
سـال 2025، پـروژه 456 میلیـون دلاری سـد »واوا« 
)سـدی بـه ارتفـاع 84 متـر( قـادر خواهد بـود روزانه 
518 میلیـون لیتـر آب مـورد نیاز نیمه شـرقی مانیل 
را تامیـن کنـد که معـادل 30 درصـد آب مصرفی این 
منطقـه اسـت. در همین حـال، انریکه ریـزون جونیور 
قصـد دارد ایـن شـرکت فعـال در حـوزه زیرسـاخت 
)مالـک 80 درصـد سـد واوا( را وارد بـورس فیلیپیـن 
کنـد. البتـه برنامـه عرضـه اولیـه سـهام ایـن شـرکت 
 بـه دلیـل بحـران بازارهـای جهانـی تـا سـال 2023 

به تعویق افتاده است.

میراث پلوسی

عمومـا، نانسـی پلوسـی را عملگـرای مترقـی می داننـد 
کـه راه رهبـری را خـوب می داند. رسـانه ها می پرسـند، 
چگونـه دو دهـه رهبـری پلوسـی بـر گلـه دموکرات ها 
مجلـه  اسـت؟  داده  تغییـر  را  آمریـکا   سرنوشـت 
»د ویـک« در آخریـن شـماره خـود بـه بررسـی ایـن 
موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: بـه قـول خبرنـگار 
روزنامـه لس آنجلـس تایمـز، نمی تـوان کارهای نانسـی 
مجلـس  سـاله   82 رئیـس  کـرد.  درک  را  پلوسـی 
نماینـدگان آمریـکا اعام کـرده که به زودی از ریاسـت 
ایـن مجلـس کناره گیـری خواهد کـرد. پس از 8 سـال 
ریاسـت بـر مجلـس نماینـدگان و 12 سـال رهبـری 
گـروه اقلیـت، او قصـد دارد دوره بعـدی را مثـل دیگـر 
نماینـدگان دموکـرات  تنها بـه امور نمایندگی بپـردازد. 
طـی ایـن سـال ها، جمهوریخواهان از پلوسـی تصویری 
دیوگونـه سـاخته اند. با ایـن حال، آنهـا نمی توانند نقش 
موثـر او را در ایجـاد اتحاد بیـن دموکرات ها که به دلیل 
اختافـات ایدئولوژیک و جغرافیایـی دچار چندپارچگی 
شـده بودنـد، انـکار کننـد. نانسـی پلوسـی را در ردیف 
بزرگتریـن روسـای مجلـس نماینـدگان همچـون سـم 
ریبـورن و هنـری کلـی بـه شـمار می آورنـد کـه عامل 

تصویـب قوانیـن بسـیاری بوده اسـت.

برندگان نوبل اقتصاد
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در سال 1968 
 )Sveriges Riksbank( از ســوی بانک مرکزی ســوئد
بنیانگذاری شــد. گرچه از نظر فنــی در مجموعه جوایز 
نوبل قرار نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده جایزه نوبل 
اقتصاد« می نامند. امروزه این جایزه از سوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد 
در استکهلم به برندگان اهدا می شود. تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 
اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است که اقتصاددانان آمریکایی 
با بیش از 60 جایزه، بیشــترین ســهم را به خود اختصاص داده اند. در 
شماره های قبل، با تعدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشنا شدید. در 
این شماره دو اقتصاددان را که مشترکا در سال 1972 برنده نوبل اقتصاد 

شدند، معرفی می کنیم.

جان هیکس
ســر جان ریچارد هیکــس، اقتصاددان 
بریتانیایی در آوریل 1904 به دنیا آمد. 
او را یکــی از مهمتریــن و اثرگذارترین 
میادی  بیســتم  ســده  اقتصاددانــان 
می دانند. یکی از مشــهورترین کارهای 
او در حــوزه اقتصاد، »تئــوری تقاضای 
مصرف کننده« در اقتصــاد خرد و ارائه 
مــدل اقتصادی معروف بــه »هیکس- 
هنسن« )الگویی برای نشان دادن ارتباط 
بین نرخ هــای بهره و بــازار دارایی ها( 
اســت. این الگو، فشــرده ای از دیدگاه 
کینزی درباره اقتصاد کان است. کتاب 

جان هیکس که در ســال 1939 با عنوان »ارزش و ســرمایه« منتشر شد، به طور 
گســترده ای به معرفی تئوری تعادل عمومی و ارزش می پردازد. او بین ســال های 
1926 تا 1935 در مدرســه علوم اقتصادی و سیاســی لندن به تدریس پرداخت. 
هیکس کار خود را به عنوان یک »اقتصاددان کار« آغاز کرد و به توصیف و تشریح 
روابط صنعتی پرداخت اما به تدریج وارد حوزه تجزیه و تحلیل شد، حوزه ای که در 
آن، زمینه و پیشــینه ریاضی او آشکار شد. هیکس از 1935 تا 1938 در دانشگاه 

کمبریج و از 1938 تا 1946 در دانشــگاه منچستر به تدریس مشغول بود. در این 
دانشــگاه بود که روی تئوری رفاه کار کرد. فعالیــت هیکس به عنوان اقتصاددان 
کار به انتشــار کتاب »تئوری دستمزدها« در سال 1932 منجر شد. در 1934 دو 
مقاله مهم درباره »تئوری رفاه« منتشــر کرد. در 1946 به آکسفورد بازگشت و به 
کارهای تحقیقاتی پرداخت. او در 1964 به دلیل فعالیت های علمی اش، نشــان و 
لقب شــوالیه را دریافت کرد. هیکس در ســال 1972 به دلیل کار مشترک درباره 
تئوری تعادل عمومی و تئوری رفاه، موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شد. جان 

هیکس در می 1989 درگذشت.

کنت ارو
کنت جوزف ارو، اقتصاددان، ریاضیدان، 
نویسنده و تئوریسین سیاسی آمریکایی 
در آگوست 1921 در شهر نیویورک به 
دنیا آمد. او در سال 1972 به دلیل ارائه 
و تحلیل تئوری تعادل عمومی به همراه 
جان هیکس برنــده جایزه نوبل اقتصاد 
شــد. ارو را یکی از چهره های شــاخص 
تئوری اقتصاد نئوکاسیک پس از جنگ 
جهانی دوم می دانند. نکته جالب توجه 
اینکه، بســیاری از شــاگردان او بعدها 
در جمــع برندگان نوبــل اقتصاد جای 
گرفتند. مهمترین کارهای او عبارتند از 

مشــارکت در ارائه »تئوری انتخاب اجتماعی« به ویژه »گزاره غیرممکن ارو« )که 
با نام های گزاره امکان پذیری عمومی و پارادوکس ارو نیز شــناخته می شود(. این 
اقتصاددان همچنین در دیگــر حوزه های اقتصادی نیز کارهای بنیادی انجام داده 
اســت که از مهمترین آنها می توان به »تئوری رشد درون زا« و »اقتصاد اطاعات« 
اشاره کرد. کنت ارو از 1946 تا 1949 بخشی از زمان خود را به عنوان دانشجوی 
فارغ التحصیل در دانشــگاه کلمبیا می گذراند و بخشــی دیگر را به عنوان همکار 
پژوهشــی در کمیســیون تحقیقات اقتصادی »کاولز« در دانشگاه شیکاگو سپری 
می کرد. او در 1951 موفق به دریافت مدرک دکترا از دانشــگاه کلمبیا شــد. در 
دهه 1960 در شورای مشاوران اقتصادی دولت حضور داشت و در 1968 دانشگاه 
استنفورد را به مقصد دانشگاه هاروارد ترک کرد. در دوران تدریس در این دانشگاه 
بــود که جایزه نوبل اقتصاد را دریافت کرد. او همچنین چندین جایزه دیگر نیز به 

دست آورده است. کنت ارو در فوریه 2017 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

ایکاروس و کریپتو
در افسـانه های یونـان، ایـکاروس فرزنـد دایدالـوس 
)مختـرع هزارتـو( و نمـاد تکبـر اسـت. او بـا کمـک 
بال هایـی کـه پدرش سـاخته بـود، پرواز کـرد. پیش 

از پـرواز، پـدر او را از تکبـر و بلندپـروازی برحـذر 
داشـت، امـا او گفتـه پـدر را نادیـده گرفـت و بیـش 
از حـد بـه خورشـید نزدیـک شـد. بـه همیـن علت 
 موم هـا آب و بال هایـش جـدا شـدند و او بـه دریـا 

سقوط کرد. 

کاریکاتوریسـت نشـریه »اکونومیسـت« با دسـتمایه 
قـرار دادن این افسـانه یونانـی، بـازار رمزارزها را نیز 
بـرادر دوقلـوی ایـکاروس معرفـی کـرده و معتقـد 
اسـت، تکبـر فعـالان بـازار کریپتو نیز به سـقوط آن 

منجـر خواهد شـد.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
بورس تشنه اعتماد است

شــرکت های  اســتراتژی 
ســبدگردانی به میــزان تحمل 
ریسک سرمایه گذار بستگی دارد، 
در حال حاضر شــرایطی وجود 
از دید ســرمایه گذاران  دارد که 
متغیرهــای  برخــی  براســاس 

اقتصادی قیمت ســهم ها در کف قرار دارد بنابراین عده ای از آنها می توانند 
ریســک بازار و در راستای آن خریداری سهم های ریسکی را بپذیرند اما در 
مقابل برخی بازار را برای صعود مســاعد نمی دانند طبیعتا باید در سبد این 
افراد سهم های با ریسک پایین تر و همچنین درصدی هم اوراقی مانند اخزا 
و یا درآمــد ثابت قرار گیرد. در حال حاضر وضعیت صنعت ســبدگردانی 
چندان جالب نیست چون هنوز در ایران فرهنگ سرمایه گذاری غیرمستقیم 
نهادینه نشده اســت و بســیاری از فعالان بازار فکر می کنند می توانند به 

راحتی خرید، فروش و کسب سود کنند.
 برای رفع این معضل اول از همه باید اعتماد مردم به بازار سرمایه جذب شود 
یعنی آنها متوجه شوند که بازار سرمایه و سبدگردان ها جدای از فعالان بازار 
نیستند و همچنین عقد قرارداد با شرکت های سبدگردانی، قراردادی برد - برد 
اســت ضمن آنکه این شرکت ها درصورتی می توانند درآمد داشته باشند که 
بازدهی مناسبی برای سرمایه گذارانشان ایجاد کنند. راهکار دیگر، توجه به این 
موضوع اســت که دادن دسترسی راحت به تمام فعالان بازار اشتباه است. در 
برهه ای وقتی شخصی قصد دریافت دسترسی آنلاین داشت باید حداقل دارای 
مدرک دیپلم بود اما در حال حاضر دیگر حتی این موضوع قانون نیست یعنی 
شخصی که تحصیلات زیر دیپلم یا حتی غیرمرتبط هم داشته باشد به راحتی 
می تواند از کارگزاری دسترسی آنلاین دریافت و در بازار خرید و فروش کند 
بدون اینکه اطلاعاتی داشته باشد و در این میان صرفا امتحان آنلاینی که 20 
سؤال دارد و تمامی افراد هم پاسخ آنها را می دانند، نمی تواند به عنوان معیاری 

برای حداقل اطلاعات لازم برای ورود به بازار سرمایه باشد.
در شرایط فعلی مشــکل اصلی بازار به همان بی اعتمادی فعالان بورس به 
بازار سرمایه برمی گردد چون این روزها با دیدن قیمت ها متوجه می شویم 
که ارزش ذاتی اکثر ســهم ها از قیمت بازاری آنها بسیار بالاتر است ضمن 
آنکــه متغیرها هم حمایت می کنند اما ایــن بی اعتمادی اجازه ورود حجم 
نقدینگی به بازار را نمی دهد. مسئله دیگر هم جذابیت بازار ارز است. یعنی 

شرایط سیاسی و اقتصادی می گوید باید دنبال جهشی در دلار بود.

اشکان چهره نگار
نایب رئیس هیأت مدیره ســبدگردان نوین نگر آسیا

مدیرعامل سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا:

اعتماد‌با‌این‌سیاست‌ها‌باز‌نمی‌گردد
همراز فیروزی

ر خبـر  نــگا

تسریع‌در‌فرآیند‌تأسیس‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌تاحدودی‌زیان‌به‌بار‌آمده‌را‌جبران‌می‌کند

درست از زمانی که در پنج ماهه اول سال 99 
بورس با رشد 305 درصدی مواجه و بعد افت 
45 درصدی را تجربه کرد، دیگر رنگ و بویی 
از اعتماد در این بازار دیده نشــد و هنوز هم این کوچ سرمایه از 
بازار ادامه دارد. یکی از توصیه هایی که در این یکی دو سال اخیر 
به سرمایه گذاران ترسان و فراری از بورس توسط صاحبنظران این 
حوزه شده، سرمایه گذاری از نوع غیرمستقیم است. در این راستا 
شرکت های سبدگردان و نقش آنها در سرمایه گذاری غیرمستقیم 
افراد حضور پررنگی به خود گرفت. اما در شــرایطی که علاوه بر 
نبود اطمینان به بازار ســرمایه، سایر بازارهای موازی هم جذاب 
شده اند، این نوع شرکت ها مسیر سخت و پرچالشی را پیش روی 
خود دارند و باتوجه به اینکه بورس آینه تمام نمای اقتصاد ایران 
است تا زمانی که اقتصاد بیمار کشور رو به بهبودی نرود، نمی توان 
به سرحال شدن بازار ســرمایه آن امیدی بست. در این راستا 
فرصتی فراهم شد تا محمدرضا کاتوزیان، مدیرعامل سبدگردان 
پیشرفت و توسعه صبا در گفت و گویی با هفته نامه اطلاعات بورس 
وضعیت فعلی شــرکت های ســبدگردان و جایگاه آنها در بازار 

سرمایه ایران را تشریح کند. 
***

* کمتر از 6 ماه از عمر ســبدگردان پیشرفت و توسعه صبا 
می گذرد. از تجربیات این دوره بگویید.

در این مدت مانند همه مجموعه هایی که در دوران شــروع به کار قرار 
دارند، شرکت سبدگردان پیشــرفت و توسعه صبا هم با برخی اقدامات 
زیرســاختی در زمینه های IT، جذب منابع انسانی و دریافت مجوزهای 
لازم از نهاد ناظر و اداره ثبت شــرکت ها مواجه بوده اســت. تأسیس هر 
شرکت نیازمند گردهم آوردن تیمی از منابع انسانی متخصص است که 
باتوجه به شرایط فعلی بازار ســرمایه، به نوعی جذب نیروی متخصص 
دشــوار و زمان بر اســت. یکی از تجربیات خوب در این مدت کوتاه این 
بود که با حدود 100 نفر از فعالان بازار سرمایه در سطوح کارشناسی و 
مدیریتی نشست و مصاحبه داشتیم تا بتوانیم باتوجه به سوابق، تجربیات 

و میــزان دانش آنها تیم مورد نظر را تشــکیل و به عبارتی دیگر نیروی 
انســانی لازم را استخدام کنیم. در این میان هر کدام از این فعالان بازار 
ســرمایه در مصاحبه ها به نوعی تجربیات کم و زیاد خود را در اختیار ما 
قرار می دادند و از زاویه خاصی به بازار، چالش ها و فرصت های پیش روی 

آن را بیان می کردند.

* از چه ابزارهایی برای فعالیت اســتفاده می کنید؟ برای 
توسعه فعالیت، آیا به ابزارهای نوین نیاز دارید؟

مجموعه سبدگردانی پیشرفت و توسعه صبا مستثنی از دیگر سبدگردان ها 
نیست، به طور کلی مجوزاتی که سازمان بورس به شرکت های سبدگردانی 
می دهد موارد مشخصی است و بر این اساس غالبا عمده فعالیت شرکت های 
سبدگردانی مربوط به مدیریت دارایی های سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی 
از طریق کد سبدگردانی اختصاصی که به اصطلاح به آن کد PRX گفته 
می شود، است و در کنار این فعالیت اصلی، برای شرکت های سبدگردانی 
چنین امکانی فراهم است که باتوجه به منابعی که در کوتاه مدت جمع آوری 
می کنند و همچنین باتوجه به تعداد سبدهای اختصاصی که تحت مدیریت 
خود قرار می دهند مجوزهای تأسیس برخی از صندوق های سرمایه گذاری 

را هم داشــته باشــند. البته در حال حاضر باتوجه به شرایط بازار که در 
یکی دو ســال اخیر اعتماد سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی نسبت به آن 
کاهش پیدا کرده، شــرکت های ســبدگردان نتوانستند کار اصلی خود را 
که جذب منابع در قالب ســبدهای اختصاصی و کد PRX است به خوبی 
انجام دهند، بنابراین اغلب شرکت های سبدگردانی به تأسیس صندوق های 
سرمایه گذاری تمایل دارند تا بتوانند به نوعی هزینه های برنامه کسب وکار 
خود را از محل درآمدی کارمزد مدیریت این صندوق های سرمایه گذاری 

پوشش دهند.

* تاکنون چه مجوزهایی را از سازمان بورس گرفته اید و برای 
دریافت مجوزهای جدید و توسعه فعالیت ها برنامه ای دارید؟

مجوز فعالیت مجموعه ما از تیر ماه ســال جاری است و باتوجه به قانون 
ســازمان بــورس و اوراق بهادار برای هرگونه توســعه فعالیت حتی برای 
تأسیس صندوق های ســرمایه گذاری )چه از نوع درآمد ثابت و چه از نوع 
سهامی( باید کل منابع تحت مدیریت حداقل 1000 میلیارد ریال در قالب 
20 کد اختصاصی یا همان کد PRX باشد که این فرآیند باتوجه به شرایط 
فعلی بازار تقریبا زمان بر است درصورتی که اگر شرایط مانند سال 97، 98 
و حتی ابتدای سال 99 بود شاید جذب تعداد بالایی سبد اختصاصی یا کد 
PRX زمان کوتاهی مثلا یک هفته یا حداکثر یک ماه را به خود اختصاص 
می داد. همچنین مورد دیگر اینکه دریافت مجوز تأســیس صندوق های 
ســرمایه گذاری از هرنوعی هم فرآیند زمان بری دارد؛ این پروســه شامل 
فرآیند نگارش موافقت اصولی، ارسال آن به سازمان بورس و اوراق بهادار و 
بررسی توسط سازمان است ضمن آنکه بعد از اعلام موافقت تأسیس توسط 
سازمان بورس هم باید یک سری مدارک برای ثبت شرکت ها ارسال شود 
چون از دید قانونگذار هر صندوقی باید به عنوان شرکتی مستقل ثبت شود، 
بر این اساس اگر سازمان بتواند پروسه موافقت اصولی را کوتاه تر کند و به 
بررسی صلاحیت مدیر صندوق های سرمایه گذاری تسریع بخشد، توسعه 

شرکت های سبدگردانی از سرعت مناسب تری برخوردار می شود.
 ادامه در صفحه10
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۱.۴ هزار میلیاردی »سامان« افزایش سرمایه 
با تشکیل جلسه هیأت مدیره بانک ســامان، افزایش سرمایه ۴۱ درصدی 
معادل ۱.۴ هزار میلیارد تومان از دو محل سود انباشته و مطالبات و آورده 

نقدی تصویب شد.
بانک سامان با صدور مجوز افزایش سرمایه ۴۱ درصدی و به استناد مصوبۀ 
25 دی سال ۱۴00 مجمع فوق  العاده، جلسه هیأت  مدیره برای اعمال این 
تأمین مالی را تشــکیل داد. افزایش ســرمایه »سامان« از 3.۴ به ۴.8 هزار 
میلیارد تومان از دو محل سود انباشته و مطالبات سهامداران و آورده نقدی 

برای اصلاح ساختار مالی و رعایت الزامات بانک مرکزی به تصویب رسید.

جهش 94 درصدی درآمد »وسینا«
بانک سینا اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای شش ماهه منتهی به 
پایان شهریورماه امسال را منتشر کرد که بر اساس آن، این بانک خصوصی 
توانسته با رشد ۱3 درصدی درآمد تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری و اوراق 

رهنی، بیش از ۴9.2۱6 میلیارد ریال از این محل درآمد کسب کند.
درآمد بانک سینا از این محل در مقطع مشابه سال ۱۴00 بیش از ۴3.382 
میلیارد ریال بوده اســت. بر اساس این گزارش، بانک سینا با سرمایه حدود 
25.38۴ میلیارد ریالی در پایان نیمه اول ســال جاری در حوزه درآمدهای 
کارمزدی نیز نسبت به مقطع مشابه پارسال، 9۴ درصد رشد را تجربه کرده 
است. درآمد کارمزد این بانک خصوصی در شهریورماه سال گذشته حدود 
۱.920 میلیارد ریال و در پایان تابستان امسال، بالغ بر 3.732 میلیارد ریال 
اعلام شــده است. خالص سایر درآمدها و هزینه های سینا هم با ۴7 درصد 
جهش، از بیــش از 3۴۴ میلیارد ریال به حدود 507 میلیارد ریال افزایش 
یافته است. سود پایه هر سهم غیرعملیاتی بانک سینا هم 50 درصد بیشتر 
شده و از مبلغ ۱۴ ریال به مبلغ 2۱ ریال رسیده ضمن این که سینا مبلغی 
نزدیک به 6.۴65 میلیارد ریال را به عنوان ســود خالص پایان شهریورماه 

۱۴0۱ گزارش کرده است. 

صدور 11 هزار کارت توسط »وپست«
امور اســتان ها و بازاریابی پست بانک ایران اعلام کرد در هشت ماه گذشته 
سال جاری، ۱۱ هزار و 96 کارت اعتباری مروارید در سراسر کشور صادر شده 
است که شعبه مســتقل مطهری 237۴ کارت ، مدیریت شعب استان های 
البرز ۱23۴ کارت ، خوزستان 993 کارت، قزوین 657 کارت، منطقه شرق 
تهــران و کهگیلویه و بویراحمد به ترتیب 6۴5 و ۴60 کارت صادر کرده اند 

که 56 درصد کارت های فعال این طرح را شامل می شود.
بر اساس این گزارش در هشت ماه گذشته260 فقره قرارداد مروارید کارت 
در سراسر کشور منعقد شده است که مدیرست شعب استان های خراسان 
جنوبی با ۴۱، خوزســتان 39 و البرز 30 فقره قرارداد، رتبه های اول تا سوم 

را به خود اختصاص داده اند.

اخبـــــار

 بانــک صادرات ایران در 8 ماهه ابتدای ســال 
جاری، از محل اعطای تســهیلات نزدیک بــه 260.030 میلیارد ریال 

درآمد کسب کرد.
بانــک صادرات کــه با نماد »وبصادر« و ســرمایه حــدود ۱75.35۴ 
میلیارد ریالی، از بانک های فعال در بازار ســرمایه کشــور اســت، در 
گزارشــی که روی ســامانه کدال سازمان بورس منتشــر کرد، درآمد 
ســرمایه گذاری هایش را در 8 ماهــه، حــدود 23.907 میلیارد ریال، 
درآمد اوراق بدهی اش را بیش از ۴.۱52 میلیارد ریال و درآمد کارمزد 

دریافتی را بالغ بر 35.۴5۱ میلیارد ریال اعلام کرده است.
بر اســاس این گزارش، »وبصادر« در یک ماهــه آبان، از محل اعطای 
تســهیلات حــدود 28.579 میلیارد ریال و از محــل دریافت کارمزد 
 نزدیک بــه 7.827 میلیارد ریال درآمد در حســاب های خود منظور 

کرده است.
در عیــن حال در بین تســهیلات اعطایــی، عقد مرابحه بیشــترین 
درآمدزایــی را با مبلغــی بالغ بر ۱00.833 میلیــارد ریال برای بانک 
صادرات به همراه داشــته و پس از آن عقــد خرید دین با درآمدزایی 
حدود ۴8.65۱ میلیارد ریالی و فروش اقســاطی با درآمدزایی نزدیک 

به ۴5.253 میلیارد ریالی در رتبه های بعدی قرار گرفته اند.

بر این اســاس، بانک صادرات ایران در 8 ماهه ابتدای سال جاری و در 
حالی که مانده سپرده های آن در پایان این دوره بیش از ۴.8۴5.88۴ 
میلیــارد ریال بوده اســت، نزدیک بــه 2۱9.870 میلیــارد ریال به 

سپرده های سرمایه گذاری خود سود پرداخت کرده است.

مشارکت »وبصادر« در احیای بزرگترین واحد تولیدی
در همیــن حال عضو هیأت مدیره بانک صادرات ایران گفت: شــرکت 

واگــن پارس به عنوان بزرگترین واحد تولید واگن کشــور با همکاری 
بانــک صادرات ایران دوباره در ریل ســودآوری قرار گرفت و موفق به 

افزایش ۱00 درصدی حجم فروش شد.
امیر یوســفیان تأکید کرد: شرکت واگن پارس با توجه به ظرفیت های 
مطلوب تولیدی، ســال ها در شــرایط نامناســبی از نظر حجم تولید، 
اشــتغال و سودآوری قرار داشت که بانک صادرات ایران پس از انتقال 
ســهام این شــرکت به گروه مپنا و انتصاب مدیران جدید، با پرداخت 
بیش از دو هزار میلیارد ریال تســهیلات ریالی برای احیای این واحد 

تولیدی کمک شایانی کرد.
وی با بیــان اینکه حمایت بانک صادرات ایــران از این واحد تولیدی 
در صنعت ریلی کشــور با توجه به برنامه های توسعه ای آن انجام شده 
اســت، افزود: با وجود مشکلات متعدد شــرکت ها در شرایط کنونی، 
بانک صادرات ایــران همچنان حمایت از تولید داخلی را در دســتور 
کار دارد. در همین راســتا حمایت بانک موجب شد تا شرایط شرکت 
واگن پارس در ســال گذشــته بهبود یافتــه و با رشــد تقریباً ۱00 
درصــدی حجم تولید، میزان فروش ســالانه این شــرکت از ۱0 هزار 
 میلیــارد ریال فراتر رفته و از یک واحد زیان ده به یک واحد ســودآور 

و فعال تبدیل شود.

در 8 ماهه امسال حاصل شد

درآمد 260 هزار میلیارد ریالی »وبصادر«

اعتماد‌با‌این‌سیاست‌ها‌باز‌نمی‌گردد
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* چه برنامه های میان مدت و بلندمدتی برای توسعه فعالیت های شرکت دارید؟
شــرکت ســبدگردان پیشــرفت و توســعه صبا از زیرمجموعه  های صندوق بازنشستگی کارکنان 
بانک هاست و این صندوق با توجه به رسالتی که داشت قبل از افتتاح شرکت سبدگردانی، کارهای 
راه اندازی صندوق جسورانه تحت عنوان صندوق جسورانه پیشرفت را انجام داده بود البته به دلیل 
اینکه در آن زمان صندوق نهاد مالی تحت مجوز سازمان نداشته که بتواند مدیریت این صندوق را 
در اختیار قرار دهد، مدیریت این مجموعه در اختیار نهاد مالی دیگری بود و از زمانی که مسئولیت 
این شرکت سبدگردانی را برعهده گرفتم باتوجه به استراتژی صندوق بازنشستگی کارکنان بانک ها 
بر آن شــدیم تا مدیریت صندوق جسورانه پیشرفت را در اختیار خودمان قرار دهیم، بنابراین برای 
دریافت مجوز آن جلســاتی با مدیران قبلی این صندوق و همچنین با مدیران مربوطه در سازمان 
بورس داشــتیم و باتوجه به اعتمادی که مسئولان سازمان بورس به مجموعه صندوق بازنشستگی 
کارکنان بانک ها و همچنین به شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا داشتند تصمیم گرفته شد 
که مدیریت این صندوق در اختیار مجموعه ما قرار گیرد. همچنین در کنار آن به دنبال تأســیس 

صندوق بازارگردانی، صندوق با درآمد ثابت و صندوق اوراق دولتی هستیم.

* بهترین استراتژی سبدگردانی در شرایط فعلی بازار چیست؟
باتوجه به اینکه در شــرایط فعلی اعتماد از بازار سلب شده است و در حال حاضر تنها اشخاصی به 
ســمت بازار می آیند که به نوعی بتوانند از ابزارهای با درآمد ثابت اســتفاده کنند و مطمئن شوند 
بازدهی حداقلی را در ســال کســب می کنند، بنابراین شرکت های سبدگردانی بیشتر به دنبال در 
اختیار داشتن اداره صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت هستند یا اینکه ابزارهایی را در اختیار 
مشــتریان قرار دهند تا بتواند حداقل سودآوری را برای آنها تضمین و یا پیش بینی کند، قاعدتا ما 
نیز مســتثنی از شرایط بازار و سایر شــرکت های همکار خودمان نیستیم و در این میان استراتژی 
اولیه ما هم این است که بتوانیم ابزارهایی را به مشتریان معرفی کنیم تا در ابتدا بتواند حداقلی از 
ســودآوری را برای آنها تضمین کند. ضمن آنکه اگر در این شرایط مشتریان ریسک  پذیرتر داشته 
باشــیم که افق و دید سرمایه گذاری شان بلندمدت تر است و می توانند نوسانات بازار را تحمل کنند 

این امکان فراهم است تا سبدهایی که به نوعی ریسک های بیشتری دارند را به آنها معرفی کنیم.

* چه تشابه یا تفاوتی بین فعالیت سبدگردان های ایرانی و خارجی می بینید؟
بزرگتریــن تفاوت موجود بین ســبدگردان های داخلی و خارجی یا نهادهــای مدیریت دارایی در 
خارج از کشــور مربوط به پارامترهای بازاری اســت که در آن فعالیت می کنند. بازار سرمایه ایران 
بعد از ســالیان طولانی که از سابقه تأسیس و فعالیتش می گذرد، همچنان زیر سایه استراتژی ها و 
دخالت های دولتی اســت، درنتیجه بزرگترین تفاوت بین بازار سرمایه ما و بازار سرمایه کشورهای 

اروپایی و آمریکایی آزادی عملکرد فعالان و سرمایه گذاران در این بازارهاست.
زمانی که شــرکت ها از سیاست های دســتوری، تصمیمات گاه غیرکارشناسانه و خلق الساعه متأثر 
می شوند ناخودآگاه سرمایه گذاران هم تحت تأثیر نوساناتی قرار می گیرند که بسیاری از آنها با هیچ ابزار 
کنترلی و پوشش ریسکی قابلیت پوشش ندارد. بنابراین اول از همه باید دید بازار سرمایه ما چه تفاوتی 
با بازار سرمایه کشورهای خارجی دارد و بعد بررسی کرد که در این بازار نهادها و ابزارهای مالی موجود 
قابل مقایسه با نهادها و ابزارهای خارجی هستند یا خیر و یا اینکه چه میزان با یکدیگر تشابه دارند. 
در بازار سرمایه ایران از اکثر نهادهای مالی که در کشورهای در حال توسعه فعالیت می کنند، استفاده 
می شود، البته گاه در ترجمه اسم و عنوان برخی از آنها و همچنین دامنه اختیارات و یا ابزارهایی که 
می توانند در اختیار سرمایه گذاران قرار دهند، متفاوت می شود اما به طور کلی سعی شده الگوبرداری 
 Investment مناســبی از نهادهای مالی کشورهای خارجی انجام شــود. مثلا زمانی می خواستیم
Bank )بانک سرمایه گذاری(ها که در کل دنیا کار تأمین سرمایه برای سرمایه پذیران انجام می دهند 
را به عنوان نهادی مالی در بازار سرمایه ایران ثبت کنیم، در این میان تفاوتی که وجود داشت اینکه در 
بورس ما این شرکت ها تحت عنوان شرکت های تأمین سرمایه ترجمه شدند تا به نوعی از ذیل نظارت 
بانک مرکزی خارج و تحت نظارت سازمان بورس قرار بگیرند اما کارکرد این نهاد مالی تا حدود بسیاری 

همان کارکرد Investment Bankهای کشــورهای خارجی است. همچنین نمونه دیگر اینکه از 
Fund Managementها و Asset managementهای فعال در خارج از کشور الگوبرداری و 
تحت عنوان شرکت های سبدگردانی در بازار سرمایه معرفی کردیم اما مسئله ای که وجود دارد اینکه 
آیا همان ابزارهای سرمایه گذاری، ابزارهای مدیریت منابع و دارایی هایی که این شرکت ها در خارج از 
کشور دارند را در اختیار داریم که جواب کلی خیر است؛ به طور مثال زمانی که بازار ما یک طرفه است 
یعنی سرمایه گذار فقط از افزایش قیمت سهام، افزایش EPS و DPS و مثبت شدن شاخص کسب سود 
می کند و ارزش دارایی هایش بیشتر می شود بنابراین همیشه متولیان اقتصادی برای راضی نگه داشتن 
ســرمایه گذاران مجبورند کاری کنند که قیمت ها در بازار رشد کند چون ابزاری برای کسب سود در 
بازار نزولی برای سرمایه گذار تعریف نکرده اند و این یعنی ایجاد پتانسیل برای حبابی شدن بازار سرمایه 
و درنتیجه ما از اکثر ابزارهایی که در بازارهای سرمایه  خارج از کشور که برای کسب سود در بازار به 

اصطلاح منفی استفاده می شود، قادر به استفاده نیستیم.

* در حال حاضــر تعداد نهادهای مالی دارای مجوز ســبدگردانی به بیش از 100 
شرکت رسیده است. آیا این تعداد تناسبی با بزرگی بازار سهام دارد؟

هیچگاه مخالف اضافه شــدن نهاد مالی به بازار نبوده ام چــون به هر میزان بتوان نهادهای مالی 
مختلف اعم از کارگزاری، ســبدگردان، تأمین سرمایه و... به بازار ســرمایه اضافه کرد، این بازار 
رقابتی تر می شود. در زمان رقابتی تر شدن بازار سرمایه هم نهادهای مالی سعی می کنند حداکثر 
ســهم ارائه خدمات به بازار را از آن خود کنند، بنابراین بر این اســاس باید خدمات و ابزارهای 
بهتری ارائه و همچنین با نیروهای متخصص تری منابع ســرمایه گذاران و مشــتریان را مدیریت 
کنند که این موضوع به رشد و توسعه بازار چه از نظر عمق و ورود بیشتر منابع به سمت آن و چه 
از نظر دانش و آگاهی فعالان بازار کمک می کند. ضمن آنکه درنهایت مسئله ای که باعث می شود 
نهاد مالی در این بازار رشــد کند یا اینکه بعد از مدتی مشتریان خود را از دست بدهد مربوط به 
عملکرد آن اســت بنابراین نباید با این دید که شــاید سبدگردانی یا کارگزاری دچار ضرر و زیان 
شود این بازار را انحصاری کرد کمااینکه اگر اجازه ورود مجموعه های جدید به بورس داده نشود 

بعد از مدتی توسعه دانش و ابزارهای جدید در این بازار با رکود مواجه می شود.

* شرکت های سبدگردان چه جایگاهی در بازار سرمایه دارند؟
عمده فعالیت شرکت های ســبدگردانی این است که به سرمایه گذاری غیرمستقیم سرمایه گذاران 
در بازار ســرمایه کمک می کننــد یعنی افرادی که دانش و زمان کافی برای اســتفاده از ابزارهای 
سودآور بازار ســرمایه ندارند، می توانند منابع خود را در اختیار این شرکت ها قرار دهند و آنها هم 
با دید کارشناســانه و دقیق و همچنین با تخصصی که دارند به نحو بهینه منابع سرمایه گذاران را 

سرمایه گذاری کنند.

* وضعیت صنعت سبدگردانی در ایران را چگونه ارزیابی می کنید؟
همانطور که گفته شــد باتوجه به اینکه اعتماد ســرمایه گذاران مخصوصا حقیقی ها نسبت به بازار 
بسیار کم شده تقریبا از ابتدای امسال به صورت خالص خروج سرمایه از بازار را داشتیم ضمن آنکه 
اکثر ســرمایه گذاران حقوقی هم که ماهیت فعالیت آنها مرتبط به بازار ســرمایه و یا بازار پول نبود 
از بازار خارج شــده اند که در این شرایط کار شــرکت های سبدگردانی هم بسیار سخت تر می شود 
چون  محل اصلی درآمد این شــرکت ها از محل دریافت کارمزد سبدهای اختصاصی است و وقتی 
اعتماد از این بازار سلب شود تعداد سبدهای اختصاصی هم کمتر می شود و به تبع آن کارمزدی هم 
که می توانند کســب کنند کاهش می یابد. اگر شرکت های سبدگردان نتوانند از طریق اخذ کارمزد 
مدیریت صندوق های سرمایه گذاری خود را حفظ کنند فعلا نمی توان افق مثبتی برای درآمدزایی 

از محل سبدهای اختصاصی برای شرکت های سبدگردان متصور بود.

* مشکل اصلی بازار سهام را چه می دانید؟ 
در ابتدا باید این پرســش را براساس مثالی پاسخ داد؛ زمانی که بیماری قلبی به بیمارستان مراجعه 
می کند و بستری می شود باید پزشکی متخصص دارو، رژیم غذایی مناسب و مدت زمان استراحت و 
بســتری را تجویز کند و بعد از آن زمان داد تا دوران نقاهت مریض سپری شود، در این میان ممکن 

است بیمار با علائم دیگری مانند تب هم مواجه شود که برای رفع این مشکل به جای اینکه به دنبال 
تعویض دماسنج باشیم چون تب سنج واقعیت را نشان داده برای رفع مشکل اصلی تدبیری اندیشیده 
می شود؛ بازار سرمایه هم به مثابه آن تب سنج است یعنی اقتصاد ما بیماری هایی مانند ناکارآمدی در 
مدیریت اقتصادی، عدم افزایش درآمد خالص ملی، وابستگی اقتصاد به نفت و افزایش بی رویه نقدینگی 
یا پایه پولی را دارد که از ســالیان قبل تجمیع شــده است. بر این اساس اگر بازار سرمایه را به عنوان 
ویترین در نظر بگیریم به این نتیجه می رسیم که اقتصاد بیمار نمی تواند ویترین قشنگی داشته باشد 
همچنین نباید از اقتصاد بیمار انتظار داشت که شاخص بازار سرمایه آن هر روز مثبت باشد یا اینکه 
با دستکاری شاخص های اقتصادی را مناسب نشان داد. درنتیجه مشکل ما پارامترهای اصلی اقتصاد 
حقیقی اســت. باید مشکل را در رشد نکردن مناسب تولید ناخالص ملی، افزایش نقدینگی بی رویه، 
ناکارآمدی بنگاه های اقتصادی، دخالت دولت در اقتصاد، کاهش ارزش پول ملی و... جســتجو کرد و 
به دنبال حل آن بود ضمن آنکه اگر همه وزارتخانه هایی که متولی اقتصاد حقیقی ما هســتند مانند 
وزارت اقتصاد، صمت و کار و رفاه اجتماعی، به داد حل معضلات اقتصاد حقیقی نرســند، اوضاع بازار 
بهتر نمی شود. باید باور داشته باشیم که بازار سرمایه چون آینه ای است که واقعیت های اقتصاد ما را 
نشان می دهد بنابراین نباید به آن خرده گرفت و مدیران بازار سرمایه و حتی نهاد ناظر را سرزنش کرد. 

* پایان مشکلات بازار کجاست؟
زمانی مشکلات بازار ما رفع می شود که از بازار صرفا یک طرفه که سرمایه گذار فقط از رشد قیمت ها 
ســود کسب می کند، خارج شویم، بر این اساس اگر بتوانیم بازار را دو طرفه کنیم در هر دو حالت 
چه بازار صعودی و چه نزولی کسب سود می شود مانند بسیاری از کشورها و بازارهای رقیب دیگر 
مانند بازار فارکس، رمزارزها یا همین بازار سهام کشورهای توسعه یافته که مکانیسم هایی را تعریف 
کردند تا حتی در ریزش های بازار هم سرمایه گذار بتواند با موقعیت های خرید و فروش و ابزارهای 
مشتقه  کسب ســود کند، اما زمانی که بازار یک طرفه است ناخودآگاه بعد از برهه ای دچار حبابی 
شدن آن و ضرر و زیان یک سری از سرمایه گذاران می شویم ضمن آنکه بعد از مدتی بازارهای رقیب 
به قدری جذاب می شوند که شاید خروج سرمایه از این بازار را هم داشته باشیم کمااینکه در نیمه 
دوم سال 99 و همچنین در سال ۱۴00 شاهد خروج سرمایه بسیار زیادی از بازار سرمایه به سمت 
بازارهای موازی و رقیب بودیم که در آن زمان بحث بازار رمزارزها خیلی داغ بود بنابراین بسیاری از 

سرمایه گذاران به سمت این بازار رفتند.

* از نگاه شما، راهکارهای بازگشت اعتماد به بازار سهام چیست؟
اعتماد فرآیندی اســت که در طولانی مدت به وجود می آید و حتی زمانی که می خواهیم شــریک 
تجاری برای خودمان انتخاب کنیم با یک تا سه ماه نمی توان برای انجام تمام فعالیت های اقتصادی 
و تجاری به شــخصی اعتماد کرد، در بازار سرمایه هم به همین صورت است یعنی اعتمادی که در 
طول ســالیان گذشــته به وجود آمده بود و در سال 99 و ۱۴00 از بین رفت را نمی توان یک شبه 
و حتی یک ســاله برگرداند ضمن آنکه تا زمانی که پارامترهای اصلی اقتصادی که بر ســودآوری 
شرکت ها، افزایش تولید، بهره وری و کارایی آنها تأثیرگذار هستند را درست نکنیم اعتمادی به این 
بازار بر نمی گردد. بنابراین نباید به دنبال این بود که با برخی سیاست های کوتاه مدت مجدد اعتماد 

مردم به این بازار را جلب کرد.

* و حرف پایانی ...
باید به سرمایه گذاران این واقعیت تفهیم شود که شاخص بورس دماسنج اقتصاد ماست و نهاد ناظر 
کمترین نقش را در بهبود با ثبات آن دارد، بنابراین ضرورت دارد تلاش کنیم تا پارامترهای اصلی 
اقتصاد واقعی را بهبود ببخشــیم تا باعث بهتر شــدن وضعیت بنیادی سودآوری شرکت ها شویم. 
در این میان هم اگر ســازمان بورس فرآیند تأسیس صندوق های سرمایه گذاری و تأیید صلاحیت 
مدیران آنها را تســریع بخشــد در شرایطی که اعتماد به بازار کم شده و شرکت های سبدگردانی و 
تأمین ســرمایه هم با کاهش ســودآوری و درآمدزایی مواجه شــدند این امکان فراهم می شود که 
نهادهای مالی از محل تأسیس این صندوق ها تا حد بسیاری زیانی که در این یکی، دو سال اخیر به 
وجود آمده را جبران کنند. همچنین به مسئولان سازمان بورس توصیه می کنم ابزارهایی را ایجاد 

کرده و توسعه دهند که به دو طرفه شدن بازار سرمایه کمک کند.

مدیرعامل بانک سپه از فروش یک سیت مدیریتی معادل ۱7 درصد از سهام 
شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید در سال جاری خبر داد.

آیت اله ابراهیمی گفت: بانک ســپه در نظر دارد در راستای الزامات قانونی 
مــاده ۱6 »قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر ارتقای نظام مالی کشــور« و 
همچنیــن تأکید وزیر امور اقتصــادی و دارایی مبنی بر خروج از بنگاه داری 

غیرضروری در شــرکت های فرعی تا پایان ســال ۱۴0۱ و فروش اموال مازاد بانک، یک ســیت 
مدیریتی از ســهام شرکت گروه مدیریت ســرمایه گذاری امید را از طریق انتشار آگهی عرضه در 
بازار بورس اوراق بهادار تهران به فروش برساند. در همین راستا ارزش گذاری شرکت مزبور توسط 
کارشناسان رسمی دادگستری در حال انجام است و متعاقباً فرآیند عرضه سهام یاد شده از طریق 

بازار بورس و اوراق بهادار به اجرا در می آید.
شــرکت مذکور با نماد »وامید« یکی از بزرگترین شــرکت های هلدینگ چند رشته ای صنعتی 
در بازار بورس تهران و پرتفوی ســرمایه گذاری آن متشکل از شرکت های فعال در زمینه صنایع 

استخراج کانه های فلزی، انرژی، واسطه گری مالی، سیمان و... است. 
شرکت یادشــده نقش کلیدی در زنجیره تولید فولاد کشور داشته و با مالکیت 38.22 درصدی 
شــرکت معدنی و صنعتــی گل گهر 39.52 درصــد چادرملو و26.25 درصد ســنگ آهن گهر 
زمین، بزرگترین هلدینگ معدنی کشــور محسوب می شــود. همچنین سیاست واگذاری اموال 
و دارایی های مازاد بانک ســپه کماکان در حال اجراست و ســیر مراحل قانونی فروش املاک و 
مستغلات و زمین و ساختمان به ارزش کارشناسی تقریباً ۱50 هزار میلیارد ریال از طریق مزایده 

در حال انجام است.

بانک‌سپه‌‌17درصد‌سهام‌می‌فروشد
صندوق بازارگردانی امید لوتوس پارســیان از طریق عرضه اوراق اختیار فروش تبعی، ســهام بانک 

پارسیان را در قیمت 200 تومان بیمه کرد.
صندوق بازارگردانی امید لوتوس پارســیان با هدف حمایت از ســهام بانک پارسیان اقدام به عرضه 
اوراق اختیار فروش تبعی ســهام بانک پارسیان در نماد »هپارس029« کرد. سهام بانک پارسیان که 
به قیمت حدود ۱5۴ تومان معامله می شــود برای سررســید یک ساله منتهی 8 آذر سال آینده و به 

قیمت 200 تومان بیمه می شــود و ســهامداران می توانند با اطمینان از کسب سود بیش از 29 درصدی اقدام به خرید و 
نگهداری سهم و اختیار فروشِ آن تا زمان سررسید کنند.

با توجه به ارزش روز سهم و سقف خرید هر شخص حقیقی که 600 هزار ورقه در نظر گرفته شده تا 90 میلیون تومان 
ارزش روز پرتفوی ســهامداران »وپــارس« از طریق خرید این اوراق یک ریالی بیمه می شود.شــرط خرید اوراق اختیار 
فروش،  تملک دارایی پایه موضوع اوراق فروش تبعی در سبد سهامدار است. به عبارت دیگر چنانچه سهام بانک پارسیان 
در پرتفوی ســرمایه گذاران باشد می توان به میزان تعداد ســهام، اوراق اختیار فروش را نیز خریداری و آسوده خاطر بود 
که در سررســید یک ساله هر ســهم به ارزش 200 تومان به فروش رسانده و سود بیش از 29 درصدی کسب شود. این 
اوراق به ارزش یک ریال به فروش می رسد و با توجه به سقف خرید هر شخص،  حداکثر نقدینگی برای خرید اوراق و در 
صورت داشــتن 600 هزار ســهم »وپارس« در پرتفوی، تنها 60 هزار تومان است. چنانچه قیمت سهام پیش از سررسید 
به بیش از 200 تومان برســد، سهامدار می تواند سهام را به قیمت بالاتر بفروشد و الزامی به نگهداری تا سررسید نیست 
اما چنانچه در تاریخ سررســید قیمت سهم کمتر از 200 تومان باشد، صندوق بازارگردانی امید لوتوس پارسیان سهام را 
به قیمت 200 تومان از ســهامدارانی که اوراق اختیار فروش دارند، خریداری می کند. عرضه کننده اوراق مذکور صندوق 
بازارگردانی امید لوتوس پارســیان )تحت مدیریت شــرکت تامین سرمایه لوتوس پارسیان( است و کارگزاری پارسیان به 

عنوان کارگزار عرضه کننده تعیین شده است.

»وپارس«‌با‌‌۲۰۰تومان‌بیمه‌شد
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فهرست اوليه بازار دومتابلو

محصولات چوبیصنعت

توليد روکش چوب، تخته چند لا، ورقه، تخته تابلو و پانلگروه

چخزرنماد

1369/10/29تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1369/10/29)بهره‌برداری(

1369/10/29تاریخ ثبت اولیه

81969شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/000/00سرمایه

0/6933/50جمع دارائی‌های جاری

31/5415/86جمع دارائی‌های غیرجاری

7/8828/93جمع کل دارائی‌ها

3/4975/42-جمع بدهی‌های جاری

5/03-62/54جمع بدهی‌های غیر‌جاری

4/0959/88جمع کل بدهی‌ها

10/20-16/42جمع 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

 بررســی صورت‌های مالی شرکت‌های بیمه‌ای 
نشان می‌دهد، هرچند حاشیه ســود فعالیت‌های عملیاتی این صنعت 
در ســال 1401 با کاهش رو‌به‌رو خواهد شــد، اما ارزش سود خالص 
صنعت بیمه در ســال 1401 نسبت به سال مالی قبل از آن با افزایش 

روبه‌رو خواهد شد.
با وجود جذابیت بالای برخی از نمادهای بیمه‌ای برای ســرمایه‌گذاری 
اما مجموع سهام این صنعت چندان جذاب به نظر نمی‌رسد و در بخش 
عملیاتی نیز عمده شرکت‌های فعال در بازار نمی‌توانند عملکرد بهتری 

نسبت به سال 1400، از خود به جای گذارند.
هرچنــد صنعت بیمه بــا ارزش بازاری نزدیک بــه 182 هزار میلیارد 
تومان، در حدود 3 درصد از ارزش بازار ســهام را پوشش می‌دهد، اما 
با سودســازی 4 هزار و 600  میلیارد تومانی در سال 1400، کمتر از 
یک دهم درصد از سودســازی کل بازار سرمایه را داشته و سودسازی 
کل صنعت در مقایســه با شرکت‌های بزرگ فلزاتی و پالایشی در بازار 

سهام بسیار ناچیز است.
دلیل عمده سودسازی صنعت بیمه در سال 1400، رشد 41 درصدی 
درآمد حق بیمه بوده که پیش‌بینی می‌شــود این رقم در سال 1401، 
در حــدود 70 درصد افزایش داشــته باشــد.همچنین صنعت بیمه از 
طریق ســرمایه‌گذاری از محل ذخیره فنی در سال 1400، حدود 15 
درصد نسبت به سال 1399 سود کمتری شناسایی کرده که پیش‌بینی 
می‌شود این عنوان نیز در سال 1401 با رشد حدود 25درصدی رو‌به‌رو 

شود. این موضوع نشــان می‌دهد سودسازی شــرکت‌های بیمه‌ای از 
طریق سرمایه‌گذاری‌ها نسبت به سال 1399 احتمالا کمتر خواهد بود.

از ســوی دیگر، افزایش هزینه خسارت و همچنین افزایش هزینه‌های 
عمومی و اداری در کنار ســایر عناوین هزینه‌ای، حاشیه سود عملیاتی 
و غیرعملیاتــی صنعت را تحت تاثیر قرار داده و به نظر می‌رســد این 
صنعت در ســال 1401 با ثبت حاشــیه ســود 15 درصدی، عملکرد 

ضعیف‌تری را نسبت به سال 1399 و حتی  1400 به ثبت رساند.
با این حال، توســعه قراردادهای بیمه‌ای و همچنین افزایش حق بیمه 
دریافتی در بخش‌های ثالت، بیمه‌های اتکایی و سایر بخش‌ها باعث شد 
تا برآوردها از رشد 26 درصدی سودسازی صنعت در پایان سال 1401 
خبر دهد.بر اســاس پیش‌بینی‌های منتشر شــده از طرف شرکت‌های 
بیمه‌ای، انتظار می‌رود سود خالص این صنعت در پایان سال جاری به 

حدود 5 هزار و 800 میلیارد تومان برسد. در صورت تحقق این مبلغ و 
با احتساب میانگین قیمت بازاری شرکت‌های بیمه‌ای، در حال حاضر 
نســبت قیمت به درآمد )P/E( صنعت در حدود عدد 21 قرار می‌گیرد 
که در مقایسه با کل بازار سهام به مراتب بالاتر است. این رقم، در کنار 
سابقه پرداخت 30 درصدی سود شرکت‌های بیمه‌ای در زمان برگزاری 
مجمع سالانه، از جذابیت سهام آنها کاسته و سرمایه‌گذاران خرد را در 
مورد معاملات سهام به فکر بیشــتری وادار می‌کند.با این حال، سهم 
بسیار زیاد املاک و مستغلات در لیست دارایی‌های شرکت‌های بیمه‌ای‌، 
باعث شده تا ســهام این صنعت بیشتر مورد توجه سرمایه‌گذارانی که 
با افق زمانی بســیار بلندمدت در بازار فعالیــت می‌کنند، قرار گیرد و 
تقاضای سهام بیشتر از جانب شرکت‌های حقوقی به ثبت برسد. سهم 
بالای املاک و مستغلات در سبد دارایی شرکت‌های بیمه‌ای همچنین 
باعث شــده تا بازده دارایی‌های این صنعت نیز بسیار پایین باشد و این 

عنوان در سال 1400، به کمتر از 5 درصد برسد.
کاهش بازدهی سهام بیمه‌ای

بررسی روند معاملات سهام صنعت بیمه در بازار سهام نشان می‌دهد، 
ارزش ســهام بسیاری از نمادهای موجود در بازار از ابتدای سال جاری 
کاهش یافته و در نتیجه ســهام موجود در صنعت به طور میانگین در 
حدود 12.3 درصد از بازدهی خود را از دست داده‌اند. همچنین ارزش 
بازاری ســهام صنعت بیمه در بازه سه ماهه و یک‌ماهه به ترتیب منفی 

9.4 و 0.36 درصد بوده است.

رشد ۲۶ درصدی سودسازی صنعت بیمه در سال جاری

کانون  مدیــره  هیــات  رئیــس 
سراسری انجمن‌های صنفی بیمه 
دانا اظهار کرد: روند به‌روزرسانی 
آیین‌نامه‌هــای بیمــه مرکــزی 
همیشــه طولانی و زمان‌بر است 

در صورتــی که می‌توانســت با یک تعامل دوســویه 
کوتاه‌تر شود.

عباس رجبی به این پرسش که آیا آیین‌نامه‌‌های بیمه 
مرکزی نیاز به بازنگری دارد، پاســخ داد که بله و این 
بازنگری‌ها باید در یک مدت زمان معین و تعیین یک 
بازه زمانی انجام شــود. وی ادامه داد: اینکه این اتفاق 
رخ نمی‌دهد، قسمتی از آن به دلیل تضاد منافع است 
زیرا در خصوص آیین‌نامه 102)کارمزد نمایندگی( به 
طــور خاص، به دلیل اینکه شــرکت‌های بیمه‌گر را با 
پرداخت‌های بیشتر مواجه می‌کند، آنها اعلام کرده‌اند 
کــه آمادگی این پرداخــت را ندارنــد. رئیس هیات 
مدیره کانون سراســری انجمن‌های صنفی بیمه دانا، 
تصریح کــرد: از طرفی هم جابجایی‌های مدیریتی در 
بیمه مرکزی باعث تاخیر در به‌روزرســانی آیین‌نامه‌ها 
شــده، زیرا افرادی که در ابتــدای راه بودند و نظرات 
 شبکه فروش به آنها منتقل شده دیگر در آن سمت‌ها 

حضور ندارند.

روند طولانی به‌روزرسانی 
آیین‌نامه‌های بیمه مرکزی

فروش شــرکت بیمه کوثر در هشــت ماهه 
سال 1401 با حدود 55 درصد رشد نسبت 
به مدت مشابه ســال گذشته به 54 هزار و 
577 میلیارد ریال رسید. در این هشت ماهه 
شرکت ترکیب فروش 85 درصدی رشته‌های 

غیرزندگی و 15 درصدی رشته ‌زندگی را عملیاتی کرده است.
معــاون برنامه‌ریزی و نــوآوری بیمه کوثر گفــت: در این دوره 
رشته‌های کشتی، مهندســی، هواپیما و باربری نسبت ‌به مدت 
مشــابه ســال گذشته بیشــترین درصد رشــد فروش را میان 
رشــته‌های بیمه‌ای داشته‌اند و همچنین در زمینه فروش رشته 
عمر و پس‌انداز نسبت به مدت زمان مشابه، رشد 40 درصدی را 
تجربه کرده‌ایم. مسعود طاهری وسیه سری با بیان اینکه شرکت 
بیمه کوثر با ثبت نسبت خسارت 51 درصد در شش ماهه، مبلغ 
27 هزار و 676 میلیارد ریال خســارت به بیمه‌گزاران پرداخت 
کرده اســت، خاطرنشــان کرد: در این بخش، سهم رشته‌های 
غیرزندگــی 1.86 درصد و بیمه‌های زندگی 9.13 درصد از کل 
خسارت‌های پرداختی بوده اســت. وی گفت: با همت و تلاش 
معاونــان، مدیران و کارکنان در ســتاد و سرپرســتی‌ها و نیز 

نمایندگان حقیقی و حقوقی این عملکرد تحقق یافته است.

رشد 55درصدی فروش »کوثر«

شرکت بیمه تعاون موفق شد درآمد سرمایه‌گذاری خود را از محل منابع بیمه‌ای، 
110 درصد افزایش دهد.

شــرکت بیمه تعاون که با نمــاد »وتعاون« و ســرمایه 5.000 میلیارد ریال از 
شرکت‌های بیمه فعال در بازار سرمایه کشور است، در پایان شهریورماه پارسال 
حدود 99 میلیارد ریال از سرمایه‌گذاری منابع بیمه‌ای خود درآمد کسب کرده 

که رقم آن در سال جاری به بالغ بر حدود 208 میلیارد ریال رسیده است. بر این اساس درآمد حق 
بیمه ناخالص »وتعاون« نیز 43 درصد بیشــتر شده و در حالی که رقم آن در پایان شهریورماه سال 
گذشــته حدود 3.703 میلیارد ریال بوده، در پایان فصل تابســتان امسال به بیش از 5.306 میلیارد 
ریال افزایش یافته اســت.حق بیمه خالص »وتعاون« نیز 47 درصد رشــد کرده و این شرکت در این 
حوزه مبلغی نزدیک به 4.514 میلیارد ریال را گزارش کرده در حالی که رقم آن در ســال گذشــته 
نزدیک به 3.66 میلیارد ریال به ثبت رســیده اســت.بیمه تعاون در حوزه درآمدهای بیمه‌ای هم با 
48درصد رشــد روبه‌رو شــده و از این محل حدود 4.889 میلیارد ریال درآمد منظور کرده در حالی 
که این درآمد در مقطع مشابه سال گذشته بیش از 3.297 میلیارد ریال بوده است.رشد 27 درصدی 
سایر درآمدهای بیمه‌ای »وتعاون« و افزایش آن از حدود 133 میلیارد ریال به بیش از 168 میلیارد 
ریال، دیگر بخش عملکردی این شرکت در پایان تابستان امسال است. سود خالص بیمه تعاون هم در 

پایان شش ماهه ابتدای سال 30 ریال گزارش شده است.

110درصدی درآمد سرمایه‌گذاری »وتعاون« جهش 
درآمد حق بیمه ناخالص شــرکت بیمه ما در مقطع پایان شهریورماه امسال، با 

142 درصد جهش روبه‌رو شد.
شرکت بیمه ما که با سرمایه 5 هزار میلیارد ریال و نماد »ما« در بازار سرمایه کشور 
فعال است، در پایان نیمه اول سال جاری بیش از 8.987 میلیارد ریال درآمد حق 
بیمه ناخالص داشته که در مقایسه با حدود 3.716 میلیارد ریال مقطع مشابه سال 

گذشته، 142 درصد رشد را نشان می‌دهد. حق بیمه خالص شرکت بیمه ما هم در پایان تابستان امسال 
نزدیک به 7.639 میلیارد ریال اعلام شده که نسبت به مبلغ بیش از 3.359 میلیارد ریالی پایان فصل 
گرم سال گذشته، 127 درصد بیشتر شده است. در همین حال، درآمدهای بیمه‌ای »ما« هم در پایان 
شش ماهه اول سال قبل بالغ بر 7.187 میلیارد ریال بوده که با 70درصد رشد به حدود 12.195 میلیارد 
ریال رســیده است. ســود عملیاتی شرکت بیمه ما نیز 12 درصد بیشتر شده و از 2.976 میلیارد ریال 
به حدود 3.345 میلیارد ریال افزایش یافته اســت. سود ناخالص فعالیت بیمه‌ای شرکت بیمه ما نیز با 
53درصد رشد و در حالی که در پایان تابستان سال گذشته، بیش از 2.241 میلیارد ریال بوده در پایان 
تابستان امسال رقمی حدود 3.432 میلیارد ریال گزارش شده است. سود پایه هر سهم شرکت بیمه ما 
11 درصد رشد کرده و از 618 ریال به 686 ریال افزایش یافته است. رشد 9 درصدی سود خالص بیمه 
ما و رسیدن آن از 2.978 میلیارد ریال به 3.238 میلیارد ریال و همچنین افزایش سود هر سهم از 596 

ریال به 648 ریال به ازای هر سهم  از دیگر بخش‌های صورت‌های مالی شرکت بیمه ماست.

رشد درآمد »ما« نسبت به تابستان پارسال

چکیــده تحلیــل بنیــادی »پکویر «
شرکت کویر تایر در سال 1377 با ظرفیت 16,600 تن لاستیک و 5,000 تن خمیر لاستیک به بهره‌برداری رسید. در سال 
1386 ظرفیت سالانه تولید شرکت به 25,050 تن لاستیک و 1,650 تن خمیر لاستیک و 700 تن حلقه‌های دور لاستیک 
افزایش پیدا کرد. در ســال 1395 نیز ظرفیت شــرکت افزایش پیدا کرد. در نهایت در ســال 1399 ظرفیت تولید ســالانه 
شــرکت به 30,700 تن رادیال ســیمی و 525 تن حلقه های لاســتیکی دور رینگ )نوار یا فلاپ( افزایش یافت. شــرکت 
یک پروژه برای افزایش ظرفیت 14,000 تنی دارد که انتظار می‌رود در فصل بهار به بهره‌برداری برسد. شرکت کویر تایر 
در حال حاضر به لحاظ حلقه‌ای، بیش از 1808 درصد تولید تایرهای سواری کشور و بیش از 16.4 درصد کل تولید تایر 

خودروی کشور را داراست. سهامدار اصلی شرکت، گروه مدیریت و سرمایه گذاری امید با سهم 70 درصدی است.  ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E20.1 صنعتP/E17.3 تابلوپکویر نماد
1,992 میلیارد تومانتحلیل )09/07/ 1401(

72- درصدافت از سقف تاریخی15 درصدبازدهی از کف 11400 درصدبازدهی از ابتدای 281401- درصدبازدهی از ابتدای 1400

ملاحظات14 میلیارد تومان سود تقسیمی23.5 میلیارد تومان زیان تحقق یافتهسال 1398
فروش 20,930 تن تایر با نرخ میانگین 22,660 

 تومان در هر کیلوگرم و 318 تن فلپ 
 با نرخ 16 هزار تومان در هر کیلوگرم 

و نرخ دلار حدود 11 هزار تومان 

ملاحظات109 میلیارد تومان سود تقسیمی122 میلیارد تومان سود تحقق یافتهسال 1399
 فروش 29 هزار تن تایر با نرخ میانگین

 36 هزار و 600 تومان و 121 تن فلپ با نرخ 
 میانگین 31 هزار و 200 تومان 

و نرخ دلار حدود 21 هزار تومان  

ملاحظات152 میلیارد تومان سود تقسیمی291 میلیارد تومان سود تحقق یافتهسال 1400
فروش 29,716 تن تایر با نرخ میانگین حدود 
70 هزار تومان و 17 تن فلپ با نرخ میانگین 

حدود 47 هزار تومان و نرخ دلار 23 هزار تومان  

1,410 ریالکارشناسی 4101402 ریالکارشناسی 7001401 ریالکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

تولید شرکت در 11 ماهه 29.7 هزار تن بوده است. انتظار می رود تولید شرکت در سال جاری 32 هزار تن باشد. با این فرض که شرکت بتواند از مقدار تولید
فروردین ماه بخشی از ظرفیت جدید را راه اندازی کند، تولید شرکت در سال بعد 42.8 هزار تن ارزیابی شده است. 

مقدار فروش
 فروش شرکت در 11 ماهه ابتدایی سال حدود 29.4 هزار تن تایر بوده است. انتظار می رود در آخرین ماه سال جاری نیز فروش شرکت 
به 2.6 هزار تن برسد و در مجموع 31.7 هزار تن محصول در سال جاری به فروش برساند. با این فرض که شرکت بتواند از فروردین ماه 

بخشی از ظرفیت جدید را راه اندازی کند، فروش شرکت در سال بعد 42 هزار تن ارزیابی شده است. 

نرخ فروش

نرخ محصولات شرکت، دستوری و توسط سازمان حمایت از مصرف کننده مشخص می شود. از سال 1397 که شاهد جهش های ارزی 
بودیــم، ســازمان حمایــت از مصــرف کننــده افزایــش نــرخ ها را متناســب با رشــد هزینه های تولید اعمــال نکرد و همین امــر موجب کاهش 
حاشــیه ســود شــرکت ها شــد. البته محدودیت های قیمت گذاری در این شــرکت نســبت به برخی شــرکت های لاســتیکی کمتر اســت و 

نرخ‌های فروش این شرکت از تیرماه روند صعودی ملایمی داشته است. 

هزینه تولید

در ســال 1400 و 9 ماهه ســال جاری، هزینه مواد و حقوق )مســتقیم و غیر مســتقیم( به ترتیب با ســهم 83 و 12 درصدی بیشترین سهم از 
هزینه های تولید را به خود اختصاص داده اند.مواد مصرفی در خط تولید نخ و ســیم، کائوچو طبیعی و مصنوعی، مواد شــیمیائی و روغن 
و... و دوده می باشــد. با توجه به نفت 95 دلاری برای ادامه ســال 1401 نرخ های کائوچو مصنوعی، مواد شــیمیائی و روغن و دوده پیش 
بینی شده است. نرخ های دلاری نخ و سیم، کائوچو طبیعی و مصنوعی، مواد شیمیائی و دوده برای ادامه سال به ترتیب 2,362 و 1,608 
و2,250 و 2,185 و 1,330 دلار پیش بینی شده است. نرخ دلار برای ادامه سال 28،000 تومان در نظر گرفته شده است. نرخ دلاری مواد 
ذکر شده برای سال 1402 به ترتیب 2,530 و 1,750، 2,250، 2,250 و 1,260 دلار با نرخ دلار 31،000 تومان پیش بینی شده است. هزینه 
حقوق و دســتمزد مســتقیم و غیر مســتقیم نیز با رشــد 50 درصدی برای ســال 1401 و رشــد 35 درصدی برای سال 1402 برآورد شده است. 

نرخ تورم سال جاری 40 درصد و سال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل  28،000 تومان و برای سال 1402، 31 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
در این قسمت، عمده منبع درآمدی مربوط به فروش ضایعات می باشد. کل سایر درآمدها و هزینه 20 میلیارد تومان ارزیابی شده است. و هزینه‌ها

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
6 درصدنرخ فروش3/5 - درصدنرخ دلار3/5 - درصدنرخ خرید مواد اولیهبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریســک‌های شــرکت می‌تــوان بــه قیمــت گــذاری دســتوری در صنعــت تایر و عــدم افزایش نرخ های به موقع توســط ســازمان حمایت از 
مصرف کننده اشاره کرد. 

از پتانســیل‌های شــرکت می‌تــوان بــه احتمــال کاهــش قیمت نفت خام و به تبــع آن کاهش قیمت مواد اولیه مصرفی شــرکت و در نهایت 
افزایش حاشــیه ســود ناخالص شــرکت اشــاره کرد. نرخ فروش شــرکت در آبان ماه 92,600 تومان بوده که بالاتر از متوسط نرخ‌های فروش 

شرکت‌های این صنعت بوده است.

نظر کارشناسی
میزان سود شرکت برای سال 1401، 178 میلیارد تومان و برای سال بعد 655 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود. در صورت راه‌اندازی طرح 
 جدید از فروردین ماه، تحقق این میزان ســود در ســال 1403 دور از انتظار نیســت. با توجه به پیش‌بینی ســود شــرکت برای ســال 1402، 

پی بر ای شرکت با کاهش ماده اولیه در شرایط فعلی در اعداد جذابی قرار گرفته است.

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل
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وز پرتفوی »اعتلا« چقدر شد؟ ارزش ر
 NAV.هر سهم اعتلا بررسی شد )NAV( گزارش خالص ارزش دارایی های

هر سهم سرمایه گذاری اعتلاء البرز ۴۳۸۹ ریال است.
براســاس بررسی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
اعتــلاء البرز که با نمــاد اعتلا در بورس فعالیــت دارد؛ ارزش روز پرتفوی 
بورسی شرکت ۸۹۶ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ ۴۳۴ 
میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های بورسی آن عبارت از گروه دارویی 
سبحان، پخش البرز، سبحان دارو و البرز دارو است. ارزش برآوردی پرتفوی 
غیربورسی شرکت ۶۶ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیربورسی شرکت مبلغ 
۲ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم »اعتلا« ۴۳۸۹ ریال و 

نسبت P/NAV روز شرکت ۷۲ درصد است. / پارسیس

آبان بی حاصل برای »وتوکا«
شرکت وتوکا گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1۴01/0۸/۳0 

را منتشر کرد.
شــرکت ســرمایه گذاری توکا فــولاد در عملکرد یک ماهــه منتهی به 
1۴01/0۸/۳0 از محل واگذاری سهام درآمدی حاصل نکرد. بر این اساس 
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1۴01/0۸/۳0 شــرکت 
وتوکا بررسی شد. شرکت سرمایه گذاری توکا فولاد در عملکرد یک ماهه 
منتهی به 1۴01/0۸/۳0 از محل واگذاری ســهام درآمدی حاصل نکرده 
اســت. وتوکا با سرمایه ثبت شده ۴,0۳0,000 میلیون ریال طی عملکرد 
۸ ماهه ســال مالی منتهی به 1۴01/1۲/۲۹ از محل ســود سهام محقق 
شــده درآمدی حاصل نکرده است. شــرکت در انتهای آبان ماه چندین 
شرکت با بهای تمام شــده ۴,۹۲0,۷۷۳ میلیون ریال در پرتفوی بورسی 
خود داشته که با رشــد ۳0۶ درصد به مبلغ ۲0,001,۹۷۴ میلیون ریال 

رسیده است. / کدال ۳۶0

NAV هرسهم »پارسان« یال،  ۵۴۵۰۴ ر
خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم شرکت پارسان بررسی شد.

NAV هر سهم نفت و گاز پارســیان ۵۴۵0۴ ریال است. براساس گزارش 
بررســی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم نفت و گاز پارسیان که با 
نماد "پارســان" در بورس فعالیت دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت 
1۹۴0۷۲ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ 1۸۶0۳۷ 
میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از پتروشیمی 
پردیس، پتروشــیمی پارس، پالایش نفت تبریز و پتروشیمی شیراز است. 
ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورســی شــرکت 1۳۸۷0 میلیــارد تومان و 
ارزش افزوده غیر بورســی شرکت مبلغ 1۲۲۲۳ میلیارد تومان است. بدین 
ترتیب NAV هر سهم پارسان ۵۴۵0۴ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 

۶۸درصد است. / پارسیس

روی خط تحلیل

لایحه بودجه، مهمترین سـند مالی 
دولـت اسـت کـه تقدیـم مجلـس 
می شـود. بودجه تنها سـندی است 
کـه بـر تمامـی گروه هـا و بازارهـا 

اسـت. تاثیرگذار 
بحـث بودجـه سـال 1۴0۲ مهمتریـن و بزرگتریـن ریسـک پیش روی 
بـازار اسـت کـه اگـر ریسـک بودجـه و نحـوه سیاسـت گذاری دولتـی 
در بودجـه بـه نحـو مناسـب مدیریـت شـود، بـه نظـر می رسـد بـازار 
می توانـد تا انتهای سـال 1۴01 رشـد مجـددی را تجربـه کند. بودجه 
دولت هر سـال توسـط سـازمان برنامه و بودجه کشـور، تهیه و تنظیم 
می شـود و دولـت موظـف اسـت تا 1۵ آذر مـاه هر سـال لایحه بودجه 
را بـه مجلـس تسـلیم کنـد. در روزهـای اخیـر و بـا نزدیـک شـدن به 
موعـد تقدیـم لایحـه بودجـه، رئیـس سـازمان برنامـه و بودجـه اعلام 
کـرد دولـت در بودجـه 1۴0۲ هیـچ برنامـه ای بـرای افزایـش قیمـت 

نـدارد. انرژی  حامل هـای 
در ایـن میـان، ارقـام پیشـنهادی سـازمان برنامـه و بودجه نیز منتشـر 
شـد کـه گمانه زنی هـای زیـادی را بـه دنبـال داشـت. در ایـن ارقـام 
پیشـنهادی صـادرات نفت 1,۲ میلیون بشـکه در روز بـا قیمت ۷0 دلار 
و بـا نـرخ تسـعیر ارز بر مبنای ETS اعلام شـده که در سـال جاری ۶0 
دلار بـوده اسـت و نـرخ ETS نیز در سـال جـاری ۲۳ هزار تومان اسـت 
امـا ایـن نـرخ برای سـال آینـده ۲۶ هزار تومان پیشـنهاد شـده اسـت.

متوسـط افزایـش حقـوق کارمندان ۲0 درصد پیشـنهاد شـده و بودجه 
عمرانـی نیـز که در سـال جـاری ۵1۹ هـزار میلیـارد تومان بـود، برای 
سـال آینـده بـا کاهش شـدیدی به ۲۸0 هـزار میلیـارد تومان رسـیده 
اسـت. ایـن ارقـام پیشـنهادی و خبـر رشـد نکـردن قیمـت حامل های 
انـرژی و شـاید کاهـش نـرخ خـوراک پتروشـیمی ها موجـب شـده تـا 
فعـالان بـازار بیـش از پیـش چشـم بـه تأثیـرات احتمالی بودجه سـال 

آینـده بر بازار سـرمایه داشـته باشـند.

تاثیر لایحه بودجه  سال 1402 بر بازار سرمایه
بـورس کـه بـه نوعـی بازتاب تاثیـر بسـیاری از تصمیمات اقتصـادی در 
قیمـت سـهام شـرکت ها و صنایـع مختلـف اسـت، از آن جهـت بودجه 
دولـت را بـه عنـوان عاملـی مهـم در تصمیمـات خـود لحـاظ می  کنـد 
کـه دولـت بـه عنـوان یـک نهـاد پرهزینـه در اقتصـاد ایـران می توانـد 
بـا افزایـش یـا کاهـش دخـل و خـرج خـود اثـر مهمـی بـر سـودآوری 

شـرکت  های بورسـی بگـذارد.
در لایحـه بودجـه عـلاوه بر پیش  بینـی هزینه هـا و درآمد هـای دولت و 
طرح هـای دولتـی، عناوینـی مثـل نـرخ تعرفه هـای اعمالی بـر کالا های 
وارداتـی، نـرخ مالیـات بر کسـب و کار، بودجه عمرانی و مسـائل متعدد 

دیگـری مطـرح می شـوند کـه می توانند موجـب ایجاد تغییـرات مهمی 
در سـودآوری شـرکت های بورسـی شوند.

هـر سـاله در بودجـه کشـور، قیمت فـروش نفت بـه پالایشـگاه ها اعلام 
می شـود کـه معمـولا ۹۵ درصد قیمت فـوب ناحیه خلیج فارس اسـت. 
در صورتـی کـه ایـن مقـدار کمتر شـود، تأثیـرات مثبتی بر سـودآوری 
پتروشـیمی ها  خـوراک  فـروش  قیمـت  داشـت.  خواهـد  پالایشـی ها 
به خصـوص نـرخ خـوراک گاز طبیعـی که هر سـال در بودجـه تصویب 
می شـود، بر هزینه های شـرکت های پتروشـیمی تأثیر خواهد گذاشـت 

کـه بـا نـرخ تصویب قیمـت دلار در بودجه مشـخص می شـود.
حـق  از  انتفـاع  دلیـل  بـه  فلـزی  کانه هـای  اسـتخراج  شـرکت های 
بهره برداری از منابع طبیعی موظف هسـتند هر سـاله بخشـی از فروش 
خـود را بـه خزانـه داری کشـور واریـز کننـد کـه بـا تغییـر ایـن میزان، 
سـودآوری ایـن شـرکت ها نیز به شـدت تحت تأثیر قـرار خواهد گرفت.

نـرخ مالیات هـا در بودجـه بـرای صنایع مختلف ممکن اسـت هر سـال 
تغییر داشـته باشـد.  ایـن تغییر نـرخ مالیات نیـز می تواند بـرای صنایع 
تغییـرات شـدیدی را در سـودآوری ایجـاد کند. بخشـی از بودجه دولت 
هـر سـاله بـه عمـران و آبـادی کشـور اختصـاص می یابـد کـه افزایش 
ایـن میـزان نیـز می توانـد موجب رشـد فروش شـرکت های سـیمانی و 
فـولادی شـود و حتـی تأثیراتی را بر صنعـت انبوه سـازی دارد. علاوه بر 
ایـن موارد، انتشـار جزئیـات لایحه بودجـه می تواند موجـب پیش بینی 
بهتـر متغیرهـای اقتصـاد کلان مثـل تـورم و یـا رشـد اقتصـادی شـود 
کـه خـود بـر تصمیمات فعـالان بازار در خصـوص محل سـرمایه گذاری 

اثرگذار اسـت.

میـزان انتشـار اوراق بدهـی نیـز کـه هـر سـاله بـا توجـه بـه مصوبـات 
لایحـه بودجـه منتشـر می شـود، تأثیـرات زیـادی را بـر تورم و شـرایط 
اقتصادی کشـور دارد. میزان مصوب انتشـار این اوراق برای سـال آینده 
نیـز از بخش هـای مهـم لایحه بودجه به شـمار می رود کـه تأثیر بالایی 
بـر بـازار سـرمایه خواهد گذاشـت. طبـق رایزنی هـای صـورت گرفته و 
برنامه ریـزی جدی سـازمان بـورس در خصوص بندهـای اثرگذار بودجه 
سـال آینده بر شـرکت های بورسـی، دولت و مجلس هفته های گذشـته 
و بعـد از جلسـات هـم اندیشـی، از عـدم تصویب هر بند ضدبورسـی در 

بودجه سـال 1۴0۲ خبـر دادند. 
بـا توجـه بـه تاثیرپذیـری بـازار سـرمایه از اخبـار سیاسـی و اقتصـادی 
می تـوان گفـت کـه یکـی از مهمترین عوامل موثـر بر بازار و سـودآوری 
شـرکت ها لایحه بودجه اسـت و باتوجـه به افزایش قیمـت دلار در بازار 
آزاد و بـه تبـع آن رشـد نـرخ دلار نیمـا و افزایـش فاصلـه ایـن دو نرخ، 

بحـث بودجـه و نـرخ آن در سـال 1۴0۲ بسـیار مهم و حیاتی اسـت.
بایـد توجـه داشـت کـه اگـر در بودجـه 1۴0۲ فاصله قیمتـی دلار نیما 
و آزاد بـالا باشـد، شـرایط مطلوبـی بـرای بـازار سـرمایه رقـم نخواهـد 
خـورد. بـه طور کلـی تعـداد نمادهایی کـه از لایحه بودجه سـال آینده 
تاثیر مثبت می گیرند بسـیار بیشـتر از نمادهایی اسـت کـه تاثیر منفی 
می گیرنـد. در صورتـی کـه نرخ هـای مطـرح شـده در خصـوص قیمت 
نفـت و گاز و خـوراک پتروشـیمی ها در بودجـه 1۴0۲ منطقـی اعمـال 
شـود، می تـوان گفـت هزینه تمام شـده شـرکت های بورسـی با کاهش 
همـراه خواهـد بـود و همیـن مسـاله نیـز سـبب خواهد شـد تـا بودجه 

سـال آینـده تاثیـر مثبتی بر بازار سـهام داشـته باشـد.

بازار سرمایه در آینه بودجه

اردشیر مردان پور
سپه بانک  کارگزاری  شرکت  مدیرعامل 

مجمع سرمایه گذاری گوهران امید تصویب کرد: 

افزایش سرمایه 67 درصدی »گوهران«

مجمع عمومی فوق العاده شرکت سرمایه گذاری توسعه گوهران امید 
بــا موضــوع تصمیــم در خصــوص افزایــش ســرمایه با حضــور 93.88 
درصــد از ســهامداران، نماینــدگان ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و 
موسسه حسابرسی وانیا نیک تدبیر به دو صورت حضوری و آنلاین 
در روز دوشــنبه 7 آذرماه 1401 در دانشــکده مدیریت دانشگاه تهران 

برگزار شد.
ریاســت ایــن مجمــع را وحید خاشــعی، عضــو موظف هیــات مدیره و 
معــاون ســرمایه گذاری و امــور شــرکت ها و مجامــع گــروه مدیریــت 
ســرمایه گذاری امید بر عهده داشــت و محمدهادی بحرالعلوم و خانم 

غزاله تیما به عنوان ناظرین مجمع، همراه ایشان بودند. 
در ابتدای جلســه، محرم رزم جوئی، مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری 
توســعه گوهــران امیــد بــه ارائــه گــزارش توجیهــی افزایــش ســرمایه 
اقتصــادی در عرصــه  تحــولات  بــه  اشــاره  ایشــان ضمــن  پرداخــت. 
بین المللی و داخلی و تشریح روند بلندمدت قیمت کالاهای اساسی 
در کنار رشد نقدینگی، نرخ ارز و تورم در کشور، بازار سرمایه را بخش 

مناسبی برای سرمایه گذاری و کسب بازده دلاری توصیف نمود. 

وی همچنیــن بــا تاکیــد بــر ترکیب مناســب پرتفــوی، عملکــرد مالی و 
شــاخص های ســودآوری شرکت ســرمایه گذاری توسعه گوهران امید، 

طرح توجیهی افزایش سرمایه را جذاب و ضروری دانست.
 
 

مجمــع پــس از اســتماع گــزارش توجیهــی افزایــش ســرمایه و گزارش 
بــازرس قانونــی، بــه اتفــاق آراء بــا  افزایــش ســرمایه از مبلــغ 3.888 
میلیــارد ریــال بــه 6.500 میلیــارد ریــال معــادل 67 درصــد از محــل 
مطالبــات و آورده نقــدی به مبلغ 2،189 میلیارد ریال و از محل ســود 

انباشته به مبلغ 423 میلیارد ریال موافقت کرد. 
 

با توجه به عدم امکان ثبت افزایش ســرمایه تا تاریخ مجمع ســالانه، 
بــه حــق تقدم هــای ایــن افزایــش ســرمایه در مجمــع آتــی ســود تعلق 

نخواهد گرفت.

 
 

رای ا ن افاا   رررکما   در ا  ªu تق ¹ان ، افاا   ررکما   تا تار x مجمع ررالاا توج  ا  ع ¹ امکا  iب  
 مجمع آتی رود تعلª نzوار  گکف .
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�المیلیون ری�سرمایه شرکت سرمایه گذاری توسعه گوهران امید 

 

گذاری رای رودآوری شکت  رکما  و شاصص، عملککد مالی یرکتفومنارب تکتدب  تاتد  اکرمچندن اا  وی
 .تکد توصد  وکوری و جذابتورع  گورکا  امد ، طکح توجدهی افاا   رکما   را 

 

 
 

افاا    مجمع رس از اررررتمرا  گاارش توجدهی افاا   ررررکما   و گاارش اازرس تانونی، ا  اتفاق آرا  اا 
از محل مطالبات و آورده نق ی درص   07مدلدارد ر ال معادل  0.544مدلدارد ر ال ا   9.888رکما   از مبلغ 

  .تکدمدلدارد ر ال موافق   099 ا  مبلغ از محل رود انباشت  مدلدارد ر ال و 9،183مبلغ ا  
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بازدهی سهام گوهران  بازدهی شاخص صنعت سرمایه گذاری ها
بازدهی شاخص کل بورس بازدهی شاخص کل هم وزن

مقایسه بازدهی سهام شرکت گوهران امید با شاخص های مهم بورس
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ماه سال جاری در مقایسه با کل سال قبل11: تغییر در اقلام صورت سود زیان

مقایسه بازدهی تجمعی سهام شرکت گوهران امید 
با شاخص های مهم بورس

 

 

گاهپتروشیمی و پالایش
28%

یچندرشته ای صنعت
کانه های فلزی18%

16%

ییوتیلیتی و نیروگاه
12%

فلزات اساسی
12%

دارویی
8%

سایر
6%

ترکیب پرتفوی سرمایه گذاری ها به تفکیک صنایع
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گزارش

ویژگی های بی بدیل ارزهای دیجیتال سبب شده تا شهرهایی با آغوش 
باز پذیرای صنعت بلاکچین و ارزهای دیجیتال شوند. آنها درحقیقت 
در حال شــکل دادن به فناوری، قوانین، فرهنگ و سیاست های این 
صنعت هســتند. قوانین وضع  شــده در بســیاری از مناطق بستری 
مناسب برای کسب وکارهای حوزه بلاکچین و ارزهای دیجیتال ایجاد 
می کنند و به دنبال آن، کســب وکارها و متخصصان و حتی کاربران 
ارزهای دیجیتالی را که در کشورهای خود با محدودیت های متعددی 

مواجه می شوند، به این کشورها سوق می دهند.
بــا اینکه هنــوز تعریف واحدی بــرای شــهرهای کریپتویی وجود 
ندارد، می توان گفت که شــهر کریپتویی باید دستگاه های خودپرداز 
بیت کوین و حجم زیادی از کسب وکارهایی را داشته باشد که ارزهای 
دیجیتــال را به عنوان پرداخت می پذیرند. همچنین، اکوسیســتمی 
پرجنب و جوش از ارزهای دیجیتال و قوانین تســهیل کننده فعالیت 

کاربران نیز لازمه شهر کریپتویی است.
دوبی یکی از شــهرهایی اســت که درصدد فراهم کردن تمامی این 
امکانات و قابلیت هاســت. توجه مقام های این شهر به جزئیات ایجاد 
شــهر کریپتویی و قوانین معافیت مالیاتی کسب وکارهای این حوزه، 
دوبی را به یکی از مقاصد اصلی فعالان این حوزه تبدیل کرده است.

این شهر قصد دارد پذیرای کسب وکارهای حوزه ارزهای دیجیتال از 
سراسر جهان باشد. در ســال ۱۸۳۳، شیخ مکتوم بن بطی بن سهیل 
آل مکتوم دوبی، بزرگ ترین شهر امارات متحده عربی را رسماً بنیان 
نهاد. در حال حاضر، این شهر در حدود ۴ میلیون نفر جمعیت دارد. زبان 
عربی زبان رســمی این شهر است و درکنار آن تکلم زبان انگلیسی و 

هندی نیز رواج دارد.
در سال ۱۵۸۰ و پیش از حضور تاجران متعدد جواهر و مشهور شدن 
به عنوان شهر طلا، تاجری ونیزی لقب »منبع مروارید« را به دوبی داده 
بود. این شهر که ابتدا دهکده ماهی گیری کوچکی بود، در قرن نوزدهم 
با انگلســتان قراردادهای دفاعی امضا کرد. در ســال ۱۹۰۱ و پس از 
اینکه حاکم دوبی آن را بندر آزاد و بدون مالیات بر صادرات و واردات 
معرفی کرد، این شــهر به عنوان مرکز تجاری به سرعت به  شکوفایی 
رســید. بیش از یک قرن بعد و با پشــتوانه ثروت عظیم نفت، دوبی 
به  یکی از چهارراه های تجاری و معاف از مالیات جهان تبدیل شــد و 
موقعیت مهمی را به عنوان شهر بین المللی به دست آورد. این موقعیت 
 جهانی به  بهترین نحو در نمایشگاه جهانی اکسپو ۲۰۲۰ دوبی خود را 
 ،)DMCC( نشــان داد. دوبی، بزرگترین منطقه تجارت آزاد امارات
منطقه ای تجاری در مرکز شهر و در قلب منطقه برج های جمیرا را در 
خود جای داده اســت. از طریق همین منطقه است که دوبی توانسته 
امکان دسترسی به ۶۵ درصد از تولید ناخالص داخلی جهان را در ۸ 

ساعت یا کمتر، برای شما مهیا کند.
موقعیت دوبی در وسط آفریقا  و اوراسیا آن را به نقطه  اشتراک و محل 
بازدید بین ساکنان کشورهای اروپا، آفریقا،  آسیا و خاورمیانه تبدیل 
می کند. با توجه به موقعیت جغرافیایی و فرهنگی این شهر، شهروندان 
غیربومی تقریبا ۹۰ درصد جمعیت این شــهر را تشــکیل می دهند. 
بر این اســاس، فرودگاه بین المللی دوبی )DXB( یکی از فرودگاه های 
شلوغ  جهان است که سالانه ۸۸میلیون نفر مسافر را جابه جا می کند.

جمعیت انبوه مهاجران انرژی انکارناپذیری به این شــهر می بخشد. 

جاذبه هایی مانند برج خلیفه )بلندترین ســاختمان در جهان(، دوبی 
مــال )بزرگترین مــال در جهان(، برج العرب )هتل هفت ســتاره(، 
مجمع الجزایــر جهان و نخــل جمیرا که با شن و ماســه در اقیانوس 
طراحی و ساخته شده اند، به جذب حدود ۲۰  میلیون نفر گردشگر در 
سال کمک می کنند. تعداد زیاد گردشگران طبیعتاً شامل ثروتمندان 
ارزهای دیجیتال نیز می شود و این به معنای یک چیز است: همایش ها 

و گردهمایی های بسیار زیاد در این حوزه.
به طور کلی، این کشــور به شدت طرفدار دارایی های دیجیتال است و 
حتی گرامی داشت پنجاهمین ســالگرد خود را با تمبر NFT جشن 
می گیرد. در حقیقت، دوبی به عنوان قطب تجاری امارات متحده عربی 
پیش گام حوزه ارزهای دیجیتال در منطقه نیز به شمار می آید. حتی 
چانگ پنگ ژائو )Changpeng Zhao(، مدیر عامل صرافی بایننس ، 
در اکتبر  ۲۰۲۱ برای خرید آپارتمان به دوبی رفت. ژائو در انجمنی در 
سنگاپور در این باره گفت: »دولت آن جا بسیار در حال پیشرفت است 
و کســب وکار بسیار خوبی در زمینه محیط زیست دارد.« او افزود که 
قصد دارد به طور بلندمدت با دوبی مشارکت کند. در دسامبر ۲۰۲۱، 
بایننس قرارداد همکاری بــا اداره مرکز معاملات جهانی دوبی امضا 
کــرد. اخیراً این اداره به نهادی قانون گذار در فضای ارزهای دیجیتال 

تبدیل شده است.

فرهنگ ارزهای دیجیتال
با وجود همه گیری بیماری کرونا در ســال ۲۰۲۱، این شهر میزبان 
رویداد های مرتبط با مباحث ارزهای دیجیتال در مقیاسی بزرگ بود. 

در می ۲۰۲۱، ای آی بی سی یو ای ای )AIBC UAE(، همایش هوش 
مصنوعی و بلاکچین، در شــهر جشــنواره ای دوبی در نزدیکی محل 
ساخت و ســاز برج نهر دوبی برگزار شد. اکتبر ۲۰۲۱ )مهر ۱۴۰۰( نیز 
 Crypto( رویدادهــای متعددی از جمله اکســپو ارز دیجیتال دوبی
Expo Dubai( و جهــان وب ۳.۰ )WOW Summit( و رویداد 
بلاکچیــن آینده )Future Blockchain Summit(، بخشــی از 

نمایشگاه جیتکس )GITEX(، در آتلانتیس پالم برگزار شد.
وقتی فرهنگ ارزهای دیجیتال در دوبی را با فرهنگ ارزهای دیجیتال 
در ســیلیکون ولی و میامی و برلین مقایســه می کنیم، می بینیم که 
فرهنگ دوبی به طور واضحی ســنتی تر و رســمی تر است. در طول 
گرمای تابستان، دوبی شــهری سرپوشیده و مجهز به تهویه مطبوع 
و فضای شــرکتی می شــود. این در حالی است که رویداد بیت کوین 
۲۰۲۱ در میامی هم از  نظر فضا و هم از نظر لباس پوشــیدن شبیه به 
جشنواره موسیقی ساحلی بود و متخصصان فنی همچنان هودی هایی 

نه چندان رسمی به تن داشتند.
 ،)Infodriver Capital( یکی از هم بنیان گذاران اینفودرایور کپیتال
دوبی را مکانی جذاب برای راه اندازی کســب وکار توصیف می کند. او 
می گوید:  دوبی برای حوزه ارزهای دیجیتال و بلاکچین شــهر بسیار 
مطلوبی اســت. شما به راحتی می توانید شرکت مرتبط با دارایی های 
دیجیتــال را در منطقه آزاد DMCC با مالیات صفر راه اندازی کنید. 
همچنیــن، رویدادهای زیادی وجود دارد کــه دولت از آنها حمایت 
می کنــد. در عین حال، در ایــن منطقه خرید خودرو یــا ملک با ارز 

دیجیتال آسان است.

شرکت ها و پروژه های فعال
کشــور امارات تعدادی منطقــه آزاد را اداره می کند. در مناطق آزاد، 
افراد غیرشهروند و غیرمقیم می توانند به راحتی شرکت هایشان را برای 
دریافت ویزا و مجوزهای تجاری تأسیس کنند. DMCC یکی از این 
مناطق آزاد اســت که علاوه بر معامله طلا، المــاس، چای و قهوه، از 
مرکز ارزهای دیجیتال DMCC در برج پر زرق و  برق الماس مشــرف 
به مارینا دوبی نیز میزبانی می کند. در این جا، شرکت های بلاکچینی 
مالیاتی نمی پردازند و به راحتی می توانند ویزای اقامت برای مالکان و 

کارمندان و خانواده های آنان دریافت کنند.
در اوایل سال DMCC ،۲۰۲۱  قراردادی را برای ساخت پالایشگاه 
فلزات گرانبها به مســاحت ۱۰۰,۰۰۰ فوت مربــع امضا کرد که از 
بلاک چیــن در قالب اســتیبل کوین برای ردیابی تولید و انتشــار 
دارایی های مالی اســتفاده می کند. این استیبل کوین ها عبارت اند 
از: کوین طلا )GoldCoin(، کوین نقــره )SilverCoin(، کوین 
 )PalladiumCoin( کوین پالادیوم ،)PlatinumCoin( پلاتینیوم
و کوین رادیوم )RhodiumCoin(. این اســتیبل کوین ها بر بستر 
 اتریوم ساخته شده اند و هر واحد آن نشان دهنده یک گرم از فلزات 

مرتبط است.
ییش از ۴۰۰ کســب وکار حوزه ارزهای دیجیتال در این شهر وجود 
دارد و احمد بن سلیم )Ahmed Bin Sulayem(، رئیس اجرایی و 
مدیرعامل DMCC، انتظار دارد که این تعداد تا سال ۲۰۲۳ به بیش 

از ۱,۰۰۰ کسب وکار افزایش یابد.

 جــام جهانی قطر در تاریخ 
۳۰ آبــان ۱۴۰۱ با بــازی قطر و اکوادور شــروع 
شــد. خیلی از طرفــداران فوتبــال منتظر چنین 
رویــدادی بودند تــا بتوانند به تشــویق تیم های 
موردعلاقــه خــود بپردازند. کســانی که بــا بازار 
ارزهای دیجیتال آشــنا هســتند قطعــاً می دانند 
که اخبــار و هیجانات تأثیر بســیار زیادی بر این 
بازار می گذارد. اگر توانســته باشــید انتخاب های 
آگاهانــه ای قبل از جام جهانــی انجام دهید، قطعاً 
در حیــن جام جهانی ســودهای چشــمگیری به 
دســت می آورید. همچنین بازی های جام جهانی 
فوتبال فرصت بســیار مناسبی برای سرمایه گذاران 
ارز دیجیتال اســت تا بتوانند سود خوبی به دست 
آورند. هــر معامله ای دو وجه دارد؛ ســود یا زیان. 
درصورتی که بتوانید در لحظات حساس به درستی 
تصمیم گیری کنید، قطعاً می توانید در نقاط مناسب 
 ارزهای مناســب خریــداری کنید و ســود خوبی 

به دست آورید.

توکن صرافی کریپتو دات کام در جام جهانی 
رشد می کند

همانطــور که می دانیــد صرافی کریپتــو دات کام 
اسپانســر جام جهانی ۲۰۲۲ قطر است. این اولین 
باری است که در جام جهانی یک شرکت از صنعت 

رمزارز به عنوان اسپانسر حضور دارد.
فوتبال پرطرفدارترین ورزش دنیاست و جام جهانی 
نیز مهمترین رویداد در فضای این ورزش به شمار 
می رود؛ تبدیل شــدن به حامی رســمی و اسپانسر 
Crypto. جام جهانی ۲۰۲۲ نه تنها به نفع صرافی
com بلکه به سود کل دنیای کریپتوکارنسی است 

و مشروعیت بیشتری به این فضا می بخشد.
این قرارداد باعث می شــود تمام عاشــقان فوتبال 
در سراســر جهان با این صرافی و ارزهای دیجیتال 
بیشتری آشنا شــوند و قطعاً باعث رشد توکن این 

صرافی در زمان برگزاری جام جهانی می شود.
نکته ای کــه در مورد این اسپانســری وجود دارد 
و باید به آن توجه کنید، این اســت که با شــروع 
جام جهانی، بیلبوردهای ورزشــگاه های قطر تبلیغ 
کریپتو دات کام نمایــش می دهند و این کار باعث 
افزایش مراجعه به این صرافی می شــود. با ثبت نام 
بیشــتر و انجام تراکنش های بیشتر در این صرافی، 
درآمد این صرافی افزایش پیدا می کند و باعث رشد 

قیمت این ارز می شود.

صرافی بایننس کوین
 صرافــی بایننس طی توافق با فدراســیون فوتبال 
آرژانتین، به مدت ۵ ســال اسپانسری تیم ملی این 
کشــور را برعهده گرفت. این صرافی مشــهور در 
گزارشی اعلام کرد که با فدراسیون فوتبال آرژانتین 
به عنوان اسپانســر تبلیغاتی تیم ملی این کشور به 
توافق رسیده اســت. این اسپانسری، اولین قرارداد 
شــرکت بایننس با یک تیم ملی اســت. در زمان 
پخش جــام جهانی اگر تیم ملــی آرژانتین بتواند 
پیروزی کسب کند یا به مراحل بالاتر راه پیدا کند 

احتمالاً BNB با رشد خوبی مواجه می شود.

ارز آلگوراند
فیفا به طور رســمی در مراســمی اعــلام کرد که 
با پلتفرم آلگوراند به توافق رســیده اســت و بدین 
ترتیــب، آلگوراند بــه  بلاکچین رســمی این نهاد 
جهانی تبدیل خواهد شــد. فیفا با شرکت فناوری 
بلاکچین الگوراند به توافق رسیده است تا در زمینه 
اسپانسرینگ و همکاری های فنی به تعامل بپردازند. 
این همکاری توسط جیانی اینفانتینو رئیس فیفا و 

سیلویو میکالی مؤسس آلگوراند اعلام شد.
طبق ایــن توافق، آلگوراند بایــد از کیف پول های 
دیجیتال در بازی های رســمی فیفا پشتیبانی کند. 
آلگورانــد طبق توافقنامه اسپانســرینگ و حمایت 
مالی، یکی از حامیان منطقه ای جام جهانی فوتبال 
۲۰۲۲ قطــر در آمریکای شــمالی و اروپا و حامی 
رســمی جام جهانی فوتبال زنان ۲۰۲۳ استرالیا و 
نیوزیلنــد خواهد بود. با شــروع جام جهانی حجم 
تراکنش های انجام شــده در ایــن پلتفرم افزایش 

پیدا می کند. کســانی که قصد دارند از این پلتفرم 
اســتفاده کنند باید کارمزدهای خود را با استفاده 
از توکــن بومــی پلتفرم پرداخت کننــد. پرداخت 
کارمزدها با Algo و همچنین بیشتر دیده شدن در 
بازی های جام جهانی فوتبال فشــار خرید مناسبی 
برای ایــن ارز ایجاد می کند و این عوامل می توانند 

باعث رشد در حین جام جهانی شوند.

ارز چیلیز
ارز چیلیز یک رمزارز پیشــتاز برای توکنیزاســیون 
دنیــای ورزش یعنی جایگزین کــردن اطلاعات از 
شیوه های سنتی با توکن اســت. چیلیز را می توان 
به عنوان اولین ارز مقیاس پذیر مشارکت طرفداران و 
پلتفرم پاداش در دنیا در نظر گرفت. با توجه  به اینکه 
چیلیز توانسته با بسیاری از تیم های فوتبالی قرارداد 
مستقیم ببندد و اینکه از این توکن برای رأی گیری، 
قرعه کشــی و... استفاده می کنند، احتمال رشد این 
توکن در روزهای جام جهانی بسیار بالاست. چیلیز 
از خیلی از تیم های باشگاهی مثل پاری سن ژرمن، 
بارســلونا، یونتوس، رم و... پشــتیبانی می کند. این 
احتمال وجود دارد که با گلزنی ستاره های تیم های 
بزرگ، توکن های باشــگاه های یاد شــده رشد پیدا 
کنند، این رشد در توکن های طرفداری امکان ایجاد 

فشار خرید در چیلیز را افزایش می دهد.

2022 QATAR TOKEN یا FWC توکن
توکــن FWC  )توکن قطر ۲۰۲۲( یا ارز دیجیتال 
اسپانسر جام جهانی قطر پروژه ای است که با هدف 
تلفیق فوتبال و ارزهای رمزنگاری شــده به منظور 

ورود طرفــداران فوتبــال به دنیــای ارز دیجیتال 
ایجاد شده اســت. ارز دیجیتال جام جهانی ۲۰۲۲ 
یــا FWC یک پلتفــرم ارز دیجیتال اســت که به 
کاربران اجازه می دهد تا بــا حفظ امنیت، ارزهای 
دیجیتال طراحــی و ایجاد کنند. ایــن پلتفرم در 
حال ادغام فناوری های بلاکچین و NFT به منظور 
تجربه بهتر برای کاربران است. این پلتفرم مبنی بر 
 ۲۰-BEP زنجیره هوشــمند بایننس و یک توکن
است که صحت، ردیابی و تغییرناپذیری دارایی های 
دیجیتــال را تضمین می کند.  نکتــه ای که وجود 
دارد، این اســت که تمام حامیــان این توکن فقط 
منوط به چند اینفلوئنســر هســتند و هیچ شرکت 
سرمایه گذاری از این پروژه پشتیبانی نداشته است.

در مجمــوع می توان ایــن نکته را یــادآوری کرد 
که احتمال رشــد این توکن با شــروع جام جهانی 
و البتــه تاثیر جام جهانــی در ارز دیجیتال وجود 
دارد. باتوجــه  به رتبه بســیار بــالای این توکن و 
اینکه جزو شت کوین ها دسته بندی می شود، توصیه 
نمی شود سرمایه بســیار زیادی را روی این توکن 

سرمایه گذاری کنید.

توکن های شرط بندی
به طور معمــول در جریان بازی هــای پرهیجان، 
بــازار شــرط بندی نیــز بســیار گرم می شــود. 
توکن های بســیاری هســتند که هدف ایجادشان 
صرفاً شرط بندی اســت. افرادی که قصد دارند در 
این ســایت ها شــرط بندی کنند باید این توکن ها 
را خریــداری کنند، افزایش خریــدار این توکن ها 
باعث رشد بیشــتر توکن های شرط بندی می شود، 
البتــه باید این نکته را به یاد داشــته باشــید در 
پایــان بازی هــای جــام جهانی احتمــال ریزش 
برای این توکن ها وجــود دارد. از جمله مهمترین 
توکن های شــرط بندی می توان به این موارد اشاره 
 WINK، FUNToken، Revain، Altari :کــرد

.Dotmoovs و Token، BetU
در آخر باید گفت تیم های ملی کشورهای مختلف 
هم توکن هــای طرفداری اختصاصــی خود ایجاد 
کرده اند. آرژانتین، اســپانیا، پرتغال و برزیل چهار 
تیم ملی هستند که توکن های طرفداری اختصاصی 
خود را دارند. این شــانس بــرای طرفداران فوتبال 
وجــود دارد که با تحلیــل بازی های این چهار تیم 
و پیش بینــی برد یا صعود به مراحل بعدی، بتوانند 

سود خوبی کسب کنند.

مدرن جهان  در  بلاکچین  حیات 
وقتی صحبت از فناوری بلاکچین می شــود، ذهن بیشــتر به سمت دنیای 
کریپتوکارنسی و رمزارزهایی مانند بیت کوین می رود. اما جالب است بدانید 
که رمزارزها و پرداخت هــای دیجیتال تنها بخش کوچکی از دنیای بزرگ 

بلاکچین را تشکیل می دهند.
پس از فروپاشی امپراتوری FTX و شوکی که به صنعت رمزارزها وارد شد، 
عده ای از مرگ صنعت نوپای بلاکچین خبر دادند. این در حالی اســت که 
گستره استفاده از فناوری های این صنعت بسیار بزرگتر از آن است که آنها 
تصور می کنند. بر اســاس داده های BLOCKDATA، در حال حاضر ده ها 
موسسه و سازمان برتر جهان از فناوری ها و پروتکل های بلاکچین به شکل 
گسترده ای استفاده می کنند. فناوری های »فابریک« با ۳۸ مورد و »اتریوم« 
با ۲۴ مــورد به ترتیب رتبه هــای اول و دوم پرکاربردتریــن فناوری های 
بلاکچین در میان شرکت های برتر جهان را به خود اختصاص داده اند. نکته 
جالب توجه اینکه، بیت کوین )محبوب ترین، گرانترین و نخســتین رمزارز 

جهان( رتبه پنجم را در اختیار دارد.

اخبار رمز ارزها
NFT است؟ کدام توکن رهبر بعدی دنیای 

در ماه های گذشــته، بعد از اتریوم، ستاره بزرگ بخش توکن های غیرقابل 
تعویض )NFT(  ســولانا بود. با این حال، پس از بحران اخیر به وجود آمده 
برای صرافی FTX و شرکت آلامدا ریسرچ که ارتباط نزدیکی با سولانا دارد، 
این بلاکچین به شدت آسیب دید و همین موضوع، مسیر را برای پیشتازی 

شبکه های رقیب، از جمله کاردانو، هموار کرد.
طبق گزارش ها، در حال حاضر شــبکه ای که همــه ویژگی های لازم برای 
پیشتازی در بخش توکن های NFT را دارد، بعد از اتریوم، کاردانو است. اما 
باید دید که آیا این شــبکه می تواند با سرعت کافی توسعه یابد یا خیر. در 
این میان، لازم به ذکر اســت که رشد شبکه کاردانو فقط به دلیل فروپاشی 
صرافی FTX و متضرر شدن سولانا نبوده است. به عنوان مثال، در ۲۷ اکتبر، 
پلتفــرم DappRadar گزارش داد که تنهــا در یک ماه، حجم معاملات 
توکن های NFT در شبکه کاردانو به مرز ۱۹ میلیون دلار رسید. همان طور 
که می دانید، شــبکه کاردانو در ماه سپتامبر سال جاری تحت هارد فورک 
Vasil قرار گرفت. این به روزرسانی مستقیماً روی مقیاس پذیری این شبکه 
کار می کــرد. با فعال کردن قابلیت قراردادهای هوشــمند و مقیاس پذیری 
بالاتر، طبیعی اســت که ســرمایه گذاران NFT به سمت بلاکچین کاردانو 
جذب شــوند. همچنین، با توجه به ناپایداری شــبکه سولانا و کارمزدهای 
بســیار بالای شبکه اتریوم، می توان گفت که کاردانو می تواند مقابل رقبای 
اصلی خود ایســتادگی کند. از جمله دیگر مزایای شــبکه کاردانو می توان 
به داشــتن جامعه قوی، همکاری  با چهره های معروف مانند اسنوپ داگ، 
یکپارچگی حســابداری تضمین شده توســط Ledger، امنیت تاییدشده 

توسط اجماع Ouroboros و سیاست پولی تنظیم شده، اشاره کرد.

یپتو ورشکستگی غول  دیگری از بازار کر
بعد از بحران ناشــی از فروپاشــی صرافی FTX ، یکی دیگر از شرکت های 

بزرگ حوزه رمزارزها نیز به تازگی با این مشکل مواجه شده است.
شــرکت وام دهنده رمزارزی بلاک فای برای فصل ۱۱ ورشکستگی تشکیل 
پرونده داده و رســما روند بازسازی برای تثبیت کســب وکار و به حداکثر 
رســاندن ارزش برای همه مشتریان و ذینفعان را آغاز کرده است. بر اساس 
گزارش های منتشرشــده، این شــرکت بیش از ۱۰۰ هزار طلبکار دارد، در 
حالی که بدهی های آن چیزی بین ۱ تا ۱۰ میلیارد دلار اســت. مشکلات 
شرکت وام دهنده بلاک فای با تشــدید بازار نزولی در اوایل سال جاری، به 
ویژه پس از فروپاشی ترا، آغاز شد. به نظر می رسید چند ماه بعد، یک قایق 
نجات توســط FTX به سمت بلاک فای روانه شــده است؛ زیرا این صرافی 
۴۰۰ میلیون دلار وام به بلاک فای داد و همچنین در نظر داشــت در آینده 
این شــرکت را خریداری کند. با این حال، زمانی که صرافی FTX در اوایل 
ماه جاری به طرز شــگفت انگیزی ســقوط کرد، موج جدیدی از مشکلات 
برای بلاک فای هم ایجاد شد. پیش از این، بلاک فای اعلام کرده بود که به 
طور قابل توجهی تحت تأثیر رویدادهای پیرامون صرافی FTX و شرکت های 
مرتبط با آن، قرار دارد. حال، باید منتظر ماند و دید که چند شرکت دیگر با 
چنین شرایط وخیمی مواجه می شوند. احساسات منفی بازار پیرامون بحران 
نقدینگی به وجود آمده، بر قیمت ارزهای دیجیتال نیز تأثیر نامطلوبی دارد 
و سرمایه گذاران خرد در صنعت نوپای کریپتو را تحت تأثیر قرار می دهد. در 
همین حال و به دنبال سقوط FTX، چندین نهاد نظارتی در سراسر جهان 

سیاست های خود را در مورد ارزهای دیجیتال سخت تر کرده اند.

پیش بینی ها از صنعت رمز ارز در ۲۰۲۳
چانگ پنگ ژائو، مدیرعامل بایننس، معتقد است سال ۲۰۲۲ دوران بسیار 
بدی برای ارزهای دیجیتال بود و امیدوار اســت که این فضا در ســال های 

پیش رو مجدداً رشد کند.
ژائو گفته اســت به جــای مقابله با ارزهــای دیجیتال باید بــرای این فضا 
قانون گذاری کرد. به عقیده او، این کار گزینه بهتری برای دولت های سراسر 
جهان اســت، چراکه ارزهای دیجیتال رفته رفته فراگیرتر می شوند. به دنبال 
ســقوط بســیاری از مجموعه های فعال در این حوزه، از جمله سقوط اخیر 
صرافی »FTX«، بحث قانون گذاری ارزهای دیجیتال هم بیش از پیش مورد 
توجه قرار گرفته اســت. وی گفته  تصور می کنم اکنون اکثر دولت ها به این 
فهم رســیده اند که پذیرش ارزهای دیجیتال اجتناب ناپذیر است و در آینده 
اتفاق خواهد افتاد. پس بهتر اســت به جای جنگیدن با این صنعت، برای آن 
قانون گذاری کرد. پس از برداشــت ۶ میلیارد دلار دارایی از صرافی FTX در 
عــرض ۳ روز و به دنبال آن اعلام ورشکســتگی این مجموعه در آمریکا در 
تاریــخ ۱۱ نوامبر )۲۰ آبان(، دنیای پیچیده و مبهــم ارزهای دیجیتال در 
کانون توجه قرار گرفت؛ ســقوطی که حدود یک میلیون مشــتری طلبکار 
را بــا ضرری چند میلیارد دلاری مواجه کــرد. با وجود این، ژائو انتظار دارد 
صنعت ارزهای دیجیتال در سال آینده مجدداً موقعیت خود را بازیابی کند. 
او می گوید:امسال، سال بسیار بدی برای ارزهای دیجیتال بود. طی شش ماه 
گذشته اتفاق های زیادی رخ داد و اکنون تصور می کنم این صنعت در وضعیت 
سالم تری قرار دارد. نمی توان صرفاً به خاطر اتفاقی که برای FTX افتاد، گفت 
که دیگر کسب وکارهای فعال در این فضا نیز بد هستند. مدیرعامل بایننس 
درباره احتمال اضافه شدن ارزهای دیجیتالی مانند بیت کوین به ذخایر مالی 

کشورها در آینده، گفته است انتظار دارد کشورها این حرکت را آغاز کنند.

توکن های پامپی جام جهانی 2022 

شهرهای کریپتویی امارات را بشناسید
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زمانی که در مورد بازار سرمایه صحبت می شود، باید دقت 
کرد بازار ســرمایه کلیتی است که بازار سهام بخشی از آن 
اســت. از ق�ا بازار سهام بخ� اصلی این بازار نیست بلکه 
بازار سهام بخ� تکمیلی بازار سرمایه بوده و بخ� اصلی 
آن بازار اولیه برای تامین مالی است. زمانی که تامین مالی 
اقتصاد درست انجام شود و قصد آن باشد تا این تامین مالی 
برای سرمایه گذار امن باشد، نیازمند بازار ثانویه ای است که 
سرمایه گذار هر زمان خواست از سرمایه گذاری خود خارج 
شود، با قیمتی منصفانه و در زمانی کوتاه این کار را انجام 
دهد. برای مjال زمانی که قصد خرید خودرو دارید، معمولا 
خودرو را به گونه ای انتخا] می کنید که زمان فروش راحت 
باشید. بنابراین هد¥ اصلی بازار سرمایه تامین مالی برای 
بازارهای مختلف اســت که باید به تخصی� بهینه مناب� 
منجر شود. ســرمایه گذار زمانی که می خواهد ورقه بهادار 
از mمله سهمی خریداری کند، انتظار دارد برای روزی که 
قصد فروش سهم را دارد، این کار را به راحتی و با اطمینان 
از این که منفعت او رعایت شــده انجام دهد. اما این روزها 
تاکید اصلی بازار ســرمایه، بازار ثانویه سهام شده است. در 
مورد بازار ســهام نیز باید گفت که در حال حاضر تطبیقی 
بین حال و گذشــته این بازار دیده نمی شود، از این mهت 
p های  
e که سرمایه گذاران در سال ���۱ حاضر بودند در 
خیلی بالا ســهم بخرند ولی در حال حاضر آن سهامداران 
فروشنده هســتند. این موضو� نشان دهنده این است که 
ســهامداری در بازار ما نه در گذشــته و نه حالا مبتنی بر 

تحلیل نبوده است.
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درست اســت- درواق� سهم ابزار مالی پیچیده ای است که 
این ابزار مالی پیچیده نمی تواند در دست عموم مردم باشد. 
زمانی که می خواهید ســهم خرید و فروش کنید، باید به 
اطلاعات مالی شرکت ها دسترسی داشته باشید تا بتوانید 
از ایــن اطلاعات برای تجزیه و تحلیــل صورت های مالی 
استفاده کنید یا حداقل باید زمانی برای مرور اطلاعات هر 
روز ســهام داشته باشید. استفاده از این اطلاعات و توانایی 
درک آن به علت وmود اســتانداردهای حســابداری و نیز 
توانایی تجزیه و تحلیل آن کاری نیســت که انتظار باشد 
عموم مردم آن را انجام دهند. mمعیتی که از سال ���۱ 
تــا کنون در بور� فعالیت می کنند، به مقدار لازم وقت و 
توانایی بررسی این اطلاعات را ندارند بنابراین به طور عمده 
از روی دســت هم نگاه می کنند. سهم مانند موmود زنده 
اســت، از این mهت که هــر روزه پدیده mدیدی برای آن 
اتفاق می افتد، سهمی که امروز خو] است ممکن است سه 
ماه دیگر سهم خوبی نباشد. به همین علت روش درست، 
ســوق دادن مهمانان بازار ســهام از روش سرمایه گذاران 
مســتقیم به ســرمایه گذاری £یر مســتقیم است، یعنی 
از طریق صندوق های ســرمایه گذاری و ســایر طرح های 
(. برای این منظور باید ابزار  C I S s ســرمایه گذاری mمعی )
تشــویقی قرار داده شود تا اینکه ســرمایه گذاران به سراغ 
صندوق های ســرمایه گذاری بروند. در برهه ای هم برنامه 
سازمان بور� این بود که سرمایه گذاران مستقیم را اmبار 
کند تا ابتدا یک ماه دوره ببینند و بعد از آنها امتحان گرفته 
شود و س�b وارد بازار شوند )کد سهامداری دریافت کنند( 
که با مخالفت های شــدیدی همراه شد و عملا هم اتفاق 
نیفتاد. اما اگر همین موضو� این گونه پیشــنهاد می شــد 
که اگر سرمایه گذاران به سراغ صندوق های سرمایه گذاری 
A سهمی  U M بیایند، به صندوق های ســرمایه گذاری که 
بالایی دارند، ایستگاه معاملاتی داده می شود که فق� برای 
خودشان معامله کنند و بدین ترتی\ کارمزد معاملات برای 
I ها هم  P O سرمایه گذاران صندوق ها صفر می شود و ضمنا 
تنها به صندوق های ســهمی داده می شود، ابزار تشویقی 
بود. در این صورت نیازی نبود که سرمایه گذاران از تمامی 
اطلاعات و اتفاقات مطل� باشند و برای دیگران هم خطری 
ایجاد نمی کردند. کسی که در بور� خرید و فروش سهام 
می کنــد، می تواند از طریق ســفارش های نادرســتی که 

می گذارد، برای دیگران هم خطر ایجاد کند.
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در انتهای ســال ۱��۸ در شــرایطی قرار داشــتیم که 
فرصت های ســرمایه گذاری مناســبی برای مــردم وmود 
نداشت. یعنی سرمایه گذاری در بازار دلار و سکه به نوعی 
اشــبا� شده و ممنوعیت هایی هم برای آنها به وmود آمده 
بود. ســرمایه گذاری در بازارهای دیگر هم نیاز به سرمایه 

زیادی داشــت مjلا مبال¢ کمتــر از ۱۰۰ میلیون تومان 
مناس\ سرمایه گذاری در بازار مسکن نبود. از طر¥ دیگر 
هم دسترســی به بازار ســهام برای مردم راحت شده بود- 
برای مjال در همین معاملات آنلاین کافی بود در ســجام 
ثبت نام شود، کد ســرمایه گذاری دریافت شود، س�b با 
مراmعــه به کارگــزاری پلتفرم آنلاینــی دریافت کرده و 

سرمایه گذار مبتدی شرو� به معامله کند.
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البته راه اندازی صندوق هایی مjل صندوق پالایشی و امکان 
انتخا] روش مستقیم برای سهام عدالت برای پاسخگویی 
به عط� تقاضا بود در حالی که این کار شــاید یک ســال 
دیرتر اتفاق افتاد. در واق� از اواخر سال ۱��۸ این بازار خیز 
برداشته و مشخ� بود که افزای� تقاضا پی� خواهد آمد. 
در آن زمان شرکت ها می توانستند افزای� سرمایه از محل 
آورده نقدی و یا ســرمایه گذاری های mدید داشته باشند و 
پرو�ه های کشور در قال\ شرکت های سهامی عام شرو� به 
تأمین مالی کنند، البته نباید این موضو� را از خاطر برد که 
شــرای� تحریم هم اmازه سرمایه گذاری خوبی را نمی داد و 
وارد کردن ماشین آلات و اخذ لایسن� برای برخی تولیدات 
کار دشــوار و گاه ناممکنی بود. در مورد هجوم مردم به بازار 
هم دو نظریه وmود دارد� نظریه نخســت اینکه ابتدا دولت 
مردم را تشــویق کرد به ورود به بازار ســهام و س�b مردم 
وارد بازار شــدند، نظریه دیگر هم اینکه ابتدا مردم وارد بازار 
شدند و س�b دولت شرو� به تشویق آنها کرد. در هر حال 
به نظر می رســد این دو مورد هر دو اتفاق افتاده، یعنی ابتدا 
مردم وارد بازار شــدند، ســ�b تبلیغات زیاد شد و پ� از 
آن مردم بیشتر وارد شدند. شاید اگر سرعت تصمیم گیری 
بالاتر بود، از این وmوهی که وارد بور� شــده بود، می شد 
به نحو بهتری اســتفاده کرد. در نتیجه زمانی که بحh  این 
صندوق ها و ســهام عدالت مطرح شد، کمی دیر هنگام بود. 
برای مjال مناس\ نبود که سهام عدالت را به شکل مستقیم 
به ســرمایه گذار واگذار کرد چون بیشــتر مردم اطلاعی از 

بور� ندارند تا بتوانند انتخا] کنند. درواق� به این دســت 
از سهامداران این انتخا] داده شد که اگر می خواهند سهم 
خود را بفروشند. بنابراین با سفارش فروش این گروه ناگهان 
چند ده هزار میلیارد تومان عرضه ای به وmود آمد و بازار هم 
نتوانست این حجم از عرضه را در خود بقبولاند. نکته مهمی 
که در زمان سیاست گذاری وmود دارد این است که بدانیم 
بور� صرفا یک تابلو است، از آن انتظار زیادی نباید داشت. 
بور� زمانی پیشرفت می کند که خوراک خوبی داشته باشد، 
یعنی سهام شرکت های خوبی در آن معامله شود و بورسی 
پیشــرفته است که صنای� پیشرفته داشــته باشد. در حال 
حاضر ساختارهایی که در بور� ایران در حال فعالیت است، 
در خیلی از کشورها وmود ندارد و تا حد زیادی از کشورهایی 

در حد اقتصاد کشور ما mلوتر است.
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دقیقا- دلیل آن هم این است که ارزش شرکت های ما پایین 
بوده و سهام شناور آزاد هم کوچک است. با این حال نمی توان 
 �انتظار داشت ریزساختارهای بور� های بزرگی مjل بور
نیویورک را در بور� ایــران پیاده کرد. در بور� نیویورک 
برای دستکاری قیمتی باید میلیون ها و گاه میلیاردها دلار 
هزینه کرد اما همین دستکاری قیمتی در بور� ما هزینه 
کمتری دارد. بر این اســا� هر قــدر هم که حجم مبنا را 
حذ¥ کنیم یا دامنه محدود نوسان قیمت را تغییر دهیم، یا 
هر ابزاری به کار بگیریم، در بازار سهام دچار کمبود خواهیم 
بــود. بنابراین درمورد راهکار ایــن موضو� باید گفت که به 
نظر می رســد این موضو� را از انتها شــرو� کرده ایم یعنی 
سالهاســت که درمورد بور� و ریزساختارهای آن صحبت 
می کنیم و این در حالی است که بور� الزامات و شرایطی 
دارد که اگر آن محقق شــد، می توان با بهبود ساختارهای 
بور�، شــرای� بهتری را به صورت پایدار تجربه کرد. اما تا 
زمانی که وضعیت شرکت های ما تغییر نکرده و بهتر نشود، 
وضعیت به همین منوال خواهد بود و نمی توان از این بسته ها 
اســتفاده کرد. درواق� باید به مدت ۱۰ تا ۲۰ سال چند کار 
را در کشــور انجام دهیم- یکی اد£ام و دیگر بهینه ســازی 
T( اســت. شرکت های  u r n a r o u n d شــرکت ها و صنای� )
کوچک و متوســ� باید اد£ام شوند تا ضمن کاه� هزینه، 
به بــازار مواد اولیه، بازار تأمین مالی و بازار محصول بهتری 
دسترسی پیدا کنند و نیز صنای� به لحا� کیفی و تکنولو�ی 
 A s s e t ارتقا یابد، پ� از همه اینها محی� مدیریت دارایی )
( به وmود می آید. اینها کارهای مبنایی  M a n a g e m e n t
اســت که باید در بلندمدت صورت بگیــرد. در کوتاه مدت 
هم باید فکری برای ســرمایه گذاران کرد که این بسته های 

حمایتی از mمله همین کارهای کوتاه مدت است.
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به نظر می رسد که بخشی از این راه حل قرار نیست mبران 
سود کند بلکه قرار است حداقلی را ت�مین کند که mلوی 
عرضه گرفته شــود. همچنین ۲۰ درصد ت�مین ســهام 
پرتفوهای زیر ۱۰۰ میلیون هم برای این اســت که خاطر 
سرمایه گذار از کف سود و زیان خود mم� شود و البته که 

بازده مورد انتظار سرمایه گذار را پاسx نمی دهد.
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البته- باید توmه داشت که تورم به معنای افزای� قیمت ها 
نیست بلکه به معنای کاه� قدرت خرید است، هرچند این 
دو، دو روی یک سکه اند، ولی تعبیر صحیt می تواند به درک 
صحیt و یافتن راه حل بهتر کمک کند. اگر تورم را کاه� 
قدرت خریــد در {هن خود بگذاریم خیلــی از واقعیت ها 
طبیعی mلــوه می کنند. زمانی که تــورم به وmود می آید 
قاعدتا ارزش پول کاه� پیدا کرده پ� انتظار می رود که 
ارزش پول ملی در مقابل پول های خارmی هم پایین بیاید. 
اگر این اتفاق نیفتد، واردکننده در مقابل تولیدکننده برنده 
خواهد بود، بر همین اسا� هم صادرات برای صادرکننده 
دیگر صر¥ نخواهد داشــت. یعنی اگر تورم داخلی داشته 
باشــیم و اmازه ندهیم معادل آن کاه� ارزش پول داشته 
باشــیم، واردکننده ســود می کند. قیمت تمام شده تولید 
برای تولیدکننده که بالا می رود، با فر� اینکه قیمت های 
mهانی و نرw ارز تjبیت داشته باشند، واردکننده شرو� به 
واردات می کند. در همین حین بــرای واردکننده تعرفه و 
مقررات ســخت واردات وض� می کننــد که باعh به وmود 
آمدن مفهوم قاچاق می شــود. به این معنا اگر تورم داشته 
باشــیم عامل کاه� ارزش پول همین تــورم خواهد بود. 
 �دلیل بسته شدن بیشتر تولیدی ها هم این است که اmنا
چینی با قیمت های پایین تری وارد بازار می شوند. بنابراین 
تjبیت قیمت دلار یکی از دلایل مهم ورشکستگی بنگاه های 
تولیدی کوچک اســت. در نتیجه مادر5 مشکلات اقتصادی 
تورم است- بنابراین کل ۸۰ میلیون نفر mمعیت ایران باید 
به mن² با تورم برویم. مساWلی که {کر شد، هر دو طر¥ آن 

بد بود و درواق� ریشه آن در تورم است. تا زمانی که مشکل 
تورم رف� نشود سیستم بانکی، مشکلات ارزی، رانت بانکی، 
مشــکلات اقتصادی و... از بین نخواهد رفت و به تب� اینها 
وضعیت بور� هم بهبود پیدا نمی کند. در نتیجه بازده مورد 

انتظار سرمایه گذار هم برآورده نخواهد شد.

 ½Y³ر ÕYبر Ö¸»ا� |//¿YÂe Ö» {Ây d·یا }وM �
¯ر}½ Yرز یا aایین Mور}½ Yرز� µÂa با�|.

به نظر می رســد دولت چنین تمایلی ندارد و خسارتی که 
از محل کاه� ارزش پول برای آن ایجاد می شود بی� از 
منفعت کاه� ارزش پول است. درست است که بخشی از 
این منفعت به شکل mبران کسری بودmه همان سال، وارد 
خزانه دولت می شود ولی از طر¥ دیگر باعh کاه� اعتبار 
دولت ها نزد مردم می شود و از آن مهمتر، بزرگترین واحد 
اmتماعــی که خود هزینه دارد و تورم بر آن اثر می گذارد، 
دولت اســت. یعنی افزای� بی رویه قیمت ها، در سال های 
بعد، کســری بودmه را افزای� می دهــد. اگر دولت قصد 
داشــته باشد پول کســری بودmه خود را از محل کاه� 
ارزش ریال به دســت بیــاورد، از نظر حیjیتی نمره منفی 
برای آن به وmود می آیــد و در بلندمدت هزینه های خود 
دولت را بالا می برد. البته به نظر می رسد دولت این کار را 

نمی کند چون تبعات بسیاری برای او دارد.

� eا«ین ¯�//رÕ بm{Âه }و·d به qه صÂرت 
.{Âب |ÅYÂy

در ابتــدا باید گفت که پدیده کســری بودmه دولت را در 
کوتاه مدت می توان تأمین مالی کرد ولی در بلندمدت باید 
حل شــود. یا درآمد دولت افزایــ� یابد و یا هزینه دولت 
کاه� یابد. البته چون صحبــت از درآمد و هزینه دولت 
است، نباید نق� مجل� را در تصوی\ بودmه دولت از یاد 
برد. بهترین راه تأمین مالی نیز انتشار همین اوراق دولتی 

است که باعh نظم دهی به بدهی های دولت می شود.

� به ¿�ر �ما qه «YÂر}Õ بای| }ر بm{Âه 1402 
.{Â� ر �ر«ایهYر�| باز hبا�| ¯ه با�

به نظر می رســد بازار ســرمایه انتظاری از بودmه ندارد و 
درواق� بازار دوســت دارد که واقعا بازار باشد. بودmه دولت 
برای سال بعد باید به گونه ای باشد که نظام عرضه و تقاضا 
در بازار حاکم باشــد و کمتریــن مداخله در قیمت  گذاری 
0 آرزویی دست نیافتنی  وmود داشته باشــد که البته ظاهرا
اســت. البته درمورد دارایی های مالــی از mمله نرw ارز، 
نرw ســود یا بقیه دارایی ها باید گفت که اینها باید ثباتی 
داشته باشند تا ســرمایه گذار بداند که چه وضعیتی دارد. 
در سیســتم اقتصادی مــردم معمــولا از دولت ها انتظار 
حمایت خاصــی ندارند. گاهی درمــورد قانون حمایت از 
ســرمایه گذاران صحبت می شــود که به نظر می رسد این 
قانــون در کل یک مــاده دارد و آن هــم کمترین ورود و 
مداخله دولت است. درواق� هیp کاری نکردن در این مورد 
بهتر است. نظام اقتصادی چون بر اسا� سود است، مسیر 
خود را پیدا می کند و البته ســود هم از برآورده کردن نیاز 
mامعه به دست می آید. فق� باید از طریق مقررات، مجرای 
کس\ سود £یرمنصفانه حذ¥ شود. اگر اقتصاد در شرای� 
عادی باشــد، متناس\ با نیاز mامعه تولید و عرضه صورت 
می گیرد و تولیدکننده هم ســود می کنــد اما در £یر این 
صــورت عرضه ای صورت می گیرد و افــراد به دلیل اینکه 

محصول گران تر خواهد شد آن را خریداری می کنند.

 �� با mÂeه به  YیÀ°ه �ما �اÅ µا }ر �از«ا½ بÂر
 Ö»Y|«Y هq |ز«ا½ باز ³ر}ی ½M ³ر بهY ،|یY ه{Âب
رn¿Y Y//اÅ{ Ö» ¹ی| یا YیÀ°ه qه Ö»Y|«Y رn¿Y Yا¹ 

¿مÅ{ Öی|.
درآن دوره، تاکید همکاران ما در ســازمان بور� بر تامین 
مالی بود. روندی هم در این باره به طور مشخ� انجام شد 
که از سال ۱�۸۶ تا سال �۱�۸ اوراق صکوک طراحی شد 
و قانون مربوطه نیز به تصوی\ رسید )قانون توسعه ابزارها 
و نهادهای mدید(. همان زمان روی صندوق های با درآمد 
ثابت کار شــد و همه اینها کنار هم و یکی پ� از دیگری 
شکل گرفتند. سال ها بر روی موسسه رتبه بندی اعتباری 
کار شــد و تلاش شد تا اوراق با درآمد ثابت مبتنی بر رتبه 
اعتباری منتشر شــوند و کم کم نق� ضمانت بانکی کم 
شــود. به نظر می رســد تمرکز بر تأمین مالی بهترین کار 
است، هرچند عموم mامعه و مســXولان سایر دستگاه ها، 
تمرکز ســازمان را به ســمت بازار ثانویه سوق می دهند. 
بازار باید متولی داشــته باشد که همه به آن اعتماد کرده 
و متقابلا این متولی هم به همه بازیگران با چشــم پدری 
نگاه کند و رشــد و توسعه بازار سرمایه را در برنامه داشته 
 �باشد همانطور که قانون این وظیفه را برای سازمان بور

و شورای عالی بور� در نظر گرفته است.

رو در رو14 | Mذر Å  1401فfه }و¹  �اºÅ{ µ  �ماره 472 |

 بــورس زمانــی پیشــرفت می کنــد که 
سهام  یعنی  باشــد،  داشته  خوبی  خوراک 
شــود.  معامله  آن  در  خوبی  شــرکت های 
بورسی پیشرفته اســت که صنایع پیشرفته 

داشته باشد.

 تا زمانــی که مشــکل تورم رفع نشــود 
سیســتم بانکــی، مشــکلات ارزی، رانت 
بانکــی، مشــکلات اقتصــادی و... از بین 
نخواهــد رفت و بــه تبع اینهــا وضعیت 

بورس هم بهبود پیدا نمی کند.

w w w . j a a a r . c o m
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سرمقاله
â ¦اÄ¢ر ÷�Éن ÿô¦ ý¦ ��م

«Ė  ¦ا Ǡêþ¿ûÐا� ر
صنــدوق املاک و مســتغلات 

حرکت لازم و ضــروری بوده و 

یکی از نهادهای مهــم در بازار 

مالی، به ویژه بازار مالی مسکن 

اســت. همچنین در آن دسته از 

کشورهای دنیا که این صندوقها به بلوغ رسیدهاند، 

کارآمد بوده است. در نتیجه اینکه در ایران هم این 

اقدام صورت گرفته، میتواند به بلوغ بازار کمک کند. 

به نظر من صندوق املاک و مستغلات ابزار چندان 

پیچیــده و در آن حد واگــرا در میان اقتصادهای 

مختلف  نیســت که بتوان گفت الگوی کشوری از 
کشور دیگر بهتر است.
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در گفت وگو با کارشناس ارشد بازار سرمایه بررسی شد:

تورم، گره کور مشکلات اقتصادی



15 پرسمان

صندوق های جسورانه درباره سرمایه گذاری ها شفاف سازی کردند

 سرمایه گذاری در اوراق 
تخلف نیست!

نوآورانه شرکت های  در  سرمایه گذاری 
نکتــه ای که باید ذکر شــود، این 
است که صندوق سرو رشد پایدار 
یکم به صورت مشخص منابع خود 
را با هدف سپرده گذاری در اوراق 
بــا درآمد ثابت قرار نداده اســت. 
صندوق ســرو رشد پایدار یکم در 

اسفند ماه 1399 مجوز فعالیت خود را گرفته است و 20 درصد صندوق را 
تادیه کرده یعنی صندوق 160 میلیارد تومان سرمایه دارد که 32 میلیارد 
تومان آن انتهای ســال 99 تادیه شــده بود و از ســال 99 سرمایه گذاری 
در اســتارتاپ ها آغاز شــد. پس از آن هم در تیر و مهر ماه سال 1400 دو 
ســرمایه گذاری دیگر داشتیم که مجموع این سرمایه گذاری ها تا مهر سال 
1400 عدد 30 میلیارد تومان اســت. تادیه بعدی هم در شهریور ماه سال 
1401 به اتمام رســید که 48 میلیارد تومــان یعنی 30 درصد صندوق را 
انجام دادیم که از این مقدار تا به حال )آبان 1401( 18 میلیارد تومان آن 
را سرمایه گذاری کرده ایم. همچنین سعی کردیم در صندوق سرو فعال بوده، 

سرمایه گذاری ها را انجام دهیم و پول خود را در اوراق نگذاریم.
به صورت کلی در اساسنامه سرمایه گذاری صندوق های جسورانه وجود دارد 
که حداقل 75 درصد از دارایی صندوق در شــش ماه تا یک ســال فعالیت 
صندوق باید در موضوع فعالیت اصلی صندوق سرمایه گذاری شود. موضوع 
فعالیت اصلی صندوق های جسورانه هم سرمایه گذاری در شرکت های دانش 
بنیان و نوآورانه است. در ادامه هم ذکر شده که صندوق برای تحقق این حد 
نصاب یک ســال فرصت دارد. در خود موضوع فعالیت صندوق هم اینگونه 
آمده است که صندوق مانده وجوه خود را می تواند به اوراق با درآمد ثابت یا 

سپرده بانکی اختصاص دهد. 
از طــرف دیگر هم در امیدنامه در ماده مربوط به تادیه صندوق ســازمان، 
زمانی اجازه تادیه صندوق داده می شــود کــه 80 درصد آن وجوهی که از 
تادیه قبلی در دســت صندوق بوده است را ســرمایه گذاری کند. پس اگر 
صندوقــی وجــود دارد که یک ســال از فعالیت آن گذشــته و 75 درصد 
سرمایه ای که در دست داشته را در موضوع فعالیت صندوق سرمایه گذاری 
نکرده، درواقع از این بند اساســنامه تخطی کرده اســت. همچنین اگر 80 
درصد مبالغی که در دست داشته را سرمایه گذاری نکرده و تادیه انجام داده 
هم مطابق امیدنامه عمل نکرده اســت. در بین 14 صندوق جسورانه ای که 
وجود دارد برخی از آنها قدیمی هستند که طبیعتا سرمایه گذاری های خود 
را انجام داده اند و مابقی که تازه تاســیس هستند، یا یک سال فرصت آنها 
برای ســرمایه گذاری به پایان نرسیده یا هنوز نتوانستند استارتاپ یا طرح 
مناســبی برای ســرمایه گذاری پیدا کنند. نکته دیگری که وجود دارد این 
اســت که مدیریت برخی از این صندوق ها توسط کسانی انجام می شود که 
تخصص و آشنایی کافی برای ســرمایه گذاری خطرپذیر را ندارند. بنابراین 
نتوانســته اند به طرح های استارتاپی مناسب برای سرمایه گذاری دسترسی 
پیدا کنند. در پایان اینکه صندوق سرو جزو فعال ترین صندوق های جسورانه 
بوده است. در یک سال اول فعالیت سه سرمایه گذاری انجام داده و در سال 

دوم هم دو سرمایه گذاری دیگر داشته است.

علی حیدری
و رشد پایدار یکم مدیر سرمایه گذاری صندوق سر

طبق بررســی هایی که در هفته های گذشــته درباره پرتفوی صندوق های جسورانه صورت گرفت، 
مشخص شد صندوق های جسورانه اکثریت منابعی را که در اختیار دارند در سپرده های بانکی و خرید 
اوراق سرمایه گذاری کرده اند. این در حالی است که این کار با ماهیت صندوق های جسورانه در تناقض 
است. بر این اساس از این 14 صندوق جســورانه که در حال حاضر در بازار فعالیت دارند، خواستیم که در این مورد 

شفاف سازی کنند. البته با وجود پیگیری های زیاد، موفق به برقراری ارتباط با مسئولان برخی از صندوق ها نشدیم.

نگاه پندار
خبرنگار
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پاگیر و  دست  نظارت های 
در حال حاضر با توجه به گزارشی 
که در کدال منتشــر شــده است، 
تعداد اســتارتاپ هایی که صندوق 
آنها ســرمایه گذاری  در  پارتیــان 
کرده، افزایش پیدا کرده اســت. تا 
چند ماه قبــل صندوق پارتیان در 
دو اســتارتاپ سرمایه گذاری کرده 

بود که در مجموع بیش از پنج میلیارد تومان از ســرمایه صندوق می شود. 
در شش ماه اول امسال پنج استارتاپ دیگر به پرتفوی ما اضافه شده است 
که با چهار شرکت قرارداد انعقاد شده ولی چون هر کدام به چالشی خورد، 
امضای آنها به نیمه دوم امسال موکول شد. در حال حاضر صندوق پارتیان 
از صندوق های کوچک اســت و دلیل آن هم این است که سال 95 تصمیم 
به تاســیس آن گرفتیم و در آن زمان سرمایه 20 میلیارد تومانی عدد قابل 
توجهــی بود اما در حال حاضر نیســت.  همچنین در حال حاضر صندوق 
پارتیان حدود 75 یا 80 درصد از سرمایه خود را سرمایه گذاری کرده است؛ 
یعنی تعهد دارد که در اســتارتاپ ها ســرمایه گذاری کند. صندوق در حال 
حاضر در هفت استارتاپ سرمایه گذاری کرده و در پرتفوی خود مجموعا 17 

میلیارد سرمایه گذاری در این هفت استارتاپ انجام داده است. 
همچنین درمورد اینکه آیا ســرمایه گذاری صندوق های vc در اوراق تخلف 
است یا خیر، باید گفت که این کار تخلف نیست. درواقع این نوع صندوق ها 
ملزم هســتند که وجوه مــازاد خود را اوراق خریــداری کنند. البته احتمالا 
صندوق پارتیان در 10 ماه آینده تقریبا اخزایی نداشــته باشد یعنی کمتر از 
10 یا 15 درصد ســرمایه صندوق، اخزا می ماند. آن چند درصد اخزایی هم 
که باقی می ماند، الزام امیدنامه و اساسنامه است که صندوق ها باید مقداری از 
سرمایه خود را به صورت نقدشونده داشته باشند. در حال حاضر صندوق دو 
ساله است و طبق امیدنامه باید مبلغ 20 میلیارد تومان را در چهار سال تادیه 
و سرمایه گذاری می کرد اما ما کل این 20 میلیارد تومان را در دو سال تادیه 
و سرمایه گذاری کردیم. عموم صندوق های دیگر به این صورت نیستند یعنی 
اغلب آنها حتی تادیه کامل انجام نداده اند که این موضوع ناشی از دو عامل است. 
یکی به دلیل مشکل اکوسیستم استارتاپی ایران است که در چند سال گذشته 
استارتاپ خوب و جذاب برای سرمایه گذاری کم داشتیم. دوم اهمیت مدیریت 
صندوق هاســت که سازمان تصمیم اشتباهی گرفته و مدیریت صندوق ها را 
به نهادهای مالی داده اســت. درواقع جنس سرمایه گذاری خطرپذیر با همه 
انواع سرمایه گذاری های دیگر متفاوت است. همچنین سرمایه گذارانی که در 
ونچر کپیتال ها سرمایه گذاری می کنند با سرمایه گذاران دیگر متفاوت هستند. 
نهادهای مالی کشور ما بلوغ پایینی در حوزه سرمایه گذاری خطرپذیر دارند. 
بنابراین چون نهادهای مالی شناختی روی صندوق های جسورانه ندارند عملا 
نتوانستند عملکرد خوبی داشته باشند. چاره این مشکلات اما در این است که 
سازمان بپذیرد، ساختار Limited partner  و General partner را در 
صندوق ها پیاده کند. درواقع مدیریت صندوق باید دست شرکت هایی باشد که 
ادعا می کنند سرمایه گذاری کردن در vcها را بلدند. نکته دیگر اینکه سازوکار 
نظارتی سازمان بر روی صندوق ها دست و پای صندوق ها را بسته و از طرف 
دیگر مزیتی که ســازمان باید برای ونچر کپیتال ها ایجاد کند یعنی از بازار 

سرمایه تامین مالی کند را نتوانسته محقق کند.

محمد میلانی
پارتیان  جسورانه  صندوق  سرمایه گذاری  مدیر 

است ناچیز  تفاوت ها 
ابتـدا بایـد گفت که 
تحـت  صندوق هـای 
سبدگردان  مدیریت 
بر خلاف  الگوریتـم، 
صندوق هـای  اغلـب 
بورسـی،  جسـورانه 

کمتریـن میـزان سـپرده بانکـی و اوراق بـا درآمـد ثابـت را 
دارنـد. امـا طبـق امیدنامـه صندوق هـای جسـورانه بورسـی، 
شـده(  )تأدیـه  دسـترس  در  منابـع  از  درصـد   30 حـدود 
صنـدوق بایـد بـرای نیازهـای آتـی کسـب وکارهای موجـود 
در پرتفـوی )افزایـش سـرمایه و بریـج فایننـس( و همچنیـن 
سـایر هزینه هـای صنـدوق ماننـد هزینه هـای مشـاور، نیـروی 
انسـانی، حسابرسـی، متولـی و... در صندوق به صورت سـپرده 
بانکـی یـا اوراق درآمـد ثابت کـه قابلیـت نقدشـوندگی دارند، 
نگهـداری شـوند. امـا دلیل اینکه سـایر صندوق های جسـورانه 
میـزان بیشـتری نگه داشـته اند، به نظـرم یکـی از عوامل عدم 
وجـود دانـش کافـی در حـوزه سـرمایه گذاری خطرپذیـر در 
بدنـه مدیریـت صندوق هـا و عامـل دیگـر جذابیـت و زودبازده 
و نقدشـونده بـودن سـایر ابزارهای بازار سـرمایه بـرای مدیران 

اسـت. صندوق 
الگوریتـم  پویـا  جسـورانه  سـرمایه گذاری  صنـدوق  سـرمایه 
500 میلیـارد ریـال اسـت کـه تاکنـون 40 درصـد آن )200 
میلیـارد ریـال( تأدیه شـده اسـت. از ایـن مبلـغ، 199 میلیارد 
ریـال در 7 کسـب وکار ماننـد ایران تلنـت، کیمیازیم، یاسـان، 
صـورت  خطرپذیـر  سـرمایه گذاری  و...  کارپیـج  کوشـانتک، 
بـه  ریـال  میلیـارد   178 حـدود  تاکنـون  و  اسـت  پذیرفتـه 

اسـت. سـرمایه صنـدوق  پرداخـت شـده  ایـن کسـب وکارها 
سـرمایه گذاری جسـورانه رشـد یکـم پیشـگام 2400 میلیـارد 
ریـال اسـت کـه تاکنون 50 درصـد آن )1200 میلیـارد ریال( 
تأدیـه شـده اسـت. از ایـن مبلـغ، 1200 میلیـارد ریـال در 
9 کسـب وکار ماننـد میـاره، همـراه مکانیـک، باسـلام، موتـن 
رو، یوآیـدی، بهترینـو و... سـرمایه گذاری خطرپذیـر صـورت 
پذیرفتـه اسـت کـه تاکنـون حـدودا 1000 میلیـارد ریـال به 
ایشـان پرداخـت شـده اسـت. بـه زودی فراخـوان مرحله دوم 

تادیـه ایـن دو صنـدوق بـه جریـان می افتـد.
صندوق هـای جسـورانه با تجمیـع منابع مالی و سـرمایه گذاری 
در مـدت زمان کوتاه تر نسـبت به سـرمایه گذاری های مشـترک 
دو یـا چنـد شـرکت وی سـی، بـا چـک سـایزهای بزرگتـر در 
اسـتارتاپ های مناسـب، هم در اکوسیسـتم نوآوری، اسـتارتاپی 
و دانـش بنیـان اثرگـذار هسـتند و هـم بـا ایجـاد شـفافیت، 
ایجـاد رویه هـا و کنترل هـای داخلـی توسـط مدیـر صنـدوق و 
نظـارت متولـی امـکان ورود سـرمایه گذاران حقیقـی و حقوقی 
فراهـم  را  در حـوزه سـرمایه گذاری خطرپذیـر  غیرمتخصـص 
می کننـد. از طـرف دیگـر وجـود ایـن صنـدوق امـکان پذیرش 
کسـب وکارها در بورس هـا را افزایـش می دهـد و در کل در بازار 

سـرمایه نیـز اثر می گـذارد.
همچـون  جسـورانه  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  سـاختار 
صندوق هـای مشـابه جهانـی دارای شـرکای محـدود، شـریک 
عمومـی، کمیتـه سـرمایه گذاری و... اسـت. صرفـا در برخـی 
مـوارد ماننـد مجمع موسسـان کـه دارندگان واحدهـای ممتاز 
در آن قـرار دارنـد، کمی بـا نمونه های خارجی تفـاوت دارند و 
همچنیـن در برخـی مـوارد مانند تفکیک پروژه از کسـب وکار، 
تعییـن تکلیـف واحدهایـی ممتاز در صورت عدم مشـارکت در 

تادیـه و... ضعف هـای قانونـی وجـود دارد.  

حسین طیبی
یتم الگور سبدگردان  سرمایه گذاری  مشاور  وه  گر مدیر 

سرمایه گذاری برای  سهامداران  سرمایه  صرف 
ایـن نـوع از صندوق هـا در قالـب پذیره نویسـی از سـهامداران مبالـغ سـرمایه گذاری را جـذب کـرده و بـر 
اسـاس آن اقـدام بـه سـرمایه گذاری می کننـد. معمولا ایـن صندوق ها در موضوعـات خاصی سـرمایه گذاری 
می کننـد و بـه جهـت سـهم زیـاد دارایـی نامشـهود در ارزش گـذاری شـرکت های مورد هـدف و نوپـا بودن 
آنهـا، فرآینـد ارزیابـی و سـرمایه گذاری از پیچیدگی هـای ویـژه ای برخـوردار اسـت. بـه جهـت اینکـه از 
مبالـغ جمـع آوری شـده از سـهامداران اسـتفاده مطلـوب صـورت گیـرد و ارزش پـول نیـز حفـظ شـود، بر 
اسـاس قوانیـن ایـن مبالـغ تـا زمـان مصـرف به صـورت سـپرده بانکـی نگهـداری می شـوند. البته سیاسـت 

 اصلـی در ایـن صندوق هـا صـرف سـرمایه سـهامداران بـرای سـرمایه گذاری اسـت امـا بنـا بـه دلایلـی کـه در ادامـه ذکـر می شـود، ایـن فرآینـد 
قدری زمان بر است. 

دلایل زیر مهمترین عواملی است که موجب می شود تا مبالغی که در پذیره نویسی جمع آوری شده است، به صورت تدریجی مصرف شود. 
1- مـدل سـرمایه گذاری در صندوق هـای جسـورانه بـه صـورت سـهامی اسـت. یعنـی از شـرکت های انتخاب شـده برای سـرمایه گذاری بخشـی از 
سـهام آنهـا اخـذ می شـود و بـه علـت پیچیدگی های این جنس سـرمایه گذاری زمان رسـیدن بـه قـرارداد بعضا تا چندیـن ماه به طـول می انجامد.
2- موضوعـات مشـخصی معمـولا ایـن صندوق هـا بـرای سـرمایه گذاری دارنـد و ایـن باعـث می شـود بـرای انتخاب شـرکت ها دقـت و فرصت لازم 

تخصیـص یابد.
3- بعـد از پذیره نویسـی کـه معمـولا بـه صورت 20 یا 30 درصد کل سـرمایه صندوق اسـت، تا شـرکت های هدف و مناسـب انتخاب شـوند معمولا 

نیـاز بـه زمانـی چندماهـه دارد که موجب می شـود همه مبالغی که در پذیره نویسـی جمع آوری شـده دفعتا سـرمایه گذاری نشـود.
4- نـوع سـرمایه گذاری در ایـن صندوق هـا معمـولا بـه صـورت پرداخـت 3 الـی 4 قسـط اسـت که در بـازه ای حـدود 6 ماه تـا یک سـال نهایتا به 
شـرکت ها پرداخـت می شـود. بـرای پرداخـت هر قسـط شـاخص های کلیـدی عملکرد تعریف می شـود کـه در صورت حصـول آنها ایـن پرداخت ها 
انجـام می شـود. بـه عنـوان مثـال در یـک سـرمایه گذاری صندوق سـپهر یکـم مبلغ سـرمایه گذاری 8 میلیـارد تومان بـوده ولی به علـت این بحث، 
چنـد قسـط پرداخـت پـول در گزارش های منتشـر شـده توسـط صنـدوق مبلغ 3 میلیـارد آن پرداخت شـده و مابقی مبلغ بر اسـاس شـاخص های 
کلیـدی عملکـرد تعریـف شـده بـرای آن شـرکت در تعهـد صنـدوق اسـت کـه پرداخـت شـود. از اصلی تریـن دلایـل عـدم صـرف یک بـاره مبالغ 

پذیره نویسـی همین موضوع اسـت.

حسن پناهی
یکم سپهر  جسورانه  صندوق  سرمایه گذاری  مدیر 

استارتاپ ها برای  مفید  جسورانه های 
جسـورانه  صنـدوق  در 
بیـش  تاکنـون  پیشـرفت 
مـورد  اسـتارتاپ   70 از 
قـرار  اولیـه  ارزیابـی 
تعـدادی  کـه  گرفته انـد 
در  تاییـد  از  بعـد  آنهـا  از 

مرحلـه غربالگـری، در کمیتـه سـرمایه گـذاری مـورد بررسـی قـرار 
گرفتـه انـد. بـا توجـه بـه اینکـه از ایـن تعـداد، حـدود 10 اسـتارتاپ 
 وارد مرحلـه ارزیابی موشـکافانه و ارزش گذاری شـده انـد، پیش بینی 
مـی شـود در آینـده نزدیـک در حداقـل 3 تـا 5 اسـتارتاپ سـرمایه 
گـذاری صـورت گیـرد کـه بالـغ بـر 90 تـا 100 میلیـارد از سـرمایه 

صنـدوق در اسـتارتاپ هـا سـرمایه گـذاری مـی شـود.
پیرامـون اینکـه چـرا در حـال حاضـر منابـع صنـدوق در سـپرده های 
بانکـی، اوراق و درآمـد ثابـت و سـایر دارایـی هـا نگهـداری می شـود، 
بایـد دیـد کـه صنـدوق در چـه مرحلـه ای از فعالیـت خـود قـرار دارد 
و از آن جایـی کـه صنـدوق جسـورانه پیشـرفت جـزو صندوق هـای 
تـازه تاسـیس شـده اسـت، در حـال حاضـر در مرحله سـرمایه گذاری 
قـرار دارد. یعنـی در مرحلـه جـذب طرح هـا و اسـتارت آپ هـا بـرای 
سـرمایه گذاری هسـتیم و بـا توجـه بـه اینکه فرآینـد سـرمایه گذاری 
زمـان بـر اسـت  تـا زمانی کـه ایـن سـرمایه گذاری روی اسـتارتاپ ها 

صـورت نگرفتـه اسـت فعـلا سـرمایه های صنـدوق در اوراق و درآمـد 
ثابـت نگهـداری می شـود.

صندوق هـای جسـورانه هفـت تا هشـت سـال عمـر دارنـد و تقریبا دو 
تـا چهـار سـال اول را در مرحلـه سـرمایه گذاری هسـتند. مـا تقریبـا 
یـک سـال اسـت کـه مجـوز گرفته ایـم و هنـوز به طـرح خاصـی ورود 
نکرده ایـم امـا در حـال حاضر بـا توجه بـه فعالیت های انجام شـده در 
ایـن یـک سـال پیـش بینـی می شـود در یک تا سـه مـاه آینـده بالغ 
بـر 70 درصـد سـرمایه صنـدوق جهت رشـد و شـکوفایی اکوسیسـتم 
اسـتارتاپی و رونـق تولید در اسـتارتاپ های مورد ارزیابـی قرار گرفته، 

تزریق شـود.
در حـال حاضـر دو اسـتارتاپ در مرحلـه عقـد قـرارداد داریـم کـه در 
یـک تـا دو مـاه آینـده نهایـی خواهنـد شـد و حجـم خوبـی از منابـع 
صنـدوق بـه سـمت اسـتارت آپ هـا سـرازیر می شـود. مابقی سـرمایه 
 صنـدوق هـم نهایتـا تا پایان سـال سـوم فعالیت در دیگر اسـتارتاپ ها 

سرمایه گذاری می شود.
در پایـان قابـل ذکـر اسـت کـه صندوق هـای جسـورانه می تواننـد در 
اکوسیسـتم اسـتارتاپی و فناورانـه مفیـد واقع شـوند. و سـهم خوبی را 
در رونـق تولیـد و ایجاد اشـتغال در کشـور داشـته باشـند بـرای مثال 
طرح هایـی کـه مـا روی آنهـا قصـد سـرمایه گذاری داریـم مـی توانـد 
اشـتغال زایی و  درآمدزایـی خوبـی داشـته باشـند و بـه حوزه سـلامت 
بـه خصـوص تجهیـزات مصرفـی پزشـکی و همچنیـن داروهـای مورد 

نیـاز کشـور کمـک شـایانی کنند.

محسن رجائی
پیشرفت جسورانه  صندوق  سرمایه گذاری  مدیر 
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رفاه  بانک  کارگــزاری 
کارگران ســال 1384 
فعالیت خــود را تحت 
نظارت ســازمان بورس و اوراق بهادار آغاز کرده است. 
در حاضر هم مدیریت سه صندوق گنجینه رفاه، توسعه 
تعــاون و نگین رفاه را بر عهــده دارد که صندوق‌های 
گنجینــه رفاه و توســعه تعــاون جــزو صندوق‏های 
سرمایه‏گذاری در سهام و صندوق نگین رفاه، صندوق 

سرمایه‏گذاری در اوراق با درآمد ثابت ‏است. 
بهینه سازی پرتفوی در راستای سیاست سرمایه‌گذاری 
به صورت Long-Term و سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها 
با قابلیت رشد سودآوری، کاهش ریسک با لحاظ کردن 
ایجاد تنــوع در پرتفوی و ســرمایه‌گذاری نکردن در 
دارایی‌های پرریسک، افزایش رضایت سرمایه‌گذاران و 
بهبود در پاسخگویی و به کارگیری نیروهای متخصص، 
حرفه‌ای و مجرب از جمله اســتراتژی‌های کارگزاری 
بانک رفاه اســت. همچنین برندسازی و گسترش نام 
رفــاه نیز از دیگر اســتراتژی‌های کارگزاری بانک رفاه 

است.

یسک  ر  کاهش 
ع در پرتفوی با ایجاد تنو

شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران از آذرماه 1384 
فعالیت رسمی خودش را تحت نظارت سازمان بورس و 
اوراق بهــادار تهران آغاز کرده و در حال حاضر مدیریت 
ســه صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهده دارد؛ در ادامه 
ضمن معرفی این ســه صندوق‌، مروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه رفاه
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
ســرمایه‌گذاری گنجینه رفــاه، در تیر‌ماه 1389 آغاز به 

کار کرد. خالــص ارزش دارایی‌های صندوق با افتی 25 
درصدی در یک‌ســال گذشــته، اکنون به حدود 3750 
میلیارد ریال رســیده است. بازار ســهام و در صدر آن، 
گروه‌های »فراورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای«، 
»محصولات شــیمیایی« و »فلزات اساســی« ســهمی 
96 درصــدی در پرتفوی صنــدوق دارد. گرچه بازدهی 
یک‌ســال اخیر صندوق همسو با شرایط بازار سهام، زیر 
ده درصد است اما در یک ماه اخیر عملکرد بسیار خوبی 
داشــته و در افقی بلندمدت نیــز موفق به خلق بیش از 

6606 درصد بازدهی مرکب شده است.

صندوق سرمایه‌گذاری توسعه اعتماد رفاه
اردیبهشــت‌ماه 1391 دومین صندوق ایــن کارگزاری با 
نام صندوق ســرمایه‌گذاری بانک توســعه تعاون، باز هم 
در گروه صندوق‌های ســهامی، فعالیت خود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های این صندوق که اخیرا به صندوق 
 توسعه اعتماد رفاه تغییر نام داده است، در یک‌سال گذشته

 22 درصد کاهش داشــته و امروز در مرز 2000 میلیارد 
ریال قرار دارد. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق 
چیزی حدود 97 درصد اســت و همانند صندوق گنجینه 
رفــاه، گروه‌هــای »فرآورده‌های نفتی، کک و ســوخت 
هسته‌ای«، »محصولات شــیمیایی« و »فلزات اساسی«  
بیشــترین جذابیت را نزد مدیران صندوق داشته‌اند. این 
صندوق سهامی نیز طی حدود 10 سال فعالیتش بازدهی 
مرکبی 4532 درصدی داشته و با کسب بیش از 17 درصد 

بازدهی در ماه گذشته عملکرد بسیار خوبی داشته است.
عملکرد صندوق‌های  در جدول 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت این 

کارگزاری را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 17 درصدی توسعه اعتماد رفاه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

9,140۱2,000شبندر
 چشم‌انداز مثبت صنعت

 وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 8601,300شستا

ت
مد

د 
بلن

15,95019,000وغدیر
 پایین بودن

 P/NAV نسبت  
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 1,9132,500پترول

10وضعیت بنیادی مناسب9,33013,000سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

1 2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت مناسب 8,7209,250غکورش
10تکنیکال نماد

2,2912,600خاور
وضعبت مناسب تکنیکال و 
بنیادی نماد با توجه به بهبود 

وضعیت تولید و فروش
15

وضعیت مناسب4,0894,750سبزوا
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

4,8136,500کحافظ
وضعیت مناسب بنیادی 

نماد با توجه به بهره‌برداری 
از طرح توسعه شرکت

15

وضعیت11,97015,000وصندوق
20 مناسب بنیادی نماد

7,1809,800شپنا
وضعیت مناسب بنیادی 

نماد با توجه به بهره‌بهرداری 
از طرح توسعه شرکت

15

وضعیت مناسب15,16018,000دفارا
15 بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 42,71064,000سفانو
10وثبات نرخ فروش

15وضعیت مناسب تکنیکالی3,9895,400تلیسه

 افزایش نرخ فروش 1,2931,650کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 24,15028,000فزر

10وضعیت مناسب تکنیکالی 2,0452,500خساپا
ت

مد
د 

بلن

5،2107,500خدیزل
 افزایش تناژ تولید 

 در سبد محصولات با 
حاشیه سود بالا

15

194,970240,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

15

وضعیت مناسب بنیادی 7,1809,600شپنا
15وبهبود کرک اسپردها

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود وضعیت2,900  2,291  نماد شرکت

P/NAV15 پایین95,150130,000خاور

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 2,101پالایش

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,746 قثابت

وضعیت مناسب17,24020,000وبملت
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بازدهی مناسب-14,348کالابلن

10 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-13,944فراز

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

21,26024,000  سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ 

فروش و عملکرد 
زیرمجموعه‌ها

15

نوسان روی جو مثبت3,8814,400  خگستر
20 گروه خودرو

95,150115,000  پالایش
آغاز بازارگردانی و نزدیک 
شدن به ارزش ذاتی و 

همچنین وضعیت بنیادی 
مناسب

20

ت
مد

د 
بلن

9,40012,500 کهمدا
وضعیت بنیادی مناسب

 )رشد نرخ فروش و 
بهره‌برداری طرح توسعه(

20

راه‌اندازی پتروشیمی 7,99011,000  دهدشت
10گچساران

افزایش سرمایه از طریق 28,67033,000  ستران
15تجدید و سودسازی خوب

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ثروت پویا
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

 اثر رژ لب
ینه خانوار   و سبد هز

فرهنگ‌سازی معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران

 تحلیل و ارزش‌گذاری سهام 
در شرکت های برتر بازارهای مالی

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

95,940110,000پالایش یکم
 وضعیت بنیادی مناسب

 و بازارگردانی فعالتر 
نسبت به گذشته

15

 وضعیت بنیادی 13,11016,000شفا
15و تکنیکالی مناسب

10کاهش ریسک سبد22,053تصمیم

ت
مد

د 
بلن

8451,100شستا
 وضعیت بنیادی مناسب

  و دارا بودن نسبت 
P/NAV پایین

20

7,0008,500شنفت
بهره برداری از طرح 
توسعه و سودسازی 
مناسب زیرمجموعه

20

20وضعیت بنیادی مناسب27,29040,000مبین

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری1,9052,200بترانس

10پتانسیل سودآوری بالا12,25015,000سآبیک

10,59012,000زگلدشت
تکمیل طرح توسعه
  در سال جاری و 
پتانسیل سودآوری

10

 دارای طرح توسعه 2,4083,000چکاپا
10و افزایش سودآوری

10پتانسیل سودآوری بالا1,6602,100خبهمن

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت -12,953ثباتبلن

25و بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-11,347ویستا

نوشين ناصری
مدير سرمايه گذاری كارگزاری بانك رفاه

فیلترنویسی در بورس 
مجموعه‌ جهــان بورس در نظــر دارد در یک 
سلسله یادداشت مفاهیم مربوط به فیلترنویسی 
در بــازار بورس را برای مخاطبان شــرح دهد. 
این بخش نخســتین قســمت از این سلســله 

آموزش‌هاست.
شــرکت‌ها از تجمع چند فرد حقیقی و تشکیل 
یک شــخصیت حقوقی شکل می‌گیرند و شــرکت‌های سهامی‌ عام به شرکت‌هایی 
اطلاق می‌شوند که به موسسین اجازه‌ می‌دهد که بخشی از سرمایه‌ مورد نیاز خود 
را  از افرادی که جزو موسسین نیستند، تامین کنند. این امر از طریق انتشار سهام 
ممکن می‌شــود. در واقع سهام یک ابزار معاملاتی برای تامین منابع مورد نیاز یک 

شرکت برای پیشبرد پروژه‌های اقتصادی‌ آن است.
قیمت اسمی هر سهم بر طبق قوانین ایران برابر با ۱۰۰ تومان است و از تقسیم کل 
سرمایه‌ شرکت بر ارزش ســهام اسمی هر شرکت تعداد سهام آن شرکت محاسبه 
می‌شود. برای بررسی بیشتر اخبار مجامع و صورت‌های مالی هر شرکت می‌توان به 
ســامانه کدال به آدرس  codal.irمراجعه کرد. بازار بورس برای نقل و انتقال این 
سهام‌ها بین افراد شــکل گرفته است. ما در این سلسله یادداشت‌ها به مفهومی به 

نام فیلترنویسی در بازار بورس می‌پردازیم. 
فیلترنویســی در واقع نوعی کوئری)query( نویســی محدود به ابزارهای تعریف 
شــده در ســایت tsetmc.com اســت که برای پیدا کردن ســهم‌های دارای 
شــرایط مطلوب‌مان از بین کل نماد‌های بازار از آن بهــره می‌جوییم. نکته‌ مهمی 
که وجــود دارد این که فیلترنویســی صرفا به عنوان یک ابــزار کمکی باید مورد 

 اســتفاده قرار بگیرد و به هیچ عنوان به تنهایی برای تصمیم‌گیری برای معاملات، 
کافی نیست.

فیلترنویســی در مقایســه با زبان‌های برنامه‌نویســی دارای مزایا و معایبی است.؛ 
نخســت اینکه همان‌طور که ذکر شد، محدود به ابزار‌های سایت tsetmc است و 
امکان برخی از محاسبات پیچیده‌تر را از کاربر می‌گیرد اما امکان استفاده از برخی 
اطلاعات تحلیل بنیادی را برای کاربر فراهم می‌کند. همچنین امکان بهره‌مندی از 
مفاهیمی نظیــر optimization و backtesting برای کاربر فراهم نمی‌کند تا 

ورودی‌ها را به متناسب‌ترین شکل ممکن تنظیم کنند.
تحلیل‌های بازار مالی برای خرید و فروش در نقاط مناسب بر طبق سه دسته‌بندی 
کلی انجام می‌شوند. تحلیل تکنیکال، تحلیل فاندامنتال و تابلو‌خوانی. فیلترنویسی 
برای بررسی پارامتر‌های موجود در تابلو‌ی هر یک از این سهم‌ها‌ی بازار بورس است 
که می‌توان از طریق‌ آن هم به یک ســری از مفاهیم تحلیل تکنیکال دسترســی 

داشت و هم به پاره‌ای از مفاهیم کاربردی در تحلیل بنیادی.
از پارامتر‌هایی که می‌توانید به وســیله‌ آن‌ نماد‌های دارای شــرایط مطلوب خود را 

استخراج کنید، می‌توان به موارد زیر اشاره کرد.
»تعداد معاملات« که با اختصار )tno( در فیلتر‌نویســی مشخص می شود، »حجم 
معامــات« )tvol(، »ارزش معامــات«)tval(، »قیمــت دیــروز«)py(، »اولین 
قیمت«)pf(، »کمترین قیمت«)pmin(، »بیشــترین قیمت«)pmax(، »آخرین 
 ،)plp(»درصد تغییر آخرین قیمت« ،)plc(»تغییر آخرین قیمــت« ،)pl(»قیمت
»قیمــت پایانــی«)pc(، »تغییــر قیمت پایانــی«)pcc(، »درصــد تغییر قیمت 

پایانی«)pcp) ، (eps) eps،  (pe) p/e و...   
در بخش‌‌های آینده گزینه‌های دیده‌بان بازار در ســایت tsetmc را با هم بررسی 

کرده و به مثال‌هایی کاربردی از فیلترنویسی خواهیم پرداخت.
jahanbourse.ir :منبع

آموزش

و  تحلیــل  کتــاب 
ســهام  ارزش گذاری 
در شــرکت های برتر 
بازارهای مالی نوشــته 
احســان زارع در 288 
توســط  و  صفحــه 
انتشــارات نشر آراد به 

چاپ رسیده است.
ایــن کتــاب  هــدف 

ارائه تحلیلــی نوین از ارزش فــردای بازارها و یافتن 
بینش‌های جدیــدی برای نگاه به چشــم‌انداز آینده 
شرکت‌هاســت. نویســنده در این کتاب با ادغام علم 
مدیریــت بازاریابــی و تحلیــل بنیــادی، روش‌های 
 متفاوتــی را بــرای ارزش گذاری شــرکت‌ها مطرح 

کرده است. 
در مقدمه این کتاب آمده است؛ رضایت مشتریان یک 
شــرکت به شکل مؤثری در رشد ســهام آن شرکت، 
بیش از رشد شاخص بازار مؤثر بوده است. در حقیقت 
مدیران اگر شــرکت را خوب اداره کنند، قیمت سهام 
خودش رشد خواهد کرد. این شواهد ما را به سمت دو 

چیز هدایت می‌کند: مدیریت و بازاریابی.
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1389/04/1596202375116/16/86606گنجینه رفاهسهامی

1391/02/2097102195617/21/24532توسعه اعتماد رفاهسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران

بـه نظـر شـما اگـر رکـود 
اقتصـادی بزرگـی جامعـه 
شـرایط  و  بگیـرد  فـرا  را 
لـوازم  خریـد  شـود  سـخت‌تر  روز  بـه  روز  اقتصـادی 
یـا  می‌یابـد  کاهـش   ... و  رسـتوران‌گردی  و  آرایشـی 
افزایـش؟! در نـگاه اول پاسـخ روشـن اسـت؛ کاهـش 
قـدرت خریـد در شـرایط سـخت اقتصـادی منجربـه 
ماننـد  لوکـس  و  غیرضـروری  هزینه‌هـای  کاهـش 
آن  اختصـاص  و  رسـتوران‌گردی  و  آرایـش  لـوازم 
اجاره‌بهـای  ماننـد  ضـروری  هزینه‌هـای  بـه  مبالـغ 
مسـکن و خـوراک می‌شـود. امـا پژوهش‌هـای برخـی 
اقتصاددان‌هـا در سـال‌های اخیـر حاکـی از آن اسـت 
 کـه پدیـده‌ای به نـام »اثر رژلـب« این معادلـه بدیهی را

 به هم می‌ریزد.
»اثر رُژِ لبَ« در اقتصاد

لئونــارد لــودر مدیــر شــرکت لــودر، شــاخص رژلــب را 
در ســال 2001 میــادی معرفــی کــرد تــا بــه کمــک 
آن افزایــش فــروش محصــولات آرایشــی را علی‌رغــم 
ــف  ــرح داده و توصی ــال، ش ــادی آن س ــران اقتص بح
ــی  ــدگان هنگام ــاس، مصرف‌کنن ــن اس ــر ای ــد. ب کن
کــه از آینــده اطمینــان ندارنــد و یــا شــرایط اقتصــادی 
ــه خریــد محصولاتــی  برای‌شــان دشــوارتر می‌شــود ب
ماننــد رژلــب اشــتیاق بیشــتری نشــان خواهنــد 
داد و محصــولات گران‌تــر ماننــد خانــه، خــودرو، 
ــبد  ــت را از س ــفرهای گران‌فیم ــراه و س ــی هم گوش
ــه  ــک نمون ــب ی ــد. رُژل ــارج می‌کنن ــود خ ــد خ خری
اســتعاره‌ای اســت و ایــن اثــر می‌توانــد بــا توجــه بــه 
فرهنــگ جوامــع و ســایق مختلــف افــراد یــک جامعه 

مصادیــق مختلفــی داشــته باشــد.
ــادی  ــران اقتص ــرایط بح ــر، در ش ــارت دیگ ــه عب  ب
ــراد بیشــتری  ــه اف ــب« موجــب می‌شــود ک ــر رژل »اث
تمایــل داشــته باشــند صــرف یــک وعــده غــذا در یک 
ــه  ــد و در کل ب ــه کنن ــت را تجرب ــتوران گران‌قیم رس

ــد. ــر برون ــری ارزان‌ت ــای لاکچ ــراغ هزینه‌ه س
رویکرد صحیح در مقابل اثر رژ لب

این نوع رفتار بیشــتر منشــأ روحی-روانــی دارد و 
ابزاری برای کاهش تنش‌های فکری و ایجاد شــادی 
و رضایت‌های فوری اســت؛ اولیــن عامل مهم در این 
شــرایط، خودآگاهی اســت. در صورتــی که پیش از 
بحران مدیریــت هزینه‌‎ها را آغاز کرده باشــیم، این 
شوک‌ها و شرایط اقتصادی تنها همانند سرعت‌گیر در 

مسیر حرکت ما به سمت اهداف 
مالی‌مان عمل خواهند کرد.

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

فرهاد سلطانی
تحلیلگر بازار

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,5835,000فافق
سودآوری مناسب 

زیرمجموعه‌ها و تقسیم 
مناسب سود

15

 بهبود نرخ فروش شرکت2,5043,000غبشهر
15 و رشد سودآوری

14,46020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق، وضعیت ارزی 
 مناسب، عرضه اولیه 
شرکت زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

15,95020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

19,41025,000تیپیکو
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

 چشم انداز مثبت صنعت 95,150110,000پالایش
10و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -14,512کاریس
15و مناسب با ریسک پایین
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